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 چکیذُ

ؿَد، ػَد خبلق اػت وِ وبسثشدّبی هتفبٍتی داسد.  ّبی هبلی تْیِ ٍ اسائِ هی یىی اص اللام حؼبثذاسی وِ دس گضاسؽ
گزاساى ٍ ثبلاخشُ ػبهلی  ّبی تمؼین ػَد ٍ ساٌّوبیی ثشای ػشهبیِ ػٌَاى ػبهلی ثشای تذٍیي ػیبػت ػَد ثِ عَس هؼوَل ثِ

 هحتَای اعلاػبت ػَد حؼبثذاسی، اص دیشثبص هَسد تَخِ هحممبى ثَدُ اػت.آیذ. حبل ثشسػی  ؿوبس هی ثیٌی ثِ ثشای پیؾ
اػت. خبهؼِ آهبسی  ٍاوٌؾ ػَد تیسؿذ ٍ هؼبهلات ثب اؿخبف ٍاثؼتِ ثب ضش یّب ساثغِ فشكت یثشسػثٌبثشایي ّذف ایي 

ت پزیشفتِ ؿذُ عی ؿشو 160ّبی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ٍ ًوًَِ هَسد هغبلؼِ، ؿبهل  پظٍّؾ ؿشوت
 ٍ وبسثشدی ّذف ًظش اص ٍ تَكیفی ٍ اص ًظش استجبط ثیي هتغیشّب ػلی اػت پظٍّؾ اػت. سٍؽ 1402تب  1398ّبی  ػبل

ّبی تبثلَیی ٍ ّوچٌیي  ّب اص سٍؽ سگشػیًَی ٍ دادُثشای پشداصؽ ٍ آصهَى فشضیِ. سٍیذادی اػت پغ سٍیذاد، لحبػ اص
سؿذ  یّب فشكتدّذ وِ  ّب ًـبى هی ٍتحلیل دادُ دػت آهذُ حبكل اص تدضیِ ًتبیح ثِاػتفبدُ ؿذُ اػت.  هذل اثشات ثبثت

ساثغِ هٌفی ٍ ٍاوٌؾ ػَد  تیهؼبهلات ثب اؿخبف ٍاثؼتِ ثب ضشساثغِ هثجت ٍ هؼٌبداسی داسد ٍ ٍاوٌؾ ػَد  تیثب ضش
 هؼٌبداسی داسد.

 

 هقذهِ
ؿَد، ػَد خبلق اػت وِ وبسثشدّبی هتفبٍتی داسد.  ّبی هبلی تْیِ ٍ اسائِ هی یىی اص اللام حؼبثذاسی وِ دس گضاسؽ

گزاساى ٍ ثبلاخشُ ػبهلی  ّبی تمؼین ػَد ٍ ساٌّوبیی ثشای ػشهبیِ ػٌَاى ػبهلی ثشای تذٍیي ػیبػت ػَد ثِ عَس هؼوَل ثِ
َای اعلاػبت ػَد حؼبثذاسی، اص دیشثبص هَسد تَخِ هحممبى ثَدُ اػت. آیذ. حبل ثشسػی هحت ثیٌی ثِ ؿوبس هی ثشای پیؾ

وبسایی ثبصاس، لیوت اٍساق ثْبداس، ثبصتبة وبهل توبم اعلاػبت ػوَهی ؿذُ اػت. ثٌبثشایي   ثش عجك ؿىل ًیوِ لَی فشضیِ
ضاى خضء غیشهٌتظشُ اخجبس، سٍد وِ ثِ دًجبل اػلاى ػَد ؿشوت، ثبصاس ثِ آى ٍاوٌؾ ًـبى دّذ، اهب تٌْب ثِ هی اًتظبس هی

ثش خَاّذ داؿت. هیضاى تغییشات لیوت ػْبم، ثِ ػجت تغییش غیشهٌتظشُ ػَد،  تغییشات غیشهٌتظشُ ػَد، ٍاوٌؾ ثبصاس سا دس
ؿَد. ضشیت ٍاوٌؾ ػَد، اثش ػَد غیشهٌتظشُ ثش ثبصاس ػْبم اػت. ضشیت  ٍػیلِ ضشیت ٍاوٌؾ ػَد ًـبى دادُ هی ثِ

ؿَد  تش هحتَای اعلاػبتی ػَد ٍ ًمؾ اعلاػبت حؼبثذاسی دس ػبختبس اعلاػبتی ثبصاس هیٍاوٌؾ ػَد، هَخت دسن ثْ
 هبلی، ّبی كَست دس هَخَد اعلاػبت اصخولِ دػتشع دس اعلاػبت ثِ تَخِ ثب گزاساى ػشهبیِ (.2013 ،1)صوشیب ٍ ّوىبساى

 هٌفی ٍاوٌؾ ػجت ثذ اخجبس ٍ گزاساى ػشهبیِ هثجت ٍاوٌؾ ػجت خَة اخجبس. وٌٌذ گزاسی هی ػشهبیِ ثِ الذام
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 ضشیت هفَْم ایدبد ػجت غیشهٌتظشُ ػَد ٍ ػْن كبحجبى حمَق ثبصدُ ثیي استجبط وـف دغذغِ. گشدد هی گزاساى ػشهبیِ
 ّبی گیشی خْت هْوتشیي اص یىی ػَد، ٍاوٌؾ ضشیت ساثغِ دس ؿذُ هٌتـش تحمیمبت اٍلیي صهبى اص. گشدیذُ ػَد ٍاوٌؾ

 ػَد ٍاوٌؾ ضشیت ثش تأثیشگزاس هتفبٍت ػَاهل ؿٌبػبیی ٍ تَضیح ثِ ساخغ هبلی، حؼبثذاسی صهیٌِ دس ؿذُ اًدبم هغبلؼبت
 اص تش ثضسي ّب ؿشوت اص ثشخی ثشای آهذُ ثذػت ػَد ٍاوٌؾ ضشیت چشا وِ هؼٌی اػت. ثذیي هختلف ّبی ؿشوت ثشای
 ثب ػْبم لیوت دس تغییش وِ ؿَد هی ثیبى ّوچٌیي. اػت یىؼبى ّب آى ثشای غیشهٌتظشُ ػَد وِ حبلی دس اػت دیگش ثشخی
 ًـبى ػَد ّبی اػلاى ثِ گزاساى ػشهبیِ حؼبػیت ثٌبثشایي. اػت ػبصگبس وبسا ثبصاس تئَسی ثب ؿذُ دسیبفتِ اعلاػبت ثِ تَخِ

 ثبصاس دس ّب لیوت وِ داسًذ ایي ثش تأویذ ػشهبیِ ثبصاس ٍ هبلی هذیشیت حَصُ دس ؿذُ اًدبم هغبلؼبت .داسد ثبصاس وبسایی اص
 اعلاػبت ٍ اعلاػبتی ثبس ٍ هحتَا اص ًـبى ٍاوٌؾ ایي. دٌّذ هی ًـبى ٍاوٌؾ حؼبثذاسی اعلاػبت ثِ ًؼجت ثْبداس اٍساق
 اًذاصُ ٍ ٍػؼت ٍػیلِ ثِ ثَدى، هفیذ دسخِ هیضاى ٍ ؿَد هی گزاساى ػشهبیِ سفتبس تغییش ثبػث وِ اػت حؼبثذاسی هفیذ

 (.1395پَس،  ؿَد )حىیوی هی گیشی اًذاصُ اعلاػبت، اًتـبس دًجبل ثِ هؼبهلات حدن تغییشات
وٌذ ٍ تَاًبیی ثبلمَُ  گزاسی سا هـخق هی هٌظَس ػشهبیِ ّبی پیؾ سٍی ؿشوت ثِ ّبی سؿذ هدوَػِ فشكت فشكت
گزاسی ؿشوت دس آیٌذُ ثیـتش ثبؿذ  دّذ، ثِ ایي هؼٌی ّش لذس تَاًبیی اًدبم ػشهبیِ ّبی ؿشوت سا ًـبى هی گزاسی ػشهبیِ
 اص یىی ػٌَاى ثِ هٌبػت سؿذ ّبی فشكت ٍخَد (.1395ّبی سؿذ ثیـتشی اػت )تبلاًِ ٍ ػدبدی،  داسای فشكت ؿشوت
 وِ ّبیی ؿشوت. اػت ثَدُ حَصُ ایي پظٍّـگشاى تَخِ هَسد ّوَاسُ ّب ؿشوت ػَد تمؼین ػیبػت ثش هؤثش ثبلمَُ ػَاهل

 ّبی پشٍطُ هبلی ًیبصّبی تأهیي هٌظَس ثِ ثبلایی ًمذی ّبی خشیبى ًیبصهٌذ ثشخَسداسًذ فشاٍاًی گزاسی ػشهبیِ ّبی فشكت اص
 هبلی هٌبثغ ػَم دس ٍ ًوَدُ تَصیغ ووتشی ًمذی ػَد دٌّذ هی تشخیح ثٌبثشایي ٍ ّؼتٌذ خَد هثجت فؼلی اسصؽ خبلق ثب

پیؾ سٍی  ّبی ّبی سؿذ هدوَػِ فشكت (. فشكت1396ًوبیٌذ )اػتوبدی ٍ اػوؼیلی،  هزوَس ّبی پشٍطُ كشف سا هَخَد
دّذ، ثِ ایي  ّبی ؿشوت سا ًـبى هی گزاسی وٌذ ٍ تَاًبیی ثبلمَُ ػشهبیِ گزاسی سا هـخق هی هٌظَس ػشهبیِ ؿشوت ثِ

ّبی سؿذ ثیـتشی اػت.  گزاسی ؿشوت دس آیٌذُ ثیـتش ثبؿذ ؿشوت داسای فشكت هؼٌی ّش لذس تَاًبیی اًدبم ػشهبیِ
ّبی ثْیٌِ  هٌذی اص تلوین هٌظَس ثْشُ ثذاسی ٍ گضاسؿگشی هبلی سا ثِصهیٌِ افضایؾ ویفیت اعلاػبت حؼبّبی سؿذ  فشكت
سا فشاّن  یؼتویػاػت وِ ایي اعلاػبت حؼبثذاسی  یاعلاػبت حؼبثذاسگزاسی ایدبد وشدُ وِ ًتیدِ آى افضایؾ  ػشهبیِ

 گزاساىِ یػشهب ـتشیٍ اهىبى وٌتشل ث بفتِیاًتمبل  ِیػشهب یثِ ثبصاسّب یآى اعلاػبت دسٍى ػبصهبً ی وِ ثِ ٍاػغِ آٍسد یه
 .وِ ًتیدِ آى تأثیش هؼتمین ثش ضشیت ٍاوٌؾ ػَد اػت دادُ اػت ؾیسا افضا تیشیهذ ّبی تیثش فؼبل

 توبم چِ اگش. ؿَد هی ػشهبیِ ثبصاس دس ؿشوت اسصؽ وبّؾ هَخت وِ اػت ػَاهلی اص یىی ٍاثؼتِ اؿخبف ثب هؼبهلات
 ٍ ثبؿٌذ هی سیؼه ثش تأثیشگزاس ػَاهل اص وِ اػت ایي غبلت ًگشؽ اهب ًیؼتٌذ، علجبًِ فشكت ٍاثؼتِ اؿخبف ثب هؼبهلات
 ساثغِ تؼییي تحمیك ایي اًدبم اص ّذف. ؿًَذ هی لبئل صیبدی اّویت آى ثشای گزاسی ػشهبیِ اًدبم اص لجل گزاساى، ػشهبیِ

 خذایی دلیل ثِ ًوبیٌذگی، هؼـئلة اػبع ثش. اػت ٍ ػَدآٍسی ػَد هذیشیت افـبء، ٍاثؼتِ ثب ستجِ اؿخبف ثب هؼبهلات ثیي
 ٍ افـب ویفیت وبّؾ هَخت تَاًذ هی ٍاثؼتِ اؿخبف ثب هؼبهلات دٍ، ایي ثیي هٌبفغ تضبد ٍخَد ٍ هذیشیت اص هبلىیت
 ػَد هذیشیت ثِ اػت هوىي ثشٍت، اًتمبل ایي سٍی گزاؿتي ػشپَؽ ثشای هذیش ٍ ؿَد ػْبهذاساى ثشٍت سفتي اصدػت

دّذ،  (. ثشاػبع ًظشیِ ًوبیٌذگی، هؼبهلات ثب اؿخبف ٍاثؼتِ ًگشاًی سا افضایؾ هی1397)ٍلففی ٍ ّوىبساى، وٌذ  الذام
دٌّذ ٍ هَخت وبّؾ اثش  ّبی هبلی سا وبّؾ هی چشا وِ هذیشاى ثب اًتمبل ًبهٌبػت ثشٍت، ػَد ٍ لبثلیت اػتوبد كَست

ؿَد وِ ایي ػَاهل  ّب هی خؼبست ػْبهذاساى ؿشوت لشاسدادّبی عشاحی ؿذُ ثشای وبّؾ تضبد ًوبیٌذگی ٍ دس ًْبیت
ؿَد وِ ًتیدِ آى وبّؾ ٍسٍد خشیبى ًمذ ثِ ؿشوت ٍ ثِ دًجبل آى وبّؾ  ثبػث افضایؾ سیؼه ٍ وبّؾ ػولىشد هی

سؿذ ٍ هؼبهلات ثب  یّب وِ فشكت ؿذُ اػتثِ ایي هَضَع پشداختِ  ثٌبثشایي ایي پظٍّؾضشیت ٍاوٌؾ ػَد اػت. 
 ؟ساثغِ داسدپزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى  ّبی ٍاوٌؾ ػَد ؿشوت تیشاؿخبف ٍاثؼتِ ثب ض
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 هباًی ًظری پژٍّص

 هؼاهلات با اضخاظ ٍابستِ
خَاٌّذ اؿخبف  آیذ ٍ اص ؿوب ٍ حؼبثشػبى هی دس ثحث اهَس هبلیبتی ٍ حؼبثذاسی، ثبسّب لفؼ اؿخبف ٍاثؼتِ ثِ هیبى هی

ّب ثؼیبس  ّبی هبلی آى ّبی هبلی افـب وٌیذ. اّویت تـخیق اؿخبف ٍاثؼتِ ٍ ثیبى كحیح كَست ٍاثؼتِ سا دس كَست
ؿَد. تین هحه  ٍ ٍاحذّبی تدبسی ثب اؿخبف ٍاثؼتِ اًدبم هی ّب ثبلاػت، صیشا ثؼیبسی اص هؼبهلات تدبسی دس ػبصهبى

آى سا تَضیح دادُ ٍ  لؼوت پظٍّؾدس ایي  12ثشای آؿٌبیی ثب ثیبى هفَْم اؿخبف ٍاثؼتِ دس اػتبًذاسد حؼبثشػی ؿوبسُ 
 (.1398 حؼبثذاسی، 12 ؿوبسُ اػتبًذاسدّبی هبلی سا ثیبى وشدُ اػت ) وبسثشد آى دس كَست

 

 چِ کساًی ّستٌذاضخاظ ٍابستِ 

 :اؿخبف ٍاثؼتِ ؿبهل هَاسد صیش اػت 12عجك اػتبًذاسد حؼبثشػی ؿوبسُ 

ّب ثتَاًٌذ ٍاحذّبی تدبسی سا وٌتشل  عَس هؼتمین یب غیشهؼتمین اص عشف ٍاػغِ ولیِ اؿخبف حمَلی ٍ حمیمی ثِ (الف
هؼٌبی ًفَر دس ٍاحذّبی تدبسی ّن وٌٌذ یب ایٌىِ اص عشف ٍاحذّبی تدبسی وٌتشل داؿتِ ثبؿذ. ّوچٌیي ایي وٌتشل ثِ 

 .ّؼت

 .ة( ٍاحذ تدبسی ٍاثؼتِ آى ٍاحذ تدبسی ثبؿذ

 .ج( هـبسوت خبف آى اؿخبف دسٍاحذ تدبسی ٍخَد داؿتِ ثبؿذ

 .د( اص هذیشاى اكلی ٍاحذ تدبسی یب فشػی ٍاحذ تدبسی ثبؿذ

 .ؿذُ دس ثٌذ الف یب د ثبؿذ ُ( خَیـبًٍذ ًضدیه اؿخبف اؿبسُ 

ؿَد ٍ یب تحت وٌتشل هـتشن یب ًفَر فشاٍاى آًبى ثبؿذ ٍ  وٌتشل هی“ ُ ” یب “ د” ؿذُ دسثٌذّبی   ؿبسُتَػظ اؿخبف ا (ٍ
 .عَس هؼتمین یب غیشهؼتمین دس ؿشوت سا دس اختیبس ایـبى ثبؿذ یب ایٌىِ ػْن فشاٍاى ای اص حك سأی آى ثِ

 .ثِ ٍ ٍاحذّبی تدبسی ثبؿٌذص( ثبصًـؼتگبى ٍاحذ تدبسی ٍ یب ثبصًـؼتگبى خبف وبسوٌبى اؿخبف ٍاثؼتِ 

 

 ػلل هؼاهلِ با اضخاظ ٍابستِ 

ّب ٍ یب هؼبهلات خَد سا ثب اؿخبف ٍاثؼتِ اص  هٌظَس ػَْلت ٍ اعویٌبى ثخـی ثؼیبسی اص هـبسوت ٍاحذّبی تدبسی ثِ
ػولىشد تَاًذ دس ثؼیبسی اص هَالغ ثش ٍضؼیت هبلی،  دٌّذ. ساثغِ ثب اؿخبف ٍاثؼتِ هی ٍاحذّبی تدبسی خَد اًدبم هی

ّب داؿتِ ثبؿذ. ثشای هثبل،  تش دس همبیؼِ ثب هؼبهلِ ثب ػبیش ؿشوت پزیشی هبلی ٍاحذّبی تدبسی تأثیش هثجت هبلی ٍ اًؼغبف
ّبی هبلی ٍ ػولیبتی  تَاًذ ثش ػیبػت دس ثؼیبسی اص هَالغ ، ٍاحذ تدبسی ثب داؿتي، وٌتشل هـتشن یب ًفَر فشاٍاى هی

 12 ؿوبسُ اػتبًذاسدتش اًدبم هؼبهلِ ثبلیوت ثْتش ٍ یب هبلیبت ووتش اػت ) َسد سایحٍاحذّبی دیگش تأثیش ثگزاسد ٍلی ه
 (.1398 حؼبثذاسی،

هلاحظِ عشف دیگش ، اص پشداختي ثِ اهَسی وِ  ّوچٌیي ٍخَد ساثغِ ثب اؿخبف ٍاثؼتِ ػجت گشدد، وِ ثِ دلیل ًفَر لبثل
 (.1398 حؼبثذاسی، 12 ؿوبسُ اػتبًذاسدذ )هوىي اػت دس دساص هذت ػَددّی ثبلایی ًذاؿتِ ثبؿذ دٍسی وٌٌ

 هبّیت سٍاثظ ٍ هؼبهلات ثب اؿخبف ٍاثؼتِ

ثِ دلیل ایٌىِ ثؼیبسی اص هؼبهلات ثب اؿخبف ٍاثؼتِ دس ػولیبت ػبدی خَد ٍاحذ تدبسی اًدبم هی ؿَد، اهىبى تحشیف 
هثبل ًوًَِ ّبیی اص تحشیف ؿبهل ّبی هبلی ثبلاػت.ثِ ػٌَاى  ّب دس كَست ایي اؿخبف ٍ ثشٍص خغب دس افـبی هبّیت آى

 :هَاسد صیش اػت
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ػولیبت ثب اؿخبف ٍاثؼتِ ثِ دلیل هفیذ ٍ هَثش ثَدى ثشای ٍاحذ تدبسی هوىي اػت دس حَصُ گؼتشدُ ٍ پیچیذُ اص  
 .ػبختبسّب ٍ سٍاثظ كَست گیشد، ٍ ایي اهش خَد هَخت افضایؾ پیچیذگی دس هؼبهلات ثب اؿخبف ٍاثؼتِ ؿَد

 

 ّای رضذ فرغت
 اعلاػبتی تفؼیش ثشتش ّبی سٍؽ خؼتدَی ثِ سا حؼبثذاساى ّوَاسُ هبلی ّبی كَست اص وٌٌذُ اػتفبدُ ّبی گشٍُ ًگشی آیٌذُ
 سضبیت ٍ داًٌذ هی اّویت ثب سا ػشهبیِ خزة تَاى ٍ تدبسی ٍاحذ یه آتی ػولیبت ًتبیح هذیشاى. اػت وشدُ ّذایت هبلی

 ّبی فشكت ثشسػی اعلاػبت، تفؼیش ثشتش ّبی سٍؽ اص یىی. ّبػت آى اًتظبس هَسد ػَد گشٍ دس ًیض ػْبهذاساى
 ثذیي دّذ هی ًـبى سا ؿشوت ّبی گزاسی ػشهبیِ ثبلمَُ تَاًبیی ٍالغ گزاسی دس ػشهبیِ ّبی فشكت. اػت گزاسی ػشهبیِ

 گزاسی ػشهبیِ ّبی فشكت داسای ؿشوت ثبؿذ، ثیـتش آیٌذُ دس ؿشوت گزاسی ػشهبیِ اًدبم تَاًبیی چمذس ّش وِ هؼٌی
 ثیـتش دس هشدم اغلت. اػت وبس ثبصاس دس خذهبت اسائِ اص ًبؿی وِ ّؼتٌذ ثشٍتی داسای ًَػی ثِ هشدم ّوِ. اػت ثیـتشی

 ثِ ساخغ وبسوٌبى اص ثشخی هثبل ثشای. دٌّذ هی اًدبم خَد صًذگی دس گزاسی ػشهبیِ خلَف دس سا ّبیی گیشی تلوین هَالغ
 اتخبر سا ّبیی تلوین لشضِ، اٍساق دس یب وٌٌذ گزاسی ػشهبیِ ػْبم دس سا خَد ثبصًـؼتگی ثِ هشثَط ٍخَُ آیب ایٌىِ

ّؼتٌذ  دیگش ّبی گضیٌِ دس گزاسی ػشهبیِ عشیك اص خَد اًذاص پغ وشدى حذاوثش دًجبل ثِ افشاد اص دیگش ثشخی .وٌٌذ هی
 (.1994، 1فشدیٌبًذ ٍ ّبػوي)

 گزاس ػشهبیِ ثشٍت افضایؾ ٍ ثْتش هذیشیت ثبػث تَاًذ هی پشتفلیَ هذیشیت اكَل ٍ گزاسی ػشهبیِ ّبی فشكت دلیك هغبلؼِ
 ٍ وشدُ خلَگیشی ّب اؿتجبُ اص اػت هوىي وِ آًدبیی تب گزاسی ػشهبیِ اكَل هغبلؼِ ثب افشاد سٍد هی اًتظبس ػلاٍُ ثِ. ؿَد

 دس خَاٌّذ هی وِ وؼبًی. ؿَد هی ًیض هـبغلی ٍ حشفِ ایدبد ثبػث گزاسی ػشهبیِ ّبی فشكت. ًوبیٌذ گیشی تلوین آگبّبًِ
. ثپشداصًذ گزاسی ػشهبیِ ّبی فشكت ثب ساثغِ دس پظٍّؾ ٍ هغبلؼِ ثِ ثبیذ ؿًَذ هـغَل ای حشفِ كَست ثِ صهیٌِ ایي

 ثبؿٌذ ثشخَسداس ثیـتشی ػَد اص ػبدی افشاد ثِ ًؼجت تَاًٌذ هی ّؼتٌذ هْبست داسای گزاسی ػشهبیِ صهیٌِ دس وِ وؼبًی
 اص ػَد وؼت ٍ ػْبم فشٍؽ ٍ خشیذ دس داسًذ تجحش ّب ؿشوت هبلی ّبی كَست ٍتحلیل تدضیِ دس وِ وؼبًی هثبل ػٌَاى ثِ

 هـغَل ثْبداس اٍساق ٍتحلیل تدضیِ ٍ پشتفلیَ خلَف دس وِ هذیشاًی. تشًذ هَفك ّؼتٌذ، هْبست ایي فبلذ وِ وؼبًی
 ٍ وبسگضاسی ّبی ؿشوت لجیل اص هبلی ّبی هؤػؼِ اص ثؼیبسی. ثبؿٌذ هی صیبدی ؿغلی ّبی فشكت داسای ّؼتٌذ
ثبؿٌذ  هی ًیبصهٌذ گزاسی ػشهبیِ ٍتحلیل تدضیِ خذهبت ثِ ثیوِ ّبی ؿشوت ٍ ّب ثبًه اص اػن گزاسی ػشهبیِ.ّبی ثبًه

 (.1389تْشاًی ٍ ًَسثخؾ، )

 

 ضریب ٍاکٌص سَد
 آى عی وِ ثبؿذ گزاسی ػشهبیِفشایٌذ  اص ثخؾ هْوتشیي ؿبیذ گیشی تلوین فشایٌذ اهشٍص گزاسی ػشهبیِ دًیبی دس

 استجبط ایي دس. اػت ّبی تلوین تشیي ثْیٌِ اتخبر خَیؾ ًیبصهٌذ ثشٍت ٍ هٌبفغ وشدى حذاوثش خْت دس گزاسی ػشهبیِ
 فشایٌذ ثش تَاًذ هی اعلاػبت. اػت هشثَط ٍ هَلغ ثِ كحیح، هبلی گیشی اعلاػبت تلوین فشایٌذ ػبهل هْوتشیي

 هبلی ثشای اعلاػبت. ؿَد هی هتفبٍت افشاد دس هتفبٍت ّبی تلوین اخز هَخت صیشا ثبؿذ؛ تِداؿ تأثیش ثؼضایی گیشی تلوین
 هحتَا هبلی اعلاػبت اگش. ػَدهٌذ اػت ٍ هفیذ ثْبداس اٍساق ثبصدُ سیؼه ٍ اًتظبس هَسد اسصؽ ثشآٍسد خْت گزاساى ػشهبیِ

 ثبػث ثٌبثشایي داؿت؛ ًخَاّذ ٍخَد ّب آى دسیبفت اثشدس  ّب ثیٌی پیؾ دس ثبصًگشی گًَِ ّیچ ثبؿذ ًذاؿتِ اعلاػبتی ثبس ٍ
 لیوت ٍ هؼبهلات حدن دس تغییشی گًَِ ّیچ فشٍؽ یب خشیذ ّبی تلوین ٍ ثذٍى ؿذ ًخَاّذ فشٍؽ ٍ خشیذ ّبی تلوین

 اعلاػبت .دّذ هی ًـبى ٍاوٌؾ خذیذ اعلاػبت ثِ ػشػت ثِ ثبصاس وِ وٌذ هی ثیبى وبسا ثبصاس تئَسی. ًخَاّذ داؿت ٍخَد
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 فشق هختلف ّبی ؿشوت ثشای اعلاػبت ػَد هحتَای دیگش ػجبست ثِ اػت؛ هتفبٍت یىذیگش ثب ّب ؿشوت ػَد دس هَخَد
 (.1395وٌٌذ )ضیبیی ثیگذلی ٍ خوـیذی،  هی
الذام ثِ اًتـبس ًتبیح تحمیمبت خَد وشدًذ. آًْب اثتذا ؿَاّذ وبفی ثشای ًـبى دادى ٍاوٌؾ ثبصاس ثِ  ،(1986) 1ثشاٍى ٍ ثبل

ؿشوت ثبصاس ػْبم ًیَیَسن سا دس عی  261ّبی هبلی فشاّن وشدًذ. ثبل ٍ ثشاٍى ًوًَِ ای اص  هحتَای اعلاػبتی كَست
گیشی هحتَای اعلاػبتی ػَد  هَسد ثشسػی لشاس دادًذ. اٍلیي الذام ثبل ٍ ثشاٍى اًذاصُ 1965تب  1957ػبلِ اص  9یه دٍسُ 

ثبؿذ؟ ایي هَضَع ًیبصهٌذ هؼیبسی ثشای  هی یب ووتش اص اًتظبس ثبصاس شاتش اػتثَد وِ آیب ػَد گضاسؽ ؿذُ اص اًتظبس ثبصاس ف
یبفتِ ػبل خبسی ثب  (، تفبٍت ػَد تحمك1968ػٌدؾ اًتظبسات ثبصاس اػت. هؼیبس هَسد اػتفبدُ دس هغبلؼبت ثبل ٍ ثشاٍى )

ؿَد ٍ  ػٌَاى خجش خَة تلمی هیؿشوتی وِ ثیـتش اص ػبل لجل ػَد داؿتِ ثبؿذ ثِ  .ثبؿذ یبفتِ ػبل لجل هی ػَد تحمك
ّبی  ّب ثب اػلاى ّب ّوِ ؿشوت ؿَد. آى ػٌَاى خجش ثذ ؿٌبختِ هی ؿشوتی وِ ووتش اص ػبل لجل ػَدآٍسی داؿتِ ثبؿذ ثِ

خجش خَة سا دس یه گشٍُ لشاس دادًذ. هیبًگیي ثبصدُ غیشػبدی اٍساق ثْبداس دس ایي گشٍُ دس هبُ اًتـبس كَستْبی هبلی ثِ 
ّبی خجش ثذ دس ًوًَِ، داسای هیبًگیي ثبصدُ غیشػبدی هٌفی  ّبی ثب اػلاى ای هثجت ثَد. ثشػىغ، ؿشوت حظِعَس لبثل هلا

 .دّذ وٌذ وِ ثبصاس ثِ اخجبس خَة ٍ ثذ ػَد ٍاوٌؾ ًـبى هی ثَدًذ. ایي تحمیك ؿَاّذ لبثل لجَلی اسائِ هی

ثضسگی ٍاوٌؾ ثبصاس اٍساق ثْبداس دس استجبط گبم هٌغمی ثؼذی ایي پشػؾ اػت وِ چگًَِ ثضسگی ػَد غیش هٌتظشُ ثب 
هَسد ثشسػی لشاس گشفت. دس پی همبیؼِ تغییشات  1979ثبؿذ؟ هؼبلِ ثضسگی ٍاوٌؾ تَػظ ثیَس، ولاسن ٍ سایت دس ػبل  هی

بصاس ػَد غیشهٌتظشُ ثب ثبصدُ اٍساق ثْبداس، آًبى دسیبفتٌذ وِ تغییشات ثیـتش دس ػَد غیش هٌتظشُ ػجت ایدبد ٍاوٌؾ ثیـتش ث
ثبؿذ. اص صهبى ثبل ٍ ثشاٍى  ؿَد. هْوتشیي ًتیدِ حبكل اص گؼتشؽ تحمیمبت ثبل ٍ ثشاٍى، ضشیت ٍاوٌؾ ػَد هی هی

ثبؿذ.  گیشی اوثش تحمیمبت حؼبثذاسی هبلی وـف ٍ تَضیح چشایی ٍاوٌؾ هتفبٍت، ثبصدُ ثبصاس ثِ اعلاػبت خذیذ هی خْت
 (.1395پَس،  د )حىیویؿَ ایي هَضَع ضشیت ٍاوٌؾ ػَد ًبهیذُ هی

 ثشخی ثشای ثْبداس ثبصاس اٍساق ٍاوٌؾ غیشهٌتظشُ ػَد یب ٍ ػَد دس تغییش ٍاحذ یه لجبل دس وِ اًذ دادُ ًـبى تحمیمبت
 اص. ؿذ هغشح ،(1986) 2ثشاٍى ٍ ثبل تحمیك هؼشٍف دس ثبس اٍلیي هَضَع ایي. اػت ووتش ثشخی ثشای ٍ ثیـتش ّب ؿـشوت

 یب ثیـتش ٍاوٌؾ دیگش ثشخی ثِ ًؼجت ّب ؿشوت ثشخی ثذ ٍ اخجبس خَة ثِ ثبصاس چشا وِ ؿذ هغشح ػؤال ایي صهبى ّوبى
 .دّذ هی ًـبى ووتش

 

 پیطیٌِ پژٍّص
اسائِ  ذیتدذ يیثش ساثغِ ث یًْبد تیهبلى شیثأت یثشسػدس پظٍّـی ثِ  (،1402صاسػی ولخَساى ٍ صاسػی ولخَساى )

ثِ  يیٍ ّوچٌ ثبؿٌذ یه یپظٍّؾ اص ًَع پبًل یّب دادُی پشداختٌذ ٍ ٍاوٌؾ ػَد حؼبثذاس تیٍ ضش یهبل یّب كَست
 يیثِ دػت آهذُ ًـبى داد وِ ث حیؿذُ اػت ًتب ذیاػتفبدُ گشد یًَیسگشػ یّب پظٍّؾ اص هذل یّبِ یهٌظَس آصهَى فشض

 ٍؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى استجبط هثجت  شفتِیپز یّب ٍاوٌؾ ػَد ؿشوت تیٍ ضش یهبل یّب كَست ِیاسا ذیتدذ
 .وٌذ یه ذیساثغِ فَق سا تـذ یًْبد تیهبلى يیٍخَد داسد ٍ ّوچٌ یداس یهؼٌ

 یّب ٍاوٌؾ ػَد دس ؿشوت تیثش ضش یتدبس یساّجشدّب شیثأت(، دس پظٍّـی ثِ ثشسػی 1401كبلحی ٍ ّوىبساى )
 ٌِیدس ّض یسّجش یساّجشد تدبس يیآى ثَد وِ ث بًگشیپظٍّؾ ث حیًتبذ ٍ پشداختٌ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى شفتِیپز

ٍاوٌؾ  تیهحلَل ٍ ضش ضیتوب یساّجشد تدبس يیث يیٍخَد داسد ٍ ّوچٌ یٍ هؼٌبداس یٍاوٌؾ ػَد استجبط هٌف تیٍ ضش
ٍخَد داسد اهب  یٍ هؼٌبداس یاًجبؿتِ ػْبم ثِ ػَد استجبط هٌف یشػبدیٍاوٌؾ ثبصدُ غ تیػْبم ثِ ػَد ٍ ضش یشػبدیثبصدُ غ
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پظٍّؾ حبضش  حیًـذ. ًتب بفتی یٍاوٌؾ ثبصدُ ػْبم ثِ ػَد استجبط هؼٌبداس تیهحلَل ٍ ضش ضیتوب یساّجشد تدبس يیث
 دس التلبد ػَدهٌذ ثبؿذ. یًبگْبً یهبل یّب وبّؾ ٍلَع ثحشاى یدس ساػتب تَاًذ یه

ؿذُ  شفتِیپز یّب ٍاوٌؾ ػَد ؿشوت تیثش ضش یحؼبثشػ تیفیو شیثأت(، دس پظٍّـی ثِ ثشسػی 1401هٌلَسی سًٍیض )
ٍ  حؼبثشػی ػؼِهَ اصًُذا ،وِ ػتاص آى ا حبوی تحمیك یّب فشضیِ ًتبیح پشداخت ٍ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى

 ثش عحؼبثش یتلذدٍسُ  ،ّوچٌیي. ًذداس یداس هؼٌیٍ  هثجت ثیشأت دػَ وٌؾٍا ضشیت ثب كٌؼتدس  عحؼبثش تخلق
 داسد. ثیشأت دػَ وٌؾٍا ضشیت ثش حؼبثشػی ویفیت ،یياثٌبثشداسد.  یداس هؼٌیٍ  هٌفی ثیشأت دػَ وٌؾٍا ضشیت

  ًتبیح .پشداختٌذ ػَد  ٍاوٌؾ ضشیت ثِ هشثَط هغبلؼبت ثبصثیٌی ٍ ثشسػی (، دس پظٍّـی ث2017ِ) 1ّوىبساى ٍ الجیبدخبًی
 پـتیجبًی ػْبم هجبدلات اص تَاًذ هی ػَد ٍاوٌؾ ضشیت ٍ ػَد ثِ هشثَط ؿفبف اعلاػبت وِ اػت آى اص حبوی ّب آى

 ًفغ ثِ اػتوبد تب ؿَد هی ثبػث اػتوبد ایي .ؿَد  ؿشوت ثِ ًفؼبى ری ٍ گزاساى ػشهبیِ اػتوبد ایدبد ثبػث ٍ وشدُ
 .  ؿَد ػْبم ثبصدُ افضایؾ ثبػث ًتیدِ دس ٍ افضایؾ، ؿشوت ػْبم ػوت ثِ گشایؾ ًتیدِ دس ٍ افضایؾ ػْبهذاساى

 ثَسع دس هختلف  كٌبیغ دس ػَد ٍاوٌؾ ضشیت ثش هؤثش ػَاهل ثشسػی دس پظٍّـی ثِ ،(2016) 2ّوىبساى ٍ هَلا فتحبى
  ؿشوت ّبی ٍیظگی  تأثیش تحت ػَد  ٍاوٌؾ ضشیت  وِ اػت آى  اص  حبوی  ّب آى ًتبیح. پشداختٌذ اًذًٍضی ثْبداس اٍساق
 ثبلاتش ؿشوت سؿذ ّبی فشكت ٍ ػَدآٍسی اًذاصُ،  ؿشوت، اسصؽ چمذ ّش وِ دادًذ ًـبى  ّب آى  ّوچٌیي. گیشد هی  لشاس
 .ثبؿذ هی ثبلاتش ًیض ػَد ٍاوٌؾ ضشیت ثبؿذ

 

 پژٍّص  فرضیِ
 .گشدد یاسائِ ه ریل ِی، فشضپظٍّؾثِ اّذاف  یبثی هٌظَس دػت ثِ يیٍ ّوچٌ پظٍّؾٍ پیـیٌِ  یًظش یثب تَخِ ثِ هجبً

 .داسد هؼٌبداسی ساثغٍِاوٌؾ ػَد  تیسؿذ ثب ضش یّب فشكت
 .داسد هؼٌبداسی ساثغٍِاوٌؾ ػَد  تیهؼبهلات ثب اؿخبف ٍاثؼتِ ثب ضش

 اػت: ؿذُ اًتخبة  فشضیِ آصهَى اًدبم ثشای هذل صیش ثٌبثشایي، .اػت چٌذگبًِ سگشػیَى ًَع اص پظٍّؾ الگَی
 (.1هؼبدلِ )

ERCit = β0 + β1 MBit + β2 SIZEit + β5 LEVit +     

 (.2هؼبدلِ )
ERCit = β0 + β1 TRit + β2 SIZEit + β5 LEVit +     

 وِ دس هؼبدلِ فَق ثِ تشتیت:
ERC  ؿبخق ضشیت ٍاوٌؾ ػَد ؿشوتi  دس ػبلt؛ 

MB ّبی سؿذ ؿشوت  ؿبخق فشكتi  دس ػبلt؛ 

TR  ؿبخق هؼبهلات ثب اؿخبف ٍاثؼتِ ؿشوتi  دس ػبلt؛ 
SIZE  ؿبخق اًذاصُ ؿشوتi  دس ػبلt؛ 
LEV  ؿبخق اّشم هبلی ؿشوتi  دس ػبلt؛ 

 

 ُضرح زیر است:  گیری هتغیرّا بِ ًحَُ اًذاز 

  هؼاهلات با اضخاظ ٍابستِ

                                                           
1
  Al-Baidhani & et al 

2
  Fathan Maula & et al 
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آى اػت  یثْب ػذم هغبلجِ بیًظش اص هغبلجِ  اؿخبف ٍاثؼتِ كشف يیتؼْذات ث بیاًتمبل هٌبثغ، خذهبت تؼشیف هفَْهی: 
 (.1398 شاى،یا ی)اػتبًذاسد حؼبثذاس

ّبی اٍل دٍسُ  اص ًؼجت خوغ ول هؼبهلات ثب اؿخبف ٍاثؼتِ ثش ول داسایی تؼشیف ػولیبتی: ثشای هحبػجِ ایي هتغیش
 (.  1393ؿَد )وبهیبثی ٍ ّوىبساى،  اػتفبدُ هی

 ّای رضذ فرغت
ًذاسد.  گزاسی ٍثیمِ لبثلیت اهبّ ؿَد هی ؿشوت اسصؽ افضایؾ ثبػث وِ اػت داسایی ًَػی سؿذ ّبی هفَْهی: فشكت تؼشیف
ؿَد  هی هتحول سا ثیـتشی هبلی ًبثؼبهبًی ّضیٌِ ٍ اػت ثیـتش آى سیؼه ثبؿذ ثیـتش یه ؿشوت سؿذ فشكت ّشچِ

 (.1396)اػتوبدی ٍ اػوؼیلی، 
 ؿشوت دفتشی اسصؽ ٍ ػْبم هٌتـشُ تؼذاد دس ػبل آخش دس ؿشوت ػْبم ثشاثش لیوت ؿشوت ثبصاس تؼشیف ػولیبتی: اسصؽ

 (.1390اػت )ػیٌبیی ٍ ّوىبساى،  ػْبم كبحجبى دفتشی حمَق اسصؽ ثشاثش

 ضریب ٍاکٌص سَد
س تؼشیف هفَْهی: ثبصدُ غیشهٌتظشُ ثبصاس سا دس ٍاوٌؾ ثِ اخضای غیشهٌتظشُ ػَد گضاسؽ ؿذُ تَػظ ؿشوتی وِ اٍساق ثْبدا

وٌذ. ثِ ػجبست دیگش ضشیت ٍاوٌؾ ػَد، حؼبػیت ثبصاس ثِ اػلام ػَد سا ثِ ٍػیلِ  گیشی هی سا هٌتـش وشدُ اػت، اًذاصُ
 (.2003  ،1وٌذ )اػىبت گیشی هی ّبی غیشػبدی ٍ ػَدّبی غیشهٌتظشُ اًذاصُ ضشیت ؿیت سگشػیَى ثیي ثبصدُ

 ػَد دس تغییش ثِ ًؼجت غیشػبدی( ّبی ثبصدُ )یب ّب ثبصدُ سگشػیَى خظ ؿیت ػٌَاى ثِ ػَد ٍاوٌؾ تؼشیف ػولیبتی: ضشیت
 :ؿَد هی تؼشیف صیش كَست ثِ وِ اػت ػبلِ پٌح ّبی دٍسُ عَل دس اًتظبس( هَسد غیش ػَد )یب

 (.1ساثغِ )
     =    +            +     

 وِ دس آى:
RET  ثبصدُ ػبلیبًِ ػَد ػْبم ؿشوتi  دس ػبلt؛ 

،  t ػبل ؿشٍع دس ػْبم ثبصاس اسصؽ اػبع ثش وِ t-1 ػبل ٍ t ػبلْبی ثیي i ؿشوت هبلیبت اص لجل ػَد تغییش        
 .اػت ؿذُ یىٌَاخت ٍ اػتبًذاسدػبصی

 (.2ساثغِ )
     =       : j= t, t-1, t-2, t-3, t-4  

 وِ دس ایي ساثغِ:
 t, t-1, t-2, t-3, t-4ّبی  ثشای ػبل        ضشیت هتغیش تَضیحی      

 ؛tدس پبیبى ػبل  iضشیت ٍاوٌؾ ػَد ؿشوت        

 ؛tدس پبیبى ػبل  iهبًذُ هذل سگشػیًَی ؿشوت  ثبلی    
 ثیـتش ؿشوت ػَد اػلاى ثِ ثبصاس ٍاوٌؾ ثبؿذ، تش ًضدیه یه ػذد ثِ ساثغِ ایي اص آهذُ دػت ثِ صاٍیِ ضشیت ّشچِ
 (.1397ثشػىغ )ثبحمیمت ٍ سضبیی، ٍ  ثَد خَاّذ

 

 رٍش ضٌاسی پژٍّص
ّبی فؼبلاى  گـبی تلوین تَاًذ ساُ ّبی ٍالؼی ثَدُ ٍ ًتبیح آى هی ّب هشثَط ثِ اعلاػبت ؿشوت ثب تَخِ ثِ ایي وِ دادُ

گشدد. اص عشف دیگش ثِ دلیل ایي وِ ساثغِ ػلی ٍ هؼلَلی  ثبصاس ػشهبیِ لشاس گیشد اص ایي سٍ  پظٍّؾ وبسثشدی هحؼَة هی

                                                           
1
  Scott 
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اص ثشسػی لشاس خَاّذ گشفت، لزا اص لحبػ اًدبم، ػلی پغ اص ٍلَع اػت.  ثیي هتغیشّبی هؼتمل ٍ ٍاثؼتِ پظٍّؾ هَسد
ّبی اص ًَع پظٍّؾّب  دادُآٍسی  ٍ اص ًَع خوغاػت  تَكیفی ٍ اص لحبػ استجبط ثیي هتغیشّب اص ًَع ػلی ًحَُ اخشالحبػ 

آٍسی  ّبی خوغ گیشی دادُُ همیبع اًذاصًگش ٍ ّوچٌیي هٌغك اخشا اػتمشایی هی ثبؿذ. ووی ٍ اص لحبػ صهبى اخشا گزؿتِ
ای، تشتیجی ٍ اػوی اػت. همیبع  ّبی فبكلِ ّبی همیبع ؿذُ، همیبع ًؼجی اػت. همیبع ًؼجی داسای ولیِ ٍیظگی

ای دس همیبع وِ  ثبؿذ. یؼٌی ًمغِ گیشی اػت. ایي همیبع داسای اسصؽ كفش حمیمی هی تشیي همیبع اًذاصُ ًؼجی، دلیك
  .گیشی اػت د اًذاصًُوبیبًگش فمذاى وبهل ٍیظگی هَس

وِ ثبلغ  1402تب  1398ػبل  یصهبً دس ثبصُؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى  شفتِیپز یّب خبهؼِ پظٍّؾ حبضش ؿشوت
ّب اػتفبدُ ؿذُ  دس ایي پظٍّؾ اص حزف ػیؼتوبتیه خْت اًتخبة ًوًَِ دس ًظش گشفتِ ؿذُ اػت.ؿشوت اػت،  749ثش 

 اػت.
 ی پظٍّؾ هَسد اػتفبدُ لشاس گشفتٌذ.ؿشوت ثِ ػٌَاى ًوًَِ 160ّب ثب تَخِ ثِ هحذٍدیت

 ای ٍ اػٌبد ػبصهبًی گشدآٍسی ؿذُ اػت.ّبی ایي پظٍّؾ ثب اػتفبدُ اص دٍ سٍؽ وتبثخبًِ عَس ولی اعلاػبت ٍ دادُثِ
 

 ّای پژٍّص یافتِ
ظٍّؾ اػت وِ گضاسؽ ّبی پ ٍتحلیل دادُ ّبی پظٍّؾ دس ثخؾ تدضیِتَكیف اعلاػبت گشدآٍسی ؿذُ یىی اص فشآیٌذ

ثٌذی ؿذُ اػت.  ثب اػتفبدُ اص هٌبثغ اعلاػبتی دػت دٍم گشدآٍسی ٍ دػتِّبی پظٍّؾ  آًْب دس پظٍّؾ، هْن اػت. دادُ
گشدد. ثٌبثشایي دس ایي ثخؾ دس هَسد  گیشی اًتخبة هی ّبی اًذاصُ ّبی آهبسی ثب تَخِ ثِ همیبع تَكیف اعلاػبت ٍ دادُ

ّبی هبلی اػضبی ًوًَِ آهبسی ثحث ٍ ثشسػی كَست گشفتِ  كَست  ّبی هشثَط ثِ ؿبخقّبی ًوًَِ آهبسی ٍ  ٍیظگی
 اػت وِ دس اداهِ ثِ آًْب دس دٍ ثخؾ خذاگبًِ پشداختِ ؿذُ اػت.

آٍسی ؿذُ سا پشداصؽ وشدُ ٍ خلاكِ ًوَد، آهبس تَاى اعلاػبت خوغّب هیٍػیلِ آىّبیی سا وِ ثِعَس ولی، سٍؽثِ
ّبی ػبل-ّب، تؼذاد ؿشوتػبصی دادُّبی پشت ٍ هشتتصم ثِ روش اػت وِ پغ اص حزف دادًُبهٌذ. لاتَكیفی هی

 هتغیشّبی پظٍّؾ ثب اًذوی وبّؾ هَاخِ ؿذُ اػت.
 هتغیرّای هَرد هطالؼِ ّای تَغیفی ضاخع (:0جذٍل )

-تؼذاد ػبل ًوبد هتغیشّبی پظٍّؾ
 ؿشوت

اًحشاف  هیبًِ هیبًگیي
 هؼیبس

 وویٌِ ثیـیٌِ

 -MB   800 389/0 374/0 169/0 123/2 084/0 سؿذ ّبی فشكت

 -ERC 800 490/0 474/0 150/0 821/4 278/0 ضشیت ٍاوٌؾ ػَد

 TR 800 126/0 137/0 095/0 451/0 017/0 هؼبهلات ثب اؿخبف ٍاثؼتِ

 SIZE 800 47/11 33/11 587/1 55/13 413/6 اًذاصُ ؿشوت

 LEV 800 358/0 351/0 113/0 564/0 046/0 اّشم هبلی

-1398ّبی تبثلَیی اػت. ایي سٍؽ تلفیمی اص اعلاػبت ػشی صهبًی )دس هغبلؼِ حبضش سٍؽ ثشآٍسد هذل ثشاػبع دادُ
ثبؿذ. توبهی اسلبم هحبػجِ ؿذُ ثشای ّش ؿشوت پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس( هی 160ّبی همغؼی ( ٍ داد1402ُ

 یسافضاًشم ثشًبهِ ،پظٍّؾ يیا دس اػتفبدُ هَسدی سافضاًشمی ثشًبهِ ثبؿذ.یه اص هتغیشّبی هذل ثش حؼت هیلیَى سیبل هی
 اًذ. سگشػیَى چٌذهتغیشُ اسائِ ؿذُ ّبی اسائِ ؿذُ ثِ كَست هذلّبی ثشآٍسد ؿذُ ثب تَخِ ثِ فشضیِ. هذلثبؿذیهایَیَص 

 

 ٍتحلیل تؼییي ًَع آزهَى ٍ رٍش تجسیِ
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لیوش  Fّب اص آصهَى چبٍ ٍ آهبسُ  ّبی تشویجی ٍ تـخیق ّوگي یب ًبّوگي ثَدى آى ثشای تؼییي سٍؽ ثِ وبسگیشی دادُ
 اػتفبدُ ؿذُ اػت. 

 چاٍ، جْت تطخیع ّوگي یا ًاّوگي بَدى هقاطغ ًتایج آزهَى (:2جذٍل )
 ًتیدِ آصهَى چبٍ Fاحتوبل آهبسُ  F هذل آصهَى

 ؿَد سد هی H0 0000/0 761/10 هذل اٍل

 ؿَد سد هی H0 0000/0 557/12 هذل دٍم

دس  F آهبسُ ثشای آهذُ دػتثِ وِ احتوبل دّذ هی ًـبى چبٍ، آصهَى ًتیدِ ؿَد، هی (، دیذ2ُ) خذٍل دس وِ گًَِ ّوبى
كَست تبثلَیی هَسد اػتفبدُ لشاس  ّب ثِ ثٌبثشایي ثشای آصهَى ایي هذل، دادُ اػت، دسكذ 5 اص اٍل ٍ دٍم پظٍّؾ ووتش  هذل
 .گیشًذهی
 

 آصهَى ّبػوي
 فشضیِ ثَد، ثیـتش خذٍل همذاس اص آهذُ ثذػت دٍ چی اگش ؿَد هی اػتفبدُ آصادی دسخِ  K ثب دٍ چی آهبسُ اص آصهَى ایي دس

H0 ؿَد. هی پزیشفتِ ثبثت آثبس فشضیِ ٍ ؿَد هی سد ثَدى تلبدفی ثش هجٌی 
 ّاسوي، جْت تطخیع استفادُ از اثرات ثابت یا تػادفی ًتایج آزهَى (:3جذٍل )

 ًتیدِ آصهَى  احتوبل آهبسُ  همذاس آهبسُ هذل آصهَى

 اثشات ثبثت 0000/0 634/24 هذل اٍل

 اثشات ثبثت 0000/0 950/18 هذل دٍم

 آهبسُ اگش. داسد دلالت ثبثت اثشات ثب دیتب پبًل هذل ثش همبثل فشضیِ ٍ تلبدفی اثشات ثب دیتب پبًل هذل ثش H0 آصهَى ایي دس
 ٍ اػتفبدُ اص سد H0 ثبؿذ دسكذ 5 اص تش وَچه( prob) آى احتوبل آهبسُ یب ٍ اؽ ثحشاًی همبدیش اص تش ثضسي ّبػوي آصهَى
 ؿذُ اػت. پزیشفتِ ثبثت اثشات هذل

دسكذ هیضاى آهبسُ  5عجك ًتبیح حبكل اص آصهَى ّبػوي ثشای هذل اٍل ٍ دٍم پظٍّؾ، ثب تَخِ ثِ ایٌىِ دس اصاء خغبی 
دسكذ  5( ؿذُ اػت ٍ اص عشفی هیضاى ػغح هؼٌبداسی ووتش اص 950/18ٍ  634/24تشتیت ) ّبػوي ثشای هذل اٍل ٍ دٍم ثِ

ثبؿذ ٍ ثبیؼتی اص سٍؽ اثشات ثبثت  اثشات تلبدفی ًبػبصگبس هی دّذ وِ سٍؽًـبى هی H0ؿَد. سد  سد هی H0اػت، لزا 
 اػتفبدُ ؿَد.

 

 ّای پژٍّص بررسی فرضیِ
 داسد. یٍاوٌؾ ػَد ساثغِ هؼٌبداس تیسؿذ ثب ضش یّب فشكت

 ؿشح صیش اػت: هذل سگشػیًَی ثشای فشضیِ ثِ
ERCit = β0 + β1 MBit + β2 SIZEit + β5 LEVit +     

 اٍل فرضیِ آزهَى ًتایج (:4جذٍل )

 .t Probآهبسُ  اًحشاف هؼیبس ضشیت ًوبد هتغیش ًبم هتغیش

 C 697/0 158/0 402/4 0000/0 همذاس ثبثت

 1β 530/0 174/0 035/3 0000/0(MB) سؿذ یّب فشكت

 2β 192/0 058/0 308/3 0000/0 (SIZE) اًذاصُ ؿشوت

 3β 280/0- 073/0 832/3- 0000/0(LEV) هبلیاّشم 

 Fآهبسُ 

 (.Probداسی ) ػغح هؼٌب
564/10 

(000/0) 
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 957/1 آهبسُ دٍسثیي ٍاتؼَى

 (R2ضشیت تؼییي )

 (AdjR2ضشیت تؼییي تؼذیل ؿذُ )

699/0 
680/0 

 ّبی پظٍّؾ هٌجغ: یبفتِ

( ووتش اص ػغح خغب ثَدُ ٍ ول هذل 000/0) Fداسی آهبسُ  ، ػغح هؼٌیهذل اٍل پظٍّؾثب تَخِ ثِ ًتبیح آصهَى 
لشاس داسد ثٌبثشایي ّوجؼتگی ثیي  5/2تب  5/1( دس فبكلِ ثیي 957/1داس اػت. آهبسُ دٍسثیي ٍاتؼَى ) سگشػیًَی هؼٌی

ت یاص ػغح خغبی هَسد پزیشؽ ثشای ضش tآهبسُ  ػغح هؼٌبداسی ثَدى پبییيثب تَخِ ثِ  اخضای خغبی هذل ٍخَد ًذاسد.
1 داسی داسد. ثٌبثشایي  هثجت ٍ هؼٌبٍاوٌؾ ػَد ساثغِ  تیسؿذ ثب ضش یّب دّذ فشكت صهَى ًـبى هیًتبیح آH0  پظٍّؾ

ت یاص ػغح خغبی هَسد پزیشؽ ثشای ضش tآهبسُ چٌیي ػغح هؼٌبداسی  دسكذ سد وشد. ّن 5تَاى دس ػغح خغبی  سا هی
2 ساثغِ هثجت ٍ هؼٌبداسی داسد ٍ ػغح ٍاوٌؾ ػَد  تیضشدّذ هتغیش وٌتشلی اًذاصُ ؿشوت ثب  ًتبیح آصهَى ًـبى هی

دّذ هتغیش وٌتشلی اّشم هبلی ثب  ًتبیح آصهَى ًـبى هی 3ت یاص ػغح خغبی هَسد پزیشؽ ثشای ضش tآهبسُ هؼٌبداسی 
دّذ وِ  ساثغِ هٌفی ٍ هؼٌبداسی داسد. ضشیت تؼییي ٍ ضشیت تؼییي تؼذیل ؿذُ ًیض ًـبى هیٍاوٌؾ ػَد  تیضش

 دسكذ اص تغییشات هتغیش ٍاثؼتِ سا تَضیح دٌّذ. 68اًذ ؿذُ دس سگشػیَى تَاًؼتِ هتغیشّبی ٍاسد
 .داسد هؼٌبداسیٍاوٌؾ ػَد ساثغِ  تیثب ضش هؼبهلات ثب اؿخبف ٍاثؼتِ

 ؿشح صیش اػت: هذل سگشػیًَی ثشای فشضیِ ثِ
ERCit = β0 + β1 TRit + β2 SIZEit + β5 LEVit +     

 دٍم فرضیِ آزهَى ًتایج (:5جذٍل )

 .t Probآهبسُ  اًحشاف هؼیبس ضشیت ًوبد هتغیش ًبم هتغیش

 C 652/0 180/0 609/3 0000/0 همذاس ثبثت

 1β 526/0- 180/0 924/2- 0011/0(TR) هؼبهلات ثب اؿخبف ٍاثؼتِ

 2β 127/0 061/0 075/2 0038/0 (SIZE) اًذاصُ ؿشوت

 3β 268/0- 075/0 579/3- 0010/0(LEV) هبلیاّشم 

 Fآهبسُ 
 (.Probداسی ) ػغح هؼٌب

032/17 
(000/0) 

 963/1 آهبسُ دٍسثیي ٍاتؼَى

 (R2ضشیت تؼییي )

 (AdjR2ضشیت تؼییي تؼذیل ؿذُ )
652/0 
632/0 

 ّبی پظٍّؾ هٌجغ: یبفتِ

( ووتش اص ػغح خغب ثَدُ ٍ ول هذل 000/0) Fداسی آهبسُ  ، ػغح هؼٌیهذل دٍم پظٍّؾثب تَخِ ثِ ًتبیح آصهَى 
لشاس داسد ثٌبثشایي ّوجؼتگی ثیي  5/2تب  5/1( دس فبكلِ ثیي 963/1داس اػت. آهبسُ دٍسثیي ٍاتؼَى ) سگشػیًَی هؼٌی

ت یاص ػغح خغبی هَسد پزیشؽ ثشای ضش tآهبسُ  ػغح هؼٌبداسی ثَدى پبییيثب تَخِ ثِ  اخضای خغبی هذل ٍخَد ًذاسد.
1 داسی داسد. ثٌبثشایي  هٌفی ٍ هؼٌبٍاوٌؾ ػَد ساثغِ  تیدّذ هؼبهلات ثب اؿخبف ٍاثؼتِ ثب ضش صهَى ًـبى هیًتبیح آ

H0 آهبسُ چٌیي ػغح هؼٌبداسی  دسكذ سد وشد. ّن 5تَاى دس ػغح خغبی  پظٍّؾ سا هیt  اص ػغح خغبی هَسد پزیشؽ
ساثغِ هثجت ٍ هؼٌبداسی ٍاوٌؾ ػَد  تیضشدّذ هتغیش وٌتشلی اًذاصُ ؿشوت ثب  ًتبیح آصهَى ًـبى هی 2ت یثشای ضش

دّذ هتغیش وٌتشلی  ًتبیح آصهَى ًـبى هی 3ت یاص ػغح خغبی هَسد پزیشؽ ثشای ضش tآهبسُ داسد ٍ ػغح هؼٌبداسی 
دّذ  ؿذُ ًیض ًـبى هیساثغِ هٌفی ٍ هؼٌبداسی داسد. ضشیت تؼییي ٍ ضشیت تؼییي تؼذیل ٍاوٌؾ ػَد  تیضشاّشم هبلی ثب 

 دسكذ اص تغییشات هتغیش ٍاثؼتِ سا تَضیح دٌّذ. 63اًذ وِ هتغیشّبی ٍاسد ؿذُ دس سگشػیَى تَاًؼتِ
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 گیری کلی ًتیجِ
 ّبی ؿشوت دس ٍاوٌؾ ػَد تیسؿذ ٍ هؼبهلات ثب اؿخبف ٍاثؼتِ ثب ضش یّب ساثغِ فشكت یثشسػّذف پظٍّؾ حبضش 

ٍتحلیل  اػت. ًتبیح حبكل اص تدضیِ 1402الی  1398تْشاى دس ثبصُ صهبًی ػبل ثْبداس  اٍساق ثَسع دس ؿذُ پزیشفتِ
دس تفؼیش ایي ًتیدِ ثبیذ ثیبى  داسد. یهؼٌبداسهثجت ٍ ٍاوٌؾ ػَد ساثغِ  تیسؿذ ثب ضش یّب فشكتفشضیِ ًـبى داد وِ 

 ییٍ تَاًب وٌذ یهسا هـخق  یگزاسِ یهٌظَس ػشهب ؿشوت ثِ یسٍ ؾیپ یّب سؿذ هدوَػِ فشكت یّب فشكتًوَد وِ 
 ـتشیث ٌذُیؿشوت دس آ یگزاسِ یاًدبم ػشهب ییّش لذس تَاًب یهؼٌ يیثِ ا دّذ، یؿشوت سا ًـبى ه یّب یگزاسِ یثبلمَُ ػشهب

ٍ  یاعلاػبت حؼبثذاس تیفیو ؾیافضا ٌِیسؿذ صه یّب اػت. فشكت یـتشیسؿذ ث یّب فشكت یثبؿذ ؿشوت داسا
اعلاػبت  ؾیآى افضا دِیوشدُ وِ ًت دبدیا یگزاسِ یػشهب ٌِیثْ یّب نیاص تلو یهٌذ هٌظَس ثْشُ سا ثِ یهبل یگضاسؿگش
ثِ  یآى اعلاػبت دسٍى ػبصهبً ی وِ ثِ ٍاػغِ آٍسد یسا فشاّن ه یؼتویػ یاعلاػبت حؼبثذاس يیاػت وِ ا یحؼبثذاس
 دِیدادُ اػت وِ ًت ؾیسا افضا تیشیهذ یّب تیثش فؼبل گزاساىِ یػشهب ـتشیٍ اهىبى وٌتشل ث بفتِیاًتمبل  ِیبػشه یثبصاسّب
 ٍاوٌؾ ػَد اػت. تیثش ضش نیهؼتم شیآى تأث

هٌفی ٍ هؼٌبداسی داسد. دس تفؼیش ایي ًتیدِ ثبیذ ثیبى ًوَد وِ  تأثیشٍاوٌؾ ػَد  تیثب ضش هؼبهلات ثب اؿخبف ٍاثؼتِ
ثب اًتمبل ًبهٌبػت ثشٍت،  شاىیچشا وِ هذ دّذ، یه ؾیسا افضا یهؼبهلات ثب اؿخبف ٍاثؼتِ ًگشاً ،یٌذگیًوب ِیثشاػبع ًظش

وبّؾ تضبد  یؿذُ ثشا یعشاح یٍ هَخت وبّؾ اثش لشاسدادّب دٌّذ یسا وبّؾ ه یهبل یّب اػتوبد كَست تیػَد ٍ لبثل
ٍ وبّؾ ػولىشد  ؼهیس ؾیػَاهل ثبػث افضا يیوِ ا ؿَد یهّب  خؼبست ػْبهذاساى ؿشوت تیٍ دس ًْب یٌذگیًوب
 اػت. ضشیت ٍاوٌؾ ػَدًمذ ثِ ؿشوت ٍ ثِ دًجبل آى وبّؾ  بىیآى وبّؾ ٍسٍد خش دِیوِ ًت ؿَد یه
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