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The investment process refers to the ability to allocate and 

monitor the optimal use of resources. Making strategic 

corporate decisions such as investment requires examining all 

the influencing factors, including industry factors and decisions 

of other peer companies. Therefore, the aim of the research is 

to investigate the moderating effect of leader and young 

companies in the industry on the relationship between the 

performance of peer companies and the company's investment 

based on the theories of information deficit and 

competitiveness. This research is an applied study and has an 

inductive comparative approach. Multiple regression based on 

panel data has been used to analyze the research hypotheses. 

For the statistical sample, the information of 128 companies 

admitted to the Tehran Stock Exchange during the years 2011 

to 2023 was used. The result of the first hypothesis, in 

accordance with the theory based on competitiveness and the 

theory based on information, showed that companies prefer to 

model and imitate the investment behavior of peer companies 

in the industry in order to estimate the strategy and amount of 

their investments and prevent the costs of repeating operations. 

The result of the second hypothesis showed that if there are 

leader companies in the industry, the positive effect of the peer 

companies' performances on the company's investment are 

strengthened, but the result of the third hypothesis showed the 

presence of young companies in the industry does not reinforce 

the positive effect of peer companies' performance on the firm's 

investment. 
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Introduction 

Research aims to investigate the moderating effect of the leader and 

young firms in the industry on the relationship between peer firms and the 

firm's investment based on the theories of information deficit and 

competitiveness. 

 

Methods 

The current research method is practical. The statistical population of 

the research is 128 companies during the period from 2011 to 2023. 

 

Results 

The result of the first hypothesis, in accordance with the theory based 

on competitiveness and the theory based on information, showed that 

companies prefer to model and imitate the investment behavior of peer 

companies in the industry in order to estimate the strategy and amount of 

their investments and prevent the costs of repeating operations. The result of 

the second hypothesis showed that if there are leader companies in the 

industry, the positive effect of the peer companies' performances on the 

company's investment are strengthened, but the result of the third hypothesis 

showed the presence of young companies in the industry does not reinforce 

the positive effect of peer companies' performance on the firm's investment. 

 

Discussion and Conclusion 

The findings of the hypothesis of this study showed that companies' 

investment is significantly affected by the performance of their peers in the 

industry. The results of the hypothesis of this research can be interpreted as 

follows: due to the lack of stability and certainty of macroeconomic policies, 

the ever-increasing increase in the exchange rate and inflation, etc., 

governing the economy of Iran; Companies are surrounded by uncertainty 

and uncertainty about the future of the economy and business conditions, 

which makes it difficult to control and make difficult decisions in conditions 

with a high level of uncertainty governing Iran's economic environment, as 

well as providing a targeted and comprehensive approach to consider all 

factors. It has made it difficult for them to be effective in the processes of 

identifying upcoming opportunities and investing in them.  In such a 

situation, companies prefer to imitate the investment behavior of peer 
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companies in the industry in order to maintain or improve their position in 

the industry. This approach can be related to the theory based on 

competitiveness and the theory based on information. 

The results of the second research hypothesis showed that if there are 

leader companies in the industry, the positive effect of peer companies' 

performance on the firm's investment is weakened. In the interpretation of 

this result, it can be stated that considering that the leading companies face 

less financial constraints and have a greater ability to identify profitable 

investment opportunities, spending heavy research and development costs in 

the field of innovative goods production and the development and analysis 

of risk and return of investment strategies with regard to the uncertainty and 

economic challenges of the country, companies prefer to model the 

investment behavior of leading companies in the industry. 

The results of the third hypothesis of this research showed that the 

presence of young companies in the industry; It does not have a significant 

moderating effect on the relationship between peer companies and the 

company's investment. In other words, in order to make their investment 

decisions, companies do not follow the investment policies of young 

companies and peers active in their industry, which can be caused by the 

lack of experience to analyze economic conditions and future investment 

opportunities, as well as the lack of financial resources necessary for 

research and development in the field of production of practical products 

should be in accordance with the preferences of customers. 

 

Keywords: investment, leading companies in the industry, young 

companies in the industry, performance of peer companies, idiosyncratic 

returns. 
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وفٗبی٠: چكیدٌ اتػبؾكفآیٜؽ ؼاـؼ. اٌبـٟ ٜٗبثغ اق ث٢ی٠ٜ اوتلبؼٟ ٛظبـتثف تٞاٛبییتػّیُٝ ُؿاـیث٠

ػٞا١ْٗبیاوتفاتمیيٌفًتیٗبٜٛؽوفٗبی٠تّ٘یٖ خ٠ٔ٘ اق ٛیبقٜٗؽثفـویت٘بٗیػٞاْٗاثفُؿاـ ُؿاـی،

١بیثٜبثفای١ٚؽفپم١ًٝ،ثفـویاثفتؼؽیِٔفیٌفًت١بی١٘تبؼاـؼ.١بیوبیفٌفًتِٜؼتٝتّ٘یٖ

١بیٛوُُؿاـیٌفًتثفٗجٜبیتئٞـی١بی١٘تبثبوفٗبی٠ـ١جفٝخٞاٙؼـِٜؼتثفـاثغ٠ػٌ٘ٔفؼٌفًت

ـهبثت ٚیا پؿیفیاوت.اعلاػبتیٝ پم١ًٝاق ؼاـایٛٞعٗغبٓؼ٠ًبـثفؼٛظف ییاوتوفاهیبویٌفؼیـٝیٝ

١بیتبثٔٞییاوتلبؼٌٟؽٟاوت.١بیپم١ًٝاقـُفویٞٙزٜؽُب٠ٛٗجتٜیثفؼاؼ٠ٟاوت.ثفایتطٔیْكفضی

تب١1389بیٌفًتپؿیفكت٠ٌؽٟؼـثٞـناٝـامث٢بؼاـت٢فاٙعیوب128ّثفای٠ٛٞ٘ٛآٗبـیاقاعلاػبت

اعلاػبتپؿیفیٝتئٞـیٗجتٜیثفٛتید٠كفضی٠اّٝٗغبثنثبتئٞـیٗجتٜیثفـهبثت اوتلبؼُٟفؼیؽ.1401

تفخیصٗی ٌفًت١ب ٗیكاٙوفٗبی٠ٍٛبٙؼاؼ ٝ ـا١جفؼ ثفایثفآٝـؼ پیٍِیفیاقُؿاـیؼ١ٜؽ ٝ ١بیغٞؼ

وفٗبی٠ ـكتبـ اق ػ٘ٔیبت تؤیؽٛ٘بیٜؽ.ُؿاـیٌفًت١كی١٠ٜبیتٌفاـ ِٜؼتآِٞثفؼاـیٝ ؼـ ١بی١٘تب

١بیتأثیفٗثجتػٌ٘ٔفؼٌفًت١بیـ١جفؼـِٜؼت؛ٛتید٠كفضی٠ؼٍٕٝٛبٙؼاؼؼـِٞـتٝخٞؼٌفًت

ثفوفٗبی٠ توٞیتٗی١٘تب ٛتید٠كفضی٠ُؿاـیٌفًت، اٗب ١بیكفضی٠وٍٕٞٛبٙؼاؼٝخٞؼٌفًت ٌٞؼ

 ًٜؽ.ُؿاـیٌفًت،ـاتوٞیتٛ٘ی١بی١٘تبثفوفٗبی٠خٞاٙؼـِٜؼت؛تأثیفٗثجتػٌ٘ٔفؼٌفًت

١بی١بیخٞاٙؼـِٜؼت،ػٌ٘ٔفؼٌفًت١بیـ١جفؼـِٜؼت،ٌفًتُؿاـی،ٌفًتوفٗبی٠: َاکلیدياژٌ

و٢بٕ.كفؼٜٗطّفث١٠٘تب،ثبقؼٟ

                                                            
ًبـٌٜبناـٌؽُفٟٝضىبثؽاـی،ٗٞوى٠آٗٞقيػبٓیاٗیٚ،كٞلاؼ٢ٌف،ایفاٙ.)ٛٞیىٜؽٟٗىئّٞ(.1
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 . مقدم1ٍ

ثفٝت ١ف ١ؽف تفی٢ٖٗٚ ٛ٘ٞؼٙ ضؽاًثف ٝ وٞؼآٝـی اككایً اهتّبؼی ٝ تٞٓیؽی ثِٜبٟ

ٚیتأٗی١ببوتیوػٞاْٗٗػتٔلیٗبٜٛؽتأثیف.اككایًثفٝتو٢بٗؽاـاٙتطتثبٌؽیٗو٢بٗؽاـاٙ

؛٠ًایٚػٞاْٗاوتیُؿاـ٠یوفٗبی١بكفِتاق٠٘١تف٢ٖٗٗبٓیٝثؽ١ی،پفؼاغتوٞؼو٢بٕٝ

(.1395وجتث٢جٞؼخبیِبٟٝاـقيٌفًتُفؼٛؽ)ػجبوی١ٌٝ٘بـاٙ،تٞاٜٛؽیٗؼـًٜبـیٌؽیِف

خُٔٞیفیاقٌـبْٗی٠ًُؿاـ٠یثـبوفٗبٗـفتجظی١بٖیا١٘یـتتّ٘ی١بُـفكتٚخٜج٠ٛظفثـبؼـ

ـًٞؼٝث٢جٞؼخبیِبٌٟفًتؼـِٜؼتاوتٝؼـپیآٙٛوٍی٠ًؼـتٞوؼ٠اهتّبؼیًٍٞـ١بایلب

ٛ٘بیبًٙیپاقًی١بـاثٌفًتیُؿاـ٠یوفٗبـكتـبـتفین،ا١٘یـتٌـٜبغتث٢تـفٝؼهؽیٛ٘بیٗ

(.1392)پٞـضیؽـی١ٌٝ٘بـاٙ،وبقؼیٗ

 اؼثیبت ٌٜبوبیی ـا ثىیبـی ٗتـیف١بی تبًٜٞٙ ٗفتجظ اٛؽٛ٘ٞؼٟٛظفی ثف ی١بٖیت٠ًّ٘

ُؿاـ٠یوفٗب تأثیفُؿاـ١بٌفًتی ًبٛتٞـػٜٞاٙث١٠ىتٜؽ. تى٢یلات1990)1ٗثبّ، ؼـیبكت )

ی١بییؼاـایٌفًتؼـقٗی٠ُٜؿاـ٠یوفٗبیثفتّ٘ی٘بتتٞخ٢هبثْتأثیف١بیثؽ١ؼـیبكتیٝٗیكاٙ

وبغتبـوفـویؽثؽ١یٛیكتأثیفآلاتٚیٗبٌثبثتٗبٜٛؽقٗیٚٝ یثفتٞخ٢هبثْٝتد٢یكاتؼاـؼ.

١ٌ٘بـاُٙؿاـ٠یوفٗبتّ٘ی٘بت )آیٞاقیبٙٝ 2ییيٌفًتؼاـؼ ٛو2005ً، ٛوؽیٛیك ؾغبیف .)

تؼییٚویبوت ١ٌ٘بـا١ٙبٌفًتیُؿاـ٠یوفٗب٢ٗ٘یؼـ ٝ )١بـكٞـؼ 3ؼاـٛؽ ا2003، -ٛؼغبف(.

ثفاـقيیتأثیفٜٗل،ُؿاـی٠یوفٗبكاٙیثفٗیٗبٓیفیپؿ ا١٘یٜآكفیٝ ؼاـؼٝیتیتأثیفٗثجتثب

(.١1391ىتٜؽ)ـض٘بٛی١ٌٝ٘بـاٙ،ثبقاـضبئكاـقيؽیاقؼ،یٗبٓیفپؿیاٛؼغبفی١بیؼاـاٌفًت

(،ـٌؽ1390ػٞاْٗؼیِفیٗبٜٛؽًیلیتاعلاػبتضىبثؽاـیٝخفیبٙٛوؽآقاؼ)ثولی١ٌٝ٘بـاٙ،

 تأثیفات ٌفًتٛیك اٛؽاقٟ ٝ و٢بٕ پفؼاغتوٞؼ ؼٝٓتی، یبـا٠ٛ تّ٘ی٘بتتٞخ٢هبثْكفٝي، ثف ی

(.4،2003ؼاـٛؽ)ٓی١ٝٞا١َٛبٌفًتیُؿاـ٠یوفٗب

پم١ًٝ ّاوتؽلا تّ٘یٖاًثف اوت٠ً ایٜٚٗغناوتٞاـ ُؿاـی١بیوفٗبی١٠بیپیٍیٚثف

ػٜٞاٙتبثؼی١بیكؼبّؼـآِٜٙؼتاوتٝث٠ُؿاـیوبیفٌفًت١بٗىتوْاقـكتبـوفٗبی٠ٌفًت

١بیُؿاـیثِٜب١ٟبثؽٝٙتٞخ٠ث٠تأثیفـكتبـوفٗبی١٠بیهبثٍْٗب١ؽٌٟفًتاقیيوفیٝیمُی

ٛظفُفكت٠ٗیاهتّبؼیؼ ث٠ـ١٘بِٜٙؼتؼـ ١ٌٝ٘بـاٌٙٞؼ. ُٞپتب (عی2018)5ػٜٞاٙٗثبّ،

ٗؽیفػبْٗ تّؽی ؼٝـٟ ٝ ٌـٔی تدفث٠ ٗبٓی، تطّیلات ٛ٘ٞؼٛؽ اوتؽلاّ تدفثی پم١ًٝ یي

وفٗبی٠ ٗیكاٙ ٝ ٛٞع ؼـ ٢ٗ٘ی ًٜٜؽٟ تؼییٚ ػٞاْٗ ٗبٓی، ثطفاٙ ؼٝـٟ عی ُؿاـیثػَّٞؼـ

ٗیٌفًت ثٍ٘بـ ١٘١ب ١ٌ٘بـاٙـٝٛؽ. ٝ آٛؽـئٞ ٗثجتهٞیثی2017ٚ)6سٜیٚ، ـاثغ٠ ؼـیبكتٜؽ )
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آ١ٙبیوفٗبی٠تٞاٛبییٗؽیفیتیًٝبـاییتّ٘یٖ ـاثغ٠ت٢ٜبؼـٚیا١بؼـیبكتٜؽُؿاـیٝخٞؼؼاـؼ.

اٛؽٝغت٠ثٞؼٛؽـایحاوتٝغٞثیث٠یـاتیفیٗؽیًٔی١ب٢ٗ٠ًبـت١بییٌفًتػبْٗفاٙیٗؽٚیث

ٓیٚغبَی١ب٢ٗبـتؼاـایثفایٗؽیفاٙػبْٗ 7ّٗؽامٛؽاـؼ)ٓیٝ ٌٞا١ؽٍٛب2022ٙ، اٗب  .)

،8؛ـٝیٌفؼیبؼُیفیٝتؤیؽاقیٌؽیِفاٗفیـایحاوت)ییٝیبُٙؿاـا٠ٙیوفٗب٠ًؼـٗیبٙؼ١ؽٗی

(.9،2022؛یب2007َٛ

اٙـاُیفیثبقاـ١بیخ٢بٛی،ٗؽیف١بیاعلاػبتوبقٗبٛیٌٌْٝتٞوؼ٠وفیغكٜبٝـی،ویىتٖ

تّ٘یٖ  اتػبؾ ٝ تؼییٚ وفٗبی٠ثفای ٜٗبوت ١ٝبی )كفاـٝ اوت ٛ٘ٞؼٟ ـٝثفٝ زبًٓ ثب ُؿاـی

١بیؼیِفؼـ١بیٗتؼؽؼیـاث٠تؤیؽاقٌفًت(ٌٝفًت2006؛ٓیجفٗٚٝآوبثب،10،2015آیٞٝاٛلا

وفٗبی٠ ث٠قٗی٠ٜ اوت. زُؿاـیٌفًتیوٞمؼاؼٟ ثب ِٜؼتغٞؼـٝوبقیؼٛیب ٜؽیٚػٜٞاٙٗثبّ،

ُؿاـیثفای١ِ٘فاییؼـوفٗبی14٠ٝٗفوؽنثٜك13،كٞـؼ12،تٞیٞتب11ٌفًتٗؼفٝفاقخ٠ٔ٘تىلا

اوت)١ی١ٌٝ٘بـاٙ ٍٛبٙؼاؼٟ ١یجفیؽیـا تٞٓیؽٝوبیْٛؤی٠آٌتفیٌیٝ 15تٞوؼ٠ٝ ؛2021،

اٝٓی17ٚاٛؽاقیٌفًتاٝكٞثبیي(.١٘سٜیٚؼـًٍٞـزیٚ،اققٗبٙـا16،2022ٟخیب١ٌَٝٛ٘بـاٙ

ثىیبـیاقٌفًت 19ٝٝلیَٜتبَٛثبیي/١18بیٗفتجظٗبٜٛؽٗٞثبیيٌفًتاٌتفاىؼٝزفغ٠،

اٛؽاقی،تؼؽاؼٝٛٞعؼٝزفغ١٠بیـاٟاٛؽٝـٝٛؽ١بیٍٗبث٢یـاؼـٗطْٛیكتأویهٌؽ١20ٟبـٝثبیي

ث١بیوفٗبی٠اٛؽ،٠ًٍٛبٙؼ١ٜؽ١ِٟ٘فاییؼـخ٢تث٠ٛ٘بیًُؿاٌت٠ ٜبثفایٚ،ؼـىُؿاـیاوت.

١بث١٠٘تبیبًٜٜٙؽًٝؽإٌفًت١بیكؼبّؼـیيِٜؼتاقیٌؽیِفتؤیؽٗیای٠ٌٜزفاٌفًت

پم١ٍِٝفاٙتجؽیٌْؽٟثفایوفٗبی٠ ضیبتیثفایٗؽیفاٙٝ یيؼؿؽؿ٠ ث٠ ُؿاـیٗتٌی١ىتٜؽ

 ٓیٚ، ٝ ٗی2022اوت)ٓی ٛظف ث٠ ٗغبٓتكٞم، ث٠ تٞخ٠ ثب اض(. ٠ً ػٞاٗٔی اق یٌی ت٘بلاًـوؽ

یٌفًتاثفُؿاـثبٌؽٝتبًٜٞٙپم١ٍِٝفاًٙ٘ی١بیُؿاـ٠یوفٗب١بٝتٞاٛؽثفاٛتػبةاوتفاتمیٗی

(.22،2021اوت)ـٌیؽٝكفشوؼیؽ١21بی١٘تب،ػٌ٘ٔفؼٌفًتاٛؽپفؼاغت٠ث٠آٙ

ٌفًت1993)23ٗبٛىي ٠ً ٛ٘ٞؼ اوتؽلاّ اوت( ٌٚ٘ٗ ًبٛٞٛی ٌفًت ٝ ١٘تب ١بی

آٙ قیفا، ثبقاـٍٗـّٞث٠كؼبٓیت١ىتٜؽٝػٞاْٗتّ٘ی٘بتٍٗبث٢یثِیفٛؽ. ؼـ١٘بٙٗطیظٝ ١ب

ویبوت ٗبٜٛؽ یبـا٢ٛ٠ٛبؼی، ؼٝٓت، اٛطّبـ ٗٞاٛغ ٝ ِٜؼتی ٝا١ٕبی ؼٝٓتی، ١ٝبی ویبوتی ١بی

تأثیفثِؿاـؼ)ًبیٝٓیُٞؿاـیٌفًتؽثفتػّیُٜٗبثغٝوفٗبی٠تٞاٛاٗتیبقاتٗبٓیبتیٗی ،١24ب

١ٌ٘بـا2009ٙ ٝ خیٚ 25؛ ١ٌ٘بـا2006ٙ، ٝ ٌبئٞ 26؛ ١ٌ٘بـا2015ٙ، ٝ لاَٛ 27؛ ،2016.)

ـاثفتك ٝ ٓفی ٗبٜٛؽ ١ٌ٘بـا2014ٙ)28پم١ٍِٝفاٛی ٝ ثٞی آُفاٝا2019ّ)29(؛ ٝ آؼ١یٌبـی 30(؛

(2018( ١ٌ٘بـاٙ ٝ ثفؼ اوتفاتمیؼـ2018(؛ ٝ تّ٘یٖ اتػبؾ ٠ً ٛ٘ٞؼٛؽ اوتؽلاّ ٛیك ؿیفٟ ٝ )
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)١ِٖٜؼت(ٗیٌفًت ١بی١ُٖؿاـیوبیفٌفًتتٞاٛؽاوتفاتمیٝتّ٘ی٘بتوفٗبی١٠بی١٘تب

١بی١٘تبٛبٗیؽٛؽ)ٗبزًٞٞتِٜٞٝؼتـاتطتتأثیفهفاـؼ١ؽ٠ًزٜیٚٝیمُیـاػٌ٘ٔفؼٌفًت

(.١31،2021ٌ٘بـاٙ

ـوؽٛوُاعلاػبتی،ث٠ٛظفٗی33پؿیفیٝتئٞـیـهبثت32ٗجتٜیثفاعلاػبتثفاوبنتئٞـی

ؼ١یتٞاٛؽٛوًهبثْتٞخ٢یؼـٌٌْٝٛٞعِٜؼت)ٌفایظٝكضبیـهبثتیضبًٖثفِٜؼت(ٗی

ث٠تؤیؽٌفًت یٌؽیِفؼاٌت٠ثبٌؽ. اق ز١ٌٝٞ٘بـا١ٙب ؼـیبكتٜؽاـتجبط2023)34ػٜٞاٙٗثبّ، )

وفٗبی٠ ثیٚ ٌفًتُٗثجت ٌفًتؿاـی ػبْٗ ٗؽیفاٙ تّؽی اٝایْ ؼـ ١٘تبیبٙ ٝ ًبٛٞٛی ١بی

١بؼـیبكتٜؽ١ِٜبٗی٠ًتٞاٛبییٗؽیفاٙؼـتطٔیٌْفایظاهتّبؼِٜٝؼتتفاوت.آًٙبٛٞٛی،هٞی

١بُؿاـیٗغٔٞة؛پبییٚاوت،آ١ٙبیوفٗبی٠ثػَّٞؼـٌفایظػؽٕاع٘یٜبٙثفایاٛتػبةكفِت

ػٜٞاٙیيٜٗجغاعلاػبتیٗؤثفاوتلبؼٟٛ٘بیٜؽ)زٌٞٝفؼ١٘تبیبٙغٞؼث٠ؼ١ٜؽاقػ٘ٔتفخیصٗی

(ػٜٞاٙٛ٘ٞؼٛؽؼـ2014(ٝٓفیٝـاثفتك)2013(.١٘سٜیٚ،ٗیتبن١ٌٝ٘بـاٙ)١2023ٌ٘بـاٙ،

ٜٗبثغٗبٓیثیٍتفی٠ًٝاوغ٠ث١٠بیـ١جف)ٓیؽـ(ٌٗ٘ٚاوتِٜبیغٝٗٞهؼیتـهبثتیثبلا،ٌفًت

اغتیبـؼاـٛؽ ٛظفوفٗبی٠ؼـ ایٚاق  ٗت٘بیكًٜٜؽٝ ـهجب اق غٞؼـا ٌٞٛؽتب ُؿاـیاقؼیِفاٙخؽا

١بیكؼبّؼـِٜؼت(تٞاٛؽثبػثثفاِٛیػت٠ٌؽٙضهٝاِٛیكٟتؤیؽپیفٝاٙ)وبیفٌفًتت٘بیكٗی

ُؿاـیٌٞؼ)ٓیٝٓیٚ،اقـ١جفاِٜٙؼتثفایًىتاعلاػبتٗؼتجفًٝب١ًػؽٕهغؼیتوفٗبی٠

(اوتؽلا2021ّ(ٝٗبزًٞٞت١ٌٝٞ٘بـاٙ)2021ـؼیؽُبٟٗوبثْ،ـٌیؽٝكفشوؼیؽ)(.ؼ2022

خٞاٙٝغلام١بیٌفًت١35بیتيـهبثتیؼـِٜبیؼیٗبٜٛؽِٜبیغٌؽتث٠كضبیٝاوغ٠ث٠ٛ٘ٞؼٛؽ

یٛٞآٝـا٠ٛثفایتٞٓیؽٗطّٞلاتًبـثفؼی١بیُؿاـ٠یوفٗبیؼـغٔنایؽٟٝامٟیٝ(ٛوًبٙیثٜؼاًٛ)

ؼ١یث٠یؼـٌٌْامٟیٝػٜٞاٙیيآِٞیاعلاػبتی؛ٛوًث٠تٞاٜٛؽیٗثفٝقؼاـٛؽٝاقایٜٚٗظفٝ

(.١2021بؼاٌت٠ثبٌٜؽ)ٗبزًٞٞت١ٌٝٞ٘بـاٙ،ُؿاـیوبیفٌفًتـكتبـوفٗبی٠

تجغث١٠بُٝؿاـیؼـوٞؼآٝـیٝـٌؽٝتٞوؼ٠ٌفًتوفٗبی٠ا١٘یتاقوٞیؼیِفخبیِبٟٝ

آٙـٌؽاهتّبؼیًٍٞـ١بثفًىیپٌٞیؽٟٛیىت.١٘سٜیٚؼـضبّضبضفایفاٙؼـٗفض٠ٔضىبن

 ًب١ًوغصوفٗبی٠تٞإٔاهتّبؼی، تطفیٖٝ ثب تٞوؼ٠تجغث٠ُؿاـیٌفًتیٝ آًٙب١ًـٌؽٝ

ثفؼ٠ًزٜیٌٚفایغیثبٌلبكیتًٖاعلاػبتثبقاـٝاككایًٛٞیكاعلاػبتیاهتّبؼیٝٗبٓیثىفٗی

ی٢ٖٗوبقٗبٛیٗبٜٛؽـا١جفؼ١بیٝتطٔیْاعلاػبتثفایاتػبؾآٝـخ٘غقٗبٌٙؽٟاوت١ٝكی١ٖ٠ٜ

١بُؿاـیـاث٠عفقهبثْتٞخ٢یثفایٗؽیفاٙاككایًؼاؼٟاوتٝثبػثٌؽٟاوتتبٌفًتوفٗبی٠

ؼـ ث٠ًىتیوفٗبی١٠بیفیُٖیتّ٘)ٗؽیفاٙ( هبؼـ ُؿاـیغٞؼـیىيثیٍتفیٗتطٌْ٘ٞٛؽٝ
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 آتی ؼـآٗؽ ث٠ ٗفثٞط ؼهین وفٗبی١٠بپفٝلٟاعلاػبت زٜیٚی ؼـ ٛجبٌٜؽ. غٞؼ ٛظف ٗؽ ُؿاـی

ػٜٞاٙیيٜٗجغاعلاػبتیثبا١٘یتٝزفاؽـاٟ؛ثیًاق١بی١٘تبث٠ٌفایغی،ٛوًػٌ٘ٔفؼٌفًت

كفؼٌٞؼتباثفثبقؼٟٜٗطّفث٠ٌٞؼ.ؼـایٚپم١ًٝتلايٗی١بـٌٝٚٗیپیًثفایٗؽیفاٌٙفًت

تٞاٜٛؽث٠ثبقاـ١بیكؼبّؼـیيِٜؼتٗیػٜٞاٌٙبغّیاقٌٞىٝاعلاػبتی٠ًٌفًتو٢بٕـاث٠

ٌفًت وبیف ٗؽیفیتی یبؼُیفی ٝ ًٜٜؽ تّ٘یٖٗػبثفٟ اتػبؾ خ٢ت ِٜؼت ٖ١ ١بی١بی

آٗؽٟؼـث٠ؼوتُؿاـیـاتطتتأثیفهفاـؼ١ٜؽ،ٗٞـؼثفـویهفاـؼ١ؽٝاقایٚضیثٛتبیحوفٗبی٠

،١بٌفًتم١ًٝو٢ٌٖبیبٛیؼـاـتوبیآُب١یخبٗؼ٠ػٔ٘یضٞقٟؼاًٛضىبثؽاـی،ٗؽیفاٙایٚپ

تّ٘یٖتّ٘یٖ ٝ ایُٚیفاٙ ثفـوی ث٠ ؼاـؼ پم١ًٝهّؽ ایٚ اوبن، ایٚ ثف ؼاـؼ. ؼٝٓتی وبقاٙ

وؤاّ  ٗؼٜبؼاـتأثیفٌفًتیُؿاـ٠یثفوفٗب٘تب١بی١ػٌ٘ٔفؼٌفًت١بیاوبویثپفؼاقؼ٠ًآیب

ُؿاـیٌفًتؼاـؼ؟.ـ١جفیبخٞاٙؼـِٜؼتتأثیفیثفوفٗبی١٠بیٌفًتآیبٝخٞؼؼاـؼ؟ٝ

كفضی٠ پیٍی٠ٜتدفثیٝ ٗجبٛیٛظفیپم١ًٝ، اثتؽا اؼا٠ٗٗوب٠ٓ، اـائ٠ٗیؼـ وپه،١ب ٌٞؼ.

ٌٞؼٝؼـپبیبٙٛیك١باـائ٠ٗیٝتطٔی١ْبٝٛتبیحتدكی٠ـٝيپم١ًٝتٍفیصٝٛطُٟٞفؼآٝـیؼاؼٟ

١بیپم١ًٝثیبٙغٞا١ؽٌؽ.پی٢ٍٜبؼ



 . مباوي وظزی ي پیطیىٍ پژيَص2

 . مباوي وظزی1-2

ُؿاـیٌفًتیؼـِٜبیغ١٘جىتِیٗثجتیؼاـؼ.ایٚـوؽوفٗبی٠ثفاوبنٗجبٛیٛظفیث٠ٛظفٗی

تٞٓیؽؼ١ؽ٠ًٌفًتوبؼُیٍٛبٙٗیٝاهؼیتتدفثیث٠ ـا غؽٗبتٍٗبث٠ ٗطّٞلاتیب ١بیی٠ً

١بـاث٠و٘تُیفٛؽ٠ًآ١ٙبییٌىبٛیهفاـٗی١بٝزبًٓؽ،ؼـٗؼفٌْٞىكفًٌٜٜٜٝؽٝٗیٗی

تٞاٛؽاق١بٗیُؿاـیٌفًتاٌتفاىوفٗبی٠ ؼ١ؽ.١٘سٜیٚ،ُؿاـیٜٗلؼلا٠ٛیٌىبٙوٞمٗیوفٗبی٠

كؼبّتطتتأثیفػٌ٘ٔفؼعٞـث١٠بُؿاـیٌفًتآٙوفٗبی٠ٗٞختث٠ٛبٌیٌٞؼ،٠ً«اثفات١٘تب»

ثفاوبنایٚؼیؽُبٟ،2020ُیفؼ)ثٞوتبٗبٛت٠ٝكفوبـؼ،١٘تبیبٙغٞؼؼـثبقاـٗطّّٞهفاـٗی .)

تبقُث٠ ثیٚ اـتجبط ١بٖیتّ٘ی ١بیٌفًتی ثب ١ٝبیٌفًت١٘تب تٞخ٠ ٗٞـؼ )ٗىتوْ( ًبٛٞٛی

 اوت. ٌؽٟ ٝاهغ ٗػتٔلی پم١ٍِٝفاٙ ١بآٙػلاه٠ یٗػتٔق١ٝبیاوتفاتم٠ًًٜٜؽیٗاوتؽلاّ

 ١بیاوتفاتمثػَّٞ ٝ ٗبٓی ُؿاـ٠یوفٗبی ٗبٓی،١بیٌفًتی ٝضؼیت تؼییٚ ؼـ ١٘تب

(.36،2021)ای١ٌٖٝ٘بـاٙؽیٛ٘بیٗٛو٢ًٗ٘یایلب١بٌفًتیٝاهتّبؼیوبیفُؿاـ٠یوفٗب

تٞاٜٛؽثفیوبغتبـیِٜؼتیٝكٜی١ىتٜؽ٠ًٗی١بٍٗبث٢ت١بییثب١بی١٘تبٌفًتٌفًت
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یٗبٓیِٜٝؼتیـاثفای١بیاوتفاتمٛٞػی١ِ٘فاییؼـتی٢ٛبؼـػٌ٘ٔفؼیٌؽیِفاثفُؿاـثبٌٜؽٝ

؛37،2015یٌؽیِفث٠اـٗـبٙآٝـٛؽ٠ًهجلاً؛ً٘تفث٠ا١٘یتآٙتٞخ٠ٌؽٟاوت)ؼٝا١ٌَٝٛ٘بـاٙ

(.2021ٗبزًٞٞت١ٌٝٞ٘بـاٙ،

قٗی٠ٜزِِٞٛیاثفُؿاـیاضت٘بٓی ٗتضبؼؼـ تئٞـیٗتلبٝتٝ یُؿاـ٠یوفٗبی١ببوتیوؼٝ

یٌفًتٝخٞؼؼاـؼ.تئٞـیاّٝٗغفشٌؽٟؼـایٚقٗی٠ٜ؛تئٞـیُؿاـ٠یوفٗب١٘تبثف١بیٌفًت

(اـائ٠ٌؽ.ثفاوبنایٚتئٞـی،ٛبه2006ُ)38ٓیجفٗٚٝآوبثب٠ٔیٝوث٠ٗجتٜیثفاعلاػبتاوت٠ً

ث اعلاػبت أِٞؼٙ یآِٞثفؼاـیٗطفى تٔویفیبؼُیٝ یٌؽیِف١بیٌفًتی اق ٌ٘بـ١٘تب ث٠

ٗجبٛیٛظفیـٝؼٗی تؤیؽیاقٌٜبغتخبٗؼ٠. ـكتبـ ایٚٝاهؼیتاوت٠ً ٍٛبِٛف ایٚقٗی٠ٜ یؼـ

١بُفٟٝ ـكتبـاٗلاضظ٠هبثْیاخت٘بػیث٠عفق ٗجبٛیٛظفیتدفثیٛیك اوت. ٢ٍٗٞؼ یٗؼّ٘ٞٝ

)آؼ١یٌبـیٝ اٛؽٛ٘ٞؼ١ٟ٘تبـاٗىتٜؽ١بیٌفًتیٗبٓی١بیاوتفاتمیٌفًتاقویبوتٝتؤیؽ

 2018آُفاٝاّ، ـاثفتك، ٝ ٓفی ١٘سٜیٚ،2014؛ هغؼیت١بٌفًت(. ٝ ثجبت ػؽٕ ٌفایظ ؼـ

اث٢بٕٝتفؼیؽؼـثبـٟآیٜؽٟاهتّبؼٌٝفایظتدبـیتٞإٔیًلاٙاهتّبؼی٠ًكضبیی١ببوتیو ثب

 ١بآٙپیًـٝی ؼ١ؽٗیهفاـ ـكتبـ اق ١بیٌفًت؛ تؤیؽ غٞؼ )ـهیت( ٝٛ٘بیٜؽٗی١٘تب )ایٖ

(.١2020ٌ٘بـاٙ،

ًبٛٞٛیٛو٢ًٗ٘یؼـثػٍیاق١بیٌفًتٗغبثنثبتئٞـیٗجتٜیثفاعلاػبت،ٛوُاعلاػبت

١بٖیتّ٘ ٗبٜٛؽ اهتّبؼی ٝاضؽ ٗطّٞلات)ثفتفاٛؽُؿاـ٘تیهی تجٔیؾ ٝ 39ی اوتیِٔف1983، ،40؛

(2015ثؽ١ی)ؼٝا١ٌَٝٛ٘بـاٙ،ؽیوفـو(،وبغتبـ2014(،وبغتبـوفٗبی٠)ٓفیٝـاثفتك،1963

 ١ببوتیوٝ ١ٌ٘بـاٙ، ٝ )ثفؼ ٗبٓیبتی (2018ی ٛ٘بیٜؽٗیایلب ١٘سٜیٚ، ثف١بیٌفًت. ١٘تب

(.ػلاٟٝثف41،2019)تب١ٌَٝٛ٘بـاُٙؿاـٛؽیٗتأثیف١بٌفًتزِِٞٛیایلبیٗىئٞٓیتاخت٘بػی

 كفایٜؽ١بیٌفًتی١ببوتیوایٚ، ثف تٔلینًٝبـًىت١٘تب ١بٌفًتٝ ؼاـؼ.تأثیفٛیك ٗؼٜبؼاـ

١بیٌفًت قٗبٛی٠ًٌفًتیب یيِٜؼتٍٗبث٠؛ ١٘بِٜٙؼتتٞوظ١بٌفًتكؼبّؼـ ییؼـ

تّبضت ٝاًًٍٜٛبٌٙٞؼٗیٌفًتؼیِفیغفیؽاـیٝ غٞؼ اق تبٗؼ١ٜؽٗی، ،42بیٞ)وبـٝنٝ

2013 ١بیٌفًت(. ثف ١ببوتیو١٘تب اهتّبؼیٛیك ٝاضؽ و٢بٕ فُؿاـٛؽیتأثیپفؼاغتوٞؼ ؼـ.

ثفغ پم١ًٝیٝاهغ، ؼاؼٟاق ٍٛبٙ تّ٘ی١ٖب ٠ً ٌفًتاٛؽ و٢بٕ وٞؼ پفؼاغت ث١٠بی عٞـ١ب

تٞخ٢یهبثْ وتطت ٌفًتی١ببوتیتأثیف و٢بٕ اوت)ـهیت(١٘تبی١بیپفؼاغتوٞؼ غٞؼ

(.43،2019؛ُفٛب2018ٙیٝآُفاٝاّ،)آؼ١یٌبـ

ایٚ ؼـ تؤیؽی ـكتبـ١بی فیُٖیت٠ُّٛٞ٘ ؼـثبـٟ ١بتیكؼبٓی ُؿاـ٠یوفٗبی ی١بثِٜبٟی
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(ػٜٞاٙٛ٘ٞؼٛؽ2021)44ػٜٞاٙٗثبّ،ثٞوتبٗبٛت٠ٝكفوبـؼ.ث٠ؽیٛ٘بیٗتٞٓیؽیٝاهتّبؼیٛیكِؽم

١بیٌفًتیُؿاـ٠یوفٗبی١بٖیتّ٘یٌفًتُٝؿاـ٠یوفٗبی١ببوتیو٠ًاـتجبطٗؼٜبؼاـیثیٚ

١ٌ٘بـاٙ ٝ پَٜ ؼاـؼ. ٝخٞؼ غٞؼ ٗیكا2021ٙ)١45٘تبی ٗیبِٛیٚ ٛ٘ٞؼٛؽ اوتؽلاّ ٛیك )

ٝنیُؿاـیتطوتٞاٛؽوفٗبی٠ٗی١بی١٘تبؼـقٗی٠ٜتطوینٝتٞوؼ٠ٝٛٞآٝـیُؿاـیٌفًتوفٗبی٠

ث٠عٞـٗثجتتطفتٞوؼ٠ٌفًت (2017)46(.١٘سٜیٚ،زٚٝٗب2022)ٓیٝٓیٚ،ًٜؽيی١بـا

ػٌ٘ٔفؼتأثیفیتطتتٞخ٢هبثْیاهتّبؼیث٠عفق١بثِٜبٟیُؿاـ٠یوفٗبی١بٖیتّ٘ؼـیبكتٜؽ٠ً

ٌفًت١بیٌفًت ١٘سٜیٚ اوت. غٞؼ ثب ٍٗبث٠ ِٜؼت ؼـ كؼبّ ٝ ١٘تب ی١ببوتیو١ب

ػٜٞاٙث٠تٞاٛؽی٠ًٗؼ١ٜؽٗییغٞؼـاؼـپبوعت٢ؽیؽٌٝفایظٗج٢ٖاهتّبؼیتـییفُؿاـ٠یوفٗب

ثفویبوت١بیٌفًتیياثف )ـهیت( ٛظفُفكت٠ٌٞؼ١بیٌفًتیُؿاـ٠یوفٗب١٘تب ـهیتؼـ

(.2021؛ـٌیؽٝكفشوؼیؽ،47،2016)كفوبـؼٝٝآتب

یاوت.ؼـٝاهغ،ؼـایٚپم١ًٝتئٞـیٗجتٜیثفـهبثتفیپؿـهبثتؼیؽُبٟؼٕٝتئٞـیٗجتٜیثف

٘یًْٜٜؽٌٟفایظٝٗجبضثتئٞـیٗجتٜیثفاعلاػبتاوت.ٗغبثنثبتئٞـیٗجتٜیثفیتٌٛٞػث٠

١بِٜٝبیغثىیبــهبثتی؛كؼب١ّىتٜؽثفایپیٍِیفیاقٝهٞع١بیی٠ًؼـٗٞهؼیتـهبثت؛ٌفًت

ُؿاـیغٞؼ،اقا١ِٞٓبیـا١جفؼی١ٝبیتٌفاـیًٝب١ًـیىيٌٌىتـا١جفؼ١بیوفٗبی١٠كی٠ٜ

آِٞثفؼاـیٗیـیٌفًتُؿاوفٗبی٠ ٝ تؤیؽ ث١٠بی١٘تب ١ٌ٘بـاٙٛ٘بیٜؽ. ٗیتبنٝ ٗثبّ، ػٜٞاٙ

ٗی2013) ؼیدیتبّ ِٜؼت ـهبثتی ٗطیظ ؼـیبكتٜؽ ٍٗبـًت( ؼـخ٠ ٝ ـا١جفؼی ٗٞهؼیت تٞاٛؽ

٠٘١ٌیٌٟٞفًت ؼـ ایِٜٚؼتـا ؼـ ؼیدیتبّتطتتأثیف١بیًىت١بیًبٛٞٛی)ٗىتوْ( ًٝبـ

١بؼـاثتؽاؼـاتػبؾیيـٝيٝـا١جفؼپف١كی٠ٜؼیدیتبّ،ثؼضیٌفًتٍٛبٙؼاؼٛؽ١بآٙهفاـؼ١ؽ.

١ِٜبٗی٠ًـهجبزٜیٚٗبٜٛؽاـائ٠وفٝیه ایٚضبّ، ثب ١بوتٝٗیكثبٛیٝةـایِبٙٗفؼؼثٞؼٛؽ.

(اق2012)١48بٛیكاقایٚـٝيپیفٝیٛ٘ٞٛؽ.آًؽُٝٞٝٗيًیغؽٗبتیاـائ٠ؼاؼٛؽ،ثفغیٌفًت

ؼكبػیاوتؽلاّٛ٘ٞؼٛؽ،ؼـِٜبیغـهبثتی١ِٜٝبٗی١٠ًیركفآیٜؽیثفایاٛتوبّاعلاػبتیبٜٗظف

تبثباتػبؾـا١جفؼتؤیؽاقـهجب،آثبـؽیٛ٘بیٗؼ١ؽ،ٌفًتًبٛٞٛیتلايیبؼُیفیؼـٌفًتـظٛ٘ی

ی٠ٜتٌفاـُؿاـیغٞؼثفایتٞٓیؽٗطّّٞیباـائ٠غؽٗبتخؽیؽاقخ١٠ٔ٘كٜٗلیٛبٌیاقوفٗبی٠

ٓفیٝتجغث٠(ػ٘ٔیبتٝٝغغبآقٗٞٙ) ًب١ًؼ١ؽ. ثبقاـًٝب١ًوٞؼآٝـیـا آٙػوتاكتبؼٙاق

ُؿاـی١بیكؼبّؼـِٜبیغـهبثتیثفایًب١ًػؽٕهغؼیتوفٗبی٠(ؼـیبكتٜؽٌفًت2014ـاثفتك)

اـیٛ٘بیٜؽ.ٓیُٝؿاـیـهجب١ٝ٘تبیبٙغٞؼتؤیؽٝآِٞثفؼؼ١ٜؽاقـا١جفؼ١بیوفٗبی٠تفخیصٗی

ٌفًتثفایؿٔج٠ثفضؼقتطٔیٔیٝػؽ2022ٕٓیٚ) ثبقاـ١بیـهبثتی، ٛیكاوتؽلاّٛ٘ٞؼٛؽؼـ )
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كفِت ٌٜبوبیی قٗی٠ٜ ؼـ ـهجب ث٠ ٛىجت غٞؼ اعلاػبتی وفٗبی٠توبـٙ اعلاػبت١بی ث٠ ُؿاـی،

(.2023)ز١ٌٝٞ٘بـاٙ،ًٜٜؽی١ٗبی١٘تبتٌی٠ُؿاـیٌفًتٗفثٞطث٠وفٗبی٠

)ٗتٞوظٛىجت١بی١٘تبٌفًتو٢بٕاٛتظبــٌؽٗٞـؼ(ؼـیبكتٜؽ1398ثفا١ی٘ی١ٌٝ٘بـاٙ)ا

ُؿاـیتأثیفثفـا١جفؼٗؽیفیتوفٗبی١٠بیكؼبّؼـیيِٜؼت(اـقيثبقاـث٠اـقيؼكتفیٌفًت

١بیـهیتثفٗؽیفیت(ٍٛبٙؼاؼٛؽػٌ٘ٔفؼٌفًت١.1399٘سٜیٚ،ٗفاؼی١ٌٝ٘بـاٙ)ُؿاـؼٗی

(ٛیكٍٛبٙؼاؼٛؽ1401ؼ٢ؽیٌفًتتأثیفٗثجتٝٗؼٜبؼاـؼاـؼ.ًفؼوتبٛیٝخؼلفیوٞم)وٞؼت

١باوتؽلا١ّبؼاـؼ.آ١ٙبی١٘تب)ـهیت(ٛو٢ًٗ٘یؼـٗؽیفیتوٞؼٌفًتػٌ٘ٔفؼو٢بٌٕفًت

تبػٌ٘ٔفؼـااككایًؼ١ٜؽٝآٙـاؼـوغصػٌ٘ٔفؼو٢بًٕٜٜؽیٗٛ٘ٞؼٛؽ،ٗؽیفاٙوٞؼـاٗؽیفیت

ثفیٗجت١ٜبی١بی١٘تب)ـهیت(هفاـؼ١ٜؽ.ثبتٞخ٠ث٠تٞضیطبتاـائ٠ٌؽٟٝثفاوبنتئٞـیًتٌف

قیفثفایایٚپم١ًٝؼـٛظفُفكت٠ٌؽٟاوت:ِٞـتث٠پؿیفی،كفضی٠اّٝٝتئٞـیـهبثتاعلاػبت

ٗثجتٝٗؼٜبؼاـؼاـؼ.تأثیفٌفًتیُؿاـ٠یثفوفٗب٘تب١بی١ػٌ٘ٔفؼٌفًتفزضیٍ ايل:

َای  عملكزد ضزکتَای جًان در صىعت بز تأثیز  رَبز ي ضزکت َای ضزکتاثز تعدیلگزی 

 ضزکت یگذارٍ یبز سزما َمتا

 ٝ ٌٞا١ؽ ١بپم١ًٝثفغی )ؼٗٞزبٓفكلاشیٗٗبٜٛؽ ١ٌ٘بـاٙ ٝ ١ٌ٘بـا1401ٙی ٝ اثفا١ی٘ی ،)

(2021(،ٗبزًٞٞت١ٌٝٞ٘بـاٙ)2017)49(،ثٞوتبٗبٛت٠ٝكفوبـؼ2021(،پ١ٌَٜٝ٘بـاٙ)1398)

١ببوتیوثىكاییثفتأثیفـ١جفؼـِٜؼت١بیٌفًتؼ١ؽٗی(ٍٛب2021ٙٝـٌیؽٝكفشوؼیؽ)

 اوتؽلاّٗی١بیٌفًتیُؿاـ٠یوفٗبی١بتیكؼبٓٝ ثفغیٛیك ٝ ؼاـٛؽ ١٘تب ی١ببوتیوٛ٘بیٜؽ

خٞا١ٙبیٌفًتیاـائ٠ٌؽٟاقخبٛت١بیٛٞآٝـ١ٝبؽٟیاتأثیف١بثیٍتفتطتُؿاـیٌفًتوفٗبی٠

(ٍٛبٙؼاؼٛؽؼـ١ٝ1398ٌ٘بـاٙ)یؼٗٞزبٓفكلاشیٗػٜٞاٙٗثبّ،ٝغلامؼـِٜؼتهفاـؼاـؼ.ث٠

١بتأثیفُؿاـ١بیكٜبٝـیاعلاػبتثفػٌ٘ٔفؼٌفًت١بیتي،هبثٔیت١بیـهبثتیٗبٜٛؽِٜبیغٗطیظ

اثفا١ی٘یٝث٢جٞؼهبثٔیتاوتٝتـییفٗؽإٝٛیبقٜٗؽاخفایتٞوؼ٠ٝ ١بیكٜبٝـیاعلاػبتاوت.

١بی١٘تب(ؼـیبكتٜؽ٠ًـا١جفؼ١بیٗبٓیٌفًت،تبثؼیاقـا١جفؼ١بیٗبٓیٌفًت١1398ٌ٘بـاٙ)

١باوت.اقایٜفٝ،اٛتظبـ١بیآٌٙفًت١بی١٘تبٛیكتبثؼیاقٝیمُیاوتٝـا١جفؼ١بیٗبٓیٌفًت

ثفـا١جفؼ١بیٗبٓیٌفًتتأثیفثِؿاـؼبیٌفًت١١بیٗبٓیٝٝیمُیـٝؼٍٗػ٠ّٗی ١بی١٘تب

(.1401)ًفؼوتبٛیٝخؼلفیوٞم،

١ٌ٘بـاٙ) عی2021پَٜٝ تأثیفیث٠ثفـویاٗغبٓؼ٠( ٗػبـج١بیٌفًتػٌ٘ٔفؼ ثف ١٘تب
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 تٞوؼ٠ قٗبٛیثیٚزیٜی١بیٌفًتتطوینٝ عیؼٝـٟ 2006ی١بوبّؼـ پفؼاغتٜؽ.2016تب

ثبقاـ١بی١بٌفًتؼـیبكتٜؽ١بآٙ تٞاٛبییً٘تفیؼـٌؽتث٠یی٠ًؼـ آٝـؼٙٝث٠ؼوتـهبثتی؛

 ػٌ٘ٔفؼ اق تؤیؽ آِٞثفؼاـیٝ ث٠ ثیٍتف اعلاػبتؼاـٛؽ، ـٝی١بیٌفًتتطٔیْ .آٝـٛؽی١ٗ٘تب

١ٝ٘تبؼـقٗی٠ٜتطوین١بیٌفًتیُؿاـ٠یوفٗبؼـیبكتٜؽتّ٘یٖٝاوتفاتمی١بآٙػلاٟٝثفایٚ،

ؿیفؼٝٓتیهفاـؼاـؼ.١بیٌفًتپیٍفٝ)ـ١جف(١ٝبیٌفًتاوتفاتمیتأثیفتٞوؼ٠ث٠تفتیتتطت

( كفوبـؼ ٝ (2017ثٞوتبٗبٛت٠ ػٌ٘ٔفؼ ٗیكا١ٙبٌفًتؼـیبكتٜؽ ثف ِٜؼت( ٖ١( ١٘تب ی

١بٍٛب١ٙبیآٌٙفًتًبٛٞٛی)ٗىتوْ(تأثیفٗثجتٝٗؼٜبؼاـؼاـؼ.١٘سٜیٚ،یبكت٠یُؿاـ٠یوفٗب

زٜؽٌفًتثكـٍؼاؼؼـِٜبیغٗت٘فًك٠ًثػًػ٘ؽٟ یيیب اغتیبـ كفٝيٗطّّٞؼـ ایاق

ٝضٞشهبث١ْبی١ِٖٜؼتث٠ُؿاـیوبیفٌفًت١بیثكـٍثفوفٗبی٠ثبٌؽ،اثفػٌ٘ٔفؼٌفًتٗی

( ١ٌ٘بـاٙ ٝ ٗبزًٞٞتٞ اوت. اتػبؾ2021ٍٗب١ؽٟ قٗی٠ٜ ؼـ ِٜؼت ـ١جفاٙ ػٌ٘ٔفؼ ؼـیبكتٜؽ )

هبثْفٗبی٠ـا١جفؼ١بیو عٞـ ث٠ غؽٗبتثفٝق اـائ٠ ٝ ٗطّّٞ تٞٓیؽ ٛٞآٝـیؼـ قٗی٠ٜ ُؿاـیؼـ

وفٗبی٠ ثف ٌفًتتٞخ٢ی وبیف خبیُؿاـی ٗثجتثف اثف ٛٞآٝـی قٗی٠ٜ ِٜؼتؼـ ؼـ كؼبّ ١بی

ـ١جف١ٝبیٌفًت٠ً(ٍٛبٙؼاؼٛؽ2021ُؿاـؼ.١٘سٜیٚ،ٛتبیحپم١ًٝـٌیؽٝكفشوؼیؽ)ٗی

كؼبّؼـ١بیٌفًت(ٛوًتؼؽیٔیٝٗثجتیثفػٌ٘ٔفؼوبیفبٙیثٜؼاًٛم)١بیخٞاٙٝغلاٌفًت

ـ١جف١بیٌفًت١باوتؽلاّٛ٘ٞؼٛؽ٠ًػٌ٘ٔفؼ.آٙٛ٘بیٜؽٗییایلبُؿاـ٠یوفٗبِٜؼتؼـقٗی٠ٜ

ٌفًت ثفغی ٝ )ٓیؽـ( ٝ خٞاٙ اـائ١٠بی ٝ پیٍفكت ٝ ـٌؽ ثفای ثبلایی اِٛیكٟ )زٞٙ غلام

یيـكتبـتبًتیٌیٝا٠ًِٞٓپیبٗؽ١بی٢ٗ٘یثفایػٜٞاٙث٠ٗطّٞلاتغلاهب٠ٛؼاـٛؽ(ؼـِٜؼت

ثبٌؽ.١بی١ِٖٜؼتاثفُؿاـُؿاـیوبیفٌفًتؼـػٌ٘ٔفؼوفٗبی٠تٞاٛؽیٗٗؽیفیتٝخبٗؼ٠ؼاـؼ؛

)ـٌیؽٝكفشوؼیؽ،ثبٌؽی١ٗ٘تب١بیٌفًتٜٗغجنثبٗل٢ٕٞیبؼُیفیاق١ببكت٠ًٔی،ایٚیعٞـث٠

قیفٗغفشٌؽٟاوت:ِٞـتث٠یؼٕٝٝوٕٞایٚپم١ً١ٝب٠یكفض(ثفاوبنٗغبٓتكٞم،2021

فزضیٍ ديم: ِٞـتٝخٞؼ ٗثجت١بیٌفًتؼـ تأثیف ِٜؼت؛ ؼـ ٌفًتـ١جف ١بیػٌ٘ٔفؼ

ٌٞؼ.توٞیتٗی،ٌفًتیُؿاـ٠یثفوفٗب١٘تب

فزضیٍ سًم: تأثیفٗثجت١بیٌفًتؼـِٞـتٝخٞؼ ١بیػٌ٘ٔفؼٌفًتخٞاٙؼـِٜؼت؛

ٌٞؼ.توٞیتٗی،ٌفًتیُؿاـ٠یثفوفٗب١٘تب
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١٘تبثف١بیٌفًتهی٘تو٢بٕتأثیف"(عیپم١ٍٝیث٠ثفـوی2014)50كًٞبٓتٝكفوبـؼ
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ٌفًت3390ٌب١ْٗبآٙؼـًٍٞـآٗفیٌبپفؼاغتٜؽ.٠ٛٞ٘ٛآٗبـیپم١ًٝ"یٌفًتُؿاـ٠یوفٗب

قٗبٛی 2009-1996ؼـعیؼٝـٟ ١بیٌفًتیٝهی٘تو٢بُٕؿاـاـقيؼـیبكتٜؽ١٠ًبآٙثٞؼ.

.١٘سٜیٚ،ؼـیبكتٜؽایُٚفؼؼیٗیٌفًتُؿاـ٠یوفٗبؼـِؽیوجتاككای١9/5ً٘تبثباٛطفاف

١بیٌفًتقٗبٛی٠ًهی٘تو٢بٕتأثیف ٗؽیفاٙاعلاػبتً٘تفیؼـاغتیبـتفٚییپب١٘تب ثبٌؽیب

توٞیت ثبٌٜؽ؛ ٌٞؼٗیؼاٌت٠ یيٌفًتاق هی٘تو٢بٕ ١٘سٜیٚقٗبٛی٠ً ١ِٚ٘١بیٌفًت.

یآُٙؿاـ٠یوفٗب)١٘تب(غٞؼثبلاتفثبٌؽ،یبتوبضبثفایٗطّٞلاتًثیٍتفثبٌؽ؛اوتفاتمیٝٗیكاٙ

ـهیت١ٝ٘تبؼاـؼ.ػلاٟٝثفایٚ،١بیٌفًتیً٘تفیٛىجتث٠هی٘تو٢بٕفیفپؿیتأثیتٝضىبو

 ١ِٜبٕ ١بیُؿاـ٠یوفٗبیاٝٓی٠و٢بٕضىبویت١بػفض٠ؼـ هی٘تو٢بٕ ١بیٌفًتیٌفًتث٠

.بثؽیی١ٗ٘تبًب١ً

١٘تببی١ٌفًتیُؿاـ٠یوفٗبتأثیفثفـوی"یث٠اٗغبٓؼ٠(عی2020ثٞوتبٗبٛت٠ٝكفوبـؼ)

آٗفیٌبپفؼاغتٜؽ.٠ٛٞ٘ٛٗتطؽٟبلاتیاؼـًٍٞـ"یٌفًتؼـیيثبقاـٗطٍّّٞٗبث٠ُؿاـ٠یوفٗبثف

1996ی١بوبٍّٗب١ؽٟ(ؼـعیثبقٟقٗبٛیثی44013ٌٚفًت)2934ٌب١ْٗبآٙآٗبـیٗغبٓؼ٠

ی١بیاوتفاتمثبتٞخ٠ث٠ٛظفی٠ٗجتٜیثفاعلاػبتٝیبؼُیفیٝآِٞثفؼاـیاق١بآٙثٞؼ.2011تب

یٌفًتُؿاـ٠یوفٗب١٘تبؼـیبكتٜؽؼـاًثفیتثبقاـ١بِٜٝبیغ؛ػٌ٘ٔفؼ١بیٌفًتیُؿاـ٠یوفٗب

١بیاوتفاتمتأثیفتطت ُؿاـ٠یوفٗبی ١بیٌفًتی هفاـ ٗطّّٞفؼیُی١ٗ٘تب ثبقاـ ١٘سٜیٚ، .

یُؿاـ٠یوفٗبی١بٞىٌتٞاٛؽیٗ توٞیتٛ٘بیؽ. ـا تٞٓیؽ قٗی٠ٜ ١٠ًبآٙی١ببكت٠یؼـ ؼاؼ ٍٛبٙ

 تطٔیْ خ٢ت ١بكفِتٗؽیفاٙ وٞؼآٝـ ؼٝـٛ٘بیُؿاـ٠یوفٗبی ؼـثبـٟ ٠ً ؼٓیْ ایٚ ث٠ ی

ُؿاـ٠یوفٗب ٝ ٛبهُ ٗج٢ٖ، اعلاػبت ویفؼهیؿثؼضبًی تلاي ؼاـٛؽ، اغتیبـ ؼـ ٛ٘بیٜؽٗیی

یيٜٗجغاعلاػبتیٗؼتجفؼـٛظفُیفٛؽ.ػٜٞاٙث١٠٘تبـا١بیٌفًتیُؿاـ٠یوفٗبی١بیاوتفاتم

كفشوؼیؽ) یُؿاـ٠یوفٗبویبوتتأثیفثفـوی"یتدفثیث٠اٗغبٓؼ٠(عی2021ـٌیؽٝ

ٌفًت و١٘تب١بی ثف "ٌفًتیُؿاـ٠یوفٗببوتیـا ؼـ پبًىتبٙ ؼـ ١بوبّعی تب2001ی

(وٚتأثیف١٘تبـاثبؼـٛظفُفكتٚٛوً)فاتیتأثب١ِ٘ٞٛیؼـ١٘سٜیٚ،١ٛبآٙپفؼاغتٜؽ.2017

١بٌفًت ٝ خٞاٙ( ٝ ١بیٌفًت)ثبٓؾ ویبوت ثف ِٜؼت ُؿاـ٠یوفٗبـ١جف ثفـوی١بٌفًتی

ِٜؼتثٞؼ.28ٌفًت(اق-ٌفًتپبًىتبٛی)وب457ٌّب١ْٗبآٙٛ٘ٞؼٛؽ.٠ٛٞ٘ٛآٗبـیپم١ًٝ

٠ًؼ١ؽٗی(ٍٛبGMMٙ)بكت٠یٖیتؼٍُ٘تبٝـ١بییپم١ًٝثفاوبنـٝي١بٗؽّٛتبیحتػ٘یٚ

١بیٌفًت تٞخ٢هبث١ِْ٘ٚث٠عفق ١بیُؿاـ٠یوفٗبیثف ١ٝبییؼاـاییيٌفًتؼـ ی٢ٍٗٞؼ

 ُؿاـؼیٗتأثیفٛب٢ٍٗٞؼ ٠ً ؼاؼ پم١ًٍٝٛبٙ ٛتبیح ١٘سٜیٚ، ٛو١ًبیٌفًت. غلام ٝ خٞاٙ
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.ٛ٘بیٜؽٗییایلبُؿاـ٠یوفٗبؼـقٗی٠ِٜٜؼتؼـكؼب١ّبیٌفًتتؼؽیٔیٝٗثجتیثفػٌ٘ٔفؼوبیف

یيـكتبـػٜٞاٙث٠ـ١جفؼـِٜؼت١بیٌفًت٠ًػٌ٘ٔفؼؼ١ؽٗی١٘سٜیٍٚٛب١ٙبآٙی١ببكت٠ی

١بیٌفًتؼـػٌ٘ٔفؼتٞاٛؽیٗتبًتیٌیٝا٠ًِٞٓپیبٗؽ١بی٢ٗ٘یثفایٗؽیفیتٝخبٗؼ٠ؼاـؼ؛

ثفُؿاـثبٌؽ.یٌفًتاُؿاـ٠یوفٗبآٙویبوتتجغث١٠٘تبٝ

اثف١٘تبیبٙ)ٗؽیفاٙػبْٗتبقّٟٜٗٞةٌؽٟ("(ؼـپم١ٍٝیث٠ثفـوی2023ز١ٌٝٞ٘بـاٙ)

١بثبخىتدٞؼـ١بیكؼبّؼـثٞـنایبلاتٗتطؽٟآٗفیٌبپفؼاغتٜؽ.آٙؼـٌفًت"ُؿاـیثفوفٗبی٠

پٞـق500 ٝ اوتبٛؽاـؼ ٌبغُ ؼـ پیٍِبٕ 51ٌفًت عی ١بوبّؼـ 1992ی 2017تب

ػٜٞا١ٙبهبثٌْٜبوبییثٞؼـاث٠ٌفًت(٠ًاعلاػبتٗؽیفػبْٗآٙ-ٍٗب١ؽٟ)وب1500ّتٞاٛىتٜؽ

آٙ ًٜٜؽ. اٛتػبة آٗبـی وفٗبی٠ٛٞ٘ٛ٠ ثیٚ ػبْٗ ٗؽیفاٙ تّؽی اٝایْ ؼـ ؼـیبكتٜؽ ُؿاـی١ب

قٗبٛیهٞیٌفًت ایٚاثف١٘تب ـاثغ٠ٗثجتٝهبثْتٞخ٢یٝخٞؼؼاـؼ. فت١بیًبٛٞٛی١ٝ٘تبیبٙ،

اِٛیكٟ ٗؽیفاٙ ٝاوت٠ً ً٘تف تٞاٛبیی )یؼٜی ثبٌٜؽ ؼاٌت٠ ١٘تبیبٙ ثف اتٌب ثفای ثیٍتفی ١بی

ػٜٞاٙٗثبّ،ؼـٗفاضْتفاوت)ث١٠بضؼیقُؿاـیٌفًتتف(یبًیلیتاعلاػبتوفٗبی٠ٛظبـتهٞی

 ُؿاـیثیٍتفٝػؽٕاع٘یٜبٙ(.اٝٓی٠زفغ٠ػ٘فٌفًت،ٛٞوبٛبتوفٗبی٠

ٌ٘١ ٝ )اثفا١ی٘ی 1398بـاٙ وٞؼآٝـ"( اٛتظبـ، ٗٞـؼ ـٌؽ و٢بٕ، ثبقؼٟ ٗتٞوظ ٝیتأثیف

ؼاـا ٗؽی١بٌفًتییوبغتبـ ـا١جفؼ ثف ٌجیُؿاـ٠یوفٗبتیفی١٘تب اق اوتلبؼٟ یوبق٠یثب

١بـاٗٞـؼثفـویهفاـؼاؼٛؽ.٠ٛٞ٘ٛپم١ًٝآٙ"یٗفاتجؤى٠ٔكیٝثیٗبـًٞك٣فیقٛدیًبـٓٞٗٞٛت

ثٞؼ.1393تب1387ی١بوبّیؼـعٌفًتپؿیفكت٠ٌؽٟؼـثٞـناٝـامث٢بؼاـت٢فا154ٌٙبْٗ

ٗتـٗغبٓؼ٠یف١بیٗتـٚیثٍٛبٙؼاؼاق١ببكت٠ی ی١باٛتظبـٌفًتٗتٞوظـٌؽٗٞـؼفیٌؽٟت٢ٜب

 .ُؿاـؼیأثیفٗتیُؿاـ٠یوفٗبتیفی١٘تبثفـا١جفؼٗؽ

١بی١٘تبٝػٌ٘ٔفؼٌفًتـاثغ٠"(ؼـپم١ٍٝیث٠ثفـوی1401ًفؼوتبٛیٝخؼلفیوٞم)

تأثیفكٍبـثبقاـوفٗبتیفیٗؽ ٠ٛٞ٘ٛآٗبـیپم١ًٝایٍبٌٙبْٗ"٠یوٞؼ: ٌفًت114پفؼاغتٜؽ.

عیوبّ ؼـ ت٢فاٙ ث٢بؼاـ ١1384بیثٞـناٝـام یبكت1396٠تب ؼاؼثٞؼ. ٍٛبٙ ٌ٘ٔفؼػٚیث١ب

١بی١٘تبٜٗدفث٠ٌفًتیٝخٞؼؼاـؼٝػٌ٘ٔفؼثبلایوٞؼـاثغ٠ٗثجتتیفی١بی١٘تبٝٗؽٌفًت

تؼ٢ؽًیاككا ث٠ٗییبـیاغتیاهلإ ١فو٢ٖـاثغ٠تیفیٗؽیٜیثًیپفییتـ،ػلاٌٟٝٞؼ. وٞؼ اق

ٌفًتیٗثجت ػٌ٘ٔفؼ ١٘سٜثب ٝ ؼاـؼ ػٌ٘ٔفؼیٜیثًیپطونتبـیٗؼٚیثٚی١بی١٘تب ٝ وٞؼ

ٝخٞؼؼاـؼ.ی١بی١٘تبـاثغ٠ٗؼٜبؼاـٌفًت

پم١ًٝ ث٠ تٞخ٠ ایٚثب پم١ٍِٝفاٙ خىتد١ٞبی ٝ ثفـوی ٝ كٞم ٌؽٟ ؾًف ؼاغٔی ١بی



 240 2041پایيس و زهستاى ، دوم، شواره پانسدهندوره هاي حسابداري،  هجله پيشرفت

پم١ًٝ تبًٜٞٙ پم١ًٝ، ؼـ ١٘تبیبٙ اثفات ثفـوی ث٠ ایفاٙ ؼـ اٛؽًی ١ٝبضٞق١ٟبی ٗبٓی ی

١بیغبٌَفًتؼـؼاغِْٜبیغتأثیفٌٞى١بپم١ًٝاقایًٚؽإری١.اٗباٛؽپفؼاغت٠ضىبثؽاـی

.ثفاوبنؼیؽُبٟٗطتٞایاعلاػبتیهی٘تاٛؽِٛفكت٠ً٠پیبٗؽ١بیاهتّبؼیث٠ؼٛجبّؼاـؼـاؼـٛظف

و٢ب١ٕفٌفًتٗی ثبقؼٟ هی٘تٝ ثبقاـكفؼٜٗطّفث١٠بیتٞاٛؽاعلاػبتٌٝٞىو٢بٕ، كفؼیث٠

(ٝٓفیٝـاثفتك2018ٌؽٟاوتتبث٠پیفٝیاقؼٌٝٝٚ)ٗػبثفٟٛ٘بیؽ٠ًؼـایٚپم١ًٝتلاي

ػٜٞاٌٙٞىٝاثفغبَو٢بٕ(ث٠      )١بٌفًتكفؼٜٗطّفث٠(اقعفینٗطبوج٠ثبقؼ2014ٟ)

تٞاٛؽؼـهبٓتهی٘تو٢بٕث٠ثبقاـٗػبثفٌٟٞؼ،ٌٜبوبییٝوپهثبٗطبوج٠ٗیبِٛیٌٚفًت٠ًٗی

اثف١٘تبیبٙ (      ١٘تب)١بیٌفًتٙٗد٘ٞعػٌ٘ٔفؼو٢بٕػٜٞاایٚٗتـیفثفای١فِٜؼتث٠

وفٗبی٠ ثف آٙ تأثیف ٝ ٗطبوج٠ ِٜؼت ١٘سٜیٚ،ؼـ ٌٞؼ. ٌفًتوٜدیؽٟ پم١ًُٝؿاـی ١یر

یِٔفیتؼؽٝٛوًُؿاـیٌفًت١٘تبثبوفٗبی٠ی١بػٌ٘ٔفؼٌفًتث٠ثفـویـاثغ٠ٍٗػّبًؼاغٔی

وت؛ٝاقایٚضیثایٚپم١ًٝؼاـایٛٞآٝـیاوت.ٛپفؼاغت٠اـ١جفٝخٞاٙؼـِٜؼتی١بٌفًت
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ـٝيًتبثػب٠ٛ اق اوتلبؼٟ ثب ایٚپم١ًٝاثتؽا ؼـ ٝ ٗوبلاتٝٗغبٓؼ٠ًتبةِٞـتث٠ای؛ ١ب،

-یِٝٛبـيٌؽ.وپهث٠ً٘يٛفٕآٝـخ٘غ١بیاِٛٔیىی،ٗجبٛیٛظفیٗٞضٞعپم١ًٝٛب٠ٗپبیبٙ

یٌؽ.خبٗؼ٠آٗبـیایٚپم١ًٝآٝـخ٘غ١بٛٞیٚ؛اعلاػبتٗٞـؼٛیبقثفایتػ٘یٚٗؽّآٝـؼـٟاككاـ

پؿیفكت٠ٌؽٟؼـثٞـناٝـامث٢بؼاـت٢فاٙاوت.هٔ٘فٝقٗبٛیٛیكیيؼٝـٟقٗبٛی١بیٌفًتٌبْٗ

13 عی ؼـ ١بوبّوب٠ٓ 1389ی ـٝيضؿف1401تب پم١ًٝاق ٠ٛٞ٘ٛ اٛتػبة خ٢ت اوت.

ی،١ٔؽیَُٜؿاـ٠یوفٗب٠ٛٞ٘ٛخكِٜؼت١بیٌفًتٌؽٟاوت.ثؽیِٚٞـت٠ًوبٗبٜٛ٘ؽاوتلبؼٟ

29هبثْٗوبیى٠ثٞؼٙاعلاػبت،وبّٗبٓیٌفًت؛ٜٗت٢یث٠ٜٗظٞـث٠یٗبٓیٛجبٌٜؽ.ُفٝاوغ٠ٝ

اولٜؽٗبٟثبٌؽ.ٌفًتعیؼٝـٟٗٞـؼثفـویتـییفوبّٗبٓیٛؽاؼٟثبٌؽ.ٗؼبٗلاتو٢بٌٕفًت

ؼـثٞـناٝـامث٢بؼاـت٢فاِٙٞـتُفكت٠ثبٌؽٝتٞهقٗؼبٗلاتیثیًاقو٠ٗبٟؼـٗؽإٝعٞـث٠

 ثبٌؽ. اتلبمٛیلتبؼٟ ٗٞـؼو٢بٕیبؼٌؽٟ تٞخ٠ث٠ٌفایظكٞم، ٢ٛبیتثب ػٜٞاٌٙفًتث128٠ؼـ

(اوت.1ِٜؼتٝث٠ٌفشِٛبـٟ)١19بؼـ.كفاٝاٛیایٌٚفًتاٛتػبةُفؼیؽخبٗؼ٠آٗبـیپم١ًٝ
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 َای مطالعٍ ضدٌ در َز صىعت تعداد ضزکت .1ارٌ وگ

ٛٞعِٜؼتـؼیق
١بؼـتؼؽاؼٌفًت

ِٜؼتٗؽٛظف
ٛٞعِٜؼتـؼیق

١بؼـتؼؽاؼٌفًت

ِٜؼتٗؽٛظف

2ٗؼبؼٙفیاوتػفاجوب22یاثكاـپك1ٌٌ

ی١باوتػفاجًب3٠ٛ

یكٔك

ٝیٝٛوْاٛجبـؼاـض64ْ٘

اـتجبعبت

2

15ییؼاـ146ٝغٞؼـٝٝهغؼبت5
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 ی پژيَص ي متغیزَای آنَا مدل. 3-1

كفضی٠ ٗفثٞطث٠ )ثفایثفاقيٗؽّ وؼیؽ كفش ٝ ـٌیؽ پیفٝیاق ث٠ ٗؽ2021ّاّٝ اق )

(ث٠ٌفشقیفاوتلبؼٌٟؽٟاوت:1ـُفویٞٛی)

(1ٗؽّ)

     =   +             +         +          +           +          +       + 

            +          +           +             +            +         + 

              + ε 

:ا١فٕٗبٓی،   ١٘تب،١بیٌفًت:ػٌ٘ٔفؼ      یٌفًت،ُؿاـ٠یوفٗب:FI ٠ًؼـآٙ

Cash،اٛؽاقٌٟفًت:    :وٌٚفًت،   :ٝخ٠ٛوؽ،R،ٕـٌؽ       :ثبقؼٟوبلا٠ٛو٢ب:

:ٗیبِٛیٚٝخ١PCash٠٘تب)١ِٖٜؼت(،١بیٌفًت:ٗیبِٛیٚا١فٕٗبٓیPLEVكفٝيٌفًت،

:١PSIZE٘تب)١ِٖٜؼت(،١بیٌفًت:ٗیبِٛیٚوPAGEٚ ١٘تب)١ِٖٜؼت(،١بیٌفًتٛوؽ

ٌفًتٗیبِٛیٚ ١بیاٛؽاقٟ )١ِٖٜؼت(، ١PR٘تب وبلا٠ٛو٢بٕ ٗیبِٛیٚثبقؼٟ ١٘تب١بیٌفًت:

١٘تب)١ِٖٜؼت(.١بیٌفًت:ٗیبِٛیٚـٌؽكفٝيPSGROWTH)١ِٖٜؼت(،

ٌٞؼ(،ثفاقيٗی1یؼـغَّٞكفضی٠اّٝپم١ًٝ،اثتؽاٗؽّـُفویٞٛی)فیُٖیتّ٘ثفای

١٘تبثف١بیػٌ٘ٔفؼٌفًتٗثجتٝٗؼٜبؼاـثبٌؽ،ضبًیاقآٙاوت٠ً  ٝؼـِٞـتی٠ًضفیت

ؼٕٝپم١ًٝٝث٠٠یكفضآقٜٗٞٙٗظٞـث٠ؼـاؼا٠ٌٗفًتتأثیفٗثجتٝٗؼٜبؼاـؼاـؼ.یُؿاـ٠یوفٗب
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(ث٠ٌفشقیفاوتلبؼٌٟؽٟاوت:2(اقٗؽّـُفویٞٛیٌ٘بـٟ)2021پیفٝیاقـٌیؽٝكفشوؼیؽ)

(2ٗؽّ)

     =   +             +             +                    +         + 

         +           +          +       +             +           + 

           +             +            +         +               + ε 

ـ١جفؼـِٜؼت.١بیٌفًت:Leader ٠ًؼـآٙ

              اثف ُفْیتؼؽ: ١بیٌفًتی ػٌ٘ٔفؼ ِٜؼتثف ؼـ ١بیٌفًتـ١جف

(2یؼـغَّٞكفضی٠ؼٕٝپم١ًٝ،پهاقثفاقيٗؽّـُفویٞٛیٌ٘بـٟ)فیُٖیت١ّ٘٘تبثفای

ـ١جفؼـِٜؼت١بیٌفًتٗثجتٝٗؼٜبؼاـثبٌؽ،ضبًیاقآٙاوت٠ً   ٝؼـِٞـتی٠ًضفیت

ثفٌؽت ثف١بیػٌ٘ٔفؼٌفًتاثف ؼاـؼ.یُؿاـ٠یوفٗب١٘تب ٗؼٜبؼاـ ٠یكفض ٌفًتتأثیفٗثجتٝ

 (ثفاقيٝٗٞـؼثفـویهفاـُفكت.3وٕٞپم١ًٝٛیكاقعفینٗؽّ)

(3ٗؽّ)

     =   +             +            +                   +         + 

         +           +          +       +             +           + 

           +             +            +         +               + ε 

خٞاٙؼـِٜؼت.١بیٌفًت:٠ًYoungؼـآٙ

             : ُفْیتؼؽاثف ١بیٌفًتی ػٌ٘ٔفؼ ثف ِٜؼت ؼـ ١بیٌفًتخٞاٙ

(3كفضی٠وٕٞپم١ًٝ،پهاقثفاقيٗؽّـُفویٞٛیٌ٘بـٟ)یؼـغَّٞفیُٖیت١ّ٘٘تبثفای

خٞاٙؼـِٜؼت١بیٌفًتٗثجتٝٗؼٜبؼاـثبٌؽ،ضبًیاقآٙاوت٠ً  ٝؼـِٞـتی٠ًضفیت

ٌفًتتأثیفٗثجتٝٗؼٜبؼاـؼاـؼ.یُؿاـ٠یوفٗب١٘تبثف١بیػٌ٘ٔفؼٌفًتثفٌؽتاثف

١ىتٜؽ:فیٌفشقكٞمث١٠بیـٝيُفؼآٝـیٗتـیف١بیثٌبــكت٠ؼـٗؽّ



:. متغیز يابستٍ پژيَص3-1-1

یٌفًتؼـعیوبّاوتٝاق١بیُؿاـ٠یوفٗبٍٛبٙؼ١ٜؽًْٟ(:FI) ضزکت یگذارٍ یسزما

ُؿاـ٠یوفٗبعفین ١بییؼاـایؼـ توىیٖثف١ًْبییؼاـایثبثت٢ٍٗٞؼٝ ی١بییؼاـایٛب٢ٍٗٞؼ

.ُفؼؼیٌٗفًتٗطبوج٠







 249 ... هاي هاي رهبر و جواى در صنعت بر رابطه  عولکرد شرکت بررسی اثر تعدیلگري شرکت

 :مستقل پژيَص. متغیز 3-1-2

Pshock)َای َمتا عملكزد ضزکت ـٝیٌفؼ١بیٌفًت(: اق ٍٗبث٠ ِٜبیغ ؼـ كؼبّ ١بی

تطٔیِٔفاٙ،و٢بٗؽاـاٍٙٝٗبث٢یؼــٝٛؽتٞٓیؽٗطّٞلاتغٞؼاوتلبؼٟٗی ثفایٚاوبن، ٛ٘بیٜؽ.

١بی١ِٖٜؼت(ی٠ًهّؽتطٔیٌْفایظٌفًتـاؼاـٛؽ،اقػٌ٘ٔفؼ١٘تبیبٙ)ٌفًتُؿاـا٠ٛیوفٗب

ٗیث٠ ٌفًتث٢فٟ ػٌ٘ٔفؼ هیبنثب ثفای ٗجٜبیی ػٜٞاٙ اق یٌی ای١ٚبزبًُٓیفٛؽ. ؼـ أِی ی

یؼٜی١٘جىتِیثبٓوٟٞثیٚـكتبـ"ٌٍْٗثبقتبة"ییٛبٌیاققاؼـٝٙپم١ًٝپفؼاغتٚث٠ٌٍْٗ

١بیكفؼیٌٝفًت اوت)ٗبٛىٌی، ١٘تب ُفٟٝ ـكتبـ )1993ٗیبِٛیٚ ـاثفتك ٓفیٝ .)2014ٝ )

( ث2019٠ُفٛبٙ ـا ١٘تبیبٙ و٢بٕ ٌٞى ) ضْ ثفای ١٘تبیبٙ ٛلٞؾ ثفای اثكاـی ٌٍْٗ"ػٜٞاٙ

ٗی"ثبقتبة ١ٌ٘بـاٙٗؼفكی ٝ )ُی٘بٟ aًٜٜؽ ،2020 هی٘ت(. اعلاػبتی ٗطتٞی ثفاوبنؼیؽُبٟ

١بیٜٗطّفث٠كفؼیث٠ثبقاـٗػبثفٟتٞاٛؽاعلاػبتٌٝٞىٌفًتٗیو٢بٕ،هی٘تٝثبقؼٟو٢ب١ٕف

ٌفًت وبیف ـكتبـ ٝ ٛ٘بیؽ ؼ١ؽ. هفاـ تطتتأثیف ٛیك ـا ١بی١٘تب ١٘تب١بیٌفًتٌٞىو٢بٕ

تّ٘یٖث٠ ًٜٜؽٟ تؼییٚ ٖ٢ٗ ػٞاْٗ ٠ً ٛوؽی خفیبٙ ـیىي ٝ ٌفًت وٞؼآٝـی ثب ١بیٌؽت

ٌفًتوفٗبی٠ تطٔیُْؿاـی عفین اق ٗؽیفیت یبؼُیفی ثف عفكی، اق اوت. ٗفتجظ ١ىتٜؽ، ١ب

١بُؿاـیٌفًتُؿاـؼ٠ًضبًیاقـاثغ٠ؿیفٗىتویٖثبویبوتوفٗبی٠اعلاػبت١٘تبیبٙتأثیفٗی

ؼـایٚپم١ًٝتلايٌؽٟاوتتبث٠پیفٝیاقؼًٜٝٝؽ.ثٜبثفای١ٚفؼٝاـتجبطـاثفآٝـؼٟٗیؼاـؼ.

ٌٚ(2018( ـاثفتك ٓفیٝ ٝ )2014 ثبقؼٟ عفینٗطبوج٠ اق (      )١بٌفًتكفؼٜٗطّفث٠(

ٗیث٠ اثفغبَو٢بٌٕفًت٠ً ٌٞؼ،ػٜٞاٌٙٞىٝ ٗػبثفٟ ثبقاـ ث٠ هبٓتهی٘تو٢بٕ تٞاٛؽؼـ

ػٜٞاٙٗد٘ٞعػٌ٘ٔفؼ)ٌٞى(وبییٝوپهثبٗطبوج٠ٗیبِٛیٚایٚٗتـیفثفای١فِٜؼتث٠ٌٜب

(.2018اثف١٘تبیبٙؼـِٜؼتوٜدیؽٌٟٞؼ)ؼٌٝٝٚ، (      ١٘تب)١بیٌفًتو٢بٕ

قیفثفآٝـؼٌؽ:ِٞـتث٠(4ٗؽٌّ٘بـٟ)١بٌفًتكفؼٜٗطّفث٠ٗطبوج٠ثبقؼٟٜٗظٞـث٠

 (4ٗؽّ)

       -      =    +            (     -     ) +          (          -     ) +        
tؼـقٗبiٙثبقؼٟٗب١ب٠ٛو٢بٌٕفًت:      

) t ؼٝـٟٗطبوج٠ثبقؼٟثبقاـؼـٜٗظٞـث٠ثبقؼٟپفتلٞیثبقاـ)ٌبغًُْثٞـن:      

١بیثؽٝٙـیىي)ٛفظوٞؼاٝـامٍٗبـًت(؛ثبقؼٟؼاـایی:      

 .tثبقؼِٟٜؼتؼـقٗبٙ:         

 tؼـقٗبiٙثبقؼٟاضبكیو٢بٌٕفًت:     -       
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 .tثبقؼٟاضبكیثبقاـؼـقٗبٙ:     -     

 .tثبقؼٟاضبكیِٜؼتؼـقٗبٙ:     -          

βٗوؽاـِٞـتٗب١ب٠ٛ،ٝٗطبوج٠ٝٗطبوج٠ضفایتثفای١فٌفًتثCAPM٠ثؼؽاقٗطبوج٠ٗؽّ

 ٗطبوج٠ٌؽ.      قیفخبیِؿاـیٌؽٟتبِٞـتث٠(١1بؼــاثغ٠)١ب،ٗوبؼیفآٙ

(1ـاثغ٠)

          =        -      -    -            (     -     ) -  
        (          -     ) 

ٗیث٠       ٓطبػ ٌفًت یٌپبـز٠ ػٌ٘ٔفؼ خبیِكیٚ ٗیبِٛیٚػٜٞاٙ ١ف      ٌٞؼ، ثفای

)ٌفًت ث٠ِٜؼت ١فوبّ ؼـ ١٘تب( ٗی١بی ٗطبوج٠ خؽاُب٠ٛ ٗیبِٛیِٚٞـت ایٚ ٝ ٌٞؼ

ٗطبوج٠       ٌؽٟ ١Pshockفوبّثفای١فِٜؼتؼـ ػٌ٘ٔفؼٌفًت  ٛبٗیؽٟیب ١بی١٘تب

ٌٞؼ.ٗی



 . متغیزَای تعدیلگز پژيَص3-1-3

)(:FILIرَبز در صىعت ) َای ضزکت وؼیؽ كفش ٝ 2021ـٌیؽ اوتؽلاّ ًٜٜؽیٗ(

تجغآٙوٞؼآٝـیٜٝٗبثغٗبٓیٝاوغ٠ضدٖكفٝيثبلاؼـِٜؼتٝث١٠بیـ١جفؼـِٜؼتث٠ٌفًت

١بیآُب١ب٠ٛآٝـیاعلاػبتٝاتػبؾتّ٘یٖقیبؼی٠ًؼـاغتیبـؼاـٛؽٗكایبیٛىجیثیٍتفیؼـخ٘غ

ٗؤثفوفٗبی٠ ١بی١٘تبُؿاـیوبیفٌفًتتٞاٜٛؽثفایاٛتػبةـا١جفؼوفٗبی٠ُؿاـیؼاـٛؽٝٗیٝ

ػٜٞاٙیيٌبغُٝٗلاىػْ٘ؼـٛظفُفكت٠ٌٞٛؽ.ثفایٗطبوج٠ایٚٗتـیفاقعفین)ٛىجتث٠

(١٘تبكفٝيؼـِٜؼتًْث٠كفٝيٌفًتی٠ًثیٍتفیٚو٢ٖكفٝيؼـِٜؼتـاؼـاغتیبـؼاـؼ

 ٌٞؼٗیاوتلبؼٟ ثفایٌٜبوبییِفیؼػجبـتث٠. ١بیٌفًت، اثتؽا ِٜبیغ( ؼـ )ٓیؽـ ١بفًتٌـ١جف

؛ؼـُفؼؼیٗؼـ١فِٜؼتخؽاُب٠ٛٗطبوج١٠بٌفًتٝكفٝيًٌْٞٛؽیٗثفاوبنِٜبیغٗفتت

كفٝيؼـآِٜٙؼت١٘تبـاؼـاغتیبـؼاٌت٠ًْث٠اؼا٠ٌٗفًتی٠ًثیٍتفیٚؼـِؽٛىجتكفٝي

ٝث٠آٙػؽؼیياغتّبَُفؼؼیٌٗفًتـ١جف)ٓیؽـ(ؼـآِٜٙؼتغبَاٛتػبةػٜٞاٙث٠ثبٌؽ؛

)ـٌیؽٌٝٞؼٗیكؼبّؼـِٜؼت١٘تبػؽؼِلفاغتّبَؼاؼ١ٟبیٌفًتٝث٠وبیفٌٞؼٗیؼاؼٟ

(.2021كفشوؼیؽ،

)(:FILIجًان در صىعت ) َای ضزکت وؼیؽ كفش ٝ 2021ـٌیؽ اوتؽلاّ ًٜٜؽیٗ(

ث١٠بییٌفًت ٗؼ٘ٞلاً ٛتیتبق٠ًُ ؼـ ابیيییٜیًبـآكفد٠یٝ عیٌؽٟدبؼیزٜؽكفؼ ؼـ اٛؽٝ

تلايٗی ٗؼ٘ٞلاً ١ىتٜؽ، غٞؼ ػ٘ف زفغ٠ اٝٓی٠ ٛٞآٝـیٗفاضْ ٝ ایؽٟ غٔن عفین اق تب ًٜٜؽ
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خؽیؽ ثفایٚاوبن،آٙٗطّّٞیبغؽٗبتًبٗلاً ١بیًٜٜؽ٠ًٌفًت١باوتؽلاّٗیاـائ٠ٛ٘بیٜؽ.

ٞٓیؽٗطّٞلاتًبـثفؼیُؿاـیثفایت١بیغلاهب٠ٛؼـوفٗبی٠ٝاوغ٠ایؽٟخٞاٙؼـِٜؼتاضت٘بلاًث٠

ٗی ٛىجتث١٠٘تبیبٙثفتفیاعلاػبتیؼاـٛؽٝ ثفٝقتف ػٜٞاٙیيآِٞیاعلاػبتیثفایتٞاٜٛؽث٠ٝ

(.2021ُؿاـیوبیف١٘تبیبٙٗجٜبهفاـُیفٛؽ)ـٌیؽٝكفشوؼیؽ،وفٗبی٠

( وؼیؽ كفش ٝ ـٌیؽ پیفٝیاق ایٚپم١ًٝث٠ ـٝي2021ؼـ اق ایٚٗتـیف ثفایٗطبوج٠ )

و١ٚبٌفًت) ١بآٙیی٠ً ٗیبِٛیٚوٜیًْ اق اوت(١بیٌفًتً٘تف ِٜؼت١٘تب ؼـ كؼبّ

 ٌٞؼٗیاوتلبؼٟ ٌٜبوبیی ثفای ؼیِف، ػجبـت ث٠ ١بیٌفًت. اثتؽا  ِٜؼت، ؼـ ١بٌفًتخٞاٙ

یی٠ًو١ٚبٌفًتُٝفؼؼیٗٗطبوج١٠بآٙٝوپهٗیبِٛیٚوٜیٌٞٛؽیٗثفاوبنِٜبیغٗفتت

ػٜٞاٙث٠كؼبّؼـآِٜٙؼت١٘تبٝؼـوبّغبَثبٌؽ؛١بیٌفًتً٘تفاقٗیبِٛیٚو١ًْٚبآٙ

ٝث٠ٌٞؼٗیػؽؼیياغتّبَؼاؼ١ٟبآٙٝث٠ٌٞٛؽیٗخٞاٙؼـِٜؼتؼـٛظفُفكت١٠بیٌفًت

(.2021)ـٌیؽٝكفشوؼیؽ،ٌٞؼٗیػؽؼِلفاغتّبَؼاؼ١ٟبٌفًتوبیف

 

 پژيَص:. متغیزَای کىتزلي 3-1-4

ٗطبوجt٠ؼـوبiّیٌفًت١بییؼاـاًْث١٠بیثؽ١اقعفینٛىجتًْ(:Levاَزم مالي )

.ُفؼؼیٗ

.tؼـوبiّیٌفًت١بییؼاـاًْث٠ٛىجتٝخ٠ٛوؽ(: Cashيجٍ وقد )

.tتبوبّتأویهوٌٚفًتاققٗبٙ(:Ageسه ضزکت )

.tؼـوب١iّبیٌفًتییؼاـآِبـیتٖعجیؼیًْ(:Sizeاوداسٌ ضزکت )

.ُفؼؼیٗٗطبوجt٠ؼـوبiٌّفًت و٢بٕ وبلا٠ٛ ثبقؼٟ اقعفین(:Retباسدٌ سالاوٍ سُام )

ؼـوبiٌّفًتكفٝي٢ٜٗبیtؼـوبiٌّفًتكفٝي(:Sgrowthرضد فزيش ضزکت )

t-1ٌفًتؼـآٗؽكفٝيتوىیٖثفiّؼـوبt-1. 

عفینٛىجتًْ(:PLevَمتا ) َای ضزکتمیاوگیه اَزم مالي  اق ًْث١٠بیثؽ١اثتؽا

،وپهٗیبِٛیٚا١فُٕفؼؼیٗ؛ا١فٕٗبٓیثفای١فٌفًتٗطبوجt٠ؼـوبiّیٌفًت١بییؼاـا

.ُفؼؼی١ٗ٘تب)كؼبّؼـیيِٜؼتغبَ(ٗطبوج١٠بیٌفًتٗبٓی

اقعفینٛىجتٗٞخٞؼیٛوؽ(:PCashَمتا ) َای ضزکتمیاوگیه يجٍ وقد  ًْث٠اثتؽا

١٘تب)كؼب١ّبیٌفًت،وپهٗیبِٛیٚٝخ٠ٛوؽُفؼؼیٗٗطبوجt٠ؼـوبiّیٌفًت١بییؼاـا
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.ُفؼؼیٗؼـیيِٜؼتغبَ(ٗطبوج٠

ثفایٗطبوج٠ایٚٗتـیفاثتؽاو١ٚفٌفًتاق(:PAgeَمتا ) َای ضزکتمیاوگیه سه 

١٘تب)كؼبّؼـیيِٜؼت١بیٌفًت،وپهٗیبِٛیٚوُٚفؼؼیٗٗطبوجt٠تبوبّتأویهقٗبٙ

.ُفؼؼیٗغبَ(ٗطبوج٠

ِٓبـیتٖعجیؼی(:PSizeَمتا ) َای ضزکتمیاوگیه اوداسٌ  ثفایٗطبوج٠ایٚٗتـیفاثتؽا

١٘تب)كؼب١ّبیٌفًت،وپهٗیبِٛیٚاٛؽاقُٟفؼؼیٗٗطبوجt٠ؼـوب١iّبیٌفًتییؼاـاًْ

.ُفؼؼیٗؼـیيِٜؼتغبَ(ٗطبوج٠

 ثبقؼٟثفایٗطبوج٠ایٚٗتـیفاثتؽا(:PRetَمتا ) َای ضزکتمیاوگیه باسدٌ سالاوٍ سُام 

١بیٌفًت،وپهٗیبِٛیٚثبقؼٟوبلا٠ٛو٢بُٕفؼؼیٗخبـیٗطبوج٠ وبّ ؼـ ٌفًت و٢بٕ وبلا٠ٛ

.ُفؼؼی١ٗ٘تب)كؼبّؼـیيِٜؼتغبَ(ٗطبوج٠

(:PSgrowthَمتا ) َای ضزکتمیاوگیه رضد فزيش  اثتؽا ایٚٗتـیف اقثفایٗطبوج٠

ؼـآٗؽتوىیٖثفt-1ؼـوبiٌّفًتث٠ؼـآٗؽكفٝيtؼـوبiٌّفًتؼـآٗؽكفٝيًىفنیعف

iٌفًتكفٝي وبّ  t-1ؼـ كفٝيُفؼؼیٗٗطبوج٠ ٗیبِٛیٚـٌؽ اؼا٠ٗ ؼـ ١٘تب١بیٌفًت.

.ُفؼؼیٗ)كؼبّؼـیيِٜؼتغبَ(ٗطبوج٠



 ی پژيَصَا افتٍ. ی4

آمار تًصیفي .4-1

(269/0ٍٗب١ؽٟثفاثفثب)1664ؼـٌفًتیُؿاـ٠ی(،ٗیبِٛیٚٗتـیفوفٗب2)ِٛبـٟثبتٞخ٠ث٠

)ػٌ٘ٔفؼٌفًت١ٝ٘سٜیٚٗیبِٛیٚٗتـیف ثب ثفاثف ١018/0بی١٘تب ١٘سٜیٚثیٍتفیٚٝ( اوت.

(046/0ٝ(ٝ)645/0یٌفًتاػؽاؼ)ُؿاـ٠یوفٗبً٘تفیٚٗوؽاـایٚٗتـیف١بث٠تفتیتثفایٗتـیف

 ػٌ٘ٔفؼ )١بیٌفًتثفایٗتـیف اػؽاؼ )١088/0٘تب ٝ ٍٛبٙ-066/0( ـا ػٖٔآٗبـؼ١ؽٗی( ؼـ .

 اُف اوتٝ اضت٘بٓی تٞقیغ توبـٙ ػؽٕ ٗیكاٙ ؼ١ٜؽٟ ٍٛبٙ ٗیبِٛی١ٚبؼاؼًٍٟیؽُی ث٠ ٛىجت

(ثبٌٜؽ،-2،2ٛس٠زِٞٓیؼـثبقٟ)ٗتوبـٙثبٌٜؽ،زِٞٓیثفاثفِلفغٞا١ؽثٞؼ.ؼـضبٓتًٔیزٜب

ٌفًتیُؿاـ٠یٗتـیفوفٗبزِٞٓی(،2)ِٛبـٟثبتٞخ٠ث٠اقتٞقیغٛفٗبّثفغٞـؼاـ١ىتٜؽ.١بؼاؼٟ

 اوت.(-١206/0بی١٘تبثفاثفثب)ػٌ٘ٔفؼٌفًت(ٝزِٞٓیٗتـیف647/0ثفاثفثب)
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 متغیزَای پژيَصآمار تًصیفي  .2وگارٌ 

ػٜٞاٙكبـوی

ٗتـیف١ب
ضؽاهْضؽاًثفٗیب٠ٛٗیبِٛیٚ

اٛطفاف

ٗؼیبـ
ًٍیؽُیزِٞٓی

یُؿاـ٠یوفٗب

 ٌفًت

269/0229/0 645/0 046/0173/0 647/0413/2 

ػٌ٘ٔفؼ

 ١بی١٘تبٌفًت

018/0018/0 088/0066/0-034/0206/0-301/3

 079/0243/2 573/0569/0988/0200/0214/0 یا١فٕٗبٓ

 915/3 039/0321/1 147/0002/0 028/0 042/0 ٝخ٠ٛوؽ

643/1-00/3900/5900/17253/13091/0 674/38وٌٚفًت

 787/14563/14322/18296/12594/1545/0638/2 اٛؽاقٌٟفًت

 497/0678/0082/3-421/0339/0588/1394/0 ثبقؼٟوبلا٠ٛو٢بٕ

ـٌؽكفٝي

ٌفًت

492/0421/0565/2794/0-379/1695/1217/5

یا١فٕٗبٓٚیبِٛیٗ

١بی١٘تبٌفًت

590/0588/0841/0340/0 142/0012/0037/2

ٝخ٠ٛوؽٚیبِٛیٗ

١بی١٘تبٌفًت

043/0038/0092/0015/0020/0836/0852/2

وٚٚیبِٛیٗ

١بی١٘تبٌفًت

674/38538/38000/59000/17135/7144/0298/3

اٛؽاقٟٚیبِٛیٗ

١بی١٘تبٌفًت

787/14537/14005/17175/13071/1510/0322/2

ثبقؼٟٚیبِٛیٗ

وبلا٠ٛو٢بٕ

١بی١٘تبٌفًت

441/0309/0461/1091/0-435/0163/1415/3

ـٌؽٚیبِٛیٗ

١بیكفٝيٌفًت

١٘تب

740/0541/0128/2357/0-933/0140/1680/3
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 پژيَص مجاسی متغیزَای .3وگارٌ 

ؼـِؽیفیُاٛؽاقٍٟٗب١ؽاتتؼؽاؼٛبٕٗتـیف

 18/17ـ١جفؼـِٜؼت١بیٌفًت١1536بیـ١جفؼـِٜؼتٌفًت

82/82پیفٝؼـِٜؼت١بیٌفًت

15/46خٞاٙؼـِٜؼت١بیٌفًت١1536بیخٞاٙؼـِٜؼتٌفًت

١85/53بٌفًتوبیف

 

 گذاری ضزکت َمتا با سزمایٍ یَا رابطٍ  عملكزد ضزکت. بزرسي 4-2

یافٓی٘ف١بٛتبیحآقٗٞٙ اق ؼاؼ05/0ٟ)ً٘تف اق اوتلبؼٟ ثفاقي( ی١بٗؽ١ّبیتبثٔٞییؼـ

١٘سٜیٚ،ًفؼ.ؽیتبئپم١ًٝ پم١ًٝٗؽّو٠اضت٘بّآق١ٙٞٗبو٘ٚثفای١ف اقػؽؼی؛ ً٘تف

اوتلبؼٌٟؽٟاوت.ثبتٞخ٠ث١٠بٗؽّثفاقياقـٝياثفاتثبثتؼـ،ثٜبثفایٚ.ؼ١ؽـاٍٛبٙٗی05/0

تٞاٙثیبٙٛ٘ٞؼ٠ًٗؽّاّٝ(ٗی000/0(ٝوغصاضت٘بّآٙ)183/27(ٝٗوؽاـآٗبـٟاف)4ِٛبـٟ)

پم١ًٝاقٗؼٜبؼاـیثبلاییثفغٞـؼاـاوت.١٘سٜیٚثبتٞخ٠ث٠ضفیتتؼییٚتؼؽیٌْؽ٠ًٟثفاثف

ُؿاـیٌفًت(فاتٗتـیفٝاثىت٠)وفٗبی٠ؼـِؽاقتـیی72تٞاٙثیبٙٛ٘ٞؼ٠ً(اوتٗی727/0ثب)

ٗؼٜبؼاـثٞؼٙ ١٘سٜیٚ، اقعفینٗتـیف١بیٗىتوًْٜٝتفٓیٗٞخٞؼؼـٗؽٌٌُّْفكت٠اوت.

 اضت٘بّ ثفايُٞؼكفوغص )آقٗٞٙ ا000/0ّٝی ٗؽّ ٗبٛؽٟ ثبهی ٠ً اوت ایٚ ؼ١ٜؽٟ ٍٛبٙ )

ؼ١٘جىتِیاقٛٞعٗفتج٠اوت.لاقٕث٠ؾًفاوت٠ًایٚغٞغٞؼ١٘جىتِیوفیبٓیپم١ًٝؼاـای

تػ٘یٚ ؼـ اوتٝ آٗبـٟٗؽّؼٕٝ ثٞؼٙوغص ٗؼٜبؼاـ ایٚ، ثف اككٝٙ اوت. پم١ًٝٓطبػٌؽٟ

( آـذ 000/0آقٗٞٙ اق ً٘تف ٝ پم05/0ً١ٝ( اّٝ ٗؽّ ایٚاوت٠ً ؼاـایاوتٍٛبٙؼ١ٜؽٟ

 ٝاـیبٛه اوتٛب١٘ىبٛی تؼ٘یٖاقٝ ٗفثؼبت ضؽاهْ ـٝي ًلایبكت٠ كفْ ایٚ ـكغ ویيثفای

 اوت. ٌؽٟ ُفكت٠ ث٢فٟ غغی ـُفویٞٙ ٗیاّٝكفضی٠ ػٜٞاٙ پم١ًٝ ػٌ٘ٔفؼایٚ ٠ً ٛ٘بیؽ

وفٗب٘تب١بی١ٌفًت اّٝتأثیفٌفًتیُؿاـ٠یثف خ٢تثفـویكفضی٠ ؼاـؼ. ٗؼٜبؼاـ ٗثجتٝ

ثبتٞخ٠ث٠ای٠ٌٜوغصٗؼٜبؼاـیثفایضفیت(ث٢فُٟفكت٠ٌؽ.1پم١ًٝاقٗؽّـُفویٞٛیٌ٘بـٟ)

ثبتٞخ٠ث٠ضفیتای05/0ًٚ٘تفاق(019/0ٝ)١بی١٘تبػٌ٘ٔفؼٌفًتٗتـیف اوت.١٘سٜیٚ،

ؽیتبئ95/0پم١ًٝؼـوغصاع٘یٜبٙاّٝؼ١ؽ؛كفضی٠(ـاٍٛبٙٗی068/0ٗتـیف٠ًػؽؼٗثجت)

ٗثجتتأثیفٌفًتیُؿاـ٠یثفوفٗب٘تب١بی١ٝثیبِٛفایٚٗغٔتاوت٠ًػٌ٘ٔفؼٌفًتُفؼؼیٗ

ـؼاـؼ.ٝٗؼٜبؼا
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 ايلوتایج حاصل اس آسمًن مدل  .4 وگارٌ

 ضفیتثتبٛبٕٗتـیف
غغبی

اوتبٛؽاـؼ
وغصٗؼٜبؼاـیآٗبـٟتی

 019/0 334/2 029/0 068/0 ١بی١٘تبػٌ٘ٔفؼٌفًت

 004/0 -859/2 014/0 -042/0 یا١فٕٗبٓ

000/0-037/0385/14-543/0ٝخ٠ٛوؽ

e22/6363/6000/0-000/005وٌٚفًت

007/0003/0027/2042/0اٛؽاقٌٟفًت

e65/7-001/0038/0-969/0-05ثبقؼٟوبلا٠ٛو٢بٕ

002/0001/0010/2044/0ـٌؽكفٝيٌفًت

١بیٌفًتیا١فٕٗبٓٚیبِٛیٗ

١٘تب
089/0-022/0847/3-000/0

657/0-131/0444/0-١058/0بی١٘تبٝخ٠ٛوؽٌفًتٚیبِٛیٗ

 000/0 -097/5 000/0 -001/0 ١بی١٘تبوٌٚفًتٚیبِٛیٗ

000/0-004/0597/7-١032/0بی١٘تباٛؽاقٌٟفًتٚیبِٛیٗ

ثبقؼٟوبلا٠ٛو٢بٕٚیبِٛیٗ

١بی١٘تبٌفًت

009/0-002/0227/3-001/0

١بیـٌؽكفٝيٌفًتٚیبِٛیٗ

١٘تب

002/0002/0414/1157/0

711/0023/0676/29000/0ٝهل٠اّٝخكغغب

010/0-030/0561/2-077/0ٝهل٠ؼٕٝخكغغب

c775/0024/0180/31000/0

(000/0ثفايُٞؼكفی)اضت٘بّآٗبـٟ (687/1511آٗبـٟثفايُٞؼكفی)

(000/0اضت٘بّآٗبـٟآـذ)(770/1474آٗبـٟآـذ)

(000/0اضت٘بّآٗبـٟاف)(183/27آٗبـٟاف)

(727/0ٌؽٟ)ضفیتتؼییٚتؼؽیْ
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َمتا  یَا رَبز در صىعت بز رابطٍ عملكزد ضزکت یَا ضزکت. بزرسي اثز تعدیلگزی 4-3

 ضزکت گذاریٍیبا سزما

تٞاٙثیبٙ(ٗی000/0(ٝوغصاضت٘بّآٙ)159/109(ٝٗوؽاـآٗبـٟاف)5ثبتٞخ٠ث٠ِٛبـٟ)

تٞخ٠ث٠ضفیتتؼییٚ ١٘سٜیٚثب ٛ٘ٞؼ٠ًٗؽّؼٕٝپم١ًٝاقٗؼٜبؼاـیثبلاییثفغٞـؼاـاوت.

( ؼـِؽاقتـییفاتٗتـیفٝاثىت70٠تٞاٙثیبٙٛ٘ٞؼ٠ً(اوتٗی709/0تؼؽیٌْؽ٠ًٟثفاثفثب

ًٜتفٓیٗٞخٞؼؼـٗؽٌٌُّْفكت٠اوت.)وفٗبی٠ اقعفینٗتـیف١بیٗىتوْٝ ُؿاـیٌفًت(

ثٞؼٙوغصاضت٘بّ ٗؼٜبؼاـ ایٚاوت000/0٠ًی)آقٗٞٙثفايُٞؼكف١٘سٜیٚ، ٍٛبٙؼ١ٜؽٟ )

 ؼاـای پم١ًٝ ؼٕٝ ٗؽّ ٗبٛؽٟ وفیبٓیثبهی ایٚغٞؼ١٘جىتِی ٠ً اوت ؾًف ث٠ لاقٕ اوت.

اككٝٙثفایٚ،ٗؽّفتج٠اّٝاوتٝؼـتػ٘یٚغٞؼ١٘جىتِیاقٛٞعٗ پم١ًٝٓطبػٌؽٟاوت.

اوتٍٛبٙؼ١ٜؽٟایٚاوت٠ًٗؽ05/0ّ(ًٝ٘تفاق000/0ٗؼٜبؼاـثٞؼٙوغصآٗبـٟآقٗٞٙآـذ)

پم١ًٝ اوتؼاـایٛب١٘ىبٛیٝاـیبٛهؼٕٝ ـٝيضؽاهْٗفثؼبتتؼ٘یٖاقٝ ثفایـكغایٚیبكت٠

ث٢فُٟفكت٠ٌؽٟاوت.كفًْلاویيـُفویٞٙغغی

 ایٚپم١ًٝػٜٞاٙٗیؼٕٝكفضی٠ ٠ً ٛ٘بیؽ ِٞـتٝخٞؼ ِٜؼت؛١بیٌفًتؼـ ؼـ ـ١جف

ٌٞؼ.خ٢تثفـویكفضی٠توٞیتٗی،ٌفًتیُؿاـ٠یثفوفٗب١٘تب١بیػٌ٘ٔفؼٌفًتتأثیفٗثجت

ٗؼٜبؼاـیثفایثبتٞخ٠ث٠ای٠ٌٜوغص(ث٢فُٟفكت٠ٌؽ.2ؼٕٝپم١ًٝاقٗؽّـُفویٞٛیٌ٘بـٟ)

تؼؽ اثف ٌفًتٌفًتیِٔفیضفیتٗتـیف ػٌ٘ٔفؼ ِٜؼتثف ؼـ 041/0ٝ)١بی١٘تب١بیـ١جف )

اوت؛كفضی٠(-002/0)ٜٗلیاوت.١٘سٜیٚ،ثبتٞخ٠ث٠ضفیتایٚٗتـیف٠ًػؽؼ05/0ً٘تفاق

تبؼُفؼیٗـ١جفؼـِٜؼت؛وجت١بیٌفًتٝخٞؼٝثیبِٛفایٚٗغٔتاوت٠ًٌٞؼـؼٛ٘یؼٕٝ

تضؼیقٌٞؼ.،ٌفًتیُؿاـ٠یثفوفٗب١٘تب١بیػٌ٘ٔفؼٌفًتتأثیفٗثجت



 ديموتایج حاصل اس آسمًن مدل  .5 وگارٌ

ضفیتثتبٛبٕٗتـیف
غغبی

اوتبٛؽاـؼ
وغصٗؼٜبؼاـیآٗبـٟتی

021/0918/3000/0 ١083/0بی١٘تبػٌ٘ٔفؼٌفًت

 065/0 -844/1 008/0 -015/0 ١بیـ١جفؼـِٜؼتٌفًت

ـ١جفؼـ١بیٌفًتاثفتؼؽیِٔفی

١٘تب١بیٌفًتِٜؼتثفػٌ٘ٔفؼ

002/0-001/0042/2-041/0
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ضفیتثتبٛبٕٗتـیف
غغبی

اوتبٛؽاـؼ
وغصٗؼٜبؼاـیآٗبـٟتی

000/0-013/0712/4-064/0یا١فٕٗبٓ

 000/0 -409/12 046/0 -572/0 ٝخ٠ٛوؽ

e48/7656/6000/0-000/005وٌٚفًت

012/0003/0482/3000/0اٛؽاقٌٟفًت

816/0-002/0231/0-000/0ثبقؼٟوبلا٠ٛو٢بٕ

003/0001/0501/2012/0ـٌؽكفٝيٌفًت

010/0-024/0574/2-١062/0بی١٘تبٌفًتیا١فٕٗبٓٚیبِٛیٗ

273/0-145/0094/1-١158/0بی١٘تبٝخ٠ٛوؽٌفًتٚیبِٛیٗ

000/0-000/0567/5-١001/0بی١٘تبوٌٚفًتٚیبِٛیٗ

 000/0 -350/9 003/0 -036/0 ١بی١٘تباٛؽاقٌٟفًتٚیبِٛیٗ

ثبقؼٟوبلا٠ٛو٢بٕٚیبِٛیٗ

١بی١٘تبٌفًت

008/0-002/0016/3-002/0

١بیـٌؽكفٝيٌفًتٚیبِٛیٗ

١٘تب

004/0001/0116/2-034/0

701/0040/0381/17000/0ٝهل٠اّٝخكغغب

c777/0021/0781/35000/0

(000/0ثفايُٞؼكفی)اضت٘بّآٗبـٟ (573/1483ُٞؼكفی)آٗبـٟثفاي

(000/0اضت٘بّآٗبـٟآـذ)(627/1451آٗبـٟآـذ)

(000/0اضت٘بّآٗبـٟاف)(159/109آٗبـٟاف)

(709/0ٌؽٟ)ضفیتتؼییٚتؼؽیْ

 

َمتا  یَا در صىعت بز رابطٍ عملكزد ضزکت جًان یَا ضزکت. بزرسي اثز تعدیلگزی 4-4

 ضزکت گذاریٍیبا سزما

تٞاٙثیبٙ(ٗی000/0(ٝوغصاضت٘بّآٙ)407/110(ٝٗوؽاـآٗبـٟاف)6ثبتٞخ٠ث٠ِٛبـٟ)

ثفاثفثب ضفیتتؼییٚتؼؽیٌْؽٟ ٗؼٜبؼاـیثبلاییثفغٞـؼاـاوت. ٛ٘ٞؼ٠ًٗؽّوٕٞپم١ًٝاق

ٗی710/0) ٍٛبٙ ٠ً اوت ) وفٗبی71٠ؼ١ؽ ٗتـیف تـییفات اق عفینؼـِؽ اق ٌفًت ُؿاـی
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وغصٗتـیف١بی ثٞؼٙ ٗؼٜبؼاـ ١٘سٜیٚ، اوت. ُفكت٠ ٌٌْ ٗؽّ ؼـ ٗٞخٞؼ ًٜتفٓی ٝ ٗىتوْ

ٗؽّوٕٞپم000/0ً١ٝی)آقٗٞٙثفايُٞؼكفاضت٘بّ ایٚاوت٠ًثبهیٗبٛؽٟ ٍٛبٙؼ١ٜؽٟ )

اوت.لاقٕث٠ؾًفاوت٠ًایٚغٞؼ١٘جىتِیاقٛٞعٗفتج٠اّٝاوتغٞؼ١٘جىتِیوفیبٓیؼاـای

تػ٘یٚ ؼـ آقٗٞٙآـذپم١ًٝٓٗؽّٝ ثٞؼٙوغصآٗبـٟ ٗؼٜبؼاـ ایٚ، اككٝٙثف اوت. طبػٌؽٟ

(000/0 اق ً٘تف ٝ پم05/0ً١ٝ( وٕٞ ٗؽّ ایٚاوت٠ً ؼ١ٜؽٟ ٛب١٘ىبٛیاوتٍٛبٙ ؼاـای

ثفایـكغایٚكفًْلاویيـُفویٞٙغغییبكت٠ـٝيضؽاهْٗفثؼبتتؼ٘یٖاقٝاوتٝاـیبٛه

 اوت. ُفكت٠ٌؽٟ ٛ٘بیؽ١ٝ٠ًًػٜٞاٙٗیایٚپموٕٞكفضی٠ث٢فٟ ِٞـتٝخٞؼ ١بیٌفًتؼـ

تأثیفٗثجت ِٜؼت؛ ٌٞؼ.توٞیتٗی،ٌفًتیُؿاـ٠یثفوفٗب١٘تب١بیػٌ٘ٔفؼٌفًتخٞاٙؼـ

ثبتٞخ٠ث٠ای٠ٌٜ(ث٢فُٟفكت٠ٌؽ.3خ٢تثفـویكفضی٠وٕٞپم١ًٝاقٗؽّـُفویٞٛیٌ٘بـٟ)

 ٗتـیف ضفیت ثفای ٗؼٜبؼاـی وغص تؼؽیِٔفی ػٌ٘ٔفؼ١بیٌفًتاثف ثف ِٜؼت ؼـ خٞاٙ

،ِفیؼػجبـتث٠.ُفؼؼیٗ،كفضی٠وٕٞپم١ًٝـؼاوت05/0اقثیٍتف(١650/0ٝ٘تب)١بیٌفًت

 ٝخٞؼ ِٞـت ١بیٌفًتؼـ ٗثجت تأثیف ِٜؼت؛ ؼـ ٌفًتخٞاٙ ػٌ٘ٔفؼ ثف١٘تب١بی

ٌٞؼ.توٞیتٛ٘ی،ٌفًتیُؿاـ٠یوفٗب



 سًموتایج حاصل اس آسمًن مدل . 6 وگارٌ

ٛبٕٗتـیف
ضفیت

 ثتب

غغبی

اوتبٛؽاـؼ
وغصٗؼٜبؼاـیآٗبـٟتی

 175/0 354/1 041/0 055/0 ١بی١٘تبػٌ٘ٔفؼٌفًت

000/0-004/0346/5-025/0ؼـِٜؼتخٞا١ٙبیٌفًت

خٞا١ٙبیٌفًتاثفتؼؽیِٔفی

١بیٌفًتؼـِٜؼتثفػٌ٘ٔفؼ

١٘تب

021/0046/0453/0650/0

 000/0 -654/4 012/0 -057/0 یا١فٕٗبٓ

000/0-047/0411/12-585/0ٝخ٠ٛوؽ

213/0-000/0245/1-000/0وٌٚفًت

009/0003/0713/2006/0اٛؽاقٌٟفًت

904/0-002/0120/0-000/0ثبقؼٟوبلا٠ٛو٢بٕ

003/0001/0647/2008/0ـٌؽكفٝيٌفًت
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ٛبٕٗتـیف
ضفیت

 ثتب

غغبی

اوتبٛؽاـؼ
وغصٗؼٜبؼاـیآٗبـٟتی

١بیٌفًتیا١فٕٗبٓٚیبِٛیٗ

١٘تب
063/0-021/0018/3-002/0

١بیٝخ٠ٛوؽٌفًتٚیبِٛیٗ

١٘تب
169/0-137/0228/1-219/0

 010/0 -576/2 000/0 -000/0 ١بی١٘تبوٌٚفًتٚیبِٛیٗ

000/0-003/0823/8-١032/0بی١٘تباٛؽاقٌٟفًتٚیبِٛیٗ

ثبقؼٟوبلا٠ٛو٢بٕٚیبِٛیٗ

١بی١٘تبٌفًت
009/0-003/0685/2-007/0

١بیـٌؽكفٝيٌفًتٚیبِٛیٗ

١٘تب
003/0001/0039/2041/0

705/0039/0925/17000/0ٝهل٠اّٝخكغغب

c774/0018/0174/41000/0

(000/0ثفايُٞؼكفی)اضت٘بّآٗبـٟ (568/1490آٗبـٟثفايُٞؼكفی)

(000/0اضت٘بّآٗبـٟآـذ)(977/1407آٗبـٟآـذ)

(000/0آٗبـٟاف)اضت٘بّ(407/110آٗبـٟاف)

(710/0ٌؽٟ)ضفیتتؼییٚتؼؽیْ

 

 یزیگ جٍیوت. بحث ي 5

وبق٠ٜیقٗػٜٞاٙث٠یٌیاقٗىبئْاهتّبؼیٗغفشثٞؼٟاوتٝػٜٞاٙث٠ُؿاـی١٘ٞاـٟوفٗبی٠

یثفغٞـؼاـاوت.ؼـایٚٗیبِٜٙبیغؼـایفا٠ًٙاقامٟیٝتؽإٝـٌؽٝتٞوؼ٠اهتّبؼیاقا١٘یت

ٗتـیف١بی٢ٖٗٝٛٞوبٛبتثباٛؽ،١٘ٞاـٍٟٗبث٠تٌٍیٌْؽٟٛىجتبًیثبػٌ٘ٔفؼ١بٌفًتیاقاؼوت٠

اوتتبًلاٙاهتّبؼیؼـُیف ثبػثٌؽٟ ایُٚؿاـیٗٞضٞعوفٗبی١٠ىتٜؽٝ اتػبؾتّ٘یٖؼـ ٝ

ثىیبـا١٘یت١بآ١ٙبٝٗؽیفاٙـاثغ٠ثػَّٞؼـكضبیپفاث٢بٕاهتّبؼیًٍٞـایفاٙ،ثفایٌفًت

ًفؼٟاوت.قیبؼیپیؽا

)یبكت٠ ِٛبـٟ ؼـ اّٝ كفضی٠ وفٗبی١4٠بی ؼاؼ ٍٛبٙ ٗغبٓؼ٠ ایٚ ٌفًت( عفقُؿاـی ث٠ ١ب

ایٚهبثْ اّٝ كفضی٠ اق ضبِْ ٛتبیح ِٜؼتاوت. ؼـ غٞؼ ١٘تبیبٙ ػٌ٘ٔفؼ تأثیف تطت تٞخ٢ی
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ٗی ایٚپم١ًٝـا هغؼیتتٞاٙ ثجبتٝ ػؽٕ ث٠ تٞخ٠ ثب ٠ً ٛ٘ٞؼ تلىیف یًلا١ٙبتبویو٠ُٛٞ

 ایفاٙ؛ ًٍٞـ اهتّبؼ ثف ضبًٖ ؿیفٟ ٝ تٞـٕ ٝ اـق ٛفظ اككایًـٝقاككٝٙ ؼـ١بٌفًتاهتّبؼی،

اٛؽ٠ًًٜتفّٝاتػبؾثباث٢بٕٝتفؼیؽؼـثبـٟآیٜؽٟاهتّبؼٌٝفایظتدبـیاضبع٠ٌؽٟتٞإٌٔفایغی

ٌفایظتّ٘یٖ ؼـ كضبیتٞأ١ٕبیؼٌٞاـ ثف هغؼیتضبًٖ وغصثبلایػؽٕ ٝثب اهتّبؼیایفاٙ

ؼـ ٗؤثف ػٞاْٗ ت٘بٗی ُفكتٚ ٛظف ؼـ ثفای خبٗغ ٝ ١ؽكٜ٘ؽ ـٝیٌفؼی ٛ٘ٞؼٙ كفا١ٖ ١٘سٜیٚ،

كفِت وفٗبی٠كفآیٜؽ١بیٌٜبوبیی ٝ آ١ٙبیپیًـٝ )ث٠ُؿاـیؼـ ـیىي١ٝب تطٔیْ ؼـ ٝیمٟ

توبیٗٞهؼیت١بثفایضلؼٝیباـ١بؼٌٞاـٛ٘ٞؼٟاوت.ؼـزٜیٌٚفایغیٌفًتثبقؼٟ(ـاثفایآٙ

ُؿاـیؼ١ٜؽاقـكتبـوفٗبی٠غٞؼؼـِٜؼتٝاقعفكی،ثبتٞخ٠ث٠ٛوُاعلاػبتیغٞؼتفخیصٗی

ٗیٌفًت ـا ـٝیٌفؼ ایٚ ٝ ٛ٘بیٜؽ؛ آِٞثفؼاـی ِٜؼت ؼـ ١٘تب ثف١بی ٗجتٜی تئٞـی ثب تٞاٙ

ٛتبیحـهبثت ٛتبیحایٚكفضی٠ثب تئٞـیٗجتٜیثفاعلاػبتٗفتجظؼاٛىت. پم١ًٝایٖٝپؿیفیٝ

اوت.خ٢ت١ٖ(2023(ٝز١ٌٝٞ٘بـاٙ)2022(،ٓیٝٓیٚ)١2020ٌ٘بـاٙ)

( ِٛبـٟ ؼـ پم١ًٝ ؼٕٝ كفضی٠ اق ضبِْ ٛتبیح اؼا٠ٗ ٝخٞؼ5ؼـ ِٞـت ؼـ ؼاؼ ٍٛبٙ )

تضؼیق،ٌفًتیُؿاـ٠یثفوفٗب١٘تب١بیػٌ٘ٔفؼٌفًتـ١جفؼـِٜؼت؛تأثیفٗثجت١بیٌفًت

ایٚٗی تلىیف ؼـ ٗیٌٞؼ. ٌفًتٛتید٠ ای٠ٌٜ ث٠ تٞخ٠ ثب ٛ٘ٞؼ ػٜٞاٙ ثبتٞاٙ ـ١جف ١بی

كفِتٗطؽٝؼیت ٌٜبوبیی ثفای ثیٍتفی تٞاٛبیی ٝ ١ىتٜؽ ـٝثفٝ ً٘تفی ٗبٓی ١بی١بی

١بیوِٜیٚتطوینٝتٞوؼ٠ؼـقٗی٠ٜتٞٓیؽًبلا١بیٛٞآٝـا٠ُٛٝؿاـیوٞؼآٝـ،ِفف١كی٠ٜوفٗبی٠

اوتفاتم ثبقؼٟ ٝ ـیىي تطٔیْ ٝ وفٗبی٠یثفٝق ١ٝبی هغؼیت ػؽٕ ٌفایظ ث٠ تٞخ٠ ثب ُؿاـی

یغجفییبث٠ػجبـتیاهتّبؼـاٛتی(ؼاـٛؽ،١بـاٛتًىتٝاوغ٠ث١٠بیاهتّبؼیًٍٞـ)٠ًزبًٓ

تفخیصٗیٌفًت وفٗبی١٠ب ـكتبـ اق ِٜؼتآِٞثفؼاـیٛ٘بیٜؽ.ُؿاـیٌفًتؼ١ٜؽ ؼـ ١بیـ١جف

ٝ پَٜ پم١ًٝ ٛتبیح ثب كفضی٠ ایٚ )ٛتبیح )١2020ٌ٘بـاٙ وؼیؽ كفش ٝ ـٌیؽ ،)2021ٝ )

خ٢تاوت.(2021ٖ١ٗبزًٞٞت١ٌٝٞ٘بـاٙ)

خٞاٙؼـ١بیٌفًت(ٍٛبٙؼاؼ٠ًٝخٞؼ6ؼـاؼا٠ٗٛتبیحكفضی٠وٕٞایٚپم١ًٝؼـِٛبـٟ)

ـاثغ٠ ثف ٗؼٜبؼاـی تؼؽیِٔفی اثف ٌفًتِٜؼت؛ ث١٘تب١بی ٛؽاـؼ.،ٌفًتیُؿاـ٠یوفٗبب

ُؿاـی١بیوفٗبی٠ُؿاـیغٞؼاقویبوت١بیوفٗبی١٠بخ٢تاتػبؾتّ٘یٌٖفًت،ِفیؼػجبـتث٠

تٞاٛؽٛبٌیاقً٘جٞؼتدفث٠ًٜٜؽ٠ًٗی١بیخٞا١ٝٙ٘تبیكؼبّؼـِٜؼتغٞؼپیفٝیٛ٘یٌفًت

ُؿاـیپیًـ١ٝٝ٘سٜیٚ،ً٘جٞؼٜٗبثغٗبٓی١بیوفٗبی٠خ٢تتطٔیٌْفایظاهتّبؼیٝكفِت

اٝٓٞیتلاقٕخ٢تتطوینٝ قٗی٠ٜتٞٓیؽٗطّٞلاتًبـثفؼیٝٗغبثنثب ١بیٍٗتفیبٙتٞوؼ٠ؼـ
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خ٢تاوت.(2021ٖ١ثبٌؽ.ٛتبیحایٚكفضی٠ثبٛتبیحپم١ًٝـٌیؽٝكفشوؼیؽ)

 ٗؼٜبؼاـ ٝ ٗثجت ـاثغ٠ ث٠ تٞخ٠ ٌفًتثب ثػٌ٘ٔفؼ ١٘تب ٌٝفًتُؿاـیوفٗبی٠ب١بی

ٌٞى ثبٓوٟٞ ١٘سٜیٚتأثیف ایٚپم١ًٝثفایٗطبوج١٠بیغبٌَفًتؼـ ؼـ ثیِٜٚبیغ)٠ً

١بی١٘تبث٠آٙپفؼاغت٠ٌؽٟاوت(ٝپیبٗؽ١بی٢ٖٗاهتّبؼیٝـكب١ی٠ًٗتـیفػٌ٘ٔفؼٌفًت

١بی٢ٖٗوبقٗبٛیٗبٜٛؽٌٞؼؼـ١ِٜبٕاتػبؾتّ٘ی١ٖبتِٞی٠ٗیث٠ؼٛجبّؼاـؼ،ث٠ٗؽیفاٌٙفًت

ث٠وفٗبی٠ هی٘تو٢بٕ اعلاػبتی ٗطتٞی ث٠ ُؿاـی، ِٛبٟ ٖ٢ٗ اعلاػبتی یيٜٗجغ یامٟیٝػٜٞاٙ

ؼاٌت٠ثبٌٜؽ.

تٞخ٠ث٠ای٠ٌٜثفایٗطبوج٠ٗتـیفػٌ٘ٔفؼٌفًت ثبقؼٟو٢بٕاوتلبؼٌٟؽٟثب اق ١بی١٘تب

آیؽ.اوت،ٝهل٠ٗؼبٗلاتیو٢بٕثفایٗطبوج٠ایٚٗتـیفیيٗطؽٝؼیتث٠ضىبةٗی

ٝیخبٗؼ٠ؼاٍِٛب١یثفآتتٞخ٠خبٝؽیخؽیضٞقٟپم١ٍٝيی،١بی١٘تبػٌ٘ٔفؼٌفًت

ٗیپم١ٍِٝفاٙ ٌ٘بـ ٗث٠ ٠ً ػلاه٠تٞاٛؽیـٝؼ ٝ غٞاٜٛؽُبٙ پٞؼـى اق ٝییبیٜٗؽاٙ ِٜؼت

اككاٌفًتی١بٖیتّ٘ ـا ایٚـاثغ٠پی٢ٍٜبؼٗیثفایپم١ًٝ ؼ١ؽ.ًی١ب ؼـ تب١بیثیٍتف ُفؼؼ

١بیغبٌَفًتِٜٝؼت١بی١٘تبـاثباوتلبؼٟاقوبیفٝیمُیپم١ٍِٝفاٙٗتـیفػٌ٘ٔفؼٌفًت

ٗبٜٛؽاٛؽاقٌٟفًت،وبغتبـوفٗبی٠،ِبؼـاتٝ...ٗطبوج٠ٛ٘بیٜؽٝث٠ثفـویایٚٗٞضٞعثپفؼاقٛؽ.

ػٌ٘ٔفؼ١بیاهتّبؼیثفـاثغ٠ؽاثفتؼؽیِٔفیػؽٕهغؼیتویبوتتٞا١ٜٛ٘سٜیٚ،پم١ٍِٝفاٙٗی

  ـاٗٞـؼثفـویهفاـؼ١ٜؽ.ٌفًتیُؿاـ٠یوفٗبثب١٘تب١بیٌفًت
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