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 چکیذُ

ضٚ  ػٛأُ اثطٌصاض تط ضٚی ػّٕىطز قطوت اؾت. اظ ایٗ تطیٗ ٔؿائُ ٔاِی یه قطوت قٙاؾایی ٚ ٔسیطیت ٕٞٛاضٜ یىی اظ ٟٔٓ

ا٘س. ایٗ پػٚٞف تٝ ز٘ثاَ آظٖٔٛ اثطٌصاضی اػتثاض تداضی ٚ ٚاْ تا٘ىی تط ضٚی  ٔحمماٖ تؿیاضی زض ایٗ ظٔیٙٝ زؾت تٝ پػٚٞف ظزٜ

ـ التهازی ٚ زٞٙسٜ اضظ ػٙٛاٖ ٔؼیاضی تّفیمی )پٛقف ضٚ اظ پطٚوؿی ٘ؿثت ویٛتٛتیٗ تٝ ٞا اؾت. اظ ایٗ ػّٕىطز قطوت

قسٜ قأُ  قسٜ ٚ ٕ٘ٛ٘ٝ اؾتفازٜ  ٞای تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطٜ ٌطفتٝ  قسٜ اؾت. تطای ایٗ پػٚٞف اظ زازٜ حؿاتساضی( اؾتفازٜ 

اؾت. ضٚـ ٔٛضز اؾتفازٜ تطای ترٕیٗ ٔسَ ضٌطؾیٖٛ پاُ٘ ٌكتاٚضٞای تؼٕیٓ  1393تا  1381قطوت اظ زٚضٜ ظٔا٘ی  134

زٞس اػتثاض تداضی تط ضٚی ػّٕىطز قطوت زاضای اثط ٔؼٙازاض ٚ ٔؿتمیٓ اؾت ایٗ زض حاِی  ٖ ٔییافتٝ اؾت. ٘تایح پػٚٞف ٘كا 

 ضز.اؾت وٝ ٚاْ تا٘ىی تط ػّٕىطز قطوت ٞا اظ زیسٌاٜ تّفیمی اثط ٔؼىٛؼ ٚ ٔؼٙازاضی زا
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 هقذهِ

زیطتاظ اظ ٔؿائُ ٟٔٓ زض حٛظٜ حؿاتساضی تٛزٜ اؾت. ػّٕىطز قطوت زاضای زضن چٟاضچٛب ػٛأُ اثطٌصاض تط ػّٕىطز قطوت اظ 

ٞا تحمیمات ظیازی ضا تٝ ذٛز اذتهال زازٜ اؾت. اظ ٔؿائُ ٟٔٓ  ضٚ تطضؾی ػّٕىطز قطوت ٞای تؿیاضی تٛزٜ اظ ایٗ زیسٌاٜ

ضٚ زیسٌاٜ ٔسیطاٖ  ٘اْ تطز. اظ ایٗ ٞا ٘عز ٔؤؾؿات ٔاِی ٚ اػتثاضی تٛاٖ تٝ اػتثاض تداضی قطوت ٞا ٔی اثطٌصاض تط ػّٕىطز قطوت

ٞا تطای پطزاذت تسٞی تؿیاض زض تأٔیٗ ٔاِی قطوت ٚ عثیؼتاً تط ػّٕىطز  ٔؤؾؿات ٔاِی ٚ اػتثاضی تٝ ٚضؼیت ٚ ٔٛلؼیت قطوت

ٟٔٓ ٞا ضا اظ وا٘اَ اػتثاض تداضی ٚ ؾایط ػٛأُ  قطوت تأثیطٌصاض اؾت. ایٗ پػٚٞف زض ٘ظط زاضز ػٛأُ اثطٌصاض تط ػّٕىطز قطوت

 ٔٛضز تطضؾی لطاض زٞس.

 

 پیطیٌِ تحقیق ٍ هباًی ًظری

(. تركی اظ ؾطٔایٝ زض زاذُ قطوت اظ عطیك ؾٛز 2005ٞا تطای ضقس ٚ پیكطفت ٘یاظ تٝ ؾطٔایٝ زاض٘س )وای ٚ ٕٞىاضاٖ،  قطوت

تٛا٘س اظ  ٔاتمی ٔیقٛز ٚ  ٘كسٜ اؾت تأٔیٗ ٔی ای وٝ زض٘تیدٝ ؾٛزآٚضی قطوت تٝ ٚخٛز آٔسٜ ٚ تیٗ ؾٟأساضاٖ تمؿیٓ ا٘ثاقتٝ

ٌصاضاٖ ایداز ٌطزز وٝ تأٔیٗ ٔاِی اظ عطیك  ٞای ٔطزْ ٚ ؾایط ؾپطزٜ اِحؿٙٝ عطیك تاظاضٞای ؾطٔایٝ یا اؾتمطاو ٚ زضیافت لطو

ٌٛ٘ٝ تسٞی ٘ساقتٝ تاقس، ؾاذتاض ؾطٔایٝ آٖ ضا  (. قطوتی وٝ ٞیچ2007ضٚـ زْٚ ٕٞطاٜ تا افعایف ضیؿه ذٛاٞس تٛز )وٛ٘ات ، 

ٌصاضاٖ تؼس اظ ػطضٝ ؾطٔایٝ تا خای ٕٔىٗ  زٞس ٚ چٙیٗ چیعی زض ػُٕ ٚخٛز ٘ساضز. ؾطٔایٝ طٔایٝ تكىیُ ٔیحمٛق ناحثاٖ ؾ

ؾؼی زاض٘س وٝ ٔٙاتغ ٔاِی ذٛز ضا تٝ ؾٕتی ؾٛق زٞٙس وٝ وٕتطیٗ ضیؿه ٚ تیكتطیٗ تاظزٜ ضا زاقتٝ تاقس ٚ تٝ ز٘ثاَ 

( زض ایٗ ضاؾتا ٘مف اٚضاق 2005یی تاقٙس )وای ٚ ٕٞىاضاٖ، ٞایی ٞؿتٙس وٝ زاضای اػتثاض تداضی تالا ٌصاضی زض قطوت ؾطٔایٝ

ٌصاضی تٛخٝ تٝ  ٞای اؾاؾی زض ؾطٔایٝ تٛاٖ ٘ازیسٜ ٌطفت. یىی اظ ٔٛضٛع تٟازاض زض خٟت ٞسایت ٔؤثط ٚ تٟیٙٝ ایٗ ؾطٔایٝ ضا ٕ٘ی

ٌصاضی ذٛز ٘یاظ  اِی ؾطٔایٝؾطػت تٝ ٔٙاتغ ٔ ٌصاضاٖ ٕٔىٗ اؾت تٝ ٞا اؾت. ظیطا تطذی اظ ؾطٔایٝ ضتثٝ اػتثاض تداضی قطوت

ٞای  ٞا تالا تاقس ٚ یىی اظ ضاٜ ٞایی ٞؿتٙس وٝ حدٓ ٘مسیٍٙی آٖ ٌصاضی زض قطوت زاقتٝ تاقٙس، تٙاتطایٗ تٝ ز٘ثاَ ؾطٔایٝ

ٞاؾت ظیطا قطوت ٞای تا اػتثاض تداضی تالاتط تٛاٖ تیكتطی  ٞا تٛخٝ تٝ اػتثاض تداضی آٖ قٙاؾایی حدٓ ٘مسیٍٙی تالای قطوت

٘مسیٍٙی تطای ذطٚج اظ تحطاٖ ٔاِی یا خصب ؾطٔایٝ تطای اخطای پطٚغٜ ٞای ذٛز ٚ وؿة ٔٙفؼت زاض٘س )زتِلاؾیٛ ، زض خصب 

2005.) 

ٞای تِٛیدسی تطذدٛضزاض تدٛزٜ ٚ     ٞای ذسٔاتی، ؾاذتاض ٔٙاؾة تسٞی ٚ ؾطٔایٝ اظ حؿاؾیت تیكتطی ٘ؿثت تٝ قطوت زض ؾاظٔاٖ

تالای ضلاتتی اؾت. ٔكرم قسٖ ٘ماط ضؼف ٚ لٛت ضتثٝ اػتثاضی ٔؤؾؿدات ٔداِی ٚ   زؾتیاتی تٝ ٔیعاٖ اػتثاض تالا ٘كاٖ اظ تٛاٖ 

اػتثاضی زض وٙاض ؾٛزآٚضی ایٗ ٔؤؾؿات ٘كاٖ اظ تٛا٘ایی تالا زض اضائٝ ذسٔات تٝ ٔكتطیاٖ تاِمٜٛ اؾت. چٖٛ ٔكدتطی زض فطآیٙدس   

ٝ قسٜ تٝ ؾٕت قرهی قسٖ ایدٗ ذدسٔات   ٌطفت قٛز تایس ضاٞىاضٞای زض پیف قسٜ تّمی ٔی اضائٝ ذسٔات تركی اظ ذسٔت اضائٝ

 ٞدا ایدداز قدٛز. ٔكدتطی      تطای ٞط ٔكتطی پیف ضفتٝ ٚ تطای ٔكتطی یه اعٕیٙاٖ ذاعط زض اضتثاط تا ؾٛزآٚض تٛزٖ ایٗ ؾاظٔاٖ

ٞا ٞٓ ٞؿت ٚ اٌط تا تٛخٝ تٝ ا٘تكاض اعلاػات اظ عطیك ٔطاخغ ضؾٕی احؿاؼ واٞف اػتثاض ٚ تالا ضفتٗ تسٞی  ٔایٝ حیات قطوت

ؾطػت ؾطٔایٝ ٚ ؾپطزٜ ذٛز ضا تٝ ٔىا٘ی زیٍط ا٘تماَ ذٛاٞس زاز )فیؿدٕنٗ    زآٚضی پاییٗ زض تا٘ه ٔٛضز اػتٕاز ذٛز ٕ٘ایس، تٝٚ ؾٛ

 (.2003ٚ لاٚ ، 

ذٛتی ٘كاٖ زازٜ تّىٝ ػأّی ٘یع تطای ؾٙدف واضایی  تٟٙا ػّٕىطز قطوت ضا تٝ ٔسیطاٖ ٕٞیكٝ تٝ ز٘ثاَ ٔؼیاضٞایی ٞؿتٙس وٝ ٘ٝ

ؾٛ  ٌصاضی تاقس. ػسْ اؾتفازٜ اظ ٔؼیاضٞای ٔٙاؾة تطای اضظیاتی ػّٕىطز، اظ یه ٞای ٔٙاؾة ؾطٔایٝ زٜ اظ فطنتزض ظٔیٙٝ اؾتفا

ٞا ٘عزیه ٘كٛز ٚ ایٗ پسیسٜ ٔٛخة ضطض ٚ ظیاٖ یه ٌطٜٚ اظ  ٞا تٝ اضظـ ٚالؼی آٖ قٛز وٝ لیٕت ؾٟاْ قطوت تاػث ٔی

ٞا،  تٙاؾة ػّٕىطز ٚالؼی آٖ زیٍط ػسْ خثطاٖ ذسٔات ٔسیطاٖ تٝ ذطیساضاٖ ؾٟاْ ٚ ؾٛز ؾطقاض ٌطٜٚ زیٍط ذٛاٞس قس ٚ اظ ؾٛی

زض خٟت حساوثط ؾاظی ثطٚت ؾٟأساضاٖ ٔٛخة ایداز قىاف تیٗ ٔٙافغ ٔسیطاٖ ٚ ؾٟأساضاٖ قسٜ ٚ ٔكىلات تضاز ٔٙافغ ٔیاٖ 

 (. 2005ٕ٘ایٙسٜ ٚ ٔاِه تٝ ٚخٛز ذٛاٞس آٔس )وای ٚ ٕٞىاضاٖ، 
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ز وٝ آیا اػتثاض تداضی ٚ تغییطات زض آٖ تاػث ایداز تغییطات زض ػّٕىطز قطوت ٞای اظ حاَ ؾٛاَ انّی ایٗ تحمیك تیاٖ ٔیكٛ

زیسٌاٜ ٔسیطاٖ ٔاِی ٚ ؾطٔایٝ ٌصاضاٖ ٔیكٛز؟ تطای زضن تٟتط ایٗ ٔٛضٛع ٘یاظ اؾت وٝ ٔتغیط ٞای وٙتطِی ضا ٘یع زض ٘ظط 

تط ػّٕىطز  ٞای تا٘ىی  اض تداضی ٚ ٘ؿثت ٚاْتٍیطیٓ تٝ ػثاضت تٟتط تٝ ز٘ثاَ پاؾرٍٛیی تٝ ایٗ پطؾف ٞؿتیٓ وٝ آیا اػتث

 قسٜ زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ تأثیطٌصاض اؾت یا ذیط؟ ٞای پصیطفتٝ التهازی ٚ حؿاتساضی )٘ؿثت ویٛتٛتیٗ( قطوت

زٜ ٌصاضاٖ ٚ ٔسیطاٖ قطوت تؿیاض حائع إٞیت تٛ ایٙىٝ اػتثاض تداضی تط ضٚی ػّٕىطز قطوت اثطٌصاض تاقس یا ذیط تطای ؾطٔایٝ

تٛا٘ٙس ػّٕىطز ٔتفاٚتی  ٞا تا اػتثاضات ٔتفاٚت ٔی تٛا٘س تط ضٚی اضظـ ؾٟاْ قطوت ٚ ... اثطٌصاض تاقس. قطوت ظیطا ایٗ ضاتغٝ ٔی

وٙس ٚ ایٗ ٔٛضٛع ضٚ وٝ اػتثاض تداضی قطوت زض چٝ  ضیعی ٔی زاقتٝ تاقٙس. ٚلتی یه ٔسیط ٔاِی قطوتی تطای قطوت تط٘أٝ

ضیعی قطوت تاثیط ٌعاضز ٚ زض ػُٕ ػّٕىطز ٔتفاٚتی اظ تط٘أٝ  تیٙی ٚ تط٘أٝ تٛا٘س زض پیف ٌیطز ٔی ؾغحی لطاض زاضز، زض ٘ظط ٕ٘ی

تٛا٘س زض پیف  ٌصاض وٝ تٝ اػتثاضتداضی ٚ ؾغد آٖ تٛخٝ ٘ىطزٜ ٔی ضیعی وٝ ا٘داْ زازٜ تسؾت تیایس. اظ عطف زیٍط تطای ؾطٔایٝ

 تیٙی تحمك ؾٛز ٚ٘تایح ٔٛضز ٘ظطـ ذسقٝ ٚاضز قٛز.

قٛز. ایٗ ضٚیىطز زاضای تٛا٘ایی زض ٘ظط ٌطفتٗ اثط تاضیری ٔتغیط  یافتٝ تٟطٜ ٌطفتٝ ٔی یٗ ضاؾتا اظ ضٚیىطز ٌكتاٚضٞای تؼٕیٓزض ا 

ٚاتؿتٝ تط ضٚی ٔتغیط ٔؿتمُ اؾت. زض ایطاٖ پػٚٞكی وٝ اػتثاض تداضی ٚ ٚاْ تا٘ىی ضا تط ضٚی ػّٕىطز قطوت تطضؾی وٙس ا٘داْ 

 ٍ٘طفتٝ اؾت.

 

 پیطیٌِ خارجی

تطاثط ٔثثت اؾتفازٜ اظ اػتثاض تداضی زض ایٗ التهازٞا تأویس وطز٘س ٚ اظٟاض زاقتٙس اػتثاض تداضی اظ ( 1996) 2ٚ وٛن 1وطیؿّی

 .وٙس ٞای تاظٜ تأؾیؽ وٕه ٔی عطیك فطاٞٓ وطزٖ زؾتطؾی تٝ تاظاضٞای اػتثاضی ذهٛنی تٝ ضقس قطوت

صاضاٖ ٟ٘ازی فؼاَ ٚ ػّٕىطز قطوت اؾت. تط ایٗ اؾاؼ، تّٕه ٌ (، یه ضاتغٝ غیطذغی تیٗ ؾطٔای2006ٝ) 4ٚ ٘ایىط 3٘ٛیؿی

ٚخٛز تا   ایٗ تط ٔاِىیت، ضاتغٝ ٔثثتی تا ػّٕىطز قطوت زاضز. تا ٌصاضاٖ ٟ٘ازی فؼاَ زض ؾغٛح پاییٗ ؾٟاْ اظ عطیك ؾطٔایٝ

تیٗ ػّٕىطز قطوت ٚ قٛز. زض٘تیدٝ اضتثاط  افعایف ٔاِىیت ؾٟاْ ایٗ ٘ٛع ؾٟأساضاٖ، تأثیط آٖ تط ػّٕىطز قطوت ٔٙفی ٔی

ٟ٘ازٞای فؼاَ تا یه ؾغح ٔكرم تّٕه ؾٟاْ ضاتغٝ ٔثثت تا ػّٕىطز قطوت زاضز ٚ ٔاِىیت ؾٟاْ فطاتط اظ آٖ ؾغح تأثیط 

ٔٙفی تط ػّٕىطز قطوت ذٛاٞس زاقت. ٕٞچٙیٗ زض تحمیك ایكاٖ ضاتغٝ ٔؼٙازاضی تیٗ ٔاِىاٖ ٟ٘ازی ٔٙفؼُ ٚ ػّٕىطز قطوت 

 یافت ٘كس.

ٞا ٘كاٖ زاز  ( زض ٔماِٝ ذٛز تٝ ز٘ثاَ ضاتغٝ تیٗ ضقس قطوت ٚ ؾٗ قطوت پطزاذتٙس. ٘تایح آ2014ٖاٖ )ٚ ٕٞىاض 5٘اٚاضیتی

ٞای چٖٛ  تٛاٖ ٚیػٌی ٞا لسیٕی زاض٘س ٚ ٕٞچٙیٗ ٘تایح ٘كاٖ زاز٘س وٝ ٔی تطی ٘ؿثت تٝ قطوت ٞای خٛاٖ ضقس ؾطیغ قطوت

ضٖٚ ٔسَ لطاضزاز. ٘تایح ٟ٘ایی ٘كاٖ زاز اثط ؾٗ قطوت تطای ٚضی ٘یطٚی واض، قست ؾطٔایٝ ٚ ٕٞچٙیٗ ؾاذتاض ؾطٔایٝ ضا ز تٟطٜ

 ٞا ٔكاتٝ اؾت. ضقس قطوت زض ؾطاؾط قطوت

ٞای وٛچه ٚ تعضي  ( پػٚٞف ذٛز ضا تا ٞسف تطضؾی تأثیط اػتثاض تداضی تط ضقس فطٚـ قطوت2015) 7ٚ إٓٞٗ 6یعزاٖ فط

تٙی تط ضقس قطوت زاضای اثط ٔثثت ٚ ٔؼٙازاضی اؾت ٚ ٞای زضیاف ٞا ٘كاٖ زاز وٝ اػتثاض اظ٘ظط حؿاب پطزاذتٙس. ٘تایح آٖ

ٞای زضیافتٙی احتٕاَ تیكتطی تطای ضقس زضفطٚـ  ٌصاضی زض حؿاب ٞای وٛچه ٚ ٔتٛؾظ تا ؾطٔایٝ ٕٞچٙیٗ ٘كاٖ زاز قطوت
                                                           
1
 Coricelli 

2
 cook 

3
 Navissi 

4
 Naiker 

5
 Navaretti 

6
 Yazdanfar 

7
 Ohman 
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ز زاضز ٞای ٘طخ ضقس فطٚـ اثط ٔثثت ٚ ٔؼٙازاضی ٚخٛ ٞای تعضي زا٘س ػلاٜٚ تط تیٗ ا٘ساظٜ قطوت ٚ ٚلفٝ ذٛز ٘ؿثت تٝ قطوت

 وٝ ؾٗ قطوت زاضای ضاتغٝ ٔٙفی تا ٘طخ ضقس فطٚـ اؾت. زضحاِی

افعٚزٜ قطوت پطزاذتٙس.  ( زض پػٚٞف تٝ ز٘ثاَ اثطٌصاضی وا٘اَ اػتثاض تداضی تط ػّٕىطز ٚ ٘طخ ضقس اضظـ2015فط٘ا٘سٚ ٚ ِٔٛط )

ٌیط٘س. زضٟ٘ایت ٘كاٖ زازٖ وٝ  ٔی افعٚزٜ ذٛز اظ اػتثاض تداضی تٟطٜ ٞا تطای ٔسیطیت ضقس اضظـ ٘تایح ٘كاٖ زاز وٝ قطوت

 ٞا اثطٌصاض اؾت.  ٞا زض ضقس قطوت ٚضؼیت تاظاضٞای ٔاِی تطای پطزاذت اػتثاض تداضی تٝ قطوت

 

 پیطیٌِ داخلی

ٞا زض تأٔیٗ ٔاِی نٙایغ وٛچه ٚ ٔتٛؾظ تٝ اضائٝ اٍِٛیی  ؾاظی ٘مف تا٘ه ( زض تحمیك ذٛز تا ػٙٛاٖ ٔس1385َاتٛخؼفطی )

ٞا ٘مف ٔٙاؾثی زض  وٙس وٝ تا٘ه ٘تایح تحمیك اٚ تط ایٗ ٔٛضٛع زلاِت ٔی .پصیطی پطزاذت صاضی ضیؿهٌ ٔثتٙی تط ؾطٔایٝ

ٞا  ٞا، تا٘ه ٌصاضی زض ایٗ ٘ٛع تٍٙاٜ ٚی ٔؼتمس اؾت تٝ زِیُ ضیؿه تالای ؾطٔایٝ .وٙٙس ٞای خسیس ایفا ٕ٘ی تأٔیٗ ٔاِی تٍٙاٜ

ٞا تٝ زِیُ زؾتطؾی تٝ نٙایغ خسیس، اؾتفازٜ اظ  وٝ زض ز٘یا تا٘ه زضحاِی .ٔٙس٘س ٞای تعضي ػلالٝ تیكتط تٝ تأٔیٗ ٔاِی تٍٙاٜ

 .تط٘س پصیط تٟطٜ ٔی ٌصاضی ضیؿه اتعاضٞای خسیس ٚ فطنت ٔكتطیاٖ آیٙسٜ اظ ؾطٔایٝ

ٞا پطزاذتٙس. ٘تایح حانُ اظ آظٖٔٛ  (، تٝ تطضؾی ضاتغٝ تیٗ ػّٕىطز ٚ تمؿیٓ ؾٛز ٘مسی زض قطوت1387اػتٕازی ٚ چالاوی )

ٞای ٔٛضزٔغاِؼٝ تسٖٚ تٛخٝ تٝ نٙؼتی وٝ تٝ  فطضیات تحمیك ٘كاٖ زاز وٝ تیٗ ػّٕىطز ٚ تمؿیٓ ؾٛز ٘مسی زض وّیٝ قطوت

 آٖ تؼّك زاض٘س، ضاتغٝ ٔثثت ٚ ٔؼٙازاضی ٚخٛز زاضز.

ا ٞ ٞای تأٔیٗ ٔاِی ٚ ٔٛفمیت ٚػسْ ٔٛفمیت قطوت ای تٝ تطضؾی ضاتغٝ تیٗ ضٚـ ( زض ٔغاِؼ1389ٝٔلا٘ظطی ٚ زیٍطاٖ )

زاضی  ٞا اضتثاط ٔؼٙی ٞای تأٔیٗ ٔاِی ٚ ٔٛفمیت ٚػسْ ٔٛفمیت قطوت ٘تایح تحمیك آ٘اٖ ٘كاٖ زاز وٝ تیٗ ضٚـ .پطزاذتٙس

 .ٞا تأثیط زاضز چٙیٗ افعایف ؾطٔایٝ تیكتط اظ ٚاْ تا٘ىی تط ٔٛفمیت قطوت ٚخٛز زاضز ٚ ٞٓ

ٞا: قٛاٞسی اظ تٛضؼ اٚضاق  تداضی ٚ ػّٕىطز قطوت (، زض پػٚٞف ذٛز تا ػٙٛاٖ تطضؾی اػتثاض1392ذا٘ؼّی ظازٜ ٚ زیٍطاٖ )

تسیٗ ٔٙظٛض اظ حؿاب پطزاذتٙی ا٘س.  ٞا پطزاذتٝ ٞا زض ػّٕىطز آٖ تٟازاض تٟطاٖ تٝ تطضؾی اثطٌصاضی اػتثاض تداضی قطوت

(APAY) ٝٞا ٘یع اظ تاظزٜ زاضایی ػٙٛاٖ ٕ٘ایٙسٜ اػتثاض تداضی ٚ تطای تطضؾی ػّٕىطز قطوت ت ( ٞای قطوتROA) ، ٜزٚض

، حاقیٝ ؾٛز ذاِم قطوت (ROCEی قطوت ) قسٜ ( تاظزٜ ؾطٔایٝ تٝ واض ٌطفتCPPٝپطزاذت تٝ تؿتا٘ىاضاٖ قطوت )

(NPM )ٝتاظزٜ ؾطٔای ٚ ( ٌصاضی قطوتROI) ٖٞا ٘كاٖ زاز وٝ تیٗ حؿاب پطزاذتٙی ٚ تاظزٜ  اؾتفازٜ وطز٘س. ٘تایح آ

ی قطوت، حاقیٝ ؾٛز ذاِم قطوت،  قسٜ ظزٜ ؾطٔایٝ تٝ واض ٌطفتٝٞای قطوت، زٚضٜ پطزاذت تٝ تؿتا٘ىاضاٖ قطوت، تا زاضایی

زاض ٔثثتی تا  ٞا اػتثاض تداضی ضاتغٝ ٔؼٙی زاض ٚ ٔثثتی ٚخٛز زاضز. تٙاتط ٘تایح تحمیك آٖ ٌصاضی قطوت ضاتغٝ ٔؼٙی تاظزٜ ؾطٔایٝ

 .ػّٕىطز قطوت زاضز

فاوتٛض تأٔیٗ ٔاِی ذاضخی ٚ ز قطوت پطزاذت. ٚی زٚ ٘أٝ ذٛز تٝ تطضؾی ػٛأُ اثطٌصاض تط ػّٕىط ( زض پایا1393ٖقفیؼی )

ی ػٕط )ضقس، تّٛؽ ٚ افَُٛ(  ػٙٛاٖ ٔتغیطٞای انّی تأثیطٌصاض تط ػّٕىطز قطوت تا تٛخٝ تٝ ٔطاحُ ٔرتّف چطذٝ اللاْ تؼٟسی، تٝ

طیك ؾٟاْ ٚ تأٔیٗ ی اخعای تأٔیٗ ٔاِی ذاضخی )تأٔیٗ ٔاِی اظ ع ٔٛضز آظٖٔٛ لطاضزاز. قٛاٞس تحمیك ٚی ٘كاٖ زاز وٝ ضاتغٝ

ی اخعای اللاْ تؼٟسی )اللاْ تؼٟسی ؾطٔایٝ زض  ٔاِی اظ عطیك تسٞی( تا ػّٕىطز قطوت، ٔٙفی ٚ ٔؼٙازاض ٚ ٕٞچٙیٗ وٝ ضاتغٝ

 ٌطزـ ٚ اللاْ تؼٟسی تّٙسٔست( تا ػّٕىطز قطوت ٘یع ٔٙفی ٚ ٔؼٙازاض اؾت.

ٚٞف ٘كاٖ زاز وٝ زض حاِت وّی ٔسیطیت خطیا٘ات ٘مسی تط ٞای پػ . یافتٝپطزاذت  تٝ تطضؾی ٘أٝ ذٛز ( زض پایا1393ٖٔتِٛی )

  .ٞای اضظیاتی ػّٕىطز اظخّٕٝ تاظزٜ حمٛق ناحثاٖ ؾٟاْ، تاظزٜ زاضایی ٚ ٘ؿثت ویٛتٛتیٗ تأثیط ٔثثت ٚ ٔؼٙازاضی زاضز قاذم
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 ّای پژٍّص فرضیِ

 فرضیات اصلی:

 ضاتغٝ ٔؼٙازاضی ٚخٛز زاضز. ٞا اػتثاض تداضی ٚ ٘ؿثت ویٛتٛتیٗ قطوتتیٗ  -1

 ضاتغٝ ٔؼٙازاضی ٚخٛز زاضز. ٞا ٞای تا٘ىی ٚ ٘ؿثت ویٛتٛتیٗ قطوت ٘ؿثت ٚاْتیٗ  -2

 فرضیات فرعی:

 ٞا ضاتغٝ ٔؼٙازاضی ٚخٛز زاضز. قطوت ٘طخ ضقس فطٚـ ٚ ٘ؿثت ویٛتٛتیٗتیٗ  -1

 ضاتغٝ ٔؼٙازاضی ٚخٛز زاضز. ٞا قطوت ٚ ٘ؿثت ویٛتٛتیٗ قطوت تیٗ ا٘ساظٜ -2

 تیٗ ػٕط قطوت ٚ ٘ؿثت ویٛتٛتیٗ ضاتغٝ ٔؼٙازاضی ٚخٛز زاضز.  -3

 

 رٍش پژٍّص

ٕٞثؿتٍی اؾت. پػٚٞف تٛنیفی قأُ ٔدٕٛػٝ  -ٞا، تٛنیفی ایٗ پػٚٞف اظ ٘ظط ٞسف، واضتطزی ٚ ٘حٜٛ ٌطزآٚضی زازٜ

تٛا٘س نطفاً  فی ٔیٞای ٔٛضزتطضؾی اؾت. اخطای پػٚٞف تٛنی ٞا تٛنیف وطزٖ قطایظ یا پسیسٜ ٞایی اؾت وٝ ٞسف آٖ ضٚـ

ٌیطی تاقس. زض پػٚٞف ٕٞثؿتٍی، ضاتغٝ ٔیاٖ ٔتغیطٞا تط  زازٖ تٝ فطایٙس تهٕیٓ تطای قٙاذت تیكتط قطایظ ٔٛخٛز یا یاضی

ٞای ٌٛ٘اٌٖٛ، زض  تٛاٖ تٝ ضٚـ (. اعلاػات ضا ٔی1385ٌطزز )تاظضٌاٖ، ؾطٔس ٚ حداظی،  اؾاؼ ٞسف پػٚٞف، تحّیُ ٔی

آٚضی  ٞا تٝ فطاذٛض ضٚـ تحمیك ٚ فطضیات تطای خٕغ ٔٙاتغ ٌطزآٚضی وطز . ضٚـ ٌطزآٚضی زازٜٞای ٔرتّف ٚ اظ ا٘ٛاع  ٔىاٖ

ا٘س اظ: پطؾكٙأٝ، ٔهاحثٝ، ٔكاٞسٜ ٚ وتاترا٘ٝ. ضٚـ ٔٛضز اؾتفازٜ ٔا  ٞا ػثاضت ٌیطز. ایٗ ضٚـ ٞا ٔٛضز اؾتفازٜ لطاض ٔی زازٜ

ٞا ٚ ٔىتٛتاتی  غ ػّٕی تحمیك ٚ ٘یع ٔغاِؼٝ اؾٙاز، ٔساضن، ٌعاضـای اؾت ایٗ اتعاض تیكتط تطای اؾتفازٜ اظ ٔٙات ضٚـ وتاترا٘ٝ

ٞای ٔٛضز ٘ظط ایٗ پػٚٞف اظ پایٍاٜ اعلاػاتی ٘ظیط وساَ ٚ  ٞای اِٚیٝ ٔٛضز ٘یاظ ٔحمك ضا فطاٞٓ آٚضز. زازٜ تٛا٘س زازٜ اؾت وٝ ٔی

ٝ اؾت. لّٕطٚ ظٔا٘ی ٚ ٔىا٘ی ایٗ ٞا اؾترطاج قسٜ ٚ فطضیات تحمیك ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض ٌطفت ٞای ٔاِی قطوت ٕٞچٙیٗ نٛضت

 ٔی تاقٙس.  1393ِغایت  1381ؾاِٝ اظ ؾاَ  13ٞای پصیطفتٝ قسٜ زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تطای زٚضٜ ٔاِی  قطوت 134پػٚٞف 

 

 هذل پژٍّص

قسٜ اؾت. ضٚـ التهازؾٙدی ٔٛضز اؾتفازٜ  ٞای تاتّٛیی زض التهازؾٙدی اؾتفازٜ  ٞای ایٗ فهُ، اظ زازٜ تطای ترٕیٗ ٔسَ

 اؾت. ٔسَ أاضی تحمیك تٝ لطاض ظیط اؾت:  Eveiws 9یافتٝ اؾت. ٘طْ افعاض ٔٛضز اؾتفازٜ  پاُ٘ پٛیای ٌكتاٚضٞای تؼٕیٓ

                                                           
                

                         

     ، ٚلفٝ ٔتغیط ٚاتؿتٝ:    ٘ؿثت ویٛتٛتیٗ قطوت: 
ْ ،              وا٘اَ اػتثداض تدداضی:   ،    ٞدای تدا٘ىی:    ٘ؿدثت ٚا

          ، ٘طخ ضقس فطٚـ ؾالا٘ٝ:              
اؾدت أدا           ػٕدط قدطوت:   ،         ا٘ساظٜ قطوت: ،      

ػطو اظ ٔثدسا ٔدسَ      پؿٕا٘س ٔسَ اؾت.     خعع ذغلا ٔسَ زض ؾطی ظٔا٘ی ٚ   خعء ذغا ٔسَ زض ٔماعغ،    ٔتغیط ٞای 

  ٘كاٖ زٞٙسٜ ؾاَ ٔاِی اؾت.t ٘كاٖ زٞٙسٜ قطوت ٚ  iٚ ... ضطایة ٔتغیط ٞای ٔؿتمُ ٞؿتٙس.    آٔاضی اؾت زض نٛضتی وٝ 
 

 ى هذل ٍ تحلیل ًتایج آىآزهَ

تؼس اظ خٕغ آٚضی زازٜ ٞای پػٚٞف زض لاِة ٔتغیط ٞای ٚاتؿتٝ ٚ ٔؿتمُ )٘ؿثت ویٛتٛتیٗ، اػتثاض تداضی، ٚاْ ٞای تا٘ىی، ٘طخ 

ضقس فطٚـ قطوت، ا٘ساظٜ قطوت ٚ ػٕط قطوت( تطای ضؾیسٖ تٝ یه تهٛیط وّی اظ ٔتغیطٞا آٔاض تٛنیفی آٟ٘ا ضا تٝ نٛضت 
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وٙیٓ. زض ایٗ ترف تطای ٞط ٔتغیط ٔیعاٖ ٔیاٍ٘یٗ، ٔیا٘ٝ، ٔاوعیٕٓ، ٔیٙیٕٓ، ا٘حطاف ٔؼیاض، چٍِٛی ٚ  ٔیٌطٚٞی ٌعاضـ 

ػٙٛاٖ ٔؼیاض ػّٕىطز قطوت ٔتغیط ٚاتؿتٝ اؾت ٕٞچٙیٗ  تٝ قسٜ اؾت. زض ایٗ خسَٚ ٔتغیط ٘ؿثت ویٛتٛتیٗ وكیسٌی ٌعاضـ

ٔتغیطٞای ٘طخ ضقس فطٚـ، ا٘ساظٜ قطوت ٚ ػٕط قطوت ٘مف  ٔتغیط ٔؿتمُ اؾتفازٜ قسٜ اؾت. ػٙٛاٖ ٔتغیط اػتثاض تداضی تٝ

 .لطاض ظیط اؾت تٝ  آٔاض تٛنیفی تطای ٔتغیطٞای شوطقسٜ 1وٙٙس. خسَٚ  ٔتغیطٞای وٙتطِی ضا ایفا ٔی

 ًتایج آهار تَصیفی هتغیرّای تحقیق:  1جذٍل 

 ٔتغیط

 قاذم

٘ؿثت 

 ویٛتٛتیٗ

اػتثاض 

 تداضی

٘طخ ضقس 

 فطٚـ
 ػٕط قطوت قطوتا٘ساظٜ  ٞای تا٘ىی ٚاْ

 02/36 88/3 44/0 52/2 65/0 60/1 ٔیاٍ٘یٗ

 38 84/3 15/0 -02/0 57/0 29/1 ٔیا٘ٝ

 103 16/6 94/7 76/57 78/2 21/10 ٔاوعیٕٓ

 3 32/2 -96/2 -99/0 00/0 48/0 ٔیٙیٕٓ

 61/13 10/1 10/4 33/7 41/0 99/0 ا٘حطاف ٔؼیاض

 50/0 63/2 90/2 16/4 75/1 67/3 وكیسٌی

 1483 1483 1483 1483 1483 1483 ٔكاٞسات تؼساز

آظٖٔٛ ٔا٘ای تٝ ایٗ ٔؼٙی ٔی تاقس وٝ ٔیاٍ٘یٗ ٚ ٚاضیا٘ؽ ٔتغیط ٞای ٔٛضز اؾتفازٜ زض عَٛ ظٔاٖ ٚ وٛاضیا٘ؽ آٟ٘ا زض تیٗ ؾاَ 

ٞای ایٗ پػٚٞف  ٞای ٔٛضز اؾتفازٜ ثاتت تٛزٜ اؾت. تطای آظٖٔٛ ٔا٘ای ٔتغیطٞای پػٚٞف اظ آظٖٔٛ قیٗ ٚ پؿطاٖ تطای زازٜ

)ٌكتاٚضٞای  GMMقسٜ اؾت. اظآ٘دای وٝ زض ضٚـ ضٚـ  ٌعاضـ 2-4ض خسَٚ ٞای آٖ ز قسٜ اؾت ٚ یافتٝ اؾتفازٜ

ٌیطز پؽ تطای آظٖٔٛ ٚخٛز یا ػسْ ٚخٛز ضیكٝ  ٔتغیطٞای پػٚٞف زض ترٕیٗ ٔسَ تفاضُ ٌیطی نٛضت ٔییافتٝ( اظ  تؼٕیٓ

 95ضظـ احتٕاَ زض ؾغح زض ایٗ آظٖٔٛ ٞطٌاٜ اٌیط٘س.  قسٜ تؼس ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض ٔی ٌطفتٝ ٔطتثٝ ٚاحس اظ ٔتغیط تفاضُ یه

زٞس. ٘تایح ٘كاٖ  وٙس ٔتغیط ٘أا٘ا اؾت ضز قسٜ پؽ ٘كاٖ اظ ٔا٘ای ٔتغیط ضا ٔی زضنس ٔؼٙازاض تاقس فطو نفط وٝ تیاٖ ٔی

 تاقٙس. ٞای ٔٛضز اؾتفازٜ زض پػٚٞف ٔا٘ا ٔی زٞس وٝ زازٜ ٔی

 ًتایج آزهَى ضیي ٍ پسراى :2جذٍل 

 احتٕاَ آٔاضٜ ٔتغیطٞای ٔسَ

 00/0 -49/6 ویٛتٛتیٗ٘ؿثت 

 00/0 -33/34 اػتثاض تداضی

 00/0 -23/28 ٘طخ ضقس فطٚـ

 00/0 -99/32 ٞای تا٘ىی ٘ؿثت ٚاْ

 00/0 -71/17 ا٘ساظٜ قطوت

 00/0 -45/22 ػٕط قطوت

تطای آظٖٔٛ ٚ ترٕیٗ ٔسَ اتتسا تایس اظ ا٘تراب ٔتغیط ٞای ٔؿتمُ تٟیٙٝ تطای ٔسَ اٌاٜ قس. تٝ ػثاضت زیٍط تٝ ایٗ پطؾف 

پاؾد زاز وٝ آیا ٔتغیطٞای ٔؿتمُ ٔٛضز اؾتفازٜ زض ٔسَ ٔٙاؾة ٞؿتٙس یا ٘ٝ؟ یىی اظ ضاٜ ٞای پاؾد ٌٛیی تٝ ایٗ ٔٛضز اظٖٔٛ 

زض ٚالغ ایٗ ضٚـ تا اؾتفازٜ اظ آظٖٔٛ ٕٞثؿتٍی پیطؾٖٛ تیٗ زٚ ٔتغیط تا زازٜ ٞای  ٕٞپٛقا٘ی تیٗ ٔتغیط ٞای ٔؿتمُ اؾت.

 ٕ٘ٛ٘ٝ اؾت. 

ٚ آذطیٗ ػسز ٘كا٘سٜ اضظـ احتٕاَ آٔاضٜ  tزٞٙسٜ آٔاضٜ  زٞٙسٜ ٔیعاٖ ٕٞثؿتٍی، ػسز زْٚ اظ تالا ٘كاٖ ػسز اَٚ اظ تالا ٘كاٖ
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٘تایح ٘كاٖ اظ ٕٞثؿتٍی تؿیاض ضؼیفی تیٗ خفت ٔتغیط ٞای ػٕط قطوت ٚ ا٘ساظٜ قطوت، ٘طخ ضقس فطٚـ ٚ ا٘ساظٜ  اؾت.

قطوت، ٚ ػٕط قطوت ٚ ٘طخ ضقس فطٚـ ٔی زٞس ٕٞچٙیٗ تیٗ خفت ٔتغیط ٞای ٘ؿثت ٚاْ تا٘ىی تا ا٘ساظٜ قطوت، ػٕطقطوت، 

ٔؼٙازاض  tثاض تداضی تا ا٘ساظٜ، ػٕط ٚ ٘طخ ضقس فطٚـ ضطیة تیٗ خفت ٔتغیط اػتاػتثاض تداضی ٚ ٘طخ ضقس فطٚـ ٚ ٕٞچٙیٗ 

 ٘ثٛز ٚ ٕ٘ی تٛاٖ اظٟاض ٘ظط وطز. 

 پَضاًی )ّوخطی( هتغیرّای هستقل ًسبت بِ یکذیگر آزهَى ّن :3جذٍل 

 ٔتغیطٞای ٔسَ

 

 ٔتغیطٞای ٔسَ

 ػٕط قطوت ا٘ساظٜ قطوت

٘ؿثت 

ٞای  ٚاْ

 تا٘ىی

٘طخ ضقس 

 فطٚـ

اػتثاض 

 تداضی

٘ؿثت 

 ویٛتٛتیٗ

 ٘ؿثت ویٛتٛتیٗ

 tآٔاضٜ 

 احتٕاَ

02/0 

92/0 

35/0 

01/0 

69/0 

48/0 

04/0- 

94/1- 

05/0 

08/0 

36/3 

00/0 

09/0 

87/3 

00/0 

00/1 

 اػتثاض تداضی

 tآٔاضٜ 

 احتٕاَ

017/- 

73/0- 

42/0 

035/0 

53/1 

12/0 

011/0 

48/0 

62/0 

048/0 

06/2 

09/0 

00/1 

 
 

 ٘طخ ضقس فطٚـ

 tآٔاضٜ 

 احتٕاَ

15/0- 

74/6- 

00/0 

24/0- 

76/2- 

005/0 

019/0- 

83/0- 

43/0 

00/1 

 

 

  

 ٘ؿثت ٚاْ تا٘ىی

 tآٔاضٜ 

 احتٕاَ

008/0 

35/0 

72/0 

036/0 

56/1 

12/0 

00/1 

 
   

 ػٕط قطوت

 tآٔاضٜ 

 احتٕاَ

23/0 

14/10 

00/0 

00/1 

 

 
  

 
  

      00/1 ا٘ساظٜ قطوت

زضنس  5تط اظ  زضنس ضا ٘كاٖ زٞس ٚ اضظـ احتٕاَ ؾغح ذغای پاییٗ 80تا  70زض تیٗ ٔتغیطٞای وٝ ٔمساض ٕٞثؿتٍی تالاتط اظ 

قٛز تیٗ ٞیچ  عٛض وٝ اظ ٘تایح ایٗ آظٖٔٛ تطزاقت ٔی قٛز تیٗ ٔتغیطٞای ٕٞثؿتٍی ٚخٛز زاضز.ٕٞاٖ ضا تیاٖ وٙس ٌفتٝ ٔی

زاض تاقس. زض ازأٝ خسَٚ ٕٞثؿتٍی تیٗ ٔتغیطٞای ٔؿتمُ ٚ وٙتطِی تا ٔتغیط خفت ٔتغیطی ٕٞثؿتٍی ٚخٛز ٘ساضز وٝ ٔؼٙا

 قٛز.  ٚاتؿتٝ ٌعاضـ ٔی

 ّوبستگی هتغیرّای هستقل ٍ کٌترلی با هتغیر ٍابستِ :4جذٍل

 اضظـ احتٕاَ tآٔاضٜ  ضطیة ٕٞثؿتٍی ٔتغیط

 00/0 87/3 09/0 اػتثاض تداضی

 00/0 36/3 08/0 ٘طخ ضقس فطٚـ

 05/0 -94/1 -04/0 تا٘ىی٘ؿثت ٚاْ 

 48/0 69/0 01/0 ػٕط قطوت

 35/0 92/0 02/0 ا٘ساظٜ قطوت
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زٞس ٕٞا٘ٙس ٔسَ ضٌطؾیٖٛ ٔتغیطٞای ا٘ساظٜ ٚ ػٕط قطوت تا ٘ؿثت ویٛتٛتیٗ ضاتغٝ ٔؼٙازاضی ٘ساض٘س. اظ  ٘تایح خسَٚ ٘كاٖ ٔی

  ٔتغیط ٚاْ تا٘ىی ضاتغٝ ٔؼٙازاض ٚ ٔٙفی زاضز.ؾٛی زیٍط ٔتغیطٞای اػتثاض تداضی ٚ ٘طخ ضقس ضاتغٝ ٔؼٙازاض ٚ ٔؿتمیٓ ٚ 

 تخویي هذل پژٍّص

یافتٝ( وٝ ضٚقی ٔثتٙی تط  )ٌكتاٚضٞای تؼٕیٓ GMMٞای پػٚٞف ضٚـ  ٞا زض ٔسَ قسٜ ضٚـ ترٕیٗ زازٜ  ٌٛ٘ٝ وٝ تیاٖ ٕٞاٖ

( اظ ٔتغیط ٚاتؿتٝ تٝ 5تا  1ٞای ایٗ ٔسَ ٚخٛز ٚلفٝ اظ زضخات ) قسٜ اؾت. یىی اظ ٚیػٌی ٞای پٛیای پاّ٘ی ٞؿتٙس، اؾتفازٜ ٔسَ

 لطاض شیُ اؾت: افعاض ایٛیٛظ تٝ قىُ ٔتغیط ٔؿتمُ زض ؾٕت ضاؾت ٔسَ اؾت. ٘تایح ترٕیٗ ٔسَ تا ٘طْ

 ًتایج تخویي هذل پژٍّص :5جذٍل 

 احتٕاَ tآٔاضٜ  ا٘حطاف ٔؼیاض پؿٕا٘س ضطیة ٔتغیطٞای ٔسَ

 00/0 38/57 01/0 58/0 (-1) ٘ؿثت ویٛتٛتیٗ

 00/0 53/6 08/0 57/0 اػتثاض تداضی

 00/0 76/3 009/0 -03/0 ٞای تا٘ىی ٘ؿثت ٚاْ

 00/0 -53/5 06/0 33/0 ٘طخ ضقس فطٚـ

 50/0 67/0 19/0 13/0 ا٘ساظٜ قطوت

 99/0 002/0 62/0 001/0 ػٕط قطوت

ٞسف اظ ایٗ ترٕیٗ آظٖٔٛ تطضؾی فطضیٝ ٞای پػٚٞف ٔی تاقس. تٝ نٛضت ذلانٝ ٘تایح آظٖٔٛ فطضیٝ ٞای تحمیك تٝ لطاض ظیط 

 اؾت:

 خلاصِ ًتایج آزهَى فرضیِ ّا :6 جذٍل

 ٘تیدٝ آظٖٔٛ فطضیٝ ٔتٗ فطضیٝ ػٙٛاٖ فطضیٝ

 تاییس ٞا ضاتغٝ ٔؼٙازاضی ٚخٛز زاضز. تداضی ٚ ٘ؿثت ویٛتٛتیٗ قطوتتیٗ اػتثاض  فطضیٝ اَٚ انّی

 تاییس ٞا ضاتغٝ ٔؼٙازاضی ٚخٛز زاضز. تیٗ ٚاْ تا٘ىی ٚ ٘ؿثت ویٛتٛتیٗ قطوت فطضیٝ زْٚ انّی

 تاییس ٞا ضاتغٝ ٔؼٙازاضی ٚخٛز زاضز. تیٗ ٘طخ ضقس فطٚـ ٚ ٘ؿثت ویٛتٛتیٗ قطوت فطضیٝ اَٚ فطػی

 ضز ٞا ضاتغٝ ٔؼٙازاضی ٚخٛز زاضز. ا٘ساظٜ قطوت ٚ ٘ؿثت ویٛتٛتیٗ قطوت تیٗ فطضیٝ زْٚ فطػی

 ضز تیٗ ػٕط قطوت ٚ ٘ؿثت ویٛتٛتیٗ ضاتغٝ ٔؼٙازاضی ٚخٛز زاضز. فطضیٝ ؾْٛ فطػی

 زض خٕلات ٚیػٜ ؾطیاِی ٕٞثؿتٍی ٚخٛز ػسْ زض ٚضؼیت ٌكتاٚضی پاّ٘ی، قطایظ ضٌطؾیٖٛ تٛزٖ پٛیا زِیُ تGMMٝ ضٚـ 

ٚ أا  تٛزٜ AR(1) تایؿت ٔی اذتلاَ خٕلات وٙٙس وٝ ٔی ( تیا1991ٖآضلا٘ٛ ٚ تا٘س ) ٌطزز ٚ زض٘تیدٝ ٔی تأٔیٗ اذتلاَ

AR(2) ٗاذتلاَ خٕلات تٛز أا زض نٛضتی وٝ ذٛاٞٙس ٚ ٔؿتمُ یىٙٛاذت تٛظیغ زاضای اذتلاَ خٕلات حاِت ٘ثاقٙس. زض ای 

(. 2008، تاِتاٌی 2012اؾت )ٌطیٗ  ٘كسٜ تأٔیٗ كتاٚضیٌ قطایظ وٝ اؾت ٔؼٙی ایٗ تٝ تاقٙس ضا زاقتٝ  AR(2)فطآیٙسی

وٙس وٝ ٚلفٝ ٔٛضز اؾتفازٜ زض  ٘تایح آظٖٔٛ اضلا٘ٛ ٚ تا٘س تیاٖ ٔی  تا٘س زض خسَٚ ظیط آٚضزٜ قسٜ اؾت. ٔكاٞسات آظٖٔٛ آضلا٘ٛ ٚ

ٔٙاؾة ٕ٘ی  AR(2)ٔٙاؾة تٛزٜ ٚ ٔؼٙازاض اؾت أا ٚلفٝ  AR(1)ترٕیٗ تٟیٙٝ تٛزٜ اؾت زض ٚالغ ٚلفٝ اَٚ تطای ترٕیٗ 

 تاقس.
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 آزهَى آرلاًَ ٍ باًذ :7جذٍل 

 احتٕاَ mآٔاضٜ  ترٕیٗ

AR(1) 64/2- 008/0 

AR(2) 22/0 81/0 

 

 AR(2)وٝ تطآٚضزٌط  % زاضای ٔؼٙازاضی اؾت زضنٛضتی95زض ؾغح ذغا   AR(1)قٛز تطآٚضزٌط ٌٛ٘ٝ وٝ ٔكاٞسٜ ٔی ٕٞاٖ

 ٕ٘ی تاقٙس پؽ خٕلات  AR(2)تٛزٜ أا اظ ٘ٛع  AR(1)زٞس وٝ خٕلات اذتلاَ اظ ٘ٛع  ٔؼٙازاض ٘یؿت. ایٗ أط ٘كاٖ ٔی

 ٚ ٔؿتمُ ٞؿتٙس. یىٙٛاذت تٛظیغ زاضای اذتلاَ

 فطضیٝ زٞس ٘كاٖ ٔی % تٛزٜ و10ٝتیف اظ ؾغح ذغا  21/0تا اضظـ احتٕاَ  16/67تا  تطاتط ٘یع ؾاضٌاٖ آظٖٔٛ ٔمساض آٔاضٜ

 تطای قسٜ، ٔتغیط ٔٙاؾثی ٔتغیط اتعاضی تؼطیف ٚ ِصا ٘كسٜ زض ٔسَ ضز قسٜ اتعاضی تؼطیف ٔتغیطٞای تٛزٖ تط ٔؼتثط نفط ٔثٙی

 لطاض ظیط اؾت: ٔسَ اؾت. آظٖٔٛ ؾاضٌاٖ تطای ٔسَ اَٚ تٝ تطآٚضز

 آزهَى سارگاى :8جذٍل 

 احتٕاَ ضتثٝ اتعاض Jآٔاضٜ 

16/67 75 21/0 

 وٙس ٔطاحُ ترٕیٗ ٔسَ ٚ ٘تایح آٖ لاتُ لثَٛ  اؾت. ٘كاٖ اظ ٔؼٙازاضی ٔسَ ترٕیٗ زازٜ ٚ تیاٖ ٔیزض ٚالغ آظٖٔٛ ؾاضٌاٖ 

 

 خلاصِ ًتایج تحقیق

پیساؾت، اػتثاضی تداضی یه زٚضٜ لثُ تا ٘ؿثت ویٛتٛتیٗ یه زٚضٜ تؼس اظ ذٛز ضاتغٝ ٔثثت ٚ  6عٛض وٝ اظ خسَٚ  ٕٞاٖ

% اؾت وٝ ایٗ أط ٘كاٖ 5ٔؼٙازاضی زاضز تٝ ػثاضت زیٍط اضظـ احتٕاَ ٔتغیط ٚلفٝ ویٛتٛتیٗ زاضای اضظـ احتٕاَ وٕتط اظ 

ٝ ٘ؿثت ویٛتٛتیٗ ٚ ویٛتٛتیٗ زٚضٜ خاضی ضاتغٝ ٔؼٙازاضی ٚخٛز زاضز. ایٗ أط % تیٗ زٚ ٔتغیط ٚلف95ٔیسٞس زض ؾغح ٔؼٙازاضی 

ٞا تا ٘ؿثت  وٙس اػتثاضی تداضی قطوت قسٜ زض فهُ زْٚ اؾت وٝ زض آٖ تیاٖ ٔی زض خٟت تأییس فطضیٝ انّی اَٚ اضائٝ

ی تالاتطی زض تیٗ ٔؤؾؿات ٔاِی ٞایی وٝ زاضای اػتثاضی تداض زٞس قطوت ویٛتٛتیٗ ضاتغٝ ٔؼٙازاضی زاضز. ایٗ أط ٘كاٖ ٔی

وٙٙسٌاٖ والای قطوت تطای  ( ٚ ٕٞچٙیٗ اػتثاض تداضی زض تیٗ ذطیساضاٖ ٚ ٔهطف…ٞا، ا٘تكاض اٚضاق لطضٝ ٚ  )ِیعیًٙ، تا٘ه

تط ٞؿتٙس. زضٚالغ اػتثاض  ٞای تا اػتثاض تداضی پاییٗ ذطیس ٚ ٔهطف تیكتط اظ والاٞا اؾت، زاضای ػّٕىطز تالاتطی ٘ؿثت تٝ قطوت

پصیطی تیكتط  ٞا ٚ ٘یاظٞای ذٛز زاضای ٔكىُ وٕتط ٚ ا٘ؼغاف ٞا زض تأٔیٗ ٔاِی پطٚغٜ قٛز قطوت تداضی زض ؾغح تالاتط تاػث ٔی

 ٞا قٛز. تاقس وٝ ایٗ أط ٔٙدط تٝ ػّٕىطز تٟتط قطوت زض تیٗ ؾٟأساضاٖ ٚ ٔاِىاٖ قطوت

% تٛزٜ اؾت پؽ 5ُ چٟاضْ چٖٛ اضظـ احتٕاَ وٕتط اظ ٞای تا٘ىی اؾت. ٘تایح اضائٝ قسٜ زض فه ٔتغیط زْٚ زض ٔسَ ٘ؿثت ٚاْ

ٞای تا٘ىی تط ٘ؿثت  % تطلطاض اؾت ٚ ترٕیٗ ٔسَ حاوی اظ اثط ٔٙفی ٚ ٔؼٙازاض ٘ؿثت ٚا95ْ% ضاتغٝ ٔؼٙازاض 5زض ؾغح ذغا 

ت وٙس ٘ؿث ویٛتٛتیٗ یا ٕٞاٖ ػّٕىطز قطوت اؾت. ایٗ ٘تایح زض خٟت تأییس فطضیٝ انّی زْٚ پػٚٞف اؾت وٝ تیاٖ ٔی

ٞای تا  زٞس وٝ قطوت ٞا اؾت. ایٗ أط ٘كاٖ ٔی قطوت ٞا زاضای ضاتغٝ ٔؼٙازاضی تا ٘ؿثت ویٛتٛتیٗ ٞای تا٘ىی قطوت ٚاْ

ٞای تا٘ىی  ٞای تا ٘ؿثت تا٘ىی تالا ٞؿتٙس. زضٚالغ افعایف ٚاْ ٞای تا٘ىی پاییٗ زاضای ػّٕىطز تٟتطی ٘ؿثت تٝ قطوت ٘ؿثت

تٝ زِیُ تحٕیُ ٞعیٙٝ ٔاِی تاػث واٞف ػّٕىطز قطوت یا ٕٞاٖ ٘ؿثت ویٛتٛتیٗ  ٞا قٛز وٝ تاػث ضقس قطوت تیكتط اظ آٖ

 قٛز. لاظْ تٝ شوط اؾت ٔیعاٖ اثطٌصاضی ایٗ ٔتغیط زض خسَٚ تط ضٚی ػّٕىطز قطوت ٘ؿثت تٝ ؾایط ٔتغیطٞای قطوت ٔی

 اثطٌصاض ٘اچیع اؾت.
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زٞس وٝ ٘طخ ضقس فطٚـ قطوت تط ٘ؿثت  ٔی ٔتغیط تؼسی زض خسَٚ تطآٚضز فهُ چٟاضْ ٘طخ ضقس فطٚـ اؾت. ٘تایح ٘كاٖ

وٙس ٘طخ ضقس فطٚـ  ویٛتٛتیٗ اثط ٔثثت ٚ ٔؼٙازاضی زاضز. ایٗ أط زض ضاؾتای تأییس فطضیٝ فطػی اَٚ پػٚٞف اؾت وٝ تیاٖ ٔی

ضقس  ٞا تا افعایف ٘طخ قطوت تط ٘ؿثت ویٛتٛتیٗ قطوت اثط ٔثثت ٚ ٔؼٙازاضی زاضز. زضٚالغ ایٗ أط حاوی اظ آٖ اؾت وٝ قطوت

ٞای زضیافتٙی یا خطیاٖ ٚخٝ ٘مس  فطٚـ ذٛز یا تٝ ػثاضتی افعایف زضنس فطٚـ ذٛز ٘ؿثت تٝ زٚضٜ لثُ تاػث افعایف زض حؿاب

ٞایی وٝ  زیٍط قطوت ػثاضت تٝ قٛز قٛز وٝ ایٗ أط تاػث افعایف ٘طخ ضقس ٘ؿثت ویٛتٛتیٗ قطوت یا ػّٕىطز قطوت ٔی ٔی

 آٚضز. افعایف ؾٛز ٘اٚیػٜ ضا تا ذٛز تٝ ٕٞطاٜ ٔی یاتس ایٗ أط زضنس فطٚقكاٖ افعایف ٔی

ٞا اظ زیسٌاٜ تّفیمی )ٞٓ زیسٌاٜ حؿاتساضی ٚ ٞٓ زیسٌاٜ  ٞسف انّی اَٚ ایٗ پػٚٞف تطضؾی اػتثاض تداضی تط ػّٕىطز قطوت

تٍصاضز اظ  تٛاٖ ٌفت ٘تایح تحمیك ٘كاٖ زاز وٝ ٞط چٝ ٔیعاٖ اػتثاض تداضی ضٚ تٝ افعایف عٛض ذلانٝ ٔی التهازی( تٛز. تٝ

ٞای ٔاِی ضٚ تٝ فعٚ٘ی ٌصاقتٝ ٚ  زیسٌاٜ التهازی یا اضظـ ٚالؼی زض التهاز ٚ ٕٞچٙیٗ ٞٓ اظ زیسٌاٜ حؿاتساضی ٚ نٛضت

ٞای  غیطاظ ٘ؿثت ٚاْ وٙس. تٕأی ٘تایح پػٚٞف تٝ قطوت ػّٕىطز تٟتطی اظ زیس ؾٟأساضاٖ، ٔاِىاٖ ٚ حؿاتساضاٖ قطوت پیسا ٔی

( ٔغاتك زاضز. زض ایٗ ظٔیٙٝ پػٚٞف ٔكاتٝ زیٍطی تطای ٔغاتمت تا ٘تایح پػٚٞف نٛضت 2015ِٔٛط )تا٘ىی تا ٘تایح فط٘ا٘سٚ ٚ 

 ٍ٘طفتٝ اؾت.

 

 ّای کاربردی تحقیق پیطٌْاد

ٞا اظ ٔثاحث ْٔٛٞٛ زض حٛظٜ ٔسیطیت اؾتطاتػیه تطای ٔسیطاٖ ٔاِی اؾت. زض ایٗ  زضن چٟاضچٛب تأثیطٌصاض تط ػّٕىطز قطوت

زٞس. ٔسیطاٖ  ٞا اظ وا٘اَ اػتثاض تداضی ٚ ٚاْ تا٘ىی اؾت. ٘تایح ٔؼٙازاضی ضا ٘كاٖ ٔی ػّٕىطز قطوتتحمیك ؾؼی زض زضن 

ٞا تٛخٝ وٙٙس. اظ  ٞا تط ػّٕىطز قطوت تٛا٘ٙس تٝ ٔتغیطٞای ایٗ ٔسَ ٚ ٘حٜٛ اثطٌصاضی آٖ ٞا تطای افعایف ػّٕىطز ذٛز ٔی قطوت

ٞا ضا ٔسَ وطزٜ ٚ آیٙسٜ  تٛا٘ٙس ٔیعاٖ اػتثاض تداضی قطوت ٞا ٔی وتٌصاضی زض ؾٟاْ قط عطف زیٍطاٖ ؾٟأساضاٖ تطای ؾطٔایٝ

 تٙسی وٙٙس. ٞا ضا اِٚٛیت ػّٕىطز قطوت

 ٞا ضاتغٝ ٔؼٙازاضی ٚخٛز زاضز. فطضیٝ اَٚ: تیٗ اػتثاض تداضی ٚ ٘ؿثت ویٛتٛتیٗ قطوت

اضی ٚخٛز زاضز لاظْ اؾت ؾطٔایٝ اظ ا٘دا وٝ عثك ٘تایح تحمیك تیٗ اػتثاض تداضی ٚ ٘ؿثت ویٛتٛتیٗ اضتثاط ٔثثت ٚ ٔؼٙاز

ٌصاضاٖ ٚ تهٕیٓ ٌیط٘سٌاٖ ٔاِی تٝ ٔٙظٛض تٝ حساوثط ضؾا٘سٖ تاظزٞی ٚ ؾٛز آٚضی اِٚٛیت ضا تٝ ؾطٔایٝ ٌصاضی زض قطوت ٞایی 

 زٞٙس وٝ اظ اػتثاض تداضی تالایی تطذٛضزاض تاقٙس. ٔی

 ٔؼٙازاضی ٚخٛز زاضز.ٞا ضاتغٝ  فطضیٝ زْٚ: تیٗ ٘ؿثت ٚاْ ٞای تا٘ىی ٚ ٘ؿثت ویٛتٛتیٗ قطوت

ٞای تا٘ىی ٚ ٘ؿثت ویٛتٛتیٗ اضتثاط ٔٙفی ٚ ٔؼٙازاضی ٚخٛز زاضز لاظْ اؾت  اظ ا٘دا وٝ عثك ٘تایح تحمیك تیٗ ٘ؿثت ٚاْ

ؾطٔایٝ ٌصاضاٖ ٚ تهٕیٓ ٌیط٘سٌاٖ ٔاِی تٝ ٔٙظٛض حساوثط ضؾا٘سٖ تاظزٞی ٚ ؾٛز آٚضی اِٚٛیت ضا تٝ ؾطٔایٝ ٌصاضی زض قطوت 

 ظ تؿٟیلات تا٘ىی پاییٙی تطذٛضزاض تاقٙس. زٞٙس وٝ ا ٞایی ٔی

 ٞا ضاتغٝ ٔؼٙازاضی ٚخٛز زاضز. فطضیٝ ؾْٛ: تیٗ ٘طخ ضقس فطٚـ ٚ ٘ؿثت ویٛتٛتیٗ قطوت

اظ ا٘دا وٝ عثك ٘تایح تحمیك تیٗ ٘طخ ضقس فطٚـ ٚ ٘ؿثت ویٛتٛتیٗ اضتثاط ٔثثت ٚ ٔؼٙازاضی ٚخٛز زاضز لاظْ اؾت ؾطٔایٝ 

تٝ ٔٙظٛض حساوثط ضؾا٘سٖ تاظزٞی ٚ ؾٛز آٚضی اِٚٛیت ضا تٝ ؾطٔایٝ ٌصاضی زض قطوت ٞایی ٌصاضاٖ ٚ تهٕیٓ ٌیط٘سٌاٖ ٔاِی 

 زٞٙس وٝ  اظ ٘طخ ضقس فطٚـ تالایی تطذٛضزاض تاقٙس.

 پیطٌْادّای علوی یا هحتَایی بر اساس فرضیات تحقیق 

 ضز.ٞا ضاتغٝ ٔؼٙازاضی ٚخٛز زا فطضیٝ انّی اَٚ: تیٗ اػتثاض تداضی ٚ ٘ؿثت ویٛتٛتیٗ قطوت
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زض ایٗ تحمیك اظ حؿاب ٞای زضیافتٙی ٚ پطزاذتٙی تداضی تطای ٔحاؾثٝ اػتثاض تداضی قطوت ٞا اؾتفازٜ قس ِٚی پیكٟٙاز  

ٞاى ؾٛزآٚضى، ٘ؿثت تسٞى ٚ یا ٘ؿثت  ٔی قٛز تطای تطضؾی ٔیعاٖ ٚ زضخٝ تٙسی اػتثاض قطوت ٞا اظ لسضت ٘مسیٍٙى، ٘ؿثت

 ی اؾتفازٜ قٛز.فطٚـ قطوت ٞا تطای زضخٝ تٙسی ٚ اػتثاضزٞ

 ٞا ضاتغٝ ٔؼٙازاضی ٚخٛز زاضز. ٞای تا٘ىی ٚ ٘ؿثت ویٛتٛتیٗ قطوت فطضیٝ انّی زْٚ: تیٗ ٘ؿثت ٚاْ

اظ ا٘دا وٝ عثك ٘تایح تحمیك تیٗ ٘ؿثت ٚاْ ٞای تا٘ىی ٚ ٘ؿثت ویٛتٛتیٗ اضتثاط ٔٙفی ٚ ٔؼٙازاضی ٚخٛز  زاضز پیكٟٙاز 

تٗ تؿٟیلات اظ تا٘ه ٞا تیكتط تٝ ٔثحث اػتثاض تداضی إٞیت زٞٙس ٚ ٔٙاتغ قٛز وٝ قطوت ٞا تطای تأیٗ ٔاِی تٝ خای ٌطف ٔی

لاظْ تطای تأیٗ ٔاِی ذٛز ضا تٝ خای پطزاذت تؿٟیلات تا ٘طخ تٟطٜ تالا اظ عطیك اػتثاض زض تاظاض تداضی تسؾت آٚض٘س. زض ٚالغ 

ْ ٞای تا٘ىی ٘اتٛاٖ ٞؿتٙس ظیطا ٘ظاضت تطذی قطوت ٞا ) ٔؼٕٛلا قطوت ٞای وٛچه تا ٚثیمٝ وٛچه( تطای تٝ زؾت آٚضزٖ ٚا

 قٛز(. اػتثاض تداضی ٕٞا٘ٙس یه خایٍعیٗ تطای تأیٗ ٔاِی تِٛیس ػُٕ ٔی وٙس.  آٟ٘ا تطای تا٘ه پطٞعیٙٝ تّمی ٔی

 ٞا ضاتغٝ ٔؼٙازاضی ٚخٛز زاضز. فطضیٝ فطػی اَٚ: تیٗ ٘طخ ضقس فطٚـ ٚ ٘ؿثت ویٛتٛتیٗ قطوت

ٔؼیاضی تطای فؼاِیت قطوت تٟطٜ ٌطفتٝ اؾت أا زض تحمیمات زیٍط ٔكاٞسٜ قس وٝ  ایٗ پػٚٞف اظ ٘طخ ضقس فطٚـ تٝ ػٙٛاٖ

ؾٛزآٚضی ٘یع ٔؼیاض ٔٙاؾثی تطای فؼاِیت قطوت اؾت. اظ ایٗ ٔؼیاض ٕٞچٙیٗ ٔیتٛاٖ تطای تیاٖ ایٗ ٔٛضٛع تٟطٜ تطز وٝ آیا 

 قطوت زض زٚضٜ ضوٛز لطاض زاضز یا زٚضٜ ضٚ٘ك ٚ تٝ ٘تایح زلیك تطی زؾت یافت.

 ّا برای تحقیقات آتی طٌْادپی

تط الساْ تٝ پػٚٞف وطز ٚ اظ  ایٗ تحمیك تٝ ٘ٛتٝ ذٛز ٘رؿتیٗ اظ ایٗ ٔسَ پػٚٞف تٛزٜ اؾت ٚ ٔی تٛاٖ تٝ نٛضت ٌؿتطزٜ

 ٚاض ٔی تٛاٖ ایٍٙٛ٘ٝ تیاٖ وطز: ٞای زیٍطی تٟطٜ تطز. تهٛضت تیتط ضٚقٟا، ٔتغیطٞا ٚ ٕ٘ٛ٘ٝ

ٞای آتی  تٛا٘ٙس زض پػٚٞف قسٜ اؾت ٔحمماٖ ٔی ٞا اؾتفازٜ یافتٝ تطای آظٖٔٛ زازٜ زض ایٗ تحمیك اظ ضٚـ ٌكتاٚضٞای تؼٕیٓ -1

 :ٞا اؾتفازٜ وطزٜ ٚ تٝ ٘تایح ٔتفاٚتی زؾت یاتٙس  ٞای زیٍطی تطای آظٖٔٛ زازٜ اظ ضٚـ

 تاثیط اػتثاض تداضی تط ضٚی ػّٕىطز قطوت ٞا تا اؾتفازٜ اظ ضٚقٟایی ٞٓ چٖٛ پاُ٘ چٙسوی-اِف

 panel-varا٘ات اػتثاض تداضی تط ضٚی ػّٕىطز قطوت ٞا  تا اؾتفازٜ اظ ضٚـ تطضؾی اثط ٘ٛؾ -ب

 تطی اظ ٔتغیطٞا ضا تكىیُ زٞٙس. تٛا٘ٙس زایطٜ تعضي ٔتغیطٞای ٔؿتمُ ٔی -2

 ٔثاَ وكٛضٞای ٘فتی  ػٙٛاٖ تاثیط اػتثاض تداضی تط ضٚی ػّٕىطز قطوت ٞا زض وكٛضٞای زیٍط تٝ -اِف

 ػّٕىطز قطوت ٞا زض وكٛضٞای ذاٚضٔیا٘ٝ تاثیط اػتثاض تداضی تط ضٚی -ب

 تٛاٖ ٚاضز ٔسَ وطز.   تاثیط ٔتغیطٞای التهاز ولاٖ تط ضٚی ػّٕىطز قطوت ٞای تٛضؾی ضا ٘یع ٔی -ج 

افعٚزٜ، تاظزٜ  تٛاٖ اظ ٔؼیاضٞای زیٍطی ٘ظیط ٘طخ ضقس اضظـ قسٜ اؾت وٝ ٔی ٔتغیط ٚاتؿتٝ ایٗ تحمیك ویٛتٛتیٗ اؾتفازٜ -3

 ای چٖٛ شیُ ٘ٛقت: ؾتفازٜ وطز. ٔی تٛاٖ تطای ایٗ حاِت فطضیٝا  …ٞا ٚ  زاضایی

 افعٚزٜ ضاتغٝ ٔؼٙازاضی ٚخٛز زاضز. اِف. تیٗ اػتثاض تداضی ٚ ٘طخ ضقس اضظـ

 ب. اػتثاض تداضی تط تاظزٜ زاضایی ٞا اثط ٔؼٙازاضی زاضز.
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إِّّی آٔٛظقی  اِٚیٗ وٙفطا٘ؽ ّٔی حؿاتساضی ٚ ٔسیطیت، قیطاظ، ٔٛؾؿٝ تیٗ«. قٛاٞسی اظ تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ

 ٚ پػٚٞكی ذٛاضظٔی.

تطضؾی تأثیط اخعای تأٔیٗ ٔاِی ذاضخی ٚ اللاْ تؼٟسی تط ػّٕىطز قطوت تا زض ٘ظط (. »1393، ٔطتضی )قفیؼی .7
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