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 . مقذم1ٍ

  ٥٘بظٞااب٢ اعلافاابت٣ ٔٛلااـ ثااٝٚ  پااص٤طاتىب اضائااٝ اعلافاابت ٔٙغماا٣  ؾااٛز ثااب  ٣ٙاا٥ث ف٥پاا

 قاٛز.  ٢ثابظٍ٘ط  تٛا٘س ٣ٔوٝ ع٣ ؾبَ ٔب٣ِ ٥٘ع  وطزٜضا ثٝ ٘حٛ ٔٙبؾج٣ ثطعطف  وٙٙسٌبٖ اؾتفبزٜ

 ٣ٙا ٥ث ف٥پا وٝ زض انغلا  ثاٝ آٖ تجس٤اس٘ؾط    ٞؿتٙس٥٘ع ّٔعْ ثٝ افلاٖ ا٤ٗ تغ٥٥طات  ٞب قطوت

 ؾٛز ٤ٌٛٙس.

ٝ ؾٛز ٞط ؾآٟ   ٥ٙ٣ث ف٥پٔرتّف٣ ثطا٢  ٢ٞب ضٚـ ٔاس٤طاٖ ٚ   اظؾا٢ٛ  ٣ٙا ٥ث ف٥پا  اظجّٕا

ظٔاب٣٘ ٚجاٛز زاضز. و٥ٕؿا٥ٖٛ ثاٛضؼ اٚضاق ثٟابزاض آٔط٤ىاب        ٢ٞاب  ٢ؾطتح٥ٍّّطاٖ ثب اؾتفبزٜ اظ 

(SEC)  َزض ثٛضؼ آٔط٤ىاب اجابظٜ    قسٜ طفت٤ٝپص ٢ٞب قطوتثطا٢ ا٥ِٚٗ ثبض ثٝ  1973زض اٚا٤ُ ؾب

ضا ّٔعْ ثٝ ا٘تكبض چ٥ٙٗ اعلافبت٣ وطز.  ٞب قطوتؾٛز ضا زاز ٚ زٚ ؾبَ ثقس  ٢ٞب ٥ٙ٣ث ف٥پافكب٢ 

ٝ ٗ ٤٥ا آ 5ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟاطاٖ  عجاك ثٙاس ا ٔابزٜ      1381زض ؾبَ  افكاب٢ اعلافابت     ٘بٔا

)ٔكب٤د ٚ قبٞطذ٣   وطزؾٛز ٞط ؾٟٓ زض پب٤بٖ ٞط ؾٝ ٔبٜ  ٥ٙ٣ث ف٥پضا ٔىّف ثٝ اضائٝ  ٞب قطوت

1386.) 

ؾاٛز   ٢ٞاب  ٣ٙا ٥ث ف٥پا قبذه٣ ثطا٢ ؾٙجف فّٕىطز قطوت   فٙٛاٖ ثٝزفقبت تجس٤س٘ؾط 

ؾاٛز  ضاط٤ت زفقابت     ٣ٙا ٥ث ف٥پا اذجبض ٔطثٛط ثٝ  ٣ضٚظضؾب٘ ثٝثب وٙس وٝ  ضا انلا  ٣ٔ ٞب قطوت

ٝ ٔح٥ظ اعلافبت٣ ثٟجاٛز ٤بفتاٝ ٚ فّٕىاطز قاطوت      ج٥ٝزض٘ت ؛بثس٤ ٣ٔتجس٤س٘ؾط افعا٤ف   اظجّٕا

ً ) قاٛز  ٔا٣ ثطذاٛضزاض   ٔمجا٣ِٛ   ٞع٤ٙٝ ؾطٔب٤ٝ ٚ اضظـ قطوت  اظ ٔغّٛث٥ت ٣٘مسقٛ٘سٌ ٚ  ٤ب٘ا

 1.(2016ٕٞىبضاٖ  

ؾاٛز    ٣ٙا ٥ث ف٥پا زض تحم٥ك ذٛز زض٤بفتٙس تجس٤س٘ؾط ٔىاطض   2(2008ِٞٛسٖ ٚ اؾتٛضن )

ا٤ٗ اؾت وٝ آ٤ب اذجبض  زٞٙسٜ ٘كبٖاضتجبط ٔثجت٣ ثب حجٓ ٔقبٔلات قطوت زض ثبظاض ؾٟبْ زاقتٝ ٚ 

ؾاٛز    ٣ٙا ٥ث ف٥پا  ٣ضٚظضؾاب٘  ثٝثب  تٛا٘ٙس ٣ٔقٛز. قطوت  ٣ٔ ٣ضٚظضؾب٘ ثٝٔىطض  ٛضتن ثٝقطوت 

ٖ ٝ ٤ؾاطٔب ٔح٥ظ اعلافبت٣ ضا ثب اضائاٝ ٌاعاضـ ثاٝ     ٝ  ٌاصاضا ٝ  ثا ٝ فاطاٞٓ آٚضز   ٢ا ٌٛ٘ا اعلافابت   وا

. اظ 3(1997فطا٘ؿا٥ؽ ٚ ؾاٛفط    ) طز٥ٌذبل زض زؾتطؼ لطاض  ٢ٞب قطوتزض ٔٛضز  پص٤طتط٢اتىب 

واٝ اضتجابط   ضا  ٣٤ٞب قطوتؾٛز  ٥ٙ٣ث ف٥پزض٤بفتٙس تح٥ٍّّطاٖ  4(2012)عطف٣ ٥ِٗ ٚ ٕٞىبضاٖ 

ٚ تلاـ ثؿا٥بض ظ٤ابز٢ ثاطا٢    وطزٜ زاض٘س وٕتط تجس٤س٘ؾط  ٞب آٖضق٥ف٣ ثب پطتف٢ٛ تحت پٛقف 

 .وٙٙس ٣ٔتحت پٛقف ذٛز نطف  ٢ٞب قطوتٔىطض اذجبض ٔطثٛط ثٝ  ٣ضٚظضؾب٘ ثٝ

ثب ٔح٥ظ اعلافبت٣ ثٟتط  اذجبض ضا ثاب ؾاطفت ث٥كاتط٢ ثاٝ ثابظاض ؾاطٔب٤ٝ ا٘تمابَ         ٞب قطوت
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ٌ ٚ  وٙٙس ٣ٔپ٥سا  ٞب آٖثٝ اعلافبت  ٢تط آؾبٌٖصاضاٖ ٥٘ع زؾتطؾ٣  ٚ ؾطٔب٤ٝ زٞٙس ٣ٔ  ٣٘مسقاٛ٘س

. وٕتاط  بثس٤ ٣ٔثٟجٛز  ٌصاضاٖٝ ٤ؾطٔبؾٟبْ ٥٘ع ثٝ فّت وبٞف فسْ تمبضٖ اعلافبت٣ ث٥ٗ قطوت ٚ 

ٌ قسٖ فبنّٝ اذتلاف ل٥ٕت پ٥كٟٙبز٢ ذط٤س ٚ فطٚـ ؾٟبْ وٝ اظ ٔق٥بضٞاب٢ ٟٔآ     ٣٘مسقاٛ٘س

ٚ حجٓ ٔقبٔلات ؾاٟبْ افاعا٤ف    وٙس ٣ٔٔحمك  تط ـ٤ؾط  ل٥ٕت تقبز٣ِ ضا قٛز ٣ٔثبظاض ٔحؿٛة 

. واابٞف اعلافاابت ٘بٔتماابضٖ ثاا٥ٗ ٔااس٤طاٖ ٚ ش٤ٙفقاابٖ  ٔٛجاات افااعا٤ف زلاات زض   بثااس٤ ٣ٔاا

 قٛز. ؾٛز ٣ٔ ٢ٞب ٥ٙ٣ث ف٥پ

 ٢ٞاب  قاطوت ؾٛز ثط فّٕىطز قاطوت زض   ٥ٙ٣ث ف٥پتأث٥ط زفقبت تجس٤س٘ؾط زض ا٤ٗ تحم٥ك 

 .و٥ٙٓ ضا ثطضؾ٣ ٣ٔزض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ  قسٜ طفت٤ٝپص

 

 . مثاوی وظری2

اظ فٛأُ ٟٔٓ تٛؾقٝ زض لطٖ حبضاط اؾات. ثاب تٛجاٝ ثاٝ ا٤ٙىاٝ زض جبٔقاٝ         ٢ٌصاضٝ ٤ؾطٔب

اظ و٥ف٥ات وٕتاط٢ ثطذاٛضزاض اؾات       ٞاب  قاطوت  اظؾا٢ٛ  افكبقاسٜ اعلافبت  ٥ٙ٣ث ف٥پأطٚظ٢ 

ٔرتّف ثطا٢ ازأٝ ح٥بت ٚ تساْٚ ٚاحسٞب٢ التهبز٢ ٚ  ٢ٞب ٥ٝٙظٔزض  ٔست وٛتبٜ ٢ٞب ٢ع٤ض ثط٘بٔٝ

ٔ ٚ  ٢ٌاصاض ٝ ٤ؾاطٔب  اثاطثرف ٥٘ع اترابش تها٥ٕٕبت    ٝ ٔاب٣ِ   ٥ٗتاأ ٖ ٝ ٤ؾاطٔب ٔاس٤طاٖ    وا   ٌاصاضا

ثب٤س  قٛز ٣ٕٔٞچ٥ٙٗ اعلافبت٣ وٝ اضائٝ  ؛ض٢ اؾتضطٚ زٞٙس  ا٘جبْ ٣ٔ افتجبضزٞٙسٌبٖ ٚ ز٤ٍطاٖ

ضا ثٝ ٘حٛ ٔٙبؾاج٣   وٙٙسٌبٖ اؾتفبزٜثبقس تب ثتٛا٘س ٥٘بظٞب٢ اعلافبت٣  ٔٛلـ ثٝٚ  پص٤طاتىب ٔٙغم٣  

 وٙس.ثطعطف 

  ثٝ ٘تب٤ج ض٤ٚساز٢ ثؿت٣ٍ زاضز وٝ ثٝ ز٘جبَ ٞط ٢ٌصاضٝ ٤ؾطٔبوبضا٣٤ ٚ اثطثرك٣ ٟ٘ب٣٤ ٞط 

 ٢ٞب ٥ٙ٣ث ف٥پذٛاٞس ثٛز وٝ ٔجٙب٢  اثطثرف. ثط ا٤ٗ اؾبؼ  ته٣ٕ٥ٕ وبضا ٚ زٞس ٣ٔته٥ٕٓ ضخ 

ؾاٛز اؾات واٝ ثب٤اس اعلافابت٣ ٔٙغما٣         ٥ٙ٣ث ف٥پ  ٞب ٥ٙ٣ث ف٥پى٣ اظ ا٤ٗ ٤آٖ نح٥ح ثبقس. 

اظ ا٤ٗ ٘ؾط وٝ فٙهاط   ٥ٙ٣ث ف٥پثٙبثطا٤ٗ  ؛ٚ ٔطثٛط ثبقس ٔفْٟٛفطاٞٓ آٚضز وٝ  ٔٛلـ ثٝٚ  پص٤طاتىب 

ٖ  اؾتفبزٜ ٢ط٥ٌٓ ٥تهٕو٥ّس٢ ٚ ث٥ٙبز٤ٗ زض  ٖ  وٙٙاسٌب ٔحؿاٛة   ٣ؾابظٔب٘  زضٖٚٚ  ؾابظٔب٣٘  ثاطٚ

 :زٞٙس ٣ٔزٚ ٌطٜٚ ا٘جبْ  عٛضٔقَٕٛ ثٝ  ٟٔٓ تّم٣ قسٜ وٝ قٛز ٣ٔ

 ؛ٔس٤ط٤ت قطوت .1

 .تح٥ُّ ٌطاٖ ٔب٣ِ .2

اعلافبت٣  ٞب آٖؾٛز ثٝ ٘ٛف٣ ثبفث ٘ؾبضت ثط وبض ٔس٤طاٖ قسٜ ٚ اظ ا٘تؾبضات آت٣  ٥ٙ٣ث ف٥پ
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ٝ ٥زضظٔوٝ ٘حٜٛ فّٕىاطز ٔاس٤طاٖ ضا    زٞس ٣ٔفطاٞٓ آٚضزٜ ٚ ثٝ ثبظاض ا٤ٗ اجبظٜ ضا   ٢ٞاب  ت٥ا فقبِ ٙا

 .وٙسٌصقتٝ  حبَ ٚ آ٤ٙسٜ اضظ٤بث٣ 

طض٥بت٣ اؾت وٝ وٝ زض پ٥ف اؾت  ثط ٔجٙب٢ ف ا٢ ؾٛز ٞط ؾٟٓ ثطا٢ ؾبَ ٔب٣ِ ٥ٙ٣ث ف٥پ

أب ف٥ّطغٓ ٕٞٝ ت٥ٟٕسات  ع٣ ؾبَ ؛ طز٥ٌ ٣ٔٚ تجبضة ذٛز زض ٘ؾط  ٞب ٣ثطضؾقطوت ثب تٛجٝ ثٝ 

. ا٤اٗ  قاٛز  ٔا٣ ؾٛز ٞاط ؾآٟ    ٥ٙ٣ث ف٥پوٝ ٔٛجت ثبظٍ٘ط٢ زض  س٤آ ٣ٔ ثٝ ٚجٛزٔب٣ِ  قطا٤غ٣ 

ٔٛضٛؿ ٕٔىٗ اؾت ع٣ ؾبَ چٙس٤ٗ ثبض تغ٥٥ط ٤بثس ٚ قطوت ٥٘ع ّٔعْ ثاٝ افالاٖ ا٤اٗ تغ٥٥اطات     

ؾاٛز ٞاط ؾآٟ ٤ٌٛٙاس. زفقابت       ٣ٙا ٥ث ف٥پؾٛز ضا تجس٤س٘ؾط  ٥ٙ٣ث ف٥پ. ا٤ٗ ثبظٍ٘ط٢ زض اؾت

ؾاٛز قاطوت ضا انالا      ٢ٞاب  ٣ٙا ٥ث ف٥پا   زٞاس  ٣ٔاذجبض ثب تقساز زفقبت٣ وٝ ا٘جبْ  ٣ضٚظضؾب٘ ثٝ

ٝ اذجابض   ٣ضٚظضؾب٘ ثٝ. فطاٚا٣٘ بثس٤ ٣ٔچ٥ٙٗ حبِت٣ ٔح٥ظ اعلافبت٣ قطوت ثٟجٛز  زض .وٙس ٣ٔ  وا

ٚ اٚثاط٤ٗ   ىاِٛع ٥٘ ٔه آٖ ضاوٝ  ا٘س ٌطفتٝتلاـ تح٥ٍّّط زض ٘ؾط  فٙٛاٖ ثٝ زٞس  ا٘جبْ ٣ٔتح٥ٍّّط 

ٝ ٔب٣ِ زفقبت  ٍّطا٥ٖتحّ. ا٘س وطزٜپ٥كٟٙبز  6(1999ٚ غاوٛة  ٥ِع ٚ ٥ّ٘ٝ ) 5(1997)  ٣ضٚظضؾاب٘  ثا

 ٚ زلات . اذجبض ضا افعا٤ف زازٜ تب ثتٛا٘ٙس اعلافبت ث٥كتط٢ اظ قطوت ثٝ ثبظاض ؾطٔب٤ٝ ٔٙتمُ وٙٙس

ٝ  ٤٣آ٘جبتب  ٌصاضز ٣ٔ تأث٥ط ٣اعلافبت تمبضٖ فسْ ثطؾٛز  ٥ٙ٣ث ف٥پ زفقبت  ٚ زلات  ف٤افاعا اظ  وا

ٖ  اعلافابت  وابٞف  ٢ٞاب  ضاٜ اظ٣ ىا ٤ فٙٛاٖ ثٝ تٛاٖ ٣ٔ  ؾٛز ٢ٞب ٥ٙ٣ث ف٥پ زفقبت  ٥ٗثا  ٘بٔتمابض

 (.2016٘بْ ثطز )٤بً٘ ٚ ٕٞىبضاٖ   ٙفقب٤ٖش ٚ طا٤ٖٔس

 تٛا٘ٙاس  ٣ٔا اذجبض ثب زفقبت ث٥كاتط    ٣ضٚظضؾب٘ ثٝاعلافبت٣ ثب  ٢ٞب ٚاؾغٝ فٙٛاٖ ثٝتح٥ٍّّطاٖ 

زض ثابظاض   وٙٙسٌبٖ قطوتفطاٞٓ آٚضزٜ ٚ ٘تب٤ج تح٥ُّ ضا ثٝ  ٌصاضاٖٝ ٤ؾطٔباعلافبت ث٥كتط٢ ثطا٢ 

ذابل   ٢ٞاب  قاطوت ضا لبزض ؾبظ٘س تب ثٝ اعلافابت ث٥كاتط٢ زض ٔاٛضز     ٞب آٖ ؛ زض٘ت٥جٝاضائٝ زٞٙس

 (.1997فطا٘ؿ٥ؽ ٚ ؾٛفط  ثبقٙس )زؾتطؾ٣ زاقتٝ 

ٝ اذجابض   ٣ضٚظضؾب٘ ثٝزفقبت  (1997ٔه ٥٘ىِٛع ٚ اٚثط٤ٗ ) زٞاس    ا٘جابْ ٔا٣  تح٥ٍّّاط   ضا وا

ث٥ابٖ   ٌٝٛ٘ا ٗ ٤ا ا( 2012ٔست٣ ثقس ِا٥ٗ ٚ ٕٞىابضاٖ )   ا٘س. وطزٜتلاـ تح٥ٍّّط  پ٥كٟٙبز  فٙٛاٖ ثٝ

وٝ اضتجبط ضق٥ف٣ ثب پٛضتف٢ٛ تحات پٛقاف    ٣٤ٞب قطوتؾٛز  ٥ٙ٣ث ف٥پوٝ تح٥ٍّّط زض وطز٘س 

 زاض٘س تجس٤س٘ؾط وٙٙس. ٞب آٖ

ث٥كتط اظ ٚالـ ثٛزٜ ٚ زض عَٛ ؾبَ  تقس٤ُ ٔٙف٣ قاسٜ   عٛضٔقَٕٛ ثٝؾٛز  ٥ٙ٣ث ف٥پا٥ِٚٗ 

ٔس٤ط٤ت ثب فّٕىطز قطوت ضاثغٝ ٔقىاٛؼ زاقاتٝ ٚ    ٢ٞب ٥ٙ٣ث ف٥پ ٥ٙ٣ث ذٛـ. بثس٤ ٣ٔٚ وبٞف 

 ٣٤ٞاب  قاطوت وٛچاه ٚ   ٢ٞب قطوت  ٣ؾبظٔب٘ زضٖٚثب ؾغح ثبلا٢ ٔبِى٥ت  ٢ٞب قطوتث٥كتط زض 
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ٝ ٗ ٤ا. زض زٞس ٣ٔضٚاا زاضز  ضخ  ٞب آٖزض  ٙب٥ٝ٘ث ذٛـ ٢ٞب ٥ٙ٣ث ف٥پوٝ  ٝ  ٞاب  قاطوت  ٌٛ٘ا  عاٛض  ثا

ثاب فّٕىاطز ضاق٥ف ٚ     ٣٤ٞاب  قطوتأب زض  ؛زاضا٢ ثبض اعلافبت٣ ٞؿتٙس ٞب ٥ٙ٣ث ف٥پ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ا٤ٗ 

 بپاص٤ط٢ ا٘اس ثابض اعلافابت٣ وآ ٚ اتى     زاقتٝ ٙب٥ٝ٘ث ذٛـضق٥ف ٚ غ٥ط ٢ٞب ٥ٙ٣ث ف٥پٔس٤طا٣٘ وٝ 

 (.1391جٟب٘كبز ٚ ظضو٣ٞٛ  زاض٘س ) ا٘سو٣

ٝ ٤قاطوت ٚ ٞع  اضظـؾاٟبْ    ٣٘مسقٛ٘سٌزض ٘ؾط ٌطفتٗ ؾٝ قبذم  ثبقطوت  فّٕىطز   ٙا

ٖ  ثاطٚت  ط٥٥ا تغ ج٥ٝزض٘ت ٚ ؾٟبْ ثبظاض اضظـ ط٥٥تغ زض ٟٔٓ فبُٔ  ؾٟبْ ٤ٝؾطٔب . اؾات  ؾاٟبٔساضا

ٝ  زاضز ٚجاٛز  ٞاب  قطوت فّٕىطز ٢ط٥ٌ ا٘ساظٜ ٢ثطا ٣ٔرتّف ٢بضٞب٥ٔق ٝ اظ آٖ  وا ٖ  ثا  ع٥ٜا اٍ٘ فٙاٛا

 .ا٘سٜ ٤بز وطز ٔٙبؾت ثبظزٜ وؿت ٚ ٤ٝؾطٔب ثبظاض ثٝ ٚضٚز ٔٙؾٛض ثٝ ٌصاضاٖٝ ٤ؾطٔب

ٝ  اؾات  ثؿا٥بض ٟٕٔا٣   ٢بضٞب٥ٔق  اظؾٟبْ  ٣٘مسقٛ٘سٌ ٖ  زض وا  ٢ٞاب  فطنات  ا٘ترابة  ظٔاب

ٝ  ٢زاضاواٝ  ضا  ٣٤ٞاب  قاطوت ٌاصاضاٖ  ٝ ٤ؾطٔب قٛز؛ ٕٞچ٥ٙٗ ثٝ آٖ تٛجٝ ٣ٔ ٢ٌصاضٝ ٤ؾطٔب  زضجا

 .وٙٙس جصة ذٛز ٢ؾٛ ثٝ ٢كتط٥ث ٢ٞبٝ ٤ؾطٔبتب ثتٛا٘ٙس  وطزٜا٘تربة  ٞؿتٙس  ثبلا ٣٘مسقٛ٘سٌ

ثٝ  عٛضٔقَٕٛ ثٝ اؾت؛ قطوت فّٕىطز ٠وٙٙسٗ ٥٥تق ٢بضٞب٥ٔق ٍط٤ز اظ ؾٟبْ ٤ٝؾطٔب ٤ٝٙٞع

 ٥٘ع زض قطوت ٢ٌصاضٝ ٤ؾطٔب ٕبت٥تهٕ تٕب٣ٔٚ  قٛز ٣ٌٔصاضاٖ اعلاق ٝ ٤ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تؾبض ؾطٔب

 اعلافبت زلت ٚ نحت ثٝ ؾٟبٔساضاٖ ٙب٥ٖاعٕ فسْ عا٥ٖٔ ٔقطفٚ  ط٘س٥ٌ ٣ٔآٖ لطاض تحت تأث٥ط 

ؾٛز ثط ٞع٤ٙٝ  ٥ٙ٣ث ف٥پاثط ٘بٔتمبضٖ اذجبض تقس٤ُ ٔثجت ٚ ٔٙف٣  ٠وٙٙس ب٥ٖثٚ  اؾت قطوت ٣ٔبِ

 .اؾتؾطٔب٤ٝ 

ٖ ٝ ٤ؾاطٔب اضظـ قطوت اظ ز٤ٍط اثقبز فّٕىطز قاطوت ثاطا٢ ش٤ٙفقابٖ ٚ     قاطوت زض   ٌاصاضا

ٚ ل٥ٕات   ٢ٌاصاض ٝ ٤ؾاطٔب ض٤ؿاه ٚ ثابظز٣ٞ   اظ آ٤ٙسٜ قطوت ٚ تأث٥ط آٖ زض ثطآٚضز  ٞب آٖاضظ٤بث٣ 

واٝ اظ ٔق٥بضٞاب٢ ث٥طٚ٘ا٣ اضظ٤ابث٣ فّٕىاطز       ٥ٗتاٛث  Qزاضز وٝ ثب قبذم  ث٥كتط٢ؾٟبْ ا٥ٕٞت 

 .قٛز ٣ٔ  ؾٙج٥سٜ س٤آ ٣ٔ حؿبة ثٝٔس٤ط٤ت 

ٖ . وٙٙس ٣ٔ جبز٤ا قطوت فّٕىطز ٣بث٤اضظ ٢ثطا ٢بض٥ٔق  ٥ٙ٣ث ف٥پ ٥ّٝٚؾ ثٝ افطاز  ؾاٟبٔساضا

 ا٘تؾابضات  ك٤ا عط ٤ٗا اظ ٚ سٙوٙ ٣ٔ اؾتفبزٜ قسٜ قٙبذتٝ ٣ٔٙجق فٙٛاٖ ثٝ ؾٟبْ ؾٛز ٥ٙ٣ث ف٥پ اظ

 ٣ثٛضؾا  ٣ٔابِ  ٢ٞاب  ٌعاضـ ٛزٖث ؾبلا٘ٝ ٚ ٣فهّ. زٞٙس ٣ٔ قىُ ضا قطوت ٣تآ ٢ؾٛزٞب اظ ذٛز

 زٚضٜ آٖ ٣ع قطوت فّٕىطز ٠زٞٙس ٘كبٖ  قسٜ ٥ٙ٣ث ف٥پ ؾٟبْ ؾٛز پٛقف زضنس ٚ زٚضٜ ٞط زض

 .اؾت

  ا٘جابْ زاز٘اس   2011زض ؾابَ   7ٕٞىابضاٖ   ٚ ٣ٞابِ ٝ وا ؾٛز  ٥ٙ٣ث ف٥پزفقبت زض ثطضؾ٣ 
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 ظ٥ٕٞطاٜ اؾت. قطوت ثب ٔحا  ب٤ٖثب ضطض ٚ ظ ٞب قطوت ٢ثطاؾٛز  ٥ٙ٣ث ف٥پتجس٤س٘ؾط زض٤بفتٙس 

ٖ ٝ ٤ؾاطٔب ٚ  وٙاس  ٣ٔا ٔٙتماُ   ٤ٝثٝ ثابظاض ؾاطٔب   ٢كتط٥ثٟتط  اذجبض ضا ثب ؾطفت ث ٣اعلافبت  ٌاصاضا

ٝ ٤ٞعفسْ تمابضٖ اعلافابت٣ ٔٙجاط ثاٝ وابٞف      ثٝ اعلافبت زاض٘س. وبٞف  ٢تط آؾبٖ ٣زؾتطؾ  ٙا

ؾٟبْ ٥٘ع تحت تأث٥ط وبٞف فسْ  ٣قٛ٘سٌ ٘مس قٛز؛ ٕٞچ٥ٙٗ ٣ٔاضظـ قطوت  افعا٤فٚ  ٤ٝؾطٔب

 .بثس٤ ٣ٔلطاض ٌطفتٝ ٚ ثٟجٛز  ٌصاضاٖٝ ٤ؾطٔبتمبضٖ اعلافبت٣ ث٥ٗ قطوت ٚ 

ْ  ذابل  ٣قطوت ٢ثطا وٝ ؾٛز ٥ٙ٣ث ف٥پ ٢تجس٤س٘ؾطٞب ٔجٕٛؿ ثب زفقبت  قاٛز  ٣ٔا  ا٘جاب

زض ا٤اٗ   قاسٜ اؾات.   ٥ُٚتحّٝ ٤تجعاعلافبت ٔطثٛط ثٝ قطوت ث٥كتط  زٞس ٘كبٖ ٣ٔثطاثط اؾت ٚ 

اذجبض ثٝ وابٞف   ٣ضٚظضؾب٘ ثٝزفقبت  قٛز ٣ٔوٝ ؾجت  قٛز ٣ٔ ٣ضٚظضؾب٘ ثٝ قطوت اذجبضقطا٤ظ 

قاطوت   ٣فّٕىطز وّ ٢ثطا س٥ٔف ٍٙب٥َؾ فٙٛاٖ ثٝتٛا٘س  ٣ٔ وٙس؛ پؽوٕه  ٣فسْ تمبضٖ اعلافبت

 .ثىبض ضٚز

 

 . پیطیىٍ پصيَص3

 خارجی یَا پصيَص .1-3

 ٢ٞاب  ٣ػٌا ٤ٚؾاٛز ٚ   ٣ٙا ٥ث ف٥پا ( زض ثطضؾ٣ زفقابت تجس٤اس٘ؾط   2016بً٘ ٚ ٕٞىبضاٖ )٤

َ قطوت ث٥ٗ  آٔط٤ىاب٢ قإب٣ِ زض٤بفتٙاس تالاـ      ٢ٞاب  قاطوت زض  2013اِا٣   1996 ٢ٞاب  ؾاب

. زض ت٥ِٛس لسضت اضبف٣ فطاتط اظ تقساز قٛز ٣ٔ ٢ط٥ٌ ا٘ساظٜاذجبض  ٣ضٚظضؾب٘ ثٝتح٥ٍّّطاٖ ثب زفقبت 

ثٙبثطا٤ٗ تطو٥ت تقساز تح٥ٍّّاطاٖ  ؛ اؾت ٔؤثطتح٥ٍّّطاٖ ثٝ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ اظ ٔح٥ظ اعلافبت٣ قطوت 

ثٟتاط٢ ثاطا٢ اضظ٤ابث٣ اعلافابت٣      ٠سٕ٘ب٤ٙا  تٛا٘س ٣ٔاذجبض  ٣ضٚظضؾب٘ ثٝٔطتجظ ثب قطوت ٚ زفقبت 

 قطوت ثبقس.

َ  وطز٘اس ( ث٥ابٖ  ٥ِ2012ٗ ٚ ٕٞىابضاٖ )  تح٥ٍّّاطاٖ زض  واٝ  وٕتاط٢ ٚجاٛز زاضز    احتٕاب

زاض٘اس تجس٤اس٘ؾط    ٞب آٖوٝ اضتجبط ضق٥ف٣ ثب پٛضتف٢ٛ تحت پٛقف  ٣٤ٞب قطوتؾٛز  ٥ٙ٣ث ف٥پ

تحات   ٢ٞاب  قاطوت ٞط تح٥ٍّّط تلاـ ثؿ٥بض ظ٤بز٢ زض زفقبت تجس٤س٘ؾط اذجبض ٔطثٛط ثٝ  .وٙٙس

ٚاضز ثابظاض ؾاطٔب٤ٝ    ؾطفت ثٝزض ا٤ٗ ٔٛضز اعلافبت ٔطثٛط ثٝ قطوت . وٙس ٣ٔپٛقف ذٛز نطف 

 .وٙٙس ٣ِٕٚ٘٣ تح٥ٍّّطاٖ ٔطتجظ  ا٤ٗ ٚالق٥ت ضا ٔٙقىؽ  ؛قٛز ٣ٔ

  ثاعضي وابضٌعاض٢   ٢ٞاب  ثراف ثاب   ٞاب  قطوتاٌط  زٞٙس ٣ٔ٘كبٖ  8(2012) آٌطاٚاَ ٚ چٗ

  وٙٙاس تح٥ٍّّطاٖ ٔاب٣ِ ضا ثىابض ٥ٌط٘اس تاب ثتٛا٘ٙاس ؾاٛز ضا زض ثابظٜ ثا٥ف اظ ؾاٝ ٔابٜ انالا             
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 .٥٘بظ زاض٘س ٞسا٤ت اعلافبت ثطا٢ؾٛز   ٥ٙ٣ث ف٥پا٤ٗ زفقبت ثٝ  ٌصاضاٖٝ ٤ؾطٔب

ؾاٛز زض٤بفتٙاس تجس٤اس٘ؾط ؾاٛز ثاطا٢       ٣ٙا ٥ث ف٥پا ( زض زفقابت  2011ٕٞىبضاٖ )ٞب٣ِ ٚ 

ثب ضطض ٚ ظ٤بٖ ٕٞطاٜ اؾت. قطوت ثب ٔح٥ظ اعلافبت٣ ثٟتط  اذجبض ضا ثب ؾطفت ث٥كتط٢  ٞب قطوت

ثٝ اعلافبت زاض٘س. ٘ماس٣ٍٙ٤   ٢تط آؾبٖزؾتطؾ٣  ٌصاضاٖٝ ٤ؾطٔبٚ  وٙس ٣ٔثٝ ثبظاض ؾطٔب٤ٝ ٔٙتمُ 

. وابٞف  بثاس ٤ ٣ٔا ثٟجٛز  ٌصاضاٖٝ ٤ؾطٔبؾٟبْ ثٝ فّت وبٞف فسْ تمبضٖ اعلافبت٣ ث٥ٗ قطوت ٚ 

اضظـ قاطوت وٕاه    افاعا٤ف ٚ ثاٝ   قاسٜ فسْ تمبضٖ اعلافبت٣ ٔٙجط ثٝ وبٞف ٞع٤ٙٝ ؾاطٔب٤ٝ  

 .وٙس ٣ٔ

ثط ٞع٤ٙاٝ   ضا ٔس٤ط٤ت اظؾ٢ٛؾٛز  ٥ٙ٣ث ف٥پزض تحم٥م٣ اثط ٔؿتم٥ٓ  9(2011) ٣قو٥ٓ ٚ 

ؾاٛز   ٥ٙ٣ث ف٥پاذجبض تقس٤ُ ٔٙف٣  ٞب آٖ ٢ٞب بفت٤ٝ. ثط اؾبؼ ثطضؾ٣ وطز٘سؾطٔب٤ٝ ؾٟبْ فبز٢ 

. قاٛز  ٔا٣ ه ٔبٜ ثقس اظ افكب ٤ٔٙجط ثٝ افعا٤ف ٞع٤ٙٝ ؾطٔب٤ٝ ؾٟبْ فبز٢ زض  چك٥ٍٕط٢ عٛض ثٝ

ؾاٛز ٚاواٙف    ٣ٙا ٥ث ف٥پجت ٞع٤ٙٝ ؾطٔب٤ٝ ؾٟبْ فبز٢ زض ٚاوٙف ثٝ اذجبض تقس٤ُ ٔث حبَٗ ٤ثبا

 .زٞس ٣ٕ٘اظ ذٛز ٘كبٖ  ٣ت٥ثبإٞ

 

 داخلی یَا پصيَص. 2-3

 ٢ٞاب  قاطوت ( زض ثطضؾ٣ ضاثغٝ ث٥ٗ ٔس٤ط٤ت ؾاٛز ٚ فّٕىاطز   1396) طزاض٥ظ٘ججٛاٞط٢ ٚ 

زض٤بفتٙاس   1384-1392 ٢ٞب زٚضٜقطوت ع٣  89ث٥ٗ   زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ قسٜ ٔغبِقٝ

ٕٞچٙا٥ٗ ٔاس٤ط٤ت ؾاٛز زض     ؛اؾات ث٥ٗ ٔس٤ط٤ت ؾٛز ٚ فّٕىطز قطوت ضاثغٝ ٔقٙبزاض٢ ثطلاطاض  

 ٥ٙ٣ث ف٥پٌطزـ ٚجٜٛ ٘مس آت٣  تم٤ٛت ٕٞجؿت٣ٍ ؾٛزٞب٢ جبض٢ ٚ آت٣ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ  ٥ٙ٣ث ف٥پ

 اؾت. ٔؤثطاللاْ تقٟس٢ آت٣ 

زض تق٥٥ٗ ل٥ٕت ؾاٟبْ   ٜقس ٥ٙ٣ث ف٥پ( زض ثطضؾ٣ تأث٥ط ؾٛز 1395فطز )جبٔق٣ ٚ ٔطاز٢ 

اِا٣   1380 ٢ٞب ؾبَقطوت ث٥ٗ  153زض   ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زض  قسٜ طفت٤ٝپص ٢ٞب قطوت

ٔتغ٥طٞب٢ ل٥ٕت ؾٟبْ ٚ  تٛا٘س ٣ٔزض ؾغح اع٥ٕٙبٖ ثبلا٣٤  قسٜ ٥ٙ٣ث ف٥پزض٤بفتٙس ؾٛز  1392

 حجٓ ٔقبٔلات ٚ تقساز ذط٤ساضاٖ ضا تحت تأث٥ط لطاض زٞس.

ؾٛز ثط ٞع٤ٙٝ ؾطٔب٤ٝ ؾٟبْ  ٥ٙ٣ث ف٥پ( زض ثطضؾ٣ تأث٥ط اذجبض 1391جٟب٘كبز ٚ ظضو٣ٞٛ )

ؾٛز  ٞع٤ٙاٝ ؾاطٔب٤ٝ ؾاٟبْ فابز٢ ضا      ٥ٙ٣ث ف٥پفبز٢ زض٤بفتٙس وٝ اذجبض تقس٤ُ ٔٙف٣ ٚ ٔثجت 

اذجبض تقس٤ُ ٔٙف٣ ٚ ٔثجت اثط افعا٤ك٣ ٚ وبٞكا٣ ثاط    وٝ ٢عٛض ثٝ ؛زٞس ٣ٔتحت تأث٥ط ذٛز لطاض 
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ٝ ؾٟبْ فبز٢ زاضز. فلاٜٚ ثط ا٤ٗ ٥ٔعاٖ تأث٥ط اذجبض تقس٤ُ ٔٙف٣ ثاط ٞع٤ٙاٝ ؾاطٔب٤ٝ    ٞع٤ٙٝ ؾطٔب٤

 .اؾتؾٟبْ فبز٢ ث٥كتط اظ اذجبض تقس٤ُ ٔثجت 

( زض ثطضؾ٣ ضاثغٝ ثا٥ٗ قافبف٥ت ؾاٛز  ٘مسقاٛ٘س٣ٌ ؾاٟبْ       1391ٔطازظازٜ فطز ٚ ثٙب٣٤ )

زض  قاسٜ  طفت٤ٝپصقطوت  160   زض1388ا٣ِ  1383 ٢ٞب ؾبَٞع٤ٙٝ ؾطٔب٤ٝ ٚ اضظـ قطوت ث٥ٗ 

قفبف٥ت ؾٛز ٚ ٘مسقٛ٘س٣ٌ ؾٟبْ  ٞع٤ٙاٝ ؾاطٔب٤ٝ    ف٤افعااٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زض٤بفتٙس ثب  ثٛضؼ

٣ٙ٥ زض ٤ضاثغٝ ٔعثٛض ثاب ضاط٤ت ٕٞجؿات٣ٍ ثؿا٥بض پاب      ثب٤س افعٚزأب  ؛بثس٤ ٣ٔؾٟبْ فبز٢ وبٞف 

ؾٟبْ ٔحطو٣ زض جٟات   ٣٘مسقٛ٘سٌٚ  ؾٛزٕٞچ٥ٙٗ افعا٤ف  ؛اؾت قسٜٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تربث٣ ٔكبٞسٜ 

 .اؾتافعا٤ف اضظـ قطوت 

ؾاٛز   ٥ٙ٣ث ف٥پثط زلت ٚ زفقبت  ٢وبض ٔحبفؾٝ( ثٝ ثطضؾ٣ تأث٥ط 1391ٞبق٣ٕ ٚ ذبِم٣ )

ؾٛز  ٥ٙ٣ث ف٥پحؿبثساض٢ ٚ زفقبت  ٢وبض ٔحبفؾٝحبو٣ اؾت وٝ ث٥ٗ  ٞب ٞب٢ آٖ ٤بفتٝ ٙس.پطزاذت

ٝ ثٙبثطا٤ٗ ثب افعا٤ف ٥ٔعاٖ ؛ ضاثغٝ ٔقىٛؾ٣ ٚجٛز زاضز ؾاٛز   ٣ٙا ٥ث ف٥پا   زفقابت  ٢وابض  ٔحبفؾا

ٝ ِىٗ زض ذهٛل ٚجاٛز ضاثغاٝ ثا٥ٗ     ؛بثس٤ ٣ٔوبٞف  ؾاٛز    ٣ٙا ٥ث ف٥پا ٚ زلات   ٢وابض  ٔحبفؾا

 قٛاٞس٢ ٤بفت ٘كس.

ٌ ( زض ثطضؾ٣ تأث٥ط و٥ف٥ت افكب ثط 1390ٕٞىبضاٖ )ؾتب٤ف ٚ  ؾاٟبْ ٚ ٞع٤ٙاٝ    ٣٘مسقاٛ٘س

 1387اِا٣   1383 ٢ٞاب  ؾبَث٥ٗ   زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ قسٜ طفت٤ٝپص ٢ٞب قطوتؾطٔب٤ٝ 

قاطوت ٚ ٘مسقاٛ٘س٣ٌ جابض٢ ٚ آتا٣ آٖ ضاثغاٝ ٔثجات ٚ        ا٘اساظٜ ث٥ٗ قطوت زض٤بفتٙس  105زض 

جابض٢ ٚ آتا٣ قاطوت     ٣٘مسقٛ٘سٌٔقٙبزاض٢ ث٥ٗ و٥ف٥ت افكب ٚ  ضاثغٝأب  ؛ٔقٙبزاض٢ ٚجٛز زاضز

ٝ ؾٟبْ فبز٢ ٚجٛز ٘ساضز. افعٖٚ ثط ا٤ٗ  ضاثغٝ ٔٙف٣ ٚ ٔقٙبزاض٢ ث٥ٗ و٥ف٥ت افكب ٚ ٞع٤ٙٝ ؾطٔب٤

جبض٢ ٚ آت٣ قطوت ٚجٛز زاضز. ثب ا٤ٗ ٚنف  قٛاٞس٢ زاَ ثط ٚجٛز ضاثغٝ ٔقٙابزاض ثا٥ٗ ا٘اساظٜ    

 ٔكبٞسٜ ٘كس. ٣آتقطوت ٚ ٞع٤ٙٝ ؾطٔب٤ٝ ؾٟبْ فبز٢ جبض٢ ٚ 

 

 پصيَص یَاٍ یفرض. 4

  قسٜ ٔغط پػٚٞف   ٥ٝٙك٥پپػٚٞف ٚ ثب تٛجٝ ثٝ ٔجب٣٘ ٘ؾط٢ ٚ  ٢ٞب ٞسفزؾت٥بث٣ ثٝ  ٔٙؾٛض ثٝ

 ثٝ قط  ظ٤ط تس٤ٚٗ قسٜ اؾت:ٞب  فطض٥ٝ

ؾاٛز تاأث٥ط ٔثجات ٚ ٔقٙابزاض٢ ثاط       ٣ٙا ٥ث ف٥پافعا٤ف زفقبت تجس٤س٘ؾط فرضیٍ اصلی: 

 فّٕىطز قطوت زاضز.
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ؾاٛز تاأث٥ط ٔثجات ٚ ٔقٙابزاض٢ ثاط       ٣ٙا ٥ث ف٥پا افعا٤ف زفقبت تجس٤اس٘ؾط   فرضیٍ ايل:

 ؾٟبْ زاضز. ٣٘مسقٛ٘سٌ

ؾٛز تأث٥ط ٔثجت ٚ ٔقٙابزاض٢ ثاط اضظـ    ٥ٙ٣ث ف٥پافعا٤ف زفقبت تجس٤س٘ؾط  فرضیٍ ديم:

 قطوت زاضز.

ؾٛز تأث٥ط ٔٙف٣ ٚ ٔقٙبزاض٢ ثط ٞع٤ٙاٝ   ٥ٙ٣ث ف٥پافعا٤ف زفقبت تجس٤س٘ؾط فرضیٍ سًم: 

 ؾطٔب٤ٝ ؾٟبْ زاضز.

 

 یضىاس ريش. 5

ثٝ ز٥ُِ  اؾت.ٕٞجؿت٣ٍ  ٔب٥ٞت  تٛن٥ف٣ اظِحبػٞسف  وبضثطز٢ ٚ  اظِحبػپػٚٞف حبضط 

اؾت. زازٜ تطو٥جا٣ ثاٝ زٚ قاىُ     قسٜاظ ضٚـ زازٜ تطو٥ج٣ اؾتفبزٜ  قسٜ ٔغبِقٝ ٢ٞب زازٜ٘ٛؿ 

تابث٣٤ّٛ ٚ تّف٥ما٣ اظ    ٢ٞاب  زازٜقٛز. ثاطا٢ ا٘ترابة ثا٥ٗ ضٚـ     تبث٣٤ّٛ ٚ تّف٥م٣ ٘كبٖ زازٜ ٣ٔ

 ٔجاس  ٥ِٕط اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. اٌط زازٜ تبث٣٤ّٛ اؾتفبزٜ قاٛز ثاطا٢ ثطضؾا٣ فاطو اظ      Fآظٖٔٛ 

ٝ اعلافابت   ٢آٚض جٕـ. قٛز ٣ٔاثط ثبثت ٤ب تهبزف٣ اظ آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ اؾتفبزٜ  نٛضت ثٝ  ٔٙؾاٛض  ثا

اظ ضٚـ  پاػٚٞف ٗ ٤ا ثب تٛجٝ ثٝ ٔب٥ٞت اوٝ  طز٤پص ٣ٔؿٝ پبؾد ش٣ٙٞ ثب پبؾد ٚالق٣ ا٘جبْ ٤ٔمب

 .قسٜ اؾتاؾتفبزٜ  ٚ ٥ٔسا٣٘ ٢ا وتبثرب٘ٝ

ِصا  ؛اؾتزض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ  قسٜ طفت٤ٝپص ٢ٞب قطوتجبٔقٝ آٔبض٢ ا٤ٗ پػٚٞف  

ثٝ ضٚـ حصف٣ ٚ ثب زض ٘ؾط ٌطفتٗ لّٕطٚ ظٔب٣٘ ٚ ٔىاب٣٘ واٝ    ٞب اظ ٘ٛؿ ٔحسٚز ذٛاٞس ثٛز. ٕ٘ٛ٘ٝ

 :ا٘س قسٜحبئع قطا٤ظ ظ٤ط ثبقٙس  ا٘تربة 

 ؛سٙثبق اؾفٙسٔبٜٔٙت٣ٟ ثٝ پب٤بٖ  ٞب آٖثٝ ِحبػ افعا٤ف لبث٥ّت ٔمب٤ؿٝ  زٚضٜ ٔب٣ِ  .1

 س.ٙ( تغ٥٥ط ؾبَ ٔب٣ِ ٘ساقتٝ ثبق1395-1389) ٣ثطضؾ ٠زٚضزض ع٣  .2

 ؛ثبقس زؾتطؼ زض  ٞب اعلافبت ٔب٣ِ آٖ .3

ٌصاض٢ ٤ب  ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ ٔب٣ِ( ٚ قطوت ٔؤؾؿبتٞب   ٞب٢ ٔب٣ِ )ٔب٘ٙس ثب٘ه جعء قطوت .4

 ؛سٌٙط٢ ٔب٣ِ ٘جبق ٚاؾغٝ

 زض ثرف تقط٤ف ٔتغ٥طٞب زض زؾتطؼ ثبقس. لاظْاعلافبت  .5
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 پصيَص یریگ ومًوٍ: ضرح 1 وگارٌ

 ٢ط٥ٌ ٕ٘ٛ٘ٝقط  
 ٢ٞب قطوت

 حصف٣

وُ 

 ٞب قطوت

 583  95ٚ فقبَ زض ثٛضؼ تب پب٤بٖ اؾفٙس  قسٜ طفت٤ٝپص ٢ٞب قطوت

  237 .ا٘س ٘ساقتٝزض ثٛضؼ حضٛض  95تب ؾبَ  89وٝ اظ ؾبَ  ٣٤ٞب قطوت

  89 ٔٙت٣ٟ ثٝ پب٤بٖ اؾفٙس ٘جٛزٜ اؾت. ٞب آٖوٝ ؾبَ ٔب٣ِ  ٣٤ٞب قطوت

  34 .ا٘س زاقت٥ٝط ؾبَ ٔب٣ِ ٥تغ ٔغبِقٝ ٠وٝ زض زٚض ٣٤ٞب قطوت

  83 زض زؾتطؼ ٘جٛزٜ اؾت. ٔغبِقٝ ٠اعلافبت ٔب٣ِ قطوت زض زٚض

ٌط٢  ٌصاض٢ ٤ب ٚاؾغٝ ؾطٔب٤ٝ ٢ٞب قطوتٔب٣ِ ٚ  ٔؤؾؿبتٞب   جعء ثب٘ه

 .ا٘س ثٛزٜٔب٣ِ 
15  

 (458)  ضا احطاظ ٘ىطز٘س. ٢ط٥ٌ ٕ٘ٛ٘ٝوٝ ٔق٥بض  ٣٤ٞب قطوتٔجٕٛؿ 

 125  ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تربة قس٘س. فٙٛاٖ ثٝوٝ  ٣٤ٞب قطوتٔجٕٛؿ 

ٔؿاتمُ   ٢ؾٛز واٝ ٔتغ٥اط   ٥ٙ٣ث ف٥پزفقبت تجس٤س٘ؾط  ٢ط٥ٌ ا٘ساظٜزض ا٤ٗ پػٚٞف ثطا٢ 

واطزٜ  ت تقاس٤ُ  ؾٛز وٝ زض ٞط زٚضٜ ٔب٣ِ قاطو  ٥ٙ٣ث ف٥پاظ تقساز زفقبت٣ اؾت آٔسٜ  حؿبة ثٝ

 .قسٜ اؾتاؾتفبزٜ اؾت  

 عملکرد ضرکت: یریگ اوذازٌ

ثاطا٢   ؾاٝ ٔتغ٥اط وٙتطِا٣    ٢ط٥ا ٌ ا٘اساظٜ ٚاثؿتٝ اؾت وٝ پاؽ اظ   ٢فّٕىطز قطوت ٔتغ٥ط

  ضٌطؾ٥ٖٛ ِجؿت٥ه ٔطثٛط ثٝ ٔقبزلات ٔسَ فاٛق ضا ثاب ٥ٔب٘اٝ ثابلا٢ فّٕىاطز      تط ٔحىٓثطضؾ٣ 

 :ؾٝ ٔتغ٥ط وٙتط٣ِ ثٝ قط  ظ٤ط اؾت: ه ثطآٚضز وطز٤ٓ.٤نفط ٚ  نٛضت ثٝ tقطوت زض ؾبَ 

فاطٚـ  ل٥ٕات پ٥كاٟٙبز٢ ذط٤اس ٚ     اِتفبٚت ٔبثٝوٝ اظ  (Spreadit)ؾٟبْ  ٣٘مس قٛ٘سٌ .1

(ask-bid)  ُ؛قٛز ٣ٔ٘ؿجت ثٝ ل٥ٕت ؾٟبْ حبن 

اظ ٔحبؾجٝ ٞع٤ٙاٝ ؾاطٔب٤ٝ     اظ ٔسَ چٟبض فب٣ّٔ وبضٞبضت COEitٞع٤ٙٝ ؾطٔب٤ٝ ؾٟبْ  .2

ٞع٤ٙٝ ؾطٔب٤ٝ حاسالُ   ٍط٤ز فجبضت ثٝ ؛قٛز ٣ٔحبنُ  قسُٜ ٤تقس ١٘ؿجت ثٝ ثبظزٜ ؾبلا٘

 ؛٘طخ ثبظز٣ٞ اؾت وٝ تحه٥ُ آٖ ثطا٢ حفؼ اضظـ قطوت ضطٚض٢ اؾت

 .س٤آ ٣ٔ ثٝ زؾت تٛث٥ٗ Qاضظـ قطوت اظ قبذم  .3

اظ ٔاسَ    فطضا٥بت  ثاط اؾابؼ  ثطضؾ٣ ضاثغاٝ ثا٥ٗ ٔتغ٥اط ٔؿاتمُ ٚ ٚاثؿاتٝ پاػٚٞف        ٔٙؾٛض ثٝ

 ضٌطؾ٣٘ٛ٥ چٙسٔتغ٥طٜ ثٝ ضٚـ زازٜ تطو٥ج٣ ثٝ قط  ش٤ُ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت.
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 متغیرَای مستقل، ياتستٍ ي کىترلی ۀ: وماد، وام ي وحًٌ محاسث2 وگارٌ

 طٞب٥ٔتغ ٢ط٥ٌ ا٘ساظٜ ٢ٞب ضٚـ ٘بْ ٔتغ٥طٞب ٕ٘بز ٔتغ٥طٞب

LnFreq 
زفقبت تجس٤س٘ؾط 

 ؾٛز ٥ٙ٣ث ف٥پ
 ٔب٣ِ ٞط زٚضٜؾٛز زض  ٥ٙ٣ث ف٥پزفقبت 

Spread ٌؾٟبْ ٣٘مسقٛ٘س 
 ـ        ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔب٥ٞب٘اٝ تفابٚت ثا٥ٗ ل٥ٕات پ٥كاٟٙبز٢ ذط٤اس ٚ فاطٚ

 (ask-bid) 

COE ْقٛز ٣ٔٔسَ چٟبض فب٣ّٔ وبضٞبضت ٔحبؾجٝ  ثط اؾبؼ ٞع٤ٙٝ ؾطٔب٤ٝ ؾٟب. 

Q اضظـ قطوت 
ٔجٕٛؿ اضظـ ثبظاض٢ حمٛق نبحجبٖ ؾاٟبْ ٚ اضظـ زفتاط٢ ثاس٣ٞ    

 .٘ؿجت ثٝ اضظـ زفتط٢ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ

Price ْل٥ٕت ضٚظ ثٛضؼ زض پب٤بٖ ؾبَ ٔب٣ِ ل٥ٕت ؾٟب 

LowPrice  ؾٟبْ ا٘سنل٥ٕت 
ثطا٢ تٕبْ  آٖ ب٥ٝ٘وٕتط اظ ٔ t ٣ؾبَ ٔبِ ب٤ٖزض پب iؾٟبْ  ٕت٥اٌط ل

 اؾت 0ثطاثط ثب  نٛضت ٤ٗا ط٥اؾت  زض غ 1ثبقس  ثطاثط ثب  ٞب قطوت

RVol ٜا٘حطاف اؾتب٘ساضز ثبظزٜ ٔبٞب٘ٝ ؾٟبْ ٘ٛؾب٘بت ثبظز 

Volume ٥ٔب٥ٍ٘ٗ حجٓ ٔقبٔلات ٔبٞب٘ٝ ٘ؿجت ثٝ وُ زاضا٣٤ حجٓ ٔقبٔلات 

ROA  ٜ٘ؿجت ؾٛز ذبِم قطوت ثٝ وُ زاضا٣٤ ٞب ٣٤زاضاثبظز 

B/M 
٘ؿجت اضظـ زفتط٢ ثٝ 

 ثبظاضاضظـ 
 ٘ؿجت اضظـ زفتط٢ قطوت ثٝ اضظـ ثبظاض آٖ

Beta ه ؾٟٓ ٘ؿجت ثٝ پٛضتف٢ٛ ثبظاض٥ٔ٤عاٖ حؿبؾ٥ت  ض٤ؿه ؾ٥ؿتٕبت٥ه 

Lev ٘ؿجت ثس٣ٞ ثّٙسٔست قطوت ثٝ وُ زاضا٣٤ آٖ زض ؾبَ ٔب٣ِ اٞطْ ٔب٣ِ. 

LTG 
قطوت اظ ضقس  ٥ٙ٣ث ف٥پ

 ؾٛز ثّٙسٔست
 .ؾٟبْقطوت ثطا٢  اظؾ٢ٛضقس ؾٛز  ٥ٙ٣ث ف٥پ٥ٔب٥ٍ٘ٗ 

SaleG ؾبَ  ٢ٞب فطٚـ٘طخ ضقس  ٘طخ ضقس فطٚـt – 1  َ٘ؿجت ثٝ ؾبt. 

LnAge ثطا٢ قطوت ٞب ؾبٍَِبض٤تٓ عج٥ق٣  فٕط قطوت 

Dispit 
 ٥ٙ٣ث ف٥پپطاوٙس٣ٌ 

 قطوت
 قطوت اظؾ٢ٛؾٛز ؾٟبْ  ٥ٙ٣ث ف٥پا٘حطاف اؾتب٘ساضز 

CumRet ْپب٤ب٣٘ ؾٟبْٔبٞٝ ثبظزٜ ثبظاض تمؿ٥ٓ ثط ل٥ٕت  12 ٔجٕٛؿ تىب٘ٝ ؾٟب 

AT ٍِبض٤تٓ عج٥ق٣ وُ زاضا٣٤ قطوت ٍِبض٤تٓ وُ زاضا٣٤ 
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 :ضذٌ استفادٌ یَا مذل

 ٍ فرعی ايل:یفرض
                                                        

                       
 ديم:ٍ فرعی یفرض

                                              
                                           

 فرضیٍ فرعی سًم:

                                                    

                       

 فرضیٍ اصلی:

     (                                   )

                                          

 

 پصيَص یَا افتٍی. 6

 . تحلیل تًصیفی1-6

ج ٤ثاطآٚضز ٚ ٘تاب   پػٚٞفؾپؽ ٔسَ  قسٜ اؾت؛ٗ ٥٥ٗ ٔسَ تق٥ترٕ ٢لاظْ ثطا ٢اٍِٛاثتسا 

 .٣ٔ قٛزپػٚٞف اضائٝ  ٢ٞبٝ ٥فطضثطاظـ ٔسَ  ٘تب٤ج  ١ج٥زض٘ت .قٛز ٣ط ٥ٔحبنُ اظ آٖ تفؿ

 

 متغیرَای پصيَص یفی: آمار تًص3 وگارٌ

 کمیىٍ تیطیىٍ میاوٍ میاوگیه وماد متغیر

 -SPREAD 83/100- 1652/54- 57692/1- 45/1425 ٘مسقٛ٘س٣ٌ

 LNFREQ 613450/0 693147/0 098612/0 000000/0 زفقبت تجس٤س٘ؾط

 PRICE 511/5782 000/3198 00/47404 0000/408 ل٥ٕت ؾٟبْ

 LOWPRICE 483982/0 000000/0 000000/1 000000/0 ؾٟبْ ا٘سنل٥ٕت 

٘ؿجت حجٓ 

 ٔقبٔلات ثٝ زاضا٣٤
VOLUME 780597/0 444444/0 8641/332 000000/0 

 RVOL 55791/29 41579/24 4625/16 000000/0 ٘ٛؾب٘بت ثبظزٜ ؾٟبْ

 -ROA 511406/0 054732/0 72232/28 0677/13 ثبظزٜ زاضا٣٤
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 کمیىٍ تیطیىٍ میاوٍ میاوگیه وماد متغیر

 -COE 21225/12 46925/12 87010/42 5053/14 ٞع٤ٙٝ ؾطٔب٤ٝ ؾٟبْ

٘ؿجت اضظـ زفتط 

 ثٝ ثبظاض قطوت
BM 010030/0 006026/0 133941/0 03919/0 

 LEV 547843/0 545583/0 774520/0 014401/0 اٞطْ ٔب٣ِ

 -BETA 735454/0 640142/0 84090/29 355/10 ض٤ؿه ؾ٥ؿتٕبت٥ه

٥ٔب٥ٍ٘ٗ ؾٛز 

 قسٜ ٥ٙ٣ث ف٥پ
LTG 1/21672 83/61385 0/7121158 

07-

E33/1 

ا٘حطاف ٔق٥بض ؾٛز 

 قسٜ ٥ٙ٣ث ف٥پ
DISP 687/8929 30/10234 33/1726 000000/0 

 SALEG 236031/0 170564/0 63614/11 96476/0 ضقس فطٚـ ٘طخ

 -Q 559/2986 8821/593 3/135770 1/14620 اضظـ قطوت

 LNAGE 574432/2 639057/2 637586/3 693147/0 ٍِبض٤تٓ فٕط قطوت

 CUMRET 78585/16 22445/12 62014/93 818140/0 تىب٘ٝ ؾٟبْ

 PERFORMANCE 118993/0 000000/0 000000/1 000000/0 فّٕىطز قطوت

 AT 80159/13 69914/13 45456/18 03122/10 ٍِبض٤تٓ وُ زاضا٣٤
 

 

ٚ ٔتٛؾاظ تقاساز    -100.83 ثطاثط ثب ٞب قطوتؾٟبْ  ٣٘مسقٛ٘س٥ٌٔب٥ٍ٘ٗ  قٛز ٣ٔٔكبٞسٜ 

ثاٛزٜ اؾات. ٔتٛؾاظ     0.613 ؾٛز زض قىُ ٍِبض٤ت٣ٕ آٖ ثطاثاط ثاب   ٥ٙ٣ث ف٥پزفقبت تجس٤س٘ؾط 

 ٞاب  قاطوت زضنس  ٥ٔ48.39ب٥ٍ٘ٗ  عٛض ثٝض٤بَ ثٛزٜ ٚ  5782.511ثطاثط ثب  ٞب قطوتل٥ٕت ؾٟبْ 

ثاٝ   ٞب قطوت. ٔتٛؾظ ٘ؿجت حجٓ ٔقبٔلات ا٘س زاقتٝ ٞب قطوت٥ٔب٘ٝ تٕبْ  وٕتط اظزاضا٢ ل٥ٕت٣ 

 ثٝ زؾات  29.557ثطاثط ثب  ٞب قطوتٚ ٔتٛؾظ ٘ٛؾب٘بت ثبظزٜ ؾٟبْ  0.7805ثطاثط ثب  ٞب آٖزاضا٣٤ 

 ٞاب  آٖٚ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٞع٤ٙٝ ؾطٔب٤ٝ ؾاٟبْ   0.511ثطاثط ثب  ٞب قطوتآٔسٜ اؾت. ٔتٛؾظ ثبظزٜ زاضا٣٤ 

ٚ  0.0100ثطاثاط ثاب    ٞاب  قطوتثٛزٜ اؾت. ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٘ؿجت اضظـ زفتط٢ ثٝ ثبظاض  12.212ثطاثط ثب 

 ٞاب  قاطوت آٔسٜ اؾت. ض٤ؿه ؾ٥ؿاتٕبت٥ه   ثٝ زؾت 0.5478ثطاثط ثب  ٞب آ٥ٖٔب٥ٍ٘ٗ اٞطْ ٔب٣ِ 

ثاٝ   261872.1ثطاثط ثب  ٞب قطوت ٠قس ٥ٙ٣ث ف٥پٚ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ؾٛز  ٥ٔ0.7354ب٥ٍ٘ٗ ثطاثط ثب  ٛضع ثٝ

 8929.687قطوت ثطاثاط ثاب    ٠قس ٥ٙ٣ث ف٥پا٘حطاف ٔق٥بض ؾٛزٞب٢  وٝ ٣زضحبِ ؛آٔسٜ اؾت زؾت

 آٔسٜ اؾت. ثٝ زؾت
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 َمثستگی تیه متغیرَای تحقیق. 2-6

قٙبؾب٣٤ ضٚاثاظ ظٚجا٣ ٔتغ٥طٞاب٢     ٔٙؾٛض ثٝضٌطؾ٣٘ٛ٥ تحم٥ك  ٢ٞب ٔسَپ٥ف اظ تر٥ٕٗ 

 (4) ٍ٘ابضٜ ٘تاب٤ج ثاٝ قاط      اؾت. اؾتفبزٜ قسٜ ٞب آٖٔؿتمُ اظ ثطآٚضز ضطا٤ت ٕٞجؿت٣ٍ ذغ٣ 

 اؾت.

 : ترآيرد ضرایة َمثستگی خطی متغیرَا4 وگارٌ
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 زضنس 5ؾغح ذغب٢  *

 

ؾاٛز   ٣ٙا ٥ث ف٥پا فطاٚا٣٘ زفقبت تجس٤س٘ؾط  قٛز ٣ٔ( ٔكبٞسٜ 4) ٍ٘بضٜ ٢ٞب بفت٤ٝٔغبثك ثب 

(LNFREQ ٝضاثغ )ًٞاب  قطوت ٠قس ٥ٙ٣ث ف٥پل٢ٛ ثب ا٘حطاف ٔق٥بض ؾٛز  ٘ؿجتب (DISP   ٝزاقات )

 ٣ٙا ٥ث ف٥پا٘ساظٜ ٕٞجؿت٣ٍ زفقبت تجس٤س٘ؾط  اظآٖ پؽعج٥ق٣ اؾت.  ٢ا ج٥ٝ٘توٝ  0.69ثطاثط ثب 
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واٝ   0.10زاقاتٝ  ثطاثاط ثاب    ضاثغاٝ  ( LTG) قاسٜ  ٣ٙا ٥ث ف٥پ( ثب ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ؾٛز LNFREQؾٛز )

ثب افعا٤ف زفقبت تجس٤س٘ؾط  زٞس ٣ٔٔثجت ثٛزٖ ا٤ٗ ضاثغٝ ٘كبٖ  .اظ ؾب٤ط ٔتغ٥طٞب اؾت تط ثعضي

٥٘ع افعا٤ف ٤بثس. اظ عطف٣ ٕٞجؿت٣ٍ  قسٜ ٥ٙ٣ث ف٥پ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ؾٛز  ضٚز ٣ٔؾٛز  ا٘تؾبض  ٥ٙ٣ث ف٥پ

٘كابٖ اظ   -0.09( ثطاثط ثاب  B/Mٞب ) قطوتٔٙف٣ ا٤ٗ ٔتغ٥ط ثب ٘ؿجت اضظـ زفتط٢ ثٝ ثبظاض ؾٟبْ 

ٕٞچٙا٥ٗ   ؛قٛز ٣ٔؾٛز اظ ا٤ٗ ٘ؿجت وبؾتٝ  ٥ٙ٣ث ف٥پآٖ زاضز وٝ ثب افعا٤ف زفقبت تجس٤س٘ؾط 

ٚ  0.01  ثطاثط ثب (CUMRET)ؾٛز ثب تىب٘ٝ ؾٟبْ  ٥ٙ٣ث ف٥پ ضاثغٝ ث٥ٗ تقساز زفقبت تجس٤س٘ؾط

واٝ زض جٟات ٔٙفا٣ ٘كابٖ اظ ضاثغاٝ       اؾات  -0.07( ثطاثاط ثاب   SPREADقطوت ) ٣٘مسقٛ٘سٌ

 زاضز. ٞب آٖٔقىٛؼ ٥ٔبٖ 

 

 آزمًن فرضیات پصيَص .3-6

ؾاٛز تاأث٥ط ٔثجات ٚ     ٣ٙا ٥ث ف٥پا افاعا٤ف زفقابت تجس٤اس٘ؾط     ٍ فرعی ايل:یفرض

 ؾٟبْ قطوت زاضز. ٣قٛ٘سٌ٘مس ٔقٙبزاض٢ ثط 

 

 Fآمارٌ  آزمًن . آزمًن تطخیصی:1-3-6

 

 ي َاسمه F: وتایج آزمًن آمارٌ چاي 5 وگارٌ

 احتمال درجٍ آزادی مقذار آمارٌ ضرح آزمًن

F Cross-section F 933761/1 744/124 0000/0 

H Cross-section F 855591/17 6 0066/0 

 

٥ِٕط  Fٚ ا٤ٙىٝ آظٖٔٛ  تحم٥ك ٥٘ٛ٣ضٌطؾچبٚ ثطا٢ ٔسَ ثب تٛجٝ ثٝ ؾغح ٔقٙبزاض٢ آظٖٔٛ 

تق٥ا٥ٗ ٘اٛؿ اثاط زازٜ تابث٣٤ّٛ زض      ٔٙؾٛض ِصا ثٝ اؾت؛اثطات ٔمغق٣ ٔقٙبزاض   اؾت 05/0وٕتط اظ 

اثاطات ٔمغقا٣ ثاٝ قا٥ٜٛ ثبثات       زٞاس  ٘كبٖ ٔا٣ اظ آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت وٝ   ٔسَ

تبث٣٤ّٛ ثب اثطات ثبثات   ٢ٞب زازٜٗ ٔسَ اظ ضٚـ ٤ثطآٚضز ا ٔٙؾٛض ثِٝصا  ؛وٙٙس ٣ٔ)غ٥طتهبزف٣( اثط 

 ثطاظـ اؾتفبزٜ قس.
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 یوقذضًوذگج تخمیه مذل یوتا .2-3-6

 

 یوقذضًوذگتخمیه مذل تا متغیر ياتستٍ : وتایج 6 وگارٌ

 ٘ت٥جٝ ؾغح ٔقٙبزاض٢ tآٔبضٜ  ضط٤ت ٔتغ٥ط ٔؿتمُ

LNFREQ 027078/2- 211053/0- 8329/0 ٣ٔقٙ ٣ث  

PRICE 003329/0- 344273/4- 0000/0 ٔقٙبزاض 

LOWPRICE 01557/15- 361611/1- 1737/0 ٣ٔقٙ ٣ث  

VOLUME 234041/0 508903/1 1317/0 ٣ٔقٙ ٣ث  

RVOL 048614/1 231272/5 0000/0 ٔقٙبزاض 

ROA 35925/10- 291424/6- 0000/0 ٔقٙبزاض 

C 5829/100- 205397/9- 0000/0 ٔقٙبزاض 

 0000/0ٔقٙبزاض٢ ;  68424/16آٔبضٜ ;  ٘تب٤ج آظٖٔٛ تح٥ُّ ٚاض٤ب٘ؽ:

 0598/0ٔقٙبزاض٢ ;  025927/2آٔبضٜ ;  ٘تب٤ج آظٖٔٛ ثطٚـ پبٌبٖ:

 1932/0ٔقٙبزاض٢ ;  52345/3آٔبضٜ ;  ثطا:-جبضن٘تب٤ج آظٖٔٛ 

 297206/0;  قسُٜ ٤تقسضط٤ت تق٥٥ٗ 

 814999/1; آٔبضٜ زٚضث٥ٗ ٚاتؿٖٛ 

 

ٌ اثط تقساز زفقبت تجس٤س٘ؾط ثاط ض٢ٚ    ثب تٛجٝ ثٝ ؾغح ٔقٙبزاض٢ اظ  تاط  ثاعضي  ٣٘مسقاٛ٘س

ؾٛز  ثاط   ٥ٙ٣ث ف٥پتقساز زفقبت تجس٤س٘ؾط  ضٚٗ ٤اظا ؛(p-value;  0.8329) اؾت 0.05ذغب٢ 

ثٙبثطا٤ٗ فطض٥ٝ فطفا٣ اَٚ تحم٥اك    ؛اثط ٔقٙبزاض٢ ٘ساقتٝ اؾت ٞب قطوتؾٟبْ  ٣٘مسقٛ٘سٌض٢ٚ 

زضناس اظ   29.72تق٥٥ٗ ٔسَ ٤ٌٛب٢ آٖ اؾات واٝ    ت٤ضط اؾت. قسٜضز  0.05زض ؾغح ذغب٢ 

. قاٛز  ٔا٣ ٗ ٥٥زض ٔسَ تج ٚاضزقسٜ ٢طٞب٥ٔتغ ثب ٞب قطوتتغ٥٥طات ٔٛجٛز زض ٘مسقٛ٘س٣ٌ ؾٟبْ 

اؾتملاَ اجعا٢ ذغب ٘كبٖ اظ ثطآٚضز ا٤ٗ آٔبضٜ  س٥٤تأ٘تب٤ج ثطآٚضز آٔبضٜ زٚضث٥ٗ ٚاتؿٖٛ زض جٟت 

ثطا  -فطو اؾتملاَ اجعا٢ ذغب ضا پص٤طفت. ٘تب٤ج آظٖٔٛ جبضن تٛاٖ ٣ٔزاضز وٝ  1.814ثب ٔمساض 

ٖ آظ ٘كبٖ اظ ٘طٔبَ ثٛزٖ اجعا٢ ذغب٢ ٔسَ زاقتٝ اؾت. 0.1932ثب ؾغح ٔقٙبزاض٢ ثطاثط ثب   ٔاٛ

ٕٞؿاب٣٘   س٤ا ٔؤآٔاسٜ واٝ    ثٝ زؾات  0.0639ثطٚـ پبٌبٖ ثب ؾغح ٔقٙبزاض٢ ا٤ٗ آظٖٔٛ ثطاثط ثب 

پص٤طفت ٔفطٚضابت ا٥ِٚاٝ ضٌطؾا٥ٖٛ ثطلاطاض      تٛاٖ ٣ٔ ضٚٗ ٤اظا ؛ٚاض٤ب٘ؽ اجعا٢ ذغب٢ ٔسَ اؾت
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( تٛظ٤اـ تجطثا٣ اجاعا٢    1ٕ٘اٛزاض ) . واطز اؾاتٙبز  تٛاٖ  ٣ٔ٘تب٤ج ٔسَ زض تق٥٥ٗ اثطات ثٝ ثٛزٜ ٚ 

 .زٞس ٣ٔضا ٘كبٖ  ٞب آٖذغب٢ ٔسَ ٚ ٘حٜٛ پطاوٙف 
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Series: Residuals
Sample 1389 1395
Observations 875

Mean       8.67e-15
Median   38.03274
Maximum  208.5012
Minimum -1322.208
Std. Dev.   133.1951
Skewness  -4.428359
Kurtosis   32.79919

Jarque-Bera  3.523455
Probability  0.193204

 سُام یوقذ ضًوذگ: تًزیع تجرتی اجسای خطای مذل 1ومًدار 

 

ؾٛز تاأث٥ط ٔثجات ٚ    ٥ٙ٣ث ف٥پافعا٤ف زفقبت تجس٤س٘ؾط  ٍ فرعی ديم:یفرض

 ٔقٙبزاض٢ ثط اضظـ قطوت زاضز.

 

 Fآزمًن آمارٌ آزمًن تطخیصی:  .3-3-6

 

 ي َاسمه F: وتایج آزمًن آمارٌ چاي 7 وگارٌ

 احتٕبَ زضجٝ آظاز٢ ٔمساض آٔبضٜ قط  آظٖٔٛ

F Cross-section F 74854/4 741/124 0000/0 

H Cross-section F 160668/19 8 0140//0 

 

٥ِٕط  Fٚ ا٤ٙىٝ آظٖٔٛ  تحم٥ك ٥٘ٛ٣ضٌطؾچبٚ ثطا٢ ٔسَ ثب تٛجٝ ثٝ ؾغح ٔقٙبزاض٢ آظٖٔٛ 

تق٥ا٥ٗ ٘اٛؿ اثاط زازٜ تابث٣٤ّٛ زض      ٔٙؾٛض ثِٝصا  اؾت؛اثطات ٔمغق٣ ٔقٙبزاض   اؾت 05/0وٕتط اظ 

اثاطات ٔمغقا٣ ثاٝ قا٥ٜٛ ثبثات       زٞاس  ٘كابٖ ٔا٣  ٔسَ اظ آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت وٝ 
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تبث٣٤ّٛ ثب اثطات ثبثات   ٢ٞب زازٜٗ ٔسَ اظ ضٚـ ٤ثطآٚضز ا ٔٙؾٛض ثِٝصا  ؛وٙٙس ٣ٔ)غ٥طتهبزف٣( اثط 

 ثطاظـ اؾتفبزٜ قس.

 

 ج تخمیه مذل ارزش ضرکتیوتا .4-3-6

 

 : وتایج تخمیه مذل تا متغیر ياتستٍ ارزش ضرکت11 وگارٌ

 وتیجٍ سطح معىاداری tآمارٌ  ضریة متغیر مستقل

LNFREQ 957/1140  892642/2  0039/0  ٔقٙبزاض 

LNAGE 047/2040  212489/3  0014/0  ٔقٙبزاض 

ROA 3778/274  265053/9  0000/0  ٔقٙبزاض 

CUMRET 6226/181  350520/3  0008/0  ٔقٙبزاض 

SALEG 9581/188  387296/0  6986/0 ٣ٔقٙ ٣ث   

RVOL 83291/11-  819933/0-  4125/0 ٣ٔقٙ ٣ث   

BETA 1231/355  23121/1  2186/0 ٣ٔقٙ ٣ث   

LTG 001782/0  881866/5  0000/0  ٔقٙبزاض 

C 107/5177-  471296/2-  0137/0  ٔقٙبزاض 

 0000/0ٔقٙبزاض٢ ;  362517/5آٔبضٜ ;  ٘تب٤ج آظٖٔٛ تح٥ُّ ٚاض٤ب٘ؽ:

 0653/0ٔقٙبزاض٢ ;  996152/6آٔبضٜ ;  ٘تب٤ج آظٖٔٛ ثطٚـ پبٌبٖ:

 2406/0ٔقٙبزاض٢ ;  294172/1آٔبضٜ ;  ثطا: -٘تب٤ج آظٖٔٛ جبضن 

 397454/0;  قسُٜ ٤تقسضط٤ت تق٥٥ٗ 

 511009/1آٔبضٜ زٚضث٥ٗ ٚاتؿٖٛ ; 

 

اظ  تاط  وٛچه  ثب تٛجٝ ثٝ ؾغح ٔقٙبزاض٢ اثط تقساز زفقبت تجس٤س٘ؾط ثط ض٢ٚ اضظـ قطوت

ؾاٛز ثاط    ٥ٙ٣ث ف٥پتقساز زفقبت تجس٤س٘ؾط  ضٚٗ ٤اظا ؛(p-value;  0.0039) اؾت 0.05ذغب٢ 

ثٙابثطا٤ٗ فطضا٥ٝ فطفا٣ زْٚ تحم٥اك زض ؾاغح       ؛تأث٥ط ٔقٙبزاض زاقتٝ اؾت ٞب قطوتض٢ٚ اضظـ 

تغ٥٥اطات  زضنس اظ  39.74اؾت. ضط٤ت تق٥٥ٗ ٔسَ ٤ٌٛب٢ آٖ اؾت وٝ  قسٜتبئ٥س  0.05ذغب٢ 

 .قٛز ٣ٔٗ ٥٥زض ٔسَ تج ٚاضزقسٜ ٢طٞب٥ٔتغ ثب ٞب قطوتٔٛجٛز زض اضظـ 
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اؾتملاَ اجعا٢ ذغب ٘كبٖ اظ ثطآٚضز ا٤ٗ  س٥٤تأ٘تب٤ج ثطآٚضز آٔبضٜ زٚضث٥ٗ ٚاتؿٖٛ زض جٟت 

فطو اؾتملاَ اجعا٢ ذغاب ضا پاص٤طفت. ٘تاب٤ج آظٔاٖٛ      تٛاٖ ٣ٔ ؛ پؽزاضز 1.511آٔبضٜ ثب ٔمساض 

٘كبٖ اظ ٘طٔبَ ثٛزٖ اجاعا٢ ذغاب٢ ٔاسَ زاقاتٝ      0.2406ثطا ثب ؾغح ٔقٙبزاض٢ ثطاثط ثب -جبضن

آٔاسٜ واٝ    ثٝ زؾات  0.0653اثط ثب اؾت. آظٖٔٛ ثطٚـ پبٌبٖ ٥٘ع ثب ؾغح ٔقٙبزاض٢ ا٤ٗ آظٖٔٛ ثط

ٖ  ٣ٔا  ضٚٗ ٤ا اظا ؛ٕٞؿب٣٘ ٚاض٤ب٘ؽ اجعا٢ ذغب٢ ٔسَ اؾت س٤ٔؤ پاص٤طفت ٔفطٚضابت ا٥ِٚاٝ     تاٛا

( تٛظ٤اـ  2ٕ٘اٛزاض ) . واطز اؾاتٙبز   تٛاٖ ٣ٔ٘تب٤ج ٔسَ زض تق٥٥ٗ اثطات ثٝ ضٌطؾ٥ٖٛ ثطلطاض ثٛزٜ ٚ 

 .زٞس ٣ٔضا ٘كبٖ  ٞب آٖتجطث٣ اجعا٢ ذغب٢ ٔسَ ٚ ٘حٜٛ پطاوٙف 
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Series: Residuals
Sample 1389 1395
Observations 874

Mean       1.25e-12
Median  -1035.646
Maximum  120648.2
Minimum -24083.59
Std. Dev.   11443.16
Skewness   7.028953
Kurtosis   60.93242

Jarque-Bera  1.294172
Probability  0.240632

 : تًزیع تجرتی اجسای خطای مذل ارزش ضرکت2ومًدار 

 

ؾٛز تاأث٥ط ٔٙفا٣ ٚ    ٥ٙ٣ث ف٥پافعا٤ف زفقبت تجس٤س٘ؾط ٍ فرعی سًم: یفرض

 ٔقٙبزاض٢ ثط ٞع٤ٙٝ ؾطٔب٤ٝ ؾٟبْ زاضز.

 

 Fآزمًن آمارٌ آزمًن تطخیصی:  .5-3-6

 ي َاسمه F: وتایج آزمًن آمارٌ چاي 7 وگارٌ

 احتمال درجٍ آزادی مقذار آمارٌ ضرح آزمًن

F Cross-section F 017017/1 (743/124) 4381/0 

H Cross-section F - - - 
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ٔسَ ٞع٤ٙٝ ؾاطٔب٤ٝ   ٥٘ٛ٣ضٌطؾ٥ِٕط )چبٚ( ثطا٢ ٔسَ  Fثب تٛجٝ ثٝ ؾغح ٔقٙبزاض٢ آظٖٔٛ 

٘كابٖ اظ فاسْ ٔقٙابزاض٢ اثاطات     ؛ پؽ اؾت 05/0اظ ذغب٢  تط ثعضيوٝ  قٛز ٣ٔٔكبٞسٜ   ؾٟبْ

 تّف٥م٣ ثطاظـ قسٜ اؾت. ٢ٞب زازِٜصا ٔسَ ثٝ ضٚـ  ؛ٔمغق٣ زض ا٤ٗ ٔسَ زاضز

 

 ج تخمیه مذل َسیىٍ سرمایٍیوتا .6-3-6

 

 : وتایج تخمیه مذل تا متغیر ياتستٍ َسیىٍ سرمایٍ سُام13 وگارٌ

 وتیجٍ سطح معىاداری tآمارٌ  ضریة متغیر مستقل

LNFREQ 07113/2-  440547/4-  0000/0  ٔقٙبزاض 

BM 1088/19  716348/1  0865/0  ٣ٔقٙ ٣ث 

LEV 809914/0-  122846/2-  0341/0  ٔقٙبزاض 

BETA 676558/0-  340619/8-  0000/0  ٔقٙبزاض 

LTG 06-E21/1 689620/4  0000/0  ٔقٙبزاض 

DISP 000170/0  847991/4  0000/0  ٔقٙبزاض 

SALEG 295601/1-  883319/4-  0000/0  ٔقٙبزاض 

C 327904/2  423826/7  0000/0  ٔقٙبزاض 

 0000/0ٔقٙبزاض٢ ;  19534/35آٔبضٜ ;  ٘تب٤ج آظٖٔٛ تح٥ُّ ٚاض٤ب٘ؽ:

 5581/0ٔقٙبزاض٢ ;  835203/0آٔبضٜ ;  ٘تب٤ج آظٖٔٛ ثطٚـ پبٌبٖ:

 7976/0ٔقٙبزاض٢ ;  452286/0آٔبضٜ ;  ثطا: -٘تب٤ج آظٖٔٛ جبضن 

 229638/0;  قسُٜ ٤تقسضط٤ت تق٥٥ٗ 

 539839/1آٔبضٜ زٚضث٥ٗ ٚاتؿٖٛ ; 

 

ثب تٛجٝ ثٝ ؾغح ٔقٙبزاض٢ اثط تقساز زفقبت تجس٤س٘ؾط ثط ض٢ٚ ٞع٤ٙٝ ؾطٔب٤ٝ ؾٟبْ قطوت 

تقااساز زفقاابت تجس٤ااس٘ؾط  ضٚٗ ٤اااظا ؛(p-value;  0.000) اؾاات 0.05اظ ذغااب٢  تااط وٛچااه

ثٙبثطا٤ٗ فطضا٥ٝ فطفا٣    زاضز؛اثط ٔقٙبزاض٢  ٞب قطوتؾٛز ثط ض٢ٚ ٞع٤ٙٝ ؾطٔب٤ٝ ؾٟبْ  ٥ٙ٣ث ف٥پ

اؾت. ضط٤ت تق٥٥ٗ ٔاسَ ٤ٌٛاب٢ آٖ اؾات واٝ      قسٜتبئ٥س  0.05ؾْٛ تحم٥ك زض ؾغح ذغب٢ 

زض  ٚاضزقاسٜ  ٢طٞاب ٥ٔتغ ثاب  ٞاب  قطوتٞع٤ٙٝ ؾطٔب٤ٝ ؾٟبْ تغ٥٥طات ٔٛجٛز زض زضنس اظ  22.96
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اؾاتملاَ اجاعا٢ ذغاب     س٥٤ا تأثطآٚضز آٔبضٜ زٚضث٥ٗ ٚاتؿٖٛ زض جٟت  ج٤٘تب .قٛز ٣ٔٗ ٥٥ٔسَ تج

ٖ  ٣ٔا  ؛ پؽزاضز 1.539٘كبٖ اظ ثطآٚضز ا٤ٗ آٔبضٜ ثب ٔمساض  فاطو اؾاتملاَ اجاعا٢ ذغاب ضا      تاٛا

٘كبٖ اظ ٘طٔبَ ثٛزٖ اجاعا٢   0.7976ثطا ثب ؾغح ٔقٙبزاض٢ ثطاثط ثب -پص٤طفت. ٘تب٤ج آظٖٔٛ جبضن

 ثاٝ زؾات   0.5581. آظٖٔٛ ثطٚـ پبٌبٖ ثب ؾغح ٔقٙبزاض٢ ا٤ٗ آظٖٔٛ ثطاثط ثاب  زاضزذغب٢ ٔسَ 

پاص٤طفت ٔفطٚضابت    ٖتاٛا  ٣ٔ ضٚٗ ٤اظا؛ ٕٞؿب٣٘ ٚاض٤ب٘ؽ اجعا٢ ذغب٢ ٔسَ اؾت س٤ٔؤآٔسٜ وٝ 

ٖ  ٔا٣ ٘تب٤ج ٔسَ زض تق٥٥ٗ اثطات ثٝ ا٥ِٚٝ ضٌطؾ٥ٖٛ ثطلطاض ثٛزٜ ٚ  ( 3ٕ٘اٛزاض ) . واطز اؾاتٙبز   تاٛا

 .زٞس ٣ٔضا ٘كبٖ  ٞب آٖتٛظ٤ـ تجطث٣ اجعا٢ ذغب٢ ٔسَ ٚ ٘حٜٛ پطاوٙف 
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Series: Residuals
Sample 1 875
Observations 875

Mean       1.03e-15
Median   0.171209
Maximum  30.27503
Minimum -24.12504
Std. Dev.   8.803036
Skewness   0.051026
Kurtosis   2.955382

Jarque-Bera  0.452286
Probability  0.797604

 : تًزیع تجرتی اجسای خطای مذل َسیىٍ سرمای3ٍومًدار 

 

 خلاصٍ وتایج حاصل از آزمًن فرضیٍ مذل عملکرد ضرکت. 4-6

  ٞاب  قاطوت ؾاٛز ثاط ض٢ٚ فّٕىاطز     ٥ٙ٣ث ف٥پآظٖٔٛ اثط تقساز زفقبت تجس٤س٘ؾط  ٔٙؾٛض ثٝ

 ٣٘مس قٛ٘سٌقبذم فّٕىطز ٔجت٣ٙ ثط ؾٝ ٔق٥بض اضظـ قطوت  ٞع٤ٙٝ ؾطٔب٤ٝ ؾٟبْ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ 

تٕب٣ٔ ٔق٥بضٞب٢ ٔصوٛض فّٕىطز٢ ثٟتاط   اظ٘ؾطوٝ  ٣٤ٞب قطوتِصا  ؛اؾت قسٜؾٟبْ آٖ ٔحبؾجٝ 

ٖ  ثٝزاضا٢ فّٕىطز ٔغّٛة ٚ ؾب٤ط قطوت  ٢ٞب قطوتزاقتٝ ثبقٙس   ٞب قطوتاظ ٥ٔب٘ٝ تٕبْ   فٙاٛا

. قبذم فّٕىطز زض ا٤ٗ ٔسَ  ٔتغ٥ط ٔجابظ٢  ا٘س قسٜزاضا٢ فّٕىطز ٘بٔغّٛة ِحبػ  ٢ٞب قطوت

 ؛ پاؽ ؾابظز  ٣ٔا ٔتٕاب٤ع   بٞا  قاطوت ثب فّٕىطز ٔغّٛة ضا اظ ؾب٤ط  ٢ٞب قطوتاؾت وٝ  1نفط ٚ 

ذلاناٝ   18 ٍ٘بضٜآظٖٔٛ ا٤ٗ ٔسَ  اظ ضٚـ ضٌطؾ٥ٖٛ ِجؿت٥ه ثٟطٜ ٌطفتٝ قسٜ اؾت.  ٔٙؾٛض ثٝ

 .زٞس ٣ٔ٘تب٤ج ا٤ٗ ٔسَ ضا ٘كبٖ 
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     (                                   )

                                          

 

 : وتایج تخمیه مذل لجستیک تا متغیر ياتستٍ عملکرد14 وگارٌ

 اثر وتیجٍ سطح معىاداری tآمارٌ  ضریة متغیر مستقل

LNFREQ 30874/0  5089/12  0000/0  ٔقٙبزاض 

AT 014554/0-  103198/2-  0358/0  ٔقٙبزاض 

BETA 037029/0  789368/3  0002/0  ٔقٙبزاض 

BM 369692/9-  26355/10-  0000/0  ٔقٙبزاض 

CUMRET 001583/0  225263/1  2209/0  ٣ٔقٙ ٣ث 

DISP 05-E71/4- 41703/14-  0000/0  ٔقٙبزاض 

LEV 054571/0-  744126/1-  3169/0  ٣ٔقٙ ٣ث 

LNAGE 054571/0-  744126/1-  0815/0  ٣ٔقٙ ٣ث 

LOWPRICE 518158/0-  00292/15  0000/0  ٔقٙبزاض 

LTG 06-E19/1- 200670/4-  0000/0  ٔقٙبزاض 

PRICE 05-E60/6 05470/13  0000/0  ٔقٙبزاض 

ROA 465264/7-  474041/1-  1409/0  ٣ٔقٙ ٣ث 

RVOL 009066/0  988116/8  0000/0  ٔقٙبزاض 

SALEG 175810/0  26652/10  0000/0  ٔقٙبزاض 

SPREAD 001792/0  022800/7  0000/0  ٔقٙبزاض 

VOLUME 002725/0  304567/0  7608/0  ٣ٔقٙ ٣ث 

C 464587/0  209020/3  0014/0  ٔقٙبزاض 

 000/0ٔقٙبزاض٢ ;  2855/150آٔبضٜ ;  ٘تب٤ج آظٖٔٛ ٘ؿجت زضؾتٕٙب٣٤:

 0921/0ٔقٙبزاض٢ ;  42862/2آٔبضٜ ;  ٘تب٤ج آظٖٔٛ ٞبؾٕط ِٕكٛ:

 ٪92/16٘بنح٥ح ;  ٥ٙ٣ث ف٥پ ٪08/83نح٥ح ;  ٥ٙ٣ث ف٥پ :٥ٙ٣ث ف٥پنحت 

 235605/0ضط٤ت تق٥٥ٗ ٔه فبزٖ ;            
 

ثب تٛجٝ ثٝ ٘تب٤ج آظٖٔٛ ٔقٙبزاض٢ اثط ٞط ٤ه اظ ٔتغ٥طٞب٢ ٔؿتمُ تحم٥ك ٚ ٔمب٤ؿٝ ؾغٛ  

اؾتٛز٘ت زض جٟات تق٥ا٥ٗ ٔقٙابزاض٢ اثاطات ٔتغ٥طٞاب٢      -آٔسٜ اظ آظٖٔٛ ت٣ ثٝ زؾتٔقٙبزاض٢ 
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ؾاغح   قاٛز  ٣ٔسٜ ٔكبٞاؾت.  0.05ٔؿتمُ ثط ض٢ٚ ٔتغ٥ط ٚاثؿتٝ ٔسَ ثب ٔمساض ذغب٢ ٘ٛؿ اَٚ 

 0.05اظ ذغاب٢   تط وٛچهٔقٙبزاض٢ اثط تقساز زفقبت تجس٤س٘ؾط ثط ض٢ٚ قبذم فّٕىطز قطوت 

ؾاٛز  ثاط ض٢ٚ فّٕىاطز     ٥ٙ٣ث ف٥پتقساز زفقبت تجس٤س٘ؾط  ضٚٗ ٤اظا ؛(p-value;  0.000) اؾت

اثط ٔقٙبزاض٢ زاقتٝ اؾت. ثب اؾتٙبز ثٝ جٟت ثطآٚضز ضاط٤ت تاأث٥ط واٝ زض جٟات      ٞب قطوتٔب٣ِ 

ؾاٛز   ٥ٙ٣ث ف٥پافعا٤ف تقساز زفقبت تجس٤س٘ؾط  وطزازفب  تٛاٖ ٣ٔاؾت  آٔسٜ  ثٝ زؾتٔؿتم٥ٓ 

 0.05فطض٥ٝ انا٣ّ تحم٥اك زض ؾاغح ذغاب٢      ضٚٗ ٤اظا قٛز؛ ٣ٔٔٙجط ثٝ ثٟجٛز فّٕىطز قطوت 

 اؾت. قسٜ س٥٤تأ

ٔمساض احتٕبَ ٔقٙبزاض٢ آظٖٔٛ ٘ؿجت  ٙى٤ٝازاض ثٛزٖ وُ ٔسَ ثب تٛجٝ ثٝ  زض ثطضؾ٣ ٔق٣ٙ

ُ ٔاسَ  وا زاض ثاٛزٖ   ٣ٔقٙزضنس  95ٙبٖ ٥ثب اعٕ اؾتتط  وٛچه 0.05اظ   زضؾتٕٙب٣٤ ٔبوؿ٥ٕٓ

اظ  تاط  ثاعضي واٝ   0.0921قٛز. ٘تب٤ج آظٖٔٛ ٞبؾٕط ِٕكٛ ثب ؾغح ٔقٙابزاض٢ ثطاثاط ثاب     ٣ٔ س٥٤تأ

ثب اؾاتٙبز ثاٝ ثاطآٚضز     .٘كبٖ اظ ٔقٙبزاض٢ و٣ّ ٔسَ ضٌطؾ٥ٖٛ ِجؿت٥ه زاضز ؾت ا 0.05ذغب٢ 

ٖ  ٣ٔا ا٤ٗ ٔاسَ   ثب وٕهوٝ  قٛز ٣ٔٔسَ ٔكبٞسٜ  ح٥٘بنحنح٥ح ٚ  ٢ٞب ٥ٙ٣ث ف٥پ  83.08 تاٛا

ٝ زاضا٢ فّٕىطز ٔب٣ِ ٔغّٛة ٤اب ٘ابٔغّٛة ضا    ٢ٞب قطوتزضنس اظ   واطز؛  ٣ٙا ٥ث ف٥پا  ٣زضؾات  ثا

 وطز.اؾتٙبز  تٛاٖ ٣ٔ٘تب٤ج ٔسَ ضٌطؾ٥ٖٛ ِجؿت٥ه تحم٥ك ٥٘ع ثٝ  ضٚٗ ٤اظا

 

 پصيَص یَاٍ یفرض: خلاصٍ وتایج حاصل از آزمًن 15 وگارٌ

 یریگ جٍیوت ضرح فرضیٍ فرضیٍ

 فطف٣ اَٚ
ؾاٛز تاأث٥ط ٔقٙابزاض٢ ثاط      ٣ٙا ٥ث ف٥پا افعا٤ف زفقابت تجس٤اس٘ؾط   

 ؾٟبْ قطوت زاضز ٣٘مسقٛ٘سٌ
 قٛز ٣ٔضز 

 فطف٣ زْٚ
ؾٛز تأث٥ط ٔقٙابزاض٢ ثاط اضظـ    ٥ٙ٣ث ف٥پافعا٤ف زفقبت تجس٤س٘ؾط 

 قطوت زاضز
 قٛز ٥ٔ٣س أ٤ت

 فطف٣ ؾْٛ
ٝ ٤ٞعتأث٥ط ٔقٙبزاض٢ ثط ؾٛز  ٥ٙ٣ث ف٥پ س٘ؾط٤تجسزفقبت  ف٤افعا  ٙا

 زاضز قطوت ؾٟبْ ٤ٝؾطٔب
 قٛز ٥ٔ٣س أ٤ت

 ان٣ّ
ؾٛز تأث٥ط ٔقٙبزاض٢ ثط فّٕىطز  ٥ٙ٣ث ف٥پافعا٤ف زفقبت تجس٤س٘ؾط 

 قطوت زاضز
 قٛز ٥ٔ٣س أ٤ت
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 یریگ جٍیوت. تحث ي 7

ؾٛز ثط فّٕىطز قطوت ثب زض ٘ؾط ٌطفتٗ  ٥ٙ٣ث ف٥پزض ا٤ٗ پػٚٞف تأث٥ط زفقبت تجس٤س٘ؾط 

اؾات. ٤ب٘اً ٚ    ثطضؾا٣ قاسٜ  ؾٟبْ  اضظـ قاطوت ٚ ٞع٤ٙاٝ ؾاطٔب٤ٝ     ٣٘مس قٛ٘سٌؾٝ قبذم 

ٝ  فٙٛاٖ ثٝضا ( زفقبت تجس٤س٘ؾط اذجبض 2016ٕٞىبضاٖ )  تٛا٘اس  ٣ٔا واٝ   ا٘اس  تلاـ تح٥ٍّّط زا٘ؿات

ٖ ٝ ٤ؾاطٔب وٙس ٚ اعلافبت ث٥كتط٢ ضا ثطا٢  ٣ضٚظضؾب٘ ثٝاذجبض ضا ثٝ زفقبت ث٥كتط٢  فاطاٞٓ   ٌاصاضا

ضا ثاب ؾاطفت    پاص٤طتط٢ اتىبؾٛز قطوت ضا انلا  ٚ اعلافبت  ٥ٙ٣ث ف٥پوٙس. زفقبت تجس٤س٘ؾط  

ثٝ اضتجبط  تٛاٖ ٣ٔوٝ  ثركس ٣ٔٚ ٔح٥ظ اعلافبت٣ ضا ثٟجٛز  وٙس ٣ٔث٥كتط ثٝ ثبظاض ؾطٔب٤ٝ ٔٙتمُ 

َ ثٙبثطا٤ٗ ؛ ه قطوت زض ثبظاض ؾٟبْ اقبضٜ وطز٤ثب حجٓ ٔقبٔلات  ٣ضٚظضؾب٘ ثٝٔثجت  انا٣ّ   ؾاؤا

ؾٛز ٔٙجط ثٝ ثٟجٛز فّٕىطز  ٥ٙ٣ث ف٥پزفقبت تجس٤س٘ؾط  ب: آ٤قٛز ٣ٔٔغط   نٛضتٗ ٤ثستحم٥ك 

 ؟قٛز ٣ٔقطوت 

ؾٛز ثاب فّٕىاطز    ٥ٙ٣ث ف٥پ  اضتجبط ث٥ٗ زفقبت تجس٤س٘ؾط قسٜ ٔغط  ؾؤاَثطا٢ پبؾد ثٝ 

زض ثٛضؼ اٚضاق  1395ا٣ِ  1389 ٢ٞب ؾبَث٥ٗ   قسٜ ب٥ٖثثب زض ٘ؾط ٌطفتٗ ؾٝ ٤ٚػ٣ٌ  ٞب قطوت

ؾاٛز   ٣ٙا ٥ث ف٥پافعا٤ف زفقبت تجس٤س٘ؾط  زٞس ٣ٔ٘تب٤ج تجطث٣ ٘كبٖ  اضظ٤بث٣ قس.ثٟبزاض تٟطاٖ 

ؾٛز ؾجت وبٞف فسْ تمابضٖ   ٥ٙ٣ث ف٥پظ٤طا زفقبت  ٘ساضز؛ؾٟبْ تأث٥ط ٔقٙبزاض٢  ٣٘مسقٛ٘سٌثط 

ٚ ثط اضظـ قطوت ٚ ٞع٤ٙٝ ؾاطٔب٤ٝ   س٥ٜثرك ؾٟبْ قطوت ضا ثٟجٛز  ٣٘مسقٛ٘سٌاعلافبت٣ قسٜ ٚ 

ثب تٛجٝ ثٝ وبٞف ٞع٤ٙٝ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ  تأث٥ط ٔثجتا٣ ثاط اضظـ    چٖٛ زاضز.ؾٟبْ ٥٘ع تأث٥ط ٔقٙبزاض٢ 

اظ عطف٣ ثٟجٛز ٔح٥ظ اعلافبت٣ قطوت ٔٙجط ثاٝ   قسٜ اؾت؛قطوت زاقتٝ ٚ ٔٛجت افعا٤ف آٖ 

ؾاٛز ثاٝ    ٣ٙا ٥ث ف٥پا عٛضو٣ّ افعا٤ف زفقبت تجس٤س٘ؾط  ثٝقٛز.  وبٞف ٞع٤ٙٝ ؾطٔب٤ٝ ؾٟبْ ٣ٔ

وٝ  قٛز ٥ٔ٣س أ٤ٚ فطض٥ٝ ان٣ّ ت قٛز ٣ٔآٖ  تأث٥ط ٔقٙبزاض ثط فّٕىطز قطوت ٔٛجت ثٟجٛز ؾجت

 .اؾتچبً٘ ٚ ٕٞىبضاٖ ٤ىؿبٖ  ٢ٞب بفت٤ٝثب 

ٌ ؾٛز ثب  ٥ٙ٣ث ف٥پزفقبت تجس٤س٘ؾط  زٞس ٣ٔ٘تب٤ج و٣ّ ٘كبٖ    ث٥كاتط ؾاٟبْ   ٣٘مسقاٛ٘س

ٚ فّٕىطز ثٟتط ٔطتجظ اؾت ٚ ثٝ وبٞف فسْ تمبضٖ اعلافبت٣ وٕه  تط ا٘سنٞع٤ٙٝ ؾطٔب٤ٝ ؾٟبْ 

 .ضٚز ٣ٔٔف٥س ثطا٢ اضظ٤بث٣ و٥ف٥ت و٣ّ قطوت ثىبض  ٣ؾ٥ٍٙبِ فٙٛاٖ ثٝوٝ  وٙس ٣ٔ

 

 پصيَص یَا تیمحذيد. 8

 ـ ؾٛز ٕ٘ب٤ٙاسٜ  ٥ٙ٣ث ف٥پزفقبت تجس٤س٘ؾط  ٘جاٛزٖ  ِٚا٣ ثاٝ فّات     ؛اؾات  ٍّاط ٥تحّ تالا
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زفقابت   ١قبذم زل٥ك ٚ ٔٙبؾج٣ ثاطا٢ ٔحبؾاج   آٖ ضا تٛاٖ ٣ٕ٘ ٣ زض ثٛضؼ ا٤طأٖبِ ٍّطا٥ٖتحّ

 تجس٤س٘ؾط زض ٘ؾط ٌطفت.

 

 آتی یَا پصيَص. پیطىُادَای کارتردی ي پیطىُاد ترای 9

فّٕىاطز   ثؿعا٣٤ ثطط ٥تأث ٞب قطوتؾٛز  ٥ٙ٣ث ف٥پٗ ٔغبِقٝ زفقبت تجس٤س٘ؾط ٤ج ا٤٘تب ثط اؾبؼ

ٙاٝ  ٤بٞف ٘ٛؾاب٘بت ٞع وا ٙتاطَ ٚ  و ٢زض ضاؾاتب  قاٛز  ٣ٔكٟٙبز ٥طاٖ پ٤ِصا ثٝ ٔس ؛زاضز ٞب قطوت

  زفقابت تجس٤اس٘ؾط ضا   اؾات  ٞاب  قاطوت ثط فّٕىطز  طٌصاض٥تأثى٣ اظ فٛأُ ٤ت وٝ وٝ قط٤ؾطٔب

 .ف زٞٙس٤افعا

تح٥ٍّّطاٖ ٔب٣ِ ٚجٛز ٘ساضز تاب اعلافابت    فٙٛاٖ ثٝا٤ٙىٝ زض ا٤طاٖ ٟ٘بز٢ ٔؿتم٣ّ  ؾجتثٝ 

تحات ا٤اٗ فٙاٛاٖ ثاب      ٢ا ت٥ٝوٕ قٛز ٣ٔپ٥كٟٙبز   زض اذت٥بض ثبظاض ؾطٔب٤ٝ لطاض زٞس پص٤طتط٢اتىب 

 .قٛز٘ؾبضت ؾبظٔبٖ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تكى٥ُ 

ٓ ٚ تقساز زفقابت واُ آٖ    زٞس  ا٘جبْ ٣ٔپٛقف اعلافبت٣ وٝ تح٥ٍّّط  ٖ  ٞا ٝ  ظٔاب ٖ  ثا  فٙاٛا

ٔحا٥ظ اعلافابت وّا٣ قاطوت      ٢ط٥ا ٌ ا٘اساظٜ ٘كبٖ زازٖ تلاـ تح٥ٍّّط ٚ  ثطا٢ٔف٥س  ٣قبذه

 .قٛز ٣ثطضؾ

 ٔغبِقٝثط فّٕىطز قطوت  ٔؤثطؾٛز ثط ؾب٤ط فٛأُ  ٥ٙ٣ث ف٥پتأث٥ط زفقبت تجس٤س٘ؾط  .1

 قٛز؛

 .قٛز ٣ثطضؾؾٛز ثط فّٕىطز قطوت ٥٘ع  ٥ٙ٣ث ف٥پاثط اٞط٣ٔ زفقبت تجس٤س٘ؾط  .2
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