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 چکيده

 يٌذصاض ٝ يٚ قست ؾطٔب یوؿبز ٔبِ ٗیثط ضٚاثظ ث ی؛ ثحطاٖ ٔبِی خٟب٘ی ٚ ٔحسٚزيت ٔبِیزاذّ طاٖي٘مف ٔس یثطضؾ ،ٞسف تحمیك

حٛظٜ فٙبٚضي اعلاػبت ثٛزٜ اؾت. تحمیك حبضط زض ظٔذطٜ تحمیمذبت وذبضثطزي لذطاض زاضز،      يٞب ٚ تٛؾؼٝ قطوت كیزض ٔربضج تحم

تٛنذیفی ٕٞجؿذتٍی ٔحؿذٛة     ،اؾبؼ ٔبٞیت ٚ ضٚـ ٔس٘ظط لطاض ٌیطز، ضٚـ تحمیك حبضط ثط ثٙسي ا٘ٛاع تحمیمبت چٙب٘چٝ عجمٝ

 یاِذ  1384ٞذبي   ؾبَ عیحٛظٜ فبٚا پصيطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ  يٞب ٌطزز. خبٔؼٝ آٔبضي پػٚٞف قبُٔ قطوت ٔی

ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضي ا٘ترذبة ٌطزيذس.    حٛظٜ فٙبٚضي اعلاػبت ثٝزض قطوت  20تؼساز ، ٔٙس ٘ظبْاؾبؼ ضٚـ حصف  ثبقس. ثط یٔ 1396

 ثذطاي  ٔتغیذطٜ  چٙس ضٌطؾیٖٛ اظ ؾپؽ ٚ ثطا ذِیٕط، آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ ٚ آظٖٔٛ خبضن  Fٞبي  آظٖٔٛ اثتسا پیف ،ٞب ٔٙظٛض تحّیُ زازٜ ثٝ

زض  يٌذصاض ٝ يٚ قذست ؾذطٔب   یوؿبز ٔذبِ  ٗیث زاز ٘كبٖ ٘تبيح. اؾت ٌطزيسٜ اؾتفبزٜ( Eviews افعاض ٘طْ) تحمیك ٞبي فطضیٝ آظٖٔٛ

ی؛ ثحطاٖ ٔبِی خٟب٘ی ٚ زاذّ طاٖئسضاثغٝ ٔثجت ٚخٛز زاضز، ثٝ ػلاٜٚ  حٛظٜ فٙبٚضي اعلاػبت يٞب ٚ تٛؾؼٝ قطوت كیٔربضج تحم

 حذٛظٜ فٙذبٚضي اعلاػذبت    يٞب ٚ تٛؾؼٝ قطوت كیزض ٔربضج تحم يٌصاضٝ يٚ قست ؾطٔب یوؿبز ٔبِ ٗیثط ضٚاثظ ث ٔحسٚزيت ٔبِی

 .زاضز ٔغبثمت ٔبِی ازثیبت ٚ تحمیك ٘ظطي چبضچٛة زض قسٜ اقبضٜ ٔؿتٙسات ثب آٔسٜ،  زؾت ثٝ ثیط ٌصاض٘س؛ ٘تبيحأت

 واژگان کليدي

 .ٚ تٛؾؼٝ كیٔربضج تحم ؛یوؿبز ٔبِ ؛ٔحسٚزيت ٔبِی ؛ثحطاٖ ٔبِی خٟب٘ی ؛یزاذّ طاٖئس

 

 مقذمه -1

ٞذب ٚ ٕٞچٙذیٗ تٛؾذؼٝ ٌؿذتطزٜ أذٛض       ثب ٌؿتطـ ؾغح ویفذی فؼبِیذت  

اي اؾت وذٝ زض   ٞب اظ خّٕٝ ٔؿبئُ پیچیسٜ ٞبي ٔبِی قطوت التهبزي، تهٕیٓ

آيس. زض  ٚخٛز ٔی ضاؾتبي وؿت ثٟتطيٗ ثبظزٜ ٚ ٔغّٛثیت زض ثٟتطيٗ قطايظ ثٝ

ٝ آٟ٘ب ٞب ث وٝ ٔؿئِٛیت انّی ايٗ تهٕیٓ ايٗ ضاؾتب ٔسيطاٖ ٔبِی ثب تٛخٝ ثٝ آٖ

ٞذب   ٌطزز، زض پی زؾتیبثی ثٝ ضٚاثذظ ثذیٗ ػٛأذُ قذبذم زض قذطوت      ثط ٔی

ٌذذصاضي اؾذذت.  ٞؿذذتٙس. اظ خّٕذذٝ ايذذٗ ٔؿذذبئُ ٔجحذذس تهذذٕیٕبت ؾذذطٔبيٝ

تٛاٖ يىذی اظ اضوذبٖ اؾبؾذی التهذبز وكذٛضٞب زا٘ؿذت.        ٌصاضي ضا ٔی ؾطٔبيٝ

   ْ ٞذبي تِٛیذس فطايٙذس     تطزيسي ٘یؿت افعايف تِٛیس وٝ يىذی اظ ٘رؿذتیٗ ٌذب

 .]1[ٌصاضي ذٛاٞس ثٛز  ٌطزز، ٔؿتّعْ افعايف ؾطٔبيٝ ٔحؿٛة ٔی تٛؾؼٝ

ٗ     زض قطوت ٌٛ٘ذٝ   ٞبي ثب فٙبٚضي پیكطفتٝ ثٝ زِیذُ ضقذس ضٚظافذعٖٚ ايذ

ا٘ذذس وذذٝ ٘حذذٜٛ  نذذٙبيغ، ذهٛنذذیبت ٔتٕذذبيعي ثذذٝ ذذذٛز اذتهذذبل زازٜ 

اي آٟ٘ب ضا تحذت تذأثیط لذطاض زازٜ اؾذت.      ثٙسي ؾطٔبيٝ ٌیطي ثٛزخٝ تهٕیٓ

ٝ   ٞذب،  ٛ٘ٝ قذطوت ٌ ػٙٛاٖ ٔثبَ ايٗ ثٝ ٞذبي لبثذُ تذٛخٟی ضا     ٌذصاضي  ؾذطٔبي

ٝ    ػٙٛاٖ تحمیك ٚ تٛؾؼٝ ا٘دبْ ٔذی  ثٝ ٞذب الّذت    ٌذصاضي  زٞٙذس. ايذٗ ؾذطٔبي

 ٖ ٞذذبي ٘مذذسي ٔذذٛضز ا٘تظذذبض ٘بقذذی اظ ايذذٗ    ٘بٔكذذرم ٞؿذذتٙس ٚ خطيذذب

قذٛز. چذطا وذٝ زض     ي ثؿذیبض زٚضي وؿذت ٔذی    ٞب زض آيٙذسٜ  ٌصاضي ؾطٔبيٝ

ٝ ٔحهِٛی ثذطاي فذطٚـ ٚخذٛز    ٌٛ٘ ي ثطضؾی عطح پیكٟٙبزي ٞیچ ٔطحّٝ

ٝ   ٘ساضز. ثٝ ٕٞیٗ زِیُ ثطاي اذص تهٕیٓ ٌذصاضي ثذٝ اثعاضٞذبي     ٞذبي ؾذطٔبي

ٞذبي ثذب فٙذبٚضي     تحّیّی ذٛثی ٘یبظ اؾذت. اظ عذطف زيٍذط الّذت قذطوت     

فٙی ٚ ٔبٞط ٞؿذتٙس وذٝ لبثّیذت ٚ زا٘ذف       پیكطفتٝ زاضاي ٔسيطاٖ ثب ؾٛاز،

ٞذبي   س. ٕٞچٙذیٗ قذطوت  ٌیطي پیچیسٜ ضا زاض٘ اؾتفبزٜ اظ اثعاضٞبي تهٕیٓ

ٞبي ٘بٔكذٟٛز   ٌصاضي ضٚي زاضايی فٙبٚضي پیكطفتٝ، ٘یبظ قسيسي ثٝ ؾطٔبيٝ

ٞذب ٘یبظٔٙذس تذأٔیٗ ٔذبِی      وٝ ايٗ قطوت ثسٖٚ تضٕیٗ زاض٘س. ثٝ ايٗ ٔؼٙی

ضيؿذذذىی )حمذذذٛق نذذذبحجبٖ ؾذذذٟبْ( اظ خّٕذذذٝ تذذذأٔیٗ ٔذذذبِی ثذذذطاي 

 .]2[آٔیع ٞؿتٙس  ٞبي ٔربعطٜ ٌصاضي ؾطٔبيٝ

عّت ايٙىٝ آيب ثبيس ٚخٜٛ ٘مس ػبيس قسٜ ضا ذذطج   ؼتاظ زيسٌبٜ ٔسيط ٔٙف

ٚ يب شذیطٜ وطز ؾؤاِی اؾت وٝ زض ضاثغٝ ثب ٔٙبفغ ٔربضج ثیكتط زض أطٚظ يب 

پذذصيطي ثیكذذتط زض آيٙذذسٜ ٔغذذطح اؾذذت. زض حبِیىذذٝ ویفیذذت      ا٘ؼغذذبف

ضٚيذسازي اؾذت ٚ ثذب تذأذیط قٙبؾذبيی       قسٜ الّت پؽ ٌصاضي ا٘دبْ ؾطٔبيٝ

تٛا٘س ٔؼیبضي ٟٔٓ ثطاي لضبٚت ؾذطيغ   ٘مس ٔی قٛز ٚ شذبيط ثعضي ٚخٝ ٔی



 

 

 

 

 ...زض  يٌصاضٝيٚ قست ؾطٔب یوؿبز ٔبِ ٗیث ضاثغٝثط  یٔبِ تيٚ ٔحسٚز ثحطاٖی، زاذّ طاٖئس طیثأت 52 1400تبثؿتبٖ  ،67 قٕبضٜ ،ٞفسٞٓ ؾبَ، فٙبٚضي ضقسفهّٙبٔٝ 

 حؿٙیثبض ٚ ِؼُ
 

ٞبيی ثب حبوٕیت ضؼیف وذٝ اظ ِحذبػ    عٛض وّی قطوت ؾٟبٔساضاٖ ثبقس. ثٝ

  ٝ ٌذصاضي ثیكذتطي ٕ٘بيٙذس ٚ     ٔبِی تحت فكبض ٘یؿتٙس تٕبيُ زاض٘ذس ؾذطٔبي

تط ٔهطف وٙٙذس. ٔذسيطا٘ی وذٝ تحذت      قسٜ ضا ؾطيغ شذبيط ٚخٝ ٘مس ا٘جبقتٝ

     ٝ زٞٙذس ثذٝ خذذبي    تذطخیح ٔذی    ٛض لغذغ عذ  وٙتذطَ ضذؼیفی لذطاض زاض٘ذس ثذ

ٚتٛؾؼٝ، ٚخٜٛ ضا  اي ٚ تحمیك ٌصاضي زاذّی اظ عطيك ٔربضج ؾطٔبيٝ ؾطٔبيٝ

ٞب ٔهطف وٙٙس. قٛاٞس ٘كبٖ  ٌصاضي زض ؾبيط قطوت ثطاي تحهیُ ٚ ؾطٔبيٝ

ٝ  ٔی ٞذب ٚ ا٘دذبْ ٔرذبضج     ٌذصاضي خٟذت تحهذیُ قذطوت     زٞس وٝ ؾذطٔبي

حبوٕیت قطوتی ضؼیفی  ٞبيی وٝ ٚ تٛؾؼٝ زض قطوتاي ٚ تحمیك  ؾطٔبيٝ

زٞذذس. زض  لبثّیذذت ؾذذٛزآٚضي آتذذی ٚ اضظـ قذذطوت ضا وذذبٞف ٔذذی  زاض٘ذذس،

ٞبي ٔكرم ثب ؾغٛح ثبلاي ٚخٝ ٘مس ٚ ؾبيط قطايظ  اي اظ قطوت ٔدٕٛػٝ

تط اظ  تطي زاض٘س ايٗ ٚخٜٛ ضا ؾطيغ ٞبيی وٝ حبوٕیت ضؼیف يىؿبٖ، قطوت

 .]8[وٙٙس  تط ذطج ٔی ٞبي ثب حبوٕیت لٛي قطوت

وٙذس. اٚلا،،   ؼٝ زض زٚ حٛظٜ انّی ثٝ ازثیبت ٔٛخذٛز وٕذه ٔذی   ايٗ ٔغبِ

ازثیبت ٔٛخٛز زض ٔٛضز ٘مف ٔسيطاٖ زاذّذی ضا ثذب تٛنذیف يذه ٔذسَ اظ      

ٌصاضي تحمیك ٚ تٛؾؼٝ ثذٝ وؿذبز ٔذبِی تىٕیذُ      ٔیعاٖ حؿبؾیت ؾطٔبيٝ

ايٗ ٔغبِؼٝ ثٝ ازثیبت ٔٛخٛز زض حٛظٜ ٍ٘ذطـ ٔذسيطيت ٞذٓ      وٙس. زْٚ، ٔی

ٝ   وٙس.  وٕه قبيب٘ی ٔی ٌذصاضي ثذٝ    ٔغبِؼبت ٔطثٛط ثذٝ حؿبؾذیت ؾذطٔبي

ٌصاضي ٚ خطيبٖ ٘مسي،  وٙٙس وٝ اضتجبط ثیٗ ؾطٔبيٝ خطيبٖ ٘مسي فطو ٔی

ثطاي وبٞف ٚ افعايف خطيبٖ ٘مسي، ٔتمبضٖ اؾت. زض ٔمبثُ، اٌط ضاثغٝ ثیٗ 

ٌصاضي ٚ خطيبٖ ٘مسي زض ضاثغٝ ثب تغییطات خطيذبٖ ٘مذسي ٔتمذبضٖ     ؾطٔبيٝ

ـ ٔذذسيطيت ثذذط حؿبؾذذیت ثذذٝ خطيذذبٖ ٘مذذسي  ٘جبقذذس، ثبيذذس تذذأثیط ٍ٘ذذط

وٝ ٍ٘طـ ٔسيطيت  ٌصاضاٖ ٘بٔتمبضٖ ضا ٔدسزا، اضظيبثی ٌطزز. زضحبِی ؾطٔبيٝ

ٝ      وٙٙسٜ عٛض لب٘غ ثٝ ٌذصاضي   اي تأثیط ٍ٘ذطـ ٔذسيطيت ثذط ا٘حطافذبت ؾذطٔبي

 .]9[زٞٙس  قطوتی ضا تٛضیح ٔی

ٝ    افطاز ٚ ؾبظٔبٖ ٖ ٌذصاضاٖ ٚ ؾذٟبٔساضا   ٞبي زضٌیط زض ايذٗ ٔؿذأِٝ ؾذطٔبي

زؾذت آٔذسٜ اظ پذػٚٞف حبضذط      تٛا٘ٙس ثب اؾتفبزٜ اظ ٘تبيح ثٝ ثبقٙس وٝ ٔی ٔی

ٞب، ا٘تربة ؾٟبْ  ٌصاضي زض ؾٟبْ قطوت ٌصاضي ٚ ٔیعاٖ ؾطٔبيٝ ٍٞٙبْ ؾطٔبيٝ

ٜ ٚ ثٝ پیبٔسٞبي ٘بقی اظ ايٗ ػٛأُ ٚ ضاٞجطزٞب ثط ٔیعاٖ  ٔٙبؾجی ضا اتربش ٕ٘ٛز

ٝ قطوت تٛ ؾطٔبيٝ خٝ ٕ٘بيٙس ٚ ثب زلت ثیكتط ٌصاضي زض ٔربضج تحمیك ٚ تٛؾؼ

ٌذصاضاٖ،   ٞب ٕ٘بيٙس ٚ ػلاٜٚ ثط ايٗ، ايٗ ٔغبِؼٝ ثٝ لبٖ٘ٛ الساْ ثٝ اضظيبثی قطوت

ٌذذصاضاٖ ٚ اػتجبضزٞٙذذسٌبٖ زض قٙبؾذذبيی ػٛأذذُ ٔذذؤثط ثذذط ٔیذذعاٖ   ؾیبؾذذت

ٖ  ؾطٔبيٝ قذطوت  زٞٙذسٜ ٘ذٛآٚضي    ٌصاضي زض ٔربضج تحمیك ٚ تٛؾؼٝ وٝ ٘كذب

ٛخٝ ثٝ ٔغبِت يبزقذسٜ پذػٚٞف زضنذسز    ضؾبٖ ذٛاٞس ثٛز. ثب ت ثبقس يبضي ٔی

ثبقس وٝ: ٘مف ٔسيطاٖ زاذّی؛ ثحذطاٖ ٔذبِی خٟذب٘ی ٚ     پبؾد ثٝ ايٗ ؾؤاَ ٔی

ٌذصاضي زض ٔرذبضج    ٔحسٚزيت ٔبِی ثط ضٚاثظ ثیٗ وؿبز ٔبِی ٚ قست ؾطٔبيٝ

 ٞبي حٛظٜ فٙبٚضي اعلاػبت ثٝ چٝ نٛضت اؾت؟ تحمیك ٚ تٛؾؼٝ قطوت
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عٛض وٝ شذبيط ٚخٝ ٘مس افذعايف   التهبزي قطوت، ٕٞبٖزض زٚضاٖ ضقس 

ٌیط٘س وٝ آيب ٚخٝ ٘مس ثذیٗ ؾذٟبٔساضاٖ تٛظيذغ     يبثس، ٔسيطاٖ تهٕیٓ ٔی ٔی

يذب   ٌطفتٝ قٛز ٚ وبض قٛز، نطف ٔربضج زاذّی قٛز، ثطاي تحهیُ ذبضخی ثٝ

عّت چٍٛ٘ٝ ثذیٗ ٔهذطف يذب     وٝ ٔسيطاٖ ٔٙفؼت ٕٞچٙبٖ ٍٟ٘ساضي قٛز؟ ايٗ

 ؛وٙٙذس، ٔٛضذٛػی ٔذجٟٓ اؾذت     ٝ ٘مس يىی ضا ا٘تربة ٔیٍٟ٘ساقت شذبيط ٚخ

 ،ٚ ثذٝ تجذغ آٖ وؿذبز ٔذبِی     عٛض وّی زٚ تئٛضي حبوٓ زض ثحس ٚخذٝ ٘مذس   ثٝ

ٔغطح اؾت. ٔغبثك ثذب تئذٛضي    "تئٛضي ؾّؿّٝ ٔطاتجی"ٚ  "اي تئٛضي ٔجبزِٝ"

ٞب ؾغح ٔغّٛة ٍٟ٘ساضي ٚخٝ ٘مس ضا ثطاؾبؼ ايدبز تذٛاظٖ ثذیٗ    اَٚ، قطوت

وٙٙس. ؾٝ اٍ٘یعٜ ػٕسٜ ثذطاي   ي ٍٟ٘ساضي ٚخٝ ٘مس تؼییٗ ٔیٞب ٔٙبفغ ٚ ٞعيٙٝ

ٔ    ٍٟ٘ساضي ٚخٝ ٘مس ضا ٔی تی، اٍ٘یذعٜ احتیذبعی ٚ اٍ٘یذعٜ    لاتذٛاٖ اٍ٘یذعٜ ٔؼذب

بتی ٚ لاػذ أب زض تئٛضي زْٚ ثذٝ ػّذت ػذسْ تمذبضٖ اع     ؛ثبظي ػٙٛاٖ ٕ٘ٛز ؾفتٝ

ٔیٗ ٔذبِی  أٔیٗ ٔبِی ذبضخی، اظ يه ضٚيٝ تأزٞی ٔطتجظ ثب ت ٔتلات ػلأكى

قٛز. ٚ زض آٖ ٔٙبثغ زاذّی ثٝ ٔٙبثغ ذبضخی تطخیح  ؿّٝ ٔطاتجی تجؼیت ٔیؾّ

NPV قٛز ٚ اٌط ٘یذبظ ثذٝ ٔٙذبثغ ٔذبِی ثیكذتط ثذطاي       زازٜ ٔی
ٔثجذت ثبقذس    1

  ؛]10[ قٛز ٞبي ٘مسيٙٝ ٔی ٞب تؿٛيٝ قسٜ ٚ الساْ ثٝ ا٘جبقت زاضايی ثسٞی

ثذذٝ ثطضؾذذی حؿبؾذذیت خطيب٘ذذبت ٘مذذسي ٘بٔتمذذبضٖ زض    زض پػٚٞكذذی

ٞذبي ثذسٖٚ ٔحذسٚزيت ٔذبِی      ثذب ٔحذسٚزيت ٔذبِی ٚ قذطوت     ٞبي قطوت

ٞبي زاضاي خطيب٘بت ٘مسي ٔٙفی، ٘ؿجت  پطزاذتٙس. آٟ٘ب زضيبفتٙس وٝ قطوت

ٞبي زاضاي خطيبٖ ٚخٝ ٘مس ٔثجذت، حؿبؾذیت خطيب٘ذبت ٘مذسي      ثٝ قطوت

ٞذبي زاضاي   ٔتفبٚتی زاض٘س. ٕٞچٙیٗ آٟ٘ب ثٝ ايٗ ٘تیدٝ ضؾیس٘س وٝ قذطوت 

خطيب٘بت ٘مسي ٘بٔتمبضٖ ثیكذتطي، ٘ؿذجت ثذٝ    ٔحسٚزيت ٔبِی، حؿبؾیت 

  .]11[ ٞبي ثسٖٚ ٔحسٚزيت ٔبِی زاض٘س قطوت

فبظاضي ٚ ٕٞىبضاٖ زض تحمیمذبت ذذٛز ٘كذبٖ زاز٘ذس وذٝ ثؼذس اظ وٙتذطَ        

ٞبي ٘مسي حؿبؾذیت   ٌصاضي ٚاحس تدبضي ثٝ خطيبٖ ٞبي ضقس، ؾطٔبيٝ فطنت

پبئیٗ، تكسيس ٞبي ثب ؾٛز تمؿیٕی  زٞس ٚ ايٗ ٔٛضٛع زض ٔٛضز ثٍٙبٜ ٘كبٖ ٔی

ٞبي ٘مذسيٍٙی ضٚ زض ضٚي   وٙس. ٚي ٘تیدٝ ٌطفت وٝ ٚخٛز ٔحسٚزيت پیسا ٔی

ٝ   ثٍٙبٜ ٌذصاضي   ٞب، يه اثط ٔؿتمیٓ لٛي اظ عطيك ٚخٜٛ زاذّی ثذط ضٚي ؾذطٔبي

ز٘جبَ ايٗ تحمیك اِٚیٗ ٔغبِؼذٝ تحمیمذی زض ظٔیٙذٝ حؿبؾذیت      ٌصاضز. ثٝ ٔی

نذٛضت ٌطفذت وذٝ    ٌصاضي خطيبٖ ٘مسي تٛؾذظ فذبظاضي ٚ ٕٞىذبضاٖ     ؾطٔبيٝ

ٌصاضي ٘ؿجت ثٝ خطيذبٖ ٘مذسي زاذّذی قذطوت ضا اثجذبت       حؿبؾیت ؾطٔبيٝ

وطز٘س. ٔٙغك آٖ ٞب ايٗ ثٛز وٝ اٌط ٔٙبثغ زاذّی ٚ ذبضخی خذبيٍعيٗ وبٔذُ   

ػّٕىذذطز ا٘جبقذذت ٘جبيذذس ٔغّذذت ظيذذبزي زض ٔذذٛضز فؼبِیذذت   يىذذسيٍط ثبقذذٙس،

زضنذٛضتی  ٌصاضي قطوت آقىبض وٙٙس. زؾتطؾی ثٝ ٔٙبثغ زاذّی تٟٙب  ؾطٔبيٝ

ٕ٘بيس وٝ قطوت ثبيس ثذٝ ػّذت پسيذسٜ اعلاػذبت      ٌصاضي ضا ٔحسٚز ٔی ؾطٔبيٝ

ٞب اضتجبط  زاضاٖ يب اػتجبضزٞٙسٌبٖ پطزاذت ٕ٘بيس. آٖ ٘بٔتمبضٖ، پبزاقی ثٝ ؾٟبْ

َ     ٞبي ٔبِی ٚ فؼبِیت ؾطٔبيٝ ثیٗ ٔحسٚزيت ٞذبي   ٌصاضي ضا ثذب تٛخذٝ ثذٝ ٔذس

٘س. تفبٚت ٔؼٙبزاض آٔذبضي  ٘ئٛولاؾیه قتبثٙسٜ فطٚـ ٚ ویٛتٛثیٗ تكطيح وطز

ٞبي ٔذبِی، ثذب ٔحذسٚزيت     ٞب زض ؾٝ زؾتٝ ثسٖٚ ٔحسٚزيت ٚ التهبزي وٝ آٖ

َ  ٘ؿجی ٚ ٔحسٚز اظ ٘ظط ٔبِی يبفتٙس، تٛؾذظ عیذف ٌؿذتطزٜ    ٞذبي   اي اظ ٔذس

 .]12[قٛز، اؾت  ٞبي ترٕیٙی تمٛيت ٔی ٌصاضي ٚ تىٙیه ؾطٔبيٝ
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 ...زض  يٌصاضٝيٚ قست ؾطٔب یوؿبز ٔبِ ٗیث ضاثغٝثط  یٔبِ تيٚ ٔحسٚز ثحطاٖی، زاذّ طاٖئس طیثأت 53 1400تبثؿتبٖ  ،67 قٕبضٜ ،ٞفسٞٓ ؾبَ، فٙبٚضي ضقسفهّٙبٔٝ 

 حؿٙیثبض ٚ ِؼُ

 یوؿبز ٔبِ ٗیثٌطزز:  ثط ايٗ اؾبؼ فطضیٝ اَٚ ثٝ نٛضت ظيط تجییٗ ٔی

حذٛظٜ   يٞذب  ٚ تٛؾؼٝ زض قذطوت  كیزض ٔربضج تحم يٌصاضٝ يٚ قست ؾطٔب

 ضاثغٝ ٔثجت ٚخٛز زاضز. فٙبٚضي اعلاػبت

ثذیٗ  قٛز وذٝ   ٌٛ٘ٝ اؾتسلاَ ٔی ايٗ "تئٛضي ٕ٘بيٙسٌی " اؾبؼ ٔفبٞیٓ ثط

ٌصاضاٖ ػسْ تمبضٖ اعلاػبتی ٚخذٛز زاضز. يىذی اظ فطضذیبت     ٔسيطاٖ ٚ ؾطٔبيٝ

ٚ  "وذذبضٌعاضاٖ"ٙذذسٌی ايذذٗ اؾذذت وذذٝ ٔذذسيطاٖ قذذطوت انذذّی تئذذٛضي ٕ٘بي

ثذٝ ٘فذغ ؾذٟبٔساضاٖ     تضبز ٔٙبفغ زاض٘س ٚ ٔسيطاٖ ِعٚٔب، "وبضٌٕبض"ؾٟبٔساضاٖ 

 ؾؿذبت ؤٔ ٚ ٔذسيطيت  ثیٗ اعلاػبتی تمبضٖ ػسْ ٔكىلات ٌیط٘س. تهٕیٓ ٕ٘ی

ٝ  ٚ ؾذٟبٔساضاٖ انذّی   چبِف ٕ٘بيٙسٌی ثیٗ ٚ ٔبِی ٖ  ؾذطٔبي  ٚ الّیذت  ٌذصاضا

ٖ  ٚ ٔسيطيت ثیٗ ٕٞچٙیٗ ٝ  ؾذٟبٔساضا ُ  عذٛض  ثذ ٓ  تذٛخٟی  لبثذ  ٌیذطي  تهذٕی

 ٔكىلات ايٗ زازٜ اؾت. لطاض ثیطأت تحت ضا ٞبي التهبزي ثٍٙبٜ ٌصاضي ؾطٔبيٝ

 ٞبي ٔٛخٛز زض ثبظاض قسيستط اؾت. ثب تٛخٝ ثٝ ٘مم ظٟٛض حبَ زض ثبظاضٞبي زض

اٍ٘یذعٜ ا٘دذبْ تحمیمذبت زض     قطوتی ٞبي ضؼیف حبوٕیت ٚ ٔىب٘یؿٓ ؾطٔبيٝ

ٚ  ٔذبِی  ٞذبي  ثب ٚخٛز ٔحذسٚزيت  ٞب قطوت ٌصاضي ؾطٔبيٝ تهٕیٕبتضاؾتبي 

 . ]13[ ٞب ايدبز قسٜ اؾت ٞبي ٕ٘بيٙسٌی زض اوثط وكٛض ٞعيٙٝ

ثب تٛخٝ ثٝ ايٗ فطضیٝ ٔسيطاٖ ثٝ ز٘جبَ ايٗ ٞؿتٙس وٝ ثذب اؾذتفبزٜ اظ    ِصا

٘فٛش ٕ٘بيٙسٌی ٔٙبفغ ذٛز ضا ثیكیٙٝ وٙٙس ػذسْ تمذبضٖ اعلاػذبتی اظ ٘ذبتٛا٘ی     

ٌیطز. ٔسيطاٖ ٔكذتبق   ت ٔیأٌصاضاٖ ٘ك زض ا٘تمبَ اعلاػبت ثٝ ؾطٔبيٝٔسيطاٖ 

ٌصاضي وٙٙس؛ ظيذطا   ؾطٔبيٝ R&D ٞبي ثّٙسٔست ٌصاضي ٞؿتٙس وٝ زض ؾطٔبيٝ

٘كذبٖ   زض پػٚٞكذی،  ،ٞبي ٘ذٛآٚضي زضنذس ٚضقىؿذتٍی ثذبلايی زاض٘ذس      پطٚغٜ

ٞذبي تِٛیذسي وب٘ذبزا زض     س وٝ ؾبذتبضٞبي ٔبِىیت قطوتی زض قطوتٙزٞ ٔی

ثیط لذطاض  أٚ ٕٞچٙیٗ پیبٔسٞبي آٟ٘ب ضا تحت تذ  R&D ٌصاضي ؾطٔبيٝ حمیمت

 ٌصاضي ثذط ضٚي  وٝ تٕطوع ٔبِىیت ثط قست ؾطٔبيٝزاز٘س ٟ٘ب ٘كبٖ آ زٞس. ٔی

R&D ثیط ٔٙفی ٔؼٙبزاضي اؾت وٝ ثٝ ٘ٛثٝ ذٛز ثط ػّٕىذطز قذطوت   أزاضاي ت

ضاثغٝ ثذیٗ ؾذبذتبض ٔبِىیذت زض     زض تحمیك زيٍطي، ؛ثیط ٔثجت اؾتأزاضاي ت

 R&D ٞبي ذلاق آٟ٘ب زضذهٛل ٔربضج ٞبي ثعضي اضٚپبيی ٚ فؼبِیت طوتق

ٌصاضي ضا ٘كبٖ  ثیط ٔثجت ايٗ ؾطٔبيٝأتحمیك آٟ٘ب ت ؛ضا ٔٛضز ثطضؾی لطاض زاز٘س

ٝ أزٞس. ايٗ تحمیك ٕٞچٙیٗ ت ٔی ٌذصاضاٖ ٟ٘ذبزي وذٓ حٛنذّٝ ضا      ثیط ؾذطٔبي

 .]14[ٚ  ]3[ سزٞ ضا ٘كبٖ ٔی R&D ثیط ٔٙفی ثط ٔربضجأوٙس ٚ ت ثطضؾی ٔی

ٌذطزز: ٔذسيطاٖ زاذّذی ثذط ضٚاثذظ       ثط ايٗ اؾبؼ فطضیٝ زْٚ تجییٗ ٔی

ٚ تٛؾذؼٝ   كیذ زض ٔربضج تحم يٌصاضٝ يٚ قست ؾطٔب یوؿبز ٔبِٔثجت ثیٗ 

 ثیط ٌصاض٘س.أت حٛظٜ فٙبٚضي اعلاػبت يٞب قطوت

    ٝ ذطاو ٕٞذ ٞذبي ٔؿذطي(    ثیٕذبضي )ٌیذط   انغلاح ؾطايت ٔذبِی اظ حذٛظٜ أ

ی ثط اثط ٌؿتطـ يذه آقذفتٍی ٔذبِی زض يذه     اؾترطاج قسٜ اؾت. ؾطايت ٔبِ

. قٛز ٞبي زيٍط پسيساض ٔی وبضذب٘ٝ، يه ثبظاض ٚ يب يه ٔٙغمٝ خغطافیبيی ثٝ حٛظٜ

 ٝ ٝ      التهبز ٚ ثبظاض ؾطٔبيٝ ايطاٖ ثذ ذُ ٚاؾذغ اي  عذٛض لیطٔؿذذتمیٓ، اظ عطيذك ػٛأ

ٕٞچٖٛ، ٚاضزات ٌؿتطزٜ وبلا ٚ ؾطٔبيٝ، وبٞف لیٕت ٘فت، ضوذذٛز خٟذذب٘ی ٚ   

ثط خٟب٘ی ثطاي وبلاٞذبي نذذبزضاتی نذٙبيغ ثذعضي وكذٛض ٚ      ؤتمبضبي ٔوبٞف 

ثیط لطاض ٌطفتٝ ٚ ؾٛزآٚضي ٚ لیٕذت  أٞبي حبضط زض ثذبظاض ؾطٔبيٝ، تحت ت قطوت

ثیطپذذصيطي  أٞبي زاذّی وبٞف يبفتٝ اؾت. پیبٔذس ثؼذسي ايذٗ تذ    ؾٟبْ قطوت

 ٕٞچٙذیٗ وذبٞف تمبضذبي    وذبٞف ثٛزخذٝ ٚ زضآٔس ٔبِیبتی زِٚذت ٚ  احتٕذبلا،

   ٗ ِٚت ثطاي ذطيس وبلاٞبي اؾبؾی ٚ پبيٝ اظ لجیذُ ؾذذیٕبٖ، ٔذؽ ٚ آٞذ لات آ ز

ِٛیذس ٚ ؾذٛزآٚضي     ثٛزٜ اؾت. وبٞف تمبضبي زاذّذی ٘یذذع، اظ عطيك وذبٞف ت

ايٗ ٔحهٛلات، ضوٛز زض ثبظاض ؾذطٔبيٝ، وذبٞف لیٕذت ؾذٟبْ ٚ وذبٞف حدذٓ       

 .]4[ ثٝ ٕٞطاٜ زاقتٝ اؾت ضا ٌصاضي ٚ زض ٟ٘بيت ٔیعاٖ ؾطٔبيٝ ٔؼبٔلات

ٌذطزز: ثحذطاٖ ٔذبِی     ثط ايٗ اؾبؼ فطضیٝ ؾْٛ ثٝ قطح ظيط تجییٗ ٔذی 

زض ٔرذبضج   يٌذصاض ٝ يٚ قست ؾذطٔب  یوؿبز ٔبِخٟب٘ی ثط ضٚاثظ ٔثجت ثیٗ 

 ثیطٌصاض اؾت.أت حٛظٜ فٙبٚضي اعلاػبت يٞب ٚ تٛؾؼٝ قطوت كیتحم

ٖ  ٔبِی حٛظٜ ٔٛخٛز زض تحمیمبت اظ ظيبزي تؼساز اٌطچٝ،  اؾذت  زازٜ ٘كذب

 ؾذبظز،  ٔذی  ٔحسٚز ضا ٔبِی تأٔیٗ زض ٔسيطاٖ تٛا٘بيی ٞبي ٔبِی، ٔحسٚزيت وٝ

ٝ  اؾذت  آٖ ٕ٘ذٛز  تذٛاٖ اؾذتٙجبط   ٔذی  وٝ ٔٛاضزي اظ يىی ثذب   ٞذبي  قذطوت  وذ

ٗ  ٞبي ظيبز ٞعيٙٝ زِیُ ثٝ اؾت ٕٔىٗ ٔبِی، تأٔیٗ ٔحسٚزيت  اظ ٔذبِی،  تذأٔی

 ايٗ وٝ ٕ٘بيٙس ٘ظط نطف ٔثجت، ذبِم اضظـ فؼّی ثب ٞبي پطٚغٜ ا٘دبْ ٚ لجَٛ

اؾذتفبزٜ اظ ٚخذٜٛ ذذبضخی، يذه      ؛قذٛز  ٔذی  ٔٙدط ٌصاضي ؾطٔبيٝ ثٝ وٓ أط،

ٞذب ثطاؾذبؼ ٔحذسٚزيت ٔذبِی آٟ٘ذب       چبضچٛة ٔٙبؾت ثطاي خساوطزٖ قطوت

ٝ  اؾت. ٚلتی ٌذصاضي زض   وٝ تفبٚت ثیٗ ٔهبضف زاذّی ٚ ذبضخی ٚخٜٛ ؾذطٔبي

ثبلا اؾت، آٖ قطوت اظ ٘ظط ٔبِی ٔحذسٚزيت ثیكذتط زاضز.    يه قطوت ظيبز ٚ

يب ٔحسٚزيت ٔبِی وٕتذط،   ٞبي ثسٖٚ ٔحسٚزيت ٔبِی ٚ ِت وّی، قطوتزض حب

ٞبي ثذب لبثّیذت ٘مذس قذٛ٘سٌی ثذبلا       عٛض ٘ؿجی اظ زاضايی آٟ٘بيی ٞؿتٙس وٝ ثٝ

ٞذبي   ثٙبثطايٗ ٔٙظٛض اظ ٔحذسٚزيت  ثطذٛضزاض٘س ٚ ذبِم زاضايی آٟ٘ب ثبلا اؾت.

ي ٔیٗ ٕٞذٝ ٚخذٜٛ ٔذٛضز ٘یذبظ ثذطا     أٞبيی اؾت وذٝ ٔذب٘غ تذ    ٔبِی، ٔحسٚزيت

ٌطزز. ٞٛثبضز ثیبٖ ٕ٘ٛزٜ اؾذت   ٞب ٔی ٞبي ٔغّٛة ثطاي قطوت ٌصاضي ؾطٔبيٝ

اي اظ ازثیذذبت ٔٛخذذٛز زض حذذٛظٜ ٔذذبِی اقذذبضٜ زاض٘ذذس وذذٝ  وذذٝ ثرذذف ػٕذذسٜ

بظ٘س ؾذ  ٔیٗ ٔبِی ٔحذسٚز ٔذی  أٞبي ٔبِی، تٛا٘بيی ٔسيطاٖ ضا ثطاي ت ٔحسٚزيت

ٞذبي   تٛاٖ اؾتٙجبط وطز آٖ اؾت وذٝ قذطوت   ثٙبثطايٗ يىی اظ ٔٛاضزي وٝ ٔی

ٔیٗ ٔذبِی اظ  أٞبي ظيبز ت ٔٛاخٝ ثب ٔحسٚزيت ٔبِی ٕٔىٗ اؾت ثٝ زِیُ ٞعيٙٝ

٘ظط ٕ٘بيٙذس وذٝ ايذٗ الذساْ ثذٝ       ٔثجت نطف NPVٞبي ثب  لجَٛ ٚ ا٘دبْ پطٚغٜ

 .]4[ قٛز ٔٙدط ٔیزض ٔربضج تحمیك ٚ تٛؾؼٝ ٌصاضي  ؾطٔبيٝ وبٞف

ٌذطزز: ٔحذسٚزيت    ثط ايٗ اؾبؼ فطضیٝ چٟبضْ ثٝ قطح ظيط تجییٗ ٔذی 

زض ٔرذبضج   يٌذصاض ٝ يٚ قذست ؾذطٔب   یوؿبز ٔبِِی ثط ضٚاثظ ٔثجت ثیٗ ٔب

 ثیطٌصاض اؾت.أت حٛظٜ فٙبٚضي اعلاػبت يٞب ٚ تٛؾؼٝ قطوت كیتحم
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ي ثذٝ  ٌذصاض ٝ يؾذطٔب  تیثط حؿبؾ یٔبِ ظيثیط قطاأت" زض تحمیمی ثب ػٙٛاٖ

ٝ  ٘مسي شذبيطؾغٛح ٔرتّف  ٞبي ٘مسي زض خطيبٖ ثیط أثذٝ ثطضؾذی تذ    "ثٟیٙذ

 ٞبي ٘مسي پطزاذتذٝ قذس؛   ي ثٝ خطيبٌٖصاضٝ يؾطٔب تیثط حؿبؾ یٔبِ ظيقطا

ٞبي ٘مسي  ي ثٝ خطيبٌٖصاضٝ يؾطٔب تیثط حؿبؾ یٔبِ ظيقطا زاز ٘كبٖ ٘تبيح

وذٝ   زضحذبِی  ثیطٌذصاض ٘یؿذت،  أت ٘مذسيٍٙی  وٕجٛز زچبضٞبي  زض ؾغح قطوت

ٖ  ٌذصاض ٝ يؾطٔب تیثط حؿبؾ یٔبِ ظيقطا ٞذبي ٘مذسي زض ؾذغح     ي ثذٝ خطيذب

زض ٟ٘بيت ٘تبيح ٘كبٖ زاز وٝ  ٌصاض اؾت؛ ثیطأت ٘مسيٍٙی وٕجٛز ٞبي فبلس قطوت



 

 

 

 

 ...زض  يٌصاضٝيٚ قست ؾطٔب یوؿبز ٔبِ ٗیث ضاثغٝثط  یٔبِ تيٚ ٔحسٚز ثحطاٖی، زاذّ طاٖئس طیثأت 54 1400تبثؿتبٖ  ،67 قٕبضٜ ،ٞفسٞٓ ؾبَ، فٙبٚضي ضقسفهّٙبٔٝ 

 حؿٙیثبض ٚ ِؼُ
 

ٞبي ٘مسي ٔثجت ٚ ٔٙفذی   ي ثٝ خطيبٌٖصاضٝ يؾطٔب تیثط حؿبؾ یٔبِ ظيقطا

 .]5[ ٌصاض اؾت ثیطأت ٘مسيٍٙیٚ فبلس وٕجٛز  وٕجٛز زچبضٞبي  زض ؾغح قطوت

 ا٘ساظٜ ي تحمیك ٚ تٛؾؼٝ،ٞب يٌصاض ٘مف ؾطٔبيٝ" زض پػٚٞكی ثب ػٙٛاٖ

ي ٔجتٙی ثط تحمیك ٚ تٛؾذؼٝ  ٞب قطوتي ثط فطنت ضقس اٝ يؾطٔبٚ ٔربضج 

 وٝ "ظٔب٘ی تأذطثط ٘مف  سیتأوقسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثب  پصيطفتٝ

زض ثذٛضؼ اٚضاق ثٟذبزاض    قسٜ طفتٝيٞبي پص ٔغبِؼبتی پػٚٞف قطوت خبٔؼٝ

َ تٟطاٖ زض عذی   ف ؛ ثذٝ ثطضؾذی ٘مذ   ثبقذس  یٔذ  1393تذب   1389 يٞذب  ؾذب

ي ثذط فطنذت   اٝ يؾذطٔب ٚ ٔربضج  ا٘ساظٜ ي تحمیك ٚ تٛؾؼٝ،ٞب يٌصاض ؾطٔبيٝ

پذؽ اظ عطاحذی ٚ    ي ٔجتٙی ثط تحمیذك ٚ تٛؾذؼٝ پطزاذذت.   ٞب قطوتضقس 

آظٖٔٛ فطضیبت پػٚٞف وٝ ثٝ تفىیه ٞط فطضیٝ نذٛضت ٌطفذت، ثذٝ ايذٗ     

ٔربضج ٚ  تحمیك ٚ تٛؾؼٝ يٞب تیفؼبِ ،ا٘ساظٜ قطوت٘تیدٝ زؾت يبفت وٝ 

  .]6[ ٘سٌصاض طیثط ضقس قطوت تأث ياٝ يؾطٔب

اٖٛ  زض ٚ         "تحمیمی ثب ػٙ ی  ذبِ اٚثذظ ثذیٗ وؿذبزٔ  ذسيطاٖ زاذّذی ثذط ض ٘مذفٔ 

ؾؼٝ ؾطٔبيٝ ٚ تٛ ربضج تحمیك  ٖ زاذّذی ثذط       "ٌصاضي زضٔ  ذسيطا مذفٔ  ٝ ثطضؾذی،٘  ث

بِیٚ  ؾطٔبيٝ اٚثظ ثیٗ وؿبزٔ  ٝ پطزاذتٙذس ٚ   ض ؾذؼ ٚ تٛ ربضج تحمیك  ثذب   ٌصاضي زضٔ 

ذٝ زض عذی    غيزض نذٙب قذطوت فؼذبَ    1500تؼساز پبُ٘  يٞب اؾتفبزٜ اظ زازٜ ضا٘ آٚ ٘ٛ

ٝ   زض ثیٗ قذطوت  2007تب  1997ٞبي  ؾبَ ٔطيىذب  آقذسٜ زض ثذٛضؼ    ٞذبي پصيطفتذ

ٛز٘س؛ ٖٔ  یتدطثُ یٚ تحّٝ يتدع فطضیبت ضا ثطضؾی ٕ٘ س ی٘كب  ٔٝ زاذّی  طاٖيزٞس و

اٚثظأت ؼٙبزاض ثط ض بِی ٔثجت  ثیطئ  رذبض   ؾطٔبيٝ ٚ قستثیٗ وؿبزٔ   جٌذصاضي زضٔ 

ؾؼٝ  كیتحم ٗ  زاضز؛ٚ تٛ اٚثظ ثی یع ض بِی٘  حسٚزيتٔ   ٔ یٚ  بِی خٟب٘  ٔ ثٝ ػلاٜٚ ثحطاٖ

بِی  ربضج ؾطٔبيٝ ٚ قستوؿبزٔ  ؾؼٝ كیتحم ٌصاضي زضٔ    .]15[ زاضز ٚ تٛ

  قطوت: ضقس ٚ تٛؾؼٝ ٚ تحمیك ٘ٛؾب٘بت ثیٗ اضتجبط" زض پػٚٞكی ثب ػٙٛاٖ

ثبثذت   ٞذبي  زاضايذی  ٘ٛؾذب٘بت  ،قطوتی ٌطي حبوٕیت ویس ثط ٘مف تؼسيُأثب ت

ٝ  ٚ تحمیك ٘ٛؾب٘بت ثیٗ اضتجبط ثٝ ثطضؾی، "ٔكٟٛز ٚ ٘بٔكٟٛز  ضقذس  ٚ تٛؾذؼ

 ٞذبي  زاضايذی  ٘ٛؾب٘بت ،قطوتی ٌطي حبوٕیت تؼسيُ ویس ثط ٘مفأثب ت قطوت:

 پطزاذتٙس. ٘تبيح ٘كبٖ زاز٘س وٝ حبوٕیذت قذطوتی،   ثبثت ٔكٟٛز ٚ ٘بٔكٟٛز،

٘بٔكٟٛز لبزض٘س  ٞبي زاضايی ٘ٛؾب٘بتلات ٚ تدٟیعات ٚ آ ٔبقیٗ أٛاَ، ٘ٛؾب٘بت

  .]16[ ثیط ٌصاض٘سأقطوت ت ضقس ٚ تٛؾؼٝ ٚ تحمیك وٝ ثط ضٚاثظ ثیٗ ٘ٛؾب٘بت

ي تحمیك ٚ تٛؾذؼٝ ٚ ػّٕىذطز   ٞب تیفؼبِٚضؼیت "زض تحمیمی ثب ػٙٛاٖ 

زض ايٗ تحمیذك   ٞب آٖ. ا٘س پطزاذتٝثٝ ايٗ ٔٛضٛع  "ي زاذّی چیٗٞب قطوت

ي شلبَ ٞب قطوتي ٚض ثٟطٜي تحمیك ٚ تٛؾؼٝ ثط ٞب تیفؼبِ طیتأثثٝ ثطضؾی 

٘تبيح تحمیذك   .ا٘س پطزاذت2015ٝتب  2010ٞبي  ؾًٙ زض چیٗ زض عی ؾبَ

ٌصاضي ٔؿتمیٓ ذبضخی ٔٙدط ثٝ وذبٞف   ٘كبٖ زازٜ اؾت وٝ ؾطٔبيٝ ٞب آٖ

آٖ ثذط   طیتذأث ٚ  قذٛز  یٔذ ي زاذّذی  ٞذب  قذطوت زاضي زض ؾذٟٓ ثذبظاض    ٔؼٙی

٘تبيح تدطثی ايٗ تحمیك ٘كبٖ  ض ٘یؿت.ي، فطٚـ ٚ ؾٛزآٚضي ٔؼٙبزاٚض ثٟطٜ

ي تحمیذذك ٚ تٛؾذذؼٝ ٞذذب تیذذفؼبِيی تكذذٛيمی ٞذذب بؾذذتیؾزازٜ اؾذذت وذذٝ 

ٔٙدط ثذٝ   تٛا٘س یٔؾًٙ زض چیٗ  ي زاذّی زض نٙبيغ ٔؼسٖ شلبَٞب قطوت

 .]17[ قٛز یٔافعايف تِٛیس قٛز ٚ زض ٘تیدٝ وبٞف اتىب ثٝ ٚاضزات 

تحمیذك ٚ تٛؾذؼٝ ٚ ثمذب     ٞذبي   نبزضات، فؼبِیت"زض تحمیمی ثب ػٙٛاٖ 

ثیط نبزضات ٚ أثٝ ثطضؾی ت "ٞبي فٙبٚضي اعلاػبت ٞٙس ٞب زض قطوت قطوت

ٞبي فٙبٚضي اعلاػبت زض ٞٙس  ٞبي تحمیك ٚ تٛؾؼٝ زض قطوت ٌصاضي ؾطٔبيٝ

آٟ٘ب ٘كبٖ زاز٘س وذٝ نذبزضات    پطزاذتٙس. 2014تب  2005ٞبي  زض عی ؾبَ

نبزضات ٚ ؾطٔبيٝ ٌصاضي زض ثیط ضلبثتی ثط ثمب  قطوت زاضز. اظ يه عطف، أت

ٞبي نذبزضاتی   ٞبي ٔىُٕ ٞؿتٙس. اظ ؾٛي زيٍط، فؼبِیت ؾٛزآٚضي فؼبِیت

يه ٔٙجغ اضبفی ػسْ اعٕیٙبٖ ثطاي قطوت اؾت. وٝ ٘كبٖ زاز٘س وذٝ ٞذط   

زٞٙذس، أذب زض ٘مذبط ظٔذب٘ی      ثیط لذطاض ٔذی  أزٚ ػبُٔ ثمب  قطوت ضا تحت تذ 

ٝ تٔ وٝ يذغط ذبل، عٛض ثٝٔرتّف.  ٖ  ٛخذ  اظ اؾذت، ثیكذتط   نذبزضوٙٙسٌب

ٝ  ٚضٚز اظ پذؽ  ٝیاِٚ فبظ زض ٞب طنبزضوٙٙسٜیل ايذٗ   اؾذت،  نذبزضات  ثذبظاض  ثذ

ٝ  نبزضوٙٙسٌبٖ وٝ اؾت تیٚالؼ ٗيا وٙٙسٜ ٔٙؼىؽ ٔغّت زض  ذهذٛل  ثذ

َ  زض حبَ، ٗيا ثب .ثبقٙس ٔی طيپص تیآؾ يا٘ساظ ضاٜ ٔطحّٝ زض قٛن ثطاثط  عذٛ

ٝ  ٘ؿذجت  يٚض ثٟذطٜ  ثٟجذٛز  اظ يكذتط یث ٘فغ نبزضوٙٙسٌبٖ ظٔبٖ،  اظ طیذ ل ثذ

  .]18[ ذٛاٞٙس زاقت نبزضوٙٙسٌبٖ
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قطوت تٛؾؼٝ فبٚا نٙؼت ثب ٞسف اضائٝ ذسٔبت زض حٛظٜ فٙبٚضي اعلاػبت 

ؾیؽ ٌطزيسٜ اؾت. ايٗ قذطوت چٟذبضزٕٞیٗ ػضذٛ    أٚ اضتجبعبت ثٝ نٙؼت ت

ٝ ثبقس وٝ فؼبِیت ذذٛز ضا ثذ   ٌطٜٚ ايطاٖ تطا٘ؿفٛ ٔی ٌذصاضي ٔكذتطن    ب ؾذطٔبي

ٞبي ايطاٖ تطا٘ؿفٛ، ايطاٖ تطا٘ؿفٛ ضي ٚ تٛظيغ ايطاٖ تطا٘ؿفٛ ظٍ٘بٖ آلبظ  قطوت

 ٕ٘ٛزٜ اؾت. ايٗ قطوت اظ ٕٞبٖ اثتسا فؼبِیت ذٛز ضا ثذط ضٚي اضائذٝ ذذسٔبت   

ٔیٗ أٔٛضيت انّی ايٗ قذطوت تذ  أثٝ نٙبيغ ٔتٕطوع ٕ٘ٛز. ٔ فٙبٚضي اعلاػبت

ثذٝ   فٙذبٚضي اعلاػذبت   اضائذٝ ذذسٔبت  ٞذبي لاظْ خٟذت    ثؿتط ٚ ظيطؾذبذت 

اي ٚ  افذذعاضي ٚ قذذجىٝ ٔیٗ ٘یبظٞذذبي ٘ذذطْأٞذذبي ػضذذٛ ٌذذطٜٚ ٚ تذذ  قذذطوت

ايٗ قطوت زض حبَ . ثبقس ٌطٜٚ ثٝ نٛضت يىپبضچٝ ٚ خبٔغ ٔی افعاضي ؾرت

    ٖ ٚ  حبضط ػضٛ قٛضاي ػبِی ا٘فٛضٔبتیه وكذٛض، ا٘دٕذٗ ا٘فٛضٔبتیذه ايذطا

زض حذبَ حبضذط ايذٗ    . بقذس ث ٔی اي اؾتبٖ تٟطاٖ ؾبظٔبٖ ٘ظبْ نٙفی ضايب٘ٝ

اي زض حٛظٜ فٙذبٚضي   قطوت زاضاي پطؾُٙ ٚ ٔكبٚضيٗ ٔترهم ٚ ثب تدطثٝ

فٙذبٚضي   ثبقس وٝ ثب تٛخٝ ثٝ حضٛض چٙسيٗ ؾبِٝ آٟ٘ب زض ٚاحس اعلاػبت ٔی

  ثبقٙس. ٌطٜٚ ايطاٖ تطا٘ؿفٛ، زاضاي قٙبذت ذٛثی اظ نٙؼت ٔی اعلاػبت
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ٚ اظ ِحذبػ ٔبٞیذت، يذه پذػٚٞف      پػٚٞف اظ ِحبػ ٞذسف، وذبضثطزي  

وٙس  تٛنیفی ٕٞجؿتٍی اؾت، ظيطا اظ يه عطف ٚضغ ٔٛخٛز ضا ثطضؾی ٔی

ٚ اظ عطف زيٍط، ضاثغٝ ثذیٗ ٔتغیطٞذبي ٔرتّذف ضا ثذب اؾذتفبزٜ اظ تحّیذُ       

ٕ٘بيس. ػلاٜٚ ثط ايٗ، زض حٛظٜ ٔغبِؼبت پؽ ضٚيذسازي   ضٌطؾیٖٛ، تؼییٗ ٔی

ٞذبي   ٞذبي ٔذبِی قذطوت    ٛضتٌیطز ٚ ٔجتٙی ثط اعلاػبت ٚالؼی نذ  لطاض ٔی

قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٚ ؾبيط اعلاػبت ٚالؼی اؾت وٝ ثب  پصيطفتٝ

 ضٚـ اؾتمطايی ثٝ وُ خبٔؼٝ آٔبضي لبثُ تؼٕیٓ ذٛاٞس ثٛز.
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ٝ  حذٛظٜ فذبٚا   ٞبي قطوت قبُٔ پػٚٞف آٔبضي خبٔؼٝ  زض قذسٜ  پصيطفتذ

 1396 یاِذ  1384 ٞذبي  ؾبَ ثیٗ ظٔب٘ی لّٕطٚ زض تٟطاٖ ضثٟبزا اٚضاق ثٛضؼ

ٞذبي ؾذبذت ٚ    ٞبيی چٖٛ: فؼبِیت نٙؼت فبٚا زاضاي ظيطٔدٕٛػٝ .ثبقس ٔی



 

 
 

 

 ...زض  يٌصاضٝيٚ قست ؾطٔب یوؿبز ٔبِ ٗیث ضاثغٝثط  یٔبِ تيٚ ٔحسٚز ثحطاٖی، زاذّ طاٖئس طیثأت 55 1400تبثؿتبٖ  ،67 قٕبضٜ ،ٞفسٞٓ ؾبَ، فٙبٚضي ضقسفهّٙبٔٝ 

 حؿٙیثبض ٚ ِؼُ

ٚ   ٘تِٛیس،  ... اؾذت،وٝ قذبُٔ    طْ اعلاػذبتی، اضتجبعذبت اظ ضاٜ زٚض، ٔكذبٚضٜ 

 قٛز. ٔی (2)ي  ٞبي اقبضٜ قسٜ زض خسَٚ قٕبضٜ قطوت

 حٛظٜ فبٚا يٞب قطوت -1خسَٚ 

ٖ ؾبَ  ٞبي پصيطفتٝ تؼساز قطوت بزاض تٟطاٖ زض پبيب ضاق ثٟ ضؼ اٚ ٜ زض ثٛ  قطوت 30 1396قس

 ( قطوت10) ٞبيی وٝ اعلاػبت ٔٛضز ٘یبظ زض زٚضٜ ظٔب٘ی پػٚٞف ضا ٘ساض٘س تؼساز قطوت

 قطوت 20 آٚضي قسٜ اؾت )ٕ٘ٛ٘ٝ ٟ٘بيی( ٞبي آٟ٘ب خٕغ ٞبيی وٝ زازٜ تؼساز قطوت

 آٚضز ٘ٛيٗ افعاض ضٜ ٔٙجغ: ٘طْ

 ٞبي حٛظٜ فبٚا ِیؿت قطوت -2خسَٚ 

 ظٔیٙٝ فؼبِیت قطوت

 ٔربثطات اضتجبعبت ؾیبض

 افعاض ٔكبٚضٜ ٚ تٟیٝ ٘طْ ايطاٖ اضلبْ

 افعاض ٔكبٚضٜ ٚ تٟیٝ ٘طْ تدبضت اِىتطٚ٘یه پبضؾیبٖ

 افعاض ٔكبٚضٜ ٚ تٟیٝ ٘طْ ذسٔبت ا٘فٛضٔبتیه

 افعاض ٔكبٚضٜ ٚ تٟیٝ ٘طْ پطزاظي ايطاٖ زازٜ

 ٞبي ؾبذتٕب٘ی ٚ ٔكبٚضٜ فٙی فؼبِیت ٌطٜٚ ٔپٙب

 ذسٔبت اضظـ افعٚزٜ ٞبي آؾیبته ا٘تمبَ زازٜ

 ذسٔبت اضظـ افعٚزٜ پطزاظ آتیٝ زازٜ

 افعاض ٔكبٚضٜ ٚ تٟیٝ ٘طْ آؾبٖ پطزاذت پطقیٗ

 افعاض ٔكبٚضٜ ٚ تٟیٝ ٘طْ ثٝ پطزاذت ّٔت

 افعاض ٔكبٚضٜ ٚ تٟیٝ ٘طْ اِىتطٚ٘یه ؾبٔبٖ ویفپطزاذت 

 فطٚقی تدٟیعات ٚ لغؼبت اِىتطٚ٘یه ػٕسٜ تدبضت اِىتطٚ٘یه پبضؾیبٖ ویف

 اي ٞبي ضايب٘ٝ ؾبيط فؼبِیت تٛؾؼٝ فٙبٚضي اعلاػبت ذٛاضظٔی

 اي ٞبي ضايب٘ٝ ؾبيط فؼبِیت ٌؿتط ػهط ٘ٛيٗ ذ ٞبي ٚة زازٜ

 ذسٔبت اضظـ افعٚزٜ ؾیٕطؽ

 وكبٚضي زأپطٚضي ٚ ذسٔبت ٚاثؿتٝ آٚا فٗ

 اي ٞبي ضايب٘ٝ ؾبيط فؼبِیت وبضت اػتجبضي ايطاٖ ویف

 افعاض ٔكبٚضٜ ٚ تٟیٝ ٘طْ وبؾپیٗ تأٔیٗ

 افعاض ٔكبٚضٜ ٚ تٟیٝ ٘طْ اي ؾبٔبٖ ٌطٜٚ اضتجبعبت ٔبٞٛاضٜ

 ٔٛتٛض  فطٚقی ٚؾبئظ ٘مّیٝ تدبضت ػٕسٜ ٚ ذطزٜ ٌؿتطـ تدبضت ٚ ؾطٔبيٝ ايطا٘یبٖ

 گیری متغیرها تحقیق و شیوه انذازهمذل  -7

 هاي آماري پژوهش فرضيه و مدل -7-1
ٚ  كیذ زض ٔرذبضج تحم  يٌصاضٝ يٚ قست ؾطٔب یوؿبز ٔبِ ٗیث :1فطضیٝ 

 ضاثغٝ ٔثجت ٚخٛز زاضز. حٛظٜ فٙبٚضي اعلاػبت يٞب تٛؾؼٝ قطوت

R & D intensiveit=α+β1 Financial slackit+β2 Capital-

intensityit+β3 Firm sizeit+β4 ROAit+β5 Diversificationit+€it 

ٚ قذست   یوؿذبز ٔذبِ  ٔسيطاٖ زاذّی ثط ضٚاثذظ ٔثجذت ثذیٗ     :2فطضیٝ 

حذٛظٜ فٙذبٚضي    يٞذب  ٚ تٛؾذؼٝ قذطوت   كیذ زض ٔرذبضج تحم  يٌصاضٝ يؾطٔب

 ثیط ٌصاض٘س.أت اعلاػبت

R & D intensiveit=α+β1 Financial slackit +β2 Financial slackit 

* Insiders it+β3Capital-intensityit+β4 Firm sizeit+β5 ROAit+β6 

Diversificationit+€it 

ٚ قذست   یوؿبز ٔذبِ ثحطاٖ ٔبِی خٟب٘ی ثط ضٚاثظ ٔثجت ثیٗ  :3فطضیٝ 

حذٛظٜ فٙذبٚضي    يٞذب  ٚ تٛؾذؼٝ قذطوت   كیذ زض ٔرذبضج تحم  يٌصاضٝ يؾطٔب

 ٌصاض اؾت. ثیطأت اعلاػبت

R & D intensiveit=α+β1 Financial slackit +β2 Financial slackit * 

Crisis it+β3Capital-intensityit+β4 Firm sizeit+β5 ROAit+β6 

Diversificationit+€it 

ٚ قذست   یوؿذبز ٔذبِ  ٔحسٚزيت ٔبِی ثط ضٚاثظ ٔثجذت ثذیٗ    :4فطضیٝ 

حذٛظٜ فٙذبٚضي    يٞذب  ٚ تٛؾذؼٝ قذطوت   كیذ زض ٔرذبضج تحم  يٌصاضٝ يؾطٔب

 ٌصاض اؾت. ثیطأت اعلاػبت

R & D intensiveit=α+β1 Financial slackit +β2 Financial slackit * 

kzit+ β3Capital-intensityit+ β4 Firm sizeit+ β5 ROAit+ β6 

Diversificationit+ €it 

 يٌذصاض ٝ يقست ؾذطٔب  :R&D intensive ٞبي ٔصوٛض زاضيٓ: زض ٔسَ

: Insidersی، وؿذبز ٔذبِ   :Financial slack، ٚ تٛؾؼٝ كیزض ٔربضج تحم

: ٔحذسٚزيت ٔذبِی،   Kz: ثحذطاٖ ٔذبِی خٟذب٘ی،    Crisisٔسيطاٖ زاذّذی،  

Capital-intensityit ،ٝقست ؾطٔبي :Firm size:  ،ا٘ساظٜ قطوتROA: 

 .]15[: تٙٛع Diversificationiثبظزٜ زاضايی، 

 گيري متغيرها شيوه اندازه -7-2
زض ٔرذبضج   يٌذصاض ٝ ي: قذست ؾذطٔب  R&D intensiveٔتغیط ٚاثؿذتٝ:  

 ]15[ ٚ تٛؾؼٝ كیتحم

زض  يٌذصاض ٝ يقست ؾطٔب;  ٚ تٛؾؼٝ كیٔربضج تحم/  وُ فطٚـ قطوت

 ٚ تٛؾؼٝ كیٔربضج تحم

 ی: وؿبز ٔبFinancial slackِ ٔتغیط ٔؿتمُ:

 یوؿبز ٔبِ;  ٌٛ٘ٝ ٘مس يٞب يیٔدٕٛع ٚخٝ ٘مس ٚ زاضاي / خبض يٞب یثسٞ

  ]15[ یزاذّ طاٖي: ٔسInsiders ٌط:  ٔتغیطٞبي تؼسيُ

س/  وُ ؾٟبْ قطوت  زاذُ طاٖئس;  ثطتط يیاخطا طاٖيزضنس ؾٟبْ زض زؾتٔ 

Crisis: :ثٝ ٔطثٛط قطوت، ٔبِی اعلاػبت نٛضتیىٝ زض ثحطاٖ ٔبِی خٟب٘ی 

 ٔٙظذٛض  نفط ػسز ايٙهٛضت لیط زض ٚ يه خٟب٘ی ثبقس ػسز ٔبِی ثحطاٖ زٚضٜ

 1387ثٙبثطايٗ اظ ؾذبَ   البظ قسٜ، 2007ثحطاٖ ٔبِی اظ ا٘تٟبي ؾبَ  قٛز. ٔی

َ    زٚضاٖ ثحذطاٖ خٟذب٘ی   1396تذب    1386تذب   1384ٞذبي   )ػذسز يذه( ٚ ؾذب

 )ػسز نفط(. قٛز وٝ ثحطاٖ خٟب٘ی ضخ ٘سازٜ اي قٙبؾبيی ٔی ػٙٛاٖ زٚضٜ ثٝ

Kzٔیٗ ٔبِی اظ ؾذبيط  أٞبي ٔحسٚز زض ت : ٔحسٚزيت ٔبِی: ثطاي تٕبيع قطوت

 ٝ ٛزٖ يىی اظ فطضذی ٞذبي تحمیذك اظ قذبذم     ٚاحسٞبي تدبضي خٟت آظٖٔٛ ٕ٘

 قٛز.   ٔیٗ ٔبِی وٝ زض ٔسَ ظيط ثٛٔی قسٜ اؾت، اؾتفبزٜ ٔیأزض ت ٔحسٚزيت

                                                

Cٞب : ٘ؿجت ٚخٝ ٘مس ثط زاضايیDiv ٞذب،   : ؾٛز تمؿیٕی ثط زاضايیLev :

 ٞب  ٘ؿجت ثسٞی ثٝ زاضايی

 =MTB حمذذٛق نذذبحجبٖ ؾذذٟبْ ٚ اضظـ اضظـ ثذذبظاضٔدٕذذٛع ٘ؿذذجت 

 ٞب ثٝ اضظـ زفتطي زاضايیٞب  ثسٞیزفتطي 

ضٚـ اؾتفبزٜ اظ ايٗ قبذم ثسيٗ تطتیت اؾت وٝ اثتسا ٔمبزيط ٚالؼذی ضا  

قذٛز. ٔمذبزيط اظ    ٔحبؾجٝ ٔذی  KZٚاضز ٕ٘ٛزٜ، ٔمساض  KZزض ٔؼبزِٝ قبذم 



 

 

 

 

 ...زض  يٌصاضٝيٚ قست ؾطٔب یوؿبز ٔبِ ٗیث ضاثغٝثط  یٔبِ تيٚ ٔحسٚز ثحطاٖی، زاذّ طاٖئس طیثأت 56 1400تبثؿتبٖ  ،67 قٕبضٜ ،ٞفسٞٓ ؾبَ، فٙبٚضي ضقسفهّٙبٔٝ 

 حؿٙیثبض ٚ ِؼُ
 

ا٘س ٚ ؾذپؽ ثذٝ پذٙح لؿذٕت تمؿذیٓ       تطيٗ ٔطتت قسٜ تطيٗ ثٝ ثعضي وٛچه

ػٙذٛاٖ   پٙده چٟبضْ ٚ پٙدٓ ضا ثٝ ٞبي ٔٛخٛز زض تٛاٖ قطوت ا٘س وٝ ٔی قسٜ

ٞبي زچبض ٔحسٚزيت  زض ٟ٘بيت قطوت ٔیٗ ٔبِی قٙبؾبيی ٕ٘ٛز.أٔحسٚزيت ت

 قٛ٘س. ٔی لیط ايٗ نٛضت ثب ػسز نفط وٕی ٔبِی ثب ػسز يه ٚ زض

 :]15[ هاي کنترلی متغير -7-3
Capital-intensityit ؾطٔبيٝ: قست 

 ٝيقست ؾطٔب;  ثبثت يٞب يیزاضا/  وبض يطٚیتؼساز ٘

Firm size: ِ 15[ قطوت يیزاضا تٓيٍبضا٘ساظٜ قطوت ثطاثط ثب[  

ROA: ٞب ثبظزٜ زاضايی 

Diversificationiتٙٛع : 

 
Sتطيٗ ٔحهَٛ ثٝ وُ فطٚـ  : ثطاثط ثب ٘ؿجت فطٚـ پطفطٚـ 

n: 15[ ثطاثط اؾت ثب ا٘ٛاع ٔحهٛلات ٚ ذسٔبت قطوت[ 

 ها یافته -8
نٛضت ذلانٝ زض خسَٚ ٞب، ٔتغیطٞبي پػٚٞف ثٝ  لجُ اظ آظٖٔٛ فطضیٝ

 .ٌیطز  ( ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٔی3قٕبضٜ )

 بٞ قطوت یٔٛضز ثطضؾ يطٞبیٔتغ یفیتٛن آٔبض -3خسَٚ 

 
ٌصاضي زض  قست ؾطٔبيٝ

ؾؼٝ ٚ تٛ  ٔربضج تحمیك 
 وؿبز ٔبِی

قست 
 ؾطٔبيٝ

ا٘ساظٜ 
 قطوت

 ثبظزٜ زاضايی

 16/0 88/13 47/1988 29/0 56/0 ٔیبٍ٘یٗ

 13/0 62/13 91/112 12/0 00/0 ٔیب٘ٝ

 27/1 22/19 85/59298 45/3 35/136 ثیكتطيٗ

 -34/0 87/10 11/1 003/0 00/0 وٕتطيٗ

 15/0 89/1 33/6427 43/0 47/8 ٔؼیبض ا٘حطاف

 01/0 01/0 73/0 23/0 09/0 چٍِٛی

 56/3 03/3 99/2 03/3 92/2 وكیسٌی

 48/0 39/0 66/0 76/0 13/0 خه ذ ثطا

 53/0 63/0 36/0 26/0 93/0 احتٕبَ

 260 260 260 260 260 ٔكبٞسات

 ٞب ثطضؾی قطوت ٔٛضز ٔتغیطٞبي تٛنیفی آٔبض ذ3 ازأٝ خسَٚ

 تٙٛع 
وؿبز ٔبِی زض 

 ٔسيطاٖ زاذّی

وؿبز ٔبِی زض 

 ثحطاٖ

وؿبز ٔبِی زض 

 ٔحسٚزيت ٔبِی

 94/9 31/8 0001/0 -58/4 ٔیبٍ٘یٗ

 06/2 07/2 54/3 45/0 ٔیب٘ٝ

 001/0 001/0 001/0 87/0 ثیكتطيٗ

 00/0 00/0 97/5 -66/1294 وٕتطيٗ

 0002/0 0001/0 0002/0 47/80 ٔؼیبض ا٘حطاف

 01/0 037/0 26/0 -55/0 چٍِٛی

 03/3 51/2 46/3 85/2 وكیسٌی

 39/0 16/0 16/0 37/0 خه ذ ثطا

 63/0 85/0 86/0 47/0 احتٕبَ

 260 260 260 260 ٔكبٞسات

ي ٚ پطاوٙسٌی ٔطوع ٞبي قبذم ٗيتط ینّا زضثطزاض٘سٜ (3خسَٚ )

، ٞبؾت زازٖ ٔطوعيت زازٜ وٝ قبذم ذٛثی ثطاي ٘كبٖ ٗیبٍ٘یٔ اؾت.

ٝ  كیذ زض ٔرذبضج تحم  يٌذصاض ٝ يقست ؾطٔبثطاي ٔتغیط  ثطاثذط   ٚ تٛؾذؼ

زٞٙذذسٜ  ثذذٛزٖ ٔمذذساض ٔیذذبٍ٘یٗ ٚ ٔیب٘ذذٝ ٘كذذبٖ ىؿذذبٖي. اؾذذت 563/0

زض  يٌصاضٝ يقست ؾطٔبٔتغیط  وٝ ٔیب٘ٝ ثبقس ثٛزٖ ايٗ ٔتغیط ٔی ٘طٔبَ

اظ  ٔؼیذذبض يىذذی ا٘حذذطاف. اؾذذت 00/0ثطاثذذط  ٚ تٛؾذذؼٝ كیذذٔرذذبضج تحم

قذذست  وذذٝ ثذذطاي ٔتغیذذط اؾذذت یوٙذذسٌپطا ٞذذبي قذذبذم ٗيتذذط ٟٔذذٓ

ٔمساض . ثبقس ٔی 471/8ثطاثط  ٚ تٛؾؼٝ كیٔربضج تحم زض يٌصاضٝ يؾطٔب

ٚ  كیذ زض ٔرذبضج تحم  يٌذصاض ٝ يقست ؾطٔبضطيت چٍِٛی ثطاي ٔتغیط 

زٞس تٛظيغ ٘طٔذبَ ٚ   ثبقس وٝ ٘كبٖ ٔی ٔثجت ٚ ٘عزيه نفط ٔی تٛؾؼٝ

. اٌط ٔمذساض وكذیسٌی ٔثجذت ثبقذس     ثبقس ذیّی وٓ چِٛٝ ثٝ ضاؾت ٔی

زض ايذٗ  ثبقذس.   ٔٙحٙی ثطخؿتٝ ٚ اٌط ٔٙفذی ثبقذس ٔٙحٙذی پٟذٗ ٔذی     

 ثبقس. پػٚٞف ثطاي تٕبْ ٔتغیطٞب، وكیسٌی ٔثجت ٔی

 بودن متغيرها نرمال بررسی -8-1

َ  1ثذطا  -خذه تفبزٜ اظ آظٖٔٛ ثب اؾزض ايٗ پػٚٞف  ٔتغیذط  ثذٛزٖ   ٘طٔذب

َ   یيآظٖٔٛ قسٜ اؾت. اظ آ٘دب ٚاثؿتٝ ثذٛزٖ ٔتغیذط ٚاثؿذتٝ ثذٝ      وذٝ ٘طٔذب

لاظْ اؾت لجُ اظ ثذطاظـ اٍِذٛ،    ،ا٘دبٔس ٞبي اٍِٛ ٔی ثٛزٖ ثبلیٕب٘سٜ ٘طٔبَ

ٝ  ثط ثٛزٖ آٖ وٙتطَ قٛز. ٘طٔبَ ( اظ 3خذسَٚ )  زضقذسٜ   اؾبؼ ٔمبزيط اضائذ

زض ٔربضج  يٌصاضٝ يقست ؾطٔب ٔتغیطوٝ ٔمبزيط ؾغح ٔؼٙبزاضي،  آ٘دبيی

 يٌذصاض ٝ يقست ؾطٔب ثٙبثطايٗ ٔتغیطاؾت،  5۵اظ  ثیكتط ٚ تٛؾؼٝ كیتحم

 ثبقس. ٔی اظ تٛظيغ ٘طٔبَ ثطذٛضزاض ٚ تٛؾؼٝ كیزض ٔربضج تحم

 مفروضات رگرسيون -8-2

 َ ٞذب لاظْ اؾذت وذٝ ضٚـ ترٕذیٗ )تّفیمذی يذب        لجُ اظ ترٕیٗ ٔذس

ِیٕط اؾذتفبزٜ قذسٜ    Fٔكرم ٌطزز. ثطاي ايٗ ٔٙظٛض اظ آظٖٔٛتبثّٛيی( 

، اظ ضٚـ  ۵ ثبقس5اؾت. ثطاي ٔكبٞساتی وٝ احتٕبَ آظٖٔٛ آٟ٘ب ثیكتط اظ 

قٛز ٚ ثطاي ٔكبٞساتی وٝ احتٕبَ آظٖٔٛ آٟ٘ب وٕتذط   تّفیمی اؾتفبزٜ ٔی

اؾتفبزٜ ذٛاٞس قس. ضٚـ  ۵ اؾت، ثطاي ترٕیٗ ٔسَ اظ ضٚـ تبثّٛيی5اظ 

 "اثذطات ثبثذت  " ٚ "اثذطات تهذبزفی  "ز ثب اؾتفبزٜ اظ زٚ ٔسَ تبثّٛيی ذٛ

وٝ اظ وساْ ٔذسَ اؾذتفبزٜ قذٛز، اظ     تٛا٘س ا٘دبْ ٌیطز. ثطاي تؼییٗ ايٗ ٔی

آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ٔكبٞساتی وذٝ احتٕذبَ آظٔذٖٛ آٟ٘ذب     

۵ اؾت اظ ٔسَ اثطات ثبثت ٚ ٔكبٞساتی وٝ احتٕبَ آظٖٔٛ آٟ٘ب 5وٕتط اظ 

اؾت اظ ٔسَ اثطات تهبزفی ثذطاي ترٕذیٗ ٔذسَ اؾذتفبزٜ     ۵ 5ثیكتط اظ 

 ثبقس: قٛز. ٘تبيح آظٖٔٛ ثٝ قطح ظيط ٔی ٔی

 

 

 

 

                                                             
1. Jarque-Bera 



 

 
 

 

 ...زض  يٌصاضٝيٚ قست ؾطٔب یوؿبز ٔبِ ٗیث ضاثغٝثط  یٔبِ تيٚ ٔحسٚز ثحطاٖی، زاذّ طاٖئس طیثأت 57 1400تبثؿتبٖ  ،67 قٕبضٜ ،ٞفسٞٓ ؾبَ، فٙبٚضي ضقسفهّٙبٔٝ 

 حؿٙیثبض ٚ ِؼُ

 ِیٕط ٚ ٞبؾٕٗ f آظٖٔٛ ٘تبيح -4خسَٚ 

 فطضیبت
آظٖٔٛ 

 ِیٕط اف

ؾغح 

 زاضي ٔؼٙی
 ٘تیدٝ

آظٖٔٛ 

 ٞبؾٕٗ

ؾغح 

 زاضي ٔؼٙی
 ٘تیدٝ

 اثطات ثبثت 00/0 57/55 تبثّٛيی 00/0 497/11 اَٚ

 اثطات ثبثت 01/0 22/7 تبثّٛيی 00/0 53/11 زْٚ

 اثطات ثبثت 00/0 81/5 تبثّٛيی 00/0 63/11 ؾْٛ

 اثطات ثبثت 01/0 08/7 تبثّٛيی 00/0 56/11 چٟبضْ

 ٞبي ٔحمك ٔٙجغ: يبفتٝ

ٞذبي تذبثّٛيی ثذطاي وّیذٝ      ثب تٛخٝ ثٝ ٘تذبيح ثسؾذت آٔذسٜ، ضٚـ زازٜ   

ٞب پصيطفتٝ قسٜ اؾت. ثب تٛخٝ ثٝ آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ احتٕبَ آظٖٔٛ وبي  فطضیٝ

ثبثت خٟت ترٕیٗ ٚ تدعيذٝ ٚ  اثطات ۵ قسٜ اؾت ثٙبثطايٗ اظ 5زٚ وٕتط اظ 

 قٛز. ی اؾتفبزٜ ٔیٔسَ وّتحّیُ 

 ها به تفکیک هر فرضیه خلاصه تجسیه و تحلیل -9

 آزمون فرضيه اول -9-1

 تبيثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ پبُ٘ ز اَٚ ٝیفطضي اٍِٛ حيذلانٝ ٘تب -5خسَٚ 

 احتٕبَ tآٔبضٜ  ٔؼیبض ا٘حطاف ضطايت ٔتغیط

 0002/0 76/3 09/0 33/0 ػطو اظ ٔجسأ

 00/0 65/21 002/0 04/0 وؿبز ٔبِی

 00/0 6/7 0002/0 001/0 قست ؾطٔبيٝ

 005/0 -83/2 006/0 -02/0 ا٘ساظٜ قطوت

 71/0 38/0 06/0 02/0 ثبظزٜ زاضايی

 00/0 66/1398 52/7 11/0 تٙٛع

 99/1 زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ 85/0 ضطيت تؼییٗ

 F 0/000ؾغح احتٕبَ  82/0 قسٜ ضطيت تؼییٗ تؼسيُ

ٝ  زٞذس  ٔی ٘كبٖ ترٕیٗ اظ حبنُ ٘تبيح َ  وذ ٜ  احتٕذب  ثذطاي  t آٔذبض

ٜ ، ٝيؾذطٔب  قستی، وؿبز ٔبِٔتغیطٞبي  ضطايت  تٙذٛع ٚ  قذطوت  ا٘ذساظ

ٚ  .ثبقس زاض ٔی آٔبضي ٔؼٙی ِحبػ اظ فٛق اضتجبط ِصا اؾت؛۵ 5 اظ وٕتط

ی ٔؼٙذبزاض  وؿذبز ٔذبِ   افعاض ثذطاي ٔتغیذط  ْ ٘ط ظقسٜ تٛؾ ثطآٚضزضطيت 

. ۵ اؾت5اظ  يی ثیكتطثبظزٜ زاضا ثطاي ٔتغیط t آٔبضٜ ٚ احتٕبَ .ثبقس ٔی

 زاض ٔؼٙذی  آٔذبضي  ِحذبػ  اظ فذٛق  ٔتغیطٞذبي  ثطآٚضزي ضٚ ضطيت اظ ايٗ

۵ ايذٗ ٔتغیذط زض ٔذسَ ضٌطؾذیٛ٘ی     95ثبقس. ثٙبثطايٗ ثب اعٕیٙذبٖ   ٕ٘ی

 زٞٙذسٌی  تٛضذیح  لذسضت  قذسٜ  تؼسيُ تؼییٗ ثبقس. ضطيت ٔؼٙی ٔی ثی

ٝ  زٞس ٔی ٘كبٖ ضا ٔؿتمُ ٔتغیطٞبي ٝ  اؾذت  لذبزض  وذ ٖ  ثذ  82/0 ٔیذعا

َ . زٞٙس تٛضیح ضا ٚاثؿتٝ ٔتغیط تغییطات ٜ  احتٕذب ٗ  ثیذبٍ٘ط  F آٔذبض  ايذ

تٛخٝ ثٝ فطضیٝ ثبقس. ثب  ٔی زاض ٔؼٙی آٔبضي ِحبػ اظ ٔسَ وٝ وُ اؾت

 ٗیثذ ثبقس يؼٙذی   زاض ٚ ٔثجت ٔی زض ٔسَ ٔؼٙی یوؿبز ٔبِ چٖٛ ٔتغیط

ٚ تٛؾذذؼٝ زض  كیذ زض ٔرذذبضج تحم يٌذصاض ٝ يٚ قذذست ؾذطٔب  یوؿذبز ٔذبِ  

 حٛظٜ فٙبٚضي اعلاػبت ضاثغٝ ٔثجت ٚخٛز زاضز. يٞب قطوت

 

 

 آزمون فرضيه دوم -9-2

  تبيثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ پبُ٘ ز زْٚ ٝیفطضي اٍِٛ حيذلانٝ ٘تب -6خسَٚ 

 احتٕبَ tآٔبضٜ  ٔؼیبض ا٘حطاف ضطايت ٔتغیط

 00/0 39/4 1/0 46/0 ػطو اظ ٔجسأ

 00/0 12/4 002/0 008/0 وؿبز ٔبِی

 03/0 23/2 49/0 11/0 وؿبز ٔبِی زض ٔسيطاٖ زاذّی

 00/0 58/8 0002/0 001/0 قست ؾطٔبيٝ

 0004/0 -6/3 008/0 -03/0 ا٘ساظٜ قطوت

 33/0 97/0 06/0 06/0 ثبظزٜ زاضايی

 00/0 45/1406 48/7 11/0 تٙٛع

 99/1 زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ 92/0 ضطيت تؼییٗ

 F 0/000ؾغح احتٕبَ  88/0 قسٜ ضطيت تؼییٗ تؼسيُ

 ی،وؿبز ٔذبِ ثطاي ضطايت ٔتغیطٞبي  t احتٕبَ آٔبضٜ وٝ زٞس ٔی ٘كبٖ ٘تبيح

ساظٜ، ٝيؾطٔب قستی، زاذّ طاٖيزض ٔس یوؿبز ٔبِ ۵ 5 اظ وٕتذط  تٙٛعٚ  قطوت ا٘

قذسٜ   ثذطآٚضز ثبقذس ٚ ضذطيت    زاض ٔی آٔبضي ٔؼٙی ِحبػ اظ فٛق اضتجبط ِصا اؾت؛

َ   ی ٔؼٙبزاض ٔذی زاذّ طاٖيزض ٔس یوؿبز ٔبِ ثطاي ٔتغیط  t آٔذبضٜ  ثبقذس ٚ احتٕذب

 ٔتغیطٞذبي  ثطآٚضزي ضٚ ضطيت . اظ اي۵ٗ اؾت5اظ  يی ثیكتطثبظزٜ زاضا ثطاي ٔتغیط

ی زاض ٔؼٙی آٔبضي ِحبػ اظ فٛق ۵ ايذٗ ٔتغیذط زض   95ثبقس. ثٙبثطايٗ ثب اعٕیٙبٖ  ٕ٘

ٛ٘ی ثذذی  لذذسضت قذذسٜ تؼذذسيُ تؼیذذیٗ ثبقذذس. ضذذطيت ٔؼٙذذی ٔذذی ٔذذسَ ضٌطؾذذی

ٝ  اؾذت  لذبزض  وٝ زٞس ٔی ٘كبٖ ضا ٔؿتمُ ٔتغیطٞبي زٞٙسٌی تٛضیح ٖ  ثذ  ٔیذعا

ط F آٔبضٜ احتٕبَ. زٞٙس تٛضیح ضا ٚاثؿتٝ ٔتغیط تغییطات 88/0 ٗ  ثیبٍ٘  اؾذت  ايذ

 ثبقس. ثب تٛخٝ ثٝ فطضذیٝ چذٖٛ ٔتغیذط    ٔی زاض  ٔؼٙی آٔبضي ِحبػ اظ ٔسَ وُ وٝ

ثبقس يؼٙذی ٔذسيطاٖ    زاض ٚ ٔثجت ٔی ی زض ٔسَ ٔؼٙیزاذّ طاٖيزض ٔس یوؿبز ٔبِ

 كیزض ٔربضج تحم يٌصاضٝ يٚ قست ؾطٔب یوؿبز ٔبِزاذّی ثط ضٚاثظ ٔثجت ثیٗ 

 اؾت.ٌصاض  ثیطأت حٛظٜ فٙبٚضي اعلاػبت يٞب ٚ تٛؾؼٝ زض قطوت

 آزمون فرضيه سوم -9-3

 تبيثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ پبُ٘ ز ؾْٛ ٝیفطضي اٍِٛ حيذلانٝ ٘تب -7خسَٚ 

 احتٕبَ tآٔبضٜ  ٔؼیبض ا٘حطاف ضطايت ٔتغیط

 00/0 26/4 1/0 44/0 ػطو اظ ٔجسأ

 00/0 39/6 002/0 013/0 وؿبز ٔبِی

 05/0 -97/1 06/0 -13/0 وؿبز ٔبِی زض ثحطاٖ ٔبِی خٟب٘ی

 00/0 42/8 0002/0 001/0 قست ؾطٔبيٝ

 001/0 -45/3 007/0 -03/0 ا٘ساظٜ قطوت

 53/0 63/0 06/0 04/0 ثبظزٜ زاضايی

 00/0 -15/1404 49/7 -11/0 تٙٛع

 12/2 زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ 89/0 ضطيت تؼییٗ

 F 0/000ؾغح احتٕبَ  86/0 قسٜ ضطيت تؼییٗ تؼسيُ

ٝ  زٞذس  ٔی ٘كبٖ ترٕیٗ اظ حبنُ ٘تبيح َ  وذ ضذطايت   ثذطاي  t آٔذبضٜ  احتٕذب

ذساظٜ ، ٝيؾطٔب قستی، خٟب٘ یزض ثحطاٖ ٔبِ یوؿبز ٔبِ ی،وؿبز ٔبِٔتغیطٞبي   ا٘

زاض  آٔذبضي ٔؼٙذی   ِحذبػ  اظ فذٛق  اضتجذبط  ِذصا  اؾت؛۵ 5 اظ وٕتط تٙٛعٚ  قطوت

زض ثحذطاٖ   یوؿبز ٔذبِ  افعاض ثطاي ٔتغیطْ ٘ط ظقسٜ تٛؾ ثطآٚضزٚ ضطيت  .ثبقس ٔی

 يذی ثیكذتط  ثبظزٜ زاضا ثطاي ٔتغیط t آٔبضٜ ٚ احتٕبَ .ثبقس ٔؼٙبزاض ٔیی خٟب٘ یٔبِ



 

 

 

 

 ...زض  يٌصاضٝيٚ قست ؾطٔب یوؿبز ٔبِ ٗیث ضاثغٝثط  یٔبِ تيٚ ٔحسٚز ثحطاٖی، زاذّ طاٖئس طیثأت 58 1400تبثؿتبٖ  ،67 قٕبضٜ ،ٞفسٞٓ ؾبَ، فٙبٚضي ضقسفهّٙبٔٝ 

 حؿٙیثبض ٚ ِؼُ
 

 زاض ٔؼٙذی  آٔذبضي  ِحبػ اظ فٛق ٔتغیطٞبي ثطآٚضزي ضٚ ضطيت . اظ اي۵ٗ اؾت5اظ 

ٔؼٙی  ۵ ايٗ ٔتغیط زض ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی ثی95ثبقس. ثٙبثطايٗ ثب اعٕیٙبٖ  ٕ٘ی

ُ  ثبقس. ضطيت ٔی  ٔتغیطٞذبي  زٞٙذسٌی  تٛضذیح  لذسضت  قذسٜ  تؼییٗ تؼذسي

ٝ  اؾذت  لبزض وٝ زٞس ٔی ٘كبٖ ضا ٔؿتمُ ٖ  ثذ  ٔتغیذط  تغییذطات  85/0 ٔیذعا

ُ   اؾت ايٗ ثیبٍ٘ط F آٔبضٜ احتٕبَ. زٞٙس تٛضیح ضا ٚاثؿتٝ َ  وذٝ وذ  اظ ٔذس

 یوؿذبز ٔذبِ   ثبقس. ثب تٛخٝ ثٝ فطضیٝ چٖٛ ٔتغیط ٔی زاض ٔؼٙی آٔبضي ِحبػ

ثبقس يؼٙی ثحطاٖ ٔبِی  زاض ٚ ٔثجت ٔی ی زض ٔسَ ٔؼٙیخٟب٘ یزض ثحطاٖ ٔبِ

زض ٔرذبضج   يٌذصاض ٝ يٚ قست ؾذطٔب  یوؿبز ٔبِخٟب٘ی ثط ضٚاثظ ٔثجت ثیٗ 

 ٌصاض اؾت. ثیطأت حٛظٜ فٙبٚضي اعلاػبت يٞب ٚ تٛؾؼٝ زض قطوت كیتحم

 آزمون فرضيه چهارم -9-4

 تبيثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ پبُ٘ ز چٟبضْ ٝیفطضي اٍِٛ حيذلانٝ ٘تب -8خسَٚ 

 احتٕبَ tآٔبضٜ  ٔؼیبض ا٘حطاف ضطايت ٔتغیط

 00/0 37/4 1/0 45/0 ػطو اظ ٔجسأ

 00/0 65/3 002/0 006/0 وؿبز ٔبِی

 03/0 -19/2 05/0 -11/0 وؿبز ٔبِی زض ثحطاٖ ٔبِی خٟب٘ی

 39/0 85/0 67/1 42/1 قست ؾطٔبيٝ

 0004/0 -57/3 008/0 -03/0 ا٘ساظٜ قطوت

 35/0 93/0 06/0 05/0 ثبظزٜ زاضايی

 00/0 -22/1406 48/7 -11/0 تٙٛع

 95/1 زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ 88/0 ضطيت تؼییٗ

 F 0/000ؾغح احتٕبَ  86/0 قسٜ ضطيت تؼییٗ تؼسيُ

وؿذبز  ثطاي ضطايت ٔتغیطٞذبي   t احتٕبَ آٔبضٜ وٝ زٞس ٔی ٘كبٖ ٘تبيح

 تٙذٛع ٚ  قطوت ا٘ساظٜ، ٝيؾطٔب قستی، ٔبِ تيزض ٔحسٚز یوؿبز ٔبِ ی،ٔبِ

ٚ  .ثبقذس  زاض ٔذی  آٔذبضي ٔؼٙذی   ِحذبػ  اظ فٛق اضتجبط ِصا اؾت؛۵ 5 اظ وٕتط

 تيزض ٔحذسٚز  یوؿذبز ٔذبِ   افعاض ثطاي ٔتغیذط ْ ٘ط ظقسٜ تٛؾ ثطآٚضزضطيت 

۵ 5اظ  يی ثیكتطثبظزٜ زاضا ثطاي ٔتغیط t آٔبضٜ احتٕبَ .ثبقس ی ٔؼٙبزاض ٔیٔبِ

 زاض ٔؼٙذی  آٔذبضي  ِحذبػ  اظ فٛق ٔتغیطٞبي ثطآٚضزي ضٚ ضطيت . اظ ايٗاؾت

ٔؼٙی  ۵ ايٗ ٔتغیط زض ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی ثی95ثبقس. ثٙبثطايٗ ثب اعٕیٙبٖ  ٕ٘ی

ُ  ثبقس. ضطيت ٔی  ٔتغیطٞذبي  زٞٙذسٌی  تٛضذیح  لذسضت  قذسٜ  تؼییٗ تؼذسي

ٝ  اؾذت  لبزض وٝ زٞس ٔی ٘كبٖ ضا ٔؿتمُ ٖ  ثذ  ٔتغیذط  تغییذطات  85/0 ٔیذعا

ُ   اؾت ايٗ ثیبٍ٘ط F آٔبضٜ احتٕبَ. زٞٙس تٛضیح ضا ٚاثؿتٝ َ  وذٝ وذ  اظ ٔذس

 یوؿذبز ٔذبِ   ثبقس. ثب تٛخٝ ثٝ فطضیٝ چٖٛ ٔتغیط ٔی زاض ٔؼٙی آٔبضي ِحبػ

ثبقذس يؼٙذی ٔحذسٚزيت     زاض ٚ ٔثجت ٔذی  ی زض ٔسَ ٔؼٙیٔبِ تيزض ٔحسٚز

زض ٔرذبضج   يٌذصاض ٝ يٚ قذست ؾذطٔب   یوؿبز ٔبِٔبِی ثط ضٚاثظ ٔثجت ثیٗ 

  ٌصاض اؾت. ثیطأت حٛظٜ فٙبٚضي اعلاػبت يٞب ٚ تٛؾؼٝ قطوت كیتحم

 ها  ح نتایج آزمون فرضیهرزیابی و تشریا -11

 اولايج فرضيه نت -11-1

ُ  ثٝ پیكطفتٝ فٙبٚضي ثب ٞبي قطوت زض ٖ  ضٚظ ضقذس  زِیذ ٗ  افذعٚ ٝ  ايذ  ٌٛ٘ذ

ٝ  ٔتٕذبيعي  ذهٛنذیبت  نذٙبيغ،  ٝ  ا٘ذس  زازٜ اذتهذبل  ذذذٛز ثذ  ي ٘حذذٜٛ وذ

. اؾذت  زازٜ لذطاض  ثیطأتذ  تحذت  ضا آٟ٘ب اي ؾطٔبيٝ ثٙسي ثٛزخٝ ٌیطي تهٕیٓ

ٝ  ٞذب،  قذطوت  ٌٛ٘ٝ ايٗ ٔثبَ ػٙٛاٖ ثٝ ُ  ٞذبي  ٌذصاضي  ؾذطٔبي  ضا تذٛخٟی  لبثذ

ٗ . زٞٙذس  ٔذی  ا٘دبْ تٛؾؼٝ ٚ تحمیك ػٙٛاٖ ثٝ ٝ  ايذ  الّذت  ٞذب  ٌذصاضي  ؾذطٔبي

 ايذذٗ اظ ٘بقذذی ا٘تظذذبض ٔذذٛضز ٘مذذسي ٞذذبي خطيذذبٖ ٚ ٞؿذذتٙس ٘بٔكذذرم

 .قٛز ٔی وؿت زٚضي ثؿیبض ي آيٙسٜ زض ٞب ٌصاضي ؾطٔبيٝ

     ٖ ثذط   یٔذبِ  ظيقذطا  طیثأتذ " ٔمبيؿٝ ثذب پیكذیٙٝ: زض تحمیمذی ثذب ػٙذٛا

 یٔبِ ظيقطا طیثأتثٝ ثطضؾی  "ي٘مس يٞب بٖيثٝ خط يٌصاضٝ يؾطٔب تیحؿبؾ

تب  2011ٞبي  ي زض عی ؾبَ٘مس يٞب بٖيثٝ خط يٌصاضٝ يؾطٔب تیثط حؿبؾ

ٞبي  قٛاٞس تدطثی اظ قطوت زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٚيتٙبْ پطزاذتٙس، 2016

زٞذذس وذذٝ قذذطايظ ٔذذبِی ثذذط ضفتبضٞذذبي  قذذسٜ زض ٚيتٙذذبْ ٘كذذبٖ ٔذذی ثجذذت

٘مسي ٔٙفی ٞؿتٙس،  يٞب بٖيٞبيی وٝ زاضاي خط ٌصاضي ثطاي قطوت ؾطٔبيٝ

 يٞذب  تئبِی ثٟتط، ؾذغح ٔحذسٚز   ظياؾت ثٝ ايٗ ٔؼٙی وٝ قطا طٌصاضیثأت

 ي٘مذس  بٖيذ ثذٝ خط  يٌذصاض ٝ ئبؾذط  تیحؿبؾ یؼٙي) "یٔٙف" یٔبِ ٗیٔأت

 ]19[؛ زٞس ی( ضا وبٞف ٔیٔٙف

ي ثٝ ٌصاضٝ يؾطٔب تیثط حؿبؾ یٔبِ ظيثیط قطاأت" زض تحمیمی ثب ػٙٛاٖ

ٖ  ٘تذبيح  ،"ثٟیٙٝ ٘مسي شذبيطٞبي ٘مسي زضؾغٛح ٔرتّف  خطيبٖ  زاز ٘كذب

ٖ ٌصاضٝ يؾطٔب تیثط حؿبؾ یٔبِ ظيقطا ٞذبي ٘مذسي زض ؾذغح     ي ثٝ خطيذب

وذٝ ثذب ٘تذبيح پذػٚٞف      ٌصاض اؾذت؛  ثیطأت ٘مسيٍٙی وٕجٛز فبلس ٞبي قطوت

 ]15[ .ثبقس حبضط زض يه ضاؾتب ٔی

 دومايج فرضيه نت -11-2

ٌذصاضاٖ ػذسْ تمذبضٖ     ثیٗ ٔسيطاٖ ٚ ؾطٔبيٝقٛز وٝ  اؾتسلاَ ٔی ٌٛ٘ٝ ايٗ

اعلاػبتی ٚخٛز زاضز. يىی اظ فطضیبت انّی تئٛضي ٕ٘بيٙسٌی ايٗ اؾذت وذٝ   

 ٖ ثذٝ ٘فذغ    تضذبز ٔٙذبفغ زاض٘ذس ٚ ٔذسيطاٖ ِعٚٔذب،      ٔسيطاٖ قطوت ٚ ؾذٟبٔساضا

 ثب تٛخٝ ثٝ ايٗ فطضیٝ ٔسيطاٖ ثٝ ز٘جبَ ايٗ ِصا ٌیط٘س. ؾٟبٔساضاٖ تهٕیٓ ٕ٘ی

ٞؿتٙس وٝ ثب اؾتفبزٜ اظ ٘فٛش ٕ٘بيٙسٌی ٔٙذبفغ ذذٛز ضا ثیكذیٙٝ وٙٙذس ػذسْ      

ت أٌصاضاٖ ٘كذ  تمبضٖ اعلاػبتی اظ ٘بتٛا٘ی ٔسيطاٖ زض ا٘تمبَ اعلاػبت ثٝ ؾطٔبيٝ

 R&D ٞذبي ثّٙسٔذست   ٌصاضي ٌیطز. ٔسيطاٖ ٔكتبق ٞؿتٙس وٝ زض ؾطٔبيٝ ٔی

 .ثبلايی زاض٘س یٞبي ٘ٛآٚضي زضنس ٚضقىؿتٍ ٌصاضي وٙٙس؛ ظيطا پطٚغٜ ؾطٔبيٝ

س وذٝ ؾذبذتبضٞبي   ٙذ زٞ ٘كذبٖ ٔذی   زض پػٚٞكذی ٔمبيؿٝ ثب پیكیٙٝ: 

 ٌذصاضي  ٞبي تِٛیسي وب٘بزا زض حمیمت ؾطٔبيٝ ٔبِىیت قطوتی زض قطوت

R&D ٟ٘ب ٘كذبٖ  آزٞس.  ثیط لطاض ٔیأٚ ٕٞچٙیٗ پیبٔسٞبي آٟ٘ب ضا تحت ت

ٝ زاز٘س  زاضاي  R&D ٌذصاضي ثذط ضٚي   وٝ تٕطوع ٔبِىیت ثط قست ؾذطٔبي

ثیط أثیط ٔٙفی ٔؼٙبزاضي اؾت وٝ ثٝ ٘ٛثٝ ذٛز ثط ػّٕىطز قطوت زاضاي تأت

ضاثغذذٝ ثذذیٗ ؾذذبذتبض ٔبِىیذذت زض   زض تحمیذذك زيٍذذطي، ؛ٔثجذذت اؾذذت

 ذهذٛل ٔرذبضج   ٞبي ذلاق آٟ٘ذب زض  ٞبي ثعضي اضٚپبيی ٚ فؼبِیت قطوت

R&D ثیط ٔثجذذت ايذذٗ أتحمیذذك آٟ٘ذذب تذذ ؛ضا ٔذذٛضز ثطضؾذذی لذذطاض زاز٘ذذس

ٌذصاضاٖ ٟ٘ذبزي    ثیط ؾطٔبيٝأزٞس. ايٗ تحمیك ت ٌصاضي ضا ٘كبٖ ٔی ؾطٔبيٝ

ضا ٘كذبٖ   R&D ثیط ٔٙفذی ثذط ٔرذبضج   أوٙس ٚ تذ  حٛنّٝ ضا ثطضؾی ٔی وٓ

 .]14[ ثبقس وٝ زض ضاؾتبي ٘تبيح پعٚٞف حبضط ٔی سزٞ ٔی
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ٝ     قذٛز وذٝ    ٌٛ٘ٝ اؾتسلاَ ٔذی  ايٗ عذٛض   التهذبز ٚ ثذبظاض ؾذطٔبيٝ ايذطاٖ ثذ

ٝ لیطٔؿذتمیٓ، اظ عطيك ػٛأذُ   اي ٕٞچذٖٛ، ٚاضزات ٌؿذتطزٜ وذبلا ٚ     ٚاؾذغ

ثط خٟذب٘ی  ؤؾطٔبيٝ، وبٞف لیٕت ٘فذت، ضوذٛز خٟذب٘ی ٚ وبٞف تمبضبي ٔذ 

ٞذبي حبضذط زض ثذذبظاض   ثطاي وبلاٞبي نذبزضاتی نٙبيغ ثعضي وكٛض ٚ قطوت

ٞذبي   ثیط لطاض ٌطفتذٝ ٚ ؾذٛزآٚضي ٚ لیٕذذت ؾذٟبْ قذطوت     أؾطٔبيٝ، تحت ت

وذبٞف  پذصيطي احتٕذبلا، ثیطأثؼسي ايٗ تذ زاذّی وبٞف يبفتذٝ اؾذت. پیبٔذس

ٕٞچٙیٗ وبٞف تمبضبي زِٚت ثطاي ذطيذس   ثٛزخذٝ ٚ زضآٔس ٔبِیبتی زِٚت ٚ

لات ثٛزٜ اؾت. وبٞف آ وبلاٞبي اؾبؾی ٚ پبيٝ اظ لجیذُ ؾذیٕبٖ، ٔؽ ٚ آٞٗ

تمبضبي زاذّذی ٘یذذع، اظ عطيذذذك وذذذبٞف تِٛیذذذس ٚ ؾذذذٛزآٚضي ايذذذٗ      

اض ؾذطٔبيٝ، وذبٞف لیٕذت ؾٟبْ ٚ وذبٞف حدذذٓ   ٔحهٛلات، ضوٛز زض ثذبظ

 .ثذٝ ٕٞذطاٜ زاقذتٝ اؾت ضا ٌصاضي ٚ زض ٟ٘بيت ٔیعاٖ ؾطٔبيٝ ٔؼذبٔلات

 ٗيیپذب  تیذ فیو ٗیضاثغذٝ ثذ  "تحمیمی ثب ػٙذٛاٖ   ٔمبيؿٝ ثب پیكیٙٝ: زض

 ٗیضاثغٝ ثذ ثٝ ثطضؾی  "يٌصاضٝ يؾطٔب يٞب ٚ فطنت یثحطاٖ ٔبِ ،یحؿبثطؾ

ٖ  ،یحؿبثطؾذ  ٗيیپذب  تیفیو  ي،ٌذصاض ٝ يؾذطٔب  يٞذب  ٚ فطنذت  یٔذبِ  ثحذطا

ٝ   پطزاذتٙس. ٘تبيح ٘كبٖ زاز وٝ ثحطاٖ ٔبِی ثط فطنذت  ٌذصاضي   ٞذبي ؾذطٔبي

 .]10[ٌصاضاؾت  ثیطأت

 "ٌصاضي اضظيبثی اثط ثحطاٖ ٔبِی ثط ٔیعاٖ ؾطٔبيٝ" زض پػٚٞكی ثب ػٙٛاٖ

   ٝ ٞذبي   ٌذصاضي زض قذطوت   ضاثغٝ ثیٗ ثحطاٖ ٔذبِی ٚ اضظي ٚ ٔیذعاٖ ؾذطٔبي

. ٘تبيح حبوی اظ ضا ثطضؾی ٕ٘ٛز٘ستٟطاٖ  ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض قسٜ زض پصيطفتٝ

ٝ      آٖ ٞذبي   ٌذصاضي  اؾت وٝ ثیٗ ٔتغیطٞذبي ثحذطاٖ ٔذبِی ٚ ٔیذعاٖ ؾذطٔبي

زاض ٚخٛز زاضز ٘تیدٝ حبنُ اظ تحمیك،  ٔست ٚ ثّٙسٔست اضتجبط ٔؼٙی وٛتبٜ

ٞبي ٔبِی ثیكتط ثذٝ   ٌصاضاٖ زض ظٔبٖ ٚلٛع ثحطاٖ ثیبٍ٘ط آٖ اؾت وٝ ؾطٔبيٝ

، وذٝ اظ ايذٗ ٘ظذط ثذب     وٙٙس ٞبي ثّٙسٔست ٔیُ پیسا ٔی ٌصاضي ٔبيٝؾٕت ؾط

 .]1[ ثبقس ٘تبيح پػٚٞف حبضط زض يه ضاؾتب ٔی
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ثذب   ٞذبي  قذطوت  وٝ اؾت آٖ ٕ٘ٛز تٛاٖ اؾتٙجبط ٔی وٝ ٔٛاضزي اظ يىی

 اظ ٔبِی، تأٔیٗ ٞبي ظيبز ٞعيٙٝ زِیُ ثٝ اؾت ٕٔىٗ ٔبِی، تأٔیٗ ٔحسٚزيت

ٝ  ٕ٘بيٙذس  ٘ظط نطف ٔثجت، ذبِم اضظـ فؼّی ثب ٞبي پطٚغٜ ا٘دبْ ٚ لجَٛ  وذ

اؾتفبزٜ اظ ٚخٜٛ ذبضخی، يه  ؛قٛز ٔی ٔٙدط ٌصاضي ؾطٔبيٝ ثٝ وٓ أط، ايٗ

اؾبؼ ٔحسٚزيت ٔذبِی آٟ٘ذب    ٞب ثط وطزٖ قطوت چبضچٛة ٔٙبؾت ثطاي خسا

ٌصاضي زض  وٝ تفبٚت ثیٗ ٔهبضف زاذّی ٚ ذبضخی ٚخٜٛ ؾطٔبيٝ اؾت. ٚلتی

ثبلا اؾت، آٖ قطوت اظ ٘ظط ٔبِی ٔحسٚزيت ثیكتط زاضز.  ت ظيبز ٚيه قطو

ٚ   زض حبِت وّی، قطوت يذب ٔحذسٚزيت ٔذبِی     ٞبي ثسٖٚ ٔحذسٚزيت ٔذبِی 

قذٛ٘سٌی   ٞبي ثب لبثّیت ٘مس عٛض ٘ؿجی اظ زاضايی وٕتط، آٟ٘بيی ٞؿتٙس وٝ ثٝ

ثٙذذبثطايٗ ٔٙظذذٛض اظ  ثذذبلا ثطذٛضزاض٘ذذس ٚ ذذذبِم زاضايذذی آٟ٘ذذب ثذذبلا اؾذذت. 

ٔیٗ ٕٞٝ ٚخٜٛ ٔٛضز أٞبيی اؾت وٝ ٔب٘غ ت ٞبي ٔبِی، ٔحسٚزيت ٔحسٚزيت

ٌطزز. ثٙبثطايٗ يىی  ٞب ٔی ٞبي ٔغّٛة ثطاي قطوت ٌصاضي ٘یبظ ثطاي ؾطٔبيٝ

ٞذبي ٔٛاخذٝ ثذب     تٛاٖ اؾتٙجبط وطز آٖ اؾذت وذٝ قذطوت    وٝ ٔی اظ ٔٛاضزي

ٔیٗ ٔبِی اظ لجَٛ ٚ أٞبي ظيبز ت ٔحسٚزيت ٔبِی ٕٔىٗ اؾت ثٝ زِیُ ٞعيٙٝ

تغییذط زض  ٘ظط ٕ٘بيٙس وٝ ايٗ الساْ ثٝ  ٔثجت نطف NPVٞبي ثب  پطٚغٜ ا٘دبْ

 .قٛز ٔٙدط ٔیزض ٔربضج تحمیك ٚ تٛؾؼٝ ٌصاضي  ؾطٔبيٝ قست

٘مف ٔسيطاٖ زاذّی ثط ضٚاثظ "تحمیمی ثب ػٙٛاٖ  ٔمبيؿٝ ثب پیكیٙٝ: زض

ثذٝ ثطضؾذی،   "ٌصاضي زض ٔربضج تحمیك ٚ تٛؾذؼٝ   ثیٗ وؿبز ٔبِی ٚ ؾطٔبيٝ

ٌذصاضي زض ٔرذبضج    ذّی ثط ضٚاثظ ثیٗ وؿبز ٔبِی ٚ ؾطٔبيٝ٘مف ٔسيطاٖ زا

زٞذس وذٝ    ی٘كذبٖ ٔذ   یتدطثذ  ُیذ ٚ تحّ ٝيتدع تحمیك ٚ تٛؾؼٝ پطزاذتٙس.

 ٚ قذست ثذیٗ وؿذبز ٔذبِی    ٔثجت  ثیطي ٔؼٙبزاض ثط ضٚاثظأزاذّی ت طاٖئس

 ]10[زاضز؛ ٚ تٛؾؼٝ  كیتحم ٌصاضي زض ٔربضج ؾطٔبيٝ

ٌصاضي زض حذٛظٜ   ثط ؾطٔبيٝٞبي ٔبِی  ٔحسٚزيت" زض پػٚٞكی ثب ػٙٛاٖ

ٖ    ٞبي پصيطفتٝ تحمیك ٚ تٛؾؼٝ قطوت  ،"قسٜ زض ثذٛضؼ اٚضاق ثٟذبزاض تٟذطا

ٞبي ٔبِی  ٘تبيح ترٕیٗ ٔؼبزلات ٘كبٖ زاز وٝ ضاثغٝ ٔؼٙبزاض ثیٗ ٔحسٚزيت

؛ وٝ زض ضاؾذتبي ٘تذبيح پذػٚٞف    ٞبي تحمیك ٚ تٛؾؼٝ ثطلطاض اؾت ٚ ٞعيٙٝ

 .]11[،]10[،]9[،]8[،]7[ ثبقس حبضط ٔی
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قذسٜ زض   وّی ٚ ثذب زض ٘ظذط ٌذطفتٗ ٔذٛاضز اقذبضٜ      ٌیطي ػٙٛاٖ ٘تیدٝ ثٝ

 ثذط  یقذٛز وذٝ وؿبز ٔبِ لذؿٕت ازثیذبت پذػٚٞف، چٙذیٗ اؾذتٙجبط ٔذی

ٌذصاض اؾذت.    ثیطأتذ  ٚ تٛؾؼٝ قطوت كیزض ٔربضج تحم يٌصاضٝ يقست ؾطٔب

حذٛظٜ ثذبظاض    ٌصاضاٖ ٚ پػٚٞكٍطاٖ تٛا٘س زضن ٚ زا٘ف ؾطٔبيٝ يٗ ٘تبيح ٔیا

ؾطٔبيٝ ضا افعايف زٞذس ٚ زض پطتذٛ آٖ قذبيس ثتذٛاٖ ثذٝ قٙبؾذبيی ػٛأذُ        

زض ٔرذبضج   يٌذصاض ٝ يزازٖ تغییطات قست ؾذطٔب  زيٍطي وٝ تٛا٘بيی تٛضیح

٘تبيح وبضثطزي ايذٗ پذػٚٞف   . يبفت ٚ تٛؾؼٝ ضا زاقتٝ ثبقٙس زؾت كیتحم

وٙٙذسٌبٖ   اؾذتفبزٜ  ٌطٜٚ اَٚ، تٛا٘س ٔٛضز تٛخٝ زٚ ٌطٜٚ وّی لطاض ٌیطز، ٔی

    ٝ  ٌذذصاضاٖ، اظ اعلاػذذبت ٔذذبِی ٞؿذذتٙس، ايذذٗ ٌذذطٜٚ وذذٝ قذذبُٔ ؾذذطٔبي

ايذٗ ٌذطٜٚ زض    ثبقذس،  ٞبي حؿبثطؾی ٔی ٔسيطاٖ ٚ قطوت زٞٙسٌبٖ، اػتجبض

ثب آثبض ٔذبِی ٚ ٘تذبيح حبنذُ اظ ػّٕىذطز      ٚالغ وؿب٘ی ٞؿتٙس وٝ ٔؿتمیٕب،

اضاٖ ٚ ٌذص  ؾیبؾذت  پػٚٞكذٍطاٖ،  ٌطٜٚ زْٚ، ثبقٙس. ٞب زض اضتجبط ٔی قطوت

ٔ   تسٚيٗ ؾؿذبتی ٕٞب٘ٙذس ثذٛضؼ    ؤوٙٙسٌبٖ اؾتب٘ساضٞبي حؿذبثساضي ٚ يذب 

 ثبقذٙس.  اٚضاق ثٟبزاض ٞؿتٙس وٝ ثٝ ٔؿبئُ التهذبزي ٚ ٔذبِی ػلالٕٙذس ٔذی    

اي اظ ٘تبيح ايٗ پػٚٞف زض تغبثك ثب ٔجب٘ی ٘ظطي ثٛزٜ ٚ ضٕٗ  ثرف ػٕسٜ

طاٖ تٛا٘ذس ثذٝ ٔذسي    تحمیمبتی نٛضت ٌطفتٝ زض ايٗ حٛظٜ ٔی  پط وطزٖ ذلا

  ٝ ٌذصاضي ٚ تؼیذیٗ ؾیبؾذت ٚ     زض ٔسيطيت نحیح ٚ ؾذٟبٔساضاٖ زض ؾذطٔبي

 .]12[ٚ  ]13[ ٞبي قطوت وٕه وٙس ضٚيٝ
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ٝ   ٔسيطيت قذطوت فطضیٝ اَٚ؛  -1 ذذٛز ثذٝ ٔٙظذٛض     ضيذعي  ٞذب زض ثط٘بٔذ

ٔتغیط ٞبي ٘مسي ٚ خٟت زؾتیبثی ثٝ ٘مسيٍٙی ٞسف، ثٝ  ٍٟ٘ساضي ٔٛخٛزي

ثذذٝ ٔٙذذذظٛض خّذذت    ٘یذع  ٞذب   سيطاٖ قذذطوت ؛ ٔذ تٛخٝ وٙٙذس  ،وؿبز ٔبِی

قذذذطوت، خذٌّٛیطي اظ ؾٛزآٚضي وذذطزٖ  ٌذذصاضاٖ، حذذذساوثط ؾطٔذذذبيٝ



 

 

 

 

 ...زض  يٌصاضٝيٚ قست ؾطٔب یوؿبز ٔبِ ٗیث ضاثغٝثط  یٔبِ تيٚ ٔحسٚز ثحطاٖی، زاذّ طاٖئس طیثأت 60 1400تبثؿتبٖ  ،67 قٕبضٜ ،ٞفسٞٓ ؾبَ، فٙبٚضي ضقسفهّٙبٔٝ 

 حؿٙیثبض ٚ ِؼُ
 

ٌذذصاضاٖ،  ٌذذصاضي وٕتذذذط اظ ٚالذذذغ ؾذذذٟبْ قذذذطوت تٛؾذذظ ؾذذطٔبيٝ اضظـ

ضفذذتٗ   خّذٌٛیطي اظ تكذسيس ػذسْ تمذبضٖ اعلاػبتی، خذٌّٛیذذطي اظ ثذذبلا  

ٌذصاضاٖ ٚ وٕجذذٛز ٚخذذٝ ٘مذذس     اعلاػبت ثطاي ؾطٔبيٝٞذبي وؿذت  ٞعيٙذٝ

ٝ  ٌصاضي زض پذطٚغٜ ثذطاي ؾطٔبيٝ حیح ٚ نذ ضيذذعي   ٞبي ؾذٛزآٚض، ثذب ثط٘بٔذذ

اظ عطيذك تٛخذٝ ثذٝ فذبوتٛض     ٘مس ٔبظاز  ٚخٝتؼییٗ ؾغح ثٟیٙٝ ٔٙبؾت، ثذٝ 

 .]16[،]15[،]14[ وؿبز ٔبِی ٔجبزضت وٙٙس

زاضاي ٔحتذٛاي  ٔسيطاٖ زاذّیحضٛض تٛخٝ ثٝ ايٙىٝ فطضیٝ زْٚ؛ ثب  -2

اي وٙف ضفتبضي زض ثیبٖ قبذم حؿبؾیت خطيذذبٖ   ٌفتٝ اعلاػذبتی ٚ ثٝ

قذٛز زض   وٙٙسٌبٖ پیكذٟٙبز ٔذی   اؾتفبزٜ ، ثٝثبقس ٔی ٌذصاضي ٘مذس ؾذطٔبيٝ

ثٝ وٙف  ٞب قطوتٚ تٛؾؼٝ  كیزض ٔربضج تحم يٌصاضٝ ياضظيبثی قست ؾطٔب

ثذٝ  ثذٝ ػذلاٜٚ    تٛخذٝ وٙٙذس؛   طثؤايٗ ػٛأُ زض وٙبض ؾبيط ػٛأُ ٔذ  ضفتبضي

ٔیٗ ٔذبِی أٞذبي ٔٙبؾذت تذ ٌطزز اظ ضٚـ ٞذب پیذكٟٙبز ٔی ٔسيطاٖ قذطوت

ٓ  ٌذصاضي زض ا٘ذٛاع زاضايذی ٔطتجظ ثب ٘ٛع ؾطٔبيٝ ٌیذطي   ٞذب زض وٙذبض تهذٕی

ٞذبي ذذبل ذذٛز )ٕٞب٘ٙذس تدطثیذبت ٌصقذتٝ، قذذطايظ     ٔجتٙی ثط تحّیُ

 .]19[،]18[،]17[ اؾتفبزٜ ٕ٘بيٙس (... فؼّذی ثذبظاض ؾذطٔبيٝ، ثٟذطٜ ٚ

ٌذذطزز،   ٌصاضاٖ ثبِمٜٛ ٚ ثبِفؼُ پیكٟٙبز ٔذی ؾطٔبيٝفطضیٝ ؾْٛ؛ ثٝ  -3

ٔیٗ أٌصاضي ثٝ ثطضؾی ؾذبذتبض ت ثذٝ ٔٙظذٛض ا٘تربة ثٟتطيٗ ٌعيٙٝ ؾطٔبيٝ

ٝ  ٞب ٚ ضز ٔبِی قطوت ٝ     يبثی ٔٙبثغ ثذ ٌذصاضي زض   زؾذت آٔذسٜ خٟذت ؾذطٔبي

ٔمبيذذؿٝ ثذبظٜ ظٔذب٘ی ٚ ٘ذطخ ػبيذسي      ٞذذب ٚ   ٞذبي ٔرتّذف زاضايذذی    ثرف

ٚ زض ٟ٘بيذت ٔیذعاٖ   ٔیٗ ٔذبِی  أقسٜ ثذب ٘ذٛع ٔٙجذغ تذ   ٌصاضي ا٘دبْ ؾطٔبيٝ

ثیٙذذی   خٟذت پذذیف  ٞب زض قطايظ ثحطاٖ ٔذبِی خٟذب٘ی؛    قطوت زؾتطؾی

 س.ٔذكىلات احتٕذبِی آيٙسٜ ٚ ضقس يب ضوٛضز آتی آٖ اذتهبل زٞٙ

قذٛز   پیكذٟٙبز ٔذی  ٌصاضاٖ ٚ ؾذٟبٔساضاٖ   ثٝ ؾطٔبيٝ فطضیٝ چٟبضْ؛ -4

ٝ  ٔحسٚزيت ٔذبِی ضا  تهذٕیٕبت   ػٙذٛاٖ يذه ٔذسَ اٍِذٛ ثذطاي اضظيذبثی       ثذ

ٝ  ضٕٙب، ٕ٘بيٙس،اؾتفبزٜ  یٞبي ثٛضؾ قطوتٌصاضي  ؾطٔبيٝ ٌذصاضاٖ ٚ   ؾذطٔبي

ٔٛلذغ ٚ   تٛا٘ٙس ثب اؾذتفبزٜ اظ ايذٗ ٔذسَ ٔحذسٚز٠ فذطٚـ ثذی       ٞب ٔی قطوت

ٟ    ٔحسٚز٠ ذطيس ٞیدب٘ی ضا ثطاي تهٕیٓ تذطيٗ  ٌیذطي ٔٙغمذی ٚ ا٘ترذبة ث

تٛا٘ذس يىذی اظ    ٞبي ثبظاض ؾطٔبيٝ ٔكرم وٙٙس ٚ ايذٗ ٔذی   ٞب زض ٌطٜٚ ؾٟبْ

 .ٌصاض ثبقس اٞساف ٟٔٓ ٞط ؾطٔبيٝ
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