
 

 
                

 
 

  171 تب 151/ ف  1392 تبثؼتبٖ /  13/ ؽ ْچٟبسٔدّٝ دا٘ؾ حؼبثذاس٢/ ػبَ 

 

ؿشوتٟب٢ پز٤شفتٝ  ثش و٥ف٥ت اعلاػبت ٔب٣ِ ٘ظبْ ساٞجش٢ ؿشوت ٞب٢ ٤ٚظ٣ٌ ثشسػ٣ تأث٥ش

 ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ
 

 * صٞشا د٤ب٘ت٣ د٣ّٕ٤دوتش 

  ٔحّٕذ٢ ٞبد٢ ّٔه 

 
 چى٥ذٜ

ٞب٢ ٘ظبْ ساٞجش٢ ؿشوت٣ ثش و٥ف٥ت اعلاػبت ٔاب٣ِ   پظٚٞؾ، ثٝ ثشسػ٣ تأث٥ش ٤ٚظ٣ٌ دس ا٤ٗ
 0831اص ػبَ  ،صٔب٣٘ دٜ ػبِٝ ٠ع٣ دٚس ،ٞب٢ پز٤شفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ؿشوت
ساٞجش٢ ؿشوت٣ اص ٞفت ٔتغ٥ش ساٞجاش٢  تٕشواض ٔبِى٥ات،     ١پشداختٝ ؿذ. خٟت ٔحبػج 0831تب 

 ١ت ٔذ٤شٜ، دٌٚب٣ٍ٘ ٚظ٥فأت ٔذ٤شٜ، اػتملاَ ٥ٞأ٥ٞ ٠٘فٛر ٔذ٤شػبُٔ، ا٘ذاص ٌزاساٖ ٟ٘بد٢،ػشٔب٤ٝ
و٥ف٥ت اعلاػبت ٔب٣ِ ٥٘ض اص  ١ٔذ٤شػبُٔ ٚ ٔذت تلذ٢ ٔذ٤شػبُٔ اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. خٟت ٔحبػج

-ت اػتب٘ذاسدٞب٢ حؼبثذاس٢ ٔب٣ِ آٔش٤ىب ثٝ ػٙٛاٖ پبسأتشٞب٣٤ خٟت و٣ٕأٞـت ٥ٞ ٠ؿٕبس ١ث٥ب٥٘

ؿشوت ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تخبة  021اػت. ٔدٕٛػبً تؼذاد وٛس اػتفبدٜ ؿذٜوشدٖ ٔتغ٥ش ٔىٖٙٛ ٔز
دٞذ وٝ اص ؿذٜ ٚ ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ ٔؼبدلات ػبختبس٢ ثٝ تح٥ُّ ٘تب٤ح پشداختٝ ؿذ. ٘تب٤ح ٘ـبٖ ٣ٔ

 ٞ ت ٥اأ ث٥ٗ ٞفت ٔتغ٥ش٘ظبْ ساٞجش٢ ؿشوت، چٟبس ٔتغ٥ش تٕشوض ٔبِى٥ت، ٘فٛر ٔذ٤شػبُٔ، اػاتملاَ 
٢ ٔذ٤شػبُٔ ثش و٥ف٥ت اعلاػبت ٔب٣ِ تأث٥ش ٔثجات ٚ ٔؼٙابداس داس٘اذ. اص عاش      ٔذ٤شٜ ٚ ٔذت تلذ
ت ٔاذ٤شٜ ٚ دٌٚاب٣ٍ٘ ٚظ٥فاٝ ٔاذ٤شػبُٔ ثاب و٥ف٥ات       أ٥ٞا  ٠ٌزاساٖ ٟ٘بد٢، ا٘ذاصد٤ٍش، ث٥ٗ ػشٔب٤ٝ
 اػت.ا٢ ٔـبٞذٜ ٘ـذٜاعلاػبت ٔب٣ِ ساثغٝ

                                  
 ػّْٛ التلبد٢اػتبد٤بس ٌشٜٚ حؼبثذاس٢ دا٘ـٍبٜ  *
  دا٘ـٍبٜ ػّْٛ التلبد٢دا٘ـد٢ٛ وبسؿٙبػ٣ اسؿذ حؼبثذاس٢ 

 (Emai: zahradianati@yahoo.com) د٣ّٕ٤صٞشا د٤ب٘ت٣ ٤ٛ٘ؼٙذٜ ٔؼئَٛ ٔمبِٝ: 
 20/1/12 تبس٤خ پز٤شؽ:  21/6/11تبس٤خ دس٤بفت: 
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 ٘ظبْ ساٞجش٢ ؿشوت، و٥ف٥ت اعلاػبت ٔب٣ِ. ٞب٢ و٥ّذ٢: ٚاطٜ

 

 ٔمذٔٝ

)حبو٥ٕت  اػت وٝ آ٤ب ٘ظبْ ساٞجش٢ ؿشوتاَ ؤػظٚٞؾ حبضش، ثشسػ٣ ا٤ٗ ٞذ  پ

 ٤ت،ثب تـذ٤ذ سٚاثظ ث٥ٗ ٔبِه ٚ ٔذ٤ش ؟ثش و٥ف٥ت اعلاػبت ٔب٣ِ تأث٥شٌزاس اػت ؿشوت٣(

تضبد  ١ٔؼئّ ،ٞب ٚ افضا٤ؾ ػٟبٔذاساٖ ثٝ د٥ُِ تخلق ٔذ٤ش٤ت ٚ ٥٘ض ثضسي ؿذٖ ؿشوت

ٝ ، ساٞىبسٞب٣٤ ا٘ذ٤ـ٥ذٜ ؿذٜ اػت وٝ ثٝئّاػت. ثشا٢ حُ ا٤ٗ ٔؼت ث٥ـتش٢ ٤بفتٝ ٔٙبفغ ؿذ

 ثٝؿشوت٣ اكٛلا  . ٘ظبْ ساٞجش٢٘ظبْ ساٞجش٢ ؿشوت اػت ،ٞب آٖ تش٤ٗ سػذ ٟٔٓ٘ظش ٣ٔ

 ؿشوت سٚؽ ثٝ وٝ ؿٛدٌفتٝ ٔى ٟ٘بدٞب٣٤ ٚ لٛا٥٘ٗ ٞب، ػ٥بػت ٞب، فشآ٤ٙذٞب، سػٓ ١ٔدٕٛػ

 سٚاثظ دسثش٥ٌش٘ذٜ وتىؿش حبو٥ٕت ،ٕٞچ٥ٙٗ .ثٍزاسد تأث٥ش وٙتشَ ٤ب ساٞجشى ٘ظش اداسٜ، اص

 اكّى، ٘فؼبٖ ر٢. ؿٛدٔى اداسٜ ؿشوت ٞب آٖ اػبع ثش وٝ اػتٞب٣٤  ٞذ  ٘فؼبٖ ٚ ث٥ٗ ر٢

-ػشضٝ وبسٔٙذاٖ،ؿبُٔ  ٘فؼبٖ ر٢ ػب٤ش .ٞؼتٙذ ٔذ٤شٜ تأ٥ٞ ٚ ػٟبٔذاساٖ ٔذ٤ش٤ت ػبُٔ،

عٛس  ثٝ ٚ ٔح٥ظ ٌزاساٖ، لبٖ٘ٛ ٚاْ دٞٙذٌبٖ، ػب٤ش ٚ ٞب ثب٘ه ٔـتش٤بٖ، وبلا، وٙٙذٌبٖ

 . (1387 ،)لذعثبؿٙذ  ٣ٔخبٔؼٝ  ،وّى

 ثٝ ٔب٣ِ اعلاػبت ١اسائ ٔب٣ِ، حؼبثذاس٢ فشآ٤ٙذ ٟ٘ب٣٤ ٔحلَٛاص عش  د٤ٍش، 

ٝ پظٚٞؾ حبضش، رٞٗ ٔحممبٖ سا ث ١ّئ. أب آ٘چٝ ثٝ ػٙٛاٖ ٔؼاػت ٔختّف وٙٙذٌبٖاػتفبدٜ

ٖ ٞب٢ پ٥بپ٣ وٝ تٛػظ ػبصٔبثب ٚخٛد لٛا٥٘ٗ ٚ ٘ظبستا٤ٗ اػت وٝ  ،خٛد ٔـغَٛ ٕ٘ٛد

٥ٌشد، ٘ٛػ٣ ػذْ تمبسٖ اعلاػبت٣ ث٥ٗ ثٛسع اٚساق ثٟبداس ٚ ػب٤ش ٔشاخغ كٛست ٣ٔ

تفبٚت دس  ،خٛسدٞب ٚخٛد داسد. اص خّٕٝ ٔٛاسد٢ وٝ دس ا٤ٗ ٥ٔبٖ ثٝ چـٓ ٣ٔ ؿشوت

ثٛدٖ لٛا٥٘ٗ اػت. ثش ا٤ٗ اػبع ٔؼبِٝ پظٚٞؾ سغٓ ٤ىؼبٖ ٞب ػ٣ّ و٥ف٥ت اعلاػبت ؿشوت

شا ثب ٚخٛد ٤ىؼبٖ ثٛدٖ ؿشا٤ظ لب٣٘ٛ٘، ٘ظبست٣ ٚ چ» ؿٛد: حبضش ثذ٤ٗ كٛست ٔغشح ٣ٔ

ٞب٢ پز٤شفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع، و٥ف٥ت اعلاػبت اػتب٘ذاسدٞب٢ حؼبثذاس٢ حبوٓ ثش ؿشوت

ٚ ػٛاَ اك٣ّ ا٤ٗ پظٚٞؾ  "ٞب٢ د٤ٍش ث٥ـتش اػت؟ٞب اص ؿشوتٔب٣ِ ثشخ٣ اص ا٤ٗ ؿشوت

 ؟داسد آ٤ب ٘ظبْ ساٞجش٢ ؿشوت٣ ثش و٥ف٥ت اعلاػبت ٔب٣ِ آٖ اثشا٤ٗ اػت وٝ 

 پظٚٞؾ ١پ٥ـ٥ٙ
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ٔؼتم٥ٓ ثٝ ثشسػ٣ تبث٥ش ٘ظبْ ساٞجش٢ ؿشوت ثٝ و٥ف٥ت  عٛسٝ ٞب٣٤ وٝ ث اص پظٚٞؾ

 تٛاٖ ثٝ ٔٛاسد ص٤ش اؿبسٜ داؿت:٣ٔ ،ا٘ذاعلاػبت ٚ ٌضاسؿٍش٢ ٔب٣ِ پشداختٝ

ٞب٢ تّف٥م٣ ثٝ ثشسػ٣ ساثغٝ ث٥ٗ  ثب اػتفبدٜ اص تح٥ُّ دادٜ (1391ٟٔشا٣٘ ٚ كفشصادٜ)

 1389 -1386صٔب٣٘  ٠ؿشوت ا٤شا٣٘ ثشا٢ دٚس 117 ػٛد دس٥ف٥ت حبو٥ٕت ؿشوت٣ ٚ و

حبو٥ٕت ؿشوت٣ ثب ٔؼ٥بسٞب٢ و٥ف٥ت اللاْ تؼٟذ٢، پشداختٙذ ٚ ثٝ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ سػذ٤ٙذ وٝ 

پب٤ذاس٢ ػٛد، ٕٞٛاسػبص٢ ػٛد ٚ ٔحبفظٝ وبس٢ ػٛد، استجبط ٔٙف٣ ٔؼٙبداس ٚ ثب ٔؼ٥بسٞب٢ 

أب ثب ٔؼ٥بس استجبط   ط ٔثجت ٔؼٙبداس داسدٔٛلغ ثٛدٖ ػٛد، استجبٝ تٛاٖ پ٥ؾ ث٣ٙ٥ ػٛد ٚ ث

ث٥ٗ و٥ف٥ت ػٛد ٚ حبو٥ٕت  ١ثٝ ػجبست د٤ٍش، ساثغ .اسصؿ٣ ػٛد استجبط ٔؼٙبداس٢ ٘ذاسد

تٛاٖ ثٝ عٛس وبُٔ ٤ى٣ اص دٚ فشض٥ٝ سل٥ت ٘ظبست ٤ب  ؿشوت٣، ته ثؼذ٢ ٥٘ؼت ٚ ِزا ٣ٕ٘

ٝ اخضا٢ تـى٥ُ ثب تفى٥ه ؿبخق حبو٥ٕت ؿشوت٣ ث ،اع٥ٕٙبٖ سا پز٤شفت. ػلاٜٚ ثش ا٤ٗ

  اص تٛاٖ تٛض٥ح دٞٙذ٣ٌ اٍِٛٞب وبػتٝ ٣ٔ ؿٛد. ،دٞٙذٜ

ثشسػ٣ تبث٥ش ػبص ٚ وبسٞب٢ حبو٥ٕت ؿشوت٣ ثش  ( ث1391ٝػتب٤ؾ ٚ اثشا٣ٕ٥ٞ )

پشداختٙذ ٚ  1387تب  1381صٔب٣٘  ٠دس دٚس ثٛسػ٣ ؿشوت 71 دسٔحتٛا٢ اعلاػبت٣ ػٛد 

 ١وض ٔبِى٥ت ٚ ٔبِى٥ت ٟ٘بد٢ ساثغٔحتٛا٢ اعلاػبت٣ ػٛد ثب تٕش ثٝ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ سػ٥ذ٘ذ وٝ

ٔؼٙبداس ث٥ٗ ٔتغ٥شٞب٢  ١ٔثجت ٚ ٔؼٙبداس٢ داسد. دس ا٤ٗ پظٚٞؾ، ؿٛاٞذ٢ داَ ثش ٚخٛد ساثغ

ت أ٥ٞ ٠ت ٔذ٤شٜ ٚ ا٘ذاصأٔبِى٥ت ٔذ٤ش٤ت٣، ٔبِى٥ت ٟ٘بد٢، ٔبِى٥ت ؿشوت٣، تشو٥ت ٥ٞ

ثٝ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ  (1389)ٚ اػشاث٣  اثشا٣ٕ٥ٞ وشدِش .ٔذ٤شٜ ثب ٔحتٛا٢ اعلاػبت٣ ػٛد ٤بفت ٘ـذ

 .ؿٛد٣ٔ ٔٙدش ػٛد و٥ف٥ت ثٟجٛد ثٝ ػبصٔب٣٘ ثشٖٚ ٔبِى٥ت تٕشوض وٝا٘ذ سػ٥ذٜ

ٞب٢ حبو٥ٕت  استجبط ث٥ٗ ٤ٚظ٣ٌ ٠ثٝ ثشسػ٣ ٘حٛ (٥٘2119ٛس٤ٚت ٚ ٕٞىبساٖ )

ثٝ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ  پشداختٙذ ٚ  IPOؿشوت 235اعلاػبت ٔب٣ِ دس  ٢ؿشوت٣ ٚ و٥ف٥ت افـب

حؼبثشػ٣، ؿٟشت  ١و٥ٕت ٠ث٥ش ٔؼتم٥ٓ ا٘ذاصأتحت ت IPOث٣ٙ٥ ػٛد  سػ٥ذ٘ذ وٝ دلت پ٥ؾ

٘ظبْ ساٞجش٢  ،ضٕٗ حؼبثشػ٣ داسد. دس ١حؼبثشع ٚ ٘ؼجت تؼذاد اػضب٢ غ٥شٔٛظف و٥ٕت

 ٥بت ٔب٣ِ ٣ٔ ؿٛد.٤ؿشوت٣ اثشثخؾ ٔٙدش ثٝ و٥ف٥ت ث٥ـتش افـب
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ث٥ٗ ٤ٚظ٣ٌ ٞب٢ ٘ظبْ ساٞجش٢  ١( دس تحم٥م٣ ثٝ ثشسػ٣ ساثغ2113ٔتٛػُ ٚ ٕٞىبساٖ)

ؿشوت پز٤شفتٝ ؿذٜ دس  591اعلاػبت دس  ٢ف٥ت حؼبثشػ٣ ٚ و٥ف٥ت افـبؿشوت٣، و٥

پشداختٙذ ٚ ثٝ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ سػ٥ذ٘ذ 2111تب  2114ٞب٢  ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ع٣ ػبَ

اػتملاَ  ت ٔذ٤شٜ،أ٥ٞ ٠ٞب٢ ٘ظبْ ساٞجش٢ ؿشوت٣ )ؿبُٔ ا٘ذاص ا٢ ث٥ٗ ٤ٚظ٣ٌ وٝ ٥ٞچ ساثغٝ

اعلاػبت ٔب٣ِ  ٢ٔبِى٥ت ٟ٘بد٢( ثب و٥ف٥ت افـبػؼٝ حؼبثشػ٣، ٚ ؤٔ ٠ت ٔذ٤شٜ، ا٘ذاصأ٥ٞ

( ثب اػتفبدٜ اص پشػـٙبٔٝ ثٝ ثشسػ٣ تبث٥ش 2113ٚخٛد ٘ذاسد. آَ كٛف٣ ٚ ٕٞىبساٖ)

ٞب٢ پز٤شفتٝ ؿذٜ دس ثبصاسٔب٣ِ وـٛس  حبو٥ٕت ؿشوت٣ س٢ٚ و٥ف٥ت اعلاػبت ٔب٣ِ ؿشوت

ٞب٢  ذٌبٖ كٛستػٕبٖ پشداختٙذ ٚ ثٝ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ سػ٥ذ٘ذ وٝ ت٥ٟٝ وٙٙذٌبٖ ٚ اػتفبدٜ وٙٙ

٢ اكَٛ ٘ظبْ آوبس٥ٌش٢ وبسٝ ٔب٣ِ اص ٔفْٟٛ ٘ظبْ ساٞجش٢ ؿشوت٣ وبٔلاً آٌبٞٙذ ٚ ث

تش ٚ ثب  ثش اػت ٚ اعلاػبت ٔب٣ِ سا دل٥كؤساٞجش٢ ؿشوت٣ ثش و٥ف٥ت اعلاػبت ٔب٣ِ ٔ

 تش ٣ٔ ػبصد. و٥ف٥ت

ثٝ ا٤ٗ  2118تب  2114ٞب٢  ؿشوت فشا٘ؼ٢ٛ ع٣ ػبَ 251( ثب ثشسػ٣ 2113فت٣ )

ت ٔذ٤شٜ ٚ و٥ف٥ت ػبختبس أٔثجت ثب و٥ف٥ت ٥ٞ ١سػ٥ذ وٝ و٥ف٥ت اعلاػبت ٔب٣ِ ساثغ٘ت٥دٝ 

ٔبِى٥ت ؿشوت داسد. اٚ دس تحم٥ك خٛد ثشا٢ ا٘ذاصٜ ٥ٌش٢ ٘ظبْ ساٞجش٢ ؿشوت٣ اص ؿبخق 

ت ٔذ٤شٜ ٚ ألّٓ ٚ ػٝ ؿبخق فشػ٣ ٔشثٛط ثٝ و٥ف٥ت ػ٥ؼتٓ وٙتشَ، ٥ٞ 64خٟب٣٘ ؿبُٔ 

و٥ف٥ت اعلاػبت ٔب٣ِ اص اللاْ تؼٟذ٢ اخت٥بس٢ اػتفبدٜ  ػبختبس ٔبِى٥ت ٚ ثشا٢ ا٘ذاصٜ ٥ٌش٢

 ٕ٘ٛد

ٞب٢ ٘ظبْ ساٞجش٢  ( دس پظٚٞـ٣ تحت ػٙٛاٖ ٤ٚظ2112٣ٌچبلاو٣ ٚ ٕٞىبساٖ )

ٞب٢ پز٤شفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس  ؿشوت ٚ و٥ف٥ت ٌضاسؿٍش٢ ٔب٣ِ دس ؿشوت

٢ ٔه ٥٘ىُ ٞب ثب اػتفبدٜ اص اٍِٛ پشداختٙذ. آ2111ٖتب 2113ٞب٢  تٟشاٖ ع٣ ػبَ

( ثٝ ا٘ذاصٜ ٥ٌش٢ و٥ف٥ت اعلاػبت ٔب٣ِ پشداختٙذ ٚ 1989( ٚ و٥ِٛٙض ٚ وٛتبس٢ )2112)

ت ٔذ٤شٜ سا ٥٘ض ثٝ أت ٔذ٤شٜ، تؼذاد اػضب٢ ٥ٞأػبختبس ٔبِى٥ت، تٕشوض ٔبِى٥ت، اػتملاَ ٥ٞ

ٞب ٘ـبٖ داد وٝ ث٥ٗ  ػٙٛاٖ ٤ٚظ٣ٌ ٘ظبْ ساٞجش٢ ؿشوت٣ دس ٘ظش ٌشفتٙذ. ٘تب٤ح پظٚٞؾ آٖ

 ٢ ٘ظبْ ساٞجش٢ ؿشوت ٚ و٥ف٥ت ٌضاسؿٍش٢ ٔب٣ِ استجبع٣ ٚخٛد ٘ذاسد. دسٞب ٤ٚظ٣ٌ
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ٔٛػؼٝ حؼبثشػ٣، ا٘ذاصٜ ؿشوت ٚ ػٗ ؿشوت( ٚ  ٠ث٥ٗ ٔتغ٥شٞب٢ وٙتش٣ِ )ا٘ذاص ،ضٕٗ

ٞب٢  سػذ ؿب٤ذ د٥ُِ سد فشض٥ٝ و٥ف٥ت اعلاػبت ٔب٣ِ ٥٘ض استجبع٣ ٚخٛد ٘ذاسد. ثٝ ٘ظش ٣ٔ

٥ٌش٢ ٔؼتم٥ٓ و٥ف٥ت اعلاػبت  خب٢ ا٘ذاصٜٝ ثپظٚٞؾ ٔزوٛس اػتفبدٜ اص اٍِٛٞب٣٤ اػت وٝ 

دٞٙذ. ٕٞب٘غٛس وٝ  ٔب٣ِ، ث٥ـتش خٙجٝ و٥ف٥ت ػٛد ٚ اللاْ تؼٟذ٢ سا ٔٛسد ثشسػ٣ لشاس ٣ٔ

( ٥٘ض تٟٙب اص و٥ف٥ت اللاْ تؼٟذ٢ ثشا٢ ا٘ذاصٜ ٥ٌش٢ و٥ف٥ت اعلاػبت 2113روش ؿذ، فت٣ )

و٥ف٣ اعلاػبت ٔغشح ؿذٜ ٞب٢  ٔب٣ِ اػتفبدٜ ٕ٘ٛدٜ اػت. ِزا، دس پظٚٞؾ حبضش اص ٤ٚظ٣ٌ

دس چبسچٛة ٘ظش٢ ٌضاسؿٍش٢ ٔب٣ِ وٝ ٔٛسد اػتٙبد ث٥ـتش ٔدبٔغ حشفٝ ا٢ اػت، اػتفبدٜ 

 (. 1 ٠ٌشد٤ذٜ اػت )ؿىُ ؿٕبس

 
 : ا٢ٍِٛ ػ٣ّ پبسأتشٞب٢ پظٚٞؾ 1 ٠ؿىُ ؿٕبس

 

 

 

 
 سٚؽ پظٚٞؾ

ثٙذ٢ ثشاػبع ٞذ ، اص ٘ٛع وبسثشد٢ ٚ ثٝ ِحبػ ٘ٛع  ا٤ٗ پظٚٞؾ اص ٘ظش عجمٝ

س٤ٚذاد٢ اػت. ٞب٢ پغ پظٚٞؾ ٠ٞؾ، ؿجٝ تدشث٣ تٛك٥ف٣ )غ٥شآصٔب٤ـ٣( ٚ اص صٔشپظٚ

ت ٚ ٔؼ٣ِّٛ سا اص ؿٛد وٝ سٚاثظ احتٕب٣ِ ػّّس٤ٚذاد٢ ثٝ پظٚٞـ٣ ٌفتٝ ٣ٔپظٚٞؾ پغ

. دس ا٤ٗ سٚؽ، ٔٛاسد ٔٛسد ٔغبِؼٝ دٞذؿشا٤ظ ٔٛخٛد ٔٛسد ٔغبِؼٝ لشاس ٣ٔ ٠عش٤ك ٔـبٞذ

اص ٘ظش ٘ٛع اػتذلاَ ٥٘ض ا٤ٗ  ظ ٔحمك لبثُ دػتىبس٢ ٥٘ؼتٙذ.ا٘ذ ٚ تٛػدس ٌزؿتٝ اتفبق افتبدٜ

اخضا٣٤ اص خبٔؼٝ  ٠ٞب٢ اػتمشا٣٤ اػت وٝ ثب اػتفبدٜ اص ٔـبٞذ پظٚٞؾ اص ٘ٛع پظٚٞؾ

ا٤ٗ اٍِٛ اص  ١ٕ٘ب٤ذ. ثشا٢ اسائ)ٕ٘ٛ٘ٝ( ٘ؼجت ثٝ اسائٝ ا٣٤ٍِٛ ثشا٢ وُ خبٔؼٝ الذاْ ٣ٔ

اػت. ا٤ٗ پظٚٞؾ اص ٘ظش تئٛس٢ دس ؿذٜٔؼبدلات ػبختبس٢ اػتفبدٜ  ٢آٔبس٢ اٍِٛ تى٥ٙه

ؿٛد وٝ ػؼ٣ داسد ثب ٌفتٝ ٣ٔ ا٢ ٞب٢ اثجبت٣ اػت. تئٛس٢ اثجبت٣ ثٝ تئٛس٢ خّٕٝ پظٚٞؾ

٘ظبْ ساٞجش٢ 

 ؿشوت٣

 

و٥ف٥ت اعلاػبت 

 ٔب٣ِ
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ث٣ٙ٥ ٕ٘ب٤ذ. اص ِحبػ تح٥ُّ آٔبس٢، ا٤ٗ ثشسػ٣ آ٘چٝ ٔٛخٛد اػت سفتبس آ٤ٙذٜ ٔتغ٥ش سا پ٥ؾ

ؿذ. اص ِحبػ ٔؼشفت ٔؼبدلات ػبختبس٢ ٣ٔ ثب ٢پظٚٞؾ اص ٘ٛع ٕٞجؼت٣ٍ ٚ ٔجت٣ٙ ثش اٍِٛ

 وتبثخب٘ٝ ا٢ اػت.-ِحبػ ٘ٛع ٔغبِؼٝ، ٥ٔذا٣٘ ٝ ؿٙبػ٣  ٥٘ض پظٚٞؾ حبضش، تدشثٝ ٌشا ٚ ث

 
 ٞب٢ پظٚٞؾ فشض٥ٝ

ػٛاَ اك٣ّ پظٚٞؾ ا٤ٗ اػت وٝ آ٤ب ٘ظبْ ساٞجش٢ ؿشوت٣ ثش و٥ف٥ت اعلاػبت ٔب٣ِ 

ص٤ش ث٥بٖ ثٝ كٛست وٝ و٣ّ اػت  ٥١ا٤ٗ پظٚٞؾ داسا٢ ٤ه فشضآٖ اثش داسد؟ ثش ا٤ٗ ٔجٙب، 

 ؿٛد: ٣ٔ

ا٤ٗ فشض٥ٝ دس لبِت ٞفت  ٘ظبْ ساٞجش٢ ؿشوت ثش و٥ف٥ت اعلاػبت ٔب٣ِ اثش داسد.      

 ؿٛد.فشض٥ٝ فشػ٣ ص٤ش ث٥بٖ ٣ٔ

 تٕشوض ٔبِى٥ت ثشو٥ف٥ت اعلاػبت ٔب٣ِ اثش داسد.  -1

 ٔبِى٥ت ٟ٘بد٢ ثش و٥ف٥ت اعلاػبت ٔب٣ِ اثش داسد. -2

 د.٘فٛر ٔذ٤ش ػبُٔ ثش و٥ف٥ت اعلاػبت ٔب٣ِ اثش داس -3

 دٌٚب٣ٍ٘ ٚظ٥فٝ ٔذ٤ش ػبُٔ ثش و٥ف٥ت ٔب٣ِ اعلاػبت اثش داسد. -4

 ثش و٥ف٥ت اعلاػبت ٔب٣ِ اثش داسد. ٜت ٔذ٤شأا٘ذاصٜ ٥ٞ -5

 ت ٔذ٤شٜ ثش و٥ف٥ت اعلاػبت ٔب٣ِ اثش داسد.أاػتملاَ ٥ٞ -6

 و٥ف٥ت اعلاػبت ٔب٣ِ اثش داسد.ثش ٔذت صٔبٖ تلذ٢ ٔذ٤ش ػبُٔ  -7

 

 ٥ٌش٢ ٔتغ٥شٞب٢ پظٚٞؾ ا٘ذاصٜ

دلات ػبختبس٢، ٔتغ٥شٞب٢ ٔؼتمُ وٝ فشم ثش آٖ اػت ثذٖٚ خغب دس ا٢ٍِٛ ٔؼب

، 3ٚ ٔتغ٥شٞب٢ ٚاثؼتٝ ٤ب ٥ٔب٘د٣ 2دٞٙذ٤ٜب خش٤بٖ 1ؿٛ٘ذ، ٔتغ٥شٞب٢ ثشٚ٘ضا ٥ٌش٢ ٣ٔا٘ذاصٜ

ٔتغ٥شٞب٢ آؿىبس ٤ب ٔـبٞذٜ ؿذٜ، ثٝ  ،ؿٛ٘ذ٣ٔ ٘ب٥ٔذٜ ٥ٌ5ش٘ذ٤ٜب خش٤بٖ 4ٔتغ٥شٞب٢ دسٚ٘ضا

حب٣ِ وٝ ٔتغ٥شٞب٢ ٔىٖٙٛ ٤ب ٔـبٞذٜ  ؿٛ٘ذ دس٣ٔ ٥ٌش٢ٔؼتم٥ٓ تٛػظ ٔحمك ا٘ذاصٜ ١ٌٛ٘

ٞب٢ ث٥ٗ  ؿٛد، ثّىٝ ثش اػبع سٚاثظ ٤ب ٕٞجؼت٥ٌ٣ٍش٢ ٣ٕ٘٘ـذٜ ثٝ ٌٛ٘ٝ ٔؼتم٥ٓ ا٘ذاصٜ
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ؿٛ٘ذ. ٔتغ٥ش ٘ظبْ ساٞجش٢ ؿشوت٣ ٚ و٥ف٥ت اعلاػبت ٥ٌش٢ ؿذٜ اػتٙجبط ٣ٔٔتغ٥شٞب٢ ا٘ذاصٜ

ٞؼتٙذ. ٔتغ٥ش ٘ظبْ ساٞجش٢  ٔب٣ِ، ٔتغ٥شٞب٢ ٔىٖٙٛ ٚ غ٥شلبثُ ٔـبٞذٜ دس ا٤ٗ پظٚٞؾ

ؿشوت٣، ٔتغ٥ش ثشٚ٘ضا ٤ب ٔؼتمُ پظٚٞؾ ٚ و٥ف٥ت اعلاػبت ٔب٣ِ، ٔتغ٥ش دسٚ٘ضا ٤ب ٚاثؼتٝ 

 ثبؿذ.پظٚٞؾ ٣ٔ

 

 ٔتغ٥شٞب٢ ٘ظبْ ساٞجش٢ ؿشوت٣ ١اسص٤بث٣ ٚ ٔحبػج ٠٘حٛ

( اص 1388دس ا٤ٗ پظٚٞؾ ثشاػبع پظٚٞؾ ا٘دبْ ؿذٜ تٛػظ آلب٣٤ ٚ ٕٞىبساٖ )

 ظٛس و٣ٕ وشدٖ ٔتغ٥ش٘ظبْ ساٞجش٢ ؿشوت اػتفبدٜ ؿذٜ اػت:ٔتغ٥شٞب٢ ص٤ش ثٝ ٔٙ

 سا ؿشوت دسكذ ػٟبْ 5 حذالُ وٝ ػٟبٔذاسا٣٘ تّٕه دسكذ ٔدٕٛع :ٔبِى٥ت تٕشوض

 (. 2111، ٥ٞذاٍِٛ  1389، ٤ٍب٘ٝحؼبع  1388)آلب٣٤ ٚ د٤ٍشاٖ،  داس٘ذ اخت٥بس دس

 ٔب٣ِ، ٞب، ٟ٘بدٞب٢ ث٥ٕٝ ،ثب٘ىٟب ثٝ ٔتؼّك وٝ ؿشوت ػٟبْ دسكذ ٔدٕٛع :ٟ٘بد٢ ٔبِى٥ت

ٚ  سحٕب٣٘) ثبؿذ ٣ٔ دِٚت٣ ٞب٢ ؿشوت ٟ٘بدٞب ٚ ٚ ٞب ػبصٔبٖ ّٞذ٤ًٙ، ٞب٢ ؿشوت

 (. 1388ٔشادصادٜ فشد ٚ د٤ٍشاٖ،   1389 د٤ٍشاٖ،

  ا٤ٗ دس غ٥ش ٚ ٤ه ثشاثش ،ثبؿذ ٔٛظف ػضٛ ٔذ٤شٜ ٥ٞأت سئ٥غ اٌش :ٔذ٤شػبُٔ ٘فٛر -

 ( 2111،دًٚ٘  1388)آلب٣٤ ٚ د٤ٍشاٖ،  كفش ثشاثش كٛست

 غ٥ش دس ٤ه ثشاثش ثبؿذ، ٔذ٤شٜ ٥ٞأت سئ٥غ ػبُٔ ٔذ٤ش اٌش :ٔذ٤شػبُٔ ٚظ٥فٝ دٌٚب٣ٍ٘ -

 (. 2118اػت )وش٘ت ٚ د٤ٍشاٖ،  كفش ثشاثش ،كٛست  ا٤ٗ

 (. 2116  ٚ ٤ٛ، 2111، ت٥بٖ) ؿشوت ٔذ٤شٜ ٥ٞأت اػضب٢ دتؼذا : ٔذ٤شٜ ٥ٞأت ا٘ذاصٜ -

 ثش ٔذ٤شٜ تمؼ٥ٓ ٥ٞأت تشو٥ت سد ٔؼتمُ() غ٥شٔٛظف اػضب٢ تؼذاد :ٔذ٤شٜ ٥ٞأت اػتملاَ

، چبِٛاص   1389ٚ، پٛس وبؿب٣٘  1386، اكُ لب٥ِجب ) ٔذ٤شٜ ٥ٞأت اػضب٢ وُ تؼذاد

2111 .) 

 ٥ٞأت دس ٔذ٤شػبُٔ تلذ٢ صٔبٖ ٔذت عج٥ؼ٣ ٍِبس٤تٓ :ٔذ٤شػبُٔ تلذ٢ صٔبٖ ٔذت -

 (.2119٘ب٤ت ٚ ٤ٚش، )ٔه ؿشوت ٠ٔذ٤ش 
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 شا٢ ٔتغ٥شٞب٢ ٘ظبْ ساٞجش٢ ؿشوت٣. ا٢ٍِٛ تح٥ُّ ػب٣ّٔ تأ٥٤ذ٢ ث2 ٠ؿىُ ؿٕبس

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 اسص٤بث٣ ٔتغ٥شٞب٢ و٥ف٥ت اعلاػبت ٔب٣ِ ٠٘حٛ

ت اػتب٘ذاسدٞب٢ حؼبثذاس٢ ٔب٣ِ آٔش٤ىب، أٞـت ٥ٞ ٠ؿٕبس ١دس ا٤ٗ پظٚٞؾ اص ث٥ب٥٘

دٚ دػتٝ  وشدٖ ا٤ٗ ٔتغ٥ش اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. عجك ا٤ٗ ث٥ب٥٘ٝ، ا٤ٗ خلٛك٥بت ثٝ ثشا٢ و٣ٕ

دس ا٤ٗ ؿٛ٘ذ.  دٞٙذٜ تمؼ٥ٓ ٣ٔ خلٛك٥بت و٥ف٣ اػبػ٣ ٚ خلٛك٥بت و٥ف٣ ثٟجٛد

ثٝ د٥ُِ ا٥ٕٞت آٖ، ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغ٥ش ٚاثؼتٝ اػتفبدٜ ؿذٜ ٣ پظٚٞؾ اص خلٛك٥بت و٥ف٣ اػبػ

 .(3 ٠اػت )ؿىُ ؿٕبسٚ اسائٝ كبدلب٘ٝ ٖ ؿبُٔ ٔشثٛط ثٛد ا٤ٗ خلٛك٥بت اػت.

ػبت٣ ٞؼتٙذ وٝ داسا٢ ظشف٥ت تغ٥٥ش دس تل٥ٕٕبت اعلا ثٛط،اعلاػبت ٔش :ثٛدٖٔشثٛط

-٥٤ذأ٤ب اسصؽ ت ث٣ٙ٥وٙٙذٌبٖ ثبؿٙذ. اعلاػبت دس كٛست٣ وٝ داسا٢ اسصؽ پ٥ؾ اػتفبدٜ

 ٞب سا تٛأبٖ داؿتٝ ثبؿٙذ، ظشف٥ت ا٤دبد تغ٥٥ش دس تل٥ٕٕبت سا داس٘ذ. ٚ ٤ب ٞش دٚ آٖ وٙٙذ٣ٌ

-ثبؿٙذ وٝ اص عش  اػتفبد٣ٜٙ ٣ٔث٥اعلاػبت ٔب٣ِ ٚلت٣ داسا٢ اسصؽ پ٥ؾ :ث٣ٙ٥اسصؽ پ٥ؾ

ثشا٢  ٞب ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس ٥ٌش٘ذ.ث٣ٙ٥ خشٚخ٣وٙٙذٌبٖ ثٝ ػٙٛاٖ ٚسٚد٢ دس فشآ٤ٙذ پ٥ؾ

٘ظبْ 

ساٞجش٢ 

 1ξؿشوت٣

 

 X1تٕشوض ٔبِى٥ت  

 X2ٌزاساٖ ٟ٘بد٢  ػشٔب٤ٝ

 X7ٔذت صٔبٖ تلذ٢ ٔذ٤شػبُٔ  

 X3٘فٛرٔذ٤شػبُٔ  

 X6اػتملاَ ٥ٞأت ٔذ٤شٜ  

 X4دٌٚب٣ٍ٘ ٚظ٥فٝ ٔذ٤شػبُٔ  

 X5ا٘ذاصٜ ٥ٞأت ٔذ٤شٜ  

δ2 

δ4 

δ6 

δ7 

δ5 

δ3 

δ1 
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ا٢ٍِٛ ص٤ش ثٝ ػٙٛاٖ ٔؼ٥بس٢ ٔؼىٛع ثشا٢  4ث٣ٙ٥ وبس لذسٔغّك اؿتجبٞبت پ٥ؾ ا٤ٗ

 .(2116)ثبسٚآ،  ث٣ٙ٥ ػٛدٞب٢ خبس٢ اػتفبدٜ ٣ٔ ؿٛد ٥ٌش٢ لذست پ٥ؾ ا٘ذاصٜ

 :(1 ٢٠ سٌشػ٥ٖٛ ػٛدٞب٢ آت٣ س٢ٚ ػٛدٞب٢ خبس٢ )ا٢ٍِٛ ؿٕبساٍِٛ -1

(1)  IBEt+1 = λ0+ λ1 IBEt+ et   
 :(2 ٠ا٢ٍِٛ سٌشػ٥ٖٛ ػٛدٞب٢ آت٣ س٢ٚ اخضا٢ ػٛدٞب٢ خبس٢ )ا٢ٍِٛ ؿٕبس -2

(2)  IBEt+1 =δ0 + δ1OCFt+ δ2TAt+ δ3SIt + et   
 (:3 ٠سٞب٢ ٘مذ آت٣ س٢ٚ ػٛدٞب٢ خبس٢ )ا٢ٍِٛ ؿٕب ا٢ٍِٛ سٌشػ٥ٖٛ خش٤بٖ -3

(3)  OCFt+1=α0+ α1 IBEt +ωt 

 (:4 ٠ٞب٢ ٘مذ آت٣ س٢ٚ  اخضا٢ ػٛدٞب٢ خبس٢ )ا٢ٍِٛ ؿٕبس ا٢ٍِٛ سٌشػ٥ٖٛ خش٤بٖ -4

(4)  OCFt+1=π0+ π1OCFt + π2TAt +πt SIt + ωt  

 

،  OCFtخغب٢ اٍِٛ   ، et، ػٛد خبِق ثؼذ اص وؼش ٔب٥ِبت IBE دس ا٤ٗ اٍِٛٞب،

، خٕغ وُ اللاْ تؼٟذ٢ ؿشوت ثشا٢ t  TAtا٢ ػبَ ثش iٞب٢ ٘مذ ػ٥ّٕبت٣ ؿشوت  خش٤بٖ

 ٣ٔ٠ ثبؿذ. ثشا٢ ا٤ٙىٝ ا٘ذاص t6اللاْ غ٥ش ٔتشلجٝ ٚ غ٥ش ٔؼتٕش ثشا٢ ػبَ  ، tٚ  SItػبَ 

ثبؿذ، تٕب٣ٔ ا٤ٗ ٔتغ٥شٞب ثش حؼت ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٞب تبث٥ش٢ س٢ٚ ٘تب٤ح تحم٥ك ٘ذاؿتٝ ؿشوت

 ؿٛد.  ٞب٢ ؿشوت اػتب٘ذاسد ٣ٔ داسا٣٤

ثبؿٙذ وٝ ثبصخٛسد اعلاػبت ٔب٣ِ ٚلت٣ داسا٢ اسصؽ تب٥٤ذوٙٙذ٣ٌ ٣ٔ: اسصؽ تأ٥٤ذوٙٙذ٣ٌ

ثشا٢ ػٙدؾ ٥ٔضاٖ اسصؽ ثبصخٛسد ٞب٢ ٌزؿتٝ ا٤دبد ٕ٘ب٤ٙذ.  )تأ٥٤ذ ٤ب تغ٥٥ش( ثشا٢ اسصؿ٥بث٣

اعلاػبت ٔب٣ِ اص تفبٚت ث٥ٗ لذسٔغّك اؿتجبٞبت دس ثشآٚسد ػٛد ػبَ ثؼذ، لجُ ٚ ثؼذ اص 

 ٣ ؿٛد. ِحبػ وشدٖ ػٛد ػبَ خبس٢ اػتفبدٜ ٔ

 

(5)  FVt =[ |PE B | - |PE A |] 
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ث٣ٙ٥ ػٛد  ، اؿتجبٜ پ٥ؾ | t  PE Bاسصؽ ثبصخٛس ػٛد ثشا٢ ػبَ  ، FV t دس ا٤ٗ اٍِٛٞب،

(، ثذٖٚ دس٘ظش 3ٚ ٤ىجبس ثب اػتفبدٜ اص ا٢ٍِٛ  1ٞب٢ ثؼذ )٤ىجبس ثب اػتفبدٜ اص ا٢ٍِٛ  ػبَ

ٞب٢ ثؼذ) ٤ىجبسثب اػتفبدٜ اص  بَث٣ٙ٥ ػٛد ػ ، اؿتجبٜ پ٥ؾ | PE A|سفتٗ ػٛد ػبَ خبس٢  ٚ

 (، ثب دس٘ظش ٌشفتٗ ػٛد ػبَ خبس٢ اػت.3ٚ ٤ىجبس ثب اػتفبدٜ اص ا٢ٍِٛ  1ا٢ٍِٛ 

 

 كبدلب٘ٝ ١ٔتغ٥شٞب٢ اسائ

( اص دٚ ٔؼ٥بس 2116) 7ثشا٢ اسص٤بث٣ ٤ٚظ٣ٌ ث٣ عشف٣ ثش اػبع پظٚٞؾ ثبسٚآ :عشفب٘ٝ ثٛدٖ ث٣

لجُ ٚ خبس٢ اػتفبدٜ  ٠دٚس ٠عشف٣ ثش ٔجٙب٢ ػٛدٞب٢ ٞش ػٟٓ ٌضاسؽ ؿذ ٔؼىٛع ث٣

ؿٛد وٝ سلٓ ػٛد  ٞب٣٤ ثٝ وبس ٌشفتٝ ٣ٔ ٌشدد. ا٤ٗ ٔتغ٥شٞب ثٝ ػٙٛاٖ ؿبخق دس ؿشوت ٣ٔ

ٞب٣٤ ٔذ ٘ظش لشاس ٣ٔ ٥ٌش٘ذ وٝ  ٞب ٔثجت ٚ ثب تغ٥٥شات ٔثجت ثبؿذ. ثٝ ث٥بٖ د٤ٍش، ؿشوت آٖ

تذا ػٛد ٞش ػٟٓ اث ،ٞب ٔٙف٣ ٘جبؿذ ٚ وبٞؾ ػٛد ٥٘ض ٘ذاؿتٝ ثبؿٙذ. ثشا٢ ا٤ٗ ٔٙظٛس ػٛد آٖ

ٞب اص ثٛسع ٚ دس ثؼض٣ ٔٛاسد ثٝ كٛست دػت٣ )تمؼ٥ٓ ػٛد ؿشوت ثش  ؿشوت ١ػبلا٘

ػشٔب٤ٝ دس ػبَ ٔٛسد٘ظش( اػتخشاج ؿذٜ ٚ ثشا٢ اػتب٘ذاسدػبص٢ ثش ل٥ٕت پب٤بٖ ػبَ ػٟبْ 

 EPSؿذٜ ٚ تغ٥٥شات دس  اػتب٘ذاسد EPSاص دٚ تبثغ تٛص٤غ ، تمؼ٥ٓ ؿذٜ اػت. ػپغ

ٞب٢ ٔٛسد ٘ظش اػتخشاج ٚ ثب اػتفبدٜ اص آصٖٔٛ تٛص٤غ دٚخّٕٝ ا٢، ٔٛسد  ؿذٜ، دادٜ اػتب٘ذاسد

 آصٖٔٛ لشاس ٌشفت. 

ثٝ ؿشح ر٤ُ اػتفبدٜ ؿذٜ  Neu1  ٚNeu2عشف٣ اص دٚ ٔتغ٥ش ٥ٌش٢ ٔتغ٥ش ث٣ ثشا٢ ا٘ذاصٜ

 (:2116)ثبسٚآ، اػت 

Neu1ٗػٕت ساػت كفش تبثغ  8: دس كٛست٣ وٝ ٔـبٞذات ػبَ ؿشوت دس ا٥ِٚٗ ثبصٜ ث٥

كفش  ،ٔمذاس آٖ ثشاثش ٤ه ٚ دس غ٥ش ا٤ٗ كٛست ،اػتب٘ذاسد ؿذٜ لشاس ٥ٌشد ٤EPSغ تٛص

 اػت.

Neu2 دس كٛست٣ وٝ ٔـبٞذات ػبَ ؿشوت دس ا٥ِٚٗ ثبصٜ ث٥ٗ ػٕت ساػت كفش تبثغ :

كفش  ،اػتب٘ذاسد ؿذٜ لشاس ٥ٌشد، ٔمذاس آٖ ثشاثش ٤ه ٚ دس غ٥ش ا٤ٗ كٛست EPSتٛص٤غ 

 اػت.

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


  010 /0812/ تابستان 08مجلة دانص حسابداري/ سال چهارم/ ش 

 ػذْ ٚ ثٛسع دس ؿذٜ پز٤شفتٝ ٞب٢ ؿشوت ت اعلاػبت٣ٚضؼ٥ ثٝ تٛخٝ ثب :ثٛدٖ وبُٔ

 لبثُ ٚ ٔٛخٛد ٔٙجغ تٟٙب ٞب،ؿشوت دس ٔذاسن ٔٛخٛد ٚ اػٙبد ٚ اعلاػبت ثٝ دػتشػ٣

 ثب تٛاٖ ٣ٔ وٝ ٞبػتؿشوت لب٣٘ٛ٘ ٚ ثبصسع ٔؼتمُ حؼبثشع ٌضاسؽ ٔٛثك، ٚ اػتٙبد

ؿذ.  ٔتٛخٝ سا ٞبؿشوت ٔب٣ِ دس ٌضاسؿبت ا٥ٕٞت ثب افـب٢ ػذْ ٔٛاسد آٖ ثٙذٞب٢ ثشسػ٣

 ٌضاسؽ اص آٖ ٞب٢دادٜ افـب وٝ ػذْ ٔٛاسد تؼذاد پبسأتش اص پظٚٞؾ ا٤ٗ دس ،سٚ ا٤ٗ اص

 ٥ٔضاٖ ػٙدؾ ثشا٢ ٔؼىٛع ٔؼ٥بس٢ ؿشوت، ثٝ ػٙٛاٖ لب٣٘ٛ٘ ثبصسع ٚ ٔؼتمُ حؼبثشع

 .اػت ٌشد٤ذٜ ٞب، اػتفبدٜ ؿشوت اعلاػبت ثٛدٖ وبُٔ

اػت وٝ ٥ٞچ ٌٛ٘ٝ اؿتجبٜ ٤ب اص لّٓ افتبد٣ٌ دس ػبس٢ اص اؿتجبٜ ثذ٤ٗ ٔؼ٣ٙ  :ػبس٢ اص اؿتجبٜ

تٛك٥ف پذ٤ذٜ ٚخٛد ٘ذاسد ٚ فشآ٤ٙذ اػتفبدٜ ؿذٜ ثشا٢ ت٥ِٛذ اعلاػبت ٌضاسؽ ؿذٜ ثذٖٚ 

ٞب٢ ٘ٛع اظٟبس٘ظش حؼبثشع اص ٔتغ٥ش ،دس ا٤ٗ پظٚٞؾاؿتجبٜ ا٘تخبة ٚ ثٝ وبس ٌشفتٝ ؿٛد. 

ذٞب٢ ٔحذٚد٤ت ٌضاسؽ )ٔمجَٛ، ٔـشٚط، ٔشدٚد(، تؼذاد ثٙذٞب٢ ؿشط ٚ ٥٘ض تؼذاد ثٙ

اػتب٘ذاسدٞب٢ حؼبثذاس٢ ٚ آ٥٤ٗ  ت لبٖ٘ٛ ٚ ٔمشسات ٚتؼذاد ٔٛاسد ػذْ سػب٤حؼبثشع، 

 اعلاػبت ٔب٣ِ ١كبدلب٘ ١اسائػٙدؾ ٥ٔضاٖ  ٣ ثشا٤٢ٞبػٙٛاٖ ٔؼ٥بسٝ ث٢ ػبصٔبٖ ثٛسع ٞب ٘بٔٝ

 ؿذٜ اػت.اػتفبدٜ 
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 . ا٢ٍِٛ تح٥ُّ ػبُٔ تأ٥٤ذ٢ ثشا٢ و٥ف٥ت اعلاػبت ٔب3٣ِؿىُ ؿٕبسٜ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ٞب٢ پظٚٞؾ٘تب٤ح آصٖٔٛ فشض٥ٝ

 اص اػتفبدٜ ثب ٚاثؼتٝ ٚ ٔؼتمُ ٞب٢ ػبصٜ ث٥ٗ سٚاثظ ثشسػ٣ ٘تب٤ح ٌشفتٗ ٘ظش دس ثب

 ٙظٛسٔ ثٝ. پشداخت پظٚٞؾ ٞب٢ ػبصٜ ث٥ٗ اثشات ٔؼٙبداس٢ ثشسػ٣ ثٝ تٛا٣ٖٔ ٔشثٛعٝ ضش٤ت

 ؿذ اػتفبدٜ Bootstrapping ضشا٤ت اػتجبس٤بث٣ سٚؽ اص ٔؼ٥ش ضشا٤ت ٔؼٙبداس٢ ثشسػ٣

ت
بلي

قا
 

كا
ات

 

جبٜ
ؿت
ص ا
٢ ا
ػبس

 

ن
ود

ط ب
بو

مر
 

ؽ 
سص
ا

٣ٙ
ؾ ث٥
پ٥

 
ؽ 
سص
ا

٣ٌ
ٙذ
وٙ
٥ذ
تب٤

 

 Y1پ٥ؾ ث٣ٙ٥ اَٚ  خغب٢ ٔذَ

 Y2پ٥ؾ ث٣ٙ٥ دْٚ  خغب٢ ٔذَ

 Y3پ٥ؾ ث٣ٙ٥ ػْٛ  خغب٢ ٔذَ

 Y4 پ٥ؾ ث٣ٙ٥ چٟبسْ خغب٢ ٔذَ

 Y5اسصؽ تب٥٤ذ وٙٙذ٣ٌ اَٚ 

 Y6دْٚ  ٣وٙٙذٌ ذ٥٤تباسصؽ 

ε1 

ε2 

ε3 

ε4 

ε5 

ε6 

η 
و٥ف٥ت اعلاػبت 

 ٔب٣ِ

ف٣
عش
 ٣
ث

 

 ُ
وبٔ دٖ
ثٛ

 

 Y7 ε10 0ث٣ عشف٣

 Y8ث٣ عشف٣ 

 Y9ػذْ سػب٤ت لٛا٥٘ٗ 

ε11 

ε13 
 Y10ثٙذ ٔحذٚد٤ت 

 Y11 ثٙذ ؿشط 

 Y13 افـب٢ اعلاػبتػذْ ٥ٔضاٖ 

ε15 

ε14 

 Y121 اظٟبس٘ظش ثٙذ 

ε16 

ε17 
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 ٘تب٤ح ؿذ. اخشا ٕ٘ٛ٘ٝ 811 ٚ 511 حبِت دٚ دس ٥ٌش٢ ٕ٘ٛ٘ٝ ثبص اص ٔٙظٛس ا٤ٗ ثشا٢ وٝ

 ٚ ٘ـذٜ ا٤دبد تغ٥٥ش٢ پبسأتش ثٛدٖ ٔؼ٣ٙث٣ ٤ب ثٛدٖ ٔؼٙبداس حبِت دٚ ٞش دس دٞذ٣ٔ ٘ـبٖ

 فشا٤ٙذ ٤ه لبِت دس داد ٘ـبٖ ٘تب٤ح ،ٕٞچ٥ٙٗ. ٞؼتٙذ داس ثشخٛس ٔحى٣ٕ اػتجبس اص ٘تب٤ح

-پ٥ؾ تدٕؼ٣ كٛست ثٝ سا ٚاثؼتٝ ٔتغ٥ش تغ٥٥شات دسكذ 6/41 تٛا٘ؼتٙذ ٔتغ٥شٞب ا٤ٗ خغ٣

 .(1 ٠وٙٙذ )خذَٚ ؿٕبس ث٣ٙ٥
 . ٘تب٤ح آصٖٔٛ فشض٥ٝ ٞب1خذَٚ ؿٕبسٜ 

 ٔؼ٥ش
ضش٤ت 

 ٔؼ٥ش

ػغح 

 ٔؼٙبداس٢

ضش٤ت 

 تؼ٥٥ٗ

ػبع ٔؼ٣ٙ داس٢ ثش ا

 تؼذاد ثبص ٕ٘ٛ٘ٝ ٥ٌش٢

511BS 811BS 

136/1 و٥ف٥ت ٔب٣ِ ← تٕشوض ٔبِى٥ت  157/1  

416/1  

95/1  12/2  

-131/1 و٥ف٥ت ٔب٣ِ ← ٔبِى٥ت ٟ٘بد٢  381/1  257/1  421/1  

213/1 و٥ف٥ت ٔب٣ِ ← ٘فٛر ٔذ٤ش ػبُٔ  111/1  78/3  12/4  

182/1 و٥ف٥ت ٔب٣ِ ← دٌٚب٣ٍ٘ ٚظ٥فٝ ٔذ٤ش  112/1  15/1  22/1  

229/1 و٥ف٥ت ٔب٣ِ ← اػتملاَ ٥ٞبت ٔذ٤شٜ  111/1  73/3  97/3  

112/1 و٥ف٥ت ٔب٣ِ ← ا٘ذاصٜ ٥ٞبت ٔذ٤شٜ  111/1  987/1  12/1  

235/1 و٥ف٥ت ٔب٣ِ ← ٔذت صٔبٖ تلذ٢ ٔذ٤ش ػبُٔ  118/1  92/5  54/6  

 

 و٥ف٥ت ثش ٔبِى٥ت تٕشوض ٔتغ٥ش ٔؼ٥ش ضش٤ت اٍِٛ، اص آٔذٜ دػت ثٝ اعلاػبت اػبع ثش

 ٕ٘ٛ٘ٝ حبِت دٚ دس t ٔمذاس داسا٢ وٝ اػت ؿذٜ ٔحبػجٝ 136/1 ٔؼبدَ ٔب٣ِ ػبتاعلا

- ؿذٜ ٔحبػجٝ 15/1 وٝ ٔؼٙبداس٢ ػغح ثٝ تٛخٝ ثب. اػت 96/1 ثبلا٢ 811 ٚ 511 ٥ٌش٢

 ٚ ثٛدٖ ٔثجت ثٝ تٛخٝ ثب. ؿٛد٣ٔ پز٤شفتٝ فشم اَٚ پظٚٞؾ وٝ ؿٛد٣ٔ ٔـخق ،اػت

 داس٘ذ، ثبلاتش٢ ٔبِى٥ت تٕشوض وٝ ٞب٣٤ ؿشوت وٝ ٕ٘ٛد ث٥بٖ تٛاٖ ٣ٔ اثش ا٤ٗ ٔؼٙبداس٢

ٔتغ٥ش ٔبِى٥ت ٟ٘بد٢ ثش و٥ف٥ت ضش٤ت ٔؼ٥ش  .اػت ثبلاتش ٞب آٖ ٔب٣ِ اعلاػبت و٥ف٥ت

دس دٚ حبِت ٕ٘ٛ٘ٝ  tٔحبػجٝ ؿذٜ اػت وٝ داسا٢ ٔمذاس  -131/1اعلاػبت ٔب٣ِ ٔؼبدَ 

بد٢ ٔبِى٥ت ٟ٘ دسكذ، 95پغ دس ػغح اع٥ٕٙبٖ  اػت. 96/1ص٤ش  811ٚ  ٥ٌ511ش٢ 

  داس٢ ٘ذاسد.بثشو٥ف٥ت اعلاػبت ٔب٣ِ اثش ٔؼٙ
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 ٔحبػجٝ 213/1 ٔؼبدَ ٔب٣ِ اعلاػبت و٥ف٥ت ثش ػبُٔ ٔذ٤ش ٘فٛر ٔتغ٥ش ٔؼ٥ش ضش٤ت

ِزا . اػت 96/1 ثبلا٢  811 ٚ 511 ٥ٌش٢ ٕ٘ٛ٘ٝ حبِت دٚ دس t ٔمذاس داسا٢ وٝ اػت ؿذٜ

٥ت اعلاػبت ٔب٣ِ ؿٛد وٝ ٘فٛر ٔذ٤شػبُٔ ثش و٥فدسكذ پز٤شفتٝ 95٣ٔدس ػغح اع٥ٕٙبٖ 

 ٔؼبدَ ٔب٣ِ اعلاػبت و٥ف٥ت ثش ػبُٔٔذ٤ش ١دٚ ٌب٣ٍ٘ ٚظ٥ف ٔتغ٥ش ٔؼ٥ش ٔؤثش اػت. ضش٤ت

 ص٤ش  811 ٚ 511 ٥ٌش٢ ٕ٘ٛ٘ٝ حبِت دٚ دس t ٔمذاس داسا٢ وٝ اػت ؿذٜ ٔحبػجٝ 182/1

دسكذ ا٤ٗ ػبُٔ ثش و٥ف٥ت اعلاػبت ٔب٣ِ ٔؤثش  95ِزا دس ػغح اع٥ٕٙبٖ . اػت 96/1

 111/1 ٔؼبدَ ٔب٣ِ اعلاػبت و٥ف٥ت ثش ٔذ٤شٜ تأ٥ٞ ٠ا٘ذاص ٔتغ٥ش شٔؼ٥ ٥٘ؼت. ضش٤ت

 ٔـخق ،اػت ؿذٜ ٔحبػجٝ 112/1 وٝ داس٢ٔؼ٣ٙ ػغح ثٝ تٛخٝ ثب وٝ اػت ؿذٜ ٔحبػجٝ

 وٝ ا٤ٗ ػبُٔ ثش و٥ف٥ت اعلاػبت ٔب٣ِ ٔؤثش ٥٘ؼت.  ؿٛد٣ٔ

 229/1 ٔؼبدَ ٔب٣ِ اعلاػبت و٥ف٥ت ثش ٔذ٤شٜ تأ٥ٞ اػتملاَ ٔتغ٥ش ٔؼ٥ش ضش٤ت

 96/1 ثبلا٢ 811 ٚ 511 ٥ٌش٢ ٕ٘ٛ٘ٝ حبِت دٚ دس t ٔمذاس داسا٢ وٝ اػت ؿذٜ ٔحبػجٝ

ت أؿٛد ٚ ٘ـبٖ ٣ٔ دٞذ وٝ اػتملاَ ٥ٞدسكذ پز٤شفتٝ ٣ٔ 95دس ػغح اع٥ٕٙبٖ  اػت وٝ

 ٔذ٤شػبُٔ تلذ٢ صٔبٖ ٔذت ٔتغ٥ش ٔؼ٥ش ٔذ٤شٜ ثش و٥ف٥ت اعلاػبت ٔب٣ِ ٔؤثش اػت. ضش٤ت

 حبِت دٚ دس t ٔمذاس داسا٢ وٝ اػت ؿذٜ ٔحبػجٝ 235/1 ٔؼبدَ ٔب٣ِ اعلاػبت و٥ف٥ت ثش

اػت ٚ اثش آٖ ثش و٥ف٥ت اعلاػبت ٔب٣ِ دس ػغح  96/1 ثبلا٢  811 ٚ 511 ٥ٌش٢ ٕ٘ٛ٘ٝ

 ؿٛد.دسكذ پز٤شفتٝ ٣ٔ 95اع٥ٕٙبٖ 

 

 ػبختبس٢ ٢ثشاصؽ اٍِٛ

 اٍِٛٞب٢ ثشاصؽ ٞب٢ ؿبخق اص ،پظٚٞؾ ا٢ٍِٛ ٞب٢ ٤بفتٝ اػتجبس دادٖ ٘ـبٖ خٟت

 3 ٠دس خذَٚ ؿٕبس. اػتؿذٜ اػتفبدٜ خض٣٤ ٔشثؼبت حذالُ سٚؽ ثٝ ختبس٢ػب ٔؼبدلات

 وٝ دٞذ ٣ٔ ٘ـبٖ ثٛدٜ ٚ 5 ثحشا٣٘ ٔمذاس ص٤ش ٚ اػت ؿذٜ ٔحبػجٝ AVIF ؿبخق

 ث٣ٙ٥ پ٥ؾ دس اٍِٛ ثشآٚسد دلت ٚ اػت ؿذٜ وٙتشَ خٛث٣ ثٝ اٍِٛ دس چٙذٌب٘ٝ ٕٞشاػتب٣٤

 ٔتغ٥ش ثش ٔٛثش ٔؼتمُ ٞب٢ ػبصٜ ٚ ٞؼتٙذ ثشخٛسداس ٔٙبػج٣ اػتٕبد لبث٥ّت اص ٚاثؼتٝ ٔتغ٥ش

. ا٘ذ ٕ٘ٛدٜ تج٥٥ٗ سا ٚاثؼتٝ ٔتغ٥ش ٚاس٤ب٘غ اص فشد٢ ثٝ ٔٙحلش لؼٕت ٞشوذاْ ٚاثؼتٝ
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 ث٥ٗ وٝ سٚاثظ دٞذ٣ٔ ٘ـبٖ APC ٚ ARS ٞب٢ ؿبخق ٠2 دس خذَٚ ؿٕبس ،ٕٞچ٥ٙٗ

 ؿذٜ، اػتفبدٜ فشض٥بت آصٖٔٛ ثشا٢ ضش٤ت ثبلاتش٤ٗ ٚ اػت ؿذٜ ؿٙبػب٣٤ خٛث٣ ثٝ ٔتغ٥شٞب

 ص٤ش ثخؾ دس ٔٛاسد ا٤ٗ ٔمبد٤ش(. 2111ٞب٘ىٛن،  ٚ ٤ٛ٘ت )اػت ٔؼٙبداس آٖ ٔمذاس ص٤شا

 .اػت آٔذٜ

 
ثشآٚسد ؿذٜ ٢ٞب٢ ثشسػ٣ اػتجبس اٍِٛ ؿبخق .2ؿٕبسٜ خذَٚ   

 ؿبخق
ٔمذاس دس ثشآٚسد 

 خغ٣

ػغح 

 داس٢بٔؼٙ
 ٘ت٥دٝ

ARS 416/1 111/1 
ثخؾ اػظ٣ٕ اص ٚاس٤ب٘غ ٔٛخٛد دس دادٜ ٞب ثب 

 خٛد ث٥بٖ ؿذٜ اػتسٚاثظ ٔٛ

APC 138/1 111/1 

ضشا٤ت ٔٛخٛد ثشا٢ ث٥بٖ سٚاثظ ػ٣ّّ استجبع٣ لبثُ 

تىشاس ٞؼتٙذ ٚ اص دلت لاصْ ثشا٢ ث٥بٖ سٚاثظ ثشخٛس 

 داس ٞؼتٙذ

 

پظٚٞؾ  ٢اٍِٛ ٠ث٣ٙ٥ وٙٙذ ٚضؼ٥ت تٛسؽ ٚاس٤ب٘غ ثشا٢ ٔتغ٥شٞب٢ ٔؼتمُ پ٥ؾ

ٙحلش ثٝ فشد خٛد ثٛدٜ ٚ دس دٞذ وٝ ٞش ٤ه اص ٔتغ٥شٞب٢ ٔؼتمُ داسا٢ ٘مؾ ٔ ٘ـبٖ ٣ٔ

  اٍِٛ ٥ٞچ ٌٛ٘ٝ تذاخُ لبثُ تٛخٝ ٚخٛد ٘ذاسد ٠ؿىُ ٥ٌش٢ ٥ٔضاٖ ٚاس٤ب٘غ تج٥٥ٗ ؿذ

 ،ا٘ذ ثشا٢ تٕبْ ػبصٜ ٞب٣٤ وٝ دس ٔؼ٥ش ٘مؾ ٔتغ٥ش پ٥ؾ ث٥ٗ سا داؿتٝ VIFص٤شا ؿبخق 

ٔحبػجٝ ؿذٜ اػت وٝ ا٤ٗ ٔمذاس ثحشا٣٘ حذاوثش ٥ٔضاٖ ضش٤ت  5وٕتش اص حذ ثحشا٣٘ 

ٞب٢ تج٥٥ٗ ؿذٜ اػت ٚ ٔمبد٤ش وٕتش اص آٖ ث٥بٍ٘ش ػذْ خبك٥ت  ٕٞپٛؿب٣٘ ٚاس٤ب٘غتحُٕ 

ٞب٢  تش٤ٗ ٔفشٚضبت ػ٥ؼتٓ خب٤ٍض٣ٙ٤ دس ث٥ٗ ٔتغ٥شٞب٢ ٔؼتمُ اػت وٝ اص اك٣ّ

 .(3 ٠)خذَٚ ؿٕبس ٔؼبدلات ٕٞضٔبٖ اػت
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 VIFؿبخق  .3خذَٚ ؿٕبسٜ 

 ػغح لبثُ لجَٛ Variance Inflated Factor ٔم٥بع)ػبصٜ(

 5ص٤ش ٔمذاس  632/1 وض ٔبِى٥تتٕش

 5ص٤ش ٔمذاس  819/1 ٔبِى٥ت ٟ٘بد٢

 5ص٤ش ٔمذاس  484/1 ٘فٛر ٔذ٤ش ػبُٔ

 5ص٤ش ٔمذاس  173/1 دٚ ٌب٣ٍ٘ ٚظ٥فٝ ٔذ٤ش

 5ص٤ش ٔمذاس  413/1 ت ٔذ٤شٜأاػتملاَ ٥ٞ

 5ص٤ش ٔمذاس  374/1 ت ٔذ٤شٜأا٘ذاصٜ ٥ٞ

 5ص٤ش ٔمذاس  311/1 ٔذت صٔبٖ تلذ٢ ٔذ٤ش ػبُٔ

 

 ٥ٌش٢ ٚ پ٥ـٟٙبدٞب دٝ٘ت٥

ٞب٢ ٘ظبْ ساٞجش٢ ؿشوت ثش و٥ف٥ت اعلاػبت  ا٤ٗ پظٚٞؾ ؿٛاٞذ٢ سا اص اثش ٤ٚظ٣ٌ

ٞب٣٤ وٝ تٕشوض ٔبِى٥ت  ؿشوتٞب٢ ا٤ٗ پظٚٞؾ ٘ـبٖ داد وٝ  ٤بفتٝدٞذ.  ٔب٣ِ ٘ـبٖ ٣ٔ

ٔبِى٥ت ٟ٘بد٢ تأث٥ش  اص ػ٢ٛ د٤ٍش،ٞب ثبلاتش اػت.  ثبلاتش٢ داس٘ذ، و٥ف٥ت اعلاػبت ٔب٣ِ آٖ

تٛا٘ذ ا٤ٗ ثبؿذ وٝ ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بد٢  د٥ُِ آٖ ٣ٔوٝ  ٣ ثش و٥ف٥ت اعلاػبت ٔب٣ِ ٘ذاسدچٙذا٘

ػلاٜٚ ٝ ث ٞب٣٤ فشاتش اص و٥ف٥ت اعلاػبت ٔب٣ِ داس٘ذ ٚ ٤ب تٛخٝ وٕتش٢ ثٝ آٖ داس٘ذ. ا٥ٍ٘ضٜ

٣ ؿشوت ٚ ٤پظٚٞؾ، ث٥ٗ ٘فٛر ٔذ٤شػبُٔ ثٝ ػٙٛاٖ ؿخق اَٚ اخشاا٤ٗ ٞب٢  ثشاػبع ٤بفتٝ

 د٥ُِ ا٤ٗ أش ا٤ٗ اػت وٝداس٢ ٚخٛد داسد. ٔثجت ٚ ٔؼ٣ٙ ٣١ ساثغو٥ف٥ت اعلاػبت ٔبِ

تش ٢ٚ ثٝ ثٟجٛد و٥ف٥ت آ، ٚ ٘ظبست وبسؿشوت اخُدس د فؼبَ ٠ٔذ٤ش  تأٚخٛد س٤بػت ٥ٞ

ٔذ٤شػبُٔ ٚ و٥ف٥ت اعلاػبت  ١ث٥ٗ دٌٚب٣ٍ٘ ٚظ٥ف ،وٙذ. دس ضٕٗ اعلاػبت وٕه ٣ٔ

دس ا٤شاٖ  ا٤ٗ أش آٖ اػت وٝ د٥ُِ وٝ ٌفت تٛاٖ . ٣ٔا٢ ٔـبٞذٜ ٘ـذٜ اػت ٔب٣ِ ساثغٝ

ٔذ٤شٜ ثبؿٙذ ٚ دس ٔٛاسد ثؼ٥بس   تأ٥ٞ ػضٛ ٔٛظف٣ٔ تٛا٘ٙذ  ٞب، ٟ٘ب٤تبًػبُٔ ث٥ـتش ٔذ٤ش

تٛا٘ذ ػب٣ّٔ  ا٤ٗ ٔؼ٥بس ٣ٕ٘ ،ِزا ٥ٌش٘ذ. ثشػٟذٜ ٣ٔٔذ٤شٜ سا ٥٘ض س٤بػت ٥ٞئت ٢ٔؼذٚد

 ،ٔذ٤شٜ  تأ٥ٞ ٠ا٘ذاصٞب٢ ا٤ٗ پظٚٞؾ  ٔغبثك ٤بفتٝ اثشٌزاس ثش و٥ف٥ت اعلاػبت ٔب٣ِ ثبؿذ.

تٛا٘ذ ا٤ٗ ٔٛسد  ػب٣ّٔ تأث٥شٌزاس ثش و٥ف٥ت اعلاػبت ٔب٣ِ ٘جٛدٜ اػت. د٥ُِ ا٤ٗ أش ٥٘ض ٣ٔ
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 ٔذ٤شٜ ٔـخق ٚ ٔؼٕٛلاً  تأ، تؼذاد اػضب٢ ٣٥ٞٞب٢ ثٛسػ٣ ا٤شا٘ ثبؿذ وٝ دس ث٥ـتش ؿشوت

 اػت.پٙح ٘فش 

داس٘ذ، ت ٔذ٤شٜ ثبلاتش٢ أٞب٣٤ وٝ اػتملاَ ٥ٞ ؿشوتٞب٢ پظٚٞؾ، ثش اػبع ٤بفتٝ

ٞب ثبلاتش اػت. د٥ُِ ا٤ٗ أش ٥٘ض ٘ظبست وبسآ٢ اػضب٢ غ٥شٔٛظف  و٥ف٥ت اعلاػبت ٔب٣ِ آٖ

ا٢ ٔثجت ٚ  ٞب٢ پظٚٞؾ، ساثغٝثشٔجٙب٢ ٤بفتٝ ثبؿذ.ٔذ٤شٜ ثش ػّٕىشد ؿشوت ٣ٔ تأ٥ٞ

ا٤ٗ أش ٥٘ض داس ث٥ٗ ٔذت صٔبٖ تلذ٢ ٔذ٤شػبُٔ ٚ و٥ف٥ت اعلاػبت ٔب٣ِ ٚخٛد داسد. بٔؼٙ

اص ا٤ٗ ثبؿذ وٝ ثب ثبلاسفتٗ تؼّظ ٔذ٤شػبُٔ ثش فشآ٤ٙذ اخشا٣٤ ؿشوت، ٢ٚ  تٛا٘ذ ٘بؿ٣ ٣ٔ

 آٚسد. تش سا ثٝ دػت ٣ٔ اعلاػبت ثبو٥ف٥ت ١تٛاٖ اسائ

اػبع ٤بفتٝ ٞب٢ ا٤ٗ پظٚٞؾ، پ٥ـٟٙبد ٣ٔ ؿٛد ػبصٔبٖ ثٛسع اٚساق ثٟبداس ثب ؿذت  ثش

اٞجش٢ ؿشوت٣ ٚ ساٜ ٞب٢ پز٤شفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع ثشا٢ اػٕبَ ٘ظبْ س ث٥ـتش٢ ثٝ اِضاْ ؿشوت

ٞب ٥٘ض اٌش ٘فؼبٖ ؿشوتٚ اثشثخؾ الذاْ ٕ٘ب٤ذ. ر٢ آٞب٢ حؼبثشػ٣ وبس ا٘ذاص٢ و٥ٕتٝ

تش ٞؼتٙذ، پ٥ٍ٥ش اػتخذاْ ٔذ٤شػبُٔ ٚ ٔذ٤شاٖ  خٛاٞبٖ ت٥ٟٝ ٚ ا٘تـبس اعلاػبت ٔب٣ِ ثب و٥ف٥ت

 تش دس ؿشوت ثبؿٙذ. ٔب٣ِ ٔتجحش ثبػبثمٝ

 

 :ٞب ٤بدداؿت

 
1. Exogenous    2. Upstream 
3. Mediator    4. Endogenous 
5. Downstream 

( ٚ پ٥ؾ ٤ٛ٘غ اػتب٘ذاسد ػٛد ٞش ػٟٓ دس اػتب٘ذاسدٞب٢ 2-8ثب تٛخٝ ثٝ س٤ٚىشد اػتب٘ذاسدٞب٢ ث٥ٗ ا٣ِّّٕ )ثٙذ  -6

ضش٤ت آٖ كفش  دس ا٤ٗ پظٚٞؾؿٛد. ثٙبثشا٤ٗ   ا٤شاٖ دس ٔحبػجٝ ػٛد ٞش ػٟٓ اللاْ غ٥شٔتشلجٝ ٘بد٤ذٜ ٌشفتٝ ٣ٔ

 ثبؿذ. ٣ٔ

7. Barua     8. First Bin 
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 ٔٙبثغ ٚ ٔآخز

 ٞب٢ ٤ٚظ٣ٌ (،1388، )چبلاو٣، پش٢ٚ ،آرس، ػبدَ ،اػتٕبد٢، حؼ٥ٗ ،آلب٣٤، ٔحٕذػ٣ّ -

٘مؾ  ثش تأو٥ذ ثب تٟشاٖ ثٟبداس دس ثٛسع اٚساق ػٛد اعلاػبت٣ ٔحتٛا٢ ٚ ؿشوت٣ حبو٥ٕت
 .53 – 27 .، ف16.ؽ چٟبسْ، .ع ،ا٤شاٖ ٔذ٤ش٤ت ػّْٛ فلّٙبٔٝ ،ػٛد ٔذ٤ش٤ت

 دس ػٛد و٥ف٥ت ٚ ٔبِى٥ت تٕشوض(، 1389) ،اػشاث٣، ٔحٕذخٛادٚ ،اثشا٣ٕ٥ٞ وشدِش، ػ٣ّ -

ف  ،ٔب٣ِ حؼبثذاس٢ ـٟب٢ٞپظٚ ٔدّٝتٟشاٖ،  ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ پز٤شفتٝ ٞب٢ ؿشوت
95 -111. 

-32 .، ف32 .، ؽحؼبثشعٔدّٝ حبو٥ٕت ؿشوت٣ دس ا٤شاٖ، (، 1385،)٤ح٣٥ حؼبع ٤ٍب٘ٝ، -
39. 

 ٘مذ ٚ ٟ٘بد٢ ٔبِى٥ت ساثغٝ(، 1389، )سضبپٛس، ٘شٌغٚ  ،حؼ٣ٙ٥، ػ٥ذػ٣ّ ،سحٕب٣٘، ػ٣ّ -
 – 39 .، ف61 .ؽ ، 17 ع.، حؼبثشػ٣ ٚ حؼبثذاس٢ ثشسػ٥ٟب٢ا٤شاٖ،  دس ػٟبْ ؿٛ٘ذ٣ٌ

54. 

ثشسػ٣ تبث٥ش ػبص ٚ وبسٞب٢ حبو٥ٕت  (،1391ػتب٤ؾ، ٔحٕذ حؼ٥ٗ، ٚ اثشا٣ٕ٥ٞ، ف٥ٟٕٝ، ) -
دا٘ؾ ، ػبت٣ ػٛد ؿشوتٟب٢ پز٤شفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖؿشوت٣ ثش ٔحتٛا٢ اعلا

 . 48 -31، ف. 8، ع. ػْٛ، ؽ. حؼبثذاس٢

ثشسػ٣ تأث٥ش تشو٥ت ٥ٞئت ٔذ٤شٜ ثش ػّٕىشد (، 1386) فبعٕٝ، ،سضب٣٤ ٚ حؼٗ، ،لب٥ِجب  اكُ -
ف. ، 23 .، ؽ9ع. ، تحم٥مبت ٔب٣ِثٟبداس تٟشاٖ،  قٞب٢ پز٤شفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚسا ؿشوت

33 -48. 

،  195، ؿٕبسٜ تذث٥ش(، حبو٥ٕت ؿشوت٣ ٚ اكلاح ػبختبس ٥ٞئت ٔذ٤شٜ، 1387،)لذع، ػ٣ّ ػ٥ٙب -
 .52-49ف 

تج٥٥ٗ استجبط ث٥ٗ حبو٥ٕت ؿشوت٣ ٚ و٥ف٥ت  (،1391ٟٔشا٣٘، وبٜٚ، ٚ كفشصادٜ، ٔحٕذحؼ٥ٗ، ) -
 .98-69، ف. 7، ع. دْٚ، ؽ. دا٘ؾ حؼبثذاس٢، ػٛد ثب س٤ٚىشد ث٣ٔٛ

(، 1388) حدت اِٝ، ،فشصا٣٘ٚ سضب،  ،ٟٔذ٢، غلا٣ٔ ،ٟٔذ٢، ٘بظ٣ٕ اسدوب٣٘ ،ٜ فشدٔشادصاد -
 ثٛسع دس ؿذٜ پز٤شفتٝ ٞب٢ دس ؿشوت ػٛد ٔذ٤ش٤ت ٚ ػٟبْ ٟ٘بد٢ ٔبِى٥ت ث٥ٗ ساثغٝ ثشسػ٣

 .98 -85. ف ،55 .ؽ ،حؼبثشػ٣ ٚ حؼبثذاس٢ ثشسػ٥ٟب٢تٟشاٖ،  ثٟبداس اٚساق
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