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 چکيذُ
ثش ّٕٓىشد ؿشوت اػت. ثب  یتدبس یٚ اػتشاتظ یػبصٔب٘ ؼهیس تیشیٔذ شیتبث یٞذف اص ا٘دبْ پظٚٞؾ ضبهش، ثشسػ

تب  1396 ٞبی ػبَ ٗیث یدٚسٜ صٔب٘ یؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثشا شفتٝیؿشوت پز 146 ٞبی اػتفبدٜ اص دادٜ
اص ِطبٍ ًشش پظٚٞؾ ثٝ  ،یٞذفِ پظٚٞؾ، وبسثشد شٜ اػت. پظٚٞؾ ضبهش اص ِ٘ساثٌٝ پشداختٝ ؿذ ٗیا یثٝ ثشسػ 1401

 خْٕ ٞبی ثبؿذ. دادٜ یٔ یٚ اص ّ٘ٛ ّّٓ ییثٛدٜ ٚ سٚؽ اػتٙتبج آٖ اػتمشا یذادیپغ سٚ ،یخیتبس یثش دادٜ ٞب ٝیخٟت تى

دادٜ  ٖٛیسٌشػ ،یٕٞجؼتٍ ٞبی اص سٚؽ لشاس ٌشفتٙذ. ُیٚ تطّ ٝیٔٛسد تدض Eviews 13ؿذٜ ثب اػتفبدٜ اص ٘شْ افضاس  آٚسی
 تیشیوٝ ٔذ دٞذ یپظٚٞؾ ٘ـبٖ ٔ ٗیاَٚ ا ٝیفشه ح٘تبی. اػت ؿذٜ اػتفبدٜ ٞب دادٜ ُیٚ تطّ ٝیخٟت تدض یجیتشو یٞب
دٞذ  یپظٚٞؾ ٘ـبٖ ٔ ٗیدْٚ ا ٝیفشه حی٘تب ٗیداسد. ٚ ٕٞسٙ یثش ّٕٓىشد ؿشوت تبثیش ٔثجت ٚ ٔٔٙبداس یػبصٔب٘ ؼهیس

 داسد. یاسشد ؿشوت تبثیش ٔثجت ٚ ٔٔٙبدثش ّٕٓى یتدبس یوٝ اػتشاتظ

 ٔذیشیت سیؼه ػبصٔب٘ی، اػتشاتظِ تدبسی ٚ ّٕٓىشد ؿشوت. کليذی6 ٍاژگاى

 

 هقذهِ
اص ؿشوتٟب،  یبسیثؼ یثشسا ؼه،یس تیشیداسد. تٕشوض ثش ٔذ یٔبِ شیٚ غ یٔبِ یدس ؿشوتٟب یخبك تیإٞ ؼهیس تیشیٔذ
 هیاػتشاتظ یؼىٟبیس تیشیٚ ٔذ ییذ وٝ ٘مٌٝ ؿشّٚ ٔٙبػت، ؿٙبػبسػذ، ٚ آٟ٘ب ارٓبٖ ٕ٘ٛد٘ یٚ ٘ٛآٚس ثٝ ِ٘ش ٔ ذیخذ

 ٍٛیٌزاسد. فش یٔ شیٚ اضشاص اٞذاف تبث یاػتشاتظ یاخشا یػتبػبصٔبٖ دسسا ییثش تٛا٘ب ـتشیوٝ ث ییٞب ؼهیؿشوت اػت؛ س
 ید٘ذ: اَٚ، ثشإ٘ٛ ٗییتج یسا دس استجبى ثب اػتشاتظ یػبصٔب٘ ؼهیس تیشیٔذ فیتٔش یذیػٝ ٓٙلش وّ ،(2012) ٚ آ٘ذسػٖٛ

 یػبصٔب٘ ؼهیس تیشیؿشوت استجشاى داؿتٝ ثبؿذ؛ دْٚ، ٔذ یثب اػتشاتظ ٕبًیٔؼتم ذیٔٛثش ثبؿذ، ٚ ثب یػبصٔب٘ ؼهیس تیشیٔذ
وٝ ثٝ ٚاػٌٝ اٞذاف  یثٍزاسد، ثٌٛس شیثش ّٕٓىشد ؿشوت تبث تٛا٘ذیؿذٜ ثبؿذ وٝ ٔ یًشاض ییذادٞبیسٚ ییؿٙبػب یثشا

ؿشوت ثٝ  ٙىٝیثش ا یاػت ٔجٙ یٙب٘یاسائٝ إً ،یػبصٔب٘ ؼهیس تیشیٚ ػْٛ، ٞذف ٔذؿذٜ ثبؿذ.  فیآٖ تٔش هیاػتشاتظ
ٕٞبًٞٙ ثبؿذ ٚ  ذیثب ؼهیس تیشیٚ ٔذ یٌشفتٙذ وٝ اػتشاتظ دٝیآٟ٘ب ٘ت تیب. دسٟ٘بثذی یخٛد دػت ٔ هیاٞذاف اػتشاتظ

 ؿٛد. یٚاسد ٔ هیاػتشاتظ ؼهیس تیشیاػت وٝ ٔذ ییٕٞبٖ خب مبیدل ٗیا

 تر عولکرد ضرکت یتجار یٍ استراتژ یسازهاً سکیر تیریهذ ريتاث یتررس
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 ؼهیوٝ ثٝ د٘جبَ ٔمبثّٝ ٔٛثش ثب اثٔبد ٔختّف س یٞش ػبصٔب٘ یداس٘ذ وٝ ثشا یاُٟبس ٔ ،2020ٕىبساٖ ٚ ٞ ٗیتؼٕ یًشف اص
 بصی٘ ؼهیس تیشیٔذ یزبسزٛة خبْٔ ثشا هیاػت، ثٝ  هیٚ اػتشاتظ یٔبِ ،یبتیّٕٓ ه،یؼتٕبتیػ ،یِ٘بست ؼهیٔب٘ٙذ س

تٛاٖ ثٝ ٓٙٛاٖ اضتٕبَ  یسا ٔ ٙٝیصٔ ٗیس اد ؼهیوشد. س یپٛؿزـٓ  ؼهیس تیشیتٛاٖ اص ٔٛهّٛ ٔذ یٕ٘ ٗیاػت. ثٙبثشا
 ٗ،یوشد. ثٙبثشا فیتٛك یخبسخ بی یداخّ یٞب یشیپز تیاص آػ ی٘بؿ ذیؿذ بٖیص بیلشاس ٌشفتٗ وؼت ٚ وبس دس ٔٔشم خٌش 

 ؿشوت سا ثش ٟٓذٜ داسد. هی یٚ ٔبِ یشٔبِیغ ؼهیس تیشیٔذ یِ٘بست ثش اػتشاتظ تیٔؼئِٛ (RM) ؼهیس تیشیٔذ
دٞذ ٚ ثب  یؿشوت اٞذاف ثّٙذٔذت خٛد سا ؿىُ ٔ هیآٖ  كیاػت وٝ اص ًش یػبصٔب٘ ٙذیفشآ هی یاػتشاتظ یًشف اص

 یوٙذ. ّ٘ٛ ؿٙبػ یٔ ٗییسا تٔ بصیُٕٓ ٔٛسد ٘ شیٔؼ ،یٌیٔط يیٚ ؿشا یٙیتٛخٝ ثٝ دس دػتشع ثٛدٖ ٔٙبثْ وبسآفش
( iii( دفبّ، )2( خؼتدٛ، )1: )دٞذ یٔ قیسا تـخ یٕٓٛٔ هیاػتشاتظ یشیزٟبس خٟت ٌ ،(2003ٚ اػٙٛ ) ّضیٔب هیاػتشاتظ

اػت  یِ٘ش یٌضاسٜ ٞب ٍشیٌٔبثك ثب د ،(2003ٚ اػٙٛ ) ّضیٔب هیاػتشاتظ ی. ّ٘ٛ ؿٙبػُیٚ تطّ ٝی( تدضIV) بیٚاوٙؾ، 
ٔطلَٛ  ضیسا ثب تٕب یٔـبثٟ یٞب یظٌیداس٘ذ ٚ ُی(. ثٝ ٓٙٛاٖ ٔثبَ، خؼتدٌٛشاٖ )ٔذافٔبٖ( تٕب2013ٚ ٕٞىبساٖ،  ی)ثٙتّ

اص  یثشداس ( اسائٝ دٞٙذ. خؼتدٌٛشاٖ ثش ثٟشٜی)ثٟشٜ ثشداس ،(1991( ٚ اوتـبف ٔبسع )ٙٝیٞض ی)سٞجش ،(1985؛ 1980) ٛستشپ
 ٘ـبٖ دٞٙذ. یلٛ یسؿذ التلبد دٞذ یوٝ ثٝ آٟ٘ب اخبصٜ ٔ وٙٙذ یثبصاس تٕشوض ٔ یٞب ٚ فشكت ذیٔطلٛلات خذ

 یثش ّٕٓىشد ؿشوت دس ؿشوت ٞب یتدبس یٚ اػتشاتظ یػبصٔب٘ ؼهیس تیشیٔذ شیتبث یٞذف پظٚٞؾ ضبهش ثشسػ ٗیثٙبثشا
 .ثبؿذ یؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٔ شفتٝیپز
 

 هثاًی ًظری

 عولکرد ضرکت یاتیارز
دادٜ اػت  ُیٚ التلبد سا تـى تیشیٔذ ،یاص ٔجبضث ضؼبثذاس ی ّٕٓىشد ؿشوت ثخؾ ٕٓذٜ یبثاسصی لجُ ٞب¬ػبَ اص

خٛد  ٞبی ؿذٜ دس ثش٘بٔٝ ٗییثٝ اٞذاف تٔ یؿشوت تب زٝ ضذ ٙىٝیا یبثیداسد اسص یٕیاكٛلاً ّٕٓىشد ثب ٞذف ساثي ٔؼتم
ٚ  یآت ٞبی ثش٘بٔٝ یٙثی ؾیپ یثشا یثّىٝ ٞذف ؼتی٘ ذفّٕٓىشد خٛد ٞ یبثیضبكُ ؿذٜ اص اسص دٝیاػت ٘ت بفتٝیدػت 

ٚ  یبستد یظٌیّٕٓىشد ؿشوت ثذٖٚ ٔذِ٘ش لشاس دادٖ ٚ یبثی. اسصثبؿذ یثٟجٛد ٘مبى لٛت ٚ ثشًشف وشدٖ ٘مبى هٔف ٔ
 ٝو یٍبٞخبی اص ِ٘ش ( ٚ كشفذیتِٛ ٙذفشآی ٚ ٞب ػتب٘ذٜ ٞب، )ػٙدؾ ٚ وٙتشَ دادٜ ضبوٓ ثش ثبصاس وبلا ٚ خذٔبت آٖ يیؿشا

 ،ی)لٙجش وـٛس اص آٖ ثشخٛسداس اػت دسخٛس تٛخٝ ٘خٛاٞذ ثٛد یدس ٔدّٕٛ ِ٘بْ ٚ ػبختبس التلبد یبثیؿشوت ٔٛسد اسص
 ؼهیػٟبْ، س ٕتیل شاٖ،یپبداؽ ٔذ ُیاص لج ٕبتیاص تلٕ یبسیٚ اػبع ثؼ ٝیپب یّٕٓىشد ٔبِ یشٌی (. ا٘ذاص42ٜ:  1386
 شاٖ،یٔذ فیُٚب ٗتشی ٚ ٟٔٓ ٗتشی یاص اكّ یىیاػت.  ٍشید ٔٛاسد شیٚ ػب ٌزاسی ٝیٔشثٛى ثٝ ػشٔب یشٌی ٓیتلٕ ػٟبْ،

 ذیثب ٞب یشٌی ٓیتلٕ ٗیوٙٙذ. ا یشٌی¬ٓیتلٕ یٚ اخشا یػبصٔب٘ذٞ ،یضسی ثش٘بٔٝ یثشا ذثبی ٞب اػت آٖ یشٌی ٓیتلٕ
ٔؼتٕش  یبثیاسصػبصٔبٖ ثبؿذ  یوبس یٙذٞبیؿبخق ّٕٓىشد( ٔتٙبػت ثب فشآ یبسٞبٔٔی ثب) ؿذٜ ا٘دبْ یبثیاسص حیثشاػبع ٘تب

خٛاٞذ ؿذ وٝ ثب ٞذف استمبء  شاٖیٔذ یشٌی ٓیتلٕ  یاًلآبت ٔؼتٙذ ثٍٟٙبْ ٚ ثب اسصؽ ثشا ؾیذایّٕٓىشد ٔٛخت پ
 (.1382 ذٜ،اسصی یٔمذْ ٚ ث ی)خبِم ؿٛ٘ذ یٌٛ٘بٌٖٛ اتخبر ٔ ٞبی ٙٝیٖ دس صٔآ یوبس ٞبی تیػبصٔبٖ ٚ ثٟجٛد فٔبِ

 ضرکت یعولکرد هال
 یٔ یٔبِ ٞبی . ٘ؼجتوٙٙذ یاػتفبدٜ ٔ یٔبِ ٞبی ؿشوت اص ٘ؼجت هی یٔبِ تیٚهٔ ُتطّی ِٔٙٛس ثٝ یٔبِ ٌشاٖ ُیتطّ

آؿىبس ٚ اًلآبت ٔشثٛى ثٝ  یشوت ثٝ آػب٘ؿ هی یٔبِ تیٚ ٚهٔ بتیّٕٓ حیٟٔٓ سا دسثبسٜ ٘تب ٞبی تیاص ٚالٔ یثشخ تٛا٘ذ
 لشاس داد. ُیٚ تطّ ٝیخبف سا ٔٛسد تدض ٞبی ٘ؼجت تٛاٖ یٔ بدٜآٖ سا اسائٝ وٙذ. ِزا ثب تٛخٝ ثٝ ٞذف ٚ ٔٛاسد اػتف

 .وٙذ یٔ یشٌی ؿشوت سا دس وبسثشد ٔٙبثٔؾ ا٘ذاصٜ یی: دسخٝ وبسآتیفٔبِ ٞبی ٘ؼجت
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 یٌزاس-ٝیآٖ اص ٔطُ دسآٔذ، فشٚؽ ٚ ػشٔب ٗیتأٔ كیدس وؼت ػٛد ٚ ًشؿشوت سا  تیٔٛفم ضاٖی: ٔیػٛدآٚس ٞبی ٘ؼجت
 .دٞذ یلشاس ٔ ُیٚ تطّ ٝیسا ٔٛسد تدض

 یسَدآٍر ّای ًسثت
 تیٔٛفم ضاٖیٚ دس ٚالْ ٔ ؿٛد یاػت وٝ ٔؤػؼٝ تب زٝ ضذ ثٌٛس ٔؤثش ٚ ٌّٔٛة اداسٜ ٔ ٗی٘ـبٍ٘ش ا یػٛدآٚس ٞبی ٘ؼجت

 ٗتشی وٙذ. ٟٔٓ یٔ یشٌی ا٘ذاصٜ ٞب ٌزاسی ٝی٘ؼجت ثٝ ػشٔب بیٔذ فشٚؽ ثبصدٜ خبِق ٘ؼجت ثٝ دسآ ُیؿشوت سا دس تطل
 (.1383 ٘ٛٚ، ی)پ ػٛد ثٝ فشٚؽ ٝیػٟبْ ٚ ضبؿ جبٖثبصدٜ ضمٛق كبض ٞب، داسایی ثبصدٜ: اص ٓجبستٙذ ٞب آٖ

 ييتَت Qًسثت 
٘ٛثُ  ضٜیثش٘ذٜ خب ٗیتٛث ٕضیتٛػي خ بسیٔٔ ٗیا ثبؿذ یٔ تیشیّٕٓىشد ٔذ یبثیاسص یشٚ٘یث یبسٞبیاص ٔٔ یىی ٗیتٛث Q ٘ؼجت
 ٌزاسی ٝیػشٔب ضاٖیٚ ٔ Qؿبخق  ٗیث یاستجبى ّٓت ٚ ِّٔٔٛ هیثشلشاس وشدٖ  ٗیؿذٜ اػت. ٞذف تٛث یًشاض یالتلبد
 یػٟبْ( ثٝ اسصؽ دفتش ٕتیؿشوت)تٔذاد ػٟبْ ؿشوت دس ل ثبصاساسصؽ  ٓی٘ؼجت ثب تمؼ ٗای ثٛد ؿشوت تٛػي ؿذٜ ا٘دبْ
 ؿشوت دس ثبصاس ػٟبْ اػت ثٝ ییثبلاتش ثٛدٖ اسصؽ ٚ داسا یثبؿذ ثٝ ٔٔٙب ـتشیلذس ث. ٞشذیؿشوت ثٝ دػت آ یثذٞ یٟٔٙب

 ٘ضدؿشوت ٚ ّٕٓىشد آٖ اػت ٞشلذس ّٕٓىشد ػٟبْ  ٞبی یاػتفبدٜ اص داسائ یزٍٍٛ٘ بٍ٘شی٘ؼجت ث ٗیا ٍشدی ٓجبست
وت ٚ اسصؽ آٖ خٛاٞذ ؿذ ػٟبْ ؿش ٕتیل ؾیوٝ ٔٛخت افضا بثذی یٔ ؾیػٟبْ آٖ افضا یػٟبٔذاساٖ ثٟتش ثبؿذ تمبهب ثشا

 .بثذی¬یوبٞؾ ٔ ٗیتٛث Q دٝ٘تی دس ٚ آٖ اسصؽ ثبؿذ ثذ ػٟبٔذاساٖ ِ٘ش اص ٞب وٝ ّٕٓىشد آٖ یٚ ثّٔىغ ؿشوت

  سکیر

 سکیر تيهاّ
ٚ ٞش  ذیآ یٔ ؾیپ ٙذٜیدس آ یدس ٔٛسد ٚلّٛ ضبدثٝ ا ٙبٖیوٝ ثٝ ّٓت ٓذْ إً یدس صثبٖ ٓشف ٓجبستؼت اص خٌش ؼهیس

 (.1383،یّٓ ،یذیسهب ٚ ػٔ ،ی)سآ اػت بدتشیص ؼهیؿٛد وٝ س یثبؿذ، اكٌلاضبً ٌفتٝ ٔ ـتشیث ٙبٖیٓذْ إً ٗیلذس ا
 ؼت؟یز ؼهیس

  ّذسعیٞ یٌزاس ٝیوشدٜ اػت. فشًٞٙ ِغبت ػشٔب فیتٔش "دس ٔٔشم خٌش لشاس ٌشفتٗ"سا  ؼهیٚثؼتش، س فشًٞٙ
سا ٞشٌٛ٘ٝ ٘ٛػب٘بت دس  ؼهیس ٙتض،ی. ٌبِذا٘ذیوٝ لبثُ ٔطبػجٝ اػت، ٔ یٌزاس ٝیثبِمٜٛ ػشٔب بٖیسا ص ؼهیس ضی٘ ،(1998)

ؿبخق خبف  هی یثشا ٙذٜیآ یاضتٕبِ شاتییوٙذ وٝ تغ یٌّٔت سا سٚؿٗ ٔ ٗیٔزوٛس ا فیتٔش. دا٘ذ یٔ یذیٞشٌٛ٘ٝ ٓب
 ٔتوشس ػبصد. بیٔب سا ٔٙتفْ  شاتییأىبٖ داسد وٝ تغ ٗیػبصد. ثٙبثشا یٔٛاخٝ ٔ ؼهیٔب سا ثب س ،یزٝ  ٔثجت ٚ زٝ ٔٙف

سا  ؼهیس یوشد. ٚ یٔٔشف ؼهیس یثشا یاسائٝ ؿذٜ، ؿبخق ٓذد یوٕ فیثش اػبع تٔش ،(1952) تضیٔبسوٛ یس ٞشثب ٗیاِٚ
 1375-1385 ی٘شظ اسص دس خلاَ ػبَ ٞب ؼهیوشد. ثٝ ٓٙٛاٖ ٔثبَ، س فیتٔش شیٔتغ هی یزٙذ دٚسٜ ا بسیا٘طشاف ٔٔ

 ؼهیؿٛ٘ذ، اص خّٕٝ س یٔطبػجٝ ٔ تیتشت ٗیثٝ ٕٞ ضیؿبخق ٞب ٘ شیػبَ ٞب. ػب ٗی٘شظ اسص دس ا بسیٓجبستؼت اص ا٘طشاف ٔٔ
 ٘شظ ػٛد. ؼهیٚ س ٕتیل شاتیتغ ؼهیػٟبْ، س ی٘شظ ثبصدٞ

سا اضتٕبَ  ؼهیس ٛة،ی٘ٛػب٘بت تٛخٝ داسد. ٞ یٚخٛد داسد وٝ تٟٙب ثٝ خٙجٝ ٔٙف ؼهیس فیدس خلٛف تٔش یٍشید ذٌبٜید
 اسائٝ وشد: ذٌبٜیتٛاٖ دٚ د یٔ ؼهیس فیتٔش یثشا ٗیثٙبثشا .وٙذ یٔ فیتٔش ٝیاص دػت دادٖ ػشٔب بیوبٞؾ دسآٔذ 

 .ٙذٜیدس آ یالتلبد یثبصدٞ یثٝ ٓٙٛاٖ ٞشٌٛ٘ٝ ٘ٛػب٘بت اضتٕبِ ؼهی: ساَٚ ذٌبٜید
 ٘بٌّٔٛة(. ؼهی)س ٙذٜیدس آ یالتلبد یثبصدٞ یٔٙف یثٝ ٓٙٛاٖ ٘ٛػب٘بت اضتٕبِ ؼهیدْٚ: س ذٌبٜید
ثٝ ػٙدؾ  یٔذسٖ پشتفٛ ٝیؿىُ ٌشفتٝ اػت وٝ ِ٘ش یٔذسٖ ٚ فشأذسٖ پشتفٛ ٝی، دٚ ِ٘ش ذٌبٜیدٚ د ٗیاػبع ا ثش
 پشداصد. ی٘بٌّٔٛة( ٔ ؼهیدْٚ )س ذٌبٜیاص د ؼهیس یبثیثٝ ػٙدؾ ٚ اسص یفشأذسٖ پشتفٛ ٝیاَٚ ٚ ِ٘ش ذٌبٜیاص د ؼهیس

 یتجار یاستراتژ
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 یتٔذاد 1-2ؿذٜ اػت. دس خذَٚ  فیٔتفبٚت تٔش یٚ دس ًَٛ صٔبٖ، ثٝ كٛست ٞب تیشیٔذ ـٕٙذاٖیاص ِ٘ش ا٘ذ یاػتشاتظ
 اسائٝ ؿذٜ اػت. بتیِ٘ش ٗیاص ا

دسن ٔفْٟٛ  یخبف اسائٝ ٕ٘ٛد، ٚ ثشا یتٛاٖ ٔٔٙب یٕ٘ یاػتشاتظ یثشا ذیٕ٘ب یٔ بٖیاػت وٝ ث یاص خّٕٝ افشاد  ٙتضثشيیٔ
 یپوٙذ وٝ ثٝ ٔذَ پٙح  یٔ بٖیپٙح ٔفْٟٛ ث یاػتشاتظ یلشاس داد. اٚ ثشا یٔتفبٚت ٔٛسد ثشسػ یآٖ سا اص خٙجٝ ٞب ذیآٖ، ثب

 ثٝ وبس ثشد. ذٌبٜیتشفٙذ ٚ د ت،یًشش ٚ ٘مـٝ، اٍِٛ، ٔٛهْ ٚ ٔٛلٔ ٓیدس ٔفبٞ اٖتٛ یسا ٔ یاػتشاتظ یٔٙیثبؿذ.  یٔٔشٚف ٔ
ثشخٛسد  یاص آٟ٘ب( ثشا یٔدٕٛٓٝ ا بی) سٕٞٙٛد هیالذاْ آٌبٞب٘ٝ ٚ ٔٛسد ِ٘ش،  شیٔؼ یثٝ ٓٙٛاٖ ًشش ٚ ٘مـٝ: ٘ٛٓ یاػتشاتظ

 .تیٚهٔ هیثب
ٞٓ ثبؿٙذ.  یبفتٙیتٛا٘ٙذ دػت  یؿٛ٘ذ، پغ لٌٔبً ٔ ذٜیـیا٘ذ ؾیٞب ثتٛا٘ٙذ اص پ یٍٛ: أب اٌش اػتشاتظاِ یثٝ ٔٔٙب یاػتشاتظ

دس  ذی٘مـٝ ثب ٗیسػذ ثّىٝ ا یثٝ ِ٘ش ٕ٘ یوبف"اص الذاْ ؾیپ ی٘مـٝ  هی" یثٝ ٔٔٙب یاػتشاتظ فیتٔش ٍش،یثٝ ٓجبست د
 ػّؼّٝ الذأبت. هیاص  ییاٍِٛ ظٜیثٝ ٚ اٍِٛاػت، هی یاػتشاتظ یسٚ ٗیثبؿذ. اص ا یا دٝی٘ت ی ش٘ذٜیثشٌ

 یٚ دس ودب يیٔط یفشد(دس ودب هی بیػبصٔبٖ ) هی ٙىٝیٔـخق وشدٖ ا یثشا یا ّٝیثٝ ٓٙٛاٖ ٔٛهْ: ٚػ یاػتشاتظ
ثبفت  بٖیٔ یٔٙیوٙذ،  یخّٜٛ ٔ يیػبصٔبٖ ٚ ٔط بٖیٚاػي ٔ یشٚی٘ یثٝ ٌٛ٘ٝ  یاػتشاتظ فیتٔش ٗیثبصاس لشاس داسد. ثب ا

 .یٚ خبسخ یداخّ
ٞب.  ؼتیاػتشاتظ یتٛخٝ ثٝ دسٖٚ ػبصٔبٖ داسد. دس ٚالْ دس دسٖٚ رٞٗ ٔدٕٛٓٝ  فیتٔش ٗی: اذٌبٜید یثٝ ٔٔٙب یاػتشاتظ

 یٕ٘ ُیؿبخق تـى تیٚهٔ هیآٖ تٟٙب اص  یاػت وٝ ٔطتٛا ذٌبٜید هی یاص آٖ اػت وٝ اػتشاتظ یضبو فیتٔش ٗیا
سا  یثٝ ػبصٔبٖ ٕٞبٖ ٘ؼجت یاستجبى ، اػتشاتظ ٗی. دس اشدیٌ یٔسا ٘ؼجت ثٝ خٟبٖ دس ثش ذاسیپب یتلٛس رٞٙ یؿٛد. ثّىٝ ٘ٛٓ
 (.1394 بٖ،ی)ث ثٝ فشد تیداسد وٝ ؿخل

 

 پيطيٌِ پژٍّص

 یخارج ٌِيطيپ
وٙذ  یٔ یٌٔبِٔٝ ثشسػ ٗیپشداختٙذ. ا یٌزاس ٝیػشٔب ییؿشوت ٚ وبسا ؼهیس تیشیٔذ یثٝ ثشسػ ،(2023) بیٚ خ بً٘یخ

 یا ثخـذ. ثب اػتفبدٜ اص ٕ٘ٛ٘ٝ یؿشوت سا ثٟجٛد ٔ یٌزاس ٝیػشٔب یی( وبساRM) یػبصٔب٘ ؼهیس تیشیٚ زٍٛ٘ٝ ٔذ بیوٝ آ
ٔؤثش  یٞبRM، اػتٙبد ؿذ وٝ 300(ASX) بیاػتشاِ بداسؿذٜ ٔٛخٛد دس ؿبخق ثٛسع اٚساق ثٟ فٟشػت یٞب اص ؿشوت

وٝ  دٞذ یٔ ٘ـبٖ ٗیٕٞسٙ حی. ٘تبثخـٙذ یثٟجٛد ٔ یسؿذ ٚ ػٛدآٚس یٞب سا ٘ؼجت ثٝ فشكت یٌزاسٝ یػشٔب تیضؼبػ
RMوٓ،  یٌزاسٝ یػشٔب ٗیاص ضذ، ثّىٝ ٕٞسٙ ؾیؿشوت سا ثب ٔطذٚد وشدٖ ٘ٝ تٟٙب ث یٌزاسٝ یػشٔب ییٔؤثش، وبسا یٞب

 ُیثٝ دِ یٌزاس ٝیػشٔب ییٞب ثش وبسا RMدٞذ وٝ اثش ٔثجت  ی٘ـبٖ ٔ یثٔذ یٞب ُیٚ تطّ ٝی. تدضدٞٙذ یٔ ؾیافضا
اص ٓذْ  ییٞب ػٌص ثبلا وٝ ؿشوت یصٔب٘ ٗ،یآصاد اػت. ٓلاٜٚ ثش ا ی٘مذ بٖیوبٞؾ ٓذْ تمبسٖ اًلآبت ٚ ٔـىلات خش

 یٌزاسٝ یػشٔب ییٞب ثش وبساRMاص  یتش ٚاهص شیثتأ وٙٙذ، یسا تدشثٝ ٔ یٔبِ تی( ٚ ٔطذٚدEPU) یالتلبد بػتیػ تیلٌٔ
 ؿٛد. یٔ ذایپ

دس ٌشدؽ  ٝیػشٔب تیشیٔذ ٗیثش ساثٌٝ ث یوٙٙذٜ اػتشاتظ ُیاثشات تٔذ یثٝ ثشسػ یدس پظٚٞـ ،(2023) ؼبٔغیِٚ
(WCMػٛدآٚس ٚ )ٔتطذٜ  بلاتیفٟشػت ؿذٜ دس ا یٞب ٔـبٞذات ػبَ ؿشوت اص ؿشوت 72444اص  یا اػت. ٕ٘ٛ٘ٝ دادٜ ی
ٔٙبػت وٝ  كیپبُ٘ ٚ اثضاس تطم ٖٛیسٌشػ ُیثب اػتفبدٜ اص تطّ كیتطم یٞب ٝیاػتفبدٜ ؿذ. فشه 2020-2000 یٞب ػبَ یً

 یوٙٙذٜ وبٞـ ُیاوتـبف )دفبّ( اثش تٔذ یػت ٔٛسد آصٖٔٛ لشاس ٌشفت. اػتشاتظؿشوت ا هیاػتشاتظ تی٘ـبٖ دٞٙذٜ ٔٛلٔ
 یثشا ضٜیػٛد، ٚخٛد اٍ٘ تیشیػٌص ٔذ شیتطت تأث یتدشث یٞب بفتٝیداسد.  یٚ ػٛدآٚس WCM ٗی( ثش ساثٌٝ ثیـی)افضا
 . ش٘ذیٌ ی٘بٔـٟٛد ٌضاسؽ ٘ـذٜ لشاس ٕ٘ یٞب ییؿذت داسا بیثٝ اٞذاف ػٛد  یبثیدػت
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 یخلدا ٌِيطيپ
ؿشوت ٞب  یثش ّٕٓىشد كبدسات یتدبس یٞب یاػتشاتظ شیتبث یثٝ ثشسػ یدس پظٚٞـ ،(1402) ٚ ٕٞىبساٖ ٓی٘ظاد فٟ ذیػ

ٌزؿتٝ  یبیثب د٘ یتیزٙذّٔ یإُِّ ٚ سؿذ سٚصافضٖٚ ؿشوت ٞب ٗیسلبثت ث تیدس ٔبٞ شییتغ ُیأشٚص ثٝ دِ یبیپشداختٙذ.د٘
دس آٖ خض ثب  یٚ ٔب٘ذٌبس يیضفَ ؿشا ٗیٕٞسٙ ،یثبصاس خٟب٘ ٝث صیكطداسد. تٛػٔٝ كبدسات ٚ ٚسٚد  یبدیص یتفبٚت ٞب

 یٞب تیٚ هشٚست تٛػٔٝ فٔبِ تیثبتٛخٝ ثٝ إٞ ٗ،یثٙبثشا ٙذ؛یآ یثٝ دػت ٕ٘ یكبدسات ذاسیساٞجشد ٔـخق ٚ پب هی
 ثٌٝسا یسػپظٚٞؾ ثٝ ثش ٗیآٖ ٞؼتٙذ؛ ِزا دس ا ذاسیٔٙبػت خٟت تٛػٔٝ پب یاتخبر اػتشاتظ بصٔٙذیؿشوت ٞب ٘ ،یكبدسات

 یؿشوت ٞب ٝیپظٚٞؾ وّ ٗیا یؿشوت ٞب پشداختٝ ؿذٜ اػت. خبٔٔٝ آٔبس یثب ّٕٓىشد كبدسات یتدبس یٞب یاػتشاتظ ٗیث
 176 یٔبِ یپظٚٞؾ، اًلآبت كٛست ٞب یٞب ٝیؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ اػت. خٟت آصٖٔٛ فشه شفتٝیپز

دٞذ وٝ ا٘تخبة  یپظٚٞؾ ٘ـبٖ ٔ حیاػت. ٘تب فتٝشاس ٌشل یٔٛسد ثشسػ 1400تب  1396 یدٚسٜ صٔب٘ یؿشوت دس ً
ؿشوت  یتدبس یٞش زٝ اػتشاتظ یٔٙیٞب داسد.  ؿشوت یثش ّٕٓىشد كبدسات یٚ ٔٔٙبداس ٓیاثش ٔؼتم یتدبس یٞب یاػتشاتظ

 یاػتشاتظ ٗیث یساثٌٝ ٔٔٙبداس ٗیؿٛد. ٕٞسٙ یٔ ـتشیث ضیؿشوت ٘ یوٙذ ّٕٓىشد كبدسات ذایػٛق پ یثٝ ػٕت تٟبخٕ
 ٚخٛد ٘ذاسد. یكبدسات ؾیٚ ٌشا یثب ػٟٓ ثبصاس كبدسات یتدبس یٞب

ؿذٜ  شفتٝیپز یدس ؿشوت ٞب یتدبس یٞب یٚ اػتشاتظ یفىش ٝیساثٌٝ ػشٔب یثٝ  ثشسػ یدس پظٚٞـ ،(1402) یػٙجّ ٓجذ
 یٞبدٚسٜ  یؿشوت ً 100ٞذف اص اًلآبت ٔشثٛى ثٝ  ٗیثٝ ا یبثیدػت یدس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ پشداختٙذ . ثشا

 یشیا٘ذاصٍٞ ی، ثشا هیاص ٔذَ پبِ یفىش ٝیػشٔب یشیٌ اصٜا٘ذ یِٔٙٛس ثشا ٗیاػتفبدٜ ؿذٜ اػت .ثذ 1397تب  1388 یٔبِ
 ٙٝی، ٘ؼجت ٞض یاص ٘شظ سؿذ فشٚؽ، ٘ؼجت وبسوٙبٖ ثٝ فشٚؽ، ٘ؼجت اسصؽ ثبصاس ثٝ اسصؽ دفتش یتدبس یٞب یاػتشاتظ

دس پظٚٞؾ ضبهش،  ٗیٞب اػتفبدٜ ؿذٜ اػت . ٕٞسٙ ییخْٕ وُ داسا ثبثت ثٝ یٞب ییثٝ وُ فشٚؽ، ٚ ٘ؼجت داسا غبتیتجّ
 Ststs 14  ٚEviews یدس ٘شْ افضاسٞب یپبّ٘ یزٙذٌب٘ٝ ثش اػبع دادٜ ٞب ٖٛیثب اػتفبدٜ اص سٚؽ سٌشػ یآٔبس یٞب آصٖٔٛ

ؿذٜ  شفتٝیپز یدس ؿشوت ٞب یتدبس یافشاصٞب یٚ اػتشاتظ یفىش ٝیػشٔب ٗی٘ـبٖ داد، ث حیا٘دبْ ٌشفتٝ اػت . ٘تب 10
 .سدٚخٛد دا یثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ساثٌٝ ٔٔٙبداس

 یٞب ییثش داسا ؼهیس تیشیٚ ٔذ یداخّ یٞب وٛتبٜ ٔذت ٚ ثّٙذ ٔذت وٙتشَ یاثش ٌزاس یثشسػ ،(1401) یذیخذ یٓضت
اص  یاص خٟت ٞذف وبسثشد كیؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ اػت وٝ سٚؽ تطم شفتٝیٔٙتخت پز یؿشوتٟب ی٘مذ

ضبهش ثٝ  كیاًلآبت دس تطم یاػت ٌشدآٚس یذادی: پغ سٚكیاص خٟت ًشش تطم یّتطّی – یفیخٟت سٚؽ اػتٙتبج تٛك
وٝ ثٝ ِٔٙٛس  ثبؿذ، یٔ یّیتطّ_ یفیضبهش اص ّ٘ٛ تٛك كی. سٚؽ ثٝ وبس سفتٝ دس تطمثبؿذ یٔ یوتبثخبٟ٘ب ،یكٛست اػٙبد

لشاس  یثب اػتفبدٜ اص آٔبس ٚ اسلبْ ٔٛسد ثشسػ شٞبیٔتغ ٗیث یي ّٓخبٔٔٝ، سٚاث یٞب تیثب ٚالٔ یالتلبد یٞب یٛسیت كیتٌج
دس ٘شْ  ARDLٚ ٔذَ پبُ٘  بیپبُ٘ پٛ یٚ سٚؽ التلبدػٙد یثب اػتفبدٜ اص آٔبس اػتٙتبخ ٟب،یٛسیثب ت كیٚ پغ اص تٌج فتٌش

 یٞبٝ یٔذَ تٕبْ فشه ٗیتخٕ حیؿذٜ ٔٛسد آصٖٔٛ لشاس ٌشفت ثب تٛخٝ ثٝ ٘تب ٝیاسا یٞبٝ یاثجبت فشه بیسد  ٛصیٛیافضاس ا
 لشاس ٌشفت. شؽیٔٛسد پز كیتطم

ؿذٜ  شفتٝیپز یٞب دس ثب٘ه ؼهیس تیشیثب٘ه ٚ ٔذ یثجبت ٔبِ ٗیساثٌٝ ث یثٝ ثشسػ یدس پظٚٞـ 1401دس ػبَ  یٙیشضؼیٔ
داسد.  یتدبس یدس ثٌٗ ٚاضذٞب ـٝیاػت وٝ س یاص ٔجبضث یىی تیدس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ پشداخت. ثجبت فٔبِ

. زبسزٛة ثبؿٙذ یخلٛكب ثجبت دس وؼت دسآٔذ ٔ ،یٔبِثٝ ثجبت  یبثیثٝ د٘جبَ دػت ـٝیٕٞ یٔبِ یؼبت ٚ ٟ٘بدٞبٔٛػ
 یٔبِ یٞب تیفٔبِ یٚ ثٟؼبص یشیپز ٕٞبٖ سلبثت ،یٔبِ یٔٛػؼبت ٚ ٟ٘بدٞب یػبصٔب٘ یٙذٞبیٚ فشا ٞب تیفٔبِ ٙٝیٟ٘بد

 ی. دس ػبصٔبٟ٘بثبؿذ یٟ٘بدٞب دس استجبى ٔ ٗیػٛدآٚس ا یٞب تیثب فٔبِ ٓیٔؼتم شیغ "ٚ ٌبٞب ٓیوٝ ثٝ ًٛس ٔؼتم ثبؿذ یٔ
اص  یؿذٜ ػٛدآٚس یٙیث ؾیٞب ٚ.... ػبختبس ٔٙبػت ٚ پ ٞتُ ٕٝ،یث ،یثب٘ىٟب، كٙٔت ضُٕ ٚ٘مُ، خذٔبت دسٔب٘ شیِ٘ یخذٔبت
 یبٞ دس ثب٘ه ؼهیس تیشیثب٘ه ٚ ٔذ یثجبت ٔبِ ٗیساثٌٝ ث یپظٚٞؾ، ثشسػ ٗیثشخٛسداس اػت. ٞذف ا یـتشیث تیضؼبػ
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ثش  یثٛدٜ ٚ ٔجتٙ یّٕٓ -یّیٚ تطّ یا پظٚٞؾ اص ّ٘ٛ ٌٔبِٔٝ وتبثخب٘ٝ ٗیؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ اػت. ا شفتٝیپز
ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس  شفتٝیثب٘ه پز 14 یپظٚٞؾ اًلآبت ٔبِ ٗی( اػت. دس اتبی)پبُ٘ د ییتبثّٛ یٞب دادٜ ُیتطّ

ثٝ دػت  حی٘تب ُیٚ تطّ ٝیتدض یػبَ(. ثشا -ثب٘ه  84ؿذٜ اػت ) یثشسػ 1396تب  1391 یدٚسٜ صٔب٘ یتٟشاٖ دس ً
اَٚ پظٚٞؾ ٘ـبٖ اص آٖ  ٝیدس استجبى ثب فشه كیتطم حیاػتفبدٜ ؿذٜ اػت. ٘تب Eviews 9افضاس  پظٚٞؾ اص ٘شْ ی آٔذٜ

 یٞبُ یٚ تطّ ٝیتدضثب تٛخٝ ثٝ  ٗیٚخٛد ٘ذاسد. ٕٞسٙ یداس یساثٌٝ ٔٔٙ یآتجبس ؼهیثب٘ه ٚ س یثجبت ٔبِ ٗیداؿت وٝ ث
 یشٞبیٔتغ یٔٙی یثجبت ٔبِ یٞب ؿبخق ٗیوٝ ث ٓیذیسػ دٝی٘ت ٗیپظٚٞؾ ثٝ ا ْدٚ ٝیكٛست ٌشفتٝ دس استجبى ثب فشه

ٚخٛد داسد أب  یداس یاستجبى ٔٔٙ یٍٙی٘مذ ؼهیٞب ثب س ثٝ وُ ػپشدٜ ی٘ؼجت ثذٞ ،ی٘ؼجت اٞشٔ ،یٔبِ ٗیتبٔ یٞب ٘ؼجت
ثجبت  ٗیاص آٖ ثٛد وٝ ث یػْٛ پظٚٞؾ ضبو ٝیپظٚٞؾ دس استجبى ثب فشه حیادأٝ ٘تب٘ذاؿتٙذ. دس  یساثٌٟب شٞبیٔتغ شیػب
 ٚخٛد ٘ذاسد. یداس یساثٌٝ ٔٔٙ یبتیّٕٓ ؼهیثب٘ه ٚ س یٔبِ
 

 پژٍّص  یّا ّذف

 یّذف اصل
 ثش ّٕٓىشد ؿشوت  یتدبس یٚ اػتشاتظ یػبصٔب٘ ؼهیس تیشیٔذ شیتبث یثشسػ

 یاّذاف فرع
 ثش ّٕٓىشد ؿشوت یب٘ػبصٔ ؼهیس تیشیٔذ شیتبث یثشسػ
 ثش ّٕٓىشد ؿشوت  یتدبس یاػتشاتظ شیتبث یثشسػ

 

 پژٍّص  یّاِ يفرض
 ٌزاس اػت. شیثش ّٕٓىشد ؿشوت تبث یػبصٔب٘ ؼهیس تیشی: ٔذ1 ٝیفشه
 ٌزاس اػت. شیثش ّٕٓىشد ؿشوت تبث یتدبس یاػتشاتظ :2 ٝیفشه

 

 پژٍّص یرٍش اجرا
ٚصٔبٖ  شیٔتغ ٗیف اخشا، سٚؽ اخشا، ٘طٜٛ اخشا، ّ٘ٛ دادٜ، استجبى ثسٚؽ پظٚٞؾ ٔٛسداػتفبدٜ دس ایٗ پظٚٞؾ اص خٟت ٞذ

 كٛست صیش ثٛدٜ اػت: اخشا ثٝ
 اػت. " یوبسثشد"پظٚٞؾ اص خٟت ٞذف اخشا: پظٚٞؾ ضبهش، اص خٟت ٞذف اخشا  سٚؽ

 وبسثشدی: تطمیمی اػت وٝ ثٝ ِٔٙٛس ضُ ٔـىُ یب ٔٔوُ خبف ّٕٓی یب اختٕبٓی ا٘دبْ ٔی ٌیشد.  پظٚٞؾ
 اػت. "یوٕ"ٚٞؾ اص خٟت ّ٘ٛ دادٜ: پظٚٞؾ ضبهش، اص خٟت  ّ٘ٛ دادٜ پظ سٚؽ

 "یٙیٓ" یٞب آصٖٔٛ ؾ،یؿذٜ، ؿجٝ آصٔب یػبص یتلبدف یٞب ؾیٓجبست اػت اص آصٔب یوٕ یپظٚٞـٍشاٖ اص سٚؿٟب ٔملٛد
ؿبُٔ  یفیو یٞب . دس ٔمبثُ، سٚؽُیلج ٗیٚ اص ا ،یٕ٘ٛ٘ٝ ا یٞب ؾیٕبیپ ،یشیزٙذ ٔتغ یآٔبس یٞب ُیتطّ ،یلّٓ ٚ وبغز

 ا٘ذ. یبسوتطسف ٚ ٔـبٞذٜ ٔـ یٔلبضجٝ ٞب ،یٌٔبِٔبت ٔٛسد یلْٛ ٍ٘بس
 اػت. "یا ؼٝیٚ ٔمب ی،ّٓیفیتٛك"پظٚٞؾ اص ِ٘ش صٔبٖ اخشا: پظٚٞؾ ضبهش، اص خٟت  صٔبٖ اخشا  سٚؽ
 . ثبؿذ یٔ "ییاػتمشا"پظٚٞؾ اص خٟت ٌٔٙك اخشا: سٚؽ تطمیك اص خٟت ٌٔٙك اخشا  سٚؽ

 بفتٗیثٝ  بٖیٔ ٗیٚ ػپغ دس ا پشداصد¬یاًلآبت ٔ یّ٘ٛ پظٚٞؾ، ٔطمك اثتذا ثٝ خْٕ آٚس ٗیدس ا :ییاػتمشا پظٚٞؾ
ّ٘ٛ اص پظٚٞؾ ٞذف  ٗی. دس اؿٛد¬یدس اًلآبت ٚ ٔـبٞذات ثٝ دػت آٔذٜ ٔـغَٛ ٔ یخبف ٚ ٔٔٙبداس یِ٘بْ ٞب
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-یٔ بٖیًشش ٕ٘ب كیح ضبكُ ؿذٜ ٞذف دلیًشش ثش اػبع ٔـبٞذات ٚ ٘تب یٚ دس ا٘تٟب ؼتیوبٔلا ٔـخق ٘ ییٟ٘ب
 ٌشدد. 
 .ثبؿذ یٔ "یٚ اص ّ٘ٛ ٕٞجؼتٍ یـیٕبیپ ،یفیتٛك"پظٚٞؾ اص خٟت ٘طٜٛ اخشا: سٚؽ تطمیك اص خٟت ٘طٜٛ اخشا  سٚؽ

اٌش ٞذف  یٌشدد. دس پظٚٞـبت ٕٞجؼتٍ یٔ ُیثش اػبع ٞذف پظٚٞؾ تطّ شٞبیٔتغ بٖیّ٘ٛ پظٚٞـبت ساثٌٝ ٔ ٗیا دس
 ؾیپ شیٔؼتمُ ٔتغ شیٔلان ٚ ثٝ ٔتغ شیٚاثؼتٝ ٔتغ شیٔؼتمُ ثبؿذ ثٝ ٔتغ یشٞبیٚاثؼتٝ ثش اػبع ٔتغ یشٞبیٔتغ یٙیث ؾیپ
 . ٙذیٌٛ ٗیث

 

 پژٍّص  یجاهعِ آهار

 جاهعِ آهاری
ٞبی ٔٛسد ٌیشد. ؿشوتٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ دس ثش ٔیخبٔٔٝ آٔبسی ایٗ پظٚٞؾ سا وّیٝ ؿشوت

ٞبی پزیشفتٝ ؿدذٜ دس ثدٛسع   ا٘ذ؛ اثتذا وّیٝ ؿشوتیٗ كٛست ا٘تخبة ٌشدیذٜٞبی پظٚٞؾ ثذٌٔبِٔٝ خٟت آصٖٔٛ فشهیٝ
ا٘دذ، ودٝ   ٞبیی ا٘تخبة ؿدذٜ فٟشػت ٌشدیذٜ، ػپغ اص ٔیبٖ آٟ٘ب ؿشوت 1401تب  1396اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ دس پبیبٖ ػبَ 

ا٘ذ اص خبٔٔٝ آٔدبسی ٔدٛسد   تٝٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ وٝ ایٗ ؿشایي سا ٘ذاؿتٕبٔی ؿشایي صیش سا داسا ثبؿٙذ ٚ آٖ دػتٝ اص ؿشوت
 ا٘ذ.ٌٔبِٔٝ ضزف ٌشدیذٜ

 .ؿشوت ٞبی وٝ اًلآبت آٖ ٞب دس ثخؾ تٔشیف ٔتغیشٞب دس دػتشع ثبؿذ 

 دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ پزیشفتٝ ؿذٜ ثبؿٙذ.96ٞب ثبیذ لجُ اص ػبَ ؿشوت 
 ٞب دس ًَٛ دٚسٜ ٔٛسد ثشسػی تٛلف ّٕٓیبت ثیؾ اص ػٝ ٔبٜ ٘ذاؿتٝ ثبؿٙذ.ؿشوت 

 ؿٛد.ٞبیی وٝ پبیبٖ ػبَ ٔبِی آٟ٘ب ثٝ پبیبٖ اػفٙذ ٔبٜ ختٓ ٔیشوتؿ 

 ٞبی ٔبِی، ّٞذیًٙ، ثیٕٝ ٚ ثب٘ه ٘جبؿٙذ.ٌزاسی، ٚاػٌٝٞبی ػشٔبیٝؿشوت 

 ثبؿٙذ ٘ذادٜ ٔبِی ػبَ تغییش ثشسػی ٔٛسد دٚسٜ ًی ؿشوت. 

 ٘ذ.اؿشوت ثٝ ٓٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ پظٚٞؾ ثبلی ٔب٘ذٜ ٚ ٔٛسد ثشسػی لشاس ٌشفت146ٝدس پبیبٖ 

 ؿذٜ اػت. خذَٚ ا٘تخبة ٕ٘ٛ٘ٝ پظٚٞؾ ؿشش دادٜدس 
 ّای هَرد هطالعِ در پژٍّصچگًَگی اًتخاب ضرکت(6 1جذٍل )

  تٔذاد ؿشش

 خْٕ وُ 620 1401آوبی خبٔٔٝ آٔبسی دس پبیبٖ ػبَ

 فیّتش (100) .٘جبؿذ دػتشع دس ٔتغیشٞب تٔشیف ثخؾ دس ٞب آٖ اًلآبت وٝ ٞبی ؿشوت

 فیّتش (99) .ثبؿٙذ ٘ـذٜ پزیشفتٝ تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس96 ػبَ اص لجُ وٝ ؿشوت ٞب

 فیّتش (106) .ثبؿٙذ داؿتٝ ٔبٜ ػٝ اص ثیؾ ّٕٓیبت تٛلف ثشسػی ٔٛسد دٚسٜ ًَٛ دس ؿشوتٟب

 فیّتش (110) ثبؿٙذ. ثب٘ه ٚ ثیٕٝ ّٞذیًٙ، ٔبِی، ٚاػٌٝ ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی، ؿشوت ٞبی

 فیّتش (90) .ثبؿٙذ دادٜ ٔبِی ػبَ تغییش ثشسػی ٔٛسد دٚسٜ ًی ؿشوت

 وُ فیّتش (474 ٞبی ضزف ؿذٜ اص خبٔٔٝ آٔبسیخْٕ ؿشوت

 ٔب٘ذٜ 146 ٞبی ٓوٛ ٕ٘ٛ٘ٝخْٕ ؿشوت

 

 پژٍّص  یًَيهذل رگرس
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 گيری هتغيرّای پژٍّصهذل پژٍّص ٍ ضيَُ اًذازُ
ت ثٔٙٛاٖ ٔتغیش ٚاثؼتٝ ؿٙبػبیی دس ایٗ پظٚٞؾ ٔتغیش ٔذیشیت سیؼه ٚ اػتشاتظی تدبسی  ٔتغیش ٔؼتمُ، ّٕٓىشد ؿشو

 ا٘ذ. وٝ ثٝ كٛست صیش ثٝ تٛكیف ٞش یه اص ایٗ ٔتغیشٞب خٛاٞیٓ پشداخت.ؿذٜ

 ؛ ) هذیریت ریسک(هتغير هستقل

  (RM6هذیریت ریسک ) 

 ٔٔیبس صیش اػتفبدٜ ٔی وٙیٓ: 2ثشای ا٘ذاصٜ ٌیشی ٔذیشیت سیؼه اص 

 (EU6) عذم اطويٌاى هحيطی (1
 فشٚؽ( ثٝ ٓٙٛاٖ ٔٔیبس ٓذْ إًیٙبٖ ٔطیٌی اػتفبدٜ ٔی ؿٛد: cv) اص هشیت تغییشات فشٚؽ

√∑
(    ) 

 
 
   

 
   (  ) 

اص آ٘دب وٝ هشیت تغییشات فشٚؽ ٔجتٙی ثش ؿشایي ثبصاس خبسخی اػت. ثٙبثشایٗ ثٝ ٓٙٛاٖ یه ٔمیبع ثشای ا٘ذاصٜ ٌیشی 
 ٓذْ إًیٙبٖ ٔطیٌی اػتفبدٜ ٔی ؿٛد.

 دس ایٗ ٔٔبدِٝ:
CV :هشیت تغییشات فشٚؽ 

Ziَٔـبٞذات فشٚؽ ثشای ٞش ٔٛػؼٝ دس ٞش ػب : 
z: ٔیبٍ٘یٗ اسصؽ فشٚؽ 

ػبِٝ  5ایٗ ٔٔیبس ٓذْ إًیٙبٖ ٔطیٌی ٚیظٜ ی ٚاضذ تدبسی اػت وٝ ثب اػتفبدٜ اص اًلآبت تبسیخی دس ًَٛ یه دٚسٜ 
ٚسٜ ثش هشیت تغییشات فشٚؽ د 5ٔطبػجٝ ٔی ؿٛد. هشیت تغییشات فشٚؽ ٔطبػجٝ ؿذٜ ثشای ٞش ؿشوت دس ٞش یه اص 

 (.2017 )ٞبً٘ ٚ پیتش، ٕٞبٖ دٚسٜ كٙٔت آٖ ؿشوت تمؼیٓ ٔی ؿٛد

 6(OL) ریسک تجاری (1
دسخٝ اٞشْ  كیاص ًش تدبسی ؼهیس ٍش،ید . ثٝ ٓجبستـٛدیٔ تدبسی ؼهیس دبدیثٝ ا ٔٙدش ثبلا یبتیدسخٝ اٞشْ ّٕٓ

 اٞشْ داسای دسخٝ ی. اٌش ؿشوتوٙذی ٔ بٖیث یبتیّٕٓ ػٛد سا ثش فشٚؽ شاتییتغ شیتأث یبتی. اٞشْ ّٕٓـٛدیٔ بٖیثی بتیّٕٓ
 ؾیخٟت افضا دس شاتییخٛاٞذ داؿت. اٌش تغ یبتیدس ػٛد ّٕٓ بدییص شیتأث دس فشٚؽ ییخض شاتییثبلا ثبؿذ تغ یبتیّٕٓ

 فشٚؽ وبٞؾ خٟت دس شاتییاٌش تغ ی. ِٚؿٛدی ای ٔ ٔلاضِٝ ثٝ ٘طٛ لبثُ ػٛد ؾیافضا أش ٔٛخت ٗیا ثبؿذ فشٚؽ
 فشٚؽ ٝیؿٛد ضبؿ ـتشیث یبتیّٕٓ اٞشْ ؿٛد. ٞش زمذس بٖیٚ ٔٙدش ثٝ ص ضزف یثٝ وّ اػت ٕٔىٗ یبتیػٛد ّٕٓ ثبؿذ

 .ؿٛدی اػتفبدٜ ٔ یبتیاٞشْ ّٕٓ دسخٝ ثشای ٔطبػجٝصیش پظٚٞؾ ساثٌٝ  ٗی. دس اؿٛدی ٔ ـتشیث

 
توٕیٗ ؿذٜ ٚ ٔبِیبت. ػٛد لجُ اص ػٛد  EBIT ّٕٓ ْیبتی، دسخٝ اٞش  :OL 

ی ؿبُٔ ٞضیٙٝ ٞبی فشٚؽ ٚ ٞضیٙٝ ٞبی ٕٓٛٔیبتیثت ّٕٓثب ٞبی ٙٝیٞض  :FO   

 (Strategy): اػتشاتظی تدبسی

ثشای تٔییٗ ّ٘ٛ اػتشاتظی ٞش ؿشوت اص ػیؼتٓ أتیبصدٞی  ،(1393) دس پظٚٞؾ ضبهش ثٝ تجٔیت اص تٙب٘ی ٚ ٔطت خٛاٜ
ٖ أتیبصات تشویجی اص پٙح ٘ؼجت ٘شظ سؿذ اػتفبدٜ ٔیـٛد؛ ثذیٙلٛست وٝ ثشای ثٝ دػت آٚسد ،(1997تشویجی ایتٙش ٚ ِشوش ) 

فشٚؽ، ٞضیٙٝ تجّیغبت ثٝ وُ فشٚؽ، تٔذاد وبسٔٙذاٖ ثٝ فشٚؽ، اسصؽ ثبصاس ؿشوت ثٝ اسصؽ دفتشی آٖ ٚ ٘ؼجت داسایی 
ٞبی ثبثت ثٝ وُ داسایی ٞب اػتفبدٜ ٔی ؿٛد. ػیؼتٓ أتیبصدٞی ثذیٗ كٛست اػت وٝ اثتذا ؿشوت ٞب سا ثش اػبع زٟبس 
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تشتیت اص ثبلا ثٝ پبییٗ دس پٙح ٌشٜٚ تمؼیٓ ٔیىٙیٓ. ثذیٙلٛست وٝ ؿشوتی وٝ دس ثبلاتشیٗ پٙده لشاس داسد  ٘ؼجت اَٚ ثٝ
سا وؼت ٔیىٙذ ٚ ثمیٝ ؿشوتٟب ٔتٙبػت ثب پٙده ٔشثًٛٝ  1ٚ ؿشوتی وٝ دس پبییٙتشیٗ پٙده لشاس ٔیٍیشد أتیبص  5أتیبص 

ٝ پٙح ٌشٜٚ تمؼیٓ ٔیىٙیٓ. ایٗ ثبس ؿشوتی وٝ دس ثبلاتشیٗ أتیبصدٞی ٔیـٛ٘ذ. ػپغ ؿشوتٟب سا ثش اػبع ٘ؼجت آخش ث
ٞب  سا وؼت ٔیىٙذ ٚ ثمیٝ ؿشوت 5ٚ ؿشوتی وٝ دس پبییٗ تشیٗ پٙده لشاس داسد أتیبص  1پٙده لشاس ٔیٍیشد أتیبص 

ٍش خْٕ ٔتٙبػت ثب پٙده ٔشثًٛٝ أتیبصدٞی ٔیـٛ٘ذ. دس ٔشضّٝ آخش أتیبصات ثٟذػت آٔذٜ اص دٚ ٔشضّٝ فٛق سا ثب یىذی
ٕ٘بییٓ تب أتیبص ٟ٘بیی ٞش ؿشوت ثٝ دػت آیذ. دأٙٝ أتیبصات تشویجی )ٔدّٕٛ پٙح ٘ؼجت فٛق( ٞش ؿشوت ًی یه  ٔی

ٞبی تذافٔی ٚ  ٓٙٛاٖ ؿشوت ثبؿذ ثٝ 15تب  5خٛاٞذ ؿذ. ؿشوتٟبیی وٝ ٔدّٕٛ أتیبصؿبٖ دس ثبصٜ  25تب  5ػبَ ثیٗ 
 .ٞبی تٟبخٕی تٔییٗ ٔیٍشد٘ذ ٓٙٛاٖ ؿشوت ثبؿذ ثٝ 25تب  15ؿشوتٟبیی وٝ ٔدّٕٛ أتیبصؿبٖ دس ثبصٜ 

 هتغير ٍاتستِ؛ 

 هتغير ّای ٍاتستِ؛ )عولکرد ضرکت(

 ٔب اص دٚ ٔٔیبس ثشای ا٘ذاصٜ ٌیشی ّٕٓىشد ؿشوت اػتفبدٜ ٔی وٙیٓ  عولکرد ضرکت6

 ػٛد خبِق تمؼیٓ ثش وُ داسایی ٞب  6(ROA)تازدُ دارایی ّا 

ػٛد لجُ اص اللاْ غیشٔتشلجٝ ٘ؼجت ثٝ اسصؽ دفتشی ضمٛق كبضجبٖ  ٘ؼجت 6(ROE)تازدُ حقَق صاحثاى سْام 

 ػٟبْ

 هتغيرّای کٌترلی6
  .وُ ثذٞی ٞب ثش وُ داسایی ٞب :(LEV) اٞشْ ٔبِی

 خشیبٖ ٘مذ ّٕٓیبتی تمؼیٓ ثش وُ داسایی ٞب. :(CF) خشیبٖ ٞبی ٘مذ ّٕٓیبتی
 ٍِبسیتٓ ٔدّٕٛ داسایی ٞب. :(Size) ا٘ذاصٜ ؿشوت

اسصؽ دفتشی وُ داسایی ٟٔٙبی اسصؽ دفتشی ضمٛق كبضجبٖ ػٟبْ ثٝ اهبفٝ اسصؽ  :(mtb) ثٝ دفتشی ٘ؼجت اسصؽ ثبصاس
 .ْ تمؼیٓ ثش وُ اسصؽ دفتشی داساییثبصاس ضمٛق كبضجبٖ ػٟب

 ٘ؼجت ٞضیٙٝ ٞبی تطمیك ٚ تٛػٔٝ ثٝ فشٚؽ. :(rnd)ٞضیٙٝ ٞبی تطمیك ٚ تٛػْ 
 / وُ داسایی ٞب. ٞضیٙٝ ٞبی ػشٔبیٝ ای :(capex) ٞضیٙٝ ٞبی ػشٔبیٝ ای

 ، ثشاثش ثب یه ٔطتُٕ صیبٖ اػت ٚ دس غیش ایٗ كٛست كفش.اٌش ؿشوت ؿٛد :(loss) ؿبخق صیبٖ
اثش اػت ثب یه ٚ دس غیش اٌش ؿشوت ػٛد ػٟبْ ٓبدی دس ػبَ پشداخت وٙذ ثش :(divdum) ػٛد ػٟبْ پشداختی

 ایٙلٛست.

 (14156) ىهذل رگرسيَى فرضيِ پژٍّص تر گرفتِ از پژٍّص زاًگ ٍ ّوکارا
ROA i,t = α0 + β1 RM i,t + β2 controls i,t-1 + ε i,t 

ROE i,t = α0 + β1 Strategy i,t + β2 controls i,t-1 + ε i,t 
 

 ّای پژٍّص یافتِ

 آهار تَصيفی هتغيرّا
ت ٚ دس خذَٚ ریُ ثشخی اص ٔفبٞیٓ آٔبس تٛكیفی ٔتغیشٞب، ؿبُٔ ٔیبٍ٘یٗ، ٔیب٘ٝ، ضذالُ ٔـبٞذات، ضذاوثش ٔـبٞذا

ثبؿذ  ٔی 0.177 ٞب( ییّٕٓىشد ؿشوت )ثبصدٜ داسا ا٘طشاف ٔٔیبس اسائٝ ؿذٜ اػت. ٘تبیح ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ ٔیبٍ٘یٗ ٔتغیش

ثبؿذ وٝ  ٔی 0.511( اص ٘ٛػبٖ پزیشی پبییٙی ثشخٛسداس اػت. ٔیبٍ٘یٗ ٔتغیش اٞشْ ٔبِی 0.142وٝ ثب تٛخٝ ثب ا٘طشاف ٔٔیبس )
% ٔٙبثْ ٔبِی ؿشوت ٞب اص ًشیك ثذٞی تأٔیٗ ٔبِی ؿذٜ اػت. ٔیبٍ٘یٗ 51.1ي ٘ـبٖ دٞٙذٜ ایٗ اػت وٝ ثٝ ًٛس ٔتٛػ
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پزیشی ثبلایی ثشخٛسداس  ( اص ٘ٛػب0.124ٖ) ٔی ثبؿذ وٝ ثب تٛخٝ ثٝ ا٘طشاف ٔٔیبس 0.109ی بتی٘مذ ّٕٓ یٞب بٖیخشٔتغیش 
 اػت.

ٔتغیشٞبی پظٚٞؾ ٘شٔبَ ٘یؼتٙذ ٔتغیشٞبی پظٚٞؾ ٘یض ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ ٞیر وذاْ اص  ٘تبیح ضبكُ اص زٍِٛی ٚ وـیذٌی
ٚ اص ِ٘ش زٍِٛی ٚ وـیذٌی تفبٚت فبضـی ثب تٛصیْ ٘شٔبَ داس٘ذ. لاصْ ثٝ روش اػت وٝ دس تٛصیْ ٘شٔبَ ٔمذاس زٍِٛی كفش 

 ٔی ثبؿذ. 3ٚ ٔمذاس وـیذٌی 

 آهار تَصيفی هتغيرّای پژٍّص(6 1جذٍل )

 چَلگی کطيذگی
اًحراف 

 هعيار
 حذاقل

حذاک

 ثر
 هياًگيي هياًِ

د تعذا

 هطاّذات
 ًام هتغير ًواد

2.286 0.461 0.142 -0.034 0.474 0.161 0.177 876 ROA ٞب( ّٕٓىشد ؿشوت )ثبصدٜ داسایی 

1.969 0.076 0.238 -0.029 0.778 0.363 0.354 
876 

ROE 
ّٕٓىشد ؿشوت )ثبصدٜ ضمٛق 

 كبضجبٖ ػٟبْ(

2.989 0.871 0.241 0.022 0.899 0.268 0.323 
876 

RM_EU 
)ٓذْ إًیٙبٖ  سیؼهٔذیشیت 

 ٔطیٌی(

5.561 1.691 0.726 0.457 3.671 1.231 1.490 876 RM_OL )ٔذیشیت سیؼه )سیؼه تدبسی 

1.234 -0.484 0.486 0.000 1.000 1.000 0.618 876 Strategy اػتشاتظی تدبسی 

2.047 -0.051 0.205 0.157 0.868 0.515 0.511 876 LEV اٞشْ ٔبِی 

2.961 0.742 0.124 -0.079 0.397 0.086 0.109 876 CF خشیبٖ ٞبی ٘مذ ّٕٓیبتی 

2.596 0.415 1.363 13.115 18.365 15.295 15.384 876 SIZE ا٘ذاصٜ ؿشوت 

5.025 1.674 10.089 1.822 40.468 7.060 10.905 
876 

MTB 
٘ؼجت اسصؽ ثبصاس ثٝ اسصؽ 

 دفتشی

3.119 1.071 0.025 0.007 0.097 0.026 0.036 876 RND ٝٔٞضیٙٝ ٞبی تطمیك ٚ تٛػ 

4.619 1.575 0.041 0.001 0.151 0.021 0.037 876 CAPEX ٝای ٞضیٙٝ ٞبی ػشٔبی 

12.436 3.382 0.255 0.000 1.000 0.000 0.069 876 LOSS ٖؿبخق صیب 

14.909 -3.729 0.236 0.000 1.000 1.000 0.941 876 DIVDUM ػٛد ػٟبْ پشداختی 

٘تبیح ضبكُ اص زٍِٛی ٚ وـیذٌی  ٔتغیشٞبی پظٚٞؾ ٘یض ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ ٞیر وذاْ اص ثب تٛخٝ ثٝ خذَٚ ریُ، 
ٔتغیشٞبی پظٚٞؾ ٘شٔبَ ٘یؼتٙذ ٚ اص ِ٘ش زٍِٛی ٚ وـیذٌی تفبٚت فبضـی ثب تٛصیْ ٘شٔبَ داس٘ذ. لاصْ ثٝ روش اػت وٝ 

شٔبَ ٘جٛدٖ ٔتغیشٞبی پظٚٞؾ، ثٝ ٔی ثبؿذ. ثٙبثشایٗ ثٝ دِیُ ٘ 3دس تٛصیْ ٘شٔبَ ٔمذاس زٍِٛی كفش ٚ ٔمذاس وـیذٌی 
( 2-4ثب تٛخٝ ثٝ خذَٚ ) هشیت ٕٞجؼتٍی اػپیشٔٗ ثٟشٜ ٌشفتٝ ٔی ؿٛد.ِٔٙٛس ثشسػی هشیت ٕٞجؼتٍی ٔتغیشٞب اص 

ؿشوت )ثبصدٜ ضمٛق  ّٕٓىشد%، 95٘تبیح ثذػت آٔذٜ اص خذَٚ هشیت ٕٞجؼتٍی ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ دس ػٌص إًیٙبٖ 

 بٖیخشی، تدبس یاػتشاتظ، (یتدبس ؼهی)س ؼهیس تیشیٔذ، (یٌیٔط ٙبٖیًٕ)ٓذْ ا ؼهیس تیشیٔذ، كبضجبٖ ػٟبْ(
ی ثب ػٟبْ پشداخت ػٛدی ٚ ا ٝیػشٔب یٞب ٙٝیٞضی، اسصؽ ثبصاس ثٝ اسصؽ دفتش ٘ؼجت، ؿشوت ا٘ذاصٜی، بتی٘مذ ّٕٓ یٞب

 كیتطم یٞب ٙٝیٞض، یٔبِ اٞشْ)ٔثجت( ٚ ٔٔٙبداسی داس٘ذ دس ضبِی وٝ،  ٕٞجؼتٍی ٔؼتمیٓ ٞب( ییّٕٓىشد ؿشوت )ثبصدٜ داسا
 )ٔٙفی( ٚ ٔٔٙبداسی داس٘ذ. ٕٞجؼتٍی ٔٔىٛع ٞب( ییّٕٓىشد ؿشوت )ثبصدٜ داساثب  بٖیص ؿبخقٚ  ٚ تٛػٔٝ

 ضرایة ّوثستگی اسپيرهي هتغيرّای پژٍّص (36جذٍل )
 (13) (12) (11) (10) (9) (8) (7) (6) (5) (4) (3) (2) (1) ٔتغیشٞب سدیف

(1) 
ROA 1.000             

             ----- ضتٕبَا
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(2) 
ROE 0.529 1.000            

            ----- 0.000 اضتٕبَ

(3) 
RM_EU 0.207 0.273 1.000           

           ----- 0.000 0.000 اضتٕبَ

(4) 
RM_OL 0.431 0.383 0.057 1.000          

          ----- 0.092 0.000 0.000 اضتٕبَ

(5) 
Strategy 0.221 0.217 0.131 0.190 1.000         

         ----- 0.000 0.000 0.000 0.000 اضتٕبَ

(6) 
LEV 

-

0.590 

-

0.166 
0.078 0.291 0.179 1.000        

        ----- 0.000 0.000 0.021 0.000 0.000 اضتٕبَ

(7) 
CF 0.432 0.395 0.116 

-

0.215 
0.156 

-

0.198 
1.000       

       ----- 0.000 0.000 0.000 0.001 0.000 0.000 اضتٕبَ

(8) 
SIZE 0.254 0.310 0.040 

-

0.277 

-

0.152 

-

0.079 
0.039 1.000      

      ----- 0.245 0.019 0.000 0.000 0.241 0.000 0.000 اضتٕبَ

(9) 
MTB 0.159 0.090 0.234 0.099 

-

0.016 
0.271 0.121 

-

0.394 
1.000     

     ----- 0.000 0.000 0.000 0.639 0.004 0.000 0.008 0.000 اضتٕبَ

(10) 
RND 

-

0.180 

-

0.146 
0.679 0.315 

-

0.024 
0.369 

-

0.006 

-

0.159 
0.170 1.000    

    ----- 0.000 0.000 0.856 0.000 0.482 0.000 0.000 0.000 0.000 اضتٕبَ

(11) 
CAPEX 0.235 0.184 0.088 

-

0.018 

-

0.015 

-

0.116 
0.392 

-

0.077 
0.069 0.098 1.000   

   ----- 0.004 0.042 0.023 0.000 0.001 0.658 0.598 0.010 0.000 0.000 اضتٕبَ

(12) 
LOSS 

-

0.441 

-

0.311 

-

0.075 

-

0.202 

-

0.034 
0.284 

-

0.144 

-

0.048 
0.001 0.034 

-

0.145 
1.000  

  ----- 0.000 0.314 0.969 0.158 0.000 0.000 0.316 0.000 0.027 0.000 0.000 اضتٕبَ

(13) 
DIVDUM 0.237 0.208 

-

0.112 

-

0.121 
0.021 

-

0.140 
0.127 0.170 

-

0.082 

-

0.143 
0.052 

-

0.140 
1.000 

 ----- 0.000 0.121 0.000 0.015 0.000 0.000 0.000 0.535 0.000 0.001 0.000 0.000 اضتٕبَ

 ًتایج آزهَى هاًایی هتغيرّای پژٍّص (06جذٍل )

 ًتایج لَیي، ليي ٍ چَ ًواد هتغيرّا
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 احتوال آهارُ

 ٔب٘ب ROA -628.091 0.0000 ٞب( ّٕٓىشد ؿشوت )ثبصدٜ داسایی

 ٔب٘ب ROE -21.1172 0.0000 ّٕٓىشد ؿشوت )ثبصدٜ ضمٛق كبضجبٖ ػٟبْ(

 ٔب٘ب RM_EU -21.4348 0.0000 )ٓذْ إًیٙبٖ ٔطیٌی( ٔذیشیت سیؼه

 ٔب٘ب RM_OL -71.4773 0.0000 ٔذیشیت سیؼه )سیؼه تدبسی(

 ٔب٘ب Strategy -16.965 0.0000 اػتشاتظی تدبسی

 ٔب٘ب LEV -31.1542 0.0000 اٞشْ ٔبِی

 ٔب٘ب CF -62.7465 0.0000 خشیبٖ ٞبی ٘مذ ّٕٓیبتی

 ٔب٘ب SIZE -9.5729 0.0000 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 ٔب٘ب MTB -32.3147 0.0000 ی٘ؼجت اسصؽ ثبصاس ثٝ اسصؽ دفتش

 ٔب٘ب RND -37.8813 0.0000 ٞضیٙٝ ٞبی تطمیك ٚ تٛػٔٝ

 ٔب٘ب CAPEX -43.0298 0.0000 ای ٞضیٙٝ ٞبی ػشٔبیٝ

 ٔب٘ب LOSS -5.6163 0.0000 ؿبخق صیبٖ

 ٔب٘ب DIVDUM -4.1222 0.0000 ػٛد ػٟبْ پشداختی

 

 تخويي هذل ّا ٍ آزهَى فرضيِ ّای پژٍّص

 ثش ّٕٓىشد ؿشوت تبثیشٌزاس اػت. یػبصٔب٘ ؼهیس تیشیٔذ اٍل6 ِيفرض

ٞبی اسائٝ ؿذٜ دس خذاَٚ ریُ ثٟشٜ ٌشفتٝ ؿذٜ اػت.  ثب تٛخٝ ثٝ خذَٚ  اص ٘تبیح تخٕیٗ ٔذَ 1ثٝ ِٔٙٛس آصٖٔٛ فشهیٝ 
ص اػت، فشم كفش دس ػٌ 0.05ثٛدٜ ٚ زٖٛ ایٗ ٔمذاس وٕتش اص  0.0000ثشاثش  F )یب ػٌص ٔٔٙی داسی( ٔمذاس اضتٕب1َ

ثبؿذ وٝ ایٗ ٔمذاس،  ٔی 1.979ٚاتؼٖٛ  -دسكذ سد ٔی ؿٛد، یٔٙی ٔذَ ٔٔٙی داس اػت. ٔمذاس آٔبسٜ دٚسثیٗ 95إًیٙبٖ 

دٞذ، تمشیجبً  ٓذْ ٚخٛد خٛد ٕٞجؼتٍی خٌبٞب سا ٘ـبٖ ٔی دٞذ. ٘تبیح ٔشثٛى ثٝ هشیت تٔییٗ تٔذیُ ؿذٜ ٘ـبٖ ٔی
ُ ٚ وٙتشِی ٔذَ، تٛهیص دادٜ ٔی ؿٛ٘ذ. ٘تبیح ضبكُ اص ٔتغیشٞبی % تغییشات ٔتغیش ٚاثؼتٝ ثٝ ٚػیّٝ ٔتغیشٞبی ٔؼتم61.9

 ؿبخقٚ  ٚ تٛػٔٝ كیتطم یٞب ٙٝیٞضی، ٔبِ اٞشْ%، 95دس ػٌص إًیٙبٖ  tوٙتشِی ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ ثب تٛخٝ ثٝ آٔبسٜ 
 ا٘ذاصٜی، بتیّٕ٘مذ ٓ یٞب بٖیخشتأثیش ٔٙفی ٚ ٔٔٙبداسی داس٘ذ. دس ضبِی وٝ،  ٞب( ییّٕٓىشد ؿشوت )ثبصدٜ داساثش  بٖیص

 ییّٕٓىشد ؿشوت )ثبصدٜ داسای ثش ػٟبْ پشداخت ػٛدی ٚ ا ٝیػشٔب یٞب ٙٝیٞضی، اسصؽ ثبصاس ثٝ اسصؽ دفتش ٘ؼجت، ؿشوت
 ٙبٖی)ٓذْ إً ؼهیس تیشیٔذدس ضبِت وّی ٘تبیح ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ هشیت ٔتغیش تأثیش ٔثجت ٚ ٔٔٙبداسی داس٘ذ  ٞب(

ّٕٓىشد ؿشوت )ثبصدٜ ثش  (یٌیٔط ٙبٖی)ٓذْ إً ؼهیس تیشیٔذتأثیش ٔثجت  ثٛدٜ وٝ ٘ـبٖ دٞٙذ0.185995ٜ ، ی(ٌیٔط

% 95دس ػٌص إًیٙبٖ  (یٌیٔط ٙبٖی)ٓذْ إً ؼهیس تیشیٔذهشیت ٔتغیش  tثبؿذ وٝ ثب تٛخٝ ثٝ آٔبسٜ  ٔی ٞب( ییداسا
ایٗ ٔٛهّٛ ٘ـبٖ دٞٙذٜ سا تأییذ وشد  1% فشهیٝ 95تٛاٖ دس ػٌص إًیٙبٖ  ثب تٛخٝ ثٝ ٔٛاسد فٛق ٔیٔٔٙی داس ٔی ثبؿذ، 

 تأثیش ٔثجت ٚ ٔٔٙبداسی داسد. ٞب( ییّٕٓىشد ؿشوت )ثبصدٜ داساثش  (یٌیٔط ٙبٖی)ٓذْ إً ؼهیس تیشیٔذایٗ اػت وٝ 
 پژٍّص اٍل6 ًتایج تخويي هذل (1) جذٍل

 ٞب( ٔتغیش ٚاثؼتٝ: ّٕٓىشد ؿشوت )ثبصدٜ داسایی
 سٚؽ: سٌشػیٖٛ ضذالُ ٔشثٔبت تٕٔیٓ یبفتٝ

 اضتٕبَ tآٔبسٜ  خٌبی اػتب٘ذاسد شیت ثشآٚسدیه ٕ٘بد ٔتغیش



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌاهِ چطن اًذاز حساتذاری ٍ هذیریت

     (                                                                                                                            )جلذ اٍل1041، تْار 111، ضوارُ 5دٍرُ 
 

117 

 C 0.080250 0.037364 2.147811 0.0320 ٔمذاس ثبثت

 RM_EU 0.185995 0.020385 9.124142 0.0000 )ٓذْ إًیٙبٖ ٔطیٌی( ٔذیشیت سیؼه

 LEV -0.283965 0.019396 -14.64020 0.0000 اٞشْ ٔبِی

 CF 0.305635 0.031497 9.703542 0.0000 خشیبٖ ٞبی ٘مذ ّٕٓیبتی

 SIZE 0.019560 0.002252 8.686048 0.0000 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 MTB 0.000783 0.000300 2.606405 0.0093 ٘ؼجت اسصؽ ثبصاس ثٝ اسصؽ دفتشی

 RND -1.289550 0.206175 -6.254642 0.0000 ٞضیٙٝ ٞبی تطمیك ٚ تٛػٔٝ

 CAPEX 0.229640 0.089995 2.551702 0.0109 ای ٞضیٙٝ ٞبی ػشٔبیٝ

 LOSS -0.103404 0.007610 -13.58806 0.0000 ؿبخق صیبٖ

 DIVDUM 0.043938 0.011287 3.892732 0.0001 ػٛد ػٟبْ پشداختی

  0.619 هشیت تٔییٗ تٔذیُ ؿذٜ

  1.979 ٚاتؼٖٛ-دٚسثیٗ

  F 159.339آٔبسٜ 

  0.0000 (Fاضتٕبَ )آٔبسٜ 

اػت،  0.05ثٛدٜ ٚ زٖٛ ایٗ ٔمذاس وٕتش اص  0.0000ثشاثش  F ٔٔٙی داسی( )یب ػٌص ( ٔمذاس اضتٕب6َثب تٛخٝ ثٝ خذَٚ )
 1.916ٚاتؼٖٛ  -دسكذ سد ٔی ؿٛد، یٔٙی ٔذَ ٔٔٙی داس اػت. ٔمذاس آٔبسٜ دٚسثیٗ 95فشم كفش دس ػٌص إًیٙبٖ 

ٔذیُ ؿذٜ ثبؿذ وٝ ایٗ ٔمذاس، ٓذْ ٚخٛد خٛد ٕٞجؼتٍی خٌبٞب سا ٘ـبٖ ٔی دٞذ. ٘تبیح ٔشثٛى ثٝ هشیت تٔییٗ ت ٔی

% تغییشات ٔتغیش ٚاثؼتٝ ثٝ ٚػیّٝ ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ ٚ وٙتشِی ٔذَ، تٛهیص دادٜ ٔی ؿٛ٘ذ. 61.7دٞذ، تمشیجبً  ٘ـبٖ ٔی
 یٞب ٙٝیٞضی، ٔبِ اٞشْ%، 95دس ػٌص إًیٙبٖ  t٘تبیح ضبكُ اص ٔتغیشٞبی وٙتشِی ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ ثب تٛخٝ ثٝ آٔبسٜ 

 بٖیخشتأثیش ٔٙفی ٚ ٔٔٙبداسی داس٘ذ. دس ضبِی وٝ،  ٞب( یی)ثبصدٜ داسا ؿشوتّٕٓىشد ثش  بٖیص ؿبخقٚ  ٚ تٛػٔٝ كیتطم
ی ثش ػٟبْ پشداخت ػٛدی ٚ ا ٝیػشٔب یٞب ٙٝیٞضی، اسصؽ ثبصاس ثٝ اسصؽ دفتش ٘ؼجت، ؿشوت ا٘ذاصٜی، بتی٘مذ ّٕٓ یٞب

دٞذ وٝ هشیت ٔتغیش  دس ضبِت وّی ٘تبیح ٘ـبٖ ٔیتأثیش ٔثجت ٚ ٔٔٙبداسی داس٘ذ  ٞب( ییّٕٓىشد ؿشوت )ثبصدٜ داسا

ثش  (سیؼه تدبسی) ؼهیس تیشیٔذثٛدٜ وٝ ٘ـبٖ دٞٙذٜ تأثیش ٔثجت  0.040463، سیؼه تدبسی() ؼهیس تیشیٔذ

دس ػٌص  (سیؼه تدبسی) ؼهیس تیشیٔذهشیت ٔتغیش  tثبؿذ وٝ ثب تٛخٝ ثٝ آٔبسٜ  ٔی ٞب( ییّٕٓىشد ؿشوت )ثبصدٜ داسا
سا تأییذ وشد ایٗ  1% فشهیٝ 95تٛاٖ دس ػٌص إًیٙبٖ  ٔٛاسد فٛق ٔیثب تٛخٝ ثٝ ٔٔٙی داس ٔی ثبؿذ، % 95إًیٙبٖ 

تأثیش ٔثجت ٚ  ٞب( ییّٕٓىشد ؿشوت )ثبصدٜ داساثش  (سیؼه تدبسی) ؼهیس تیشیٔذٔٛهّٛ ٘ـبٖ دٞٙذٜ ایٗ اػت وٝ 
 ٔٔٙبداسی داسد.

 پژٍّص دٍم(6 ًتایج تخويي هذل 2جذٍل )

 ٞب( ٔتغیش ٚاثؼتٝ: ّٕٓىشد ؿشوت )ثبصدٜ داسایی
 سٚؽ: سٌشػیٖٛ ضذالُ ٔشثٔبت تٕٔیٓ یبفتٝ

 اضتٕبَ tآٔبسٜ  خٌبی اػتب٘ذاسد هشیت ثشآٚسدی ٕ٘بد ٔتغیش

 C 0.071435 0.023699 3.014319 0.0029 ٔمذاس ثبثت

 RM_OL 0.040463 0.004813 8.407080 0.0000 )سیؼه تدبسی( ٔذیشیت سیؼه

 LEV -0.296025 0.019067 -15.52518 0.0000 اٞشْ ٔبِی
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 CF 0.295729 0.032179 9.190187 0.0000 خشیبٖ ٞبی ٘مذ ّٕٓیبتی

 SIZE 0.021703 0.002233 9.720055 0.0000 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 MTB 0.001532 0.000298 5.134728 0.0000 ٘ؼجت اسصؽ ثبصاس ثٝ اسصؽ دفتشی

 RND -0.277061 0.114953 -2.410214 0.0162 ٞضیٙٝ ٞبی تطمیك ٚ تٛػٔٝ

 CAPEX 0.186206 0.091420 2.036816 0.0420 ای بی ػشٔبیٝٞضیٙٝ ٞ

 LOSS -0.139784 0.009459 -14.77787 0.0000 ؿبخق صیبٖ

 DIVDUM 0.025008 0.010370 2.411504 0.0161 ػٛد ػٟبْ پشداختی

  0.617 هشیت تٔییٗ تٔذیُ ؿذٜ

  1.916 ٚاتؼٖٛ-دٚسثیٗ

  F 157.321آٔبسٜ 

  0.0000 (Fاضتٕبَ )آٔبسٜ 

اػت،  0.05ثٛدٜ ٚ زٖٛ ایٗ ٔمذاس وٕتش اص  0.0000ثشاثش  F )یب ػٌص ٔٔٙی داسی( ( ٔمذاس اضتٕب7َثب تٛخٝ ثٝ خذَٚ )
 1.956ٚاتؼٖٛ  -دسكذ سد ٔی ؿٛد، یٔٙی ٔذَ ٔٔٙی داس اػت. ٔمذاس آٔبسٜ دٚسثیٗ 95فشم كفش دس ػٌص إًیٙبٖ 

سا ٘ـبٖ ٔی دٞذ. ٘تبیح ٔشثٛى ثٝ هشیت تٔییٗ تٔذیُ ؿذٜ  ثبؿذ وٝ ایٗ ٔمذاس، ٓذْ ٚخٛد خٛد ٕٞجؼتٍی خٌبٞب ٔی
% تغییشات ٔتغیش ٚاثؼتٝ ثٝ ٚػیّٝ ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ ٚ وٙتشِی ٔذَ، تٛهیص دادٜ ٔی ؿٛ٘ذ. 59.8دٞذ، تمشیجبً  ٘ـبٖ ٔی

 یٞب ٙٝیٞضی، ٔبِ اٞشْ%، 95دس ػٌص إًیٙبٖ  t٘تبیح ضبكُ اص ٔتغیشٞبی وٙتشِی ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ ثب تٛخٝ ثٝ آٔبسٜ 

تأثیش ٔٙفی ٚ ٔٔٙبداسی داس٘ذ. دس ضبِی وٝ،  (ضمٛق كبضجبٖ ػٟبْ)ثبصدٜ  ّٕٓىشد ؿشوتثش  بٖیص ؿبخقٚ  ٚ تٛػٔٝ كیتطم
ی ػٟبْ پشداخت ػٛدی ٚ ا ٝیػشٔب یٞب ٙٝیٞضی، اسصؽ ثبصاس ثٝ اسصؽ دفتش ٘ؼجت، ؿشوت ا٘ذاصٜی، بتی٘مذ ّٕٓ یٞب بٖیخش
 تأثیش ٔثجت ٚ ٔٔٙبداسی داس٘ذ  (ٟبْضمٛق كبضجبٖ ػّٕٓىشد ؿشوت )ثبصدٜ ثش 

ثٛدٜ وٝ ٘ـبٖ 0.425983 ، ی(ٌیٔط ٙبٖی)ٓذْ إً ؼهیس تیشیٔذدس ضبِت وّی ٘تبیح ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ هشیت ٔتغیش 

ثبؿذ وٝ ثب  ٔی (ضمٛق كبضجبٖ ػٟبّْٕٓىشد ؿشوت )ثبصدٜ ثش  (یٌیٔط ٙبٖی)ٓذْ إً ؼهیس تیشیٔذدٞٙذٜ تأثیش ٔثجت 
ثب تٛخٝ ٔٔٙی داس ٔی ثبؿذ، % 95دس ػٌص إًیٙبٖ  (یٌیٔط ٙبٖی)ٓذْ إً ؼهیس تیشیٔذٔتغیش  هشیت tتٛخٝ ثٝ آٔبسٜ 

 تیشیٔذسا تأییذ وشد ایٗ ٔٛهّٛ ٘ـبٖ دٞٙذٜ ایٗ اػت وٝ  1% فشهیٝ 95تٛاٖ دس ػٌص إًیٙبٖ  ثٝ ٔٛاسد فٛق ٔی
 ثجت ٚ ٔٔٙبداسی داسد.تأثیش ٔ (ضمٛق كبضجبٖ ػٟبّْٕٓىشد ؿشوت )ثبصدٜ ثش  (یٌیٔط ٙبٖی)ٓذْ إً ؼهیس

 پژٍّص سَم(6 ًتایج تخويي هذل 3جذٍل )

 ٔتغیش ٚاثؼتٝ: ّٕٓىشد ؿشوت )ثبصدٜ ضمٛق كبضجبٖ ػٟبْ(
 سٚؽ: سٌشػیٖٛ ضذالُ ٔشثٔبت تٕٔیٓ یبفتٝ

 اضتٕبَ tآٔبسٜ  خٌبی اػتب٘ذاسد هشیت ثشآٚسدی ٕ٘بد ٔتغیش

 C 0.578670 0.059587 9.711348 0.0000 ٔمذاس ثبثت

 RM_EU 0.425983 0.032143 13.25262 0.0000 )ٓذْ إًیٙبٖ ٔطیٌی( سیؼه ٔذیشیت

 LEV -0.090636 0.029968 -3.024393 0.0026 اٞشْ ٔبِی

 CF 0.582056 0.041699 13.95865 0.0000 خشیبٖ ٞبی ٘مذ ّٕٓیبتی

 SIZE 0.045281 0.003613 12.53365 0.0000 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 MTB 0.001077 0.000506 2.127140 0.0337 تشی٘ؼجت اسصؽ ثبصاس ثٝ اسصؽ دف
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 RND -0.316792 0.094281 -3.360072 0.0009 ٞضیٙٝ ٞبی تطمیك ٚ تٛػٔٝ

 CAPEX 0.346592 0.107857 3.213442 0.0014 ای ٞضیٙٝ ٞبی ػشٔبیٝ

 LOSS -0.206773 0.019641 -10.52769 0.0000 ؿبخق صیبٖ

 DIVDUM 0.102107 0.019250 5.304125 0.0000 ػٛد ػٟبْ پشداختی

  0.598 هشیت تٔییٗ تٔذیُ ؿذٜ

  1.956 ٚاتؼٖٛ-دٚسثیٗ

  F 145.921آٔبسٜ 

  0.0000 (Fاضتٕبَ )آٔبسٜ 

اػت،  0.05ثٛدٜ ٚ زٖٛ ایٗ ٔمذاس وٕتش اص  0.0000ثشاثش  F )یب ػٌص ٔٔٙی داسی( ( ٔمذاس اضتٕب8َثب تٛخٝ ثٝ خذَٚ )
 1.931ٚاتؼٖٛ  -سد ٔی ؿٛد، یٔٙی ٔذَ ٔٔٙی داس اػت. ٔمذاس آٔبسٜ دٚسثیٗدسكذ  95فشم كفش دس ػٌص إًیٙبٖ 

ثبؿذ وٝ ایٗ ٔمذاس، ٓذْ ٚخٛد خٛد ٕٞجؼتٍی خٌبٞب سا ٘ـبٖ ٔی دٞذ. ٘تبیح ٔشثٛى ثٝ هشیت تٔییٗ تٔذیُ ؿذٜ  ٔی
هیص دادٜ ٔی ؿٛ٘ذ. % تغییشات ٔتغیش ٚاثؼتٝ ثٝ ٚػیّٝ ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ ٚ وٙتشِی ٔذَ، ت60.9ٛدٞذ، تمشیجبً  ٘ـبٖ ٔی

 یٞب ٙٝیٞضی، ٔبِ اٞشْ%، 95دس ػٌص إًیٙبٖ  t٘تبیح ضبكُ اص ٔتغیشٞبی وٙتشِی ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ ثب تٛخٝ ثٝ آٔبسٜ 
تأثیش ٔٙفی ٚ ٔٔٙبداسی داس٘ذ. دس ضبِی وٝ،  (ضمٛق كبضجبٖ ػٟبْ)ثبصدٜ  ّٕٓىشد ؿشوتثش  بٖیص ؿبخقٚ  ٚ تٛػٔٝ كیتطم
ی ػٟبْ پشداخت ػٛدی ٚ ا ٝیػشٔب یٞب ٙٝیٞضی، اسصؽ ثبصاس ثٝ اسصؽ دفتش ٘ؼجت، ؿشوت اصٜا٘ذی، بتی٘مذ ّٕٓ یٞب بٖیخش
 تأثیش ٔثجت ٚ ٔٔٙبداسی داس٘ذ  (ضمٛق كبضجبٖ ػٟبّْٕٓىشد ؿشوت )ثبصدٜ ثش 

ثٛدٜ وٝ ٘ـبٖ دٞٙذٜ 0.110744 ، سیؼه تدبسی() ؼهیس تیشیٔذدس ضبِت وّی ٘تبیح ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ هشیت ٔتغیش 

ثبؿذ وٝ ثب تٛخٝ ثٝ آٔبسٜ  ٔی (ضمٛق كبضجبٖ ػٟبّْٕٓىشد ؿشوت )ثبصدٜ ثش  (سیؼه تدبسی) ؼهیس تیشیٔذت تأثیش ٔثج
t  ثب تٛخٝ ثٝ ٔٛاسد فٛق داس ٔی ثبؿذ،  ٔٔٙی% 95دس ػٌص إًیٙبٖ  (سیؼه تدبسی) ؼهیس تیشیٔذهشیت ٔتغیش

سیؼه ) ؼهیس تیشیٔذٙذٜ ایٗ اػت وٝ سا تأییذ وشد ایٗ ٔٛهّٛ ٘ـبٖ دٞ 1% فشهیٝ 95تٛاٖ دس ػٌص إًیٙبٖ  ٔی
 تأثیش ٔثجت ٚ ٔٔٙبداسی داسد. (ضمٛق كبضجبٖ ػٟبّْٕٓىشد ؿشوت )ثبصدٜ ثش  (تدبسی

 پژٍّص چْارم(6 ًتایج تخويي هذل 4جذٍل )

 ٔتغیش ٚاثؼتٝ: ّٕٓىشد ؿشوت )ثبصدٜ ضمٛق كبضجبٖ ػٟبْ(
 سٚؽ: سٌشػیٖٛ ضذالُ ٔشثٔبت تٕٔیٓ یبفتٝ

 اضتٕبَ tآٔبسٜ  خٌبی اػتب٘ذاسد سدیهشیت ثشآٚ ٕ٘بد ٔتغیش

 C 0.358510 0.058794 6.097684 0.0000 ٔمذاس ثبثت

 RM_OL 0.110744 0.007210 15.35935 0.0000 )سیؼه تدبسی( ٔذیشیت سیؼه

 LEV -0.095364 0.028912 -3.298383 0.0010 اٞشْ ٔبِی

 CF 0.575177 0.040483 14.20804 0.0000 خشیبٖ ٞبی ٘مذ ّٕٓیبتی

 SIZE 0.044648 0.003443 12.96881 0.0000 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 MTB 0.002097 0.000503 4.172104 0.0000 ٘ؼجت اسصؽ ثبصاس ثٝ اسصؽ دفتشی

 RND -0.306488 0.084258 -3.637508 0.0003 ٞضیٙٝ ٞبی تطمیك ٚ تٛػٔٝ

 CAPEX 0.259341 0.092118 2.815330 0.0053 ای ٞضیٙٝ ٞبی ػشٔبیٝ

 LOSS -0.349822 0.021186 -16.51224 0.0000 صیبٖؿبخق 
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 DIVDUM 0.063037 0.016448 3.832396 0.0001 ػٛد ػٟبْ پشداختی

  0.609 هشیت تٔییٗ تٔذیُ ؿذٜ

  1.931 ٚاتؼٖٛ-دٚسثیٗ

  F 152.433آٔبسٜ 

  0.0000 (Fاضتٕبَ )آٔبسٜ 

 ثش ّٕٓىشد ؿشوت تبثیشٌزاس اػت. اػتشاتظی تدبسی دٍم6 ِيفرض

( ثٟشٜ ٌشفتٝ ؿذٜ اػت.  ثب تٛخٝ ثٝ 10( ٚ )9ٞبی اسائٝ ؿذٜ دس خذاَٚ ) اص ٘تبیح تخٕیٗ ٔذَ 2ثٝ ِٔٙٛس آصٖٔٛ فشهیٝ 
اػت، فشم كفش دس  0.05ثٛدٜ ٚ زٖٛ ایٗ ٔمذاس وٕتش اص  0.0000ثشاثش  F )یب ػٌص ٔٔٙی داسی( ( ٔمذاس اضتٕب9َخذَٚ )

ثبؿذ وٝ ایٗ  ٔی 1.954ٚاتؼٖٛ  -ٙی داس اػت. ٔمذاس آٔبسٜ دٚسثیٗدسكذ سد ٔی ؿٛد، یٔٙی ٔذَ ٔٔ 95ػٌص إًیٙبٖ 
دٞذ، تمشیجبً  ٔمذاس، ٓذْ ٚخٛد خٛد ٕٞجؼتٍی خٌبٞب سا ٘ـبٖ ٔی دٞذ. ٘تبیح ٔشثٛى ثٝ هشیت تٔییٗ تٔذیُ ؿذٜ ٘ـبٖ ٔی

ح ضبكُ اص ٔتغیشٞبی % تغییشات ٔتغیش ٚاثؼتٝ ثٝ ٚػیّٝ ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ ٚ وٙتشِی ٔذَ، تٛهیص دادٜ ٔی ؿٛ٘ذ. ٘تبی57.9
 ؿبخقٚ  ٚ تٛػٔٝ كیتطم یٞب ٙٝیٞضی، ٔبِ اٞشْ%، 95دس ػٌص إًیٙبٖ  tوٙتشِی ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ ثب تٛخٝ ثٝ آٔبسٜ 

 ا٘ذاصٜی، بتی٘مذ ّٕٓ یٞب بٖیخشتأثیش ٔٙفی ٚ ٔٔٙبداسی داس٘ذ. دس ضبِی وٝ،  ٞب( ییّٕٓىشد ؿشوت )ثبصدٜ داساثش  بٖیص
 ییّٕٓىشد ؿشوت )ثبصدٜ داسای ثش ػٟبْ پشداخت ػٛدی ٚ ا ٝیػشٔب یٞب ٙٝیٞضی، اسصؽ دفتشاسصؽ ثبصاس ثٝ  ٘ؼجت، ؿشوت

 .تأثیش ٔثجت ٚ ٔٔٙبداسی داس٘ذ  ٞب(

ثٛدٜ وٝ ٘ـبٖ دٞٙذٜ تأثیش ٔثجت 0.288155 ، اػتشاتظی تدبسیدس ضبِت وّی ٘تبیح ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ هشیت ٔتغیش 

دس اػتشاتظی تدبسی هشیت ٔتغیش  tثبؿذ وٝ ثب تٛخٝ ثٝ آٔبسٜ  ٔی ٞب( ییّٕٓىشد ؿشوت )ثبصدٜ داساثش  اػتشاتظی تدبسی

سا تأییذ وشد ایٗ  2% فشهیٝ 95تٛاٖ دس ػٌص إًیٙبٖ  ثب تٛخٝ ثٝ ٔٛاسد فٛق ٔیٔٔٙی داس ٔی ثبؿذ، % 95ػٌص إًیٙبٖ 
 ت ٚ ٔٔٙبداسی داسد.تأثیش ٔثج ٞب( ییّٕٓىشد ؿشوت )ثبصدٜ داساثش  اػتشاتظی تدبسیٔٛهّٛ ٘ـبٖ دٞٙذٜ ایٗ اػت وٝ 

 پژٍّص پٌجن(6 ًتایج تخويي هذل 5جذٍل )

 ٞب( ٔتغیش ٚاثؼتٝ: ّٕٓىشد ؿشوت )ثبصدٜ داسایی
 سٚؽ: سٌشػیٖٛ ضذالُ ٔشثٔبت تٕٔیٓ یبفتٝ

 اضتٕبَ tآٔبسٜ  خٌبی اػتب٘ذاسد هشیت ثشآٚسدی ٕ٘بد ٔتغیش

 C 0.138992 0.038418 3.617921 0.0003 ٔمذاس ثبثت

 Strategy 0.288155 0.099235 2.903761 0.0039 اػتشاتظی تدبسی

 LEV -0.322268 0.019036 -16.92919 0.0000 اٞشْ ٔبِی

 CF 0.332900 0.032511 10.23973 0.0000 خشیبٖ ٞبی ٘مذ ّٕٓیبتی

 SIZE 0.024962 0.002300 10.85224 0.0000 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 MTB 0.001498 0.000316 4.746416 0.0000 ٘ؼجت اسصؽ ثبصاس ثٝ اسصؽ دفتشی

 RND -0.397415 0.105409 -3.770223 0.0002 ٞضیٙٝ ٞبی تطمیك ٚ تٛػٔٝ

 CAPEX 0.197418 0.093598 2.109207 0.0352 ای ٞضیٙٝ ٞبی ػشٔبیٝ

 LOSS -0.110197 0.007220 -15.26317 0.0000 ؿبخق صیبٖ

 DIVDUM 0.035723 0.010497 3.403079 0.0007 ػٛد ػٟبْ پشداختی

  0.579 هشیت تٔییٗ تٔذیُ ؿذٜ
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  1.954 ٚاتؼٖٛ-دٚسثیٗ

  F 134.816آٔبسٜ 

  0.0000 (Fاضتٕبَ )آٔبسٜ 

اػت،  0.05ثٛدٜ ٚ زٖٛ ایٗ ٔمذاس وٕتش اص  0.0000ثشاثش  F )یب ػٌص ٔٔٙی داسی( ( ٔمذاس اضتٕب10َثب تٛخٝ ثٝ خذَٚ )
 1.917ٚاتؼٖٛ  -ٙی داس اػت. ٔمذاس آٔبسٜ دٚسثیٗدسكذ سد ٔی ؿٛد، یٔٙی ٔذَ ٔٔ 95فشم كفش دس ػٌص إًیٙبٖ 

ثبؿذ وٝ ایٗ ٔمذاس، ٓذْ ٚخٛد خٛد ٕٞجؼتٍی خٌبٞب سا ٘ـبٖ ٔی دٞذ. ٘تبیح ٔشثٛى ثٝ هشیت تٔییٗ تٔذیُ ؿذٜ  ٔی

% تغییشات ٔتغیش ٚاثؼتٝ ثٝ ٚػیّٝ ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ ٚ وٙتشِی ٔذَ، تٛهیص دادٜ ٔی ؿٛ٘ذ. 53.9دٞذ، تمشیجبً  ٘ـبٖ ٔی
 یٞب ٙٝیٞضی، ٔبِ اٞشْ%، 95دس ػٌص إًیٙبٖ  tح ضبكُ اص ٔتغیشٞبی وٙتشِی ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ ثب تٛخٝ ثٝ آٔبسٜ ٘تبی

تأثیش ٔٙفی ٚ ٔٔٙبداسی داس٘ذ. دس ضبِی وٝ،  (ضمٛق كبضجبٖ ػٟبْ)ثبصدٜ  ّٕٓىشد ؿشوتثش  بٖیص ؿبخقٚ  ٚ تٛػٔٝ كیتطم
ی ػٟبْ پشداخت ػٛدی ٚ ا ٝیػشٔب یٞب ٙٝیٞضی، صاس ثٝ اسصؽ دفتشاسصؽ ثب ٘ؼجت، ؿشوت ا٘ذاصٜی، بتی٘مذ ّٕٓ یٞب بٖیخش
 تأثیش ٔثجت ٚ ٔٔٙبداسی داس٘ذ  (ضمٛق كبضجبٖ ػٟبّْٕٓىشد ؿشوت )ثبصدٜ ثش 

ثٛدٜ وٝ ٘ـبٖ دٞٙذٜ تأثیش ٔثجت 0.452232 ، اػتشاتظی تدبسیدس ضبِت وّی ٘تبیح ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ هشیت ٔتغیش 

اػتشاتظی هشیت ٔتغیش  tثبؿذ وٝ ثب تٛخٝ ثٝ آٔبسٜ  ٔی (ضمٛق كبضجبٖ ػٟبْ)ثبصدٜ ّٕٓىشد ؿشوت ثش  اػتشاتظی تدبسی
سا  2% فشهیٝ 95تٛاٖ دس ػٌص إًیٙبٖ  ثب تٛخٝ ثٝ ٔٛاسد فٛق ٔیٔٔٙی داس ٔی ثبؿذ، % 95دس ػٌص إًیٙبٖ تدبسی 

تأثیش  (ضمٛق كبضجبٖ ػٟبّْٕٓىشد ؿشوت )ثبصدٜ ثش  اػتشاتظی تدبسیتأییذ وشد ایٗ ٔٛهّٛ ٘ـبٖ دٞٙذٜ ایٗ اػت وٝ 
 ٔثجت ٚ ٔٔٙبداسی داسد.

 پژٍّص ضطن(6 ًتایج تخويي هذل 14جذٍل )
 ٔتغیش ٚاثؼتٝ: ّٕٓىشد ؿشوت )ثبصدٜ ضمٛق كبضجبٖ ػٟبْ(

 سٚؽ: سٌشػیٖٛ ضذالُ ٔشثٔبت تٕٔیٓ یبفتٝ

 اضتٕبَ tآٔبسٜ  خٌبی اػتب٘ذاسد هشیت ثشآٚسدی ٕ٘بد ٔتغیش

 C 0.673928 0.060038 11.22509 0.0000 ٔمذاس ثبثت

 Strategy 0.452232 0.095892 4.716037 0.0000 اػتشاتظی تدبسی

 LEV -0.095327 0.030278 -3.148424 0.0019 اٞشْ ٔبِی

 CF 0.670053 0.042626 15.71924 0.0000 خشیبٖ ٞبی ٘مذ ّٕٓیبتی

 SIZE 0.056319 0.003668 15.35543 0.0000 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 MTB 0.002520 0.000561 4.489189 0.0000 ثٝ اسصؽ دفتشی ٘ؼجت اسصؽ ثبصاس

 RND -0.397415 0.105409 -3.770223 0.0002 ٞضیٙٝ ٞبی تطمیك ٚ تٛػٔٝ

 CAPEX 0.291957 0.126424 2.309353 0.0212 ای ٞضیٙٝ ٞبی ػشٔبیٝ

 LOSS -0.235512 0.018239 -12.91279 0.0000 ؿبخق صیبٖ

 DIVDUM 0.084770 0.020430 4.149242 0.0000 ػٛد ػٟبْ پشداختی

  0.539 هشیت تٔییٗ تٔذیُ ؿذٜ

  1.917 ٚاتؼٖٛ-دٚسثیٗ

  F 115.081آٔبسٜ 

  0.0000 (Fاضتٕبَ )آٔبسٜ 
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 تحث ٍ ًتيجِ گيری

 اٍل پژٍّص یاصل ِيآزهَى فرض
( ثش ّٕٓىشد یٌیٔط ٙبٖی)ٓذْ إً یػبصٔب٘ ؼهیس تیشیوٝ ٔذ سفت یدادٜ ؿذ ا٘تِبس ٔ صیوٝ لجلاً تٛه ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ

ػٕت ساػت ٔذَ آصٖٔٛ  شیٞش ٔتغ تیهش یزٙب٘سٝ اضتٕبَ ثٝ دػت آٔذٜ ثشاٞب(  تبثیشٌزاس ثبؿذ.  ییؿشوت)ثبصدٜ داسا
ا ٚ ِز ؿٛد یٔ ذیی%، تب95 ٙبٖیدس ػٌص إً تیثش ٔٔٙبداس ثٛدٖ هش یٔجٙ tثبؿذ، فشم كفش آصٖٔٛ  05/0فشم، وٕتش اص 

ٚاثؼتٝ ساثٌٝ ٚخٛد داسد. ثب تٛخٝ ثٝ وٕتش ثٛدٖ اضتٕبَ ثٝ دػت آٔذٜ  شیٔشثًٛٝ ٚ ٔتغ شیٔتغ ٗیادٓب وشد وٝ ث تٛاٖ یٔ
( ثش ّٕٓىشد یٌیٔط ٙبٖیؼه )ٓذْ إًیس تیشی% ادٓب وشد وٝ ٔذ95 ٙبٖیدس ػٌص إً تٛاٖ ی، 05/0ٔ( اص 0.000)

 ؿٛد.  یٔ ذییپظٚٞؾ تب ٝیسد ٚ فشهدا یٔثجت ٚ ٔٔٙبداس شیٞب( تأث ییؿشوت )ثبصدٜ داسا
 یی( ثش ّٕٓىشد ؿشوت )ثبصدٜ داسایتدبس ؼهی)س ؼهیس تیشیوٝ ٔذ سفت یدادٜ ؿذ ا٘تِبس ٔ صیوٝ لجلاً تٛه ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ

 05/0وٕتش اص ػٕت ساػت ٔذَ آصٖٔٛ فشم،  شیٞش ٔتغ تیهش یزٙب٘سٝ اضتٕبَ ثٝ دػت آٔذٜ ثشاٞب( تبثیشٌزاس ثبؿذ. 
ادٓب وشد وٝ  تٛاٖ یٚ ِزا ٔ ؿٛد یٔ ذیی%، تب95 ٙبٖیدس ػٌص إً تیثش ٔٔٙبداس ثٛدٖ هش یٔجٙ tثبؿذ، فشم كفش آصٖٔٛ 

 ی، 05/0ٔ( اص 0.000ٚاثؼتٝ ساثٌٝ ٚخٛد داسد. ثب تٛخٝ ثٝ وٕتش ثٛدٖ اضتٕبَ ثٝ دػت آٔذٜ ) شیٔشثًٛٝ ٚ ٔتغ شیٔتغ ٗیث
 شیٞب( تأث یی( ثش ّٕٓىشد ؿشوت )ثبصدٜ داسایتدبس ؼهی)س ؼهیس تیشیب وشد وٝ ٔذ% اد95ٓ ٙبٖیدس ػٌص إً تٛاٖ

 ؿٛد.  یٔ ذییپظٚٞؾ تب ٝیداسد ٚ فشه یٔثجت ٚ ٔٔٙبداس
( ثش ّٕٓىشد ؿشوت )ثبصدٜ یٌیٔط ٙبٖی)ٓذْ إً ؼهیس تیشیوٝ ٔذ سفت یدادٜ ؿذ ا٘تِبس ٔ صیوٝ لجلاً تٛه ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ

ػٕت ساػت ٔذَ آصٖٔٛ  شیٞش ٔتغ تیهش یزٙب٘سٝ اضتٕبَ ثٝ دػت آٔذٜ ثشاؿذ. ضمٛق كبضجبٖ ػٟبْ( تبثیشٌزاس ثب
ٚ ِزا  ؿٛد یٔ ذیی%، تب95 ٙبٖیدس ػٌص إً تیثش ٔٔٙبداس ثٛدٖ هش یٔجٙ tثبؿذ، فشم كفش آصٖٔٛ  05/0فشم، وٕتش اص 

ساثٌٝ ٚخٛد داسد. ثب تٛخٝ ثٝ وٕتش ثٛدٖ اضتٕبَ ثٝ دػت آٔذٜ  ٚاثؼتٝ شیٔشثًٛٝ ٚ ٔتغ شیٔتغ ٗیادٓب وشد وٝ ث تٛاٖ یٔ
( ثش ّٕٓىشد یٌیٔط ٙبٖیؼه )ٓذْ إًیس تیشی% ادٓب وشد وٝ ٔذ95 ٙبٖیدس ػٌص إً تٛاٖ ی، 05/0ٔ( اص 0.000)

 ؿٛد.  یٔ ذییپظٚٞؾ تب ٝیداسد ٚ فشه یٔثجت ٚ ٔٔٙبداس شیؿشوت )ثبصدٜ ضمٛق كبضجبٖ ػٟبْ( تأث
( ثش ّٕٓىشد ؿشوت )ثبصدٜ ضمٛق یتدبس ؼهی)س ؼهیس تیشیوٝ ٔذ سفت یدادٜ ؿذ ا٘تِبس ٔ صیلاً تٛهوٝ لج ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ

ػٕت ساػت ٔذَ آصٖٔٛ فشم، وٕتش  شیٞش ٔتغ تیهش یزٙب٘سٝ اضتٕبَ ثٝ دػت آٔذٜ ثشاكبضجبٖ ػٟبْ( تبثیشٌزاس ثبؿذ. 
ادٓب  تٛاٖ یٚ ِزا ٔ ؿٛد یٔ ذیی%، تب95 ٙبٖیدس ػٌص إً تیثش ٔٔٙبداس ثٛدٖ هش یٔجٙ tآصٖٔٛ  شثبؿذ، فشم كف 05/0اص 

، 05/0( اص 0.000ٚاثؼتٝ ساثٌٝ ٚخٛد داسد. ثب تٛخٝ ثٝ وٕتش ثٛدٖ اضتٕبَ ثٝ دػت آٔذٜ ) شیٔشثًٛٝ ٚ ٔتغ شیٔتغ ٗیوشد وٝ ث
ّىشد ؿشوت )ثبصدٜ ضمٛق كبضجبٖ ( ثش ٕٓیتدبس ؼهی)س ؼهیس تیشی% ادٓب وشد وٝ ٔذ95 ٙبٖیدس ػٌص إً تٛاٖ یٔ

 ؿٛد.  یٔ ذییپظٚٞؾ تب ٝیداسد ٚ فشه یٔثجت ٚ ٔٔٙبداس شیػٟبْ( تأث

 دٍم پژٍّص یاصل ِيآزهَى فرض
ٞب( تبثیشٌزاس  ییثش ّٕٓىشد ؿشوت )ثبصدٜ داسا یتدبس یوٝ اػتشاتظ سفت یدادٜ ؿذ ا٘تِبس ٔ صیوٝ لجلاً تٛه ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ

ثبؿذ، فشم  05/0ػٕت ساػت ٔذَ آصٖٔٛ فشم، وٕتش اص  شیٞش ٔتغ تیهش یزٙب٘سٝ اضتٕبَ ثٝ دػت آٔذٜ ثشاثبؿذ. 
 شیٔتغ ٗیادٓب وشد وٝ ث تٛاٖ یٚ ِزا ٔ ؿٛد یٔ ذیی%، تب95 ٙبٖیدس ػٌص إً تیثش ٔٔٙبداس ثٛدٖ هش یٔجٙ tكفش آصٖٔٛ 

دس  تٛاٖ ی، 05/0ٔ( اص 0.0039وٕتش ثٛدٖ اضتٕبَ ثٝ دػت آٔذٜ )ٚاثؼتٝ ساثٌٝ ٚخٛد داسد. ثب تٛخٝ ثٝ  شیٔشثًٛٝ ٚ ٔتغ
داسد ٚ  یٔثجت ٚ ٔٔٙبداس شیٞب( تأث ییداسا بصدٜثش ّٕٓىشد ؿشوت )ث یتدبس ی% ادٓب وشد وٝ اػتشاتظ95 ٙبٖیػٌص إً

 ؿٛد.  یٔ ذییپظٚٞؾ تب ٝیفشه
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ّٕٓىشد ؿشوت )ثبصدٜ ضمٛق كبضجبٖ ػٟبْ(  ثش یتدبس یوٝ اػتشاتظ سفت یدادٜ ؿذ ا٘تِبس ٔ صیوٝ لجلاً تٛه ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ
ػٕت ساػت  شیٞش ٔتغ تیهش یؿذ، زٙب٘سٝ اضتٕبَ ثٝ دػت آٔذٜ ثشا بٖیتبثیشٌزاس ثبؿذ. ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ دس فلُ ػْٛ ث

 ذیی%، تب95 ٙبٖیدس ػٌص إً تیثش ٔٔٙبداس ثٛدٖ هش یٔجٙ tثبؿذ، فشم كفش آصٖٔٛ  05/0ٔذَ آصٖٔٛ فشم، وٕتش اص 
ٚاثؼتٝ ساثٌٝ ٚخٛد داسد. ثب تٛخٝ ثٝ وٕتش ثٛدٖ اضتٕبَ ثٝ  شیٔشثًٛٝ ٚ ٔتغ شیٔتغ ٗیادٓب وشد وٝ ث تٛاٖ یٚ ِزا ٔ ؿٛد یٔ

)ثبصدٜ  شوتثش ّٕٓىشد ؿ یتدبس ی% ادٓب وشد وٝ اػتشاتظ95 ٙبٖیدس ػٌص إً تٛاٖ ی، 05/0ٔ( اص 0.000دػت آٔذٜ )
 ؿٛد.  یٔ ذییٚٞؾ تبپظ ٝیداسد ٚ فشه یٔثجت ٚ ٔٔٙبداس شیضمٛق كبضجبٖ ػٟبْ( تأث

 

 هٌاتع
 ٓ ،212، آٔبس ٚ وبسثشد آٖ دس ٔذیشیت، ا٘تـبسات ػٕت، تدّذ دْٚ، زبح ٟ٘ٓ، تٟشاٖ (1385)، ٔؤٔٙی ،، ٔٙلٛسبدَآرس-

183. 
  ،ٔذیشیت ٔبِی خّذ اَٚ، ا٘تـبسات دا٘ـٍبٜ ٔبص٘ذساٖ. ،(1387) ،اضٕذ اضٕذ پٛس 
 ٚا٘ذاصٜ ؿشوت سٚی سیؼه ػیؼتٕبتیه، ٔبِی شاٞشْ ّٕٓیبتیتبثی ،(1377)، طٕذ، ٕ٘بصی، ٔضٕذاضٕذپٛس ٌبػٍشی ، ا ،

 .101-74 قك ، 6، ؿٕبسٜ 2ٔذسع، دٚسٜ 
 ٔدّٝ ّْٓٛ ٌٝ اًلآبت ضؼبثذاسی ٚسیؼه ثبصاس، ثشسػی ساث(1384)، هب، س، غلأی خٕىشا٘یضٕذاضٕذپٛس، ا ،

  .2، ؿٕبسٜ 22، دٚسٜ ا٘ؼب٘ی دا٘ـٍبٜ ؿیشاص اختٕبٓی ٚ

 تفبدٜ اصٔذَ ؿبخق ، تطمیمبت ٔبِی، ٔذیشیت پشتفٛی ثباػ(1375)، شؿبد، ف، ٞیجتیلأشهب، غاػلأی ثیذٌّی ،
 .25-6 قٚٔذیشیت ثبصسٌب٘ی دا٘ـٍبٜ تٟشاٖ، ك دا٘ـىذٜ ّْٓٛ اداسی

 ،تٟشاٖ، ا٘تـبست ًشاضبٖ ٘ـش. ٔذیشیت ٔبِی ٚػشٔبیٝ ٌزاسی، ،(1378) ّی اكغش،ٓ ا٘ٛاسی سػتٕی 
 ؿذٜ دس  شفتٝیپز یؿشوتٟب هیؼتٕبتیػ ؼهیثش س ی٘مذ ب٘بتی٘ٛػب٘بت خش شیتأث یثشسػ (،1390) ،ٛ٘غی یثبدآٚسٟ٘ٙذ

 .93-69ق ك ،93ٚ  92ٔذیشیت  یٞب پظٚٞؾ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ،
 ٔذَ ػبصی ٚ پیؾ ثیٙی ٘ٛػب٘بت ثبصدٜ دس ثٛسع  (،1389) ،طٕذسهبٔ ،پٛساثشاٞیٕی ،بپٛسؿ ،ٔطٕذی، هبس ،تٟشا٘ی

 .34-23ق ك ،30ؿٕبسٜ  ،12دٚسٜ  ،یاٚساق ثٟبداس تٟشاٖ، تطمیمبت ٔبِ
 دس ػٟبْ ثبصدٜ ٚ ػٛد ویفیت ثب وبس ٚ وؼت اػتشاتظی ثیٗ ساثٌٝ ثشسػی (،1393) ،طٕذٔ ،خٛاٜ ٔطت ،ؼٗطٔ ،تٙب٘ی 

 كق، 4 ؿٕبسٜ ،ضؼبثذاسی تدشثی ٞبی پظٚٞؾ ٔدّٝ ،ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ پزیشفتٝ ؿشوتٟبی فٟشػت
105-127. 

 ،35-34كق ،13ؿٕبسٜ  ، ٔدّٝ ثٛسع،َ ِ٘شی اسصؿیبثی دس ػشٔبیٝ ٌزاسیػیش تطٛ، (1380) ،طٕذضؼیٗٔ خٙب٘ی. 
 ٔ ،36 ، ٔلاضِبتی دس تٔییٗ اسصؽ ؿشوت ٞب ٚ اسصؿیبثی ػٟبْ، ٔدّٝ ثٛسع، ؿٕبسٜ(1382)، طٕطؼیٗخٙب٘ی. 

 ا٘تـبسات خبٔٔٝ دا٘ـٍبٞی.، ٔذیشیت ػجذ ػٟبْ(1380) ، تشخٕٝ ٔطٕذ ؿبٜ ّٓیضادٜ،خٛ٘ض، زبِض پبسوش ، 
 ،ق ك تٟشاٖ ٔذیشیت،دا٘ـٍبٜ ا٘تـبسات اَٚ، زبح ثٟبداس، اٚساق ثٛسع ،(1374) پبسػبئیبٖ، ،ّٓی، ّیٓ خٟب٘خب٘ی

262-295. 
 ْ ، 254 ف ا٘تـبسات ٘ـش آٌبٜ، زبح دْٚ، (، ٔذیشیت ػشٔبیٝ ٌزاسی پیـشفتٝ،1381)ضٕیذ لشیـی،  ،خٛسؿیذی. 
 وبٞؾ ثش ٘مذی تجذیُ زشخٝ ثش ٔجتٙی ٌشدؽ دس ػشٔبیٝ یتتبثیشٔذیش ،(1391) ،ٌِفی ،ٔطؼٗ ،صٞشا دیّٕی، دیب٘تی 

 .64-55 كق ،4 ؿٕبسٜ ٔذیشیت، ضؼبثشػی ٚ ضؼبثذاسی دا٘ؾ ،ػٟبْ لیٕت  ػمٛى سیؼه

 ب ٚ ٌٔبِت تخللی ٔبِی ٚ ضؼبثذاسیٔدٕٛٓٝ ٔمبلات ٚ ػخٙشا٘ی ٞ، (1386)، شیذٖٚسٕٞٙبی سٚدپـتی، ف ،
 ا٘تـبسات دا٘ـٍبٜ آصاد.
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 ثش  ؼهیس تیشیٚ ٔذ یداخّ یٞب وٛتبٜ ٔذت ٚ ثّٙذ ٔذت وٙتشَ یاثش ٌزاس یثشسػ (،1401)، بئذٜٔ ،ٓضتی خذیذی
ؿٕبسٜ  ،یٚ ضؼبثذاس تیشیوٙىبؽ ٔذ ،ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ شفتٝیٔٙتخت پز یؿشوتٟب ی٘مذ یٞب ییداسا

 .394-368، كق 6
 ی تدبسی دس ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثشسػی ساثٌٝ ػشٔبیٝ فىشی ٚ اػتشاتظی ٞب ،(1402) ،ضیٓ، سٓجذ ػٙجّی

 ثبثُ. اِٚیٗ وٙفشا٘غ ثیٗ إِّّی تٛإ٘ٙذی ٔذیشیت، ٟٔٙذػی كٙبیْ، ضؼبثذاسی ٚ التلبد، ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ،
 ٘شٔتٔبسفیٚ ٘ٛػبٖ ثبصدٜ غ یٔبِ یٌضاسؿٍش تیفیو (،1392) ،جبعٓ ،یٞبؿٕ ،یشیأ ،اسیٛؽد ،یفشٚغ ،ٟضادث ،یلشثب 

 .45-17 ق، كتطّیُ اٚساق ثٟبداس یِدا٘ؾ ٔب ،ػٟبْ
 شفتٝ اٞشْ ٔبِی ؿشوتٟبی پزی، ، ثشسػی ساثٌٝ ثیٗ سیؼه وُ ٚسیؼه ػیؼتٕبتیه ػٟبْ ٓبدی(1378، )، ٕلشثب٘ی

  ىذٜ ّْٓٛ اداسی ؿٟیذثٟـتی تٟشاٖ.، دا٘ـدسثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ، پبیبٖ ٘بٔٝ وبسؿٙبػی اسؿذ

 ٔذَ ػبصی ٘ٛػبٖ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ،(1388)فین آثبد،  ،هبتٟشا٘ی، س ،هبسآی، س ،بپٛسٔطٕذی، ؿ، 
 .110-97 ق، ك27ؿٕبسٜ  ،11تطمیمبت ٔبِی، دٚسٜ 

 ٔمبیؼٝ ٔذَ ٞبی سیؼه ٔتشیه ٚ ٌبسذ دس پیؾ ثیٙی ٘ٛػب٘بت ؿبخق  (،1389) ،یٕٛسٔطٕذی، ت ،ٕیٝ٘لیشی، ػ
 .118-95 قك، 6ؿٕبسٜ  ٌٔبِٔبت ٔبِی، ،ثبصدٜ وُ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ

 ٔ ،پبیبٖ ٘بٔٝ وبسؿٙبػی اسؿذ، دا٘ـىذٜ  ،ٔذِٟبی ٌبسذ دس پیؾ ثیٙی ٘ٛػب٘بت ثبصاس ػٟبْ ،(1390) ،یِٙٛ٘یفی ٘بئیٙی
 التلبد دا٘ـٍبٜ ساصی.

 ؿبخق ٘ٛػب٘بت ثیٙی پیؾ دس ٌبسذ ٚ ٔتشیه سیؼه ٞبی ٔذَ ٔمبیؼٝ (،1389) ،یٕٛست ،ٔطٕذی ،ٕیٝػ ،٘لیشی 
 .118-95 قك ،6 ؿٕبسٜ ٔبِی، ٌٔبِٔبت ،تٟشاٖ سثٟبدا اٚساق ثٛسع وُ ثبصدٜ

 یثش سٚ یتدبس یٞب یاػتشاتظ یاثش ٘ؼج یثشسػ (،1396) ،ؼٔٛد، ٔیشخٙذیث ،ٕیذض ،یشخٙذیث ،ٕیشاػ ،ٞٙشثخؾ 
اٚساق  ُیتطّ یدا٘ؾ ٔبِ ،ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ شفتٝیپز یٚ ّٕٓىشد ؿشوت ٞب یاٞشْ ٔبِ ٗیاستجبى ث

 .58-47 كق، 3ٕبسٜ ؿ ،5دٚسٜ  ،سثٟبدا
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