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The purpose of the present study was to investigate the impact of business 

strategy on stock price crash risk with regard to the mediating role of financial 

constraints at listed firms in Tehran stock exchange. Accordingly, this study 

sought to achieve this goal by analyzing the data of 76 sample firms during the 

period of 10 years from 2014 to 2023. In order to analyze the data, multiple and 

logit regression and sobel test and panel data were applied. The analysis of the 

data showed that prospectors strategy has a significantly positive effect on 

stock price crash risk. Also, defenders strategy has a significantly negative 

effect on stock price crash risk. On the other hand, prospectors strategy has a 

significantly positive effect on financial constraints. Also, defenders strategy 

has a significantly negative effect on financial constraints. On the other hand, 

financial constraints have a significantly positive effect on stock price crash 

risk. Finally, prospectors strategy through affecting financial constraints, has a 

significantly positive effect on stock price crash risk and defenders strategy 

through affecting financial constraints, has a significantly negative effect on 

stock price crash risk. 
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Extended Abstract 

Introduction 

Stock price crash risk has become a critical issue in financial markets due to its 

adverse consequences for investors, market stability, and overall economic 

confidence. A stock price crash typically occurs when managers accumulate and 

withhold adverse information over time, which is eventually released in a 

concentrated manner, leading to a sudden and severe decline in stock prices. Prior 

studies have identified firm-level transparency, corporate governance mechanisms, 

and managerial incentives as key determinants of crash risk. However, the role of 

firms’ strategic orientations in shaping crash risk remains insufficiently explored, 

particularly in emerging markets. 

Business strategy reflects the fundamental choices firms make in response to 

competitive environments and resource constraints. According to the Miles and 

Snow typology, firms can be broadly classified into prospector and defender 

strategies. Prospectors emphasize innovation, market expansion, and risk-taking, 

while defenders focus on efficiency, cost control, and operational stability. These 

strategic orientations influence managerial behavior, financial policies, and 

information disclosure practices, thereby potentially affecting stock price crash risk. 

Financial constraints represent another critical factor influencing firms’ strategic 

behavior and risk exposure. Firms facing tighter financial constraints often 

experience limited access to external financing, which may intensify managerial 

pressure to conceal negative information or engage in opportunistic reporting. 

Despite the theoretical relevance of financial constraints, limited empirical research 

has examined their mediating role in the relationship between business strategy and 

stock price crash risk. 

Addressing this gap, the present study investigates the impact of business strategy 

on stock price crash risk while explicitly considering the mediating role of financial 

constraints in firms listed on the Tehran Stock Exchange. By integrating strategic 

management theory with financial risk analysis, this research aims to provide a more 

comprehensive understanding of how strategic choices translate into asymmetric 

information accumulation and crash risk in emerging capital markets. 

 

Theoretical Foundations 

The theoretical framework of this study is grounded in agency theory, information 

asymmetry theory, and strategic management theory. Agency theory posits that 

conflicts of interest between managers and shareholders may lead managers to 

withhold unfavorable information to protect their private benefits. Such behavior 

increases the likelihood of sudden information releases and, consequently, stock 

price crashes. Information asymmetry theory further explains how opaque disclosure 

environments enable managers to accumulate bad news over time. 

Strategic management theory, particularly the Miles and Snow strategic typology, 

provides a useful lens for examining how different strategic orientations influence 

managerial decision-making. Prospector firms, characterized by aggressive growth 



 

 

strategies and high levels of innovation, tend to operate in uncertain environments 

and rely heavily on external financing. These conditions may exacerbate financial 

constraints and incentivize managers to delay the disclosure of negative information. 

In contrast, defender firms prioritize operational efficiency and stable cash flows, 

which can reduce financial constraints and enhance transparency. 

Financial constraints act as a critical transmission mechanism linking business 

strategy to crash risk. Firms with limited financial flexibility are more vulnerable to 

external shocks and face stronger incentives to manage earnings or suppress bad 

news. By conceptualizing financial constraints as a mediating variable, this study 

integrates strategic and financial perspectives to explain variations in stock price 

crash risk within an emerging market context. 

 

Methodology 

This study employs a quantitative, explanatory research design. The sample consists 

of 76 firms listed on the Tehran Stock Exchange over a ten-year period from 2014 to 

2023. Firm-level financial and market data were collected from audited financial 

statements and official stock exchange databases. 

Business strategy was classified using financial indicators consistent with the Miles 

and Snow framework. Stock price crash risk was measured using established 

econometric proxies based on firm-specific weekly returns. Financial constraints 

were operationalized through commonly used indices reflecting firms’ financing 

limitations. Panel data techniques, including multiple regression and logistic 

regression models, were applied to test the research hypotheses. The Sobel test was 

used to examine the mediating effect of financial constraints. As the study relied 

solely on archival data, informed consent was not applicable. 

 

Discussion and Results 

The empirical results indicate that prospector strategy has a significantly positive 

effect on stock price crash risk, whereas defender strategy has a significantly 

negative effect. These findings suggest that aggressive, innovation-oriented 

strategies increase firms’ exposure to information asymmetry and downside risk, 

while efficiency-oriented strategies contribute to greater stability and transparency. 

The results further reveal that prospector strategy is positively associated with 

financial constraints, while defender strategy is negatively associated with financial 

constraints. Moreover, financial constraints are found to have a significant positive 

effect on stock price crash risk. Mediation analysis confirms that financial 

constraints partially mediate the relationship between business strategy and crash 

risk. Specifically, prospector firms experience higher crash risk partly due to 

increased financial constraints, whereas defender firms benefit from reduced crash 

risk through improved financial flexibility. 

Overall, the findings support the theoretical argument that strategic orientation 

influences crash risk both directly and indirectly through financial constraints. 



 

 

Conclusion 

This study demonstrates that business strategy is a significant determinant of stock 

price crash risk, with financial constraints playing a critical mediating role. The 

findings highlight the importance of aligning strategic choices with financial 

flexibility to mitigate crash risk. The results offer valuable insights for managers, 

investors, and policymakers in emerging capital markets. 
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     چکیذٌ 

عٟبْ ثب تٛخٝ ثٝ  ٕت٥عمٛه ل غه٤ثز ر ٢تدبر ٢اعتزاتض ز٥تأث ٣ٞسف پضٚٞؼ حبمز، ثزرع

ؽسٜ زر ثٛرط اٚراق ثٟبزار تٟزاٖ ثٛز. ثز  زفت٤ٝپذ ٢ٞبزر ؽزوت ٣ٔبِ ت٤ٔحسٚز ٣ب٘د٥٘مؼ ٔ

ؽزوت ٕ٘ٛ٘ٝ زر زٚرٜ سٔب٣٘  76اىلاّبت ٔزثٛه ثٝ  ٥ُٚتح٤ّٝپضٚٞؼ ثب تدش ٤ٗاعبط، ا ٥ٕٗٞ

-٤ٝتدش ٢ٞسف ثٛز. ثزا ٤ٗثٝ ا ٣بث٥ثس٘جبَ زعت 1402 ت٤ِغب 1393 ٢ٞبَعبِٝ اس عب 10

 ٢ٞبٚ آسٖٔٛ عٛثُ ثٝ ٕٞزاٜ زازٜ ت٥لاخ زٜ،٥چٙسٔتغ ٥ٖٛٔزثٛىٝ، رٌزع ٢ٞبزازٜ ٥ُتحّٚ

ىٛر ثٝ ،تٟبخ٣ٕ ٢اىلاّبت ٘ؾبٖ زاز وٝ اعتزاتض ٥ُتح٤ّٝٚثٝ وبر ٌزفتٝ ؽس. تدش ٣ج٥تزو

 ٢اعتزاتض ٍز،٤ز ٢اعت. اس عٛ زٌذار٥عٟبْ تأث ٕت٥عمٛه ل غه٤ٔثجت ٚ ْٔٙبزار، ثز ر

 ٗ،٥اعت. ٕٞچٙ زٌذار٥عٟبْ تأث ٕت٥عمٛه ل غه٤ٚ ْٔٙبزار، ثز ر ٣ىٛر ٔٙفثٝ ،٣تسافْ

 ٍز،٤ز ٢اعت. اس عٛ زٌذار٥تأث ٣ٔبِ ت٤ىٛر ٔثجت ٚ ْٔٙبزار، ثز ٔحسٚزثٝ ،تٟبخ٣ٕ ٢اعتزاتض

 ٗ،٥اعت. ٕٞچٙ زٌذار٥تأث ٣ٔبِ ت٤ٚزٚ ْٔٙبزار، ثز ٔحس ٣ىٛر ٔٙفثٝ ،٣تسافْ ٢اعتزاتض

 ت،٤زارز. زر ٟ٘ب ز٥عٟبْ تأث ٕت٥عمٛه ل غه٤ىٛر ٔثجت ٚ ْٔٙبزار، ثز رثٝ ،٣ٔبِ ت٤ٔحسٚز

 غه٤ثز ر ٢ٔثجت ٚ ْٔٙبزار ز٥تأث ،٣ٔبِ ت٤ثز ٔحسٚز ٢اثزٌذار ك٤اس ىز ،تٟبخ٣ٕ ٢اعتزاتض

 ز٥تأث ،٣ٔبِ ت٤ثز ٔحسٚز ٢ثزٌذارا ك٤اس ىز ش،٥٘ ٣تسافْ ٢عٟبْ زاؽتٝ ٚ اعتزاتض ٕت٥عمٛه ل

 عٟبْ زارز. ٕت٥عمٛه ل غه٤ثز ر ٢ٚ ْٔٙبزار ٣ٔٙف
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 مقذمٍ

اىلاّبت  ت٤ز٤ؽزوت اس ٔس ه٤عٟبْ  ٕت٥ل زات٥٥زار٘س وٝ تغ ٤ٗثز ا س٥ٜپضٚٞؾٍزاٖ ّم

ؽزوت اىلاّبت را ثٝ ٘حٛ ٔيّٛة ثٝ  ه٤ ت٤ز٤. چٙب٘چٝ ٔسؽٛز ٣ٔ ٣آٖ ؽزوت ٘بؽ ٣زاذّ

 ٣ٔتمبر٘ ٤ِعٟبْ ٚ ثبسزٜ عٟبْ آٖ ؽزوت اس تٛس ٕت٥ل زات٥٥تغ س،٤افؾب ٕ٘ب ٤ٝثبسار عزٔب

زر زاذُ ؽزوت ا٘جبؽت ٚ پٟٙبٖ ؽٛز، پظ اس  ٣ثزذٛرزار ذٛاٞس ثٛز. أب اٌز اىلاّبت ٔٙف

 ٕت٥ل س٤بٞؼ ؽسآٖ ٔٛخت و ىجبر٤ٜ ٢افؾب ،س٥آ٘ىٝ ٍٟ٘ساؽت اذجبر ثس ثٝ ٘ميٝ اٚج رع

ٞب زر وٝ ؽزوت ٢تدبر ٢اعت وٝ اعتزاتض ٤ٗا بٍ٘ز٥ٔٛخٛز ث ٢َ٘ز بت٥عٟبْ ذٛاٞس ؽس. ازث

-٣ٔ ٢ز٥ٍ٥ذٛز پ ٢ٌذار ٤ٝٚ عزٔب ٣بت٥ّّٕ ٢ثٝ اٞساف ٚ چؾٓ ا٘ساسٞب ٣بث٥زعت ٢راعتب

 ٢لزار زٞس. اس عٛ ز٥تأثعٟبْ را تحت ٕت٥عمٛه ل غه٤ر ٥ٓثٝ ؽىُ ٔغتم تٛا٘س ٣ٔ س،٤ٕ٘ب

ثز  ش٥٘ ٥ٓزٔغتم٥ثٝ ؽىُ غ ،٣ٔبِ ت٤ثز ٔحسٚز ٢اثزٌذار ك٤اس ىز ٢تدبر ٢اعتزاتض ٍز،٤ز

 ٣زر لبِت ٔبْ٘ ،٣ٔبِ ت٤ذقٛؿ، ٔحسٚز ٤ٌٗذارز. زر ا٣ٔ ز٥عٟبْ تأث ٕت٥عمٛه ل غه٤ر

ثٝ ا٘جبؽت اىلاّبت  ت٥ٞب را تزغتٛا٘س ؽزوت٣ارساٖ، ٔ ٣ؽزوت ثٝ ٔٙبثِ ٔبِ ٣زعتزع ٢ثزا

عٟبْ  ٕت٥عمٛه ل غه٤ثز ر د٥ٝؽزوت ٕ٘ٛزٜ ٚ زر ٘ت ٢ٞبت٥فْبِ زا٥ٖٛٔ٘بٔيّٛة پ

 ٕت٥عمٛه ل غه٤ثز ر ٢تدبر ٢اعتزاتض ز٥تأث ٣پضٚٞؼ حبمز ثٝ ثزرع رٚ،٤ٗ. اس اس٤بفشا٥ث

 پززاذتٝ اعت. ٣ٔبِ ت٤ٔحسٚز ٣ب٘د٥ثٝ ٘مؼ ٔ ٝعٟبْ ثب تٛخ

 

 پژيَص  ىٍیطیپ

 پژيَص یوظز ىٍیطیپ .1

 رلبثت ٚ ا٘ٛاُ ٢ؽزوت ثزا ٣ا٘تربث ىزز٤اؽبرٜ ثٝ رٚ ،٢تدبر ٢افيلاح اعتزاتض

 ٣حُ عٝ ٔغئّٝ اعبع ٢ٞب ثزا ؽزوت ٥ٌٓزفتٝ اس تقٕ زارز وٝ ٘ؾأت ٣٤ٞب ٢اعتزاتض

، 1حج٥ت ٚ حغٗ) ٣٤ٚ ٔغئّٝ اخزا ٣ٔغئّٝ ٟٔٙسع ،٤ٙ٣اعت: ٔغئّٝ وبرآفز ٣ت٤ز٤ٔس

 ب٤وبلا  س٤ؽزوت، چٍٛ٘ٝ ثب ه٤اعت وٝ  ُٛٔٛم ٤ٗٔزثٛه ثٝ ا ،٤ٙ٣(. ٔغئّٝ وبرآفز2017

وٝ زر آٖ ثٝ رلبثت  را ٣رلبثت ٢ٞب حٛسٜ ب٤ٞسف  ٢ٚ ثبسارٞب زٞس ٣را وٝ ارائٝ ٔ ٣ذسٔبت

                                                 
1- Habib and Hasan 
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حُ  ٢ثزا ٣بت٥راٞىبر ّّٕ ٢ٔزثٛه ثٝ ذّك ٚ اخزا ،٣وٙس. ٔغئّٝ ٟٔٙسع ف٤تْز ،پززاسز ٣ٔ

 س٤ؽزوت چٍٛ٘ٝ ثب ه٤ وٝ پززاسز ٣ٔمِٛٝ ٔ ٤ٗثٝ ا ،٣٤اعت. ٔغئّٝ اخزا ٤ٙ٣ٔغبئُ وبرآفز

 ٣ٔٙيم ٣ؽىّ را ثٝ ٣ٚ ٟٔٙسع ٤ٙ٣حُ ٔغبئُ وبرآفز ٢ثزا ؽسٜ دبز٤ا ٣عبسٔب٘ ٢ٞب ت٥فْبِ

 .س٤ٕ٘ب ت٥وززٜ ٚ تثج ٥ٝتٛخ

. زر وٙٙس ٣اعتفبزٜ ٔ ٤ِرلبثت زر فٙب ٢وبر ثزاٚ  ٔرتّف وغت ٢ٞب ٢اس اعتزاتض ٞب ؽزوت

   1اعٙٛٚ  ّش٤ٔب ٣ؽٙبع وبر ٚخٛز زارز، ُ٘ٛٚ  وغت ٢ٔرتّف اعتزاتض ٢ٞب ٢ثٙس ىجمٝ وٝ ٣حبِ

 دبز٤ثبسار ٔحقَٛ ذٛز ا ت٥ؽزوت زر تزو ه٤اعت وٝ  ٢ز٥٥٘زخ تغ ٢(، ثز ٔجٙب2003)

وٝ زر  ٣٤ٞب . ؽزوتؽٛز ٣فْٙت ذبؿ ٍبٞز ٔ ه٤زر  ٣ّّٕ ٢تض. عٝ ُ٘ٛ اعتزاوٙس ٣ٔ

 زٞٙس ٣ٔ ز٥٥ٔحقَٛ ذٛز را تغ ت٥تزو لزار زار٘س، ٔىزراً   ٢2اعتزاتض ز٥ٜاس س٘د ٣٤٘ميٝ ا٘تٟب

 زٜ،٥س٘د ٤ٗا ٍز٤ز ٢ٚالِ زر ا٘تٟب ٢ٞب اعت وٝ ؽزوت ٣زر حبِ ٤ٗا(؛ 3تٟبخ٣ٕ ٢ٞب )ؽزوت

 ٢ٞب ؽزوت(. ٣4تسافْ ٢ٞب )ؽزوت ٙس٤ٕ٘ب ٣ٔ دبز٤ا ز٥٥ذٛز تغ َٔحقٛ ت٥زر تزو ٘سرت ثٝ

ثٝ رلبثت  ٣ج٥تزو ٢اعتزاتض ه٤ثزاعبط  ،٢اعتزاتض ز٥ٜس٘د ب٥ٝ٘ثب لزار ٌزفتٗ زر ٔ ،٥5ٍّزتحّ

 س٥تأو ٍز٤ز ٢ٞب زر ثرؼ ٢ٞب ٚ ٘ٛآٚر اس ثرؼ ٣زر ثزذ ٣٤وٝ زر آٖ، ثز وبرا پززاس٘س ٣ٔ

 ٢ٞب ت٥ٚ لبثّ ٣بث٤ثبسار ،٢اعتفبزٜ آٟ٘ب اس فٙبٚر ثٝثغتٝ  ٍّزا٥ٖتحّ ٗ،٤. ثٙبثزاٌززز ٣ٔ

ٚ    6ع٥ّٓ) ؽٛ٘س ٣ٔ ٥ٓعٟ ،٣تٟبخ٣ٕ ٚ تسافْ ٢ٞب ؽزوت ٢ٞب ٣ض٤ٌاس ٚ ٣زر ثزذ ت،٤ز٤ٔس

تٟبخ٣ٕ ٚ  ٢ٞب ؽزوت وٝ ٣٤(. اس آ٘دب2005ٚ ٕٞىبراٖ،    7عبرثٛ ٢؛ ز2018ٕٞىبراٖ، 

 ه،٤اعتزاتض بت٥زار٘س، ازث ٢ؾتز٥ث ـ٥تؾر ت٥لبثّ ،٣عبسٔب٘ ٢ٞب ٣ض٤ٌٚ سٌب٤ٜاس ز ٣تسافْ

                                                 
1- Miles and Snow  

2- Strategy Continuum  

3- Prospector  

4- Defender  

5- Analyzer  

6- Saleem  

7- DeSarbo  



 

 
 ... یبوجیسُبم ثب تًجٍ ثٍ وقص م متیسقًط ق سکیثز ر یتجبر یاستزاتژ زیتأثػىًان مقبلٍ :      

 

 

109 

 

، 1چٟٙبَتٕزوش زارز ) ٣تٟبخ٣ٕ ٚ تسافْ ٢ٞب ؽزوت ٢اعتزاتض ٤ِتٛس ٢ٞبٝ ٤ثز پب ٣ىٛر وّ ثٝ

 .(1995، 2ف٥ؾز؛ 2003

 ٣تٕبٔ ٢ثزا ٣ٔبِ ٥ٗاعت وٝ زر تأٔ ٤ٗا ،٣ٔبِ ت٤اس افيلاح ٔحسٚز َٔٙٛر

 ٢ثس اّتجبر و٤ؽزا ٥ُثٝ زِ تٛا٘س ٣ٚخٛز زاؽتٝ ثبؽس وٝ ٔ ٣ٔيّٛة، ٔبْ٘ ٢ٞب ٢ٌذارٝ ٤عزٔب

اس  ٣ى٤(. 2023ٚ ٕٞىبراٖ،    ٣٤3ثبؽس ) س٤ا٘تؾبر عٟبْ خس ب٤زر ٌزفتٗ ٚاْ  ٣٤ٚ ّسْ تٛا٘ب

 ،٣تمبرٖ اىلاّبت٘بْ ثزز. ّسْ ٣اىلاّبت تمبرّٖسْ تٛاٖ ٣ٔ ار ٣ٔبِ ت٤ّٕسٜ ٔحسٚز ٤ُزلا

)عٟبٔساراٖ ٚ اّتجبرزٞٙسٌبٖ  ٣وٙٙسٌبٖ ٔٙبثِ ٔب٥ِٗتأٔ ٢ثزا ٣اىلاّبت غه٤ر دبز٤ٔٛخت ا

 غه٤زر لجبَ ر ،٣وٙٙسٌبٖ ٔٙبثِ ٔب٥ِٗ. تأٌٔززز ٣ٔ ز٤ٔغب ٙؼ٤ٌش غه٤ثبِمٜٛ( ٚ ر

. تحت ز٘س٣ٌ٥زر َ٘ز ٔ ٣ٔبِ ٥ٗتأٔ ٢ثزا ٣غى٤وٙٙس، ٔجّغ فزف ر ٣وٝ تحُٕ ٔ ٣اىلاّبت

ذٛاٞس  ؾتز٥ث ش٥٘ ٣ٔبِ ت٤ٚ ٔحسٚز بفت٤ٝ ؼ٤افشا ٣ذبرخ ٣ٔبِ ٥ٗتأٔ ٤ٝٙٞش ٣ي٤ؽزا ٥ٗچٙ

 .(1984، 5ٔبخّٛفٚ  زس٤؛ ٔب2022ٚ ٕٞىبراٖ،    ٣ِ4ثٛز )

ىٛر ٌغتززٜ ٔٛرز تٛخٝ پضٚٞؾٍزاٖ عٟبْ ثٝ ٕت٥وٝ زر ارتجبه ثب رفتبر ل ٣اس ٔٛمّٛبت ٣ى٤

عٟبْ اعت وٝ ثٝ زٚ فٛرت عمٛه ٚ خٟؼ زر  ٕت٥ل ٣٘بٌٟب٘ زات٥٥ثٛزٜ اعت، تغ ٣ٔبِ

ثبسزٜ عٟبْ ذٛز لبئُ  ٢ثزا ٌذاراٖٝ ٤وٝ عزٔب ٣ت٥. ثب تٛخٝ ثٝ إٞزٞس ٣عٟبْ رخ ٔ ٕت٥ل

 ؽٛز، ٣ثبسزٜ عٟبْ ٔ س٤عٟبْ وٝ ٔٙدز ثٝ وبٞؼ ؽس ٕت٥ل شػ٤ر ب٤عمٛه  س٤ٜٞغتٙس، پس

 ٣ٔٙف ز٥٥تغ ه٤عٟبْ  ٕت٥. عمٛه لزز٥ٌ ٣تٛخٝ لزار ٔٔٛرز ؾتز٥ثب خٟؼ، ث غ٤ٝزر ٔمب

رخ  ٢حبزثٝ ٟٔٓ التقبز ه٤عٟبْ اعت وٝ ثسٖٚ ٚلُٛ  ٕت٥زر ل ز٥َْٕٛٔثشري ٚ غ بر٥ثغ

 ؽٛز ٣زر ثبسزٜ عٟبْ زر َ٘ز ٌزفتٝ ٔ ٣ٔٙف ٣ٔتزازف ثب چٍِٛ ٢ا س٤ٜٚ ثٝ ّٙٛاٖ پس زٞس ٣ٔ

 .(2009، 6ٕٞىبراٖ)ٞبتٗ ٚ 

                                                 
1- Chenhall  

2- Fisher  

3- Ye  

4- Li  

5- Majluf  

6- Hutton, et al 
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 ٣اىلاّبت زاذّ ت٤ز٤عٟبْ اس ٔس ٕت٥ثبٚر ٞغتٙس وٝ عمٛه ل ٤ٗاس پضٚٞؾٍزاٖ ثز ا ٢بر٥ثغ

ثٝ ٕٞبٖ ا٘ساسٜ وٝ ثٝ ا٘تؾبر اذجبر ذٛة زر  ٢التقبز ٢ٞب ٚاحس زا٤ٖ. ٔسؽٛز ٣ٔ ٣آٖ ٘بؽ

ٚ ٕٞىبراٖ،  1وٛتبر٢زار٘س ) ش٥زر پٟٙبٖ ٕ٘ٛزٖ اذجبر ثس ٘ ٣زار٘س؛ عْ ٤ُذقٛؿ ؽزوت تٕب

 ٥ُثٝ زِ زا٤ٖؽٛز وٝ ٔس ٣ٔ ب٥ٖث ٥ٗ( چ2006ٙ) 2ٔب٤زسٚ  ٥ٗخ ٣ى٤(.  زر ٔسَ تئٛر2009

ذٛز، اذجبر ثس ٔزثٛه ثٝ ؽزوت را اس  ٣ؽغّ ٍب٤ٜپبزاػ ٚ حفٌ خب ز٥َ٘ ٣٤ٞبش٥ٜاٍ٘

لبزر  زا٤ٖوٝ ٔس ٢اذجبر ثس شا٥ٖحبَ ٔ ٤ٗوٙٙس. ثب ا٣ٔ ٣ٌذاراٖ ٔرف ٤ٝعٟبٔساراٖ ٚ عزٔب

٘ميٝ  ه٤وٝ حدٓ اذجبر پٟٙبٖ ؽسٜ ثٝ  ٣ثٝ پٟٙبٖ وززٖ آٖ ٞغتٙس، ٔحسٚز اعت ٚ سٔب٘

اذجبر  ٤ٗا ،٤ٕٗٔىٗ ذٛاٞس ثٛز. ثٙبثزاز٥اذجبر غ ٤ٗا ٢افؾبٚ ّسْ ٢عبسپٟٙبٖ ٍز٤ز س٥اٚج رع

ٚ وبٞؼ  ٣ٔٛرز ثبّث افت ٘بٌٟب٘ ٤ٗٝ اوفؾب ؽسٜ ٚ ٚارز ثبسار ذٛاٞس ؽس زفْٝ ا ه٤ثس 

ٚ  3و٥ٓسٜ اعت )ؽ ؽٙبذتٝعٟبْ  ٕت٥عمٛه ل س٤ٜثب ّٙٛاٖ پس ٚؽٛز ٣عٟبْ ٔ ٕت٥ل

 .(2016ٕٞىبراٖ، 

ثبؽس.  زٌذار٥عٟبْ تأث ٕت٥عمٛه ل غه٤تٛا٘س ثز ر٣وٝ ٔ ٣اس ّٛأّ ٣ى٤ ٢تدبر ٢اعتزاتض

وٙٙس ٔزسٞب٢ زا٘ؼ زر فْٙت ذٛز حزوت ٣ٔتٟبخ٣ٕ وٝ زر  ٢اعتزاتض ٢ؽزوت ٞب٢ زارا

تح٥ٍّّز ٚ ٤ب ٞب٢ تساف٣ْ زرخٝ اثٟبْ ثبلاتز٢ ٘غجت ثٝ ؽزوتٞب٢ ثب ٚ زعت ثٝ فْب٥ِت

٥ش زاؽتٝ ٚ ثسلا٣ّ٤ ٔب٘ٙس آ٥ٔؾتز٢ ثزا٢ ٌشارؽٍز٢ ٔب٣ِ ا٘حزافث تْسازاع س٘ٙس،٣ٔ ر٥ٔٚب٘ٝ

ٞب ث٥ؾتز ا٤ٗ ؽزوت ف،٥ذبىز ٔح٥و اىلاّبت٣ مْٞب ٚ زر ٔدُٕٛ ثٝٞب، فزفتا٥ٍ٘شٜ

(. ثٝ ّجبرت 2017حغٗ، ٚ  ت٥احتٕبَ زارز وٝ ثب عمٛه عٟبْ زر آ٤ٙسٜ ٔٛاخٝ ؽٛ٘س )حج

وٙٙس وٝ ٣ٔ ٤ٝٙ٘ٛآٚرا٘ٝ ٞش ٢ٞبس٤ٜا تٟبخ٣ٕ، ثٝ ؽست ثز ٢اعتزاتض ٢زارا ٢ٞبؽزوتثٟتز، 

 دبز٤ٚ ا ٣َٕ٘٣عٛ، احتٕبَ ث ٍز٤را فزاٞٓ وززٜ ٚ اس ز ٤ِعٛ، ٔٛخجبت رؽس عز ه٤اس 

 ،٣ت٥ّسْ ؽفبف ٥ٗزٞس. چ٣ٙٔ ؼ٤را افشا ٣آت ٙب٥ٖاىّٕسْ غه٤ر ٥ُاىلاّبت ٘بزرعت ثٝ زِ

 ٢ٞب. زر ٘ميٝ ٔمبثُ، ؽزوتعتعٟبْ ا ٕت٥عمٛه ل غه٤ٔؤثز ثز ر ٢س٥اس ّٛأُ وّ ٣ى٤

 ٕت٥عمٛه ل غه٤ر ،٤ٗزاؽتٝ ٚ ثٙبثزا ٢تزؽفبف ٣ٔبِ ٢ٌشارؽٍز ،٣تسافْ ٢اعتزاتض ٢زارا
                                                 
1- Kothari 

2- Jin and Myers 

3- Kim 
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وٙتزَ  تز ف٥مْ ٢ٞب ش٥ْ(. ٔىب2009٘را تدزثٝ ذٛاٞٙس وزز )ٞبتٗ ٚ ٕٞىبراٖ،  ٢عٟبْ وٕتز

ٚ  ٢شارؽٍزٌ ٢ٞب ٣َٕ٘ ٣ث ٣٤ؽٙبعب ،تٟبخ٣ٕ ٢تدبر ٢اعتزاتض ٢زارا ٢ٞبزر ؽزوت ٣زاذّ

اذجبر ٘بٔيّٛة ٚ ثس  ٢ا٘جبؽت ٚ پٟٙبٖ عبس دٝ،٥را زؽٛار عبذتٝ ٚ زر ٘ت ٣احتٕبِ ٢ٞب تمّت

ثٝ ثبسار ّزمٝ  ىجبر٤ٜوٝ اذجبر ٘بٔيّٛة، ثٝ ٣. سٔبٌ٘ززز ٣ٔ ٥ُٞب، تغٟؽزوت ٤ٗزر ا

ز ٌززػ ؽفبف اىلاّبت . ٚخٛبفت٤ذٛاٞس  ؼ٤افشا ش٥عٟبْ ٘ ٕت٥عمٛه ل غه٤ر ؽٛز، ٣ٔ

ٔبِ٘ اس  ،٣تسافْ ٢تدبر ٢اعتزاتض ٢زارا ٢ٞبزر ؽزوت ٥ٝٙثٟ ٣وٙتزِ و٥ٔح ش٥ٚ ٘

ٚخٛز  ٥ُثٝ زِ ٗ،٤ؽٛز. ثٙبثزا٣آٖ ٔ ت٥ف٥و ف٥تنْ د٥ٝٔتمّجب٘ٝ ٚ زر ٘ت ٣ٔبِ ٢ٌشارؽٍز

تز ذٛاٞس ثٛز ٥٤ٗپب ،٣٤ٞبؽزوت ٥ٗعٟبْ زر چٙ ٕت٥عمٛه ل غه٤ر ،٣اىلاّبت ت٥ؽفبف

 .(2024، 2راؽس؛ اٚٔبرا ٚ 2018، 1ب٥خ)

 ٢اعتزاتض ز٥ٚپ ٢ٞبثبؽس. ؽزوت زٌذار٥تأث ش٥٘ ٣ٔبِ ت٤تٛا٘س ثز ٔحسٚز٣ٔ ٢تدبر ٢اعتزاتض

تمبرٖ ذٛز، ثب ّسْ ت٥فْبِ و٥ثبِمٜٛ ٔٛخٛز زر ٔح ٢ٞبٙب٥ٖثب تٛخٝ ثٝ ّسْ اىٕ ،تٟبخ٣ٕ

ثٝ  ٢راعتب، ّسْ افؾب ٤ٗ(. زر ا2021،  ، 3راؽسٔٛاخٝ ٞغتٙس )ؽٟبتب ٚ  ٢ثبلاتز ٣اىلاّبت

 ٢اىلاّبت ذبؿ ؽزوت، ٔٛخت وبٞؼ رتجٝ اّتجبر ٤ِزر تٛس ٢٘بثزاثز ش٥ٔٛلِ اىلاّبت ٚ ٘

زر  ٣٤ٞبؽزوت ٥ٗچٙ ٢ثزا ٢وٙٙسٌبٖ اّتجبر، ٘زخ ثٟزٜ ثبلاتز٥ٗؽزوت زر ثبسار ؽسٜ ٚ تأٔ

خٟت ا٘دبْ  ٣ٔبِ ٥ٗثٝ ٔٙبثِ تأٔ ٣زر زعتزع ت٤أز، ٔٛخت ٔحسٚز ٤ٗ. از٘س٣ٌ٥َ٘ز ٔ

ٚ  4صٚتٟبخ٣ٕ ذٛاٞس ؽس ) ٢تدبر ٢اعتزاتض ٢اراز ٢ٞبؽزوت ٢ثزا ٢ٞب٢ٌذار٤ٝعزٔب

 و٥ٔٛخٛز زر ٔح ٣اىلاّبت ت٥ؽفبف ٢عيح ثبلا ٥ُ(. زر ٘ميٝ ٔمبثُ، ثٝ ز2022ِٕٞىبراٖ، 

 غه٤ر ش٥ٚ ٘ ٢اّتجبر غه٤وٙٙسٌبٖ ر٥ٗتأٔ ،٣تسافْ ٢اعتزاتض ز٥ٚپ ٢ٞبؽزوت ٢ٌشارؽٍز

-زر ؽزوت ٣ٔبِ ت٤ٔحسٚز ٗ،٤ٚ ثٙبثزا ز٘س٣ٌ٥ٞب زر َ٘ز ٔؽزوت ٤ٗا ٢ثزا ٢٘ىَٛ وٕتز

 .(2024وٕتز ذٛاٞس ثٛز )اٚٔبرا ٚ راؽس،  ،٣تسافْ ٢اعتزاتض ٢زارا ٢ٞب

                                                 
1- Jia  

2- Omara and Rashed  

3- Shehata and Rashed  

4- Xu  
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تٛا٘س ثٝ ؽىُ ٣ٔ ش،٥٘ ٣ٔبِ ت٤ثز ٔحسٚز ٢اثزٌذار ك٤اس ىز ٢تدبر ٢اعتزاتض ٍز،٤ز ٢عٛ اس

 ٢ٞبت٥ثٝ ٚخٛز فْبِ ت٤لزار زٞس. ثب ّٙب ز٥تأثعٟبْ را تحت ٕت٥عمٛه ل غه٤ر ٥ٓزٔغتم٥غ

ٞب ٢٘ٛآٚر ٤ٗا ٢اخزا ،تٟبخ٣ٕ ٢اعتزاتض ٢زارا ٢ٞبزر ؽزوت ٥ِٚ تٛعْٝ ٚع ك٥تحم

 د٥ٝاس ٔجٟٓ ثٛزٖ ٘ت ٣٘بؽ ٙب٥ٖاىّٕسْ ٥ُحبَ، ثٝ زِ ٤ٗثبؽس. ثب ا٣ٔ ٣ٔٙبثِ ٔبِ بسٔٙس٥٘

ثٝ  ٣٤اّيب ٢اّتجبرٞب ٢ثزا ٣٤پززاذت ثبلاّسْ غه٤وٙٙسٌبٖ اّتجبر، ر٥ٗٞب، تأٔت٥فْبِ ٤ٗا

-ؽزوت ٤ٗزر ا ٣ٔبِ ٥ٗاعتمزاك ٚ تأٔ ٣٤حبِت، تٛا٘ب ٤ٗزازٜ ٚ زر ا ـ٥ٞب ترقؽزوت ٤ٗا

 ٣ٞب عْؽزوت ت،٥ٚمْ ٤ٗٔمبثّٝ ثب ا ٢(. ثزا2021 ٕٞىبراٖ،ٚ  1عبف٣ٌززز )٣ٔ ف٥ٞب تنْ

ٚ تٛعْٝ وززٜ  ك٥تحم بت٥ّّٕ ح٤ٚ ا٘جبؽت اىلاّبت ٘بٔيّٛة زر ذقٛؿ ٘تب ٢عبسزر پٟٙبٖ

 ٤ٗعٟبْ زر ا ٕت٥عبلا٘ٝ، احتٕبَ عمٛه ل ٣ٔبِ ٢ٞباىلاّبت زر ٌشارػ ٣٤ٟ٘ب ٢ٚ ثب افؾب

 .(2024 ؽس،)اٚٔبرا ٚ را بثس٣٤ٔ ؼ٤ٞب افشازعتٝ اس ؽزوت

 ز٥ٚپ ٢ٞبٚ تٛعْٝ زر ؽزوت ك٥تحم ٢ٞبت٥ثٛزٖ عيح فْبِ ٥٤ٗپب ٥ُ٘ميٝ ٔمبثُ، ثٝ زِ زر

 ٣ٔيّٛث ٢اّتجبر ت٥٘غجت ثٝ ّّٕىزز، ٚمْ ٙب٥ٖ٘جٛز ّسْ اىٕ د٥ٝٚ زر ٘ت ٣تسافْ ٢اعتزاتض

 ٣٤ٞب تٛا٘بؽزوت ٤ٗا د٥ٝوٙٙسٌبٖ ٔتقٛر ثٛزٜ ٚ زر ٘ت٥ٗؽزوت اس خب٘ت تأٔ ٤ٗا ٢ثزا

 ٢ثزا ٣را زار٘س. زر ٘ميٝ ٔمبثُ، ٚخٛز ٔٙبثِ ٔبِ ٢تز٥ٝٙثٟ و٤ثب ؽزا ٣بِثٝ ٔٙبثِ ٔ ٣زعتزع

ٌززػ  ٣ف٥عيح و ؼ٤ٔٙدز ثٝ افشا ،٢ٌذار٤ٝٚ عزٔب ٣بت٥ّّٕ ٢ٞبثز٘بٔٝ ٢عبسبز٥ٜپ

ثبِفُْ ذٛز، عيح  ب٤ٖٔؾتز شػ٤اس ر ٢ز٥ٞب ثٝ َٔٙٛر خٌّٛؽزوت ٤ٗاىلاّبت ؽسٜ ٚ ا

 ت٥ثٝ عيح ؽفبف ت٤ثب ّٙب ٗ،٤را زار٘س. ثٙبثزا ٢ٍزٌشارؽ و٥اىلاّبت زر ٔح ٢اس افؾب ٣٤ثبلا

 غه٤ؽزوت، ر بت٥ّّٕ زا٥ٖٛٔوبٞؼ ا٘جبؽت اىلاّبت ٘بٔيّٛة پ د٥ٝٚ زر ٘ت ٣اىلاّبت

 .(2024لزار ذٛاٞس زاؽت )اٚٔبرا ٚ راؽس،  ٥٤ٙ٣عمٛه زر عيح پب

عمٛه  غه٤تٛا٘س ثز ر٣ٔ ،٢تدبر ٢ٌززز وٝ اعتزاتض٣فٛق، ٔلاحَٝ ٔ ز٥ثٝ تفبع ت٤ّٙب ثب

 ٣ٔبِ ت٤ثز ٔحسٚز ،٢تدبر ٢اعتزاتض ٍز،٤زاؽتٝ ثبؽس. اس ىزف ز ٥ٓٔغتم ز٥عٟبْ تأث ٕت٥ل

 ٕت٥عمٛه ل غه٤تٛا٘س ثز ر٣ٔ ش٥٘ ٣ٔبِ ت٤ٔحسٚز ٍز،٤ز ٢اعت. اس عٛ زٌذار٥تأث ش٥٘

 غه٤تٛا٘س ثز ر٣ٔ ،٣ٔبِ ت٤ٔحسٚز ك٤اس ىز ،٢تدبر ٢اعتزاتض ٗ،٥ٕچٙثٍذارز. ٞ ز٥عٟبْ تأث

                                                 
1- Safi  
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پبعد  بفت٤ٗوٝ پضٚٞؼ حبمز، ثٝ ز٘جبَ  ٣عؤاِ ٗ،٤ثٍذارز. ثٙبثزا ز٥عٟبْ تأث ٕت٥عمٛه ل

ثز  ٢ز٥چٝ تأث ،٣ٔبِ ت٤ٔحسٚز ك٤اس ىز ،٢تدبر ٢اعتزاتض: ٙى٤ٝآٖ اعت، ّجبرت اعت اس ا

 عٟبْ زارز؟ ٕت٥عمٛه ل غه٤ر

 :ٌززز٣ٔ ٤ٗتسٚ ز٤پضٚٞؼ ثٝ ؽزح س ٣افّ ٢ٞب٥ٝراعتب، فزم ٥ٕٗٞ زر

 .زارز ز٥عٟبْ تأث ٕت٥عمٛه ل غه٤ثز ر ٢تدبر ٢اعتزاتض .1

 .زارز ز٥تأث ٣ٔبِ ت٤ثز ٔحسٚز ٢تدبر ٢اعتزاتض .2

 .زارز ز٥عٟبْ تأث ٕت٥عمٛه ل غه٤ثز ر ٣ٔبِ ت٤ٔحسٚز .3

 ٕت٥عمٛه ل غه٤ثز ر ،٣ٔبِ ت٤ثز ٔحسٚز ٢اثزٌذار ك٤اس ىز ٢تدبر ٢اعتزاتض .4

 .زارز ز٥عٟبْ تأث

 :ثبؽٙس٣ٔ ز٤پضٚٞؼ ثٝ ؽزح س ٣فزّ ٢ٞب٥ٝفزم ٗ،٥ٕٞچٙ

 .زارز ز٥عٟبْ تأث ٕت٥عمٛه ل غه٤تٟبخ٣ٕ ثز ر ٢اعتزاتض .1-1

 .زارز ز٥عٟبْ تأث ٕت٥عمٛه ل غه٤ثز ر ٣تسافْ ٢اعتزاتض .1-2

 .زارز ز٥تأث ٣ٔبِ ت٤تٟبخ٣ٕ ثز ٔحسٚز ٢اعتزاتض .2-1

 .زارز ز٥تأث ٣ٔبِ ت٤ثز ٔحسٚز ٣تسافْ ٢اعتزاتض .2-2

 ٕت٥عمٛه ل غه٤ثز ر ،٣ٔبِ ت٤ثز ٔحسٚز ٢اثزٌذار ك٤تٟبخ٣ٕ اس ىز ٢اعتزاتض .4-1

 .زارز ز٥عٟبْ تأث

عٟبْ  ٕت٥عمٛه ل غه٤ثز ر ،٣ٔبِ ت٤ثز ٔحسٚز ٢اثزٌذار ك٤اس ىز ٣تسافْ ٢. اعتزاتض4-2

 زارز. ز٥تأث

 

 پژيَص یتجزث ىٍیطی. پ2

 غه٤ثز ر ٢التقبز ت٥ليّْسْ ز٥تأث ٣( ثٝ ثزرع1404) ٣غ٤ٚ ذساٚ ٢ؽبوز ىبٞز

ؽسٜ  زفت٤ٝثب٘ه پذ 14پضٚٞؼ تْساز  ٤ٗعٟبْ پززاذتٙس. زر ا ٕت٥ٚ عمٛه ل ٣٘مسؽٛ٘سٌ

پضٚٞؼ ٘ؾبٖ  ٢ٞب بفت٤ٝؽس.  ٣ثزرع 1392-1402 ٣ثٛرط اٚراق ثٟبزار تٟزاٖ زر زٚرٜ سٔب٘
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ٔثجت ٚ  ز٥عٟبْ، تأث ٕت٥ٚ عمٛه ل ٣٘مسؽٛ٘سٌ غه٤ثز ر ٢التقبز ت٥ليْزاز وٝ ّسْ

 .زارز ٢ْٔٙبزار

ٚ ذيز  ٣ٔبِ ت٤ٔحسٚز ٥ٗا٘ساسٜ حغبثزط ثز راثيٝ ث ز٥تأث ٣( ثٝ ثزرع1403) ٣ىٟٕبعج

 152 ه،٥غتٕبت٥حذف ع ٢ز٥ٌ عٟبْ پززاذت. ثب اعتفبزٜ اس رٚػ ٕ٘ٛ٘ٝ ٕت٥عمٛه ل

ٚ ٔٛرز آسٖٔٛ لزار ٌزفت.  ؽس ا٘تربة 1401تب  1397 ٢ٞب عبَ ٣ؽسٜ ى زفت٤ٝؽزوت پذ

 ٥ٗ٘ؾبٖ زاز وٝ ا٘ساسٜ حغبثزط ثز راثيٝ ث ٝ ٥فزم ٥ُٚتحّٝ ٤حبفُ اس تدش ٢ٞب بفت٤ٝ

 .زارز ٢ٚ ْٔٙبزار ٣ٔٙف ز٥عٟبْ تأث ٕت٥ٚ ذيز عمٛه ل ٣ٔبِ ت٤ٔحسٚز

عمٛه  غه٤ثز ر ٢التقبز ٙب٥ٖاىّٕسْ ز٥تبث ٣( ثٝ ثزرع1402ٚ ٕٞىبراٖ ) غ٥ت خٟبٖ

ؽزوت  144پززاذتٙس. اىلاّبت  ٢فىز ٤ٝعزٔب ٣ب٘د٥عٟبْ ثب تٛخٝ ثٝ ٘مؼ ٔ ٕت٥ل

ا٘تربة ٚ  1401 ٣اِ 1394 ٢ٞبعبَ ٥ٗث ٣ؽسٜ زر ثٛرط تٟزاٖ زر زٚرٜ سٔب٘ زفت٤ٝپذ

 ز٥ثأت عٟبْ ٕت٥ثز ذيز عمٛه ل ٢التقبز بعت٥ع ٙب٥ٖاىٕ٘ؾبٖ زاز ّسْ ح٤آسٖٔٛ ؽس. ٘تب

 ٙب٥ٖاىْٕثز راثيٝ ّس ٣ب٘د٥٘مؼ ٔ ٢زارا ٢فىز ٤ٝعزٔب ،٥ٗزارز. ٕٞچٙ ٢زار٣ْٔٙ

 .ثبؽس ٣عٟبْ ٔ ٕت٥ٚ ذيز عمٛه ل ٢التقبز

 ٕت٥عمٛه ل غه٤ر ؼ٤زر افشا ٣عٛز ٚالْ ت٤ز٤ٔس ز٥تأث ٣( ثٝ ثزرع1401وٟٗ ) فلاح

 ٢ز٥ٌ پززاذت. ثب اعتفبزٜ اس رٚػ ٕ٘ٛ٘ٝ زا٤ٖٔس ٢اّتٕبز ؼ٥عٟبْ ثب ِحبً وززٖ ٘مؼ ث

 6 ٣سٔب٘  ّٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ پضٚٞؼ ا٘تربة ؽسٜ ٚ زر زٚرٜ ؽزوت ثٝ 146 ه،٥غتٕبت٥حذف ع

حبفُ اس آسٖٔٛ  ح٤لزار ٌزفتٙس. ٘تب ٣ٔٛرز ثزرع ،1401 ٣اِ 1396 ٢ٞب عبَ ٥ٗعبِٝ ث

ثٛزٜ  زٌذار٥عٟبْ تأث ٕت٥عمٛه ل غه٤عٛز ثز ر ت٤ز٤وٝ ٔسپضٚٞؼ ٘ؾبٖ زاز  ٢ٞبٝ ٥فزم

 .وٙس ٣ٔ ٤ُراثيٝ را تْس ٤ٗا زا٤ٖٔس ٢اّتٕبز ؼ٥ٚ ث

ؽزوت  ٢٘ٛآٚر ٢اعتزاتض ٥ٗارتجبه ث ٣( ثٝ ثزرع1400ؽه ) ٣ٚ خْفزسازٜ ث شاز٥ّّٜ ٣حبخ

پززاذتٙس. ثب اعتفبزٜ اس رٚػ  زا٤ٖٔس ٢ثز ّبُٔ رفتبر س٥واأعٟبْ ثب ت ٕت٥عمٛه ل غه٤ٚ ر

تب  1391 ٢ٞب عبَ ٥ٗعبِٝ ث 5 ٣ؽزوت زر زٚرٜ سٔب٘ 114 ه،٥غتٕبت٥حذف ع ٢ز٥ٌ ٕ٘ٛ٘ٝ

ؽزوت  ٢٘ٛآٚر ٢اعتزاتض ٥ٗ٘ؾبٖ زاز وٝ ث ح٤لزار ٌزفتٙس. ٘تب ٣عٚ ثزر ك٥ٔٛرز تحم 1395

 ؼ٤افشا ٗ،٥ٚخٛز زارز. ٕٞچٙ ٢عٟبْ راثيٝ ْٔىٛط ٚ ْٔٙبزار ٕت٥عمٛه ل غه٤ٚ ر
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عٟبْ  ٕت٥عمٛه ل غه٤ؽزوت ٚ ر ٢٘ٛآٚر ٢اعتزاتض ٥ٗثز راثيٝ ث ،٢ٌذار ٤ٝٔربرج عزٔب

 ٢اعتزاتض ٥ٗحس، ثز راثيٝ ث اس ؼ٥ث ٢ٌذار ٤ٝعزٔب ش٥ْٔىٛط ٚ ْٔٙبزار زارز ٚ ٘ ز٥ثاأت

 .ْٔىٛط ٚ ْٔٙبزار زارز ز٥عٟبْ تبث ٕت٥عمٛه ل غه٤ؽزوت ٚ ر ٢٘ٛآٚر

عٟبْ ثب  ٕت٥ثز ذيز عمٛه ل ٣ٔبِ ت٤ٔحسٚز ز٥تأث ٣( ثٝ ثزرع1399ٚ ٕٞىبراٖ ) ٥ٙ٣حغ

 140َٔٙٛر،  ٤ٗپززاذتٙس. ثس ٣ؽزوت ت٥ٚ حبوٕ ٣بت٥اختٙبة ٔبِ ٤ّ٣ثز ٘مؼ تْس س٥تأو

پضٚٞؼ ٘ؾبٖ زاز  ح٤. ٘تبس٤ا٘تربة ٚ آسٖٔٛ ٌزز 1396تب  1391 ٣زٚرٜ سٔب٘ ٢ؽزوت ثزا

آسٖٔٛ  ح٤زارز. ٘تب ٢ٚ ْٔٙبزار ٥ٓٔغتم ز٥عٟبْ تأث ٕت٥ثز ذيز عمٛه ل ٣ٔبِ ت٤وٝ ٔحسٚز

 عٟبْ زر ٕت٥ثز ذيز عمٛه ل ٣ٔبِ ت٤ٔثجت ٔحسٚز ز٥٘ؾبٖ زاز وٝ تأث بت٥فزم

 ستز٤ٞغتٙس، ؽس ٣بت٥فبلس اختٙبة ٔبِ ب٤ٚ زار٘س  ٣ف٥مْ ٣ؽزوت ت٥وٝ حبوٕ ٣٤ٞب ؽزوت

 .اعت

 ٢عبس ٔتُٙٛ ٢اعتزاتض ز٥ثاأت ٣( ثٝ ثزرع1398سازٜ ذب٘مبٜ ) ٣حغٗ سازٜ ٚ تم ثزازراٖ

 ٢ٞب زر ؽزوت ٣ٙس٤ٌٕ٘ب ٢ٞب ٤ٝٙثز ٞش س٥واأعٟبْ ثب ت ٕت٥ثز ذيز عمٛه ل ٣ؽزوت

ثٝ اٞساف پضٚٞؼ تْساز  ٣بث٥زعت ٢ؽسٜ زر ثٛرط اٚراق ثٟبزار تٟزاٖ پززاذتٙس. ثزا زفت٤ٝپذ

 ٢٘ؾبٖ زاز وٝ اعتزاتض ح٤. ٘تبس٤ا٘تربة ٌزز 1394-1389 ٣زٚرٜ سٔب٘ ٢ؽزوت ثزا 120

 ،٥ٗزارز. ٕٞچٙ ٢زار ٣ٔثجت ٚ ْٔٙ ز٥ثاأعٟبْ ت ٕت٥ثز ذيز عمٛه ل ٣ؽزوت ٢عبس ٔتُٙٛ

 ٥ٓتمغ ٥٤ٗثبلا ٚ پب ٣ٙس٤ٌٕ٘ب ٢ٞب ٤ٝٙثب ٞش ٢ٞب ثٝ زٚ ٌزٜٚ ؽزوت ٣ٔٛرز ثزرع ٢ٞب ؽزوت

ٞب  ؽزوت ٤ٗعٟبْ زر ا ٕت٥لثز ذيز عمٛه  ٣ؽزوت ٢عبس ٔتُٙٛ ٢اعتزاتض ز٥ثاأؽس ٚ ت

 ٢عبس ٔتُٙٛ ٢ٔثجت اعتزاتض ز٥ثاأ٘ؾبٖ زاز وٝ ت ح٤. ٘تبس٤ٌزز ٣ثقٛرت خساٌب٘ٝ ثزرع

 .اعت س٤ثبلا، ؽس ٣ٙس٤ٌٕ٘ب ٢ٞب ٤ٝٙثب ٞش ٢ٞب عٟبْ زر ؽزوت ٕت٥ثز ذيز عمٛه ل ٣ؽزوت

عٟبْ ثز  ٢ٌذار ارسػ ؼ٥ٚ ث ٢تدبر ٢اعتزاتض ز٥تأث ٣( ثٝ ثزرع1397) ٢ٚ ر٘دجز ٘بٚ ٟب٥حبخ

زر ثٛرط  ؽسٜ زفت٤ٝؽزوت پذ 74 ٣راعتب، اس اىلاّبت ٔبِ ٤ٗپززاذتٙس. زر ا شػ٤ر غه٤ر

 ٢پضٚٞؼ ٘ؾبٖ زاز وٝ اعتزاتض ح٤اعتفبزٜ ؽس. ٘تب 1395تب  1386زٚرٜ  ٣اٚراق ثٟبزار ى

عٟبْ زارز.  ٕت٥ل شػ٤ر غه٤ثز ر ٢عٟبْ، اثز ٔثجت ٚ ْٔٙبزار ٢ٌذار ارسػ ؼ٥ٚ ث ٢تدبر
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ثز راثيٝ  ٢عٟبْ اثز ْٔٙبزار ٢ٌذار ارسػ ؼ٥پضٚٞؼ ٘ؾبٖ زاز وٝ ث ح٤٘تب ،٥ٕٗٞچٙ

 .عٟبْ ٘سارز شػ٤ر غه٤ثب ر ٢اعتزاتض

 ٕت٥عمٛه ل غه٤ثز ر ٣ٔبِ ت٤ٔحسٚز ز٥تأث ٣( ثٝ ثزرع2025ٚ ٕٞىبراٖ )  1آچ٥ٕپًٛ٘

زر زٚرٜ  ٣٤ب٥تب٤٘ثز ٢ٞب ؽبُٔ ؽزوت ٢پززاسز. ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبر ٣ٔتٙ ٥ُتحّ ك٤عٟبْ اس ىز

ثب  ،٣ٔبِ ت٤اس ٔحسٚز تز ٢لٛ ٣ٔتٙ ٢ٞب ٘ؾبٖ زاز وٝ ٚخٛز ٘ؾب٘ٝ ٞب بفت٤ٝثٛز.  2021–2005

٘ؾبٖ  غٙسٌب٤ٖ٘ٛ ،٥ٗعٟبْ ٕٞزاٜ اعت. ٕٞچٙ ٕت٥عمٛه ل غه٤ْٔٙبزار ٚ ٔثجت ر ؼ٤افشا

 ف٥اثز ٔثجت را تنْ ٤ٗا (IFRS) ٣إِّّٗ ٥ث ٢ٌشارؽٍز ٢اعتب٘سارزٞب زػ٤وٝ پذ زٞٙس ٣ٔ

 .وٙس ٣ٔ

عٟبْ ثب  ٕت٥عمٛه ل غه٤ثز ر ٢تدبر ٢اعتزاتض ز٥تأث ٣( ثٝ ثزرع2024ٚ راؽس ) اٚٔبرا

 زفت٤ٝؽزوت پذ 99 ٢پضٚٞؼ ثز رٚ ٤ٗپززاذتٙس. ا ٣ٔبِ ت٤ٔحسٚز ٣ب٘د٥تٛخٝ ثٝ ٘مؼ ٔ

 بٍ٘ز٥ث ح٤. ٘تبزفت٤ا٘دبْ پذ 2021-2014 ٣ؽسٜ زر ثٛرط اٚراق ثٟبزار ٔقز زر ثبسٜ سٔب٘

 ٗ،٥عمٛه عٟبْ ثٛز. ٕٞچٙ غه٤( ثز ر٣تٟبخ٣ٕ )تسافْ ٢ض( اعتزات٣ٔثجت )ٔٙف ز٥تأث

 ٕت٥عمٛه ل غه٤ثز ر ٢تدبر ٢اعتزاتض ٢زٌذار٥زر تأث ٣ب٘د٥٘مؼ ٔ ،٣ٔبِ ت٤ٔحسٚز

 .س٤ٕ٘ب ٣ٔ فب٤عٟبْ ا

اس  ٣)ّ٘ٛ ٢عبس ٣إِّّ ٥ٗث ٢اعتزاتض ز٥تأث ٣( ثٝ ثزرع2024ٚ ٕٞىبراٖ ) 2فبلا٤ٍٚٙب

 ٢س٥ىٛر ذبؿ، تٕزوش ثز فْٙت تِٛ پززاذتٙس. ثٝ ٣ٔبِ ت٤( ثز ٔحسٚز٢تدبر ٢اعتزاتض

ثسعت آٔسٜ، ٔؾبٞسٜ ؽس وٝ  ح٤ثٛز. ٔيبثك ثب ٘تب 2019تب  2013 ٣زر ثبسٜ سٔب٘ ب٥تب٤ِا

فبزرات ٚ ٚارزات  ب٤ٖؽست خز ٤ٗثبلا ٞغتٙس، وٕتز ٣ت ٔب٤ِٔحسٚز ٢وٝ زارا ٣٤ٞب ؽزوت

فبزرات را زار٘س ٚ  ب٤ٖؽست خز ٤ٗؾتز٥ٔتٛعو ث ٣ٔبِ ت٤ثب ٔحسٚز ٣٤ٞب را زار٘س؛ ؽزوت

 .ٚارزات را زار٘س ب٤ٖؽست خز ٤ٗؾتز٥ث ٗ،٥٤پب ٣ٔبِ ت٤ثب ٔحسٚز ٣٤ٞب ؽزوت

                                                 
1- Acheampong  

2- Falavigna  
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عٟبْ ثب  ٕت٥عمٛه ل غه٤ثز ر ٢تدبر ٢اعتزاتض ز٥تأث ٣( ثٝ ثزرع2023ٚ ٕٞىبراٖ ) 1صائٛ

اس  ٢ا فٛرت ٌزفتٝ زر ٕ٘ٛ٘ٝ ٢ٞب ٣ثزرع ح٤پززاذتٙس. ٘تب ٣تمبرٖ اىلاّبت ثز اثز ّسْ س٥تأو

اس  ٣، حبو2021-2011 ٣زر ثبسٜ سٔب٘ ٥ٗؽسٜ زر ثٛرط اٚراق ثٟبزار چ زفت٤ٝپذ ٢ٞب ؽزوت

 ٢عٟبْ ؽسٜ ٚ اعتزاتض ٕت٥عمٛه ل غه٤ر ؼ٤ٔٛخت افشا ،تٟبخ٣ٕ ٢اتضآٖ ثٛز وٝ اعتز

 .ٌززز ٣عٟبْ ٔ ٕت٥عمٛه ل غه٤ٔٛخت وبٞؼ ر ،٣تسافْ

عٟبْ  ٕت٥عمٛه ل غه٤ثز ر ٢تدبر ٢اعتزاتض ز٥تأث ٣( ثٝ ثزرع2022ٚ ٕٞىبراٖ ) صٚ

ؽسٜ زر  زفت٤ٝپذ ٢ٞب اس ؽزوت ٢ا ٕ٘ٛ٘ٝ ٢ا٘دبْ ؽسٜ ثز رٚ ٢ٞب ٣ثزرع ح٤پززاذتٙس. ٘تب

 ٢اس آٖ ثٛز وٝ اعتزاتض ٣، حبو2017تب  1985 ٣زر ثبسٜ سٔب٘ ٥ٗثٛرط اٚراق ثٟبزار چ

 .ٌززز ٣عٟبْ ٔ ٕت٥عمٛه ل غه٤)وبٞؼ( ر ؼ٤(، ٔٛخت افشا٣تٟبخ٣ٕ )تسافْ

 شػ٤ر غه٤ٚ لسرت ثبسار ثز ر ٢تدبر ٢اعتزاتض ز٥تأث ٣( ثٝ ثزرع2021ٚ ٕٞىبراٖ ) ٣عبف

زاؽت وٝ  ٤ٗ٘ؾبٖ اس ا 2019-2006 ٣ٞب زر ثبسٜ سٔب٘ ٣ثزرع ح٤عٟبْ پززاذتٙس. ٘تب ٕت٥ل

 ٢اعتزاتض ٍز،٤ز ٢عٟبْ زارز. اس عٛ ٕت٥ل شػ٤ر غه٤ثز ر ٣ٔثجت ز٥لسرت ثبسار، تأث

 .عٟبْ زار٘س ٕت٥ل شػ٤ر غه٤ثز ر ٣ٔثجت ٚ ٔٙف ز٥تأث ت٥ثٝ تزت ،٣تٟبخ٣ٕ ٚ تسافْ

٥ِ2بً٘
 ٕت٥ل شػ٤ر غه٤ثز ر زا٤ٖٔس ٣ٙب٥٘اىٕ ؼ٥ث ز٥تأث ٣( ثٝ ثزرع2020ٚ ٕٞىبراٖ ) 

فٛرت  ٢ٞب ٣ثزرع ٢ٞب ٣ثزرع ح٤پززاذتٙس. ٘تب ٣اىلاّبت ت٥ثز اثز ؽفبف س٥عٟبْ ثب تأو

 ؼ٥، ٘ؾبٖ زاز وٝ ث2012تب  2000 ٣زر ثبسٜ سٔب٘ ٥ٙ٣ٞب چ اس ؽزوت ٢ا ٌزفتٝ زر ٕ٘ٛ٘ٝ

 ٕت٥ل شػ٤ر غه٤ر د٥ٝا٘جبؽت اذجبر ٘بٔيّٛة ٚ زر ٘ت ؼ٤فشأٛخت ا زاٖ،٤ٔس ٣ٙب٥٘اىٕ

 ٣ٙب٥٘اىٕ ؼ٥ث ز٥ثبلا، تأث ٣اىلاّبت ت٥ثب ؽفبف ٢ٞب و٥حبَ، زر ٔح ٤ٗؽٛز. ثب ا ٣عٟبْ ٔ

 .ؽٛز ٣ٔ ف٥عٟبْ، تنْ ٕت٥ل شػ٤ر غه٤ثز ر زا٤ٖٔس

 شػ٤ر غه٤ثز ر ز٤ٜٔس ئت٥ٞ ٣تدزثٝ ذبرخ ز٥ثاأت ٣( ثٝ ثزرع2019ٚ ٕٞىبراٖ ) 3وبئٛ

ٔٙدز ثٝ وبٞؼ  زٜ،٤ٔس ئت٥ٞ ٣٘ؾبٖ زاز وٝ تدزثٝ ذبرخ ح٤عٟبْ پززاذتٙس. ٘تب ٕت٥ل

ٚ  ٣ت٤ز٤ٔس ٢ٞب ٣٤٘ؾبٖ زاز تٛا٘ب ح٤٘تب ٗ،٤ا ثز ؽٛز. ّلاٜٚ ٣عٟبْ ٔ ٕت٥ل شػ٤ر غه٤ر
                                                 
1- Zhao  

2- Liang  

3- Cao  
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 ئت٥ٞ ٢ٞب ٣ض٤ٌٞب ٘ؾبٖ زاز وٝ ٚ بفت٤ٝٞغتٙس.  ثزٌذارراثيٝ ا ٤ٗثز ا ،٣ؽزوت ت٥حبوٕ

 .ٌذارز ٣ٔ ز٥ثاأعٟبْ ت ٕت٥ل شػ٤ر غه٤ثز ر زٜ،٤ٔس

 

 . ريش پژيَص3

اعتفبزٜ ٔٛرز  ٢ز٥ٌٓ ٥تقٕ ٙس٤زر فزا تٛا٘س ٣پضٚٞؼ، ٔ ٤ٗحبفُ اس ا ح٤٘تب ٙى٤ٝثب تٛخٝ ثٝ ا

ثب  وٝ ٣٤اس آ٘دب ،٥ٗاعت. ٕٞچٙ ٢پضٚٞؼ اس ِحبً ٞسف، وبرثزز ٤ِٗذا ا ،زز٥لزار ٌؽٛز

اس ِحبً  ؽٛز، ٣ٔ ٣ثزرع ز٥چٙس ٔتغ ب٤زٚ  ٥ٗث ٣ٕٞجغتٍ ،٥٘ٛ٣رٌزع ٢ٞب اعتفبزٜ اس ٔسَ

 ٣ٚالْ ٢ٞب ثب اعتفبزٜ اس زازٜ وٝ ٣٤اس آ٘دب ،٥ٗاعت. ٕٞچٙ ٣تٍٕٞجغ-٣ف٥تٛف ت،٥ٔبٞ

 ٢ساز٤رٚ اس ُ٘ٛ پظ ؽٛز، ٣زر ثٛرط اٚراق ثٟبزار تٟزاٖ ا٘دبْ ٔ ؽسٜ زفت٤ٝپذ ٢ٞب ؽزوت

 ت،٥لاخ زٜ،٥چٙسٔتغ ٥٘ٛ٣رٌزع ٢ٞب، اس اٍِٛ زازٜ ٥ُتحّ ٚ ٤َٝٔٙٛر تدش ثٝ ت،٤اعت. زر ٟ٘ب

 .ثٟزٜ ٌزفتٝ ؽسٜ اعت EViews ٚ STATA ٢افشارٞب آسٖٔٛ عٛثُ ٚ ٘زْ

 .اعفٙس ٔبٜ ٞز عبَ ثبؽس 29ثٝ  ٣آٟ٘ب ٔٙتٟ ٣عبَ ٔبِ .1

 .٘سازٜ ثبؽٙس ز٥٥ذٛز را تغ ٣پضٚٞؼ، عبَ ٔبِ ٣ثبسٜ سٔب٘ ٣ى .2

ٔٛخٛز ٚ زر  ،٣ثزرع ٔٛرز ٢ٞب ؽزوت ٢پضٚٞؼ ثزا بس٥٘ ٔٛرز ٢ٞب زازٜ ٥ٝوّ .3

 .زعتزط ثبؽس

 .( ٘جبؽس٤ًٙش٥ٚ ِ ٢ٌذارٝ ٤عزٔب ٕٝ،٥)ثب٘ه، ث ٣ٔبِ ٢ٌز ٚاعيٝ ٢ٞب خشٚ ؽزوت .4

ٔبٜ زر ثٛرط اٚراق ثٟبزار  6اس  ؼ٥ث بس٥ٔٛرز ٘ ٣ثبسٜ سٔب٘ ٣ٞب ى ْٔبٔلات عٟبْ آٖ .5

 .تٟزاٖ ٔتٛلف ٘ؾسٜ ثبؽس

 .ا٘س زاؽتٝ ت٥پضٚٞؼ زر ثٛرط فْبِ ٣زر ثبسٜ سٔب٘ .6

زر ثٛرط اٚراق ثٟبزار تٟزاٖ زر ثبسٜ  ؽسٜ زفت٤ٝؽزوت پذ 76فٛق، تْساز  و٤إّبَ ؽزا ثب

 پضٚٞؼ ا٘تربة ؽس. ٢ّٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبر ، ث1402ٝتب  1393 ٣سٔب٘
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 پژيَص یزَبیمتغ .4

 سُبم متیسقًط ق سکیياثستٍ: ر زیمتغ .4-1

 ٣زر زٚرٜ تحت ثزرع ٣عٟٓ ؽزوت ٕت٥( اٌز ل2009ٞبتٗ ٚ ٕٞىبراٖ ) ف٤تْز ىجك

عٟٓ آٖ ؽزوت زر آٖ زٚرٜ عمٛه وززٜ اعت. اس آ٘دب  ٕت٥ؽسٜ ثبؽس، ل س٤زچبر وبٞؼ ؽس

زر ثبسار  ٞب ٕت٥ل ٣وبٞؼ ّٕٛٔ د٥ٝعٟٓ زر ٘ت ٕت٥ل س٤ؽس ٢ٞب وٝ ٕٔىٗ اعت وبٞؼ

زر  س٤ثبسزٜ عٟٓ را ثب س٤زاؽت ٚ وبٞؼ ؽس ٝتٛخ ش٥ثبسار ٘ ٣ّٕٛٔ ت٥ثٝ ٚمْ س٤ثبؽس، ثب

ٔحبعجٝ ثبسزٜ ذبؿ ؽزوت اس ٔسَ  ٢َٔٙٛر ثزا ٥ٗوزز. ثٝ ٕٞ ٣ثبسار ْٔٙ ٣ثب ثبسزٞ غ٤ٝٔمب

 :ؽٛز ٣( اعتفبزٜ 1ٔثٝ ؽزح راثيٝ ) ٣سٔب٘ ٢عز ٥ٖٛرٌزع

 : )1راثيٝ )

 R(i,θ)=α1R(m,θ-2)+α2R(m,θ-1)+α3R(m,θ)+α4R (m,θ+1)+α5 R(m,θ+2)+ε (i,θ) 

 

 θٔبٞب٘ٝ ثبسار ٚ  ٣ْٔزف ثبسزٞ Rmٔبٞب٘ٝ ؽزوت،  ٣ْٔزف ثبسزٞ Riراثيٝ  ٤ٗا زر

( ثبسزٜ ذبؿ ؽزوت ٘غجت ثٝ ثبسار را ٘ؾبٖ 1راثيٝ ) ٢ٞب ٕب٘س٥ٜعبَ اعت. ثبل ٢ٞب ْٔزف ٔبٜ

 :ؽٛز ٣( اعتفبزٜ 2ٔ٘زٔبَ اس راثيٝ ) ٤ِٞب ثٝ تٛس آٖ ٤ِوززٖ تٛس ه٤٘شز ٢وٝ ثزا زٞٙس ٣ٔ

 

 W (i,θ)=Ln(1+ε_(i,θ)) (2) راثيٝ

 

 ْٔزف ثبسزٜ ذبؿ ؽزوت اعت. Wi,θ(، 2راثيٝ ) زر

 ٢ثزا NcSkewi,t بر٥عٟبْ اس ْٔ ٕت٥عمٛه ل غه٤ر ٢ز٥ٌ ا٘ساسٜ ٢پضٚٞؼ ثزا ٤ٗا

 اعتفبزٜ ذٛاٞس ؽس. ٣آت ىغب٤َ ٣افك سٔب٘

زر  i (Wi,θ)ثبسزٜ ٔبٞب٘ٝ ذبؿ ؽزوت  ٣ٔٙف ٣، ْٔزف چٍِٛ(NCSkewi,t) بر٥ْٔ

 .ؽٛز ٣ٔحبعجٝ ٔ ز٤( س3ثٛزٜ ٚ اس راثيٝ ) ٣عبَ آت ه٤

 

NCSkewi,t+1  (3) راثيٝ = −[n n − 1 
3
2  Wi,θ

3 ]/[ n − 1  n
n

1

− 2   Wi,θ
2

n

1
 
3
2]
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 ٞب ٔحبعجٝ ؽسٜ اعت. اعت وٝ ثبسزٜ آٖ ٣٤ٞب تْساز ٔبٜ nراثيٝ  ٤ٗا زر

 

 یتجبر یمستقل: استزاتژ زیمتغ .4-2

- ٣ٔ س٥ٜعٙد ،٣تٟبخ٣ٕ ٚ تسافْ ٢)راٞجزز( تدبر ٢ثٝ زٚ فٛرت اعتزاتض ز،٥ٔتغ ٤ٗا

ٚ ٕٞىبراٖ  ٤1ٛاٖٞب، ثٝ پ٥ز٢ٚ اس تحم٥ك  تدبر٢ ؽزوت ٢ٞب ٢تفى٥ه اعتزاتضَٔٙٛر  ؽٛز. ثٝ

  3اٚرتٍب(، 1999ٚ ٕٞىبراٖ ) ٤2ب٥ٔٗٞب٢ ا٥ِٚٝ ث٥بٍ٘ز ُ٘ٛ راٞجزز، اس تحم٥مبت  ( ٘غجت2017)

 ٞب٣( ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ٔح٥و تدبر٢ ا٤زاٖ اس تحم٥ك حبخ2013ٚ ٕٞىبراٖ ) ٣(، ثٙت2010ّ)

(، زٚ ؽبذـ وٝ زر ٕٞٝ 1391( ٚ رمب٣٤ ٚ ّبسْ )1392(، رمب٣٤ ٚ ٕٞىبراٖ )1396)

ٞب ٚ اعٙبز  ٘غجت ٌززػ حغبة"ٚ  "تٛا٘ب٣٤ وغت حبؽ٥ٝ عٛز"تحم٥مبت تىزار ؽسٜ، ؽبُٔ 

اعتفبزٜ ذٛاٞس ؽس. ؽبذـ اَٚ، اس ىز٤ك ٘غجت عٛز ٘بذبِـ ثٝ فزٚػ وُ ٚ  "زر٤بفت٣ٙ

٥ٌز٢  ٞب ٚ اعٙبز زر٤بفت٣ٙ ا٘ساسٜ ٥ٍ٘ٗ حغبةؽبذـ زْٚ اس ٘غجت فزٚػ وُ ثٝ ٥ٔب

ؽٛز. اس ىز٤ك عٙدؼ ا٤ٗ زٚ ٘غجت، راٞجزز تدبر٢ ؽزوت ثب ٤ه ٔتغ٥ز ٔدبس٢ تج٥٥ٗ  ٣ٔ

 ٌززز. ٣ٔ

ٞب، ؽبذـ تزو٥ج٣  ( وٝ ثب اعتفبزٜ اس ٘غجت2017ٚ حغٗ ) ت٥پ٥ز٢ٚ اس تحم٥ك حج ثٝ

٘غجت ثزا٢ ٕٞٝ ٔؾبٞسات  ٔٙبعت ثزا٢ ارس٤بث٣ راٞجزز تدبر٢ ؽزوت ارا٤ٝ زاز٘س، ٞز زٚ

ٚ  1ؽزوت( ٔحبعجٝ ٌزز٤سٜ، عپظ ثٝ ٔمبز٤ز ثبلا٢ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ زر ٞز ٘غجت، ٔمسار -)عبَ

٤بفت. ثزا٢ اعتزاتض٢ اوتؾبف٣، ٕٞشٔبٖ ٘غجت  ذٛاٞساذتقبؿ  0ٔمبز٤ز س٤ز آٖ، ّسز 

ٞب٢ زر٤بفت٣ٙ پب٥٤ٗ  ثزا٢ ا٤ٗ ٘غجت( ٚ ٘غجت ٌززػ حغبة 1حبؽ٥ٝ عٛز ثبلا )ٔمبز٤ز 

ىٛر ٕٞشٔبٖ، زر ٌزٜٚ  ٞب٢ زارا٢ ا٤ٗ ٤ٚض٣ٌ ثٝ ( خغتدٛ ذٛاٞس ؽس ٚ ؽزوت0ز )ٔمبز٤

راٞجزز تساف٣ْ ٥٘ش، زٚ ؽزه ٕٞشٔبٖ  ٔٛرز ثبر٠ثٙس٢ ذٛاٞٙس ؽس. زر راٞجزز اوتؾبف٣ زعتٝ

( زر 0 ز٤( ٚ ٘غجت حبؽ٥ٝ عٛز پب٥٤ٗ )ٔمبز1ٞب٢ زر٤بفت٣ٙ ثبلا )ٔمسار  ٘غجت ٌززػ حغبة

                                                 
1- Yuen  

2- Yamin  

3- Ortega  
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ٞب٢ زارا٢ ا٤ٗ زٚ ؽزه ٕٞشٔبٖ، زر ٌزٜٚ راٞجزز تساف٣ْ  وُ ٕ٘ٛ٘ٝ ثزرع٣ ؽسٜ ٚ ؽزوت

- ثٙس٢ ٣ٔ ر٢ٚ تح٥ٍّّز زعتٝ ٞب ٥٘ش زر ٌزٜٚ ٥ٔب٘ٝ . عب٤ز ؽزوتس٤ثٙس٢ ذٛاٞٙس ٌزز ىجمٝ

ٌزز٘س وٝ راٞجزز ذبف٣ را ز٘جبَ ٘ىززٜ ٚ ٕٔىٗ اعت ذقٛف٥بت٣ اس راٞجزز تساف٣ْ ٚ 

 ٥ٌز٘س. ٣ٔ 0ثبؽٙس ٚ ٔمسار ذقٛف٥بت ز٤ٍز٢ اس راٞجزز اوتؾبف٣ را ٕٞشٔبٖ زاؽتٝ 

 

 یمبل تی: محذيدیبوجیم زیمتغ .4-3

( ٚ ثب اعتٙبز ثٝ 2016) 1وبوظاس پضٚٞؼ  ٢ز٥ٚثٝ پ ز،٥ٔتغ ٤ٗا ٢ز٥ٌ ا٘ساسٜ ٢ثزا

اعتفبزٜ ذٛاٞس ؽس.  FCاس ؽبذـ  زاٖ،٤ا و٥( زر ٔح1396ٚ ٕٞىبراٖ ) زمب٥پضٚٞؼ پٛرّّ

 ( اعت:4ؽبذـ ثٝ ؽزح راثيٝ ) ٤ٗٔسَ ا

  (4) راثيٝ

 

 راثيٝ: ٤ٗزر ا وٝ

:FC اعت. ٣ٔبِ ت٤ؽبذـ ٔحسٚز 

: ROAitٔدُٕٛ  ٥ٗب٥ٍ٘وٝ ّجبرت اعت اس ٘غجت عٛز ذبِـ ثٝ ٔ ٞب ٣٤ثبسزٜ زارا

 .ٞب ٣٤زارا

: SIZEitٞب ٣٤ٔدُٕٛ زارا ٥ْ٣ىج ت٤ٓا٘ساسٜ ؽزوت وٝ ّجبرت اعت اس ٍِبر. 

:Qit  ارسػ ؽزوت وٝ ّجبرت اعت اس ٔدُٕٛ ارسػ ثبسار حمٛق فبحجبٖ عٟبْ ٚ ارسػ

 .ٞب ٣٤زارا ٢ثز ارسػ زفتز ٥ٓتمغ ٞب ٣ثسٞ ٢زفتز

: Cashit ٍٟ٘ساؽت ٚخٝ ٘مس وٝ ّجبرت اعت اس ٘غجت ٚخٝ ٘مس ثٝ ٔدُٕٛ عيح

 .ٞب ٣٤زارا

:SGit ٘غجت ثٝ عبَ لجُ  ٢فزٚػ عبَ خبر زات٥٥رؽس فزٚػ وٝ ّجبرت اعت اس تغ

 ثز فزٚػ عبَ لجُ. ٥ٓتمغ

                                                 
1- Cox  

FC=1.773771-1.831414*ROAit-

0.212055*SIZEit+0.071841*Qit+4.036668*Cashit-0.191792*SGit-

0.544125*WCit+4.522426*OPit+0.395674*SALEit+2.307683*INTit 
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:WCit ٥ٓتمغ ٢خبر ٣ثسٞ ٢ٟٔٙب ٢خبر ٣٤زر ٌززػ وٝ ّجبرت اعت اس زارا ٤ٝعزٔب 

 .ٞب ٣٤ثز ٔدُٕٛ زارا

:OPit ّّٕ ٞب ٣٤ثٝ ٔدُٕٛ زارا ٣بت٥وٝ ّجبرت اعت اس ٘غجت عٛز ّّٕ ٣بت٥عٛز. 

:SALEit  ٝفزٚػ ؽزوت وٝ ّجبرت اعت اس ٘غجت زرآٔس حبفُ اس فزٚػ ٚ ذسٔبت ث

 .ٞب ٣٤ٔدُٕٛ زارا

: INTitٞب ٣ثٝ ٔدُٕٛ ثسٞ ٣ٔبِ ٢ٞب ٤ٝٙوٝ ّجبرت اعت اس ٘غجت ٞش ٣ٔبِ ٢ٞب ٤ٝٙٞش. 

 ت٥تزت ٤ٗ(، ثٝ ا1396ٚ ٕٞىبراٖ ) زمب٥ٔسَ ثزاعبط پضٚٞؼ پٛرّّ ٤ٗا ٥ٗترٕ ٘حٜٛ

ٞب ثٝ زٚ ٌزٜٚ  ٞب، ؽزوت ؽبذـ زر چبرن ٤ٗٔحبعجٝ ؽسٜ ا ز٤اعت وٝ ثب ٔزتت وززٖ ٔمبز

 ت٤وٝ زر چبرن اَٚ )ٔحسٚز ٣٤ٞب . ؽزوتؽٛ٘س ٣ٔ ٥ٓتمغ ٥٤ٗثبلا ٚ پب ٣ٔبِ ت٤ثب ٔحسٚز

 .ز٘س٥ٌ ٣فٛرت، ّسز ففز ٔ ٤ٗا ز٥ٚ زر غ 1ّسز  ز٘س،٥ثبلا( لزار ثٍ ٣ٔبِ

 

 یکىتزل یزَبیمتغ .4-4

 :ثبؽٙس ٣ٔ ز٤پضٚٞؼ حبمز، ثٝ ؽزح س ٣وٙتزِ ٢زٞب٥ٔتغ

 ثٝ ٔدُٕٛ فزٚػ ؽزوت. ٣بت٥ّجبرت اعت اس ٘غجت عٛز ّّٕ: ( :(ROS. ثبسزٜ فزٚػ1

 ز٤ٜٔس ئت٥ٞ ٢ّجبرت اعت اس تْساز وُ اّنب: :(BSIZE)  ز٤ٜٔس ئت٥. ا٘ساسٜ 2ٞ

 ؽزوت.

 ٢ٞب ٣٤ٞب ثٝ ٔدُٕٛ زارا ٣ّجبرت اعت اس ٘غجت ٔدُٕٛ ثسٞ:  :(LEV) ٣ٔبِ. اٞزْ 3

 ؽزوت.

  ؽسٜ اس سٔبٖ ٢عپز ٢ٞب عبَ ت٤ّٓجبرت اعت اس ٍِبر:  :(AGE). عٗ ؽزوت 4

 ع٥ظ ؽزوت.اأت

 

 پژيَص یَب ٍیآسمًن فزض یَب مذل .5

اَٚ پضٚٞؼ، اس ٔسَ  ٣افّ ٥ٝآسٖٔٛ فزم ٢ٔحبعجٝ ؽس، ثزا ٞب ز٥پظ اس آ٘ىٝ ٔتغ

 ( اعتفبزٜ ذٛاٞس ؽس.5ثٝ ؽزح راثيٝ ) ٥ٖٛرٌزع
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 Risk (i,t)=β0+β1 BS (i,t)+Controls (i,t)+ε (i,t) (5) راثيٝ

 

 راثيٝ: ٤ٗزر ا وٝ

: Riski,tعٟبْ ؽزوت  ٕت٥عمٛه ل غه٤رi عبَ  ٢ثزاt ٔثبؽس. ٣ 

: BSi,tؽزوت  ٢تدبر ٢اعتزاتضi عبَ  ٢ثزاt ٔٔزثٛه  ٣فزّ ٢ٞب ٥ٝثبؽس وٝ زر فزم ٣

 (Defe)٣تسافْ ٢ٚ اعتزاتض (Pros) ٣اوؾتبف ٢اعتزاتض ٢زٞب٥اَٚ، ٔتغ ٣افّ ٥ٝثٝ فزم

 ٔؤِفٝ ذٛاٞٙس ؽس. ٤ٗا ٤ٍٗش٤خب

: Controlsitثبؽس. ٣ٔسَ ٔ ٣وٙتزِ ٢زٞب٥ٔتغ 

: εit ثبؽس. ٣ٔسَ ٔ ٕب٘س٥ٜٔمسار ثبل 

اَٚ پضٚٞؼ،  ٣افّ ٥ٝٔزثٛه ثٝ فزم ٣فزّ ٢ٞب ٥ٝآسٖٔٛ فزم ٢راثيٝ فٛق، ثزا زر

زرفس ْٔٙبزار  95 ٙب٥ٖزر عيح اىٕ ت٤مزا ٤ٗذٛاٞٙس ؽس. چٙب٘چٝ ا ٣ثزرع β1 ت٤مزا

 ٔشثٛر، رز ٘رٛاٞٙس ؽس. ٣فزّ ٢ٞب ٥ٝثبؽٙس، فزم

( اعتفبزٜ 6ثٝ ؽزح راثيٝ ) ٥ٖٛزْٚ پضٚٞؼ، اس ٔسَ رٌزع ٣افّ ٥ٝآسٖٔٛ فزم ٢ثزا

 ذٛاٞس ؽس.

 

 FC (i,t)=β0+β1 BS (i,t)+Controls (i,t)+ε (i,t) (6) راثيٝ

 

 راثيٝ: ٤ٗزر ا وٝ

 : FCi,t ؽزوت  ٣ٔبِ ت٤ٔحسٚزi  َزر عبt. 

زْٚ پضٚٞؼ،  ٣افّ ٥ٝٔزتجو ثب فزم ٣فزّ ٢ٞب ٥ٝآسٖٔٛ فزم ٢راثيٝ فٛق، ثزا زر

زرفس ْٔٙبزار  95 ٙب٥ٖزر عيح اىٕ ت٤مزا ٤ٗذٛاٞٙس ؽس. چٙب٘چٝ ا ٣ثزرع β1 ت٤مزا

 ٔشثٛر، رز ٘رٛاٞٙس ؽس. ٣فزّ ٢ٞب ٥ٝثبؽٙس، فزم

( 7ثٝ ؽزح راثيٝ ) ٥ٖٛعْٛ پضٚٞؼ، اس ٔسَ رٌزع ٣افّ ٥َٝٔٙٛر آسٖٔٛ فزم ثٝ

 اعتفبزٜ ؽسٜ اعت.
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 Risk (i,t)=β0+β1 FC (i,t)+Controls (i,t)+ε (i,t) (7) راثيٝ

 

ذٛاٞس ؽس.  ٣ثزرع β1 ت٤عْٛ پضٚٞؼ، مز ٣افّ ٥ٝآسٖٔٛ فزم ٢راثيٝ فٛق، ثزا زر

 ٔشثٛر، رز ٘رٛاٞس ؽس. ٥ٝزرفس ْٔٙبزار ثبؽس، فزم 95 ٙب٥ٖزر عيح اىٕ ت٤مز ٤ٗچٙب٘چٝ ا

( 8-3ثٝ ؽزح راثيٝ ) ٥ٖٛچٟبرْ پضٚٞؼ، اس ٔسَ رٌزع ٣افّ ٥َٝٔٙٛر آسٖٔٛ فزم ثٝ

 اعتفبزٜ ؽسٜ اعت.

 

 Risk(i,t)=β0+β1BS(i,t)+β1FC(i,t)+Controls(i,t)+ε(i,t) (8)راثيٝ

 

چٟبرْ پضٚٞؼ،  ٣افّ ٥ٝٔزتجو ثب فزم ٣فزّ ٢ٞب ٥ٝآسٖٔٛ فزم ٢راثيٝ فٛق، ثزا زر

٘غجت ثٝ  ٝ،٥فزم ٤ٗزر ا β1 ت٤ذٛاٞٙس ؽس. چٙب٘چٝ ٔمسار مز ٣ثزرع β1  ٚβ2 ت٤مزا

زر  ش٥٘ β2 ت٤ٔمسار مز ٍز،٤ز ٢ٚ اس عٛ بفت٤ٝاَٚ، وبٞؼ  ٣افّ ٥ٝٔشثٛر زر فزم ت٤مز

 ٥ٝؽسٜ ٚ فزم س٥٤تأ ٣ٔبِ ت٤ٔحسٚز ز٥ٔتغ ٣ب٘د٥ٔ ؼزار ثبؽس، ٘م ٣ْٔٙ 95 ٙب٥ٖعيح اىٕ

 ٔشثٛر، رز ٘رٛاٞٙس ؽس. ٣فزّ ٢ٞب

 

 یبفتٍ َبی پژيَص. 6

 پضٚٞؼ ٢زٞب٥ٔتغ ٣ف٥آٔبر تٛف .6-1

 ٣٤پرضٚٞؼ ا٘ترربة ؽرسٜ اعرت ٚ آؽرٙب      ٢وٝ ثرزا  ا٢ خبْٔٝ ت٥ؽٙبذت ثٟتز ٔبٞ َٔٙٛر ثٝ

ٝ  ،٢آٔربر  ٞرب٢ ¬زازٜ ٥ُتحّ ٚ ٤ٝپضٚٞؼ، لجُ اس تدش ٢زٞب٥ثب ٔتغ ؾتز٥ث اس آٔربر   ا٢ ذلافر

 ( ٘ؾبٖ زازٜ ؽسٜ اعت.1زر خسَٚ ) زٞب٥ٔتغ ٣ف٥تٛف

 (: آمبر تًصیفی متغیزَبی تحقیق1جذيل )

 کمیىٍ ثیطیىٍ میبوٍ میبوگیه متغیزَب
اوحزاف 

 مؼیبر

 آسمًن جبرک ثزا

 مؼىبداری مقذار

Risk 245/0- 223/0- 431/2 063/3- 152/1 035/1 595/0 

BSize 117/6 6 7 5 321/0 420/1145 000/0 
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LEV 577/0 556/0 249/1 155/0 228/0 116/48 000/0 
ROS 167/0 146/0 531/0 195/0- 161/0 240/8 016/0 
Age 635/1 672/1 811/1 342/1 120/0 883/54 000/0 

 متغیزَبی صفز ي یک

 تؼذاد مطبَذات ثب ػذد یک تؼذاد مطبَذات ثب ػذد صفز متغیز
کل 

 مطبَذات

Pros 456 (60)% 304 (40)% 760 

Defe 663 (87)% 97 (13)% 760 

FC 570 (75)% 190 (25)% 760 

 

ؽٛز وٝ ٘ؾبٖ ٞب ٔحغٛة ٣ٔتز٤ٗ آٖٞب٢ ٔزوش٢ ث٥بٖ ؽسٜ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٟٔٓاس ث٥ٗ ؽبذـ

زٞٙسٜ ٘ميٝ تْبزَ ٚ ٔزوش ثمُ تٛس٤ِ اعت. ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ؽبذـ ٔٙبعج٣ ثزا٢ ٘ؾبٖ زازٖ 

( ثزاثز ثب Riskر٤غه عمٛه ل٥ٕت عٟبْ ) ٞب اعت. ثزا٢ ٔثبَ، ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔتغ٥زٔزوش٤ت زازٜ

ٞب٢ ٔزثٛه ثٝ ا٤ٗ ٔتغ٥ز، حَٛ ا٤ٗ ٘ميٝ زٞس ث٥ؾتز زازٜثبؽس وٝ ٘ؾبٖ ٣ٔ٣ٔ -245/0

-ٞب٢ ٔزوش٢ اعت وٝ ٚم٥ْت خبْٔٝ را ٘ؾبٖ ٣ٔا٘س. ٥ٔب٘ٝ ٥٘ش ٤ى٣ اس ؽبذـتٕزوش ٤بفتٝ

٥ٞئت ٔس٤زٜ  ؽٛز، ٥ٔب٘ٝ ٔتغ٥ز ا٘ساسٜ( ٔؾبٞسٜ 1٣ٔزٞس. ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ زر خسَٚ )

(BSize ثزاثز ثب )ٞب٢ ا٤ٗ ٔتغ٥ز وٕتز اس ا٤ٗ ٔمسار ٚ زٞس ٣ٕ٥٘ اس زازٜاعت وٝ ٘ؾبٖ ٣ٔ 7

ثبؽس. اس ع٢ٛ ز٤ٍز، ٥ْٔبر ث٥ؾ٥ٙٝ ٚ و٥ٕٙٝ، ثٝ تزت٥ت، ٣ٕ٥٘ ز٤ٍز ث٥ؾتز اس ا٤ٗ ٔمسار ٣ٔ

ٛاٖ آٚر٢ ؽسٜ ثزا٢ ٞز ٔتغ٥ز اعت. ثٝ ّٙ ثشرٌتز٤ٗ ٚ وٛچىتز٤ٗ زازٜ خِٕ ٠ٜزٞٙس ٘ؾبٖ

ٚ ٔزثٛه ثٝ ؽزوت ا٤زاٖ ذٛزرٚ زر  249/1(، ثزاثز ثب LEVٔثبَ، ث٥ؾ٥ٙٝ ٔتغ٥ز اٞزْ ٔب٣ِ )

ٞب٢ ؽزوت ٔشثٛر، حسٚز ٤ه ٚ زٚ زٞٓ ثزاثز  ثٛزٜ ٚ ٘ؾبٖ ٣ٔ زٞس وٝ ثس٣ٞ 1402عبَ 

ٞب٢ آٖ ثٛزٜ ٚ ؽزوت ثب س٤بٖ ا٘جبؽتٝ ٔٛاخٝ اعت. و٥ٕٙٝ ٔتغ٥ز ثبسزٜ فزٚػ  زارا٣٤

(ROS ٥٘ش، ثزاثز ) زٞس  ثٛزٜ ٚ ٘ؾبٖ ٣ٔ 1402ٚ ٔزتجو ثب پبرط ذٛزرٚ زر عبَ  -195/0ثب

وٝ ثبسزٜ ؽزوت )فزفب( ٘بؽ٣ اس فْب٥ِت ٞب٢ ٥ّّٕبت٣، ثب رؽس ٔٙف٣ زر ثبسار ٔٛاخٝ ثٛزٜ 

(، حبو٣ اس آٖ اعت وٝ FCاعت. ٕٞچ٥ٙٗ، آٔبر تٛف٥ف٣ ٔتغ٥ز زٚ ارسؽ٣ ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ )

زچبر ٔحسٚز٤ت زر زعتزع٣ ثٝ ٔٙبثِ ٔب٣ِ  ٞب ؽزوت، ؽزوت -ٔؾبٞسٜ عبَ  190زر 

ؽزوت، ؽزوت ٞب پ٥زٚ اعتزاتض٢ تٟبخ٣ٕ  –ٔؾبٞسٜ عبَ  304ٞغتٙس. اس ع٢ٛ ز٤ٍز، زر 
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(Pros ثٛزٜ ٚ زر )ؽزوت، ؽزوت –ٔؾبٞسٜ عبَ  97 ( ٞب پ٥زٚ اعتزاتض٢ تساف٣ْDefe )

 ٣ٔ ثبؽٙس.

زٔبَ ٘جٛزٖ تٛس٤ِ ثزا آس٣٘ٛٔ اعت وٝ ثزا٢ ثزرع٣ ٘زٔبَ ثٛزٖ ٚ ٤ب ٘-آسٖٔٛ خبرن

-ٌززز، عيح ٣ْٙٔ( ٔؾبٞسٜ 1٣ٔىٛر وٝ زر خسَٚ )ٞب ث٥ؾتز ٥ّٕٔٛت زارز. ٕٞبٖزازٜ

-زرفس، ٣ٔ 95زرفس ٞغتٙس؛ پظ زر عيح اى٥ٕٙبٖ  5زار٢ زر اوثز٤ت ٔتغ٥زٞب، وٕتز اس 

ٔزوش٢، مزا٤ت زر  تٛاٖ ٌفت ا٤ٗ ٔتغ٥زٞب زارا٢ تٛس٤ِ ٘زٔبَ ٥٘غتٙس؛ ٣ِٚ ىجك لن١٥ حس

ؽٛ٘س، ٞزچٙس تٛس٤ِ اخشا ٘زٔبَ ٘جبؽس. ٞب٢ ثب تْساز ٔؾبٞسات ثبلا، ٘زٔبَ ٔحغٛة ٣ٔزازٜ

ثٝ ث٥ب٣٘ ز٤ٍز، ٔبزا٣ٔ وٝ ا٘ساسٜ ٕ٘ٛ٘ٝ ثٝ ا٘ساسٜ وبف٣ ثشري ثبؽس، ٘مل فزك ٘زٔبَ ثٛزٖ، 

 وٙس.ٔؾى٣ّ زر ٘تب٤ح ثزاسػ ا٤دبز ٣ٕ٘

 

 .آسمًن َمجستگی ثیه متغیزَبی پژيَص6-2

ٍ  ت٤مرزا  ظ٤(، ٔربتز 2خسَٚ ) ٔ  ٢پرضٚٞؼ را ثرزا   ٢زٞرب ٥ٔتغ ٣ٕٞجغرت ٔؾربٞسات   ٣تٕرب

 ٣پضٚٞؼ، اس ٕٞجغتٍ ٢زٞب٥ٔتغ ٥ٗث ٣ٕٞجغتٍ ٣. خٟت ثزرعزٞس ٣٘ؾبٖ ٔ ىدب٤فٛرت  ثٝ

 اعتفبزٜ ؽسٜ اعت. ز٥ٗٔاعپ

 

 

 

 (: َمجستگی اسپیزمه ثیه متغیزَبی تحقیق2جذيل )

Age ROS LEV BSize FC Defe Pros ٔتغ٥زٞب 

      1 Pros 

     1 312/0- Defe 

    1 011/0- 055/0 FC 

   1 011/0- 004/0- 011/0 BSize 

  1 176/0- 026/0 030/0 207/0- LEV 

 1 442/0- 064/0 005/0 075/0- 470/0 ROS 

1 037/0 056/0 035/0 089/0 053/0- 088/0 Age 
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ثٝ ٕٞجغت٣ٍ ث٥ٗ زٞس وٝ ث٥ؾتز٤ٗ مز٤ت ٕٞجغت٣ٍ، ٔتّْك ( ٘ؾبٖ 2٣ٔ٘تب٤ح ٔٙسرج زر خسَٚ )

اعت. اس ىزف ز٤ٍز،  470/0(، ثب مز٤ت Pros( ٚ اعتزاتض٢ تٟبخ٣ٕ )ROSٔتغ٥زٞب٢ ثبسزٜ فزٚػ )

( ٚ Defeوٕتز٤ٗ مز٤ت ٕٞجغت٣ٍ ٥٘ش، ٔتّْك ثٝ ٕٞجغت٣ٍ ث٥ٗ ٔتغ٥زٞب٢ اعتزاتض٢ تساف٣ْ )

 ٣ٔ ثبؽس. -004/0(، ثب مز٤ت BSizeا٘ساسٜ ٥ٞئت ٔس٤زٜ )

ا٤ت احتٕبَ ٚ ٥ٔشاٖ ٕٞجغت٣ٍ ث٥ٗ ٔتغ٥زٞب٢ پضٚٞؼ زر خسَٚ ىٛر و٣ّ، ثب تٛخٝ ثٝ مز ثٝ

%( ث٥ٗ ٔتغ٥زٞب٢ ٔغتمُ 70تٛاٖ ٘ت٥دٝ ٌزفت وٝ ٕٞجغت٣ٍ ْٔٙبزار ؽس٤س٢ )ثبلا٢ ( 2٣ٔ)

ذي٣ ث٥ٗ ٔتغ٥زٞب٢ ٔغتمُ تٛا٘س ٘ؾبٖ اس ّسْ ٚخٛز ٔؾىُ ٞٓپضٚٞؼ ٚخٛز ٘سارز. ثٙبثزا٤ٗ، ٣ٔ

 پضٚٞؼ ٥٘ش ثبؽس.
 

 . یبفتٍ َبی پژيَص6-3

 .وتبیج آسمًن فزيض کلاسیک ي وًع دادٌ َبی تزکیجی6-3-1

 َب. آسمًن َمسبوی ياریبوس6-3-1-1

اعتفبزٜ ؽسٜ اعت، وٝ  (LRخٟت ثزرع٣ ٕٞغب٣٘ ٚار٤ب٘ظ، اس آسٖٔٛ ٘بٕٞغب٣٘ ٚار٤ب٘ظ )

 ( ارائٝ ؽسٜ اعت.3٘تب٤ح ا٤ٗ آسٖٔٛ ثؾزح خسَٚ )
 

 (LR(: وتایج آزمون واٌمساوی واریاوس )3جدول )

 وتیجً معىاداری مقدار آماري مدل

اعتزاتض٢  –ٔسَ رٌزع٣٘ٛ٥ فزم٥ٝ اف٣ّ اَٚ 

 تٟبخ٣ٕ
 ٘بٕٞغبٖ 000/0 53/951

اعتزاتض٢  –ٔسَ رٌزع٣٘ٛ٥ فزم٥ٝ اف٣ّ اَٚ 

 تساف٣ْ
 ٘بٕٞغبٖ 000/0 66/960

 ٘بٕٞغبٖ 000/0 68/951 ٔسَ رٌزع٣٘ٛ٥ فزم٥ٝ اف٣ّ عْٛ

 -ٔسَ رٌزع٣٘ٛ٥ فزم٥ٝ اف٣ّ چٟبرْ 

 تٟبخ٣ٕاعتزاتض٢ 
 ٘بٕٞغبٖ 000/0 66/956

 -ٔسَ رٌزع٣٘ٛ٥ فزم٥ٝ اف٣ّ چٟبرْ 

 اعتزاتض٢ تساف٣ْ
 ٘بٕٞغبٖ 000/0 60/951

 

ٞب زر ث٥ٗ ثبل٣ ٔب٘سٜ ٞب٢ ثب تٛخٝ ثٝ ٘تب٤ح ٔٙسرج زر خسَٚ فٛق، ٔؾىُ ٘بٕٞغب٣٘ ٚار٤ب٘ظ

( GLS)ٔسَ ٚخٛز زاؽتٝ ٚ ثٙبثزا٤ٗ ثزا٢ رفِ ٔؾىُ، اس رٚػ حسالُ ٔزثْبت ت٥ْٕٓ ٤بفتٝ 

 ؽٛز.زر ٔسَ ٟ٘ب٣٤ رٌزع٥ٖٛ فزم٥ٝ ٞب٢ ٔشثٛر اعتفبزٜ ٣ٔ
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 آسمًن ػذم خًدَمجستگی .6-3-1-2

آسٖٔٛ ِٚٚسر٤ح ثؾزح ٞب٢ ٔسَ اس خٟت ثزرع٣ ٔؾىُ ذٛزٕٞجغت٣ٍ ث٥ٗ ثبل٣ ٔب٘سٜ

 .( اعتفبزٜ ؽسٜ اعت4خسَٚ )

 

 (Wooldridge) ٘تب٤ح آسٖٔٛ ِٚٚسر٤ح(: 4خسَٚ )

 وتیجً معىاداری مقدار آماري مدل

 –ٔسَ رٌزع٣٘ٛ٥ فزم٥ٝ اف٣ّ اَٚ 

 اعتزاتض٢ تٟبخ٣ٕ
 ٚخٛز ذٛزٕٞجغت٣ٍ 000/0 046/80

 –ٔسَ رٌزع٣٘ٛ٥ فزم٥ٝ اف٣ّ اَٚ 

 اعتزاتض٢ تساف٣ْ
 ٚخٛز ذٛزٕٞجغت٣ٍ 000/0 169/91

 ٚخٛز ذٛزٕٞجغت٣ٍ 000/0 150/89 ٔسَ رٌزع٣٘ٛ٥ فزم٥ٝ اف٣ّ عْٛ

 -ٔسَ رٌزع٣٘ٛ٥ فزم٥ٝ اف٣ّ چٟبرْ 

 اعتزاتض٢ تٟبخ٣ٕ
 ٚخٛز ذٛزٕٞجغت٣ٍ 000/0 056/88

 -ٔسَ رٌزع٣٘ٛ٥ فزم٥ٝ اف٣ّ چٟبرْ 

 اعتزاتض٢ تساف٣ْ
 ٚخٛز ذٛزٕٞجغت٣ٍ 000/0 146/89

 

ٌززز وٝ ٔؾىُ ذٛزٕٞجغت٣ٍ ٥ٔبٖ  ثزاعبط ٘ت٥دٝ آسٖٔٛ ِٚٚسر٤ح، ٔلاحَٝ ٣ٔ

ٞب٢ ٔسَ فزم٥ٝ اَٚ ٚ عْٛ ٚخٛز زارز. ثزا٢ رفِ ا٤ٗ ٔؾىُ، زر تر٥ٕٗ  ٔب٘سٜ ثبل٣

- ثٝ ٔسَ افشٚزٜ ؽسٜ ٚ تر٥ٕٗ سزٜ ٣ٔ AR(1)ٔسَ ٟ٘ب٣٤ فزم٥ٝ اف٣ّ اَٚ، خّٕٝ 

 ؽٛز.

 

 

 

 

 لیمز ي َبسمه F. اوتخبة وًع مذل ي الگًی مىبست اس طزیق آسمًن 6-3-1-3

خٟت  ،٥ِٕز ٚ ٕٞچ٥ٙٗ Fٞب٢ تزو٥ج٣ )تبث٣٤ّٛ ٤ب تّف٥م٣( اس آسٖٔٛ خٟت ت٥٥ْٗ ُ٘ٛ زازٜ

ٞب٢ تبث٣٤ّٛ ٥٘ش اس آسٖٔٛ ٞبعٕٗ اعتفبزٜ ؽسٜ ت٥٥ْٗ اثزات ثبثت ٤ب اثزات تقبزف٣ زازٜ

 ( ارائٝ ؽسٜ اعت.5ٞب زر خسَٚ )اعت. ٘تب٤ح ا٤ٗ آسٖٔٛ
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 لیمر و ٌاسمه F(: وتایج آزمون 5جدول )
 

 آسمًن

F لیمز 

 وتیجٍ

 َبسمه

مقذار  وتیجٍ

 آمبرٌ
 مؼىبداری

مقذار 

 آمبرٌ
 مؼىبداری

ٔسَ رٌزع٣٘ٛ٥ فزم٥ٝ اف٣ّ 

 اعتزاتض٢ تٟبخ٣ٕ –اَٚ 
 000/0 624/26 تبث٣٤ّٛ 000/0 811/1

اثزات 

 ثبثت

ٔسَ رٌزع٣٘ٛ٥ فزم٥ٝ اف٣ّ 

 اعتزاتض٢ تساف٣ْ –اَٚ 
 000/0 683/26 تبث٣٤ّٛ 000/0 826/1

اثزات 

 ثبثت

اف٣ّ ٔسَ رٌزع٣٘ٛ٥ فزم٥ٝ 

 عْٛ
 000/0 486/27 تبث٣٤ّٛ 000/0 792/1

اثزات 

 ثبثت

ٔسَ رٌزع٣٘ٛ٥ فزم٥ٝ اف٣ّ 

 اعتزاتض٢ تٟبخ٣ٕ -چٟبرْ 
 000/0 929/24 تبث٣٤ّٛ 000/0 772/1

اثزات 

 ثبثت

ٔسَ رٌزع٣٘ٛ٥ فزم٥ٝ اف٣ّ 

 اعتزاتض٢ تساف٣ْ -چٟبرْ 
 000/0 417/29 تبث٣٤ّٛ 000/0 785/1

اثزات 

 ثبثت

 

ٞب، تبث٣٤ّٛ ٚ اس ُ٘ٛ اثزات ٥ِٕز ٚ ٞبعٕٗ، ٔؾرـ اعت وٝ زازٜ Fثب تٛخٝ ثٝ ٘تب٤ح آسٖٔٛ 

 ثبؽٙس.ثبثت ٣ٔ

 

 وتبیج وُبیی آسمًن فزضیٍ َبی پژيَص.6-3-2

 پژيَصايل  یٍ اصلیفزضوتیجٍ وُبیی آسمًن  .6-3-2-1

( ثز ٣)تٟبخ٣ٕ ٚ تسافْ ٢تدبر ٢اعتزاتض٥ز تأث ٣اَٚ پضٚٞؼ حبمز، ثٝ ثزرعاف٣ّ  ٥ٝفزم

( 6وٝ ٘تب٤ح ٟ٘ب٣٤ آسٖٔٛ ا٤ٗ فزم٥ٝ، زر خسَٚ ) پززاسز ٣عٟبْ ٔ ٕت٥عمٛه ل غه٤ر

 .ثؾزح س٤ز ارائٝ ؽسٜ اعت

 

 
 سُبم متیسقًط ق سکی( ثز ری)تُبجمی ي تذافؼ یتجبر یاستزاتژ(: تأثیز 6جذيل )

Risk متغیز ياثستٍ مذل: ریسک سقًط قیمت سُبم 

 فزضیٍ: فزػی ديم فزضیٍ: فزػی ايل 

ٔمسار  ْٔٙبزار٢ tآٔبرٜ  مز٤تٔمسار  ْٔٙبزار٢ tآٔبرٜ  مز٤ت ٞبٔتغ٥ز
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VIF VIF 

   376/0 139/0 889/0 - 170/0 065/0 947/0 - 

Pros 076/0 347/2 019/0 24/1 - - - - 

Defe - - - - 123/0- 525/2- 011/0 01/1 

BSize 149/0 538/1 124/0 04/1 155/0 515/1 130/0 04/1 

LEV 103/0 672/6 000/0 37/1 116/0 292/6 000/0 37/1 

ROS 118/0- 417/2- 016/0 55/1 074/0- 588/2- 009/0 34/1 

Age 876/0- 488/0- 625/0 01/1 767/0- 446/0- 655/0 01/1 

 Fآٔبرٜ 

 )ْٔٙبزار٢(
483/2 (000/0) 482/2 (000/0) 

 605/0 593/0 مز٤ت ت٥٥ْٗ

مز٤ت ت٥٥ْٗ 

 تْس٤ُ ؽسٜ
584/0 595/0 

 –آٔبرٜ زٚرث٥ٗ 

 ٚاتغٖٛ
870/1 875/1 

 

٘تب٤ح حبفُ اس تر٥ٕٗ ٔسَ ٔزثٛه ثٝ فزم٥ٝ فز٣ّ اَٚ اس فزم٥ٝ اف٣ّ اَٚ پضٚٞؼ ٔج٣ٙ 

ثب اعتفبزٜ اس رٌزع٥ٖٛ حسالُ  عٟبْ ٥ٕتعمٛه ل ٤غهثز رثز تأث٥ز اعتزاتض٢ تٟبخ٣ٕ 

زار ثٛزٜ زرفس ٣ْٙٔ 95عيح اى٥ٕٙبٖ زٞس وٝ ٔسَ زر  ٔزثْبت ت٥ْٕٓ ٤بفتٝ، ٘ؾبٖ ٣ٔ

(000/0 P-Value = ٔمسار ٚ )R2  زٞس  ثبؽس وٝ ٘ؾبٖ ٣ٔ ٣ٔ 584/0تْس٤ُ ؽسٜ ثزاثز

ٌززز.  زرفس اس تغ٥٥زات ٔتغ٥ز ٚاثغتٝ، تٛعو ٔتغ٥زٞب٢ تٛم٥ح٣ ث٥بٖ ٣ٔ 58حسٚز 

زٞس ثٝ اسا٢  ( اعت وٝ ٘ؾبٖ Pros٣ٔ) 1 زر ا٤ٗ ٔسَ  ٔٛرزَ٘زٔٛرز َ٘زمز٤ت ثزآٚرز٢ 

٤ه ٚاحس افشا٤ؼ زر ٥ٔشاٖ اعتزاتض٢ تٟبخ٣ٕ، احتٕبَ ر٤غه عمٛه ل٥ٕت عٟبْ، ثٝ ا٘ساسٜ 

، ٔٛرزَ٘زٔٛرز َ٘زافشا٤ؼ ذٛاٞس ٤بفت. اس ع٢ٛ ز٤ٍز، ا٤ٗ ٔتغ٥ز زر عيح اى٥ٕٙبٖ  076/0

( ٚ مز٤ت ٔثجت ا٤ٗ ٔتغ٥ز، ٤ٌٛب٢ آٖ اعت وٝ = P-Value 019/0ثبؽس )زار ٣ْٙٔ٣ٔ

ٌززز. زر ٘ت٥دٝ  بخ٣ٕ ؽزوت، ٔٙدز ثٝ افشا٤ؼ ر٤غه عمٛه ل٥ٕت عٟبْ ٣ٔاعتزاتض٢ تٟ

آسٖٔٛ ؽٛز. ٕٞچ٥ٙٗ، ٔمسار آٔبرٜ  فزم٥ٝ فز٣ّ اَٚ اس فزم٥ٝ اف٣ّ اَٚ تحم٥ك رز ٣ٕ٘

VIF  ثٛزٜ ٚ حبو٣ اس ّسْ ٚخٛز ٕٞري٣ ؽس٤س  5ثزا٢ تٕب٣ٔ ٔتغ٥زٞب٢ تٛم٥ح٣، س٤ز

ٌززز ٢ ث٥ٗ ٔتغ٥زٞب٢ پضٚٞؼ اعت. اس ىزف ز٤ٍز، اس ث٥ٗ ٔتغ٥زٞب٢ وٙتز٣ِ، ٔلاحَٝ ْ
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(، تأث٥ز ٔثجت ٚ ْٔٙبزار٢ ثز ر٤غه عمٛه ل٥ٕت عٟبْ زاؽتٝ LEVوٝ ٔتغ٥ز اٞزْ ٔب٣ِ )

ث٥ز ٔٙف٣ ٚ ْٔٙبزار٢ ثز ر٤غه عمٛه ل٥ٕت عٟبْ ( ٥٘ش، تأROSٚ ٔتغ٥ز ثبسزٜ فزٚػ )

 زارز.

٘تب٤ح حبفُ اس تر٥ٕٗ ٔسَ ٔزثٛه ثٝ فزم٥ٝ فز٣ّ زْٚ اس فزم٥ٝ اف٣ّ اَٚ پضٚٞؼ ٔج٣ٙ 

ثب اعتفبزٜ اس رٌزع٥ٖٛ حسالُ  عٟبْ ٥ٕتعمٛه ل ٤غهثز رثز تأث٥ز اعتزاتض٢ تساف٣ْ 

زار ثٛزٜ زرفس ٣ْٙٔ 95 زٞس وٝ ٔسَ زر عيح اى٥ٕٙبٖ ٔزثْبت ت٥ْٕٓ ٤بفتٝ، ٘ؾبٖ ٣ٔ

(000/0 P-Value = ٔمسار ٚ )R2  زٞس  ٣ٔ ثبؽس وٝ ٘ؾبٖ ٣ٔ 595/0تْس٤ُ ؽسٜ ثزاثز

ٌززز.  زرفس اس تغ٥٥زات ٔتغ٥ز ٚاثغتٝ، تٛعو ٔتغ٥زٞب٢ تٛم٥ح٣ ث٥بٖ ٣ٔ 60حسٚز 

( اعت وٝ ٘ؾبٖ ٣ٔ زٞس ثٝ اسا٢ Defe) 1 زر ا٤ٗ ٔسَ  ٔٛرزَ٘زٔٛرز َ٘زمز٤ت ثزآٚرز٢ 

٤ه ٚاحس افشا٤ؼ زر ٥ٔشاٖ اعتزاتض٢ تساف٣ْ، احتٕبَ ر٤غه عمٛه ل٥ٕت عٟبْ، ثٝ ا٘ساسٜ 

، ٔٛرزَ٘زٔٛرز َ٘زوبٞؼ ذٛاٞس ٤بفت. اس ع٢ٛ ز٤ٍز، ا٤ٗ ٔتغ٥ز زر عيح اى٥ٕٙبٖ  123/0

وٝ  ( ٚ مز٤ت ٔٙف٣ ا٤ٗ ٔتغ٥ز، ٤ٌٛب٢ آٖ اعت= P-Value 011/0ثبؽس )زار ٣ْٙٔ٣ٔ

ٌززز. زر ٘ت٥دٝ  اعتزاتض٢ تساف٣ْ ؽزوت، ٔٙدز ثٝ وبٞؼ ر٤غه عمٛه ل٥ٕت عٟبْ ٣ٔ

آسٖٔٛ ؽٛز. ٕٞچ٥ٙٗ، ٔمسار آٔبرٜ  فزم٥ٝ فز٣ّ زْٚ اس فزم٥ٝ اف٣ّ اَٚ تحم٥ك رز ٣ٕ٘

VIF  ثٛزٜ ٚ حبو٣ اس ّسْ ٚخٛز ٕٞري٣ ؽس٤س  5ثزا٢ تٕب٣ٔ ٔتغ٥زٞب٢ تٛم٥ح٣، س٤ز

ٌززز  ث٥ٗ ٔتغ٥زٞب٢ پضٚٞؼ اعت. اس ىزف ز٤ٍز، اس ث٥ٗ ٔتغ٥زٞب٢ وٙتز٣ِ، ٔلاحَٝ ٣ٔ

(، تأث٥ز ٔثجت ٚ ْٔٙبزار٢ ثز ر٤غه عمٛه ل٥ٕت عٟبْ زاؽتٝ LEVوٝ ٔتغ٥ز اٞزْ ٔب٣ِ )

ث٥ز ٔٙف٣ ٚ ْٔٙبزار٢ ثز ر٤غه عمٛه ل٥ٕت عٟبْ ( ٥٘ش، تأROSٚ ٔتغ٥ز ثبسزٜ فزٚػ )

 زارز.

 

 ديم پژيَص یٍ اصلیفزض. وتیجٍ وُبیی آسمًن 6-3-2-2

 ٣ٔبِ ت٤ثز ٔحسٚز ٢تدبر ٢اعتزاتض ٥زتأث ٣زْٚ پضٚٞؼ حبمز، ثٝ ثزرعاف٣ّ  ٥ٝفزم

 ( ثؾزح س٤ز ارائٝ ؽسٜ اعت.٥7ٝ، زر خسَٚ )فزمپززاسز وٝ ٘تب٤ح ٟ٘ب٣٤ آسٖٔٛ ا٤ٗ  ٣ٔ
 

 یمبل تیثز محذيد یتجبر یاستزاتژ(: تأثیز 7جذيل )

FC متغیز ياثستٍ مذل: محذيدیت مبلی 

 فزضیٍ: فزػی ديم فزضیٍ: فزػی ايل 

ٔمسار  ْٔٙبزار٢ tآٔبرٜ  مز٤تٔمسار  ْٔٙبزار٢ tآٔبرٜ  مز٤ت ٞبٔتغ٥ز
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VIF VIF 

   358/3- 838/1- 066/0 - 327/3- 819/1- 068/0 - 

Pros 039/0 102/2 035/0 24/1 - - - - 

Defe - - - - 041/0- 286/3- 001/0 01/1 

BSize 054/0- 201/0- 840/0 04/1 067/0- 248/0- 804/0 04/1 

LEV 361/0 035/4 000/0 37/1 332/0 597/2 009/0 37/1 

ROS 541/0- 146/3- 001/0 55/1 069/0- 794/3- 000/0 34/1 

Age 382/1 926/1 054/0 01/1 461/1 035/2 041/0 01/1 

 LRآٔبرٜ 

 )ْٔٙبزار٢(
942/18 (000/0) 511/15 (000/0) 

مز٤ت ت٥٥ْٗ ٔه 

 فبزٖ
522/0 584/0 

 –آٔبرٜ ٞبعٕز 

 ِٕؾٛ )ْٔٙبزار٢(
587/10 (174/0) 655/12 (124/0) 

آٔبرٜ ا٘سرٚس 

 )ْٔٙبزار٢(
097/14 (121/0) 959/15 (100/0) 

 

پضٚٞؼ ٔج٣ٙ زْٚ  ٣افّ ٥ٝفزماَٚ اس  ٣فزّ ٥ٝفزم٘تب٤ح حبفُ اس تر٥ٕٗ ٔسَ ٔزثٛه ثٝ 

زٞس  ٣ ثب اعتفبزٜ اس رٌزع٥ٖٛ لاخ٥ت، ٘ؾبٖ ٣ٔٔبِ ٤تثز ٔحسٚزتٟبخ٣ٕ  ٢اعتزاتضثز تأث٥ز 

 R2( ٚ ٔمسار = P-Value 000/0زار ثٛزٜ )زرفس ٣ْٙٔ 95وٝ ٔسَ زر عيح اى٥ٕٙبٖ 

تغ٥٥زات ٔتغ٥ز زرفس اس  52زٞس حسٚز  ثبؽس وٝ ٘ؾبٖ ٣ٔ ٣ٔ 522/0ٔه فبزٖ ثزاثز 

ٞب٢ ؽٛز. ّسْ ْٔٙبزار٢ آسٖٔٛ ٚاثغتٝ، تٛعو ٔتغ٥زٞب٢ تٛم٥ح٣ تٛعو تج٥٥ٗ ٣ٔ

(، ٘ؾبٖ اس ٥٘ى٣٤ٛ = P-Value 121/0( ٚ ا٘سرٚس )= P-Value 174/0ِٕؾٛ )-ٞبعٕز

َ٘ز زر ا٤ٗ  ٕ٘ب٤س. مز٤ت ثزآٚرز٢ ٔٛرز ثزاسػ ٔسَ زاؽتٝ ٚ اّتجبر ٘تب٤ح ٔسَ را تأ٥٤س ٣ٔ

 ٢اعتزاتضزٞس ثٝ اسا٢ ٤ه ٚاحس افشا٤ؼ زر ٥ٔشاٖ  اعت وٝ ٘ؾبٖ ٣ٔ( Pros) 1 ٔسَ 

افشا٤ؼ ذٛاٞس ٤بفت. اس ع٢ٛ  039/0تٟبخ٣ٕ، عيح ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ ؽزوت، ثٝ ا٘ساسٜ 

-P 035/0ثبؽس )زار ٣ٔ، ٣ْٙٔٔٛرزَ٘زٔٛرز َ٘زز٤ٍز، ا٤ٗ ٔتغ٥ز زر عيح اى٥ٕٙبٖ 

Value = ٝتٟبخ٣ٕ، ٔٙدز ثٝ  ٢اعتزاتض( ٚ مز٤ت ٔثجت ا٤ٗ ٔتغ٥ز ٤ٌٛب٢ آٖ اعت و

پضٚٞؼ زْٚ  ٣افّ ٥ٝفزماَٚ اس  ٣فزّافشا٤ؼ ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ ٣ٔ ٌززز. زر ٘ت٥دٝ فزم٥ٝ 

 5ثزا٢ تٕب٣ٔ ٔتغ٥زٞب٢ تٛم٥ح٣، س٤ز  VIFآسٖٔٛ ٚز. ٕٞچ٥ٙٗ، ٔمسار آٔبرٜ ػ رز ٣ٕ٘
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ثٛزٜ ٚ حبو٣ اس ّسْ ٚخٛز ٕٞري٣ ؽس٤س ث٥ٗ ٔتغ٥زٞب٢ پضٚٞؼ اعت. اس ع٢ٛ ز٤ٍز، اس 

(، تأث٥ز ٔثجت ٚ LEVٌززز وٝ ٔتغ٥ز اٞزْ ٔب٣ِ ) ٗ ٔتغ٥زٞب٢ وٙتز٣ِ، ٔلاحَٝ ٣ٔث٥

( ٥٘ش، تأث٥ز ٔٙف٣ ٚ ROSْٔٙبزار٢ ثز ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ زاؽتٝ ٚ ٔتغ٥ز ثبسزٜ فزٚػ )

 ْٔٙبزار٢ ثز ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ زارز.

پضٚٞؼ ٔج٣ٙ زْٚ  ٣افّ ٥ٝفزمزْٚ اس  ٣فزّ ٥ٝفزم٘تب٤ح حبفُ اس تر٥ٕٗ ٔسَ ٔزثٛه ثٝ 

زٞس  ٣ ثب اعتفبزٜ اس رٌزع٥ٖٛ لاخ٥ت، ٘ؾبٖ ٣ٔٔبِ ٤تثز ٔحسٚزتساف٣ْ  ٢اعتزاتضثز تأث٥ز 

 R2( ٚ ٔمسار = P-Value 000/0زار ثٛزٜ )زرفس ٣ْٙٔ 95وٝ ٔسَ زر عيح اى٥ٕٙبٖ 

زرفس اس تغ٥٥زات ٔتغ٥ز  58زٞس حسٚز  ٣ٔ ثبؽس وٝ ٘ؾبٖ ٣ٔ 584/0ٔه فبزٖ ثزاثز 

ٞب٢ ؽٛز. ّسْ ْٔٙبزار٢ آسٖٔٛ غ٥زٞب٢ تٛم٥ح٣ تٛعو تج٥٥ٗ ٣ٔٚاثغتٝ، تٛعو ٔت

(، ٘ؾبٖ اس ٥٘ى٣٤ٛ = P-Value 100/0( ٚ ا٘سرٚس )= P-Value 124/0ِٕؾٛ )-ٞبعٕز

 ٔٛرزَ٘زٔٛرز َ٘زٕ٘ب٤س. مز٤ت ثزآٚرز٢  ثزاسػ ٔسَ زاؽتٝ ٚ اّتجبر ٘تب٤ح ٔسَ را تأ٥٤س ٣ٔ

زٞس ثٝ اسا٢ ٤ه ٚاحس افشا٤ؼ زر ٥ٔشاٖ  ( اعت وٝ ٘ؾبٖ Defe٣ٔ) 1 زر ا٤ٗ ٔسَ 

وبٞؼ ذٛاٞس ٤بفت. اس  041/0تساف٣ْ، عيح ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ ؽزوت، ثٝ ا٘ساسٜ  ٢اعتزاتض

-P 001/0ثبؽس )زار ٣ٔ، ٣ْٙٔٔٛرزَ٘زٔٛرز َ٘زع٢ٛ ز٤ٍز، ا٤ٗ ٔتغ٥ز زر عيح اى٥ٕٙبٖ 

Value = ٝدز ثٝ تساف٣ْ، ٔٙ ٢اعتزاتض( ٚ مز٤ت ٔٙف٣ ا٤ٗ ٔتغ٥ز ٤ٌٛب٢ آٖ اعت و

پضٚٞؼ زْٚ  ٣افّ ٥ٝفزمزْٚ اس  ٣فزٌّززز. زر ٘ت٥دٝ فزم٥ٝ  وبٞؼ ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ ٣ٔ

 5ثزا٢ تٕب٣ٔ ٔتغ٥زٞب٢ تٛم٥ح٣، س٤ز  VIFآسٖٔٛ ؽٛز. ٕٞچ٥ٙٗ، ٔمسار آٔبرٜ  رز ٣ٕ٘

ثٛزٜ ٚ حبو٣ اس ّسْ ٚخٛز ٕٞري٣ ؽس٤س ث٥ٗ ٔتغ٥زٞب٢ پضٚٞؼ اعت. اس ع٢ٛ ز٤ٍز، اس 

(، تأث٥ز ٔثجت ٚ LEVٌززز وٝ ٔتغ٥ز اٞزْ ٔب٣ِ ) ث٥ٗ ٔتغ٥زٞب٢ وٙتز٣ِ، ٔلاحَٝ ٣ٔ

٣ ٚ ( ٥٘ش، تأث٥ز ٔٙفROSْٔٙبزار٢ ثز ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ زاؽتٝ ٚ ٔتغ٥ز ثبسزٜ فزٚػ )

 ْٔٙبزار٢ ثز ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ زارز.

 

 سًم پژيَص یٍ اصلیفزضوتیجٍ وُبیی آسمًن  .6-3-2-3

 ٕت٥عمٛه ل غه٤ثز ر ٣ٔبِ ت٤ٔحسٚز ٥زتأث ٣ْٛ پضٚٞؼ حبمز، ثٝ ثزرعاف٣ّ ع ٥ٝفزم

 ( ثؾزح س٤ز ارائٝ ؽسٜ اعت.٥8ٝ، زر خسَٚ )فزمپززاسز وٝ ٘تب٤ح ٟ٘ب٣٤ آسٖٔٛ ا٤ٗ  ٣عٟبْ ٔ
 

 سُبم متیسقًط ق سکیثز ر یمبل تیمحذيد(: تأثیز 8جذيل )

Risk  :سُبم یمتسقًط ق یسکرمتغیز ياثستٍ مذل 
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 VIFمقذار  مؼىبداری tآمبرٌ  ضزیت َبمتغیز

   190/0- 076/0- 939/0 - 

FC 130/0 181/2 029/0 01/1 

BSize 140/0 444/1 149/0 04/1 

LEV 069/0 948/2 004/0 37/1 

ROS 041/0- 741/2- 006/0 33/1 

Age 469/0- 282/0- 777/0 01/1 

 (000/0) 499/2 )ْٔٙبزار٢( Fآٔبرٜ 

 564/0 مز٤ت ت٥٥ْٗ

 550/0 مز٤ت ت٥٥ْٗ تْس٤ُ ؽسٜ

 882/1 ٚاتغٖٛ –آٔبرٜ زٚرث٥ٗ 

 

٘تب٤ح حبفُ اس تر٥ٕٗ ٔسَ ٔزثٛه ثٝ فزم٥ٝ اف٣ّ عْٛ پضٚٞؼ ٔج٣ٙ ثز تأث٥ز ٔحسٚز٤ت 

ثب اعتفبزٜ اس رٌزع٥ٖٛ حسالُ ٔزثْبت ت٥ْٕٓ ٤بفتٝ،  عٟبْ ٥ٕتعمٛه ل ٤غهثز رٔب٣ِ 

( = P-Value 000/0زار ثٛزٜ )زرفس ٣ْٙٔ 95٘ؾبٖ ٣ٔ زٞس وٝ ٔسَ زر عيح اى٥ٕٙبٖ 

زرفس اس  55زٞس حسٚز  ثبؽس وٝ ٘ؾبٖ ٣ٔ ٣ٔ 550/0تْس٤ُ ؽسٜ ثزاثز  R2ٚ ٔمسار 

ٔٛرز ٌززز. مز٤ت ثزآٚرز٢  ث٥بٖ ٣ٔتغ٥٥زات ٔتغ٥ز ٚاثغتٝ، تٛعو ٔتغ٥زٞب٢ تٛم٥ح٣ 

زٞس ثٝ اسا٢ ٤ه ٚاحس افشا٤ؼ زر  ( اعت وٝ ٘ؾبٖ Defe٣ٔ) 1 زر ا٤ٗ ٔسَ  ٔٛرزَ٘زَ٘ز

افشا٤ؼ ذٛاٞس  ٥ٔ130/0شاٖ ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ، احتٕبَ ر٤غه عمٛه ل٥ٕت عٟبْ، ثٝ ا٘ساسٜ 

ثبؽس ر ٣ٔزا، ٣ْٙٔٔٛرزَ٘زٔٛرز َ٘ز٤بفت. اس ع٢ٛ ز٤ٍز، ا٤ٗ ٔتغ٥ز زر عيح اى٥ٕٙبٖ 

(029/0 P-Value = ،مز٤ت ٔثجت ا٤ٗ ٔتغ٥ز، ٤ٌٛب٢ آٖ اعت وٝ ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ ٚ )

ٌززز. زر ٘ت٥دٝ فزم٥ٝ اف٣ّ عْٛ تحم٥ك  ٔٙدز ثٝ افشا٤ؼ ر٤غه عمٛه ل٥ٕت عٟبْ ٣ٔ

 5ثزا٢ تٕب٣ٔ ٔتغ٥زٞب٢ تٛم٥ح٣، س٤ز  VIFآسٖٔٛ ؽٛز. ٕٞچ٥ٙٗ، ٔمسار آٔبرٜ  رز ٣ٕ٘

ثٛزٜ ٚ حبو٣ اس ّسْ ٚخٛز ٕٞري٣ ؽس٤س ث٥ٗ ٔتغ٥زٞب٢ پضٚٞؼ اعت. اس ىزف ز٤ٍز، اس 

(، تأث٥ز ٔثجت ٚ LEVٌززز وٝ ٔتغ٥ز اٞزْ ٔب٣ِ ) ث٥ٗ ٔتغ٥زٞب٢ وٙتز٣ِ، ٔلاحَٝ ٣ٔ

ث٥ز ( ٥٘ش، تأROSْٔٙبزار٢ ثز ر٤غه عمٛه ل٥ٕت عٟبْ زاؽتٝ ٚ ٔتغ٥ز ثبسزٜ فزٚػ )

 ٔٙف٣ ٚ ْٔٙبزار٢ ثز ر٤غه عمٛه ل٥ٕت عٟبْ زارز.

 

 چُبرم پژيَص یٍ اصلیفزضوتیجٍ وُبیی آسمًن  .6-3-2-4
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( ٣)تٟبخ٣ٕ ٚ تسافْ ٢تدبر ٢اعتزاتض ٥زتأث ٣ْ پضٚٞؼ حبمز، ثٝ ثزرعاف٣ّ چٟبر ٥ٝفزم

پززاسز وٝ ٘تب٤ح  ٣ٔ ٣ٔبِ ت٤ثز ٔحسٚز ٢اثزٌذار ك٤عٟبْ اس ىز ٕت٥عمٛه ل غه٤ثز ر

 ( ثؾزح س٤ز ارائٝ ؽسٜ اعت.10( ٚ )٥9ٝ، زر خساَٚ )فزمٟ٘ب٣٤ آسٖٔٛ ا٤ٗ 
 

 (: تأثیز استزاتژی تجبری ثز ریسک سقًط قیمت سُبم اس طزیق اثزگذاری ثز محذيدیت مبلی9جذيل )

Risk متغیز ياثستٍ مذل: ریسک سقًط قیمت سُبم 

 فزضیٍ: فزػی ديم فزضیٍ: فزػی ايل 

ٔمسار  ْٔٙبزار٢ tآٔبرٜ  مز٤ت ٞبٔتغ٥ز
VIF 

ٔمسار  ْٔٙبزار٢ tآٔبرٜ  مز٤ت
VIF 

   111/0- 044/0- 964/0 - 308/0- 127/0- 899/0 - 

Pros 034/0 221/3 001/0 25/1 - - - - 

Defe - - - - 109/0- 528/3- 000/0 01/1 

FC 115/0 310/6 000/0 01/1 121/0 970/4 000/0 01/1 

BSize 137/0 494/1 135/0 04/1 142/0 468/1 142/0 04/1 

LEV 064/0 070/3 002/0 37/1 077/0 332/2 020/0 37/1 

ROS 068/0- 493/3- 000/0 55/1 021/0- 023/3- 002/0 34/1 

Age 500/0- 297/0- 766/0 01/1 396/0- 245/0- 805/0 01/1 

 Fآٔبرٜ 

 )ْٔٙبزار٢(
461/2 (000/0) 461/2 (000/0) 

 651/0 661/0 ت٥٥ْٗمز٤ت 

مز٤ت ت٥٥ْٗ 

 تْس٤ُ ؽسٜ
651/0 649/0 

آٔبرٜ زٚرث٥ٗ 

 ٚاتغٖٛ –
882/1 887/1 

 
 (: وتبیج آسمًن سًثل10جذيل )

 متغیز مستقل
متغیز 

 میبوجی
آمبرٌ  متغیز ياثستٍ

t 
 وتیجٍ مؼىبداری

 اعتزاتض٢ تٟبخ٣ٕ
ٔحسٚز٤ت 

 ٔب٣ِ

ر٤غه عمٛه ل٥ٕت 

 عٟبْ
994/1 046/0 

تأ٥٤س ٘مؼ 

 ٥ٔب٘د٣

 اعتزاتض٢ تساف٣ْ
ٔحسٚز٤ت 

 ٔب٣ِ

ر٤غه عمٛه ل٥ٕت 

 عٟبْ
746/2 006/0 

تأ٥٤س ٘مؼ 

 ٥ٔب٘د٣
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٘تب٤ح حبفُ اس تر٥ٕٗ ٔسَ ٔزثٛه ثٝ فزم٥ٝ فز٣ّ اَٚ اس فزم٥ٝ اف٣ّ چٟبرْ پضٚٞؼ 

اس ىز٤ك اثزٌذار٢ ثز  عٟبْ ٥ٕتعمٛه ل ٤غهثز رٔج٣ٙ ثز تأث٥ز اعتزاتض٢ تٟبخ٣ٕ 

زٞس وٝ ٔسَ  ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ ثب اعتفبزٜ اس رٌزع٥ٖٛ حسالُ ٔزثْبت ت٥ْٕٓ ٤بفتٝ، ٘ؾبٖ ٣ٔ

تْس٤ُ  R2( ٚ ٔمسار = P-Value 000/0زار ثٛزٜ )زرفس ٣ْٙٔ 95زر عيح اى٥ٕٙبٖ 

زرفس اس تغ٥٥زات ٔتغ٥ز ٚاثغتٝ،  65زٞس حسٚز  ثبؽس وٝ ٘ؾبٖ ٣ٔ ٣ٔ 651/0ؽسٜ ثزاثز 

زر ا٤ٗ ٔسَ،  ٔٛرزَ٘زٔٛرز َ٘زٌززز. مزا٤ت ثزآٚرز٢  و ٔتغ٥زٞب٢ تٛم٥ح٣ ث٥بٖ ٣ٔتٛع

β1 (Pros ٚ )β2 (FC ٞغتٙس )ٔ ٖس ٙزٞ ٣وٝ ٘ؾب( تأث٥ز اعتزاتض٢ تٟبخ٣ٕPros ٚ )

، ٣ْٙٔ زار ثٛزٜ ٚ اس ىزف ز٤ٍز، ثب عٟبْ ٥ٕتعمٛه ل ٤غهر( ثز FCٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ )

(، ٘غجت ثٝ 034/0( زر ا٤ٗ ٔسَ )Prosتٟبخ٣ٕ ) تٛخٝ ثٝ ا٤ٙىٝ ٔمسار مز٤ت اعتزاتض٢

(، 076/0ٔمسار مز٤ت ا٤ٗ ٔتغ٥ز زر ٔسَ آسٖٔٛ فزم٥ٝ فز٣ّ اَٚ اس فزم٥ٝ اف٣ّ اَٚ )

ٌززز. زر  وبٞؼ ٤بفتٝ اعت، زر ٘ت٥دٝ ٘مؼ ٥ٔب٘د٣ خشئ٣ ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ تأ٥٤س ٣ٔ

 ٤غهرثز حم٥مت زر حنٛر ٔتغ٥ز ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ، ثرؾ٣ اس تأث٥ز اعتزاتض٢ تٟبخ٣ٕ 

لبثُ تج٥٥ٗ ذٛاٞس ثٛز. ٕٞچ٥ٙٗ، ْٔٙبزار٢  ، اس ىز٤ك ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِعٟبْ ٥ٕتعمٛه ل

ثبؽس. زر ٘ت٥دٝ  وٙٙسٜ ٘مؼ ٥ٔب٘د٣ ٔتغ٥ز ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ ٣ٔ آسٖٔٛ عٛثُ ٥٘ش، تأ٥٤س

آسٖٔٛ ؽٛز. ٕٞچ٥ٙٗ، ٔمسار آٔبرٜ  فزم٥ٝ فز٣ّ اَٚ اس فزم٥ٝ اف٣ّ چٟبرْ پضٚٞؼ رز ٣ٕ٘

VIF  ٚخٛز ٕٞري٣ ؽس٤س  ثٛزٜ ٚ حبو٣ اس ّسْ 5ثزا٢ تٕب٣ٔ ٔتغ٥زٞب٢ تٛم٥ح٣، س٤ز

ٌززز  ث٥ٗ ٔتغ٥زٞب٢ پضٚٞؼ اعت. اس ع٢ٛ ز٤ٍز، اس ث٥ٗ ٔتغ٥زٞب٢ وٙتز٣ِ، ٔلاحَٝ ٣ٔ

(، تأث٥ز ٔثجت ٚ ْٔٙبزار٢ ثز ر٤غه عمٛه ل٥ٕت عٟبْ زاؽتٝ LEVوٝ ٔتغ٥ز اٞزْ ٔب٣ِ )

أث٥ز ٔٙف٣ ٚ ْٔٙبزار٢ ثز ر٤غه عمٛه ل٥ٕت عٟبْ ( ٥٘ش، تROSٚ ٔتغ٥ز ثبسزٜ فزٚػ )

 زارز.

٘تب٤ح حبفُ اس تر٥ٕٗ ٔسَ ٔزثٛه ثٝ فزم٥ٝ فز٣ّ زْٚ اس فزم٥ٝ اف٣ّ چٟبرْ پضٚٞؼ 

اس ىز٤ك اثزٌذار٢ ثز  عٟبْ ٥ٕتعمٛه ل ٤غهثز رٔج٣ٙ ثز تأث٥ز اعتزاتض٢ تساف٣ْ 

زٞس وٝ ٔسَ  ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ ثب اعتفبزٜ اس رٌزع٥ٖٛ حسالُ ٔزثْبت ت٥ْٕٓ ٤بفتٝ، ٘ؾبٖ ٣ٔ

تْس٤ُ  R2( ٚ ٔمسار = P-Value 000/0زار ثٛزٜ )زرفس ٣ْٙٔ 95زر عيح اى٥ٕٙبٖ 

زرفس اس تغ٥٥زات ٔتغ٥ز ٚاثغتٝ،  65زٞس حسٚز  ثبؽس وٝ ٘ؾبٖ ٣ٔ ٣ٔ 649/0ؽسٜ ثزاثز 
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زر ا٤ٗ ٔسَ،  ٔٛرزَ٘زٔٛرز َ٘زٌززز. مزا٤ت ثزآٚرز٢  و ٔتغ٥زٞب٢ تٛم٥ح٣ ث٥بٖ ٣ٔتٛع

β1 (Defe ٚ )β2 (FC ٞغتٙس )ٔ ٖس ٙزٞ ٣وٝ ٘ؾب( تأث٥ز اعتزاتض٢ تساف٣ْDefe ٚ )

، ٣ْٙٔ زار ثٛزٜ ٚ اس ىزف ز٤ٍز، ثب عٟبْ ٥ٕتعمٛه ل ٤غهر( ثز FCٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ )

(، ٘غجت ثٝ 109/0( زر ا٤ٗ ٔسَ )Defeتساف٣ْ ) تٛخٝ ثٝ ا٤ٙىٝ ٔمسار مز٤ت اعتزاتض٢

(، 123/0ٔمسار مز٤ت ا٤ٗ ٔتغ٥ز زر ٔسَ آسٖٔٛ فزم٥ٝ فز٣ّ زْٚ اس فزم٥ٝ اف٣ّ اَٚ )

ٌززز. زر  وبٞؼ ٤بفتٝ اعت، زر ٘ت٥دٝ ٘مؼ ٥ٔب٘د٣ خشئ٣ ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ تأ٥٤س ٣ٔ

عمٛه  ٤غهرثز حم٥مت زر حنٛر ٔتغ٥ز ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ، ثرؾ٣ اس تأث٥ز اعتزاتض٢ تساف٣ْ 

لبثُ تج٥٥ٗ ذٛاٞس ثٛز. ٕٞچ٥ٙٗ، ْٔٙبزار٢ آسٖٔٛ  ، اس ىز٤ك ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِعٟبْ ٥ٕتل

ثبؽس. زر ٘ت٥دٝ فزم٥ٝ  وٙٙسٜ ٘مؼ ٥ٔب٘د٣ ٔتغ٥ز ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ ٣ٔ عٛثُ ٥٘ش، تأ٥٤س

 VIFآسٖٔٛ ؽٛز. ٕٞچ٥ٙٗ، ٔمسار آٔبرٜ  فز٣ّ زْٚ اس فزم٥ٝ اف٣ّ چٟبرْ پضٚٞؼ رز ٣ٕ٘

ٚخٛز ٕٞري٣ ؽس٤س ث٥ٗ  ثٛزٜ ٚ حبو٣ اس ّسْ 5ثزا٢ تٕب٣ٔ ٔتغ٥زٞب٢ تٛم٥ح٣، س٤ز 

ٌززز وٝ  ٔتغ٥زٞب٢ پضٚٞؼ اعت. اس ع٢ٛ ز٤ٍز، اس ث٥ٗ ٔتغ٥زٞب٢ وٙتز٣ِ، ٔلاحَٝ ٣ٔ

(، تأث٥ز ٔثجت ٚ ْٔٙبزار٢ ثز ر٤غه عمٛه ل٥ٕت عٟبْ زاؽتٝ ٚ LEVٔتغ٥ز اٞزْ ٔب٣ِ )

 أث٥ز ٔٙف٣ ٚ ْٔٙبزار٢ ثز ر٤غه عمٛه ل٥ٕت عٟبْ زارز.( ٥٘ش، تROSٔتغ٥ز ثبسزٜ فزٚػ )

 

  طىُبدَبیي پ یزیگ جٍیثحث، وت.7

عٟبْ ثب تٛخٝ ثٝ  ٕت٥عمٛه ل غه٤ثز ر ٢تدبر ٢اعتزاتض ز٥تأث ٣پضٚٞؼ ثٝ ثزرع ٤ٗزر ا

زر ثٛرط اٚراق ثٟبزار تٟزاٖ  ؽسٜ زفت٤ٝپذ ٢ٞب زر ؽزوت ٣ٔبِ ت٤ٔحسٚز ٣ب٘د٥٘مؼ ٔ

 پززاذتٝ ؽسٜ اعت.

( ثز ٣)تٟبخ٣ٕ/تسافْ ٢تدبر ٢ؽس وٝ اعتزاتض ب٥ٖفٛرت ث ٤ٗثٝ ا ك٥اَٚ تحم ٣افّ ٥ٝفزم

ٔٛمُٛ  ٤ٗا بٍ٘ز٥ث ،٢آٔبر ٢ٞب ٥ُحبفُ اس تحّ ح٤زارز. ٘تب ز٥عٟبْ تأث ٕت٥عمٛه ل غه٤ر

( ٚ ٣ٔثجت )ٔٙف ز٥(، تأث٣تٟبخ٣ٕ )تسافْ ٢زرفس، اعتزاتض 95 ٙب٥ٖثٛز وٝ زر عيح اىٕ

 ٢اعتزاتض ٢ٞب٢ زارا ؽزوت مت،٥عٟبْ زارز. زر حم ٕت٥ل ٛهعم غه٤ثز ر ٢ْٔٙبزار

ٞب٢ ثب  وٙٙس ٚ زعت ثٝ فْب٥ِت تٟبخ٣ٕ وٝ زر ٔزسٞب٢ زا٘ؼ زر فْٙت ذٛز حزوت ٣ٔ
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 اعتْساز س٘ٙس، ٣ٔ رٚ¬ٞب٢ تساف٣ْ ٚ ٤ب تح٥ٍّّز ٚ ٥ٔب٘ٝ زرخٝ اثٟبْ ثبلاتز٢ ٘غجت ثٝ ؽزوت

ٞب ٚ زر  ٞب، فزفت شٜا٥ٍ٘ ٔب٘ٙس ثسلا٣ّ٤ ٚ زاؽتٝ آ٥ٔش ا٘حزاف ٔب٣ِ ٌشارؽٍز٢ ثزا٢ ث٥ؾتز٢

ٞب ث٥ؾتز احتٕبَ زارز وٝ ثب عمٛه  ا٤ٗ ؽزوت ف،٥ذبىز ٔح٥و اىلاّبت٣ مْ ٔدُٕٛ ثٝ

ثٝ ؽست  ،تٟبخ٣ٕ ٢اعتزاتض ٢زارا ٢ٞب عٟبْ زر آ٤ٙسٜ ٔٛاخٝ ؽٛ٘س. ثٝ ّجبرت ثٟتز، ؽزوت

را فزاٞٓ وززٜ  ٤ِعز سبت رؽعٛ، ٔٛخج ه٤وٙٙس وٝ اس  ٣ٔ ٤ٝٙ٘ٛآٚرا٘ٝ ٞش ٢ٞب س٤ٜا ٢ثز رٚ

 ٙب٥ٖاىٕ ّسْ غه٤ر ٥ُاىلاّبت ٘بزرعت ثٝ زِ دبز٤ٚ ا ٣َٕ٘ ٣عٛ، احتٕبَ ث ٍز٤ٚ اس ز

اس ّٛأُ  ٣ى٤ ،٣زٞ ّلأت ٢ٕٞغٛ ثب تئٛر ،٣ت٥ؽفبف ّسْ ٥ٗزٞس. چٙ ٣ٔ ؼ٤را افشا ٣آت

 ٢زارا ٢ٞب عٟبْ اعت. زر ٘ميٝ ٔمبثُ، ؽزوت ٕت٥عمٛه ل غه٤ٔؤثز ثز ر ٢س٥وّ

عٟبْ  ٕت٥عمٛه ل غه٤ر ،٤ٗزاؽتٝ ٚ ثٙبثزا ٢تز ؽفبف ٣ٔبِ ٢ٌشارؽٍز ،٣افْتس ٢اعتزاتض

 ٢زارا ٢ٞب زر ؽزوت ٣وٙتزَ زاذّ تز ف٥مْ ٢ٞب ش٥ْرا تدزثٝ ذٛاٞٙس وزز. ٔىب٘ ٢وٕتز

را زؽٛار  ٣احتٕبِ ٢ٞب ٚ تمّت ٢ٌشارؽٍز ٢ٞب ٣َٕ٘ ٣ث ٣٤ؽٙبعب ،تٟبخ٣ٕ ٢تدبر ٢اعتزاتض

 ٥ُٞب، تغٟ ؽزوت ٤ٗاذجبر ٘بٔيّٛة ٚ ثس زر ا ٢عبس ا٘جبؽت ٚ پٟٙبٖ دٝ،٥عبذتٝ ٚ زر ٘ت

 ٕت٥عمٛه ل غه٤ر ؽٛز، ٣ثٝ ثبسار ّزمٝ ٔ ىجبر٤ٜوٝ اذجبر ٘بٔيّٛة، ثٝ  ٣. سٔبٌ٘ززز ٣ٔ

زر  ٥ٝٙثٟ ٣وٙتزِ و٥ٔح ش٥. ٚخٛز ٌززػ ؽفبف اىلاّبت ٚ ٘بفت٤ذٛاٞس  ؼ٤افشا ش٥عٟبْ ٘

 د٥ٝٔتمّجب٘ٝ ٚ زر ٘ت ٣ٔبِ ٢ٍزٔبِ٘ اس ٌشارؽ ،٣تسافْ ٢تدبر ٢اعتزاتض ٢زارا ٢ٞب ؽزوت

عمٛه  غه٤ر ،٣اىلاّبت ت٥ٚخٛز ؽفبف ٥ُثٝ زِ ٗ،٤ؽٛز. ثٙبثزا ٣آٖ ٔ ت٥ف٥و ف٥تنْ

پضٚٞؼ، ثب  ٤ٗحبفُ اس ا ح٤تز ذٛاٞس ثٛز. ٘تب ٥٤ٗپب ،٣٤ٞب ؽزوت ٥ٗعٟبْ زر چٙ ٕت٥ل

(، صٚ ٚ 2023(، صائٛ ٕٞىبراٖ )2024اٚٔبرا ٚ راؽس ) ٢ثسعت آٔسٜ اس پضٚٞؼ ٞب د٥ٝ٘ت

 ٣( ٕٞزاعتب 1397ٔ) ٢ٚ ر٘دجز ٘بٚ ٟب٥( ٚ حبخ2021ٚ ٕٞىبراٖ ) ٣(، عبف2022) ٕٞىبراٖ

 ثبؽس.

( ثز ٣)تٟبخ٣ٕ/تسافْ ٢تدبر ٢ؽس وٝ اعتزاتض ب٥ٖفٛرت ث ٤ٗثٝ ا ك٥زْٚ تحم ٣افّ ٥ٝفزم

ٔٛمُٛ ثٛز وٝ زر  ٤ٗا بٍ٘ز٥ث ،٢آٔبر ٢ٞب ٥ُحبفُ اس تحّ ح٤زارز. ٘تب ز٥تأث ٣ٔبِ ت٤ٔحسٚز

ثز  ٢( ٚ ْٔٙبزار٣ٔثجت )ٔٙف ز٥(، تأث٣تٟبخ٣ٕ )تسافْ ٢زرفس، اعتزاتض 95 ٙب٥ٖعيح اىٕ

- ثب تٛخٝ ثٝ ّسْ ،تٟبخ٣ٕ ٢اعتزاتض ز٥ٚپ ٢ٞب راعتب، ؽزوت ٤ٗ. زر اارزز ٣ٔبِ ت٤ٔحسٚز
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ٔٛاخٝ  ٢ثبلاتز ٣تمبرٖ اىلاّبت ذٛز، ثب ّسْ ت٥فْبِ و٥ثبِمٜٛ ٔٛخٛز زر ٔح ٢ٞب ٙب٥ٖاىٕ

اىلاّبت ذبؿ  ٤ِزر تٛس ٢٘بثزاثز ش٥ثٝ ٔٛلِ اىلاّبت ٚ ٘ ٢افؾب راعتب، ّسْ ٤ٗٞغتٙس. زر ا

وٙٙسٌبٖ اّتجبر، ٘زخ ثٟزٜ  ٥ٗؽزوت زر ثبسار ؽسٜ ٚ تأٔ ٢رؽزوت، ٔٛخت وبٞؼ رتجٝ اّتجب

 ٣زر زعتزع ت٤أز، ٔٛخت ٔحسٚز ٤ٗ. از٘س٥ٌ ٣زر َ٘ز ٔ ٣٤ٞب ؽزوت ٥ٗچٙ ٢ثزا ٢ثبلاتز

 ٢اعتزاتض ٢زارا ٢ٞب ؽزوت ٢ثزا ٢ٞب ٢ٌذار ٤ٝخٟت ا٘دبْ عزٔب ٣ٔبِ ٥ٗثٝ ٔٙبثِ تأٔ

ٔٛخٛز  ٣اىلاّبت ت٥ؽفبف ٢ثبلا حعي ٥ُتٟبخ٣ٕ ذٛاٞس ؽس. زر ٘ميٝ ٔمبثُ، ثٝ زِ ٢تدبر

ٚ  ٢اّتجبر غه٤وٙٙسٌبٖ ر ٥ٗتأٔ ،٣تسافْ ٢اعتزاتض ز٥ٚپ ٢ٞب ؽزوت ٢ٌشارؽٍز و٥زر ٔح

 ٣ٔبِ ت٤ٔحسٚز ٗ،٤ثٙبثزا ٚ .ز٘س٥ٌ ٣ٞب زر َ٘ز ٔ ؽزوت ٤ٗا ٢ثزا ٢٘ىَٛ وٕتز غه٤ر ش٥٘

ثب  ٚٞؼ،پض ٤ٗحبفُ اس ا ح٤وٕتز ذٛاٞس ثٛز. ٘تب ،٣تسافْ ٢اعتزاتض ٢زارا ٢ٞب زر ؽزوت

( 2024ٚ ٕٞىبراٖ ) ٍٙب٤( ٚ فبلا2024ٚاٚٔبرا ٚ راؽس ) ٢ٞب ثسعت آٔسٜ اس پضٚٞؼ د٥ٝ٘ت

 ثبؽس. ٣ٕٞزاعتب ٔ

عمٛه  غه٤ثز ر ٣ٔبِ ت٤ؽس وٝ ٔحسٚز ب٥ٖفٛرت ث ٤ٗثٝ ا ك٥عْٛ تحم ٣افّ ٥ٝفزم

ٔٛمُٛ ثٛز وٝ زر  ٤ٗا بٍ٘ز٥ث ،٢آٔبر ٢ٞب ٥ُحبفُ اس تحّ ح٤زارز. ٘تب ز٥عٟبْ تأث ٕت٥ل

 ٕت٥عمٛه ل غه٤ثز ر ٢ٚ ْٔٙبزار ٣ٔٙف ز٥تأث ،٣ٔبِ ت٤زرفس، ٔحسٚز 95 ٙب٥ٖعيح اىٕ

 شا٥ٖٔ ؼ٤ٚ ثب افشا ٣تمبرٖ اىلاّبت ّسْ ٥ٝثٝ فزم ٝراعتب، ثب تٛخ ٤ٗعٟبْ زارز. زر ا

ؽست ٌزفتٝ ٚ  ٣ذبرخ ٣ٔبِ ٥ٗٞب ثٝ تأٔ ؽزوت ٤ٗا بس٥٘ ،٣ٔٙبثِ ٔبِ ٥ٗزر تأٔ ت٤ٔحسٚز

ؽزوت، الساْ ثٝ  ت٥ذٛة خّٜٛ زازٖ ٚمْ ٢ٞب ثزا ؽزوت ٤ٗا زا٤ٖاحتٕبلا ٔس د٥ٝزر ٘ت

تمبرٖ  ؽسٜ ٚ ٔغجت ّسْ بتاىلاّ ت٥ف٥الساْ، ثبّث وبٞؼ و ٤ٗا٘جبؽت اذجبر ثس وٙٙس. ا

حبَ، ٍٟ٘ساؽت اذجبر ثس زر ؽزوت  ٤ٗذٛاٞس ؽس. ثب ا زا٤ٖعٟبٔساراٖ ٚ ٔس ٥ٗث ٣اىلاّبت

رذساز اذجبر زر ثبسار،  ٤ٗلبثُ ا٘دبْ ثٛزٜ ٚ زر سٔبٖ ا٘تؾبر ا ٥ٙ٣تب آعتب٘ٝ ْٔ زاٖ،٤ٔس ٢ثزا

حبفُ  ح٤بثبؽس. ٘ت ٣ٔ ٣ٔبِ ت٤ٔحسٚز ٢زارا ٢عٟبْ ؽزوت ٞب ٕت٥ل شػ٤ٔحتُٕ، ذيز ر

(، اٚٔبرا 2025ٚ ٕٞىبراٖ ) ٕپ٥ً٘ٛآچ ٢ثسعت آٔسٜ اس پضٚٞؼ ٞب د٥ٝپضٚٞؼ، ثب ٘ت ٤ٗاس ا

 ثبؽس. ٣( ٕٞزاعتب 1399ٔٚ ٕٞىبراٖ ) ٥ٙ٣( ٚ حغ1403) ٣(، ىٟٕبعج2024ٚ راؽس )
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( ٣)تٟبخ٣ٕ/تسافْ ٢تدبر ٢ؽس وٝ اعتزاتض ب٥ٖفٛرت ث ٤ٗثٝ ا ك٥چٟبرْ تحم ٣افّ ٥ٝفزم

حبفُ  ح٤زارز. ٘تب ز٥عٟبْ تأث ٕت٥عمٛه ل غه٤ثز ر ،٣ٔبِ ت٤ثز ٔحسٚز ٢اثزٌذار ك٤اس ىز

 ٢زرفس، اعتزاتض 95 ٙب٥ٖٔٛمُٛ ثٛز وٝ زر عيح اىٕ ٤ٗا بٍ٘ز٥ث ،٢آٔبر ٢ٞب ٥ُاس تحّ

ثز  ٢( ٚ ْٔٙبزار٣ٔثجت )ٔٙف ز٥تأث ،٣ٔبِ ت٤ثز ٔحسٚز ٢اثزٌذار ك٤ز( اس ى٣تٟبخ٣ٕ )تسافْ

ٚ تٛعْٝ  ك٥تحم ٢ٞب ت٥ثٝ ٚخٛز فْبِ ت٤ثب ّٙب مت،٥عٟبْ زارز. زر حم ٕت٥عمٛه ل غه٤ر

 ٣ٔٙبثِ ٔبِ بسٔٙس٥ٞب ٘ ٢٘ٛآٚر ٤ٗا ٢اخزا ،تٟبخ٣ٕ ٢اعتزاتض ٢زارا ٢زر ؽزوت ٞب ٥ِٚع

ٞب،  ت٥فْبِ ٤ٗا د٥ٝاس ٔجٟٓ ثٛزٖ ٘ت ٣٘بؽ ٙب٥ٖاىٕ ّسْ ٥ُحبَ، ثٝ زِ ٤ٗثبؽس. ثب ا ٣ٔ

ٞب  ؽزوت ٤ٗثٝ ا ٣٤اّيب ٢اّتجبرٞب ٢ثزا ٣٤پززاذت ثبلا ّسْ غه٤وٙٙسٌبٖ اّتجبر، ر ٥ٗتأٔ

 ٣ٔ ف٥ؽزوت ٞب تنْ ٤ٗزر ا ٣ٔبِ ٥ٗاعتمزاك ٚ تأٔ ٣٤حبِت، تٛا٘ب ٤ٗزازٜ ٚ زر ا ـ٥ترق

ٚ ا٘جبؽت اىلاّبت  ٢عبس ٖزر پٟٙب ٣ٞب عْ ؽزوت ت،٥ٚمْ ٤ٗٔمبثّٝ ثب ا ٢ٌززز. ثزا

اىلاّبت زر  ٣٤ٟ٘ب ٢ٚ تٛعْٝ وززٜ ٚ ثب افؾب ك٥تحم بت٥ّّٕ ح٤٘بٔيّٛة زر ذقٛؿ ٘تب

 ٣ٔ ؼ٤ٞب افشا زعتٝ اس ؽزوت ٤ٗعٟبْ زر ا ٕت٥عبلا٘ٝ، احتٕبَ عمٛه ل ٣ٔبِ ٢ٞب ٌشارػ

 ٚ تٛعْٝ زر ؽزوت ك٥تحم ٢ٞب ت٥ثٛزٖ عيح فْبِ ٥٤ٗپب ٥ُ. زر ٘ميٝ ٔمبثُ، ثٝ زِبثس٤

 ت٥٘غجت ثٝ ّّٕىزز، ٚمْ ٙب٥ٖاىٕ ٘جٛز ّسْ د٥ٝٚ زر ٘ت ٣تسافْ ٢اعتزاتض ز٥ٚپ ٢بٞ

 ٤ٗا د٥ٝوٙٙسٌبٖ ٔتقٛر ثٛزٜ ٚ زر ٘ت ٥ٗؽزوت اس خب٘ت تأٔ ٤ٗا ٢ثزا ٣ٔيّٛث ٢اّتجبر

را زار٘س. زر ٘ميٝ ٔمبثُ،  ٢تز ٥ٝٙثٟ و٤ثب ؽزا ٣ثٝ ٔٙبثِ ٔبِ ٣زعتزع ٣٤ٞب تٛا٘ب ؽزوت

 ؼ٤ٔٙدز ثٝ افشا ،٢ٌذار ٤ٝٚ عزٔب ٣بت٥ّّٕ ٢ٞب ثز٘بٔٝ ٢عبس بز٥ٜپ ٢ثزا ٣ٚخٛز ٔٙبثِ ٔبِ

 ب٤ٖٔؾتز شػ٤اس ر ٢ز٥ؽزوت ٞب ثٝ َٔٙٛر خٌّٛ ٤ٌٗززػ اىلاّبت ؽسٜ ٚ ا ٣ف٥عيح و

ثب  ٗ،٤را زار٘س. ثٙبثزا ٢ٌشارؽٍز و٥اىلاّبت زر ٔح ٢اس افؾب ٣٤ثبِفُْ ذٛز، عيح ثبلا

 زا٥ٖٛٔاىلاّبت ٘بٔيّٛة پ ا٘جبؽتوبٞؼ  د٥ٝٚ زر ٘ت ٣اىلاّبت ت٥ثٝ عيح ؽفبف ت٤ّٙب

 ٤ٗحبفُ اس ا ح٤لزار ذٛاٞس زاؽت. ٘تب ٥٤ٙ٣عمٛه زر عيح پب غه٤ؽزوت، ر بت٥ّّٕ

 ثبؽس. ٣( ٕٞزاعتب 2024ٔاٚٔبرا ٚ راؽس ) ٢ثسعت آٔسٜ اس پضٚٞؼ ٞب د٥ٝپضٚٞؼ، ثب ٘ت

 :ٌززز ٣ٔيزح ٔ ز٤س ؾٟٙبزات٥پضٚٞؼ، پ ٤ٗحبفُ اس ا ح٤٘تب ثزاعبط
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 تٛخٝ ثٝ آٖ  ت٥حبمز، إٞ ك٥زر تحم ٢تدبر ٢اعتزاتض ٢زٌذار٥تأث ٢زر راعتب

ؽزوت، ثبّث  ه٤اعتزاتض ٢ٌذار بعت٥ع ٙى٤ٌٝززز. ثب تٛخٝ ثٝ ا ٣ٔؾرـ ٔ

 زا٤ٖثٝ ٔس ٤ٗثٙبثزا،، ؽٛز ٣آٖ زر عيح ثبسار ٔ ٢ثزا ٥ٝٙثٟ ٣رلبثت ت٥ٔٛلْ دبز٤ا

 ٢تدبر ٢ٞب ٢اعتزاتضتٛخٝ ثٝ  ت٥ٌززز وٝ إٞ ٣ٔ ؾٟٙبز٥پ ٣ثٛرع ٢ٞب ؽزوت

SWOTچٖٛ  ٢ٞب ه٥اعتفبزٜ اس تىٙ ك٤ٚ اس ىز وٙٙس را زرن
 ٢، اس آٟ٘ب ثزا، 1

 .ٙس٤اعتفبزٜ ٕ٘ب ٤ٙ٣ارسػ آفز د٥ٝٚ زر ٘ت ٣رلبثت ٢زر عيح ثبسارٞب ش٤تٕب دبز٤ا

 ٙ٢ٌززز ثب تٛخٝ ثٝ اعتزاتض ٣ٔ ؾٟٙبز٥پ ٤ٌٝذاراٖ ثبسار عزٔب ٤ٝثٝ عزٔب ٥ٕٗٞچ -

را  ٢ٌذار ٤ٝعزٔب ٥ٝٙعجس ثٟ ،٣بت٥ّّٕ ٢ٙسٞب٤ؽزوت زر ذقٛؿ فزا ٣ا٘تربث ٢ٞب

ثّٙسٔست  ٢ٌذار ٤ٝافك عزٔب ٢را ثزا ٣ثبسزٜ ٔيّٛث ك،٤ىز ٤ٗٚ اس اوٙٙس ا٘تربة 

 ذٛز فزاٞٓ آٚر٘س.

 ك٥عٟبْ زر تحم ٕت٥عمٛه ل غه٤ثز ر ٣ٔبِ ت٤ٔحسٚز ٢زٌذار٥ثاأت ٢زر راعتب 

اس آٖ اعت وٝ  ٣حبو ك٥تحم ح٤ٌززز. ٘تب ٣تٛخٝ ثٝ آٖ ٔؾرـ ٔ ت٥حبمز، إٞ

عٟبْ راثيٝ ْٔىٛط زارز؛ ِذا ثز  ٕت٥عمٛه ل غه٤ثب ر ٣ٔبِ ٥ٗزر تأٔ ت٤ٔحسٚز

 ؾٟٙبز٥پ ٢تدبر ٢ٞب اّتجبرزٞٙسٌبٖ ٚاحس ب٤ٌذاراٖ  ٤ٝاعبط ثٝ عزٔب ٥ٕٗٞ

 ،٣اّتجبرزٞ ب٤ ٢ٌذار ٤ٝعزٔب ٢ٞب زر حٛسٜ ٢ز٥ٌ ٥ٓتب زر ٍٞٙبْ تقٕ ؽٛز ٣ٔ

 ٢ٞب ب٤ٖرا تب حس أىبٖ ٔسَ٘ز لزار زٞٙس تب اس ٚارز ؽسٖ س ٣ٔبِ ت٤ٔؤِفٝ ٔحسٚز

 ثٝ ُّٕ آٚر٘س.  ٢ز٥ٔحتُٕ، خٌّٛ

ا٘دبْ پضٚٞؼ زر  ٢را ثزا ز٤ٌززز وٝ ٔٛمّٛبت س ٣ٔ ؾٟٙبز٥پ ٣ثٝ پضٚٞؾٍزاٖ آت ٗ،٥ٕٞچٙ

 :ز٘س٥َ٘ز ثٍ

 ( ثز راثيٝ  ٣زِٚت ،٣ت٤ز٤ٔس ،٢)ٟ٘بز ت٥عبذتبر ٔبِى ز٥ٌززز تأث ٣ٔ ؾٟٙبز٥پ... ٚ

 .زز٥لزار ٌ ٣عٟبْ ٔٛرز ثزرع ٕت٥عمٛه ل غه٤ٚ ر ٢تدبر ٢اعتزاتض ٥ٗث

                                                 
1- Strengths, Weaknesses, Opportunities, Threats 
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 ٣عٟبْ ى ٕت٥عمٛه ل غه٤ثز ر ٢تدبر ٢اعتزاتض ز٥ٌززز تأث ٣ٔ ؾٟٙبز٥پ 

 .زز٥لزار ٌ ٣ٔزاحُ ٔرتّف چزذٝ ّٕز ؽزوت ٔٛرز ثزرع

 عٟبْ ثب تٛخٝ ثٝ  ٕت٥عمٛه ل غه٤ثز ر ٢تدبر ٢اعتزاتض ز٥ٌززز تأث ٣ٔ ؾٟٙبز٥پ

 .زز٥لزار ٌ ٣افؾب ٔٛرز ثزرع ت٥ف٥و ٣ب٘د٥٘مؼ ٔ

 ٣ٔبِ ت٤ٔحسٚز ٥ٗثز راثيٝ ث ٣زاذّ ٢وٙتزَ ٞب ت٥ف٥و ز٥ٌززز تأث ٣ٔ ؾٟٙبز٥پ  ٚ

 .زز٥لزار ٌ ٣عٟبْ ٔٛرز ثزرع ٕت٥عمٛه ل غه٤ر

 

 مىبثغ .8
 الف. مىبثغ فبرسی

 ذيز ثز ؽزوت٣ عبس٢ ٔتُٙٛ اعتزاتض٢ تبث٥ز(. 1398. )ٚح٥س ذب٘مبٜ، سازٜ ٚ تم٣ رعَٛ سازٜ، حغٗ ثزازراٖ

 ٔمبلات آٔبزٜ ا٘تؾبر. حغبثسار٢، زا٘ؼ. ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ٞب٢ ٞش٤ٙٝ ثز تبو٥س ثب عٟبْ ل٥ٕت عمٛه

ٚ  ٢التقبز ٙب٥ّٖسْ اىٕ ز٥تبث ٣. ثزرع(1402)ثٟٙبس.  ،٘ضاز ٢س٥عٚ  ٥ّٝخٕ ٢،ؽبوز ؛س٥ٔد ،غ٥خٟبٖ ت

ٚ  ٢. چؾٓ ا٘ساس حغبثسار٢فىز ٤ٝعزٔب ٣ب٘د٥عٟبْ ثب تٛخٝ ثٝ ٘مؼ ٔ ٕت٥عمٛه ل غه٤ر

 .242-218 ،(83)6 ،ت٤ز٤ٔس

ؽزوت ٚ  ٢٘ٛآٚر ٢اعتزاتض ٥ٗ(. ارتجبه ث1400ٔحٕسفبزق. ) ،ؽه ٣ْٔقٛٔٝ ٚ خْفزسازٜ ث ،شاز٥ّّٜ ٣حبخ

 ،ت٤ز٤ٚ ٔس ٢. چؾٓ ا٘ساس حغبثسارزا٤ٖٔس ٢ثز ّبُٔ رفتبر س٥عٟبْ ثب تبو ٕت٥عمٛه ل غه٤ر

3(21)، 80-96. 

 غه٤عٟبْ ثز ر ٢ارسؽٍذار ؼ٥ٚ ث ٢تدبر ٢اعتزاتض ز٥(. تأث1397رعتٓ. ) ٢،ر٘دجز ٘بٚٚ سٞزٜ  ،ٟب٥حبخ

 .64-45 ،(2)10 ٣،ٔبِ ٢حغبثسار ٢عٟبْ. پضٚٞؼ ٞب ٕت٥عمٛه ل

عمٛه  غه٤ثز ر ٣ٔبِ ت٤ٔحسٚز ز٥(. تأث1399. )٤ٗفزس ،ّبزِٝ ٚ ذٛؽىبر ٣،حغٙ ؛ٔٙقٛرٜ س٥ٜع ٥ٙ،٣حغ

ٚ  ٢. چؾٓ ا٘ساس حغبثسار٣ؽزوت ت٥ٚ حبوٕ ٣بت٥اختٙبة ٔبِ ٤ّ٣سثز ٘مؼ تْ س٥عٟبْ ثب تأو ٕت٥ل

 .80-66 ،(20)2 ،ت٤ز٤ٔس

. تأث٥ز ؽست رلبثت٣ ٚ راٞجزز تدبر٢ ثز ارتجبه ث٥ٗ اٞزْ ٔب٣ِ ٚ (1391) بٔس.ٚ ّبسْ، ح زس٤ٗرمب٣٤، ف

 .119-111 ،12حغبثسار٢ ٔس٤ز٤ت،  .ّّٕىزز ؽزوتٟب
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ٚ  ٣٘مس ؽٛ٘سٌ ٤غهثز ر ٢التقبز ٥تّسْ ليْ ٥ز(. تبث1404ثٟٙبْ. ) ٤غ٣،ٚ ذساٚ ٥سحغ٥ٗع ٢،ؽبوز ىبٞز

 ٤ز٤ت،ٚ ٔس ٢ثٛرط اٚراق ثٟبزار تٟزاٖ. چؾٓ ا٘ساس حغبثسار ٢عٟبْ زر ثب٘ىٟب ٥ٕتعمٛه ل

8(101)، 117-132. 

 ٕت٥ٚ ذيز عمٛه ل ٣ٔبِ ت٤ٔحسٚز ٥ٗا٘ساسٜ حغبثزط ثز راثيٝ ث ز٥(. ٔيبِْٝ تأث1403افغب٘ٝ. ) ٣،ىٟٕبعج

 .199-186 ،(92)7 ،ت٤ز٤ٚ ٔس ٢عٟبْ. چؾٓ ا٘ساس حغبثسار

عٟبْ ثب ِحبً وززٖ  ٕت٥عمٛه ل غه٤ر ؼ٤زر افشا ٣عٛز ٚالْ ت٤ز٤زٔس٥(. تبث1401ْٔقٛٔٝ. ) ،فلاح وٟٗ

 .26-15 ،(85)6 ،ت٤ز٤ٚ ٔس ٢. چؾٓ ا٘ساس حغبثسارزا٤ٖٔس ٢اّتٕبز ؼ٥٘مؼ ث
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