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 چكيذُ
 ثِ تَخِ لصا ثبضس هؤثط اقویٌبى حس احیبی زض تَاًس هی ذسهت خجطاى ثِ هطثَـ لَاًیي وِ زاضًس اػتمبز ظى هسیطاى
 زض ظى هسیطاى ًمص ثطضسی پژٍّص ایي ّسف اغلی اسبس ایي ثط ثبضس؛ هی ثحث هَضز هسیطاى ذسهت خجطاى هَؾَع

 ایي. ثبضس هی تْطاى ثْبزاض اٍضاق ثَضس زض ضسُ پصیطفتِ ّبی ضطوت زض هسیطػبهل ذسهت خجطاى ٍ سَز هسیطیت ثیي ضاثكِ
-تَغیفی ًَع اظ ضٌبذت ضٍش لحبل اظ ٍ تدطثی ًیوِ ًَع اظ پژٍّص اًدبم ضٍیىطز لحبل اظ ٍ وبضثطزی ًَع اظ پژٍّص

 زٍضُ ثطای ٍ تْطاى ثْبزاض اٍضاق ثَضس زض ضسُ پصیطفتِ ّبی ضطوت ضبهل پژٍّص ایي آهبضی خبهؼِ. ثبضس هی ّوجستگی
 تحلیل اظ ّب فطؾیِ آظهَى تحلیل هٌظَض ثِ. ضس تؼییي ضطوت 129 هكبلؼِ هَضز ًوًَِ تؼساز. ثَز 1397 تب 1392 ظهبًی

 ًتبیح. ضس استفبزُ Eviews افعاض ًطم اظ آهبضی هحبسجبت هٌظَض ثِ ضاستب ایي زض ٍ گطزیس استفبزُ ّوجستگی ٍ ضگطسیَى
 ًیع زیگط قطفی اظ. زاضز ٍخَز زاضی هؼٌی ٍ هٌفی ضاثكِ هسیطػبهل ذسهت خجطاى ٍ سَز هسیطیت ثیي وِ زاز ًطبى پژٍّص
 .وٌٌس هی تؼسیل زاضی هؼٌی ٍ هٌفی غَضت ثِ ضا هسیطػبهل ذسهت خجطاى ٍ سَز هسیطیت ثیي ضاثكِ ظى هسیطاى

 .هسیطػبهل ذسهت خجطاى سَز، هسیطیت ظى، هسیطاى :کليذی ّای ٍاژُ

 

 هقذهِ
 تط افعٍى ضیسه تحول ٍ ثیطتط پبسرگَیی ٍ هسئَلیت زلیل ثِ ثبیس هسیطاى وِ وٌس هی حىن ذسهت خجطاى هٌكك ایٌىِ ثب
 زض ضا هحَض تسبٍی ضٍیىطز ایطاى ازاضی هحیف ثط حبون ًْبزی فطبض حبل ایي ثب ثبضٌس، ثطذَضزاض ثبلاتطی ذسهبت خجطاى اظ

 ضا ذسهت خجطاى(. 1398 ّوىبضاى، ٍ سپًَْس) گیطز هی ًبزیسُ ضا هسیطاى سٌگیي هسئَلیت ٍ وطزُ تطٍیح ذسهبت خجطاى
 تؼلك اًس زازُ اًدبم ذَثی ثِ ضا ذَز ی ٍظیفِ وِ وبضهٌساًی ثطای حك یه ػٌَاى ثِ وِ است ضطوت زض هب سطهبیِ ثبظگطت

 هطثَـ ّبی سیبست زض تطتیت ٍ ًظن ضبهل وِ است آى ثِ هطثَـ ّبی استطاتژی اسبس ثط ذسهت خجطاى فطایٌس. گیطز هی
 ّب غطاهت سبیط ٍ سَز پطزاذت ّبی ضٍش اًَاع هسیطیت ثطای وِ است ّبیی پطٍسِ ّوچٌیي ٍ پطزاذت اغَل پطزاذت، ثِ

 ًگیطز، غَضت اغَلی ٍ هٌبست غَضت ثِ ذسهبت خجطاى وِ غَضتی زض لصا(. 1396 ّوىبضاى، ٍ حیسضی) اًس ضسُ تؼجیِ
 ضطوت ثطای اسبسی چبلص یه ثطٍظ ٍ ضطٍع ّوبى ایي وِ آٍضز حبغل ضا سَز اػلام ضاستبی زض ًبهكلَثی ًتبیح تَاًس هی

 هَاخِْ چگًَگی ٍ ّب گطٍُ ثیي هٌبفغ تؿبز اظ ثسیبضی هَاضز اذیط ّبی سبل زض(. 2019 ،1ّوىبضاى ٍ ّبضان) ثَز ذَاّس
 آى اسبس ثط وِ لطاضزازی ػٌَاى ثِ ًوبیٌسگی تئَضی. است ضسُ هكطح هحممیي سَی اظ تؿبزّب گًَِ ایي ثب ّب ضطوت
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 ایي ثِ وٌس هی تفَیؽ اٍ ثِ ضا گیطی تػوین اذتیبض ٍ هٌػَة ذَز خبًت اظ ضا زیگطی فطز یب ًوبیٌسُ هبله، یب وبض غبحت
 ای ػسُ هٌبفغ هٌكمبً وِ ذبغی اّساف ثِ ضسیسى ثطای هسیطاى(. 1392 ضوسبیی،) زاضز اشػبى چبلص یه ػٌَاى ثِ تؿبزّب
 هغبیطت وٌٌسگبى استفبزُ ػوَهی هٌبفغ تأهیي ّسف ثب وِ وٌٌس گعاضش قَضی ضا سَز است هوىي وٌس هی تأهیي ضا ذبظ
 ّوچٌبى ٍلی ًىٌس، ًمؽ ضا حسبثساضی استبًساضزّبی سَز، هسیطیت ثب است هوىي ایٌىِ ٍخَز ثب هسیطیت. ثبضس زاضتِ

 ػولىطز ذػَظ زض لؿبٍت ثِ ًسجت ضا گصاضاى سطهبیِ ٍ ضَز ضطوت زضثبضُ ًبزضستی اقلاػبت اضائِ ثِ هٌدط تَاًس هی
 زض وِ است هبلی ّبی غَضت زض هٌسضج اللام اظ یىی سَز زیگط قطف اظ(. 2017 ،1ّوىبضاى ٍ آًیس) زّس فطیت ضطوت
 ظهیٌِ ٍخَز. است سبذتِ ذَز هؼكَف ضا ظیبزی تَخِ ٍ زاضز ثسعایی تأثیط هبلی ّبی غَضت وٌٌسگبى استفبزُ گیطی تػوین
 خولِ اظ حسبثساضی شاتی ّبی هحسٍزیت اظ ای پبضُ ػلت ثِ ّوچٌیي ٍ هٌبفغ تؿبز اظ ًبضی سَز ترطیت ثطای هٌبست
 ّب ثٌگبُ تَسف حسبثساضی هتؼسز ّبی ضٍش اظ استفبزُ اهىبى ٍ آتی ّبی ثیٌی پیص ٍ ثطآٍضزّب فطآیٌس زض هَخَز ّبی ًبضسبیی
 پسیسُ هیبى ایي زض وِ. ثبضس هتفبٍت هبلی ّبی غَضت زض ضسُ گعاضش سَز اظ ثٌگبُ ٍالؼی سَز وِ است ضسُ هَخت

 (.2015 ،2وبهبضزیي ٍ هیىَ) گیطز هی لطاض استفبزُ هَضز تدبضی ٍاحسّبی اظ ثطذی تَسف ًیع سَز هسیطیت
 ثِ تَخِ ثب. زٌّس هی لطاض هسًظط ضطوت ثطای ضا هتفبٍتی ًمسی شذبیط قَض ولی ثِ هتفبٍت، هسیطُ ّیئت خٌست ثب ّب ضطوت
 تَخِ لصا زاضز، ٍخَز گیطی تػوین ٍ پصیطی ضیسه زض تفبٍت خولِ اظ ظى ٍ هطز هسیطاى ضفتبض زض وِ تَخْی لبثل ّبی تفبٍت

 ػجسلی، ٍ سپبسی) گیطز لطاض هسًظط ثبیس ضطوت هرتلف سكَح زض گیطی تػوین فطآیٌس زض هسیطاى خٌسیت هَؾَع ثِ
 یب هطز هسیط تَسف وِ ّبیی ضطوت ثیي تَخْی لبثل تفبٍت گًَِ ّیچ وِ اًس زازُ ًطبى ًتبیح ثطذی ایٌىِ ٍخَز ثب(. 1395

 هسیطیت تأثیط هتَسف قَض ثِ وِ وطزًس اثجبت ،(2019) 3فطییطا ٍ آزاهع حبل ػیي زض اهب ًساضز ٍخَز ضَز هی هسیطیت ظى
 ثتَاًس است هوىي خٌسیتی تٌَع وِ زّس هی ًطبى آًبى ّبی یبفتِ ّطچٌس ثبضس، هی هٌفی ضطوت ػولىطز ضٍی ثط ظى یه

 زض هْوی تػویوبت هسیطاى ضه ثسٍى. ثرطس ثْجَز ّستٌس ّوىبضی ؾؼف زچبض وِ ّبیی ضطوت زض ضا هبلی فطایٌس
 ّب، آى خٌسیت ّوچَى ػَاهل ثٌبثطایي، زاضًس، هتفبٍتی پصیطی ضیسه هیعاى ٍ وٌٌس هی اتربش ّب ضطوت ّبی سیبست

 (.2013 ،4ّوىبضاى ٍ زیَیس) ثبضس هی ضطوت ًمسی ّبی زاضایی ثطای هْوی ّبی وٌٌسُ تؼییي
 خجطاى ٍ سَز هسیطیت ثیي ضاثكِ زض ظى هسیطاى ًمص ثطضسی پژٍّص ایي اغلی ّسف ضسُ، ثیبى هَاضز اسبس ثط لصا

 خجطاى ٍ سَز هسیطیت ثیي ای ضاثكِ چِ وِ ضَز هی هكطح گًَِ ایي ضاستب ایي زض اغلی سؤال. ثبضس هی هسیطػبهل ذسهت
 ًوبیس؟ تؼسیل ضا ضاثكِ ایي تَاًٌس هی چگًَِ ظى هسیطاى ٍ زاضز؟ ٍخَز هسیطػبهل ذسهت

 

 ّای پژٍّص فرضيِ
 :  ضَز هی هكطح ظیط غَضت ثِ پژٍّص ّبی فطؾیِ ضسُ، اضائِ هكبلت ثِ تَخِ ثب
 زاضز. ٍخَز ضاثكِ هسیطػبهل ذسهت خجطاى ٍ سَز هسیطیت فطؾیِ اٍل: ثیي 
 وٌٌس هی تؼسیل ضا هسیطػبهل ذسهت خجطاى ٍ سَز هسیطیت ثیي ضاثكِ ظى فطؾیِ زٍم: هسیطاى. 
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 هطز هسیطاى وِ زاز ًطبى ًتبیح. پطزاذت هسیطػبهل ذسهبت خجطاى ٍ هسیطُ ّیئت ضاثكِ ثطضسی ثِ ،(2020) 1هبسَلیس
 ضا ثبلایی ّبی اًگیعُ هسیطُ ّیئت استملال وِ زاز ًطبى ًتبیح ّوچٌیي. زاضًس سَز هسیطیت ثِ السام ظى هسیطاى اظ ثیطتط
 .وٌس هی فطاّن ضطوت اضظش ایدبز ثطای ػبهل هسیطاى ثطای

 التػبز ظهیٌِ زض ٍالؼی سَز هسیطیت ٍ هسیطُ ّیئت زض ظًبى هسیطیت ثیي اضتجبـ ثطضسی ثِ ،(2019) 2زثتبس ٍ ّوىبضاى
 سبل ثِ هطثَـ هطبّسات اظ ای ًوًَِ اظ وبض، اًدبم ثطای. پطزاذت ثٌگلازش زاوبی ثْبزاض اٍضاق ثَضس ضطوت زض ًَظَْض
. است ّوطاُ ٍالؼی زضآهس هسیطیت ثب ظى هسیطاى حؿَض وِ زّس هی ًطبى ًتبیح اٍضاق ثَضس زض وِ ضطوت 2193
 ٍ ًبهكلَة اػتجبضی تسْیلات تط، پبییي لیوت ترفیف قطیك اظ وِ زاضًس توبیل ،(ظى) هسیطاى زاضتي ثب ّب ضطوت
 .وٌٌس ضطوت سَز هسیطیت ثبلاتط سكَح زض تَلیس، پبییي ّبی همیبس
 وطَض زض هسیطػبهل ذسهت خجطاى ٍ سَز هسیطیت ثیي ضاثكِ زض ظى هسیطاى ًمص ثطضسی ثِ ،(2019) ّوىبضاى ٍ ّبضان

 ٍ زاضز ٍخَز ضطوت هسیطػبهل ذسهت خجطاى ٍ سَز هسیطیت ثیي هثجت اضتجبـ زّس هی ًطبى ًتبیح. پطزاذتٌس اًگلیس
 ثط ظى هسیطاى حؿَض ثطای هٌفی تأثیط اظ حبوی ًتبیح ایي، ثط ػلاٍُ. است سَز هسیطیت ٍ ظى هسیطاى ثیي هٌفی اضتجبـ
 ٍ سَز هسیطیت ثیي اضتجبـ زض وٌٌسُ تؼسیل ًمص ظى هسیطاى وِ زاز ًطبى ًتبیح ّوچٌیي. است هسیطػبهل ذسهت خجطاى
 .زاضز ضطوت هسیطػبهل ذسهت خجطاى
 ًتبیح. پطزاذتٌس فطاًسِ وسَض زض سَز هسیطیت ثط ظى هسیطاى ذبظ ّبی ٍیژگی تأثیط ثطضسی ثِ ،(2018) 3ّوىبضاى ٍ گَل
 ػؿَیت ٍ ٍوبض وست ترػع وِ زاز ًطبى ًتبیح ّوچٌیي. ضَز هی سَز هسیطیت اظ هبًغ ظى هسیطاى حؿَض وِ زاز ًطبى

 .ثرطس هی اضتمب ضا سَز هسیطیت ثط هؤثط ًظبضت وِ است ظى هسیطاى اغلی ّبی ٍیژگی اظ حسبثطسی وویتِ زض

 فؼبل ّبی ضطوت زض سَز هسیطیت ٍ هبلی ذسبضات خجطاى زض هسیطػبهل خٌسیتی تأثیط ثطضسی ثِ ،(2016) 4ایَاًع ٍ زًٍگ
 هسیطیت ٍ هبلی ذسبضات خجطاى زض هطز ٍ ظى هسیطػبهلی ثیي وِ زاز ًطبى ًتبیح. پطزاذتٌس استطالیب ثْبزاض اٍضاق ثَضس زض

 .زاضز ٍخَز زاضای هؼٌی تفبٍت سَز
 تحمیك ًتبیح. پطزاذتٌس زٍلتی اضضس هسیطاى ذسهبت خجطاى گَیی پبسد الگَی قطاحی ثِ ،(1397) ّوىبضاى ٍ سپًَْس
 اهط ایي. است آثبز ذطم ضْط زٍلتی ّبی سبظهبى اضضس هسیطاى ذسهت خجطاى ثط پبسرگَیی سكَح هثجت تأثیط اظ حبوی
 ثط پبسرگَیی سكَح غیطهستمین تبئیس سجت اضضس هسیطاى ذسهت خجطاى ثط پبسرگَیی سكَح هستمین تأثیط تبئیس ضغن ػلی

 .ضس آثبز ذطم ضْط زٍلتی ّبی سبظهبى اضضس هسیطاى ذسهت خجطاى
 پژٍّص ًتبیح. پطزاذتٌس ضطقی وبضی هحبفظِ ثط ضطوت اضضس هسیطاى خٌسیت تأثیط ثطضسی ثِ ،(1395) ػجسلی ٍ سپبسی

 اضضس هسیطاى زاضای ّبی ضطوت ثب لیبس زض ظى هسیطػبهل یب هسیطُ ّیئت ػؿَ زاضای ّبی ضطوت زض وِ زّس هی ًطبى
 ضٌبسبیی تط سطیغ ضسُ گعاضش سَز زض ضا ثس اذجبض ظًبى زیگط، ػجبضت ثِ است؛ ثبلاتط ضطقی وبضاًۀ هحبفظِ حسبثساضی هطز،
 .ًوبیٌس هی

 سْبهساضاى ًمص ثط تأویس ثب سَز هسیطیت ٍ هسیطُ ّیئت ذسهت خجطاى ّبی اًگیعُ ثیي ضاثكِ ثطضسی ثِ ،(1395) اثطاّیوی
 اًگیعُ وِ زٌّس هی ًطبى پژٍّص ّبی یبفتِ. پطزاذت تْطاى ثْبزاض اٍضاق ثَضس زض ضسُ پصیطفتِ ّبی ضطوت زض ًْبزی
 تؼْسی اللام ٍ خبضی اذتیبضی تؼْسی اللام ثب تطتیت ثِ ثلٌسهست ذسهت خجطاى اًگیعُ ٍ هست وَتبُ ذسهت خجطاى

 ٍخَز ثَزى هؤثط ثیبًگط ًتبیح ّوچٌیي ٍ زاضًس غیطهستمیوی اضتجبـ ًْبزی سْبهساضاى حؿَض ٌّگبم زض غیطخبضی اذتیبضی
 .ثبضس هی سَز هسیطیت ٍ هسیطُ ّیئت ثلٌسهست ٍ هست وَتبُ ذسهت خجطاى ّبی اًگیعُ ثیي اضتجبـ ثط ًْبزی سْبهساضاى

                                                           
1
 Masulis 

2
 Debnath et al 

3
 Gull et al 

4
 Duong and Evans 
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 ثَضس زض ضسُ پصیطفتِ ّبی ضطوت ػولىطز ثب سَز هسیطیت ٍ هسیطاى پبزاش ثیي اضتجبـ ثطضسی ثِ ،(1393) ظض ثی ٍ هؼعی
 ٍ هسیطُ ّیئت پبزاش ثیي هستمین ٍ هثجت ضاثكِ اظ حبوی پژٍّص ایي زض آهسُ زست ثِ ًتبیح. پطزاذتٌس تْطاى ثْبزاض اٍضاق

 ثبضس. هی ضطوت ػولىطز ثب سَز هسیطیت
 وِ ضسیسًس ًتیدِ ایي ثِ هسیطاى( پبزاش) ذسهبت خجطاى ٍ سَز هسیطیت ضاثكِ هكبلؼِ زض ،(1392) ذبًی ٍ قیٌت ذَش

 زُ ظیبى ٍ زُ سَز ّبی زٍضُ زض سَز هسیطیت اػوبل ثِ ذَز ذسهبت خجطاى افعایص خْت زض تب زاضًس توبیل هسیطاى،
 .ثپطزاظًس سَز ّوَاضسبظی ثِ زُ سَز ّبی زٍضُ زض ٍ پطزاذتِ ضطوت،

 

 ضٌاسی پژٍّص رٍش
 تب 1392 ظهبًی زٍضُ ثطای ٍ تْطاى ثْبزاض اٍضاق ثَضس زض ضسُ پصیطفتِ  ّبی ضطوت ضبهل پژٍّص ایي آهبضی خبهؼِ
 ًوًَِ ثِ ضسیسى ثطای سیستوبتیه حصف گیطی ًوًَِ ضٍش اظ هتغیطّب ضطایف ثِ تَخِ ثب پژٍّص ایي زض .ثَز 1397

  :است ظیط غَضت ثِ ًوًَِ اًتربة ثطای ضسُ اػوبل هؼیبضّبی وِ گطزیسُ استفبزُ
 ضيَُ اًتخاب ًوًَِ آهاری پژٍّص (:2جذٍل )  

 ضطوت تؼساز     ضطح

 542 1397سبل  زضپصیطفتِ ضسُ زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى  ّبی تؼساز ضطوت

  (135) ّب ثیوِهبلی، ّلسیٌگ، لیعیٌگ ٍ  گطی ٍاسكٍِ  ّب ثبًه، گصاضی سطهبیِ ّبی تؼساز ضطوت

  (84) ثبضس آذط اسفٌس ًویهٌتْی ثِ  ّب هبلی آىوِ پبیبى سبل  ّبیی تؼساز ضطوت

  (76) تَلف هؼبهلاتی ثیص اظ سِ هبُ زاضتٌس ،زض ثبظُ ظهبًی پژٍّص ّبیی وِ ضطوتتؼساز 

  (31) تغییط سبل هبلی زاضتٌس ،زض ثبظُ ظهبًی پژٍّص ّبیی وِ تؼساز ضطوت

  (87) زض زستطس ًجَزّب  آىاقلاػبت هبلی (، 1397تب  1392)زض ثبظُ ظهبًی ّبیی وِ تؼساز ضطوت

 (413)  ًوًَِ پژٍّص اظحصف ضسُ  ّبی تؼساز ضطوت

 129 )تؼسیل ضسُ(هَضز ثطضسی زض پژٍّص ّبی تؼساز ضطوت

اًتربة ضسُ  1397تب  1392ػٌَاى ًوًَِ آهبضی زض ثبظُ ظهبًی  ضطوت ثِ 129ّبی فَق، تؼساز  ثب تَخِ ثِ اػوبل هحسٍزیت
 Eviews افعاض ًطم اظ آهبضی هحبسجبت هٌظَض ثِ ضسُ است. استفبزُ ای وتبثربًِ ضٍش اظ اقلاػبت گطزآٍضی هٌظَض ثِ است.

 .ضس استفبزُ
 

 هتغيرّای پژٍّص

 هتغير هستقل
ّبی ّوبى غٌؼت هسل تؼسیل ضسُ خًَع ثیبًگط آى است وِ ّط ضطوت ًوًَِ اثتسا ثب توبم ضطوتهسیطیت سَز ثط اسبس 

ٍ تدْیعات ٍ تغییطات تؼسیل ضسُ زضآهس  آلات يی. خوغ اللام تؼْسی ضٍی هجلغ ًبذبلع اهَال، هبضضَز یهكبثمت زازُ ه
ّبی ایي ضگطسیَى ضَز. زازُ ّبی وٌتطل هكبثمت یبفتِ ٍ ثب ضطوت ًوًَِ هَضز ًظط ضگطسیَى هیثطای ّط گطٍُ اظ ضطوت
 اًس.   ّبی اثتسای زٍضُ استبًساضز ضسُّبی ًوًَِ ثطگطفتِ ضسُ ٍ توبم هتغیطّب ثطحست خوغ زاضاییاظ سبل هبلی لجل اظ سبل

it

it

it
j

it

it
j

it

j

it

it e
TA

PPE
a

TA

REV
a

TA
a

TA

TAC

















 











 1

2

1

1

1

0

1

1 

TACit خوغ اللام تؼْسی زض سبل :t  ثطای ضطوت وٌتطلi 
TAit-1ّب زض اثتسای سبل : خوغ زاضائیt  آذط سبل(t-1 ثطای ضطوت وٌتطل )i 

∆REVitزضآهس قی سبل  طاتیی: تغt-1  تبt  ثطای ضطوت وٌتطلi 
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PPEit: تدْیعات زض سبل  آلات يیهجلغ ًبذبلع اهَال، هبض ٍt  ثطای ضطوت وٌتطلi 
eitِغَضت همكؼی ًبّوجستِ ٍ زاضای تَظیغ ًطهبل ثب هیبًگیي غفط  : هدوَع ذكبی ضگطسیَى، فطؼ ثط ایي است وِ ث

 ّستٌس.
ّبی ضطوت وٌتطل ثطای ثطآٍضز هیعاى اللام تؼْسی هسیطیت ضسُ ثطای سپس ایي ؾطایت ثطآٍضزی حبغل اظ ضگطسیَى

 :سیآ یاللام تؼْسی هسیطیت ًطسُ اظ خوغ اللام تؼْسی ثِ ضطح ظیط ثِ زست ه ّط ضطوت ًوًَِ اظ قطیك وسط ًوَزى
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TAEMj,t:  ًَِاخعای هسیطیت ضسُ اللام تؼْسی ضطوت ًوi  زض سبلt .وِ هؼبزل خوغ اللام تؼْسی اذتیبضی است 
∆RECjtّب ٍ اسٌبز زضیبفتٌی قی سبل حسبة طاتیی: تغt-1  تبt  ثطای ضطوت وٌتطلi 

غَضت  ؾطایت اللام تؼْسی هسیطیت ًطسُ اظ ضگطسیَى اللام تؼْسی سطهبیِ زض گطزش ضٍی تغییطات زضآهسّب، ثِ
آیس. ضگطسیَى ضطوت ّبی وٌتطل هكبثمت یبفتِ ثب ضطوت ًوًَِ هَضز ًظط ثِ زست هیهمكؼی، ثطای ّط گطٍُ اظ ضطوت

 وٌتطل ثِ ضطح ظیط است:
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WACit: ّبی ّب ٍ اسٌبز زضیبفتٌی ٍ سبیط زاضائی)خوغ تغییطات هَخَزی وبلا، حسبة اللام تؼْسی سطهبیِ زض گطزش
ثطای  tّبی خبضی( زض سبل ّب ٍ اسٌبز پطزاذتٌی، هبلیبت ثط زضآهس پطزاذتٌی ٍ سبیط ثسّیخبضی هٌْبی تغییطات حسبة

 .i ضطوت وٌتطل
ّبی ضطوت وٌتطل، ثطای ثطآٍضز هیعاى اللام تؼْسی هسیطیت ضسُ سطهبیِ اظ ضگطسیَىسپس ایي ؾطایت ثطآٍضزی حبغل 

زض گطزش ّط ضطوت ًوًَِ ثب وسط ًوَزى اللام تؼْسی هسیطیت ًطسُ سطهبیِ زض گطزش اظ خوغ اللام تؼْسی سطهبیِ زض 
 ضَز: گطزش ثِ ضطح ظیط استفبزُ هی
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WCEMjt:  اللام تؼْسی هسیطیت ضسُ سطهبیِ زض گطزش ضطوتj  زض سبلt  وِ هؼبزل اللام تؼْسی اذتیبضی سطهبیِ زض
 .گطزش است

 هتغير ٍابستِ
ثطاثط است ثب لگبضیتن هدوَع زستوعز ٍ  ضطوت هسیطػبهلخجطاى ذسهبت  ،(1396ثِ پیطٍی اظ پژٍّص حیسضپَض ٍ غحت )

 .پبزاش پطزاذتی ضطوت ثِ هسیطػبهل است

 هتغير تعذیلی
هسیطُ ضطوت ثبضس هؼبزل  گط هسیطػبهل ضطوت ظى ثبضس یب ػؿَ ّیئتا ،(1395ثِ پیطٍی اظ پژٍّص سپبسی ٍ ػجسلی )

 .است (0) است ٍ زض غیط ایي غَضت غفط (1) یه

 هتغيرّای کٌترلی
ّب ثط اضظش  هدوَع ثسّی ًسجتثطاثط است ثب اّطم هبلی:  ضطوت؛ ّبی زاضایی اًساظُ ضطوت: ثطاثط است ثب لگبضیتن هدوَع

ّبی  زاضایی ثط ول ذبلع لجل اظ وسط ثْطُ ٍ هبلیبت سَز ًسجت ثطاثط است ثبّب:  ثبظزُ زاضاییّبی ضطوت ٍ  ول زاضایی
 ضطوت.
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 ّای پژٍّص یافتِ

 تَصيفی آهار
 (: آهار تَصيفی هتغيرّای تحقيق1جذٍل )

 حساوثط حسالل اًحطاف هؼیبض هیبًِ هیبًگیي هتغیط

 0.92 0.20 0.091 0.052 0.078 سَزهسیطیت 

 2.92 0.011 0.891 0.022 0.035 خجطاى ذسهت هسیطػبهل

 11.671 6.314 0.655 6.099 7.057 اًساظُ ضطوت

 1.934 0.083 0.652 0.881 0.893 اّطم هبلی

 5.5984 -0.3971 1.0931 1.0961 1.1157 ثبظزُ زاضایی

 هالی(: تَزیع فراٍاًی جٌسيت هذیراى 3جذٍل )
 زضغس فطاٍاًی فطاٍاًی ػٌَاى

0 692 0.89 

1 82 0.11 

 100 774 خوغ

 

 آزهَى هاًایی
ظیط هبًبیی توبهی هتغیطّبی پژٍّص ضا ًطابى   خسٍلثطای ثطضسی هبًبیی اظ آظهَى لیَى، لیي ٍ چَی استفبزُ ضسُ است، 

 زّس. هی
 آزهَى هاًایی هتغيرّای پژٍّص (:1) جذٍل

 هتغیطّب Fآهبضُ  احتوبل تطریع

 هسیطیت سَز -9.23 0.000 هبًب

 خجطاى ذسهت هسیطػبهل -10.55 0.000 هبًب

 تٌَع خٌسیت -13.07 0.000 هبًب

 اًساظُ ضطوت -8.63 0.000 هبًب

 اّطم هبلی -14.05 0.000 هبًب

 ثبظزُ زاضایی -10.54 0.000 هبًب

زضغس است، ثٌابثطایي   5فَق، ثب تَخِ ثِ ایٌىِ احتوبل هتغیطّبی پژٍّص زض آظهَى لیَى، لیي ٍ چَی ووتط اظ  خسٍلزض 
ثبضٌس؛ ایي ثساى هؼٌی است وِ هیبًگیي ٍ ٍاضیبًس هتغیطّب زض قَل ظهبى ٍ وٍَاضیبًس  توبهی هتغیطّبی پژٍّص هبًب هی

ّبی هَضز ثطضسی تغییطات سبذتبضی ًساضتِ ٍ اساتفبزُ اظ   ضطوتّبی هرتلف ثبثت ثَزُ است. زض ًتیدِ  هتغیطّب ثیي سبل
 ضَز. ایي هتغیطّب زض هسل ثبػث ثِ ٍخَز آهسى ضگطسیَى وبشة ًوی

 

 ًرهال بَدى
استفبزُ ضسُ است. ًتبیح ایي آظهَى زض خسٍل ظیط اضائاِ   خبضن ثطااظ آظهَى پژٍّص  خْت ثطضسی ًطهبل ثَزى هتغیطّبی

 ضسُ است.
 ًرهال بَدى هتغيرّای پژٍّصًتایج آزهَى  (:5) جذٍل

 هتغیطّب J-Bآهبضُ  احتوبل

 هسیطیت سَز 10.68 0.000
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 خجطاى ذسهت هسیطػبهل 7.99 0.157

 تٌَع خٌسیت 11.55 0.108

 اًساظُ ضطوت 7.85 0.000

 اّطم هبلی 9.60 0.000

 ثبظزُ زاضایی 4.16 0.000

 تاَاى  هیٍ  ضَز هیفطؼ غفط پصیطفتِ  لصااست ٍ  زضغس 5اظ  تحمیك ووتطثطای هتغیطّبی آظهَى  احتوبلزض خسٍل فَق 
 .ّب ثلاهبًغ است آىضگطسیَى ثط ضٍی  زض ًْبیت اػوبل ٍ وٌس هیاظ تَظیغ ًطهبل پیطٍی  هتغیطّبی تحمیكثیبى وطز وِ 

 

 آزهَى ًاّوساًی ٍاریاًس
وِ ًتبیح آى زض خسٍل ظیط اضائاِ   ضس استفبزُگبزفطی -پبگبى-اظ آظهَى ثطٍش ،پسوبًسّب ٍاضیبًس ًبّوسبًی ثطضسی خْت

 ضسُ است.
 پژٍّص ّای فرضيًِتایج آزهَى ًاّوساًی ٍاریاًس  (:6) جذٍل

 

زضغاس اسات؛ ثٌابثطایي     5ّبی پژٍّص ووتاط اظ   زّس وِ احتوبل فطؾیِ فَق ًطبى هی زض خسٍلاقلاػبت ثِ زست آهسُ 
ضَز. ثطای ضفغ هطىل ًبّوسبًی ٍاضیبًس اظ ضٍش ضگطسیَى حسالل فطؼ ًبّوسبًی ٍاضیبًس خولات اذلال پصیطفتِ هی

 ضَز. یبفتِ استفبزُ هی هطثؼبت هؼوَلی تؼوین

 

 چاٍ( ٍ آزهَى ّاسوي) وريل Fآزهَى 
 خسٍل ظیط اضائِ ضسُ است.زض ّبی پژٍّص  چبٍ( ٍ آظهَى ّبسوي ثطای فطؾیِ) لیوط Fًتبیح آظهَى 

 ٍ آزهَى ّاسوي )چاٍ( ليور Fًتایج آزهَى  (:7جذٍل )

 
 ضٍش اثطات

  )چبٍ( لیوط Fآظهَى  آظهَى ّبسوي
 P-value f P-value f ّب فطؾیِ

 1 1.584 0.000 4.104 1.413 تػبزفی

 2 1.509 0.000 4.001 1.6514 تػبزفی

اظ ضٍش زضغس اسات؛   5اظ  پژٍّص ووتط ّبی ثطای فطؾیِلیوط  Fآظهَى  احتوبل همبزیط ایٌىِ ثِ تَخِ ثب فَق، زض خسٍل
ِ   آظهَى احتوبل همبزیط ایٌىِ ثِ تَخِ ضَز. ّوچٌیي، ثب ّبی تبثلَیی استفبزُ هی زازُ ّابی پاژٍّص    ّبسوي ثاطای فطؾای

 ضَز. هی پصیطفتِ اثطات تػبزفی است؛ ثٌبثطایي هسلزضغس  5ثیطتط اظ 
 

 خطی ّنآزهَى 
ثبضاس؛ ایاي    هی (VIF) ّبی تطریع ٍخَز ّن ذكی وِ وبضثطز ظیبزی زاضز، استفبزُ اظ ػبهل تَضم ٍاضیبًس یىی اظ ضیَُ

ذكای  زّس وِ ٍاضیبًس ؾطایت ترویٌی تب چِ حس ًسجت ثِ حبلتی واِ هتغیطّابی ترویٌای ّوجساتگی      ػبهل ًطبى هی
ثبضس، ایي هَؾَع ًطبى زٌّسُ  10( ثیطتط اظ ػسز VIF) ًساضًس، هتَضم ضسُ است. زض غَضتی وِ همساض ػبهل تَضم ٍاضیبًس

ّبی هَضز ثطضسی، توبم همبزیط هطثَـ  ایي است وِ هیبى هتغیطّبی هؼبزلِ ضگطسیَى ّن ذكی ضسیسی ٍخَز زاضز. زض هسل
 ثبضس. اغوبؼ ثَزى ّن ذكی هیبى هتغیطّب هی است ٍ ایي ثِ هؼٌی لبثل 10( ووتط اظ ػسز VIF) ثِ ػبهل تَضم ٍاضیبًس

 ّب فطؾیِ آهبضُ آظهَى احتوبل

0.000 4.046 1 

0.000 4.038 2 
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 ّای تحقيق آزهَى فرضيِ
 .اضائِ ضسُ است ظیط زض خسٍل اٍلفطؾیِ  هتغیطُ ثطایًتبیح آظهَى ضگطسیَى ذكی چٌس

 اٍلًتایج آزهَى فرضيِ  (:8) جذٍل

 همساض احتوبل tآهبضُ  ذكبی استبًساضز ؾطیت هتغیط

 000/0 -02/4 34/0 -370/1 همساض ثبثت

 469/0- 152/0 08/3- 002/0 (DA)هسیطیت سَز 

 216/0 163/0 3.565- 005/0 (SIZEاًساظُ ضطوت )

 056/0 024/0 34/2 019/0 (LEVاّطم هبلی )

 356/0 219/0 63/1 104/0 (ROAثبظزُ زاضایی )

 F 27/4آهبضُ 

 000/0 سكح هؼٌبزاضی

 016/0 ؾطیت تؼییي

تَاى ثیبى وطز وِ  % ٍ ؾطیت ضگطسیَى اضائِ ضسُ ثطای هتغیط هستمل تحمیك، هی5ثب تَخِ ثِ سكح هؼٌبزاضی ووتط اظ 
 (.0.002زاضی:  زاضی ٍخَز زاضز )سكح هؼٌی ٍ هؼٌی تأثیط هٌفیهسیطػبهل  ذسهت خجطاى هسیطیت سَز ثط

تَاى  % ٍ ؾطایت ضگطسیَى اضائِ ضسُ ثطای هتغیطّبی وٌتطل زض فطؾیِ هصوَض هی5زاضی ووتط اظ  ثب تَخِ ثِ سكح هؼٌی
هسیطػبهل  ذسهت خجطاى( ثط 0.019زاضی:  ( ٍ اّطم هبلی )سكح هؼٌی0.005زاضی:  ثیبى وطز وِ اًساظُ ضطوت )سكح هؼٌی

 .تأثیط هثجت ٍ هؼٌبزاض زاضز
 2.5ٍ  1.5ٍاتساَى ثایي    -ّبسات. اظ آًدابیی واِ آهابضُ زٍضثایي      اظ ضگطسیَى، استملال ثبلیوبًسُ یىی اظ ضطٍـ استفبزُ

 1 ضَز. ؾطیت تؼییي هسل ثیبًگط ایاي اسات واِ حاسٍزاً     ثبضس، ثٌبثطایي فطؼ ػسم ّوجستگی ثیي ذكبّب پصیطفتِ هی هی
، حابٍی تحلیال ٍاضیابًس    F سات. آهابضُ  زضغس اظ تغییطات هتغیط ٍاثستِ تَسف هتغیطّبی هستمل ٍ وٌتطل لبثل تَخیاِ ا 

ِ  ضگطسیَى ثِ  5اظ هاسل ووتاط    احتوابل  هماساض  هٌظَض ثطضسی لكؼیت ٍخَز ضاثكِ ذكی ثیي زٍ هتغیط است. اظ آًدبیی وا
 ثبضس. ثٌبثطایي هسل ولی ضگطسیَى هؼٌبزاض هی ؛ثبضس هی زضغس

 

 آزهَى فرضيِ دٍم
 .اضائِ ضسُ است ظیط زض خسٍل زٍمفطؾیِ  هتغیطُ ثطایًتبیح آظهَى ضگطسیَى ذكی چٌس

 دٍمًتایج آزهَى فرضيِ  (:9) جذٍل

 همساض احتوبل tآهبضُ  ذكبی استبًساضز ؾطیت هتغیط

 001/0 -29/3 358/0 -179/1 همساض ثبثت

 144/0 149/0 97/2 003/0 (GENDER)هسیطیت ظًبى

 056/0 024/0 34/2 019/0 (DA)هسیطیت سَز 

GENDER*DA 048/0- 012/0 90/3- 000/0 

 184/0 255/0 004/3 000/0 (SIZEی ضطوت )اًساظُ

 026/0 027/0 97/0 333/0 (LEVاّطم هبلی )

 297/0 211/0 41/1 159/0 (ROAثبظزُ زاضایی )

 F 55/8آهبضُ 

 000/0 سكح هؼٌبزاضی

 037/0 ؾطیت تؼییي
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تَاى ثیبى وطز وِ  % ٍ ؾطیت ضگطسیَى اضائِ ضسُ ثطای هتغیط هستمل تحمیك، هی5ثب تَخِ ثِ سكح هؼٌبزاضی ووتط اظ 
وٌس  زاضی تؼسیل هی غَضت هٌفی ٍ هؼٌی ضا ثِهسیطػبهل ضا تؼسیل  ذسهت خجطاى ٍ سَز هسیطیت ثیي ضاثكِ ظى هسیطاى

 (0.000زاضی:  )سكح هؼٌی
زاضی:  % ٍ ؾطایت ضگطسیَى اضائِ ضسُ ثطای هتغیط وٌتطل اًساظُ ضطوت )سكح هؼٌی5زاضی ووتط اظ  ثب تَخِ ثِ سكح هؼٌی

 تأثیط هثجت ٍ هؼٌبزاض زاضز.هسیطػبهل  ذسهت خجطاى( ثط 0.000
تؼییي هسل  ضَز. ؾطیت ٍاتسَى ثیبًگط ایي است وِ فطؼ ػسم ّوجستگی ثیي ذكبّب پصیطفتِ هی -همساض آهبضُ زٍضثیي

 زضغس اظ تغییطات هتغیط ٍاثستِ تَسف هتغیطّبی هستمل ٍ وٌتطل لبثل تَخیِ است. همساض 10 ثیبًگط ایي است وِ حسٍزاً
 ثبضس. ثٌبثطایي هسل ولی ضگطسیَى هؼٌبزاض هی است؛ زضغس 5اظ هسل ووتط  احتوبل

 

 ّا طٌْاديپی ٍ ريگ جِيًت
 ضاثكِ هسیطػبهل ذسهت خجطاى ٍ سَز هسیطیت ثیي وِ گطفت ًتیدِ تَاى هی آظهَى فطؾیِ اٍل اظ حبغل ثط اسبس ًتبیح

 ،(1397) ّوىابضاى  ٍ ساپًَْس  ّان چاَى   پژٍّطگطاًی هكبلؼبت ًتبیح ثب فطؾیِ ایي ًتبیح. زاضز ٍخَز زاضی هؼٌی ٍ هٌفی
 تحمیاك  ایاي  ًتبیح تجییي زض. ثبضس هی ّوسَ ،(2016) ایَاًع ٍ زًٍگ ،(2018) ّوىبضاى ٍ گَل ،(1395) ػجسلی ٍ سپبسی

 ًیاطٍى  هترػّػبى ٍ وٌٌس هی زًجبل ضا هتؼسزى اّساف ذسهبت، خجطاى ًظبم قطاحى زض ّب سبظهبى وِ زاضت ثیبى تَاى هی
 ضؾبیت ػسم غَضت زض هسیطاى اهب ثبضٌس زاضتِ ضا ّب آى ثِ زستیبثى چگًَگى ٍ اّساف اظ لاظم ضٌبذت ثبیس سبظهبى اًسبًى

 زاضات  ذَاّس پی زض ضا هبلی ضفبفیت ػسم هَؾَع ایي ٍ وٌٌس هی السام هبلی ّبی غَضت زض ثطزى زست ثِ ذَز، حمَق اظ
ِ  افتاس  های  اتفبق ظهبًی حبلت ایي ثیٌبًِ ذَش زیسی زض. وٌس هی فطاّن سَز هسیطیت ثطای ضا ظهیٌِ ٍ  یاه  زض هاسیطاى  وا

ِ  تَخِ ػسم ّوچٌیي ٍ ًبهٌبست سبظهبًى فطٌّگ یب ٍ هحیكى ضطایف زلیل ثِ سبظهبى  فؼبلیات  اًسابى  تؼابلى  ٍ ضضاس  ثا
 زض گعاضضاگطی  ثطای ضا تدبضی ٍاحس زض زازُ ضخ هؼبهلات ّب، ضطوت هسیطاى وِ زّس هی ضخ ظهبًی سَز هسیطیت. وٌٌس هی

 ضطوت التػبزی ػولىطز اضظیبثی زض ضطوت شیٌفؼبى اظ ثطذی گوطاّی ثبػث هَؾَع ایي. زٌّس هی تغییط هبلی ّبی غَضت
 .ضًَس هی ضطوت هسیط ذسهت خجطاى ثِ تَخِ وبّص آى تجؼبت اظ یىی ًتیدِ زض ضَز، هی

 ذسهت خجطاى ٍ سَز هسیطیت ثیي ضاثكِ ظى هسیطاى وِ گطفت ًتیدِ تَاى هی آظهَى فطؾیِ زٍم اظ حبغل ثط اسبس ًتبیح
 ّان چاَى   پژٍّطاگطاًی  هكبلؼابت  ًتابیح  ثب فطؾیِ ایي ًتبیح. وٌٌس هی تؼسیل زاضی هؼٌی ٍ هٌفی غَضت ثِ ضا هسیطػبهل
 ،(2019) ّوىابضاى  ٍ ّابضان  ،(2020) هبسَلیس ،(1392) ذبًی ٍ قیٌت ذَش ،(1393) ظض ثی ٍ هؼعی ،(1395) اثطاّیوی

 وِ زاضًس اػتمبز ظى هسیطاى وِ زاضت ثیبى تَاى هی تحمیك ایي ًتبیح تجییي زض. ثبضس هی ّوسَ ،(2019) زثتبس ٍ ّوىبضاى
 هسیطاى ثبضس، هؤثط اقویٌبى حس احیبی زض تَاًس هی خسیس اخطایی هسیط( زستوعز ٍ حمَق) ذسهت خجطاى ثِ هطثَـ لَاًیي

 تَاًاس  هی هَؾَع ایي ٍ ثبضٌس زاضتِ ذسهت خجطاى اهط زض هٌبسجی ًمص تَاًٌس هی سبظهبى زض اػتوبز خَ ایدبز ػلت ثِ ظى
ِ  هطزاى ثب همبیسِ زض ظًبى. وٌس هوبًؼت ضطوت زض سَز هسیطیت اظ  ثاب  هؼواَلاً  وٌٌاس  های  فؼبلیات  هاسیطیتی  پسات  زض وا

 هاسیطاًی . ضاَز  هی ضطوت زض سَز هسیطیت ایدبز اظ هبًغ هَؾَع ایي وِ ثطذَضزاضًس ثیطتطی هبلی ضفبفیت ٍ گعاضضگطی
 خٌسیت ثب تَاًس هی هَؾَع ایي وِ وٌٌس هی هوبًؼت سَز هسیطیت اًدبم اظ ضًَس هی ثطذَضزاض همتؿی ذسهت خجطاى اظ وِ

 .ثبضس اضتجبـ زض ّن هسیطػبهل
 هاسیط  ذاسهت  خجاطاى  ثاط  خٌسیتی تٌَع ًمص ثطضسی ثِ آتی ّبی پژٍّص زض ضَز هی پیطٌْبز پژٍّطگطاى زض ًْبیت، ثِ

 .ثپطزاظًس التػبزی ضًٍك ٍ ضوَز ّبی زٍضُ زض ػبهل
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