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The purpose of this research is to investigate the impact of life 

cycle stages on companies' use of trade credit. Statistical 

analysis was applied using the information of 171 companies 

admitted to the Tehran Stock Exchange during the years 1388 

to 1400. To test the hypotheses of the research, multiple 

regression models of panel data with the generalized least 

squares estimation method and the method of controlling the 

effects of year and industry were applied. In order to measure 

the life cycle, Dickinson (2011) approach was used as the main 

criterion and DeAngelo et al.'s (2005) approach was used as a 

supplementary criterion. The results of the tests showed that the 

companies in the stages of start, growth and decline use more 

trade credit than in the shake out stage, while trade credit in the 

maturity stage is not significantly different from the shake out 

stage. The results of supplementary tests also confirm the initial 

results. The results of the present research add to the richness 

of the theoretical literature of trade credit and the theory of 

financing in the stages of the life cycle; especially since a 

developing market has been the subject of research. 
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1- Introduction 

Trade credit is one of the most important sources of short-term 

financing for companies. The existing literature states that firms use more 

trade credit when they have external financing issue, suffered a liquidity 
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shock, or have a high risk of insolvency (Chen et al., 2017). Firm’s life cycle 

plays an important role in determining firm’s growth and development. 

Existing studies classify life cycle into different stages, including 

introduction, growth, maturity, decline and shake out (Dickinson, 2011). 

Introduction stage companies are relatively younger, smaller and less 

profitable. They have access to fewer resources (Helfat and Petraf, 2003) 

and face uncertainty in cash flows, information asymmetry, and high level of 

risk (Dickinson, 2011; Hassan and Habib, 2017). These companies 

experience higher cost of capital (Hasan et al., 2015) and it is predicted that 

these companies are prone to using more trade credit. Growing companies 

are characterized by rapid sales growth, improved profitability, and higher 

level of innovation. At this stage, cash flow uncertainty, information 

asymmetry and capital costs are reduced, all of which increase their access 

to external financing (Dickinson, 2011; Hassan et al., 2015) and therefore it 

is expected that they use less trade credit. Mature companies are 

characterized by stability, more resources and competitive advantage 

(Hassan and Cheong, 2018). These companies produce more operating cash 

flows and profits, and they are dealing with less cash flow risk, capital of 

cost and financial distress (Dickinson, 2011; Habib and Hassan, 2019). So, 

they will need less trade credit than previous stages. Finally, declining firms 

experience declines in sales, operating cash flow, profitability, and 

competitive advantage. Studies show that companies in the decline stage are 

dealing with higher cash flow risk, information risk, cost of capital and 

financial restrictions (Hasan et al., 2015; Al-Hadi et al., 2019) and therefore 

they expected to use more trade credit. The question that is raised is whether 

the use of trade credit by companies is different in the stages of the life 

cycle? The present research seeks to answer this question. 

 

2- Hypothesis 

H1: Firms use more trade credit in the introduction stage of the life 

cycle than in the shake out stage. 

H2: Firms use more trade credit in the growth stage of the life cycle 

than in the shake out stage. 

H3: Firms use less trade credit in the maturity stage of the life cycle 

than in the shake out stage. 

H4: Firms use more trade credit in the decline stage of the life cycle 
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than in the shake out stage. 

H5: Firms in stages of introduction and decline, compared to the stages 

of growth and maturity, use more trade credit than firms in the shake out 

stage. 

 

3- Methods 

We base our sample on firms listed on TSE (Tehran Stock Exchange) 

during 2009-2021 period. The sample consists of 171 firms. The sample 

excludes: financial firms (like banks, investment firms, insurance firms, 

etc.), firms with missing data and firms that do not have fiscal year ending 

12.29 or change the fiscal year end during the time period. The resulting 

sample is 1881 firm-year observations. Our basic methodology involves 

multiple regressions using Panel Data method. Models estimated with 

Generalized Least Square (GLS) method and controlling industry and year 

effect method as supplementary method. Variables definitions are coming 

below. 

The dependent variable is trade credit. Trade credit is measured as ratio 

of accounts payable to cost of goods sold. This ratio was applied in previous 

research (Lau et al., 2007; Molina and Peru, 2012). The independent 

variable is life cycle stages. Dickinson's (2011) approach was applied to 

measure life cycle stages (following Hassan et al., 2021; Faf et al., 2016; 

Hassan and Chong, 2018; Koh et al., 2015). Dickinson used cash flow 

statement information to classify companies into life cycle stages.  

Control Variables are firm size, market-to-book ratio, return on equity, 

debt ratio, fixed asset ratio, change in sales, cash holdings, age, financial 

constraints, and cash flow volatility. 

 

4- Results 

The results of the tests showed that the companies in the stages of 

introduction (H1), growth (H2) and decline (H4) use more trade credit than 

in the shake out stage, while trade credit in the maturity stage (H3) is not 

significantly different from the shake out stage. The results of 

supplementary tests also confirm the initial results. 

 

5- Discussion and Conclusion 

In less developed markets, where the financial network has low 
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efficiency, financing through banking system is difficult, especially when a 

company has financial constraints. So, companies finance through other 

methods like trade credit. Therefore, investigating factors affecting trade 

credit in TSE has double importance. In this research, the impact of life 

cycle stages on trade credit was investigated. The results show a significant 

positive relationship between the stages of introduction, growth and decline 

with trade credit, while this relationship is not significant for maturity stage. 

The results are generally consistent with Akbar et al. (2022) and Hassan et 

al. (2021). According to the results, companies were recommended to 

determine their financial policies (short-term and long-term financing) 

according to the stages of the life cycle and long-term policies, and in this 

regard, avoid expensive financing as much as possible, especially in the 

introduction and decline stages of the cycle to avoid their lives so as not to 

increase the firm’s risk. 

 

Keywords: Corporate Life Cycle, Trade Credit, Cash Flow Statement, 

Generalized Least Squares.   
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اؾت.تدبضیاػتجبضاظ١بٗطاحْچطذ٠ػ٘طثطاؾتلبزٟقطًتطیتبثی١سفپػ١ٝفحبيطثطضؾچکیذٌ: 

اَلاػبتیآٗبضْیتحٔ اظ اؾتلبزٟ ت٢طاَٙػًٞقطًت171ثب تب1388ی١بؾبّیثٞضؼاٝضامث٢بزاض

ثبیجیتطًی١بزازُٟب٠ٛچٜسٞٙیضُطؾیپػ١ٝفاظا١ِٞٓبی١ب٠یآظٗٞٙكطيیاٛدبٕقسٟاؾت.ثطا1400

زٟقسٟاؾتلبث٠ػٜٞاٙضٝیٌطزًٌْٜٗ٘تطّاثطاتؾبّٝنٜؼتٝضٝـبكت٠یٖیضٝـحساهْٗطثؼبتتؼ٘

(ث٠ػٜٞاٙٗؼیبضانٔیٝضٝیٌطزٛؿجتؾٞز2011خ٢تؾٜدفچطذ٠ػ٘طاظضٝیٌطززیٌیٜؿٞٙ)اؾت.

١بقطًتزازٛكب١ٙبآظٗٞٙحیٛتب(ث٠ػٜٞاٙٗؼیبضٌْٗ٘اؾتلبزٟقس.2005آٛد١ٌٝٞٔ٘بضاٙ)اٛجبقت٠زی

٠ًیزضحبًٜٜٓسیاؾتلبزٟٗاحیبءیٛؿجتث٠ٗطح٠ٔكتطیثتدبضیاػتجبضاظاكّٞٝضقستٞٓس،ٗطاحْزض

٠یاٝٓحیٛتبعیٛتٌ٘یٔی١بیآظٗٞٙحی.ٛتبٛساضزیثبٗطح٠ٔاحیبءٗؼٜبزاضتلبٝتٗطح٠ٔثٔٞؽزضیاػتجبضتدبض

زضٗطاحْیٗبٓٚیتبٗیٝتئٞضیاػتجبضتدبضیٛظطبتیازثیپػ١ٝفحبيطث٠ؿٜبحی.ٛتبٛ٘بیسیٗضاتبییس

زضحبّتٞؾؼ٠ٗٞضزپػ١ٝفثٞزٟاؾت.یثبظاض٠ٌٜیث٠ذهٞلاس؛اكعاییچطذ٠ػ٘طٗ


.بكت٠یٖیحساهْٗطثؼبتتؼ١٘بیٛوسی،نٞضتخطیبٙچطذ٠ػ٘ط،،یاػتجبضتدبض:َای کلیذیياژٌ
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.طزُیریٗٞضزاؾتلبزٟهطاضٗریثبٌٛؿتٖیؾنیاظَطیٗبٓٚیتبٗیثطایٜیِعی٠ًث٠ػٜٞاٙخباؾت
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ٚیركطٝقرٜسٟایٝخٞززاقت٠ثبقس.ثرطایظٗبٛطیتٞؾٍػطي٠ًٜٜسٟٝظٗبٙپطزاذتٝخ٠ٛوستبذ

ٗیٛٞػعیٛساضیذطیٝثطاقٞزیٗیتٔویبكتٜیزض١بیزضحؿبةُصاضی٠یؾطٗبیٛٞػتیٝيؼ ٚیترب

ٞ-ٜعیتطٝئرْٝٗربضت-بی)ُبضؾرسآییث٠ق٘بضٗیپطزاذت١ٜبیحؿبةنیاظَطیٗبٓ (.1،2010ؾرٞلاٛ

ًٜٜٗرسیاؾتلبزٟٗیكتطیثیاػتجبضتدبضی١بظٗبٛقطًتًٜسیٗبٙیٗٞخٞزثبتیازث ٚیًر٠زضترب

زاضٛرسییثربلایٛبتٞاٛؿيیضبیاٛسٝقسٟیِٜیزچبضقٞىٛوسبیزچبضٗك١ٌْؿتٜسیذبضخیٗبٓ

(.3،2012ٝپطٜٝبی؛2،2007ٓٞٗ؛ًٞٛبت2017)چ١ٌٝٚ٘بضاٙ،

(.چطذ١ٝ1397٠ٌ٘بضاٙ،یی)آهباؾتػ٘طچطذ١٠بثبضظقطًتیاهتهبز١بییػُیاظٝیٌی

ی٢ٗ٘رطیتربث١ٚ٘چٜیػ٘طچطذ٠.زاضز١بضقسٝتٞؾؼ٠قطًتٚییزضتؼیػ٘طقطًتٛوف٢ٗ٘

ٗبت،یرثطػ٘ٔ ٞیقرطًتزاضز)زی١ربٝػٌ٘ٔرطزپطزاذرت،یٗربٓٚیترب ؛١ٝ2006ٌ٘ربضاٙ،4آٛدٔر

چطذر٠ػ٘رط،ی(.َجنتئرٞض2019ٝحؿٚ،تی؛حج2015؛حؿ١ٌٝٚ٘بضاٙ،5،2011ٜؿٞٙیٌیز

تلربٝتاؾرت.ُٗبٓؼربتزاضایٗطاحرْچطذر٠ػ٘رطزضٝػٌ٘ٔطزؿيیضٗتـیط١بیتیا١٘ٗیعاٙ

یثٜرسَجور10٠بءیٝاح9،اك8ّٞ،ثٔٞؽ7،ضقس6اظخ٠ٔ٘تٞٓسیٗٞخٞز،چطذ٠ػ٘طضاث٠ٗطاحْٗرتٔل

١ٙبی(.قطًت2011ٜؿٞٙ،یٌی)زًٜٜسیٗ ؾرٞززاضایٝترطًٞچريترط،ٗطح٠ٔتٞٓرسٛؿرجتبخرٞا

(ٝثبػس11،2003ٕزاضٛس)١ٔلبتٝپتطافیزؾتطؾً٘تطیٜٗبثغث١٠بقطًتٚی١ؿتٜس.ایً٘تط

ٗٞاخر١٠ؿرتٜسؿريیاظضییٝؾرُ ثربلا،یػرسٕتوربضٙاَلاػربت،یٛوس١بیبٙیزضخطٜبٙیاَ٘

ضایثربلاتط٠یؾرطٗبٜر١٠عی١ربقرطًتٚیاد٠،ی(.زضٛت2017ت،ی؛حؿٚٝحج2011ٜؿٞٙ،یٌی)ز

كتطثیاؾتلبزٟٗؿتؼس١بقطًتٚیاقٞزیٗیٜثیفی(ٝپ2015)حؿ١ٌٝٚ٘بضاٙ،ًٜٜسیتدطث٠ٗ

ٝیكطٝـ،ث٢جرٞزؾرٞزآٝضغیؾطفیزضحبّضقساكعای١بثبقٜس.ٗكره٠قطًتیاظاػتجبضتدبض

،ػرسٕتوربضٙاَلاػربت12ٝیٛورسبٙیرخطتیرهُؼػسٕٗطح٠ٔ،ٚیاؾت.زضایؾُٞحثبلاتطٛٞآٝض

زضحربّضقرسثر٠ی١بقطًتیزؾتطؾفیثبػثاكعای١٠ًِ٘بثسییًب١ف٠ٗیؾطٗبی١ب٠ٜی١ع

-یٗریٜرثیفی(ٝٓصاپ2015؛حؿ١ٌٝٚ٘بضاٙ،2011ٜؿٞٙ،یٌی)زقٞٛسیٗیذبضخیٗبٓٚیتبٗ

زاقرت٠یاظاػتجربضتدربضیً٘ترطتلبزٟٗطح٠ٔتٞٓساؾ١بیقطًتبثؿ٠ٗوبیزض١بتقطًٚیاقٞز

؛2003اؾت)١ٔلبتٝپترطاف،یضهبثتتیٝٗعكتطیثبٓؾ،ثجبت،ٜٗبثغث١بیثبقٜس.ٗكره٠قطًت

سیرتٞٓیكتطیٝؾٞزثیبتیػ٘ٔیٛوسی١ببٙیٗطح٠ٔخطٚی١بزضا(.قطًت2018حؿٚٝچئَٞٛ،

٠ٝیؾرطٗبٜر٠یاَلاػربت،١عتیرؼػسٕهُ،یٛوسبٙیخطؿيی١بزضٗؼطوضقطًتٚیٝاًٜٜسیٗ

-قطًتٚیاد٠ی(زضٛت2019ٝحؿٚ،تی؛حج2011ٜؿٞٙ،یٌی١ؿتٜس)زیً٘تطیٗبٓیزضٗبٛسُ

ًر٠یی١بقطًتت،یذٞا١ٜسزاقت.زض٢ٛبیث٠اػتجبضتدبضیً٘تطبظٛیهجْٗطح٠ٔزٝث٠ٛؿجت١ب



 101 چرخه عور و اعتبار تجاري

تیرٜٗربثغٝٗع٠یر،پبیؾرٞزآٝض،یبتیرػ٘ٔیٛوسبٙیزضٗطح٠ٔاك١ّٞؿتٜس،ًب١فزضكطٝـ،خط

ؿريیٗطحٔر٠اكرّٞزضٗؼرطوضی١رب٠ًقطًتز١سی.ُٗبٓؼبتٛكبًٜٜٙٗسیضاتدطث٠ٗیضهبثت

١ؿرتٜس)حؿرٚٝیثربلاتطیٗرب١ٓربیتیٝٗحرسٝز٠یؾطٗب٠ٜیاَلاػبت،١عؿيیض،یٛوسبٙیخط

ٚیراضٝزی(ٝٓصااٛتظربضٗر2017ٛیب،؛ٛ٘بظیٝحؿیٜی١ٝ2019ٌ٘بضاٙ،ی؛ا٢ٓبز١2015ٌ٘بضاٙ،

٠ًیتٞخ٠ث٠ُٗبٓتٗصًٞضؾٞآًٜٜس.ثبسایؾٞمپیث٠اؾتلبزٟاظاػتجبضتدبضكتطیثعٛی١بقطًت

زضٗطاحرْچطذر٠ػ٘رطٗتلربٝتتدبضیاػتجبضاظ١باؾتلبزٟقطًتبیاؾت٠ًآٚیاقٞزیُٗطحٗ

ٜر٠یظٗٚیراٛدربٕقرسٟزضا١ربیزضپػ١ٝفپػ١ٝفحبيطزضپیپبؾدث٠ایٚؾٞاّاؾت.اؾت؟

زضحربّتٞؾرؼ٠یًر٠زضًكرٞض١بیت٘طًعقسٟاؾرتٝزضحربٓبكت٠یتٞؾؼ٠یػ٘ستبثطًكٞض١ب

ییٝٛبًربضایثبٌٛیٗبٓٚیيؼقٗٞخٞززضتبْٗیزاضز)ث٠زٓیكتطیضٝاجثیاؾتلبزٟاظاػتجبضتدبض

عیر(.زضزاذًْكرٞض1399ٛ،یٝٛٞضٝظاكلاَٞٛی)اٛسًكٞض١بً٘تطٗٞضزپػ١ٝفثٞزٟٚی(اٚیهٞاٛ

تیرلی١ًربیٗٞٓلر٠طیاٛدبٕقسٟتربثیب١ٛكسٟاؾتٝػ٘سٟپػ١ٝفیث٠اػتجبضتدبضیتٞخ٠ًبك

؛1395،ی٢ٗٔجربٛبٙیُٝطخیبثًبٗیٗبٜٛس)اٛسٛ٘ٞزٟیضاثطضؾیثطاػتجبضتدبضیاَلاػبتحؿبثساض

تدطثریً٘ریقٞا١سیهجٔوبتی(.اٗبزضتحو1397،یٝٛؼ٘تی؛اكلا1395َٛٞ،یَٝب١طبٛییعزیا

چطذ٠ػ٘طثرطاػتجربضطیاظتبث(زضًكٞضآٗطیٌب(2022)ت٢ٜبیيپػ١ٝفتٞؾٍحؿ١ٌٝٚ٘بضاٙ)

ٟٝخٞززاضزیتدبض ١ربیتربٗیٚٗربٓی.اٛدبٕپػ١ٝفزضحٞظٟاػتجبضتدبضی٠ًیٌریاظث٢ترطیٚضا

ٗرٞثطثرطثبقسُٝٗبٓؼ٠ثرطایك٢رٖػٞاٗرْٗستث٠ذهٞلزضًكٞض١بیزضحبّتٞؾؼ٠ٗیًٞتبٟ

اػتجبضتدبضیثبتٞخ٠ث٠تحویوبتً٘ی٠ًزضثبظاضؾطٗبی٠ًكٞضٗبٙاٛدبٕقسٟاؾتثیفاظپیف

اؾرت.ؾربذتبضیٗطاحْچطذ٠ػ٘طثطاػتجبضتدبضطیتبثیحبيطثطضؾ١ف.١سفپػٝيطٝضیاؾت

٠پػ١ٝفاضائ٠قسٟاؾرت.ؾر ؽثرزضثرفثؼسییٝتدطثیٛظطیاؾت٠ًٗجبٛای٠ُٛٞٚٗوب٠ٓ

-د٠یٛتعیقسٟاؾت.زضاٛت٢بٛ یتكطیآٗبض١بیآظٗٞٙحیپطزاذت٠قسٟٝزضازا٠ٗٛتبقٜبؾیضٝـ

 پػ١ٝفاضائ٠قسٟاؾت.یطُی

 

 مثاوي وظری ي تجرتي پژيَص .2

ضایٗتلربٝت١بییتئٞضُٗبٓؼبتهجٔی؟چیؿتتدبضیاػتجبضاظ١بقطًتزٓیْاؾتلبزٟكطاٝاٙ

سُبٟزیرَجرن.اٛرساضائر٠ًرطزٟیٝٗربٓیتدبض،یبتیػ٘ٔیبیٗعاتٞخ٠ث٠ثبؾٞاّٚیپبؾدث٠ایثطا

زضپطزاذرتطیتربذنیرٝاظَطثركرسٗیث٢جٞزضاقطًتبتیػ٘ٔیاثطثركیاػتجبضتدبضیبتیػ٘ٔ

ٙیآٙػسٕاَ٘د٠یقطًتزاضز٠ًزضٛتیثطاعیٛای٠ٜی١عیبیًبلا١بٝذسٗبتٗعاٚیایث٢ب زضٜرب
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یطپرصی(ٝاٛؼُربف13،1981ؽی)كرطبثسییًب١فٗساضیتٞؾٍقطًتذطعیثبظپطزاذتٝخ٠ٛوسٛ

سُبٟی(.َجنز14،1984ی)اٗطز١ساكعایفٗیزضتوبيبضاٜبٙیث٠ػسٕاَ٘ز١یپبؾدیقطًتثطا

ـٍی.قطاقٞزیكطٝـٗفیثبػثاكعانیاظچٜسَطیاػتجبضتدبضیتدبض آٙ٘رتیهطییرپطزاذرتت

سٛ٘بیریپطزاذتظٝزتطاظٗٞػسٌٗ٘ٚٗیثطاقیترلفیاكعابیزٝضٟاػتجبضفیًبلاضازضٗٞاهغاكعا

قرٞزیاؾرتلبزٟٗر٘رتیهطییرتـیثرطایعٗیث٠ػٜٞاٌٙٗربٛتدبضیاػتجبض١بضٝـٚیانی٠ًاظَط

یثرطاتٞاٛرسیٗریاػتجبضتدبضاكعٝٙثطایٚ(.16،1997؛پتطؾٚٝضاخب١ٝ1988ٌٙ٘بضاٙ،15)ثطٛبٙ

تٞاٙٗیٚی(.١٘چ1999ٜاؾتلبزٟقٞز)١ٌَٝٛ٘بضاٙ،قطًتبٙیضٝاثٍثٜٔسٗستثبٗكتطوٞیتت

یاظَرطفكطٝقرٜسًٟربلاتٔورساضاٙیرذطیًبلاثطاتیلیًٚیتً٘یث٠ػٜٞاٙٛٞػیضااػتجبضتدبض

ٞی)ٓرث رطزاظزًبلاٝخ٠آٙضاتیلیاظًٜبٙیپؽاظاَ٘ساضیتبذطٛ٘ٞز 17،1993٘ٝاؾرت ت،ی؛اؾر

ٜر٠یزاضٛرس١ٝعیث٠ٜٗربثغٗربٓیث٢تطی٠ًزؾتطؾ١بییقطًتیٗبٓٗعایبیسُبٟی(.َجنز1987

ًر٠زچربضساضیرذط١ربیٝاؾ٠ُثر٠قرطًتيیث٠ػٜٞاٙتٞاٜٛسیٗپطزاظٛس،یٗیً٘تطیٗبٓٚیتبٗ

(.18،1992تیٝاؾ٘ٚی؛1984ٗ،ی)اٗطًٜٜس١ؿتٜساػتجبضاػُبحسٝزیتٗبٓیٗ

.ثطاؾبؼًٜسیٗقیتٞن٢بآٛاهتهبزیضازضٗطاحْٗرتٔقػ٘ط١بچطذ٠ػ٘ط،قطًت٠یٛظط

یذبنریضكتبض١ربیزاضاػ٘ٔیربتیٝیذٞزاظٛظطٗربٓػ٘طٗرتٔقٗطاحْزض١ب،قطًت٠یٛظطایٚ

ْٗاذٔیز١بیٝیػُیطاتیی١ؿتٜس٠ًاظتـی١ؿتٜس.ٗطاحْچطذ٠ػ٘طقطًت،ٗطاحْٗكره ثر

ٝیضهربثتٍیقطًتٗبٜٛسٗحذبضخیی١بٝیػُیبیاٙطیٗسییٝتٞاٛبیٜٗبثغٗبٓ،اؾتطاتػیربةاٛت

قطًتتٞؾٍاؾتطاتػیي١بیتی٠ًٗٞختاتربشكؼبَٓٞضیث٠قٞز؛یٗیًلاٙٛبقاهتهبزػٞاْٗ

ٗیثطایاظاػتجبضتدبضظٗبٛی١ب(.قطًت2011ٜؿٞٙ،یٌی)زُطززیٗ یتدربضبتیرػ٘ٔیٗربٓٚیترب

ثر٠ٜٗربثغیٝزؾتطؾرؿرتیٛیٜٗظٞضًبكٚیای٠ًٝخٟٞزاذْقطًتثطاًٜٜسیذٞزاؾتلبزٟٗ

ًر٠زضٗطحٔر٠تٞٓرسهرطاضزاضٛرس١بییقطًتیٗؿب٠ٓثطاٚیاؾت.ا٠ٜیٗكٌْٝپط١عیذبضخیٗبٓ

١ؿتٜسٝزضٗؼطوٗكرٌْػرسٕتوربضٙسآٞضٝزخسیثبظاضزض١بزؾت٠قطًتٚیاطایظ،اؾت ینح

تیرٝظطكٗربٓیٜٗربثغ١ربقرطًتٚیاٚی(.١٘چ2017ٜت،ی١ؿتٜس)حؿٚٝحجسیقسیػبتاَلا

دربزیٗطحٔر٠ػ٘ٞٗربدزضاٚایرزض١بقطًتطایزاضٛسظیػسٕتوبضٙاَلاػبتٚیؿٔج٠ثطایثطایٜییپب

یٝثربظز١یٛورسبٙیزضخطیكتطیثٜبٙیٗثجتزچبضٗك١ٌْؿتٜس،ػسٕاَ٘یبتیٛوسػ٘ٔبٙیخط

ٜؿرٞٙ،یٌی١ؿرتٜس)زُرصاضی٠یؾرطٗب١ربیپرطٝغٟیٗربٓٚیتبٗیٝكبهسٝخ٠ٛوسثطااضٛس،ز٠یؾطٗب

زؾرت٠اظٚیرثرٞزٙ،اسآٞضٝزیرٗؿرب٠ٓخسْیرثر٠زٓٚ،ی(.ػلاٟٝثطا2018؛حؿٚٝچَٞٛ،2011

ثبثتٝهسضتضهبثتزضثبظاض١ؿتٜسٝاحت٘بّحرصفآ٢ٛرباظثربظاضزضیٗكتطِبٟپبیكبهس١بقطًت
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ًب١فؾ١ٖ٢بییػُیٝزاضایاكّٞٗطح٠ٔزض١بقطًتتیتطتٚی.ث١٠٘قٞزیٗتیٍتوٞیقطاٚیا

اٌٗبٛربتاظضزٟذربضج،ٝٗحرسٝز،ٜٗربثغ،ییًربضاٚییؾُٞحپرببٙ،یظبیعیثبظاضٗحهّٞ،ؾٞزٛبچ

ٚی(.ا2003؛١ٔلبتٝپتطاف،2011ٜؿٞٙ،یٌی١ؿتٜس)زیكؼٍٔیثبٗحنیتُجیثطاٚییپبتیظطك

ٜر٠ی١ؿرتٜسٝٓرصا١عیٝػرسٕتوربضٙاَلاػربتیٛوسبٙیخطؿيیزضٗؼطوضٚی١٘چ١ٜبتقطً

یثرطاییاحت٘بّثربلاعیضٗطح٠ٔاكّٞٛز١ب(.قطًت2015زاضٛس)حؿ١ٌٝٚ٘بضاٙ،ییثبلا٠یؾطٗب

١بثبٛينیاظَطیٗبٓٚیٗطاحْتٞٓسٝاكّٞٗحت٘لادزضتب١ٗبیقطًتٚیحصفاظثبظاضزاضٛس.ثٜبثطا

ٗكرٌلاتٗحرت٘لاثر٠ٚیؿٔج٠ثطایثطاد٠یزچبضٗكٌْثبقٜسٝزضٛتیذبضخیٜٗبثغٗبٓطیؾببی

١ؿرتٜس(.عیرٛیثربلاتطٜر٠ی١عیٗتٞؾْذٞا١ٜسقس)٠ًزاضایٗبٜٛساػتجبضتدبضِطیزیٜٗبثغٗبٓ

ٗبٙی(ث1997پتطؾٚٝضاخبٙ) زض١ربٛؿرجتثر٠ثبٛريیضهربثتتیرًٜٜرسُبٙٗعٚیًطزٛسًر٠ترب

٘تٞاٜٛسیذٞززاضٛسٝٗبٙیٗكتطیاػتجبضتیث٠اَلاػبتزضثبضٟٝيؼیتطؾزؾ ١ربیٖیزضثربضٟتهر

ُرصاضی٠یهسضتثبظاضٝؾرطٗب١بیسُبٟی.ث٠ػلاَٟٝجنزٜسیث٢تطػْ٘ٛ٘ببٙیاػتجبضث٠ٗكتطیاػُب

ٝاكرّٞتٞٓرسحْاٗط١بیضاث٠قطًتبلاتطیثیاػتجبضتدبض،ًٜٜسُبٙػطي19،٠ػٟیثطضٝاثٍٝیٗجتٜ

ٝبٝضٛرسیضاثسؾرتثٜرسٟیتدبضتآٜس،یٛ٘بدبزیثبثبظاضٗحهّٞاساضیضاث٠ُپبيیتبٛ٘بیٜسػُبٗیا

(١ٝ2018ٌ٘ربضاٙ)ٞیرضاحلر ٛ٘رٞزٟٝاظآٙث٢رطٟثجطٛرس.ٓػٟیثطضٝاثٍٝیٗجتُٜصاضی٠یؾطٗب

ًٜٜس،یاقبضٟٗبٙیٗكتطیٗبٓنحتًٜٜٝسٟػطي٠ی١بقطًتیٗبٓٚیتبٗٚیث٠اضتجبٌثٚی١٘چٜ

بٙیاٝضامث٢ربزاضًرطزُٙٗبٓجربتٗكرتطی١ربضاثرطاقرطًتٚیاییتٞاٛببٙیٗكتطیٗبٓنحتطایظ

ٗطٟیرز١رسزضظٛدیٛكربٙٗرطی.ُٗبٓؼبتاذًٜسیٗحسٝزٗ یًر٠زضآٙذرطزٟكرطٝـزاضاٚیترب

ٝی؛ٓر2015)چرٚ،بقرسثسیٗلِطی١طزٝثبظیثطاتٞاٛسیٗیاؾت،اػتجبضتدبض٠یؾطٗبتیٗحسٝز

ی١بزضٗطاحرْتٞٓرسٝاكرّٞ،اػتجربضتدربضقطًتز١سی١بٛكبٙٗاؾتسلاّٚی(.ا١2018ٌ٘بضاٙ،

.ًٜٜسیاؾتلبزٟٗیكتطیث

ثر٠یثر٠اضائر٠اػتجربضتدربضْیرٗبًٜٜسُبٙٚی٠ًتبًٜٗسیكطوٗیكٞمث٠َٞضيٜ٘ثحث

.١٘ربُٛٞضطیرذبی١ؿتٜسیٗكٌلاتٗبٓبیو٠یآ٢ٛبزضًٗبیآ٠ٌٜی١ؿتٜسثسٝٙتٞخ٠ث٠ابٙیٗكتط

دربزی١ربزضاقرطًتٚیرزاضٛرسٝای١بزضٗطاحْتٞٓسٝاكّٞؾٞزً٘ترط٠ًهجلادشًطقس،قطًت

١ٚ٘چٜی١بقطًتٚی(.ا2011ٜؿٞٙ،یٌیٗٞاخ١٠ؿتٜس)زتیٝثبظزٟثبػسٕهُؼیٛوسی١ببٙیخط

ٗ»ًر٠ًٜسیبٙٗ(ذبَطٛك١1984ؿتٜس.آٓت٘ٚ)ییٌّٛٞثبلاؿيیضیزاضا ًٜٜرسُبٙٗرٞازٚیترب

پطذُرطٛساقرت٠ثبقرٜس،ِٗرطتحرتبضیثؿر١ربیث٠ازاٗر٠كرطٝـثر٠قرطًتیٔیٌٗ٘ٚاؾتت٘ب

.پتطؾرٚٝ«ْی١ِٜبٕتحٞیثبلاتط،ٗبٜٛسپطزاذتٛوسی١ب٠ٜیهبثْتٞخ١ٝ٠عبدٛؿجت١بیتیٗحسٝز
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ًر٠ًٜٜرسیاضائ٠ٗر١بییضاث٠قطًتیًٜٜسُبٙاػتجبضتدبضٚیًطزٛستبٗبٙیثعی(1997ٛضاخبٙ)

١ب٠ًَجنآٙقطًتًٜسیٗك٢ٜبزیضاپیٜیِعیخبسُبٟیاضائ٠قسٟزطیزاضٛس.تلبؾیثبلاتطتیلیً

ًٜٜس.بكتیزضیً٘تطیتٞٓسٝاكٌّٞٗ٘ٚاؾتاػتجبضتدبضاحْٗطزض

ٝ،یٛورسبٙیرهبثْتٞخ٠زضكرطٝـ،تؼرسازٗحهرٞلات،خطفیزضٗطح٠ٔضقس،اكعا١بقطًت

یٛوسبٙیٝخطؾٞزآٝضیكطٝـ،ثٔٞؽٗطح٠ٔزض١ب٠ًقطًتیًٜٜس،زضحبٓیضاتدطث٠ٗیؾٞزآٝض

زضثبظاض،قٜبذت٠قرس١ٟؿرتٜسٝثر٠یٗستحًٞضٛؿجتبدَٞلاْٛزٓیث١٠بقطًتٚیزاضٛس.ایثبثت

ْٞیرث٠زٓٚ،یًٜٜسُبٙاضتجبٌزاضٛس.ػلاٟٝثطاٚیتبٗثبیذٞث ٗقر٢طتٝضٝاثرٍذ ٚیثكربٙثربترب

ٚی١٘چٜرٚیًٜٜسُبٙٝخٞززاضز.اٚیاظتبٗیاػتجبضتدبضبكتیزضیثطایكتطیًٜٜسُبٙ،احت٘بّث

ٜسٗٗطح٠ٔضقسٝثٔٞؽث٢ط١ٟبیتباظؾ٢ٖثبظاضهبثْتٞخ٠قطًتًٜسیًٜٜسُبًٙ٘يٗٚیث٠تبٗ

٘یضااثرعاض٢ٗ٘ریًٜٜسُبٌٙٗ٘ٚاؾتاػتجبضتدربضٚیتبٗٚ،یقٞٛس.ػلاٟٝثطا زضٚیزضاضائر٠تًر

ْزض١ربقرطًتحبتیتٞيرٚی(.َجنا1997ٗحهّٞثساٜٛس)پتطؾٚٝضاخبٙ،تیلیٗٞضزً ٗطاحر

عیرٛتیرضهسُبٟیرًٜٜسُبٙزاضٛس.اٗربزٚیاظتبٗكتطیثیاػتجبضتدبضبكتیث٠زضْت٘بیثٔٞؽٝضقس

ی١ربً٘ترط،قرطًتیاٗبػسٕتوربضٙاَلاػربت،یهٞیبتیػ٘ٔییػٌ٘ٔطزًٝبضاْیٝخٞززاضز.ث٠زٓ

ٛؿجتبد٠ٜیثب١عی٢ٛبزیث٠ٜٗبثغٗبٓیتطآؾبٙیث٢تطٝزؾتطؾیاػتجبضتیٗطاحْضقسٝثٔٞؽٝيؼ

اػتجربضیيرٜٜ٘ر٠یاؾرتًر١٠عٚیابِٛطیٗٞخٞزثبتی(.ازث2015ً٘تطزاضٛس)حؿ١ٌٝٚ٘بضاٙ،

ضاخبٙ،ٝپتطؾٚ؛١1999ٌ٘بضاٙ،َٝٛ)اؾت١باظثبٛيیٗبٓٚیتبٗیي٠ٜٜ٘یاظ١عكتطیثیتدبض

ٗی١ربآؾبٙث٠كطنتی٠ًزؾتطؾیی١بقطًتیَجنُٗبٓؼبتهج١ٚٔ٘چٜی(.1997 یٗربٓٚیترب

)ًٞٛربت،ًٜٜرسی١رباؾرتلبزٟٗركطنرتٚیرتط،اظاُطاٙیثطاػتجبضتدبض٠یتٌیزاضٛس،ث٠خبیثبٌٛ

ؿبٓرتزضی١رب٠ًقرطًتًٜسیٗبٙیثعیثطهسضتثبظاضٛی(.اؾتسلاّٗجت1987ٜت،ی؛اؾ2007٘

زض١ربی٠ًقطًتیی.اظآٛدبز١ٜسیٗ یتطخیضاث٠اػتجبضتدبضی٘تیهی١بقیثبظاضٗحهّٞ،ترل

اؾرتیُٜٗو،ثطذٞضزاض١ؿتٜسیآؾبٙث٠ٜٗبثغٗبٓیحبّضقسٝثبٓؾاظهسضتثبظاضثطتطٝزؾتطؾ

اؾرتلبزًٟٜٜرس.یً٘تطتدبضیاػتجبضاظ١بقطًتٚیا،یٜیِعیخب٠یاٛتظبضزاقت٠ًثطاؾبؼكطي

ثرطیٗجتٜرُصاضی٠یٗطاحْضقسٝثٔٞؽ،ؾطٗب١بیزضقطًتیٝپطزاذتثس١یؾٞزآٝضت،یزض٢ٛب

قرسٟتٞؾرٍضائر٠ایاػتجبضتدبضتیا١٘ٚیٝاًٜس،یٗٚیًٜٜسُبٙتً٘ٚیتبٗیضاثطاػٟیضٝاثٍٝ

 .ًٜسیٗقتًؼی١بقطًتٚیایًٜٜسٟضاثطاٚیتبٗ







 101 چرخه عور و اعتبار تجاري

 .پیطىٍ تجرتي2-1

ٛ٘بیس(ضاث٠ُثیٚاختٜبةٗبٓیبتیٝاػتجبضتدبضیضاتبییسٗی١2023بیحؿٚٝحجیت)یبكت٠

-١بیآٗطیٌبییثطػطي٠اػتجربضتدربضیٗریث٠َٞضی٠ًاختٜبةٗبٓیبتیثبػثتٌی٠ثیكتطقطًت

زضهعاهؿتبٙثبتٞخ٠ثر٠یٝٝإثبٌٛیاػتجبضتدبضی(ث٠ثطضؾ١ٝ2022ٌ٘بضاٙ)20ذبٛٞاػبزّقٞز.

ًٞچري١ٝبیثعضٍٝقطًت١بیٝثباؾتلبزٟاظز٠ٛٞ٘ٛٝقبْٗقطًتطیاذیاثطاتزٝثحطاٙٗبٓ

ٝٝإیاػتجربضتدربضٚیپطزاذتٜس.قٞا١سٛكبٙزازضاث٠ُثر2016تب2009یٗتٞؾٍزضثبظٟظٗبٛ

-2014ثعضٍپؽاظثحطاٙؾرب١ّبیقطًتیثطا٠ٌٜیاؾتث٠خعایٜیػ٘ستبداظٛٞعخبٛكیثبٌٛ

١ربیقرطًتٚیزضثریاػتجبضتدربضیٛكبٙزازتوبيبحیٛتبٚیضاث٠ٌُْٗ٘ثٞز.١٘چٜٚیا2016

یٜٗلرطیتربثیٗربٓتی(ٛكربٙزازٗحرسٝز2022اؾت.قٞا١ساًجرط١ٌٝ٘ربضاٙ)كتطیثثط٠یؾطٗب

سیرٗثجرتٗؼٜربزاضثرطتدسطیٝتربثیثرس١نیراظَط٠یطٗبؾبذتبضؾسیتدس٘بتیثطته٘یٜبزاضٗؼ

ْزض١ربثٞز٠ًقطًتٚیابِٛطیثحیٛتبٚیؾ٢بٕزاضز.١٘چٜنیاظَط٠یؾبذتبضؾطٗب ٝضقرسٗطاحر

ؾربذتبضاظسیرثر٠تدسیً٘ترطْیرؾ٢بٕزاضٛرسٝت٘بنیؾبذتبضاظَطسیث٠تدسكتطیثْت٘بیثٔٞؽ

 یضاترطخیثرس١نیرؾبذتبضاظَطسیزضحبّاكّٞتدس١بی٠ًقطًتیزاضٛسزضحبٓینثس١یَط

ًكرٞض١ربیضازضقرطًتیچطذ٠ػ٘طثرطاػتجربضتدربضطی(تبث2021.حؿ١ٌٝٚ٘بضاٙ)ز١ٜسیٗ

تٞٓس،ٗطاحْزض١بٛ٘ٞزٛس.قٞا١سٛكبٙزازقطًتیثطضؾ2017یا1987ٓیٝزضثبظٟظٗبٌٛبیآٗط

زض١ربی٠ًقرطًتیزضحبًٜٜٓسیاؾتلبزٟٗیكتطیثیاػتجبضتدبضیث٠َٞضٗؼٜبزاضاكّٞٝضقس

اٛرساظٟطی(تربث2018)21.لاضٛرعٝاٝثط١ربكطٜرسٛ٘بییاؾتلبزٟٗریً٘تطیٗطح٠ٔثٔٞؽاظاػتجبضتدبض

2007-2008یخ٢ربٛیثبزضٛظرطُرطكتٚثحرطاٙٗربٓیاػتجبضتدبضیقطًتضاثطػطي٠ٝتوبيب

اثرطاٛرساظٟثر٠یزضاؾتلبزٟاظاػتجبضتدبضیخ٢بٛیٛكبٙزازثؼساظثحطاٙٗبٓحی.ٛتب٘ٞزٛسٛیثطضؾ

ٌٚیٛكربٙزازثرحیٛتربٚیٝخٞززاضز.١٘چٜریَٞضٗؼٜبزاض ضاثُر٠یٝاػتجربضتدربضیاػتجربضثربٛ

ٝؽیاؾت.١رطتطیثعضٍه١ٞبیزضقطًتیضاث٠ُزضظٗبٙثحطاٙٗبٓٚیثطهطاضاؾتٝایٜیخبٛك

ٌربیضازضًكرٞضآٗطتدربضیاػتجربضاظ١رب(ػٞاْٗٗٞثطثطًب١فاؾتلبزٟقرطًت2017)22ضٝآضى

زاضزیضاثطًب١فاػتجربضتدربضطیتبثٚیكتطیثیٛوسبٙیٛكبٙزازٛٞؾبٙخطحیٛ٘ٞزٛس.ٛتبیثطضؾ

(ػٞا2015ْٗزاضز.چ١ٌٝٞ٘بضاٙ)تطیً٘طَٛطیتبثیٜٗبثغاػتجبضطیث٠ؾبی٠ًزؾتطؾیزضحبٓ

حیٛ٘ٞزٛس.ٛتبیثطضؾ2012یا2005ٓیزضثبظٟظٗبٛتٜبٕیضازضًكٞضٝیًٜٜسٟاػتجبضتدبضٚییتؼ

كرطٝـ،ٛؿرجتٛؿرجت،یا١طٕٗربٓ،یبتیٝخ٠ٛوس،ٛؿجتؾٞزػ٘ٔث١ْٗبییٝیػُیثٞزٚیابِٛطیث

ثؼرلاٟٝزاضٛرس.تربثیطیتدربضػتجربضایثطاػُرب١بٗیعاٙٗٞخٞزیٝاٛساظٟقطًتٗست،ًٞتبٟیثس١
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یاػتجبضتدربضبكتیثطزضیٝا١طٕٗبٓقطًتاٛساظٟ،یبتیٝخ٠ٛوس،ٛؿجتؾٞزػ٘ٔٛكبٙزازقٞا١س

١بیذبضخیثیبِٛطخربیِعیٚثرٞزٙاػتجربضزضٗد٘ٞعٛتبیحپػ١ٝفٝٗؼٜبزاضزاضٛس.ٖیٗؿتوطیتبث

تبٗیٚٗربٓیزض١بیتدبضیٝتبٗیٚٗبٓیاظَطینثبٛياؾت.١٘چٜیٚٛتبیحٗتٜبهًیزضثبضٟضٝـ

تٞاٙزٓیْانٔیتلبٝتزضایٚٛتبیحضاثر٠تلربٝتثریٚٗطاحْچطذ٠ػ٘طثسؾتآٗسٟاؾت٠ًٗی

ًكٞض١بیٗٞضزُٗبٓؼ٠ٛؿجتزاز.ظیطاؾیؿتٖتبٗیٚٗبٓیزضًكٞض١بیتٞؾؼ٠ٛیبكت٠زضٗوبیؿ٠ثب

اٛس.تبثیطُصاضثٞز١ٟب١بیاؾبؾیزاضٛس٠ًٗتؼبهجبَثطٛتبیحپػ١ٝفًكٞض١بیپیكطكت٠تلبٝت

(قرٞا١سیاضائر٠ًطزٛرسًر٠ثریٚضتجر1402٠ا٢ٓی١ٌٝ٘ربضاٙ)ٝٓی،یزاذ١ٔبیپػ١ٝفزض

یطیػكربٚیاؾٌٜسضٝا١ٗبیبكت٠یًٜس.١بضاث٠ُٗؼٜبزاضیضاتبییسٗیاػتجبضیٝچطذ٠ػ٘طقطًت

ُیٜٗلطیتبثی(ٛكبٙزازاػتجبضتدبض1401) اثرطزضٚیرزاضزٝا١ربٜر٠ی١عیٗؼٜربزاضثرطچؿرجٜس

اؾرت.كرتطیثترط،قیيرؼیكؼبّزضثبظاضضهبثت١بیٝقطًتكتطیثیٜسُیثبٗكٌْٛ٘ب١بیقطًت

١ربیریثبظزٟحوٞمنبحجبٙؾ٢بٕٝثبظزٟزاضاٛطخزازبٙ(ٛك١ٝ1401ٌ٘بضاٙ)یقٞا١سٗطاٙخٞض

یثطاػتجبضتدبضیٗؼٜبزاضطی٠ًثبظزٟكطٝـتبثیزاضززضحبٓیثطاػتجبضتدبضیٗؼٜبزاضیٜٗلطیتبث

طیٗطح٠ٔضقسٛؿجتثر٠ؾرب١بیقطًتز١سٗیٛكبٙحی(ٛتب1400)یسیٝؾؼیطیاٗحیٛساضز.ٛتب

ٗطح٠ٔتٞٓرسٛؿرجتثر١٠بیٝقطًتًٜٜسیاؾتلبزٟٗییؾبذتبضزاضاسیٗطاحًْ٘تطاظثطٛب٠ٗتدس

١ٛٞربیبكتر٠ی.ًٜٜرسیاؾرتلبزٟٗریؾبذتبضٗربٓسیٗطاحًْ٘تطاظتدسطیؾب١بیقطًت ٝیاكلاَر

ضاثُر٠یاػتجبضتدربضیػطي٠ٝتوبيبثبٗوساضٝػ٘ط،قطًتاٛساظٟیٚ(ٛكبٙزازث1399)یٛٞضٝظ

ػطي٠عاٙیٗٝقطًتیِٜیٛوسثیٚیٜٗلضاث٠ُٗؼٜبزاضثیبِٛطقٞا١سٚی.١٘چٜٗؿتویٖٝخٞززاضز

زضزضٗطحٔر٠ضقرسثیبِٛطایٚثرٞز(١ٝ1397ٌ٘بضاٙ)یثٞز.قٞا١سؾٞاضیاػتجبضتدبضیٝتوبيب

ٗطحٔر٠ضقرسٝاٛتكربضٚیثیاؾتاظَطكتطبلاثُصاضی٠یؾطٗبٗیعاٙٗطاحْثٔٞؽٝاكّٞٗوبیؿ٠ثب

چطذر٠ٚیضاث٠ُثی(ث٠ثطضؾ1394)یبٛیًیسضیٝحیضاث٠ُٗثجتٗؼٜبزاضٝخٞززاضز.ٛظطیثس١

ٜر٠یٗطاحرْچطذر٠ػ٘رط١ٝعٚیٝخٞزضاث٠ُٗؼٜبزاضثبِٛطیثحیپطزاذتٜس.ٛتب٠یؾطٗب٠ٜیػ٘ط١ٝع

١بیزاذٔیاػتجبضتدبضیٝاثؼبزٝػٞاْٗٗٞثطثطآٙث٠اٛرساظًٟربكیٗرٞضززضپػ١ٝفثٞز.٠یؾطٗب

١بیاٛدبٕقسٟػ٘ستبٛتبیحثسؾتآٗسٟثبٛتبیحثسؾتاٛسثبایٚحبّزضپػ١ٝفثطضؾیٝاهغٛكسٟ

ـ٠یبكت٠زضتًبزٗیآٗسٟزضًكٞض١بیتٞؾؼ -ثبقٜس.تبثیطػٞاْٗٗحیُیٗبٜٛسچطذ٠ػ٘طثرطضٝ

ـ ١ربیتربٗی١ٚبیتبٗیٚٗبٓیثٜٔسٗستثؿیبضٗٞضزثطضؾیثٞزٟاؾتاٗبتبثیطچطذ٠ػ٘رطثرطضٝ

ٗستٗبٜٛساػتجبضتدبضیٝٝإثبٌٛیزضُٗبٓؼبتزاذٔیٗٞضزتٞخ٠ٛجرٞزٟاؾرتٓرصازضٗبٓیًٞتبٟ
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١بیٗبٓیتربثیطآٙثرطاػتجربضتدربضیظٞضك٢ٖث٢تطتبثیطچطذ٠ػ٘طثطؾیبؾتایٚپػ١ٝفث٠ٜٗ

 ثطضؾیقسٟاؾت.



 َای پژيَص.فرظی2-2ٍ

زض١ربًر٠قرطًتقرٞزیٗیٜثیفیپاضائ٠قسٟزضثرفٗجبٛیٛظطی١بیثطاؾبؼاؾتسلاّ

١ربی٠یكرٞمكطيرطیاؾرتلبزًٟٜٜرس.ثربتلبؾریً٘تطیثٔٞؽاظاػتجبضتدبضػٟٝیث٠ٝضقسٗطاحْ

:قٞزیپػ١ٝفَطحٗ

یكتطیثتدبضیاػتجبضػ٘طٛؿجتث٠ٗطح٠ٔاحیبءچطذ٠تٞٓسٗطح٠ٔزض١باّٝ:قطًت٠یكطي

.ًٜٜسیاؾتلبزٟٗ

تدربضیاػتجربضػ٘رطٛؿرجتثر٠ٗطحٔر٠احیربءچطذر٠ضقسٗطح٠ٔزض١بزٕٝ:قطًت٠یكطي

.ًٜٜسیاؾتلبزٟٗیكتطیث

یً٘ترطتدربضیاػتجربضػ٘طٛؿجتث٠ٗطح٠ٔاحیبءچطذ٠ثٔٞؽٗطح١٠ٔبؾٕٞ:قطًت٠یكطي

.ًٜٜسیاؾتلبزٟٗ

تدربضیاػتجربضػ٘رطٛؿرجتثر٠ٗطحٔر٠احیربءچطذر٠اكّٞٗطح٠ٔزض٢بچ٢بضٕ:قطًت٠یكطي

.ًٜٜسیاؾتلبزٟٗیكتطیث

ٗطاحرْضقرسٝثٔرٞؽاظاػتجربضزضٗوبیؿر٠ثرباكّٞٝتٞٓسٗطاحْزض١بپٜدٖ:قطًت٠یكطي

 .ًٜٜسیاؾتلبز١ٟٗبیٗطح٠ٔاحیبءتدبضیثیكتطیٛؿجتث٠قطًت


 ضىاسي پژيَصريش .3

قرج٠،یٔریاظٛظرط١رسفپرػ١ٝفاظٛرٞعتحٔ،یاظٛٞعًبضثطزحیپػ١ٝفحبيطثطاؾبؼٛتب

یُرطزآٝضیاؾرت.ثرطایسازضٝیپؽِٝٛطُصقت٠ٛٞعاظ١بزازٟیٝاظثؼسظٗبٛی١ٝ٘جؿتِیتدطث

اؾرتلبزٟقرسٟاؾرت.23ًساّتیٜٗتكطٟزضؾب١بیُٝعاضـٚٛٞیآٝضزضٟاَلاػبتیثبٛياظ١بزازٟ

١ربیثطآٝضزحساهْٗطثرغ١بیثبضٝـ٠ُبٛچٜسٞٙیضُطؾا١ِٞٓبیپػ١ٝفاظ١بیثطآٝضزٗسّیثطا

اؾرتحٌبٕیثطضؾی)ثطاتٌ٘یٔیضٝـث٠ػٜٞاٙغنٜبی١ٝبًٜتطّاثطاتؾبّٝضٝـ24بكت٠یٖیتؼ٘

 (ث٢طُٟطكت٠قسٟاؾت.حیٛتب


 جامعٍ آماری .3-1

-1400یثٞضؼاٝضامث٢ربزاضت٢رطاٙزضثربظٟظٗربٛػ١ًٞبیقطًتقبًْٗٔی٠یخبٗؼ٠آٗبض
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طییتـیٗٞضزثطضؾیزٝضٟظٗبٛیث٠اؾلٜسٗبٟثبقسَٝیآ٢ٛبٜٗت٢یؾبّٗبٓبٙیاؾت٠ًپب1388

طٟیرٝؿَٜیثبٛري،١ٔرس٘ر٠،یقبْٗثیكؼبّزضنٜؼتٗب١ٓبیٛساقت٠ثبقٜس،اظقطًتیؾبّٗبٓ

ٕآ٢ٛبزضزؾتطؼثبقس.اَلاػبتٛجبقٜسٝ قرطًتثرطای171ثبتٞيی اضائر٠قرسٟاَلاػربتت٘رب

 قس.اؾتلبز١ٟبآظٗٞٙ



 َای اقتصادسىجي ي متغیرَا. مذل3-2

ی)حرصفزٝخعئرلاتیتؼسی(ثبثطذ2021حؿ١ٌٝٚ٘بضاٙ)یاظا١ِٞٓب٠یآظٗٞٙكطيیثطا

١بیایطاٛیٝٗربضجتحوینآ٘ٔٔیث٠زٓیْٛبٗٞخٞزثٞزٙثطایقطًتثٜسیاػتجبضیثیٚٗتـیطضتج٠

 :اؾتلبزٟقسٟاؾتٝتٞؾؼ٠ث٠زٓیْػسٕاككبءٝاكعٝزٙٛطختٞضٕث٠زٓیْقطایٍتٞضٗیًكٞض(


(1) 
             ∑        

 

   

                                         

                                            
                                            

 

اػتجربضیطُیراٛرساظٟیثرطابضی(اؾت.اظزٝٗؼTC)یٝاثؿت٠اػتجبضتدبضطی(،ٗتـ1)یزضآِٞ

كطٝـضكت٠.اظآٛدب٠ًیًبلایث٠ث٢بیپطزاذت١ٜبیاؾتلبزٟقسٟاؾت.اّٝ،ٛؿجتحؿبةیتدبض

ٛؿرجتبضیرٚٛؿرجتٗؼیاؾت،اسیذطیث٢بٚیبِٛیاظٗیكطٝـضكت٠قبذهیت٘بٕقسًٟبلایث٢ب

اؾرتلبزٟعیرٛیهجٔر١ربیٛؿجتزضپػ١ٝفٚی(.ا2019)غاَٛ،ز١سیضاٛكبٙٗیاػتجبضسیًْذط

ٝپرطٝ،ٜربی؛2007ٓٞٗ؛لا١ٌٝٝ٘ربضاٙ،25،2013بیُبضؾ-بّیٝٗٞٛتٞضیٜیآپٜس-بیقسٟاؾت)ُبضؾ

١ربیریخ٘غًْزاضا٠ثیتدبضیپطزاذت١ٜبیضاث٠ػٜٞاٙٛؿجتحؿبةی(.زٕٝ،اػتجبضتدبض2012

(اؾرت.زضFLCٗؿتوْٗطاحْچطذ٠ػ٘رط)طی(.ٗتـ2017قسٟاؾت)ػجسالله١ٌٝ٘بضاٙ،قیتؼط

)قسٟاؾتٗطاحْچطذ٠ػ٘طاؾتلبزٟیطُیاٛساظٟی(ثطا2011)ٜؿٞٙیٌیزٌطزیپػ١ٝفاظضٝٚیا

2016َ؛كربف١ٌٝ٘ربضاٙ،2021اظحؿ١ٌٝٚ٘ربضاٙ،یطٝیث٠پ ؛ًر2018ٟٝٞ،؛حؿرٚٝچٞٛر

-(اظاَلاػبتنٞضتُطزـٝخٟٞٛوساؾتلبزٟٛ٘ٞزتبقطًت2011)ٜؿٞٙیٌی(.ز١2015ٌ٘بضاٙ،

 (.1ِٛبضٟ)سیٛ٘بثٜسیزؾت٠ػ٘طچطذ٠َجوبتزضضا١ب
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 (2111) ىسًنیکید کردیمراحل چرخٍ عمر طثق ري تىذی. طثق1ٍ وگارٌ

خطیبٙٛوسػ٘ٔیبتی

CFO 

ُصاضیخطیبٙٛوسیؾطٗبی٠

CFI 

خطیبٙٛوسیتبٗیٚٗبٓی

CFF 

ٗطح٠ٔچطذ٠

ػ٘ط

CFO < 0 CFI < 0CFF > 0تٞٓس

CFO > 0CFI < 0CFF > 0ضقس

CFO > 0CFI < 0CFF < 0ثٔٞؽ

CFO < 0CFI > 0CFF ≤≥0ّٞاك



ُیطٛرس،زض١بیٛوسیزضچ٢بضٗطح٠ٔكٞمهطاضٛ٘ری١بیی٠ًثبتٞخ٠ث٠ػلاٗتخطیبٙقطًت

١ربی(.لاظٕث٠شًطاؾتث٠زٓیْتـییطٛحٟٞاضائ٠نٞضت2011ثبقٜس)زیٌیٜؿٞٙ،ٗطح٠ٔاحیبءٗی

ٓصاخ٢تث٠ذهٞلنٞضتُطزـٝخٟٞٛوسزاضایتـییطاتاؾبؾیثٞزٟاؾت1398ٗبٓیاظؾبّ

١ربی١ًِ٘ٚطزٙایٚنٞضتزضَیثبظٟظٗبٛیپػ١ٝفتـییطاتیزضنٞضتُطزـٝخٟٞٛوسؾبّ

اٛدبٕقس.اثتساخ٢تٗحبؾج٠خطیبٙٛوسػ٘ٔیبتی،ٗجٔؾٗبٓیبتپطزاذتریاظخطیرب1398ٙهجْاظ

جربٓؾُصاضی١ٗبیٗصًٞضًؿطقس.زٕٝ،خ٢تٗحبؾج٠خطیبٙٛوسیؾطٗبی٠ٛوسػ٘ٔیبتیثطایؾبّ

ُرصاضیزضاٛساظث٠ذبٓمخطیبٙٛوسحبنرْاظؾرطٗبی٠زضیبكتیثبثتؾٞزؾ٢بٕٝؾٞزؾ طزٟپؽ

١باكعٝزٟقس.ؾٕٞ،ثطایٗحبؾج٠خطیبٙٛوسیتبٗیٚٗربٓی،ٗجربٓؾپطزاذتریثبثرتؾرٞزایٚؾبّ

ّ ١ربًؿرطُطزیرس.خ٢رتؾ٢بٕٝث٢طٟتبٗیٚٗبٓیاظذبٓمخطیبٙٛوسیتبٗیٚٗبٓیزضایرٚؾرب

آٛد١ٌٝٞٔ٘ربضاٙ(اؾتلبزٟقس.زی2006آٛد١ٌٝٞٔ٘بضاٙ)ؾٜدفپبیبییٛتبیحٛیعاظضٝیٌطززی

(اظٛؿجتؾٞزاٛجبقت٠ث٠خ٘غزاضاییث٠ػٜٞاٙٗتـیطیثطایتكطی ٗطاحرْچطذر٠ػ٘رط2006)

قرت١٠بیی٠ًٛؿجتؾٞزاٛجبًٜٜسقطًت(اؾتسلاّٗی2006آٛد١ٌٝٞٔ٘بضاٙ)اؾتلبزًٟطزٛس.زی

١بیٗؿٚٝثبٓـی١ؿتٜسٝؾٞزآٝضی)ٝٗتؼبهجبؾٞزاٛجبقرت٠(ث٠خ٘غزاضاییثبلاتطیزاضٛسقطًت

١بیخرٞاٛی١ؿرتٜس١بیزاضایٛؿجتپبییٚؾٞزاٛجبقت٠قطًتثیكتطیزاضٛسزضحبٓی٠ًقطًت

(ٛكرس٠ً1ٟٗت٘بیْث٠ضقس١ؿتٜس.لاظٕث٠شًطاؾتٗطح٠ٔاحیبءثٜربثر٠زٝزٓیرْٝاضزآِرٞی)

اؾت.اّٝ،خُٔٞیطیاظٗؿب٠ٓچٜسذُیزضثطآٝضزآِٞٝزٕٝ،اؾتلبزٟاظٗطحٔر٠احیربءثر٠ػٜرٞاٙ

(.2021قبذهیخ٢تٗوبیؿ٠ثبؾبیطٗطاحْچطذ٠ػ٘ط)حؿ١ٌٝٚ٘بضاٙ،
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اٛرسثطُطكتر٠اظتحویوربتهجٔریزضحرٞظٟاػتجربضٗتـیط١بیًٜتطٓی٠ًزضازا٠ٗتكطی قسٟ

(،ٗٞٓیٜرب2016(،آوّٞٝغاَٛ)2017(،ػجسالله١ٌٝ٘بضاٙ)١2021ٌ٘بضاٙ)تدبضیٗبٜٛسحؿٚٝ

ثبقٜس.(ٗی2014(،غا١ٌَٝٛ٘بضاٙ)2012ٝپطٝ)

:ِٓبضیتٖاضظـثبظاضؾ٢بٕقطًت.(    )اٛساظٟقطًت

:اضظـثبظاضًْؾ٢بٕتوؿریٖثرطاضظـزكترطیحورٞم(   )ٛؿجتاضظـثبظاضث٠زكتطی

نبحجبٙؾ٢بٕ.

:اظتوؿیٖؾٞزذبٓمثرطاضظـزكترطیحورٞمنربحجبٙ(   )ثبظزٟحوٞمنبحجبٙؾ٢بٕ

ؾ٢بٕٗحبؾج٠قس.

:اظتوؿیٖخ٘غثس١یث٠خ٘غزاضاییٗحبؾج٠قس.(   )ٛؿجتثس١ی

:خ٘غًْزاضاییثبثتتوؿیٖثطخ٘غًْزاضایی.(   )ٛؿجتزاضاییثبثت

ؾبّٗترٞآیزضٗویربؼكرطٝـؾربّپبیر٠:تلبٝتكطٝـزٝ(   )زضنستـییطاتكطٝـ

يطثسضػسزنس.

ُٟصاضی:اظَطینتوؿیٖخ٘غٗبٛسٟٝخ٠ٛوسٝؾطٗبی٠(Cash)ٝخ٠ٛوس ٗرستثرط١ربیًٞترب

خ٘غزاضایی.

ّ(Age)ػ٘طقطًت ١ربیپرصیطـقرطًتزض:ِٓبضیتَٖجیؼیػسزیيث٠ػلاٟٝتؼرسازؾرب

ثٞضؼ.

(ثٞٗیقسٟتٞؾٍاثطا١ی٘یًطزٓرط2006ٝٝٝٝ):اظَطینٗسّٝایت(FC)ٗحسٝزیتٗبٓی

(:١1387ٌ٘بضاٙ)

(2)FC WWIR = 80.04 – 5.182 CFO – 0.106 Div + 5.112 Lev – 0.662 LogTA 



:ؾرٞزؾر٢بDiVٕ:خطیبٙٛوسػ٘ٔیبتیتوؿیٖثطخ٘غًْزاضایی،CFO(كٞم2زضآِٞی)

:خ٘غًرْثرس١یثر٠خ٘رغًرْزاضایری،Levٝٗهٞةٗد٘غؾبلا٠ٛتوؿیٖثطخ٘غًْزاضایی،

LogTAقٞٛس،ؾ ؽثبقٜس.اثتساٗوبزیطقبذمٗحبؾج٠ٗی:ِٓبضیتَٖجیؼیخ٘غًْزاضاییٗی

تٞاٙٗكرب١ساتیًر٠تطیٚٗوساضٗطتتقسٟٝؾ ؽٗیایٚٗوبزیطث٠تطتیتاظًٞچٌتطیٚث٠ثعضٍ

ثٜسیًطز.ٗتـیطٗحسٝزیتسَٟجو١٠بیزضٗبٛزضپٜديچ٢بضٕٝپٜد١ٖؿتٜسضاث٠ػٜٞاٙقطًت

١ربیزاضایٗحرسٝزیتٗربٓیقٞزثسیٚنٞضت٠ًثطایقطًتٗبٓیث٠نٞضتزٝاضظقیتؼطیقٗی

 ُیطز.١بٗوساضنلطضاٗیایٚٗتـیطٗوساضیيٝثطایؾبیطقطًت
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:اٛحطافاؾتبٛساضزٛؿجتخطیبٙٛوسی)خطیبٙٛوسػ٘ٔیربتی(CF_Vol)ٛٞؾبٙخطیبٙٛوسی

ٖثطخ٘غزاضایی(زضَیؾ٠ؾبّاذیط.توؿی

:ث٠ٜٗظٞضًٜتطّاثطاتتٞضٗیٝاضزٗسّقسٟاؾت.آٗبضٛرطخترٞضٕاظؾربیت(Inf)ٛطختٞضٕ

ثبٛيٗطًعیاؾترطاجقس.



 َای پژيَص.یافت4ٍ

 آمار تًصیفي .4-1

اٛرس.ٗیربِٛیٚاػتجربضتدربضیزض(آٗبضتٞنریلیٗتـیط١ربیپرػ١ٝفآٝضزٟقرس2ٟ)ِٛبضٟزض

ث٢بیت٘بٕقرسًٟربلایكرطٝـضكتر٠اظَطیرناػتجربض24اؾتیؼٜی%١242/0بی٠ٛٞ٘ٛقطًت

ثطایٝخ٠ٛوسٗوساضٛؿجتبپبییٜیزضٗوبیؿ٠ایٚٗوساضزض074/0تدبضیتبٗیٚقسٟاؾت.ٗتٞؾٍ

ترطاؾت.حساًثطا١طٕٗبٓیٗوساضیثعض564/0ًٍكٞض١بیتٞؾؼ٠یبكت٠اؾت.ٗیبِٛیٚا١طٕٗبٓی

(اؾتزٓیْایٚاٗرط-987/8(ٝحساهْٛؿجتاضظـثبظاضث٠زكتطیٗوساضیٜٗلی)077/2یي)اظ

١بیزاضایاضظـزكتطیحوٞمنبحجبٙؾ٢بٕٜٗلیاؾت٠ًثبػثٜٗلریقطًت-ٝخٞزثطذیؾبّ

قسٙٛؿجتاضظـثبظاضث٠زكتطیٝاكعایفٛؿجتثس١یث٠ٗوساضیثبلاتطاظیيقسٟاؾرت.زٓیرْ

١بیثباضظـزكتطیحورٞمقطًت–حساهْثبظزٟحوٞمنبحجبٙؾ٢بٕٛیعٝخٞزؾبّٜٗلیقسٙ

41ٗكرب١سٟ(،%133زضٗطح٠ٔتٞٓرس)١7ب%قطًت-ثبقس.زضثیٚؾبّنبحجبٙؾ٢بٕٜٗلیٗی

115زضٗطحٔر٠اكرّٞ)6ٗكرب١سٟ(،%531زضٗطح٠ٔثٔٞؽ)28ٗكب١سٟ(،%781زضٗطح٠ٔضقس)

ثبقٜس.ٗكب١سٟ(ٗی321ٗطح٠ٔاحیبء)زض17ٗكب١سٟ(ٝ%



 آمار تًصیفي متغیرَای پژيَص :2 وگارٌ

اٛحطافٗؼیبضًكیسُیچِٞٓیحساهْحساًثطٗیبِٛیٚٛ٘بز

PPE 264/0968/0006/0897/0290/3182/0

Cash074/0821/0001/0738/2940/12090/0

CF_Vol084/0390/0001/0468/1757/505/0

    354/0202/4999/0-180/2249/1341/0

FC402/000/100/0398/0158/1490/0

Lev564/0077/2031/0535/0509/5219/0
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اٛحطافٗؼیبضًكیسُیچِٞٓیحساهْحساًثطٗیبِٛیٚٛ٘بز

MTB593/3561/13987/8-792/0751/437/2

ReTA161/0840/0403/1-832/0-110/7219/0

ROE277/0062/5695/7-530/3-143/56674/0

TC242/0822/000/0460/0584/5176/0

Inf271/0471/0 090/0065/0581/1-144/0



 َا. ترآيرد الگً ي آزمًن فرظی4-2ٍ

(لاظٕاؾتكرطٝوًلاؾریيضُطؾریٞٙثطضؾریقرٞٛس.زضنرٞضت1پیفاظثطآٝضزآِٞی)

تر٘یٚاؾرتلبزٟتٞاٙاظضٝـاؾتبٛساضزحساهْٗطثؼبتٗؼ٘ٞٓیخ٢تثطهطاضیكطٝوًلاؾیيٗی

ًطزاٗبزضنٞضتٛوى١طیياظكطٝوًلاؾیيثبیؿتیثطایحْآ٢ٛرباهرسإٛ٘رٞز.ٓرصاخ٢رت

ثطضؾیكطوػسٕذٞز١٘جؿتِیثیٚاخعایاذلاّاظآظٗٞٙٝٓسضیح،خ٢تثطضؾیكطو١٘ؿربٛی

ذُیثیٚٗتـیط١بیتٞيیحیاظػبْٗپٞیٝخ٢تثطضؾیكطوػس١ٕٖ-ٝاضیبٛؽاظآظٗٞٙٝیِیٜع

١بٝنلطثرٞزٙٗیربِٛیٚاؾتلبزٟقس.زٝكطوٛطٗبّثٞزٙتٞظیغثبهی٘بٛسٟ(VIF)26تٞضٕٝاضیبٛؽ

١بزٝكطوًلاؾیٌی١ؿتٜس٠ًپؽاظتر٘یٚٗسّهبثْثطضؾری١ؿرتٜس.١٘چٜریٚثربثبهی٘بٛسٟ

١27ٙبیتطًیجیتٞخ٠ث٠ای٠ٌٜاظضٝیٌطززازٟ ١ربیتكریهریاؾتلبزٟقسٟاؾتٓرصااٛدربٕآظٗرٞ

١30ربٝتٔلیرنزاز29ٟ،اثرطاتتهربزكی28ٓی٘ط١ٝبؾ٘ٚخ٢تاٛتربةاظثیٚا١ِٞٓبیاثرطاتثبثرت

١بٝنٜبیغيطٝضیاؾت.لاظٕث٠شًطاؾتخ٢تتر٘یٚآِٞثباؾتلبزٟاظضٝـًٜتطّاثطاتؾبّ

٠ً٘ث٠ػٜٞاٙضٝـتٌ٘یٔیاؾتلبزٟقسٟاؾتٛیبظیث٠اٛدبٕآظٗٞٙ ١ٚبیتكریهیٓی٘ط١ٝبؾر

اضائ٠قسٟاؾت.3ِٛبض١ٟبزض(.ٛتبیحایٚآظ1397ٙٞٗثبقس)اكلاَٞٛی،ٛ٘ی



 (1َای تطخیصي الگًی )َای وقط فريض کلاسیک ي آزمًن. وتایج آزمًن3 وگارٌ

ٛتید٠ٗؼٜبزاضیآظٗٞٙآظٗٞٙ

ػسٕذٞز١٘جؿتِیثیٚاخعاءاذلا69/0ّآظٗٞٙٝٓسضیح

ٝاضیبٛؽٛب١٘ؿبٛی00/0پٞی-آظٗٞٙٝیِیٜع

اضخحیتٗسّاثطاتثبثت00/0آظٗٞٙٓی٘ط

اضخحیتٗسّاثطاتثبثت00/0آظ١ٙٞٗبؾ٘ٚ
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(ثبیؿرتیثرب١1بیتكریهری،آِرٞی)١بیٛوىكطٝوًلاؾیيٝآظَٗٞٙجنٛتبیحآظٗٞٙ

١ربی١بیٓی٘ط١ٝبؾر٘ٚ(ٝثربضٝـحرساهْٗطثرغاؾتلبزٟاظٗسّاثطاتثبثت)َجنٛتبیحآظٗٞٙ

یبكت٠ثطآٝضزقٞز.ث٠زٓیْػرسٕٝخرٞزكرطو١٘ؿربٛیٝاضیربٛؽاؾرتلبزٟاظضٝـحرساهْتؼ٘یٖ

ٗطثؼبتٗؼ٘ٞٓیٛتبیحؿیطهبثْاتٌبییثسؾرتذٞا١رسزازٝٓرصاخ٢رتترلیرقاثرطاتٛب١٘ؿربٛی

(.لاظٕثر٠شًرط1397ثرطزاضیقرس)اكلاَرٞٛی،١بیتؼ٘یٖیبكت٠ث٢طٟٝاضیبٛؽاظضٝـحساهْٗطثغ

ذُیقسیسثیٚٗتـیط١بیتٞيیحیاؾت.ٛتربیحْتٞضٕٝاضیبٛؽٛیعثیبِٛطػس١ٕٖاؾتٛتبیحػبٗ

نلح٠ثؼسآٝضزٟقسٟاؾت.4ِٛبضٟ(زض1ثطآٝضزآِٞی)

 

 (1. وتایج ترآيرد الگًی )4 وگارٌ

             ∑        

 

   

                                                   

                                                          
                  

 

 متغیر
١بٝنٜبیغضٝیٌطزًٜتطّاثطاتؾبّ ١بیتطًیجیضٝیٌطززازٟ

 معىاداری tآمارٌ  ظریة
 

 معىاداری tآمارٌ  ظریة

031/044/2021/0035/058/2018/0تٞٓس-چطذ٠ػ٘ط

026/010/2033/0024/045/2021/0ضقس-چطذ٠ػ٘ط

016/092/1057/0017/092/1057/0ثٔٞؽ-چطذ٠ػ٘ط

044/079/2005/0047/085/2005/0اكّٞ-چطذ٠ػ٘ط

014/099/5000/0015/020/6000/0اٛساظٟقطًت

ٛؿجتاضظـثبظاضث٠

زكتطی
008/0-17/5-000/0006/0-41/5-000/0

005/011/1276/0005/016/1273/0ثبظزٟحوٞمنبحجبٙؾ٢بٕ

201/098/6000/0207/017/7000/0ٛؿجتثس١ی

007/055/0542/0010/060/0539/0ٛؿجتزاضاییثبثت

000/0-41/6-000/0025/0-23/6-028/0زضنستـییطاتكطٝـ

00/0-92/3-000/0080/0-69/3-011/0ٝخ٠ٛوس

031/074/2006/0032/090/2005/0ػ٘طقطًت

792/0-30/0-792/0013/0-29/0-125/0ٗحسٝزیتٗبٓی
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 متغیر
١بٝنٜبیغضٝیٌطزًٜتطّاثطاتؾبّ ١بیتطًیجیضٝیٌطززازٟ

 معىاداری tآمارٌ  ظریة  معىاداری tآمارٌ  ظریة

014/049/0651/0013/053/0640/0ٛٞؾبٙخطیبٙٛوسی

811/000324/0811/0-24/0-003/0ٛطختٞضٕ

461/0-79/0-496/0231/0-69/0-180/0ػطواظٗجساء

R2ٟ698/0756/0تؼسیْقس

73/185/1آٗبضٟزٝضثیٚٝاتؿٞٙ

F46/1301/21آٗبضٟ

F000/0000/0ٗؼٜبزاضیآٗبضٟ



ٝهرسضتF(ثیبِٛطٗؼٜبزاضیآِٞثبتٞخ٠ثر٠ٗورساضآٗربض١1ٟبیٗٞظٝٙثطآٝضزآِٞی)آٗبضٟ

١ربٝنرٜبیغ(ٗتـیرطٝاثؿرت٠تٞؾرٍٗتـیط١ربیثبضٝیٌطزًٜتطّاثطاتؾب76ّ%)%69تٞيیحی

تٞيیحیاؾت.ٗوساضآٗبضٟزٝضثیٚٝاتؿٞٙٛیعٗجیٚػسٕٝخٞزذٞز١٘جؿتِیاؾت.خ٢تهًبٝت

اؾرتیٞزٛتثرطٗتـیرطٗؿرتوْاؾرتلبزٟقرسًر٠ؾرُٞح١Tبیپػ١ٝفاظآظ٠ٙٞٗزضٗٞضزكطيی

ثطایٗطاحرْتٞٓرسt(آٗبض4ٟ)ِٛبضٟاضائ٠قسٟاؾت.َجنٛتبیحٜٗسضجزض4ِٛبضٟٗؼٜبزاضیآٙزض

ً٘ترطاظؾرُ t(ٗؼٜبزاضاؾت)ظیطاؾُٞحٗؼٜبزاضیآظٗر79/2ٙٞ(ٝاكّٞ)10/2(،ضقس)44/2)

قٜس٠ًایٚث٠ٗؼٜبیضزكطونلطٗجٜیثطػسٕٝخٞزاضتجربٌاؾرت(اٗربثرطایثبٗی5ذُبی%

(.ثبتٞخ٠ث٠ٗؼٜبزاضٝٗثجتثٞز057/0ٙزضنسٗؼٜبزاضٛیؿت)95ٗطح٠ٔثٔٞؽایٚآٗبضٟزضؾُ 

١ربزضتٞاٙای٠ُٛٞٚثیبًٙطز:قطًتٝيطیتضُطؾیٞٙثطایٗطاحْتٞٓس،ضقسٝاكّٞٗیtآٗبضٟ

-س،ضقسٝاكّٞچطذ٠ػ٘طٛؿجتث٠ٗطح٠ٔاحیبءاظاػتجبضتدبضیثیكتطیاؾرتلبزٟٗریٗطاحْتٞٓ

ًٜٜساٗباػتجبضتدبضیاؾتلبزٟقسٟزضٗطح٠ٔثٔٞؽٛؿجتث٠ٗطح٠ٔاحیبءتلبٝتٗؼٜربزاضیاظٛظرط

قٞٛسزضحبٓی٠ًكطيری٠ؾر١ٕٞبیاّٝ،زٕٝٝچ٢بضٕپػ١ٝفضزٛ٘یآٗبضیٛساضز.ثٜبثطایٚكطيی٠

ترٞاُٙلرتزضٗوبیؿر٠ثربقٞز.ثبتٞخ٠ث٠يطایتضُطؾیٞٙٗطاحْتٞٓس،ضقسٝاكرّٞٗریزٗیض

4/4%6/2ٝ%،١1/3بیی٠ًزضٗطاحْتٞٓس،ضقس،ٝاك١ّٞؿتٜسث٠تطتیرتٗطح٠ٔاحیبء،قطًت

ًٜٜس٠ًایٚث٠ٗؼٜبیػسٕضزكطيری٠پرٜدٖپرػ١ٝفاؾرت%اػتجبضتدبضیثیكتطیاؾتلبزٟٗی

١بزضٗطاحْتٞٓسٝاكّٞاظاػتجبضتدربضیثیكرتطیٛؿرجتثر٠ٗطاحرْضقرسٝثٔرٞؽیقطًتیؼٜ

ًٜٜس)يطایتضُطؾیٞٙایرٚٗطاحرْثعضُترطاظٗطاحرْضقرسٝثٔرٞؽاؾرت(.زضثریٚاؾتلبزٟٗی
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(،ٛؿجتثس١ی69/3تبثیطٗثجتٗؼٜبزاضٗتـیط١بیػ٘طقطًت)tٗتـیط١بیًٜتطٓیثباٛدبٕآظٗٞٙ

(،زضنستـییرطات-69/3(ٝتبثیطٜٗلیٗؼٜبزاضٗتـیط١بیٝخ٠ٛوس)99/5اٛساظٟقطًت)(98/6ٝ)

قٞززضحبٓی٠ً(ثطاػتجبضتدبضیتبییسٗی-17/5(،ٝٛؿجتاضظـثبظاضث٠زكتطی)-23/6كطٝـ)

تبثیطٗتـیط١بیٛؿجتزاضاییثبثت،ٛٞؾبٙخطیبٙٛوسی،ٗحسٝزیتٗبٓیٝثربظزٟحورٞمنربحجبٙ

ٕثطاػتجبضتدبضیٗؼٜبزاضٛبؾت.ؾ٢ب

ُیطیٗتـیطٝاثؿرت٠ٝ(ثبتـییطٛحٟٞاٛساظ1ٟزضضاؾتبیؾٜدفاؾتحٌبٕٛتبیحاٝٓی٠،آِٞی)

ٗؿتوْٗدسزاثطآٝضزقسٛس٠ًایٚثطآٝضز١بٛیعٗٞیسٛتبیحٗكبث٢یثٞزٛس.اػتجبضتدربضیاظَطیرن

-بٝچطذ٠ػ٘طٛیعاظَطیرنضٝیٌرطززی١١بیپطزاذتٜیتدبضیث٠خ٘غًْزاضاییٛؿجتحؿبة

(ٗدسزاثطآٝضزقس٠ًَجرنٛتربیحثسؾرت1ُیطیقسٟٝآِٞی)(اٛساظ2006ٟآٛد١ٌٝٞٔ٘بضاٙ)

آٗسٟاؾتلبزٟاظاػتجبضتدبضیزضٗطاحْاكّٞٝتٞٓسث٠َٞضٗؼٜبزاضیثبلاتطاظٗطاحْضقرسٝثٔرٞؽ

ثٞز.



 گیریتحث ي وتیجٍ .5

ٝییًربضایزاضای(ًر٠قرج٠ٌٗربٓطاٙیرا٠ی)ٗبٜٛسثبظاضؾرطٗببكت٠یً٘تطتٞؾؼ٠یزضثبظاض١ب

زقٞاضاؾرتثر٠ذهرٞلزضیًبضیثبٌٛیٗبٓؿتٖیؾنیاظَطیٗبٓٚیاؾتتبٗیٜییپبیاثطثرك

١ربقطًتد٠ی.زضٛت(2022ذبٛٞا١ٌٝ٘بضاٙ،)ػبزّثبقسیٗبٓتی٠ًقطًتزچبضٗحسٝزیُیقطا

-یٗرتدربضیاػتجربضٗبٜٛرسترطآؾب١ٙبیضٝـػٟیٝث١ٝ٠بضٝـطیؾبَطیناظیٗبٓٚتبٗیث٠اهسإ

ًٗربػقیتریا١٘یًكرٞضٗبٙزاضا٠یزضثبظاضؾرطٗبیػٞاْٗٗٞثطثطاػتجبضتدبضی.ٓصاثطضؾٜسٛ٘بی

ػٞاٗرْٗرٞثط٠ٜیاظذلاءٗٞخٞززضظٗیً٘يث٠پطًطزٙثركیاؾت.زضپػ١ٝفحبيطزضضاؾتب

بِٛطیرث١بیآٗربضیآظٗٞٙحیقس.ٛتبیثطضؾیٗطاحْچطذ٠ػ٘طثطاػتجبضتدبضطیتبث،یاػتجبضتدبض

زض١باظاػتجبضتدبضیزضٗطاحْتٞٓس،ضقسٝاكّٞٛؿجتث٠ٗطح٠ٔاحیبءثرٞزاؾتلبزٟثیكتطقطًت

بيطپػ١ٝفححی.ٛتباؾتلبزٟثیكتطاظاػتجبضتدبضیزضٗطح٠ٔثٔٞؽٛؿجتث٠احیبءضزقس٠ًیحبٓ

زاضزٝزضی(١٘ررٞا2021ٛ(ٝحؿر١ٌٝٚ٘ربضاٙ)2022اًجرط١ٌٝ٘ربضاٙ)حیثربٛتربزضٗد٘ٞع

زضٗطح٠ٔثٔٞؽخطیربٙٛبؾت.ؿطیثٞزٙٗٞيٞعٗسیخسْیث٠زٓؿ٠یٗوبتیهبثٔیٔزاذ١بیپػ١ٝف

١بیایرٚٗطحٔر٠ثر٠ٛوسیٝؾٞزآٝضیقطًتزضثیكتطیٚحبٓتٌٗ٘ٚهطاضزاضزٝٓصاٛیبظقطًت

 یبثسٝٓصاٛتید٠ثسؾتآٗسٟاظكطيی٠ؾٕٞهبثْتٞخی٠اؾت.ٗیٚٗبٓیًب١فٗیتب
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 َای پژيَصپیطىُادَا ي محذيدیت. 5-1

یٗربٓٚیٝتبٗیٗب١ٓبیبؾتیؾقٞزی٠ٗیتٞن١بث٠قطًت١بآظٗٞٙكطيی٠حیبتٞخ٠ث٠ٛتبث

ٚیضاؾتبتبحسٌٗ٘ٚاظتبٗٚیٝزضاٜسیٛ٘بٚییتؼػ٘طچطذ٠ٗطاحْث٠تٞخ٠ثبضاذٞزٗستًٞتبٟ

ؿريیضفیتربثبػرثاكرعاٜرسیزضٗطاحْتٞٓسٝاكّٞچطذ٠ػ٘طاختٜبةٛ٘بػٟیث٠ٜٝ٠یپط١عیٗبٓ

ٗطاحْچطذر١٠بییػُیپٜدٖثبتٞخ٠ث٠ٝ٠یثسؾتآٗسٟاظكطيحیس.ٛتبٛقطًتٛكٞٝضقٌؿتِی

١ربزضقٞزقرطًت.تٞنی٠ٗیاؾتیزضٗطاحْتٞٓسٝاكُّٜٞٗوكتطیثیٗبٓٚیث٠تبٗبظیػ٘طٝٛ

ٗطاحْاكّٞٝتٞٓسچطذ٠ػ٘طاظاػتجبضتدبضیثیكتطی)ث٠زٓیْؾ٢ٞٓتزؾتطؾیٛؿجتثر٠اذرص

.ٝإثبٌٛی(اؾتلبزٟٛ٘بیٜس

كر٢ٜبزیث٠پػ١ٝكرِطاٙپیزضزاذًْكٞضاػتجبضتدبضبتیتٞخ٠ث٠ذلاٗٞخٞززضحٞظٟازثثب

اػتجربضٝذربٓمٗٞثطثطػطي٠ٝتوبيربػٞاْٗٝیتجبضتدبضزضحٞظٟاػیكتطیثوبتیتحوقٞزٗی

-یٗك٢ٜبزیپٚی.١٘چٜاٛدبٕز١ٜس)زضایٚپػ١ٝفت٢ٜبثؼستوبيبٗٞضزثطضؾیثٞزٟاؾت(یتدبض

ثبٌٛی١ٝ٘چٜریٚٝإٗبٜٛسٗستًٞتبٟیٗبٓٚیتب١ٗبیضٝـطیٗطاحْچطذ٠ػ٘طثطؾبطیتبثقٞز

قٞز.یثطضؾعیٛٝاػتجبضتدبضیكطيی٠خبیِعیٜیثیٚٝإثبٌٛی

١ربزض١بییضٝثط١ٝؿتٜسًر٠ایرٚٗحرسٝزیت١بٗحوویٚثبٗحسٝیتزضاٛدبٕت٘بٗیپػ١ٝف

١بیتٞٓیسیٝت٢ٜربزضقٞز.زضایٚپػ١ٝفت٢ٜبقطًتثطذیٗٞاهغثبػثاكتًیلیتپػ١ٝفٗی

-ثركیثر٠قرطًتطایتؼ٘یٖاٛسٓصااظٛتبیحپػ١ٝفحبيطثثبظٟظٗبٛیٗحسٝزیٗٞضزثطضؾیثٞزٟ

تٞاٙاَ٘یٜبٙحبنًْطز.١٘چٜیٚٛتبیحثسؾرتآٗرسٟثرب١بیؿیطتٞٓیسیٝؾبیطازٝاضظٗبٛیٛ٘ی

ثبقس.ٛتبیحتحویوبتاٛدبٕقسٟزضثبظاض١بیتٞؾؼ٠یبكت٠هبثْهیبؼٛ٘ی
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