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 چکیذُ
 ٔتغ٥ط ٔحبسجٝ ثطا٢. است ثٛزٜ ٔكبِؼٝ ا٤ٗ ٞسف ثٛضس٣ ضطوتٟب٢ ثطػّٕىطز ٌطزش زض سطٔب٤ٝ ٞب٢ ٘سجت تبث٥ط ثطضس٣
 تحم٥ك، ا٤ٗ ٔستمُ ٔتغ٥طٞب٢. ضٛز ٣ٔ استفبزٜ سٟبْ غبحجبٖ حمٛق ثبظزٜ ٚ ٞب زاضا٣٤ ثبظزٜ اظ ضطوت ػّٕىطز ٚاثستٝ،
 زض ضسٜ پص٤طفتٝ ضطوتٟب٢ تحم٥ك ا٤ٗ ٔىب٣٘ لّٕطٚ .٣ٔ ثبضٙس ذبِع ٌطزش ضز سطٔب٤ٝٚ  ٘بذبِع ٌطزش زض سطٔب٤ٝ
 1704 حبؾط تحم٥ك ٔطبٞسات تؼساز. است ثٛزٜ 1401 تب  1394 ث٥ٗ ٞب٢ سبَ ظٔب٣٘ لّٕطٚ ٚ تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضس
 ٥ٔتٛاٖ ِصا است، وبضثطز٢ پژٚٞص ٘ٛع اظ پژٚٞص، ا٤ٗ ٞسف ٘ظط اظ ػ٣ّٕ ثٙس٢ تمس٥ٓ ثٝ تٛخٝ ثب .است ضطوت -سبَ
 ثبضس؛ ٣ٔ ض٤ٚساز اظ پس ٘ٛع اظ تحم٥ك ضٙبس٣ ضٚش ٕٞچ٥ٙٗ،. لطاضزاز وبضثطز٢ ٞب٢ پژٚٞص ظٔطٜ زض ضا پژٚٞص ا٤ٗ

 ثٝ ضطوت 213 تؼساز س٥ستٕبت٥ه حصف ضٚش اسبس ثط. ضٛز ٣ٔ ا٘دبْ ٌصضتٝ اقلاػبت اسبس ثط تحم٥ك وٝ ٔؼ٣ٙ ثس٤ٗ
 استفبزٜ ا٤ٛ٤ٛظ افعاض ٘طْ ٚ التػبزسٙد٣ ٞب٢ تى٥ٙه اظ ٞب فطؾ٥ٝ آظٖٔٛ طا٢ث ٕٞچ٥ٙٗ. ٌطز٤س ا٘تربة آٔبض٢ ٕ٘ٛ٘ٝ ػٙٛاٖ

 .زاضز ٔؼٙبزاض٢ اثط ثٛضس٣ ضطوتٟب٢ ػّٕىطز ثط ٌطزش زض سطٔب٤ٝ ٞب٢ ٘سجت زاز، ٘طبٖ ٔكبِؼٝ ا٤ٗ ٞب٢ ٤بفتٝ .است ضسٜ
 .ثٛضس٣ ضطوتٟب٢ ػّٕىطز سطٔب٤ٝ زض ٌطزش ذبِع، ،ذبِع ٌطزش زض سطٔب٤ٝ کلیذی: اشگاىٍ

 

 هقذهِ
  ٔتؼسز٢  . ضٚضٟب٢وٙٙس ٣ٔ  ضا اضظ٤بث٣  ّٕىطز ضطوت، ػ ٔرتّف  ثب استفبزٜ اظ ٔؼ٥بضٞب٢  ٔب٣ِ  استفبزٜ وٙٙسٌبٖ ٌعاضضٟب٢

  التػبز٢  ٞب٢ ٚ ٔسَ  حسبثساض٢  ٞب٢ ٔسَ  زٚ زستٝ  تٛاٖ آٟ٘ب ضا ثٝ ٣ٔ  قٛض و٣ّ  ثٝ  ػّٕىطز ٚخٛز زاضز وٝ  اضظ٤بث٣  ثطا٢
ذٛز ضا ثط آٖ   ٞب٢  ث٣ٙ٥ وطزٜ ٚ پ٥ص  ضا اضظ٤بث٣  ، ػّٕىطز ضطوت سٛز حسبثساض٢  ٌصاضاٖ ثب اتىب ثٝ  وطز. سطٔب٤ٝ  تمس٥ٓ

  اضظ٤بث٣  وٙٙس. زض ٔسَ حسبثساض٢ استفبزٜ ٣ٔ  آ٤ٙسٜ ضطوت  ض٤ع٢  ثط٘بٔٝ  ٔس٤طاٖ ٥٘ع اظ سٛز ثطا٢. زٞٙس  اسبس ا٘دبْ ٣ٔ
  سٛز ثٝ  تجس٤ُ  ٚ ػسز زْٚ، ؾط٤ت  آ٤س؛ ػسز اَٚ، سٛز ضطوت  ٣ٔ  زست  ؾطة زٚ ػسز ثٝ اظ حبغُ  ػّٕىطز، اضظش ضطوت

٘ظ٥ط سٛز، سٛز ٞط   ٔرتّف٣  اظ ٔؼ٥بضٞب٢  ، تبثؼ٣ ضطوت  ػّٕىطز، اضظش ٤ه  اضظ٤بث٣  حسبثساض٢  . زض ٔسِٟب٢ اضظش است
؛ أب اظ ٘مبـ  است  ز تمس٣ٕ٥ٚ سٛ آظاز  ، خط٤بٖ ٘مس٢ ٌصاض٢  ، ٘طخ ضضس سٛز، ثبظزٜ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ، ثبظزٜ سطٔب٤ٝ سٟٓ

،  ٔرتّف  ضٚضٟب٢  سٛز اظ قط٤ك  ٚ زستىبض٢  أىبٖ تحط٤ف  تٛاٖ ثٝ  ػّٕىطز ٣ٔ  اضظ٤بث٣  حسبثساض٢  ٔسِٟب٢  اسبس٣  ؾؼف
  (. ثط ا1399ٗ٤پٛض،   ٚ ذسط٢ٚ  )اٚلاز غفبض٢ اضبضٜ ٕ٘ٛز  سطٔب٤ٝ  ٞع٤ٙٝ  پَٛ ٚ زض ٘ظط ٍ٘طفتٗ  اضظش ظٔب٣٘  زض ٘ظط ٍ٘طفتٗ

  اضظ٤بث٣  التػبز٢  ػّٕىطز، ٔسِٟب٢  اضظ٤بث٣  حسبثساض٢  ٔسِٟب٢  ٞب٢  ٘بضسب٣٤  ضفغ  پژٚٞطٍطاٖ خٟت  شلات  اسبس ٘ت٥دٝ
 (.2020، 1ٚ ٕٞىبضاٖ س٥)ٚح ٕ٘ٛز  ػّٕىطز ضا ٔؼطف٣

                                                           
1
 Vahid et al.  

ساض
سبث

 ح
ساظ

ٓ ا٘
چط

٢ 
ٔس

 ٚ
٤ط٤

 ت
ضٜ 

زٚ
(

تٓ
ٞف

)
 

ضٜ
ٕب

ض
 

95 / 
٥ع 

پب٤
14

03
 

ّس
)خ

 
ْٚ

ز
ع

 غ
/)

47-
61

 

 

 بَرسی ضرکتْای عولکرد بر )خالص ٍ ًاخالص( گردش در سرهایِ ّای ًسبت تاثیر

 
 ربابِ اکبرًصاد اسکَ

 آٔٛظش ػب٣ِ ضسبْ، وطج، ا٤طاٖ. )٤ٛ٘سٙسٜ ٔسئَٛ(. وبضضٙبس٣ اضضس حسبثساض٢، ٔٛسسٝ
Ameneh27@gmail.com 

 دکتر علیرضا اسکٌذری
 .طا٤ٖضسبْ، وطج، ا ٣ٔٛسسٝ آٔٛظش ػبِ ،٢ٌطٜٚ حسبثساضاستبز٤بض 

a.eskandari@rasam.ac.ir 



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌاهِ چطن اًذاز حسابذاری ٍ هذیریت

                                                   (                                                                              دٍم)جلذ 3041، پاییس 99، ضوارُ 7دٍرُ 
 

48 
 

 

ٚ  (٢خبض ٢ٞب ٣٤زض ٌطزش ٘بذبِع )ٔدٕٛع زاضا ٤ٝزض ٌطزش ٚخٛز زاضز: سطٔب ٤ٝاغكلاح سطٔب زض ٔٛضززٚ ٔفْٟٛ 
وٛتبٜ  ٢ٞب ٢ٌصاض ٤ٝزض سطٔب ٣بت٥ػّٕ ٢خبض ٢ٞب ٣ثسٞ ٢ٟٔٙب ٢خبض ٢ٞب ٣٤ثٝ ػٙٛاٖ زاضا وٝ زض ٌطزش ذبِع ٤ٝسطٔب

ثّٙسٔست ٔتٕطوع ضسٜ  ٣ٔبِ ٥ٓثط سٝ تػٕ ٣ٔبِ بت٥ازث ٍط،٤ز ٢اظ سٛ (.2021، 1ضٛز )آوٍٖٛ ٣ٔ ف٤ٔست ضطوت تؼط
وٛتبٜ ٔست  ٣ٔبِ ٥ٗتبٔ ٕبت٥حبَ، تػٕ ٤ٗ(. ثب ا2011، 2وٛٔبض ٚ سٛز سٟبْ )ضبضٔب ٚ ٤ٝسبذتبض سطٔب ،٢ٌصاض ٤ٝاست: سطٔب

 ٙع٥تطٚئُ ٚ ٔبضت ب٥ضطوت ٞستٙس )ٌبضس سه٤ٚ ض ٢سٛزآٚض ٢وست ٚ وبض ثطا ه٤زض ٌطزش  ٤ٝاظ سطٔب ٣ٟٕٔ ٢اخعا
 ٢ٞب ٣ثجبت ٣وٝ ثب ٔطىلات ٚ ث ٣٤زض ٌطزش زض اوثط ضطوت ٞب ٤ٝوٕجٛز سطٔب ثٝ ز٥ُِ(. اػتجبض ضطوت 2017، 3سٛلا٘ٛ

وٛتبٜ  ٣ٔبِ ٥ٗتبٔ ٕبت٥تػٕ دٝ،٥ضٛز زض ٘ت ٣ٔٙدط ثٝ ٚضضىستٍ ت٤ٚ زض ٟ٘ب ٙس٥ثج ت٥ٔٛاخٝ ٞستٙس، ٕٔىٗ است آس ٣ٔبِ
ثٙبثطا٤ٗ زض ا٤ٗ پژٚٞص ٔب ثٝ ز٘جبَ پبسد ثٝ ا٤ٗ  .(2023 ،4ٕٞىبضاٖ )آن ٌٖٛ ٚ ٌصاضز ٣ٔ ط٥ضطوت تبث ّٕىطزٔست ثط ػ

ذبِع ٚ ٘بذبِع( چٝ تبث٥ط٢ ثط ػّٕىطز ضطوتٟب٢ پص٤طفتٝ ضسٜ زض سسٛاَ ٣ٔ ثبض٥ٓ وٝ ٘سجت ٞب٢ سطٔب٤ٝ زض ٌطزش )
 ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زاض٘س؟

 

 تعریف ٍاشگاى کلیذی تحقیق

  د ضرکتعولکر

  ضطوت  ٤ه  زٞس وٝ ٞب ٘طبٖ ٣ٔ خٙجٝ  . ا٤ٗ سبظٔبٖ است  ٤ه  ٚ غ٥ط ٔب٣ِ  ٔب٣ِ  اظ ٞط زٚ خٙجٝ  تطو٥ج٣  ضطوت  ٔب٣ِػّٕىطز 
 5 )فط٥ِٚه آٟ٘ب ٍ٘بٜ وطز  ثٟجٛز ثٝ  ٞب٢ ظ٥ٔٙٝ  ضٙبسب٣٤  تٛاٖ ثطا٢ وٙس ٚ ٣ٔ اخطا ٣ٔ  ذٛث٣  ذٛز ضا ثٝ  تدبض٢  ٢چمسض استطاتژ
 (.2019ٚ ٕٞىبضاٖ، 

 در گردش  سرهایِ
ٞب٢  ٞـب ٚ ثـس٣ٞ زاضا٣٤  زض ذػـٛظ  الـسأبت٣  ضبُٔ  وـٝ  اسـت  ٞب٣٤ ٚ ثط٘بٔـٝ  اغـَٛ  ثطذ٣  ضبُٔ  زض ٌطزش  سطٔب٤ٝ

تأث٥ط لطاض زٞٙس. ٔؼ٥بض   ضا تحت  ضطوت  ٘مس٣ٍٙ٤  ٥ٔعاٖ  استطاتژ٢ ٔرتّف  تٛا٘ٙس ثب ا٘تربة ٣ٔ  ضـٛز. ٔـس٤طاٖ خـبض٢ ٣ٔ
ضا   ٤ب تٟبخ٣ٕ  وبضا٘ٝ تٛا٘س استطاتژ٢ ٔحبفظٝ خبض٢ ٣ٔ  زاضا٣٤  زض ظ٥ٔٙٝ  ٤ؼ٣ٙ  است  ٚ ثبظزٜ  استطاتژ٤ٟب ض٤سه  ا٤ـٗ  تفـبٚت

 ٕ٘ٛز )وّٟط ٚ  ضا ا٘تربة  ٤ب تٟبخ٣ٕ  وبضا٘ٝ ٔحبفظٝ  اظ زٚ س٥بست  تٛا٘س ٤ى٣ خبض٢ ٥٘ع ٣ٔ  ثس٣ٞ  ٚ زضظ٥ٔٙٝ  وبضثست  ثٝ
 (.1397،  ٕٞىبضاٖ

 

 پیطیٌة پصٍّص
ضىُ ٔؼىٛس ث٥ٗ تب٥ٔٗ ٔب٣ِ سطٔب٤ٝ زض ٌطزش ٚ سٛزآٚض٢  U ثطضس٣ ضاثكٝزض تحم٥م٣ ثٝ  ،(1403) ٕٞىبضاٖ ٚ ض٥د

ٞسف اظ پژٚٞص حبؾط ثطضس٣ تبث٥ط ا٘ساظٜ ضطوت ٚ اٞطْ ٔب٣ِ ثط پطزاذتٙس. طْ ٔب٣ِ ثب تبو٥س ثط ٘مص ا٘ساظٜ ضطوت ٚ اٞ
ضاثكٝ ث٥ٗ تب٥ٔٗ ٔب٣ِ سطٔب٤ٝ زض ٌطزش ٚ سٛزآٚض٢ زض ضطوتٟب٢ پص٤طفتٝ ضسٜ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ، ثب استفبزٜ اظ 

٥ٔجبضس. ٔتغ٥طٞب٢ ا٘ساظٜ  GMM فتٝاظ قط٤ك ضٚش ٌطتبٚضٞب٢ تؼ٥ٕٓ ٤ب 97-1392زازٟٞب٢ تبث٣٤ّٛ، ق٣ زٚضٜ ظٔب٣٘ ،
ضطوت ٚ اٞطْ ٔب٣ِ، تؼس٤ٍّط ٞستٙس وٝ تبث٥ط آٟ٘ب ثط ضاثكٝ ث٥ٗ تب٥ٔٗ ٔب٣ِ سطٔب٤ٝ زض ٌطزش، ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغ٥ط ٔستمُ ٚ 
سٛزآٚض٢، ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغ٥ط ٚاثستٝ ثطضس٣ ضسٜ است. ٘تب٤ح حبغُ اظ ثطضس٣ ٘طبٖ زاز وٝ ث٥ٗ تب٥ٔٗ ٔب٣ِ سطٔب٤ٝ زض 

ضىُ ٔؼىٛس ث٥ٗ تب٥ٔٗ ٔب٣ِ سطٔب٤ٝ زض  U ضىُ ٔؼىٛس ٚخٛز زاضز. ٕٞچ٥ٙٗ ضاثكٝ U ض٢ ضاثكٌٝطزش ٚ سٛزآٚ
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ٌطزش ٚ سٛزآٚض٢ زض ضطوتٟب٢ وٛچه ٘سجت ثٝ ضطوتٟب٢ ثعضي ٚ زض ضطوتٟب٢ ثب اٞطْ ٔب٣ِ ثباَ ٘سجت ثٝ سب٤ط 
زض ٌطزش ثٝ ٚس٥ّٝ اٞطْ ٔب٣ِ ٚ ضطوتٟب ؾؼ٥فتط است. ثٝ ث٥بٖ ز٤ٍط ضاثكٝ ث٥ٗ سٛزآٚض٢ ٚ تب٥ٔٗ ٔب٣ِ اظ قط٤ك سطٔب٤ٝ 

ا٘ساظٜ ضطوت تؼس٤ُ ٥ٔطٛز ٚ ا٤ٗ تؼس٤ُ تب حس ذبغ٣ّ پ٥ص ضفتٝ ٚ اظ آٖ حس ثٝ ثؼس ثطػىس ٥ٔطٛز، وٝ ا٤ٗ حس ٕٞبٖ 
 .ضىُ است U ٘مكٝ سطثٝ سط٢ ضاثكٝ

 ٤ٝبظاض سطٔباظ ث ٢: ضٛاٞس٢ٞب تحت ضوٛز التػبز زض ٌطزش ضطوت ٤ٝضفتبض سطٔبثطضس٣  ثٝ ،(1402) ٕٞىبضاٖ وب٤ٚب٣٘ ٚ
زض ثبظاض  ٢ٞب تحت ضوٛز التػبز زض ٌطزش ضطوت ٤ٝسطٔب فتبضض ٥ُٚ تحّ ٣پژٚٞص، ثطضس ٤ٗٞسف ا پطزاذتٙس. تٟطاٖ
ضطوت  110ٚ  ٣ثطضس 1400تب  1391سبِٝ اظ  10 ٣ظٔب٘ ١ٞب زض فبغّ ٔٙظٛض اقلاػبت ضطوت ٤ٗتٟطاٖ است. ثس ٤ٝسطٔب

٘طبٖ زاز وٝ  ح٤غٛضت ٌطفتٝ است. ٘تب ط٥ٜچٙس ٔتغ ٥ٖٛظ ضٚش ضٌطسپژٚٞص ا ٢ٞبٝ ٥ا٘تربة ضس. ثٝ ٔٙظٛض آظٖٔٛ فطؾ
ثب زض ٘ظط  س٥وٝ ضٛن ٚاضزٜ اظ ثرص تِٛ ٣زاضز، زض حبِ ٢ٔؼٙبزاض ط٥زض ٌطزش تبث ٤ٝسطٔب ت٤ط٤ٔس ٢ثط اخعا ٢ضوٛز التػبز

زض  ٤ٝ٘سجت سطٔبثط  ٢٘طبٖ زاز وٝ ضوٛز التػبز ٥ٕٗٞچٙ ح٤. ٘تبست٥٘ طٌصاض٥ثط آٟ٘ب تبث ٣ٔبِ ت٤ٌطفتٗ ٘مص ٔحسٚز
 ٣ثط ػّٕىطز اثط ٔٙف ٙى٤ٝؾٕٗ ا ٢ضوٛز التػبز ٙى٤ٝا تب٤ًزاضز ٚ ٟ٘ب ٣ٔٙف ط٥ٚخٝ ٘مس تبث ٤ٌُطزش اثط ٔثجت ٚ ثط چطذٝ تجس

 لطاض زاضز. ٣ٔبِ ت٤ٔحسٚز ٤ّ٣ثب ٘مص تؼس س٥ضٛن ٚاضزٜ اظ ثرص تِٛ ط٥تحت تبث ع٥زاضز، ػّٕىطز ٘
زض ٌطزش ثب  ٤ٝسطٔب ت٤ط٤ثط ضاثكٝ ٔس ٢وٙٙسٜ استطاتژ ٤ُاثطات تؼس ضس٣ثٝ ثطزض تحم٥م٣  ،(2023) ٕٞىبضاٖ ٤ّٚسٕبس ٚ

ٚ  زض ٌطزش ٤ٝسطٔب ت٤ط٤ٔس ٥ٗثط ضاثكٝ ث ٢وٙٙسٜ استطاتژ ٤ُاثطات تؼس ٣ٔكبِؼٝ ثطضس ٤ٗف اٞس پطزاذتٙس.٢ سٛزآٚض
 ٣ٔتحسٜ ق بلات٤زض ا ٣ثٛضس ٢ٞب طوت ٞب اظ ضطوتض سبلا٘ٝ ٔطبٞسٜ 72444 ضبُٔ ٞب  زازٜ ٕ٘ٛ٘ٝاست.  ٢سٛزآٚض

ٔٙبست وٝ ٘طبٖ  ك٥ٚ اثعاض تحم ٣پبّ٘ ٥ٖٛضٌطس ٥ُثب استفبزٜ اظ تحّ ك٥تحم ٢ٞب ٥ٝثبضس. فطؾ ٣ٔ 2000-2020 ٢ٞب سبَ
( اثط ٣ٍ٘ط )زفبػ ٙس٤ٜا استطاتژ٢ ٘طبٖ زاز، ٞب  بفت٤ٝلطاض ٌطفت. ٣ضطوت است ٔٛضز ثطضس ه٤استطاتژ ت٥زٞٙسٜ ٔٛلؼ

 ط٥تحت تأث ٣تدطث ٢ٞب بفت٤ٝزاضز.  ٢زض ٌطزش ٚ سٛزآٚض ٤ٝسطٔب ت٤ط٤ٔس ٥ٗث( ثط ضاثكٝ ٣ط٤)افعا ٣وٙٙسٜ وبٞط ٤ُتؼس
 ٣٘بٔطٟٛز ٌعاضش ٘طسٜ لطاض ٕ٘ ٢ٞب ٣٤سكح زاضا ب٤ثٝ اٞساف سٛز  ٣بث٥زست ٢ثطا ع٥ٜسٛز، ٚخٛز اٍ٘ ت٤ط٤سكح ٔس

ض حؿٛض اثطات ز ُ،٤تٕب بظ٥أت ك٥تكج ٥ٖٛضٌطس ٥ُضسٜ زض چبضچٛة تحّ ٌعاضش ٣تدطث ح٤٘تب ٗ،٤. ػلاٜٚ ثط اط٘س٥ٌ
زض ٌطزش استفبزٜ  ٤ٝسطٔب ت٤ط٤ٔس ٤ٍٗع٤خب ٢بضٞب٥وٝ ٔؼ ٣ٚ ٍٞٙبٔ ٢زض ٌطزش ثط سٛزآٚض ٤ٝسطٔب ت٤ط٤ٔس ٣طذك٥غ
 .ضٛز ٣ٔ

 چطذٝ زض ضطوت سٛزآٚض٢ ض٢ٚ ثط ٌطزش زض سطٔب٤ٝ ٔس٤ط٤ت تأث٥ط ثطضس٣ ثٝ ،(2011) ٘ٗ ٥٘ى٣ ٚ ٌطاٞبْ ا٘ى٤ٛست،
 اظ ٞب٣٤ ضبذع ثٟؼٙٛاٖ ػ٥ّٕبت٣ ٘بذبِع سٛز ٚ ٞب زاضا٣٤ ثبظزٜ ضبذع زٚ اظ آٟ٘ب. پطزاذتٙس ٔرتّف تدبض٢ ٞب٢

 سٛزآٚض٢ ض٢ٚ( ٘مس ثٝ تجس٤ُ چطذٝ) وبضا ٌطزش زض سطٔب٤ٝ تأث٥ط وٝ ضس٥س٘س ٘ت٥دٝ ا٤ٗ ثٝ ٚ وطز٘س استفبزٜ سٛزآٚض٢
 ٔٙف٣ تأث٥ط ٘مس ثٝ جس٤ُت چطذٝ وٝ ضس٥س٘س ٘ت٥دٝ ا٤ٗ ثٝ آٟ٘ب ٕٞچ٥ٙٗ. ٤بثس ٣ٔ افعا٤ص التػبز٢ ضوٛز ضطا٤ف زض ػ٥ّٕبت٣،
 .زاضز ضطوتٟب سٛزآٚض٢ ثط ٔؼٙبزاض٢

 

 ضٌاسی پصٍّص رٍش
 ٞب٢ پژٚٞص زض وٝ اغ٣ِٛ ٚ ٘ظط٤ٝ وبضثطز٢ پژٚٞص زض. »است وبضثطز٢ ٞب٢ پژٚٞص خعء پژٚٞص ا٤ٗ ٞسف ِحبل اظ

 (. 1382 ذبو٣،) «ضٛز ٣ٔ ٌطفتٝ وبض ثٝ ٚالؼ٣ ٚ اخطا٣٤ ٔسبئُ حُ ثطا٢ ضٛز ٣ٔ تس٤ٚٗ ث٥ٙبز٢
 ٔكبِؼبت. »٥ٌطز ٣ٔ خب٢ ٕٞجست٣ٍ -تٛغ٥ف٣ ٞب٢ پژٚٞص ظٔط٠ زض تحم٥ك، ضٚش ٘ظط اظ پژٚٞص ا٤ٗ ٕچ٥ٙٗٞ

 ٕٞجست٣ٍ ٘ٛع اظ پژٚٞص ا٤ٗ ٕٞچ٥ٙٗ(. 1387 زلاٚض،) «پطزاظز ٣ٔ ٔٛخٛز ضٚاثف ٚ ضطا٤ف تفس٥ط ٚ تٛغ٥ف ثٝ تٛغ٥ف٣
 ٢ ضاثكٝ تح٥ُّ ثٝ ا٤طاٖ، سطٔب٤ٝ ثبظاض ٔب٣ِ ٞب٢ غٛضت اظ ٔسترطج ثب٤ٛ٘ٝ ٞب٢ زازٜ اظ استفبزٜ ثب وٝ وٝ چطا است،

 پژٚٞص ا٤ٗ ٕٞچ٥ٙٗ. است ٔتغ٥طٞب ث٥ٗ ٕٞجست٣ٍ ضٚاثف وطف ٕٞجست٣ٍ، ضٚش اظ استفبزٜ ػّت. پطزاظز ٣ٔ ٕٞجست٣ٍ



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌاهِ چطن اًذاز حسابذاری ٍ هذیریت

                                                   (                                                                              دٍم)جلذ 3041، پاییس 99، ضوارُ 7دٍرُ 
 

50 
 

 

 ٘طْ ٚ ثبضس ٣ٔ ٥٘ع( ز٤تب پبُ٘) تبث٣٤ّٛ ٞب٢ زازٜ تح٥ُّ ثط ٔجت٣ٙ ٚ ثٛزٜ ػ٣ّ -تح٣ّ٥ّ ٚ ا٢ وتبثرب٘ٝ ا٢ ٔكبِؼٝ ٘ٛع اظ
 .ثبضس ٣ٔ Eviews افعاض ٘طْ ٥٘ع پژٚٞص ا٤ٗ زض ٞب زازٜ تح٥ُّ ٚ تدع٤ٝ ثطا٢ استفبزٜ ٔٛضز اضافع
 

 ّای تحقیق فرضیِ

 ّاهباًی ًظری فرضیِ 
  أط ثطا٢  ثبضٙس ٞطچٙس ا٤ٗ  زاضتٝ  تٕطوع ث٥طتط٢  سٛزآٚض٢  وٙس تب ثط افعا٤ص ٞب، آٟ٘ب ضا ٚازاض ٣ٔ ضطوت  ا٘ساظ ضلبثت٣ چطٓ

  ثب سطٔب٤ٝ  زٞس وٝ  تٛسؼٝ  وبضا٣٤  افعا٤ص  ضا ثطا٢  ٞب٣٤ استطاتژ٢  ضطوت  ثبضس، ٍٔط ا٤ٙىٝ  ٤بفت٣ٙ  ا٘س زستتٛ ثّٙسٔست ٣ٕ٘
ضسٜ   ٞب تجس٤ُ ضطوت  زض ث٥ٗ  ٟٔٓ  استطاتژ٢  ٤ه  زض ٌطزش ثٝ  سطٔب٤ٝ  ٔس٤ط٤ت  ضٛز. زض ٘ت٥دٝ ٣ٔ  ٥ٌط٢ زض ٌطزش ا٘ساظٜ

آٟ٘ب ٔٛثط   ٚ سٛزآٚض٢  تٛا٘س ثط ٘مس٣ٍٙ٤ ٞب ٣ٔ زض ٌطزش ضطوت  سطٔب٤ٝ  س٥بست  وٝ(. چطا2016، 1)ٞبت٥ب ٚ سط٤ٛاستبٚا  است
، وطٛض ٚ ٘ٛع التػبز  ، غٙؼت ٞب غطف ٘ظط اظ ا٘ساظٜ، ثرص ضطوت  ٕٞٝ  زض ٌطزش ثطا٢  سطٔب٤ٝ  ٔس٤ط٤ت  ٔسبئُ .ثبضس 
ٚ زض حبَ ظٟٛض   ٤بفتٝ  تٛسؼٝ  َ زض وطٛضٞب٢فؼب  ٞب٢ تٕبْ ا٘ساظٜ ضطوت  زض ٌطزش ثطا٢  سطٔب٤ٝ   وٝ  . زض حب٣ِ است  ٟٔٓ

ثطذٛضزاض   ا٢ ٤ٚژٜ  ٘ٛظٟٛض اظ ا٥ٕٞت  فؼبَ زض ثبظاضٞب٢  تدبض٢  ٞب٢ ضطوت  زض ٌطزش ثطا٢  سطٔب٤ٝ  زاضز، ٔس٤ط٤ت  ا٥ٕٞت
 .  است

 اثط ٔؼٙبزاض٢ زاضز. ثٛضس٣ ضطوتٟب٢ ثطػّٕىطز ٌطزش زض سطٔب٤ٝ ٞب٢ ٘سجت: اغ٣ّ فطؾ٥ٝ
 فطؾ٥ٝ ٞب٢ فطػ٣:

 اثط ٔؼٙبزاض٢ زاضز. ثٛضس٣ ضطوتٟب٢ٞب  ٣٤ثبظزٜ زاضا ثطزض ٌطزش ٘بذبِع  ٤ٝسطٔب 
 اثط ٔؼٙبزاض٢ زاضز. ثٛضس٣ ضطوتٟب٢ٞب  ٣٤ثبظزٜ زاضا ثطزض ٌطزش ذبِع  ٤ٝسطٔب 
 اثط ٔؼٙبزاض٢ زاضز. ثٛضس٣ ضطوتٟب٢ثبظزٜ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ  ثطزض ٌطزش ٘بذبِع  ٤ٝسطٔب 
 اثط ٔؼٙبزاض٢ زاضز. ثٛضس٣ ضطوتٟب٢حمٛق غبحجبٖ سٟبْ ثبظزٜ  ثطزض ٌطزش ذبِع  ٤ٝسطٔب 
 

 هذل رگرسیَى چٌذهتغیرُ جْت آزهَى فرضیِ 
 ٔسَ ضٌطس٣٘ٛ٥ ثٝ غٛضت ش٤ُ اضائٝ ضسٜ است:

 :1ثط٢ آظٖٔٛ فطؾ٥ٝ  1ٔسَ 
 اثط ٔؼٙبزاض٢ زاضز. ثٛضس٣ ضطوتٟب٢ٞب  ٣٤ثبظزٜ زاضا ثطزض ٌطزش ٘بذبِع  ٤ٝسطٔب

                                               
 :2ثط٢ آظٖٔٛ فطؾ٥ٝ   2ٔسَ
 اثط ٔؼٙبزاض٢ زاضز. ثٛضس٣ ضطوتٟب٢ٞب  ٣٤ثبظزٜ زاضا ثطزض ٌطزش ذبِع  ٤ٝسطٔب

                                               
 :3ثط٢ آظٖٔٛ فطؾ٥ٝ  3ٔسَ 

 اثط ٔؼٙبزاض٢ زاضز. ثٛضس٣ ضطوتٟب٢ثبظزٜ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ  ثطزض ٌطزش ٘بذبِع  ٤ٝطٔبس
                                               

 :4ثط٢ آظٖٔٛ فطؾ٥ٝ  4ٔسَ 

 ٢ زاضز.اثط ٔؼٙبزاض ثٛضس٣ ضطوتٟب٢ثبظزٜ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ  ثطزض ٌطزش ذبِع  ٤ٝسطٔب
                                               

 

                                                           
1
 Hatia & serivastava 
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 ًحَُ اًذازُ گیری هتغیرّای تحقیق

 FP:  ضرکت عولکرد: ٍابستِ هتغیر

 . ضٛز ٣ٔ استفبزٜ ػّٕىطز ٥ٌط٢ ا٘ساظٜ ثطا٢( ROE) سٟبْ غبحجبٖ حمٛق ثبظزٜ ٚ( ROA) ٞب زاضا٣٤ ثبظزٜ اظ

 (.2023 ٕٞىبضاٖ، ٚ ٌٖٛ آن) ٞب زاضا٣٤ وُ ثط تمس٥ٓ ٔب٥ِبت وسط اظ پس سٛز (ROA) ٞب اضا٣٤ز ثبظزٜ

 ٚ ٌٖٛ آن) ضطوت سٟبْ غبحجبٖ حمٛق ثط تمس٥ٓ ٔب٥ِبت وسط اظ پس سٛز (ROE) سٟبْ غبحجبٖ حمٛق ثبظزٜ
 (.2023 ٕٞىبضاٖ،

 

 : هستقل هتغیر

 (.2023 ٕٞىبضاٖ، ٚ ٌٖٛ آن) ٞب زاضا٣٤ وُ ثط تمس٥ٓ خبض٢ ٞب٢ زاضا٣٤ (GWC) ٘بذبِع ٌطزش زض سطٔب٤ٝ

 ٚ ٌٖٛ آن) ٞب زاضا٣٤ وُ ثط تمس٥ٓ خبض٢ ٞب٢ ثس٣ٞ ٟٔٙب٢ خبض٢ ٞب٢ زاضا٣٤ (NWC) ذبِع ٌطزش زض سطٔب٤ٝ
 (.2023 ٕٞىبضاٖ،

 

 :کٌترلی هتغیرّای

  .(2022 ٕٞىبضاٖ، ٚ ذًٛ٘) ٞب زاضا٣٤ ٍِبض٤تٓ SIZE ضطوت ا٘ساظٜ

 .(2022 ٕٞىبضاٖ، ٚ ذًٛ٘( )زاضا٣٤ ثط ثس٣ٞ) تمس٥ٓ حبغُ LEV ٔب٣ِ اٞطْ

 .(2022 ٕٞىبضاٖ، ٚ ذًٛ٘) ٞب زاضا٣٤ وُ ثٝ ثبثت ٞب٢ زاضا٣٤ ٘سجت TANG ٘بٔطٟٛز ٞب٢ زاضا٣٤
 

 گیریًوًَِ آهاری ٍ رٍش ًوًَِ

ٝ ٤پص ٢ٞـب  ضطوت ب٥ٖٔ ٞب ٣٘بٕٞبٍٞٙ ٣ٚ ٚخٛز ثطذ ك٥تحم ت٥پژٚٞص ثب تٛخٝ ثٝ ٔبٞ ٤ٗزض ا ضـسٜ زض ثـٛضس اٚضاق    طفتـ
 :ا٘س زض ٘ظط ٌطفتٝ ضسٜ ٢ٚ ا٘تربة ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبض ٢ثٝ ٔٙظٛض غطثبٍِط ط٤ظ ف٤ثٟبزاض تٟطاٖ، ضطا

زض  1393 َسب ٜسفٙسٔبا ٖپب٤ب تب وثطاحس وٝ ٞستٙس ٔس٘ظط ضطوتٞب٣٤ ،ٞصٚپژزٚضٜ  ق٣ ظ٥٘ب ضزٔٛ تقلاػبا ثٝ تٛخٝ ثب
 ٤ٗا ثٝ. ثبضس ٜ٘طس فحص ضسثٛ فٟطستاظ  1401 َسب ٖپب٤ب تب ٞبآٖ ْ٘بٚ  ٘سا ٜضس پص٤طفتٝ اٖتٟط زاضثٟبٚ اٚضاق  ضسثٛ

 ق٣ ضسثٛاظ  ٚجذطٚ  ضسثٛ ثٝٚ ٚضٚز  ضتٝزا َفؼب ضحؿٛ ضسثٛزض  ٞصٚپژزٚضٜ  ٢٘تٟبا تب اثتساظ ا ضطوتٞب وٝ ْٔفٟٛ
 .ثبضس ٜ٘طس ْ٘دبزٚضٜ ا ٤ٗا

 .ثبضٙس ازٜ٘س ٔب٣ِ َسب تغ٥٥ط ،س٣ضثط ضزٔٛ ٔب٣ِ ٢ٞبَسب ق٣ ضطوتٞب
 ٔب٣ِ ٢فطبٞبا وٝ ٥ِع٤ًٙٚ  ّٞس٤ًٙ ،ٔب٣ِ ٢سكٌٝطٚا اض٢،سطٔب٤ٌٝص ٢ضطوتٞب ،ث٥ٕٝٞب ،ٔب٣ِ تٔؤسسب ،ثب٘هٞب ءخع
 .٘جبضٙس ،٘سزاض ت٣ٚٔتفب ضطوت٣ ز٢ٞجطضا َغٛا ضسبذتبٚ 

ٞب  ( ضٚ٘س غطثبٍِط٢ ضطوت1ضطوت ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبض٢ ا٘تربة ضس٘س وٝ زض خسَٚ ) 213ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٗ ٔؼ٥بضٞب تؼساز 
 ضسٜ ٚ ضس٥سٖ ثٝ تؼساز ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبض٢ ٔطرع ضسٜ است.ثط اسبس ٔؼ٥بضٞب٢ شوط 

 ّای حائس ضرایط ٍ اًتخاب ضذُ بِ عٌَاى ًوًَِ آهاری ضرکت (:3)جذٍل 

 تٛؾ٥حبت ثطا٢ ٘حٜٛ حصف ضطوت ٔطاحُ ثطضس٣
تؼساز لجُ اظ 
 حصف ضطوت

تؼساز ضطوت  حصف 
 ضسٜ

تؼساز ضطوت 
 ٟ٘ب٣٤

 ٔطحّٝ اَٚ

ضطوتٞب٣٤ ، ٞصٚپژزٚضٜ ق٣ ظ ٥٘بضز ٔٛت قلاػباثب تٛخٝ ثٝ 
زض  1393َ سبٜ سفٙسٔبٖ اوثط تب پب٤بأس٘ظط ٞستٙس وٝ حس

ٞب تب ْ آٖ٘بٚ ٘س ا ٜپص٤طفتٝ ضساٖ تٟطزاض ثٟبضس ٚ اٚضاق ثٛ
٤ٗ اثبضس. ثٝ ٜ ٘طسف حصضس فٟطست ثٛاظ  1401َ سبٖ پب٤ب

 
 ٔٛضز 783

 
 ٔٛضز 399 ٔٛضز 384
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ضس ثٛزض ٞص ٚپژ٢ زٚضٜ ٘تٟباتب ا ثتساظ اوٝ ضطوتٞب ْ ٔفٟٛ
٤ٗ اق٣ ضس ثٛٚج اظ ذطضس ٚ ٛثٝ ثٚ ٚضٚز ضتٝ َ زافؼبض حؿٛ

 ثبضس.ٜ ٘طسْ ٘دبزٚضٜ ا

 ٔطحّٝ زْٚ
حصف ضطوت ٞب٣٤ وٝ زض غٙؼت ٚاسكٝ ٌط٤ٟب٢ ٔب٣ِ ٚ پ٣ِٛ 

 لطاض زاض٘س ٚ ٕٞچ٥ٙٗ حصف ثب٘ه ٞب
 ٔٛضز 360 ٔٛضز 39 ٔٛضز 399

 ٔطحّٝ سْٛ
 حصف ضطوت ٞب٣٤ وٝ ق٣ سبَ ٞب٢ ٔب٣ِ ٔٛضز ثطضس٣ تغ٥٥ط

 سبَ ٔب٣ِ ٘سازٜ ثبضٙس
 ٔٛضز 213 ٔٛضز 147 ٔٛضز 360

 

 آهار تَصیفی
ٞب٢ ٔرتّف ثٝ  ضٛز. زض ا٤ٗ لسٕت زازٜ ٌفتٝ ٣ٔ ٞب زازٜٞب٢ ٟٔٓ  آٔبض تٛغ٥ف٣ ثٝ تّر٥ع، تٛغ٥ف ٚ تٛؾ٥ح ٤ٚژ٣ٌ

٤ٗ ٘ٛع آٔبض، ضٛ٘س. زض ا ٢ ٣ٔط٥ٌ ا٘ساظٜٞب٢ ٔرتّف زض ا٤ٗ ظ٥ٔٙٝ  غٛضت خساَٚ ٘طبٖ زازٜ ضسٜ ٚ ثٝ ز٘جبَ آٖ ضبذع
ٚ سپس ٔؼ٥بضٞب٢ ػسز٢ ثطا٢ ثسست آٚضزٖ ٔمساض  ضٛ٘س ٣ٔٞب٢ ٔرتّف اضائٝ ذلاغٝ ضسٜ ٚ ثٝ غٛضت خسَٚ ٞب زازٜاثتسا 

ضطوت است. ا٤ٗ  -سبَ 1704. تؼساز ٔطبٞسات تحم٥ك حبؾط س٤آ ٣ٔٞب ٚ ٔمبز٤ط پطاوٙس٣ٌ آ٘بٖ ثسست  ٔؼطف ٔطوع زازٜ
(، ثؼٙٛاٖ 1401تب  1394) سبَ 8ٞب٢ ٔمكؼ٣ زض قَٛ ػٙٛاٖ زازٜضطوت ثٝ 213ٞب٢  ٔطبٞسات حبغُ اظ تطو٥ت زازٜ

زٞٙسٜ ٘مكٝ تؼبزَ ٚ ٔطوع ثمُ تٛظ٤غ تط٤ٗ ضبذع ٔطوع٢، ٥ٔب٥ٍ٘ٗ است وٝ ٘طبٖثبضس. اغ٣ّزٚضٜ ٔٛضز ٔكبِؼٝ ٣ٔ
وٝ  08/0ثطاثط ثب  ثبظزٜ حمٛق غبحجبٖ سٟبْاست. ثب تٛخٝ ثٝ زازٜ ٞب٢ ا٤ٗ آٔبض تٛغ٥ف٣ ٔطبٞسٜ ٣ٔ ٌطزز وٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ 

ٞب وٕتط اظ زٞس وٝ ٣ٕ٥٘ اظ زاز٣ٜٔ ثبضس.؛ ٥ٔب٘ٝ ٘طبٖ ٣ٔ 01/4ٚ ث٥طتط٤ٗ ٔمساض ثطا٢ آٖ  -35/1وٕتط٤ٗ ٔمساض ثطا٢ آٖ 
ا٤ٗ ٔمساض ٚ ٣ٕ٥٘ ز٤ٍط ث٥طتط اظ ا٤ٗ ٔمساض ٞستٙس. ثكٛض و٣ّ اظ ٥ٔب٘ٝ ثٝ ػٙٛاٖ ا٘ساظٜ تٕب٤ُ ثٝ ٔطوع تٛظ٤غ ٞب٣٤ وٝ ضىُ 

ٞب اظ است، استفبزٜ ٣ٔ ضٛز. ثٝ قٛض و٣ّ پبضأتطٞب٢ پطاوٙس٣ٌ، ٔؼ٥بض٢ ثطا٢ تؼ٥٥ٗ ٥ٔعاٖ پطاوٙس٣ٌ زازٜ آٟ٘ب ٘بٔتمبضٖ
 تط٤ٗ پبضأتطٞب٢ پطاوٙس٣ٌ، ا٘حطاف ٔؼ٥بض است. ٞب ٘سجت ثٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ است. اظ ٤ٟٓٔىس٤ٍط ٤ب ٥ٔعاٖ پطاوٙس٣ٌ آٖ

 تحقیق(: ضاخص ّای هرکسی ٍ پراکٌذگی ّر یک از هتغیرّای 2جذٍل )
ا٘حطاف  و٥ٕٙٝ ث٥ط٥ٙٝ ٥ٔب٘ٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٕ٘بز ٔتغ٥ط ٘بْ ٔتغ٥ط

 ٔؼ٥بض
 وط٥س٣ٌ چ٣ٍِٛ

 ROE 08/0 07/0 01/4 35/1- 11/0 44/3- 2/23 ثبظزٜ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ

 ROA 12/0 10/0 65/0 49/0- 14/0 44/0 003/4 ٞب  ٣٤ثبظزٜ زاضا

 NWC 12/0 11/0 64/0 31/1- 13/0 41/0- 03/13 زض ٌطزش ذبِع  ٤ٝسطٔب

 GWC 07/0 05/0 002/0 46/0- 04/0 43/2- 09/14 زض ٌطزش ٘بذبِع  ٤ٝسطٔب

 SIZE 24/14 97/14 39/21 82/10 78/1 69/0 88/3 ا٘ساظٜ ضطوت

 LEV 58/0 57/0 07/2 03/0 20/0 51/0 42/5 ٔب٣ِ اٞطْ

 TANG 26/0 22/0 87/0 01/0 17/0 86/0 13/3 زاضا٣٤ ٔطٟٛز

 

 آزهَى هاًایی
 ثبل٣ ثبثت ظٔبٖ قَٛ زض آٖ ٕٞجست٣ٍ ذٛز ؾط٤ت ٚ ٚاض٤ب٘س ٥ٔب٥ٍ٘ٗ، وٝ ٔب٘بست ٚلت٣ ظٔب٣٘ سط٢ ٔتغ٥ط ه٤

 ظٔبٖ قَٛ زض ٌطتبٚضٞب تٕب٣ٔ اٌط. و٥ٙٓ ٣ٔ ثطضس٣ ضا ؾؼ٥ف حبِت ٔؼٕٛلا ٔب. ل٢ٛ ٚ ؾؼ٥ف: زاضز حبِت زٚ ٔب٘ب٣٤.ثٕب٘س
زضا٤ٗ  .است ؾؼ٥ف ٔب٘ب٢ سط٢ ثبضس ثبثت زْٚ ٚ اَٚ ٔطتجٝ ٌطتبٚضٞب٢ اٌط ٣ِٚ است؛ ل٢ٛ ٔب٘ب٢ سط٢، ثبضس، ثبثت

 ٌطزز. فطؾ٥ٝ غفط آظٖٔٛ، ث٥بٍ٘ط ٚخٛز ض٤طٝ ٚاحس ٔتغ٥ّطٞبست. ٤ِٛٗ استفبزٜ ٣ٔ-تحم٥ك ثطا٢ ثطضس٣ ٔب٘ب٣٤ اظآظٖٔٛ ٥ِٗ
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 لَیي-(: آزهَى لیي1جذٍل )
 ٔتغ٥طٞب آٔبضٜ سكح ٔؼٙبزاض٢

 ROAٞب  ٣٤ثبظزٜ زاضا -5/27 *000/0

 ROEثبظزٜ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ  -6/8 *000/0

 GWCزض ٌطزش ٘بذبِع ٤ٝسطٔب -7/13 *000/0

 NWCزض ٌطزش ذبِع  ٤ٝسطٔب -8/4 *000/0

 SIZE ا٘ساظٜ ضطوت -4/26 *000/0

 ٣LEVاٞطْ ٔبِ -6/17 *000/0

 TANG ٘بٔطٟٛز ٢ٞب ٣٤زاضا -07/20 *000/0

ٝ ٔتغ٥طٞب ضز ٣ٔ ضٛز ٚ تٕب٣ٔ ٔتغ٥طٞب٢ ٔٛضز ٔكبِؼٝ زض ثب تٛخٝ ثٝ خسَٚ فٛق فطؾ٥ٝ غفط ٔج٣ٙ ثط ٘بٔب٘ب٣٤ ثطا٢ ٕٞ
 سكح ٔب٘ب ٞستٙس.

 

 ّای هذل رگرسیَى فرضیِ اٍل پیص آزهَى
 لیور ٍ ّاسوي F (: آزهَى0) جذٍل

 ٥ِٕط Fآظٖٔٛ 

 احتٕبَ زضخٝ آظاز٢ ٔمساض آٔبضٜ ضطح

Cross-section F 76/3 96/107 000/0* 

Cross-section Chi-square 67/378 107 000/0* 

 آظٖٔٛ ٞبسٕٗ

 احتٕبَ زضخٝ آظاز٢ ٔمساض آٔبضٜ ضطح

Cross-section F 74/29 12 0031/0 

 ثٙبثطا٤ٗ ٚ ثٛزٜ زضغس 5 اظ وٕتط آٔسٜ ثسست احتٕبَ آظٖٔٛ زٚ ٞط زض( ٞبسٕٗ ٚ F) ضسٜ ا٘دبْ آظٖٔٛ زٚ ٘تب٤ح ثٝ تٛخٝ ثب
 .ضٛز استفبزٜ ثبثت ضٚش اثطات زازٜ ٞب٢ پُٙ ٚ اظ ٔطثٛقٝ ضٌطس٣٘ٛ٥ ٔسَ زض ثب٤س

 برٍش پاگاى گادفری ًاّوساًی آزهَى ًتایج (:9) جذٍل
 سكح ٔؼٙبزاض٢ ٔمساض آٔبضٜ ضطح

F-statistic 32/3 0001/0 

Obs*R-squared 94/38 0001/0 

 ٚ ضسٜ تب٥٤س ٚاض٤ب٘س ٕٞسب٣٘ فطؼ ثٙبثطا٤ٗ ٥٘ست، ٔؼٙبزاض زضغس 5 سكح زض آظٖٔٛ F آٔبضٜ 5خسَٚ  ثٝ تٛخٝ ثب
 .ضٛز ٣ٔ ضز اذلاَ خٕلات ٚاض٤ب٘س ب٣٘٘بٕٞس

 

 ًتیجِ آزهَى هذل رگرسیَى فرضیِ اٍل 
 اثط ٔؼٙبزاض٢ زاضز. ثٛضس٣ ضطوتٟب٢ٞب  ٣٤ثبظزٜ زاضا ثطزض ٌطزش ٘بذبِع  ٤ٝسطٔب

                                               
 آزهَى رگرسیَى ٍ هعٌاداری هذل(: 6)جذٍل 

 ؾطا٤ت ثطآٚضز٢ ٘بْ ٔتغ٥ط
ا٘حطاف 
 ثطآٚضز

 tآٔبضٜ 
سكح 

 ٔؼٙبزاض٢
VIF 

  000/0 55/14 0004/0 007/0 ػطؼ اظ ٔجسا

 GWC 002/0 0004/0 08/5 000/0 05/1زض ٌطزش ٘بذبِع ٤ٝسطٔب
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 SIZE 00003/0 00003/0 86/0 38/0 22/1 ا٘ساظٜ ضطوت

 LEV 00001/0 0002/0 05/0 95/0 98/1ٔب٣ِاٞطْ 

 TANG 0001/0- 0001/0 78/0- 44/0 39/2 ٘بٔطٟٛز ٢ٞب ٣٤زاضا

 ؾط٤ت تؼ٥٥ٗ ٚاتسٖٛ –زٚضث٥ٗ 
ؾط٤ت 

تؼ٥٥ٗ تؼس٤ُ 
 ضسٜ

 Fآٔبضٜ 
سكح 

 ٔؼٙبزاض٢
 

78/1 49/0 42/0 82/7 000/0  

 

 آزهَى دٍربیي ٍاتسَى
ٗ خٕلات پسٕب٘س است. ذٛزٕٞجست٣ٍ ٘مؽ ٤ى٣ ٤ى٣ اظ ٔطىلات ٔؼَٕٛ زض ٤ه ا٢ٍِٛ ضٌطس٥ٖٛ، ٚخٛز ٕٞجست٣ٍ ث٥

ٞب٢ ثٟتط٤ٗ ثطآٚضزوٙٙسٜ ذك٣ ثسٖٚ تٛضش ثبضس. ثٝ ا٤ٗ تطت٥ت ٤ٚژ٣ٌٞب٢ استب٘ساضز ا٢ٍِٛ ضٌطس٥ٖٛ ٣ٔاظ فطؼ
ضٛز ٚ زض ٘ت٥دٝ استٙجبـ آٔبض٢ لبثُ اػتٕبز ٘رٛاٞس ثٛز. آٔبضٜ زٚضث٥ٗ ٚاتسٖٛ ثطا٢ ثطضس٣ ذكب٢ تػط٤ح زض زاض ٣ٔذسضٝ

ٞب٢ ضٌطس٥ٖٛ، ا٢ٍِٛ س٥ستٕبت٥ه ٚ لبثُ تٛخ٣ٟ اظ ذٛز ٘طبٖ زٞٙس،  ضٛز. ثٝ ػجبضت ز٤ٍط، اٌط ثبل٥ٕب٘سٜ فبزٜ ٣ٔٔسَ است
زاضت. ثٝ قٛض سبزٜ، ا٤ٗ ٕٞجست٣ٍ ٔٙؼىس وٙٙسٜ ا٤ٗ ٚالؼ٥ت است وٝ ثؼؿ٣ اظ ٔتغ٥طٞب وٝ ذكب٢ تػط٤ح ٚخٛز ذٛاٞس 

ا٘س وٝ ثب٤س اظ آٖ ذبضج ضسٜ ٚ ثٝ ػٙٛاٖ ٤ه ٔتغ٥ط تٛؾ٥ح٣ غح٥ح  ٔتؼّك ثٝ ٔسَ ٚالؼ٣ ٞستٙس، زض اذلاَ لطاض ٌطفتٝ
تٛاٖ ٌفت ٔطىُ ذٛزٕٞجست٣ٍ ث٥ٗ ٣لطاض زاضتٝ ثبضس ٔ 2.5-1.5ٚاضز ٔسَ ضٛ٘س. ثكٛض و٣ّ اٌط ا٤ٗ آٔبضٜ زض ثبظٜ 

زٞس وٝ ثٝ  ضا ٘طبٖ ٣ٔ 78/1ضٛز. آٔبضٜ زٚضث٥ٗ ٚاتسٖٛ پس اظ ثطآٚضز ؾطا٤ت، ٔمساض خٕلات پسٕب٘س )ذكب( ٔطبٞسٜ ٣ٕ٘
ثبضس. ٘ت٥دتبً ٔطىُ ذٛزٕٞجست٣ٍ سط٤ب٣ِ زض ا٤ٗ فطؾ٥ٝ ٔطبٞسٜ  ٔؼ٣ٙ ػسْ ٚخٛز ٕٞجست٣ٍ پ٥بپ٣ زض خعء اذلاَ ٣ٔ

 ضٛز. ٣ٕ٘
 

 فیطر Fآهارُ 
 ثطا٢ ٔٙظٛض ٕ٘ٛز. ثس٤ٗ حبغُ اق٥ٕٙبٖ ٘تب٤ح غحت اظ ثب٤س آٔسٜ، زست ثٝ ٘تب٤ح ثطاسبس پژٚٞص فطؾ٥ٝ آظٖٔٛ اظ لجُ

-(، 0000/0٣ٔٔحبسجٝ ضسٜ ) Fآٔبضٜ  زاض٢سكح ٔؼ٣ٙ ثب تٛخٝ ثٝ ٌطز٤س. استفبزٜ F آظٖٔٛ اظ ٔسَ وُ ٔؼٙبزاض٢ ثطضس٣

 است. ٔؼٙبزاض ضسٜ ثطاظش ضٌطس٣٘ٛ٥ تٛاٖ ازػب ٕ٘ٛز وٝ ٔسَ
 (R2ؾط٤ت تؼ٥٥ٗ تؼس٤ُ ضسٜ )

زضغس اظ تغ٥٥طات زض ٔتغ٥ط ٚاثستٝ ٔسَ تٛسف  42تٛاٖ ازػب ٕ٘ٛز، حسٚز ثب تٛخٝ ثٝ ؾط٤ت تؼ٥٥ٗ ٔسَ ثطاظش ضسٜ ٣ٔ
 ضٛز.ٔتغ٥طٞب٢ ٔستمُ تٛؾ٥ح زازٜ ٣ٔ

 (٣VIF )ٚخٛز چٙس ٞٓ ذك ٥٥ٗتؼ
ثبضس. ٣ٔ (VIF<5) 5ا٢ و٥ّٝ ٔتغ٥طٞب٢ ٔستمُ وٕتط اظ ثط VIFثب تٛخٝ ثٝ ستٖٛ آذط خسَٚ تح٥ُّ ضٌطس٥ٖٛ ٔمساض 

  ثبضس.ثٙبثطا٤ٗ ث٥ٗ ٔتغ٥طٞب٢ ٔستمُ ٞٓ ذك٣ ٚخٛز ٘ساضز ثٙبثطا٤ٗ ٔسَ ثطاظش ضسٜ زاضا٢ اػتجبض ٣ٔ
 

 ًتیجِ فرضیِ اٍل تحقیق
:H0 ساضز.٘ ٢اثط ٔؼٙبزاض ٣ثٛضس ٢ٞب ضطوتٟب ٣٤زض ٌطزش ٘بذبِع ثط ثبظزٜ زاضا ٤ٝسطٔب 
:H1 زاضز. ٢اثط ٔؼٙبزاض ٣ثٛضس ٢ٞب ضطوتٟب ٣٤ض ٌطزش ٘بذبِع ثط ثبظزٜ زاضاز ٤ٝسطٔب 

زٞٙسٜ ٚخٛز ضاثكٝ خسَٚ ثبلا ٘طبٖٞب  ٣٤زض ٌطزش ٘بذبِع ثط ثبظزٜ زاضا ٤ٝسطٔب ؾط٤ت ثطآٚضز٢ ٔتغ٥ط ٔستمُ ٔؼ٥بض
 p-valueا ٥ٔعاٖ است. ظ٤ط 05/0زض سكح ذكب٢ ٞب  ٣٤ثبظزٜ زاضا ٚزض ٌطزش ٘بذبِع  ٤ٝسطٔبزاض ٥ٔبٖ ٔثجت ٚ ٔؼ٣ٙ
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تأ٥٤س  H1ضز ٚ فطؼ  H0ثسست آٔسٜ است. ِصا فطؼ  05/0ٔحبسجٝ ضسٜ ثطا٢ ؾط٤ت ا٤ٗ ٔتغ٥ط ٔستمُ تحم٥ك، وٕتط اظ 
اثط  ٣ثٛضس ٢ٞب ضطوتٟب ٣٤زض ٌطزش ٘بذبِع ثط ثبظزٜ زاضا ٤ٝسطٔب %95تٛاٖ ٌفت زض سكح اق٥ٕٙبٖ ضٛز. ثٙبثطا٤ٗ ٣ٔ٣ٔ

 زاضز. ٢ٔؼٙبزاض

 

 ل رگرسیَى فرضیِ دٍمّای هذ پیص آزهَى
 لیور ٍ ّاسوي F آزهَى (:7) جذٍل

 ٥ِٕط Fآظٖٔٛ 

 احتٕبَ زضخٝ آظاز٢ ٔمساض آٔبضٜ ضطح

Cross-section F 76/3 960/107 000/0 

Cross-section Chi-square 01/378 107 
000/0 

 آظٖٔٛ ٞبسٕٗ

 احتٕبَ زضخٝ آظاز٢ ٔمساض آٔبضٜ ضطح

Cross-section F 22/29 12 0037/0 

 ثٙبثطا٤ٗ ٚ ثٛزٜ زضغس 5 اظ وٕتط آٔسٜ ثسست احتٕبَ آظٖٔٛ زٚ ٞط زض( ٞبسٕٗ ٚ F) ضسٜ ا٘دبْ آظٖٔٛ زٚ ٘تب٤ح ثٝ تٛخٝ ثب
 .ضٛز استفبزٜ ثبثت ضٚش اثطات زازٜ ٞب٢ پُٙ ٚ اظ ٔطثٛقٝ ضٌطس٣٘ٛ٥ ٔسَ زض ثب٤س

 برٍش پاگاى گادفری ًاّوساًی آزهَى ًتایج(: 8) جذٍل
 ح ٔؼٙبزاض٢سك ٔمساض آٔبضٜ ضطح

F-statistic 3/3 0001/0 

Obs*R-squared 71/38 0001/0 

 ٚ ضسٜ تب٥٤س ٚاض٤ب٘س ٕٞسب٣٘ فطؼ ثٙبثطا٤ٗ ٥٘ست، ٔؼٙبزاض زضغس 5 سكح زض آظٖٔٛ F آٔبضٜ 8خسَٚ  ثٝ تٛخٝ ثب
 .ضٛز ٣ٔ ضز اذلاَ خٕلات ٚاض٤ب٘س ٘بٕٞسب٣٘

 

 ًتیجِ آزهَى هذل رگرسیَى فرضیِ دٍم 
 اثط ٔؼٙبزاض٢ زاضز. ثٛضس٣ ضطوتٟب٢ٞب  ٣٤ثبظزٜ زاضا ثطبِع زض ٌطزش ذ ٤ٝسطٔب

                                               
 آزهَى رگرسیَى ٍ هعٌاداری هذل (:9)جذٍل 

 VIF سكح ٔؼٙبزاض٢ tآٔبضٜ  ا٘حطاف ثطآٚضز ؾطا٤ت ثطآٚضز٢ ٘بْ ٔتغ٥ط

  0000/0 56/14 0005/0 007/0 ػطؼ اظ ٔجسا

 NWC 002/0- 0005/0 65/3- 0003/0 03/1زض ٌطزش ذبِع  ٤ٝسطٔب

 SIZE 00002/0 00003/0 67/0 5/0 22/1 ا٘ساظٜ ضطوت

 ٣LEV 000007/0- 0002/0 03/0- 97/0 97/1اٞطْ ٔبِ

 TANG 0001/0- 0001/0 01/1- 3/0 37/2 ٘بٔطٟٛز ٢ٞب ٣٤زاضا

 ؾط٤ت تؼ٥٥ٗ ٚاتسٖٛ –ٗ زٚضث٥
ؾط٤ت تؼ٥٥ٗ 

 تؼس٤ُ ضسٜ
  سكح ٔؼٙبزاض٢ Fآٔبضٜ 

77/1 48/0 42/0 73/7 000/0  
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 آزهَى دٍربیي ٍاتسَى
زٞس وٝ ثٝ ٔؼ٣ٙ ػسْ ٚخٛز ٕٞجست٣ٍ پ٥بپ٣ زض خعء  ضا ٘طبٖ ٣ٔ 77/1آٔبضٜ زٚضث٥ٗ ٚاتسٖٛ پس اظ ثطآٚضز ؾطا٤ت، ٔمساض 

 ضٛز. جست٣ٍ سط٤ب٣ِ زض ا٤ٗ فطؾ٥ٝ ٔطبٞسٜ ٣ٕ٘ثبضس. ٘ت٥دتبً ٔطىُ ذٛزٕٞ اذلاَ ٣ٔ
 

 فیطر Fآهارُ 
 ثطا٢ ٔٙظٛض ٕ٘ٛز. ثس٤ٗ حبغُ اق٥ٕٙبٖ ٘تب٤ح غحت اظ ثب٤س آٔسٜ، زست ثٝ ٘تب٤ح ثطاسبس پژٚٞص فطؾ٥ٝ آظٖٔٛ اظ لجُ

-(، 0000/0٣ٔٔحبسجٝ ضسٜ ) Fآٔبضٜ  زاض٢سكح ٔؼ٣ٙ ثب تٛخٝ ثٝ ٌطز٤س. استفبزٜ F آظٖٔٛ اظ ٔسَ وُ ٔؼٙبزاض٢ ثطضس٣

 است. ٔؼٙبزاض ضسٜ ثطاظش ضٌطس٣٘ٛ٥ تٛاٖ ازػب ٕ٘ٛز وٝ ٔسَ

 (R2ؾط٤ت تؼ٥٥ٗ تؼس٤ُ ضسٜ )
زضغس اظ تغ٥٥طات زض ٔتغ٥ط ٚاثستٝ ٔسَ تٛسف  42تٛاٖ ازػب ٕ٘ٛز، حسٚز ثب تٛخٝ ثٝ ؾط٤ت تؼ٥٥ٗ ٔسَ ثطاظش ضسٜ ٣ٔ

 ضٛز.ٔتغ٥طٞب٢ ٔستمُ تٛؾ٥ح زازٜ ٣ٔ
 (٣VIF )ٚخٛز چٙس ٞٓ ذك ٥٥ٗتؼ
ثبضس. ٣ٔ (VIF<5) 5ثطا٢ و٥ّٝ ٔتغ٥طٞب٢ ٔستمُ وٕتط اظ  VIFب تٛخٝ ثٝ ستٖٛ آذط خسَٚ تح٥ُّ ضٌطس٥ٖٛ ٔمساض ث

  ثبضس.ثٙبثطا٤ٗ ث٥ٗ ٔتغ٥طٞب٢ ٔستمُ ٞٓ ذك٣ ٚخٛز ٘ساضز ثٙبثطا٤ٗ ٔسَ ثطاظش ضسٜ زاضا٢ اػتجبض ٣ٔ
 

 ًتیجِ فرضیِ دٍم تحقیق
:H0 ساضز.٘ ٢اثط ٔؼٙبزاض ٣ثٛضس ٢ب ضطوتٟبٞ ٣٤زض ٌطزش ذبِع ثط ثبظزٜ زاضا ٤ٝسطٔب 
:H1 زاضز. ٢اثط ٔؼٙبزاض ٣ثٛضس ٢ٞب ضطوتٟب ٣٤زض ٌطزش ذبِع ثط ثبظزٜ زاضا ٤ٝسطٔب 

زٞٙسٜ ٚخٛز ضاثكٝ ٔٙف٣ ٚ خسَٚ ثبلا ٘طبٖٞب  ٣٤زض ٌطزش ذبِع ثط ثبظزٜ زاضا ٤ٝسطٔبؾط٤ت ثطآٚضز٢ ٔتغ٥ط ٔستمُ 
ٔحبسجٝ  p-valueاست. ظ٤طا ٥ٔعاٖ  05/0زض سكح ذكب٢ ٞب  ٣٤ثبظزٜ زاضا ٚ زض ٌطزش ذبِع ٤ٝسطٔب زاض ٥ٔبٖ ٔؼ٥بضٔؼ٣ٙ

ضٛز. تأ٥٤س ٣ٔ H1ضز ٚ فطؼ  H0ثسست آٔسٜ است. ِصا فطؼ  05/0ضسٜ ثطا٢ ؾط٤ت ا٤ٗ ٔتغ٥ط ٔستمُ تحم٥ك، وٕتط اظ 
 ٢اثط ٔؼٙبزاض ٣ضسثٛ ٢ٞب ضطوتٟب ٣٤زض ٌطزش ذبِع ثط ثبظزٜ زاضا ٤ٝسطٔب %95تٛاٖ ٌفت زض سكح اق٥ٕٙبٖ ثٙبثطا٤ٗ ٣ٔ

 زاضز.
 

 ّای هذل رگرسیَى فرضیِ سَم پیص آزهَى
 لیور ٍ ّاسوي F آزهَى(: 34) جذٍل

 ٥ِٕط Fآظٖٔٛ 

 احتٕبَ زضخٝ آظاز٢ ٔمساض آٔبضٜ ضطح

Cross-section F 74/3 95/107 000/0 

Cross-section Chi-square 27/377 107 000/0 

 آظٖٔٛ ٞبسٕٗ

 احتٕبَ ز٢زضخٝ آظا ٔمساض آٔبضٜ ضطح

Cross-section F 85/29 14 008/0 

 ثٙبثطا٤ٗ ٚ ثٛزٜ زضغس 5 اظ وٕتط آٔسٜ ثسست احتٕبَ آظٖٔٛ زٚ ٞط زض( ٞبسٕٗ ٚ F) ضسٜ ا٘دبْ آظٖٔٛ زٚ ٘تب٤ح ثٝ تٛخٝ ثب
 .ضٛز استفبزٜ ثبثت ضٚش اثطات زازٜ ٞب٢ پُٙ ٚ اظ ٔطثٛقٝ ضٌطس٣٘ٛ٥ ٔسَ زض ثب٤س
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 برٍش پاگاى گادفری ساًیًاّو آزهَى ًتایج(: 33) جذٍل
 سكح ٔؼٙبزاض٢ ٔمساض آٔبضٜ ضطح

F-statistic 29/4 000/0 

Obs*R-squared 69/57 000/0 

 ٚ ضسٜ تب٥٤س ٚاض٤ب٘س ٕٞسب٣٘ فطؼ ثٙبثطا٤ٗ ٥٘ست، ٔؼٙبزاض زضغس 5 سكح زض آظٖٔٛ F آٔبضٜ( 11)خسَٚ  ثٝ تٛخٝ ثب
 .ضٛز ٣ٔ ضز اذلاَ خٕلات ٚاض٤ب٘س ٘بٕٞسب٣٘

 

 هَى هذل رگرسیَى فرضیِ سَم ًتیجِ آز
 اثط ٔؼٙبزاض٢ زاضز. ثٛضس٣ ضطوتٟب٢ثبظزٜ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ  ثطزض ٌطزش ٘بذبِع  ٤ٝسطٔب

                                               
 آزهَى رگرسیَى ٍ هعٌاداری هذل (:32)جذٍل 

 ٥ط٘بْ ٔتغ
 

ؾطا٤ت 
 ثطآٚضز٢

 VIF سكح ٔؼٙبزاض٢ tآٔبضٜ  ا٘حطاف ثطآٚضز

  000/0 93/17 0003/0 007/0 ػطؼ اظ ٔجسا

 GWC 003/0 0007/0 6/4 000/0 99/1زض ٌطزش ٘بذبِع ٤ٝسطٔب

 SIZE 0001/0 00008/0 47/2 01/0 95/3 ا٘ساظٜ ضطوت

 ٣LEV 002/0- 0007/0 61/3- 0003/0 92/3اٞطْ ٔبِ

 TANG 00001/0 00003/0 47/0 63/0 25/1 ٘بٔطٟٛز ٢ٞب ٣٤زاضا

 ؾط٤ت تؼ٥٥ٗ ٚاتسٖٛ –زٚضث٥ٗ 
ؾط٤ت تؼ٥٥ٗ 

 تؼس٤ُ ضسٜ
  سكح ٔؼٙبزاض٢ Fآٔبضٜ 

78/1 48/0 41/0 42/7 000/0  

 

 آزهَى دٍربیي ٍاتسَى
٣ٍ پ٥بپ٣ زض خعء زٞس وٝ ثٝ ٔؼ٣ٙ ػسْ ٚخٛز ٕٞجست ضا ٘طبٖ ٣ٔ 78/1آٔبضٜ زٚضث٥ٗ ٚاتسٖٛ پس اظ ثطآٚضز ؾطا٤ت، ٔمساض 

 ضٛز. ثبضس. ٘ت٥دتبً ٔطىُ ذٛزٕٞجست٣ٍ سط٤ب٣ِ زض ا٤ٗ فطؾ٥ٝ ٔطبٞسٜ ٣ٕ٘ اذلاَ ٣ٔ

 ف٥طط Fآٔبضٜ 
 ثطا٢ ٔٙظٛض ٕ٘ٛز. ثس٤ٗ حبغُ اق٥ٕٙبٖ ٘تب٤ح غحت اظ ثب٤س آٔسٜ، زست ثٝ ٘تب٤ح ثطاسبس پژٚٞص فطؾ٥ٝ آظٖٔٛ اظ لجُ

-(، 0000/0٣ٔٔحبسجٝ ضسٜ ) Fآٔبضٜ  زاض٢سكح ٔؼ٣ٙ ثب تٛخٝ ثٝ ٌطز٤س. استفبزٜ F آظٖٔٛ اظ ٔسَ وُ ٔؼٙبزاض٢ ثطضس٣

 است. ٔؼٙبزاض ضسٜ ثطاظش ضٌطس٣٘ٛ٥ تٛاٖ ازػب ٕ٘ٛز وٝ ٔسَ
 (R2ؾط٤ت تؼ٥٥ٗ تؼس٤ُ ضسٜ )

زضغس اظ تغ٥٥طات زض ٔتغ٥ط ٚاثستٝ ٔسَ تٛسف  41تٛاٖ ازػب ٕ٘ٛز، حسٚز ثب تٛخٝ ثٝ ؾط٤ت تؼ٥٥ٗ ٔسَ ثطاظش ضسٜ ٣ٔ
 ضٛز.تٛؾ٥ح زازٜ ٣ٔٔتغ٥طٞب٢ ٔستمُ 

 (٣VIF )ٚخٛز چٙس ٞٓ ذك ٥٥ٗتؼ
ثبضس. ٣ٔ (VIF<5) 5ثطا٢ و٥ّٝ ٔتغ٥طٞب٢ ٔستمُ وٕتط اظ  VIFثب تٛخٝ ثٝ ستٖٛ آذط خسَٚ تح٥ُّ ضٌطس٥ٖٛ ٔمساض 

  ثبضس.ثٙبثطا٤ٗ ث٥ٗ ٔتغ٥طٞب٢ ٔستمُ ٞٓ ذك٣ ٚخٛز ٘ساضز ثٙبثطا٤ٗ ٔسَ ثطاظش ضسٜ زاضا٢ اػتجبض ٣ٔ
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 م تحقیقًتیجِ فرضیِ سَ
:H0 اثط ٔؼٙبزاض٢ ٘ساضز. ثٛضس٣ ضطوتٟب٢ثبظزٜ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ  ثطزض ٌطزش ٘بذبِع  ٤ٝسطٔب 
:H1 اثط ٔؼٙبزاض٢ زاضز. ثٛضس٣ ضطوتٟب٢ثبظزٜ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ  ثطزض ٌطزش ٘بذبِع  ٤ٝسطٔب 

زٞٙسٜ ٚخٛز ضاثكٝ ٔثجت ٘طبٖخسَٚ ثبلا ثبظزٜ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ  ثطزض ٌطزش ٘بذبِع  ٤ٝسطٔبؾط٤ت ثطآٚضز٢ ٔتغ٥ط 
-pاست. ظ٤طا ٥ٔعاٖ  05/0زض سكح ذكب٢ ثبظزٜ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ  ٚزض ٌطزش ٘بذبِع  ٤ٝسطٔبزاض ٥ٔبٖ ٚ ٔؼ٣ٙ

value  ثسست آٔسٜ است. ِصا فطؼ  05/0ٔحبسجٝ ضسٜ ثطا٢ ؾط٤ت ا٤ٗ ٔتغ٥ط ٔستمُ تحم٥ك، وٕتط اظH0  ضز ٚ فطؼ
H1 ثبظزٜ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ  ثطزض ٌطزش ٘بذبِع  ٤ٝسطٔب %95ٌفت زض سكح اق٥ٕٙبٖ  تٛاٖضٛز. ثٙبثطا٤ٗ ٣ٔتأ٥٤س ٣ٔ

 اثط ٔؼٙبزاض٢ زاضز. ثٛضس٣ ضطوتٟب٢
 

 ّای هذل رگرسیَى فرضیِ چْارم پیص آزهَى
 لیور ٍ ّاسوي F آزهَى (:31) جذٍل

 ٥ِٕط Fآظٖٔٛ 

 احتٕبَ زضخٝ آظاز٢ ٔمساض آٔبضٜ ضطح

Cross-section F 72/3 95/107 000/0 

Cross-section Chi-square 94/375 107 000/0 

 آظٖٔٛ ٞبسٕٗ

 احتٕبَ زضخٝ آظاز٢ ٔمساض آٔبضٜ ضطح

Cross-section F 54/29 14 008/0 

 ثٙبثطا٤ٗ ٚ ثٛزٜ زضغس 5 اظ وٕتط آٔسٜ ثسست احتٕبَ آظٖٔٛ زٚ ٞط زض( ٞبسٕٗ ٚ F) ضسٜ ا٘دبْ آظٖٔٛ زٚ ٘تب٤ح ثٝ تٛخٝ ثب
 .ضٛز استفبزٜ ثبثت ضٚش اثطات زازٜ ٞب٢ پُٙ ٚ اظ ٔطثٛقٝ ٣٘ضٌطس٥ٛ ٔسَ زض ثب٤س

 برٍش پاگاى گادفری ًاّوساًی آزهَى ًتایج (:30) جذٍل
 سكح ٔؼٙبزاض٢ ٔمساض آٔبضٜ ضطح

F-statistic 24/4 000/0 

Obs*R-squared 1/57 000/0 

 ٚ ضسٜ تب٥٤س ٚاض٤ب٘س ٕٞسب٣٘ فطؼ ثٙبثطا٤ٗ ٥٘ست، ٔؼٙبزاض زضغس 5 سكح زض آظٖٔٛ F آٔبضٜ 14 خسَٚ ثٝ تٛخٝ ثب
 .ضٛز ٣ٔ ضز اذلاَ خٕلات ٚاض٤ب٘س ٘بٕٞسب٣٘

 

 ًتیجِ آزهَى هذل رگرسیَى فرضیِ چْارم 
 اثط ٔؼٙبزاض٢ زاضز. ثٛضس٣ ضطوتٟب٢ثبظزٜ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ  ثطزض ٌطزش ذبِع  ٤ٝسطٔب

                                               
 آزهَى رگرسیَى ٍ هعٌاداری هذل (:39)جذٍل 

 ٘بْ ٔتغ٥ط
ؾطا٤ت 
 ثطآٚضز٢

 VIF سكح ٔؼٙبزاض٢ tآٔبضٜ  ا٘حطاف ثطآٚضز

  000/0 34/15 0004/0 006/0 ػطؼ اظ ٔجسا

 NWC 003/0 0009/0 18/4 000/0 98/1زض ٌطزش ذبِع  ٤ٝسطٔب

 SIZE 0001/0 00006/0 14/2 03/0 09/3 ا٘ساظٜ ضطوت

 ٣LEV 003/0- 0007/0 29/4- 0000/0 92/2اٞطْ ٔبِ
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 TANG 00001/0 00003/0 39/0 69/0 25/1 ٘بٔطٟٛز ٢ٞب ٣٤زاضا

 ؾط٤ت تؼ٥٥ٗ ٚاتسٖٛ –زٚضث٥ٗ 
ؾط٤ت تؼ٥٥ٗ 

 تؼس٤ُ ضسٜ
  سكح ٔؼٙبزاض٢ Fآٔبضٜ 

78/1 48/0 41/0 32/7 000/0  

 

 آزهَى دٍربیي ٍاتسَى
زٞس وٝ ثٝ ٔؼ٣ٙ ػسْ ٚخٛز ٕٞجست٣ٍ پ٥بپ٣ زض خعء  ضا ٘طبٖ ٣ٔ 78/1ٚاتسٖٛ پس اظ ثطآٚضز ؾطا٤ت، ٔمساض  آٔبضٜ زٚضث٥ٗ

 ضٛز. ثبضس. ٘ت٥دتبً ٔطىُ ذٛزٕٞجست٣ٍ سط٤ب٣ِ زض ا٤ٗ فطؾ٥ٝ ٔطبٞسٜ ٣ٕ٘ اذلاَ ٣ٔ
 

 فیطر Fآهارُ 
 ثطا٢ ٔٙظٛض ٕ٘ٛز. ثس٤ٗ حبغُ ٙبٖاق٥ٕ ٘تب٤ح غحت اظ ثب٤س آٔسٜ، زست ثٝ ٘تب٤ح ثطاسبس پژٚٞص فطؾ٥ٝ آظٖٔٛ اظ لجُ

-(، 0000/0٣ٔٔحبسجٝ ضسٜ ) Fآٔبضٜ  زاض٢سكح ٔؼ٣ٙ ثب تٛخٝ ثٝ ٌطز٤س. استفبزٜ F آظٖٔٛ اظ ٔسَ وُ ٔؼٙبزاض٢ ثطضس٣

 است. ٔؼٙبزاض ضسٜ ثطاظش ضٌطس٣٘ٛ٥ تٛاٖ ازػب ٕ٘ٛز وٝ ٔسَ
 (R2ؾط٤ت تؼ٥٥ٗ تؼس٤ُ ضسٜ )

زضغس اظ تغ٥٥طات زض ٔتغ٥ط ٚاثستٝ ٔسَ تٛسف  41ٛاٖ ازػب ٕ٘ٛز، حسٚز تثب تٛخٝ ثٝ ؾط٤ت تؼ٥٥ٗ ٔسَ ثطاظش ضسٜ ٣ٔ
 ضٛز.ٔتغ٥طٞب٢ ٔستمُ تٛؾ٥ح زازٜ ٣ٔ

 (٣VIF )ٚخٛز چٙس ٞٓ ذك ٥٥ٗتؼ
ثبضس. ٣ٔ (VIF<5) 5ثطا٢ و٥ّٝ ٔتغ٥طٞب٢ ٔستمُ وٕتط اظ  VIFثب تٛخٝ ثٝ ستٖٛ آذط خسَٚ تح٥ُّ ضٌطس٥ٖٛ ٔمساض 

  ثبضس.ٓ ذك٣ ٚخٛز ٘ساضز ثٙبثطا٤ٗ ٔسَ ثطاظش ضسٜ زاضا٢ اػتجبض ٣ٔثٙبثطا٤ٗ ث٥ٗ ٔتغ٥طٞب٢ ٔستمُ ٞ
 

 ًتیجِ فرضیِ چْارم تحقیق
:H0 اثط ٔؼٙبزاض٢ ٘ساضز. ثٛضس٣ ضطوتٟب٢ثبظزٜ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ  ثطزض ٌطزش ذبِع  ٤ٝسطٔب 
:H1 زاضز. ٢اثط ٔؼٙبزاض ٣ثٛضس ٢زض ٌطزش ذبِع ثط ثبظزٜ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ ضطوتٟب ٤ٝسطٔب 

زٞٙسٜ ٚخٛز ضاثكٝ خسَٚ ثبلا ٘طبٖ زض ٌطزش ذبِع ثط ثبظزٜ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ ضطوتٟب ٤ٝسطٔبط٤ت ثطآٚضز٢ ٔتغ٥ط ؾ
است. ظ٤طا  05/0زض سكح ذكب٢ ثبظزٜ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ ضطوتٟب  ٚزض ٌطزش ذبِع  ٤ٝسطٔبزاض ٥ٔبٖ ٔثجت ٚ ٔؼ٣ٙ

ضز ٚ  H0ثسست آٔسٜ است. ِصا فطؼ  05/0م٥ك، وٕتط اظ ٔحبسجٝ ضسٜ ثطا٢ ؾط٤ت ا٤ٗ ٔتغ٥ط ٔستمُ تح ٥ٔp-valueعاٖ 
زض ٌطزش ذبِع ثط ثبظزٜ حمٛق غبحجبٖ  ٤ٝسطٔب %95تٛاٖ ٌفت زض سكح اق٥ٕٙبٖ ضٛز. ثٙبثطا٤ٗ ٣ٔتأ٥٤س ٣ٔ H1فطؼ 

 .زاضز ٢اثط ٔؼٙبزاض ٣ثٛضس ٢سٟبْ ضطوتٟب
 

 خلاصِ ًتایج تحقیق

 (: خلاصِ ًتایج تحقیق36جذٍل )

 دٝ ٥ٌط٢٘ت٥ ضطح فطؾ٥ٝ فطؾ٥ٝ

 تب٥٤س ضس اثط ٔؼٙبزاض٢ زاضز. ثٛضس٣ ضطوتٟب٢ٞب  ٣٤ثبظزٜ زاضا ثطزض ٌطزش ٘بذبِع  ٤ٝسطٔب اَٚ

 تب٥٤س ضس اثط ٔؼٙبزاض٢ زاضز. ثٛضس٣ ضطوتٟب٢ٞب  ٣٤ثبظزٜ زاضا ثطزض ٌطزش ذبِع  ٤ٝسطٔب زْٚ

 تب٥٤س ضس بزاض٢ زاضز.اثط ٔؼٙ ثٛضس٣ ضطوتٟب٢ثبظزٜ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ  ثطزض ٌطزش ٘بذبِع  ٤ٝسطٔب سْٛ

 تب٥٤س ضس .زاضز ٔؼٙبزاض٢ اثط ثٛضس٣ ضطوتٟب٢ سٟبْ غبحجبٖ حمٛق ثبظزٜ ثط ذبِع ٌطزش زض سطٔب٤ٝ چٟبضْ
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 ًتیجِ گیری کلی
  ٚ ا٤ٗ  است  ٔٙفؼت  ، وست ثبظاض سطٔب٤ٝ  قٛض وُ  زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض ٚ ثٝ  ٌصاض٢  ٌصاضاٖ اظ سطٔب٤ٝ  سطٔب٤ٝ  ف غبئ٣ٞس

  ػٙٛاٖ ٕ٘ب٤ٙسٌبٖ سٟبٔساضاٖ ٔٛفك  ٔس٤طاٖ ثٝ  چٙب٘چٝ  . زض ٚالغ ضطوتٟب ٔمسٚض است  تٟٙب ثب ػّٕىطز ٔكّٛة ٔب٣ِ  ٔسئّٝ
سـٟبٔساضاٖ   وـٝ  تـٛاٖ ا٘تظـبض زاضت  ضا اضتمب زٞٙـس ٔـ٣  ٕ٘ٛزٜ ٚ اضظش ضطوت  ػُٕ  ٔٛفك  ضٛ٘س تب زض سكٛح ػ٥ّٕبت٣

  ٔسئّٝ  اػتجبضزٞٙسٌبٖ، ا٤ٗ ٌـصاضاٖ ٚ سـٟبٔساضاٖ ٚ  سـطٔب٤ٝ  ضٚ ثـطا٢  اظ ا٤ـ٤ٗبثٙـس.   ثـطٚت زسـت  افـعا٤ص  ٥٘ـع ثـٝ
ٚ   ثٟجٛز اضظش ضطوت  تٛا٘س ثبػث  ٥ٔـعاٖ ٔـ٣  تب چٝ  ضطوت  ػ٥ّٕبت٣  ٞب٢  زض٤بثٙس ضبذع  وٝ  فطاٚاٖ است  حبئع ا٥ٕٞت

 آٖ ضٛز.  ػّٕىطز ٔب٣ِ

زض ٌـطزش ثٟتط ٚ   سطٔب٤ٝ  ثب ٔس٤ط٤ت  ضطوتٟب٣٤  وٝ  ٘طبٖ زازٜ است  اَٚ تحم٥ك  فطؾ٥ٝ  ثطضس٣  ضاستب ٘تب٤ح  زض ا٤ٗ
 ثٟتط ٞستٙس.  ػّٕىطز ٔب٣ِ  ٚ زض ٘ت٥دٝ  اظ ٘طخ ثبظزٜ زاضا٣٤  ثبلاتط٢  سكح  ٔكّٛثتط، زاضا٢

  ٣ٔ  وٕه  خبض٢  ٞـب٢  ٚ ثـس٣ٞ  زاضا٤ـ٣  ٞـب٢  زض ٌطزش اظ فؼب٥ِت  سطٔب٤ٝ  خط٤بٖ ٔٙبست  زض ٌطزش ثٝ  سطٔب٤ٝ  ٔس٤ط٤ت
  . ضطوت است  ٚ ثستب٘ىبضاٖ ثب زاض٘ـسٌبٖ اٚضاق لطؾٝ  سٟبٔساضاٖ ضطوت  ٢  سطٔب٤ٝ  زض ٌطزش ٔٛضز ٥٘بظ ضبُٔ  وٙس. سطٔب٤ٝ

استفبزٜ   ضطوت  ٞب٢  فؼب٥ِت  ٔـٛضز ٥٘ـبظ ثطا٢  ٔٛخٛز٢  ٔب٣ِ  تب٥ٔٗ  ضا ثطا٢  ٚضٚز٢  ػلاٜٚ خط٤ب٘بت ٘مس٢  ضا ثٝ  سطٔب٤ٝ  ا٤ٗ
ظٔبٖ فطٚش ٚ   ضٛ٘س سپس  وبلا ٣ٔ  ثٝ  ٥ٌط٘س ٚ تجـس٤ُ  ت٥ِٛس لطاض ٣ٔ  ضسٜ زض ذف  ٔٛاز ذط٤ساض٢  وٝ  ٔب٣٘وٙس. ظ  ٣ٔ

  ٔب٣ِ  ثستب٘ىبضاٖ، تب٥ٔٗ  ثٝ  ثس٣ٞ  پطزاذت  اظ فـطٚش وـبلا ثـطا٢  ٘مـس حبغـُ  ضسـس. ٚخـٝ  ٘مس فطا ٔـ٣  ٚخٝ  تحػ٥ُ
ضٛز، پبس   زٚثبضٜ آغبظ ٣ٔ  خب چطذٝ  ضٛز. اظ ٥ٕٞٗ  ـٟبٔساضاٖ اسـتفبزٜ ٔـ٣سـٛز س  خس٤س ٚ پطزاذت  ٞب٢  ٌصاض٢  سطٔب٤ٝ
ثط ػّٕىطز   تٛخ٣ٟ  تٛا٘س تبث٥ط لبثُ  ٣ٔ  ٚؾؼ٥ت  ا٤ٗ  غح٥ح  ٔـس٤ط٤ت  وـٝ  اسـت  ضٚ ٔطـرع  (، اظ ا٤ـ2007ٗ)   ٚ پب٤ه
زض   سطٔب٤ٝ  اػتمبز زاضز ٔٛخٛز ٔس٤ط٤ت  وٝ  اظ ازث٥بت ٔٛخٛز است  ثرـص  ٔؤ٤ـس ا٤ـٗ  ٔسـئّٝ  ثبضس. ا٤ٗ  زاضتٝ  ضطوت

ٚ   ، سٛزآٚض٢  ٘مسضٛ٘س٣ٌ  تٛا٘س ٔستمٕب٢ً ٔٛخت  وٙس ظ٤طا ٣ٔ ا٤فب ٣ٔ  ضـطوت  ٔـب٣ِ  زض پب٤ـساض٢  ؾطٚض٢  ٌطزش ٘مط٣
  ثب ٤بفتٝتٛاٖ ٕٞسٛ   ضا ٣ٔ  اظ تحم٥ك  ثرص  ا٤ٗ  ٤بفتٝ  ٞط ض٢ٚ  (، ث1996ٝٚ ٕٞىبضاٖ )  پ٥ُ ضٛز،  ضطوت  ثس٣ٞ  پطزاذت

  ٞب٢  . ٕٞسٛ ثب ٤بفتٝ زا٘ست ،(1398)  ٚ ا٥ٔط٢  ٚ لبئس٢ ،(2020ٚ ٕٞىبضاٖ )  (، ٚا2007ً٘)  تحم٥مبت پبس ٚ پب٤ه  ٞب٢
  (، ٘طبٖ 2020٣ٔٚ ٕٞىبضاٖ )  ٚ ٚاً٘ ،(2018ٔكبِؼبت ٚاضٚسب٤ٚتبضا٘ب ٚ ٕٞىبضاٖ )  ٘تب٤ح  ، آ٘چٙبٖ وٝ اظ تحم٥ك  ثرص  ا٤ٗ

، ثب وبض ضا ا٘دبْ زٞٙس  اٌط ا٤ٗ  حت٣٘ساض٘س.   زچبض ثحطاٖ ٔب٣ِ  ضطوت  ٤ه  اػتجبض ثٝ  اػكب٢  ثطا٢  ٣ّزٞس ٚاْ زٞٙسٌبٖ تٕب٤
  وٝ  تٛاٖ ا٘تظبض زاضت  ٣ٔ  وٙس. ثٙبثطا٤ٗ  ٣ٔ  ٚذ٥ٓ  اظ پ٥ص  ضا ث٥ص  ػّٕىطز ضطوت  ضٚثطٚ ذٛاٞس ضس وٝ  ٘طخ ثٟطٜ ثبلاتط٢

ػٕط   ٔتبثط اظ چطذٝ  ظ٤بز٢  ، تب حس٢ ٔٙظٛض ثٟجٛز ػّٕىطز ضطوت  زض ٌطزش ثٝ  سطٔب٤ٝ  ٔس٤ط٤ت  تبث٥ط تلاش ٔس٤طاٖ ثطا٢
  تب حت٣  ذٛاٞٙس زاضت  ث٥طتط٢  زض ٌطزش تٛخٝ  سطٔب٤ٝ  ٔس٤ط٤ت  ٔسئّٝ  ثّٛؽ ثٝ  آ٘بٖ زض ٔطحّٝ  ٔؼٙب وٝ  ثبضس. ثس٤ٗ  ضطوت

 ثطسٙس.  ٔطحّٝ  ا٤ٗ  افَٛ ٘طٛ٘س ٤ب ز٤طتط ثٝ  الأىبٖ ٚاضز ٔطحّٝ
 

 برای تحقیقات آتیٌْادات پیط
 ثطضس٣ ٔكبِؼبت٣ ضٚ٘س تى٥ُٕ ٔس٥ط زض ضا ٔٛؾٛع ثب ٔطتجف ٔرتّف ٞب٢ خٙجٝ ضٛز ٣ٔ پ٥طٟٙبز زا٘طد٤ٛبٖ ٚ ٔحمم٥ٗ ثٝ

 :وٙٙس
 سطٔب٤ٝ ٞب٢ ٘سجت ٚ ٘مس٢ خط٤ب٘بت ث٥ٗ ضاثكٝ ثط حسبثطس٣ فطآ٤ٙس زض وطف ػسْ ٚ وٙتطَ شات٣، ٞب٢ ض٤سه تأث٥ط 

 ضطوتٟب ٔب٣ِ ػّٕىطز ثط ٌطزش زض
 ٔب٣ِ ػّٕىطز ثط ٌطزش زض سطٔب٤ٝ ٞب٢ ٘سجت ٚ ٘مس٢ خط٤ب٘بت ث٥ٗ ضاثكٝ ثط ٔس٤ط٤ت٣ اضوبٖ خٙس٥ت٣ تٙٛع تأث٥ط 

 ضطوتٟب
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 ٘سجت ٚ ٘مس٢ خط٤ب٘بت ث٥ٗ ضاثكٝ ثط وٙتط٣ِ سبذتبض ؾؼف ٚ لٛت ٘مبـ ثط تٕطوع ثب زاذ٣ّ ٞب٢ وٙتطَ و٥ف٥ت تأث٥ط 
 ضطوتٟب ٔب٣ِ ػّٕىطز ثط ٌطزش زض سطٔب٤ٝ ٞب٢

 خط٤ب٘بت ث٥ٗ ضاثكٝ ثط تٛضْ ٚ اضظ ٘ٛسبٖ پِٛط٣٤ٛ، ٞب، تحط٤ٓ ٔمبٚٔت٣، التػبز ثط تٕطوع ثب التػبز٢ تحٛلات تأث٥ط 
 ضطوتٟب ٔب٣ِ ػّٕىطز ثط ٌطزش زض سطٔب٤ٝ ٞب٢ ٘سجت ٚ ٘مس٢
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