
www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌاهِ چؾن اًذاس حغابذاری ٍ هذیزیت

             (                                                                                                                    )جلذ اٍل1404، پاییش 106، ؽوارُ 8دٍرُ 
 

179 

 
 

 
 
 
 

 
 
 
 

 چکیذُ
 یٞب ٙٝیٞض ،یٞب ؿبُٔ ػّٕىشد ٔبِ ؿشوت یٔبِ یذیوّ بٔذیثب٘ه ثش ػٝ پ یلذست ثبصاس شیتأث یپظٚٞؾ ثشسػ ٗیٞذف ا

 یپظٚٞؾ اص ٘ٛع وبسثشد ٗیدس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ اػت. ا ؿذٜ شفتٝیپز یٞب دس ؿشوت ٝیٚ ػبختبس ػشٔب یٔبِ ٗیتأٔ
وٛچه ٚ  یٞب ؿبُٔ ؿشوت یخبٔؼٝ آٔبس لشاس داسد. یذادسٚی پغ–یفیتٛك ىشدیسٚ دس چبسچٛة یؿٙبػ ٚ اص ٘ظش سٚؽ

ثٝ اعلاػبت وبُٔ  یٚ ثش اػبع دػتشػ هیؼتٕبتیاػت وٝ ثب سٚؽ حزف ػ 1402تب  1393 یٞب ػبَ یع یٔتٛػظ ثٛسػ
ذاَ ٚ اعلاػبت و یٞب ٞب، ٌضاسؽ ؿشوت ؿذٜ یحؼبثشػ یٔبِ یٞب پظٚٞؾ اص كٛست بصیٔٛسد٘ یٞب ا٘ذ. دادٜ ا٘تخبة ؿذٜ

 یٞب ٚ آصٖٔٛ ییتبثّٛ یٞب دادٜ ٖٛیثب اػتفبدٜ اص سٌشػ شٞب،یٔتغ یػبص یبتیاػتخشاج ٚ پغ اص ػّٕ یثب٘ه ٔشوض یسػٕ
ثش ػّٕىشد  یٔثجت ٚ ٔؼٙبداس شیثب٘ه تأث یلذست ثبصاس دٞذ یپظٚٞؾ ٘ـبٖ ٔ یٞب بفتٝی .ا٘ذ ؿذٜ ُیٔشتجظ تحّ یلیتـخ
 بٍ٘شیوٝ ث یأش ؼت؛ی( ٔؼٙبداس Q Tobin٘ثش اسصؽ ثبصاس ) یاثش ثش ػّٕىشد ٔجتٙ ٗیا( داسد، أب ROAٞب ) ؿشوت یبتیػّٕ

٘ـبٖ داد لذست  ٗیٕٞچٙ حیاػت. ٘تب اسثبص یٌزاس اثش ثٝ ػغح اسصؽ ٗیا٘تمبَ ا تیٚ ٔحذٚد یسٚاثظ ثب٘ى یبتی٘مؾ ػّٕ
 یاص آٖ اػت وٝ دس ػبختبسٞب یٚ حبو دٞذ یٔ ؾیافضا یعٛس ٔؼٙبداس ٞب سا ثٝ ؿشوت یٔبِ ٗیتأٔ یٞب ٙٝیثب٘ه ٞض یثبصاس
ػبختبس  یثشسػ ت،ی. دس ٟ٘بؿٛ٘ذ یثٟشٜ ثبلاتش ٔٛاخٝ ٔ یٞب تش ٚ ٘شخ ػخت یاػتجبس ظیٞب ثب ؿشا ٔتٕشوض، ؿشوت یثب٘ى

وٝ  یا ٌٛ٘ٝ ثٝ ؿٛ٘ذ، یٞب ٔ ؿشوت یاٞشْ ٔبِ ؾیٔٙدش ثٝ افضا ـتشیلذست ثبصاس ث یداسا یٞب داد ثب٘ه ـبٖ٘ ٝیػشٔب
 ،یٌزاسٝ یػشٔب ٕبتیٚ تلٕ یٔبِ ٗیدس تأٔ یسٚاثظ ثب٘ى تیثب تٛخٝ ثٝ إٞ .وٙٙذ یٔ تیسا تمٛ یٞب ثٝ ثذٞ ؿشوت یٚاثؼتٍ

وبٞؾ  ،یبتیػّٕ ییٞب دس خٟت ثٟجٛد وبسا ؿشوت یٔبِ شاٖیٞب ٚ ٔذ ثب٘ه ٌزاساٖ، بػتیػ یثشا تٛا٘ذ یپظٚٞؾ ٔ ٗیا حی٘تب
 .شدیبدٜ لشاس ٌٔٛسد اػتف ٙٝیثٟ ٝیػبختبس ػشٔب یٚ عشاح یٔبِ یٞب ٙٝیٞض

 یٞب وٛچه ٚ ٔتٛػظ، دادٜ یٞب ؿشوت ٝ،یػبختبس ػشٔب ،یٔبِ ٗیتأٔ یٞب ٙٝیثب٘ه، ػّٕىشد ؿشوت، ٞض یلذست ثبصاس ّای کلیذی: ٍاصُ

 .ییتبثّٛ

 

 هقذهِ

وٝ  یصٔب٘ ظٜیثٝ ٚ شد،یٌیٞب ػشچـٕٝ ٔٞب ٚ ؿشوتثب٘ه ٗیؿذٜ ث دبدیا یاعلاػبت ییبیاص پٛ " 1یساثغٝ ثب٘ى"اكغلاح 
 هی ٗیٚ ٔؼتٕش ث هیتؼبُٔ ٘ضد هیتٛاٖ آٖ سا ثٝ ػٙٛاٖ یٔ ٗیٕٞچٙلّٕذاد ٔی ؿٛ٘ذ؛  یاػتجبس بٖیٔـتش ٞبوتؿش

ذ ٙساثغٝ سا وبٞؾ دٞ ٗیدس ا یرات یدٞذ ػذْ تمبسٖ اعلاػبتیٔ خبصٜا ٞبب٘هثثٝ وٝ  ٕ٘ٛدؿشوت دسن  هیثب٘ه ٚ 
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ٍ  یهال يیتاه ّایٌِیعولکزد ؽزکت، ّش ،باًک یقذرت باسار يیرابطِ ب یبزرع

 ؽذُ در باسار بَرط ٍ اٍراق بْادار تْزاى زفتِیپذ ّای ؽزکت ِیعاختار عزها
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ٞب سا ٙٝیٞض شایؿٛ٘ذ صیثباسصؽ دس ٘ظش ٌشفتٝ ٔ یٞبییػٕٛٔبً داسا یثب٘ى ی(. سٚاثظ ل2024ٛ، 1ٚ ٕٞىبساٖ )ٌٛ٘ؼبِٛع
 ػٛد یث یٞب ثٝ دادٖ ٚاْ یـتشیث ُیٞب تٕب دٞٙذ. ثٝ ػٙٛاٖ ٔثبَ، ثب٘هیٔ ؾیٚ دس دػتشع ثٛدٖ اػتجبس سا افضا دادٜوبٞؾ 
. ؿٛد یخجشاٖ ٔ یساثغٝ عٛلا٘ هیدس عَٛ  ٞب بٖیوٝ اػتٕبد داس٘ذ ص یداس٘ذ، صٔب٘ یػخت ٔبِ یٞب دس صٔبٖ بٖیثٝ ٔـتش
 ظیدس ؿشا یآت یخٛة، ثٟجٛدٞب یوٝ ػٛاثك پشداخت ٔٛسد ٘ظش سا ثذػت خٛاٞٙذ آٚسد ػٛد یصٔب٘ ٗیٞب ٕٞچٙ ؿشوت

٘یٛ ٚ )ٕ٘بیٙذ وؼت  یؿٟشت اسصؿٕٙذ ،لبثُ اػتٕبد ش٘ذٌبٖیٌ ثٝ ػٙٛاٖ ٚاْ بیوٙذ،  ٗیؿبٖ سا تضٕ ٚاْ یلشاسدادٞب
 ٗیا٘ٛاع تبٔ شیاػت. ثشخلاف ػب صیبدی اسصؽ یداسا یدٞذ وٝ سٚاثظ ثب٘ىیٔغبِؼبت ثٝ ٚضٛح ٘ـبٖ ٔ (.2024، 2ٕٞىبساٖ

، 3)اِؼبیذ وٙذیٔ دبدیا ش٘ذٜیػٟبْ ٚاْ ٌ یسا ثشا یٔثجت یشػبدیثبصدٜ غ ی،ٚاْ ثب٘ى یٞب ٝیاػلأ ،یخبسخاص ٔٙبثغ  یٔبِ
2023.) 
، ٔب٘ٙذ ٔذت، دأٙٝ ٚ تؼذاد ٔتغیشٞباص  یٔـبٞذٜ وشد، ٔدٕٛػٝ ا ٓیتٛاٖ ثٝ عٛس ٔؼتمیوٝ ؿذت ساثغٝ سا ٕ٘ یٍٞٙبٔ

 شیتأث یچٍٍٛ٘ یثٝ ثشسػ یا ٙذٜیفضا تٛخٝ پظٚٞـی بتیادث؛ ؿٛدیلذست ساثغٝ اػتفبدٜ ٔ یشیا٘ذاصٜ ٌ یثشا ،یسٚاثظ ثب٘ى
دس ػبختبس  ظٜیثؼذ ٚ هیدس حبَ حبضش  ی٘ـبٖ دادٜ اػت. سلبثت ثب٘ى یؿشوت یثٝ ٔٙبثغ ٔبِ یثش دػتشػ یػبختبس ثبصاس ثب٘ى

دٞذ وٝ یثب٘ه ٘ـبٖ ٔ یِلذست ثبصاس ٝیفشض یػٙت ذٌبٜید (.2024)ٌٛ٘ؼبِٛع ٚ ٕٞىبساٖ،  ؿٛدیاس دس ٘ظش ٌشفتٝ ٔثبص
 ٗیثبلاتش ٔشتجظ ٞؼتٙذ. ثب ا یٞب ٙٝیثب دس دػتشع ثٛدٖ اػتجبس وٕتش ٚ ٞض ثب ّٔضٚٔبت سلبثتی پبییٗ تش، یثب٘ى یثبصاسٞب
سلبثت ٕٔىٗ  ؾیوٙذ وٝ افضایٔ بٖیؿٛد، ثیاعلاػبت ؿٙبختٝ ٔ ٝیشضوٝ ثٝ ػٙٛاٖ ف ٗ،یٍضیخب یفىش بٖیخش هیحبَ، 

ثب ٔحشْٚ وشدٖ  ٔحٛس،سلبثت یثب٘ى یثبصاسٞب (.2022، 4داً٘اص اعلاػبت ٘بٔتمبسٖ ؿٛد ) یػغٛح ثبلاتش ٝاػت ٔٙدش ث
ٕٔىٗ  ـتشیثٛدٖ اػتجبس ثدس دػتشع  ٗ،ی. ثٙبثشاوٙٙذ یٔ فیدس اعلاػبت ٘شْ، سٚاثظ سا تضؼ یٌزاسٝ یػشٔب ضٜیٞب اص اٍ٘ ثب٘ه

 (.2024وٕتش ٕٞشاٜ ثبؿذ )ٌٛ٘ؼبِٛع ٚ ٕٞىبساٖ،  یاػت ثب سلبثت ثب٘ى
 یٞبوٝ ؿشوت یداسد. ٍٞٙبٔ یا ظٜیٚ تیوٛچىتش إٞ یؿشوت ٞب یثٝ اػتجبس ثشا یدػتشػ ظیٚ ؿشا یػبختبس ثبصاس ثب٘ى

ؿٛ٘ذ، یٔٛاخٝ ٔ یـتشیثضسٌتش ثب ٔـىلات ث یٞبثب ؿشوت ؼٝیؿٛ٘ذ، دس ٔمبیٔتٛػُ ٔ یوٛچه ٚ ٔتٛػظ ثٝ اػتجبس ثب٘ى
 ؛2015 ،5)ٞبٖ ٚ ٕٞىبساٖ تش ٞؼتٙذ شؿفبفیغ یاص ٘ظش اعلاػبت ،یٚخٛد ػذْ تمبسٖ اعلاػبت ُی( ثٝ د1ِ) وٝ: ییتب خب

 ،7ؿٛ٘ذ )ٚاً٘ ٚ ٕٞىبساٖیٔٛاخٝ ٔ ی ٚ اِٚیٝضٕٙ یٞبٗیتضٕ یثشا یتش( ثب اِضأبت ػخت2)؛ (2017 ،6ٗیؿٜٛٚ ٚ طاوِٛ
 ،ٚ ٕٞىبساٖ ٚاِٛسدٜ-)وبسثٛ داس٘ذ یثب٘ى ؼتٓیثٝ ػ یذیؿذ ی( ٚاثؼت3ٍٚ ) (2018 ،8یحلبس-صادٜ یٚ تم ٙٛیٛؿی؛ 2020
تدشثٝ ؿذٜ تٛػظ  یٔبِ یٞبتیدس وبٞؾ ٔحذٚد ی٘مؾ ٟٕٔ ،یسٚاثظ ثب٘ى تیٞب ثب تمٛثب٘ه ،یغیؿشا ٗیدس چٙ (.2009
 (.2020 ،9ٚ ٕٞىبساٖ شیوٙٙذ )ٔؼّیٔ فبیوٛچه ٚ ٔتٛػظ ا یٞبؿشوت

ا٘ذاصٜ  ؾیٞب ٔٙدش ثٝ افضاوشد. تٕشوض ثب٘ه یبثیتٕشوض ثب٘ه ٚ سلبثت اسص كیتٛاٖ اص عشیٞب سا ٔسفتبس ٚ لذست ثبصاس ثب٘ه
ؿٛد وٝ ظٟٛس یٞب ٔـخق ٔثب٘ه ٗیثب ٚخٛد سلبثت دس ث یوٝ سلبثت ثب٘ى یؿٛد، دس حبِیدس ثبصاس ٔ یاكّ یٞبثب٘ه

 (.2024)ٌٛ٘ؼبِٛع ٚ ٕٞىبساٖ،  ٙذویٔ تیسا تمٛ یسلبثت یٞبتیٔض
سػذ پیـتش دس ایٗ ثیٗ ػٝ ػبُٔ وّیذی ٚ ٟٔٓ ٞؼتٙذ وٝ تبثیشپزیشی ٚیظٜ ای اص لذست ثبصاسی ثب٘ه ٞب داس٘ذ ٚ ثٙظش ٔی 

ٚ  یٔبِ ٗیتبٔ یٞبٙٝیٞضدس پظٚٞؾ ٞبی داخّی ثحث ٚ ثشسػی ٘ـذٜ ا٘ذ؛ ایٗ ػٝ ؿبخق ٔـتُٕ ثش ػّٕىشد ؿشوت، 
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اػتفبدٜ ٔٛثش اص چٍٍٛ٘ی وؼت ٚ وبس دس  هی ییػّٕىشد ؿشوت ثٝ تٛا٘ب٘خؼتیٗ ػبُٔ یؼٙی  بؿٙذ.ثٔی ٝیػبختبس ػشٔب
ؿشوت  تیٔٛفم بسیٔؼ سٚ، ثٝ ػٙٛاٖ یه ٗیا ٚ اص اؿبسٜ داسد ی ثٟیٙٝ ٚ ٔٛسد ٘ظشٚ ٔبِ یبتیػّٕ حی٘تب ذیتِٛ یثشا آٖٔٙبثغ 

لذست ثبصاسی ثب٘ه ثش خلٛف چٍٍٛ٘ی تبثیشٌزاسی  دس (.2023، 1ؿٛد )چٗآٖ تّممی ٔیثٝ اٞذاف ٚ ٔمبكذ  یبثیدس دػت
 یٔبِ یٞب ٙٝیٞض ؾی( افضا1ؿشوت داسد: ) یثش ػٛدآٚس یٔتفبٚت شاتیتأث ٔبِی اٞشْػّٕىشد ؿشوت ٞب ثبیذ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛد وٝ 

ص ا ی٘بؿ یٙذٌیٕ٘ب یٞب ٙٝیوبٞؾ ٞض ُیپتب٘ؼ ـتشیث یثٍزاسد، ٚ )ة( اٞشْ ٔبِ یٔٙف شیؿشوت تأث یثش ػٛدآٚس تٛا٘ذ یٔ
. . وٙتشَ اػٕبَ ؿذٜ تٛػظ ٌزاسد یٔثجت ٔ شیتأث یثش ػٛدآٚس دٝیسا داسد ٚ دس ٘ت شاٖیػٟبٔذاساٖ ٚ ٔذ ٗیتضبد ٔٙبفغ ث

ٚ دس  ٞبی ٔٛخٛداػتمشامثٝ  یٔؼئَٛ خذٔبت دٞ شاٖیٔذ شایثخـذ، ص یسا ثٟجٛد ٔ یػّٕىشد تدبس یٔؤػؼبت اػتجبس
 ُیٞب ثٝ دِ ٙٝیٞض ؾیحبَ، اٞشْ ٕٔىٗ اػت ثبػث افضا ٗیذ. ثب اٞؼتٙ ی٘مذ یٞب بٖیاص خش یـتشیحدٓ ث دبدیا دٝی٘ت

  (.2010 یشیٛیٚ تش ٙٛیػٟبٔذاساٖ ٚ عّجىبساٖ ؿٛد )آٌٛػت ٗیتضبد ٔٙبفغ ث
 شیثٝ ػٙٛاٖ ثٟشٜ ٚ ػب یٔبِ ٗیتبٔ یٞب ٙٝیٞضی ٔی ثبؿذ. ٔبِ ٗیتبٔ یٞبٙٝیٞضدٚٔیٗ ؿبخق ٔٛسد ٘ظش پظٚٞؾ حبضش، 

 "یٔبِ یٞبٙٝیٞض"ثٝ ػٙٛاٖ  ٗیؿٛد. ٕٞچٙ یٔ فیؿشوت دس ٍٞٙبْ اػتمشام ٚخٜٛ تؼشٔتحُٕ ؿذٜ تٛػظ  یٞب ٙٝیٞض
ثیبٖ (. 2020) 3ٚاً٘ ٚ ٕٞىبساٖدس ایٗ ساثغٝ  (.2023 ،2ٚ ٕٞىبساٖ سٖ) ؿٛ٘ذیؿٙبختٝ ٔ "اػتمشام یٞبٙٝیٞض" بی

-یلذست ثبصاس ثب٘ه ٘ـبٖ ٔ ٝیاػت. فشض یثذٞ ٞبی ٙٝیثب٘ه ٞب ٔؼتّضْ وبٞؾ ٞض یِلذست ثبصاس ؾیوٝ افضاداؿتٙذ وٝ 
وٙذ، ٘شخ یثذتش ٔ وؼت ٚ وبسٞبی وٛچه ٚ ٔتٛػظ یسا ثشا یاػتجبس یٞبتیلذست ثبصاس ثب٘ه ٔحذٚد ؾیدٞذ وٝ افضا
 دٞذ.یسا وبٞؾ ٔ یثٝ اػتجبس ثب٘ى یٚ دػتشػدادٜ  ؾیثٟشٜ سا افضا

وٝ لذست  ییٞب ثب٘ه ،یٙذٌیٕ٘ب یٞب ٙٝیٚ ٞض یػذْ تمبسٖ اعلاػبت ُیوٝ ثٝ دِ وٙذ یٔ بٖیثش اعلاػبت ث یٔجتٙ ٝیفشض
-سٚاثظ ٚاْ دبدیا ش٘ذٌبٖ،یٚاْ ٌ یدس وؼت اعلاػبت خلٛك یٌزاسٝ یػشٔب یثشا یـتشیث ضٜیداس٘ذ اٍ٘ ییثبلا یثبصاس ثب٘ى

وؼت ٚ وبسٞبی ٔب٘ٙذ  تش شؿفبفیغ یٞب وٝ ؿشوت یداس٘ذ، ثٝ خلٛف صٔب٘ یٙذٌیٕ٘ب یٞب ٙٝیٔؼتحىٓ ٚ وبٞؾ ٞض یدٞ
 ٚخٛد خٛاٞذ داؿت یثٝ اػتجبس ثب٘ى یدػتشػ یثشا یوٕتش یٞبتیٔحذٚد دٝیدس ٘ت ؛ٞؼتٙذ شیدسٌ وٛچه ٚ ٔتٛػظ

 (.2024)ٌٛ٘ؼبِٛع ٚ ٕٞىبساٖ، 
ٚ حمٛق  یاص ثذٞ یجیؿشوت، ؿبُٔ تشو هی ٝیػبختبس ػشٔب تیتشو ٔی ثبؿذ. ٝیػبختبس ػشٔبػٛٔیٗ ٚ آخشیٗ ؿبخق 
-یٔ فبیآٖ ا یػّٕىشد سلبثت ٗییدس تؼ یاػبػ ی٘مـ ٚ ؿٛدیبدٜ ٔاػتف یٔبِ ٗیتبٔ بتیػّٕ یكبحجبٖ ػٟبْ اػت وٝ ثشا

 ٗییسا تؼ یٔبِ ٗیتبٔ یاػتشاتظ ٗیتشٔٙبػت ٍشیىذی یثب ٕٞىبس ذیوٙٙذٌبٖ ثبٗیٞب ٚ تبٔؿشوت شاٖیٔذ دٝ،یوٙذ. دس ٘ت
 ، 5ٙذ )آِٛاسص ٚ خبساویٔ ٗییٞب سا تؼؿشوت یػبختبس ٔبِ ،ثٝ اػتجبس یدػتشػ ظیؿشا(. 2024، 4)اِٟذاد ٚ ٕٞىبساٖ وٙٙذ

ػبختبس  ٙؾیدس چ یػّؼّٝ ٔشاتج ٝی٘ظش» یوٛچىتش، دس ساػتب یٞبؿشوت ٝیتٕشوض ثب٘ه ٚ ػبختبس ػشٔب ٗی(. ساثغٝ ث2016
تٛا٘ذ دٚ اثش ٔتضبد ثش اٞشْ ؿشوت ٚ دس  یتٕشوض ثب٘ه ٔ ؛دٞذیسا ٘ـبٖ ٔ ٞبؿشوت یٔبِ ٗیتبٔ یثشا بتحی، تشخ«6ٝیػشٔب
 (.2024)ٌٛ٘ؼبِٛع ٚ ٕٞىبساٖ،  داؿتٝ ثبؿذ ٝیبثش ػبختبس ػشٔ دٝیدس ٘ت

ٔؼبِٝ ٚ ٟٕٔتشیٗ ٞبی ثیبٖ ؿذٜ فٛق ٚ ٘یض تجییٗ ٔؼبِٝ پظٚٞؾ حبضش ثبیذ ػٙٛاٖ داؿت وٝ دس ساػتبی ثحث ٚ ثشسػی
ثٝ سؿذ التلبدی  دس حمیمت، ٘یُ، ٔؼئّٝ سؿذ التلبدی ثٛدٜ اػت. وـٛس دٞٝ اخیش دٚالتلبدی ٔٛسد ثحث دس  چبِؾ

اػت. یىی اص ٞبی اخیش ثٛدٜ ی ٔٙتخت وـٛس دس ػبَٞبافضایؾ دسآٔذ ّٔی ٚ ایدبد اؿتغبَ اص اٞذاف اػبػی دِٚتپبیذاس ثب 
ٌزاسی ثشای تِٛیذوٙٙذٌبٖ  ٞبی ػشٔبیٝػٛأُ تأثیشٌزاس ثش سؿذ التلبدی، اػتجبسات ثب٘ىی اػت وٝ اص عشیك ایدبد فشكت
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ا٘ذاصٞبی افشاد خبٔؼٝ دس  ٞب ٚ پغآٚسی ػپشدٜ اسی خٛد ثٝ خٕغٌز ؿٛد. افضایؾ ػشٔبیٝٔٛخت سؿذ ٚ تٛػؼٝ التلبد ٔی
وٙٙذٞبی دس  ٞبی ٔختّف التلبدی ٘مؾ تؼییٗٞب ثب اػغبی اػتجبسات ثش ثخؾاص ایٗ سٚ، ثب٘ه؛ ػیؼتٓ ثب٘ىی ٔٙٛط اػت

وٝ ٞبی ٟٔٓ دس وـٛس وؼت ٚ وبسٞبی وٛچه ٚ ٔتٛػظ اػت . یىی اص ثخؾسؿذ ٚ تٛػؼٝ التلبد ٞش وـٛسی داس٘ذ
افضٚدٜ وُ  ػْٛ اسصؽ دْٚ تب یه ٞب دس التلبد ایشاٖ ثیٗ یه ػٙٛاٖ ٔٛتٛس ٔحشوٝ سؿذ التلبدی وـٛس ٞؼتٙذ؛ ایٗ ثٍٙبٜ ثٝ

ػبَ  دٚ یع ٞبثٝ ؿشوت ی وـٛسثب٘ى ؼتٓیؿذٜ تٛػظ ػ ییحدٓ اػتجبسات اػغب. دس دیٍش ػٛ، وٙٙذ وـٛس سا ایدبد ٔی
 بسدیّیٞضاس ٔ 43،083.4ٔجّغ  1402ٔبٞٝ ػبَ  10 یٞب ع ثب٘ه یپشداخت لاتیداؿتٝ اػت. تؼٟ ٘ؼجتب ٔثجتیتحَٛ  شیاخ
دسكذ(  26.9ٞضاس ٔیّیبسد سیبَ )ٔؼبدَ  9،123.6ٔجّغ  پیؾ اص آٖ،ثب دٚسٜ ٔـبثٝ ػبَ  ؼٝیوٝ دس ٔمب ثٛدٜ اػت بَیس

 ٚ تٕشوض لذستٝ .  ثب تٛخٝ ثٝ ایٗ ٔجبحث، پظٚٞؾ حبضش ثٝ د٘جبَ تجییٗ ایٗ ٔؼبِٝ وّیذی اػت وافضایؾ داؿتٝ اػت
ٞبی وـٛس ثب تٛخٝ ثٝ ؿشیظ تحشیٕی ٚ سوٛدی فؼّی ٚ ٔـىلات فضایٙذٜ التلبدی وـٛس دس داخُ ٚ خبسج ثش ثب٘ه یثبصاس

ٞبی وٛچه ٚ ٔتٛػظ پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع چٝ تبثیشی ؿشوت ٝیٚ ػبختبس ػشٔب یٔبِ ٗیتبٔ ٞبیٙٝی، ٞضٔبِی ػّٕىشد
 بثیشٌزاسی وذاْ ٔٛاسد ٞؼتٙذ؟ ٞبی ٔثجت ٚ ٔٙفی ایٗ تداسد؟ ٚ خٙجٝ

 

 پضٍّؼ ًظزی هباًی
 ػّٕىشد ٔبِی ؿشوتٚ  تججیٗ ساثغٝ ثیٗ لذست ثبصاسی ثب٘ه

. ثٝ عٛس ٕ٘بیذ یاص خذٔبت سا فشاٞٓ ٔ یٌؼتشدٜ ا فیدٞذ ٚ أىبٖ اسائٝ عیٔ ؾیسا افضا یسٚاثظ ثب٘ى ـتشیث یسلبثت ثب٘ى
 «1ػّٕىشد-سفتبس-ػبختبس» ٓیپبسادا؛ دٞذ یٞش ساثغٝ سا وبٞؾ ٔ یاثش بصیٔٛسد ٘ یثؼذ یتلاؽ ٞب ـتش،یٕٞضٔبٖ، سلبثت ث

ػبختبس  شیتأث یبثیاسص یٞؼتٙذ وٝ ٔؼٕٛلاً ثشا یدٚ ٔذَ اػبػ ،(1985 شلانی)اػٕ «2ب٘هث ی٘ؼج یِثبصاس لذست» ٝیٚ فشض
 .ؿٛ٘ذ یاػتفبدٜ ٔ یثبصاس ثش ػٛدآٚس

 دٝی٘ت ٗیثٝ ا  وـٛس ا٘دبْ ؿذ 54ؿشوت دس  4000ص ا ؾیثب ٔـبسوت ث ،(2005) 3وٝ تٛػظ ثه ٚ ٕٞىبساٖ یٔغبِؼٝ ا
ثش  یٔٙف شیتٛا٘ذ تأث یٞؼتٙذ وٝ ٔ یٚ لب٘ٛ٘ یٔبِ یٞب تیدس ٔؼشم ٔحذٚد ظٜیوٛچه ثٝ ٚ یوٝ ؿشوت ٞب ذیسػ

وٛچه ٚ ٔتٛػظ  یداس٘ذ وٝ ؿشوت ٞب یاظٟبس ٔ ،(2010) یشیٛیٚ تش ٙٛیحبَ، آٌٛػت ٗیػّٕىشد آٟ٘ب داؿتٝ ثبؿذ. ثب ا
تضبد  ُیاغّت ثٝ دِ ٞب ٙٝیٞض ٗیوٙذ. ا یسا ٘بٔشثٛط ٔ یٙذٌیٕ٘ب یٞب ٙٝیثٝ ؿذت ٔتٕشوض داس٘ذ وٝ ٞض یتیػبختبس ٔبِى

ؿخق  هیوٛچه ٚ ٔتٛػظ وٝ آٖ دٚ ٟ٘بد اغّت  یٞب ؿشوت یٚ ثشا ؿٛ٘ذ یٔ دبدیا شاٖیٚ ٔذ تیٔبِى ٗیٔٙبفغ ث
 یثش ػّٕىشد ؿشوت صٔب٘ یثب٘ى یثذٞ یٔٙف شیتأثوٝ  ذ٘ذیسػ دٝی٘ت ٗیثٝ ا ٗیاػت. آٟ٘ب ٕٞچٙ ضی٘بچ یبدیصٞؼتٙذ، تب حذ 

ا٘حلبس دس  ضاٖیٔ ؿٛد سخ دٞذ. یاسائٝ ٔ یثٟتش یاػتجبس ظیتش وٝ ؿشا یسلبثت یدس ثبصاسٞب یوٕتش اػت وٝ سٚاثظ ثب٘ى
 ٗیؿذٜ ثب چبِؾ ٔٛاخٝ وٙذ. ثب ا دبدیا یٞب ٙٝیسا ثب تٛخٝ ثٝ ٞض یتدبس یٞب تیتٛا٘ذ ثمب ٚ سؿذ فؼبِ یٔ یثب٘ى ؼتٓیػ

 یاص ؿشوت ٞب یّیدس تحّ ،(2013) ٙتٛی(. پ2020 ،اػت )ٚاً٘ ٚ ٕٞىبساٖ یحبَ، ٔمذاس اػتجبس ثبثت ؿذٜ اػت وٝ وبف
وٝ اعلاػبت ٔشثٛط ثٝ  ییخذٔبت اسائٝ ؿذٜ، تؼذاد ثب٘ه ٞب ؾیٚ افضا یسٚاثظ ثب٘ى ذیوٙذ وٝ ثب تـذ یٔ بٖیث یپشتغبِ

ػّٕىشد  دٝ،یؿٛد. دس ٘ت یٔ یٔٙدش ثٝ وبٞؾ ػذْ تمبسٖ اعلاػبتوٝ  بثذی یٔ ؾیافضا ضیداس٘ذ ٘ بسیؿشوت سا دس اخت
 یشیٍی٘ظبست ٚ پ یٞب ٙٝیثب٘ه ٚ ٞض بصیٔٛسد ٘ یٞبٗ یتضٕ ،یٔبِ ٗیتبٔ یٞب ٙٝیوٝ ٞض بثذی یثٟجٛد ٔ یتب حذ یتدبس

 ؿٛد:ثٝ ؿشح صیش ٔغشح ٔیپظٚٞؾ  اَٚ ٝیفشض ؿذٜ،ػٙٛاٖ ٔجب٘یثش اػبع  .بثذی یوبٞؾ ٔ

 داسد.ػّٕىشد ؿشوت  ، تبثیش ٔؼٙبداسی ثشثب٘ه یِصاسلذست ثب :1فزضیِ 
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 ّای تاهیي هالی ؽزکتّشیٌٍِ  تببیي رابطِ بیي قذرت باساری باًک

وٛچه ٚ ٔتٛػظ سا ثب تٛخٝ ثٝ ا٘ذاصٜ وٛچىتش، اثٟبْ  یٞب وؼت ٚ وبس تیٚخٝ ٚالؼ ٗیثش اعلاػبت ثٝ ثٟتش یٔجتٙ ٝیفشض
ٚ اص  دٞذ یٞب سا وبٞؾ ٔ ثب٘ه یِلذست ثبصاس ـتش،ی. سلبثت ثوٙذ یٙؼىغ ٔٔ ـتشیث یٔبِ یٞب تیٚ ٔحذٚد ـتشیاعلاػبت ث

 ،)ٚاً٘ ٚ ٕٞىبساٖ وٙذ یٔ یشیخٌّٛ ؿٛد یؿٙبختٝ ٔ یوٝ ٔؼٕٛلاً ثٝ ػٙٛاٖ ا٘حلبس اعلاػبت یضیٞب ثٝ چ ثب٘ه یبثیدػت
 تیٔتٕشوضتش فؼبِ یٞب وٝ دس ثبصاس ییٞب وٝ ثب٘ه وٙذ یثش اعلاػبت اػتذلاَ ٔ یٔجتٙ ٝیفشض ٗ،یػلاٜٚ ثش ا(. 2020

سٚاثظ  دبدیا یثشا یسلبثت ٔب٘ؼ ؾیافضا شایدس وؼت اعلاػبت داس٘ذ، ص یٌزاسٝ یػشٔب یثشا یتش یلٛ یٞب ضٜیاٍ٘ وٙٙذ، یٔ
 تیٚضؼ ٗی. ابتیػّٕ ٗیٔشتجظ ثب ا یثبلا یٞب ٙٝی. ٞضوٙذ یٞب سا اص وؼت اعلاػبت ٔٙلشف ٔ اػت ٚ احتٕبلاً ثب٘ه ذاسیپب

ٔٙدش ؿٛد ( ٙٝیخذٔبت ثذٖٚ پشداخت ٞض بی غیاػتفبدٜ اص ػشٚ) «1یػٛاسٔؼضُ ٔفت»ثٝ ظٟٛس  تیٕٔىٗ اػت دس ٟ٘ب
 یوٛچه ٚ ٔتٛػظ ثٝ اػتجبس ثب٘ى یٞب ؿشوت یدػتشػ یسلبثت ثب٘ى ،یغیؿشا ٗی(. دس چ2024ٙ)ٌٛ٘ؼبِٛع ٚ ٕٞىبساٖ، 

 یؼیعج یٞب تیلبثّ یبثیبت ٚ اسصدس وؼت اعلاػ یٌزاسٝ یػشٔب یثشا یوٕتش ضٜیٞب اٍ٘ ثب٘ه شایص وٙذ، یسا دؿٛاس ٔ
ٞب  ٔتٕشوض، ثب٘ه یٞب سدس ثبصا(. 2017 ،ٗیٞب داس٘ذ )ؿٜٛٚ ٚ طاوِٛ آٖ یٔبِ ٗیتأٔ یوٛچه ٚ ٔتٛػظ ثشا یٞب ؿشوت

ٞب وٕتش ثٝ ثب٘ه  ؿشوت شایوٙٙذ، ص یٙیث ؾیپ وٙٙذ یوٝ اػٕبَ ٔ یا ثٟشٜ یٞب ٘شخ كیسا اص عش یاػتجبس یبیٔضا تٛا٘ٙذ یٔ
تش ٚ  خٛاٖ یٞب ؿشوت یثب سلبثت وٕتش، ثشا ییٞب دس ثبصاس ذاسیسٚاثظ پب یثشلشاس ظ،یؿشا ٗی. تحت اؿٛ٘ذ یٔٚفبداس  یٍشید
ٚ  غیثشخٛسداس خٛاٞذ ثٛد )دِ ییثبلا تیاص إٞ ٞب ٙٝیوبٞؾ ٞض یسٚاثظ ثشا ٗیخٛاٞذ ثٛد ٚ ا تش بٖآػ تش شؿفبفیغ

ثٟشٜ  یٞب ثشخٛسداس ٞؼتٙذ ٕٔىٗ اػت ٘شخ یـتشیث یب٘ىوٝ اص لذست ثبصاس ث ییٞب دس ٔمبثُ، ثب٘ه(. 2017، 2ٕٞىبساٖ
ثٍزاس٘ذ. اص  شیتأث یتدبس یٌزاسٝ یػشٔب یٞبٓ یٕٚ تل یٔبِ ٗیتأٔ یٞب ٙٝیثبلاتش اص حذ ٔتٛػظ سا اػٕبَ وٙٙذ ٚ ثش ٞض

ٚ ػذْ  یػبتسا دس استجبط ثب ػذْ تمبسٖ اعلا یثبلاتش ؼهیوٝ ثٝ د٘جبَ اػتجبس ٞؼتٙذ، س یخٛا٘ یٞب ٞب، ؿشوت ثب٘ه ذٌبٜید
 ،3ثب ٘شخ ثٟشٜ ثبلاتش ٚ وبٞؾ حدٓ اػتجبس سٚثشٚ ؿٛ٘ذ )حؼٗ ٚ ٕٞىبساٖ ذیٞب ثب آٖ ٗ،ی. ثٙبثشادٞٙذ یٚخٛد ضٕب٘ت ٘ـبٖ ٔ

خٛاٖ اتخبر  یٞب سا ثب ؿشوت یٔتفبٚت یداس٘ذ، اػتشاتظ یدس ثبصاس ثب٘ى یـتشیوٝ لذست ث یٞب صٔب٘ حبَ، ثب٘ه ٗیثب ا(. 2017
 حیٚ ٔتؼبلجبً ثب ثٟجٛد ٘تب وٙٙذ یٔ بفتیثش اػتٕبد دس یساثغٝ ٔجتٙ دبدیا یسا ثشا یتشٗ ییثٟشٜ پب یٞب شخ: دس اثتذا، ٘وٙٙذ یٔ

 (.2017ٚ ٕٞىبساٖ  غی)دِ وٙٙذ یسا اػٕبَ ٔ یثٟشٜ ثبلاتش یٞب ٞب، ٘شخ ػّٕىشد ؿشوت
 ؿٛد:ثٝ ؿشح صیش ٔغشح ٔیپظٚٞؾ  دْٚ ٝیفشض ؿذٜ،ػٙٛاٖ ٔجب٘یثش اػبع 

 ٞبی تبٔیٗ ٔبِی ؿشوت داسد.ٞضیٙٝ ، تبثیش ٔؼٙبداسی ثشثب٘ه یِبصاسلذست ث :2فزضیِ 

 

 عاختار عزهایِ ؽزکتٍ  تببیي رابطِ بیي قذرت باساری باًک

خٛاٞٙذ داؿت،  یدػتشػ ش٘ذٌبٖیثٝ تٕبْ اعلاػبت ٚاْ ٌ یٔٛػؼبت ثب٘ى ،یثبصاس وبُٔ ٚ ثذٖٚ ػذْ تمبسٖ اعلاػبت هیدس 
تٕشوض ثب٘ه ثش اٞشْ ؿشوت  یٔٙف شیتٛا٘ذ تأث یٔ ٗی. ابثذی یشع ثٛدٖ اػتجبس وبٞؾ ٔٚ دس دػت بثذی یٔ ؾی٘شخ ثٟشٜ افضا

 یٞب سا ثشا ٕٔىٗ اػت ثب٘ه یدس ثبصاس ثب٘ى ـتشی٘بٔتمبسٖ، تٕشوض ث اعلاػبتثب  ییٞب داؿتٝ ثبؿذ. دس ٔمبثُ، دس ثبصاسٞب
 ش٘ذٌبٖ،یثب ٚاْ ٌ تش هیسٚاثظ ٘ضد یشاسثشل یوٙذ، تٕبْ تلاؽ خٛد سا ثشا تیدس وؼت اعلاػبت ٘شْ تشغ یٌزاسٝ یػشٔب
(. دس 2024)ٌٛ٘ؼبِٛع ٚ ٕٞىبساٖ،  ٞب ا٘دبْ دٞٙذ ؿشوت یٔبِ یٞب تیدس دػتشع ثٛدٖ اػتجبس ٚ وبٞؾ ٔحذٚد ؾیافضا
 یٔبِ ٗیسا تبٔ یاػتجبس تیٔحذٚد یداسا یٞب احتٕبَ داسد ؿشوت ـتشیٔتٕشوض ث یعّجىبساٖ دس ثبصاسٞب ،یغیؿشا ٗیچٙ

 ی. سٚاثظ ثب عّجىبساٖ ثب اسصؽ ٔؿٛد یتش ٔ عّجىبساٖ آػبٖ ٗیا یٞب ثشا وٕه ثٝ آٖ ؿشوت یبیوشدٖ ٔضا یٚ٘دس شایوٙٙذ، ص
 یٔبِ ٗیتبٔ ظیؿشا ،یثش ٚفبداس یساثغٝ ٔجتٙ هی. ٕتیوٙذ تب ل یػُٕ ٔ تیوٕ كیاص عش ـتشیسػذ وٝ ث یؿٛد ٚ ثٝ ٘ظش ٔ

                                                           
1
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2
. Delis et al. 

3
. Hasan et al. 
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 ،ٚ ٌٛ٘ضاِغ )ٌٛ٘ضاِغ وٙذ یٔ دبدیب٘ه ٚ اٞشْ ؿشوت سا اتٕشوض ث ٗیوٙذ ٚ ا٘تظبس ساثغٝ ٔثجت ث یسا فشاٞٓ ٔ یثٟتش
 یآٟ٘ب ؿب٘غ ٔـىلات ٔبِ فیضؼ ٝیٞؼتٙذ ٚ ػبختبس ػشٔب یؿشوت ٞب ثٝ ؿذت اٞشٔ ،یٔتٕشوض ثب٘ى یدس ثبصاسٞب (.2008
دس ؛ ذؿٛ٘ یٔٛاخٝ ٔ یثب ٚسؿىؼتٍ دٝیٚ دس ٘ت ؼتٙذیخٛد ٘ یوٝ لبدس ثٝ پشداخت ثذٞ یصٔب٘ ظٜیدٞذ، ثٝ ٚ یٔ ؾیسا افضا
؛ ٌٛ٘ضاِغ ٚ 2002 ی،)پب٘ذ بثذی یٔ ؾیافضا یػذْ تمبسٖ اعلاػبت خٛدٚ ُیٔتٕشوض، اٞشْ ثٝ دِ یثب٘ىذاس یثبصاسٞب

ؿشوت ٞب  ٝیوٙٙذ، احتٕبلاً ػبختبس ػشٔب یدس ثبصاس وؼت ٔ یـتشیوٝ ثب٘ه ٞب لذست ث یصٔب٘ ٗ،ی(. ثٙبثشا2008 ،ٌٛ٘ضاِغ
 ؿٛد. یثذتش ٔ

 ؿٛد:ثٝ ؿشح صیش ٔغشح ٔیپظٚٞؾ  ػْٛ ٝیضفش ؿذٜ،ػٙٛاٖ ٔجب٘یثش اػبع 

 ػبختبس ػشٔبیٝ ؿشوت داسد. ، تبثیش ٔؼٙبداسی ثشثب٘ه یِلذست ثبصاس :3فزضیِ 

 

 پیؾیٌِ پضٍّؼ
٘تبیح ایٗ ا٘دبْ داد. « ٞب ثب٘ه یٔٛثش ثش ػّٕىشد ٔبِ یٚ ثب٘ى یػٛأُ التلبد» پظٚٞـی ثب ػٙٛاٖ  ،(1403تٕیضی )

ٞب تأثیش ٔؼىٛع داسد. یب ثٝ ػجبست دیٍش دس دٚسا٘ی وٝ وـٛس  ثش ػّٕىشد ٔبِی ثب٘ه پظٚٞؾ ٘ـبٖ داد وٝ، ؿبخق فلاوت
 ،(1402یذاِّٟی ) وٙذ. ٞب تحت تأثیش لشاس ٌشفتٝ ٚ وبٞؾ پیذا ٔی داسای ؿبخق فلاوت ثبلاتشی اػت، ػّٕىشد ٔبِی ثب٘ه

 شفتٝیپز یاػتجبس یب٘ه ٞب ٚ ٔٛػؼبت ٔبِث ٙٝیٞض ییثشوبسا یثبصاس ثب٘ى ٓیسلبثت ٚ تٙظ شیتبث یثشسػ»پظٚٞـی ثب ػٙٛاٖ 
ٞب  ثب٘ه ٙٝیٞض ییثش وبسا یثبصاس ثب٘ى ٓی٘ـبٖ داد سلبثت ٚ تٙظ كیتحم حی٘تبا٘دبْ داد. « ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ

 ٚ ٕٞىبساٖ یٕ٘ى داسد. یٔؼٙبداس ٚ ٔؼىٛػ شیؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ تأث شفتٝیپز یاػتجبس یٚ ٔٛػؼبت ٔبِ
ؿبخق ِش٘ش استجبط ا٘دبْ داد٘ذ. « شاٖیا ی٘ظبْ ثب٘ىذاس یؼتٕیػ ؼهیٚ س یسلبثت ثب٘ى» پظٚٞـی ثب ػٙٛاٖ  ،(1402)

ٞیشؿٕٗ استجبط ٔؼٙبداسی سا ٘ـبٖ  -ٔثجت ٚ ٔؼٙبداسی ثب سیؼه ػیؼتٕی وُ داسد دس حبِی وٝ ؿبخق ٞشفیٙذاَ
ٔختق ٞش ثب٘ه ٚ سیؼه ٘بؿی اص ػٛأُ ولاٖ التلبدی  ای دٞذ. ٕٞچٙیٗ لذست ثبصاس اثش ٔؼٙبداسی ثش سیؼه د٘جبِٝ ٕ٘ی

دٞذ.  ٚ ٔبِی ٚ ٕٞچٙیٗ تشویت ایٗ دٚ ٘ذاسد ٚ ثٝ ػجبستی سیؼه ػیؼتٕی وُ سا اص ایٗ ٔدشا تحت تأثیش لشاس ٕ٘ی
ٚ ثبصاس ثٛسع  یاص ٘ظبْ ثب٘ى یٔبِ ٗیتأٔ یاثشثخـ یا ؼٝیٔمب یثشسػ» پظٚٞـی ثب ػٙٛاٖ  ،(1401) ٚ ٕٞىبساٖ یكٕلبٔ

داسی ثش ٔتغیش  عجك ٘تبیح تحمیك، تبٔیٗ ٔبِی اص ٘ظبْ ثب٘ىی اثش ٔثجت ٚ ٔؼٙیا٘دبْ داد٘ذ. « ٞب ػّٕىشد ثٍٙبٜ ثش
داسی ثش ٔتغیش  ٌزاسی ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیش ػّٕىشد داسد، دس حبِی وٝ ٚسٚد ثٝ ثٛسع ٚ افضایؾ آٚسدٜ ٘مذی تبثیش ٔؼٙی ػشٔبیٝ
ٚ افضایؾ آٚسدٜ ٘مذی ٔب٘ٙذ اثش تبٔیٗ ٔبِی اص ٘ظبْ ثب٘ىی ثش ٔتغیشٞبی  ٌزاسی ٘ذاسد. ٕٞچٙیٗ اثش ٚسٚد ثٝ ثٛسع ػشٔبیٝ

 شیتبث یثشسػ» پظٚٞـی ثب ػٙٛاٖ  ،(1401) ٚ ٕٞىبساٖیی ػشٌّضا. ٚسی وُ ػٛأُ تِٛیذ ٚ اؿتغبَ ثی ٔؼٙی اػت ثٟشٜ
ػذْ  شیٔتغ شیتأث ،ٖٛیسٌشػ ٗیتخٕ حیثش اػبع ٘تبا٘دبْ داد٘ذ. « ٞب ثب٘ه یثبصاس ػٟبْ ثش لذست ثبصاس ی٘مذؿٛ٘ذٌ
ثش لذست  ضی٘ یٚ ػٛدآٚس ٝیػشٔب تیا٘ذاصٜ ثب٘ه، وفب یشٞبیٔتغ شیٚ ٔؼٙبداس ٚ تأث یثب٘ه ٔٙف یثش لذست ثبصاس ی٘مذؿٛ٘ذٌ

ٔؼٙب ثذػت  یث یٞب ثٝ ِحبػ آٔبس ثب٘ه یثش لذست ثبصاس یاٞشْ ٔبِ شیآٔذٜ اػت. تبث دػت  ٞب ٔثجت ٚ ٔؼٙبداس ثٝ ثب٘ه یثبصاس
 یٔتٙٛع ثشا یثٝ ٔٙبثغ دسآٔذ یثٟتش یثبصاس ػٟبْ، دػتشػ یٍٙیمذ٘ ؾیٌشفت وٝ افضا دٝی٘ت تٛاٖ یٔ ٗیشاآٔذٜ اػت. ثٙبث

 .ذیافضا یٔ ضیٞب ٘ ثش لذست آٖ ،یثب٘ى یٚوبسٞب وؼت تیٔٙظش ضٕٗ تمٛ ٗیٚ اص ا وٙذ یٞب فشاٞٓ ٔ ثب٘ه
ا٘دبْ « ی٘ظبْ ثب٘ى یثش لذست ثبصاس یدسآٔذتٙٛع  یٞب یاػتشاتظ شیتأث» پظٚٞـی ثب ػٙٛاٖ  ،(1400) صادٜ ٚ ٕٞىبساٖ یلّ

ای ثش لذست ثبصاسی ٘ظبْ ثب٘ىی تأثیش ٔثجت ٚ ٔؼٙبداسی  ٘تبیح حبوی اص آٖ اػت وٝ اػتشاتظی تٙٛع دسآٔذی غیش ثٟشٜداد٘ذ. 
ی ثب پظٚٞـ ،(1398) ٚ ٕٞىبساٖ یػجذ .ای ثش لذست ثبصاسی تأییذ ٘ـذٜ اػت داسد؛ أب تأثیش اػتشاتظی تٙٛع دسآٔذی ثٟشٜ

« یٔبِ تیثش وب٘بَ ٔحذٚد ذیٞب ثب تأو ؿشوت یٌزاس ٝیثش ػشٔب یلذست ثبصاس دس كٙؼت ثب٘ىذاس شاتییتغ شیتأث» ػٙٛاٖ 
ٞبی ٔٛسد ٔغبِؼٝ دس  ٘تبیح تخٕیٗ ٔذَ ثب تأییذ ٚخٛد اكغىبن ٔبِی دس التلبد ایشاٖ، ٘ـبٖ داد وٝ ؿشوتا٘دبْ داد٘ذ. 
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ثبؿٙذ. ػلاٜٚ ثش ایٗ ٘تبیح ثب سد فشضیٝ لذست ثبصاس ٚ تأییذ فشضیٝ  بِی ٔیٌزاسی ٔٛاخٝ ثب ٔحذٚدیت ٔ صٔیٙٝ ػشٔبیٝ
ٞب  اعلاػبت ٘بٔتمبسٖ، ٘ـبٖ داد وٝ وبٞؾ لذست ثبصاس دس كٙؼت ثب٘ىذاسی ٔٙدش ثٝ افضایؾ ٔحذٚدیت ٔبِی ؿشوت

 یٞب ػّٕىشد ثٍٙبٜٚ  ٝیػبختبس ػشٔب ،یثخؾ ثب٘ى ۀتٛػؼ» پظٚٞـی ثب ػٙٛاٖ  ،(1396) ٚ ٕٞىبساٖ یبٚسیٌشدیذٜ اػت. 
دس ػّٕىشد  ٝیػبختبس ػشٔب دٞذ یحبكُ اص ٔغبِؼٝ ٘ـبٖ ٔ حی٘تبا٘دبْ داد٘ذ. « دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس ؿذٜ شفتٝیپز یٔبِ شیغ

داسد. ػلاٜٚ ثش  شاٖیٞب دس ا ثش ػّٕىشد ثٍٙبٜ دٝیٚ دس٘ت ٝیثش ػبختبس ػشٔب یاثش ٔٙف یثخؾ ثب٘ى ۀٞب، اثش ٔثجت ٚ تٛػؼ ثٍٙبٜ
اثشٌزاس دس ػبختبس  یشٞبیسؿذ اصخّٕٝ ٔتغ یٞب ٚ فشكت بتیٔبِ ،یػٛدآٚس یشٞبیٔتغ دٞذ یٔغبِؼٝ ٘ـبٖ ٔ حی٘تب ٗ،یا

اثشٌزاس دس  یشٞبیاص خّٕٝ ٔتغ ٞب ییٔـٟٛدثٛدٖ داسا ۀسؿذ ٚ دسخ یٞب فشكت ،یا٘ذاصٜ، ػٛدآٚس یشٞبیٚ ٔتغ ٝیػشٔب
 ٞب اػت. ػّٕىشد ثٍٙبٜ

ٚ ػبختبس  یٔبِ ٗیتأٔ یٞب ٙٝیلذست ثبصاس ثب٘ه، ػّٕىشد ؿشوت، ٞض» ٙٛاٖ ثب ػ یپظٚٞـ ،(2024) ٌٛ٘ؼبِٛع ٚ ٕٞىبساٖ
ٔتٕشوض  بسیثؼ یثب٘ى یٞب دس ثبصاس یٚ اػتفبدٜ اص اػتجبس ثب٘ى یػّٕىشد تدبس ٗیث یٕیا٘دبْ داد٘ذ. استجبط ٔؼتم «ٝیػشٔب

وٛچه(  یٞب وؼت ٚ وبس) بثذی یؾ ٔیٞب افضا ثب٘ه یوٝ لذست ٘ؼج یساثغٝ ٔؼىٛع صٔب٘ هیاص  یؿذ ٚ ؿٛاٞذ بفتی
وٝ  یدس حبِ بثذ،ی یٔ ؾیٞب افضا ثب٘ه ـتشیثب تٕشوض ث یٔبِ ٗیتأٔ یٞب ٙٝیوٝ ٞض دٞذ ی٘ـبٖ ٔ ٗیٚخٛد داسد. ؿٛاٞذ ٕٞچٙ

لذست » ثب ػٙٛاٖ  یپظٚٞـ ،(2024) 1ٚ دی آوٛ٘تٛ ثٛػتبٔب٘تٝ .بثذی یٔـبثٝ ثٟجٛد ٔ ظیٞب دس ؿشا ؿشوت ٝیػبختبس ػشٔب
تش: )اِف(  ٔتٕشوض یٚاْ دٞ یٞب ٘ـبٖ داد وٝ دس ثبصاس حیا٘دبْ داد٘ذ. ٘تب« ٞب ثب٘ه یٚ اٞشْ ٔبِ یبثغ ٔبِثٝ ٔٙ یثبصاس، دػتشػ

 ٗیثب ثٟتش یٞب داس٘ذ. ٚ )ج( ؿشوت یاٞشْ وٕتش ذیخذ یٞب داس٘ذ. )ة( ؿشوت یوٕتش ثٝ اػتجبس دػتشػ ذیخذ یٞب ؿشوت
ثب  یپظٚٞـ ،(2024) 2ٚ ٕٞىبساٖ ىٛپِٛٛعی. آ٘ذسش٘ذیٌ یلشاس ٔ یثذٞ یٔبِ ٗیوبٞؾ تأٔ شیتحت تأث ذتػّٕىشد ثٝ ؿ

دس لذست ثبصاس  شاتیی٘ـبٖ داد وٝ تغ حیا٘دبْ داد٘ذ. ٘تب «یٔبِ یفٙبٚس یٞب ٞب ٚ ػّٕىشد ؿشوت لذست ثبصاس ثب٘ه» ػٙٛاٖ 
بثت ثب سل یثٝ خب ییٞب ؿشوت ٗیچٙ وٙٙذ یٔ ـٟٙبدیوٝ پ ییٞب ته داسد. ؿشوت ٗیثش ػّٕىشد ف یٔثجت شیٞب تأث ثب٘ه
ثش  یشیٞب تأث دس لذست ثبصاس ثب٘ه شاتیی٘ـبٖ داد وٝ تغ حی٘تب ته،ٗ یشفیدس ثخؾ غ ٍش،ید یٞب ٔىُٕ ٞؼتٙذ. اص ػٛ ثب٘ه

ٚ  تیٞب، ػبختبس ٔبِى ساثغٝ سلبثت ثب٘ه» ثب ػٙٛاٖ  یپظٚٞـ ،(2023) 3حّیٓ ٚ ٕٞىبساٖ ٘ذاسد. تهٗ یشفیغ یٞب ؿشوت
 یاػتجبس ؼهیس ،یسؿذ التلبد ٗیث یساثغٝ ٔٙف كیتحم ٗیا٘دبْ داد٘ذ. ا «یٔبِٚ ثجبت  یاػتجبس ؼهیثش س یسؿذ التلبد
ٞب ثبثت  آٖ ٗیدس ث یضی٘بچ شیحبَ، تأث ٗی. ثب ادٞذ یسا ٘ـبٖ ٔ مبیٚ ؿٕبَ آفش ب٘ٝیٔٙغمٝ خبٚسٔ یٞب دس التلبد یٚ ثجبت ٔبِ

 یثب٘ه وٕتش ٚ ػغح ثجبت ٔبِ یشیپز ؼهیوٕتش ثبؿذ، س یوٝ ٞش چٝ ػغح سلبثت ثب٘ى دٞذ ی٘ـبٖ ٔ ٗی. ٕٞچٙوٙذ یٔ
ا٘دبْ « ٚ اػتجبس ثّٙذ ٔذت یٔبِ ٗیػپشدٜ، ثجبت تأٔ یلذست ثبصاس» ثب ػٙٛاٖ  یپظٚٞـ ،(2023) 4ِی ٚ ٕٞىبساٖ. ثٟتش اػت

ٚ  دٞذ یٞب سا دس عَٛ چشخٝ وبٞؾ ٔ ثب٘ه یٔبِ ٗیتأٔ ؼهیلذست ثبصاس ػپشدٜ، س ،یٔبِ ٗیثجبت تأٔ ؾیداد٘ذ. ثب افضا
ا٘حشاف  هیثب  شؿٕٗیٞ-ٙذاَیٞشف پشدٜػ یداسا یٞب . ثب٘هوٙذ یثّٙذٔذت فشاٞٓ ٔ یٞب ٚاْ دبدیا یسا ثشا یشیپز ا٘ؼغبف

 ٗیبٍ٘یا٘حشاف اػتب٘ذاسد وٕتش اص ٔ هیوٝ  ییٞب اص آٖ ـتشیدسكذ ث 20حذٚد  ذیثب ػشسػ ییٞب ٚاْ ٗ،یبٍ٘یثبلاتش اص ٔ بسیٔؼ
ثب٘ه دس  یٍٙی٘مذ دبدیثب٘ه، لذست ثبصاس، ٚ وب٘بَ ا یٔبِ ٗیتأٔ» ٖ ثب ػٙٛا یپظٚٞـ ،(2022) داً٘ .وٙٙذ یداس٘ذ، اػغب ٔ

خٛد سا  یپِٛ یٞب بػتیػ یثب٘ه ٔشوض ٙىٝیٞب ٕٔىٗ اػت پغ اص ا ٘ـبٖ داد وٝ ثب٘ه حیا٘دبْ داد٘ذ. ٘تب «یپِٛ بػتیػ
ٌؼتشؽ  یـتشیث سا ثب ؿذت یٍٙی٘مذ دبدیپَٛ ثٝ ثبصاس وبٞؾ دٞذ، ا كیتضس بی یبػتیثٟشٜ ػ یٞب وبٞؾ ٘شخ كیاص عش
 دٞٙذ.

 

                                                           
1
 Bustamante & D’Acunto 

2
 Andrikopouloset al. 

3
 Halim et al. 
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 ؽٌاعی پضٍّؼ رٍػ
اػت ٚ ثب اتىب ثش سٚیىشد  ٕٞجؼتٍی–پظٚٞؾ حبضش اص ٘ظش ٞذف، وبسثشدی ٚ اص ٘ظش ٔبٞیت، تٛكیفیپظٚٞؾ 

ٞب ثذٖٚ ٞشٌٛ٘ٝ ٔذاخّٝ پظٚٞـٍش ٚ ثش اػبع سخذادٞبی ٚالؼی ثبصاس اػتخشاج  ا٘دبْ ؿذٜ اػت؛ صیشا دادٜ سٚیذادی پغ
ٞبی عشف  ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٚ ثب٘ه ٞبی وٛچه ٚ ٔتٛػظ پزیشفتٝ بُٔ ؿشوتؿٛ٘ذ. خبٔؼٝ آٔبسی ؿ ٔی

اػت. ا٘تخبة ٕ٘ٛ٘ٝ ثب سٚؽ حزف ػیؼتٕبتیه ٚ ثش اػبع ٔؼیبسٞبیی ٕٞچٖٛ  1402تب  1393ٞب دس دٚسٜ صٔب٘ی  تؼبُٔ آٖ
ای ٔتٛاصٖ اص ٔـبٞذات پبُ٘  دٕٛػٝتٛلف فؼبِیت، تغییش ػبَ ٔبِی، یب ػذْ دػتشػی ثٝ اعلاػبت وبُٔ ا٘دبْ ؿذٜ ٚ ٔ

ٞبی ػبلا٘ٝ ٚ  ؿذٜ، ٌضاسؽ ٞبی ٔبِی حؼبثشػی ٞبی ٔشثٛط ثٝ ٔتغیشٞبی پظٚٞؾ اص كٛست دػت آٔذٜ اػت. دادٜ ثٝ

 .ا٘ذ تب ثیـتشیٗ لبثّیت اتىب ٚ دلت فشاٞٓ ؿٛد ٞبی سػٕی ٘ظیش وُذاَ ٚ ثب٘ه ٔشوضی اػتخشاج ؿذٜ ػبٔب٘ٝ

إِّّی ا٘دبْ ؿذٜ اػت. ٔتغیش ٔؼتمُ، لذست ثبصاسی ثب٘ه  شٞب ثش اػبع ادثیبت ٔؼتجش ثیٗػبصی ٔتغی دس ٌبْ دْٚ، ػّٕیبتی
ؿٛد. ٔتغیشٞبی ٚاثؼتٝ ؿبُٔ ػّٕىشد  ٌیشی ٔی ٞبی تٕشوض ثب٘ىی ٚ ٔؼیبسٞبی ػبختبسی ثبصاس ا٘ذاصٜ اػت وٝ ثب ؿبخق

ای اص ٔتغیشٞبی  ٕچٙیٗ ٔدٕٛػٝٞبی تأٔیٗ ٔبِی ٚ ػبختبس ػشٔبیٝ ٞؼتٙذ. ٞ ٞضیٙٝ (،Q TobinیبROA)ٔبِی ؿشوت 
وٙٙذٜ ٚ افضایؾ  وٙتشِی ؿبُٔ ا٘ذاصٜ ؿشوت، اٞشْ ٔبِی، ٘مذیٍٙی، سؿذ فشٚؽ ٚ ػٛدآٚسی ثشای حزف اثشات ٔخذٚؽ

ٚ  ٞبی آٔبسی ؿبُٔ ٘شٔبَ ثٛدٖ، ثشسػی چٙذٕٞخغی ٞب، آصٖٔٛ ا٘ذ. ثشای ثشسػی ٔبٞیت دادٜ دلت ٔذَ ٚاسد تحّیُ ؿذٜ
 .ا٘دبْ ؿذٜ اػت ٚ دسػتی ٔـخلبت ٔذَ  خٛدٕٞجؼتٍی ،بٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غٞبی تـخیق ٘ ٕٞچٙیٗ آصٖٔٛ

ٞبی اثش ثبثت یب اثش تلبدفی اػتفبدٜ ؿذٜ ٚ  ٞبی تبثّٛیی ثب تشویت سٚؽ ٞب اص سٌشػیٖٛ دادٜ دس ٟ٘بیت، خٟت آصٖٔٛ فشضیٝ
افضاس  دس ٔحیظ ٘شْ ٞب ٚ آصٖٔٛ ٞبػٕٗ كٛست ٌشفتٝ اػت. وّیٝ تخٕیٗ ا٘تخبة اٍِٛی ٔٙبػت ثب ا٘دبْ آصٖٔٛ ِیٕش

EViews 13  ٜایٗ سٚیىشد تحّیّی، أىبٖ تجییٗ دلیك ساثغٝ ثیٗ لذست ثبصاسی ثب٘ه ٚ پیبٔذٞبی ٔبِی اػت. ا٘دبْ ؿذ
 .اػت ػبختٝ فشاٞٓ پظٚٞـی–ٞب سا ثب سػبیت اػتب٘ذاسدٞبی ٔٛسد ا٘تظبس ٔمبلات ػّٕی ؿشوت

 

 پضٍّؼ ّای زیهتغ گیزی ًحَُ اًذاسُ

 هتغیزّای ٍابغتِ
 (Performanceؿشوت ) یػّٕىشد ٔبِ (1

ٞبی ػّٕىشد ٔبِی پشوبسثشد تٕشوض اكّی پظٚٞؾ حبضش ثٝ ٔٙظٛس ػٙدؾ ػّٕىشد ٔبِی ؿشوت ثش سٚی یىی اص ؿبخق
ٞب اص عشیك ٔحبػجٝ ػٛد خبِق ٚ پیؾ اص اػتٟلان ( اػت. ثبصدٜ داساییROAٞب )دس ادثیبت ٔٛخٛد، یؼٙی ثبصدٜ داسایی

. ٕٞچٙیٗ، اص دیٍش ؿبخق ػٙدؾ (2024)ٌٛ٘ؼبِٛع ٚ ٕٞىبساٖ، ؿٛد ٞب دس پبیبٖ ػبَ ٔحبػجٝ ٔیتمؼیٓ ثش وُ داسایی
ٌیشی ویٛتٛثیٗ ثب ٔؼبدِٝ صیش ٘ـبٖ دادٜ  ؿٛد. ا٘ذاصٜػّٕىشد ٔبِی یؼٙی ویٛتٛثیٗ، ثٝ ٔٙظٛس اػتحىبْ ثیـتش اػتفبدٜ ٔی

 (. 2024، 1ؿذٜ اػت )ٔٗ ٚ ٕٞىبساٖ

 (:1ساثغٝ )

         
       

       
 

 وٝ دس آٖ:
Q Tobin; اسصؽ ؿشوت 

EMV ;ْاسصؽ ثبصاس ػٟب 
EBV; ْاسصؽ دفتشی ػٟب 

                                                           
1
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D; ثبؿذ.  ٞب ٔیٔدٕٛع ثذٞی 
 (Capital) ػبختبس ػشٔبیٝ( 2

 ؿٛد. یٔ فیتؼش یآٖبتیػّٕ یٞب تیٚ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ تٛػظ ؿشوت دس فؼبِ یاص ثذٞ یجیثٝ ػٙٛاٖ تشو ٝیػبختبس ػشٔب
ثٝ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ( ٔحبػجٝ ؿذٜ اػت وٝ  ی)٘ؼجت ثذٞ DERثب اػتفبدٜ اص ؿبخق  پظٚٞؾٙیدس ا ٝیػبختبس ػشٔب

 (.2024ٌٛ٘ؼبِٛع ٚ ٕٞىبساٖ، ؛ 2024، 1پشاػتیبتیٙیؿٛد: ) ػٙٛاٖ شیتٛا٘ذ ثٝ كٛست ص یٔ
DERi,t= Total Debti,t / 𝑒𝑞𝑢 𝑡𝑦i,t 

 

 هتغیز هغتقل
 (BankPowerثب٘ه ) یلذست ثبصاس(: 1)

 ؿذ: تٕشوض ثب٘ه ٚ لذست ٔشتجظ ثب ثب٘ه. دبدیٔؼتمُ ا شیلذست ثبصاس ثب٘ه، دٚ ٔتغ یبثیاسص ثٝ ٔٙظٛس یثشا
 :ؿٛدٕیٙییتؼ صیش ثب اػتفبدٜ اص ػٝ ؿبخقیٛ ٔؤِفٝ اكّ ُیٚ تحّ ٝیتٕشوض ثب٘ه ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ تدض

 اػت. tدس ػبَ  i ثب٘هی ٞب ٙٝیثشاثش ثب خٕغ ٞض: وُ ٙٝیٞض
 .ثبؿذ ٞب ٔی ی ثب٘هٞبی ثٟشٜ اص ثذٞ یٞب ٙٝیػٟٓ ٞض :ٞب ثب٘ه یٞب ییٔدٕٛع داسا

ػغح  یبثیاسص یثشا شؿٕٗیٞ-ٙذاَیسا ثب اػتفبدٜ اص ؿبخق ٞشف یوٝ تٕشوض سٚاثظ ثب٘ى ،یتٕشوض سٚاثظ ثب٘ى ٔیضاٖ تٕشوض:
 ٕبٖی)ػّ وٙذ یثشخؼتٝ ٔ لٛی تشیٗ ثب٘هی ثٝ ػٙٛاٖ ثب٘ى ؼتٓیسا دس ػ ٔٛسد ٘ظش ٚ ثب٘ه وٙذ یٔ یشیٌ تٕشوض ثب٘ه ا٘ذاصٜ

 (.2024ٌٛ٘ؼبِٛع ٚ ٕٞىبساٖ، ؛ 2019 ،ٚ ٕٞىبساٖ

 یداسا 1( ٚ ثب اػتفبدٜ اص ػٝ ؿبخق وٝ عجك خذَٚ PCA) یاكّ یٞب ِٔٛفٝ ُیثب اػتفبدٜ اص سٚؽ تحّ یتٕشوض ثب٘ى
 ٗیوٝ دسكذ ثضسٌتش ،یثب٘ى ساثغٝ ٗثضسٌتشی—Max_relationship (i)ؿذ:  ٗییٞؼتٙذ، تؼ یاص ٕٞجؼتٍ ییدسخٝ ثبلا

اػت  ییٞب دٞٙذٜ تؼذاد ثب٘ه وٝ ٘ـبٖ ،یسٚاثظ ثب٘ى ؼذادت—Nb_relationship (ii)دٞذ؛ یٚاْ ؿشوت اص ثب٘ه سا ٘ـبٖ ٔ
سا ثب  یوٝ تٕشوض سٚاثظ ثب٘ى ،تٕشوضسٚاثغجب٘ىی—Hhi_relationship (iii)ٚ  وٙذ یٞب سٚاثظ ثشلشاس ٔ وٝ ؿشوت ثب آٖ

وٙذ ٚ اثؼبد ثب٘ه سا دس  یبثیسا اسص یتب ػغح تٕشوض ثب٘ى وٙذ یٔ یشیٌ ( ا٘ذاصHHIٜ) شؿٕٗیٞ ٙذاَیاػتفبدٜ اص ؿبخق ٞشف
 ىشدیسٚ هیشایا٘تخبة ؿذ ص یاكّ یٞب ِٔٛفٝ ُی(. سٚؽ تح2019ّٚ ٕٞىبساٖ  ٕبٖی)ػّ ػبصد یثشخؼتٝ ٔ یثب٘ى ؼتٓیػ

اػتفبدٜ  یثؼذ یآٔبس یٞب آٖ لجُ اص ا٘دبْ آصٖٔٛ یػبص آٔبدٜ یثشا ٗیٞب ٚ ٕٞچٙ دادٜ ُیتحّ یثشا تٛا٘ذ یاػت وٝ ٔ یآٔبس
 (.2020 ،پٛایٚ ِغ فیؿٛد )خشا

 «یتوزکش باًک» زیعاخت هتغ یبزا زّایهتغ يیب یّوبغتگ(: 1جذٍل )

 یتٕشوض سٚاثظ ثب٘ى یتؼذاد سٚاثظ ثب٘ى یساثغٝ ثب٘ى ٗیثضسٌتش 

 - - 1.0001 (%)یساثغٝ ثب٘ى ٗیثضسٌتش

 - 0.7745 1.0000− (.un)یتؼذاد سٚاثظ ثب٘ى

 1.0000 0.7897 09877 (%)یتٕشوض سٚاثظ ثب٘ى

 ییٞب ٚ تؼذاد ثب٘ه یثب٘ى ـتشیسٚاثظ ث ٗیث یساثغٝ ٔٙف هیٕٞجؼتٝ ٞؼتٙذ.  ٍشیىذیثب  شٞبیٕٞٝ ٔتغ (1ثش اػبع خذَٚ )
تؼذاد  ؾیافضا وٝ ؿٛد یٔ ٝیتٛخ ُیدِ ٗیثٝ ا یٕٞجؼتٍ ٗی. اؿٛد یٔـبٞذٜ ٔ وٙذ، یٞب ساثغٝ ثشلشاس ٔ وٝ ؿشوت ثب آٖ

( HHI) شؿٕٗیٞ ٙذاَی. ؿبخق ٞشفؿٛد یعٛس خذاٌب٘ٝ ٔ ثٝ ثب٘هٞش  یثٝ اػتجبس ثشا یسٚاثظ ٔٙدش ثٝ وبٞؾ دػتشػ
 .  دٞذ ی٘ـبٖ ٔ شیدسٌ یٞب ٚ تؼذاد ثب٘ه ـتشیث یسٚاثظ ثب٘ى شیثب ٞش دٚ ٔتغ یٔثجت یٞب یٕٞجؼتٍ

ؿذٜ ٚ ٞذف  یٔغبِؼٝ تٛػؼٝ ٚ ٔؼشف ٗی٘ٛآٚسا٘ٝ دس ا شیٔتغ ٗی. اذیآ یدػت ٔ ( ث3ٝ-2لذست ٔشتجظ ثب ثب٘ه اص ٔؼبدِٝ ) شیٔتغ
وٝ ؿشوت ثب  ییٞب ثب٘ه شیثب٘ه خبف ٘ؼجت ثٝ ػب هیاػت وٝ  یلذست یػٙد ٔٛخٛد ثب أىبٖ بتیآٖ وٕه ثٝ ادث یاكّ

                                                           
1
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ػٟٓ ٞش ثب٘ه دس  ٗیبٍ٘یٔ ؿٛد، ی٘ـبٖ دادٜ ٔ Zmػٟٓ ثب٘ه، وٝ ثب  ٗیبٍ٘یاص ٔ شیٔتغ ٗیداسد، داسد. ا یٞب سٚاثظ ثب٘ى آٖ
 :  ؿٛد یٔ بٖیث شیكٛست ص ػبختٝ ؿذٜ ٚ ثٝ Max_relationshipاػتجبس ؿشوت ٚ 

Ban  −   e ate   owe   
 ota  Costs

  
  whe e    

 −   ota  Costs   

   an s −  
 

 

 هتغیزّای کٌتزلی
 (: تعاریف هتغیزّای کٌتزلی2جذٍل )

ٔتغیشٞبی 
 وٙتشِی

 ؾ٘حٜٛ ػٙد ٔؼبدَ اٍّ٘یؼی
ػلأت اختلبسی دس 

 ٔذَ سٌشػیٛ٘ی

 FIRM SIZE ا٘ذاصٜ ؿشوت
ٔتغیش ا٘ذاصٜ ؿشوت وٝ ثشاثش اػت ثب ٍِبسیتٓ عجیؼی خٕغ فشٚؽ خبِق 

 t. FSIZE i,tدس ػبَ  iؿشوت 

 
 اٞشْ ٔبِی

Financial 
Leverage 

ؿذٜ وٙٙذٜ ػغح اٞشْ ٔبِی اػت وٝ ثش اػبع ساثغٝ ریُ ٔحبػجٝثیبٖ
 (:1393ساٖ، اػت )٘یىٛٔشاْ ٚ ٕٞىب

   ٔبِیبٞشْ    
ٞبوُثذٞی

ٞبوُداسایی
 

LEVERAGE i,t 

ثبصدٜ حمٛق 
كبحجبٖ 

 ػٟبْ

Return on 
equity 

ٌشدد اص ساثغٝ ریُ ٔحبػجٝ ٔی ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ

   ثبصدٜ حمٛق كبحیبٖ ػٟبْ    
خبِلؼٛد

ثبصاس اسصؽ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ
 

ROE i,t 

 ٘ؼجت

 Loan ration ٚاْ

عشیك تمؼیٓ ٚاْ اػغبیی ثٝ ٔدٕٛع داساییٟب ٔحبػجٝ ٔیـٛد ٚ ٘ـبٖ اص 
ٞب ثٟلٛست ٚاْ دس  دسكذی اص ٔدٕٛع داسایی چٙذآٖ اػت وٝ  ٜدٞٙذ

 .اختیبس ٔتمبضیبٖ لشاسٌشفتٝ اػت

LR i,t 
 
 

ٌشدؽ 
 داسایی

Asset 
turnover 

ٞبی وُ  ٌشدؽ داسایی اػت وٝ اص عشیك ٔیضاٖ فشٚؽ تمؼیٓ ثش داسایی
 ؿٛد. یٔحبػجٝ ٔ

ASSTUi,t 

ٚخٜٛ ٘مذی 
 ػبلا٘ٝ

cash from 
operations 

ratio 

 شیی=)دسآٔذ + اػتٟلان + تغ بتیٔتٛػظ ٚخٝ ٘مذ ػبلا٘ٝ اص ٘ؼجت ػّٕ
> یی( / ٔتٛػظ وُ داسایخبس یٞب ییداسا شییتغ-یخبس یٞب یثذٞ

 .tدس ػبَ  iحؼبثشع  بٖیٔـتش

CASHi,t 

٘شخ سؿذ 
 Growth Rate فشٚؽ

لجُ  ػبَ٘ؼجت تفبٚت فشٚؽ ػبَ خبسی ٚ كیعشسؿذ فشٚؽ اص  ٘شخ
 Growth i,t .ذیآ ثشفشٚؽ ػبَ لجُ ثذػت ٔی

 

 پضٍّؼی ًَیرگزع هذل
ٞبی سٌشػیٛ٘ی پظٚٞؾ ثٝ ؿشح ریُ ثب تٛخٝ ثٝ تجییٗ سٚاثظ ثیٗ ٔتغیشٞبی پظٚٞؾ ٚ چٍٍٛ٘ی ا٘ذاصٜ ٌیشی آٟ٘ب، ٔذَ

 ٌشد٘ذ:تـشیح ٔی
 ( ثٝ ٔٙظٛس ػٙدؾ فشضیٝ اَٚ پظٚٞؾ1ٔذَ )

 داسد. ٞب/ ویٛتٛثیٗ()ثبصدٜ داسایی ػّٕىشد ؿشوت، تبثیش ٔؼٙبداسی ثشثب٘ه یِلذست ثبصاس :1فزضیِ 
  A        Ban  owe       F I E        E E AGE        E   E A I    

     i e        ev         A        E        B       A  E    
     CA H       G owth       Age
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                 Ban  owe       F I E        E E AGE   
     E   E A I         i e        ev         A        E  

      B       A  E         CA H       G owth       Age
  

 

 

 ٞبی تبٔیٗ ٔبِی ؿشوت داسد.، تبثیش ٔؼٙبداسی ثشٞضیٙٝثب٘ه یِلذست ثبصاس :2فزضیِ 
I        Ban  owe       F I E        E E AGE        E   E A I    

     i e        ev         A        E        B       A  E    
     CA H       G owth       Age

  
 

 

 ، تبثیش ٔؼٙبداسی ثشػبختبس ػشٔبیٝ ؿشوت داسد.ثب٘ه یِلذست ثبصاس :3فزضیِ 
DA         Ban  owe       F I E        E E AGE        E   E A I    

     i e        ev         A        E        B       A  E    
     CA H       G owth       Age

  
 

 

 ّای پضٍّؼ دادُ لیتحلتجشیِ ٍ 

  پضٍّؼ یهتغیزّای کو یفیآهار تَص
 پضٍّؼ یّای کو هتغیز(: آهار تَصیفی 3جذٍل )

 ٔیب٘ٝ ٍیٗٔیب٘ تؼذاد ٕ٘بد ٔتغیش ٘بْ ٔتغیش
یـتشیٗ ث

 ٔمذاس
وٕتشیٗ 

 ٔمذاس
ا٘حشاف 

 ٔؼیبس
 وـیذٌی چٍِٛی

 TOBIN 1342 2.69 1.69 14.97 0.005 2.56 1.93 7.24 )ویٛ تٛثیٗ( ػّٕىشد

)٘شخ ثبصدٜ  ػّٕىشد
 ROA 1342 0.16 0.13 0.68 0.40- 0.15 0.57 3.43 ٞب( داسایی

 DER 1342 1.51 1.092 7.88 0.032 1.31 1.74 6.23 یٝػبختبس ػشٔب

 یٗتبٔ ٞبی یٙٝٞض
 DEBT 1342 0.53 0.54 1.36 0.031 0.20 0.10 3.057 یٔبِ

 SIZE 1342 15.007 14.80 19.92 11.40 1.47 0.35 2.87 ا٘ذاصٜ ؿشوت

ثبصدٜ حمٛق 
 ROE 1342 0.32 0.32 1.42 1.95- 0.29 1.19- 10.57 كبحجبٖ ػٟبْ

 LR 1342 0.16 0.12 0.87 0.000 0.16 1.031 3.64 ٘ؼجتٛاْ

 ASSET 1342 0.88 0.79 3.65 0.003 0.53 1.66 7.060 ییٌشدؽ داسا

 CASH 1342 0.11 0.08 0.72 0.38- 0.14 0.77 4.09 ػبلا٘ٝ یٚخٜٛ ٘مذ

 GROWTH 1342 0.40 0.34 5.99 0.99- 0.64 2.93 19.77 ٘شخ سؿذ فشٚؽ

 POWER 1342 0.41 0.41 0.68 0.15 0.11 0.006 2.16 ثب٘ه یِلذست ثبصاس

 

 پضٍّؼ ّایًتایج آسهَى فزضیِ

 فزضیِ اٍل پضٍّؼ
 ثش ػّٕىشد ؿشوت داسد. یٔؼٙبداس یشثب٘ه، تبث یِلذست ثبصاس

 دٞیٓ. ثشای اسصیبثی فشضیٝ اَٚ پظٚٞؾ ٔذَ سٌشػیٛ٘ی صیش سا ثٝ ٔـبٞذات ثشاصؽ ٔی
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 ، تبئیذ خٛاٞذ ؿذ.   فشضیٝ اَٚ پظٚٞؾ دس كٛست ٔؼٙبداسی ضشیت سٌشػیٛ٘ی  

 (ؿشوتٞب  ٘تبیح فشضیٝ اَٚ: ٔتغیش ٚاثؼتٝ ػّٕىشد)٘شخ ثبصدٜ داسایی
تٛاٖ ٚخٛد٘بٍٕٞٙی سا دس ثیٗ ٔمبعغ ٔـخق وشد.  ِیٕش ٔی  دس ٌبْ ٘خؼت اخشای ٔذَ سٌشػیٛ٘ی ثباػتفبدٞبص آصٖٔٛ 

ٞبی آٔبسی( اػت.چٙب٘چٝ فشضیٝ كفش سد ؿٛد،  ٔجتٙی ثش ٍٕٞٗ ثٛدٖ ٔمبعغ )پِٛیًٙ دیتب ثٛدٖ دادٜ  فشضیٝ كفش آٔبسٜ
 ؿٛد. )پبُ٘ دیتب ثٛدٖ دادٜ ٞبی آٔبسی( پزیشفتٝ ٔی ٔمبعغفشضیٝ ٔمبثُ آٖ ٔجتٙی ثش ٚخٛد ٘بٍٕٞٙی ثیٗ 

 اٍل ِیدر فزض ٌگیپَل ایرٍػ پاًل  يییتع یبزا وزیل Fآسهَى (: 4جذٍل )
 ٘تیدٝ ػغح ٔؼٙبداسی دسخٝ آصادی آٔبسٜ آصٖٔٛ

 پبُ٘ دثتب دس اخشا ٔذَ ٔٙبػت اػت 000/0 (121 ,1213) 198/4

ثبؿذ. دس  دسكذ ٔی 5ٍ٘ش سد فشضیٝ كفش ٚ ٚخٛد٘بٍٕٞٙی ثیٗ ٔمبعغ دس ػغح ِیٕش دس خذَٚ ٔزوٛس ثیب  ٘تبیح آصٖٔٛ 
ثبؿذ. ثٙبثشایٗ ثشای تؼییٗ اثشات ثبثت یب اثشات تلبدفی اص  ٚالغ ثیبٍ٘ش ٔٙبػت ثٛدٖ سٚؽ پبُ٘ دیتب ثشای ثشآٚسد ٔذَ ٔی

 ایٓ وٝ ٘تبیح آٖ دس خذَٚ صیش اسائٝ ؿذٜ اػت. آصٖٔٛ ٞبػٕٗ اػتفبدٜ ٕ٘ٛدٜ
 : آسهَى ّاعوي بزای تعییي اثزات ثابت یا تصادفی در فزضیِ اٍل(5جذٍل )

 ٘تیدٝ ػغح ٔؼٙبداسی دسخٝ آصادی آٔبسٜ آصٖٔٛ

 پبُ٘ ثب اخشای اثشات ثبثت 000/0 7 96/68

دسآصٖٔٛ ٞبػٕٗ، فشضیٝ كفش آٖ ٔجتٙی ثش ثبثت ثٛدٖ خغبٞبی ثشآٚسدی اػت وٝ ٘تبیح آٖ دس خذَٚ فٛق ا٘ؼىبع یبفتٝ 
 >05/0ثیبٍ٘ش آٖ اػت وٝ دس ایٗ ٔٛسد فشضیٝ كفش سد ؿذٜ ٚ اثشات ثبثت ثشای ثشآٚسد ٔذَ ٔٙبػت اػت ) ٘تبیح ..اػت
000/0  − 𝑣  𝑢𝑒 (. دس خذَٚ صیش ثشآٚسد ضشایت سٌشػیٛ٘ی ثشای ٞش یه اص ٔتغیشٞبی پیؾ ثیٗ ٔذَ سٌشػیٛ٘ی  

 اسائٝ ؿذٜ اػت.
 رد ضزایب در فزضیِ اٍل )هذل اٍل((: خلاصِ ًتایج بزاسػ هذل رگزعیًَی ٍ بزآ6ٍجذٍل )
 ٘تیدٝ ػغح ٔؼٙبداسی tآٔبسٜ  خغبی اػتب٘ذاسد ضشایت ٕ٘بد ٔتغیشٞب

 ٔؼىٛع ٚ ٔؼٙبداس 0.004 -2.87 0.027 -0.078    ضشیت ثبثت

 ٔؼتمیٓ ٚ ٔؼٙبداس POWER 0.016 0.005 3.22 0.001 لذست ثبصاسی ثب٘ه

 ٔؼتمیٓ ٚ ٔؼٙبداس SIZE 0.007 0.001 4.34 0.000 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 ٔؼتمیٓ ٚ ٔؼٙبداس ROE 0.36 0.010 32.88 0.000 ٘شخ ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ

 ٔؼتمیٓ ٚ ٔؼٙبداس GROWTH 0.009 0.001 5.48 0.00 سؿذ فشٚؽ

 ٔؼٙبداس ٘یؼت ASSET 0.00 0.003 0.92 0.35 ٞب ٌشدؽ داسایی

 ٙبداسٔؼتمیٓ ٚ ٔؼ CASH 0.051 0.019 2.70 0.007 ٚخٝ ٘مذ ػبلا٘ٝ

 ٔؼىٛع ٚ ٔؼٙبداس LR 0.091- 0.016 5.69- 0.000 ٘ؼجت ٚاْ

 AR(1) 0.22 0.089 2.51 0.012 ٔؼتمیٓ ٚ ٔؼٙبداس 

 F 44/87آٔبسٜ  80/0 ضشیت تؼییٗ تؼذیُ ؿذٜ ٘تبیح وّی ٔذَ

 000/0 ػغح ٔؼٙبداسی 87/1 آٔبسٜ دٚسثیٗ ٚاتؼٖٛ

ثبؿذ ِزا ٔذَ (  ٚ ثیـتش اص  آٔبسٜ ٔتٙبظش دس خذَٚ فیـش ٔی         ; 44/87دٞذ وٝ آٔبسٜ فیـش ) ٘تبیح خذَٚ ٘ـبٖ ٔی
(. ضشیت تؼییٗ تؼذیُ ؿذٜ  ;  000/0 < 05/0ثبؿذ. ) ثشاصؽ دادٜ ؿذٜ ٔؼٙبداس ثٛدٜ ٚ اص وبسایی لبثُ لجَٛ ثشخٛسداس ٔی

یـشوت ثش اثش تغییشات لذست ثبصاسی ثب٘ىجٝ ٞب دسكذ تغییشات ٘شخ ثبصدٜ داسایی 80دس ٔذَ سٌشػیٛ٘ی ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ 
ٚ ػغح  016/0ثبؿذ. ضشیت سٌشػیٛ٘ی ٔتٙبظش ثب ٔتفیش لذست ثبصاسی ثب٘ه  ٕٞشاٜ تغییشات دس ٔتغیشٞبی وٙتشِی ٔی

ثش  یٔؼٙبداس یشثب٘ه، تبث یِلذست ثبصاستبثیش  95/0ٔی ثبؿذ؛ ِزا ثب اعٕیٙبٖ  05/0ٚ وٕتش اص  001/0ٔؼٙبداسی  ٔشثٛط ثٝ آٖ 



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌاهِ چؾن اًذاس حغابذاری ٍ هذیزیت

             (                                                                                                                    )جلذ اٍل1404، پاییش 106، ؽوارُ 8دٍرُ 
 

191 

(. ثٙبثشایٗ ثب ػٙبیت ثٝ اعلاػبت خٕغ آٚسی ؿذٜ ٚ سد  ;  001/0 < 05/0ثبؿذ )ؿشوت ٔؼتمیٓ ٚ ٔؼٙبداس ٔیػّٕىشد 
ثب "ثش ػّٕىشد ؿشوت داسد یٔؼٙبداس یشثب٘ه، تبث یِثبصاس لذست"فشم كفش دس آصٖٔٛ فشضیٝ اَٚ پظٚٞؾ ٔجٙی ثش ایٙىٝ 

 وٙیٓ: شای ٔذَ سٌشػیٛ٘ی سا اسائٝ ٔیٌشدد. دس ادأٝ ٔفشٚضبت اختبئیذ ٔی 95/0اعٕیٙبٖ 
ثشا اػتفبدٜ  –اِف( ٘شٔبَ ثٛدٖ خغبی ٔذَ سٌشػیٛ٘ی: ثشای اسصیبثی ٘شٔبَ ثٛدٖ خغبی ٔذَ سٌشػیٛ٘ی اص آٔبسٜ خبسي 

 ثبؿذ. ٕ٘بئیٓ وٝ ثشای ٔذَ سٌشػیٛ٘ی پظٚٞؾ ثٝ كٛست صیش ٔی ٔی
 )هذل اٍل( بزا هذل رگزعیًَی پضٍّؼ در فزضیِ اٍل -(: آسهَى جارگ 7جذٍل )
 ٘تیدٝ ػغح ٔؼٙبداسی آٔبسٜ آصٖٔٛ 

فشم ٘شٔبَ ثٛدٖ ثبلیٕب٘ذٜ ٞبی ٔذَ سد  000/0 35/44 فشضیٝ اَٚ پظٚٞؾ
 ؿذ

ثبؿذ ثب تٛخٝ ثٝ  ٔی 05/0ٚ وٕتش اص  000/0ثشا  –دٞذ وٝ ػغح ٔؼٙبداسی دس آصٖٔٛ خبسي  ٞبی ٕ٘ٛداس فٛق ٘ـبٖ ٔی یبفتٝ
 ؿٛد.  ٘شٔبَ ثٛدٖ خغبی ٔذَ سد ٔی دسكذ  5ایٙىٝ ػغح ٔؼٙی داسی وٕتش اص 

 ة( ػذْ خٛد ٕٞجؼتٍی خغبی ٔذَ سٌشػیٛ٘ی: 
 (: ًتایج حاصل اس آسهَى ًاّوغاًی ٍاریاًظ ٍ خَدّوبغتگی8جذٍل )

 احتٕبَ ٔمذاس آصٖٔٛ ٘بٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ احتٕبَ ٔمذاس آصٖٔٛ خٛدٕٞجؼتٍی 

 0.000 32.55 ٚایت 000/0 71.50 ٌبدفشی 1ٔذَ فشضیٝ 

ٚ ٚخٛد ٘بٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ دس ( ٘ٛع دْٚ)صٖٔٛ ٌبدفشی ٚ ٚایت ثٝ تشتیت حبوی اص ٚخٛد خٛد ٕٞجؼتٍی ػشیبِی٘تبیح آ
 سفغ ؿذٜ اػت. GLS   ٚAR(1)وٝ ثب ٚصٖ دٞی ٚ اػتفبدٜ اص  .ٔذَ سٌشػیٛ٘ی اػت

 ج( ػذْ ٕٞجؼتٝ ثٛدٖ ٔتغیشٞبی پیؾ ثیٗ یب ٕٞخغی )ػذْ تشویت خغی ٔتغیشٞبی پیؾ ثیٗ(: 
 ًتایج بزرعی ّن خطی هتغیزّای پیؼ بیي )فزضیِ اٍل/ هذل اٍل( (:9جذٍل )

 آٔبسٜ آصٖٔٛ ٕ٘بد ٔتغیش

 POWER 1.002 لذست ثبصاسی ثب٘ه

 SIZE 1.11 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 ROE 1.24 ٘شخ ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ

 GROWTH 1.095 سؿذ فشٚؽ

 ASSET 1.031 ٌشدؽ داساییٟب

 CASH 1.167 ٚخٝ ٘مذ ػبلا٘ٝ

 LR 1.067 ْ٘ؼجت ٚا

ثبؿذ؛ ِزا  دٞذ وٝ ٔتغیشٞبی پیؾ ثیٗ ٔـىُ ٞٓ خغی سا ٘ذاؿتٝ ٚ ٔذَ داسای اػتجبس ٔیٞبی خذَٚ فٛق ٘ـبٖ ٔی یبفتٝ
 ٌشدد. اػتجبس ٔذَ سٌشػیٛ٘ی تبئیذ ٔی

 ٔتغیش ٚاثؼتٝ ػّٕىشد)ویٛتٛثیٗ( ًتایج فزضیِ اٍل:

𝑡                                                               

                       ( 4-2 ) 
 

 (: خلاصِ ًتایج بزاسػ هذل رگزعیًَی ٍ بزآٍرد ضزایب در فزضیِ اٍل /هذل دٍم10جذٍل )
 ٘تیدٝ ػغح ٔؼٙبداسی tآٔبسٜ  ب٘ذاسدخغبی اػت ضشایت ٕ٘بد ٔتغیشٞب

 ٔؼتمیٓ ٚ ٔؼٙبداس 0.000 10.69 0.87 9.32    ضشیت ثبثت
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 ٔؼتمیٓ ٚ ٔؼٙبداس POWER 1.26 0.57 2.22 0.026 لذست ثبصاسی ثب٘ه

 ٔؼىٛع ٚ ٔؼٙبداس SIZE 0.48- 0.051 9.27- 0.000 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 ٔؼتمیٓ ٚ ٔؼٙبداس ROE 1.92 0.211 9.07 0.000 ٘شخ ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ

 ٔؼتمیٓ ٚ ٔؼٙبداس GROWTH 0.17 0.076 2.27 0.022 سؿذ فشٚؽ

 ٔؼٙبداس ٘یؼت ASSET 0.06 0.13 0.46 0.64 ٌشدؽ داساییٟب

 ٔؼٙبداس ٘یؼت CASH 0.21 0.38 0.55 0.58 ٚخٝ ٘مذ ػبلا٘ٝ

 ٔؼىٛع ٚ ٔؼٙبداس LR 1.27- 0.42 3.004- 0.002 ٘ؼجت ٚاْ

 AR(1) 0.46 0.027 17.25 0.000 ٔؼتمیٓ ٚ ٔؼٙبداس 

 F 59/97آٔبسٜ  38/0 ضشیت تؼییٗ تؼذیُ ؿذٜ ٘تبیح وّی ٔذَ

 000/0 ػغح ٔؼٙبداسی 11/2 آٔبسٜ دٚسثیٗ ٚاتؼٖٛ

ِزا ٔذَ  ثبؿذ(  ٚ ثیـتش اص  آٔبسٜ ٔتٙبظش دس خذَٚ فیـش ٔی          ;59/97دٞذ وٝ آٔبسٜ فیـش ) ٘تبیح خذَٚ ٘ـبٖ ٔی

(. ضشیت تؼییٗ تؼذیُ ؿذٜ دس ٔذَ سٌشػیٛ٘ی ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ   ; 000/0 < 05/0ثبؿذ. ) ثشاصؽ دادٜ ؿذٜ ٔؼٙبداس ٔی

دسكذ تغییشات ػّٕىشد)ویٛتٛثیٗ(ؿشوتجش اثش تغییشات ٔتغیش لذست ثبصاسی ثب٘ه ثٝ ٕٞشاٜ تغییشات دس ٔتغیشٞبی وٙتشِی  38
ٚ وٕتش اص  0.026/0ٚ ػغح ٔؼٙبداسی  ٔشثٛط ثٝ آٖ 26/1ٔتغیش  لذست ثبصاسی ثب٘ه ثبؿذ. ضشیت سٌشػیٛ٘ی ٔتٙبظش ثب ٔی

 (. ;  026/0 > 05/0ثبؿذ )تبثیش لذست ثبصاس ثب٘ه ثش ػّٕىشد ؿشوت ٔؼٙبداس ٔی 95/0ٔی ثبؿذ؛ ِزا ثب اعٕیٙبٖ  05/0
 "َٚ پظٚٞؾ ٔجٙی ثش ایٙىٝ ثٙبثشایٗ ثب ػٙبیت ثٝ اعلاػبت خٕغ آٚسی ؿذٜ ٚ ػذْ سد فشم كفش دس آصٖٔٛ فشضیٝ ا

 ؿٛد. سد ٔی 95/0ثب اعٕیٙبٖ  "لذست ثبصاسی ثب٘ه ثش ػّٕىشد ؿشوت )ویٛتٛثیٗ(تبثیش ٔؼٙبداسی داسد.

 فزضیِ دٍم پضٍّؼ
 ؿشوت داسد. یٔبِ یٗتبٔ ٞبی یٙٝثش ٞض یٔؼٙبداس یشثب٘ه، تبث یِلذست ثبصاس

 دٞیٓ. بٞذات ثشاصؽ ٔیثشای اسصیبثی فشضیٝ دْٚ پظٚٞؾ ٔذَ سٌشػیٛ٘ی صیش سا ثٝ ٔـ
                                                               

                       ( 4-3 ) 
 ل رگزعیًَی ٍ بزآٍرد ضزایب در فزضیِ دٍم(: خلاصِ ًتایج بزاسػ هذ11جذٍل )

 ٘تیدٝ ػغح ٔؼٙبداسی tآٔبسٜ  خغبی اػتب٘ذاسد ضشایت ٕ٘بد ٔتغیشٞب

 ٔؼتمیٓ ٚ ٔؼٙبداس 0.000 10.58 0.07 0.75    ضشیت ثبثت

 ٔؼىٛع ٚ ٔؼٙبداس POWER 0.0002- 0.0001 2.29- 0.022 لذست ثبصاسی ثب٘ه

 ٔؼىٛع ٚ ٔؼٙبداس SIZE 0.017- 0.004 3.93- 0.000 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 ٔؼىٛع ٚ ٔؼٙبداس ROE 0.060- 0.012 4.75- 0.000 ٘شخ ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ

 ٔؼٙبداس ٘یؼت GROWTH 0.003- 0.003 0.94- 0.34 سؿذ فشٚؽ

 ٔؼٙبداس ٘یؼت ASSET 0.010 0.007 1.43 0.15 ٌشدؽ داساییٟب

 ٙبداس ٘یؼتٔؼ CASH 0.010 0.018 0.57 0.56 ٚخٝ ٘مذ ػبلا٘ٝ

 ٔؼتمیٓ ٚ ٔؼٙبداس LR 0.45 0.031 14.51 0.000 ٘ؼجت ٚاْ

 AR(1) 0.49 0.027 18.02 0.000 ٔؼتمیٓ ٚ ٔؼٙبداس 

 F 60/52آٔبسٜ  84/0 ضشیت تؼییٗ تؼذیُ ؿذٜ ٘تبیح وّی ٔذَ

 000/0 ػغح ٔؼٙبداسی 1.79 آٔبسٜ دٚسثیٗ ٚاتؼٖٛ

ثبؿذ ِزا (  ٚ ثیـتش اص  آٔبسٜ ٔتٙبظش دس خذَٚ فیـش ٔی          ; 60/52دٞذ وٝ آٔبسٜ فیـش )  ٘تبیح خذَٚ ٘ـبٖ ٔی

(. ضشیت تؼییٗ تؼذیُ ؿذٜ دس ٔذَ سٌشػیٛ٘ی ٘ـبٖ ٔی   ; 000/0 < 05/0ثبؿذ. ) ٔذَ ثشاصؽ دادٜ ؿذٜ ٔؼٙبداس ٔی
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صاسی ثب٘ه ثٝ ٕٞشاٜ تغییشات دس ٔتغیشٞبی دسكذ تغییشات ٞضیٙٝ ٞبی تبٔیٗ ٔبِیجش اثش تغییشات ٔتغیش لذست ثب 84دٞذ وٝ 
ٚ  022/0ٚ ػغح ٔؼٙبداسی  ٔشثٛط ثٝ آٖ  0/-0002ثبؿذ. ضشیت سٌشػیٛ٘ی ٔتٙبظش ثب ٔتغیش لذست ثبصاس ثب٘ه وٙتشِی ٔی

 ثبؿذیٕؼتمیٓ ٚ ٔؼٙبداس ٔیٔبِ یٗتبٔ ٞبی یٙٝثب٘ىجش ٞض ی بصاسث لذستتبثیش  95/0ٔی ثبؿذ؛ ِزا ثب اعٕیٙبٖ  05/0وٕتش اص 
آٚسی ؿذٜ ٚ سد فشم كفش دس آصٖٔٛ فشضیٝ دْٚ پظٚٞؾ  (. ثٙبثشایٗ ثب ػٙبیت ثٝ اعلاػبت خٕغ ;  022/0 < 05/0)

 ٌشدد.تبئیذ ٔی 95/0ثب اعٕیٙبٖ  "یتبثیش ٔؼٙی داس داسد.ٔبِ یٗتبٔ ٞبی یٙٝثب٘ه، ثش ٞض یِلذست ثبصاس"ٔجٙی ثش ایٙىٝ 

 ٔتغیش ٚاثؼتٝ ػبختبس ػشٔبیٝ ًتایج فزضیِ عَم:

 ؿشوت داسد. یٝثش ػبختبس ػشٔب یٔؼٙبداس یشثب٘ه، تبث یِذست ثبصاسل
 دٞیٓ. ثشای اسصیبثی فشضیٝ ػْٛ پظٚٞؾ ٔذَ سٌشػیٛ٘ی صیش سا ثٝ ٔـبٞذات ثشاصؽ ٔی

DA         Ban  owe       F I E        E E AGE        E   E A I    

     i e        ev         A        E        B       A  E    
     CA H       G owth       Age

  
 

 (: خلاصِ ًتایج بزاسػ هذل رگزعیًَی ٍ بزآٍرد ضزایب در فزضیِ عَم12جذٍل )

 ٘تیدٝ ػغح ٔؼٙبداسی tآٔبسٜ  خغبی اػتب٘ذاسد ضشایت ٕ٘بد ٔتغیشٞب

 ٔؼتمیٓ ٚ ٔؼٙبداس 0.000 8.96 0.197 1.76    ضشیت ثبثت

 ٔؼىٛع ٚ ٔؼٙبداس POWER 0.0002 0.0001 2.37 0.017 لذست ثبصاسی ثب٘ه

 ٔؼىٛع ٚ ٔؼٙبداس SIZE 0.034- 0.012 2.75- 0.006 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 ٔؼىٛع ٚ ٔؼٙبداس ROE 0.35- 0.060 5.83- 0.000 ٘شخ ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ

 ٔؼٙبداس ٘یؼت GROWTH 0.001 0.013 0.102 0.91 سؿذ فشٚؽ

 ٔؼٙبداس ٘یؼت ASSET 0.005 0.030 0.164 0.86 ٞب ٌشدؽ داسایی

 ٔؼٙبداس ٘یؼت CASH 0.010 0.072 0.148 0.88 ٚخٝ ٘مذ ػبلا٘ٝ

 اسٔؼتمیٓ ٚ ٔؼٙبد LR 2.26 0.156 14.49 0.000 ٘ؼجت ٚاْ

 AR(1) 0.32 0.027 11.59 0.000 ٔؼتمیٓ ٚ ٔؼٙبداس 

 F 98/33آٔبسٜ  77/0 ضشیت تؼییٗ تؼذیُ ؿذٜ ٘تبیح وّی ٔذَ

 000/0 ػغح ٔؼٙبداسی 1.86 آٔبسٜ دٚسثیٗ ٚاتؼٖٛ

ثبؿذ ِزا ٔذَ ذَٚ فیـش ٔی(  ٚ ثیـتش اص  آٔبسٜ ٔتٙبظش دس خ          ; 98/33دٞذ وٝ آٔبسٜ فیـش ) ٘تبیح خذَٚ ٘ـبٖ ٔی

دٞذ وٝ   (. ضشیت تؼییٗ تؼذیُ ؿذٜ دس ٔذَ سٌشػیٛ٘ی ٘ـبٖ ٔی  ; 000/0 < 05/0ثبؿذ. ) ثشاصؽ دادٜ ؿذٜ ٔؼٙبداس ٔی

دسكذ تغییشات ػبختبس ػشٔبیٝ ؿشوت ثش اثش تغییشات ٔتغیش لذست ثبصاسی ثب٘ه ثٝ ٕٞشاٜ تغییشات دس ٔتغیشٞبی وٙتشِی  77
ٚ وٕتش اص  017/0ٚ ػغح ٔؼٙبداسی  ٔشثٛط ثٝ آٖ  0002/0شػیٛ٘ی ٔتٙبظش ثب ٔتغیش لذست ثبصاسی ثب٘ه ثبؿذ. ضشیت سٌ ٔی
(.  ;  017/0 < 05/0ثبؿذ )تبثیش لذست ثبصاسی ثب٘ه ثش ػبختبس ػشٔبیٝ ٔؼٙبداس ٔی 95/0ٔی ثبؿذ؛ ِزا ثب اعٕیٙبٖ  05/0

لذست "دس آصٖٔٛ فشضیٝ دْٚ پظٚٞؾ ٔجٙی ثش ایٙىٝ آٚسی ؿذٜ ٚ سد فشم كفش  ثٙبثشایٗ ثب ػٙبیت ثٝ اعلاػبت خٕغ
 ٌشدد.تبئیذ ٔی 95/0ثب اعٕیٙبٖ  "ؿشوت داسد یٝثش ػبختبس ػشٔب یٔؼٙبداس یشثب٘ه، تبث یِثبصاس

 

 ی گیز بحث ٍ ًتیجِ

 بحث ٍ ًتیجِ گیزی فزضیِ ًخغت پضٍّؼ

 ٗی( داسد، أب اROAٞب )ثش اػبع  ؿشوت یثش ػّٕىشد ٔبِ یٔؼٙبداس شیثب٘ه تأث یپظٚٞؾ ٘ـبٖ داد وٝ لذست ثبصاس حی٘تب
 ـتش،یثب لذست ثبصاس ث ییٞب آٖ اػت وٝ ثب٘ه بٍ٘شیث بفتٝی ٗی. اؼتی( ٔؼٙبداس Q Tobin٘ثش اسصؽ ) یثش ػّٕىشد ٔجتٙ شیتأث

 ظیؿشا تٛا٘ٙذ یٞب، ٔ ثش ؿشوت یاػٕبَ وٙتشَ اػتجبس ییٚ تٛا٘ب بٖیٔـتش یثٟتش ثٝ اعلاػبت خلٛك یدػتشػ ُیثٝ دِ
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ثٟجٛد  ،یٍٙی٘مذ ؼهیػجت وبٞؾ س تیأش دس ٟ٘ب ٗیوٙٙذ. ا دبدیحؼبة ا خٛؽ یٞب ؿشوت یسا ثشا یتش ٔغّٛة یدٞ ٚاْ
 .ؿٛد یٔظبٞش  ٞب ییثبصدٜ داسا ؾیؿشوت ؿذٜ ٚ دس لبِت افضا یبتیػّٕ ییوبسا یٚ استمب یٔبِ یضیس ثش٘بٔٝ

اسصؽ  بی ٌزاساٖٝ یبصاس ثب٘ه اِضأبً ثٝ ا٘تظبسات ػشٔبٔؼٙبػت وٝ لذست ث ٗیثٝ ا Q Tobinاثش ثش  یحبَ ػذْ ٔؼٙبداس ٗیا ثب
 یٞب ؼهیس ٌزاساٖ،ٝ یػٛأُ ولاٖ، ا٘تظبسات ػشٔب شیثبصاس ٔحٛس تحت تأث یشٞبیٔتغ شایص ؿٛد؛ یثبصاس ؿشوت ٔٙتمُ ٕ٘

اثش  ٗید، أب اداس شیتأث یبتیٞشچٙذ لذست ثب٘ه ثش ػّٕىشد ػّٕ ٗ،یٝ ٞؼتٙذ. ثٙبثشایثبصاس ػشٔب ی٘ٛػب٘ ظیٚ ؿشا هیؼتٕبتیػ
وٝ وب٘بَ  دٞذ یخٛاٖ اػت ٚ ٘ـبٖ ٔ ٞٓ یإِّّٗ یث بتیثب ادث بفتٝی ٗی٘ىشدٜ اػت. ا تیثبصاس ػشا یٌزاس ٕتیثٝ ػغح ل

 .یاػت تب اسصؿ یبتیػّٕ ـتشیلذست ثب٘ه ث یاثشٌزاس
آٚاٖ ٚ ٕٞىبساٖ  (؛1402ٚ ٕٞىبساٖ ) یٕ٘ى (؛1402) یذاِّٟی یٞب پظٚٞؾ حیاَٚ ثب ٘تب ٝیػٙٛاٖ ؿذٜ اص فشض حی٘تب 
 (؛ ٕٞؼٛ اػت.2024آوٛ٘تٛ  ) یثٛػتبٔب٘تٝ ٚ د (؛2024ٌٛ٘ؼبِٛع ٚ ٕٞىبساٖ ) (؛2024)ٛیٚ داػ ىٛپِٛٛعیآ٘ذس (؛2025)

 

 بحث ٍ بزرعی فزضیِ دٍم پضٍّؼ

اسد. د یٔبِ ٗیتأٔ یٞب ٙٝیٚ ٔؼٙبداس ثب ٞض ٓیٔؼتم یا ثب٘ه ساثغٝ یوٝ لذست ثبصاس وٙذ یٔ ذییپظٚٞؾ تأ ٗیا یتدشث حی٘تب
ثٟشٜ  یٞب لبدس٘ذ ٘شخ وٙٙذ، یٔ تیثب سلبثت وٕتش فؼبِ یغیداس٘ذ ٚ دس ٔح یـتشیوٝ ػٟٓ ثبصاس ث ییٞب ثب٘ه ٍش،ید بٖیثٝ ث

ػبصٌبس اػت ٚ  «یلذست ثبصاس ٝیفشض»ثب  بفتٝی ٗیوٙٙذ. ا ُیٞب تحٕ سا ثٝ ؿشوت یتش شا٘ٝیٌ ػخت یاػتجبس ظیؿشا بیثبلاتش 
 دٞذ. ؾیٞب افضا ؿشوت یسا ثشا یثٝ ٔٙبثغ ٔبِ یدػتشػ ٙٝیٞض تٛا٘ذ یٔ یاس ثب٘ىػبختبس ٔتٕشوض ثبص دٞذ ی٘ـبٖ ٔ

 یغیؿشا ٗیداس٘ذ، ٘ؼجت ثٝ چٙ یـتشیث یوٛچه ٚ ٔتٛػظ وٝ ٔؼٕٛلاً ػذْ تمبسٖ اعلاػبت یٞب ؿشوت ٍش،ید یػٛ اص
دس  یٔبِ ٗیتأٔ یٞب ٙٝیضٞ ؾیلذستٕٙذ داس٘ذ. افضا یٞب دس تؼبُٔ ثب ثب٘ه یوٕتش یص٘ ٞؼتٙذ ٚ تٛاٖ چب٘ٝ شتشیپز تیآػ
 یٞب بفتٝیؿٛد.  یٔبِ یشیپز افت ػشػت سؿذ ٚ وبٞؾ ا٘ؼغبف ،یٌزاسٝ یٔٙدش ثٝ وبٞؾ تٛاٖ ػشٔب تٛا٘ذ یٔ تیٟ٘ب

وٝ  دٞذ یٕٞؼٛ اػت ٚ ٘ـبٖ ٔ ،(2024ٚ ٌٛ٘ؼبِٛع ) ،(2020ٔب٘ٙذ ٔغبِؼبت ٚاً٘ ) یإِّّٗ یپظٚٞؾ حبضش ثب ؿٛاٞذ ث
 .وٙذ یٔ دبدیٞب ا ؿشوت یثشا یتٛخٟ لبثُ یٔبِ یٞببٔذیپ ضی٘ شاٖیدس ا یتٕشوض ثب٘ى

 

 بحث ٍ بزرعی فزضیِ عَم پضٍّؼ

ؿشوت( داسد؛ ثٝ  ی)اٞشْ ٔبِ ٝیثب ػبختبس ػشٔب یثب٘ه ساثغٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙبداس یػْٛ ٘ـبٖ داد وٝ لذست ثبصاس ٝیفشض حی٘تب
وبس  خٛد ثٝ ٝیسا دس ػبختبس ػشٔب یاص ثذٞ یـتشیلذستٕٙذتش تؼبُٔ داس٘ذ، ػٟٓ ث یٞب وٝ ثب ثب٘ه ییٞب ٔؼٙب وٝ ؿشوت ٗیا
لذست ثبصاس  یوٝ ثب٘ه داسا یاػت. صٔب٘ شیلبثُ تفؼ یٙذٌیٕ٘ب ٝیٚ ٘ظش یٔشاتج ؼّٝػّ ٝیاص ٔٙظش ٘ظش دٝی٘ت ٗی. اش٘ذیٌ یٔ
 ٜؿذ تیتثج بٖیثٝ ٔـتش یدٞ ٚاْ یثشا یـتشیث ُیثّٙذٔذت، تٕب یٚ سٚاثظ اػتجبس یاؿشاف اعلاػبت ُیاػت، ثٝ دِ یـتشیث

 یثذٞ یٙذٌیٕ٘ب یٞب ٙٝیٞض شایص وٙٙذ، یٔ ذایپ یثٝ اػتفبدٜ اص ٔٙبثغ ثذٞ یـتشیث ؾیٞب ٌشا ؿشوت ،یغیؿشا ٗیداسد. دس چٙ
 .ؿٛد یتش ٔ ثٝ اػتجبس آػبٖ یٚ دػتشػ بثذی یوبٞؾ ٔ

 دٞذ؛ یٔلشاس  یٍٙی٘مذ یٞب ؼهیٚ س یٔبِ یٞب سا دس ثّٙذٔذت دس ٔؼشم فـبسٞب ؿشوت ،یػٟٓ ثذٞ ؾیحبَ افضا ٗیا ثب
 دٞذ یپظٚٞؾ ٘ـبٖ ٔ ٗیا حی٘بٔغٕئٗ اػت. ٘تب یولاٖ التلبد ظیؿشا بیوٝ ٘شخ ثٟشٜ ٘ٛػبٖ داسد  ییٞب ظیدس ٔح ظٜیٚ ثٝ

ػُٕ وٙذ ٚ سفتبس  ٝیػبختبس ػشٔب یٞب بػتیػ وٙٙذٜٗ ییتؼ یشٚ٘یث ُػبٔ هیػٙٛاٖ  ثٝ تٛا٘ذ یٔ یوٝ ػبختبس ثبصاس ثب٘ى
ٚ ػبختبس  یٔشتجظ ثب تٕشوض ثب٘ى یٚ خبسخ یثب ٔغبِؼبت داخّ بفتٝی ٗیس دٞذ. الشا شیتأث ٞب سا تحت ؿشوت یشیٌ یثذٞ

 .وٙذ یٔ ذییثّٙذٔذت تأ یٔبِ ٗیتأٔ ٕبتیسا دس تلٕ یخٛاٖ اػت ٚ ٘مؾ سٚاثظ ثب٘ى ٞٓ ٝیػشٔب
 

 ّای پضٍّؼپیؾٌْادات کاربزدی هبتٌی بز یافتِ
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 ٞب: ؿشوت یٔبِ ٗیتأٔ یٞب ٙٝیوبٞؾ ٞض یٞب ثشا ثب٘ه یاػتجبس یٞب بػتیدس ػ یثبصٍ٘ش
 ؿٛد یٔ ٝیدٞذ، تٛك ؾیسا افضا یٔبِ ٗیتأٔ یٞب ٙٝیٞض تٛا٘ذ یٞب ٔ ثب٘ه ی٘ـبٖ داد لذست ثبصاس حی٘تب ٙىٝیتٛخٝ ثٝ ا ثب

 یٞب وبٞؾ ٘شخ ،یا٘حلبس یوٙتشَ سفتبسٞب یسا ثشا یتش ثّٙذٔذت ی٘ظبست یٞب ٘بظش، چبسچٛة یٚ ٟ٘بدٞب یثب٘ه ٔشوض
٘شخ ثٟشٜ،  یؿٙبٚس ثشا یٌزاس ؿبُٔ ػمف تٛا٘ذ یالذاْ ٔ ٗیوٙٙذ. ا ٗیتذٚ یؤثش دس ثبصاس اػتجبسسلبثت ٔ ؾیٚ افضا یضیتجؼ

ثبؿذ.  یدٞ لاتیدس حٛصٜ تؼٟ یا ؼٝیاػتب٘ذاسد ٔمب یٞب ٞب ثٝ اسائٝ ٌضاسؽ ٚ اِضاْ ثب٘ه یاػتجبسػٙد ٙذیفشا یػبص ؿفبف
 ٙٝیدادٜ ٚ ٞض ؾیسا افضا ٞب وتلذست ا٘تخبة ؿش تٛا٘ذ یٔ ضی٘ «یثب٘ى لاتیتؼٟ ظیؿشا ؼٝیٔمب ىپبسچٝیػبٔب٘ٝ » هی دبدیا

 وٙذ. ُیسا تؼذ یٔبِ ٗیتأٔ
 ٞب: ػّٕىشد ؿشوت یاستمب یاعلاػبت ثشا تیٚ ؿفبف ی٘ظبْ اػتجبسػٙد تیتمٛ

استمب  یثٟجٛد سٚاثظ اػتجبس كیٞب سا اص عش ؿشوت یبتیٞب، ػّٕىشد ػّٕ ثب٘ه یپظٚٞؾ ٘ـبٖ داد لذست ثبصاس یٞب بفتٝی
 كیٞب تـٛ ٚ ؿشوت بفتٝیٌؼتشؽ  یٚالؼ یٞب ثش دادٜ یٔجتٙ یاػتجبسػٙد یٞب ػبٔب٘ٝ ؿٛد یٔ ـٟٙبدیپ ٗیثٙبثشا. دٞذ یٔ

 ؼهیٞب س ثب٘ه ؿٛد یػجت ٔ یاعلاػبت تیؿفبف ؾیثبلا ٚ ٔٙظٓ ٌضاسؽ وٙٙذ. افضا تیفیخٛد سا ثب و یٔبِ یٞب ؿٛ٘ذ دادٜ
اسائٝ دٞٙذ؛  تش یثٟتش، ٘شخ وٕتش ٚ دٚسٜ ثبصپشداخت ٔٙغم ظیثب ؿشا لاتیثتٛا٘ٙذ تؼٟ دٝیٔتحُٕ ؿٛ٘ذ ٚ دس ٘ت یوٕتش

 .وٙذ یٞب وٕه ٔ ؿشوت یبتیػّٕ ییوٝ ثٝ ثٟجٛد وبسا یٔٛضٛػ
 :یثش اػبع ػغح لذست ثبصاس ثب٘ى ٝیػبختبس ػشٔب یاٍِٛ ٓیتٙظ

سا ثٝ  ٝیبس ػشٔبػبخت یٞب بػتیػ ذیثب یٔبِ شاٖیٞب، ٔذ ؿشوت یثب٘ه ثش اٞشْ ٔبِ یٔثجت لذست ثبصاس شیتٛخٝ ثٝ تأث ثب
 شی٘ظ ییٞب اص اثضاسٞب ؿشوت ؿٛد یٔ ٝی٘ـٛد. تٛك دبدیا یاص حذ ثٝ ٔٙبثغ ثذٞ ؾیث یوٙٙذ وٝ ٚاثؼتٍ یعشاح یا ٌٛ٘ٝ

ثٟشٜ  ٗیتأٔ شٜیص٘د یٔبِ ٗیٚ اػتفبدٜ اص تأٔ یداخّ ٝیػشٔب ؾیثب ٘شخ ثبثت، افضا یاٚساق ثذٞ س، ا٘تـبیجیتشو یٔبِ ٗیتأٔ
عشف لشاسداد ٚ ػغح لذست ثبصاس  یٞب سفتبس ثب٘ه یا سكذ دٚسٜ ٗی. ٕٞچٙبثذیثّٙذٔذت وبٞؾ  یٞب یتب فـبس ثذٞ ش٘ذیثٍ

 ٔٙبػت وٕه وٙذ. یٔبِ وٙٙذٌبٖٗ یثٝ ا٘تخبة تأٔ تٛا٘ذ یآٟ٘ب ٔ
 ٞب: ثٝ ثب٘ه یوبٞؾ ٚاثؼتٍ یٔىُٕ ثشا یٔبِ یٟ٘بدٞب تٛػؼٝ

لشاس  شیتأث ٞب سا تحت ؿشوت یٔبِ یٞب ٙٝیٚ ٞض ٝیػشٔب ػبختبس تٛا٘ذ یٞب ٔ پظٚٞؾ ٘ـبٖ داد وٝ تٕشوض لذست دس ثب٘ه حی٘تب
 یٌزاسٝ یػشٔب یٞب ٚ ٌؼتشؽ كٙذٚق دبدیاص ا ی٘ظبست یدِٚت ٚ ٟ٘بدٞب ؿٛد یٔ ـٟٙبدیپ ،یٚاثؼتٍ ٗیوبٞؾ ا یدٞذ. ثشا
 تیحٕب یؿشوت یٚ اٚساق ثذٞ یخٕؼ یٔبِ ٗیتأٔ یٞب پّتفشْ ٛسا٘ٝ،خؼ یٞب كٙذٚق ،یتخلل یٞب ًٙیضیِ ش،یخغشپز

ٞب  ؿشوت یسٚ ؾیپ یتش ٔتٙٛع یٞب ٙٝیدادٜ ٚ ٌض ؾیسا افضا یٔبِ ٗیسلبثت دس ثبصاس تأٔ تٛا٘ذ یاثضاسٞب ٔ ٗیٙذ. تٛػؼٝ اوٙ
 لشاس دٞذ.

 :یثخـ ٚ تٙٛع ؼهیس تیشیٔذ یٞب ثش ٔجٙب ٞب ثب ثب٘ه ساثغٝ ؿشوت یثبصعشاح
 شاٖیوٙذ، ٔذ یاداس ثٝ اػتفبدٜ ثبلاتش اص ثذٞٞب سا ٚ ؿشوت تٛا٘ذ یٔتٕشوض ٔ ی٘ـبٖ داد ػبختبس ثب٘ى حیخب وٝ ٘تب آٖ اص

عشف  یٞب دس ثب٘ه یثخـ ؿبُٔ تٙٛع ذیثب یاػتشاتظ ٗیوٙٙذ. ا ٗیٞب سا تذٚ ساثغٝ ثب ثب٘ه تیشیٔذ یاػتشاتظ ذیٞب ثب ؿشوت
اػتفبدٜ ػبدلا٘ٝ ثبؿذ.  یاػتجبس ظیٚ ٔزاوشٜ خٟت اخز ؿشا یٔفبد لشاسداد یا دٚسٜ ؾی٘شخ ثٟشٜ، پب ؼهیس تیشیلشاسداد، ٔذ

ثٝ ؿشوت  اصحذ ؾیث ؼهیاص ا٘تمبَ س تٛا٘ذ یٔ «یشا٘حلبسیثش سٚاثظ ثّٙذٔذت ػبِٓ ٚ غ یٔجتٙ یٔحلٛلات ثب٘ى»اص 
 وٙذ. یشیخٌّٛ
 وٛچه ٚ ٔتٛػظ: یٞب اص ؿشوت تیحٕب یٞب ثشا ثب٘ه بٖیٔ یشیپز ٚ سلبثت تیؿفبف ؾیافضا

 ؿٛد یٔ ـٟٙبدیٞؼتٙذ، پ شتشیپز تیٞب آػ اس ثب٘هوٛچه ٚ ٔتٛػظ دس ٔمبثُ لذست ثبص یٞب ؿشوت ٙىٝیتٛخٝ ثٝ ا ثب
 ؼهیپٛؿؾ س یٚ اثضاسٞب ،یا بسا٘ٝی یخغٛط اػتجبس لات،یتؼٟ ٗیؿبُٔ تضٕ یتیحٕب یٞب ثش٘بٔٝ یالتلبد ٌزاس بػتیػ
 یاػتجبس ییوبسا یٞب ؿبخق یػٕٛٔ یٞب ثٝ افـب اِضاْ ثب٘ه ٗ،یوٙذ. ػلاٜٚ ثش ا تیتمٛ بی دبدیٞب سا ا ؿشوت ٗیا یثشا
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 یٚ وبٞؾ لذست ا٘حلبس یفـبس سلبثت ؾافضای ثبػث( …ٚ یبثی٘شخ ٘ىَٛ، ٔتٛػظ صٔبٖ اسص ،یٔبِ ٗیتأٔ یشخ ٚالؼ)٘
 ٞب خٛاٞذ ؿذ. ثب٘ه

 

 یآت یّاپضٍّؼ یبزا ؾٌْاداتیپ
 :ذیخذ یٞب دس ٔذَ ٌشُ یتؼذ بی یب٘دیٔ یشٞبیٔتغ یشیوبسٌ ثٝ
 تیفیٔب٘ٙذ و یٔختّف یٞب اص وب٘بَ تٛا٘ذ یٞب ٔ ؿشوت یٔبِ یبٔذٞبیثب٘ه ٚ پ یساثغٝ لذست ثبصاس ٙىٝیتٛخٝ ثٝ ا ثب

 یٞب پظٚٞؾ ؿٛد یٔ ـٟٙبدیػجٛس وٙذ، پ یؿذت سٚاثظ ثب٘ى بی یػذْ تمبسٖ اعلاػبت ،یبتیػّٕ ؼهیس ،یؿشوت تیحبوٕ
 ؼهیس شٜ،یٔذ ئتیافـب، اػتملاَ ٞ تیفیٔب٘ٙذ و ی٘مؾ ػٛأّ یاػتفبدٜ وٙٙذ. ثشسػ ٌشُ یٚ تؼذ یب٘دیٔ یشٞبیاص ٔتغ ٙذٜیآ

 لذست ثبصاس ثب٘ه وٕه وٙذ. شیتأث ضْیٔىب٘ تش كیدل ٗییثٝ تج تٛا٘ذ یٔ یسلبثت كٙؼت بی هیؼتٕبتیػ
 :یالتلبدػٙد ـشفتٝیپ یٞب ٚ سٚؽ یشخغیغ یٞب اص ٔذَ اػتفبدٜ

اٖ اص پظٚٞـٍش ؿٛد یٔ ـٟٙبدیداؿتٝ ثبؿٙذ، پ یشخغیغ تیٔبٞ تٛا٘ٙذ یٔ یٔبِ ٗیتأٔ ٕبتیخب وٝ ػبختبس ثبصاس ٚ تلٕ آٖ اص
، DID) یػبص یػّ یٞب ٔذَ بی(، GMM) بیپُٙ پٛ یٞب (، ٔذTAR/STRَ) یا آػتب٘ٝ ٖٛیٕٞچٖٛ سٌشػ ییٞب ٔذَ

PSMیٞب ٚ ٚاوٙؾ یصٔب٘ یٞب ییبیپٛ ُیأىبٖ تحّ ،ییصا دسٖٚ یشیٞب ػلاٜٚ ثش وٙتشَ ػٌٛ ٔذَ ٗی( اػتفبدٜ وٙٙذ. ا 
 .وٙٙذ یسا فشاٞٓ ٔ یالتلبد یٞب ؿٛن ظیٞب دس ؿشا ؿشوت

 ٔختّف: غیاثش لذست ثبصاس ثب٘ه ثش كٙب یىیتفى یشسػث
 ؿٛد یٔ ـٟٙبدیپ ٗیتفبٚت داس٘ذ؛ ثٙبثشا یثب٘ى لاتیثٝ تؼٟ یثٛدٖ ٚ ٚاثؼتٍ ثشٝ یػشٔب ؼه،یٔختّف اص ٘ظش س غیكٙب

وبس  ٗیٔغبِؼٝ وٙٙذ. ا یكٙؼتٗ یث یٞبُ یدس لبِت تحّ بیكٙؼت  هیثب٘ه سا ثٝ تفى یاثش لذست ثبصاس یآت یٞب پظٚٞؾ
 ؼهیثب س غیؿذت اثش دس كٙب بیٚ آ ش٘ذیٌ یلشاس ٔ یثبصاس ثب٘ى تبسػبخ شیتحت تأث ـتشیث غیٔـخق وٙذ وذاْ كٙب تٛا٘ذ یٔ

 .شیخ بی وٙذ یٔ شییٔتفبٚت تغ
 :یشثب٘ىیغ یٞب ٚ ٔٛػؼبت ٔبِ ثٝ ثب٘ه كیدأٙٝ تحم ٌؼتشؽ

 یشثب٘ىیغ یٔٛػؼبت ٔبِ بیٞب  ثب٘ه سفتبس خٛد ُیوٝ تحّ یتٕشوض داؿت؛ دس حبِ یثٛسػ یٞب پظٚٞؾ ثش ؿشوت ٗیا
 ُیتحّ ٙذٜیپظٚٞـٍشاٖ آ ؿٛد یٔ ـٟٙبدیوٙذ. پ دبدیا یذیافك خذ تٛا٘ذ ی( ٔٞب تهٗ یخؼٛسا٘ٝ، ف یٞب كٙذٚق ٞب، ًٙیضی)ِ

وٙٙذ تب  یثشسػ یثب٘ى ؼتٓیخٛد ػ ذٌبٜیسا اص د یدٞ ٚاْ یٞب بػتی٘شخ ٘ىَٛ ٚ ػ ،یاػتجبس ؼهیٞب، س ثب٘ه یلذست ثبصاس
 .ذیدػت آ ثٝ یاص ػبختبس ثبصاس ٔبِ یتش بُٔو شیتلٛ

 ٔتفبٚت: یصٔب٘ یٞب دٚسٜ بی ییبیٔٙبعك خغشاف ٗیث یا ؼٝیٔمب ٔغبِؼٝ
ٚ پغ اص  ؾی)پ یچٙذ دٚسٜ صٔب٘ بی یچٙذ وـٛس، چٙذ ثبصاس ٔبِ یٞب ثب اػتفبدٜ اص دادٜ ٙذٜیآ یٞب پظٚٞؾ ؿٛد یٔ ـٟٙبدیپ

تٛسْ،  ،یولاٖ التلبد ظی٘مؾ ؿشا تٛا٘ذ یٔٛضٛع ٔ ٗیثپشداص٘ذ. ا یا دٚسٜٗ یث بی یإِّّٗ یث ؼٝی( ثٝ ٔمبیاكلاحبت التلبد
 تش وٙذ. ٞب سٚؿٗ ثب٘ه ٚ ػّٕىشد ؿشوت یلذست ثبصاس ساثغٝسا ثش  ی٘شخ اسص ٚ ثجبت ٔبِ یٞب ؿٛن
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