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 چکیذُ

 یٌضاسؽ حؼبثشػ شیثش اسصؽ ؿشوت ثب دس ٘ؾش ٌشفتٗ ٘مؾ تبخ یحؼبثشػ تٝیوٕ یظٌیٚ شیتبث یثشسػثٝ  پظٚٞؾ ٗیا دس
ثٛسع  یؿشوتٟب. خبٔقٝ آٔبسی پظٚٞؾ حبضش پشداختٝ ؿذ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ شفتٝیپز یدس ؿشوت ٞب

 یٕ٘ٛ٘ٝ آٔبس ٌشدیذ.ا٘تخبة  یاص خبٔقٝ آٔبس هیؼتٕبتیسٚؽ حزف ػ كیاص عشٚ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی ثٛد٘ذ  اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ
ٚ سٚؽ اثشات ثبثت ٔذَ ٞب  چٙذٌب٘ٝ یٛ٘یسٌشػ ٔذَ ٚ ثش اػبع 1402تب  1397 یؿشوت دس دٚسٜ صٔب٘ 183ٔتـىُ اص 

ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق  شفتٝیپز یثش اسصؽ ؿشوت ٞب یحؼبثشػ تٝیاػتملاَ وٕداد وٝ ٘ـبٖ  ٞؾپظٚ حی٘تب ثشآٚسد ٌشدیذ.
ثش اسصؽ  یحؼبثشػ تٝیوٕ یاػت. تخلق افضب 0.41 شیتبث ضاٖیٔثجت ٚ ٔ شیتبث ٗیداسد ٚ ا یٔقٙبداس شیثٟبداس تٟشاٖ تبث

 اػت. 0.29 شیتبث ضاٖیٔثجت ٚ ٔ شیتبث ٗیداسد ٚ ا یٔقٙبداس شیؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ تبث شفتٝیپز یؿشوت ٞب
ؿذٜ دس  شفتٝیپز یٚ اسصؽ ؿشوت ٞب یحؼبثشػ تٝیاػتملاَ وٕ ٗیدس ساثغٝ ث ٍّشی٘مؾ تقذ یٌضاسؽ حؼبثشػ شیتبخ

دس  ٍّشی٘مؾ تقذ یٌضاسؽ حؼبثشػ شیتبخ اػت. -0.07آٖ  ضاٖیوبٞٙذٜ ٚ ٔ شیتبث ٗیا ٚ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ داسد
 ٗیا ٚ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ داسد شفتٝیپز یٚ اسصؽ ؿشوت ٞب یحؼبثشػ تٝیوٕ یتخلق افضب ٗیساثغٝ ث

 ٍّشی٘مؾ تقذٚ ٕٞچٙیٗ  ثش اسصؽ ؿشوت  یحؼبثشػ تٝیا٘ذاصٜ وٕٞش چٙذ تبثیش  اػت. -0.07آٖ  ضاٖیوبٞٙذٜ ٚ ٔ شیتبث
 . ٍ٘شفتلشاس  ذییتبٚ اسصؽ ؿشوت ٔٛسد  یحؼبثشػ تٝیا٘ذاصٜ وٕ ٗیدس ساثغٝ ث یٌضاسؽ حؼبثشػ شیتبخ

 .ؿشوت اسصؽ حؼبثشػی، ٌضاسؽ تبخیش حؼبثشػی، وٕیتٝ ٞبی ٚیظٌی ٍاصگاى کلیذی:

 

 هقذهِ
ثٍٙبٜ  هی یدٞٙذٜ اسصؽ التلبد اػت وٝ ٘ـبٖ هیاػتشاتظ تیشیٚ ٔذ یدس حٛصٜ ٔبِ یذیوّ ٓیاص ٔفبٞ یىیؿشوت  اسصؽ

. ی: اسصؽ ثبصاس ٚ اسصؽ راتشدیٌ یلشاس ٔ یبثیآٖ اػت. اسصؽ ؿشوت ٔقٕٛلاً اص دٚ ٔٙؾش ٔٛسد اسص ٙفقبٖیدس ٘ؾش ر بیدس ثبصاس 
وٝ  یآٖ دس كٛست فشٚؽ اػت، دس حبِ یٞب ییاسصؽ وُ داسا بیػٟبْ ؿشوت دس ثبصاس ثٛسع  ٕتیثش ل یٔجتٙ بصاساسصؽ ث

. اسصؽ ؿشوت ؿٛد یؿشوت ٔحبػجٝ ٔ یٞب ییٚ داسا ٙذٜ،یآ ی٘مذ یٞب بٖیخش ،یبدیثٙ یٞبُ یثش اػبع تحّ یاسصؽ رات
 ،یدٞٙذٜ ػلأت ٔبِ ٘ـبٖ شایداسد، ص تیإٞ ٙفقبٖیر شیٚ ػب ٖافتجبسدٞٙذٌب شاٖ،یٔذ یثّىٝ ثشا ٌزاساٖ،ٝ یػشٔب یتٟٙب ثشا ٘ٝ

لشاس  یفٛأُ ٔتقذد شیؿشوت تحت تأث اسصؽ. (2025، 1)٘بٌشاٞٙی ٚ سیؼٕٗ ؿشوت اػت یٚ تٛاٖ سلبثت ،یبتیفّٕىشد فّٕ
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 یٞب ؼهیولاٖ، ٚ س یالتلبد ظیؿشا ،یؿشوت تیحبوٕ تیفیو ،یتیشیٔذ یٞب یاػتشاتظ ،یاص خّٕٝ فّٕىشد ٔبِ شد،یٌ یٔ
 ؿٛد، یثش اسصؽ ؿشوت ؿٙبختٝ ٔ شٌزاسیتأث یاص اسوبٖ اكّ یىیفٙٛاٖ  ثٝ یؿشوت تیحبوٕ بٖ،یٔ ٗیٔشتجظ ثب كٙقت. دس ا

تمّت سا  بی تیشیاص ػٛءٔذ ی٘بؿ یٞب ؼهیسا خّت وشدٜ ٚ س ٌزاساٖٝ یافتٕبد ػشٔب تٛا٘ٙذ یٔ یلٛ ی٘ؾبست یبسٞبػبخت شایص
وٝ  ییؿٛد، خب یثشسػ یٙذٌیٕ٘ب یاص ٔٙؾش تئٛس تٛا٘ذ یٔ ٗیؿشوت ٕٞچٙ اسصؽ(. 2025، 1)ّٔیضا ٚ ٕٞىبساٖ وبٞؾ دٞٙذ
ثب ٘ؾبست  یحؼبثشػ تٝیساػتب، وٕ ٗیٚ ػٟبٔذاساٖ ٕٔىٗ اػت ثٝ وبٞؾ اسصؽ ٔٙدش ؿٛد. دس ا شاٖیٔذ ٗیتضبد ٔٙبفـ ث

)ّٔیٙب  دٞذ ؾیتضبدٞب سا وبٞؾ دادٜ ٚ اسصؽ ؿشوت سا افضا ٗیا تٛا٘ذ یٔ ،یٚ وبٞؾ فذْ تمبسٖ اعلافبت یٔبِ تیثش ؿفبف
 یٙذٞبی٘ؾبست ثش فشآ فٝیاػت وٝ ٚؽ یؿشوت تیحبوٕ یاص اسوبٖ اكّ یىی یحؼبثشػ تٝیوٕ(. 2025، 2ٚ ا٘ذسی
سا ثش فٟذٜ  یداخّ یوٙتشِ یٞب ؼتٓیػ یاثشثخـ یبثیٚ اسص ،یاعلافبت ٔبِ تیاص كحت ٚ ؿفبف ٙبٖیاعٕ ،یٔبِ یٌضاسؿٍش

ثش اسصؽ  یتٛخٟ لبثُ شیافضب، تأث یِٚ تخلق ٔب تٝ،یاػتملاَ وٕ تٝ،یؿبُٔ ا٘ذاصٜ وٕ ،یحؼبثشػ تٝیوٕ یٞب یظٌیداسد. ٚ
 یحؼبثشػ تٝیوٕ هیآٖ اؿبسٜ داسد.  یثٝ تقذاد افضب یحؼبثشػ تٝیوٕ ا٘ذاصٜ (.2025، 3)ػٛسٚتٛ ٚ ٕٞىبساٖ ؿشوت داس٘ذ

 یٞب تٝیداؿتٝ ثبؿذ. وٕ یٔبِ یٙذٞبیثش فشآ ی٘ؾبست ٔؤثشتش تٛا٘ذ ی٘فش( ٔ 5تب  3 ٗیٔٙبػت )ٔقٕٛلاً ث یثب تقذاد افضب
 ٛا٘ذت یاص حذ ثضسي ٔ ؾیثشخٛسداس ثبؿٙذ، أب ا٘ذاصٜ ث یـتشیث یٞب ٚ تخلق ٞب ذٌبٜیتش ٕٔىٗ اػت اص تٙٛؿ د ثضسي

 یثشا یوٛچه ٕٔىٗ اػت فبلذ ٔٙبثـ ٚ تٛاٖ وبف یٞب تٝیسا وبٞؾ دٞذ. ثشفىغ، وٕ ییسا دؿٛاس وشدٜ ٚ وبسا یٕٞبٍٞٙ
 تیفیو تٛا٘ذ یٔ ٙٝیثب ا٘ذاصٜ ثٟ یحؼبثشػ تٝیٔٙؾش اسصؽ ؿشوت، وٕ اص (.2025، 4)آِٛٔیش ٚ اَ ٘قیٓ ٘ؾبست خبٔـ ثبؿٙذ

ثب  ییٞب ا٘ذ وٝ ؿشوت دٞذ. ٔغبِقبت ٘ـبٖ دادٜ ؾیسا افضا ٌزاساٖٝ یٚ افتٕبد ػشٔب ذٜیسا ثٟجٛد ثخـ یٔبِ یٌضاسؿٍش
 یٞب ؼهی٘ؾبست ٔؤثشتش ٔٙدش ثٝ وبٞؾ س شایداس٘ذ، ص یثب ا٘ذاصٜ ٔٙبػت، ٔقٕٛلاً اسصؽ ثبصاس ثبلاتش یحؼبثشػ یٞب تٝیوٕ
 تٝیوٕ یٔقٙبػت وٝ افضب ٗیثٝ ا یحؼبثشػ تٝیوٕ اػتملاَ (.2024، 5)ٔیـشا ٚ ٕٞىبساٖ ؿٛد یٔ تیؿفبف ؾیٚ افضا یٔبِ
ثذٖٚ تقبسم ٔٙبفـ، ٘ؾبست  تٛا٘ٙذ یٔؼتمُ ٔ یثٝ ؿشوت ٘ذاؿتٝ ثبؿٙذ. افضب یتیشیٔذ بی یٔبِ یٚاثؼتٍ ٌٛ٘ٝ چیٞ
ٗ یفٛأُ دس تضٕ ٗیتش اص ٟٔٓ یىی یحؼبثشػ تٝیا٘دبْ دٞٙذ. اػتملاَ وٕ یٚ حؼبثشػ یٔبِ یٙذٞبیثش فشآ یا عشفب٘ٝ یث
 یاص تخّفبت ٔبِ ،ییاخشا شاٖیٕٔىٗ اػت تحت فـبس ٔذ شٔؼتمُیغ یافضب شایاػت، ص یٔبِ یٌضاسؿٍش تیفیو

افتٕبد  ؾیٚ افضا یٔؼتمُ ثب وبٞؾ فذْ تمبسٖ اعلافبت یحؼبثشػ یٞب تٝیٔٙؾش اسصؽ ؿشوت، وٕ اص وٙٙذ. یپٛؿ چـٓ
سا وبٞؾ دادٜ ٚ  یتمّت ٔبِ ؼهیس تٛا٘ذ یٔ ٗیٕٞچٙ تٝی. اػتملاَ وٕدٞٙذ یٔ ؾیػٟبٔذاساٖ، اسصؽ ؿشوت سا افضا

 تٝیوٕ یافضب یٔبِ تخلق(. 2025، 6)ٔیّی ٚ ٕٞىبساٖ وٙذ تیسا تمٛ یثٝ كحت اعلافبت ٔبِ ٌزاساٖٝ یػشٔب ٙبٖیاعٕ
 یتخلق ٔبِ یداسا یاؿبسٜ داسد. افضب یٚ حؼبثشػ ،یٔبِ ،یٞب دس حٛصٜ حؼبثذاس ثٝ دا٘ؾ ٚ تدشثٝ آٖ یحؼبثشػ

افٕبَ وٙٙذ. ٚخٛد حذالُ  یٔبِ یٙذٞبیثش فشآ یسا ثٟتش دسن وشدٜ ٚ ٘ؾبست ٔؤثشتش یحؼبثذاس ذٜیچیٔؼبئُ پ تٛا٘ٙذ یٔ
)ٔب٘ٙذ لبٖ٘ٛ  یؿشوت تیحبوٕ یاِضاْ دس اػتب٘ذاسدٞب هیفٙٛاٖ  ٔقٕٛلاً ثٝ ،یؼبثشػح تٝیدس وٕ یفضٛ ثب تخلق ٔبِ هی

 تیفیثب ثٟجٛد و یحؼبثشػ تٝیوٕ یٔٙؾش اسصؽ ؿشوت، تخلق ٔبِ اص ( ٔغشح اػت.ىبیدس آٔش یاوؼّ-ٙضیػبسث
. دٞذ یٔ ؾیسا خّت وشدٜ ٚ اسصؽ ؿشوت سا افضا ٌزاساٖٝ یافتٕبد ػشٔب ،یحؼبثذاس یٚ وبٞؾ خغبٞب یٔبِ یٌضاسؿٍش

)ٔبؿیٙب ٚ  وٙٙذ یشیوشدٜ ٚ اص ثشٚص تمّت خٌّٛ ییؿٙبػب تش ـیسا ػش یٔبِ یٞب ی٘بٞٙدبس تٛا٘ٙذ یٔتخلق ٔ یافضب
اؿبسٜ  یا٘تـبس ٌضاسؽ حؼبثشػ خیٚ تبس یػبَ ٔبِ بٖیپب ٗیث یثٝ فبكّٝ صٔب٘ یٌضاسؽ حؼبثشػ شیتأخ (.2025، 7ٕٞىبساٖ
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 یٞب یذٌیچیپ ،یوٙتشِ یٞب ؼتٓیٔب٘ٙذ ضقف دس ػ ،یاص ٔـىلات داخّ یا ٘ـب٘ٝ تٛا٘ذ یٔ یٔبِ یدس ٌضاسؿٍش شیداسد. تأخ
 هیفٙٛاٖ  ٔقٕٛلاً ثٝ یٔبِ یٞب دس اسائٝ ٌضاسؽ شیخثبؿذ. اص ٔٙؾش ثبصاس، تأ یحؼبثشػ تٝیوٕ ی٘بوبسآٔذ بی ،یحؼبثذاس

پٟٙبٖ  یٔـىلات ٔبِ بی تیاص فذْ ؿفبف یا ٕٔىٗ اػت آٖ سا ٘ـب٘ٝ ٌزاساٖٝ یػشٔب شایص ؿٛد، یٔ یتّم یٔٙف ٍٙبَیػ
فٙٛاٖ ٔثبَ،  وٙذ. ثٝ ُیثش اسصؽ ؿشوت سا تقذ یحؼبثشػ تٝیوٕ یٞب یظٌیاثشات ٚ تٛا٘ذ یٔ یٌضاسؽ حؼبثشػ شیتأخ ثذا٘ٙذ.

سا  ٌزاساٖٝ یٕٔىٗ اػت افتٕبد ػشٔب یٔبِ یٞب دس اسائٝ ٌضاسؽ شیٔؼتمُ ٚ ٔتخلق ثبؿذ، تأخ یحؼبثشػ تٝیاٌش وٕ یحت
 تیشیٚ ٔذ ٙٝیثب ا٘ذاصٜ ثٟ یحؼبثشػ یٞب تٝیوٕ ٍش،ید یلشاس دٞذ. اص ػٛ شیوبٞؾ دادٜ ٚ اسصؽ ثبصاس ؿشوت سا تحت تأث

اسصؽ ؿشوت  ؾیافضا بیأش ثٝ حفؼ  ٗیوٙٙذ، وٝ ا یشیخٌّٛ شیوشدٜ ٚ اص تأخ ـیسا تؼش یحؼبثشػ ٙذیفشآ تٛا٘ٙذ یوبسآٔذ ٔ
ثب تٛخٝ ثٝ ٔٛاسد ثیبٖ ؿذٜ دس ایٗ تحمیك ثٝ ایٗ ػٛاَ اكّی ٔی پشداصیٓ وٝ  (.2025)ٔیّی ٚ ٕٞىبساٖ،  وٙذ یوٕه ٔ

 شفتٝیپز یدس ؿشوت ٞب یٌضاسؽ حؼبثشػ شیثش اسصؽ ؿشوت ثب دس ٘ؾش ٌشفتٗ ٘مؾ تبخ یحؼبثشػ تٝیوٕ یظٌیٚ شیتبث
 چٍٛ٘ٝ اػت؟ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ

 

 ٍاصگاى کلیذی ٍ اصطلاحات 

ٔٙؾٛس  اػت وٝ ثٝ یؿشوت تیحبوٕ یذیاص اسوبٖ وّ یىی( Audit Committee) یحؼبثشػ تٝیوٕی: حؼبثشػ تٝیوٕ
. ؿٛد یٔ ُیٞب تـى دس ؿشوت یٚ فّٕىشد حؼبثشػ ،یداخّ یوٙتشِ یٞب ؼتٓیػ ،یٔبِ یٌضاسؿٍش یٙذٞبی٘ؾبست ثش فشآ

اص خّٕٝ  ٙفقبٖ،یؿذٜ ثٝ ر اسائٝ یافتٕبد اعلافبت ٔبِ تیٚ لبثّ ت،یاص كحت، ؿفبف ٙبٖیاعٕی وٕیتٝ حؼبثشػی اكّ فٝیٚؽ
ش ٚیظٌی وٕیتٝ حؼبثشػی ؿبُٔ ٔٛاسد صی(. 2024)ٔیـشا ٚ ٕٞىبساٖ،  اػت ی٘ؾبست یٚ ٟ٘بدٞب ٌزاساٖ،ٝ یػٟبٔذاساٖ، ػشٔب

 اػت:
 فٝیاؿبسٜ داسد وٝ ٚؽ یحؼبثشػ تٝیوٕ دٞٙذُٜ یتـى یثٝ تقذاد افضب یحؼبثشػ تٝیا٘ذاصٜ وٕی: حؼبثشػ تٝیا٘ذاصٜ وٕ

 ٗیث یتقبدِ ذیثب تٝیوٕ ٙٝیسا ثش فٟذٜ داس٘ذ. ا٘ذاصٜ ثٟ یداخّ یوٙتشِ یٞب ؼتٓیٚ ػ یٔبِ یٌضاسؿٍش یٙذٞبی٘ؾبست ثش فشآ
 وٙذ. دبدیا یشیٌٓ یتلٕ ییٞب ٚ وبسا تٙٛؿ تخلق
 یافضب یـبٚ٘ذیخٛ بی ،یتیشیٔذ ،یٔبِ یثٝ فذْ ٚخٛد ٚاثؼتٍ یحؼبثشػ تٝیاػتملاَ وٕی: حؼبثشػ تٝیاػتملاَ وٕ

افٕبَ  یٔبِ یٙذٞبیثش فشآ یا عشفب٘ٝ ی٘ؾبست ث تٛا٘ٙذ یٔؼتمُ ٔ یآٖ اؿبسٜ داسد. افضب ییاخشا شاٖیٔذ بیثٝ ؿشوت  تٝیوٕ
 وٙٙذ.

 یحؼبثشػ بی ،یٔبِ ،یحؼبثذاس ٙٝیدس صٔ تٝیوٕ یثٝ دا٘ؾ ٚ تدشثٝ افضب یٔبِتخلق ی: حؼبثشػ تٝیوٕ یتخلق ٔبِ
 افٕبَ وٙذ یسا ثٟتش دسن وشدٜ ٚ ٘ؾبست ٔؤثش یٔبِ ذٜیچیٔؼبئُ پ دٞذ یأىبٖ ٔ تٝیتخلق ثٝ وٕ ٗیاؿبسٜ داسد. ا

 (.2025 ٕٞىبساٖ، ٚ ٔیّی)

ا٘تـبس  خیؿشوت ٚ تبس یػبَ ٔبِ بٖیپب ٗیث یثٝ فبكّٝ صٔب٘ یٌضاسؽ حؼبثشػ شیتأخ: یگشارػ حغاتزع زیتأخ

 ٚ ٔیّی) اػت یٔبِ یٌضاسؿٍش تیٚ ؿفبف یحؼبثشػ ٙذیفشآ ییدٞٙذٜ وبسا ٘ـبٖ شیٔتغ ٗیاؿبسٜ داسد. ا یٌضاسؽ حؼبثشػ
 (.2025 ٕٞىبساٖ،

 تٛا٘ذ یاسصؽ ٔ ٗیاػت. ا ٙفقبٖیر بیثٍٙبٜ اص ٔٙؾش ثبصاس  هی یدٞٙذٜ اسصؽ التلبد اسصؽ ؿشوت ٘ـبٖ: ارسػ ؽزکت

، 1)ػبپٛتشا ٚ ٕٞىبساٖ ( ثبؿذٙذٜیآ ی٘مذ یٞب بٖی)ثش اػبع خش یاسصؽ رات بیػٟبْ(  ٕتیؿبُٔ اسصؽ ثبصاس )ثش اػبع ل
2024 .) 

 

 پضٍّؼ پیؾیٌِ
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 یٚاثؼتٝ ٚ اسصؽ ؿشوت: ٘مؾ ػبصٚوبسٞب ٔقبٔلات اؿخبف( تحمیمی ثب فٙٛاٖ 1404حؼیٙی ٞش٘ذی ٚ ٕٞىبساٖ )
ؿشوت  1609ؿشوت ٚاثؼتٝ ثٝ ٌشٜٚ ٚ  685ؿشوت ٔتـىُ اص 2294ٔتـىُ اص  یٕ٘ٛ٘ٝ ای كٛست داد٘ذ. ت ؿشوتیحبوٕ

 ییتبثّٛ یدادٜ ٞب ٖٛیٞب اص سٚؽ سٌشػ ٝیآصٖٔٛ فشض یا٘تخبة ؿذٜ ٚ ثشا 1393 -1400 یدٚسٜ صٔب٘ یٔؼتمُ ثشا
وٙذ وٝ ٔقبٔلات اؿخبف ٚاثؼتٝ  یٔ تیٔقبٔلات حٕب ییوبسا ٝیٔغبِقٝ اص فشض ٗیا یتدشث یٞب بفتٝیاػتفبدٜ ؿذٜ اػت. 

 یلشاسدادٞب یٔقبٔلات، اخشا ٙٝیٔقبٔلات ثب وبٞؾ ٞض ٗیوٙذ ٚ ا یٕ٘ تیسا ػّت ٔبِى تیدس ٞٙذ ٔٙبفـ ػٟبٔذاساٖ الّ
 ضیپظٚٞؾ ٘ یٞب بفتٝیدٞذ.  یٔ ؾیؿشوت سا افضا ییٚاثؼتٝ، وبسا یؿشوت ٞب ٗیٔٛثش ٔٙبثـ ث قیٚ تخل ٙٝیثٟ یتدبس

دس  یٚ اسصؽ ؿشوت، ػٟٓ لبثُ تٛخٟٝ ٔقبٔلات اؿخبف ٚاثؼت ٗیث غٝثش ساث یاثش ٔتمبثُ ػبصٚوبس حىٕشا٘ یثب ثشسػ
 دٞذ. یاسائٝ ٔ بتیادث

 «یدس ٌضاسؽ حؼبثشػ شیؿشوت ٚ حؼبثشع ثش تأخ یٞب یظٌیٚ شیتأث»ثب فٙٛاٖ  ی( پظٚٞـ1403) یٚ ٔضسٚف ی٘ؾش ؿبٜ
تب  2014 یٞب ػبَ یع یفقبَ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس ا٘ذٚ٘ض یذیتِٛ یبٞ ٔغبِقٝ، ؿشوت ٗیا یا٘دبْ داد٘ذ. خبٔقٝ آٔبس

 یٚ ػٛدآٚس یذٌیچیپ ،یٔبِ ظیؿشا ،یحؼبثشػ تٝیوٕ یؿشوت ؿبُٔ اثشثخـ یٞب یظٌیٚ ك،یتحم ٗیثٛد. دس ا 2016
 یٚ تخلق دس كٙقت ٔٛسد ثشسػ یحؼبثشع اص خّٕٝ افتجبس حؼبثشع، ػبثمٝ حؼبثشػ یٞب یظٌیٚ ٗیٚ ٕٞچٙ یحؼبثذاس

پظٚٞؾ ٘ـبٖ  حیؿشوت ا٘تخبة ؿذ٘ذ. ٘تب 231 بٖیؿشوت اص ٔ 77ٞذفٕٙذ،  یشیٌ لشاس ٌشفتٙذ. ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ ٕ٘ٛ٘ٝ
وٝ  یداسد، دس حبِ یدس اسائٝ ٌضاسؽ حؼبثشػ شیثش تأخ یٚ ٔقٙبداس یٔٙف شیتأث یحؼبثشػ تٝیوٕ یٚ ػٛدآٚس یثخـداد اثش

ٚ  یافتجبس حؼبثشع، ػبثمٝ حؼبثشػ ،یحؼبثذاس یذٌیچیداسد. دس ٔمبثُ، پ شیتأخ ٗیثش ا یٔثجت ٚ ٔقٙبداس شیتأث یٔبِ ظیؿشا
 یٞب یظٌیصٔبٖ ٚ ٞٓ یپظٚٞؾ دس ثشسػ یاكّ ی. ٘ٛآٚسذاؿتٙذ٘ شیثش تأخ یٔقٙبداس شیتخلق حؼبثشع دس كٙقت تأث

 ثٛد. یٌضاسؽ حؼبثشػ شیؿشوت ٚ حؼبثشع دس استجبط ثب تأخ
 شیتأخ وٙٙذُٜ یٚ اسصؽ ؿشوت: ٘مؾ تقذ یحؼبثشػ تٝیوٕ یٞب یظٌیسا ثب فٙٛاٖ ٚ یا ( ٔغبِق2025ٝٚ ٕٞىبساٖ ) یّیٔ

( ٚ اسصؽ AC) یحؼبثشػ تٝیوٕ یٞب ٔـخلٝ بٖیٔ ٛ٘ذیپ یثشسػ كیتحم ٗیا یا٘دبْ داد٘ذ. ٞذف اكّ یٌضاسؽ حؼبثشػ
دس  وٙٙذُٜ یتقذ( ثٝ فٙٛاٖ فبُٔ ARL) یدس ٌضاسؽ حؼبثشػ شیتأخ شٌزاسی٘مؾ تأث ٗی( ٚ ٕٞچFMVٙثبصاس ؿشوت )

ثب اثشات  ٖٛیسٌشػ ُیاص تحّ ٞب،ٝ یآصٖٔٛ فشض یثٟشٜ ٌشفتٝ ٚ ثشا یپبّ٘ یٞب پظٚٞؾ اص دادٜ ٗیساثغٝ ثٛدٜ اػت. ا ٗیا
 شیاص آٖ اػت وٝ ٔتغ یحبو كیتحم یٞب بفتٝیاػتفبدٜ ؿذٜ اػت.  STATAافضاس  ٚ اثشات ثبثت ثٝ وٕه ٘شْ یتلبدف

دس ٌضاسؽ  شی٘ـبٖ داد٘ذ وٝ تأخ حی٘تب ٗ،یثش اسصؽ ؿشوت داسد. افضٖٚ ثش ا یٔقٙبداس یٔٙف شیتأث ACM*ARL یّتقبٔ
ؿذٜ دس ثبصاس  شفتٝیپز یٞب ؿشوت ظیٚ اسصؽ ؿشوت سا دس ٔح یحؼبثشػ تٝیوٕ یٞب یظٌیٚ ٗیساثغٝ ث تٛا٘ذ یٔ یحؼبثشػ

 .لشاس دٞذ شیثٛسع ثٍٙلادؽ تحت تأث
 شٜ،یٔذ ئتیٞ تیتشو ٛ٘ذیپ ی: ثشسػیؿشوت تیحبوٕ ییبیاص پٛ ییسا ثب فٙٛاٖ سٕٚ٘ب ی( پظٚٞـ2025) 1ٚ ٕٞىبساٖ اسؽ

تٛأٔبٖ  شیثش تأث كیتحم ٗیٚ فّٕىشد ؿشوت ثٝ ا٘دبْ سػب٘ذ٘ذ. تٕشوض ا ،یخبسخ تیٔبِى ،یحؼبثشػ تٝیوٕ یٞب یظٌیٚ
 ضاٖیٚ ٔ ،یحؼبثشػ تٝیوٕ یٞب یظٌیٚ شٜ،یٔذ ئتیٞ یبافض تیتشو شی٘ؾ یؿشوت تیٔشتجظ ثب حبوٕ یذیوّ یشٞبیٔتغ

ٞب سا خذاٌب٘ٝ  ٔؤِفٝ ٗیوٝ ا ٗیـیٞب دس التلبد ٘ٛؽٟٛس ٞٙذ اػت. ثشخلاف ٔغبِقبت پ ثش فّٕىشد ؿشوت یخبسخ تیٔبِى
 یخٕق یسا ثشخؼتٝ وشدٜ ٚ ٘ـبٖ دادٜ اػت وٝ ثشسػ ٞب ؼٓیٔىب٘ ٗیٕٞضٔبٖ ا ُیتحّ تیإٞ كیتحم ٗیا٘ذ، ا وشدٜ یثشسػ

٘مؾ  ح،یٞب اسائٝ دٞذ. ٘تب ؿشوت یبتیفّٕ ییٚ وبسا یٞب ثش ػٛدآٚس آٖ یافضا اص آثبس ٞٓ یتش كیا٘ذاص دل چـٓ تٛا٘ذ یٞب ٔ آٖ
ٔتٙٛؿ  یٞب ذٌبٜیدس اسائٝ د یتیتٙٛؿ خٙؼ تیإٞ ٗیٚ ٕٞچٙ یساٞجشد یٞب یشیٌٓ یسا دس تلٕ شٜیٔذ ئتیخّؼبت ٞ یذیوّ

آٖ دس استجبط ثب  یذٌیچیپ بٍ٘شیسا اسائٝ دادٜ ٚ ث یٔجٟٕ حی٘تب شفبُٔیٔذ یٌٚبٍ٘د شیتأث بٖ،یٔ ٗی. دس ادٞٙذ ی٘ـبٖ ٔ
ثب ثٟجٛد فّٕىشد ػبصٔبٖ  یٔؼتمُ ثٝ عشص ٔقٙبداس یحؼبثشػ یٞب تٝیٔؼتمُ ٚ وٕ شاٖیفّٕىشد اػت. دس ٔمبثُ، ٚخٛد ٔذ
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 اٖ،ٌزاس بػتیػ یثبؿذ. ثشا داؿتٝثٝ ٕٞشاٜ  یٔٙف شیتأث تٛا٘ذ یٔ ٞب تٝیاص حذ وٕ ؾیث یثضسٌ وٝ یٔشتجظ اػت، دس حبِ
ٕٔىٗ اػت ثب  ضیٞب ٘ ٞب ثبؿذ ٚ ؿشوت استمبء فّٕىشد ؿشوت یثشا یٔحشو تٛا٘ذ یٔشثٛط ثٝ تٙٛؿ ٔ یٞب بػتیتٛػقٝ ػ

ٚ  یحؼبثشػ یٞب تٝیاػتملاَ وٕ ؾیافضا ٗ،یثىبٞٙذ. ٕٞچٙ یشیٌٓ یدس تلٕ شیاص تبخ شٜ،یٔذ ئتیٞ یوبٞؾ تقذاد افضب
  .ٔٙدش ؿٛد یثٝ ثٟجٛد فّٕىشد ٘ؾبست تٛا٘ذ یٔ یخبسخ تیٔبِى تیتشغ
 

 تحقیكرٍػ 
 ٌشا یٙیف یىشدٚ سٚ یاكَٛ فّْٛ تدشث یٝثش پب یبٌ٘ٝشا فّؼفٝ اثجبت اص خٟت ٔجب٘ی فّؼفی اثجبت ٌشایی اػت. ایٗ پظٚٞؾ

ثش اػبع حبضش  یكتحم یٗاص وُ ثٝ خضء. ٕٞچٙ یذٖسػ یقٙی یبػیاػتذلاَ ل اػت. یبػیلپظٚٞؾ   یىشداػتٛاس اػت. سٚ
 یشاػبع ٘حٜٛ ٌشدآٚسث ٚ وبسثشد آٖ دس حٛصٜ اخشا اػت. یشٞبٔتغ یٗسٚاثظ ث ییٗاص خٟت تق یوبسثشد یمبتاص ٘ٛؿ تحمٞذف 

ی یفی اػت. پظٚٞؾ تٛكیفی ثٝ ِحبػ ثشسػی ٚضـ ٔٛخٛد اػت. ٚ  سٚؽ آٖ اص ٔٙؾش ؿیٜٛتٛك یكتحم ایٗٞب  دادٜ
ػبَ ٔٛسد ثشسػی لشاس ٌشفتٝ اػت.  6ٌشدآٚسی دادٜ، اػٙبدی ٚ وتبثخب٘ٝ ای ٚ ثٝ ِحبػ صٔب٘ی، عِٛی ٔی ثبؿذ صیشا 

 اػت. یوٕ، ٞبی پظٚٞؾ ٘ٛؿ دادٜاص ٘ؾش  پظٚٞؾ یٗإٞچٙیٗ 

 

  تحقیك ِ ّایفزضی
 داسد. یٔقٙبداس شیتبث ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ شفتٝیپز یثش اسصؽ ؿشوت ٞبی حؼبثشػ تٝیا٘ذاصٜ وٕفشضیٝ اَٚ: 
 یٔقٙبداس شیتبث ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ شفتٝیپز یٞب اسصؽ ؿشوتثش ی حؼبثشػ تٝیاػتملاَ وٕفشضیٝ دْٚ: 

 داسد.

 شیتبث ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ شفتٝیپز یٞب اسصؽ ؿشوتثش ی حؼبثشػ تٝیتخلق افضبی وٕفشضیٝ ػْٛ: 
 داسد. یٔقٙبداس

 شفتٝیپز یٞب اسصؽ ؿشوت ی ٚحؼبثشػ تٝیا٘ذاصٜ وٕدس ساثغٝ ثیٗ  ٍّشی٘مؾ تقذ یٌضاسؽ حؼبثشػ شیتبخفشضیٝ چٟبسْ: 
 .ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ داسد

 یٞب اسصؽ ؿشوت ی ٚحؼبثشػ تٝیاػتملاَ وٕدس ساثغٝ ثیٗ  ٍّشی٘مؾ تقذ یٌضاسؽ حؼبثشػ شیتبخفشضیٝ پٙدٓ: 
 .ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ داسد شفتٝیپز

 اسصؽ ؿشوت ی ٚحؼبثشػ تٝیتخلق افضبی وٕدس ساثغٝ ثیٗ  ٍّشی٘مؾ تقذی ٌضاسؽ حؼبثشػ شیتبخفشضیٝ ؿـٓ: 
 .ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ داسد شفتٝیپز یٞب

 

 ٍ ؽیَُ هحاعثِ آًْا  تحقیكهتغیز ّای هذلْای رگزعیَى، 

 ّای تحقیك هذل فزضیِ

 ٔذَ فشضیٝ اَٚ

value = β0 + β1sizecommittee + β2liq it + β3growit + β4tangit + β5ageit

+ εit 
 ٔذَ فشضیٝ دْٚ

value = β0 + β1indipendentcommittee + β2liq it + β3growit + β4tangit

+ β5ageit + εit 
 ٔذَ فشضیٝ ػْٛ
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value = β0 + β1specialcommittee + β2liq it + β3growit + β4tangit + β5ageit

+ εit 
 ٔذَ فشضیٝ چٟبسْ

value = β0 + β1sizecommittee + β2lag + β3sizecommittee ∗ lag + β4liq it
+ β5growit + β6tangit + β7ageit + εit 

 ٔذَ فشضیٝ پٙدٓ

value = β0 + β1indipendentcommittee + β2lag + β3indipendentcommittee
∗ lag + β4liq it + β5growit + β6tangit + β7ageit + εit 

 ٔذَ فشضیٝ ؿـٓ
value = β0 + β1specialcommittee + β2lag + β3sessionscommittee ∗ lag 

+ β4liq it + β5growit + β6tangit + β7ageit + εit 
 

 اخضای ٔذَ فجبست ٞؼتٙذ اص:

value اسصؽ ؿشوت  

sizecommittee ٕیحؼبثشػ تٝیا٘ذاصٜ و 

indipendentcommittee َیحؼبثشػ تٝیوٕ اػتملا 

specialcommittee  یحؼبثشػ تٝیوٕتخلق افضبی 

lag یٌضاسؽ حؼبثشػ شیتبخ 
LIQ  اػت. خبسی٘ؼجت 

GROW سؿذ ؿشوت 
 TANG ثبثت یی ٞبی٘ؼجت داسا. 

Age  ٗؿشوت ػ 
β ٚ استجبط اسصؿی ٞش یه اص ٔتغیشٞب؛ : 

εit .ٖٛخغبی ٔقبدِٝ سٌشػی : 

 

 ًحَُ اًذاسُ گیزی هتغیزّا

 هتغیزّای هغتقل
ی اص ٔقیبسٞبی صیش حؼبثشػ تٝیوٕ یٞب یظٌیٚ یبتیفّٕ فیتقشثشای  ی وٕیتٝ حؼبثشػی:ٞب یظٌیٚتقشیف فّٕیبتی 
 اػتفبدٜ ٔی ؿٛد:

 ٕیحؼبثشػ تٝیتقذاد وٕ یثش حذاوثش لب٘ٛ٘ ٓیتمؼ یحؼبثشػ تٝیوٕافضبی تقذاد ی: حؼبثشػ ۀتیا٘ذاصٜ و. 
 ٕی.حؼبثشػ ی تمؼیٓ ثش تقذاد وٕیتٝحؼبثشػ افضبی ٔؼتمُ وٕیتٝ تقذادی: حؼبثشػ ۀتیاػتملاَ و 
 حؼبثذاسی،  ٙٝیحؼبثشػی اػت وٝ دس صٔ تٝیتقذاد افضبی وٕ بٍ٘شیثی: حؼبثشػ ۀتیوٕ تخلق افضبی

 داس٘ذ.حؼبثشػی ٚ ٔبِی دا٘ؾ تخللی 

 

 هتغیز تؼذیلگز
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ٚ  یػبَ ٔبِ بٖیپب خیتبس بٖیٔ یصٔب٘ اختلاف یثٝ ٔقٙب یحؼبثشػ ٌضاسؽ شیتأخ: یٌضاسؽ حؼبثشػ شیتبختقشیف فّٕیبتی 
ثب تقذاد  ثشثشا یٌضاسؽ حؼبثشػ شیٞبػت. پغ تأخ ؿشوت ی ّٝیٚػ ؿذٜ ثٝ یحؼبثشػ یٔبِ یٞب ا٘تـبس كٛست خیتبس

 خٛاٞذ ثٛد. یٌضاسؽ حؼبثشػ خیتب تبس یػبَ ٔبِ بٖیاص پب یٕیتمٛ یسٚصٞب

 

 هتغیز ٍاتغتِ
ثشاثش اػت وٝ ثشاثش اػت ثب  تٛثیٗ ٔقیبس ویٛ اص ؿشوت اسصؽ تقییٗ تقشیف فّٕیبتی اسصؽ ؿشوت: دس پظٚٞؾ حبضش خٟت

ػبَ  یبٖدس پب ٞب ییداسا یثش اسصؽ دفتش ٞب یثذٞ یٔدٕٛؿ اسصؽ ثبصاس حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ٚ اسصؽ دفتش یٓتمؼ ثب حبكُ
 .ؿٛد ی، اػتفبدٜ ٔیٔبِ
 

 هتغیزّای کٌتزلی
LIQ  ؿٛد. یٔ فیتقش یخبس یٞب یثذٞ خبسی تمؼیٓ ثش ییاػت وٝ ثٝ فٙٛاٖ داسا خبسی٘ؼجت 

GROW َؿشوت دس ػب یٞب ییخٕـ داسا t  -  ؿشوت دس ػبَ  یٞب ییخٕـ داساt-1  / ؿشوت دس  یٞب ییداساخٕـ
 t-1ػبَ 

 TANG ٞب اػت. ییثٝ وُ داسا ضاتیٚ تدٟ تآلا ٗیٞب، ٔبؿ یی٘ؼجت داسا 
 ؿشوت تیفقبِ یػبِٟب تقذاد: ؿشوت ػٗ 

 

 جاهؼِ آهاری
 حزف ػیؼتٕبتیهاص سٚؽ ، خبٔقٝ آٔبسی ٔٛسد٘ؾش ثبؿذ اصٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی یه ٕ٘بیٙذٜ ٔٙبػت  ایٗ وٝثشای دس ایٗ تحمیك 

ٚ دس كٛستی وٝ ؿشوتی وّیٝ ٔقیبسٞب سا احشاص وشدٜ دس ٘ؾش ٌشفتٝ ؿذٜ صیش ٔقیبس  5اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. ثشای ایٗ ٔٙؾٛس 
 اسائٝ ؿذٜ اػت. 1خذَٚ ثبؿذ ثٝ فٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ تحمیك ا٘تخبة ؿذٜ ٚ ٔبثمی حزف ٔی ؿٛ٘ذ. سٚ٘ذ ا٘تخبة ٕ٘ٛ٘ٝ دس 

  َثٛسع فقبَ  دس 1402دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ پزیشفتٝ ؿذٜ ثبؿٙذ ٚ تب پبیبٖ ػبَ  1397ؿشوت لجُ اص ػب
 ذ.ٙثبؿ

  ػبَ ٔبِی ٚ ٘ٛؿ فقبِیت خٛد سا تغییش ٘ذادٜ  1402تب  1397ثٝ ِحبػ افضایؾ لبثّیت ٔمبیؼٝ ؿشوت عی ثبصٜ صٔب٘ی
 ثبؿٙذ.

  ٝؿشوتٟبی ػشٔبیٝ ٌزاسی ٚ ٚاػغٝ ٌشی ٔبِی )ِیضیًٙ ٞب ٚ ثیٕٝ ٞب ٚ ثٝ ِحبػ ػبختبس ٌضاسؿٍشی خذاٌب٘ٝ ای و
 ّٞذیٍٟٙب ٚ ثب٘ىٟب ٚ ٔٛػؼبت ٔبِی ( داس٘ذ اص ٕ٘ٛ٘ٝ حزف ٔی ؿٛ٘ذ.

 ٔبٜ ٘ذاؿتٝ ثبؿٙذ. 6ٞب ٚلفٝ ٔقبٔلاتی ثیؾ اص  ؿشوت 

 دس دػتشع ثبؿذ  1402تب  1397اعلافبت ٔبِی آٟ٘ب دس ثبصٜ صٔب٘ی. 

 ًَِرًٍذ اًتخاب ًو(: 5)جذٍل 

 603 1402تقذاد وُ ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع دس پبیبٖ ػبَ 

  ٔقیبسٞب:

 (217) دس ثٛسع فقبَ ٘جٛدٜ ا٘ذ 97-1402تقذاد ؿشوت ٞبیی وٝ دس لّٕشٚ صٔب٘ی 

 (113) ثٝ ثقذ دس ثٛسع پزیشفتٝ ؿذٜ ا٘ذ 97تقذاد ؿشوت ٞبیی اص ػبَ 

 خذٔبتیٞب ٚ یب  ثب٘ه، ٚاػغٝ ٌشی ٞبی ٔبِیٞب،  ػشٔبیٝ ٌزاسیٞبیی وٝ خض ّٞذیًٙ،  ؿشوتتقذاد 
 ثٛدٜ ا٘ذ

(59) 
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 (17) ٞبیی وٝ دس لّٕشٚ صٔب٘ی تحمیك تغییش ػبَ ٔبِی دادٜ ا٘ذ ؿشوتتقذاد 

 (14) ٔبٜ داؿتٝ ا٘ذ 6ٞبیی وٝ ٚلفٝ ٔقبٔلاتی ثیؾ اص  ؿشوتتقذاد 

 - ٞبیی وٝ دس لّٕشٚ صٔب٘ی تحمیك  اعلافبت ٔٛسد آٖ ٞب دس دػتشع ٕ٘ی ثبؿذ ؿشوتتقذاد 

 183 تقذاد ؿشوت ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ

اػت. وٝ ٕٞٝ آٖ  ٕب٘ذٜیؿذٜ ثبل یؿشوت ثٝ فٙٛاٖ خبٔقٝ غشثبٍِش 183ثقذ اص ٔذ٘ؾش لشاس دادٖ وّیٝ ٔقیبسٞبی ثبلا، تقذاد 
 6) ؿشوت –ػبَ  1098ثٝ  1402 تیِغب 1397 یثبصٜ صٔب٘ یسٚ ٔـبٞذات ٔب ع ٗیٞب ثٝ فٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تخبة ؿذٜ ا٘ذ. اص ا

 ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ ثٝ تفىیه كٙبیـ اسائٝ ؿذٜ اػت. تقذاد ؿشوت 2-3دس ؿىُ  سػذ. ٔی( ؿشوت 183× ػبَ

 
 تَسیغ فزاٍاًی ؽزکت ّای ًوًَِ تز حغة صٌؼت(: 5)ؽکل 

 

 ّا گزدآٍری دادُ

 اعلافبت اص ٕٞچٙیٗ ٚ ٔبِی كٛستٟبی پیٛػت ٞبی یبدداؿت ٚ ٔبِی كٛستٟبی اص پظٚٞؾ ایٗ دس اػتفبدٜ ٔٛسد اعلافبت
 EViews افضاس ٘شْ اص ٞب دادٜ تحّیُ ٚ تدضیٝ ثشای ٚ( ٘ٛیٗ آٚسد سٜ افضاس ٘شْ دس ؿذٜ ٌشدآٚسی) ثٛسع تبثّٛی اِٚیٝ

 .اػت ؿذ اػتفبدٜ
 

 ؽاخص ّای تَصیفی هتغیزّا
دس پظٚٞؾ ٔٛسد ٔغبِقٝ لشاس ٌشفتٝ اػت ٚ آؿٙبیی ثیـتش ثب ٔتغیش ٞبی ثٝ ٔٙؾٛس ؿٙبخت ثٟتش ٔبٞیت خبٔقٝ ای وٝ 

پظٚٞؾ، لجُ اص تدضیٝ ٚ تحّیُ دادٜ ٞبی آٔبسی، لاصْ اػت ایٗ دادٜ ٞب تٛكیف ؿٛد. ٕٞچٙیٗ تٛكیف آٔبسی دادٜ ٞب، 
پظٚٞؾ ثٝ وبس ٔی ای ثشای تجییٗ سٚاثظ ثیٗ ٔتغیشٞبیی اػت وٝ دس ٌبٔی دس خٟت تـخیق اٍِٛی حبوٓ ثشآٖ ٞب ٚ پبیٝ

 .سٚد
ثٙبثشایٗ، لجُ اص ایٗ وٝ ثٝ آصٖٔٛ فشضیٝ ٞبی پظٚٞؾ پشداختٝ ؿٛد، ٔتغیشٞبی پظٚٞؾ ثٝ كٛست خلاكٝ دس خذَٚ 

ٔٛسد ثشسػی لشاس ٔی ٌیشد. ایٗ خذَٚ حبٚی ؿبخق ٞبیی ثشای تٛكیف ٔتغیشٞبی تحمیك ٔی ثبؿذ. ایٗ  1ؿٕبسٜ 
 ؿبخق ٞب ؿبُٔ، ؿبخق ٞبی ٔشوضی، ؿبخق ٞبی پشاوٙذٌی ٚ ؿبخق ٞبی ؿىُ تٛصیـ اػت.
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 ؽاخص ّای تَصیف کٌٌذُ هتغیزّای تحقیك(: 5)جذٍل 

 ٕ٘بد
اسصؽ 
 ؿشوت

اػتملاَ 
وٕیتٝ 

 حؼبثشػی
 وٕیتٝا٘ذاصٜ 

تخلق 
 وٕیتٝ

 ٘مذیٍٙی سؿذ ػٗ تبخیش

داسایی 
ٞبی 
 ٔـٟٛد

 0.26 1.86 0.47 43.92 79.10 2.06 0.62 0.36 2.37 ٔیبٍ٘یٗ

 0.21 1.50 0.31 45.00 82.00 2.00 0.60 0.33 1.68 ٔیب٘ٝ

 0.93 27.10 7.32 72.00 180.00 5.00 1.00 1.20 35.77 ثیـتشیٗ

 0.00 0.21 -0.41 16.00 16.00 0.00 0.00 0.00 0.59 وٕتشیٗ

ا٘حشاف 
 ٔقیبس

2.47 0.20 0.13 1.00 27.13 13.20 0.67 1.59 0.19 

 0.93 7.44 4.85 -0.04 0.02 -0.51 0.53 1.72 6.19 چٍِٛی

 3.41 94.00 37.70 1.83 2.49 2.80 11.28 7.40 59.49 وـیذٌی

 1098 1098 1098 1098 1098 1098 1098 1098 1098 ٔـبٞذات

اػت  30ٔـٟٛد اػت. ٕٞچٙیٗ ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ تقذاد ٔـبٞذات ثبلای  1ٞبی تٛكیفی ٔتغیشٞب دس خذَٚ ؿٕبسٜ ٚیظٌی
 ٔی تٛاٖ ٘تیدٝ ٌشفت تٛصیـ دادٜ ٞب ٘شٔبَ اػت.

 

 آسهَى فزضیِ ّای تحقیك هزاحل طی ؽذُ جْت
 خٟت آصٖٔٛ فشضیٝ ٞبی ایٗ تحمیك، ٌبٟٔبی صیش ثشداؿتٝ ؿذٜ اػت:

 ثیٗ خبٔقٝ آٔبسی ثٝ كٛست حزف ػیؼتٕبتیه ٔٙؾٓ. ؿشوتٟبی ٕ٘ٛ٘ٝ اصا٘تخبة  .1

اخز كٛستٟبی ٔبِی ٚ ػبیش اعلافبت ٔٛسد ٘یبص ؿشوتٟبی ا٘تخبة ؿذٜ ثٝ فٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ٚ اػتخشاج اعلافبت  .2
 ٔٛسد ٘یبص اص كٛستٟبی ٔبِی ؿشوت ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ.

 افضاساوؼُ.ٔحبػجٝ ٘ؼجتٟبی ٔٛسد ٘یبص ؿشوتٟبی ا٘تخبثی ثب اػتفبدٜ اص ٘شْ  .3
ثشای آصٖٔٛ فشم ٞب ٚ ا٘دبْ ػبیش تدضیٝ ٚتحّیُ ٞب ثب ثىبسٌیشی سٚؽ ٞبی  ایٛیٛصاػتفبدٜ اص ٘شْ افضاس  .4

 ٚ آصٖٔٛ ضشائت آٖ. آٔبسٕٞچٖٛ آٔبس تٛكیفی، آ٘بِیض سٌشػیٖٛ
 

 آسهَى هاًایی هتغیزّای پضٍّؼ 
 دٞیٓ. ایٗ آصٖٔٛ پظٚٞؾ سا ٔٛسد آصٖٔٛ لشاس ٔیدس ایٗ پظٚٞؾ ثب تٛخٝ ثٝ آصٖٔٛ ِٛیٗ، ِیٗ ٚ چٛ، ٔب٘بیی ٔتغیشٞبی 

 ٔمغقی ٚاحذٞبی تٕبْ ثشای اتٛسٌشػیٛ پبسأتش ؿٛد وٝ ٔی فشم ٌشدد ٚ دس آٖ ٔی اػتفبدٜ ٚاحذ سیـٝ ثشسػی ثشای
ثش اػبع ایٗ آصٖٔٛ، دس كٛستی وٝ ٔتغیشٞبی پظٚٞؾ ٔب٘ب ٘جبؿٙذ، ٔٛخت ثشٚص سٌشػیٖٛ وبرة چٝ پیشأٖٛ  .اػت یىؼبٖ

دٞذ وٝ تٕبٔی ٔتغیشٞب پبیب  ٌشد٘ذ. ٘تبیح آصٖٔٛ ٘ـبٖ ٔی ٞبی تشویجی ٔی ی ػشی صٔب٘ی ٚ چٝ پیشأٖٛ دادٜٞب دادٜ
 ثبؿٙذ.  ٔی

 ًتایج آسهَى پایایی هتغیزّا (:2) جذٍل

 ػغح ٔقٙبداسی آٔبسٜ آصٖٔٛ ِٛیٗ، ِیٗ ٚ چٛ ٔتغیشٞب

VALUE 36.65- 000/0 

INDIPENDENTCOMMITTEE 23.31- 000/0 

SIZECOMMITTEE 26.27- 000/0 

SPECIALCOMMITTEE 21.52- 000/0 
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LAG 26.63- 000/0 

AGE 23.70- 000/0 

GROW 24.39- 000/0 

LIQ 22.51- 000/0 

TANG 28.63- 000/0 

سا ثب  أتشٞبتٛاٖ پبس ثبؿٙذ. ثٙبثشایٗ ٔی ب ٔیدسكذ پبی 95دٞذ، ٔتغیشٞبی پظٚٞؾ دس ػغح  ٕٞب٘غٛس وٝ خذَٚ ثبلا ٘ـبٖ ٔی
 دسكذ ثؼیبس ثبلای اعٕیٙبٖ اص كحت ثشآٚسدٞب ٔٛسد تحّیُ لشاس داد.

 

 ّوغاًی ٍاریاًظتزرعی فزض 
ثبؿذ وٝ ثٝ فٙٛاٖ فشم ٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ  یىی اص ٔفشٚضبت ٔقبدِٝ سٌشػیٖٛ، ثبثت ثٛدٖ ٚاسیب٘غ خٕلات پؼٕب٘ذ ٔی

ؿٛد ٚاسیب٘غ ٘بٕٞؼب٘ی ٚخٛد داسد.  ؿٛد. دس كٛستیىٝ خٕلات پؼٕب٘ذ، ٚاسیب٘غ ثبثتی ٘ذاؿتٝ ثبؿٙذ ٌفتٝ ٔی ؿٙبختٝ ٔی
 اػتفبدٜ ٔی ؿٛد. تشویجی دس دادٜ ٞبی LRخٟت ثشسػی ٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ اص آصٖٔٛ 

 ٌشدد: ثشای ثشسػی ایٙىٝ آیب ٚاسیب٘غ ثبثت اػت یب خیش؟ فشم ریُ تذٚیٗ ٔی
H0 : ai = ƃ ثبؿذ ٚاسیب٘غ خٕلات پؼٕب٘ذ ثبثت ٔی 

2
        

H1 : ai ≠ ƃ ثبؿذ ٚاسیب٘غ خٕلات پؼٕب٘ذ ثبثت ٕ٘ی
2

        
  

 ، آسهَى ٍایتاًظیٍار یفزض ّوغاً یتزرع(: 3)جذٍل 

 0.079 ػغح ٔقٙبداسی LR 1.82آٔبسٜ 

اػت ٚ ِزا  H0ثذػت آٔذٜ، ٘ـبٖ دٞٙذٜ تبییذ فشضیٝ  0.05وٝ ثیـتش اص ػغح خغبی ٘تبیح ثذػت آٔذٜ اص ػغح ٔقٙبداسی 
 .ٚاسیب٘غ خٕلات پؼٕب٘ذ ثبثت ٔی ثبؿذ

 

 یػ گادفزاتز یالیعز یتزرعی فزض خَدّوثغتگ
دس ٔغبِقبت التلبدػٙدی، فشم فذْ خٛد ٕٞجؼتٍی ػشیبِی ثیٗ خٕلات پؼٕب٘ذ وٝ اص فشٚم ٟٔٓ ٔذَ ولاػیه 

ؿٛد، ثٙبثشایٗ لاصْ ٔی ثبؿذ وٝ لجُ اص تفؼیش ٘تبیح حبكُ، ثٝ ثشسػی پذیذٜ خٛد ٕٞجؼتٍی  ثبیؼت یشسػی ٔیاػت، 
 آٔبسی، اػتٙجبطؼتٍی ػشیبِی ثیٗ اخضاء اخلاَ، ػشیبِی ثیٗ خٕلات پؼٕب٘ذ پشداختٝ ؿٛد؛ صیشا دس كٛست ٚخٛد خٛدٕٞج

وٝ ٘تبیح آٖ دس ؿٛد ثشای وـف خٛد ٕٞجؼتٍی ٔشتجٝ اَٚ اص آصٖٔٛ دٚسثیٗ ٚاتؼٖٛ اػتفبدٜ ٔیثٛد.  ٘خٛاٞذ افتٕبد لبثُ
 ػشیبِی ٕٞجؼتٍی خٛد تـخیق آصٖٔٛ اص ثبلاتش ٔشاتت ثشای أب ثخؾ ثشاصؽ ٔذَ ٚ آصٖٔٛ فشضیٝ ٌضاسؽ خٛاٞذ ؿذ،

 . دس ایٗ آصٖٔٛ فشضیٝ ٞب ثٝ ؿىُ صیش اػت:ؿذٜ اػتؽ ٌبدفشی اػتفبدٜ اثش
  H0 :خٕلات پؼٕب٘ذ داسای خٛدٕٞجؼتٍی ػشیبِی ٘یؼتٙذ
  H1 ذ:خٕلات پؼٕب٘ذ داسای خٛدٕٞجؼتٍی ػشیبِی ٞؼتٙ

 یتزٍػ گادفز یالیعز یفزض خَدّوثغتگ یتزرع(: 4)جذٍل 

 0.12 ػغح ٔقٙبداسی F 1.76آٔبسٜ 

ثذػت آٔذٜ، ٘ـبٖ دٞٙذٜ  0.05ٚ ضشیت لاٌشا٘ظ وٝ ثیـتش اص ػغح خغبی  f٘تبیح ثذػت آٔذٜ اص ػغح ٔقٙبداسی آٔبسٜ 
 .ؼتٙذی٘ یبِیػش یخٛدٕٞجؼتٍ یخٕلات پؼٕب٘ذ داسااػت ٚ ِزا  H0تبییذ فشضیٝ 

 

 ػذم ّن خطی هتغیزّای هغتقل
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  .ثبؿذ، ٌٛییٓ ٔؼئّٝ چٙذٞٓ خغی اتفبق افتبدٜ اػتداؿتٝ  ٚلتی ٚاثؼتٍی خغی ٘ضدیه ثیٗ ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ ٚخٛد
ٔتبػفب٘ٝ دس ثیـتش وبسٞبی سٌشػیٛ٘ی ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ، ٔتقبٔذ ٘یؼتٙذ ٚ ایٗ ٔـىُ خذی ثٝ ٘ؾش ٔیشػذ. دس چٙیٗ 

تٛا٘ٙذ ٌٕشاٜ وٙٙذٜ یب تٛأْ ثبخغب ٔی آٔبسیٔٛلقیتٟبیی ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ داسای ساثغٝ خغی وبُٔ ٞؼتٙذ ٚ اػتٙجبعٟبی 
 ثبؿذ. 

یه یب چٙذ خٟت ثشسػی چٙذ ٕٞخغی اػتفبدٜ ؿذٜ اػت.  یب ٕٞبٖ فبُٔ تٛسْ ٚاسیب٘غ VIF ٔقیبس دس ایٗ ثخؾ اص
VIF  ثضسي ٘ـبٖ دٞٙذٜ چٙذ ٞٓ خغی اػت. تدشثٝ ٘ـبٖ دادٜ اػت وٝ اٌشVIF  ثیـتش ثبؿذ، ٘ـبٖ دٞٙذٜ  10یب  5اص

 ٞٓ خغی اػت.ثشآٚسد ضقیف ضشیت سٌشػیٛ٘ی ٔشثٛعٝ اػت وٝ فّت آٖ چٙذ 
 یچٌذ ّوخط(: 5)جذٍل 

 فبُٔ تٛسْ ٚاسیب٘غ ٔتغیش

VALUE 1.379 

INDIPENDENTCOMMITTEE 1.402 

SIZECOMMITTEE 2.507 

SPECIALCOMMITTEE 1.802 

LAG 2.552 

AGE 2.629 

GROW 2.905 

LIQ 3.528 

TANG 2.162 

 

 ّوثغتگی هتغیزّای پضٍّؼ جْت تؼییي ّن خطی
ثشخٛسداس  یخبك تیاص إٞ «یفیتٛك یشٞبیٔتغ»، ؿشط ٔؼتمُ ثٛدٖ OLSثخلٛف دس سٚؽ  یخغ ٖٛیدس سٌشػ

حبكُ اص  حیتب ٘تب ٓیداؿتٝ ثبؿ ٙبٖیدس ٔذَ اعٕ یاص فذْ ٕٞخغ ذیثب یخغ ٖٛیفّت لجُ اص ا٘دبْ سٌشػ ٗیاػت. ثٝ ا
ٔؼتمُ اؿبسٜ  یشٞبیٔتغ ٗیث یثٝ ٚخٛد ٕٞجؼتٍ یٛ٘یدس ٔذَ سٌشػ یٞٓ خغ متیٔقتجش ثبؿٙذ. دس حم یٛ٘یٔذَ سٌشػ

٘تبیح . وٙذ یٔقتجش ٔ شیسا غ حی(، ٘تبOLS) «یچٙذٌب٘ٝ ٔقِٕٛ ٖٛیسٌشػ» هیچٙذٌب٘ٝ، دس تىٙ یٚ ٕٞخغ یٕٞخغداسد. 
ضشایت ٕٞجؼتٍی ثیٗ ٔتغیشٞبی ٔذَ ٚ ثشسػی ٕٞخغی دس خذَٚ صیش ٌضاسؽ ؿذٜ اػت. دس كٛستیىٝ ضشایت ثذػت 

 ثشای سفـ آٖ اػتفبدٜ ؿٛد.  GLSذَ ٚخٛد خٛاٞذ داؿت ٚ ثبیذ اص سٚؽ ثبؿٙذ، ٔـىُ ٕٞخغی دس ٔ 0.7آٔذٜ ثبلای 
 ی هتغیزّای پضٍّؼّوخط(: 6)جذٍل 

 

 اسصؽ

 ؿشوت

 اػتملاَ

 وٕیتٝ

 حؼبثشػی

 ا٘ذاصٜ

 وٕیتٝ

 تخلق

 وٕیتٝ

دس  تبخیش

ٌضاسؽ 

 حؼبثشػی

 داسایی ٘مذیٍٙی سؿذ ػٗ

 ٞبی

 ٔـٟٛد

         1.00 ؿشوت اسصؽ

 وٕیتٝ اػتملاَ
 حؼبثشػی

0.02- 1.00        

       1.00 -0.09 -0.02 وٕیتٝ ا٘ذاصٜ

      1.00 -0.07 -0.04 0.02 وٕیتٝ تخلق

تبخیش دس ٌضاسؽ 
 حؼبثشػی

0.01- 0.02 0.03- 0.02- 1.00     
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    1.00 0.16 -0.11 -0.04 0.00 0.02 ػٗ

   1.00 0.05 0.04 -0.01 0.00 -0.01 -0.03 سؿذ

 1.00 0.09 0.03 0.03 -0.04 -0.04 0.04 -0.02 ٘مذیٍٙی
 

 1.00 -0.12 0.25 0.04 0.02 0.06 0.01 0.04 0.02 ٔـٟٛد ٞبی داسایی

 ٕٞب٘غٛس وٝ ٔـبٞذٜ ٔیـٛد دس ثیٗ ضشایت ٕٞجؼتٍی ثذػت آٔذٜ، ٔـىُ ٕٞخغی ٚخٛد ٘ذاسد.
 

 تجشیِ ٍ تحلیل آسهَى فزضیِ 
ا٘دبْ ٔی ؿٛد ٚ پغ اص تقییٗ ٘ٛؿ دادٜ ٞب، الذاْ ثٝ ثشاصؽ ٔذَ اثتذا آصٟٔٛ٘بی تقییٗ ٘ٛؿ دادٜ ٞب )چبٚ ٚ ٞبػٕٗ( 

 سٌشػیٛ٘ی ٔی ٕ٘بییٓ.
 یاػتفبدٜ ٔ چبٚ آصٖٔٛ ٙىبس اصیا ی. ثشآیدٞ قیتـخ سا ثٛدٖ دادٜ ٞب یجیتشو بیٚ  ییتبثّٛ ذیٞب اثتذا ثب آصٖٔٛ دادٜ یثشا

 ٞؼتٙذ.  ی(جیتشو)كٛست پَٛ  ٗیا شیٚ دسغ ٞؼتٙذیی( تبثّٛ)ثبؿذ، دادٜ ٞب پُٙ  0.05آٖ وٕتش اص  یؿٛد. اٌش ػغح ٔقٙبداس
دس كٛستیىٝ ٘تبیح آصٖٔٛ چبٚ ٘ـبٖ داد وٝ دادٜ ٞب تبثّٛیی ٞؼتٙذ، ثب اػتفبدٜ اص آصٖٔٛ ٞبػٕٗ، تقییٗ ٔی ؿٛد وٝ آیب 

اثشات ثبثت ٔذَ ثب ثبؿذ،  0.05آٖ وٕتش اص  یاٌش ػغح ٔقٙبداسی. ٔذَ ثب اثشات تلبدف بیثب اثشات ثبثت ٔٙبػت اػت  ٔذَ
  ٔذَ ثب اثشات تلبدفی اػتفبدٜ خٛاٞذ ؿذ.كٛست  ٗیا شیٚ دسغ ٔٙبػت اػت

 تؼییي ًَع دادُ ّا تزای هذل اٍل(: 7)جذٍل 

 ٘تیدٝ آصٖٔٛ ٞبػٕٗ ٘تیدٝ آصٖٔٛ چبٚ 

 ٘تیدٝ ػغح ٔقٙبداسی آٔبسٜ ٘تیدٝ ػغح ٔقٙبداسی آٔبسٜ ٔذَ

 اثشات ثبثت 0.00 13.85 تبثّٛیی 0.00 2.31 اَٚ

 اثشات ثبثت 0.00 14.49 تبثّٛیی 0.00 2.45 دْٚ

 اثشات ثبثت 0.00 15.62 تبثّٛیی 0.00 2.63 ػْٛ

 اثشات ثبثت 0.00 18.69 تبثّٛیی 0.00 2.59 چٟبسْ

 اثشات ثبثت 0.00 16.91 تبثّٛیی 0.00 2.31 پٙدٓ

 اثشات ثبثت 0.00 13.78 تبثّٛیی 0.00 2.42 ؿـٓ

 یی٘ٛؿ تبثّٛ اص دادٜ ٞب دٝیثٛدٜ ٚ دس ٘ت 0.05وٕتش اص  چبٚآصٖٔٛ  یػغح ٔقٙبداسٔی ؿٛد، ٕٞبٖ عٛس وٝ دسخذَٚ ٔـبٞذٜ 
 ثٛدٜ ٚ ِزا ٔذَ ثب اثشات ثبثت ٔٙبػت اػت. 0.05ٕٞچٙیٗ ػغح ٔقٙبداسی آصٖٔٛ ٞبػٕٗ ٘یض وٕتش اص ثبؿٙذ،  یٔ
 

 آسهَى فزضیِ ّای پضٍّؼ
 پشداصیٓ.  ٞبی پظٚٞؾ ٔی دس ایٗ ثخؾ ثٝ ثشسػی ٞش یه اص فشضیٝ

 فشضیبت تحمیك ثٝ ؿشح صیش ٞؼتٙذ.

ؽذُ در تَرط اٍراق تْادار  زفتِیپذ یتز ارسػ ؽزکت ّای حغاتزع تِیاًذاسُ کوفزضیِ اٍل: 

 دارد. یهؼٌادار زیتاث تْزاى

 هذل فزضیِ اٍل
value = β0 + β1sizecommittee + β2liq it + β3growit + β4tangit + β5ageit

+ εit 
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 ًتایج تزآٍرد هذل رگزعیًَی (:8) جذٍل

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     SIZECOMMITTEE 0.002251 0.002262 0.995109 0.3199 

AGE 0.112580 0.043132 2.610116 0.0092 

GROW 0.262430 0.118295 2.218428 0.0268 

LIQ 0.052416 0.072695 0.721037 0.4711 

TANG 0.548800 0.682537 0.804059 0.4216 

C 0.213741 0.025762 8.296753 0.0000 

     
      Effects Specification   

     
     Cross-section fixed (dummy variables) 

     
     Root MSE 2.107940     R-squared 0.270106 

Mean dependent var 2.373703     Adjusted R-squared 0.220117 

S.D. dependent var 2.468460     S.E. of regression 2.315468 

Akaike info criterion 4.671740     Sum squared resid 4878.865 

Schwarz criterion 5.528055     Log likelihood -2376.785 

Hannan-Quinn criter. 4.995719     F-statistic 1.800836 

Durbin-Watson stat 2.330053     Prob(F-statistic) 0.000000 

 

 ًتایج آسهَى فزضیِ اٍل 
وٛچه تش اص ػغح  ٖٛی(، ٔحبػجٝ ؿذٜ دس خذَٚ سٌشػFآٔبسٜ  یٔذَ)ػغح ٔقٙبداس یٔقٙبداسثب دس ٘ؾش ٌشفتٗ ایٙىٝ 

دس ٔذَ  ٖٛیسٌشػ تیاص ضشا یىیوٝ ٔذَ ٔقٙبداس ثٛدٜ ٚ حذالُ  ٍشددی( ٔـخق 0.000ٔؿذٜ اػت ) 0.05 یخغب
ٔٛضٛؿ اػت  ٗیٌش ا بٖیٔمذاس ث ٗیا ٗیاػت، ثٙبثشا 2.5تب  1.5 ٗیٚاتؼٖٛ ثشآٚسد ؿذٜ ث ٗیٔخبِف كفش اػت. ٔمذاس دٚسث

ثشآٚسد ؿذٜ ٔذَ  حیؿذٜ دس ٘تب ُیتقذ ٗییتق تی٘ٛؿ اَٚ ٚخٛد ٘ذاسد. ٔمذاسضش یٞب خٛد ٕٞجؼتٍ ٕب٘ذٜیثبل ٗیوٝ ث
ٞب شیتٛػظ ٔتغ ثؼتٝٚا شیاص سفتبس ٔتغ %22ٔغّت اػت وٝ حذٚد  ٗیا بٍ٘شیٔمذاس ث ٗیثبؿذ وٝ ا یٔ 0.22ثشاثش ثب  یٛ٘یسٌشػ
 ٗیثبؿٙذ ثٙبثشا یٔ 0.05 ثبلای یػغح ٔقٙبداس یداسا یحؼبثشػ تٝیا٘ذاصٜ وٕ شیٔتغ ٙىٝیؿٛد. ثب تٛخٝ ثٝ ا یدادٜ ٔ حیتٛض
 شیؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ تبث شفتٝیپز یثش اسصؽ ؿشوت ٞب یحؼبثشػ تٝیثش ا٘ذاصٜ وٕ یٔجتٙ ٝیفشض ایٗ

 . لشاس ٕ٘ی ٌیشد ذییتب؛ ٔٛسد داسد یٔقٙبداس

 

ؽذُ در تَرط اٍراق تْادار  زفتِیپذ یّا ارسػ ؽزکتتز ی حغاتزع تِیاعتقلال کوفزضیِ دٍم: 

 دارد. یهؼٌادار زیتاث تْزاى

 هذل فزضیِ دٍم
value = β0 + β1indipendentcommittee + β2liq it + β3growit + β4tangit + β5ageit + εit 

 

 
 ًتایج تزآٍرد هذل رگزعیًَی(: 9)جذٍل 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     INDIPENDENTCOMMITTEE 0.415768 0.056576 7.348907 0.0000 
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AGE 0.106919 0.042617 2.508835 0.0123 

GROW 0.261029 0.118358 2.205430 0.0277 

LIQ 0.054794 0.073290 0.747630 0.4549 

TANG 0.518665 0.684207 0.758053 0.4486 

C 0.180584 0.035791 5.045537 0.0000 

     
      Effects Specification   

     
     Cross-section fixed (dummy variables) 

     
     Root MSE 2.108749     R-squared 0.269546 

Mean dependent var 2.373703     Adjusted R-squared 0.239442 

S.D. dependent var 2.468460     S.E. of regression 2.316356 

Akaike info criterion 4.672507     Sum squared resid 4882.609 

Schwarz criterion 5.528823     Log likelihood -2377.206 

Hannan-Quinn criter. 4.996486     F-statistic 1.795724 

Durbin-Watson stat 2.327260     Prob(F-statistic) 0.000000 

 

 ًتایج آسهَى فزضیِ دٍم
وٛچه تش اص ػغح  ٖٛی(، ٔحبػجٝ ؿذٜ دس خذَٚ سٌشػFآٔبسٜ  یٔذَ)ػغح ٔقٙبداس یٔقٙبداسثب دس ٘ؾش ٌشفتٗ ایٙىٝ 

دس ٔذَ  ٖٛیسٌشػ تیاص ضشا یىیوٝ ٔذَ ٔقٙبداس ثٛدٜ ٚ حذالُ  ٍشددی( ٔـخق 0.000ٔؿذٜ اػت ) 0.05 یخغب
ٔٛضٛؿ اػت  ٗیا ٌش بٖیٔمذاس ث ٗیا ٗیاػت، ثٙبثشا 2.5تب  1.5 ٗیٚاتؼٖٛ ثشآٚسد ؿذٜ ث ٗیٔخبِف كفش اػت. ٔمذاس دٚسث

ثشآٚسد ؿذٜ ٔذَ  حیؿذٜ دس ٘تب ُیتقذ ٗییتق تی٘ٛؿ اَٚ ٚخٛد ٘ذاسد. ٔمذاسضش یٞب خٛد ٕٞجؼتٍ ٕب٘ذٜیثبل ٗیوٝ ث
ٞب شیتٛػظ ٔتغ ثؼتٝٚا شیاص سفتبس ٔتغ %23ٔغّت اػت وٝ حذٚد  ٗیا بٍ٘شیٔمذاس ث ٗیثبؿذ وٝ ا یٔ 0.23ثشاثش ثب  یٛ٘یسٌشػ
 ٗیثبؿٙذ ثٙبثشا یٔ 0.05 صیش یػغح ٔقٙبداس یداسا یحؼبثشػ تٝیاػتملاَ وٕ شیٔتغ ٙىٝیؿٛد. ثب تٛخٝ ثٝ ا یدادٜ ٔ حیتٛض
 شیؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ تبث شفتٝیپز یثش اسصؽ ؿشوت ٞب یحؼبثشػ تٝیثش اػتملاَ وٕ یٔجتٙ ٝیفشض ایٗ

 . اػت 0.41ٔیضاٖ تبثیش ٔثجت ٚ  شیتبث ٗیالشاس ٔی ٌیشد ٚ  ذییتب؛ ٔٛسد داسد یٔقٙبداس

 

ؽذُ در تَرط اٍراق  زفتِیپذ یّا ارسػ ؽزکتتز ی حغاتزع تِیتخصص اػضای کوفزضیِ عَم: 

 دارد. یهؼٌادار زیتاث تْادار تْزاى

 هذل فزضیِ عَم
value = β0 + β1specialcommittee + β2liq it + β3growit + β4tangit + β5ageit + εit 

 
 رگزعیًَی ًتایج تزآٍرد هذل(: 50)جذٍل 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     SPECIALCOMMITTEE 0.293502 0.072546 4.045717 0.0001 

AGE 0.106009 0.042727 2.481060 0.0133 

GROW 0.261776 0.118344 2.211990 0.0272 

LIQ 0.055062 0.072723 0.757149 0.4492 

TANG 0.528652 0.682996 0.774020 0.4391 

C 0.210805 0.016489 12.78438 0.0000 

     
      Effects Specification   
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Cross-section fixed (dummy variables) 

     
     Root MSE 2.108650     R-squared 0.269614 

Mean dependent var 2.373703     Adjusted R-squared 0.219524 

S.D. dependent var 2.468460     S.E. of regression 2.316247 

Akaike info criterion 4.672413     Sum squared resid 4882.150 

Schwarz criterion 5.528729     Log likelihood -2377.155 

Hannan-Quinn criter. 4.996392     F-statistic 1.796350 

Durbin-Watson stat 2.327883     Prob(F-statistic) 0.000000 

 

 

 ًتایج آسهَى فزضیِ عَم
وٛچه تش اص ػغح  ٖٛی(، ٔحبػجٝ ؿذٜ دس خذَٚ سٌشػFآٔبسٜ  یٔذَ)ػغح ٔقٙبداس یٔقٙبداسثب دس ٘ؾش ٌشفتٗ ایٙىٝ 

دس ٔذَ  ٖٛیسٌشػ تیاص ضشا یىیوٝ ٔذَ ٔقٙبداس ثٛدٜ ٚ حذالُ  ٍشددی( ٔـخق 0.000ٔؿذٜ اػت ) 0.05 یخغب
ٔٛضٛؿ اػت  ٗیٌش ا بٖیٔمذاس ث ٗیا ٗیاػت، ثٙبثشا 2.5تب  1.5 ٗیٚاتؼٖٛ ثشآٚسد ؿذٜ ث ٗیٔخبِف كفش اػت. ٔمذاس دٚسث

ثشآٚسد ؿذٜ ٔذَ  حیؿذٜ دس ٘تب ُیتقذ ٗییتق تی٘ٛؿ اَٚ ٚخٛد ٘ذاسد. ٔمذاسضش یٞب خٛد ٕٞجؼتٍ ٕب٘ذٜیثبل ٗیوٝ ث
ٞب شیتٛػظ ٔتغ ثؼتٝٚا شیاص سفتبس ٔتغ %21ٔغّت اػت وٝ حذٚد  ٗیا بٍ٘شیٔمذاس ث ٗیثبؿذ وٝ ا یٔ 0.21ثشاثش ثب  یٛ٘یسٌشػ
ثبؿٙذ  یٔ 0.05 صیش یػغح ٔقٙبداس یداسا یحؼبثشػ تٝیوٕ یتخلق افضب شیٔتغ ٙىٝیؿٛد. ثب تٛخٝ ثٝ ا یدادٜ ٔ حیتٛض
ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس  شفتٝیپز یثش اسصؽ ؿشوت ٞب یحؼبثشػ تٝیوٕ یثش تخلق افضب یٔجتٙ ٝیفشض ایٗ ٗیثٙبثشا

 .اػت 0.29لشاس ٔی ٌیشد ٚ ایٗ تبثیش ٔثجت ٚ ٔیضاٖ تبثیش  ذییتب؛ ٔٛسد داسد یٔقٙبداس شیتٟشاٖ تبث
 

 ی ٍحغاتزع تِیاًذاسُ کودر راتطِ تیي  لگزیًقؼ تؼذ یگشارػ حغاتزع زیتاخفزضیِ چْارم: 

 .ؽذُ در تَرط اٍراق تْادار تْزاى دارد زفتِیپذ یّا ارسػ ؽزکت

 هذل فزضیِ چْارم
value = β0 + β1sizecommittee + β2lag + β3sizecommittee ∗ lag + β4liq it + β5growit

+ β6tangit + β7ageit + εit 
 

 ًتایج تزآٍرد هذل رگزعیًَی (:55) جذٍل

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     SIZECOMMITTEE 1.614188 2.477199 0.651618 0.5148 

LAG -0.071684 0.008283 -8.654234 0.0000 

MODERATOR1 -0.012019 0.028884 -0.416120 0.6774 

AGE 0.108900 0.043319 2.513913 0.0121 

GROW 0.258705 0.118400 2.185008 0.0291 

LIQ 0.051581 0.072798 0.708544 0.4788 

TANG 0.542422 0.684203 0.792779 0.4281 

C 0.229303 0.023220 9.875050 0.0000 

     
      Effects Specification   

     
     Cross-section fixed (dummy variables) 

     
     Root MSE 2.106262     R-squared 0.271267 
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Mean dependent var 2.373703     Adjusted R-squared 0.229582 

S.D. dependent var 2.468460     S.E. of regression 2.316172 

Akaike info criterion 4.673791     Sum squared resid 4871.103 

Schwarz criterion 5.539216     Log likelihood -2375.911 

Hannan-Quinn criter. 5.001217     F-statistic 1.788353 

Durbin-Watson stat 2.329000     Prob(F-statistic) 0.000000 

 

 ًتایج آسهَى فزضیِ چْارم
وٛچه تش اص ػغح  ٖٛی(، ٔحبػجٝ ؿذٜ دس خذَٚ سٌشػFآٔبسٜ  ی)ػغح ٔقٙبداس ٔذَ یٔقٙبداسثب دس ٘ؾش ٌشفتٗ ایٙىٝ 

دس ٔذَ  ٖٛیسٌشػ تیاص ضشا یىیوٝ ٔذَ ٔقٙبداس ثٛدٜ ٚ حذالُ  ٍشددی( ٔـخق 0.000ٔؿذٜ اػت ) 0.05 یخغب
ٔٛضٛؿ اػت  ٗیٌش ا بٖیٔمذاس ث ٗیا ٗیاػت، ثٙبثشا 2.5تب  1.5 ٗیٚاتؼٖٛ ثشآٚسد ؿذٜ ث ٗیٔخبِف كفش اػت. ٔمذاس دٚسث

د ؿذٜ ٔذَ ثشآٚس حیؿذٜ دس ٘تب ُیتقذ ٗییتق تی٘ٛؿ اَٚ ٚخٛد ٘ذاسد. ٔمذاسضش یٞب خٛد ٕٞجؼتٍ ٕب٘ذٜیثبل ٗیوٝ ث
ٞب شیتٛػظ ٔتغ ثؼتٝٚا شیاص سفتبس ٔتغ %22ٔغّت اػت وٝ حذٚد  ٗیا بٍ٘شیٔمذاس ث ٗیثبؿذ وٝ ا یٔ 0.22ثشاثش ثب  یٛ٘یسٌشػ
 یحؼبثشػ تٝیدس ا٘ذاصٜ وٕ یٌضاسؽ حؼبثشػ شیتبختقذیٍّش وٝ اص ضشة  شیٔتغ ٙىٝیؿٛد. ثب تٛخٝ ثٝ ا یدادٜ ٔ حیتٛض

دس ساثغٝ  ٍّشی٘مؾ تقذ یٌضاسؽ حؼبثشػ شیتبخ ٝیفشض ٗیثبؿٙذ ثٙبثشا یٔ 0.05 ثبلای یػغح ٔقٙبداس حبكُ ؿذٜ داسای
لشاس ٕ٘ی  ذییتب؛ ٔٛسد ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ داسد شفتٝیپز یٚ اسصؽ ؿشوت ٞب یحؼبثشػ تٝیا٘ذاصٜ وٕ ٗیث

 . ٌیشد
 

 ی ٍحغاتزع تِیکواعتقلال در راتطِ تیي  لگزیًقؼ تؼذ یگشارػ حغاتزع زیتاخفزضیِ پٌجن: 

 .ؽذُ در تَرط اٍراق تْادار تْزاى دارد زفتِیپذ یّا ارسػ ؽزکت

 هذل فزضیِ پٌجن
value = β0 + β1indipendentcommittee + β2lag + β3indipendentcommittee ∗ lag 

+ β4liq it + β5growit + β6tangit + β7ageit + εit 
 

 ًتایج تزآٍرد هذل رگزعیًَی (:52) جذٍل

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     INDIPENDENTCOMMITTEE 0.285621 0.097383 2.932959 0.0034 

LAG -0.071445 0.008271 -8.637589 0.0000 

MODERATOR2 -0.071864 0.008269 -8.691042 0.0000 

AGE 0.104637 0.042687 2.451281 0.0144 

GROW 0.253062 0.118796 2.130231 0.0334 

LIQ 0.054524 0.073348 0.743361 0.4575 

TANG 0.474701 0.686578 0.691400 0.4895 

C 0.199951 0.023288 8.585847 0.0000 

     
      Effects Specification   

     
     Cross-section fixed (dummy variables) 

     
     Root MSE 2.107111     R-squared 0.270680 

Mean dependent var 2.373703     Adjusted R-squared 0.228872 

S.D. dependent var 2.468460     S.E. of regression 2.317105 
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Akaike info criterion 4.674596     Sum squared resid 4875.028 

Schwarz criterion 5.540021     Log likelihood -2376.353 

Hannan-Quinn criter. 5.002022     F-statistic 1.783044 

Durbin-Watson stat 2.326251     Prob(F-statistic) 0.000000 

 

 ًتایج آسهَى فزضیِ پٌجن
وٛچه تش اص ػغح  ٖٛی(، ٔحبػجٝ ؿذٜ دس خذَٚ سٌشػFآٔبسٜ  یٔذَ)ػغح ٔقٙبداس یٔقٙبداسثب دس ٘ؾش ٌشفتٗ ایٙىٝ 

دس ٔذَ  ٖٛیسٌشػ تیاص ضشا یىیوٝ ٔذَ ٔقٙبداس ثٛدٜ ٚ حذالُ  ٍشددی( ٔـخق 0.000ٔؿذٜ اػت ) 0.05 یخغب
ٔٛضٛؿ اػت  ٗیٌش ا بٖیٔمذاس ث ٗیا ٗیاػت، ثٙبثشا 2.5تب  1.5 ٗیٚاتؼٖٛ ثشآٚسد ؿذٜ ث ٗیٔخبِف كفش اػت. ٔمذاس دٚسث

ثشآٚسد ؿذٜ ٔذَ  حیؿذٜ دس ٘تب ُیتقذ ٗییتق تیٚخٛد ٘ذاسد. ٔمذاسضش ٘ٛؿ اَٚ یٞب خٛد ٕٞجؼتٍ ٕب٘ذٜیثبل ٗیوٝ ث
ٞب شیتٛػظ ٔتغ ثؼتٝٚا شیاص سفتبس ٔتغ %22ٔغّت اػت وٝ حذٚد  ٗیا بٍ٘شیٔمذاس ث ٗیثبؿذ وٝ ا یٔ 0.22ثشاثش ثب  یٛ٘یسٌشػ
 یحؼبثشػ تٝیوٕ اػتملاَدس  یٌضاسؽ حؼبثشػ شیتبختقذیٍّش وٝ اص ضشة  شیٔتغ ٙىٝیؿٛد. ثب تٛخٝ ثٝ ا یدادٜ ٔ حیتٛض

دس ساثغٝ  ٍّشی٘مؾ تقذ یٌضاسؽ حؼبثشػ شیتبخ ٝیفشض ٗیثبؿٙذ ثٙبثشا یٔ 0.05 صیش یػغح ٔقٙبداس حبكُ ؿذٜ داسای
لشاس ٔی  ذییتب؛ ٔٛسد ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ داسد شفتٝیپز یٚ اسصؽ ؿشوت ٞب یحؼبثشػ تٝیوٕ اػتملاَ ٗیث

 اػت. -0.07ایٗ تبثیش وبٞٙذٜ ٚ ٔیضاٖ آٖ  .ٌیشد
 

 تِیتخصص اػضای کودر راتطِ تیي  لگزیًقؼ تؼذی گشارػ حغاتزع زیتاخفزضیِ ؽؾن: 

 ؽذُ در تَرط اٍراق تْادار تْزاى دارد زفتِیپذ یّا ارسػ ؽزکت ی ٍحغاتزع

 هذل فزضیِ ؽؾن
value = β0 + β1specialcommittee + β2lag + β3sessionscommittee ∗ lag + β4liq it

+ β5growit + β6tangit + β7ageit + εit 
 

 ًتایج تزآٍرد هذل رگزعیًَی(: 53)جذٍل 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     SPECIALCOMMITTEE 0.203050 0.070901 2.863852 0.0043 

LAG -0.075250 0.008204 -9.172699 0.0000 

MODERATOR3 -0.072300 0.008262 -8.750920 0.0000 

AGE 0.104012 0.042809 2.429674 0.0153 

GROW 0.257654 0.118458 2.175060 0.0299 

LIQ 0.056270 0.072812 0.772807 0.4398 

TANG 0.511422 0.684400 0.747255 0.4551 

C 0.137116 0.039811 3.444213 0.0006 

     
      Effects Specification   

     
     Cross-section fixed (dummy variables) 

     
     Root MSE 2.107171     R-squared 0.270639 

Mean dependent var 2.373703     Adjusted R-squared 0.228822 

S.D. dependent var 2.468460     S.E. of regression 2.317170 

Akaike info criterion 4.674653     Sum squared resid 4875.304 

Schwarz criterion 5.540078     Log likelihood -2376.385 

Hannan-Quinn criter. 5.002079     F-statistic 1.782671 
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Durbin-Watson stat 2.326455     Prob(F-statistic) 0.000000 

 

 ًتایج آسهَى فزضیِ ؽؾن
وٛچه تش اص ػغح  ٖٛی(، ٔحبػجٝ ؿذٜ دس خذَٚ سٌشػFآٔبسٜ  یٔذَ)ػغح ٔقٙبداس یٔقٙبداسثب دس ٘ؾش ٌشفتٗ ایٙىٝ 

دس ٔذَ  ٖٛیسٌشػ تیاص ضشا یىیوٝ ٔذَ ٔقٙبداس ثٛدٜ ٚ حذالُ  ٍشددی( ٔـخق 0.000ٔؿذٜ اػت ) 0.05 یخغب
ٔٛضٛؿ اػت  ٗیٌش ا بٖیٔمذاس ث ٗیا ٗیػت، ثٙبثشاا 2.5تب  1.5 ٗیٚاتؼٖٛ ثشآٚسد ؿذٜ ث ٗیٔخبِف كفش اػت. ٔمذاس دٚسث

ثشآٚسد ؿذٜ ٔذَ  حیؿذٜ دس ٘تب ُیتقذ ٗییتق تی٘ٛؿ اَٚ ٚخٛد ٘ذاسد. ٔمذاسضش یٞب خٛد ٕٞجؼتٍ ٕب٘ذٜیثبل ٗیوٝ ث
ٞب شیتٛػظ ٔتغ ثؼتٝٚا شیاص سفتبس ٔتغ %22ٔغّت اػت وٝ حذٚد  ٗیا بٍ٘شیٔمذاس ث ٗیثبؿذ وٝ ا یٔ 0.22ثشاثش ثب  یٛ٘یسٌشػ
 تٝیوٕ یدس تخلق افضب یٌضاسؽ حؼبثشػ شیتبختقذیٍّش وٝ اص ضشة  شیٔتغ ٙىٝیؿٛد. ثب تٛخٝ ثٝ ا یدادٜ ٔ حیتٛض

 ٍّشی٘مؾ تقذ یٌضاسؽ حؼبثشػ شیتبخ ٝیفشض ٗیثبؿٙذ ثٙبثشا یٔ 0.05 صیش یػغح ٔقٙبداس حبكُ ؿذٜ داسای یحؼبثشػ
؛ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ داسد شفتٝیپز یٚ اسصؽ ؿشوت ٞب یحؼبثشػ تٝیوٕ یتخلق افضب ٗیدس ساثغٝ ث

 اػت. -0.07ایٗ تبثیش وبٞٙذٜ ٚ ٔیضاٖ آٖ  حذٚد  .لشاس ٔی ٌیشد ذییتبٔٛسد 
 (13ٚ خذَٚ  8)خذَٚ  ٘تبیح حبكُ اص آصٖٔٛ فشضیبت دس خذاَٚ فٛق لبثُ ٔـبٞذٜ اػت

 ّای پضٍّؾی ًتایج آسهَى فزضیِ(: 54)جذٍل 

 ػٌَاى فزضیِ
ضزیة 

 رگزعیَى

عطح 

 هؼٌاداری

ًتیجِ 

 فزضیِ

ؿذٜ دس  شفتٝیپز یثش اسصؽ ؿشوت ٞبی حؼبثشػ تٝیا٘ذاصٜ وٕفشضیٝ اَٚ: 
 داسد. یٔقٙبداس شیتبث ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ

 تأییذفذْ  0.72 -

ؿذٜ  شفتٝیپز یٞب ثش اسصؽ ؿشوتی حؼبثشػ تٝیاػتملاَ وٕفشضیٝ دْٚ: 
 داسد. یٔقٙبداس شیتبث دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ

 تأییذ 0.00 0.41

 یٞب ثش اسصؽ ؿشوتی حؼبثشػ تٝیتخلق افضبی وٕفشضیٝ ػْٛ: 
 داسد. یٔقٙبداس شیتبث ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ شفتٝیپز

 تأییذ 0.00 0.29

ا٘ذاصٜ دس ساثغٝ ثیٗ  ٍّشی٘مؾ تقذ یٌضاسؽ حؼبثشػ شیتبخفشضیٝ چٟبسْ: 
ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس  شفتٝیپز یٞب اسصؽ ؿشوت ی ٚحؼبثشػ تٝیوٕ

 .تٟشاٖ داسد

 تأییذفذْ  0.46 -

دس ساثغٝ ثیٗ  ٍّشی٘مؾ تقذ یٌضاسؽ حؼبثشػ شیتبخفشضیٝ پٙدٓ: 
ؿذٜ دس ثٛسع  شفتٝیپز یٞب اسصؽ ؿشوت ی ٚحؼبثشػ تٝیاػتملاَ وٕ

 .اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ داسد

 تأییذ 0.00 -0.07

دس ساثغٝ ثیٗ  ٍّشی٘مؾ تقذی ٌضاسؽ حؼبثشػ شیتبخفشضیٝ ؿـٓ: 
ؿذٜ دس  شفتٝیپز یٞب اسصؽ ؿشوت ی ٚحؼبثشػ تٝیتخلق افضبی وٕ

 ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ داسد

 تأییذ 0.00 -0.07

 

 ًتیجِ گیزی
اص  یفٛأُ ٔتقذد شیٞب، تحت تأث ػبصٔبٖ یالتلبد یذاسیٚ پب تیػٙدؾ ٔٛفم یثشا یذیوّ یبسیفٙٛاٖ ٔق اسصؽ ؿشوت ثٝ

ثب ٘ؾبست  ،یؿشوت تیحبوٕ یاص اسوبٖ اكّ یىیفٙٛاٖ  ثٝ ،یحؼبثشػ تٝیلشاس داسد. وٕ یؿشوت تیحبوٕ یٞب ضْیخّٕٝ ٔىب٘
وشدٜ ٚ ثش اسصؽ ؿشوت اثش  تیسا تمٛ ٌزاساٖٝ یافتٕبد ػشٔب تٛا٘ذ یاعلافبت، ٔ تیفیو ٗیٚ تضٕ یٔبِ یثش ٌضاسؿٍش

 ُیثش اسصؽ ؿشوت ثب دس ٘ؾش ٌشفتٗ ٘مؾ تقذ یحؼبثشػ تٝیوٕ یٞب یظٌیٚ شیتأث یثشسػثٝ  پظٚٞؾ ٗیا دس ثٍزاسد.
ٚ ثٛد٘ذ  ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ی. خبٔقٝ آٔبسی پظٚٞؾ حبضش ؿشوتٟبی پشداختٝ ؿذٌضاسؽ حؼبثشػ شیوٙٙذٜ تبخ
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ؿشوت دس  183ٔتـىُ اص  یٕ٘ٛ٘ٝ آٔبس ٌشدیذ.ا٘تخبة  یاص خبٔقٝ آٔبس هیؼتٕبتیسٚؽ حزف ػ كیاص عشٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی 
 ٞؾپظٚ حی٘تب ٚ سٚؽ اثشات ثبثت ٔذَ ٞب ثشآٚسد ٌشدیذ. چٙذٌب٘ٝ یٛ٘یسٌشػ ٔذَ ٚ ثش اػبع 1402تب  1397 یدٚسٜ صٔب٘

 یٔقٙبداس شیؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ تبث شفتٝیپز یثش اسصؽ ؿشوت ٞب یحؼبثشػ تٝیاػتملاَ وٕداد وٝ ٘ـبٖ 
ٚ  شاٖیٔذ ٗیثش وبٞؾ تضبد ٔٙبفـ ث یدس حؼبثذاس یٙذٌیٕ٘ب ٝی٘ؾش اػت. 0.41 شیتبث ضاٖیٔثجت ٚ ٔ شیتبث ٗیداسد ٚ ا

 یٙذٞبیثش فشآ عشفب٘ٝ ی٘ؾبست ث ٗیثب تضٕ یحؼبثشػ تٝیداسد. اػتملاَ وٕ ذی٘ؾبست ٔؼتمُ تأو كیػٟبٔذاساٖ اص عش
 ٌزاساٖٝ یػشٔبأش افتٕبد  ٗیوٝ ا دٞذ، یاعلافبت ٘بٔتمبسٖ سا وبٞؾ ٔ ؼهیدادٜ ٚ س ؾیسا افضا تیؿفبف ،یٔبِ یٌضاسؿٍش

ثب  یحؼبثشػ تٝیپظٚٞؾ حبضش ٘ـبٖ داد وٝ اػتملاَ وٕ یٞب بفتٝی. ثخـذ یوشدٜ ٚ اسصؽ ؿشوت سا ثٟجٛد ٔ تیسا تمٛ
ساػتبػت وٝ  ( 2023ٓٞ) وّیٗ ٚ ٔبسوٛستثب ٔغبِقٝ  دٝی٘ت ٗیثش اسصؽ ؿشوت داسد. ا یٔثجت ٚ ٔقٙبداس شیتأث 0.41 تیضش

اسصؽ ثبصاس سا ثٟجٛد  ،یٔبِ یٌضاسؿٍش تیفیو ؾیثب افضا ییىبیآٔش یٞب دس ؿشوت یحؼبثشػ تٝی٘ـبٖ داد اػتملاَ وٕ
 ،یٙذٌیٕ٘ب یٞب ٙٝیثب وبٞؾ ٞض تٝیوٕ یوشد وٝ اػتملاَ افضب ذیی( تأ2022) طاً٘ ٚ دیفٛ٘ذپظٚٞؾ  ٗ،ی. ٕٞچٙثخـذ یٔ

٘ٛؽٟٛس  یثبصاسٞب( دس 2021)اِٙدبس ٚ فبثذحبَ، ٔغبِقٝ  ٗی. ثب ادٞذ یٔ ؾیافضا بفتٝی تٛػقٝ یاسصؽ ؿشوت سا دس ثبصاسٞب
٘فٛر ػٟبٔذاساٖ فٕذٜ ٔحذٚد  ُیٔتٕشوض ٕٔىٗ اػت ثٝ دِ تیثب ٔبِى یٞب دس ؿشوت تٝی٘ـبٖ داد وٝ اثش اػتملاَ وٕ

ثٛسع تٟشاٖ، وٝ  ٙٝیداسد. پظٚٞؾ حبضش دس صٔ یثبصاسٞب ثؼتٍ ی٘ؾبست ظیٚ ٔح یتیثٝ ػبختبس ٔبِى حیؿٛد. تفبٚت دس ٘تب
 دٞذ یداسد ٚ ٘ـبٖ ٔ ذیاسصؽ ؿشوت تأو ؾیدس افضا تٝیاػتملاَ وٕ تیاػت، ثش إٞخبف  یٞب یظٌیثب ٚ ٟٛس٘ٛؽ یثبصاس
 ٔؤثش اػت. ضی٘ ی٘ؾبست یٞب ثب چبِؾ یٞب ظیدس ٔح یحت یظٌیٚ ٗیوٝ ا

داسد ٚ  یٔقٙبداس شیؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ تبث شفتٝیپز یثش اسصؽ ؿشوت ٞب یحؼبثشػ تٝیوٕ یتخلق افضب
 تٝیوٕ یافضب یدا٘ؾ تخلل تیثش إٞ یدس حؼبثذاس یؼتٍیؿب ٝی٘ؾش اػت. 0.29 شیتبث ضاٖیٔثجت ٚ ٔ شیتبث ٗیا

 تیؿفبف ؾیٚ افضا یٌضاسؿٍش یافضب ثب وبٞؾ خغبٞب یداسد. تخلق ٔبِ ذی٘ؾبست تأو تیفیدس ثٟجٛد و یحؼبثشػ
٘ـبٖ داد وٝ تخلق  . پظٚٞؾ حبضشدٞذ یسا خّت وشدٜ ٚ اسصؽ ؿشوت سا استمب ٔ ٌزاساٖٝ یاعلافبت، افتٕبد ػشٔب

( 2023) ِی ٚ وشیـٙبٖثب ٔغبِقٝ  بفتٝی ٗیثش اسصؽ ؿشوت داسد. ا یاثش ٔثجت ٚ ٔقٙبداس 0.29 تیثب ضش تٝیوٕ یبافض
ػٛد ٚ وبٞؾ  تیفیثب ثٟجٛد و ىبیآٔش یثٛسػ یٞب دس ؿشوت تٝیوٕ یافضب یداسد وٝ ٘ـبٖ داد تخلق ٔبِ یخٛا٘ ٞٓ

 یافضب یوشد وٝ تخلق حؼبثذاس ذیی( تأ2022)ٚ غفشاٖ  اٚػّیٛاٖٚٞؾ پظ ٗ،یٕٞشاٜ اػت. ٕٞچٙ یٔبِ یٞب ؼهیس
( دس ثبصاس اسدٖ ٘ـبٖ 2021) اثٛػشدا٘ٝحبَ، ٔغبِقٝ  ٗی. ثب اوٙذ یٔ تیافتٕبد ثبصاس، اسصؽ ؿشوت سا تمٛ ؾیثب افضا تٝیوٕ

 دستش ثبؿذ. پظٚٞؾ حبضش  سً٘ ٔٙبثـ وٓ تیٔحذٚد ُیتش، اثش تخلق ٕٔىٗ اػت ثٝ دِ وٛچه یٞب داد وٝ دس ؿشوت
 .٘ٛؽٟٛس اػت یٞب ظیدس ٔح یتخلق ٔبِ تیدٞٙذٜ إٞ ثٛسع تٟشاٖ ٘ـبٖ

ؿذٜ دس  شفتٝیپز یٚ اسصؽ ؿشوت ٞب یحؼبثشػ تٝیاػتملاَ وٕ ٗیدس ساثغٝ ث ٍّشی٘مؾ تقذ یٌضاسؽ حؼبثشػ شیتبخ 
 وٙذ یٔ بٖیث یدس حؼبثذاس ًٙیٍٙبِیػ ٝی٘ؾش اػت. -0.07آٖ  ضاٖیوبٞٙذٜ ٚ ٔ شیتبث ٗیا ٚ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ داسد

ؿذٜ ٚ افتٕبد  یتّم یؿشوت تیحبوٕ تیفیاص و یٔٙف یٍٙبِیفٙٛاٖ ػ ثٝ تٛا٘ذ یٔ یٔبِ یٞب دس اسائٝ ٌضاسؽ شیوٝ تأخ
 یٔـىلات ٌضاسؿٍش بیدٞٙذٜ ضقف دس ٘ؾبست  ٕٔىٗ اػت ٘ـبٖ یٌضاسؽ حؼبثشػ شیسا وبٞؾ دٞذ. تأخ ٌزاساٖٝ یػشٔب

 تیثب ضش یٌضاسؽ حؼبثشػ شی. پظٚٞؾ حبضش ٘ـبٖ داد وٝ تأخوٙذ یٔ فیسا تضق تٝیاػتملاَ وٕ ثجتثبؿذ وٝ اثش ٔ
( 2023) ثلا٘ىّی ٚ ٕٞىبساٖ ثب ٔغبِقٝ دٝی٘ت ٗیٚ اسصؽ ؿشوت داسد. ا تٝیثش ساثغٝ اػتملاَ وٕ یا اثش وبٞٙذٜ -0.07

 ٗ،یوبٞؾ اسصؽ ثبصاس ٕٞشاٜ اػت. ٕٞچٙ ثب ییىبیآٔش یٞب شوتدس ؿ یٔبِ یدس ٌضاسؿٍش شیػٛ اػت وٝ ٘ـبٖ داد تأخ ٞٓ
سا  تٝیاص ضقف ٘ؾبست، اثش اػتملاَ وٕ یا فٙٛاٖ ٘ـب٘ٝ ٞب ثٝ ٌضاسؽ شیوشد وٝ تأخ ذیی( تأ2022)چٗ ٚ ٕٞىبساٖ پظٚٞؾ 
 یٍٙیثب ٘مذ یٞب ( ٘ـبٖ داد وٝ دس ؿشوت2021) تیّٛس ٚ اِٟبدیحبَ، ٔغبِقٝ  ٗی. ثب ادٞذ یوبٞؾ ٔ ییبیآػ یدس ثبصاسٞب



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 اًذاس حغاتذاری ٍ هذیزیتفصلٌاهِ چؾن 

     (                                                                                                                            )جلذ عَم 5404، تاتغتاى 505، ؽوارُ 8دٍرُ 
 

68 

 

ٞب دس حفؼ اثش ٔثجت  ٔٛلـ ثٛدٖ ٌضاسؽ ثٝ تیوٕتش اػت. پظٚٞؾ حبضش دس ثٛسع تٟشاٖ ثش إٞ شیتأخ یاثش ٔٙف لا،ثب
 داسد. ذیتأو تٝیاػتملاَ وٕ

ؿذٜ  شفتٝیپز یٚ اسصؽ ؿشوت ٞب یحؼبثشػ تٝیوٕ یتخلق افضب ٗیدس ساثغٝ ث ٍّشی٘مؾ تقذ یٌضاسؽ حؼبثشػ شیتبخ
 شیتأخ ًٙ،یٍٙبِیػ ٝیثش اػبع ٘ؾش اػت. -0.07آٖ  حذٚد  ضاٖیوبٞٙذٜ ٚ ٔ شیتبث ٗیا ٚ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ داسد

اص  یا سا ٘ـب٘ٝ شیثبصاس ٕٔىٗ اػت تأخ شایوٙذ، ص فیسا تضق تٝیوٕ یاثش ٔثجت تخلق افضب تٛا٘ذ یٔ یدس ٌضاسؽ حؼبثشػ
اثش  -0.07 تیثب ضش یٌضاسؽ حؼبثشػ شیوٙذ. پظٚٞؾ حبضش ٘ـبٖ داد وٝ تأخ یتّم یٔـىلات ٔبِ بی٘ؾبست  ی٘بوبسآٔذ
ساػتبػت وٝ ٘ـبٖ داد  ( 2023ٓٞ)اثش٘بدی ثب ٔغبِقٝ  بفتٝی ٗیتخلق افضب ٚ اسصؽ ؿشوت داسد. ا غٝثش ساث یا وبٞٙذٜ

 ٗ،ی. ٕٞچٙدٞذ یسا وبٞؾ ٔ تٝیثٝ تخلق وٕ ٌزاساٖٝ یافتٕبد ػشٔب ییاسٚپب یٞب دس ؿشوت یٔبِ یدس ٌضاسؿٍش شیتأخ
. ثب وٙذ یسً٘ ٔ وٓ بیافضب سا دس ثبصاس اػتشاِ یاثش تخلق ٔبِ ٞب ضاسؽٌ شیوشد وٝ تأخ ذیی( تأ2022)ٚاٖ دس صاٖ پظٚٞؾ 

ٕتش و شیتأخ یثبلا، اثش ٔٙف تیثب ؿفبف یٞب ٘ٛؽٟٛس ٘ـبٖ داد وٝ دس ؿشوت ی( دس ثبصاسٞب2021) اِىتبٔیٗحبَ، ٔغبِقٝ  ٗیا
 داسد. ذیتأو تٝیوٕ قحفؼ اثش تخل یٞب ثشا ٔٛلـ ٌضاسؽ اسائٝ ثٝ تیاػت. پظٚٞؾ حبضش دس ثٛسع تٟشاٖ ثش إٞ

لشاس  ذییٚ اسصؽ ؿشوت ٔٛسد تب یحؼبثشػ تٝیا٘ذاصٜ وٕ ٗیدس ساثغٝ ث یٌضاسؽ حؼبثشػ شیتبخ ٍّشی٘مؾ تقذٚ ٕٞچٙیٗ  
ا٘ذاصٜ  ٗیثش ساثغٝ ث یاثش ٔقٙبداس یٌضاسؽ حؼبثشػ شیٔقٙب وٝ تأخ ٗیلشاس ٍ٘شفت، ثٝ ا ذییٔٛسد تأ ضی٘ ٝیفشض ٗی. اٍ٘شفت

ثش اسصؽ ؿشوت  تٝیا٘ذاصٜ وٕ ٝیاِٚ شیفذْ تأث ُیٕٔىٗ اػت ثٝ دِ دٝی٘ت ٗیٚ اسصؽ ؿشوت ٘ذاسد. ا یحؼبثشػ تٝیوٕ
 تٝیفُٕ وٙذ. دس ٚالـ، اٌش ا٘ذاصٜ وٕ وٙٙذُٜ یفٙٛاٖ تقذ ثٝ ٘ذ٘تٛا ضی٘ یٌضاسؽ حؼبثشػ شیتأخ ؿٛد یثبؿذ، وٝ ثبفث ٔ

 ضی٘ یٌضاسؽ حؼبثشػ شیٔب٘ٙذ تأخ وٙٙذُٜ یتقذ یشٞبیدس ٔتغ شییثش اسصؽ ؿشوت ٘ذاؿتٝ ثبؿذ، تغ یشیتأث خٛد یخٛد ثٝ
 خٛاٞذ ثٛد. اثش یث

 

 تزرعی ًتایج فزضیِ ّا
آٚسی ؿذٜ ٚ دس پی  ٞبی خٕـ پظٚٞؾ أشی ثؼیبس ٟٔٓ اػت وٝ ٘یبص ثٝ دلت فشاٚاٖ داسد. اص عشفی تحّیُ ٚ ثشسػی دادٜ

ٞبی آٔبسی ٘یبص ثٝ تٛخٝ ثٝ ٔؼبئُ ٚ فٛأُ ٔختّف داسد. دس عَٛ ایٗ پظٚٞؾ ثب ضشیت اعٕیٙبٖ  آٖ تفؼیش ٘تبیح آصٖٔٛ
 فتٝ اػت. ِزا ٘تبیح حبكُ داسای ػغح افتجبسی ثؼیبس ثبلایی اػت. دسكذ تٕبٔی تحّیلات أبسی ا٘دبْ پزیش 95ثیؾ اص 

(، ٔحبػجٝ ؿذٜ دس خذَٚ Fآٔبسٜ  یٔذَ)ػغح ٔقٙبداس یٔقٙبداسدس خلٛف فشضیٝ اَٚ؛ ثب دس ٘ؾش ٌشفتٗ ایٙىٝ 
اص  یىیوٝ ٔذَ ٔقٙبداس ثٛدٜ ٚ حذالُ  ٍشددی( ٔـخق 0.000ٔؿذٜ اػت ) 0.05 یوٛچه تش اص ػغح خغب ٖٛیسٌشػ
ٔمذاس  ٗیا ٗیاػت، ثٙبثشا 2.5تب  1.5 ٗیٚاتؼٖٛ ثشآٚسد ؿذٜ ث ٗیدس ٔذَ ٔخبِف كفش اػت. ٔمذاس دٚسث ٖٛیسٌشػ تیضشا

ؿذٜ دس  ُیتقذ ٗییتق تی٘ٛؿ اَٚ ٚخٛد ٘ذاسد. ٔمذاسضش یٞب خٛد ٕٞجؼتٍ ٕب٘ذٜیثبل ٗیٔٛضٛؿ اػت وٝ ث ٗیٌش ا بٖیث
اص سفتبس  %22ٔغّت اػت وٝ حذٚد  ٗیا بٍ٘شیٔمذاس ث ٗیذ وٝ اثبؿ یٔ 0.22ثشاثش ثب  یٛ٘یثشآٚسد ؿذٜ ٔذَ سٌشػ حی٘تب
 یػغح ٔقٙبداس یداسا یحؼبثشػ تٝیا٘ذاصٜ وٕ شیٔتغ ٙىٝیؿٛد. ثب تٛخٝ ثٝ ا یدادٜ ٔ حیتٛضٞب شیتٛػظ ٔتغ ثؼتٝٚا شیٔتغ

ؿذٜ دس ثٛسع  شفتٝیپز یثش اسصؽ ؿشوت ٞب یحؼبثشػ تٝیثش ا٘ذاصٜ وٕ یٔجتٙ ٝیفشض ایٗ ٗیثبؿٙذ ثٙبثشا یٔ 0.05 ثبلای
 . لشاس ٕ٘ی ٌیشد ذییتب؛ ٔٛسد داسد یٔقٙبداس شیاٚساق ثٟبداس تٟشاٖ تبث

 .ثبؿذ یٕ٘( ٕٞؼٛ 2025ٚ ٕٞىبساٖ )ٔیّی  پظٚٞؾ حیپظٚٞؾ ثب ٘تب ٗیا اَٚ ٝیفشض حی٘تب
خذَٚ (، ٔحبػجٝ ؿذٜ دس Fآٔبسٜ  یٔذَ)ػغح ٔقٙبداس یٔقٙبداسدس خلٛف فشضیٝ دْٚ؛ ثب دس ٘ؾش ٌشفتٗ ایٙىٝ 

اص  یىیوٝ ٔذَ ٔقٙبداس ثٛدٜ ٚ حذالُ  ٍشددی( ٔـخق 0.000ٔؿذٜ اػت ) 0.05 یوٛچه تش اص ػغح خغب ٖٛیسٌشػ
ٔمذاس  ٗیا ٗیاػت، ثٙبثشا 2.5تب  1.5 ٗیٚاتؼٖٛ ثشآٚسد ؿذٜ ث ٗیدس ٔذَ ٔخبِف كفش اػت. ٔمذاس دٚسث ٖٛیسٌشػ تیضشا

ؿذٜ دس  ُیتقذ ٗییتق تی٘ٛؿ اَٚ ٚخٛد ٘ذاسد. ٔمذاسضش یٞب خٛد ٕٞجؼتٍ ٕب٘ذٜیثبل ٗیٔٛضٛؿ اػت وٝ ث ٗیٌش ا بٖیث



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 اًذاس حغاتذاری ٍ هذیزیتفصلٌاهِ چؾن 

     (                                                                                                                            )جلذ عَم 5404، تاتغتاى 505، ؽوارُ 8دٍرُ 
 

69 

 

اص سفتبس  %23ٔغّت اػت وٝ حذٚد  ٗیا بٍ٘شیٔمذاس ث ٗیثبؿذ وٝ ا یٔ 0.23ثشاثش ثب  یٛ٘یثشآٚسد ؿذٜ ٔذَ سٌشػ حی٘تب
 یػغح ٔقٙبداس یداسا یحؼبثشػ تٝیاػتملاَ وٕ شیٔتغ ٙىٝیؿٛد. ثب تٛخٝ ثٝ ا یدادٜ ٔ حیتٛضٞب شیتٛػظ ٔتغ ثؼتٝٚا شیٔتغ
ؿذٜ دس ثٛسع  شفتٝیپز یثش اسصؽ ؿشوت ٞب یحؼبثشػ تٝیثش اػتملاَ وٕ یٔجتٙ ٝیفشض ایٗ ٗیثبؿٙذ ثٙبثشا یٔ 0.05 صیش

 . اػت 0.41ٔیضاٖ تبثیش ٔثجت ٚ  شیتبث ٗیالشاس ٔی ٌیشد ٚ  ذییتب؛ ٔٛسد داسد یٔقٙبداس شیاٚساق ثٟبداس تٟشاٖ تبث
 .ثبؿذ ی( ٕٞؼٛ 2025ٔٚ ٕٞىبساٖ ) یّیپظٚٞؾ ٔ حیپظٚٞؾ ثب ٘تب ٗیا دْٚ ٝیفشض حی٘تب

(، ٔحبػجٝ ؿذٜ دس خذَٚ Fآٔبسٜ  یٔذَ)ػغح ٔقٙبداس یٔقٙبداسدس خلٛف فشضیٝ ػْٛ؛ ثب دس ٘ؾش ٌشفتٗ ایٙىٝ 
اص  یىیوٝ ٔذَ ٔقٙبداس ثٛدٜ ٚ حذالُ  ٍشددی( ٔـخق 0.000ٔؿذٜ اػت ) 0.05 یوٛچه تش اص ػغح خغب ٖٛیسٌشػ
ٔمذاس  ٗیا ٗیاػت، ثٙبثشا 2.5تب  1.5 ٗیٚاتؼٖٛ ثشآٚسد ؿذٜ ث ٗیدس ٔذَ ٔخبِف كفش اػت. ٔمذاس دٚسث ٖٛیسٌشػ تیضشا

ؿذٜ دس  ُیتقذ ٗییتق تی٘ٛؿ اَٚ ٚخٛد ٘ذاسد. ٔمذاسضش یٞب خٛد ٕٞجؼتٍ ٕب٘ذٜیثبل ٗیٔٛضٛؿ اػت وٝ ث ٗیٌش ا بٖیث
اص سفتبس  %21ٔغّت اػت وٝ حذٚد  ٗیا بٍ٘شیٔمذاس ث ٗیوٝ ا ثبؿذ یٔ 0.21ثشاثش ثب  یٛ٘یثشآٚسد ؿذٜ ٔذَ سٌشػ حی٘تب
ػغح  یداسا یحؼبثشػ تٝیوٕ یتخلق افضب شیٔتغ ٙىٝیؿٛد. ثب تٛخٝ ثٝ ا یدادٜ ٔ حیتٛضٞب شیتٛػظ ٔتغ ثؼتٝٚا شیٔتغ

 یثش اسصؽ ؿشوت ٞب یحؼبثشػ تٝیوٕ یثش تخلق افضب یٔجتٙ ٝیفشض ایٗ ٗیثبؿٙذ ثٙبثشا یٔ 0.05 صیش یٔقٙبداس
لشاس ٔی ٌیشد ٚ ایٗ تبثیش ٔثجت ٚ ٔیضاٖ تبثیش  ذییتب؛ ٔٛسد داسد یٔقٙبداس شیؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ تبث شفتٝیپز

 .اػت 0.29
 .ثبؿذ ی( ٕٞؼٛ 2025ٔٚ ٕٞىبساٖ ) یّیپظٚٞؾ ٔ حیپظٚٞؾ ثب ٘تب ٗیا ػْٛ ٝیفشض حی٘تب

(، ٔحبػجٝ ؿذٜ دس خذَٚ Fآٔبسٜ  یٔذَ)ػغح ٔقٙبداس یٔقٙبداسثب دس ٘ؾش ٌشفتٗ ایٙىٝ دس خلٛف فشضیٝ چٟبسْ؛ 
اص  یىیوٝ ٔذَ ٔقٙبداس ثٛدٜ ٚ حذالُ  ٍشددی( ٔـخق 0.000ٔؿذٜ اػت ) 0.05 یوٛچه تش اص ػغح خغب ٖٛیسٌشػ
ٔمذاس  ٗیا ٗیاػت، ثٙبثشا 2.5تب  1.5 ٗیٚاتؼٖٛ ثشآٚسد ؿذٜ ث ٗیدس ٔذَ ٔخبِف كفش اػت. ٔمذاس دٚسث ٖٛیسٌشػ تیضشا

ؿذٜ دس  ُیتقذ ٗییتق تی٘ٛؿ اَٚ ٚخٛد ٘ذاسد. ٔمذاسضش یٞب خٛد ٕٞجؼتٍ ٕب٘ذٜیثبل ٗیٔٛضٛؿ اػت وٝ ث ٗیٌش ا بٖیث
% اص سفتبس 22ٔغّت اػت وٝ حذٚد  ٗیا بٍ٘شیٔمذاس ث ٗیثبؿذ وٝ ا یٔ 0.22ثشاثش ثب  یٛ٘یثشآٚسد ؿذٜ ٔذَ سٌشػ حی٘تب
دس  یٌضاسؽ حؼبثشػ شیتبختقذیٍّش وٝ اص ضشة  شیٔتغ ٙىٝیٝ ثٝ اؿٛد. ثب تٛخ یدادٜ ٔ حیتٛضٞب شیتٛػظ ٔتغ ثؼتٝٚا شیٔتغ

 یٌضاسؽ حؼبثشػ شیتبخ ٝیفشض ٗیثبؿٙذ ثٙبثشا یٔ 0.05 ثبلای یػغح ٔقٙبداس حبكُ ؿذٜ داسای یحؼبثشػ تٝیا٘ذاصٜ وٕ
؛ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ داسد شفتٝیپز یٚ اسصؽ ؿشوت ٞب یحؼبثشػ تٝیا٘ذاصٜ وٕ ٗیدس ساثغٝ ث ٍّشی٘مؾ تقذ

 .لشاس ٕ٘ی ٌیشد ذییتبٔٛسد 
 .ثبؿذ یٕ٘( ٕٞؼٛ 2025ٚ ٕٞىبساٖ ) یّیپظٚٞؾ ٔ حیپظٚٞؾ ثب ٘تب ٗیا چٟبسْ ٝیفشض حی٘تب

(، ٔحبػجٝ ؿذٜ دس خذَٚ Fآٔبسٜ  یٔذَ)ػغح ٔقٙبداس یٔقٙبداسثب دس ٘ؾش ٌشفتٗ ایٙىٝ  دس خلٛف فشضیٝ پٙدٓ؛
اص  یىیوٝ ٔذَ ٔقٙبداس ثٛدٜ ٚ حذالُ  ٍشددی( ٔـخق 0.000ٔؿذٜ اػت ) 0.05 یوٛچه تش اص ػغح خغب ٖٛیسٌشػ
ٔمذاس  ٗیا ٗیاػت، ثٙبثشا 2.5تب  1.5 ٗیٚاتؼٖٛ ثشآٚسد ؿذٜ ث ٗیدس ٔذَ ٔخبِف كفش اػت. ٔمذاس دٚسث ٖٛیسٌشػ تیضشا

ؿذٜ دس  ُیتقذ ٗییتق تی٘ٛؿ اَٚ ٚخٛد ٘ذاسد. ٔمذاسضش یٞب خٛد ٕٞجؼتٍ ٕب٘ذٜیثبل ٗیٔٛضٛؿ اػت وٝ ث ٗیٌش ا بٖیث
اص سفتبس  %22ٔغّت اػت وٝ حذٚد  ٗیا بٍ٘شیٔمذاس ث ٗیثبؿذ وٝ ا یٔ 0.22ثشاثش ثب  یٛ٘یثشآٚسد ؿذٜ ٔذَ سٌشػ حی٘تب
دس  یٌضاسؽ حؼبثشػ شیتبختقذیٍّش وٝ اص ضشة  شیٔتغ ٙىٝیؿٛد. ثب تٛخٝ ثٝ ا یدادٜ ٔ حیتٛضٞب شیتٛػظ ٔتغ ثؼتٝٚا شیٔتغ

 یٌضاسؽ حؼبثشػ شیتبخ ٝیفشض ٗیثبؿٙذ ثٙبثشا یٔ 0.05 صیش یػغح ٔقٙبداس حبكُ ؿذٜ داسای یحؼبثشػ تٝیوٕ اػتملاَ
ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ  شفتٝیپز یٚ اسصؽ ؿشوت ٞب یحؼبثشػ تٝیوٕ اػتملاَ ٗیدس ساثغٝ ث ٍّشی٘مؾ تقذ

 اػت. -0.07ایٗ تبثیش وبٞٙذٜ ٚ ٔیضاٖ آٖ  .لشاس ٔی ٌیشد ذییتب؛ ٔٛسد داسد
 .ثبؿذ ی( ٕٞؼٛ 2025ٔٚ ٕٞىبساٖ ) یّیپظٚٞؾ ٔ حیپظٚٞؾ ثب ٘تب ٗیا پٙدٓ ٝیفشض حی٘تب
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(، ٔحبػجٝ ؿذٜ دس خذَٚ Fآٔبسٜ  یٔذَ)ػغح ٔقٙبداس یٔقٙبداسدس خلٛف فشضیٝ ؿـٓ؛ ثب دس ٘ؾش ٌشفتٗ ایٙىٝ 
اص  یىیوٝ ٔذَ ٔقٙبداس ثٛدٜ ٚ حذالُ  ٍشددی( ٔـخق 0.000ٔؿذٜ اػت ) 0.05 یوٛچه تش اص ػغح خغب ٖٛیسٌشػ
ٔمذاس  ٗیا ٗیاػت، ثٙبثشا 2.5تب  1.5 ٗیٚاتؼٖٛ ثشآٚسد ؿذٜ ث ٗیدس ٔذَ ٔخبِف كفش اػت. ٔمذاس دٚسث ٖٛیسٌشػ تیضشا

ؿذٜ دس  ُیتقذ ٗییتق تی٘ٛؿ اَٚ ٚخٛد ٘ذاسد. ٔمذاسضش یٞب خٛد ٕٞجؼتٍ ٕب٘ذٜیثبل ٗیٔٛضٛؿ اػت وٝ ث ٗیٌش ا بٖیث
اص سفتبس  %22ٔغّت اػت وٝ حذٚد  ٗیا بٍ٘شیٔمذاس ث ٗیثبؿذ وٝ ا یٔ 0.22ثشاثش ثب  یٛ٘یثشآٚسد ؿذٜ ٔذَ سٌشػ حی٘تب
دس  یٌضاسؽ حؼبثشػ شیتبختقذیٍّش وٝ اص ضشة  شیٔتغ ٙىٝیؿٛد. ثب تٛخٝ ثٝ ا یدادٜ ٔ حیتٛضٞب شیتٛػظ ٔتغ ثؼتٝٚا شیٔتغ

ٌضاسؽ  شیتبخ ٝیفشض ٗیثبؿٙذ ثٙبثشا یٔ 0.05 صیش یػغح ٔقٙبداس حبكُ ؿذٜ داسای یحؼبثشػ تٝیوٕ یتخلق افضب
ؿذٜ دس ثٛسع  شفتٝیپز یٚ اسصؽ ؿشوت ٞب یحؼبثشػ تٝیوٕ یتخلق افضب ٗیدس ساثغٝ ث ٍّشی٘مؾ تقذ یحؼبثشػ

 اػت. -0.07ایٗ تبثیش وبٞٙذٜ ٚ ٔیضاٖ آٖ  حذٚد  .لشاس ٔی ٌیشد ذییتب؛ ٔٛسد اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ داسد
 .ثبؿذ ی( ٕٞؼٛ 2025ٔٚ ٕٞىبساٖ ) یّیپظٚٞؾ ٔ حیپظٚٞؾ ثب ٘تب ٗیا ؿـٓ ٝیفشض حی٘تب
 

 پیؾٌْاداتی هثتٌی تز یافتِ ّای پضٍّؼ
اص خّٕٝ  یفٛأُ ٔتقذد شیٞب، تحت تأث ػبصٔبٖ تیٔٛفم یبثیدس اسص یذیوّ یٞب اص ؿبخق یىیفٙٛاٖ  اسصؽ ؿشوت ثٝ

ؿبُٔ  یحؼبثشػ تٝیوٕ یٞب یظٌیٚ شیپظٚٞؾ، تأث ٗیلشاس داسد. دس ا یحؼبثشػ تٝیفّٕىشد وٕ ظٜیٚ ٚ ثٝ یؿشوت تیحبوٕ
 ؿذٜ اػت. یثشسػ یدس ٌضاسؽ حؼبثشػ شیتأخ ٌشُ یتقذ مؾثش اسصؽ ؿشوت ثب ٘ تٝیاػتملاَ، تخلق افضب ٚ ا٘ذاصٜ وٕ

ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ  شفتٝیپز یثش اسصؽ ؿشوت ٞب یحؼبثشػ تٝیپظٚٞؾ ٘ـبٖ داد وٝ اػتملاَ وٕ حی٘تب
 دس خلٛف ایٗ فشضیٝ پیـٟٙبدات صیش ٔغشح ٔی ٌشدد:داسد.  یٔقٙبداس شیتبث
 ٛؿشوت.   شاٖیثٝ ٔذ یخب٘ٛادٌ بی یٔبِ یٚ ثذٖٚ ٚاثؼتٍ ییشاخشایثب ا٘تخبة افشاد غ تٝیوٕ یاػتملاَ افضب تیتم 
 ٚیحؼبثشػ تٝیٔؼتمُ دس وٕ یاِضاْ ثٝ حضٛس افضب یتٛػظ ثٛسع تٟشاٖ ثشا تش شا٘ٝیٌ ٔمشسات ػخت ٗیتذ  . 
 دس ثٟجٛد اسصؽ  تٝیاص ٘مؾ اػتملاَ وٕ یآٌبٞ ؾیٔٙؾٛس افضا ثٝ شاٖیػٟبٔذاساٖ ٚ ٔذ یثشا یآٔٛصؿ یٞب دٚسٜ یثشٌضاس

 ؿشوت.
 داسد. یٔقٙبداس شیؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ تبث شفتٝیپز یثش اسصؽ ؿشوت ٞب یحؼبثشػ تٝیوٕ یتخلق افضب

 دس خلٛف ایٗ فشضیٝ پیـٟٙبدات صیش ٔغشح ٔی ٌشدد:
 ٚیثٛسػ یٞب دس ؿشوت یحؼبثشػ تٝیوٕ یحذالُ ػغح تخلق افضب یٔـخق ثشا یاػتب٘ذاسدٞب ٗیتذ. 
 یٔبِ ی٘ؾبست ثش ٌضاسؿٍش تیتمٛ یثشا یٔبِ بی یحؼبثذاس یا ثب ٔذاسن حشفٝ تٝیوٕ یا٘تخبة افضب  . 
 ٞب.   آٖ یدا٘ؾ تخلل یسٚصسػب٘ ٔٙؾٛس ثٝ ثٝ تٝیوٕ یافضب یٔؼتٕش ثشا یآٔٛصؿ یٞب ثش٘بٔٝ یعشاح 
 یٚ حؼبثذاس یٔشتجظ ثب تخلق ٔبِ یبسٞبیثش اػبع ٔق تٝیوٕ یفّٕىشد افضب یا دٚسٜ یبثیاسص. 
ؿذٜ دس  شفتٝیپز یٞب تٚ اسصؽ ؿشو یحؼبثشػ تٝیاػتملاَ وٕ ٗیدس ساثغٝ ث ٍّشی٘مؾ تقذ یٌضاسؽ حؼبثشػ شیتبخ 

 دس خلٛف ایٗ فشضیٝ پیـٟٙبدات صیش ٔغشح ٔی ٌشدد:ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ داسد. 
 شیاص تأخ یشیخٌّٛ یثشا یٔبِ یٞب اسائٝ ٌضاسؽ یثٙذ ثش صٔبٖ یحؼبثشػ تٝیوٕ كی٘ؾبست دل  . 
 یٚ الذأبت اكلاح ُیدلا حیثب تٛض ش،یدس كٛست ثشٚص تأخ ٌزاساٖٝ یؿفبف ثٝ ػشٔب یسػب٘ اعلاؿ. 

 ٚیا٘تـبس ٌضاسؽ حؼبثشػ یوبٞؾ حذاوثش صٔبٖ ٔدبص ثشا یثشا تش شا٘ٝیٌ ٔمشسات ػخت ٗیتذ. 
 یٌضاسؿٍش ٙذیفشآ ـیتؼش یثشا ىپبسچٝ،ی یحؼبثذاس یافضاسٞب ٔب٘ٙذ ٘شْ ٗ،ی٘ٛ یٞب یاػتفبدٜ اص فٙبٚس. 
ؿذٜ  شفتٝیپز یٚ اسصؽ ؿشوت ٞب یحؼبثشػ تٝیوٕ یتخلق افضب ٗیدس ساثغٝ ث ٍّشی٘مؾ تقذ یٌضاسؽ حؼبثشػ شیتبخ

 دس خلٛف ایٗ فشضیٝ پیـٟٙبدات صیش ٔغشح ٔی ٌشدد: دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ داسد.
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 ٞب. ٌضاسؽ ٝیتٟ یثشا بصیوبٞؾ صٔبٖ ٔٛسد٘ یثشا ٗیآ٘لا یٌضاسؿٍش یٞب ؼتٓیتٛػقٝ ػ 
 یٔبِ یٔٛلـ ثٛدٖ ٌضاسؿٍش ثٝ یبثیاسص یفّٕىشد ثشا یٞب ؿبخق دبدیا. 
 ـشفتٝیپ یافضاسٞب ٚ اػتفبدٜ اص ٘شْ ٖٛیاتٛٔبػ كیاص عش یٔبِ یٌضاسؿٍش یداخّ یٙذٞبیثٟجٛد فشآ  . 
 ٚٞب.   دس اسائٝ ٌضاسؽ شیاص تأخ یشیخٌّٛ یثشا یحؼبثشػ تٝیتٛػظ وٕ كیدل یثٙذ ثش٘بٔٝ صٔبٖ ٗیتذ 
 ٛآٖ ثش ادسان ثبصاس. یٚ وبٞؾ اثشات ٔٙف شیتأخ ُیدلا حیتٛض یثشا ٌزاساٖٝ یاستجبعبت ثب ػشٔب تیتم 
 ٗیدس ساثغٝ ث یٌضاسؽ حؼبثشػ شیتبخ ٍّشی٘مؾ تقذ ٗیثش اسصؽ ؿشوت  ٚ ٕٞچٙ یحؼبثشػ تٝیا٘ذاصٜ وٕ شیٞش چٙذ تبث 

 لشاس ٍ٘شفت. ذییٚ اسصؽ ؿشوت ٔٛسد تب یحؼبثشػ تٝیا٘ذاصٜ وٕ
 

 ّای آتی پیؾٌْاداتی تزای پضٍّؼ
 تٛاٖ ثٝ ٔٛضٛفبت صیش اؿبسٜ داؿت: پیـٟٙبداتی ثشای تحمیمبت آتی ٔیدس ساػتبی اسائٝ 

 ّاسصؽ ؿشوت.   یحؼبثشػ تٝیثش ساثغٝ وٕ یٔمشسات ٘ؾبست بیٔب٘ٙذ سلبثت ثبصاس  یغیفٛأُ ٔح ٌشُ ی٘مؾ تقذ ُیتح ٚ 
 آٖ ثش اسصؽ  شیٚ تأث یٔبِ یٌضاسؿٍش شیثش وبٞؾ تأخ یٚ ٞٛؽ ٔلٙٛف ٗیچ ٔب٘ٙذ ثلان ٗی٘ٛ یٞب یٔغبِقٝ اثش فٙبٚس

 ؿشوت.  
 ثش اسصؽ  شیدس تأث یحؼبثشػ تٝیٚ وٕ شٜیٔذ ئتیٔب٘ٙذ ٞ یؿشوت تیٔختّف حبوٕ یٞب ضْیٔىب٘ ٗیتقبُٔ ث یثشسػ

 ؿشوت.  
 ّ٘ٛؽٟٛس ٔب٘ٙذ ثٛسع تٟشاٖ. یدس ثبصاسٞب یحؼبثشػ تٝیوٕ ییثش وبسا یتیٚ ػبختبس ٔبِى یفشًٞٙ ػبصٔب٘ شیتأث ُیتح 

 ٝسٚ، ایٗ اص. اػت ؿذٜ ثشآٚسد خبیه كٛست ثٝ آٔبسی ٕ٘ٛ٘ٝ ؿشوت ٞبی فضٛ ثشای پظٚٞؾ ایٗ سٌشػیٛ٘ی ساثغ 
 ؿٛد. ثشآٚسد تفىیه ثٝ ٌٛ٘بٌٖٛ كٙبیـ ثشای ساثغٝ، ایٗ آتی، ٔغبِقبت دس ؿٛدٔی پیـٟٙبد
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