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 چکيذه
 ثب حبضش پژ١ٝص. است ضذٟ ثشسسی ثذ١ی ١ضی٠ٜ ٝ ضشًت سیسي ثش ٗذیشٟ ١یئت سئیس استولاّ تأثیش پژ١ٝصدس ایٚ 
 153 ضبْٗ ضذٟ ؿشثبّ آٗبسی خبٗؼ٠. است ضذٟ اٛدبٕ چٜذٗتـیشٟ سُشسیٞٙ تحٔیْ ثش ٗجتٜی ١٘جستِی تٞصیلی سٝیٌشد
 ٗٞسد ١بی دادٟ. است 1402 تب 1392 سبّ اص سب٠ٓ یبصدٟ دٝسٟ یي عی شاٙت٢ ث٢بداس اٝسام ثٞسس دس ضذٟ پزیشكت٠ ضشًت

 ١بی تٌٜیي اص ١ب كشضی٠ آصٗٞٙ ٜٗظٞس ث٠. اٛذ ضذٟ ُشدآٝسی ت٢شاٙ ث٢بداس اٝسام ثٞسس آسضیٞ ٝ ًذاّ سبیت اص ٛیبص
 ٗؼٜبداسی تأثیش ٗذیشٟ ئت١ی سئیس استولاّ داد ٛطبٙ پژ١ٝص ١بی یبكت٠. است ضذٟ استلبدٟ ایٞیٞص اكضاس ٛشٕ ٝ اهتصبدسٜدی

 ایشاٙ، ٗحیظ دس ٠ً است آٙ اص حبًی ٛتبیح ایٚ. داسد ٗؼٜبداسی ٝ ٜٗلی تأثیش ثذ١ی ١ضی٠ٜ ثش ٝٓی ٛذاسد، ضشًت سیسي ثش
 احت٘بّ ًب١ص ثشای ٗٞثش ضشًتی حبً٘یت ٌٗبٛیسٖ یي تٞاٛذ ٗی اػتجبسد١ٜذُبٙ ٜٗظش اص ٗذیشٟ ١یئت سئیس استولاّ

 داد ٛطبٙ ٛتبیح ١٘چٜیٚ،. ُیشٛذ ٛ٘ی ٛظش دس ضشًت اسصیبثی دس سا آٙ ُزاساٙ سشٗبی٠ حبّ، ایٚ ثب ثبضذ؛ ضشًت ٌّٛٞ
 سیسي ٛبٗغٔٞة اثشات تٞاٛذ ٗی ٗذیشٟ ١یئت سئیس استولاّ ٝٓی ضٞد، ٗی ثذ١ی ١ضی٠ٜ اكضایص ث٠ ٜٗدش ضشًت سیسي
 حبً٘یت ثشای ٗلیذی دستبٝسد١بی ١ب یبكت٠ ایٚ. ًٜذ تضؼیق سا آٙ ػجبستی ث٠ یب د١ذ ًب١ص سا ثذ١ی ١ضی٠ٜ ثش ضشًت
 .داسد ایشاٙ ٗحیظ دس ضشًتی

 .ثذ١ی ١ضی٠ٜ ضشًت، سیسي ٗذیشٟ، ١یئت سئیس استولاّ کليذی: اشگبىو

 

 هقذهه
ٖ ٗؤثش ثشای ٛظبست ٝ ًب١ص تضبد١بی سضشًت ث٠ ػٜٞاٙ یي ٌٗبٛی  ٗذیشٟ دس ١یئت ؿیشٗٞظق سئیساٛتصبة یي 

ث٠ ٜٗظٞس ٗتؼبدّ  ؿیشٗٞظق سئیسثشای پزیشش یي  ١ب ای دس ٗیبٙ ضشًت ایٜذٟاست. دس ٛتید٠، ػلاه٠ كض ٗغشحٛ٘بیٜذُی 
اٛذ ٠ً  دلایْ ٗتؼذدی سا اسائ٠ دادٟ، ٛبظشاٙ حبً٘یت ضشًتی١ب ٝ  ًٜٜذٟ تٜظیٖ(. 2017ٝخٞد داسد )چٚ ٝ ٗب، ، ًشدٙ هذست
هذست ٠ً ٗذیشػبْٗ صٗبٛی ؿیشٗٞظق، ث٠ ٝیژٟ  سئیسٗذیشٟ ثپزیشٛذ.  سا دس ١یئت ؿیشٗٞظق سئیس١ب ثبیذ  چشا ضشًت

دس  ؿیشٗٞظق سئیس ٝخٞد(، 2017) 1ًشٝس ٝ ١ٌ٘بساٙ است. ث٠ اػتوبد یي خبیِضیٚ ٗؼتجشصیبدی داضت٠ ثبضذ، 
ٗذیشٟ  بْٗ ٝ ١یئتػصٗبٛی ٠ً ثیٚ ٗذیش ؿیشٗٞظق سئیسٗذیشٟ است. یي  د١ٜذٟ تؼبدّ هذست دس ١یئت ٗذیشٟ ٛطبٙ ١یئت

١ب  ُشی ٝ ایدبد اخ٘بع سا داسد. دٓیْ دیِشی ٠ً چشا ضشًت تٞاٛبیی ٗذاخ٠ٔ، ٗیبٛدی ،داضت٠ ثبضذای ٝخٞد  اختلاف یب ٜٗبهط٠

                                                           
1
. Krause et al. 
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ثب  تؼب١ْٗب هبدس ث٠  آٙ، صیشا ُزاساٙ است ١بی سشٗبی٠ پزیشٛذ، سسیذُی ث٠ ِٛشاٛی ٗذیشٟ ٗی سا دس ١یئت ؿیشٗٞظق سئیس
 ت ٝٗذیشٟ اس ضذٟ تٞسظ ١یئت ٜٗصٞة، اسضذتشیٚ ٗذیش ؿیشٗٞظق سئیسیي  .١ستٜذیب سبیش ٗذیشاٙ اخشایی  ٗذیشػبْٗ

١بی ٢ٖٗ صیبدی سا ثش ػ٢ذٟ داسد، اص خ٠ٔ٘ صٗبٛی ٠ً ثیٚ  ٗذیشٟ، ٗسئٞٓیت ١یئت ؿیشٗٞظقثشخلاف سبیش اػضبی 
 دس اٗٞس ١بی س٢بٗذاساٙ ٝ/یب ٗذیشاٙ ؿیش اخشایی ٝ ٗذاخ٠ٔ ٗذیشٟ اختلاف ٝخٞد داسد، سسیذُی ث٠ ِٛشاٛی ٗذیشػبْٗ ٝ ١یئت
ضذٟ تٞسظ  صٗبٛی ٠ً استشاتژی اسائ٠ ١٘چٜیٚ،ٗذیشٟ ٝخٞد داسد ٝ  ٛضدیٌی ثیٚ ٗذیشػبْٗ ٝ ١یئتصٗبٛی ٠ً ساثغ٠ 

اختیبس ٗذاخ٠ٔ  ؿیشٗٞظق سئیس١ب ث٠ ایٚ اضبسٟ داسد ٠ً یي  ٗذیشٟ ٛیست. ایٚ ٗسئٞٓیت ٗٞسد ح٘بیت ًْ ١یئت ٗذیشػبْٗ
 شف ضٞٛذ، داسد.ٗذیشٟ یب ١ش دٝ اص ا١ذاف ضشًت ٜٗح سا دس صٞستی ٠ً ٗذیشػبْٗ یب ١یئت

اٛذ، تأثیش آٙ سا ثش سٝی تـییش اخجبسی  ٗذیشٟ اٛدبٕ ضذٟ ١یئت سئیس استولاّ دس صٗی٠ٜهجٔی ٠ً  ١بی پژ١ٝصثیطتش 
( ثشسسی 2019، 1ٝ ١ٌ٘بساٙ ًس؛ لاٗٞسا2017( یب ػٌ٘ٔشد ضشًت )ًشٝس ٝ ١ٌ٘بساٙ، 2017ٗذیشػبْٗ )چٚ ٝ ٗب، 

، 2ُزاسی سا تحٔیْ ًشدٟ است )ساخٌٞیچ ثش ًبسایی سشٗبی٠ ٗذیشٟ ١یئت ساستولاّ سئیتأثیش  خذیذتش پژ١ٝطیاٛذ.  ًشدٟ
ٗطخص ٛیست ٠ً آیب ٝخٞد  اٛذ ٝ ٗت٘شًض ثٞدٟ دس ٗحیظ ًطٞس١بی تٞسؼ٠ یبكت٠(. ثب ایٚ حبّ، ایٚ ٗغبٓؼبت ػ٘ذتبً 2020

ًبسا ذ ٛیض ٛتی داس٠ً ٗحیظ حبً٘یت ضشًتی ٗتلبٝ ١ب دس ًطٞس١بی دس حبّ تٞسؼ٠ ٗذیشٟ ضشًت دس ١یئت سئیس ؿیشٗٞظق
 دس ًطٞس١بی دس حبّ تٞسؼ٠ اص خ٠ٔ٘ ایشاٙ،كشد ٗحیظ حبً٘یت ضشًتی  ١بی ٜٗحصشث٠ ثٜبثشایٚ، ٝیژُی؛ یب خیش خٞا١ذ ثٞد

ػلاٟٝ، ساخٌٞیچ  ًٜذ. ث٠ ٗذیشٟ كشا١ٖ ٗی ١یئت استولاّ سئیسٗٞسد ًبسایی پژ١ٝص دس یي صٗی٠ٜ خبٓت ثشای اٛدبٕ 
 ٗذیشٟ دس استجبط ثب سبیش ٛتبیح ضشًتی ضذٟ است. ١یئت استولاّ سئیسدس ٗٞسد ا١٘یت  صاٛدبٕ پژ١ٝخٞاستبس ٛیض ( 2020)

 استولاّ سئیسای٠ٌٜ آیب ١ضی٠ٜ ثذ١ی ٝ ٝ ضشًت  ٗذیشٟ ثش سیسي ١یئت استولاّ سئیستأثیش  ثٜبثشایٚ، دس ایٚ پژ١ٝص
سیسي ضشًت دس ایٚ پژ١ٝص  .استضذٟ ، ثشسسی ُزاسد ٗی١ضی٠ٜ ثذ١ی تأثیش  ٗذیشٟ ثش ساثغ٠ ثیٚ سیسي ضشًت ٝ ١یئت

ُزاساٙ دس ثبصاس سشٗبی٠ اص هی٘ت س٢بٕ دس ٛظش ُشكت٠ ضذٟ ٠ً ثب ٛٞسبٛبت ثبصدٟ س٢بٕ  ٗؼیبسی اص ٛحٟٞ اسصیبثی سشٗبی٠
تحت تأثیش حضٞس یي  ُزاسی س٢بٕ ُزاساٙ اص ٝضؼیت ضشًت ٝ هی٘ت اسصیبثی سشٗبی٠دسى ای٠ٌٜ چ٠ِٛٞ ضٞد.  سٜدیذٟ ٗی

. ثؼلاٟٝ، اػتجبسد١ٜذُبٙ ٌٗ٘ٚ است اسصیبثی ُیشد، اص ا١٘یت ثبلایی ثشخٞسداس است ٗذیشٟ هشاس ٗی یئتدس ١ ؿیشٗٞظق سئیس
ٗذیشٟ سا ث٠ ػٜٞاٙ یي ٌٗبٛیسٖ حبً٘یت  ٗتلبٝتی اص ٝضؼیت حبً٘یت ضشًتی داضت٠ ثبضٜذ ٝ استولاّ سئیس ١یئت

ثشخلاف ٗغبٓؼبت هجٔی ذ١ی اثشُزاس خٞا١ذ ثٞد. ُزاسی تس٢یلات اسائ٠ ضذٟ دس ٛظش ثِیشٛذ ٠ً ثش ١ضی٠ٜ ث ضشًتی دس هی٘ت
صیشا ضٞا١ذ ػٔ٘ی دس ٗٞسد ایٚ پژ١ٝص دس ٗحیظ ایشاٙ اٛدبٕ ضذٟ است، ٗت٘شًض ثٞدٛذ، دس ًطٞس١بی تٞسؼ٠ یبكت٠ ٠ً 

 استولاّ سئیسثٜبثشایٚ، ثشسسی تأثیش ؛ ٝخٞد ٛذاسد ایشاٛی١بی  ثش ٛتبیح ضشًتی دس ضشًت ٗذیشٟ ١یئت استولاّ سئیستأثیش 
دس یي  شٟیٗذ ئتی١دس  ؿیشٗٞظق حضٞس سئیستشی اص اسصش  ٝ ١ضی٠ٜ ثذ١ی، دسى ًبْٗ سیسي ضشًتثش  شٟیٗذ ئتی١

اص دٝ  شٟیٗذ ئتیاستولاّ سئیس ١ًبس تلاش ضذٟ است، پیبٗذ١بی  ثب ایٚ ًٜذ. ٗحیظ حبً٘یت ضشًتی ٗت٘بیض كشا١ٖ ٗی
 بثی ضٞد.ُزاساٙ ٝ اػتجبسد١ٜذُبٙ دس ٗحیظ ایشاٙ اسصی دیذُبٟ سشٗبی٠

 تئٞسیداضت٠ ثبضذ. اّٝ، اص ٜٗظش  یثذ١ ٠ٜیٝ ١ض سیسي ضشًتتأثیش ٗتضبد ثش  دٝ تٞاٛذ یٗ ٗذیشٟ استولاّ سئیس ١یئت
 ،شٟیٗذ ئتیدس ١ ؿیشٗٞظق سئیس يی حضٞس(، 2017)ًشٝس ٝ ١ٌ٘بساٙ،  3شٟیٗذ ئتی١ ٗصبٓح٠ ُشایب٠ٛ یسبختبس س١جش

، ٗتؼبدّ ضؼیق یضشًت تیحبً٘ ظیٗح يیػبْٗ سا دس شیٝ ٗذ شٟیٗذ ئتیٝ هذست ١ ًٜذ یٛظبست ٗستوْ سا كشا١ٖ ٗ
اٗش  ٚیٝ ا ُزاساٙ ٝ اػتجبسد١ٜذُبٙ ٌٗ٘ٚ است ایٚ ٗٞضٞع سا دس اسصیبثی ضشًت دس ٛظش ثِیشٛذ سشٗبی٠ ٚ،یثٜبثشا ؛سبصد یٗ

(، 1976 ،5َٜی؛ خٜسٚ ٝ 1980ٌٔٗ، 4)كبٗب یٜذُیٛ٘ب تئٞسیاص ٜٗظش  .ضٞد یثذ١ ٠ٜی١ضسیسي ضشًت ٝ ٜٗدش ث٠ ًب١ص 

                                                           
1
. Lamoreaux et al. 

2
. Rajkovic 

3
. Compromise board leadership structure theory 

4
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5
. Jensen & Meckling 
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 تٞاٛذ ٗی ٗذیشٟ دس ١یئت ؿیشٗٞظق سئیسٛظبست  ،ٚیثٜبثشا ؛ثبضذ عٔجب٠ٛ داضت٠ سكتبس١بی كشصتػبْٗ ٌٗ٘ٚ است شیٗذٛیض 
(. دس 1990 ،2ی؛ خٜسٚ ٝ ٗشك1990 ،1سٞٙیٝ ١بسٌ ِٜشیسی)ث ضذثب ٗلیذ عٔجب٠ٛ ثشای ٗحذٝد ًشدٙ ایٚ سكتبس١بی كشصت

ًب١ص سا  یثذ١ ٠ٜی١ضتٞاٛذ سیسي ضشًت ٝ  ب ٛظبست هٞی ثش ٗذیشػبْٗ ٗیث شٟیٗذ ئتیدس ١ ؿیشٗٞظق سئیس ،ٛتید٠
دس  ؿیشٗٞظق سئیس(، 2008، 5؛ ثذاسد ٝ ١ٌ٘بسا1991ٙ ،4سیٞی)دٝٛبٓذسٞٙ ٝ د 3یسشپشست تئٞسیاص ٜٗظش  ،د١ذ. دٕٝ

دس ٝ  (2018 ،6یٔٝ ًبٛ یاست )ض یثشآٝسدٟ ًشدٙ آضاٗبت هبٛٞٛ یثشا ٚیٛ٘بد یتیشیٗذ يیتبًت يی بلاًاحت٘ شٟیٗذ ئتی١
 .ٛخٞا١ذ داضت سیسي ٝ ١ضی٠ٜ ثذ١یثش  یاحت٘بلاً تأثیش شٟیٗذ ئتیدس ١ ؿیشٗٞظق سئیس يیحضٞس  ٞ،یسٜبس ٚیا

چ٠ِٛٞ ٗذیشٟ  استولاّ سئیس ١یئت: ضذٟ است ثشسسی شیص یاستذلاّ ٗتضبد، سؤاّ تدشث دٝ ٚیثب تٞخ٠ ث٠ ا ٚ،یثٜبثشا
 د١ذ؟ ٗیتحت تأثیش هشاس ضشًت ٝ ١ضی٠ٜ ثذ١ی سا ٝ ساثغ٠ ثیٚ سیسي  یثذ١ ٠ٜیٝ ١ضسیسي ضشًت 

 

 تعریف هفهوهی هتغيرهب

ٗذیشٟ ث٠ ٗؼٜبی ػذٕ ٝاثستِی اٝ ث٠ ٗذیشیت اخشایی ضشًت ٝ  استولاّ سئیس ١یئت هذیره: اظتقلال رئيط هيئت

د١ذ  بٙ سا ٗیٗذیشٟ ایٚ اٌٗ ٗذیشٟ است. ایٚ استولاّ ث٠ سئیس ١یئت ١بی ١یئت ُیشی ػذٕ ٝخٞد تؼبسض ٜٗبكغ دس تص٘یٖ
داساٙ ػْ٘ ًٜذ  ١بی ضشًت ٛظبست ًٜذ ٝ دس اتخبر تص٘ی٘بت ًٔیذی ث٠ ٛلغ س٢بٕ ١ب ٝ استشاتژی عٞس ٗؤثش ثش سیبست ٠ً ث٠

 (.2023)اٝسٞ ٝ ١ٌ٘بساٙ، 

تٞاٛذ ثش ػٌ٘ٔشد ٗبٓی ٝ ػ٘ٔیبتی یي ضشًت  سیسي ضشًت ث٠ احت٘بّ ٝهٞع سٝیذاد١بی ٜٗلی ٠ً ٗی ریعک ؼرکت:

١ب، یب  تٞاٛذ ٛبضی اص ػٞاْٗ داخٔی ٗبٜٛذ ٗذیشیت ضؼیق، ٛٞسبٛبت دسآٗذ ٝ ١ضی٠ٜ ضبسٟ داسد. ایٚ سیسي ٗیتأثیش ثِزاسد، ا
 (.2023)اٝسٞ ٝ ١ٌ٘بساٙ،  ػٞاْٗ خبسخی ٗبٜٛذ تـییشات اهتصبدی، سیبسی ٝ سهبثتی ثبضذ

١ب ٝ  اص عشین ٝإ ضٞد ٠ً یي ضشًت ثشای تأٗیٚ ٗبٓی ای اعلام ٗی ١ضی٠ٜ ثذ١ی ث٠ ٗیضاٙ ١ضی٠ٜ هسینه بذهی:

ای ٠ً ضشًت ثبیذ ث٠ اػتجبسد١ٜذُبٙ پشداخت ًٜذ،  ضٞد. ایٚ ١ضی٠ٜ ٗؼ٘ٞلاً ث٠ صٞست ٛشخ ث٢شٟ ١ب ٗتحْ٘ ٗی ثذ١ی
 (.2023اٝسٞ ٝ ١ٌ٘بساٙ، ) ضٞد ُیشی ٗی اٛذاصٟ

 

 پيؽينة پصوهػ
 ١105بی  ٛذ ٝ ثب استلبدٟ اص دادٟی سا ثشسسی ًشدثذ١ ٠ٜی١ض ثش شٟیٗذ ئتیٝ استولاّ ١ تیتأثیش سبختبس ٗبٌٓ( 1404آضٞم )

ٗذیشٟ  ٛطبٙ دادٛذ ٠ً سبختبس ٗبٌٓیت ثب ١ضی٠ٜ ثذ١ی ٗشتجظ است ٝ استولاّ ١یئت 1400تب  ١1396بی  ضشًت عی سبّ
 ١ب داسد. ٛیض تأثیش ٗؼٜبداسی ثش ١ضی٠ٜ ثذ١ی ضشًت

ی ثذ١ نیاص عش یٗبٓ ٚیتبٗ ٠ٜیثش ١ض شاٙیٗذ یٝ اػت٘بد ث٠ ٛلس اكشاع یاثشات اػت٘بد اخت٘بػ( 1404سٗضبٛی ٝ ١ٌ٘بساٙ )
ثبلا ثٞدٙ سغح ٛطبٙ دادٛذ  1397تب  ١1390بی  ضشًت عی سبّ ١104بی  سا ثشسسی ًشدٛذ ٝ ثش اسبس تحٔیْ دادٟ

اػت٘بد  بی یٜبٛیاع٘ صیسغح ث صی٠ً اكضا ٚیُشدد. ض٘ٚ ا یٗ یثذ١ ٠ٜیضشًت ٜٗدش ث٠ ًب١ص ١ض یاػت٘بد اخت٘بػ
 د١ذ. یٗ صیسا اكضا یثذ١ ٠ٜیضشًت، ١ض تیشیدس ٗذ یاكشاع

 ی١ب یژُیًٜٜذٟ ْٝ یثب ٛوص تؼذ یثذ١ ٠ٜیٝ ١ض يیاٛحشاف استشاتژ ٚیساثغ٠ ث( پژ١ٝطی ثب ػٜٞاٙ 1404ًطبٝسص )
اٛحشاف  ٚدسیبكت ثی 1402تب  ١1397بی  ضشًت عی سبّ ١133بی  اٛدبٕ دادٟ است ٝ ثب استلبدٟ اص دادٟ شٟیٗذ ئتی١
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ثب تٞخ٠ ث٠  یثذ١ ٠ٜیٝ ١ض يیاٛحشاف استشاتژ ٚیث ،یٝخٞد داسد. ٝٓ یٝ ٗؼٜبداس ٖیستوساثغ٠ ٗ یثذ١ ٠ٜیٝ ١ض يیاستشاتژ
تٜٞع ٝ   یتیشیٗذ تیٗبٌٓ، شٟیٗذ ئتیاستولاّ ١ٟ، شیٗذ ئتی١ یتخصص ٗبٓضبْٗ  شٟیٗذ ئتی١ ی١ب یژُیٝ ِٔشیٛوص تؼذ

 یدٝسٟ تصذ ِٔشیثب تٞخ٠ ث٠ ٛوص تؼذ یثذ١ ٠ٜیٝ ١ض يیاٛحشاف استشاتژ ٚیث ،یساثغ٠ ٝخٞد ٛذاسد. ٝٓ شٟیٗذ ئتی١ یتیخٜس
 ٝخٞد داسد. یٝ ٗؼٜبداس ٖیػبْٗ ساثغ٠ ٗستوشیٗذ

 استجبعبتٛوص ی ثب تٞخ٠ ث٠ ثذ١ ٠ٜیٝ ١ض شٟیٗذ ئتیصٛبٙ دس ١پژ١ٝطی دس ٗٞسد  (2025) 1ًبستیٔٞ ٝ ١ٌ٘بساٙ-كٔیتبس
٠ً دس آٙ تؼبسض  ییاسٝپب ظیحٗ يیدس  یثذ١ ٠ٜیصٙ ٝ ١ض شاٙیٗذ ٚیساثغ٠ ث ی اٛدبٕ دادٛذ. دس ایٚ پژ١ٝصخبٛٞادُ
 یشٗبٓیؿ ی١ب اص ضشًت یا . ثب استلبدٟ اص ٠ٛٞ٘ٛ، ثشسسی ضذٟ استاست حیسا تیٗبٌٓبٙ ؿبٓت ٝ س٢بٗذاساٙ اهٔ ٚیٜٗبكغ ث

 یثذ١ ٠ٜی١ض صیثش اكضا یصٙ تأثیش شاٙی٠ً ٗذ د١ذ یٛطبٙ ٗ حی، ٛتب2023تب  2007 ی١ب سبّ یثشا ییبیضذٟ اسپبٛ ك٢شست
 ٚ،ی. ػلاٟٝ ثش اضٞد یٗ یٜٗل یٗبٓ ٚیتأٗ ٘تی١ب ثش ه ثشسٜذ، پس اص آٙ تأثیش آٙ یتٞدٟ ثحشاٛ يی٠ً ث٠  یداسٛذ تب صٗبٛ

 یدس حبٓ ٠ً یعٞس ث٠ د١ذ، یتأثیش هشاس ٗ تحت یثذ١ ٠ٜی١ب سا ثش ١ض صٙ تأثیش آٙ شاٙیٗذ بٙیدس ٗ یخبٛٞادُ استجبعبتٝخٞد 
صٙ ثب  شاٙیاص ٗذ یتٞدٟ ثحشاٛ يیٝخٞد  د١ذ، یٌبساٙ سا ًب١ص ٗتؼبسضبت ثب عٔج یصٙ خبٛٞادُ شاٙیاص ٗذ ی٠ً تؼذاد ً٘

صٙ  شاٙی٠ً ٗبٌٓبٙ ؿبٓت ٌٗ٘ٚ است ٗذ د١ذ یٛطبٙ ٗ ١ب بكت٠ی. د١ذ یٗ صیسا اكضا یٗبٓ ٚیتأٗ ٠ٜی١ض یخبٛٞادُ استجبعبت
 .ثش سغح تؼبسض ثب عٔجٌبساٙ تأثیش ثِزاسٛذ تیتشت ٚیا١ذاف ٗختٔق ٜٗصٞة ًٜٜذ ٝ ثذ یسا ثشا

 یؼٜیؿبٓت،  ٖی١ب دس چبسچٞة دٝ پبسادا ضشًت یشیپز سيیثش س یتیشیس٢بٕ ٗذ ی١ب تأثیش ٗطٞم( 2025) ١2ٌ٘بساٙخَٜ ٝ 
 ٢بٕس ی١ب اثشات ٗتلبٝت ٗطٞم یث٠ ثشسسث٠ ایٚ ٜٗظٞس . سا ثشسسی ًشدٛذ یسكتبس یٜذُیٝ ٗذّ ٛ٘ب یٜذُیٛ٘ب ٠یٛظش
، ضٞد یٜٗؼٌس ٗ ٝ تٞسؼ٠ نیسضٟٞ ٝ ضذت تحو ی١ب ٠ٜی١ض ثب تی٠ً ث٠ تشت ٗطتبهب٠ٛٝ  یاٛحشاك یشیپز سيیثش س یتیشیٗذ

دس ایٚ ساثغ٠ ٛیض پشداخت٠  یٝ ٛظبست دٝٓت یٛظبست س٢بٗذاساٙ ٢ٛبد یٔیاثشات تؼذ یث٠ ثشسس ٚ،ی. ػلاٟٝ ثش اپشداخت٠ ضذ
ٗطخص  ،2019تب  2009اص سبّ  یٜیضذٟ چ ك٢شست ی١ب اص ضشًت ب١ذٟٗط 126660ٗشثٞط ث٠  ی١ب . ثب استلبدٟ اص دادٟضذ
 یٝ ٛظبست دٝٓت ی٠ً ثب ٛظبست س٢بٗذاساٙ ٢ٛبد یٔیسضٟٞ داسد، ت٘ب ی١ب ٠ٜیثش ١ض یتأثیش ٜٗل یتیشیس٢بٕ ٗذ ی١ب ٗطٞم ضذ

 نی١ب تأثیش ٗثجت ثش ضذت تحو ٗطٞم ٚیعٞس ٗؼٌٞس، ا . ث٠ضٞد یٗ ذیتطذ
 

 ؼنبظی پصوهػ روغ
-تٞصدیلی  ضٜبسدی، یدي ٗغبٓؼد٠    ٜٗظدش سٝش  ضدٞد ٝ اص  ثٜدذی ٗدی   عجو٠ ًبسثشدی ١بی ١ذف، دس صٗشٟ پژ١ٝص ٜٗظشاص 

ًددبسُیشی  ثددٞدٟ ٝ ثددب ثدد٠ سُشسددیٞٙ چٜددذٗتـیشٟ ١ددب ٗجتٜددی ثددش ُددشدد. سٝش تحٔیددْ دادٟ ٗحسددٞة ٗددی ١٘جسددتِی
ضشًت  153 ضبْٗ ؿشثبّ ضذٟخبٗؼ٠ آٗبسی . اهتصبدسٜدی، سٝاثظ ثیٚ ٗتـیش١ب ٗٞسد ثشسسی هشاس ُشكت٠ است ١بی تٌٜیي
سدبٗب٠ٛ  ذ اص ٜٗبثغ ٗؼتجدشی ٗبٜٛد   1402تب  1392 ١ب دس ثبصٟ صٗبٛی ١بی ٗبٓی آٙ ٠ً دادٟاست  ضذٟ دس ثٞسس ت٢شاٙ پزیشكت٠

آٝسی ٝ پدبلایص، ثدب اسدتلبدٟ اص     ١دب پدس اص خ٘دغ    استخشاج ضذٟ است. ایدٚ دادٟ  آسضیٞ ثٞسس اٝسام ث٢بداس ت٢شاٙٝ  ًذاّ
  ١بی پژ١ٝص ٗٞسد آصٗٞٙ هشاس ُشكتٜذ. كشضی٠ ١بی سُشسیٞٛی تحٔیْ ضذٟ ٝ ٗذّ

 

 ببنی نظری فرضيه هبه
عدٞس ًٔدی    ٗذیشٟ سبصضی، ٛظشی٠ ٛ٘بیٜدذُی ٝ ٛظشید٠ سشپشسدتی، ثد٠     چٜذیٚ ٛظشی٠، اص خ٠ٔ٘ ٛظشی٠ سبختبس س١جشی ١یئت

ٛظشید٠ سدبختبس    ٝ ١ضی٠ٜ ثذ١ی استلبدٟ ضدٞٛذ.  ضشًت  ثش سیسيٗذیشٟ  ١یئت استولاّ سئیستٞاٜٛذ ثشای تٞضیح تأثیش  ٗی
ًدشٝس ٝ  ًٜدذ، )  تشی سا كشا١ٖ ٗدی  ٗذیشٟ هذست ٗتٞاصٙ ١یئت استولاّ سئیست ٠ً ٗذیشٟ سبصضی ٗؼتوذ اس س١جشی ١یئت
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تٞاٛدذ هدذست ٗدذیشػبْٗ ٝ     ٗدذیشٟ احت٘دبلاً ٗدی    دس ١یئدت  ؿیشٗٞظدق  سئیس(. دس ایٚ صٗی٠ٜ، حضٞس یي ١2017ٌ٘بساٙ، 
ُزاساٙ اص ضشًت  سشٗبی٠ تٞاٛذ دس اسصیبثی ایٚ ٗٞضٞع ٗی .ٝ ٛظبست ث٢تشی دس ضشًت ایدبد ًٜذٗذیشٟ سا ٗتؼبدّ ًٜذ  ١یئت

دس ثبصاس سشٗبی٠ دس ٛظش ُشكت٠ ضٞد ٝ ٛٞسبٛبت ثبصدٟ س٢بٕ ٠ً ث٠ ػٜٞاٙ سیسي ثبصاس ٗغشح است سا ًب١ص د١ذ. ١٘چٜیٚ، 
١بی حبً٘یت ضشًتی هٞی دس ٛظش ثِیشٛدذ ٝ   ٗذیشٟ سا ٛبضی اص ٌٗبٛیسٖ اػتجبسد١ٜذُبٙ ٌٗ٘ٚ است استولاّ سئیس ١یئت

ٚ   ١دب ًدب١ص ٗدی    تشی اسائ٠ د١ٜذ ٠ً ١ضی٠ٜ ثذ١ی سا ثشای ضشًت پبییٚتس٢یلات خٞد سا ثب هی٘ت  ، ٛظشید٠  د١دذ. ١٘چٜدی
؛ خٜسدٚ ٝ  1980)كبٗدب،   ًٜٜدذ  ثب تٞخ٠ ث٠ تضبد ٜٗبكغ اهذإ ث٠ سكتبس١بی سٞدخٞیب٠ٛ ٗدی ٠ً ٗذیشاٙ  اػتوبد داسدٛ٘بیٜذُی 
عٔجبٛد٠ سا   ایٚ سكتبس١دبی كشصدت  تٞاٛذ  احت٘بلاً ٗی ؿیشٗٞظق سئیس، ٛظبست ٗستوْ تٞسظ یي (؛ ثٜبثشای1976ٌٚٗٔیَٜ، 

صبدم ٝ  ،ًٜذ ٠ً ٗذیشاٙ اص سٞی دیِش، ٛظشی٠ سشپشستی استذلاّ ٗیٗحذٝد ًٜذ ٝ سیسي ٝ ١ضی٠ٜ ثذ١ی سا ًب١ص د١ذ. 
 اسدت ًٜٜذ ٠ً ثب ا١ذاف ضشًت سبصُبس ٝ ثد٠ ٛلدغ ١٘د٠ ریٜلؼدبٙ      عٔت ١ستٜذ ٝ ثٜبثشایٚ، تص٘ی٘بتی اتخبر ٗی ؿیشكشصت

ٝ   ٗذیشٟ، تأثیشی ثدش سیسدي   ١یئت استولاّ سئیس(. دس ایٚ صٗی٠ٜ، 2008؛ ثذاسد ٝ ١ٌ٘بساٙ، 1991 س،یٞی)دٝٛبٓذسٞٙ ٝ د
ثیٜی ٗت٘دبیض ثدشای    پیص دٝٗذیشٟ  ١بی ٗٞخٞد دس سبختبس س١جشی ١یئت عٞس خلاص٠، ٛظشی٠ ث٠ ١ضی٠ٜ ثذ١ی ٛخٞا١ذ داضت.

 د١ٜذ. ١ی اسائ٠ ٗیٝ ١ضی٠ٜ ثذ سیسي ضشًتثش  ٗذیشٟ ١یئت سئیس استولاّچِِٞٛی تأثیش 
ثب ٛتبیح ضشًتی، اص خ٠ٔ٘ تـییشات اخجبسی ٗذیشػبْٗ، ػٌ٘ٔدشد ضدشًت ٝ    ؿیشٗٞظق سئیسد١ذ ٠ً  ادثیبت هجٔی ٛطبٙ ٗی

 استولاّ سئیسٗتحذٟ ثشسسی ًشدٛذ ٠ً آیب  ( دس یي ٗغبٓؼ٠ دس ایبلات2017ُزاسی ٗشتجظ است. چٚ ٝ ٗب ) ًبسایی سشٗبی٠
ٗذیشٟ ٠ً ثب حسبسدیت ػٌ٘ٔدشد دس تـییدشات اخجدبسی ٗدذیشػبْٗ سدٜدیذٟ        ٛظبست ١یئت تأثیشی ثش اثشثخطی ٗذیشٟ ١یئت

١ب ایٚ است ٠ً احت٘بّ ثشًٜبسی یي ٗذیشػبْٗ ث٠ دٓیْ ػٌ٘ٔشد ضؼیق س٢بٕ دس  تشیٚ یبكت٠ آٙ ٢ٖٗ ، داسد یب خیش.ضٞد ٗی
ثد٠ ًدبس ثٜیدبدی كیٌٜٔسدتیٚ ٝ     ثدب اسدتٜبد    ١ب است. ١ستٜذ، ثیطتش اص سبیش ضشًت ؿیشٗٞظق سئیس١بیی ٠ً داسای  ضشًت
ٖ تؼبدّ هدذست دس حدْ تؼبسضدبت    سػٜٞاٙ یي ٌٗبٛی ٗذیشٟ ث٠ ( ٠ً خٞاستبس تحوین دس ٗٞسد سبصش ١یئت1994) 1دآٝیٜی

ٗذیشٟ سبصضدی تٞسدؼ٠ ٝ ٛطدبٙ دادٛدذ ًد٠       ( ٛظشی٠ خذیذی دسثبسٟ سبختبس س١جشی ١یئت2017ٝس ٝ ١ٌ٘بساٙ )اثٞدٛذ، ًش
ٗذیشٟ است ٝ دس ضشایظ  ًٜٜذٟ تؼبدّ هذست دس ١یئت ٗتحذٟ ٜٗؼٌس ١بی ایبلات ٗذیشٟ تدس ١یئ ؿیشٗٞظق سئیسٛ٘بیٜذُی 

ُدضاسش   ٝ( تأییذ ضذٟ اسدت  2019ٝ ١ٌ٘بساٙ ) ًسٜٗبست تأثیش ٗثجتی ثش ػٌ٘ٔشد ضشًت داسد. ایٚ ضٞا١ذ تٞسظ لاٗٞسا
یت حبً٘یت ضشًتی سا اكضایص اسصش ضشًت ٝ ًیل ،ٗتحذٟ ١بی ایبلات ٗذیشٟ دس ١یئت ؿیشٗٞظق سئیسد١ٜذ ٛ٘بیٜذُی  ٗی
 استولاّ سئدیس ٗذیشٟ سبصضی، ث٠ ثشسسی استجبط ثیٚ  ( ٛیض ثش اسبس ٛظشی٠ سبختبس س١جشی ١یئت2020ساخٌٞیچ ) د١ذ. ٗی

ٗذیشٟ  دس ١یئت ؿیشٗٞظق سئیستشیٚ یبكت٠ اٝ ایٚ است ٠ً حضٞس یي  ُزاسی پشداخت. ٢ٖٗ ٗذیشٟ ٝ ًبسایی سشٗبی٠ ١یئت
 ُزاسی ٗشتجظ است. ی سشٗبی٠عٞس ٗثجت ثب ًبسای ث٠

ٗتحذٟ ٗدشتجظ اسدت. ثدب ایدٚ حدبّ،       ٗذیشٟ ثب ٛتبیح ضشًتی دس ایبلات دس ١یئت ؿیشٗٞظق سئیسد١ذ ٠ً  ٛطبٙ ٗی ادثیبت
ثش ٛتبیح ضشًتی، ٗبٜٛذ تـییدشات اخجدبسی ٗدذیشػبْٗ،    ٗذیشٟ  ١یئت استولاّ سئیسعٞس اٛحصبسی ثش تأثیش  ادثیبت ٗٞخٞد ث٠

؛ چٚ 2003، 2ضی) سا دس ٛظش ثِیشد سیسي ضشًتُزاسی ت٘شًض ًشدٟ است، ثذٝٙ ای٠ٌٜ  ی سشٗبی٠ػٌ٘ٔشد ضشًت ٝ ًبسای
ثش ٝ ٛتبیح ضشًتی ثذٝٙ ثشسسی چِِٞٛی تأثیش  ٗذیشٟ ١یئت استولاّ سئیس(. ثٜبثشایٚ، تحوین دس ٗٞسد 2016، 3ٝ ١ٌ٘بساٙ

ٗذیشٟ )یؼٜی ٛسجت ٗذیشاٙ ٗستوْ  لاّ ١یئت، ٗحووبٙ تأثیش استودس ایٚ ساستب ًبْٗ ٛیست.سیسي ضشًت ٝ ١ضی٠ٜ ثذ١ی 
ثدٞدٟ اسدت. دس    ٗتضدبد اٛذ، اٗب ٛتبیح  ًشدٟای ثشسسی  سا ث٠ عٞس ُستشدٟپزیشی ٗذیشیتی/ضشًتی  ٗذیشٟ( ثش سیسي دس ١یئت

تشیٚ یبكت٠ ثدبسُشٝٙ ٝ   ، 2002ٖ٢ٗآًسٔی دس سبّ -پزیشی ضشًتی پس اص تـییشات هبٛٞٙ سبسثیٜض دس ٗٞسد سیسيبت ٗغبٓؼ
( ٛیدض  2015د١ذ. ثشدٓی ٝ چدٚ )  پزیشی ضشًتی سا ًب١ص ٗی سیسي ،ٗذیشٟ ( ایٚ است ٠ً استولاّ ١یئت2010ساٙ )١ٌ٘ب

                                                           
1
. Finkelstein & D’Aveni 

2
. Shi 

3.
 Chen et al. 
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ٗذیشٟ  آًسٔی اٛدبٕ دادٛذ ٠ً دس آٙ استجبط ثیٚ استولاّ ١یئت-ٗتحذٟ پس اص تـییشات هبٛٞٙ سبسثیٜض یي ٗغبٓؼ٠ دس ایبلات
١ب ایٚ اسدت   تشیٚ یبكت٠ آٙ (، 2010ٖ٢ٗبد ثب ثبسُشٝٙ ٝ ١ٌ٘بساٙ )پزیشی ٗذیشیتی سا ثشسسی ًشدٛذ. دس تض ٝ سكتبس سیسي

ضدٞد. دس ٗغبٓؼد٠ اًجدش ٝ ١ٌ٘دبساٙ      پزیشی ٗدذیشیتی ٗدی   ٗذیشٟ ٜٗدش ث٠ اكضایص سكتبس سیسي ٠ً اكضایص استولاّ ١یئت
است ٠ً استولاّ تشیٚ یبكت٠ ایٚ  پزیشی ضشًتی دس ثخص ٗبٓی ثشیتبٛیب، ٢ٖٗ ٗذیشٟ ٝ سیسي ( دس ٗٞسد سبختبس ١یئت2017)

یي ٗحذٝدیت هبثْ تٞخ٠ ایٚ ٗغبٓؼدبت ایدٚ اسدت ًد٠      د١ذ. پزیشی ضشًتی سا ًب١ص ٗی ١بی سیسي ٗذیشٟ ضیٟٞ ١یئت
سا دس تحٔیدْ خدٞد    ٗذیشٟ ١یئت استولاّ سئیسٗذیشٟ ت٘شًض ًشدٟ ٝ تأثیش  عٞس اٛحصبسی ثش ٛسجت استولاّ ١یئت ١ب ث٠ آٙ

 اٛذ. ٛبدیذٟ ُشكت٠
یي سدؤاّ   سیسي ضشًتیٝ  ٗذیشٟ ١یئت استولاّ سئیسثیٚ  ٌبف ٗغبٓؼبتی ٗٞخٞد، چِِٞٛی ساثغ٠ثٜبثشایٚ، ثش اسبس ض

ٟ   دس ١یئدت  ؿیشٗٞظدق  سئدیس تدشثی است. ثب تٞخ٠ ث٠ ای٠ٌٜ حضٞس  حدْ سبصضدی ثدشای ٗتؼدبدّ ًدشدٙ       ٗدذیشٟ یدي سا
تصد٘ی٘بت   ،ٗدذیشٟ  ئدت دس ١ی ؿیشٗٞظدق  سئدیس سٝد ًد٠   ًٜذ، اٛتظبس ٗدی  خٞدٗختبسی ٗذیشیتی ثب ٛظبست لاصٕ كشا١ٖ ٗی

. ایٚ اٛتظبس ثدب ٛظشید٠ ٛ٘بیٜدذُی سدٜتی ًد٠ كدشض       سیسي ضشًت سا ًب١ص د١ذٗذیشیتی سا ١ذایت ًٜذ ٝ ثذیٚ تشتیت 
 تدش  ٛظدبست هدٞی  ثدشای   ٗدذیشٟ  سئدیس ١یئدت   استولاّٝ  عٔجب٠ٛ اٛدبٕ د١ٜذ ٌٗ٘ٚ است سكتبس١بی كشصتًٜذ ٗذیشاٙ  ٗی

ٜٗصدٞة   ؿیشٗٞظدق  سئیسدس صٞستی ٠ً ضشًت  سیسي ضشًت ای٠ٌٜ یؼٜی١ب  است. ایٚ استذلاّ سٞ ، ١ٖضشٝسی است
عٔدت ١سدتٜذ ٝ    صدبدم ٝ ؿیشكشصدت   ،دس ٗوبثْ، ٛظشی٠ سشپشستی ثش ایٚ ثبٝس است ٠ً ٗذیشاٙ خٞا١ذ یبكت. ًب١صًٜذ، 

هبثدْ   ٗدذیشٟ ٝ تؼدذاد   ًٜٜذٟ ٝ تٞاٜٛ٘ذسبص، ٗبٜٛذ اخبصٟ دادٙ ث٠ تشًیت دُٝب٠ٛ ٗذیشػبْٗ ٝ سئیس ١یئت سبختبس١بی تس٢یْ
ثیٜی ًشد ٠ً حضدٞس   تٞاٙ پیص ثش اسبس ایٚ استذلاّ، ٗی. ٗذیشٟ، ث٠ ٛلغ ضشًت است تٞخ٢ی اص ٗذیشاٙ اخشایی دس ١یئت

، ١دبی كدٞم   عٞس خلاص٠، ثب استٜبد ث٠ ٛظشید٠  ث٠ ٛخٞا١ذ داضت. سیسي ضشًتٗذیشٟ تأثیشی ثش  دس ١یئت ؿیشٗٞظق سئیس
 .ضشًت تأثیش ٗؼٜبداسی داضت٠ ثبضذ  سيیس ثش شٟیٗذ ئتیسئیس ١ استولاّسٝد  اٛتظبس ٗی

استولاّ اٛذ ٝ ٛوص  ٗذیشٟ ٝ ١ضی٠ٜ ثذ١ی ت٘شًض ًشدٟ عٞس اٛحصبسی ثش استجبط ثیٚ استولاّ ١یئت حویوبت تدشثی هجٔی ث٠ت
؛ استدُٞشّٝ ٝ  2004؛ آٛذسسدٞٙ ٝ ١ٌ٘دبساٙ،   2003)ثشای ٗثبّ، ثٞخشاج ٝ سدِٜٞپتب،   اٛذ سا ٛبدیذٟ ُشكت٠ ٗذیشٟ ١یئت سئیس
(، آٛذسسٞٙ ٝ ١ٌ٘بساٙ 2003(. دس حبٓی ٠ً ثٞخشاج ٝ سِٜٞپتب )2015؛ ثشدٓی ٝ چٚ، 2011؛ ٓٞسا ٝ ١ٌ٘بساٙ، 2008ٟ، ١ِذ

اٛدذ، ٓدٞسا ٝ    ٗذیشٟ ٝ ١ضیٜد٠ ثدذ١ی پیدذا ًدشدٟ     ( یي استجبط ٜٗلی ثیٚ استولاّ ١یئت2008( ٝ استُٞشّٝ ٝ ١ِذٟ )2004)
ای خذیذتش تٞسظ ثشدٓدی ٝ   اٛذ. ٗغبٓؼ٠ شٟ ٝ ١ضی٠ٜ ثذ١ی پیذا ٌٛشدٟٗذی ( ١یچ استجبعی ثیٚ استولاّ ١یئت١2011ٌ٘بساٙ )

ٗذیشٟ ثش ١ضی٠ٜ ثذ١ی پیذا ٌٛشد. ثب ایٚ حبّ، دس یي تحٔیْ ثیطدتش،   ( ٛیض تأثیش ًٔی ٗؼٜبداسی اص استولاّ ١یئت2015چٚ )
. د١دذ  ًب١ص )اكضایص( ٗیٗذیشٟ ١ضی٠ٜ ثذ١ی سا دس ضشایظ اػتجبسی هٞی )ضؼیق(  د١ٜذ ٠ً استولاّ ١یئت ١ب ٛطبٙ ٗی آٙ

 ی١دب  ٜد٠ یثد٠ ًدب١ص ١ض   تٞاٛذ یٗ شٟیٗذ ئتیدس ١ ؿیشٗٞظق حضٞس سئیسًٜٜذ ٠ً  ( استذلاّ ٗی2023اٝسٞ ٝ ١ٌ٘بساٙ )
. ضدٞد  یسٝاثظ ثب اػتجبسد١ٜدذُبٙ ٗد   تیٝ توٞ سيیس تیشیث٢جٞد ٗذ ت،یضلبك صیاكضا، صیشا ثبػث ضشًت ٜٗدش ضٞد یثذ١

ثش كشآیٜذ١بی ُضاسضِشی ٗبٓی ٛظبست ًٜذ ٝ اع٘یٜبٙ حبصْ ًٜذ ٠ً اعلاػبت ٗبٓی  تٞاٛذ ٗذیشٟ ٗی سئیس ١یئتاستولاّ 
١بی ثذ١ی ً٘ي ًٜذ، صیشا اػتجبسد١ٜذُبٙ ثد٠   تٞاٛذ ث٠ ًب١ص ١ضی٠ٜ ضٞد. ایٚ ضلبكیت ٗی ٗٞهغ اسائ٠ ٗی عٞس دهین ٝ ث٠ ث٠

، احت٘بّ تؤت یب ؿیشٗٞظق یي سئیس ثب حضٞس داسٛذ.ثیطتشی  اػت٘بد١بیی ٠ً اعلاػبت ٗبٓی دهین ٝ ضلبف داسٛذ،  ضشًت
١بی ثذ١ی ً٘ي ًٜدذ، صیدشا اػتجبسد١ٜدذُبٙ     تٞاٛذ ث٠ ًب١ص ١ضی٠ٜ یبثذ. ایٚ ٗٞضٞع ٗی ١بی ٗبٓی ًب١ص ٗی سٞءاستلبدٟ

 ثدش  شٟیٗذ ئتیسئیس ١ استولاّضٞد  . ثش ایٚ اسبس استذلاّ ٗی١بی ٛبضی اص سٞءٗذیشیت خٞا١ٜذ ثٞد ً٘تش ِٛشاٙ سیسي
 .تأثیش ٗؼٜبداسی داضت٠ ثبضذ ١ضی٠ٜ ثذ١ی ضشًت

ضٞد. ث٠ عٞس ًٔی، ١شچ٠ سیسي یي  سیسي ضشًت ث٠ ػٜٞاٙ یٌی اص ػٞاْٗ ًٔیذی دس تؼییٚ ١ضی٠ٜ ثذ١ی آٙ ضٜبخت٠ ٗی
١بی  یبثذ. ایٚ ث٠ ایٚ دٓیْ است ٠ً اػتجبسد١ٜذُبٙ ثشای خجشاٙ سیسي ضشًت ثبلاتش ثبضذ، ١ضی٠ٜ ثذ١ی آٙ ٛیض اكضایص ٗی
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١دبی   ًٜٜدذ. سیسدي   د١ٜدذ، تؼیدیٚ ٗدی    ١ب ٝ اػتجبساتی ٠ً ث٠ ضشًت اسائ٠ ٗی شٟ ثیطتشی سا ثش سٝی ٝا١ٕبی ث٢ ثبلاتش، ٛشخ
ضذٟ ٜٗدش  تٞاٜٛذ ث٠ اكضایص سیسي ادساى ٗختٔلی ٗبٜٛذ ٛٞسبٛبت دسآٗذ، ػذٕ اع٘یٜبٙ دس ثبصاس، ٝ ٝضؼیت ٗبٓی ضؼیق ٗی

، اػتجبسد١ٜدذُبٙ ٌٗ٘دٚ   ا دس ثبصاس سشٗبی٠ تدشث٠ ًٜدذ ٛٞسبٛبت ثبصدٟ س٢بٕ صیبدی سضٞٛذ. ث٠ ػٜٞاٙ ٗثبّ، اُش یي ضشًت 
تٞاٛذ ٜٗددش ثد٠ اكدضایص     ١ب ٗی ١بی خٞد ثبضٜذ. دس ٛتید٠، ایٚ ِٛشاٛی است ِٛشاٙ تٞاٛبیی آٙ ضشًت دس ثبصپشداخت ثذ١ی

ذ١ی تشی ١ستٜذ یب سبثو٠ تدأخیش دس پشداخدت ثد    ١بیی ٠ً داسای ستج٠ اػتجبس پبییٚ ١بی ثذ١ی ضٞد. ١٘چٜیٚ، ضشًت ١ضی٠ٜ
(؛ ثٜدبثشایٚ، ثدب اسدتٜبد ثد٠     2023)اٝسٞ ٝ ١ٌ٘بساٙ،  ضٞٛذ ١بی ثبلاتشی ثشای تأٗیٚ ٗبٓی ٗٞاخ٠ ٗی داسٛذ، ٗؼ٘ٞلاً ثب ١ضی٠ٜ

 سیسي ضشًت ثش ١ضی٠ٜ ثذ١ی ضشًت تأثیش ٗؼٜبداسی داضت٠ ثبضذ.سٝد  ١بی كٞم، اٛتظبس ٗی استذلاّ

(، 2016؛ چدٚ ٝ ١ٌ٘دبساٙ،   2015؛ ثشدٓی ٝ چٚ، 2003، د١ذ )ضی ١ضی٠ٜ ثذ١ی سا اكضایص ٗی سیسي ضشًتتب خبیی ٠ً 
ٗذیشٟ ١ستٜذ، ً٘تش ٗط٢ٞد ثبضدذ،   دس ١یئت ؿیشٗٞظق سئیس١بیی ٠ً داسای  ٠ً چٜیٚ تأثیشی ثشای ضشًت سٝد ٗیاٛتظبس 

د١دذ )ٓدٞسا ٝ ١ٌ٘دبساٙ،     سا ًب١ص ٗدی ضشًت   د١ٜذ ٠ً احت٘بلاً سیسي صیشا داسٛذُبٙ ثذ١ی ٛظبست ٗستوْ سا تشخیح ٗی
عدٞس   ثد٠  د١دذ.  ٗیثش ١ضی٠ٜ ثذ١ی سا ًب١ص  سیسي ضشًت ٗثجتاثش  ٗذیشٟ ١یئت استولاّ سئیس ثٜبثشایٚ احت٘بلا(. 2011

ٜٗذ ضٞٛذ ٝ  اص عشین ٛظبست ٗستوْ ث٢شٟ سیسيتٞاٜٛذ اص ًب١ص  ١ستٜذ ٗی ؿیشٗٞظق سئیس١بیی ٠ً داسای  ًٔی، ضشًت
ّ سٝد  اٛتظدبس ٗدی  ی ٝخٞد داضت٠ ثبضذ. ثٜدبثشایٚ،  ٠ً ًب١ص ٗتٜبسجی دس ١ضی٠ٜ ثذ١ سٝد ٗیثٜبثشایٚ، اٛتظبس  سئدیس   اسدتولا

 تؼذیْ ًٜذ. سا یثذ١ ٠ٜی١ض ثش ضشًت  سيیس تأثیش شٟیٗذ ئتی١
 اٛذ: ١بی صیش دس ایٚ پژ١ٝص آصٗٞٙ ضذٟ كشضی٠ثش ایٚ اسبس 

 داسد.ضشًت تأثیش ٗؼٜبداسی   سيیس ثش شٟیٗذ ئتیسئیس ١ ( استولا1ّ
 داسد.١ضی٠ٜ ثذ١ی ضشًت تأثیش ٗؼٜبداسی  شث شٟیٗذ ئتیسئیس ١ ( استولا2ّ
 سیسي ضشًت ثش ١ضی٠ٜ ثذ١ی ضشًت تأثیش ٗؼٜبداسی داسد.( 3

 ًٜذ. تؼذیْ ٗی سا یثذ١ ٠ٜی١ض ثش ضشًت  سيیس تأثیش شٟیٗذ ئتیسئیس ١( استولاّ 4

 

 گيرینوونه آهبری و روغ نوونه

 ٝ است 1402 تب 1392 سبّ اص ث٢بداس اٝسام سسثٞ دس ضذٟ پزیشكت٠ ی١ب ضشًت ٠یًٔ حبضش ٗغبٓؼ٠ ١ذفآٗبسی  خبٗؼ٠
ثٞسس اٝسام ث٢بداس  ٞیًذاّ ٝ آسض تیسب نی١ب اص عش آٙ بصیث٠ اعلاػبت ٗٞسد ٛ یدستشس ضیٛ ثبصٟ صٗبٛی ٚیاٛتخبة ا ْیدٓ

 ت٢شاٙ است.
ٝسام صٜؼت دس ثٞسس ا 40ضشًت دس  386تؼذاد  1402عجن ُضاسش ػٌ٘ٔشد سبلا٠ٛ ١یئت پزیشش ثٞسس، دس پبیبٙ سبّ 

اٛذ،  ١بیی ٠ً ضشایظ ثشسسی سا ٗغبثن ثب ٗؼیبس١بی صیش احشاص ًشدٟ اٛذ. اص ثیٚ ایٚ خبٗؼ٠ آٗبسی، ضشًت ث٢بداس كؼبّ ثٞدٟ
 اٛذ. ؿشثبّ ضذٟ
 ی١ب تیٗحذٝد چٜیٚ ١ٖ ٝ یحسبثذاس ی١ب ٟٞیض ٝ ١ب سٝش دس تٞخ٠ هبثْ ی١ب تلبٝتدٓیْ  ث٠ یٗبٓ ی١ب ضشًت( 1

 ًٜبس ُزاضتٚ .ضٞٛذ ٗی ؿشثبّ خبٗؼ٠ آٗبسی اص ضبٙ، یشٗبٓیؿ بٙی١٘تب ثب س٠یٗوب دس ١ب ضشًت ٚیا یثشا ٗختٔق یٛظبست
 .ًٜذ یٗ ً٘ي حیٛتب قیتحش اص یشیخُٔٞ ث٠ ٝ ١ب كشضی٠ ث٢تش ْیٝتح٠ٔیتدض ٝ ًبٝش ث٠ یٗبٓ ی١بضشًت

اص ثٞسس خبسج ای  ٝ یب ثشای دٝسٟ اٛذ ًشدٟ ٗتٞهق سا خٞد تیكؼبٓدس عّٞ دٝسٟ ٗٞسد ثشسسی  ٠ً یی١ب ضشًت( 2
 .ضٞٛذ ؿشثبّ ٗی اٛذ، ث٠ دٓیْ ای٠ٌٜ ثب ُپ اعلاػبتی ٗٞاخ٠ ١ستٜذ، ضذٟ

 ضٞٛذ. اسلٜذ ٛجٞدٟ، ث٠ دٓیْ حزف اثشات كصٔی، ؿشثبّ ٗی ١29ب  ١بیی ٠ً پبیبٙ سبّ ٗبٓی آٙ ( ضشًت3
بّ ٗبٓی یب تـییش س ١بیی ٠ً ١بی ٗبٓی یي ضشًت ثب یٌذیِش، ضشًت ( ث٠ ٜٗظٞس ث٢جٞد هبثٔیت ٗوبیس٠ صٞست4

 ضٞٛذ. اٛذ، ؿشثبّ ٗی داضت٠ ٗغبٓؼ٠ دٝسٟ عّٞ دس ،تـییش كؼبٓیت
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 ( ٛطبٙ دادٟ ضذٟ است.1سٝٛذ ؿشثبّ خبٗؼ٠ آٗبسی ثب تٞخ٠ ث٠ ایٚ ٗؼیبس١ب دس خذّٝ )
 (: رونذ غرببلگری جبهعه آهبری4جذول )

 تؼذاد ضشح ٗؼیبس١ب

 386 )خبٗؼ٠ آٗبسی ١ذف( ١1402ب دس پبیبٙ سبّ  تؼذاد ضشًت

 ضٞد: ًسش ٗی

 (91) ی ٗبٓی١ب ضشًت

 (82) ی ثب ػذٕ حضٞس ٗست٘ش دس ثٞسس دس عّٞ دٝسٟ آٗبسی١ب ضشًت

 (50) اسلٜذ ١29بی ثب پبیبٙ سبّ ٗبٓی ؿیش اص  ضشًت

 (10) ١بی ثب تـییش سبّ ٗبٓی یب تـییش كؼبٓیت ضشًت

 153 ١بی ؿشثبّ ضذٟ اص خبٗؼ٠ آٗبسی پژ١ٝص ضشًت

ضشًت ث٠ ػٜٞاٙ خبٗؼ٠ آٗبسی ؿشثبّ ضذٟ اٛتخبة ضذٛذ  ١153بی رًش ضذٟ، تؼذاد  ػ٘بّ ٗحذٝدیتث٠ ایٚ تشتیت پس اص ا
اكضاس آٗبسی ایٞیٞص ث٠  سبصی ضذ ٝ سپس ثب اٛتوبّ ث٠ ٛشٕ ١ب ُشدآٝسی ضذ ٝ دس كبیْ اًسْ ٗشتت ٠ً اعلاػبت ٗٞسد ٛیبص آٙ

 ١ب پشداخت٠ ضذ. آصٗٞٙ كشضی٠

 

 روغ گردآوری اطلاعبت 
 ٗغبٓؼ٠ ثب ای، ًتبثخب٠ٛ سٝش دس. است ضذٟ استلبدٟ اسٜبدی ٝ ای ًتبثخب٠ٛ سٝش دٝ اص ١ب، دادٟ ٝ اعلاػبت یآٝس خ٘غ ثشای

 پژ١ٝص ٛظشی ٗجبٛی تذٝیٚ ثشای لاصٕ ٛظشی ٗغبٓت ٗشتجظ، ١بی ًتبة ٝ ١ب ٛب٠ٗ پبیبٙ خبسخی، ٝ داخٔی ٗؼتجش ٗوبلات
 ٠ً اعلاػبتی ١بی ثبٛي ٗبٜٛذ ایٜتشٛتی ٜٗبثغ اص ٛیبص ٗٞسد ١بی دادٟ اسٜبدی، سٝش دس ایٚ، ثش ػلاٟٝ. است ُشدیذٟ ُشدآٝسی

 آسضیٞ ًذاّ، سبیت ٝة ضبْٗ ٜٗبثغ ایٚ. است ضذٟ آٝسی خ٘غ ١ستٜذ،( ٗبٓی ١بی صٞست) ١ب ضشًت ٗبٓی اعلاػبت ضبْٗ
 .ثبضٜذ ٗی ایشاٙ ٗبٓی اعلاػبت پشداصش ٗشًض سبیت ٝة ١٘چٜیٚ ٝ ت٢شاٙ ث٢بداس اٝسام ثٞسس سبصٗبٙ سس٘ی

 

 

 ی پصوهػهتغيرهبعوليبتی تعریف 
 ( آٗذٟ است.2تؼشیق ػ٘ٔیبتی ٗتـیش١ب دس خذّٝ )

 هتغيرهب کردى عوليبتی نحوه (:2) جذول
 ٜٗجغ ُیشی ٛحٟٞ اٛذاصٟ ٛ٘بد ٗتـیش ٛبٕ ٗتـیش ٛٞع ٗتـیش

سب٠ٓ اص اٛحشاف استبٛذاسد ثبصدٟ سبلا٠ٛ س٢بٕ ثشای یي دٝسٟ س٠  MR ضشًت سيیس ٝاثست٠/ٗستوْ

 tتب سبّ  t-2سبّ 

 
 
 
 
 

اٝسٞ ٝ ١ٌ٘بساٙ 
(2023) 

 یث٠ ًْ ثذ١ یٗبٓ ٠ٜیٛسجت ١ض COD ١ضی٠ٜ ثذ١ی ٝاثست٠

ٗستوْ/تؼذیٔ
 ُش

استولاّ سئیس 
 ٗذیشٟ ١یئت

ChIndDir ؿیشٗٞظقشٟیٗذ ئتیاست ٝ اُش سئیس ١ یٗدبص شیٗتـ يی ، 
 .شدیُ یصٞست اسصش صلش ٗ ٚیا شیٝ دس ؿ 1ثبضذ، اسصش 

 شٟیٗذ ئتی١ یتؼذاد ًْ اػضب یؼیعج تٖیِٓبس BOARD شٟیٗذ ئتیاٛذاصٟ ١ ًٜتشٓی

 ییٛسجت سٞد خبٓص ث٠ ًْ داسا ROA یسٞدآٝس ًٜتشٓی

ٗذت ث٠ ًْ  ًٞتبٟ یُزاس ٠یٛوذ ٝ سشٗب یٛسجت ٗد٘ٞع ٗٞخٞد CASH ٢ِٛذاضت ٝخ٠ ٛوذ ًٜتشٓی
 ییداسا

 ١ب ییًْ داسا یؼیعج تٖیِٓبس SZE اٛذاصٟ ضشًت ًٜتشٓی

ث٠ ًْ  یثذ١ یٛسجت ٗد٘ٞع اسصش ثبصاس س٢بٕ ٝ اسصش دكتش MTB سضذ كشصت ًٜتشٓی
 ییداسا
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 ییث٠ ًْ داسا یٛسجت ًْ ثذ١ LEV یا١شٕ ٗبٓ ًٜتشٓی

 

 آهبر توصيفی
١بی پشاًٜذُی  ١بی ٗشًضی )ٗیبِٛیٚ ٝ ٗیب٠ٛ(، ضبخص ُیشی اص ضبخص دس ایٚ هس٘ت، ٗتـیش١بی پژ١ٝص ثب ث٢شٟ

( ١3بی آٙ دس خذّٝ ) اٛذ ٠ً خشٝخی ( ٝ ٗؼیبس١بی توبسٙ )چِٞٓی ٝ ًطیذُی( تحٔیْ ضذٟ)حذاًثش، حذاهْ ٝ اٛحشاف ٗؼیبس
ًٜذ،  ١ب سا ثشای ١ش ٗتـیش تشسیٖ ٗی ٛ٘بیص دادٟ ضذٟ است. آٗبس تٞصیلی ٠ً تصٞیش ًٔی اص چِِٞٛی پشاًٜذُی دادٟ

ضشًت  153ًش است ٠ً ثب دس ٛظش ُشكتٚ ١بی آٗبسی سٞدٜٗذ ثبضذ. ضبیبٙ ر ١ب ث٠ سبیش خبٗؼ٠ د١ی یبكت٠ تٞاٛذ دس تؼ٘یٖ ٗی
ضٞد.  ضشًت( ثبٓؾ ٗی-ٗطب١ذٟ )سبّ ١1683ب ث٠  ، حدٖ دادٟ(1402تب  1392سب٠ٓ پژ١ٝص )اص  ٠ٛٞ٘ٛ11 ٝ ثبصٟ صٗبٛی 

١بی پشت دس ٗتـیش١ب، ثشای خُٔٞیشی اص اٛحشاف ٛتبیح ٛبضی اص ایٚ ٗطب١ذات، ٗتـیش١ب  ١٘چٜیٚ، ث٠ دٓیْ ٝخٞد ثشخی دادٟ
ضٞد ٠ً ث٠ عٞس ٗحسٞسی ثب دیِش اػضبی  ای اعلام ٗی ٝیٜضٝسایض ضذٛذ. دادٟ پشت ث٠ ٗطب١ذٟ 99ٝ  1ی ١ب دس صذى

ضٞٛذ، ٝخٞد  ١بی آٗبسی ثش اسبس ت٘بٗی ٗطب١ذات ٗحبسج٠ ٗی ٠ٛٞ٘ٛ تلبٝت داضت٠ ثبضذ. اص آٛدب ٠ً اؿٔت ضبخص
١ب سا  تٞاٛذ ایٚ ضبخص تثٜبیی خبٗؼ٠ ثبضٜذ، ٗی١بی اس ُیشی یب ٠ٛٞ٘ٛ ١بی پشت ٠ً ٌٗ٘ٚ است ٛبضی اص خغب١بی اٛذاصٟ دادٟ

١بی پشت هبدس است  ث٠ ضٌْ چطِ٘یشی ٗتأثش سبصد ٝ ثش ٛتبیح آٗبسی تأثیش ٛبٗغٔٞة ثِزاسد. ث٠ ػجبست دیِش، حضٞس دادٟ
ًٜٜذ ٠ً پیص اص اٛدبٕ  ثٜبثشایٚ، اًثش ٗتخصصبٙ تحٔیْ دادٟ تٞصی٠ ٗی ؛١ب سا ث٠ ضٌٔی ٛبدسست ٜٗحشف ًٜذ تحٔیْ

١بی پشت حزف ضٞٛذ. ثش ایٚ اسبس، دس ایٚ پژ١ٝص ثب استلبدٟ اص سٝش ٝیٜضٝسایض ًشدٙ، ٗوبدیش  ١بی آٗبسی، دادٟ یْتحٔ
 .خبیِضیٚ ضذٛذ 99ٝ  ١1ش ٗتـیش حزف ٝ ثب ٗوبدیش ٗتٜبظش صذى  99ٝ ثیطتش اص صذى  1ً٘تش اص صذى 

 آهبر توصيفی (:3)جذول 
 ٗتـیش١بی ًّ٘ی

د تؼذا ٛ٘بد ٗتـیش ٛبٕ ٗتـیش
 ٗطب١ذات

اٛحشاف  ً٘ی٠ٜ ثیطی٠ٜ ٗیب٠ٛ ٗیبِٛیٚ
 ٗؼیبس

 ًطیذُی چِٞٓی

 MR 1683  1.170  0.801  6.212  0.062  1.151  2.162  8.322 ضشًت سيیس

 COD 1683  0.056  0.046  0.247  0.000  0.050  1.172  4.541 ١ضی٠ٜ ثذ١ی

اٛذاصٟ 
 شٟیٗذ ئتی١

BOARD 1683  1.613  1.609  1.945  1.386  0.036  7.958  74.78 

 ROA 1683  0.164  0.139  0.587 0.229-  0.159  0.416  2.981 یسٞدآٝس

٢ِٛذاضت ٝخ٠ 
 ٛوذ

CASH 1683  0.076  0.043  0.455  0.005  0.089  2.254  8.326 

 SZE 1683  15.331  15.043  21.899  10.532  1.834  0.601  3.355 اٛذاصٟ ضشًت

 MTB 1683  3.088  2.380  13.290  1.033  2.156  2.185  9.017 كشصت سضذ

 LEV 1683  0.536  0.531  0.927  0.101  0.202 0.020-  2.297 یا١شٕ ٗبٓ

 ٗتـیش ٗدبصی

دسصذ كشاٝاٛی  1كشاٝاٛی اسصش  تؼذاد ٗطب١ذات ٛ٘بد ٗتـیش ٛبٕ ٗتـیش
 1اسصش 

كشاٝاٛی 
 0اسصش 

دسصذ كشاٝاٛی 
 0اسصش 

 استولاّ سئیس
 ٗذیشٟ ١یئت

ChIndDir 1683 1422 84.49 261 15.51 

 ١بی پژ١ٝص ٜٗجغ: یبكت٠
 :تٞاٙ ٝضؼیت ١ش یي اص ٗتـیش١ب سا دس ثیٚ ٠ٛٞ٘ٛ آٗبسی ث٠ ایٚ ضشح تٞصیق ًشد ثب استلبدٟ اص آٗبس تٞصیلی ٗی
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سبلا٠ٛ س٢بٕ ثشای یي  ٜٗظٞس اص سیسي دس ایٜدب سیسي ثبصاس است ٠ً ثب استلبدٟ اص اٛحشاف ٗؼیبس ثبصدٟریعک ؼرکت: 

١ب دس ثبصاس سشٗبی٠ است. ٗوذاس ٗیبِٛیٚ ایٚ  پزیشی ضشًت د١ٜذٟ ٗیضاٙ سیسي ُیشی ضذٟ است ٝ ٛطبٙ دٝسٟ س٠ سب٠ٓ اٛذاصٟ
د١ٜذٟ ٗتٞسظ سغح تـییشپزیشی ثبصدٟ سبلا٠ٛ س٢بٕ  است. ٗوذاس ٗیبِٛیٚ ٛطبٙ 1.151ثب اٛحشاف ٗؼیبس  1.170ٗتـیش ثشاثش ثب 

١ب  ١ب است. ١٘چٜیٚ اٛحشاف ٗؼیبس حبًی اص پشاًٜذُی ًٖ دادٟ ب ٝ یب ث٠ ػجبستی ٗتٞسظ سیسي ضشًت١ دس ثیٚ ضشًت
ٝ  ١6.212ب ثش اسبس ٛٞسبٛبت ثبصدٟ س٢بٕ ٛیض ث٠ تشتیت ثشاثش ثب  اعشاف ٗیبِٛیٚ است. ثیطتشیٚ ٝ ً٘تشیٚ سیسي ضشًت

 است. 0.062

 ث٠ عٞس ٗتٞسظ د١ذ ٠ً ًْ ثذ١ی است ٝ ٗیبِٛیٚ آٙ ٛطبٙ ٗی ث٠ یٗبٓ ٠ٜیثشاثش ثب ٛسجت ١ض یثذ١ ٠ٜی١ض هسینه بذهی:

 ٚی. ١٘چ٠ًٜ ثب آٛچ٠ دس ٗغبٓؼبت هجٔی دس ایشاٙ ُضاسش ضذٟ، ٗغبثوت داسد دسصذ است 5.6ثشاثش ثب  ١ب ١ضی٠ٜ ثذ١ی ضشًت
اٛذ  ٌٛشدٟی است ٠ً تس٢یلاتی دسیبكت صلش ٗشثٞط ث٠ ٗطب١ذات یثذ١ ٠ٜی١ض ٚیدسصذ ٝ ً٘تش 24.7 یثذ١ ٠ٜی١ض ٚیطتشیث

١ب اعشاف  د١ذ پشاًٜذُی دادٟ است ٠ً ٛطبٙ ٗی 0.050اٛذ. اٛحشاف ٗؼیبس ٛیض ثشاثش ثب  ٝ ١ضی٠ٜ ٗبٓی صلش ُضاسش ًشدٟ
 ٗیبِٛیٚ ًٖ است.

است.  1.613ُیشی ضذٟ ٝ ٗوذاس ٗیبِٛیٚ آٙ  ٗذیشٟ اٛذاصٟ ایٚ ٗتـیش ثب ِٓبسیتٖ تؼذاد اػضبی ١یئت هذیره: انذازه هيئت

ٗذیشٟ دس ثیٚ  د١ذ تؼذاد اػضبی ١یئت است ٠ً ٛطبٙ ٗی 1.386ٝ  1.945ٝ ً٘تشیٚ ایٚ ٗتـیش ثشاثش ثب  ١٘چٜیٚ ثیطتشیٚ
 ٗطب١ذات ٗتلبٝت است.   

١بی آٙ سا  ثب ٛسجت سٞد خبٓص ث٠ ًْ داسایی ٗحبسج٠ ضذٟ است ٝ ٗیضاٙ سٞدآٝسی ضشًت ث٠ اصای داسایی ظودآوری:

١بی ٜٗتخت  آٝسی ضشًت د١ذ ث٠ عٞس ٗتٞسظ سٞد است ٠ً ٛطبٙ ٗی 0.164د١ذ. ٗیبِٛیٚ ایٚ ٗتـیش ثشاثش ثب  ٛطبٙ ٗی
د١ی ضشًت است.  دسصذ ٝ ً٘ی٠ٜ سٞدآٝسی ٛیض حبًی اص صیبٙ 58.7دسصذ ثٞدٟ است. ١٘چٜیٚ، ثیطتشیٚ سٞدآٝسی  16.4

 د١ذ. ١ب اعشاف ٗیبِٛیٚ سا ٛطبٙ ٗی است ٠ً پشاًٜذُی ًٖ دادٟ 0.159اٛحشاف ٗؼیبس ایٚ ٗتـیش ثشاثش ثب 

ٗذت )ٗؼبدّ ٝخ٠ ٛوذ( ث٠ ًْ داسایی، ثشای  ُزاسی ًٞتبٟ اص ٛسجت ٗد٘ٞع ٗٞخٞدی ٛوذ ٝ سشٗبی٠ نگهذاؼت وجه نقذ:

١ب ث٠ عٞس ٗتٞسظ،  د١ذ ٠ً ضشًت ُیشی ٢ِٛذاضت ٝخ٠ ٛوذ استلبدٟ ضذٟ است. ٗوذاس ٗیبِٛیٚ ایٚ ٗتـیش ٛطبٙ ٗی اٛذاصٟ
ًٜٜذ. ١٘چٜیٚ ثیطتشیٚ ٝخ٠ ٛوذ  ٗؼبدّ ٝخ٠ ٛوذ ٢ِٛذاسی ٗی ١بی خٞد سا ث٠ صٞست ٝخ٠ ٛوذ ٝ دسصذ اص داسایی 7.6

اٛحشاف ٗؼیبس ٛیض ثشاثش ثب دسصذ است.  0.5دسصذ ٝ ً٘تشیٚ ٝخ٠ ٛوذ ٢ِٛذاسی ضذٟ ثشاثش ثب  ٢ِٛ45.5ذاسی ضذٟ ثشاثش ثب 
 د١ذ. ١ب اعشاف ٗیبِٛیٚ سا ٛطبٙ ٗی است ٠ً پشاًٜذُی ًٖ دادٟ 0.089

١بی ضشًت دس ٝاحذ ٗیٔیٞٙ سیبّ ٗحبسج٠ ضذٟ است. ٗیبِٛیٚ ایٚ ٗتـیش  ًْ داسایی ثب ِٓبسیتٖ عجیؼی انذازه ؼرکت:

د١ذ.  ١ب سا ٛطبٙ ٗی است ٠ً ٗتٞسظ اٛذاصٟ ضشًت یب ث٠ ػجبستی ٗتٞسظ ِٓبسیتٖ عجیؼی ًْ داسایی 15.331ثشاثش ثب 
 اٛذ. ثٞدٟ 10.532ٝ  21.899ثیطتشیٚ ٝ ً٘تشیٚ ٗوذاس ِٓبسیتٖ عجیؼی ًْ داسایی ٛیض ث٠ تشتیت ثشاثش ثب 

١بی  د١ذ ث٠ عٞس ٗتٞسظ كشصت ( ٛطبٙ ٗی3.088آٙ )ٛسجت ًیٞتٞثیٚ ٗحبسج٠ ضذٟ ٝ ٗوذاس ٗیبِٛیٚ ثب  فرصت رؼذ:

ٝ ً٘تشیٚ كشصت سضذ،  ١13.290ب دس ثبصاس سشٗبی٠، ٗغٔٞة است. ثیطتشیٚ كشصت سضذ،  ُزاسی ضشًت سضذ ٝ سشٗبی٠
است، پشاًٜذُی  2.156ستٜذ. ثب تٞخ٠ ث٠ ٗوذاس اٛحشاف ٗؼیبس ٠ً ثشاثش ثب ٝ ٗغٔٞة ١ 1است ٠ً ١ش دٝ ٗوذاس ثبلای  1.033

 ١ب اعشاف ٗیبِٛیٚ صیبد است، یؼٜی كشصت سضذ اص ضشًتی ث٠ ضشًت دیِش تلبٝت صیبدی داسد. دادٟ

است ٠ً ٛطبٙ  0.536ٗوذاس ٗیبِٛیٚ آٙ ثشاثش ثب . ثب ٛسجت ًْ ثذ١ی ث٠ ًْ داسایی ٗحبسج٠ ضذٟ است اهرم هبلی:

 ١92.7ب اص عشین ایدبد ثذ١ی ثٞدٟ است. ثیطتشیٚ ا١شٕ ٗبٓی  دسصذ اص تبٗیٚ ٗبٓی ضشًت 53.6د١ذ ث٠ عٞس ٗتٞسظ  ٗی
١ب اعشاف  است ٠ً پشاًٜذُی ٗتٞسظ دادٟ 0.202دسصذ است. اٛحشاف ٗؼیبس ٛیض ثشاثش ثب  10.1دسصذ ٝ ً٘تشیٚ ا١شٕ ٗبٓی 

 ١شٕ ٗبٓی اص یي ضشًت ث٠ ضشًتی دیِش تلبٝت ٛسجی داسد.د١ذ، ث٠ ایٚ ٗؼٜب ٠ً ٗوبدیش ا ٗیبِٛیٚ سا ٛطبٙ ٗی
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ثبضذ،  ؿیشٗٞظق شٟیٗذ ئتیسئیس ١یي ٗتـیش ٗدبصی است ث٠ ایٚ صٞست ٠ً اُش  هذیره: اظتقلال رئيط هيئت

ٗطب١ذٟ اسصش یي ث٠ دست  1422ضٞد  ثذیٚ تشتیت ٗطب١ذٟ ٗیُشكت٠ است. صٞست اسصش صلش  ٚیا شیٝ دس ؿ 1اسصش 
 .ٗذیشٟ ؿیشٗٞظق ثٞدٟ ٝ داسای استولاّ است دسصذ اص ٗطب١ذات سئیس ١یئت 84.49یٚ ٗؼٜب ٠ً دس اٛذ، ث٠ ا آٝسدٟ

اص تٞصیغ ٛشٗبّ ثشخٞسداس ٛیستٜذ. ثب  یي اص ٗتـیش١بی پژ١ٝص ٛطبٙ داد ٠ً ١یچٛیض ٛتبیح ثشسسی ٗوبدیش چِٞٓی ٝ ًطیذُی 
 1683ٗطب١ذٟ ثبضذ )٠ً دس ایٚ تحوین ثب  30ص ایٚ ٝخٞد، ثش اسبس هضی٠ حذ ٗشًضی، دس صٞستی ٠ً حدٖ ٠ٛٞ٘ٛ ثیص ا

ًٜذ  ١ب سا ٛشٗبّ دس ٛظش ُشكت. ایٚ هضی٠ ثیبٙ ٗی دادٟٗیبِٛیٚ تٞاٙ تٞصیغ  ٗطب١ذٟ ایٚ ضشط ث٠ ٝضٞح ثشهشاس است(، ٗی
ضٞد. ثٜبثشایٚ، ثب اكضایص حدٖ  ٠ً ٗد٘ٞع ٗتـیش١بی تصبدكی ٗستوْ ثب تٞصیغ یٌسبٙ، ث٠ س٘ت تٞصیغ ٛشٗبّ ١ِ٘شا ٗی

١ب حتی دس صٞست ٛشٗبّ ٛجٞدٙ خبٗؼ٠ آٗبسی، ث٠ صٞست ٗدبٛجی ث٠ تٞصیغ ٛشٗبّ ٛضدیي  دادٟٗیبِٛیٚ ٠ٛٞ٘، تٞصیغ ٛ
ٗشاخغ ٗختٔق حذاهْ حدٖ ٠ٛٞ٘ٛ لاصٕ . ١بی پبساٗتشیي استلبدٟ ضٞد آٝسد ٠ً اص آصٗٞٙ ضٞد ٝ ایٚ اٌٗبٙ سا كشا١ٖ ٗی ٗی

١بی حٞصٟ حسبثذاسی ٝ ٗبٓی، ث٠  اٛذ. ثب تٞخ٠ ث٠ ای٠ٌٜ دس پژ١ٝصٟ ٗطب١ذٟ رًش ًشد 30ثشای اػ٘بّ ایٚ هضی٠ سا ثیص اص 
تٞاٙ ثب استٜبد ث٠ هضی٠ حذ ٗشًضی، استلبدٟ اص  ، ٗیٝخٞد داسد١بی ثضسُی  ١بی تشًیجی، ٗؼ٘ٞلاً ثب ٠ٛٞ٘ٛ ٝیژٟ دس دادٟ

؛ تٔخبثی ٝ 1395ٌبساٙ، ١ب تٞخی٠ ًشد )ثٜی ٢ٗذ ٝ ١٘ ١بی پبساٗتشیي سا حتی دس صٞست ٛشٗبّ ٛجٞدٙ تٞصیغ دادٟ آصٗٞٙ
 .(١1399ٌ٘بساٙ، 

 

 آهبر اظتنببطی
، سپس ١٘جستِی ثیٚ ٗتـیش١ب تحٔیْ ضذٟ ٝ دس ٗشح٠ٔ ُشدیذٟٗتـیش١ب اسصیبثی  ٗبٛبیی١بی استٜجبعی، اثتذا  دس تحٔیْ

 اٛذ. ُشكت١٠بی پژ١ٝص ٗٞسد آصٗٞٙ هشاس  ١بی اهتصبدسٜدی، كشضی٠ ًبسُیشی سٝش ٢ٛبیی ثب ث٠

 

 تغيرهببررظی هبنبیی ه
 ؛١بی تحوین سا دچبس اٛحشاف ٛ٘بیٜذ ضذٟ ٝ دس ٛتید٠، استٜجبط ًبرةتٞاٜٛذ ٜٗدش ث٠ ثشٝص سُشسیٞٙ  ٗی ػذٕ ٗبٛبیی ٗتـیش١ب

 كشض اص آصٗٞٙ ٓٞیٚ، ٓیٚ ٝ چٞ ضشٝسی است ت٘بٗی ٗتـیش١ب دس یي سغح ٗبٛب ثبضٜذ. ثشای اسصیبثی ایٚ پیص ،ثٜبثشایٚ
(LLC )( اسائ٠ ُشدیذٟ است. 4سغح ٗتـیش١ب دس خذّٝ )ٗویبس ١بی حبصْ اص ایٚ آصٗٞٙ دس  ث٢شٟ ُشكت٠ ضذٟ است. یبكت٠

استولاّ سئیس ، ایٚ آصٗٞٙ ثشای ٗتـیش ٗل٢ٕٞ ٛذاسد ٗدبصیلاصٕ ث٠ رًش است اص آٛدب ٠ً آصٗٞٙ ٗبٛبیی ثشای ٗتـیش١بی 
 ٛطذٟ است.اٛدبٕ ٗذیشٟ  ١یئت

 آزهوى هبنبیی در هقيبض ظطح هتغيرهب (:4)جذول 
 ٛتید٠ آصٗٞٙ سغح ٗؼٜبداسی ٗوذاس آٗبسٟ ٛ٘بد ٗتـیش ٗتـیشٛبٕ 

 ٗبٛب MR 5.206- 0.000 ضشًت سيیس

 ٗبٛب COD 22.573- 0.000 ١ضی٠ٜ ثذ١ی

 ٗبٛب BOARD 7.444- 0.000 شٟیٗذ ئتیاٛذاصٟ ١

 ٗبٛب ROA 20.696- 0.000 یسٞدآٝس

 ٗبٛب CASH 43.210- 0.000 ٢ِٛذاضت ٝخ٠ ٛوذ

 ٗبٛب SZE 7.325- 0.000 اٛذاصٟ ضشًت

 ٗبٛب MTB 26.917- 0.000 كشصت سضذ

 ٗبٛب LEV 21.082- 0.000 یا١شٕ ٗبٓ

 ١بی پژ١ٝص ٜٗجغ: یبكت٠
 



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنبهه چؽن انذاز حعببذاری و هذیریت

                                                                                                    (                             )جلذ دوم 4404، تببعتبى 404، ؼوبره 8دوره 
 

193 
 

 

د١ذ ٠ً ٠٘١ ٗتـیش١ب ٗبٛب دس ٗویبس سغح ٗتـیش یؼٜی ٗبٛب اص دسخ٠ صلش ١ستٜذ، صیشا سغح  ٛتبیح آصٗٞٙ ٗبٛبیی ٛطبٙ ٗی
 است؛ ٓزا ِٛشاٛی اص ثبثت سُشسیٞٙ ًبرة ٝخٞد ٛذاسد. 0.05تش اص  ٗؼٜبداسی آٗبسٟ ایٚ ٗتـیش١ب ًٞچي

 

 هبی رگرظيونی برآورد هذل
 ایدبد٠ً  ٠،یاٝٓ ی١ب آصٗٞٙ نیٗستوْ اص عش یش١بیٗتـ ٚیث ذیضذ یٝ ػذٕ ٝخٞد ١٘خغ ش١بیٗتـ ییٗبٛب ذییپس اص تأ

آؿبص  ١ب ٠یآصٗٞٙ كشض یثشا یٞٛیسُشس ی١ب ٗشح٠ٔ ثشآٝسد ٗذّ سسبٛذ، یسا ث٠ حذاهْ ٗ حیٛتب قیًبرة ٝ تحش ٞٙیسُشس
(، اثشات تبیضبْٗ سٝش ادؿبٕ ضذٟ )پّٞ د ٚیپژ١ٝص، س٠ سٝش تخ٘ ٚیا یجیتشً ی١ب . ثب تٞخ٠ ث٠ سبختبس دادٟضٞد یٗ

 ی١ب آصٗٞٙ نیاص عش ٠ٜیهبثْ استلبدٟ است ٠ً اٛتخبة سٝش ث١٢بی سُشسیٞٛی  ثشای ثشآٝسد ٗذّ یثبثت ٝ اثشات تصبدك
ث٠ ًبس  تبیسٝش پبْٛ د بیسٝش ادؿبٕ ضذٟ  ٚیاٛتخبة ث یثشا ٘شیٓ Fاثتذا آصٗٞٙ چبٝ ٝ آٗبسٟ . شدیُ یاٛدبٕ ٗ یصیتطخ

 تبیصٞست سٝش پبْٛ د ٚیا شیسٝش ادؿبٕ ضذٟ ٝ دس ؿ ثبضذ، 0.05تش اص  اُش سغح ٗؼٜبداسی ایٚ آصٗٞٙ ثضس٠ًٍ  سٝد یٗ
 یتصبدك بیاثشات ثبثت  ٚیث صیتطخ ی١بس٘ٚ ثشاضٞد، آصٗٞٙ  شكت٠یپز تبی. دس ٗشح٠ٔ ثؼذ، اُش سٝش پبْٛ دضٞد یاٛتخبة ٗ

صٞست اثشات  ٚیا شیؿ دسٝ ثبضذ، سٝش اثشات تصبدكی ٝ  0.05تش اص  اُش سغح ٗؼٜبداسی ایٚ آصٗٞٙ ثضسٍ ضٞد یاخشا ٗ
 اٛذ. ثشآٝسد ضذٟ یثؼذ ی١ب دس ثخص ١ب ٠یآصٗٞٙ كشض یثشا یی٢ٛب ی١ب ٗذّ ٜذ،یكشآ ٚی. ثش اسبس اضٞد پزیشكت٠ ٗی ثبثت

 
 آٝسد ٗذّ سُشسیٞٛی اّٝثش

 ( ث٠ ضشح صیش ث٠ ٜٗظٞس آصٗٞٙ كشضی٠ اّٝ ٗٞسد استلبدٟ هشاس ُشكت٠ است.1ٗذّ سُشسیٞٛی )
                                                               

                           

 
 داسد. یضشًت تأثیش ٗؼٜبداس  سيیثش س شٟیٗذ ئتیاستولاّ سئیس ١ًٜذ  كشضی٠ اّٝ پژ١ٝص ثیبٙ ٗی

 ضٞد. ( ٗطب١ذٟ ٗی١5بی تطخیصی ثشای ایٚ ٗذّ اٛدبٕ ضذٟ است ٠ً ٛتید٠ آٙ دس خذّٝ ) اثتذا آصٗٞٙ
 (4ذل )هبی تؽخيصی برای ه (: آزهوى5جذول )

 ٛتید٠ آصٗٞٙ سغح ٗؼٜبداسی ٗوذاس آٗبسٟ ٛٞع آصٗٞٙ

 سٝیٌشد ثب اثشات )پبْٛ دیتب( ٜٗبست است. 0.000 3.050 آصٗٞٙ چبٝ

 سٝیٌشد ثب اثشات ثبثت ٜٗبست است. 0.000 154.018 آصٗٞٙ ١بس٘ٚ

 ١بی پژ١ٝص ٜٗجغ: یبكت٠
( ث٠ ٜٗظٞس اصٗٞٙ كشضی٠ 1ٝیٌشد ثشای ثشآٝسد ٗذّ )١بی چبٝ ٝ ١بس٘ٚ، ٗطخص ضذ ث٢تشیٚ س ثب تٞخ٠ ث٠ ٛتید٠ آصٗٞٙ

اّٝ، استلبدٟ اص سٝش اثشات ثبثت است؛ ٓزا ث٠ ثشآٝسد ایٚ ٗذّ ثب سٝیٌشد اثشات ثبثت پشداخت٠ ضذٟ است ٠ً ٛتید٠ آٙ دس 
 ( ُضاسش ضذٟ است.6خذّٝ )

 (4برآورد هذل )(: 6)جذول 

 ٗتـیش ٝاثست٠ سیسي ضشًت
 سغح ٗؼٜبداسی t آٗبسٟ اسدخغبی استبٛذ ضشیت ٛبٕ ٗتـیش

 0.027 2.574 1.328 3.421 ضشیت ثبثت

 0.659 -0.453 0.038 -0.017 ٗذیشٟ استولاّ سئیس ١یئت

 0.029 -2.529 0.342 -0.865 شٟیٗذ ئتیاٛذاصٟ ١

 0.000 5.300 0.190 1.012 یسٞدآٝس

 0.012 3.050 0.037 0.115 ٢ِٛذاضت ٝخ٠ ٛوذ
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 0.303 1.084 0.080 0.087 اٛذاصٟ ضشًت

 0.005 3.554 0.017 0.061 كشصت سضذ

 0.765 -0.306 0.162 -0.049 یا١شٕ ٗبٓ

آٗبسٟ  سغح ٗؼٜبداسی 6.079 آٗبسٟ كیطش
 كیطش

0.000 

 0.524 ضشیت تؼییٚ تؼذیْ ضذٟ 0.588 ضشیت تؼییٚ

 ١بی پژ١ٝص                     ٜٗجغ: یبكت٠
 

 (4بررظی خوبی برازغ هذل )
١ش ٗذّ سُشسیٞٛی، اسصیبثی ًیلیت ثشاصش آٙ ضشٝسی است تب ثتٞاٙ ٛتبیح سا ثب اع٘یٜبٙ تحٔیْ ٛ٘ٞد.  پس اص تخ٘یٚ

صٞست  كیطش ضذٟ ٝ آٗبسٟ تؼییٚ تؼذیْ، ضشیت ١بی ضشیت تؼییٚ ١ب اص عشین ضبخص سٜدص ًیلیت ثشاصش ٗذّ
صدٟ ضذٟ است.  داسی ًٔی ٗذّ تخ٘یٚ ٗؼٜید١ٜذٟ  ٛطبٙ كیطش پزیشد. ضشیت تؼییٚ ثیبِٛش تٞاٙ تجییٚ ٗذّ ثٞدٟ ٝ آٗبسٟ ٗی

د١ی ٜٗبست ٗذّ است ٠ً ثیبِٛش تجییٚ  حبًی اص هذست تٞضیح 0.588دس ایٚ پژ١ٝص، ٗوذاس ضشیت تؼییٚ ٗذّ ثشاثش ثب 
ضذٟ ث٠ ٗوذاس ضشیت  ثبضذ. ٛضدیٌی ضشیت تؼییٚ تؼذیْ دسصذی تـییشات ٗتـیش ٝاثست٠ تٞسظ ٗتـیش١بی ٗستوْ ٗی 58.8

 ٠ً0.05 ً٘تش اص  كیطش داسی آٗبسٟ اٛتخبة ٜٗبست ٗتـیش١بی ٗستوْ دس ٗذّ است. ١٘چٜیٚ، سغح ٗؼٜیتؼییٚ، ُٞیبی 
١ب ٠ً ١ِ٘ی حبًی اص ثشاصش ٗغٔٞة ٗذّ  داسی ًٔی ٗذّ ثشآٝسد ضذٟ است. ثب تٞخ٠ ث٠ ایٚ ضبخص ثبضذ، ٗؤیذ ٗؼٜی ٗی

 .١بی پژ١ٝص پشداخت تٞاٙ ثب اع٘یٜبٙ ث٠ تحٔیْ ضشایت ٝ تلسیش یبكت٠ ١ستٜذ، ٗی
 

 (4تفعير آهبری نتبیج هذل )
ٗذیشٟ تأثیش ٗؼٜبداسی ثش سیسي ضشًت ٛذاسد، صیشا سغح ٗؼٜبداسی  یس ١یئتد١ذ ٠ً استولاّ سئ ٛتبیح تدشثی ٛطبٙ ٗی

ضٞد. اُشچ٠  تش است، دس ٛتید٠ ایٚ كشضی٠ پزیشكت٠ ٛ٘ی ثضسٍ 0.10ٝ اص سغح خغبی  0.659ایٚ ٗتـیش ثشاثش ثب  tآٗبسٟ 
شایٚ، تٞخی٠ ٝ ا١٘یت ٗذیشٟ ث٠ صٞست ٜٗلی است ٝٓی اص ٓحبػ آٗبسی ٗؼٜبداس ٛیست؛ ثٜبث ضشیت استولاّ سئیس ١یئت

سیسي ضشًت تحت تأثیش ػٞاْٗ ٗتؼذدی هشاس داسد ٠ً عٞس تلسیش ًشد ٠ً  تٞاٙ ایٚ اهتصبدی ٛذاسد. دٓیْ ایٚ ٛتید٠ سا ٗی
 ؛١بی تدبسی كشاتش اص سبختبس حٌ٘شاٛی ضشًتی ١ستٜذ، اص خ٠ٔ٘ ٝضؼیت ثبصاس، ضشایظ اهتصبدی، ٛٞع صٜؼت ٝ استشاتژی

ٗذیشٟ ٗستوْ ثبضذ، ٌٗ٘ٚ است ایٚ استولاّ ث٠ ت٢ٜبیی ٛتٞاٛذ  حتی اُش سئیس ١یئتد١ذ  ٗی ایٚ ٛتید٠ ٛطبٙثٜبثشایٚ، 
 .ضشًت سا ًب١ص د١ذ سیسي ثبصاس

 سبیش ٛتبیح ث٠ ایٚ ضشح است:
دسصذ تأثیش ٜٗلی ٝ ٗؼٜبداسی ثش سیسي ضشًت داسد، ث٠  95دسصذ ٝ ثب اع٘یٜبٙ  5ٗذیشٟ دس سغح خغبی  اٛذاصٟ ١یئت

یبثذ. ایٚ  ٝاحذ ًب١ص ٗی 0.865ٗذیشٟ، سیسي ضشًت ث٠ ٗیضاٙ ث٠ ٗیضاٙ  حذ اكضایص دس اٛذاصٟ ١یئتعٞسی ٠ً ثب یي ٝا
١بی ث٢تشی داضت٠ ثبضٜذ ٝ  ُیشی تٞاٜٛذ تص٘یٖ تش ٗی ١بی ثضسٍ ٗذیشٟ ١یئتد١ذ دس ٗحیظ ایشاٙ  ٛتید٠ ٛطبٙ ٗی

١بی ثیطتش دس  ١ب ٝ تخصص ع دیذُب١ٟبی ٗشتجظ ثب ٗذیشیت سا ًب١ص د١ٜذ. ایٚ اٗش ٌٗ٘ٚ است ث٠ دٓیْ تٜٞ سیسي
 .ًٜذ ٗذیشٟ ثبضذ ٠ً ث٠ ث٢جٞد ٛظبست ٝ ٗذیشیت سیسي ً٘ي ٗی ١یئت

دسصذ تأثیش ٗثجت ٝ ٗؼٜبداسی ثش سیسي ضشًت داسد، ث٠ عٞسی ٠ً ثب  99دسصذ ٝ ثب اع٘یٜبٙ  1سٞدآٝسی دس سغح خغبی 
یبثذ. ثب تٞخ٠ ث٠ ای٠ٌٜ سیسي  ذ اكضایص ٗیٝاح 1.012یي ٝاحذ اكضایص سٞدآٝسی، سیسي ضشًت ث٠ ٗیضاٙ ث٠ ٗیضاٙ 

تٞاٛذ ٜٗدش  ایٚ ٛتید٠ ث٠ ایٚ ٗؼٜبست ٠ً اكضایص سٞدآٝسی ٗیضشًت ثب ٛٞسبٛبت ثبصدٟ سبلا٠ٛ س٢بٕ سٜدیذٟ ضذٟ است، 
یبثذ، ٌٗ٘ٚ است اٛتظبسات  ث٠ اكضایص ٛٞسبٛبت دس هی٘ت س٢بٕ ضٞد. ث٠ ػجبست دیِش، ٝهتی سٞدآٝسی ضشًت اكضایص ٗی
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تٞاٛذ ث٠ ٛٞسبٛبت ضذیذتش دس هی٘ت س٢بٕ ٜٗدش ضٞد. ایٚ  ُزاساٙ ٝ س٢بٗذاساٙ اص ثبصدٟ آیٜذٟ ٛیض اكضایص یبثذ ٠ً ٗی سشٗبی٠
ُزاساٙ ث٠ اخجبس ٗثجت یب ٜٗلی، ٝ تـییشات دس اٛتظبسات  ٛٞسبٛبت ٌٗ٘ٚ است ٛبضی اص ١یدبٛبت ثبصاس، ٝاًٜص سشیغ سشٗبی٠

١بی آیٜذٟ ثبضذ، ٠ً  د١ٜذٟ ػذٕ هغؼیت ثیطتش دس ثبصدٟ تٞاٛذ ٛطبٙ ی٠ٜ ٗیاكضایص سیسي دس ایٚ صٗ. ًٔی اهتصبدی ثبضذ
١بی ٗذیشیتی یب ضشایظ ثبصاس ایدبد ضٞد. دس ٛتید٠، ١شچٜذ  ُیشی ٌٗ٘ٚ است ث٠ دٓیْ تـییشات دس ػٌ٘ٔشد ٗبٓی، تص٘یٖ

اكضایص اٛتظبسات ٝ ٛٞسبٛبت  تٞاٛذ ٜٗدش ث٠ ای اص سلاٗت ٗبٓی ضشًت ثبضذ، اٗب دس ػیٚ حبّ ٗی تٞاٛذ ٛطب٠ٛ سٞدآٝسی ٗی
 د١ذ. ثبصاس ضٞد ٠ً سیسي ًٔی ضشًت سا اكضایص ٗی

دسصذ تأثیش ٗثجت ٝ ٗؼٜبداسی ثش سیسي ضشًت داسد، ث٠  95دسصذ ٝ ثب اع٘یٜبٙ  ٢ِٛ5ذاضت ٝخ٠ ٛوذ دس سغح خغبی 
ایٚ یبثذ.  ضایص ٗیٝاحذ اك 0.115عٞسی ٠ً ثب یي ٝاحذ اكضایص ٢ِٛذاضت ٝخ٠ ٛوذ، سیسي ضشًت ث٠ ٗیضاٙ ث٠ ٗیضاٙ 

١بی استشاتژیي، ٛٞسبٛبت ٗبٓی ٛبضی اص ػذٕ تخصیص ث٢ی٠ٜ ٜٗبثغ ٝ  ُزاسی تٞاٛذ ث٠ دٓیْ تأخیش دس سشٗبی٠ ٗی ٛتید٠
ای اص ٗطٌلات داخٔی یب  اكضایص ػذٕ اع٘یٜبٙ دس ثبصاس ثبضذ. ث٠ ػجبست دیِش، ٢ِٛذاضت ٝخ٠ ٛوذ ثبلا ٌٗ٘ٚ است ٛطب٠ٛ

 .ضٞد ١بی آیٜذٟ ضشًت ثبضذ ٠ً دس ٢ٛبیت ث٠ اكضایص سیسي ًٔی آٙ ٜٗدش ٗی ژیػذٕ اع٘یٜبٙ دس ٗٞسد استشات
دسصذ تأثیش ٗثجت ٝ ٗؼٜبداسی ثش سیسي ضشًت داسد، ث٠ عٞسی ٠ً  99دسصذ ٝ ثب اع٘یٜبٙ  1كشصت سضذ دس سغح خغبی 

تٞاٛذ  ٗیٛتید٠ ایٚ  یبثذ. ٝاحذ اكضایص ٗی 0.061ثب یي ٝاحذ اكضایص دس كشصت سضذ، سیسي ضشًت ث٠ ٗیضاٙ ث٠ ٗیضاٙ 
١ب ٌٗ٘ٚ است  هغؼیت ثیطتشی ١٘شاٟ ١ستٜذ، صیشا ضشًت ١بی سضذ ٗؼ٘ٞلاً ثب ٛٞسبٛبت ٝ ػذٕ ث٠ ایٚ دٓیْ ثبضذ ٠ً كشصت

پزیش داضت٠ ثبضٜذ. ١٘چٜیٚ، اٛتظبسات ثبلای  ١بی ثضسٍ ٝ سیسي ُزاسی ١ب ٛیبص ث٠ سشٗبی٠ ثشداسی اص ایٚ كشصت ثشای ث٢شٟ
ٜذٟ ٌٗ٘ٚ است ث٠ ٛٞسبٛبت دس هی٘ت س٢بٕ ٝ كطبس١بی سهبثتی ٜٗدش ضٞد، ٠ً دس ٗد٘ٞع سیسي ثبصاس ٛسجت ث٠ سضذ آی

 .د١ذ ًٔی ضشًت سا اكضایص ٗی
تش اص  ایٚ ٗتـیش١ب ثضسٍ  tاٛذاصٟ ضشًت ٝ ا١شٕ ٗبٓی تأثیش ٗؼٜبداسی ثش سیسي ضشًت ٛذاضتٜذ، صیشا سغح ٗؼٜبداسی آٗبسٟ 

 ٝ تٞخی٠ اهتصبدی ٛذاسد.١ب ا١٘یت آٗبسی  است؛ ٓزا ضشیت آٙ 0.05
 

 برآورد هذل رگرظيونی دوم
 ( ث٠ ضشح صیش ث٠ ٜٗظٞس آصٗٞٙ كشضی٠ دٕٝ ٗٞسد استلبدٟ هشاس ُشكت٠ است.2ٗذّ سُشسیٞٛی )

                                                                

                           

 
 داسد. یضشًت تأثیش ٗؼٜبداس ١ضی٠ٜ ثذ١یثش  شٟیٗذ ئتیاستولاّ سئیس ١ًٜذ  كشضی٠ دٕٝ پژ١ٝص ثیبٙ ٗی

 ضٞد. ( ٗطب١ذٟ ٗی١7بی تطخیصی ثشای ایٚ ٗذّ اٛدبٕ ضذٟ است ٠ً ٛتید٠ آٙ دس خذّٝ ) اثتذا آصٗٞٙ
 (2هبی تؽخيصی برای هذل ) آزهوى (:7)جذول 

 ٛتید٠ آصٗٞٙ سغح ٗؼٜبداسی ٗوذاس آٗبسٟ ٛٞع آصٗٞٙ

 سٝیٌشد ثب اثشات )پبْٛ دیتب( ٜٗبست است. 0.000 14.432 آصٗٞٙ چبٝ

 سٝیٌشد ثب اثشات ثبثت ٜٗبست است. 0.000 64.179 آصٗٞٙ ١بس٘ٚ

 ١بی پژ١ٝص ٜٗجغ: یبكت٠
(، استلبدٟ اص سٝش اثشات ١2بی چبٝ ٝ ١بس٘ٚ ٗطخص ضذ ٠ً ث٢تشیٚ سٝیٌشد ثشای ثشآٝسد ٗذّ ) ثب تٞخ٠ ث٠ ٛتید٠ آصٗٞٙ

 ( ُضاسش ضذٟ است.8ثبثت است؛ ٓزا ث٠ ثشآٝسد ایٚ ٗذّ ثب سٝیٌشد اثشات ثبثت پشداخت٠ ضذٟ است ٠ً ٛتید٠ آٙ دس خذّٝ )
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 (2برآورد هذل ) (:8)جذول 

 ٗتـیش ٝاثست٠ ١ضی٠ٜ ثذ١ی ضشًت

 سغح ٗؼٜبداسی t آٗبسٟ خغبی استبٛذاسد ضشیت شٛبٕ ٗتـی

 0.000 4.642 0.051 0.239 ضشیت ثبثت

 0.044 -1.987 0.001 -0.003 ٗذیشٟ استولاّ سئیس ١یئت

 0.397 -0.883 0.026 -0.023 شٟیٗذ ئتیاٛذاصٟ ١

 0.000 -5.918 0.004 -0.027 یسٞدآٝس

 0.001 -4.341 0.006 -0.027 ٢ِٛذاضت ٝخ٠ ٛوذ

 0.000 -6.575 0.001 -0.008 اصٟ ضشًتاٛذ

 0.004 -3.664 0.0001 -0.0005 كشصت سضذ

 0.233 -1.269 0.004 -0.005 یا١شٕ ٗبٓ

آٗبسٟ  سغح ٗؼٜبداسی 31.600 آٗبسٟ كیطش
 كیطش

0.000 

 0.743 ضشیت تؼییٚ تؼذیْ ضذٟ 0.767 ضشیت تؼییٚ

 ١بی پژ١ٝص                     ٜٗجغ: یبكت٠
 

 (2وبی برازغ هذل )بررظی خ
دسصذ اص تـییشات  76.7اص هذست تجییٚ ثبلایی ثشخٞسداس است، ث٠ عٞسی ٠ً ثشآٝسدضذٟ د١ذ ٗذّ  ٛتبیح تحٔیْ ٛطبٙ ٗی

ضذٟ حبًی اص آٙ است ٠ً ٗتـیش١بی  د١ذ. ٛضدیٌی ٗوبدیش ضشیت تؼییٚ ٝ ضشیت تؼییٚ تؼذیْ ٗتـیش ٝاثست٠ سا تٞضیح ٗی
ثشای آٗبسٟ كیطش،  0.05ًلبیت لاصٕ ثشخٞسداسٛذ. اص سٞی دیِش، سغح ٗؼٜبداسی ً٘تش اص  ضذٟ دس ٗذّ اص تٜبست ٝ اٛتخبة

ثبضذ. ایٚ ضٞا١ذ ١ِ٘ی دلآت ثش ثشاصش ٗغٔٞة ٗذّ داضت٠ ٝ اٌٗبٙ تلسیش  ثیبِٛش ٗؼٜبداسی آٗبسی ًْ ٗذّ ثشآٝسدی ٗی
 .سبصٛذ ١ب ٝ ضشایت حبصْ اص ٗذّ سا كشا١ٖ ٗی ٗؼتجش یبكت٠

 

 (2یج هذل )تفعير آهبری نتب
است، دس  0.05تش اص  ٝ ًٞچي 0.044ٗذیشٟ ثشاثش ثب  ٗتـیش استولاّ سئیس ١یئت tثب تٞخ٠ ث٠ ای٠ٌٜ سغح ٗؼٜبداسی آٗبسٟ 

دسصذ  95دسصذ تأثیش ٗؼٜبداسی ثش ١ضی٠ٜ ثذ١ی داسد؛ ثٜبثشایٚ، كشضی٠ دٕٝ ثب اع٘یٜبٙ  5ٛتید٠ ایٚ ٗتـیش دس سغح خغبی 
د١ذ استولاّ سئیس  است ٠ً ٛطبٙ ٗی -0.003ٗذیشٟ ٛیض ثشاثش ثب  ّ سئیس ١یئتضٞد. ضشیت استولا پزیشكت٠ ٗی

ٗذیشٟ تأثیش ٜٗلی ٝ ٗؼٜبداسی ثش ١ضی٠ٜ ثذ١ی ضشًت داسد، ث٠ ایٚ ٗؼٜب ٠ً دس صٞست ٝخٞد سئیس ؿیشٗٞظق دس  ١یئت
ٟ ا١٘یت استولاّ دس د١ٜذ ایٚ ٛتید٠ ٛطبٙیبثذ.  ٝاحذ ًب١ص ٗی ١0.003ب ث٠ ٗیضاٙ  ٗذیشٟ، ١ضی٠ٜ ثذ١ی ضشًت ١یئت

ٗذیشٟ ث٠ ٗؼٜبی ٝخٞد یي ٢ٛبد ٛظبستی ٗستوْ ٝ  ؿیشٗٞظق دس ١یئت سبختبس حٌ٘شاٛی ضشًتی است. ٝخٞد یي سئیس
تٞاٛذ ث٠ عٞس ٗؤثشی ثش ٗذیشیت ضشًت ٛظبست ًٜذ ٝ اص ٜٗبكغ س٢بٗذاساٙ دكبع ًٜذ. ایٚ استولاّ  عشف است ٠ً ٗی ثی

ضٞٛذ ٠ً تص٘ی٘بت ٗبٓی ٝ استشاتژیي  ١ب ٗغ٘ئٚ ٗی ضٞد، صیشا آٙ بسد١ٜذُبٙ ٗیثبػث ایدبد اػت٘بد ثیطتش دس ثیٚ اػتج
یبثذ. ث٠ دٛجبّ ایٚ اػت٘بد، اػتجبسد١ٜذُبٙ ث٠  ضشًت تحت ٛظبست ٗستوْ هشاس داسد ٝ احت٘بّ تؼبسض ٜٗبكغ ًب١ص ٗی

ذ ٝ ثٜبثشایٚ ١ضی٠ٜ ثذ١ی ًٜٜ ُزاسی ثب سیسي ً٘تش ِٛبٟ ٗی ١بی سشٗبی٠ ؿیشٗٞظق ث٠ ػٜٞاٙ ُضی٠ٜ ١بی ثب سئیس ضشًت
ًٜذ ٠ً ثش ا١٘یت سبختبس١بی ٛظبستی  ١بی حٌ٘شاٛی ضشًتی ً٘ي ٗی یبثذ. ایٚ یبكت٠ ث٠ ح٘بیت اص ٛظشی٠ ١ب ًب١ص ٗی آٙ

 .١بی تأٗیٚ ٗبٓی تأًیذ داسٛذ ٗؤثش دس ث٢جٞد ػٌ٘ٔشد ٗبٓی ٝ ًب١ص ١ضی٠ٜ
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 سبیش ٛتبیح ث٠ ایٚ ضشح است:
دسصذ تأثیش ٜٗلی ٝ ٗؼٜبداسی ثش ١ضی٠ٜ ثذ١ی داسد، ث٠ عٞسی ٠ً ثب  99اع٘یٜبٙ دسصذ ٝ ثب  1سٞدآٝسی دس سغح خغبی 

ٝهتی ٠ً یي ضشًت یبثذ.  ٝاحذ ًب١ص ٗی 0.027یي ٝاحذ اكضایص سٞدآٝسی، ١ضی٠ٜ ثذ١ی ضشًت ث٠ ٗیضاٙ ث٠ ٗیضاٙ 
ثذ، ٠ً ایٚ اٗش ث٠ ًب١ص ٛشخ یب ُزاساٙ ٝ اػتجبسد١ٜذُبٙ ث٠ آٙ اكضایص ٗی سٞدآٝسی ثیطتشی داسد، اػتجبس ٝ اػت٘بد سشٗبی٠

١بی سٞدآٝس  ثٜبثشایٚ، ضشًت؛ ًٜذ ای ٠ً ضشًت ثبیذ ثشای تأٗیٚ ٗبٓی اص عشین ثذ١ی پشداخت ًٜذ، ً٘ي ٗی ث٢شٟ
تش  ١ب ثشای اػتجبسد١ٜذُبٙ پبییٚ تٞاٜٛذ ثب ١ضی٠ٜ ً٘تشی اص ٜٗبثغ ٗبٓی خبسخی استلبدٟ ًٜٜذ، صیشا سیسي ٗشتجظ ثب آٙ ٗی

 ضٞد. اسصیبثی ٗی

دسصذ تأثیش ٜٗلی ٝ ٗؼٜبداسی ثش ١ضی٠ٜ ثذ١ی داسد، ث٠  99دسصذ ٝ ثب اع٘یٜبٙ  ٢ِ1ذاضت ٝخ٠ ٛوذ دس سغح خغبی ٛ
یبثذ.  ٝاحذ ًب١ص ٗی 0.027عٞسی ٠ً ثب یي ٝاحذ اكضایص ٢ِٛذاضت ٝخ٠ ٛوذ، ١ضی٠ٜ ثذ١ی ضشًت ث٠ ٗیضاٙ ث٠ ٗیضاٙ 

١بی خبسی ٝ  ٜذ، تٞاٛبیی ٗبٓی آٙ ثشای پٞضص ١ضی٠ًٜ داسی ٗی ١ِٜبٗی ٠ً یي ضشًت ٝخ٠ ٛوذ ثیطتشی سا ٠ِٛصیشا 
ًٜذ ٠ً سیسي ٌّٛٞ سا ثشای  . ٢ِٛذاضت ٝخ٠ ٛوذ ث٠ ػٜٞاٙ یي سپش ٗبٓی ػْ٘ ٗیسٝد ثبلاتش ٗیتؼ٢ذات ٗبٓی 

صیشا احسبس  ،١بی ثذ١ی سا ًب١ص د١ٜذ د١ذ. دس ٛتید٠، اػتجبسد١ٜذُبٙ ٌٗ٘ٚ است ١ضی٠ٜ اػتجبسد١ٜذُبٙ ًب١ص ٗی
 .١بی خٞد داسد ًت اص ثجبت ٗبٓی ثیطتشی ثشخٞسداس است ٝ تٞاٛبیی ثیطتشی ثشای ثبصپشداخت ثذ١یًٜٜذ ٠ً ضش ٗی

دسصذ تأثیش ٜٗلی ٝ ٗؼٜبداسی ثش ١ضی٠ٜ ثذ١ی داسد، ث٠ عٞسی ٠ً ثب  99دسصذ ٝ ثب اع٘یٜبٙ  1اٛذاصٟ ضشًت دس سغح خغبی 
یبثذ. ایٚ ٛتید٠ ث٠ ایٚ  ٝاحذ ًب١ص ٗی 0.008ضاٙ یي ٝاحذ اكضایص دس اٛذاصٟ ضشًت، ١ضی٠ٜ ثذ١ی ضشًت ث٠ ٗیضاٙ ث٠ ٗی

تش ٗؼ٘ٞلاً داسای اػتجبس ثبلاتشی دس ثبصاس ١ستٜذ ٝ ث٠ دٓیْ ٗویبس ػ٘ٔیبتی خٞد، سیسي  ١بی ثضسٍ ضشًتدٓیْ است ٠ً 
صٞلات ٝ تش ٗؼ٘ٞلاً داسای ٜٗبثغ ٗبٓی ثیطتش، تٜٞع دس ٗح ١بی ثضسٍ ً٘تشی سا ثشای اػتجبسد١ٜذُبٙ ث٠ ١٘شاٟ داسٛذ. ضشًت

١ب دس ٗٞاخ٠٢ ثب ٛٞسبٛبت اهتصبدی ٝ ثبصاس، پبیذاستش ػْ٘  ضٞد آٙ تشی ١ستٜذ ٠ً ثبػث ٗی خذٗبت ٝ پبیِبٟ ٗطتشی ٝسیغ
ای ٠ً  د١ذ ٝ دس ٛتید٠ ٛشخ ث٢شٟ ثیٜی دسآٗذ١ب، اػت٘بد اػتجبسد١ٜذُبٙ سا اكضایص ٗی ًٜٜذ. ایٚ ثجبت ٗبٓی ٝ هبثٔیت پیص

 .یبثذ عشین ثذ١ی پشداخت ًٜذ، ًب١ص ٗیضشًت ثبیذ ثشای تأٗیٚ ٗبٓی اص 
دسصذ تأثیش ٜٗلی ٝ ٗؼٜبداسی ثش ١ضی٠ٜ ثذ١ی داسد، ث٠ عٞسی ٠ً ثب  99دسصذ ٝ ثب اع٘یٜبٙ  1كشصت سضذ دس سغح خغبی 

١بیی ٠ً  ضشًت یبثذ. ٝاحذ ًب١ص ٗی 0.0005یي ٝاحذ اكضایص دس كشصت سضذ، ١ضی٠ٜ ثذ١ی ضشًت ث٠ ٗیضاٙ ث٠ ٗیضاٙ 
یطتشی داسٛذ، ٗؼ٘ٞلاً داسای پتبٛسیْ ثبلاتشی ثشای تٞٓیذ دسآٗذ ٝ سٞد دس آیٜذٟ ١ستٜذ. اػتجبسد١ٜذُبٙ ١بی سضذ ث كشصت

١ب ثتٞاٜٛذ ث٠ خٞثی  ًٜٜذ، صیشا اٛتظبس داسٛذ ٠ً ایٚ ضشًت ُزاسی ثب سیسي ً٘تش ِٛبٟ ٗی ١ب ث٠ ػٜٞاٙ سشٗبی٠ ث٠ ایٚ ضشًت
 ١بی خٞد سا پشداخت ًٜٜذ. ث٠ سبدُی ثذ١ی ثشداسی ًٜٜذ ٝ دس ٛتید٠ ١بی سضذ خٞد ث٢شٟ اص كشصت

ایٚ ٗتـیش١ب   tٗذیشٟ ٝ ا١شٕ ٗبٓی تأثیش ٗؼٜبداسی ثش ١ضی٠ٜ ثذ١ی ضشًت ٛذاضتٜذ، صیشا سغح ٗؼٜبداسی آٗبسٟ  اٛذاصٟ ١یئت
 ١ب ا١٘یت آٗبسی ٝ تٞخی٠ اهتصبدی ٛذاسد. است؛ ٓزا ضشیت آٙ 0.05تش اص  ثضسٍ

 

 برآورد هذل رگرظيونی ظوم
 ( ث٠ ضشح صیش ث٠ ٜٗظٞس آصٗٞٙ كشضی٠ سٕٞ ٝ چ٢بسٕ ٗٞسد استلبدٟ هشاس ُشكت٠ است.3ٞٛی )ٗذّ سُشسی

                                                                

                                                    

ًٜذ سیسي ضشًت ثش ١ضی٠ٜ ثذ١ی ضشًت تأثیش ٗؼٜبداسی داسد ٝ كشضی٠ چ٢بسٕ پژ١ٝص ثیبٙ  كشضی٠ سٕٞ پژ١ٝص ثیبٙ ٗی
 ًٜذ. ٗی تؼذیْ سا یثذ١ ٠ٜی١ض ثش ضشًت  سيیس تأثیش شٟیٗذ ئتیسئیس ١ًٜذ استولاّ  ٗی

 ضٞد. ( ٗطب١ذٟ ٗی١9بی تطخیصی ثشای ایٚ ٗذّ اٛدبٕ ضذٟ است ٠ً ٛتید٠ آٙ دس خذّٝ ) اثتذا آصٗٞٙ
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 (3هبی تؽخيصی برای هذل ) آزهوى (:9)جذول 
 ٛتید٠ آصٗٞٙ سغح ٗؼٜبداسی ٗوذاس آٗبسٟ ٛٞع آصٗٞٙ

 سٝیٌشد ثب اثشات )پبْٛ دیتب( ٜٗبست است. 0.000 14.403 آصٗٞٙ چبٝ

 سٝیٌشد ثب اثشات ثبثت ٜٗبست است. 0.000 68.003 ١بس٘ٚ آصٗٞٙ

 ١بی پژ١ٝص ٜٗجغ: یبكت٠
(، استلبدٟ اص سٝش اثشات ١3بی چبٝ ٝ ١بس٘ٚ ٗطخص ضذ ٠ً ث٢تشیٚ سٝیٌشد ثشای ثشآٝسد ٗذّ ) ثب تٞخ٠ ث٠ ٛتید٠ آصٗٞٙ

( ُضاسش ضذٟ 10ید٠ آٙ دس خذّٝ )ثبثت است؛ ٓزا ث٠ ثشآٝسد ایٚ ٗذّ ثب سٝیٌشد اثشات ثبثت پشداخت٠ ضذٟ است ٠ً ٛت
 است.

 (3برآورد هذل ) (:40)جذول 

 ٗتـیش ٝاثست٠ ١ضی٠ٜ ثذ١ی ضشًت
 سغح ٗؼٜبداسی t آٗبسٟ خغبی استبٛذاسد ضشیت ٛبٕ ٗتـیش

 0.000 4.700 0.049 0.232 ضشیت ثبثت

 0.003 3.890 0.058 0.226 سیسي ضشًت

 0.029 -2.178 0.004 -0.008 ٗذیشٟ استولاّ سئیس ١یئت

 0.041 -2.019 0.001 -0.002 ٗذیشٟ تؼبْٗ سیسي ضشًت ٝ استولاّ سئیس ١یئت

 0.434 -0.813 0.026 -0.021 شٟیٗذ ئتیاٛذاصٟ ١

 0.000 -5.709 0.004 -0.026 یسٞدآٝس

 0.001 -4.168 0.006 -0.026 ٢ِٛذاضت ٝخ٠ ٛوذ

 0.000 -6.860 0.001 -0.008 اٛذاصٟ ضشًت

 0.009 -3.226 0.0001 -0.0004 كشصت سضذ

 0.170 -1.476 0.004 -0.005 یا١شٕ ٗبٓ

آٗبسٟ  سغح ٗؼٜبداسی 31.564 آٗبسٟ كیطش
 كیطش

0.000 

 0.745 ضشیت تؼییٚ تؼذیْ ضذٟ 0.769 ضشیت تؼییٚ

 ١بی پژ١ٝص                     ٜٗجغ: یبكت٠
 

 (3بررظی خوبی برازغ هذل )
دسصذ اص تـییشات  76.9اص هذست تجییٚ ثبلایی ثشخٞسداس است، ث٠ عٞسی ٠ً ذٟ ثشآٝسدضد١ذ ٗذّ  ٛتبیح تحٔیْ ٛطبٙ ٗی

ضذٟ حبًی اص آٙ است ٠ً ٗتـیش١بی  د١ذ. ٛضدیٌی ٗوبدیش ضشیت تؼییٚ ٝ ضشیت تؼییٚ تؼذیْ ٗتـیش ٝاثست٠ سا تٞضیح ٗی
ثشای آٗبسٟ كیطش،  0.05ش اص ضذٟ دس ٗذّ اص تٜبست ٝ ًلبیت لاصٕ ثشخٞسداسٛذ. اص سٞی دیِش، سغح ٗؼٜبداسی ً٘ت اٛتخبة

ثبضذ. ایٚ ضٞا١ذ ١ِ٘ی دلآت ثش ثشاصش ٗغٔٞة ٗذّ داضت٠ ٝ اٌٗبٙ تلسیش  ثیبِٛش ٗؼٜبداسی آٗبسی ًْ ٗذّ ثشآٝسدی ٗی
 .سبصٛذ ١ب ٝ ضشایت حبصْ اص ٗذّ سا كشا١ٖ ٗی ٗؼتجش یبكت٠

 

 (3تفعير آهبری نتبیج هذل )
است، دس ٛتید٠ ایٚ ٗتـیش دس  0.01تش اص  ٝ ًٞچي 0.003ش سیسي ثشاثش ثب ٗتـی tثب تٞخ٠ ث٠ ای٠ٌٜ سغح ٗؼٜبداسی آٗبسٟ 

ضٞد.  دسصذ پزیشكت٠ ٗی 99دسصذ تأثیش ٗؼٜبداسی ثش ١ضی٠ٜ ثذ١ی داسد؛ ثٜبثشایٚ، كشضی٠ سٕٞ ثب اع٘یٜبٙ  1سغح خغبی 
ی ثش ١ضی٠ٜ ثذ١ی د١ذ سیسي ضشًت تأثیش ٗثجت ٝ ٗؼٜبداس است ٠ً ٛطبٙ ٗی 0.226ضشیت سیسي ضشًت ٛیض ثشاثش ثب 
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ایٚ یبثذ.  ٝاحذ اكضایص ٗی 0.226ضشًت داسد، ث٠ ایٚ ٗؼٜب ٠ً ثب اكضایص یي ٝاحذ سیسي ضشًت، ١ضی٠ٜ ثذ١ی ث٠ ٗیضاٙ 
١ب  ١بی ٗختٔلی سا ٠ً ٌٗ٘ٚ است یي ضشًت ثب آٙ ٛتید٠ ثیبِٛش ایٚ است ٠ً اػتجبسد١ٜذُبٙ ث٠ عٞس عجیؼی سیسي

یبثذ، ایٚ اٗش ث٠ ٗؼٜبی احت٘بّ ثبلاتش ٌّٛٞ ٝ ػذٕ  ٠ً سیسي ضشًت اكضایص ٗیًٜٜذ. ١ِٜبٗی  ٗٞاخ٠ ضٞد، اسصیبثی ٗی
١بی خٞد است. ث٠ ١٘یٚ دٓیْ، اػتجبسد١ٜذُبٙ ثشای خجشاٙ ایٚ سیسي اضبكی،  تٞاٛبیی ضشًت دس ثبصپشداخت ثذ١ی

 ًٜٜذ. ١بی ث٢شٟ ثبلاتشی سا دسخٞاست ٗی ٛشخ

ٝ  0.041ٗذیشٟ ثشاثش ثب  ؼبٗٔی سیسي ضشًت ٝ استولاّ سئیس ١یئتٗتـیش ت tثب تٞخ٠ ث٠ ای٠ٌٜ سغح ٗؼٜبداسی آٗبسٟ 
دسصذ تأثیش ٗؼٜبداسی ثش ١ضی٠ٜ ثذ١ی داسد؛ ثٜبثشایٚ،  5است، دس ٛتید٠ ایٚ ٗتـیش تؼبٗٔی دس سغح خغبی  0.05تش اص  ًٞچي

ًت ثش ١ضی٠ٜ تأثیش سیسي ضش شٟیٗذ ئتی١دسصذ پزیشكت٠ ٝ ٗطخص ضذ استولاّ سئیس  95كشضی٠ چ٢بسٕ ثب اع٘یٜبٙ 
د١ذ استولاّ سئیس  است ٠ً ٛطبٙ ٗی -0.002ًٜذ. ضشیت تؼبٗٔی ٛیض ثشاثش ثب  ثذ١ی سا ث٠ عٞس ٗؼٜبداسی تؼذیْ ٗی

د١ذ. ث٠  ٝاحذ ًب١ص ٗی 0.002ٗذیشٟ تأثیش ٗثجت سیسي ضشًت ثش ١ضی٠ٜ ثذ١ی سا ٗؼٌٞس ًشدٟ ٝ آٙ سا ث٠ ٗیضاٙ  ١یئت
ٗذیشٟ ؿیشٗٞظق ٝ اص استولاّ ثشخٞسداس ثبضذ، ١ضی٠ٜ ثذ١ی  اُش سئیس ١یئت١بی ثب سیسي ثبلا،  ایٚ ٗؼٜب ٠ً دس ضشًت

 یبثذ. ًب١ص ٗی

١ب  ٗذیشٟ تأثیش ٜٗلی ٝ ٗؼٜبداسی ثش ١ضی٠ٜ ثذ١ی ضشًت ١٘چٜیٚ دس ایٚ ٗذّ ثبس دیِش ٗطخص ضذ استولاّ سئیس ١یئت
 د١ذ. داسد ٠ً استحٌبٕ ٛتبیح سا ٛطبٙ ٗی

 

 هب نتيجه آزهوى فرضيه 
 ضٞد. ( ٗطب١ذٟ ٗی١11ب ث٠ صٞست خلاص٠ دس خذّٝ ) كشضی٠ ٛتید٠ آصٗٞٙ

 هب خلاصه نتيجه آزهوى فرضيه (:44)جذول 
 ٛتید٠ سغح ٗؼٜبداسی tآٗبسٟ  ضشیت ٗسیش كشضی٠

 ٗتـیش ٝاثست٠ ٗتـیش تؼذیِٔش ٗتـیش ٗستوْ

استولاّ سئیس 
 شٟیٗذ ئتی١

 سد 0.659 -0.453 -0.017 ضشًت  سيیس ---

استولاّ سئیس 
 شٟیٗذ ئتی١

 تبییذ 0.044 -1.987 -0.003 ١ضی٠ٜ ثذ١ی ---

 تبییذ 0.003 3.890 0.226 ١ضی٠ٜ ثذ١ی ---- سیسي ضشًت

استولاّ سئیس  سیسي ضشًت
 شٟیٗذ ئتی١

 تبییذ 0.041 -2.019 -0.002 ١ضی٠ٜ ثذ١ی

ٗذیشٟ تأثیش ٗؼٜبداسی ثش  ١یئت١ب ٗطخص ضذ دس ٗحیظ ثبصاس سشٗبی٠ ایشاٙ، استولاّ سئیس  ثب تٞخ٠ ث٠ ٛتبیح آصٗٞٙ كشضی٠
ُزاساٙ دس ثبصاس سشٗبی٠ ثشای  د١ذ سشٗبی٠ ُیشی ضذٟ، ٛذاسد ٠ً ٛطبٙ ٗی سیسي ضشًت ٠ً ثب ٛٞسبٛبت ثبصدٟ س٢بٕ اٛذاصٟ

ٗذیشٟ تٞخ٠ چٜذاٛی ٛذاسٛذ. ایٚ ٛتید٠ ٌٗ٘ٚ است ث٠ ایٚ دٓیْ ثبضذ ٠ً  اسصیبثی هی٘ت س٢بٕ ث٠ استولاّ سئیس ١یئت
ی است. ثب ایٚ حبّ، ٗطخص ضذ ضشًت یكشاتش اص سبختبس حٌ٘شاٛیسي ضشًت اص ٜٗظش ثبصاس سشٗبی٠ ػٞاْٗ ٗٞثش ثش س

د١ذ دس ٗحیظ اػتجبسی ایشاٙ،  ١ب ١٘شاٟ است ٠ً ٛطبٙ ٗی ٗذیشٟ ثب ًب١ص ١ضی٠ٜ ثذ١ی ضشًت استولاّ سئیس ١یئت
ًٜٜذ ٠ً  ٗذیشٟ تٞخ٠ ٗی ئیس ١یئتُزاسی ثذ١ی ث٠ استولاّ س ١ب ث٠ ٜٗظٞس هی٘ت اػتجبسد١ٜذُبٙ ثشای اسصیبثی ضشًت

د١ٜذٟ ا١٘یت ٝضؼیت حبً٘یت ضشًتی ثشای اػتجبسد١ٜذُبٙ است. ثؼلاٟٝ، ٗطخص ضذ سیسي ضشًت ثب اكضایص  ٛطبٙ
تٞاٛذ اثش ٛبٗغٔٞة  ٗذیشٟ ضشًت داسای سئیس ؿیشٗٞظق ثبضذ، ٗی ١ب ١٘شاٟ است، ٝٓی اُش ١یئت ١ضی٠ٜ ثذ١ی ثشای ضشًت
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د١ٜذٟ ا١٘یت ٝضؼیت حبً٘یت ضشًتی ثشا اػتجبسد١ٜذُبٙ دس ٗحیظ  ١ص د١ذ ٠ً ثبص ٛطبٙسیسي ثش ١ضی٠ٜ ثذ١ی سا ًب
 .ایشاٙ است

 

 هب تفعير فرضيه

 دارد. یؼرکت تأثير هعنبدار  عکیبر ر رهیهذ ئتياظتقلال رئيط هفرضيه اول( 
سئیس ٠ ایشاٙ، استولاّ ١بی آٗبسی ٗٞسد تبییذ هشاس ِٛشكت ٝ ٗطخص ضذ دس ثبصاس سشٗبی ایٚ كشضی٠ ثب تٞخ٠ ث٠ آصٗٞٙ

استولاّ ١ب ٠ً ثب ٛٞسبٛبت ثبصدٟ سبلا٠ٛ س٢بٕ سٜدیذٟ ضذٟ، تأثیش ٗؼٜبداسی ٛذاسد؛ ثٜبثشایٚ،  ثش سیسي ضشًت شٟیٗذ ئتی١
ُزاساٙ دس ثبصاس سشٗبی٠ ایشاٙ هشاس  ُزاسی س٢بٕ ٗٞسد تٞخ٠ سشٗبی٠ ١ب ٝ هی٘ت دس اسصیبثی ٝضؼیت ضشًت شٟیٗذ ئتیسئیس ١

 ضٞد. ٚ كشضی٠ سد ٗیُیشد ٝ ای ٛ٘ی
ٗذیشٟ ٌٗ٘ٚ است ث٠ عٞس  استولاّ سئیس ١یئت د١ٜذ یػبْٗ ٗشتجظ ثبضذ ٠ً ٛطبٙ ٗ ٚیث٠ چٜذ تٞاٛذ یٗ د٠یٛت ٚیا

هشاس  یضشًت تحت تأثیش ػٞاْٗ ٗتؼذد سيیاست ٠ً س ٚیٌٗ٘ٚ ا ْیاص دلا یٌیضشًت تأثیش ِٛزاسد.  سيیثش س ٖیٗستو
 ی١ب یٛٞع صٜؼت ٝ استشاتژ ،یاهتصبد ظیثبصاس، ضشا تیاص خ٠ٔ٘ ٝضؼ ذ،١ستٜ یضشًت یداسد ٠ً كشاتش اص سبختبس حٌ٘شاٛ

ٗشتجظ  ی١ب سيیٛتٞاٛذ س ییاستولاّ ث٠ ت٢ٜب ٚیٗذیشٟ ٗستوْ ثبضذ، ٌٗ٘ٚ است ا اُش سئیس ١یئت یحت ٚ،یثٜبثشا ی؛تدبس
ُزاسی س٢بٕ، ایٚ  ًت ٝ هی٘تُزاساٙ دس اسصیبثی ضش دس ٛتید٠ سشٗبی٠ ضشًت سا ًب١ص د١ذ. یٝ ٗبٓ یتدبس ی١ب تیثب كؼبٓ

١ب،  ػلاٟٝ ثش ایٚ، ٌٗ٘ٚ است دس ثشخی اص ضشًتُیشٛذ ٝ تأثیشی ثش سیسي ضشًت ٛخٞا١ذ داضت.  ٌٗبٛیسٖ سا دس ٛظش ٛ٘ی
١بی ٗذیشیت اٛؼٌبس ٛیبثذ، ث٠ عٞسی ٠ً  ١ب ٝ استشاتژی ُیشی ٗذیشٟ ث٠ عٞس ٗؤثشی دس تص٘یٖ استولاّ سئیس ١یئت

١بی سیست٘بتیي یب ؿیشسیست٘بتیي ٜٗدش ضٞد.  ٛی ٛتٞاٛذ ث٠ تـییشات هبثْ تٞخ٢ی دس سیسيتـییشات دس سبختبس حٌ٘شا
تشی ١ستٜذ  ١بی ضشًت ثیطتش ٛبضی اص ػٞاْٗ داخٔی ٝ خبسخی پیچیذٟ د١ٜذٟ ایٚ ثبضذ ٠ً سیسي تٞاٛذ ٛطبٙ ایٚ اٗش ٗی

ٗذیشٟ اتٌب ًشد. ث٠ ػجبست دیِش،  تبس ١یئتتٞاٙ ت٢ٜب ث٠ تـییش دس سبخ تشی داسٛذ ٝ ٛ٘ی ٠ً ٛیبص ث٠ تٞخ٠ ٝ ٗذیشیت خبٗغ
تٞاٛذ ث٠ عٞس ٗؼٜبداسی  ٗذیشٟ ٌٗ٘ٚ است ػبْٗ ٢ٗ٘ی دس حٌ٘شاٛی ضشًتی ثبضذ، اٗب ث٠ ت٢ٜبیی ٛ٘ی استولاّ سئیس ١یئت

عٔت  صبدم ٝ ؿیشكشصت ،ٗذیشاٙ، یسشپشست ی، اص ٜٗظش تئٞس١٘چٜیٚ تأثیش ثِزاسد. اص ٜٗظش ثبصاس سشٗبی٠ ضشًت  ثش سیسي
 یثشآٝسدٟ ًشدٙ آضاٗبت هبٛٞٛ یثشا ٚیٛ٘بد یتیشیٗذ يیتبًت يت٢ٜب یاحت٘بلاً  شٟیٗذ ئتی١ ثٞدٙ سئیس شٗٞظقیؿٜذ ٝ ١ست

 ضشًت ٛذاسد. سيیثش س یٝ تأثیشُزاساٙ ًبٗلا ث٠ آٙ ٝاهق ١ستٜذ  ٠ً سشٗبی٠است 

( دس تضبد است. دس ١2023ٌ٘بساٙ ) ١بی اٝسٞ ٝ ساستب است ٝٓی ثب یبكت٠ ( 2018ٖ١ی )ٝ ًبٛٔ یض١بی  ایٚ ٛتید٠ ثب یبكت٠
١بی ٗٞخٞد  ٗذیشٟ ت٘شًض داضت٠ ثبضذ، ٗطب١ذٟ ٛطذ ٝ پژ١ٝص ٗحیظ ایشاٙ ٛیض پژ١ٝطی ٠ً ثش سٝی استولاّ سئیس ١یئت

دسیبكتٜذ ٠ً  (1402) یٜٗظش یؼوٞثی١ٞضٜ٘ذ ٝ اٛذ. ث٠ ػٜٞاٙ ٗثبّ،  ٗذیشٟ  سا ثشسسی ًشدٟ ت٢ٜب پیبٗذ١بی استولاّ ١یئت
دس حبٓی ٠ً، ح٘یذیبٙ ٝ ١ٌ٘بساٙ  ٝخٞد داسد. یضشًت استجبط ٗثجت ٝ ٗؼٜبداس یشیپز سيیٝ س شٟیٗذ ئتی١استولاّ  ٚیث
؛ ثٜبثشایٚ، پژ١ٝص داخٔی خ٢ت داسد ی١ب تأثیش ٗؼٜبداس ٝ ٜٗل ثبٛي یشیپز سيیثش س شٟیٗذ ئتیاستولاّ ١( دسیبكتٜذ 1400)

 تغجین ًبْٗ ٛتبیح ٝخٞد ٛذاسد.

 دارد. یؼرکت تأثير هعنبدار یبذه نهیبر هس رهیهذ ئتيهاظتقلال رئيط فرضيه دوم( 
ٗذیشٟ تأثیش ٗؼٜبداس ٝ  ١بی آٗبسی ٗٞسد تبییذ هشاس ُشكت ٝ ٗطخص ضذ استولاّ سئیس ١یئت ایٚ كشضی٠ ثب تٞخ٠ ث٠ آصٗٞٙ

١ب  شًتٗذیشٟ ثب ًب١ص ١ضی٠ٜ ثذ١ی ض ٜٗلی ثش ١ضی٠ٜ ثذ١ی ضشًت داسد؛ ث٠ ایٚ ٗؼٜب ٠ً حضٞس سئیس ؿیشٗٞظق دس ١یئت
 ١٘شاٟ است.

تٞاٛذ  عشف است ٠ً ٗی د١ٜذٟ ٝخٞد ٢ٛبد ٛظبستی ٗستوْ ٝ ثی ٗذیشٟ ٛطبٙ ؿیشٗٞظق دس سبختبس ١یئت حضٞس یي سئیس
ػٌ٘ٔشد ٗذیشیت ضشًت سا ث٠ ضٌٔی ًبسآٗذ صیش ٛظش ثِیشد ٝ اص حوٞم ٝ ٜٗبكغ س٢بٗذاساٙ ث٠ صٞست ٗؤثش ٗحبكظت ًٜذ. 
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ُشدد، چشا  ضٞد، ث٠ٌٔ ٗٞخت اكضایص اع٘یٜبٙ اػتجبسد١ٜذُبٙ ٛیض ٗی ٛلؼبٙ ٗی ت٘بد ریت٢ٜب ثبػث توٞیت اػ ایٚ استولاّ ٠ٛ
ًٜٜذ تص٘ی٘بت ًلاٙ ٗبٓی ٝ سا١جشدی ضشًت تحت ٛظبست دهین ٝ ػبسی اص تؼبسض ٜٗبكغ  ١ب اع٘یٜبٙ حبصْ ٗی ٠ً آٙ

جب٠ٛ داضت٠ ثبضٜذ ٝٓی استولاّ عٔ ، صیشا ٗغبثن ثب تئٞسی ٛ٘بیٜذُی ٗذیشػبْٗ ٌٗ٘ٚ است، سكتبس١بی كشصتضٞد اتخبر ٗی
ایٚ اكضایص اػت٘بد، عٔجب٠ٛ ٗذیشػبْٗ سا ٗحذٝد ًٜذ.  تٞاٛذ ٛظبست هٞی ایدبد ًٜذ ٝ سكتبس١بی كشصت سئیس ؿیشٗٞظق ٗی

١ب سا ث٠  د١ذ ٝ آٙ صٞست ٗثجت تـییش ٗی ث٠ ؿیشٗٞظقٗذیشٟ  ١بی داسای سئیس ١یئت ِٛشش اػتجبسد١ٜذُبٙ سا ث٠ ضشًت
ُیشٛذ. دس ٛتید٠، ایٚ اٗش ٜٗدش ث٠ ًب١ص ١ضی٠ٜ تأٗیٚ ٗبٓی اص عشین ثذ١ی  تش دس ٛظش ٗی سیسي ١ًٖبی  ػٜٞاٙ ُضی٠ٜ

تٞاٛذ سغح ضلبكیت ٗبٓی سا استوب د١ذ،  ؿیشٗٞظق ٗی ضٞد. ػلاٟٝ ثش ایٚ، حضٞس یي سئیس ١بیی ٗی ثشای چٜیٚ ضشًت
یٌی اص ٗضایبی ًٔیذی استولاّ ذ. ا توٞیت ١ًٜبی ٗذیشیت سیسي سا ث٢جٞد ثخطذ ٝ استجبط ثب اػتجبسد١ٜذُبٙ س ٌٗبٛیسٖ

ضٞد اعلاػبت ٗبٓی ثب دهت ثبلا دس  ٗذیشٟ، ٛظبست ٗؤثش ثش كشآیٜذ١بی ُضاسضِشی ٗبٓی است ٠ً ثبػث ٗی سئیس ١یئت
١بی ثذ١ی ٜٗدش  ث٠ ًب١ص ١ضی٠ٜ اػت٘بد اػتجبسد١ٜذُبٙ ثب خٔتٛلؼبٙ هشاس ُیشد. ایٚ ضلبكیت اعلاػبتی  اختیبس ری

د١ذ. ١٘چٜیٚ،  ١ب ًب١ص ٗی ١بی ٗبٓی دهین ٝ هبثْ اتٌب، سیسي ػذٕ هغؼیت سا ثشای آٙ شا اسائ٠ ُضاسشضٞد، صی ٗی
ٝخٞد چٜیٚ ٛظبستی احت٘بّ ثشٝص تخٔلبت ٗبٓی یب سٞءاستلبدٟ اص ٜٗبثغ ضشًت سا ث٠ حذاهْ ٗغبثن ثب تئٞسی ٛ٘بیٜذُی 

. یبثذ بضی اص سٞءٗذیشیت یب كسبد ٗبٓی ًب١ص ٗی١بی ٛ سسبٛذ ٝ دس ٛتید٠، ِٛشاٛی اػتجبسد١ٜذُبٙ دسثبسٟ سیسي ٗی
ٗذیشٟ سا دس اسصیبثی خٞد ٛبدیذٟ  استولاّ سئیس ١یئتثبصاس سشٗبی٠ ٠ً  ضٞد دس ٗحیظ ایشاٙ ثشخلاف ثٜبثشایٚ، ٗلاحظ٠ ٗی

ًٔیذی  ١بی ٗذیشٟ ث٠ ػٜٞاٙ یٌی اص ٌٗبٛیسٖ ای ثش استولاّ سئیس ١یئت صٞست ٝیژٟ ، ثبصاس اػتجبسی ٝ ثبٌٛی ث٠ُیشٛذ ٗی
حبً٘یت ضشًتی ت٘شًض داسد. ایٚ ٢ٛبد١ب پیص اص تؼییٚ ٛشخ ث٢شٟ ٝ ضشایظ اػغبی تس٢یلات، ٗیضاٙ استولاّ ٝ ًیلیت 

ًٜٜذ. ایٚ سٝیٌشد ٛطبٙ  ُزاسی ٗی ًٜٜذ ٝ ثش ١٘یٚ اسبس، ثذ١ی ضشًت سا هی٘ت ٗذیشٟ سا اسصیبثی ٗی ٛظبست دس ١یئت
١بی اػتجبسد١ٜذُبٙ ٝ  ُیشی ؿیشٗٞظق، تأثیش ٗستوی٘ی ثش تص٘یٖ سئیس ٝیژٟ ٛوص د١ذ ٠ً سبختبس حبً٘یت ضشًتی، ث٠ ٗی

 .ضشًت داسددس ٗحیظ ایشاٙ دس ٢ٛبیت ثش ١ضی٠ٜ تأٗیٚ ٗبٓی 

١بی داخْ ایشاٙ ثیطتش ثش سٝی استولاّ  ساستب است. پژ١ٝص ( ١2023ٖ١بی اٝسٞ ٝ ١ٌ٘بساٙ ) ایٚ ٛتید٠ ثب یبكت٠
اٛذ. ث٠ ػٜٞاٙ  ٗذیشٟ سا ٛبدیذٟ ُشكت٠ اٛذ ٝ ٗل٢ٕٞ استولاّ سئیس ١یئت ض داضت٠ٗذیشٟ ٝ تأثیشش ثش ١ضی٠ٜ ثذ١ی ت٘شً ١یئت
 ١ب داسد. ضشًت یثذ١ ٠ٜیثش ١ض یتأثیش ٗؼٜبداس شٟیٗذ ئتیاستولاّ ١( دسیبكتٜذ ٠ً 1403ٝ توٞی ) (1404آضٞم )ٗثبّ، 

 دارد. یؼرکت تأثير هعنبدار یبذه نهیؼرکت بر هس عکیرفرضيه ظوم( 
١بی آٗبسی ٗٞسد تبییذ هشاس ُشكت ٝ ٗطخص ضذ سیسي ضشًت تأثیش ٗؼٜبداس ٝ ٗثجت ثش  خ٠ ث٠ آصٗٞٙایٚ كشضی٠ ثب تٞ

 یبثذ. ١ب اكضایص ٗی ١ضی٠ٜ ثذ١ی ضشًت داسد؛ ث٠ ایٚ ٗؼٜب ٠ً ثب اكضایص سیسي ضشًت، ١ضی٠ٜ ثذ١ی ضشًت
ٗستوی٘ی ثش ضشایظ اػغبی ضٞد ٠ً تأثیش  ١بی اسبسی دس ٗحبسج٠ ١ضی٠ٜ ثذ١ی ٗحسٞة ٗی سیسي ضشًت یٌی اص ٗؤٓل٠

تس٢یلات ٗبٓی داسد. ث٠ عٞس ًٔی، ساثغ٠ ٗستوی٘ی ثیٚ سغح سیسي ضشًت ٝ ١ضی٠ٜ ثذ١ی آٙ ٝخٞد داسد، ث٠ ایٚ ٗؼٜب ٠ً 
یبثذ. ایٚ پذیذٟ ٛبضی اص  ضذٟ تٞسظ اػتجبسد١ٜذُبٙ ٛیض اكضایص ٗی ١بی ػ٘ٔیبتی ٝ ٗبٓی، ٛشخ ث٢شٟ ٗغبٓج٠ ثب اكضایص سیسي
است ٠ً ث٠ ػٜٞاٙ خجشاٛی ثشای پزیشش ػذٕ اع٘یٜبٙ ثیطتش دس ثبصپشداخت  ُبٙ ث٠ دسیبكت صشكۀ سیسيت٘بیْ اػتجبسد١ٜذ

ضذٟ اص سٞی اػتجبسد١ٜذُبٙ تأثیش  ثش سغح سیسي ادساى تٞاٛذ ١بی ضشًت ٗی . اٛٞاع سیسيضٞد ١ب دس ٛظش ُشكت٠ ٗی ثذ١ی
١بی  تـییشات ضذیذ دس ثبصدٟ س٢بٕ ٗٞاخ٠ ١ستٜذ، ثب ٛشخ١بیی ٠ً ثب  ، ضشًتٗثبّ. ث٠ ػٜٞاٙ سیسي ثبصاسثِزاسٛذ، اص خ٠ٔ٘ 

ضٞٛذ، صیشا اػتجبسد١ٜذُبٙ احت٘بّ ثبلاتشی سا ثشای ػذٕ تٞاٛبیی ضشًت دس ایلبی  سٝ ٗی ث٢شٟ ثبلاتشی ثشای تأٗیٚ ٗبٓی سٝث٠
ٌّٛٞ ٝ ػذٕ  یبثذ، ایٚ اٗش ث٠ ٗؼٜبی احت٘بّ ثبلاتش ١ِٜبٗی ٠ً سیسي ضشًت اكضایص ٗی ضٞٛذ. تؼ٢ذات خٞد هبئْ ٗی

١بی خٞد است. ث٠ ١٘یٚ دٓیْ، اػتجبسد١ٜذُبٙ ثشای خجشاٙ ایٚ سیسي اضبكی،  تٞاٛبیی ضشًت دس ثبصپشداخت ثذ١ی
 ساستب است. ( ١2023ٖ١بی اٝسٞ ٝ ١ٌ٘بساٙ ) ایٚ ٛتید٠ ثب یبكت٠ ًٜٜذ. ١بی ث٢شٟ ثبلاتشی سا دسخٞاست ٗی ٛشخ
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 کنذ. تعذیل هی را یبذه نهیهس بر ؼرکت  عکیر تأثير رهیهذ ئتيرئيط هاظتقلال فرضيه چهبرم( 
  سيیتأثیش س شٟیٗذ ئتیاستولاّ سئیس ١١بی آٗبسی ٗٞسد تبییذ هشاس ُشكت ٝ ٗطخص ضذ  ایٚ كشضی٠ ثب تٞخ٠ ث٠ آصٗٞٙ

١بیی ٠ً  ، ث٠ عٞسی ٠ً تأثیش ٗثجت سیسي ضشًت ثش ١ضی٠ٜ ثذ١ی دس ضشًتًٜذ یٗ ْیسا تؼذ یثذ١ ٠ٜیضشًت ثش ١ض
ٗذیشٟ تأثیش ٗثجت سیسي  یبثذ یب ث٠ ػجبستی استولاّ سئیس ١یئت ٗذیشٟ ؿیشٗٞظق است، ًب١ص ٗی تداسای سئیس ١یئ

 ًٜذ. ضشًت ثش ١ضی٠ٜ ثذ١ی سا تضؼیق ٗی
ًٜذ ٝ اص  ٗذیشٟ ؿیشٗٞظق ث٠ ػٜٞاٙ یي ٌٗبٛیسٖ ٛظبستی ٗؤثش ػْ٘ ٗی ١ب حبًی اص آٙ است ٠ً ٝخٞد سئیس ١یئت بكت٠ی

٘یت ضشًتی ٝ ًب١ص ػذٕ توبسٙ اعلاػبتی، تأثیش ٗثجت سیسي ضشًت ثش ١ضی٠ٜ ثذ١ی عشین اكضایص ضلبكیت، ث٢جٞد حبً
 سئیستشی ثشخٞسداسٛذ ٝ  ١بیی ٠ً اص سبختبس حبً٘یت ضشًتی هٞی د١ذ. ث٠ ػجبست دیِش، دس ضشًت سا ًب١ص ٗی

تید٠ ١ضی٠ٜ ضٞٛذ ٝ دس ٛ است، اػتجبسد١ٜذُبٙ سیسي ً٘تشی سا ثشای ضشًت ٗتصٞس ٗی ؿیشٗٞظق١ب  ٗذیشٟ آٙ ١یئت
١بی  ٗذیشٟ دس ٗذیشیت سیسي د١ٜذٟ ٛوص ًٔیذی استولاّ سئیس ١یئت ایٚ ٛتید٠ ٛطبٙذ. ًٜٜ ثذ١ی ً٘تشی سا اػ٘بّ ٗی

ٗذیشٟ ؿیشٗٞظق ثبضذ، ایٚ استولاّ ث٠ اكضایص ضلبكیت ٝ  ضشًتی ٝ تأثیش آٙ ثش ١ضی٠ٜ ثذ١ی است. صٗبٛی ٠ً سئیس ١یئت
ضٞد. دس ایٚ ضشایظ، اػتجبسد١ٜذُبٙ ٌٗ٘ٚ است احسبس ًٜٜذ ٠ً ٗذیشیت  ٗیًیلیت ٛظبست ثش تص٘ی٘بت ٗذیشیتی ٜٗدش 

١ب ث٠ تٞاٛبیی ضشًت  ًٜذ ٝ ایٚ اٗش ٗٞخت اكضایص اػت٘بد آٙ ١ب سسیذُی ٗی ضشًت ث٠ دسستی ٝ ثب دهت ثیطتشی ث٠ سیسي
ٛذ ث٠ ػٜٞاٙ یي ػبْٗ تٞا ٗذیشٟ ٗی ثٜبثشایٚ، استولاّ سئیس ١یئت ؛ضٞد ١بی ٗبٓی ٗی ١ب ٝ پشداخت دس ٗذیشیت ثذ١ی

یبثذ،  اص سٞی دیِش، ١ِٜبٗی ٠ً سیسي ضشًت اكضایص ٗی. ًٜٜذٟ دس ساثغ٠ ثیٚ سیسي ٝ ١ضی٠ٜ ثذ١ی ػْ٘ ًٜذ تؼذیْ
ث٠ ػٜٞاٙ  ١بی اػتجبسد١ٜذُبٙ ً٘ي ًٜذ. ایٚ سئیس تٞاٛذ ث٠ ًب١ص ِٛشاٛی ٗذیشٟ ٗی ؿیشٗٞظق دس ١یئت ٝخٞد یي سئیس

تش تص٘ی٘بت ٗذیشیتی، ثبػث ًب١ص اثشات ٜٗلی سیسي ثش ١ضی٠ٜ  تش ٝ اٛتوبدی دهین تٞاٛذ ثب ثشسسی یي ٢ٛبد ٗستوْ ٗی
تٞاٛذ ث٠ ػٜٞاٙ یي ػبْٗ ح٘بیتی ػْ٘ ًٜذ ٠ً ث٠ ًب١ص  ٗذیشٟ ٗی ثذ١ی ضٞد. ث٠ ػجبستی، استولاّ سئیس ١یئت

تٞاٜٛذ ث٠ ػٜٞاٙ  ٗیٗذیشٟ،  استولاّ سئیس ١یئتدس ٝاهغ ًٜذ.  ١بی تأٗیٚ ٗبٓی دس ضشایظ سیسي ثبلا ً٘ي ٗی ١ضی٠ٜ
١بی ضشًت ػْ٘ ًٜٜذ. ًب١ص تأثیش سیسي ثش ١ضی٠ٜ ثذ١ی دس حضٞس سئیس  سپشی دس ثشاثش پیبٗذ١بی ٜٗلی سیسي

تشی داسٛذ،  ١بیی ٠ً سبختبس ٛظبستی هٞی ثیبِٛش ایٚ ٝاهؼیت است ٠ً اػتجبسد١ٜذُبٙ، ث٠ ضشًت ؿیشٗٞظقٗذیشٟ  ١یئت
 ساستب است. ( ١2023ٖ١بی اٝسٞ ٝ ١ٌ٘بساٙ ) ثب یبكت٠ایٚ ٛتید٠  د١ٜذ. اػت٘بد ثیطتشی ٛطبٙ ٗی

 
 گيری بحث و نتيجه

اٛذ ٝ  ٗذیشٟ ت٘شًض داضت٠ ١بی پیطیٚ ثیطتش ثش سٝی استولاّ ١یئت ١بی حبً٘یت ضشًتی، پژ١ٝص دس صٗی٠ٜ ٌٗبٛیسٖ
اخْ ایشاٙ ٛبدیذٟ ای دس ادثیبت هجٔی ث٠ ٝیژٟ دس د ٗذیشٟ ٝ پیبٗذ١بی آٙ ث٠ عٞس ُستشدٟ ٗٞضٞع استولاّ سئیس ١یئت

ی تلاش ًشدٟ ثذ١ ٠ٜیضشًت ٝ ١ض سيیثش س شٟیٗذ ئتیتأثیش استولاّ سئیس ١ُشكت٠ ضذٟ است. ایٚ ٗغبٓؼ٠ ثب ثشسسی 
سا دس  شٟیٗذ ئتیاستولاّ سئیس ١ُزاساٙ ٝ اػتجبسد١ٜذُبٙ پیبٗذ١بی  است ایٚ ضٌبف ػٔ٘ی سا پش ًٜذ ٝ اص دٝ ٜٗظش سشٗبی٠

یسي ضشًت دس ایٜدب اص ٜٗظش ثبصاس سشٗبی٠ ٝ ثب ٛٞسبٛبت ثبصدٟ س٢بٕ سٜدیذٟ ضذٟ ٝ ١ضی٠ٜ ٗحیظ ایشاٙ ثشسسی ًٜذ، صیشا س
 ١153بی  ثذ١ی ٛیض ٗشثٞط ث٠ ١ضی٠ٜ تبٗیٚ ٗبٓی اص عشین استوشاض ٝ دسیبكت تس٢یلات ثبٌٛی است. ثش اسبس تحٔیْ دادٟ

ٗذیشٟ یؼٜی ؿیشٗٞظق ثٞدٙ  ١یئتاستولاّ سئیس  ، ٛتبیح ایٚ پژ١ٝص ٛطبٙ داد1402تب  ١1392بی  ضشًت عی سبّ
ضٞد. ایٚ ٛتید٠  ١ب ٗی ٗذیشٟ، ثش سیسي ضشًت تأثیش ٗؼٜبداسی ٛذاسد ٝٓی ٜٗدش ث٠ ًب١ص ١ضی٠ٜ ثذ١ی ضشًت سئیس ١یئت

ُزاسی س٢بٕ، تٞخ٠ چٜذاٛی  ١ب ٝ هی٘ت ُزاساٙ دس ثبصاس سشٗبی٠، ثشای اسصیبثی ٝضؼیت ضشًت حبًی اص آٙ است ٠ً سشٗبی٠
ٗذیشٟ ٛذاسٛذ. ثب ایٚ حبّ، اػتجبسد١ٜذُبٙ ایٚ ٗٞٓل٠ سا ث٠ ػٜٞاٙ یي  ب ؿیشٗٞظق ثٞدٙ سئیس ١یئتث٠ ٝضؼیت ٗٞظق ی
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١بیی ٠ً داسای سئیس ؿیشٗٞظق دس  ُیشٛذ، ث٠ عٞسی ٠ً ١ضی٠ٜ ثذ١ی ثشای ضشًت ٌٗبٛیسٖ حبً٘یتی ٝ ٛظبستی دس ٛظش ٗی
 یبثذ. ٗذیشٟ خٞد ١ستٜذ، ًب١ص ٗی ١یئت

ٗذیشٟ ثش ایٚ  ٞضٞع، تأثیش سیسي ضشًت ثش ١ضی٠ٜ ثذ١ی ٝ ٛوص تؼذیٔی استولاّ سئیس ١یئتثؼلاٟٝ، ثشای تٞسؼ٠ ثیطتش ٗ
١ب ١٘شاٟ است ٠ً  ساثغ٠ ٛیض ٗٞسد ثشسسی هشاس ُشكت ٝ ٗطخص ضذ سیسي ضشًت ثب اكضایص ١ضی٠ٜ ثذ١ی ثشای ضشًت

ب ایٚ حبّ، استولاّ سئیس ١بی ثب سیسي ثبلاتش است. ث ١بی اػتجبسد١ٜذُبٙ اص احت٘بّ ٌّٛٞ ضشًت ٛبضی اص ِٛشاٛی
١بی ثب سیسي ثبلا ٠ً داسای سئیس ؿیشٗٞظق  تٞاٛذ ایٚ ساثغ٠ ٗثجت سا تضؼیق ًٜذ، ث٠ ػجبستی دس ضشًت ٗذیشٟ ٗی ١یئت

١بی ً٘تشی اص ثبثت احت٘بّ ٌّٛٞ داسٛذ، صیشا ٛوص ٛظبستی سئیس  ٗذیشٟ خٞد ١ستٜذ، اػتجبسد١ٜذُبٙ ِٛشاٛی دس ١یئت
 یبثذ.     ًٜٜذ ٝ ث٠ ایٚ تشتیت ١ضی٠ٜ ثذ١ی ًب١ص ٗی ٗی ؿیشٗٞظق سا هٞی اسصیبثی

ث٠ ػٜٞاٙ یي ٌٗبٛیسٖ حبً٘یت ضشًتی دس ٗحیظ ٗذیشٟ  سئیس ١یئت پیبٗذ١بی استولاّٛطبٙ دادٙ  ایٚ پژ١ٝص ثب
ًبسثشدی ٛیض داسد، ا١٘یت د١ذ. ثؼلاٟٝ،  ایشاٙ، ث٠ ثسظ ٗجبٛی ٛظشی ٗٞخٞد ً٘ي ًشدٟ است ٝ ضٌبف ػٔ٘ی سا ًب١ص ٗی

ٗذیشٟ ث٠ ػٜٞاٙ یي ٌٗبٛیسٖ حبً٘یت ضشًتی  ١ب دس ٗحیظ ایشاٙ ث٠ استولاّ سئیس ١یئت د١ذ ًذإ ُشٟٝ شا ٛطبٙ ٗیصی
 ًٜٜذ ٝ اثشات آٙ سا ثشخست٠ ًشدٟ است ٠ً ثشای ثسیبسی اص ریٜلؼبٙ ٗلیذ خٞا١ذ ثٞد.   تٞخ٠ ٗی

 ٗؤثش دس ضشایغی است ٠ً حبً٘یتیٖ سٗذیشٟ یي ٌٗبٛی ١یئت ؿیشٗٞظق دس سئیس د١ذ ٗیٛطبٙ  ایٚ پژ١ٝصٛتبیح  
ًٜٜذٟ ٝ  ١ب، ٢ٛبد١بی تٜظیٖ ثٜبثشایٚ، ضشًت١ب ثبیذ ثشای تبٗیٚ ٗبٓی اص عشین ثذ١ی ١ضی٠ٜ ثبلایی پشداخت ًٜٜذ؛  ضشًت
ًب١ص ١ضی٠ٜ ٗؤثش ثشای  حبً٘یتیٖ سٗذیشٟ یي ٌٗبٛی سئیس ١یئتاستولاّ ُزاساٙ ثبیذ تٞخ٠ داضت٠ ثبضٜذ ٠ً  سشٗبی٠
 .١ب ثب سیسي ثبلایی ٗٞاخ٠ ١ستٜذ یژّ صٗبٛی ٠ً ضشًت، ث٠ ٝاست ثذ١ی

 

 پيؽنهبدهبی کبربردی هبتنی بر نتبیج
 دس ساستبی ًبسثشدی ًشدٙ ٛتبیح ٗغبٓؼ٠ دس ادا٠ٗ ث٠ اسائ٠ پیط٢ٜبد١بی ٗجتٜی ثش ٛتبیح پشداخت٠ ضذٟ است:

ًت ٛذاسد؛ ثٜبثشایٚ، لاصٕ ٗذیشٟ تأثیشی ثش سیسي ضش ( ٛتید٠ آصٗٞٙ كشضی٠ اّٝ ٛطبٙ داد استولاّ سئیس ١یئت1
١بی حبً٘یت ضشًتی ٗٞثش ثپشداصٛذ. ثؼلاٟٝ،  است ٗذیشاٙ ثشای ًب١ص سیسي ضشًت ث٠ توٞیت سبیش ٌٗبٛیسٖ

١ب دس ثبصاس  ُزاساٙ ثبیذ تٞخ٠ داضت٠ ثبضٜذ ٠ً اتٌب ث٠ ایٚ ٌٗبٛیسٖ ثشای دس ٛظش ُشكتٚ ٗیضاٙ سیسي ضشًت سشٗبی٠
 یظ ضشًت سا اسصیبثی ًٜٜذ.سشٗبی٠، ًبكی ٛیست ٝ ثبیذ سبیش ضشا

١ب ١٘شاٟ است؛  ٗذیشٟ ثب ًب١ص ١ضی٠ٜ ثذ١ی ضشًت ( ٛتید٠ آصٗٞٙ كشضی٠ دٕٝ ٛطبٙ داد استولاّ سئیس ١یئت2
تٞاٜٛذ ثشای ًب١ص ١ضی٠ٜ استوشاض،  ١بی تبٗیٚ ٗبٓی ثبلایی داسٛذ، ٗی ١بیی ٠ً ١ضی٠ٜ ١ب ث٠ ٝیژٟ ضشًت ٓزا ٗذیشاٙ ضشًت

 ٗذیشٟ ٜٗصٞة ًٜٜذ. اٙ سئیس ١یئتیي ٗذیش ؿیشٗٞظق سا ث٠ ػٜٞ
ضٞد، ٓزا ث٠ ٛظبٕ  ( ٛتید٠ آصٗٞٙ كشضی٠ سٕٞ ٛطبٙ داد سیسي ضشًت ٜٗدش ث٠ اكضایص ١ضی٠ٜ ثذ١ی ٗی3

١ب تٞخ٠ داضت٠ ثبضٜذ ٝ  ضٞد ثشای ًب١ص ١ضی٠ٜ ثذ١ی، ث٠ ٗذیشیت اثشثخص سیسي دس ضشًت سا١جشی ضشًتی پیط٢ٜبد ٗی
 ة ًٜٜذ تب ثتٞاٜٛذ ث٠ ٝیژٟ سیسي ثبصاس ضشًت سا ٗذیشیت ًٜٜذ.١بیی سا ثشای ایٚ ٜٗظٞس ٜٗصٞ ً٘یت٠

تٞاٛذ اثشات ٛبٗغٔٞة سیسي ضشًت  ٗی شٟیٗذ ئتیاستولاّ سئیس ١( ٛتید٠ آصٗٞٙ كشضی٠ چ٢بسٕ ٛطبٙ داد 4
ضٞد ثشای  ١بیی ٠ً ثب سیسي ثبلایی ٗٞاخ٠ ١ستٜذ، تٞصی٠ ٗی ثشای ١ضی٠ٜ ثذ١ی سا ًب١ص د١ذ، ٓزا ث٠ ٗذیشاٙ ضشًت

 ٗذیشٟ استلبدٟ ًٜٜذ. ص اثشات ٛبٗغٔٞة ایٚ سیسي دس صٗی٠ٜ ١ضی٠ٜ ثذ١ی، اص ٗذیشاٙ ؿیشٗٞظق ثشای سیبست ١یئتًب١
 

 هبی آتی پيؽنهبدهبیی برای پصوهػ
 تٞاٛذ دس ٗغبٓؼبت خٞد پیط٢ٜبد١بی صیش سا دس ٛظش ثِیشٛذ: ١بی ایٚ ٗغبٓؼ٠ پژ١ٝطِشاٛی آتی ٗی ث٠ خ٢ت تٞسؼ٠ یبكت٠
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٠ دس ایٚ پژ١ٝص سیسي ضشًت كوظ اص یي خٜج٠ دس ٛظش ُشكت٠ ضذٟ است، پژ١ٝطِشاٙ آتی ( ثب تٞخ٠ ث٠ ای1ٌٜ
 ١بی ضشًت اص خ٠ٔ٘ سیسي تدبسی ٝ ػ٘ٔیبتی سا ثشسسی ًٜٜذ. ٗذیشٟ ثش سبیش سیسي تٞاٜٛذ تأثیش استولاّ سئیس ١یئت ٗی

ُشكت٠ ضذٟ است، ث٠ ( ثب تٞخ٠ ث٠ ای٠ٌٜ دس ایٚ پژ١ٝص كوظ ١ضی٠ٜ تبٗیٚ ٗبٓی اص عشین ثذ١ی دس ٛظش 2
ٗذیشٟ ثش ١ضی٠ٜ تبٗیٚ ٗبٓی اص عشین ثبصاس سشٗبی٠ یؼٜی ١ضی٠ٜ  ضٞد تأثیش استولاّ سئیس ١یئت پژ١ٝطِشاٙ آتی پیط٢ٜبد ٗی

 حوٞم صبحجبٙ س٢بٕ سا ثشسسی ًٜٜذ.
ثب  ٗذیشٟ ثش ١ضی٠ٜ ثذ١ی ١بی آتی تأثیش ٌٗبٛیسٖ اثشُزاسی استولاّ سئیس ١یئت ضٞد دس پژ١ٝص ( پیط٢ٜبد ٗی3

 دس ٛظش ُشكتٚ ٛوص ٗیبٛدی ثشخی اص ػٞاْٗ اص خ٠ٔ٘ ًیلیت ُضاسضِشی ٗبٓی یب ػذٕ توبسٙ اعلاػبتی ثشسسی ضٞد.
 

 هنببع 
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 .467-434 ، صص19، ض٘بسٟ 5دٝسٟ  حسبثذاسی، ٝ ٗذیشیت دس ٛٞیٚ پژ١ٝطی

 ،اخت٘بػی اػت٘بد اثشات ،(1404) ،ؿلاٗؼٔی حبخی، ٝ ،ٗدیذ داس، صٛدیش ،ػٔی ثبس، ٓؼْ ،ٗدیذ داٝدی، ،٢ٗشضبد سٗضبٛی 
 ،53، ض٘بسٟ 14دٝسٟ  ُزاسی، سشٗبی٠ داٛص، ثذ١ی عشین اص ٗبٓی تبٗیٚ ١ضی٠ٜ ثش ٗذیشاٙ اكشاعی ٛلس ث٠ اػت٘بد ٝ

 .131-111 صص
 ،١بی ٝیژُی ًٜٜذٟ تؼذیْ ٛوص ثب ثذ١ی ١ضی٠ٜ ٝ استشاتژیي اٛحشاف ثیٚ ساثغ٠ ثشسسی ،(1404) ،ك٢ی٠٘ ًطبٝسص 

 .ضیشاص ضیشاص، صٛذ ػبٓی آٗٞصش ٗٞسس٠ ،اسضذ ًبسضٜبسی ٛب٠ٗ پبیبٙ ،ٗذیشٟ ١یئت
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