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 چکيده
 یتیشیٔذ یی. تٛا٘بپشداصد یدس ٌشدؽ ؿشوتٟب ٔ ٝیػشٔب تیشیدس ٔذ ییثب وبسا تیشیٔذ ییاستجبط تٛا٘ب یپظٚٞؾ ثٝ ثشسػ ٗیا

ػبختبس چٙذ  هی ٗیػبصٔبٖ خٛد اؿبسٜ داسد. ا یٔثجت ثشا حیثٝ ٘تب یبثیٔٛثش ٚ دػت یشیٌٓ یتلٕ یثشا شیٔذ هی تیثٝ ظشف
حُ ٔـىلات، استجبعبت،  ه،یاص خّٕٝ تفىش اػتشاتظ یٔختّف یٞب یؼتٍیٞب، دا٘ؾ ٚ ؿب اػت وٝ ؿبُٔ ٟٔبست یثؼذ

ؿشوت  یٚ ثٟجٛد ػّٕىشد وّ یثٝ اٞذاف ػبصٔب٘ یبثیثبلا احتٕبلاً دس دػت ییثب تٛا٘ب یشیاػت. ٔذ یدب٘یٚ ٞٛؽ ٞ یسٞجش
ٚ  تیشیٔذ ییبدس ٌشدؽ، تٛا٘ ٝیػشٔب تیشیٔذ ییوبسا یاػبع، پظٚٞؾ حبضش دسكذد اػت ثٝ ثشسػ ٗیٔؤثشتش اػت. ثش ا

ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس  شفتٝیؿشوت پز 163 یثٝ ٞذف پظٚٞؾ، اص اعلاػبت ٔبِ ُی٘ یػّٕىشد ؿشوت ثپشداصد. ثشا
 شٜیچٙذٔتغ ٖٛیپظٚٞؾ اص سٚؽ سٌشػ ٝ یآصٖٔٛ فشض یٚ ثشا 1403بَ ػ بٖیتب پب 1393ػبَ  یاثتذا یتٟشاٖ دس دٚسٜ صٔب٘

دس ٌشدؽ سا  ٝیػشٔب ییتٛا٘ؼتٝ اػت وبسا تیشیٔذ ییوٝ تٛا٘ب دٞذ ی٘ـبٖ ٔ ٞب بفتٝیاػتفبدٜ ؿذ.  یجیتشو یٞب ٚ دادٜ
 ٗیدس ٌشدؽ اػت. ثش اػبع ا ٝیػشٔب ییثش وبسا تیشیٔذ ییٔثجت ٚ ٔؼٙبداس تٛا٘ب شیتأث بٍ٘شیث ٞب بفتٝی شایدٞذ. ص ؾیافضا

 دٞذ ی٘ـبٖ ٔ ٞب بفتٝیوٙٙذ.  تیشیٔذ تشدس ٌشدؽ سا وبسآٔذ ٝیػشٔب تٛا٘ٙذ یتٛإ٘ٙذتش ٔ شاٖیٌفت وٝ ٔذ تٛاٖ یٔ ٞب بفتٝی
 ٝیػشٔب یی٘مؾ ٔثجت وبسا بٍ٘شیث ٞب بفتٝی ٗیٞب داؿتٝ اػت. ا ثش ػّٕىشد ؿشوت یٔثجت شیدس ٌشدؽ تأث ٝیػشٔب ییوٝ وبسا

دس ٌشدؽ، ٔٙدش ثٝ ػّٕىشد  ٝیػشٔب ؾیافضا كیاص عش شاٖیٔذ ییٌفت وٝ تٛا٘ب تٛاٖ یٔ ٗ،یدس ٌشدؽ اػت. ثٙبثشا
 .دٞذ یٔ ؾیدس ٌشدؽ ٔٛثش ػّٕىشد ؿشوت سا افضا ٝیوشد وٝ ػشٔب بٖیث تٛاٖ یٞب ؿذٜ اػت. ثٝ كٛست خلاكٝ ٔ ؿشوت

 .ػّٕىشد ؿشوت ت،یشیٔذ ییدس ٌشدؽ، تٛا٘ب ٝیػشٔب واژگاى کليدی:

 

 هقدهه
 یتیشیٔذ یی. تٛا٘بپشداصد یدس ٌشدؽ ؿشوتٟب ٔ ٝیػشٔب تیشیدس ٔذ ییثب وبسا تیشیٔذ ییاستجبط تٛا٘ب یپظٚٞؾ ثٝ ثشسػ ٗیا

ػبختبس چٙذ  هی ٗیػبصٔبٖ خٛد اؿبسٜ داسد. ا یٔثجت ثشا حیثٝ ٘تب یبثیٔٛثش ٚ دػت یشیٌٓ یتلٕ یثشا شیٔذ هی تیثٝ ظشف
حُ ٔـىلات، استجبعبت،  ه،یاص خّٕٝ تفىش اػتشاتظ یٔختّف یٞب یؼتٍیٞب، دا٘ؾ ٚ ؿب اػت وٝ ؿبُٔ ٟٔبست یثؼذ

ؿشوت  یٚ ثٟجٛد ػّٕىشد وّ یثٝ اٞذاف ػبصٔب٘ یبثیثبلا احتٕبلاً دس دػت ییثب تٛا٘ب یشیاػت. ٔذ یدب٘یٚ ٞٛؽ ٞ یسٞجش
 یتیشیٔذ ییتٛا٘ب یشیٌ (. ا٘ذاص2018ٜٚ ٕٞىبساٖ،  ی؛ 2016ِٚ ٕٞىبساٖ،  غی؛ فشا٘ؼ2003ٔؤثشتش اػت )ثشتشا٘ذ ٚ اػىٛاس، 

ٔـبسوت  بی یٔـتش تیسضب ،یٚس )ٔب٘ٙذ سؿذ، ثٟشٜ یٙیػ یبسٞبیاص ٔؼ یجیاػت وٝ ٔؼٕٛلاً ؿبُٔ تشو یا ذٜیچیپ ٙذیفشآ
 بصیپظٚٞؾ اص أت ٗیٞب( اػت. ا ٚ ٔلبحجٝ یسٚا٘ؼٙد یٞب دسخٝ، آصٖٔٛ 360)ٔب٘ٙذ ثبصخٛسد  یرٞٙ یٞب یبثیاسص بیوبسوٙبٖ( 

 و عولکرد ضرکت تیریهد ییدر گردش، توانا هیسرها تیریهد ییکارا

 
 فرزاى ثابت

 دا٘ـدٛی دوتشی حؼبثذاسی، ٚاحذ ثشٚخشد، دا٘ـٍبٜ آصاد اػلأی، ثشٚخشد، ایشاٖ.
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دس  تیشیٔذ ییتٛا٘ب بسیاػت ثٝ ػٙٛاٖ ٔؼ بفتٝی( تٛػؼٝ 2012ٚ ٕٞىبساٖ ) بٖیشخیدٔ تٛػظوٝ  یتیشیٔذ ییتٛا٘ب
 . ؿٛد یاص آٖ اػتفبدٜ ٔ یٞب پظٚٞؾ

 بتی. ادثوٙذ یٔ یشیٌ ا٘ذاصٜ ی٘مذ بٖیخش ُیدس ٌشدؽ سا ثب اػتفبدٜ اص چشخٝ تجذ ٝیػشٔب ییپظٚٞؾ وبسا ٗیا ٗ،یثش ا ػلاٜٚ
دس ٌشدؽ اػتفبدٜ  ٝیػشٔب ییوبسا ذٖیوـ شیثٝ تلٛ یٔحجٛة ثشا بسیٔؼ هیثٝ ػٙٛاٖ  ی٘مذ ُیٔٛخٛد اص چشخٝ تجذ

لشاس ٌشفتٝ اػت )ثب٘ٛع ٚ  ذیاسصؽ ؿشوت ٔٛسد تأو ؾیافضادس ٌشدؽ دس  ٝیػشٔب تی(. ا2019ٕٞ)ٚاً٘،  وٙذ یٔ
 یٔبِ ٗیٚ تبٔ یٌزاسٝ یػشٔب یٞب ٙٝیٌض ٗیدس ٌشدؽ تؼبدَ ث ٝی(: اٚلاً ػشٔب2015؛ آوتبع ٚ ٕٞىبساٖ، 2010ٕٞىبساٖ، 

 حیتشخ یسا ثش ٚخٜٛ خبسخ یؿذٜ داخّ ذیٞب ػٕٛٔبً ٚخٜٛ تِٛ ( ٚ ؿشوت2018ٚ ٕٞىبساٖ،  ی)ِ وٙذ یؿشوت سا فشاٞٓ ٔ هی
تش  ٌشاٖ یداخّ یٞب سا اص كٙذٚق یٚ اكغىبن ثبصاس، ٚخٜٛ خبسخ یػذْ تمبسٖ اعلاػبت ،یٙذٌیٕ٘ب یٞب ٙٝی. ٞضدٞٙذ یٔ
 تٛا٘ذ یدس ٌشدؽ ٔ ٝیوبسآٔذ ػشٔب تیشی(، ٔؼتمذ٘ذ وٝ ٔذ2022ٚ چشٚٚ٘ىب ) ی(. خبٚسػى1993)فشٚت ٚ ٕٞىبساٖ،  وٙذ یٔ

اتخبر  بی یٔب٘ٙذ پشداخت ثذٞ ٗیٍضیخب یٞب اػتفبدٜ یسا ثشا بةیوٕ یّدٞذ ٚ ٚخٜٛ داخ ؾیؿشوت سا افضا یػٛدآٚس
تٛإ٘ٙذتش ثٝ  شاٖیٔذ سٚد یپظٚٞؾ ا٘تظبس ٔ ٗیدس ا ٗ،یوبسآٔذتش آصاد وٙذ. ثٙبثشا یٌزاسٝ یػشٔب یٞبٓ یتلٕ
ثٝ  بً،ی. ثب٘ٞٙذثذ یٔؼبٚ تیثّٙذٔذت إٞ یٌزاسٝ یدس ٌشدؽ ٚ ػشٔب ٝیٔذت ٔب٘ٙذ ػشٔب وٛتبٜ یبتیػّٕ یٞب یٌزاسٝ یػشٔب

ثٝ آٖ ػبللا٘ٝ  یتٛخٝ وبف ٗی(، ثٙبثشا2019ً٘ دس ٌشدؽ ٘ؼجتبً ثضسي اػت )ٚا ٝیػشٔب ٞب، ییاص وُ داسا یػٙٛاٖ دسكذ
 ذیدس ٌشدؽ ٔبصاد ٕٔىٗ اػت ثب ٝیوٙٙذ، ػشٔب تیشیٔذ ٙٝیدس ٌشدؽ سا ثٝ عٛس ثٟ ٝی٘تٛا٘ٙذ ػشٔب شاٖیاػت. ثبِثبً، اٌش ٔذ

لشاس  ؾیٔذت ٕٔىٗ اػت ٔٙدش ثٝ افضا وٛتبٜ یٞب یثذٞ ٗیؿٛد. ثب ٌزؿت صٔبٖ، ا یٔبِ ٗیتأٔوٛتبٜ ٔذت  یثذٞ كیاص عش
 تٛا٘ذ یدس ٌشدؽ ٘بوبسآٔذ ٔ ٝی(. چٟبسْ، ػشٔب2012 ًٛ٘،یٚ خ یؿشوت ؿٛد )ٞ یوُ ثشا یٔبِ ؼهیٌشفتٗ دس ٔؼشم س

 یتش ٟٔٓ یخبسخ یٍٙی٘مذ یبٞ دٞذ ٚ ؿشوت سا دس ٔؼشم ؿٛن ؾیسا افضا یٌشاٖ خبسخ یٔبِ ٗیؿشوت ثٝ تبٔ یاتىب
ؿشوت  هی بػتیاص چبسچٛة ػ یخضء اػبػ هیدؽ ثٝ ٚضٛح دس ٌش ٝیسٚ، ػشٔب ٗی(. اص ا2012 ،یلشاس دٞذ )تبً٘ ٚ ٚ

 یٔؼبئُ ٔبِ شیثب ػب ؼٝیحبَ، دس ٔمب ٗیثٍزاسد. ثب ا شیثٝ ؿذت ثش ٞذف حذاوثش وشدٖ اسصؽ آٖ تأث تٛا٘ذ یاػت ٚ ٔ
 یدس ٌشدؽ تٛخٝ ٘ؼجتبً وٕتش ٝیپشداخت ػٛد ػٟبْ، ػشٔب بػتیػ بی ٝیػبختبس ػشٔب ،یاٝ یػشٔب یثٙذ ؿشوت ٔب٘ٙذ ثٛدخٝ
 .وٙذ یپظٚٞؾ حبضش ػُٕ ٔ یاكّ ضٜیٔفْٟٛ ثٝ ػٙٛاٖ اِٟبْ ثخؾ ٚ اٍ٘ ٗی(. ا2016ٚ ٕٞىبساٖ،  ىشیثٝ آٖ ؿذٜ اػت )ث

 فبیؿشوت ٚ ػّٕىشد ؿشوت ا یشیٌٓ یدس تلٕ ی٘مؾ ٟٕٔ تیشیٔذ ییوٝ تٛا٘ب دٞذ ی٘ـبٖ ٔ شیاخ یٞب اص پظٚٞؾ یثشخ
 یٌزاسٝ یٚ ػشٔب یثّٙذٔذت ٔبِ ٕبتیتلٕ یٞب ثش سٚ پظٚٞؾ ٗیحبَ، اوثش ا ٗی(. ثب ا2017ٚ ٕٞىبساٖ،  غی)فشا٘ؼ وٙذ یٔ

دس  ٝیٔىشس داؿتٝ ثبؿٙذ. ثشػىغ، ػشٔب یٞبُ یتؼذ یثشا یوٕٚ ٕٔىٗ اػت دأٙٝ  شا٘ذی٘بپز ٔتٕشوض ٞؼتٙذ وٝ ثشٌـت
 یثشا شاٖیٚ ٔىشس تٛػظ ٔذ یثٝ ساحت تٛا٘ذ یٚ ٔ .(1993ٚ پتشػٗ،  یاػت )فضاس شیپز ثشٌـت تبیٌشدؽ ؿشوت ٔبٞ

 ییوبسا یػبص ٙٝیثٟ شیوٝ ٔؼ سٚد یتٛإ٘ٙذتش ا٘تظبس ٔ شاٖیاص ٔذ ٗ،یؿٛد. ثٙبثشا ُیٔٛسد ٘ظش تؼذ یثٝ اٞذاف ػبصٔب٘ یبثیدػت
وـف وٙٙذ )اٚلاٌب ٚ اٌِشت،  ٚلفٝ یدس ٌشدؽ وبسآٔذ، ث ٝیػشٔب ییاسصؽ سا ثب ٔـبسوت دس وبسا ؾیؿشوت ٚ افضا یبتیػّٕ

 یتدّ یثشسػ یثشا یؼیعج ظیٔح هیدس ٌشدؽ وبسآٔذ  ٝیػشٔب ییٚ وبسا تیشیٔذ ییتٛا٘ب ٗیساثغٝ ث دٝی٘ت (. دس2006
 پظٚٞؾ حبضش اػت.  ٝیٔحشن ثب٘ٛ یشٚیفشم ٘ ٗی. اوٙذ یفشاٞٓ ٔ یتیشیٔذ یاػتؼذادٞب
 یٞب پظٚٞؾ ـتشیث . اٚلاً،وٙذ یاضبفٝ ٔ تیشیٔذ ییدس ٌشدؽ ٚ تٛا٘ب ٝیػشٔب بتیثٝ ادث یحبضش ثٝ عشق ٔختّف پظٚٞؾ

 ییٚ وبسا یشتیٔذ ییتٛا٘ب ٗیٔتٕشوض اػت. استجبط ث یٔبِ ٗیثّٙذٔذت ٚ تأٔ یٌزاسٝ یػشٔب ٕبتیػٕذتبً ثش تلٕ یلجّ
 ٗیپظٚٞؾ حبضش دس ٘ظش داسد ا ٗ،ی. ثٙبثشاشدیٌ یٔ ذٜیسا ٘بد ٘ٝدس ٌشدؽ سٚصا ٝیػشٔب تیشیدس ٔذ ظٜیآٖ ثٝ ٚ یبتیػّٕ

ٚ  ؿٛد یا٘دبْ ٔ ی٘مذ بٖیخش ُیدس ػغح ٔؤِفٝ تجذ ُیٚ تحّ ٝیتدض هیپظٚٞؾ  ٗیسا پش وٙذ. دْٚ، ا یؿىبف پظٚٞـ
 ٝیػشٔب ییساوب ٗیثٝ ا یبثیدػت یسا ثشا یٚ ػغٛح ٔٛخٛد یاػتجبسات تدبس تٛا٘ٙذ یٔ شاٖیوٝ چٍٛ٘ٝ ٔذ ؿٛد ی٘ـبٖ دادٜ ٔ

دس ٘ظش ٌشفتٗ ٕٞضٔبٖ ٕٞٝ  تیثش إٞ ،(2010ٚ ٕٞىبساٖ ) ُیٚ ٞ ،(2014) ذیٚ ػ ذایوٙٙذ. لجلاً إِٓ تیشیدس ٌشدؽ ٔذ
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ثٝ  یدس ٌشدؽ سا ثشا ٝیدس ػشٔب ییوبسا یا داس٘ذ. ػْٛ، پظٚٞؾ حبضش ٘مؾ ٚاػغٝ ذیدس ٌشدؽ تأو ٝیػشٔب یٞب ٔؤِفٝ
 .آٖ ا٘دبْ ٘ـذٜ اػت یثشا یوٝ تبوٖٙٛ تلاؿ وٙذ یثشخؼتٝ ٔ إ٘ٙذتٛ شاٖیحذاوثش سػب٘ذٖ اسصؽ ؿشوت تٛػظ ٔذ

 

 ادبيات و هبانی نظری
ثخؾ لبثُ  یٔبِ ٗیسا دس تبٔ ػشٔبیٝ دس ٌشدؽ٘مؾ ثبِمٜٛ ٟٔٓ  وبسایی ػشٔبیٝ دس ٌشدؽدس ٔٛسد  یلجّ ٞبی پظٚٞؾ

 (.2011 ی،؛ تبً٘ ٚ 2006ٚ ،؛ ساداتض1980 ،ٗیٚ لافّ چبسدصیوٙذ )س یؿشوت ثشخؼتٝ ٔ هی یبتیػّٕ ٝیاص ػشٔب یتٛخٟ
دس دٚساٖ سوٛد  ظٜیفشٚؽ سا ثٝ ٚ ؾی٘ؼجتبً ٔحذٚدتش ٔب٘ٙذ افضا ػشٔبیٝ دس ٌشدؽ بػتیػ هی یبیٔضا ٞب پظٚٞؾاص  یثشخ

وٙٙذ ٚ احتٕبَ اص دػت  یٞب ثشخؼتٝ ٔ ٟ٘بدٜ ٕتیپٛؿؾ دس ثشاثش ٘ٛػب٘بت ل بی یخشٚخ یٞب ٙٝیٚ اختٙبة اص ٞض یالتلبد
 (.1991 ،یٙیٚ ٔىچ ٙذسی؛ ثلا1996؛ دِٛف ٚ خٍشص، 1993ٚ اػتٛ،  ی؛ 1987ِ ت،ی)اػٕ دٞذ یدادٖ فشٚؽ سا وبٞؾ ٔ

اثشات  تٛا٘ذ یدس ٌشدؽ ٔ ٝیتش اص حذ ٔغّٛة دس ػشٔب وٝ ٚخٜٛ ثضسي دٞذ ی٘ـبٖ ٔ ػشٔبیٝ دسٌشدؽ بتیثشػىغ، ادث
 ٗیتبٔ اِضأبت ؾی( ٚ ثبػث افضا2014 ٚ ٕٞىبساٖ، حُٕ ثبلاتش ثش ؿشوت داؿتٝ ثبؿذ )ثب٘ٛع یٞب ٙٝیٔب٘ٙذ ٞض یٔضش

 یاػتجبس ؼهی(، س2013 ٚ ٕٞىبساٖ، چیـٙیدٞذ )و یسا وبٞؾ ٔ یٌزاسٝ یػشٔب یٞب فشكت دٝیدس ٘ت ٙٝیپشٞض یخبسخ یٔبِ
اسصؽ افضا سا وٙبس  یٞب اص پشٚطٜ یوٙذ تب ثشخ ی( ٚ ؿشوت سا ٔدجٛس 2015ٔ ٚ ٕٞىبساٖ، دٞذ )آوتبع یٔ ؾیؿشوت سا افضا

ػشٔبیٝ ٞب ٚ ٔٙبفغ  ٙٝیٞض ٗیٔجبدِٝ ث هیدٞذ وٝ  یاػتذلاَ فٛق ٘ـبٖ ٔ ،خلاكٝثٝ عٛس (. 2011)اِن ٚ ٌٛیشیٗ،  ثٍزاسد
 . ٚخٛد داسد دس ٌشدؽ

دس ٔٛسد  یلجّ ٞبی پظٚٞؾ اػت. تٛا٘بیی ٔذیشیتحبضش داسد دس ٔٛسد  پظٚٞؾثب  یىیوٝ استجبط ٘ضد بتیسؿتٝ دْٚ ادث
ؿشوت وٝ دس ػّٕىشد ؿشوت  یداخّ یٞب بػتیػدس ؿىُ دادٖ ثٝ  تٛا٘بیی ٔذیشیتوٙذ وٝ  یٔ ذیتأو تٛا٘بیی ٔذیشتی

تٛا٘بیی خبٔغ  أتیبص هی یا دٚ ٔشحّٝ ٙذیفشآ هیثب اػتفبدٜ اص  ،(2012ٚ ٕٞىبساٖ ) بٖیدٔشخ داسد. تیؿٛد، إٞ یٔٙؼىغ ٔ
اػتفبدٜ ٔٛثش  یچٍٍٛ٘ یبثیاسص ی( دس ٔشحّٝ اَٚ ثشاDEA) یٔشص ُیٚ تحّ ٝیتدض هیتىٙ هی وشد٘ذ. دبدیسا ا ٔذیشیت

 شیثب ػب ؼٝیدسآٔذ دس ٔمب ذیتِٛ یثشا ی(اختشاػ یٞب ییٚ داسا ٝیوبس، ػشٔب یشٚیاص خّٕٝ ٘)اص ٔٙبثغ ؿشوت خٛد  شاٖیٔذ
 وٙذ. یخذا ٔ تٛا٘بیی ٔذیشیتٌبْ دْٚ، ػٛأُ ٔٛثش دس ػغح ؿشوت سا اص  ؿٛد. یٞب دس ٕٞبٖ كٙؼت اػتفبدٜ ٔ ؿشوت

ؿشوت  یٔبِ ٕبتیثش تلٕ تٛا٘بیی ٔذیشیت شیدس ٔٛسد تأث یبٚتؿٛاٞذ ٔتف تٛا٘بیی ٔذیشیتدس ٔٛسد  یتدشث ٞبی پظٚٞؾ
تٛا٘ذ  یثبلاتش ٔ تٛا٘بیی ٔذیشیتوٝ  ثیبٖ وشد٘ذ ،(2009) ٚ ٕٞىبساٖ (، ِٞٛىبٔت2012ٚ ٕٞىبساٖ ) بٖیدٔشخ دٞذ. یاسائٝ ٔ

وٝ  یشا٘یٔذ فتذیاتفبق ث ٗیثشػىغ، ٕٔىٗ اػت ا ؿٛد. ُیتجذ ـتشیاسصؽ ث دبدیثٝ اػتفبدٜ وبسآٔذتش اص ٔٙبثغ ؿشوت ٚ ا
ٚ  ،(2015)فبلاتٛ ٚ ٕٞىبساٖ،  ؿشوت وٙٙذ ب٘ٝیخٛ عّجب٘ٝ سا٘ت فشكت یٞب تیداس٘ذ ٕٔىٗ اػت دس فؼبِ یـتشیؿٟشت ث

وٝ ٕٔىٗ اػت اسصؽ  ،(2014داس٘ذ )فشا٘ه ٚ اٚثّٛج،  یٔٙبفغ ؿخل یٞب ثشا ضٜیاص اٍ٘ یثشداس دس ثٟشٜ یـتشیث ییتٛا٘ب
 یاص حذ اغّت صٔب٘ ؾیػبُٔ ثب اػتٕبد ثٝ ٘فغ ث شاٖیوٝ ٔذ داد٘ذٌضاسؽ  ،(2005) تیٚ ت شیذٔبِٕٙ ؿشوت سا وبٞؾ دٞذ.

 ٗیٞب ثٝ تبٔ وٝ ؿشوت یدٞٙذ، أب صٔب٘ یاص حذ ا٘دبْ ٔ ؾیث یٌزاسٝ یاػت، ػشٔب ـتشیث یوٝ دس دػتشع ثٛدٖ ٚخٜٛ داخّ
ٔؼتمذ٘ذ  ،(2012ٌشاٞبْ ٚ ٕٞىبساٖ ) داس٘ذ. ٛدخ یٌزاسٝ یثٝ وبٞؾ ػشٔب ُیٞؼتٙذ، تٕب یٔتى یتش ٌشاٖ یخبسخ یٔبِ
ٔحذٚد ثٝ صٔبٖ  یٞب پشٚطٜ یثبؿٙذ ٚ فمظ ثش سٚ ضیٌش ؼهیاص حذ س ؾیداس٘ذ ٕٔىٗ اػت ث یوٝ ؿٟشت ثبلاتش یشا٘یٔذ

 ؿٛد. یٌزاسٝ یػشٔب یٞب اص دػت دادٖ فشكت بیوٕتش اص حذ ٔغّٛة  یٌزاسٝ یتٛا٘ذ ٔٙدش ثٝ ػشٔب یتٕشوض وٙٙذ وٝ ٔ
ٞذف ثٝ حذاوثش سػب٘ذٖ  تٛا٘ذ یسٚ ٔ ٗیٚ اص ا ٌزاسد یٔ شیؿشوت تأث یٚ ػٛدآٚس یٍٙیثش ٘مذ ٕبًیٔؼتمػشٔبیٝ دس ٌشدؽ 

ٔب٘ٙذ  ٍشیٔٛخٛد ٘ؼجت ثٝ ٔٛضٛػبت د بتیدس ادث تیٚالؼ ٗیحبَ، ا ٗیا ثب .لشاس دٞذ شیاسصؽ ؿشوت سا ثٝ ؿذت تحت تأث
ٔٛضٛع  ٗیا. (2017 ،ٚ ٕٞىبساٖ ىشیؿٙبختٝ ؿذٜ اػت )ث تی٘ؼجتبً وٕتش ثٝ سػٕ ٝ،یٚ ػبختبس ػشٔب ٝیػشٔب یثٙذ ثٛدخٝ

اص  یاٍ٘ـت ؿٕبس تؼذاد. أشٚص ؿشوت ٞؼتٙذ یٞب تی٘ؼجتبً وٕتش ٍ٘شاٖ فؼبِ شاٖیثبؿذ وٝ ٔذ ٗیتٛا٘ذ ٘ـبٖ دٞٙذٜ ا یٔ
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. دس ٌشدؽ سا ادغبْ وٙذ ٝیدس ػشٔب یٌزاسٝ یٚ ػشٔب تٛا٘بیی ٔذیشیتوٙذ تب  یتلاؽ ٔ ٓیشٔؼتمیٔٛخٛد ثٝ عٛس غ بتیادث
ؿشوت  ی٘مذ بٖیوٕه وٙذ تب خش شاٖیتٛا٘ذ ثٝ ٔذ یدس ٌشدؽ ٔ ٝیػشٔب بیٚ پٛ شیپز ا٘ؼغبف تیوٝ ٔبٞ وشد٘ذ ـٟٙبدیپ آٟ٘ب

سا  ییٞب تٛا٘ذ پبداؽ یوٙٙذ وٝ ثٝ ٘ٛثٝ خٛد ٔ تیدس ٌشدؽ تمٛ ٝیٔحجٛع ؿذٜ دس ػشٔب یٚخٜٛ ٘مذ اضبف یسا ثب آصادػبص
 (. 2015؛ آوتبع ٚ ٕٞىبساٖ، 2011اِن ٚ ٌٛیشیٗ، ) ثٝ ٕٞشاٜ داؿتٝ ثبؿذ شاٖیٔذ یثشا

تٛا٘ٙذ ٔٙبثغ ؿشوت  یثبلاتش ثٟتش ٔ ییثب تٛا٘ب شاٖیؿٛد وٝ ٔذ یٔ یٙیث ؾیپ ،یٙذٌیٕ٘ب یؿشوت ٚ تئٛس یثش اػبع ٔٙبثغ ٔبِ
 یؿشوت ٚ اخضا هػشٔبیٝ دس ٌشدؽ ی ثشتٛا٘بیی ٔذیشیت  خبِق شیتبث ،حبَ ٗیا ثب. وٙٙذ ُیسا ثٝ اسصؽ ؿشوت تجذ

ٔٛضٛع  ٗیا یپظٚٞؾ حبضش ثشسػ یٌفتٝ ؿذ، ٞذف اكّ فٛقوٝ دس  ٕٞب٘غٛس. ؼتیدس ٌشدؽ چٙذاٖ آؿىبس ٘ ٝیػشٔب
 وٙذ. یٔغشح ٔ شیسا ثٝ كٛست ص شیص یاكّ یٞبٝ یاػبع، فشض ٗیخبف اػت ٚ ثش ا

 وٙٙذ. تیشیدس ٌشدؽ سا وبسآٔذتش ٔذ ٝیتٛا٘ٙذ ػشٔب یتٛإ٘ٙذتش ٔ شاٖیٔذ فرضيه اول:

 .دٞذ یٔ ؾیٔٛثش ػّٕىشد ؿشوت سا افضاػشٔبیٝ دس ٌشدؽ  فرضيه دوم:

 

 پيطينه تجربی
 ٚ ػّٕىشد ؿشوت یتیشیٔذ ییدس ٌشدؽ، تٛا٘ب ٝیػشٔب تیشیٔذ ییوبسا دس پظٚٞـی ثٝ ثشسػی ،(2023ثب٘شخی ٚ ٌٛٞب )

وٝ ٘ـبٖ  ذدٞ ی٘ـبٖ ٔ ػشٔبیٝ دس ٌشدؽ ییٚ وبسا تٛا٘بیی ٔذیشاٖ ٗیث یساثغٝ ٕٞضٔبٖ ٔٙف هٞبی آ٘بٖ ی پشداختٙذ. یبفتٝ
ػّٕىشد ؿشوت سا ثٝ عٛس ٔثجت  دٝیٚ دس ٘ت دٞٙذ یسا ٘ـبٖ ٔ ػشٔبیٝ دس ٌشدؽثبلاتش  ییتٛإ٘ٙذتش وبسا شاٖیٔذ دٞذ یٔ

 یشخغیغ یتیاستجبط ٔبٞ ٗیوٝ ا آ٘بٖ ٘ـبٖ داد٘ذ ٗ،ی. ػلاٜٚ ثش ادٞٙذ یلشاس ٔ ػشٔبیٝ دس ٌشدؽوب٘بَ ٚاػغٝ  شیتحت تأث
آػتب٘ٝ تٕشوض  تٛا٘بیی ٔذیشیتؿشوت فشاتش اص ػغح  یاسصؽ ثّٙذٔذت ثشا ؾیافضا یٞب ثش پشٚطٜ ـتشیوٝ ث یشا٘یداسد ٚ ٔذ

 . ا٘ذ ذٜیسػ ػشٔبیٝ دس ٌشدؽدس  ٙٝیثٟ ییوٝ لجلاً ثٝ وبسا وٙٙذ یٔ
 ثبتٛخٝ ثٝ دس ٌشدؽ ٚ ػّٕىشد ؿشوت ٝیػشٔب تیشیٔذ ٚ یٌزاسٝ یػشٔبدس پظٚٞـی ثٝ ثشسػی  ،(2023ثب٘شخی ٚ دةِ )

 ؾیسا افضاای  ٔخبسج ػشٔبیٝ دس یٌزاسٝ یتٛا٘ب ػشٔب شاٖیوٝ ٔذ دٞذ ی٘ـبٖ ٔ آ٘بٖ حی٘تبپشداختٙذ.  یتیشیٔذ یی٘مؾ تٛا٘ب
ثٝ  شاٖیٔذ ٗیوٝ ا داد٘ذ٘ـبٖ  ٗیٕٞچٙذ. وٙٙ یٔـبسوت ٔ یدس ٌشدؽ وبسآٔذتش ٝیػشٔب تیشیٚ ٕٞضٔبٖ دس ٔذ دٞٙذ یٔ

اص  ٙٝیٚ اػتفبدٜ ثٟ ای ٔخبسج ػشٔبیٝ ؾیلبثُ ٔـبٞذٜ افضا یٌش یب٘دیاثشات ٔ كیؿشوت اص عش ـتشیثٝ ػّٕىشد ث یبثیدػت
 یػبص ٙٝیثٟ یثبلاتش دس پ ییثب تٛا٘ب شاٖیوٝ ٔذ وشد٘ذفشم  ٞب، آ٘بٖ ذ. ثش اػبع ایٗ یبفتٝوٙٙ یدس ٌشدؽ وٕه ٔ ٝیػشٔب

 یٌزاسٝ یؿشوت وٙٙذ ٚ ثب ػشٔب ای ٔخبسج ػشٔبیٝ تب دس ػغٛح ثبلاتش وٙذ یٔ كیػّٕىشد ؿشوت ٞؼتٙذ وٝ آٟ٘ب سا تـٛ
دس ٌشدؽ اص  ٝیػشٔب تیشیدس ٔذ ییوٝ وبسا داد٘ذ٘ـبٖ  آ٘بٖ ٗ،یثش ا ػلاٜٚذ. دس ٌشدؽ ٔؼبّٔٝ وٙٙ ٝیٔذت دس ػشٔب وٛتبٜ
 د. ؿٛ یٔ یثٝ عٛس ٕٞضٔبٖ ٘بؿ ٞب یثذٞ تیشیٔذ ٗیٔغبِجبت ٚ ٕٞچٙ تیشیٔذ ،یٔٛخٛد تیشیدس ٔذ ییوبسا

ساثغٝ  هی ی پشداختٙذ. آ٘بٖتیشیٔذ ییػّٕىشد ؿشوت ٚ تٛا٘ب ،یتٙٛع ػٙدس پظٚٞـی ثٝ ثشسػی  ،(2022طٚ ٚ ٕٞىبساٖ )
ٔـبٞذٜ وشد٘ذ.  تیٓ ٔذیشتی اسؿذ یتیشیٔذ ییٚ تٛا٘ب یتٙٛع ػٙ ٗیث ٗیٚ ػّٕىشد ؿشوت ٚ ٕٞچٙ یتٙٛع ػٙ ٗیث یٔٙف

 ٗی. ٕٞچٙؿٛد یٚاػغٝ ٔ یتیشیٔذ ییٚ ػّٕىشد ؿشوت تٛػظ تٛا٘ب یتٙٛع ػٙ ٗیث یوٝ ساثغٝ ٔٙف ذبفتٙیدس ٗ،یػلاٜٚ ثش ا
ٚ ػّٕىشد ؿشوت دس  یتٙٛع ػٙ ٗیث یساثغٝ ٔٙف-خبف اػت ٙٝیٔشثٛط ثٝ صٔ یػّٕىشد ٚ تٙٛع ػٙ ٗیوٝ ساثغٝ ث بفتٙذیدس

 .بثذی یثٟجٛد ٔ یصٔبٖ ثحشاٖ ٔبِ
 یٞب ثشا بفتٝی ٗیاپشداختٙذ.  ٚ ػّٕىشد ؿشوت تیشیٔذ ییتٛا٘بدس پظٚٞـی ثٝ ثشسػی  ،(2021ایٙبْ ثٛتب ٚ ٕٞىبساٖ )

 ،یكبدق اػت. ثٝ عٛس وّ یتیشیٔذ ییتٛا٘ب ٗیٍضیخب یبسٞبیٔؼ ٗیٚ ثبصاس ػّٕىشد ؿشوت ٚ ٕٞچٙ یحؼبثذاس یبسٞبیٔؼ
 تیٔحذٚد یداسا یٞب ٚ اثشات آٖ دس ؿشوت دٞٙذ یٔ ؾیتٛإ٘ٙذ اسصؽ ؿشوت سا افضا شاٖیٔذوٝ  ٌیش٘ذ ٔی دٝی٘تآ٘بٖ 
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ٞب ثٝ اسٔغبٖ  تٛإ٘ٙذ ٔٙبثغ ٘بٔـٟٛد سا دس ؿشوت شاٖیوٝ ٔذ وٙذ یاسائٝ ٔ یا ؿٛاٞذ تبصٜ پظٚٞؾ ٗیاػت. ا تش یلٛ یٔبِ
 .وٙذ یوٕه ٔ فیضؼ یحمٛل یٞب ؼتٓیٚ ػ ضیثشاٍ٘ چبِؾ ظیدس ٔح یوٝ ثٝ عٛس ٔثجت ثٝ ػّٕىشد ؿشوت حت آٚس٘ذ یٔ

ی پشداختٙذ. تیشیٔذ یدس ٌشدؽ ٚ اػتؼذادٞب ٝیػشٔب تیشیٔذدس پظٚٞـی ثٝ ثشسػی  ،(2021ٕٞىبساٖ )اٚخبٜ ٚ 
دٞذ وٝ  ی٘ـبٖ ٔ حیدا٘ٙذ. ٘تب یسا ٔثجت ٚ ٔؼٙبداس ٔ ٔذیشیت ػشٔبیٝ دس ٌشدؽٚ  یتیشیاػتؼذاد ٔذ ٗیاستجبط ثپظٚٞـٍشاٖ 

ٚ  یٙذاسید ،یاختٕبػ ٝیپغ اص وٙتشَ ػشٔب یداس٘ذ. ؿٛاٞذ تدشث یثبلاتش ی٘مذ ُیثب اػتؼذاد چشخٝ تجذ شاٖیٔذ
ثٝ ػٙٛاٖ  ٗیتٛثویٛ ٗیث یاكغلاح تؼبّٔ هیؿٛاٞذ ثب اػتفبدٜ اص  ٗ،یٕٞچٙبٖ پبثشخب ٞؼتٙذ. ٕٞچٙ یٔبِ یٞب تیٔحذٚد

 ثب اػتؼذاد ٕٞچٙبٖ پبثشخبػت. شاٖیٚ ٔذ یٌزاسٝ یػشٔب یٞب فشكت ٙذٜیٕ٘ب
 هی حیاَٚ، ٘تبپشداختٙذ. دس ٌشدؽ ٚ ػّٕىشد ؿشوت  ٝیػشٔب تیشیٔذظٚٞـی ثٝ ثشسػی دس پ ،(2019سِٖ ٚ ٕٞىبساٖ )

چشخٝ تجذیُ خشیبٖ  ٗیث یدٞذ. دْٚ، ساثغٝ ٔٙف یٚ ػّٕىشد ؿشوت سا ٘ـبٖ ٔ چشخٝ تجذیُ خشیبٖ ٘مذی ٗیث یساثغٝ ٔٙف
ٚ  ػٛأُ ثبصاس٘ٝ. ػْٛ،  یدِٚت یٞب ؿشوت یٔؼٙبداس اػت أب ثشا یدِٚت شیغ یٞب ؿشوت یثشا یٚ ػٛدآٚس ٘مذی

 یوٙٙذٌ ُیوٙٙذ. چٟبسْ، اثش تؼذ یٔ تیسا تمٛ یٚ ػٛدآٚس خشیبٖ تجذیُ ٘مذی ٗیث یستجبط ٔٙفٞبی حمٛلی  ػیؼتٓ
 یبسٞبیدس ٍٞٙبْ اػتفبدٜ اص ٔؼ حیٔـٟٛد اػت. ٘تب یدِٚت شیغ یؿشوتٟب یفمظ ثشا ٞبی حمٛلی ػیؼتٓٚ  ػٛأُ ثبصاس

 .ٔب٘ٙذ یٔ یثبل یاضبف یشٞبیوٙتشَ ٔتغ ٗیٚ دس ح یٚ ػٛدآٚس ػشٔبیٝ دس ٌشدؽ ٗیٍضیخب
 

 پيطينه داخلی
 ٝیػشٔب یٔبِ ٗیتبٔ ٗیؿشوت ثش استجبط ث یٞب یظٌیٚ شیتبثدس پظٚٞـی ثٝ ثشسػی  ،(1402پشوبٚؽ ٚ ٟٔشثبٖ پٛس )

ؿىُ ٚخٛد داسد  U یشخغیساثغٝ غ یدس ٌشدؽ ٚ ػّٕىشد ٔبِ ٝیػشٔب یٔبِ ٗیتبٔ ٗیثی پشداختٙذ. دسٌشدؽ ٚ ػّٕىشد ٔبِ
داسد. ثٝ  شیتبث یدس ٌشدؽ ٚ ػّٕىشد ٔبِ ٝیػشٔب یٔبِ ٗیتبٔ ٗیثش استجبط ث یٔبِ تیٚ ٔحذٚد یٚ ا٘ذاصٜ ؿشوت، اٞشْ ٔبِ

 ٗیاستجبط ث ٗ،ی. ٕٞچٙوٙذ یٔ ذایپ شییغػش ت ػغح ٘مغٝ ػشثٝ ،یٔبِ تیٚ ٔحذٚد یا٘ذاصٜ ؿشوت، اٞشْ ٔبِ شییثب تغ ،یػجبست
ٔؼىٛع  Uثبلا ثٝ ؿىُ  یٔبِ تیثضسي، اٞشْ ثبلا ٚ ٔحذٚد یٞب دس ؿشوت یدس ٌشدؽ ٚ ػّٕىشد ٔبِ ٝیػشٔب یٔبِ ٗیتبٔ

 اػت. Uثٝ ؿىُ  ٗییپب یٔبِ تیٚ ٔحذٚد ٗییوٛچه، اٞشْ پب یٞب ؿشوت یساثغٝ ثشا ٗیحبَ، ا ٗیاػت. ثب ا
 ٝیا٘حشاف اص ػبختبس ػشٔب ٗیثش ساثغٝ ث تیشیٔذ یی٘مؾ تٛا٘بدس پظٚٞـی ثٝ ثشسػی  ،(1402اٚلاد غفبسی ٚ ٕٞىبساٖ )

اص آٖ اػت وٝ تٛاٖ  یپظٚٞؾ حبو یٞب بفتٝپشداختٙذ. ی ٝیؿشوت ٚ ػشػت اكلاح ػبختبس ػشٔب یٚ ػّٕىشد ٚالؼ ٙٝیثٟ
 شیتبث بٍ٘شیث حی٘تب ٗ،یداسد. ٕٞچٙ یٚ ثبصدٜ ٚالؼ ٙٝیثٟ ٝیا٘حشاف اص ػبختبس ػشٔب ٗیثش استجبط ث یٔؼٙبداس شیتبث تیشیٔذ

اص  یٙفثش ا٘حشاف ٔ تیشیتٛاٖ ٔذ شیٚ ػذْ تبث ٙٝیثٟ ٝیا٘حشاف ٔثجت اص ػبختبس ػشٔب ٗیثش استجبط ث تیشیٔؼٙبداس تٛاٖ ٔذ
ثش ػشػت  تیشیتٛاٖ ٔذ شی. ثؼلاٜٚ تبثثبؿذ یؿشوت ٔ یػّٕىشد ٚالؼ بیٞب -ییداسا یثب ثبصدٜ ٚالؼ ٙٝ،یثٟ ٝیػبختبس ػشٔب

 ٞب بفتٝی ت،یسد ؿذٜ اػت. دس ٟ٘ب یٚ وٓ اٞشٔ ذییتب یاٞشٔ ؾیث ٝیثب ػبختبس ػشٔب یٞب دس ؿشوت ٝیػبختبس ػشٔب ُیتؼذ
اختلاف  یٚ وٓ اٞشٔ یاٞشٔ ؾیدس حبِت ث ٝیػبختبس ػشٔب ُیػشػت تؼذ ثش تیشیتٛاٖ ٔذ شیوٙذ وٝ تبث یٔـخق ٔ

  ٘ذاس٘ذ. ٍشیىذیثب  یٔؼٙبداس
پشداختٙذ.  دس ٌشدؽ ٝیػشٔب تیشیٚ ٔذ تیشیٔذ ییتٛا٘ب ٗیساثغٝ ثدس پظٚٞـی ثٝ ثشسػی  ،(1400٘جٛی چبؿٕی ٚ اػذی )

ٚخٝ ٘مذ ؿشوت  ُیچشخٝ تجذ ؾیٔٛخت افضا تیشیٔذ ییاَٚ پظٚٞؾ حبوی اص آٖ اػت وٝ تٛا٘ب ٝیٞبی فشض یبفتٝ
 دٝیٚخٝ ٘مذ اػت. ثش اػبع ٘ت ُیٚ چشخٝ تجذ تیشیٔذ ییساثغٝ تٛا٘ب یساثغٝ ٔٙف بٍ٘شیدْٚ ث ٝیفشض ٗ،ی. ٕٞچٌٙشدد یٔ

ٚخٛد  یٔؼٙبداس یساثغٝ ٔٙف یپشداختٙ یٞب ٚ دٚسٜ پشداخت حؼبة تیشیٔذ ییتٛا٘ب ٗیوشد وٝ ث بٖیتٛاٖ ث یػْٛ ٔ ٝیفشض
 .ٌشدد یوبلا ٔ یدس دٚسٜ ٌشدؽ ٔٛخٛد ؾیثبػث افضا تیشیٔذ ییچٟبسْ، تٛا٘ب ٝیثش اػبع فشض ت،یداسد. دس ٟ٘ب
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 ٗیدس اپشداختٙذ.   دس ٌشدؽ ٝیػشٔب تیشیٔذ یاٍِٛ ٗیتذٚدس پظٚٞـی ثٝ  ،(1399خذاثخـی ٚ ػّیٕب٘ی أیشی )
وبلا، ػٛأُ ولاٖ  یخٟب٘ ٕتیؿبُٔ ل یشٚ٘یدس ٌشدؽ )ػٛأُ ث ٝیػشٔب تیشیپظٚٞؾ، ػلاٜٚ ثش ػٛأُ ٔؤثش ثش ٔذ

 تیحبوٕ یػبصٚوبسٞب ،یؿبُٔ ػٛأُ ٔبِ یكٙؼت ٚ ػٛأُ دسٚ٘ وٙٙذٌبٖ،ٗ ی٘مؾ دِٚت، تأٔ ،یبػیػ ظیؿشا ،یالتلبد
ؿشوت،  یاػتجبس بػتیػ ذ،یػٛد، حدٓ تِٛ ٓیتمؼ بػتیػ ؽ،اػتجبس ؿشوت، ٘ٛع وبلا، ٘ٛع فشٚ شٜ،یٔذ ئتیٞ ،یؿشوت

دس ٌشدؽ )ثٟجٛد  ٝ یػشٔب ٙٝیثٟ تیشیحبكُ اص ٔذ یبٔذٞبی( ٚ پییبیخغشاف تیػٕش ؿشوت ٚ ٔٛلؼ ه،یؼتٕبتیشػیغ ؼهیس
 ظیٔب٘ٙذ ؿشا یؿشوت(، ٔٛاسد یاػتجبس ؿشوت ٚ ثمب ؾیػٟٓ ثبصاس، افضا ؾیافضا ،یػٛدآٚس ؾیافضا ،یٍٙی٘مذ تیٚضؼ

 ؼه،یس تٝیوٕ ُیتـى شٜ،یٔذ ئتیػبختبس ٞ ت،یشیدس ٌشدؽ )ٔذ ٝیػشٔب ٙٝیثٟ تیشیثٟجٛد ٔذ یثشا ییٚ ساٞىبسٞب یا ٙٝیٔص
ٔـبسوت كٙؼت ثب  ،یبتیػّٕ یٚ حؼبثشػ یداخّ یٞش كٙؼت، ا٘دبْ حؼبثشػ یثشا ی٘بٔٝ ٔبِ ٘ظبْ ٗیثٛدخٝ، تذٚ یٙیث ؾیپ

 شاٖیٞب دس ا ٚ ؿشوت غیوٝ كٙب ی(، اسائٝ ؿذٜ اػت. ٔٛا٘غ ٚ ٔـىلاتیّیتحّ یٚ ا٘دبْ وبسٞب یٞب ٚ ٔشاوض ػّٕ دا٘ـٍبٜ
 اسائٝ ؿذٜ اػت. ضیدس ٌشدؽ داس٘ذ، ٘ ٝیػشٔب تیشیٔذ ٙٝیثٟ یػبص بدٜیپ یثشا

 ُیثش اثش تؼذ ذیثب تبو یؿشوت تیثش ؿفبف تیشیٔذ ییتٛا٘ب شیتبثدس پظٚٞـی ثٝ ثشسػی  ،(1398خجبسصادٜ وٍٙشِٛیی ٚ سادی )
پظٚٞؾ ٘ـبٖ  حی٘تبپشداختٙذ.  ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ شفتٝیپز یدس ؿشوت ٞب یداخّ یضؼف وٙتشَ ٞب یٌش

 یافـب بصیأت ؾیؿذٜ ٚ ثبػث افضا یاعلاػبت ٙبٖیٚ ػذْ اعٕ یثبػث وبٞؾ ػذْ تمبسٖ اعلاػبت تیشیٔذ ییداد وٝ تٛا٘ب
 ٓیساثغٝ ٔؼتم یؿشوت تیٚ ؿفبف تیشیٔذ ییتٛا٘ب ٗیتٛاٖ ٌفت ث یٔ یٌشدد. دس حبِت وّ یاتىب ثٛدٖ ٔ تیثٝ ٔٛلغ ٚ لبثّ
ٔٛسد  یٚ ؿبخق ٞب تیشیٔذ ییتٛا٘ب ٗیثش ساثغٝ ث یداخّ یضؼف وٙتشَ ٞب دٞذ یٔ ٘ـبٖپظٚٞؾ  حیٍش٘تبیٚخٛد داسد. د

 داسد. یٔؼٙبداس شیتبث یؿشوت تیؿفبف یشیٌ ا٘ذاصٜ یاػتفبدٜ ثشا
 ثبتٛخٝ ثٝ ٔجب٘ی ٘ظشی ٚ پیـیٙٝ پظٚٞؾ، ٔذَ ٔفٟٛٔی پظٚٞؾ حبضش ثٝ ؿشح صیش اػت.

 
 
 

 ضناسی پژوهص روش
ٜ  سٚیذادی اػت. ثذیٗ ٔؼٙی وٝ دادٜ سٚؽ پظٚٞؾ حبضش آسؿیٛی ٚ پغ ٔختّاف،  ٞابی اعلاػابتی    ٞبی ٔٛسد٘یبص اص پبیٍاب

ٞبی ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٌشدآٚسی ؿاذٜ اػات. دس پاظٚٞؾ حبضاش      ٞب ٚ ٌضاسؽ ٞبی ػبلا٘ۀ ؿشوت ٕٞب٘ٙذ ٌضاسؽ
ٞبی ٔبِی خٛد سا ثاٝ   وٝ كٛست 1403ِغبیت  1393ٞبی  ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ عی ػبَ ؿشوت

دٞٙذ. ٕ٘ٛ٘ۀ پظٚٞؾ ٘یض ثاٝ سٚؽ حازفی اص    بسی پظٚٞؾ سا تـىیُ ٔیا٘ذ، خبٔؼۀ آٔ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ اسائٝ وشدٜ
 ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ا٘تخبة ؿذ وٝ ؿشایظ صیش سا داؿتٝ ثبؿٙذ: ٔیبٖ آٖ دػتٝ اص ؿشوت

 ٜ ثبؿذ؛ٞب اص فٟشػت ٔزوٛس حزف ٘ـذ ٘بْ آٖ 1403دس ثٛسع پزیشفتٝ ؿذٜ ثبؿٙذ ٚ تب پبیبٖ ػبَ  1393لجُ اص ػبَ 
 اػفٙذ ثبؿذ؛  29ٞب ٔٙتٟی ثٝ  ثٝ دِیُ ٍٕٖٞٛ وشدٖ اعلاػبت ٔٛسداػتفبدٜ، ػبَ ٔبِی آٖ

 ٞبی ٔٛسدٔغبِؼٝ دس دػتشع ثبؿذ؛ اعلاػبت ٔذ٘ظش ٞشیه اص ؿشوت
ٝ ٞب ٚ ٍٕٞٗ ثٛدٖ اللاْ افـبؿذٜ دس ثؼذ اختٕبػی ٚ اص آ٘دبیی و ثٙذی آٖ ٔٙظٛس تـبثٝ ٔبٞیت فؼبِیت، ٘ٛع اللاْ ٚ عجمٝ ثٝ

دٞٙاذ،   ٞابی اختٕابػی ٚ اخلالای إٞیات ثیـاتشی ٔای       ٞبی خذٔبتی، ثاٝ فؼبِیات   ٞبی تِٛیذی ٘ؼجت ثٝ ؿشوت ؿشوت
 ؿذٜ تِٛیذی ثبؿذ. ٞبی ا٘تخبة ؿشوت

 ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ۀ پظٚٞؾ ا٘تخبة ؿذ٘ذ.  ٔـبٞذٜ( ثٝ 1793ؿشوت ) 163ثب اػٕبَ ؿشایظ ٌفتٝ ؿذٜ، تؼذاد 
 

 ها و هتغيرها هدل

 عملکرد شرکت ػشٔبیٝ دس ٌشدؽ تٛا٘بیی ٔذیشیت
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 ؿٛد.  اَٚ پظٚٞؾ ا٘دبْ ٔی  ثشای آصٖٔٛ فشضیٝ 1( اص ٔذَ 2023ثب پیشٚی اص ثب٘شخی ٚ ٌٛٞب ) پظٚٞؾ ٗیا
 1ٔذَ 

                                                                   

                                 
 

 هتغير وابسته
CCC :)ایٗ پظٚٞؾ اص )تجذیُ خشیبٖ ٘مذی ٔؼیبسی ثشای ػشٔبیٝ دس ٌشدؽ CCC  ٖػاشٔبیٝ دس   ییوابسا  ٔؼیابس ثٝ ػٙٛا
ؿاذ،   ثحثٕٞب٘غٛس وٝ لجلا (. 2019؛ ٚاً٘، 2023ٌیشد )ثب٘شخی ٚ ٌٛٞب،  ٔیدس ٘ظش  یلجّ ٞبی پظٚٞؾٔغبثك ثب  ٌشدؽ

 ؿٛد.  ٌیشی ٔی ثٝ ؿشح صیش ا٘ذاصٜ CCCثبؿذ. وٕتش  CCC وٝ اػت، صٔب٘ی وبساتش ؿشوت هػشٔبیٝ دس ٌشدؽ ی

         
حؼبة ٞبی دسیبفتٙی

فشٚؽ
 

ٔٛخٛدی وبلا

ثٟبی تٕبْ ؿذٜ وبلای فشٚؽ سفتٝ
 

حؼبة ٞبی پشداختٙی

ثٟبی تٕبْ ؿذٜ وبلای فشٚؽ سفتٝ
  

 

 هتغير هستقل
 (MAScoreتٛا٘بیی ٔذیشیت )

اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. دس ایٗ  ،(2012شخبٖ ٚ ٕٞىبساٖ )یتٛا٘بیی ٔذیشیت اص اٍِٛی دٌٔیشی  دس پظٚٞؾ حبضش ثٝ ٔٙظٛس ا٘ذاصٜ
ٌیشی وبسایی ؿشوت ٚ ػپغ ٚاسد وشدٖ آٖ دس سٌشػیٖٛ خغی چٙذ ٔتغیشٜ ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیش ٚاثؼتٝ  اٍِٛ، ثب اػتفبدٜ اص ا٘ذاصٜ

دٔیشخابٖ   ٌیاشی وابسایی ؿاشوت،    ٘ذاصٌٜشدد. ثٝ ٔٙظٛس ا ی ؿش وت، تٛا٘بیی ٔذیشیت ٔحبػجٝ ٔیتٞبی را ٚ وٙتشَ ٚیظٌی
ٞب، ٘اٛػی اٍِاٛی آٔابسی     تحّیُ پٛؿـی دادٜ ا٘ذ. اٍِٛی ( اػتفبدٜ وشدDEAٜٞب ) اص اٍِٛی تحّیُ پٛؿـی دادٜ ،(2012)

 . ٞبی ٚسٚدی ٚ خشٚخی وبسثشد داسد ٌیشی ػّٕىشد ػیؼتٓ ثب اػتفبدٜ اص دادٜ اػت وٝ ثشای ا٘ذاصٜ
 (1ساثغٝ )

      
     

                                                     
 

 
َ CoGSدس ایٗ اٍِٛ،  ٝ A&SG؛ t : ثٟبی وبلای فشٚؽ سفتٝ دس ػاب  ؛tٞابی ػٕاٛٔی، اداسی ٚ فاشٚؽ دس ػابَ      : ٞضیٙا

NetPPE َٔب٘ذٜ خبِق ألان، ٔبؿیٗ آلات ٚ تدٟیضات دس اثتذای ػب :t؛ OpsLeaseَٞضیٙٝ اخبسٜ ػّٕیبتی دس ػب : t؛ 
Goodwill َػشلفّی خشیذاسی ؿذٜ دس اثتذای ػب :t ؛Intan  َٔب٘ذٜ خبِق داسایی ٘بٔـٟٛد دس اثتذای ػاب :t  ٚSales :

( دس ٘ظش ٌشفتٝ ؿذٜ اػات. صیاشا اثاش    vٔیضاٖ فشٚؽ اػت. دس ایٗ اٍِٛ ثشای ٞش یه اص ٔتغیشٞبی ٚسٚدی ضشیت خبف )
 1ی ٚسٚدی ثش خشٚخی )فشٚؽ( یىؼبٖ ٘یؼت. ٔمذاس ٔحبػجٝ ؿذٜ ثشای وبسایی ؿشوت دس ٔحذٚدٜ كفش تاب  ٕٞٝ ٔتغیشٞب

تش اػت. ٞذف  ٚ ٞش چٝ ٔمذاس ثٝ دػت آٔذٜ وٕتش ثبؿذ، یؼٙی وبسایی ؿشوت پبییٗ 1لشاس ٔی ٌیشد وٝ حذاوثش وبسایی ثشاثش 
ٞبی راتای   ٔحبػجبت ٔشثٛط ثٝ وبسایی، ٚیظٌی  وٝ دساص ٔحبػجٝ وبسایی ؿشوت، ػٙدؾ تٛا٘بیی ٔذیشیت اػت ٚ اص آ٘دب 

ٞب، ثیـتش یب وٕتش  ٌیشی وشد. صیشا ٔتأثش اص ایٗ ٚیظٌی تٛاٖ تٛا٘بیی ٔذیشیت سا ثٝ دسػتی ا٘ذاصٜ ؿشوت ٘یض دخبِت داس٘ذ، ٕ٘ی
ی خاٛد، وابسایی   ٞبی راتی ؿشوت دس اٍِٛ ثٝ ٔٙظٛس وٙتشَ اثش ٚیظٌی ،(2012دٔیشخبٖ )ؿٛد.  اص ٔمذاس ٚالؼی ٔحبػجٝ ٔی

ٖ ٜ ٞبی راتی ؿشوت ٚ تٛا٘بیی ٔذیشیت تمؼیٓ وشد ؿشوت سا ثٝ دٚ ثخؾ خذاٌب٘ٝ، یؼٙی وبسایی ثش اػبع ٚیظٌی ٞاب   ا٘اذ. آ
ػٕاش   ٚ ایٗ وبس سا ثب اػتفبدٜ اص وٙتشَ پٙح ٚیظٌی راتی ؿشوت )ا٘ذاصٜ ؿشوت، ػٟٓ ثبصاس ؿشوت، خشیابٖ ٘ماذی ؿاشوت   

تٛا٘ٙذ ثٝ ٔذیشیت  ٞبی راتی ؿشوت، ٔی ذ. ٞش یه اص ایٗ پٙح ٔتغیش ثٝ ػٙٛاٖ ٚیظٌیا٘ پزیشؽ ؿشوت دس ثٛسع( ا٘دبْ دادٜ
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وٕه وٙٙذ تب تلٕیٕبت ثٟتشی اتخبر ٕ٘بیذ یب دس خٟت ػىغ ػُٕ وشدٜ ٚ تٛا٘بیی ٔذیشیت سا ٔحذٚد وٙٙاذ. دس اٍِاٛی   
 :ا٘ذ اسائٝ ؿذٜ، ایٗ پٙح ٚیظٌی وٙتشَ ؿذٜ( 2012دٔیشخبٖ )صیش وٝ تٛػظ 

 (2ٔذَ )
                  

                                                             
                                     

 
: ػٟٓ ثبصاس ؿشوت Market Share: ا٘ذاصٜ ؿشوت ٚ ثشاثش ثب ٍِبسیتٓ عجیؼی ٔدٕٛع داسایی ٞبی ؿشوت Sizeوٝ دس آٖ، 

: ایٗ ٔتغیش دس كٛست ٔثجت ثاٛدٖ  Free Cash Flow Indicatorٚ ثشاثش ثب ٘ؼجت فشٚؽ ؿشوت ثٝ فشٚؽ وُ كٙؼت؛ 
: ػٕاش پازیشؽ   Ageٌشفتٝ ؿذٜ اػات؛  خشیبٖ ٞبی ٘مذی ػّٕیبتی ثشاثش یه ٚ دس كٛست ٔٙفی ثٛدٖ ثشاثش كفش دس ٘ظش 

: Lev؛ ؿشوت دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس ٚ ثشاثش ثب ٍِبسیتٓ عجیؼی تؼذاد ػبَ ٞبیی وٝ ؿشوت دس ثٛسع پزیشفتٝ ؿاذٜ اػات  
ٚ ثبلی ٔب٘ذٜ : اثش كٙؼت؛ Industryٞب دس پبیبٖ ػبَ؛  ٞب ثٝ ٔدٕٛع داسایی اٞشْ ٔبِی ٚ ثشاثش اػت ثب ٘ؼجت ٔدٕٛع داسایی

ؿٛد. ثبلیٕب٘ذٜ  . دس ایٗ ٔذَ، اثش كٙؼت ٘یض وٙتشَ ٔی(2012دٔیشخبٖ، ـبٖ دٞٙذٜ ٔیضاٖ تٛا٘بیی ٔذیشیت اػت )اٍِٛ ٘یض ٘
 ایٗ ٔذَ، ٘ـبٖ دٞٙذٜ تٛا٘بیی ٔذیشیت اػت. 

 

 هتغيرهای کنترلی
 ٞب؛ (: ٍِبسیتٓ عجیؼی ٔدٕٛع داساییASSETا٘ذاصٜ ؿشوت )
 ٞب؛ ٔدٕٛع داساییای ثش  (: ٔخبسج ػشٔبیCAPEXٝای ) ٔخبسج ػشٔبیٝ

 ٞب؛ ٞب ثٝ ٔدٕٛع داسایی ٘ؼجت ٔدٕٛع ثذٞی :(LEVERAGE) یاٞشْ ٔبِ
 ٞب؛ ٞبی ٘مذی ػّٕیبتی ثٝ ٔدٕٛع داسایی (: ٘ؼجت خشیبOCFٖٞبی ٘مذی ػّٕیبتی ) خشیبٖ

 (: ٍِبسیتٓ عجیؼی ػٗ ؿشوت اص صٔبٖ ٚسٚد ثٝ ثٛسع؛AGEػٗ ؿشوت )
 ؛ٞب ییثٝ ٔدٕٛع داساتحمیك ٚ تٛػؼٝ  (: ٘ؼجت ٔخبسجR&Dٞبی تحمیك ٚ تٛػؼٝ ) ٞضیٙٝ

 (: ػٛد تمؼیٓ ؿذٜ ثٝ ػٛد خبِق.DIV٘ؼجت ػٛد تمؼیٕی )
 

 ؿٛد. ثٝ ؿشح صیش اػتفبدٜ ٔی 3ٕٞچٙیٗ، ثشای آصٖٔٛ فشضیٝ دْٚ اص ٔذَ 
 3ٔذَ 

                                                               

                                 
 

 وٝ دس آٖ:

 هتغير وابسته
 ٞب. ٞب وٝ ثشاثش اػت ثب ٘ؼجت ػٛد ػّٕیبتی ثٝ ٔدٕٛع داسایی ثبصدٜ داسایی :(ROA) ٞب ثبصدٜ داسایی
 ٌیشی ػبیش ٔتغیشٞب دس فٛق اسائٝ ؿذٜ اػت. ٘حٜٛ ا٘ذاصٜ

 

 ها یافته

 آهار توصيفی
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ثبؿذ.  ٔی 056/196 دس ٌشدؽ ٝیػشٔب ییوبسأیبٍ٘یٗ  ؿذٜ اػت.  ( اسائ1ٝتٛكیفی ٔتغیشٞبی پظٚٞؾ دس خذَٚ ) آٔبس
اػت.  007/0دٞذ وٝ تٛا٘بیی ٔذیشیت داسای ٔیبٍ٘یٗ  ٞب ٘ـبٖ ٔی ثبؿذ. یبفتٝ ٔی 161/0ٞب  ٕٞچٙیٗ، ٔیبٍ٘یٗ ثبصدٜ داسایی

 046/0ی اٝ یٔخبسج ػشٔبثبؿذ. ٕٞچٙیٗ، ٔیبٍ٘یٗ  ٔی 604/14اػت، ٞب وٝ ٔؼیبس ا٘ذاصٜ ؿشوت  ٔیبٍ٘یٗ ٍِبسیتٓ داسایی
دٞذ.  سا ٘ـبٖ ٔی 120/0ی ٔیبٍ٘یٗ بتیػّٕ ی٘مذ یٞب بٖیخشاػت. ٕٞچٙیٗ،  549/0اػت. اٞشْ ٔبِی ثٝ عٛس ٔتٛػظ 

ت ثبؿذ. ٘ؼج ٔی 0001/0 ٚ تٛػؼٝ كیٔخبسج تحماػت. ٕٞچٙیٗ، ٔیبٍ٘یٗ  864/2ٔیبٍ٘یٗ ٍِبسیتٓ عجیؼی ػٗ ؿشوت، 
 دٞذ. دسكذ سا ٘ـبٖ ٔی 51ٞب  ػٛد تمؼیٕی ؿشوت

 آهار توصيفی هتغيرهای پژوهص (:1جدول )
 ٔـبٞذات ا٘حشاف ٔؼیبس حذالُ حذاوثش ٔیب٘ٝ ٔیبٍ٘یٗ اختلبس ٔتغیش

 CCC 196/0563 161/3373 582/8053 -21/7630 164/0476 1793 وبسایی ػشٔبیٝ دس ٌشدؽ

 ROA 0/1616 0/1333 0/8422 -0/6137 0/1513 1793 ٞب ثبصدٜ داسایی

 MAA 0/0078 -0/0049 0/6098 -0/5205 0/1545 1793 تٛا٘بیی ٔذیشیت

 ASSET 14/6046 14/3878 21/3276 10/1665 1/7105 1793 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 CAPEX 0/0461 0/0135 2/1600 -1/4853 0/1291 1793 ای ٔخبسج ػشٔبیٝ

 LEVERAGE 0/5498 0/5511 2/0775 0/0127 0/2259 1793 اٞشْ ٔبِی

 OCF 0/1202 0/1013 0/7267 -1/3110 0/1440 1793 ٞبی ٘مذی ػّٕیبتی خشیبٖ

 AGE 2/8636 2/8904 4/1744 0/6931 0/4455 1793 ػٗ ؿشوت

 RD 0/0001 0/0000 0/0114 0/0000 0/0006 1793 ٔخبسج تحمیك ٚ تٛػؼٝ

 DIV 0/5108 0/5879 0/9836 0/0000 0/3727 1793 ػٛد تمؼیٕی

 

 های استنباطی یافته

 آزهوى فرضيه اول
 .( اػت2اَٚ پظٚٞؾ ثٝ ؿشح خذَٚ )  ٝ یآصٖٔٛ فشض حی٘تب

 فرضيه اول پژوهصآزهوى  جینتا (:1جدول )
 ٕٞخغی ػغح ٔؼٙبداسی آٔبسٜ ا٘حشاف ٔؼیبس ضشیت ٕ٘بد ٔتغیش

 MAA 13/5914 6/4351 2/1121 0/0348 1/0118 تٛا٘بیی ٔذیشیت

 ASSET 15/3042 2/8915 5/2929 0/0000 1/0354 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 CAPEX -26/1536 9/4090 -2/7796 0/0055 1/0311 ای ٔخبسج ػشٔبیٝ

 LEVERAGE -18/7812 8/7086 -2/1566 0/0312 1/1128 اٞشْ ٔبِی

 OCF -75/5792 8/4603 -8/9334 0/0000 1/1380 ٞبی ٘مذی ػّٕیبتی خشیبٖ

 AGE -120/6447 16/2782 -7/4115 0/0000 1/0258 ػٗ ؿشوت

 RD 3458/4702 2933/6274 1/1789 0/2386 1/0110 ٔخبسج تحمیك ٚ تٛػؼٝ

 DIV 2/2727 3/2525 0/6988 0/4848 1/1959 ػٛد تمؼیٕی

 964/0 ضشیت تؼییٗ

 959/0 ؿذٜضشیت تؼییٗ تؼذیُ

 F 952/228آٔبسٜ 

 F 000/0ػغح ٔؼٙبداسی آٔبس 

 072/2 آٔبسٜ دٚسثیٗ ٚاتؼٖٛ

 997/3 آصٖٔٛ ِیٕش

 000/0 ػغح ٔؼٙبداسی آٔبسٜ ِیٕش

 999/82 آصٖٔٛ ٞبػٕٗ
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 000/0 ػغح ٔؼٙبداسی آٔبسٜ ٞبػٕٗ

 802/7 ٚاسیب٘غ ٘بٕٞؼب٘ی

 000/0 ػغح ٔؼٙبداسی ٚاسیب٘غ ٘بٕٞؼب٘ی

تٛاٖ ٌفت وٝ ایٗ ٔذَ دس ػغح  ثبؿذ، ٔی دسكذ ٔی 5آصٖٔٛ ؿذٜ وٝ وٕتش اص   دس ٔذَ Fثب تٛخٝ ثٝ ػغح ٔؼٙبداسی آٔبسٜ 
تٛاٖ ٌفت  لشاس داسد ٚ ثش ایٗ اػبع ٔی 5/2ٚ  5/1ثیٗ   وّی ٔؼٙبداس اػت. ٕٞچٙیٗ، ٔمذاس آٔبسٜ دٚسثیٗ ٚاتؼٖٛ آٖ

( اػت 000/0آٔبسٜ ِیٕش، ػذد )ػغح ٔؼٙبداسی خٛدٕٞجؼتٍی ػشیبِی ثیٗ اخضای اخلاَ ٚخٛد ٘ذاسد. دس ٔذَ آصٖٔٛ ؿذٜ 
اص سٚؽ  یذثب یٗ آٖاص آٖ داسد وٝ ثشای تخٕ یت( ثٛدٜ ٚ حىبتبثّٛییسٚؽ  ییكفش )وبسا یٝفشض تأییذ یبٍ٘شث ،ٔمذاس یٗوٝ ا
اثشات  یبٞب )سٚؽ اثشات ثبثت ٘ٛع دادٜ ییٗثٛدٖ ٔذَ، تؼ تبثّٛییاػتفبدٜ ؿٛد. ثب تٛخٝ ثٝ  ٞبی تبثّٛیی دادٜٞبی دادٜ

( آٔبسٜ ٞبػٕٗ ٔذَ پظٚٞؾ اص عشیك سٚؽ 000/0ثبتٛخٝ ثٝ ٔؼٙبداسی ) .لاصْ اػتآصٖٔٛ ٞبػٕٗ عشیك ( اص یتلبدف
آصٖٔٛ فشضیٝ    اثشات ثبثت آصٖٔٛ ؿذ. ثش اػبع ٘تبیح، ػبُٔ تٛسْ ٚاسیب٘غ ثشای ٔتغیشٞبی ثىبس ٌشفتٝ ؿذٜ دس ٔذَ

تبیح آصٖٔٛ ٘ خغی ؿذیذی ٚخٛد ٘ذاسد.ٞٓ ایٗ ٔذَ،دس  ثیٗ ٔتغیشٞبی تٛضیحیثبؿذ. ثٙبثشایٗ،  ٔی 10وٕتش اص پظٚٞؾ 
. اػت حبوی اص ٚخاٛد ٘بٕٞؼاب٘ی ٚاسیب٘غپظٚٞؾ   ٔذَٚایت ثشای ثشسػی فشم ٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ دس اخضای اخلاَ 

ضشیت تؼییٗ ٔٛسد آصٖٔٛ لشاس ٌشفت.  GLSثٙبثشایٗ ثشای سفغ ایٗ ٔـىُ ٔذَ پظٚٞؾ اص عشیك آصٖٔٛ ٚایت ٚ سٚؽ 
دسكذ تغییشات دس ٔتغیش ٚاثؼتٝ، تٛػظ ٔتغیشٞبی تٛضیحی،  96دٞذ وٝ تمشیجبً  اػت ٚ ٘ـبٖ ٔی 964/0 ٔذَ آصٖٔٛ ؿذٜ
 تجییٗ ؿذٜ اػت.

ٞب ثیبٍ٘ش تأثیش  دٞذ وٝ تٛا٘بیی ٔذیشیت تٛا٘ؼتٝ اػت وبسایی ػشٔبیٝ دس ٌشدؽ سا افضایؾ دٞذ. صیشا یبفتٝ ٞب ٘ـبٖ ٔی یبفتٝ
 شاٖیٔذتٛاٖ ٌفت وٝ  ٞب ٔی ٔثجت ٚ ٔؼٙبداس تٛا٘بیی ٔذیشیت ثش وبسایی ػشٔبیٝ دس ٌشدؽ اػت. ثش اػبع ایٗ یبفتٝ

 ٞب ثیبٍ٘ش تأییذ فشضیٝ اَٚ اػت. ایٗ یبفتٝ وٙٙذ. تیشیوبسآٔذتش ٔذدس ٌشدؽ سا  ٝیػشٔب تٛا٘ٙذ یتٛإ٘ٙذتش ٔ
 

 آزهوى فرضيه دوم
 . ( اػت3دْٚ پظٚٞؾ ثٝ ؿشح خذَٚ ) ٝ یآصٖٔٛ فشض حی٘تب

 فرضيه دوم پژوهصآزهوى  جینتا (:3جدول )
ػغح  آٔبسٜ ا٘حشاف ٔؼیبس ضشیت ٕ٘بد ٔتغیش

 ٔؼٙبداسی
 ٕٞخغی

 CCC 0/0001 0/0000 2/7663 0/0057 1/1205 وبسایی ػشٔبیٝ دس ٌشدؽ

 ASSET 0/0171 0/0020 8/6367 0/0000 1/0390 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 CAPEX -0/0631 0/0172 -3/6662 0/0003 1/0374 ای ٔخبسج ػشٔبیٝ

 LEVERAGE -0/2509 0/0130 -19/3753 0/0000 1/1505 اٞشْ ٔبِی

 OCF 0/3703 0/0178 20/8584 0/0000 1/2037 ٞبی ٘مذی ػّٕیبتی خشیبٖ

 AGE 0/0151 0/0074 2/0306 0/0424 1/0249 ػٗ ؿشوت

 RD 2/6361 3/7840 0/6966 0/4861 1/0092 ٔخبسج تحمیك ٚ تٛػؼٝ

 DIV 0/0612 0/0076 8/1074 0/0000 1/2245 ػٛد تمؼیٕی

 417/0 ضشیت تؼییٗ

 414/0 ؿذٜضشیت تؼییٗ تؼذیُ

 F 621/159آٔبسٜ 

 F 000/0ػغح ٔؼٙبداسی آٔبس 

 931/1 آٔبسٜ دٚسثیٗ ٚاتؼٖٛ

 997/3 آصٖٔٛ ِیٕش

 000/0 ػغح ٔؼٙبداسی آٔبسٜ ِیٕش

 254/154 آصٖٔٛ ٞبػٕٗ
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 000/0 ػغح ٔؼٙبداسی آٔبسٜ ٞبػٕٗ

 490/17 ٚاسیب٘غ ٘بٕٞؼب٘ی

 000/0 ػغح ٔؼٙبداسی ٚاسیب٘غ ٘بٕٞؼب٘ی

تٛاٖ ٌفت وٝ ایٗ ٔذَ دس ػغح  ثبؿذ، ٔی دسكذ ٔی 5آصٖٔٛ ؿذٜ وٝ وٕتش اص   دس ٔذَ Fثب تٛخٝ ثٝ ػغح ٔؼٙبداسی آٔبسٜ 
تاٛاٖ ٌفات    لشاس داسد ٚ ثش ایاٗ اػابع ٔای    5/2ٚ  5/1ثیٗ   وّی ٔؼٙبداس اػت. ٕٞچٙیٗ، ٔمذاس آٔبسٜ دٚسثیٗ ٚاتؼٖٛ آٖ

( اػت 000/0آٔبسٜ ِیٕش، ػذد )ػغح ٔؼٙبداسی خٛدٕٞجؼتٍی ػشیبِی ثیٗ اخضای اخلاَ ٚخٛد ٘ذاسد. دس ٔذَ آصٖٔٛ ؿذٜ 
اص سٚؽ  یذثب یٗ آٖاص آٖ داسد وٝ ثشای تخٕ یت( ثٛدٜ ٚ حىبتبثّٛییسٚؽ  ییكفش )وبسا یٝفشض تأییذ یبٍ٘شث ،ٔمذاس یٗوٝ ا
اثاشات   یاب ٞاب )سٚؽ اثاشات ثبثات    ٘ٛع دادٜ ییٗثٛدٖ ٔذَ، تؼ تبثّٛییاػتفبدٜ ؿٛد. ثب تٛخٝ ثٝ  ٞبی تبثّٛیی دادٜٞبی دادٜ

( آٔبسٜ ٞبػٕٗ ٔاذَ پاظٚٞؾ اص عشیاك سٚؽ    000/0ثبتٛخٝ ثٝ ٔؼٙبداسی ) .لاصْ اػتآصٖٔٛ ٞبػٕٗ عشیك ( اص یتلبدف
    َ آصٔاٖٛ فشضایٝ      اثشات ثبثت آصٖٔٛ ؿذ. ثش اػبع ٘تبیح، ػبُٔ تٛسْ ٚاسیب٘غ ثشای ٔتغیشٞبی ثىابس ٌشفتاٝ ؿاذٜ دس ٔاذ

تبیح آصٔاٖٛ  ٘ خغی ؿذیذی ٚخٛد ٘ذاسد.ٞٓ ایٗ ٔذَ،دس  ثیٗ ٔتغیشٞبی تٛضیحیثبؿذ. ثٙبثشایٗ،  ٔی 10وٕتش اص پظٚٞؾ 
. اػات  حبوی اص ٚخااٛد ٘بٕٞؼااب٘ی ٚاسیاب٘غ   پظٚٞؾ   ٔذَٚایت ثشای ثشسػی فشم ٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ دس اخضای اخلاَ 

ضاشیت تؼیایٗ   ٔٛسد آصٖٔٛ لشاس ٌشفت.  GLSثٙبثشایٗ ثشای سفغ ایٗ ٔـىُ ٔذَ پظٚٞؾ اص عشیك آصٖٔٛ ٚایت ٚ سٚؽ 
دسكذ تغییشات دس ٔتغیش ٚاثؼتٝ، تٛػظ ٔتغیشٞبی تٛضایحی،   42دٞذ وٝ تمشیجبً  اػت ٚ ٘ـبٖ ٔی 417/0 ٔذَ آصٖٔٛ ؿذٜ
 تجییٗ ؿذٜ اػت.

ٞب ثیبٍ٘ش ٘مؾ  ٞب داؿتٝ اػت. ایٗ یبفتٝ وبسایی ػشٔبیٝ دس ٌشدؽ تأثیش ٔثجتی ثش ػّٕىشد ؿشوتدٞذ وٝ  ٞب ٘ـبٖ ٔی یبفتٝ
تٛاٖ ٌفت وٝ تٛا٘بیی ٔذیشاٖ اص عشیاك افاضایؾ ػاشٔبیٝ دس ٌاشدؽ،      ٗ، ٔیٔثجت وبسایی ػشٔبیٝ دس ٌشدؽ اػت. ثٙبثشای

دس ٌشدؽ ٔٛثش ػّٕىشد ؿشوت سا  ٝیػشٔبتٛاٖ ثیبٖ وشد وٝ  ٞب ؿذٜ اػت. ثٝ كٛست خلاكٝ ٔی ٔٙدش ثٝ ػّٕىشد ؿشوت
 ؿٛد. ٞب فشضیٝ دْٚ پظٚٞؾ تأییذ ٔی ثش اػبع ایٗ یبفتٝ .دٞذ یٔ ؾیافضا
 

 گيری نتيجه
ٞب ثیبٍ٘ش تأثیش  دٞذ وٝ تٛا٘بیی ٔذیشیت تٛا٘ؼتٝ اػت وبسایی ػشٔبیٝ دس ٌشدؽ سا افضایؾ دٞذ. صیشا یبفتٝ ٞب ٘ـبٖ ٔی یبفتٝ

 ٝ  شاٖیٔاذ تاٛاٖ ٌفات واٝ     ٞاب ٔای   ٔثجت ٚ ٔؼٙبداس تٛا٘بیی ٔذیشیت ثش وبسایی ػشٔبیٝ دس ٌشدؽ اػت. ثش اػبع ایٗ یبفتا
دس ؿىُ  تیشیٔذ ییتٛا٘بدس ایٗ ٔٛضٛع ؿىی ٘یؼت وٝ  وٙٙذ. تیشیوبسآٔذتش ٔذدس ٌشدؽ سا  ٝیػشٔب تٛا٘ٙذ یتٛإ٘ٙذتش ٔ
ٞبی پظٚٞؾ حبضاش ٘یاض    ٚ یبفتٝ داسد تیإٞ ؿٛد، یؿشوت وٝ دس ػّٕىشد ؿشوت ٔٙؼىغ ٔ یداخّ یٞب بػتیدادٖ ثٝ ػ

ثٝ اػتفبدٜ وبسآٔاذتش اص   تٛا٘ذ یثبلاتش ٔ تیشیٔذ ییتٛا٘بدٞذ وٝ  ٞب ٘ـبٖ ٔی ای ثش ایٗ ٔٛضٛع اػت. ایٗ یبفتٝ تأییذ دٚثبسٜ
واٝ   یشا٘یٔاذ  فتاذ یاتفابق ث  ٗیا ثشػىغ ٕٔىٗ اػت اٞش چٙذ أىبٖ داسد ؿٛد.  ُیتجذ ـتشیاسصؽ ث دبدیٔٙبثغ ؿشوت ٚ ا

ٞبی ایٗ پظٚٞؾ ػىغ  ، أب یبفتٝؿشوت وٙٙذ ب٘ٝیخٛ عّجب٘ٝ سا٘ت فشكت یٞب تیداس٘ذ ٕٔىٗ اػت دس فؼبِ یـتشیؿٟشت ث
 د٘ذ. ایٗ اػتذلاَ سا ثبثت وش

ٝ  وبسایی ػشٔبیٝ دس ٌشدؽ تأثیش ٔثجتی ثش ػّٕىشد ؿشوتدٞذ وٝ  ٞب ٘ـبٖ ٔی یبفتٕٝٞچٙیٗ،  ٞاب   ٞب داؿتٝ اػت. ایٗ یبفتا
تٛاٖ ٌفت وٝ تٛا٘بیی ٔذیشاٖ اص عشیك افضایؾ ػشٔبیٝ دس  ثیبٍ٘ش ٘مؾ ٔثجت وبسایی ػشٔبیٝ دس ٌشدؽ اػت. ثٙبثشایٗ، ٔی

دس ٌشدؽ ٔاٛثش ػّٕىاشد    ٝیػشٔبتٛاٖ ثیبٖ وشد وٝ  ػت. ثٝ كٛست خلاكٝ ٔیٞب ؿذٜ ا ٌشدؽ، ٔٙدش ثٝ ػّٕىشد ؿشوت
 شیؿشوت تأث یٚ ػٛدآٚس یٍٙیثش ٘مذ ٕبًیدس ٌشدؽ ٔؼتم ٝیػشٔبدٞذ وٝ  ٞب ٘ـبٖ ٔی ایٗ یبفتٝ .دٞذ یٔ ؾیؿشوت سا افضا

  لشاس دٞذ. شیٞذف ثٝ حذاوثش سػب٘ذٖ اسصؽ ؿشوت سا ثٝ ؿذت تحت تأث تٛا٘ذ یسٚ ٔ ٗیٚ اص ا ٌزاسد یٔ
تٛا٘بیی  ٗیث ٔثجتساثغٝ ٕٞضٔبٖ  هٞبی آ٘بٖ ی یبفتٝاػت.  ،(2023ٚ ٌٛٞب ) یثب٘شخٞبی ایٗ پظٚٞؾ ٕٞؼٛ ثب ٘تبیح  یبفتٝ

سا  ػشٔبیٝ دس ٌاشدؽ ثبلاتش  ییتٛإ٘ٙذتش وبسا شاٖیٔذ دٞذ یوٝ ٘ـبٖ ٔ ذدٞ ی٘ـبٖ ٔ ػشٔبیٝ دس ٌشدؽ ییٚ وبسا ٔذیشاٖ
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. دٞٙاذ  یلاشاس ٔا   ػشٔبیٝ دس ٌاشدؽ وب٘بَ ٚاػغٝ  شیػّٕىشد ؿشوت سا ثٝ عٛس ٔثجت تحت تأث دٝیٚ دس ٘ت دٞٙذ ی٘ـبٖ ٔ
اسصؽ  ؾیافاضا  یٞاب  ثاش پاشٚطٜ   ـتشیوٝ ث یشا٘یداسد ٚ ٔذ یشخغیغ یتیاستجبط ٔبٞ ٗیوٝ ا آ٘بٖ ٘ـبٖ داد٘ذ ٗ،یػلاٜٚ ثش ا

 ػشٔبیٝ دس ٌشدؽدس  ٙٝیثٟ ییوٝ لجلاً ثٝ وبسا وٙٙذ یآػتب٘ٝ تٕشوض ٔ تٛا٘بیی ٔذیشیتؿشوت فشاتش اص ػغح  یثّٙذٔذت ثشا
 .ا٘ذ ذٜیسػ

 تٛاٖ پیـٟٙبدات صیش سا اسائٝ وشد. ٞبی ایٗ پظٚٞؾ ٔی ثش اػبع یبفتٝ
  ٞب  دس ٌشدؽ ٚ ػّٕىشد ؿشوت ٝیػشٔب ییدس ثٟجٛد وبسا یذیػبُٔ وّ هیثٝ ػٙٛاٖ  تیشیٔذ ییتٛا٘ب ٞب، بفتٝیثش اػبع

خٛد سا ثٟجٛد  شاٖیٔذ ،یتیشیٔذ یٞب ٚ تٛػؼٝ ٟٔبست یآٔٛصؿ یٞب ثش٘بٔٝ كیاص عش تٛا٘ٙذ یٞب ٔ ؿذٜ اػت. ؿشوت ذییتأ
 ییدس ثٟجٛد تٛا٘ب تٛا٘ذ یٔ ضیاعلاػبت ٘ یثٝ وٕه فٙبٚس یداخّ تیشیٔذ یٞب ؼتٓیٚ ػ ٙذٞبیاستمبء فشآ ٗ،یدٞٙذ. ٕٞچٙ

 وٕه وٙذ. تیشیٔذ
  ثاٝ   تٛا٘ٙاذ  یٞاب ٔا   ٞب داؿتٝ اػت. ؿاشوت  ثش ػّٕىشد ؿشوت یٔثجت شیدس ٌشدؽ تأث ٝیػشٔب ییوبسا ٞب، بفتٝیثش اػبع

دس ٌشدؽ اختلبف دٞٙذ.  ٝیتٛاٖ ػشٔب ؾیٚ افضا یاٝ یػبختبس ػشٔب كیدل ُیخٛد، ثٝ تحّ یٔٙظٛس ثٟجٛد ػّٕىشد ٔبِ
 اص خّٕٝ الذأبت ٔٛثش ثبؿذ. تٛا٘ذ یٔ ٝیػشٔب تخّ ی٘ٛآٚسا٘ٝ ثشا یساٞىبسٞب دبدیٚ ا یٔٙبثغ ٔبِ ؾیافضا

 فاب یٞب ا دس ثٟجٛد ػّٕىشد ؿشوت ی٘مؾ ٟٕٔ تٛا٘ذ یٔ یثٛدٖ ٚ دلت دس اعلاػبت ٔبِ هیؼتٕبتیػ ٞب، بفتٝیع ثش اػب 
داؿاتٝ ثبؿاٙذ.    ظٜیتٛخٝ ٚ كیدل یٔبِ یٞب ٌضاسؽ دبدیٚ ا ـشفتٝیپ یثٝ تٛػؼٝ ٘ظبْ اعلاػبت ٔبِ ذیٞب ثب وٙذ. ؿشوت

 داؿتٝ ثبؿٙذ. یٔؤثشتش تیشیٚ ٔذ ش٘ذیثٍ یثٟتش یٞبٓ یتب تلٕ وٙذ یوٕه ٔ شاٖیالذأبت ثٝ ٔذ ٗیا
 ٕٞوٙاذ  یٔا  ذیا ؿشوت ثش خٛا٘ت ٔختّف ػّٕىشد آٖ تأو یداخّ یٞب بػتیدس ؿىُ دادٖ ثٝ ػ تیشیٔذ ییتٛا٘ب تیا .

سا  یداخّ یٌزاس بػتیدس ػ تیؿفبف ؾیٞب، افضا ؿشوت یثشا ٞب یٌشُ یٚ تؼٟ ٞب كیتـٛ دبدیثب ا تٛا٘ٙذ یلبٍ٘ٛ٘زاساٖ ٔ
 یثٟتش یخٛد سا ثش اػبع اػتب٘ذاسدٞب یٞب بػتیٚ ػ ٞب ٔٝتب ثش٘ب وٙذ یٞب وٕه ٔ الذأبت ثٝ ؿشوت ٗیوٙٙذ. ا حیتشٚ

 اخشا وٙٙذ ٚ ثٟجٛد ػّٕىشد خٛد سا د٘جبَ وٙٙذ.
 ییدٞٙذ ٚ ثب ثٟجٛد وبسا ؾیخٛد سا افضا شاٖیٔذ یتٛإ٘ٙذ شاٖیٞب دس ا أىبٖ داسد وٝ ؿشوت ـٟٙبدات،یپ ٗیا یثب اخشا 

ٚ اػتجابس   تیثٝ استمبء ػغح ؿافبف  تٛا٘ٙذ یالذأبت ٔ ٗیا ٗ،ی. ٕٞچٙبثٙذیدػت  یدس ٌشدؽ، ثٝ ػّٕىشد ثٟتش ٝیػشٔب
 . وٕه وٙٙذ یٞب دس ثبصاس ٔبِ ؿشوت
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