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 چکیذه
 یّب ضشوت تیثش ًمص سبختبس هبلى ذیثب تبو یثذّ ٌِیٍ ّض یبتیاختٌبة هبل يیاستجبط ثهغبلؼِ حبضش ثش پبیِ ثشسسی 

ضشوت تَلیذی پزیشفتِ ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى ثشای  24ثذیي هٌظَس؛ اعلاػبت  ی ثٌب ًْبدُ ضذُ است.ذیتَل
ّبی آهبسی  هتغیشّبی پژٍّص هحبسجِ ٍ آصهَى ، استخشاج،  (1402بل تب پبیبى س 1393یه دٍسُ دُ سبلِ )اص اثتذای سبل 

ّوجستگی ثَدُ ٍ عشح آى اص ًَع تدشثی ٍ ثب استفبدُ اص  -لاصم غَست گشفت. سٍش پژٍّص حبضش اص ًَع تَغیفی
ش ّبی پژٍّص، اص سگشسیَى خغی چٌذ گبًِ وِ هجتٌی ث سٍیذادی است. دس اداهِ ثِ هٌظَس آصهَى فشضیِ سٍیىشد پس

ی استجبع یثذّ ٌِیٍ ّض یبتیاختٌبة هبل بىیهّبی پژٍّص؛ حبوی اص آى ثَد وِ  ّبی تشویجی ثَدُ، استفبدُ ضذ. یبفتِ دادُ
 داسد. یهؼٌبداس شیتأث یثذّ ٌِیٍ ّض یبتیاختٌبة هبل بىیثش استجبط ه تیسبختبس هبلىداضتِ ٍ  ٍخَد ی هؼٌبداس هثجت ٍ

 ، ضشوتْبی تَلیذی.تیسبختبس هبلىی، ثذّ ٌِیّضی، بتیاختٌبة هبل واشگاى کلیذی:

 

 هقذهه
 ثؼٌَاى وٌذ، هی تبهیي سا ّب ّضیٌِ اص ای ػوذُ ثخص ایٌىِ ثش ػلاٍُ وِ است هبلیبت ّب، دٍلت دسآهذی هْن هٌبثغ اص یىی
 هَاخِ ًمذیٌگی سضذ ثب خبهؼِ سغح دس وِ ٌّگبهی .ضَد هی گشفتِ ثىبس ًیض التػبد وٌتشل ثشای هبلی هٌبست اثضاس
ٍ  سوَد اگش ٍ آٍسد فشاّن سا 1ٍ تَسم ًمذیٌگی وبّص هَخجبت هبلیبتی ّبی ًشخ افضایص ثب تَاًذ هی دٍلت ضَین هی
 ضىَفبیی هبلیبتی ّبی ًشخ وبّص ثب تَاًٌذ هی هسئَلاى ثبضین، ضبّذ التػبد دس سا التػبدی سًٍك ٍ ػذم تحشوی ون

 اعویٌبى سَپبح ػٌَاى ثِ ٍ هبلی هْن اثضاسّبی اص یىی تَاًذ هی هبلیبت تشتیت ثذیي.  ثشگشداًٌذ خبهؼِ ثِ سا التػبد
 ٍ دسآهذ ػبدلاًِ تَصیغ دس هْوی ًمص هبلیبت ّوچٌیي. ثبضذ داضتِ ّوشاُ ثِ خبهؼِ ثشای هغلَثی وبسوشدّبی التػبدی

 پشداخت ٍ ٍ اػبًبت ثلاػَؼ ّبی ووه لبلت دس آًبى ٍ تَصیغ ثشٍتوٌذاى اص هبلیبت اخز ثب ّب دٍلت .داسد ثشٍت هدذد تَصیغ
اختٌبة اص (. 2010، 2ًوبیٌذ )َّگبى ٍ ًَگب ایفب هَثشی ًمص ًیض اختوبػی ػذالت ثشلشاسی دس خبهؼِ دسآهذ ون افشاد ثِ یبساًِ

خَد  یبت،پشداخت هبل یتفشد ثِ هٌظَس وبّص لبثل یٌدب. دس اگیشد یًطبت ه ّب یبتدس لبًَى هبل یلبًًَ یاص خلاّب ، یبتهبل
 یثشا تشی ییيوِ اص ًشخ پب دّذ یًطبى ه یِوبس سا دس لبلت دسآهذ سشهب یشٍیً ی. هثلاً دسآهذّب گشدد یه یضگش یّب دًجبل ساُ

 یًذاسد ًگشاى احتوبل افطب ضذى ثبضذ، چشا وِ اٍ الضاهبً توبه یلیدل یبتیهبل یهؤد ، یبتاختٌبة اص هبل دسثشخَسداسًذ.  یبتهبل
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ثب استفبدُ اص  ی، ػَاهل التػبد . دس ٍالغوٌذ یٍ ثجت ه ضت یبددا ی،ٍالؼ یشآى الجتِ ثِ ضىل غ یبتهجبدلات خَد سا ثب خضئ
 خَد سا وبّص دٌّذ یبتیهبل یتب ثذّ وٌٌذ یخَد تلاش ه التػبدی یوبتدس تػو یٌیٍ ثبصث یبتلبًَى هبل یّب سٍصًِ

 یبتیاص فشاس هبل یطتشسٍ ث یياست ، اص ا یظبّش لبًًَ ثِ یتیفؼبل یبتآًدب وِ اختٌبة اص پشداخت هبل(. 2019، 1)گَلسي ٍ وبسا
همَلِ  یياست . ا یبتیهبل یياص لَاً یًَع سَء استفبدُ سسو یه ، یبتاختٌبة اص هبل ، یگشاست . ثِ ػجبست د یذدس هؼشؼ د

خَد سا ثِ  یلِثِ آى ٍس یبىوِ هؤد ضَد یهشتجظ ه یبتیهبل اًیيدس لَ یبتاص پشداخت هبل یضگش یّب ساُ یبفتيٍ  یثِ ثشسس
فشد ثب دٍس صدى  یبتیوبّص تؼْذات هبل یٍ ثشا یلبًًَ ، یبتیاختٌبة هبل یي. ثٌبثشاصًٌذ یوٌبس ه یبتاص افشاد هطوَل هبل یًحَ

ثِ اػوبل خلاف  یٍ هجبدست ػوذ یشلبًًَیغ یبتی،فشاس هبل یب، اهب تملت  است  یلبًًَ یفاستفبدُ وبهل اص ظشا یبلبًَى 
 یذثب ی،آسهبً یظدس ضشا یبتیّب است . ًظبم هبل اظْبسًبهِ ین، وسَسات ٍ تٌظ دسآهذ ٍ فشٍش یٍالؼ یشًٌذ گضاسش غلبًَى هب

ّب ٍ  (. اص عشفی؛ دس دًیبی ٍالؼی وِ ثٌگب2019ُ، 2)اسلب ٍ ّوىبساى  سا داضتِ ثبضذ  یبتیهمبثلِ ثب ّش دٍ ًَع فشاس هبل یتلبثل
ّب اص هْوتشیي هسبئل  سبصی هٌبثغ هبلی ٍ تَخِ ثِ سشسسیذ ثذّی وٌٌذ، ثْیٌِ ّبی التػبدی دس آى فؼبلیت هی ضشوت

سشهبیِ  ّب ثشای تبهیي هبلی تٌْب اص یه هٌجغ ) ضَد. ضشوت هی سبصی هٌبثغ هبلی ثبػث حذاوثش وشدى ثبصدّی  آًْبست. ثْیٌِ
ّب دس خْت دستیبثی ثِ  ایي است وِ ضشوت ثشًذ. ًىتِ هْن وٌٌذ؛ ثلىِ تشویجی اص آى ّب سا ثىبس هی ( استفبدُ ًوی یب ثذّی

اّذاف اغلی خَد، ثبیذ وذاهیه اص هٌبثغ هبلی سا اًتخبة وشدُ ٍ چِ هیضاى اص آى هٌجغ سا دس تشویت سشهبیِ خَد استفبدُ 
گیشی اص اثضاسّبی هٌبست هبلی، هذیشیت سا دس اتخبر تػویوبت  ّبی هختلف تبهیي هبلی ٍ ثْشُ وٌٌذ. لغؼبً ضٌبسبیی ساُ

ّب یبسی خَاّذ ًوَد ٍ استفبدُ ثْیٌِ اص هٌبثغ هبلی ثِ هذیشاى ایي فشغت سا  تش ٍ وست هٌبفغ ثیطتش ثشای ضشوت غحیح
سا هغشح ٍ ثِ غَست  یاستذلالحبضش؛  هغبلؼِخَاّذ داد تب اسصش ولی ضشوت ٍ ثشٍت غبحجبى سشهبیِ سا افضایص دٌّذ. 

 یّب تش سا ثِ ضشوت وَتبُ ذیثب سش سس یّب یدٌّذگبى احتوبلا ثذّ آى اػتجبس یوٌذ وِ ثش هجٌب یه صیآصهب یتدشث
(. 2020، 3)سىیي  ٌذیهدذد ًوب یبثیاسصض یسا دس لشاسداد ثذّ بتیهشتجظ ثب هبل سهیس دٌّذ تب ثتَاًٌذ هشتجبً یه ضیگش بتیهبل
وِ  نیبثی یدس ه یضیگش بتیهبل یثشا یًبهغوئي ثِ ػٌَاى ضبخػ یبتیهبل یبیهَثش ٍ هضا بتیهبل یّب ًشخثب استفبدُ اص  به

 یتدشث یّب بفتِیّب داسًذ.  ضشوت شیثب سب سِیوَتبُ هذت سا دس همب یاص ثذّ یًسجت ثبلاتش ضیگش بتیهل یّب ضشوت
هسبػذ اص ًظش  یدس وطَسّب ییّب ٍاثستِ یاساٍ د ذاسیًبپب یبتیهبل یّب تیثب هَلؼ یّب دٌّذ وِ ضشوت یًطبى ه يیّوچٌ

 یاص آًٌذ وِ فشاٍاً یحبو یتدشث یّب بفتِی  .شًذیپز یوَتبُ ه ذیسس ثب سش یثذّ یطتشیثب احتوبل ث یبتیهبل ظیضشا
دس  يیدّذ ٍ ا یه صیاػتجبس سا افضا يیهأّب دس ت ثب ضَن ضیگش بتیهبل یّب هَاخِْ ضشوت ،یثذّ یهدذد ثشا یّب هزاوشُ
 یلشاسدادّب ضیگش بتیهبل یّب اص آًٌذ وِ ضشوت یگزضتِ حبو یّب بفتِی ٍخِ ًمذ ًمص داسد. یثبلاتش آًْب ثشا یتمبضب

 یداسًذ. اهب ضَاّذ تدشث مِیثِ ضىل ضشٍط خبظ ٍ ٍث وتیهشتجظ ثب ل شیوٌٌذُ غ ٍ هفبد هحذٍد ظیثب ضشا یخػَغ یثذّ
ٍخَد داسد  یثذّ ذیسس هثل سش وتیهشتجظ ثب ل شیضشٍط ٍ هفبد غ شیسب یدٌّذگبى سٍ اػتجبس یدس ساثغِ ثب اتىب یهحذٍد

)ّب ٍ   ضَد یثِ وبس گشفتِ ه یٍ ّن خػَغ یػوَه یّن دس لشاسدادّب یاثضاس ًظبست هیوِ ثِ عَس هؼوَل ثِ ػٌَاى 
ثش ًمص سبختبس  ذیثب تأو یثذّ ٌِیٍ ّض یبتیاختٌبة هبل بىیاستجبط ه لیتحل(. ّذف پژٍّص حبضش، 2024ّوىبساى، 

 ثبضذ. هی یذیتَل یّب ضشوت تیهبلى
 

 نظری پصوهصهبانی 
ثِ خبعش  یمیافشاد حم شایهغشح ثبضذ، ص تیهبلى ییثب خذا یّب دس هَسد ضشوت طتشیث ،یبتیثحث اختٌبة هبل سسذ یثٌظش ه

فشاس ٍ  شیووتش دسگ ،یاختوبػ فِیهثل ٍظ یدسًٍ یّب ضُیاًگ بیٍ  یضیگش سهیضذى ٍ س وِیٍخَد احتوبل وطف ٍ خش
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ثِ دًجبل هٌبفغ  شاىیّب، ثِ عَس هؼوَل، سْبهذاساى اًتظبس داسًذ وِ هذ ضشوت شیدس سب ی، ٍلضًَذ یه یبتیاختٌبة هبل
هَسد  یاضبف یّب ٌِیاص ّض طتشیث یاحتوبل یّب یحبغل اص وبّص ثذّ یوِ هٌبفغ اضبف یخَد ثبضٌذ ٍ تب هبداه یضخػ

 تَاًذ یه یبتیاختٌبة هبل ي،یٌبثشاثبضٌذ. ث یبتیٍ اختٌبة هبل یبتیهبل یّب یّب ثبضذ، ثِ دًجبل وبّص ثذّ آى یاًتظبس ثشا
سا دًجبل  شیهذ یضَد وِ هٌبفغ ضخػ یبتیهبل وبتیثبضذ ٍ هوىي است هٌدش ثِ تػو یٌذگیهسئلِ ًوب ِیاص ًظش یاًؼىبس

است تب  یوٌتشل یّب ضُیّب ٍ اًگ سٍش بفتيی شُ،یهذ بتیسْبهذاساى ٍ ّ یسٍ صیپ یّب اص چبلص یىی ي،یوٌذ. ثٌبثشا
وِ ثِ دًجبل  یشاًیهؼتمذًذ هذ ضیً ،(2007ٍ ّوىبساى ) ی(. دسب2020، يیسا ثِ حذالل ثشسبًٌذ )سى یگٌذیًوب یّب ٌِیّض

اًدبم  ضَد، یه بتیسا وِ ثبػث وبّص هبل یوشدُ ٍ هؼبهلات تش ذُیچیخَد ّستٌذ، سبختبس ضشوت سا پ یهٌبفغ ضخػ
. آًْب هؼتمذًذ وِ ٍخَد هبهَساى شًذیگ یخَد ثِ وبس ه یهٌبثغ ضشوت سا دس خْت هٌبفغ ضخػ كیعش يیٍ اص ا دٌّذ یه

وِ  یگشی. ًىتِ دضَد یّب ه ضشوت یٍ وبّص سَء استفبدُ اص هٌبثغ داخل شاىیًظبست ثش وبس هذ صیثبػث افضا یلَ یبتیهبل
سغح اختٌبة  یّب ثش سٍ ضشوت یٍ سّجش تیاست وِ ًحَُ حبوو يیهغشح ضذ ا ،(2007ٍ ّوىبساى ) یتَسظ دسب

( 2006)   . گشاّبم  ضَد یه یبتیدس سغح اختٌبة هبل صیثبػث افضا فیضؼ یضشوت تیاست. حبوو شگزاسیتبثّب  ضشوت یبتیهبل
هشثَط  وبتیتػو یٍ هوىي است ثش سٍ دّذ یثْشُ سا وبّص ه یبتیسپش هبل ییهٌبفغ ًْب ،یبتیهؼتمذ است وِ اختٌبة هبل

دادُ ضَد، ضشوت  عیتطخ یبتیتَسظ همبهبت هبل یبتیهبلاگش اختٌبة  گش،ید یثبضذ. اص سَ گزاس شیتبث ِیثِ سبختبس سشهب
ٍ وبّص ثشٍت سْبهذاساى  یٍسٍد یًمذ یّب بىیوِ ثبػث وبّص خش ضَد یه وِیٍ خش یاضبف یّب هدجَس ثِ پشداخت

 یچگًَگ ، بتیًحَُ هحبسجِ دسآهذ هطوَل هبل ، بتیداًست وِ ًمص هبل ذی(. ثب2019، )آلتٌجبس ٍ ّوىبساى ضَد یه
 يیوِ ا ثبضذ یثضسي ه یّب دس ضشوت شاىیهذ یّب اص دغذغِ بتیدسآهذ خبلع پس اص وسش هبل يییٍ تؼ بتیبلهحبسجِ ه

 وبتیضشوت ٍ اتخبر تػو یثؼذ یّب یگزاسِ یثِ هٌظَس سشهب  یهتفبٍت یّب یشیگ نیدس تػو یًمص هْو  تَاًذ یهْن ه
 یّب شیحذٍد اعلاػبت دسثبسُ سفتبس هتغ یوبت ثش هجٌبیتػو يیا ، ذیًوب فبیسبصهبى ا یسا ثشا هیاستشاتژ یٍ حت یالتػبد

 ّب یشیگ نیاص تػو یاًَاع هختلف سهیٍ س ٌبىیٍ ػذم اعو ٌبىیاعو ظیدس ضشا  یٍ التػبد یهبل یّب شی. سفتبس هتغ است یهبل
اػتجبسدٌّذگبى ٍ سبیش  گزاساى، ثستبًىبساى، ثشای سشهبیِ ؛ی(. اص عشف2020، )ثبسًت ٍ ّوىبساى وٌذ یسا علت ه

ّب ثِ دٍ ثخص خبسی ٍ غیش خبسی اّویت صیبدی داسد. صیشا آًْب ثشای تدضیِ ٍ تحلیل ٍ  وٌٌذگبى تفىیه ثذّی استفبدُ
ّبی  ثیٌی خشیبى ًمذی آتی دس هذل دس گشدش ٍ پیص  ّبی خبسی ٍ هفَْم سشهبیِ ػولىشد ضشوت اص ثجت   همبیسِ
ّب ثِ حمَق  ّبی ثلٌذهذت اص ایي خْت است وِ ًسجت ثذّی لت ثب اّویت ثَدى ثذّیوٌٌذ. ػ گزاسی استفبدُ هی سشهبیِ

ای هستمین داسد. ثبلا ثَدى ایي ًسجت ثِ هؼٌی پش سیسه  گزاسی دس سْبم ضشوت ساثغِ غبحجبى سْبم ثب سیسه سشهبیِ
سا دس دٍ  ّب ّیای هٌبست ثذ ضیَُگزاسی دس سْبم است. حسبثذاساى ثِ دًجبل هؼیبسّبیی ّستٌذ تب ثتَاًٌذ ثِ  ثَدى سشهبیِ

گیشًذگبى ًیض ثتَاًٌذ تَاًبیی ضشوت سا دس تأهیي ًیبصّبی خبسی ٍ  هذت ٍ ثلٌذهذت لشاس دٌّذ ٍ ّوچٌیي تػوین گشٍُ وَتبُ
اختٌبة  بىیاستجبط ه لی(. حبل تحل2022 ٌذا،یٍهل یلیهیضاى سیسه هَخَد دس پیص ثیٌی خشیبى ًمذی آتی سا ثشآٍسد وٌٌذ )ث

 .ذّذیٍ ضشٍست خَد سا ًطبى ه وتیاّ یذیتَل یّب ضشوت تیثش ًمص سبختبس هبلى ذیثب تأو یثذّ ٌِیٍ ّض یبتیهبل
 

 پیطینه پصوهص

 پیطینه داخلی
 یثذّ ٌِیٍ ّض یبتیاختٌبة هبل يیثش ساثغِ ث یٌذگیًوب یّب ٌِیّض یگش یبًدیًمص ه یثِ ثشسس ،(1404) یػذًبى الؼبهش

دس  یثذّ ٌِیثش ّض یبتیّب ًطبى داد وِ اختٌبة هبل دادُ لیٍ تحل ِیتدض حیثَسس ػشاق پشداخت. ًتب یّب دس ضشوت
 شیثَسس ػشاق تبث یّب دس ضشوت یٌذگیًوب یّب ٌِیثش ّض یبتیهبل ةهثجت هؼٌبداس داسد. اختٌب شیثَسس ػشاق تبث یّب ضشوت
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هثجت  شیثَسس ػشاق تبث یّب دس ضشوت یثذّ ٌِیثش ّض یٌذگیًوب یّب ٌِیّض كیاص عش یبتیهثجت هؼٌبداس داسد. اختٌبة هبل
 هؼٌبداس داسد. 

. است یفیپژٍّص، اص ًَع هغبلؼِ تَغ يیپشداخت. ا یثذّ ٌِیثش ّض یبتیاختٌبة هبل شیتأث یثِ ثشسس ،(1403) یاسىٌذس
افضاس  ّب اص ًشم ًوَدى آىّب ٍ آهبدُ  دادُ یدس ًظش گشفتِ ضذ. خْت هشتت سبص 1401تب  1392پژٍّص اص سبل  یدٍسُ صهبً

Excel افضاس  استفبدُ ضذُ ٍ دس هشحلِ ثؼذ ثب استفبدُ اص ًشمEviews ّب غَست  دادُ یهَسد ًظش ثش سٍ یّب آصهَى
 یثذّ ٌِیثش ّض یبتیاص آى ثَدُ وِ اختٌبة هبل یحبو تبیپٌل د َىیثب استفبدُ اص سٍش سگشس ِیفشض یثشسس حیگشفتٌذ.ًتب

 داسد. شیتأث

اعلاػبت  یغاص تَص یثش ًَسبى ثبصدُ ًبض یٍِ سشػت اغلاح سبختبس سشهب یبتیاختٌبة هبل یشتأث یثِ ثشسس ،(1401فش ) ایشاى
ّب ٍ اغلاح  ضشوت یبتاختٌبة اص هبل گزاساى، یِسْبهذاساى ٍ سشهب یثشا یًوَد اهشٍصُ، هَضَع اسبس یبىث یپشداخت. ٍ

ثش ًَسبى  یٍِ سشػت اغلاح سبختبس سشهب یبتیاختٌبة هبل یشتبث یسپژٍّص، ثشس یي. ّذف اص اثبضذ یه یِسبختبس سشهب
ثش ًَسبى  یهؼىَس ٍ هؼٌبداس یشتبث یبتیپژٍّص ًطبى داد وِ اختٌبة هبل یح. ًتبثبضذ یاعلاػبت ه یغاص تَص یثبصدُ ًبض
اص  یثش ًَسبى ثبصدُ ًبض هؼٌبداسیٍ  ینهستم یشتبث یِ،اغلاح سبختبس سشهب یي،اعلاػبت داسد. ػلاٍُ ثش ا یغاص تَص یثبصدُ ًبض

 اعلاػبت داسد. یغتَص

ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس  یشفتِپز یّب ضشوت یِثش سبختبس سشهب یبتیاختٌبة هبل یشتبث یثِ ثشسس ،(1400پَس ) خذاهی
 بتیادث یثَد. ثِ هٌظَس گشدآٍس یاص ًَع ّوجستگ یكتحم یه ییٍ هحتَا یتاص ًظش هبّ یكتْشاى پشداخت. سٍش تحم

ثَد ٍ  یجیتشو یّب ثش دادُ یهجتٌ یٍ ّوجستگ یفیاص ًَع تَغ یكتحم یياستفبدُ ضذ. سٍش ا یا اص سٍش وتبثخبًِ یكتحم
ٍ  یِاستفبدُ ضذُ است. تدض یشُچٌذ هتغ یَىسگشس یهستمل ٍ ٍاثستِ آى اص سٍش آهبس یشّبیهتغ یبىه یثشسس یثشا

. شفتثب اثشات ثبثت )پٌل( غَست گ یجیتشو یّب دادُ یَىسگشس یجی،تشو یّب ّب ثش اسبس سٍش هغبلؼِ دادُ دادُ یلتحل
تب سبل  1393سبل  یضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى دس ثبصُ صهبً یشفتِپز یپژٍّص، ضشوت ّب یيا یخبهؼِ آهبس

سد هغبلؼِ هَ یضشوت ثِ ػٌَاى حدن ًوًَِ اهبس 105تؼذاد  یحزف یغشثبلگش یشیثَد. ثب استفبدُ اص سٍش ًوًَِ گ 1398
دّذ  یّب ًطبى ه یبفتِغَست گشفت. Eviews9اص ًشم افضاس  گیشی ثْشُّب ثب  ٍ پشداصش دادُ یلٍ تحل یِلشاس گشفت. تدض

سٍ  یيداسد. اص ا یهؼٌبداس یشضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى تبث یشفتِپز یّب ضشوت یِثش سبختبس سشهب یبتیوِ اختٌبة هبل
 لشاس گشفت.  یذپژٍّص هَسد تبئ یيا یِفشض

ٍ اختٌبة  یسَد ٍالؼ یشیتهذ یيضشوت ثش ساثغِ ث یًْبد یتوٌٌذُ هبلى یلًمص تؼذ یثِ ثشسس ،(1400) یهػلائ لبدسی
هٌظَس ثِ  یيٍ ثذ گیشًذ یه یصسا دس پ یهتفبٍت یّب سٍش یبت،اص هبل ییسّب یّب ثشا ًوَد ضشوت یبىث یپشداخت. ٍ یبتیهبل

ثب  یبتیداسًذ. اختٌبة هبل یپشداخت یبتثِ هٌظَس وبّص هبل بلیبتسَد لجل اص وسش هدس وبّص  یگًَبگَى سؼ یّب سٍش
هٌظَس  یيضشوتْب ًبم ثشد. ثذ یپشداخت یبتوبّص هبل یاص ًوًَِ ّب یىیتَاى ثِ ػٌَاى  یسَد سا ه یشیتاستفبدُ اص هذ

چٌذگبًِ  یَىسگشس شثِ سٍ یجیتشو یضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى ثب استفبدُ اص دادُ ّب یشفتِضشوت پز 97اعلاػبت 
ٍ  یسَد ٍالؼ یشیتهذ یيدّذ ث یًطبى ه یكتحم یيا یحهَسد آصهَى لشاس گشفت. ًتب 1398 یال 1394 یدٍسُ صهبً یع

 یبتاختٌبة اص هبل یصثبػث افضا یٍالؼسَد  یشیتوِ هذ یهؼٌ یيٍخَد داسد. ثذ یساثغِ هثجت هؼٌبداس یبتیاختٌبة هبل
 یبتیٍ اختٌبة هبل یسَد ٍالؼ یشیتهذ یيثش ساثغِ ث یشیتأث یًْبد یتهبلى فتگ تَاى یه یي. ّوچٌضَد یّب ه ضشوت
 ًذاسد.

 یّب پشداخت. ٍ ضشوت یثش ًسجت ثذّ یبتیٍ اختٌبة هبل یشُهذ یئتتخػع ّ یشتأث یثِ ثشسس ،(1400) یضبوش یهحوذ
 یيتش ٍ هطىل یضتشیياص چبلص ثشاًگ یىیّب،  ضشوت یٍ ًسجت ثذّ یِدس هَسد سبختبس سشهب یشیگ ینًوَد تػو یبىث

ٍ  ّب یِضبهل سٍ یضشوت یتآًْب است. حبوو یدس هَسد اداهِ ثمب ینتػو تشیي یبتیٍ ح  ضشوت یسٍ یصهسبئل پ
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اص اهَس هَسد  یتٍ دس هَسد حوب وٌذ یصش هاس یدبداهَس ضشوت ا یشیتهذ یسْبهذاساى دس ع یاست وِ ثشا ییسبختبسّب
ثش  تَاًذ یه یشُهذ یئتخَة هبًٌذ تخػع ّ یضشوت یتحبوو ّبی یِ. سٍدّذ یه یٌبىسْبهذاساى اعو یِػلالِ ول

پژٍّص ًطبى داد  یيا یحداضتِ ثبضذ. ًتب یتیثب اّو یشتبث ّب یٍ ًسجت ثذّ یهبل یيه ضشوت هبًٌذ تبهیاستشاتژ یوبتتػو
 یبتیًطبى داد وِ اختٌبة هبل یحًتب یيّب داسد. ّوچٌ ضشوت یثش ًسجت ثذّ یهثجت یشتبث یشُهذ یئتّ یوِ تخػع هبل

 یيث یاستجبط هٌف یشُ،هذ یئتّ یهبل تخػعهطخع ضذ وِ  یيّب داسد. ػلاٍُ ثشا ضشوت یثش ًسجت ثذّ یهٌف یشتبث
 .وٌذ یه یذّب سا تطذ ضشوت یٍ ًسجت ثذّ یبتیاختٌبة هبل

 یلثب تَخِ ثِ ًمص تؼذ یبتیثب اختٌبة هبل یا یِسشهب یّب ییداسا یگزاس یوتل یيساثغِ ث یثِ ثشسس ،(1399) هسؼَدیبى
 یبتیاختٌبة هبل یفًوَد تؼش یبىث یضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى پشداخت. ٍ یشفتِپز یسَد دس ضشوت ّب یشیتگش هذ
 یپبسخگَ یبتیاختٌبة هبل یشیگ اًذاصُ یهَخَد ثشا یبسّبیاست. هؼ دُثَ یٍ حسبثذاس یهبل یبتادث ّبی یاص ًگشاً یىی

ػٌَاى هدوَػِ الذاهبت ٍ  ثِ یبتیًسجت خبهغ، اختٌبة هبل یفتؼش یهحبل دس  یي. ثب ا ثبضذ یًو یاعلاػبت یبصّبیتوبم ً
 تَاى یسا هضشوت  یبتیاختٌبة هبل یحبل، سفتبسّب یي.  ثب اضَد یه یفتؼش یبتضشوت خْت وبّص پشداخت هبل ّبی یتفؼبل

وِ  ضَد یه ییضبهل سفتبسّب یبتیلجَل هبل لبثل یًوَد. سفتبسّب یثٌذ عجمِ لجَل یشلبثللجَل ٍ غ لبثل یثِ دٍدستِ سفتبسّب
 ّبی یبستس یشًذُدس ثشگ لجَل یشلبثلغ یسفتبسّب یىي. ٍلضَد یه یبتهٌظَس وبّص پشداخت هبل دس چبسچَة لبًَى ثِ

 .ثبضذ یه ضَد، یضٌبختِ ه یضً یبتیهدوَػِ فشاس هبل یشػٌَاى ص وِ ثِ یبتهبل یپشخبضگش دیگش، ػجبست ثِ یب یتْبخو یبتیهبل

 یخبسخ پیطیٌِ

 ضشوتْب تیثش ًمص سبختبس هبلى ذیثب تأو یثذّ ٌِیٍ ّض یبتیاختٌبة هبل بىیاستجبط ه لیتحل ثِ ،(2024ّب ٍ ّوىبساى ) 
ٍ ثش اسبس  ٍخَد داسد یاستجبط هؼٌبداس یثذّ ٌِیٍ ّض یبتیاختٌبة هبل بىیه؛ اٍل ِیفشض پشداختٌذ. آًبى دسیبفتٌذ  ثش اسبس

 داسد. یهؼٌبداس شیتأث یثذّ ٌِیٍ ّض یبتیاختٌبة هبل بىیثش استجبط ه تیسبختبس هبلى؛ دٍم ِیفشض

 یبتیاختٌبة هبل وٌٌذگی یلثب توشوض ثش ًمص تؼذ یتٍ سبختبس هبلى یاّشم هبل یبىاستجبط ه یلتحلثِ  ،(2022یٌذا )هل ٍ یلیث
ثش  یًمذ یبتیاختٌبة هبل ،ساثغِ ٍخَد داسد یٍ اّشم هبل یتسبختبس هبلى ی پشداختٌذ. آًبى ًتیدِ گشفتٌذ هیبىٍ تؼْذ یًمذ

 داسد. یشتأث یٍ اّشم هبل یتثش ساثغِ سبختبس هبلى یتؼْذ یبتیهبل ٍ اختٌبة داسد یشتأث یٍ اّشم هبل یتساثغِ سبختبس هبلى
 وٌٌذگی یلثب توشوض ثش ًمص تؼذ یٍِ سبختبس سشهب یهبل یلاتسبختبس تسْ یبىاستجبط ه یلثِ تحل ،(2022ثَسان ) ٍ الِْ

 یٍِ سبختبس سشهب یهبل یلاتسبختبس تسْ یبىه یاستجبط هؼٌبداس یبفتٌذپشداختٌذ. آًبى دس یٍ تؼْذ یًمذ یبتیاختٌبة هبل
داسد ٍ اختٌبة  یٍِ سبختبس سشهب یهبل یلاتسبختبس تسْ یبىثش استجبط ه داسیهؼٌب یشتأث یًمذ یبتیٍخَد داسد، اختٌبة هبل

 داسد. یٍِ سبختبس سشهب یهبل یلاتسبختبس تسْ یبىثش استجبط ه یهؼٌبداس یشتأث یتؼْذ یبتیهبل

 یشّبیهتغ یبىه یپشداختٌذ. اهب ساثغِ هؼٌبداس یبتیٍ اختٌبة هبل یتساثغِ سبختبس هبلى یثِ ثشسس ،(2020ٍ ّوىبساى ) ثبسًت
 یضً یبتیاختٌبة هبل یبثذ، یصافضا یخبسخ ّبی گزاسی یًِشخ سشهب یضاىوِ ّش چِ ه یبفتٌذآًبى دس یيّوچٌ  ًطذ. یبفتهزوَس 

 ٍخَد داسد. یساثغِ هثجت ٍ هؼٌبداس یبتیٍ اختٌبة هبل یخبسخ ّبی گزاسی یِي ًشخ سشهبیث یگش،د ی. ثؼجبستیبثذ یه یصافضا

دس  یبفتٌذپشداختٌذ. آًبى دس یبتیثش اختٌبة هبل یضشوت یتٍ حبوو یِسبختبس سشهب یفیتو یشتأث یثِ ثشسس ،(2020) سىیي
ّستٌذ. ثؼجبست  یووتش یبتیاختٌبة هبل یّستٌذ، داسا یضشوت یتحبوو یفیتو یسغح ثبلا یوِ داسا یتدبس یّب ٍاحذ

 .یبثذ یوبّص ه یبتیاختٌبة هبل ، یِسبختبس سشهب یصثب افضا یگش،د

 یبفتٌذپشداختٌذ. آًبى دس یبتیٍ اختٌبة هبل یخبسخ ّبی یگزاس یِسبختبس سشهب یبىساثغِ ه یثِ  ثشسس ،(2019وبسا ) ٍ گَلسي
ًشخ  یيث یگش،د ی. ثؼجبستیبثذ یه یصافضا یضً یبتیاختٌبة هبل یبثذ، یصافضا یخبسخ ّبی گزاسی یًِشخ سشهب یضاىوِ ّش چِ ه

 ٍخَد داسد. یساثغِ هثجت ٍ هؼٌبداس هبلیبتیٍ اختٌبة  یخبسخ ّبی گزاسی یِسشهب
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 یّب پشداخت. ٍ دس ضشوت یِثب سبختبس سشهب یثذّ یذٍ سشسس یبتیساثغِ اختٌبة هبل یثِ ثشسس ،(2019ٍ ّوىبساى ) اسلب 
ّب، ساثغِ  یثذّ یذٍ سشسس ی،ٍ ًمذ یتؼْذ یبتًشخ هؤثش هبل یكاص عش یبتیاختٌبة هبل یبتی،اختٌبة هبل یيوِ ث یبفتدس

ثب  یّب یداسًذ، ثذّ ییثبلا یبتیوِ سغح اختٌبة هبل یتدبس ذّبیٍاح یگش؛ٍخَد داسد. ثؼجبست د یهثجت ٍ هؼٌبداس
 .یٌذًوب یثلٌذ هذت سا تدشثِ ه یذّبیسشسس

 ىیبه یپشداختٌذ. اهب ساثغِ هؼٌبداس یبتیٍ اختٌبة هبل یِساثغِ سبختبس سشهب یثِ ثشسس ،(2019ٍ ّوىبساى ) آلتٌجبس
داسًذ، اختٌبة  یطتشیسَد ث یوِ گضاسضگش یتدبس یًطبى داد دس ٍاحذ ّب یحًتب یيًطذ. ّوچٌ یبفتهزوَس  یشّبیهتغ
 ضَد. یه یذُد یتش یفضؼ یبتیهبل
 

  پصوهص های فرضیه

 ٍخَد داسد. یاستجبط هؼٌبداس یذیتَل یّب ضشوت یثذّ ٌِیٍ ّض یبتیاختٌبة هبل بىیاٍل: ه ِیفشض 

 داسد. یهؼٌبداس شیتأث یذیتَل یّب ضشوت یثذّ ٌِیٍ ّض یبتیاختٌبة هبل بىیثش استجبط ه تیدٍم: سبختبس هبلى ِیفشض 

 
 هذل تحلیلی ٍ هتغیشّبی پژٍّص
 گشدد. هذل سگشسیًَی پژٍّص ثطشح صیش تجییي هی ،(2024)ثش اسبس پژٍّص ّب ٍ ّوىبساى 

1 0 1 2 3 4 5

2 0 1 2 3 4 5 6 7

:

: *

it it it it it it it

it it it it it it it it

H COD BTD AGE LEV CFO SIZE

H COD BTD INST BTD INST AGE LEV CFO SIZE

      

        

      

         
 تجییي ضذُ است. 1ػولیبتی هتغیشّبی پژٍّص، ثِ اختػبس دس خذٍل دس اداهِ؛ ضیَُ سٌدص 

 ضیوه ارزیابی هتغیرها (:4)جذول 

 هتغیشًحَُ سٌدص  ًَع ػلاهت ًبم هتغیش

 ٍاثستِ COD ّضیٌِ ثذّی
 ّبی هبلی ّضیٌِ
 ّبی اثتذای دٍسُ ول داسایی

 هستمل BTD اختٌبة هبلیبتی 
 هبلیبت اثشاصی –هبلیبت تطخیػی 

 )صیبى( لجل اص هبلیبتسَد 

 تؼذیلگش INST سبختبس هبلىیت
 هذیشُ أتیّتؼذاد افشاد غیش هَظف دس تشویت 

 تؼذاد ول اػضبی ّیأت هذیشُ

 وٌتشلی AGE ػوش ضشوت
ّبی فؼبلیت ضشوت اص صهبى پزیشش دس ثَسس تب پبیبى  لگبسیتن عجیؼی هبُ

 للوشٍی صهبًی پژٍّص

 وٌتشلی LEVEVERAGE اّشم هبلی
 ّب ثذّیول 

 ّب ول داسایی

 تؼذیلگش CFO ّبی ًمذی خشیبى
 خشیبى ّبی ًمذی حبغل اص فؼبلیتْبی ػولیبتی

 ّب ول داسایی

 اسصش ثبصاس حمَق غبحجبى سْبم ضشوت دس پبیبى سبل. لگبسیتن وٌتشلی SIZE اًذاصُ ضشوت

 

 ضناسی پصوهص روش
 یذادیسٍ پس ىشدیٍ ثب استفبدُ اص سٍ یاست وِ عشح آى اص ًَع تدشث ّوجستگی -یفیسٍش پژٍّص حبضش اص ًَع تَغ

اص  یجیپبًل ٍ تشو یّب ثش دادُ یچٌذ گبًِ وِ هجتٌ یخغ َىیپژٍّص، اص سگشس ّبیِ یهٌظَس آصهَى فشض ثِاست. 
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 شیتأث یسثِ ثشس یسٌد ٍ التػبد یآهبس یّب ثَدُ، استفبدُ ضذُ است وِ ثب استفبدُ اص سٍش یٍ صهبً یهمغؼ یّب یسش
 . پشداصد یٍاثستِ ه شیهستمل ثش هتغ شیهتغ

دس خْت ًگبسش  بصیهَسد ً بتیهطبثِ، ادث یّب همبلات ٍ پژٍّص ّب، ًبهِ بىیپب شیًظ یاعلاػبت یّب دس اثتذا ثب سخَع ثِ ثبًه
 . گشدد یه یپژٍّص، گشدآٍس ٌِیطیٍ پ یًظش یهجبً
 یّب  وِ اعلاػبت آًْب، ثِ غَست ثبًه ،یاًتخبة ضذُ ثؼٌَاى ًوًَِ آهبس یهَسد ثشسس ثبًىْبیاداهِ، اعلاػبت  دس

هشاخؼِ ثِ  كیاص عش ثبضٌذ، یهسئَل ه یًْبدّب یفطشدُ هَخَد ثَدُ ٍ تحت ًظبست ٍ ثشسس یّب لَح یثش سٍ یاعلاػبت
 خَاّذ ضذ. یي گشدآٍسیآٍسد ًَ افضاس سُ ضذُ ٍ ًشم یحسبثشس یهبل یّب غَست

ّب، ثَاسغِ آًىِ ًطبى دٌّذُ تلاش ّب ٍ صحوبت گزضتِ هی ثبضذ، ضیِ ٍ تحلیل ٍ آصهَى فشضیِهشحلِ هشثَط ثِ تد
ثبضذ وِ دّذ، ایي هغلت هیهْوتشیي ثخص دس یه پژٍّص ػلوی است. آًچِ وِ دس ایي ثخص، اّویت خَد سا ًطبى هی

لات ٍ اسصیبثی فشضیِ ّب، هَسد ّب سا دس هسیش ّذف پژٍّص، پبسخگَیی ثِ سَاثبیست اعلاػبت ٍ دادُ پژٍّطگش هی
ّبی هتفبٍتی استفبدُ خَاّذ ضذ وِ  تدضیِ ٍ تحلیل لشاس دّذ. دس پژٍّص حبضش، ثشای تحلیل دادُ ّبی هشثَعِ، اص آصهَى

ّبی آهبسی دس ثخص آهبس استٌجبعی اضبسُ ًوَد. ثغَس  ّبی تَغیفی دس ثخص آهبس تَغیفی ٍ آصهَى تَاى ثِ ضبخعهی
 گشدد. ی پژٍّص حبضش ثطشح صیش تطشیح هیّب ّب ٍ اثضاس تدضیِ ٍ تحلیل دادُ سٍش ولی
 ّبی  اًدبم آهبس تَغیفی )خْت ثشسسی ٍضؼیت ػوَهی ٍ ًوبیص ػوَهی ٍضؼیت هتغیشّب ثش اسبس ضبخع

 پشاوٌذگی(.

 ِ(.ّب آصهَى خبسن ثشا )ثشسسی ًشهبل ثَدى خولات خغبی هذل آصهَى فشضی 

 ّبی تلَساًس ٍ ػبهل  سسی ًجَد ّوخغی هیبى هتغیشّبی هستمل ٍ وٌتشلی ثش اسبس ضبخعآصهَى ًجَد ّوخغی )ثش
 تَسم ٍاسیبًس(.

 ّب ثب استفبدُ اص آصهَى ٍایت(. آصهَى ًجَد ٍاسیبًس ًبّوسبًی )ثشای ثشسسی ّوسبًی ٍاسیبًس 

 ُ(. ّبی تلفیمی ّبی تبثلَیی دس ثشاثش دادُ آصهَى چبٍ )ثشای ثشسسی اًتخبة داد 

  ّبسوي )ثشای ثشسسی اًتخبة سٍش اثشات ثبثت دس ثشاثش اثشات تػبدفی(.آصهَى 

 .ًِاًدبم سگشسیَى چٌذ گب 

 

   نوونه حجن و گیری نوونه روش آهاری، جاهعه
تب پبیبى سبل  1393پزیشفتِ ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى اص اثتذای سبل  ضشوتْبیخبهؼِ آهبسی دس ایي پژٍّص، 

ثب تَخِ ثِ آًىِ دس پژٍّص حبضش، ول خبهؼِ آهبسی هَسد ثشسسی لشاس هیگیشد، فشآیٌذ  ثبضذ. سبل هی دُثِ هذت  1402
 گیشی هػذاق ًذاسد. ًوًَِ

 

 های پصوهص یافته

 بررسی آهار توصیفی هتغیر های پصوهص
 ًطبى دادُ ضذُ است. 2ّبی پژٍّص دس خذٍل  آهبس تَغیفی هتغیش

 های پصوهص در دوره هورد بررسی آهار توصیفی هتغیر (:2)جذول 
 هطبّذات وطیذگی چَلگی هؼیبس اًحشاف ووتشیي ثیطتشیي هیبًِ هیبًگیي ًوبد هتغیش

 COD 0.157 0.168 0.230 0.097 0.194 0.403 2.499 240 ّضیٌِ ثذّی

 BTD 0.152 0.163 0.202 0.057 1.586 2.108- 5.428 240 اختٌبة هبلیبتی

 INST 0.333 0.444 0.667 0.111 3.101 2.067 4.832 240 سبختبس هبلىیت
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 AGE 5.273 5.323 5.740 4.977 0.044 0.661 4.652 240 ػوش ضشوت

 LEV 0.638 0.675 0.888 0.300 0.241 0.659- 2.609 240 اّشم هبلی

 CFO 0.265 0.303 0.560 0.111- 2.362 1.199 3.297 240 ّبی ًمذی ػولیبتی خشیبى

 SIZE 15.835 15.745 21.846 11.368 0.855 0.622 4.138 240 اًذاصُ ضشوت

 

 پصوهص هتغیر وابستهآزهوى نرهال بودى 
ثشا دس هحیظ ًشم افضاسی ایَیَص استفبدُ ضذُ است. تَصیغ  -ّب اص آصهَى خبسن  ثذیي هٌظَس، ثشای ثشسسی ًشهبل ثَدى دادُ

 است:آهبسی آصهَى هزوَس ثػَست صیش 
  H0 داسای تَصیغ ًشهبل است:  پژٍّص ٍاثستِ هتغیش
 H1داسای تَصیغ ًشهبل ًیست:  پژٍّص ٍاثستِ هتغیش

 اسائِ ضذُ است. 3ًتبیح آصهَى هزوَس دس خذٍل 
 پصوهص هتغیر وابستهنتایج آزهوى نرهال بودى  (:3)جذول 

 هتغیش ًوبد آهبسُ خبسن ثشا ثشا خبسن احتوبل آهبسُ

0.085 323.437 COD ّضیٌِ ثذّی 

 هتغیش ٍاثستِتَاى ًتیدِ گشفت  ثبضذ، هی %  هی5ثشا، ثیطتش اص سغح خغبی  –ثب تَخِ ثِ آًىِ همذاس احتوبل آهبسُ خبسن 
 پژٍّص، داسای تَصیغ ًشهبل است.

 

 های پصوهص بررسی پایایی هتغیر
ّبی هختلف، ثبثت  ل وٍَاسیبًس آًْب، دس ثیي سبپبیبیی ثِ ایي هؼٌبست وِ هیبًگیي ٍ ٍاسیبًس هتغیشّب دس عَل صهبى، ٍ 

ًطبى دادُ ضذُ است.  4استفبدُ ضذُ ٍ ًتبیح آصهَى هزوَس دس خذٍل  1ثَدُ است. ثذیي هٌظَس، اص آصهَى لَیي، لیي ٍ چَ
 تَصیغ آهبسی آصهَى هزوَس ثػَست صیش است:

  H0دادُ ّب پبیب ًیستٌذ: 
 H1دادُ ّب پبیب ّستٌذ: 

 های پصوهص آزهوى پایایی هتغیرنتایج  (:4)جذول 
 احتوبل آهبسُ لَیي، لیي ٍ چَ آهبسُ  لَیي، لیي ٍ چَ ًوبد ًبم هتغیش

 COD 97.626- 0.0000 ّضیٌِ ثذّی

 BTD 25.548- 0.0000 اختٌبة هبلیبتی

 INST 33.548- 0.0000 سبختبس هبلىیت

 BTDINST 36.452- 0.0000 تیهبلى سبختبس ی ٍبتیاختٌبة هبلتؼبهل 

 AGE 71.551- 0.0000 ػوش ضشوت

 LEV 46.181- 0.0000 اّشم هبلی

 CFO 36.541- 0.0000 ّبی ًمذی ػولیبتی خشیبى

 SIZE 39.988- 0.0000 اًذاصُ ضشوت

ّبی پژٍّص دس دٍسُ ثشسسی، پبیب ثَدُ اًذ. صیشا احتوبل آهبسُ  ثش اسبس ًتبیح ثذست آهذُ، ایي ًتیدِ حبغل ضذ وِ هتغیش
 % ثَدُ است.5ّب، ووتش اص سغح خغبی  لَیي، لیي ٍ چَ دس توبهی هتغیشآصهَى 

 
                                                           

1
 Levin , Lin & Chu 



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلناهه چطن انذاز حسابذاری و هذیریت

     (                                                                                                                            )جلذ دوم4404، تابستاى 404، ضواره 8دوره 
 

92 

 بررسی هوخطی هیاى هتغیرهای پصوهص
یب  2/0وَچىتش اص  1ًطبى دادُ ضذُ است. چٌبًچِ تلَساًس 5ًتبیح ثشسسی ّوخغی هیبى هتغیشّبی پژٍّص دس خذٍل 

 تَاى ًتیدِ گشفت ّوخغی هحتول است. دس ثبصُ یه تب پٌح لشاس ًگیشد، دس آى غَست هی 2همذاس ػبهل تَسم ٍاسیبًس
 بررسی هوخطی هیاى هتغیرهای پصوهص (:5)جذول 

 ّبی ّوخغی آهبسُ هتغیش ّبی هستمل ٍ وٌتشلی

 ػبهل تَسم ٍاسیبًس تلشاًس ًوبد ًبم هتغیش

 BTD 0.485 2.064 اختٌبة هبلیبتی

 INST 0.455 2.045 سبختبس هبلىیت

 BTDINST 0.491 2.037 تیهبلى سبختبس ی ٍبتیاختٌبة هبلتؼبهل 

 AGE 0.481 2.020 ػوش ضشوت

 LEV 0.471 2.396 اّشم هبلی

 CFO 0.402 2.108 ّبی ًمذی ػولیبتی خشیبى

 SIZE 0.457 2.243 اًذاصُ ضشوت

، لزا ثبضذ هیثَدُ ٍ همذاس ػبهل تَسم ٍاسیبًس ووتش اص پٌح  2/0ّب، ثیطتش اص  ثب تَخِ ثِ آًىِ همذاس تلشاًس دس ّوِ هتغیش
 ّبی هزوَس، ّوخغی ٍخَد ًذاسد. تَاى ًتیدِ گشفت وِ هیبى هتغیش هی
 

 آزهوى واریانس ناهوسانی
ثیبى ضذُ  6استفبدُ ضذُ است ٍ ًتبیح دس خذٍل  3ٍایتدس پژٍّص حبضش، ثشای تطخیع ٍاسیبًس ًبّوسبًی اص آصهَى 

 است. تَصیغ آهبسی آصهَى هزوَس ثػَست صیش است:
  H0  : ّوسبًی ٍاسیبًس

 H1ًبّوسبًی ٍاسیبًس: 
 نتایج بررسی واریانس ناهوسانی (:6)جذول 

 احتوبل آهبسُ ٍایت دسخِ آصادی آهبسُ ٍایت فشضیِ

 0.0741 (35157) 2.269 اٍل

 0.0712 (35211) 2.700 دٍم

است، لزا حبوی اص  05/0ًتبیح ثِ دست آهذُ حبوی اص آى است همذاس احتوبل آصهَى هزوَس، ثیطتش اص سغح خغبی 
 ّوسبًی ٍاسیبًس ثَدُ ٍ هلاحظِ ضذ وِ هطىل ًبّوسبًی ٍاسیبًس ٍخَد ًذاسد. 

 
 لیوش ٍ ّبسوي Fآصهَى 

ّبی پژٍّص، ثِ اًتخبة الگَی سگشسیًَی هٌبست پشداختِ ضذُ است. دس هشحلِ ًخست، ثب استفبدُ   لجل اص آصهَى فشضیِ
ّبی هشثَط ثِ ایي  ّبی تبثلَیی پشداختِ ضذُ است. فشؼ ّبی تلفیمی دس ثشاثش دادُ لیوش، ثِ اًتخبة الگَی دادُ Fاص آصهَى 

 گشدًذ: آصهَى ثػَست صیش تجییي هی
H0: ّبی تلفیمی  پزیشش دادُ      

H1: ّبی تبثلَیی  پزیشش دادُ  

                                                           
1
 Tolerance 

2
  VIF 

3
 White Test 
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 ًطبى دادُ ضذُ است.  7ًتیدِ آصهَى هزوَس دس خذٍل 
 های پصوهص های تلفیقی در فرضیه های تابلویی در هقابل داده انتخاب الگوی داده (:7)جذول 

 لیوش Fاحتوبل آهبسُ  دسخِ آصادی لیوش Fآهبسُ  فشضیِ

 0.0000 (1225485) 12.424 اٍل

 0.0000 (1225485) 10.972 دٍم

ثبضذ. لزا الگَی هٌبست ثشای  هی %5لیوش، ووتش اص سغح خغبی  Fّبی خذٍل فَق، همذاس احتوبل آهبسُ  ثش عجك دادُ
 ثبضذ. ّبی تبثلَیی هی ، استفبدُ اص سٍش دادُ ّبی پژٍّص فشضیِ

ّبی تلفیمی، ثِ هٌظَس اًتخبة الگَی اثشات ثبثت دس ثشاثش الگَی  دادُّبی تبثلَیی دس ثشاثش  ثِ دلیل اًتخبة هذل دادُ
ّبی هشثَط ثِ ایي آصهَى  ّبی تشویجی، اص آصهَى ّبسوي استفبدُ ضذُ است. فشؼ تػبدفی، خْت اًدبم سگشسیَى دادُ

 گشدًذ: ثػَست صیش تجییي هی

H0:استفبدُ اص سٍش اثشات تػبدفی   
H1:استفبدُ اص سٍش اثشات ثبثت 

 ًطبى دادُ ضذُ است.  8ًتیدِ آصهَى هزوَس دس خذٍل 
 های پصوهص انتخاب الگوی اثرات ثابت در هقابل اثرات تصادفی در فرضیه (:8)جذول 

 احتوبل آهبسُ ّبسوي دسخِ آصادی آهبسُ ّبسوي فشضیِ

 0.0000 7 37.024 اٍل

 0.0000 7 11.698 دٍم

ثبضذ. لزا استفبدُ اص الگَی  % هی5آصهَى ّبسوي ووتش اص سغح خغبی ّوبًگًَِ وِ هطخع است، همذاس احتوبل آهبسُ 
 گشدد. ّبی پژٍّص تأییذ هی ثبثت دس ثشاثش الگَی اثشات تػبدفی دس فشضیِ

 

 های پصوهص آزهوى فرضیه

   اول  آزهوى فرضیه
 ثِ ًوبیص گزاضتِ ضذُ است. 9هذل سگشسیًَی اثشات ثبثت فشضیِ هزوَس دس خذٍل 

 اول هیفرض هذل رگرسیونی اثرات ثابت (:9)جذول
 آهبسُ ّب
 هتغیش ّب

 tاحتوبل آهبسُ  tهمذاس آهبسُ  ضشایت سگشسیًَی ًوبد

 C 9.890 0.372 0.7094 همذاس ثبثت

 BTD 28.438 4.364 0.0000 اختٌبة هبلیبتی

 AGE 10.658 4.274 0.0000 ػوش ضشوت

 LEV 5.451 19.758 0.0000 اّشم هبلی

 CFO 9.078 1.332 0.1833 ًمذی ػولیبتیّبی  خشیبى

 SIZE 8.047- 2.524- 0.0119 اًذاصُ ضشوت

 Fاحتوبل آهبسُ  Fآهبسُ  دٍسثیي ٍاتسَى ضشیت تؼییي تؼذیل ضذُ ضشیت تؼییي

0.869 0.861 1.985 21.005 0.0000 

 یبثین وِ: ثش اسبس هٌذسخبت خذٍل فَق دس هی
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ثَدى ػلاهت  هثجتصیشا ضوي  ٍخَد داسد. یهؼٌبداسهثجت ٍ استجبط  ضشوتْبی تَلیذیی ثذّ ٌِیٍ ّض یبتیاختٌبة هبل بىیه
ّبی فَق دس  ثبضذ وِ یبفتِ % هی5اص سغح خغبی  ووتش(، 0.0000داسی آى ) ( سغح هؼٌی28.438یت سگشسیًَی ) ضش

 داسد. آى  تأییذثَدُ ٍ حبوی اص  اٍل؛  ساستبی فشضیِ
ٍاثستِ، تَسظ تغییشات هتغیشّبی تَضیحی وِ دس   % تغییشات هتغیش86حذٍد  ثش اسبس ضشیت تؼییي تؼذیل ضذُ هذل،

 هذل هزوَس پیص ثیٌی ضذُ ثَد، لبثل تَضیح است. 
ٍاتسَى استفبدُ ضذُ است وِ چَى همذاس آى دس  –ّبی پژٍّص اص آصهَى دٍسثیي  ثشای ثشسسی خَد ّوجستگی هیبى هتغیش

ٌذُ ایي هغلت است وِ ّوجستگی ثیي ٍاسیبًس خولات خغب داسای تأثیش گزاسی لشاس داسد، ثیبى وٌ 5/2تب 5/1ثبصُ ثْیٌِ 
 گشدد.  خذی ًجَدُ؛ داسای استملال ثَدُ ٍ فشؼ ٍخَد خَدّوجستگی هیبى هتغیشّب، سد هی

(، ووتش 0.000استفبدُ ضذ ٍ چَى احتوبل آهبسُ آصهَى هزوَس ) Fدس ًْبیت ثِ هٌظَس ثشسسی هؼٌبداس ثَدى هذل، اص آصهَى 
گشدد؛ ثؼجبست دیگش؛ ولیت سگشسیَى ثػَست  ثبضذ، هؼٌبداس ثَدى سگشسیًَی ثشاصش ضذُ تأییذ هی % هی5اص سغح خغبی 

 خغی، لبثل اػتوبد است.

 آزهوى فرضیه دوم
 ثِ ًوبیص گزاضتِ ضذُ است. 10هذل سگشسیًَی اثشات ثبثت فشضیِ هزوَس دس خذٍل  

 دوم  هیهذل رگرسیونی اثرات ثابت فرض (:40ول )جذ

 آهبسُ ّب
 هتغیش ّب

 tاحتوبل آهبسُ  tهمذاس آهبسُ  ضشایت سگشسیًَی ًوبد

 C 5.855 0.754 0.4511 همذاس ثبثت

 BTD 7.333 3.016 0.0093 اختٌبة هبلیبتی

 INST 2.199- 0.927- 0.3543 سبختبس هبلىیت

 BTDINST 1.014- 3.127- 0.0118 تیهبلى سبختبس ی ٍبتیاختٌبة هبلتؼبهل 

 AGE 6.919- 0.592- 0.5540 ضشوت ػوش

 LEV 1.126- 0.347- 0.7287 اّشم هبلی

 CFO 3.134- 0.724- 0.4690 ّبی ًمذی ػولیبتی خشیبى

 SIZE 1.079 0.952 0.3412 اًذاصُ ضشوت

 Fاحتوبل آهبسُ  Fآهبسُ  دٍسثیي ٍاتسَى ضشیت تؼییي تؼذیل ضذُ ضشیت تؼییي

0.867 0.803 2.005 9.652 0.0000 

 یبثین وِ: ثش اسبس هٌذسخبت خذٍل فَق دس هی
صیشا ضوي  داسد. یهؼٌبداس هٌفی ٍ شیتأث ضشوتْبی تَلیذی یثذّ ٌِیٍ ّض یبتیاختٌبة هبل بىیثش استجبط ه تیسبختبس هبلى

ثبضذ وِ  % هی5اص سغح خغبی  ووتش(، 0.0118داسی آى ) ( سغح هؼٌی-1.014یت سگشسیًَی ) ثَدى ػلاهت ضش هٌفی
 داسد. آى  تأییذثَدُ ٍ حبوی اص   دٍم؛  ی فَق دس ساستبی فشضیِّب یبفتِ

ٍاثستِ، ضوي تَخِ ثِ تأثیش هتغیشّبی وٌتشلی، تَسظ   % تغییشات هتغیش80ثش اسبس ضشیت تؼییي تؼذیل ضذُ هذل، حذٍد 
 تغییشات هتغیشّبی تَضیحی وِ دس هذل هزوَس پیص ثیٌی ضذُ ثَد، لبثل تَضیح است. 

ٍاتسَى استفبدُ ضذُ است وِ چَى همذاس آى دس  –ّبی پژٍّص اص آصهَى دٍسثیي  ّوجستگی هیبى هتغیشثشای ثشسسی خَد 
لشاس داسد، ثیبى وٌٌذُ ایي هغلت است وِ ّوجستگی ثیي ٍاسیبًس خولات خغب داسای تأثیش گزاسی  5/2تب 5/1ثبصُ ثْیٌِ 

 گشدد.  یشّب، سد هیخذی ًجَدُ؛ داسای استملال ثَدُ ٍ فشؼ ٍخَد خَدّوجستگی هیبى هتغ
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(، ووتش 0.000استفبدُ ضذ ٍ چَى احتوبل آهبسُ آصهَى هزوَس ) Fدس ًْبیت ثِ هٌظَس ثشسسی هؼٌبداس ثَدى هذل، اص آصهَى 
گشدد؛ ثؼجبست دیگش؛ ولیت سگشسیَى ثػَست  ثبضذ، هؼٌبداس ثَدى سگشسیًَی ثشاصش ضذُ تأییذ هی % هی5اص سغح خغبی 

 خغی، لبثل اػتوبد است.
 

 گیری حاصل از آزهوى فرضیه اول پصوهص بحث و نتیجه
 گشدد. پژٍّص حبضش ثِ ضشح صیش تطشیح هی فشضیِ اٍل

 ٍخَد داسد. یاستجبط هؼٌبداس یذیتَل یضشوتْب یثذّ ٌِیٍ ّض یبتیاختٌبة هبل بىیه
ضوي تبییذ ػذم ٍخَد  لیوش ّبسوي؛  Fّبی ٍایت، دس ایي هسیش پس اص اًدبم آصهَى فشٍؼ ولاسیه ثب استفبدُ اص آصهَى

ّبی تبثلَیی ثب استفبدُ اص سٍش استفبدُ اص اثشات ثبثت استفبدُ ضذ وِ ًتبیح حبغلِ، ّبی ًبّوسبًی، اص سٍش دادٍُاسیبًس
 ی هثجت ٍ هؼٌبداسیاستجبط هؼٌبداس یذیتَل یضشوتْب یثذّ ٌِیٍ ّض یبتیاختٌبة هبل بىیه تبویذ ثش ایي هغلت داضت وِ

( وبهلاً هؼٌبداس 0.0000) tآهبسُ   %( ضؼیف ٍ ثب تَخِ احتوبل86ثب تَخِ ثِ ضشیت تؼییي تؼذیل ضذُ )  ثیش؛ایي تأ ٍخَد داسد.
ّبی هزوَس دس اًغجبق ثب   ثَدُ ٍ حبوی اص تأییذ آى داسد وِ یبفتِ  ّبی هزوَس دس اًغجبق ثب فشضیِ اٍل ثبضذ وِ یبفتِ هی

اختٌبة ثبضذ. ثش ایي اسبس هیتَاى ثیبى داضت  هی ،(2020) بمیپَل ٍ ،(2024، ّب ٍ ّوىبساى )(1398) یلیفّبی  یبفتِ
 یّب است. ضشوت یبتیوبّص تؼْذات هبل ی( ثشایشلبًًَیغ یبتی)ًِ فشاس هبل یلبًًَ یّب استفبدُ اص سٍش یثِ هؼٌب یبتیهبل
داسًذ. اگش ضشوت اص  بتیوبّص هبل یثشا یطتشیث یّب ثبثت، فشغت یّب ییهؼبهلات ٍ داسا یحدن ثبلا لیثِ دل یذیتَل

ثْشُ  یبتیهبل یبیاگش اص هضا یحت بثذ،ی صیافضا یثذّ ٌِیثبلاتش، ّض سهیس لیدلاستفبدُ وٌذ، هوىي است ثِ  بدیص یثذّ
سا ثْجَد  یًمذ بىیخش ،یبتیاختٌبة هبل كیاص عش بتیوبّص هبل یاست(. اص عشف بتیلبثل وسش اص هبل یثجشد )چَى ثْشُ ثذّ

سا وبّص دّذ.  یثذّ ٌِیّض توِ هوىي اس دّذ، یه صیسا افضا ّب یثبصپشداخت ثذّ یضشوت ثشا ییٍ تَاًب ثخطذ یه
 یّب ٍ حمَق غبحجبى سْبم( ٍ استفبدُ اص هطَق یثذّ تی)تشو یسبختبس هبل یسبص ٌِیثب ثْ تَاًٌذ یه یذیتَل یّب ضشوت

هْن  یٍ سَدآٍس سهیس يیث ضیتؼبدل ً تیسا وبّص دٌّذ. سػب بتیوٌٌذ ٍ ّن هبل تیشیسا هذ یثذّ ٌِی، ّن ّضیبتیهبل
 .است

 

 گیری حاصل از آزهوى فرضیه دوم پصوهص بحث و نتیجه
 گشدد. پژٍّص حبضش ثِ ضشح صیش تطشیح هیدٍم فشضیِ    

 داسد. یهؼٌبداس شیتأث یذیتَل یضشوتْب یثذّ ٌِیٍ ّض یبتیاختٌبة هبل بىیثش استجبط ه تیسبختبس هبلى
ضوي تبییذ ػذم ٍخَد  لیوش ّبسوي؛  Fّبی ٍایت، آصهَى فشٍؼ ولاسیه ثب استفبدُ اص آصهَىدس ایي هسیش پس اص اًدبم 

ّبی تبثلَیی ثب استفبدُ اص سٍش استفبدُ اص اثشات ثبثت استفبدُ ضذ وِ ًتبیح حبغلِ، ّبی ًبّوسبًی، اص سٍش دادٍُاسیبًس
 شیتأث یذیتَل یضشوتْب یثذّ ٌِیٍ ّض یبتیهبل اختٌبة بىیثش استجبط ه تیسبختبس هبلى تبویذ ثش ایي هغلت داضت وِ

( هؼٌبداس 0.0118) tآهبسُ   %( لَی ٍ ثب تَخِ احتوبل80ایي تأثیش، ثب تَخِ ثِ ضشیت تؼییي تؼذیل ضذُ ) داسد. یهؼٌبداس
اًغجبق ثب  ّبی هزوَس دس  ثَدُ ٍ حبوی اص تأییذ آى داسد وِ یبفتِدٍم ّبی هزوَس دس اًغجبق ثب فشضیِ  ثبضذ وِ یبفتِ هی 

ثبضذ. ثش ایي اسبس هیتَاى ثیبى داضت  هی ،(2020) بمیپَل ٍ ،(1398) یهحوذ یػل(، 2024ّبی ّب ٍ ّوىبساى ) یبفتِ
 یّب سا دس ضشوت یثذّ ٌِیّض ٍ یبتیاختٌبة هبل يیساثغِ ث تَاًذ یاست وِ ه یذیاص ػَاهل ول یىی  تیسبختبس هبلى

پشاوٌذُ  تیسْبهذاساى ػوذُ( دس همبثل هبلى بیّب، دٍلت  هتوشوض )هثلاً خبًَادُ تیلشاس دّذ. هبلى شیتحت تأث یذیتَل
هتوشوض داسًذ )هثلاً  تیوِ هبلى ییّب دّذ. ضشوت شییضشوت سا تغ یهبل یسفتبسّبٍ  ّب ضُیاًگ تَاًذ ی)سْبهذاساى خشد( ه

سْبهذاساى  شایداسًذ ص یثبلاتش یبتیتٌبة هبل(، هؼوَلاً اخضًَذ یوٌتشل ه یًْبد گزاساىِ یسشهب بیخبًَادُ، دٍلت  هیتَسظ 
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 یساّجشدّب یاخشا ت،یشیثش هذ طتشیث تشلداسًذ تب ثشٍت خَد سا حفظ وٌٌذ ٍ وٌ بتیوبّص هبل یثشا یطتشیث ضُیػوذُ اًگ
هتوشوض،  تیثب هبلى یّب .  دس ضشوتوٌذ یه لیّب( سا تسْ استفبدُ اص هطَق بی یگزاس وتی)هثل اًتمبل ل یبتیهبل تش ذُیچیپ

 ُثشٍت سْبهذاساى استفبد صیافضا یثشا یبتیاص اختٌبة هبل تَاًٌذ یداسًذ ٍ ه شاىیثش هذ یطتشیسْبهذاساى ػوذُ ًظبست ث
ثِ  ،یبتیهبل یسبص ٌِیثْ یثِ خب شاىیاست ٍ هوىي است هذ تش فیًظبست ضؼ ض،یپشاوٌذُ ً تیثب هبلى یّب وٌٌذ.  دس ضشوت

 فىش وٌٌذ.   یهٌبفغ ضخػ
 

 پیطنهادات

 های اول پصوهص پیطنهادات هبتنی بر یافته
ّبی وبّص ّضیٌِ ّبی ثذّی سا  گشدد وِ اص وبّص اختٌبة هبلیبتی؛ صهیٌِ ثِ هذیشاى ٍاحذّبی تدبسی پیطٌْبد هی  *

 فشاّن آٍسًذ.
بتی ستجِ ثٌذی گزاسی سا ثش اسبس هیضاى اختٌبة هبلی گشدد وِ ٍاحذّبی ّذف سشهبیِ گزاساى پیطٌْبد هی * ثِ سشهبیِ

گزاسی سا دس ٍاحذّبیی اًدبم دٌّذ وِ دس سغح ًبصلی اص ًظش اختٌبة هبلیبتی  ّبی سشهبیِ ثٌذی ًوَدُ ٍ اًدبم فؼبلیت عجمِ
وٌٌذُ اًدبم  گًَِ ٍاحذّب، ّضیٌِ ثذّی دس سغح هغلَة ثَدُ ٍ ایي اهش تضویي ثبضٌذ. صیشا ثِ تجغ ایي اهش؛ دس ایي

 َفك هی ثبضذ.گزاسی ه ّبی سشهبیِ فؼبلیت
ّب ٍ الضاهبت لاصم دس خْت سٌدص  گشدد وِ ثِ تذٍیي دستَسالؼول * ثِ هشاخغ استبًذاسدگزاسی سبصهبى ثَسس پیطٌْبد هی

 غحیح اختٌبة هبلیبتی ثپشداصًذ.

 های دوم پصوهص پیطنهادات هبتنی بر یافته
ػضبی غیشهَظف دس تشویت ّیبت هذیشُ؛ گشدد وِ اص استفبدُ ثیطتش اص ا ثِ هذیشاى ٍاحذّبی تدبسی پیطٌْبد هی  *

 ّبی وبّص ّضیٌِ ّبی ثذّی سا فشاّن آٍسًذ. صهیٌِ
گزاسی سا ثش اسبس هیضاى اختٌبة هبلیبتی ستجِ ثٌذی  گشدد وِ ٍاحذّبی ّذف سشهبیِ گزاساى پیطٌْبد هی * ثِ سشهبیِ

ٌذ وِ دس سغح ًبصلی اص ًظش اختٌبة هبلیبتی گزاسی سا دس ٍاحذّبیی اًدبم دّ ّبی سشهبیِ ثٌذی ًوَدُ ٍ اًدبم فؼبلیت عجمِ
دس سغح هغلَة ثَدُ  شُیهذ بتیّ تیدس تشو شهَظفیغ یاستفبدُ اص اػضبگًَِ ٍاحذّب،  ثبضٌذ. صیشا ثِ تجغ ایي اهش؛ دس ایي

 گزاسی هَفك هی ثبضذ. ّبی سشهبیِ وٌٌذُ اًدبم فؼبلیت ٍ ایي اهش تضویي

 های آتی پیطنهادات برای پصوهص
سٍضي ضذى اثؼبد ثیطتش اّویت پژٍّص حبضش؛ هَضَػبت صیش ثِ ػٌَاى هَضَػبتی ثشای هحممیي آتی پیطٌْبد دس خْت 
 هی گشدد.

 دس چشخِ حیبت ضشوتْب. تیثش ًمص سبختبس هبلى ذیثب تبو یثذّ ٌِیٍ ّض یبتیاختٌبة هبل يیاستجبط ث ثشسسی 
 ّبی هبلی. خَاًبیی گضاسشٍ  یبتیاختٌبة هبل يیاستجبط ث ثشسسی 

 ّبی حسبثشسی. خَاًبیی گضاسشٍ  یبتیاختٌبة هبل يیاستجبط ث ثشسسی 

 ی.ثذّ ٌِیٍ ّض یبتیاختٌبة هبل يیاستجبط ثًمص سبیش فبوتَسّبی حبوویت ضشوتی ثش  ثشسسی 
 ی.ثذّ ٌِیٍ ّض یبتیاختٌبة هبل يیاستجبط ثًمص وویتِ حسبثشسی ٍ ٍیژگی ّبی آى ثش  ثشسسی 
 

 های پصوهص هحذودیت
تَاًذ ًتبیح  ثبضٌذ. اهب ثغَس ثبلمَُ هی ای اص ػَاهل ٍخَد داسًذ وِ خبسج اص وٌتشل هحمك هی دس اًدبم ّش پژٍّص، هدوَػِ

یه پژٍّص سا تحت تأثیش لشاس دّذ. ثذیي هٌظَس، ضشٍست داسد ًتبیح یه پژٍّص ػلوی، ثب هذ ًظش لشاس دادى 
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پژٍّص حبضش ًیض اص ایي همَلِ هستثٌی ًجَدُ ٍ داسای هحذٍدیت  ّبی هَخَد، هَسد تحلیل ٍ ثشسسی لشاس گیشد. هحذٍدیت
 ّبیی ثطشح صیش ثَد:

 ػذم ٍخَد استبًذاسدّبی لاصم ثشای سٌدص غحیح  اختٌبة هبلیبتی.
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