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 چکیذُ
تط ثبقس، زض ٘تیجٝ  قٛز اعلاػبت ٔبِی قطوت لبثُ اػتٕبزتط ٚ لبثُ ٔمبیؿٝ قفبفیت ٌعاضقٍطی ٔبِی ثبػث ٔی

تٛا٘ٙس ثب اعٕیٙبٖ ثیكتط ٚ ؾطػت ثبلاتطی ٘ؿجت ثٝ تغییط قطایظ ٔبِی قطوت، الساْ ثٝ تؼسیُ قطایظ  اػتجبضزٞٙسٌبٖ ٔی
زض ٕٞیٗ ضاؾتب پػٚٞف  .قٛز ٞبی ٔؼبٔلاتی ٔٙجط ٔی بضایی ثبظاض ؾطٔبیٝ ٚ وبٞف ٞعیٙٝاػتجبضی وٙٙس. ایٗ أط ثٝ ثٟجٛز و

ٔی ی اػتجبض تجبض ُیثب ؾطػت تؼس یٔبِ یٌعاضقٍط تیقطوت ثط ضاثغٝ قفبف ظیٔح یسٌیچیپتبثیط حبضط ثٝ ز٘جبَ ثطضؾی 
ثطضؾی قسٜ  1396-1403ٚضٜ ظٔب٘ی زقطوت پصیطفتٝ قسٜ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زض  151ثبقس. زض ایٗ پػٚٞف تؼساز 

 تیقفبفاؾت. جٟت آظٖٔٛ فطضیٝ ٞب اظ ٔسَ ضٌطؾیٖٛ پبّ٘ی اؾتفبزٜ قسٜ، یبفتٝ ٞبی پػٚٞف ٘كبٖ ٔی زٞس وٝ 
٘یع ثط  قطوت ظیٔح یسٌیچیپتبثیط ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاض زاضز، ٕٞچٙیٗ ٔتغیط  یاػتجبض تجبض ُیؾطػت تؼسثط  یٔبِ یٌعاضقٍط

 تبثیط ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاضی زاضز. یاػتجبض تجبض ُیؾطػت تؼسثب  یِٔب یٌعاضقٍط تیقفبفضاثغٝ 

 .یاػتجبض تجبض ُیؾطػت تؼسی، ٔبِ یٌعاضقٍط تیقفبف، قطوت ظیٔح یسٌیچیپ ّای کلیذی:ٍاشُ

 

 هقذهِ
اؾتفبزٜ اظ  عاٖیزض ٔٛضز ٔ یطیٌ ٓیٔؿئَٛ تهٕ یٔبِ طاٖیٔس. قطوتٟب اؾت یثطا یٔبِ ٗیٔٙجغ ٟٔٓ تأٔ هی یاػتجبض تجبض

زض ٔمبثُ ) یٔبِ ٗیٔٙجغ تأٔ هیثٝ ػٙٛاٖ  یاػتجبض تجبض (.2022، 1)ِٛ ٞؿتٙس یٔرتّف التهبز ظیزض قطا یتجبض تجبضاػ
ٔٛضز غفّت ٚالغ قسٜ  یبزیظ عاٖیضا زض ثبظاض زاضز أب تب ثٝ أطٚظ ثٝ ٔ بزٜاؾتف عاٖیٔ ٗیكتطی(، اٌطچٝ ثیثب٘ى یٔبِ ٗیتأٔ

قطوت  ی، ثّىٝ ثطااؾت وٛچه ٚ ٔتٛؾظ یقطوتٟب یثطا یٔبِ ٗیثغ ٟٔٓ تأٔاظ ٔٙب یىی٘ٝ تٟٙب  ،ػبُٔ ٗیا طایظ ،اؾت
 یضا اضائٝ ٔ یقٛاٞس ٗیكیپ بتیازث. (3،2022زائٛ ٚ ٕٞىبضاٖ؛ 2،2022ؿبضیٚ ٘ فیوبضثطز زاضز )آؾ ی ٞٓثعضي تجبض یٞب

زض ثٝ ذٛز بٜ ٔست ضا وٛت یٞب یاظ ثسٞ یٕیقطوت ٚ حسٚز ٘ هی یٞبیی چٟبضْ وُ زاضا هی جبًیتمط یزٞس وٝ اػتجبض تجبض
 ٗیاذتهبل زازٜ اؾت وٝ ایی( ىبیوٛچه آٔط یٚ قطوت ٞب ییبیتب٘یٔتٛؾظ ثط یٞب اظ قطوت)زٚ ٕ٘ٛ٘ٝ ٔرتّف 

 یٚ ٞٓ زض ظٔبٖ اػتجبض ثٙس ی(ثٝ ٔٙظٛض وبٞف ػسْ تمبضٖ اعلاػبت)ثٝ ثب٘ىٟب  لاػبتاضؾبَ اع یتٛا٘س ٞٓ ثطا یاعلاػبت ٔ
(. اظ عطفی ثب تٛجٝ ثٝ ایٙىٝ 1،2018ٌب٘ىبِٛظ ٚ ٕٞىبضاٖ؛ 4،2019ٚ ٔٛضاوؽ یلالیؾ) طزیٞب ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٌ قطوت
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یىی اظ ضفتبضٞبی فطنت جٛیب٘ٝ وٝ ٌبٞی اٚلبت ثطای آضایف اعلاع ضؾب٘ی ٚضؼیت ٔغّٛة قطوت ٞب ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض 
قفبفیت  ،(1999) 3ٚیّٙجطيِصا عجك پػٚٞف (. 2،2001ٔی ٌیطز، قفبفیت زض ٌعاضقٍطی ٔبِی ٚاحس التهبزی اؾت )ٚایّس

ٞب، افعایف ویفیت ٌعاضقٍطی  ٞب زاضز. ثط اؾبؼ پػٚٞف ٌعاضقٍطی ٔبِی ٘مف ٟٕٔی زض افعایف اػتجبض تجبضی قطوت
تٛا٘س ػسْ تمبضٖ اعلاػبتی ٔیبٖ ذطیساضاٖ ٚ فطٚقٙسٌبٖ ضا وبٞف زٞس ٚ زض ٘تیجٝ، اػتجبض تجبضی  ٔبِی ٚ افكب ٔی

نٛضت  ٞبیی وٝ اعلاػبت ٔبِی ذٛز ضا ثٝ ا٘س قطوت ٔغبِؼبت ٘كبٖ زازٜ(. 4،2010ٚ اٚظوبٖ)ظٍ٘یٗ  ٞب ضا ثٟجٛز ثركس قطوت
تٛا٘س ٔٙجط  وٙٙس. ایٗ أط ٔی ٌصاضاٖ جّت ٔی وٙٙسٌبٖ ٚ ؾطٔبیٝ زٞٙس، اػتٕبز ثیكتطی اظ ؾٛی تأٔیٗ قفبف ٚ زلیك اضائٝ ٔی

(. ِصا ایٗ 2018ٌب٘ىبِٛظ ٚ ٕٞىبضاٖ،) ی قٛزٞبی تأٔیٗ ٔبِ ثٝ قطایظ ثٟتط زض زضیبفت اػتجبض تجبضی ٚ وبٞف ٞعیٙٝ
ٞب زاقتٝ ثبقس، زض  قطوت یاػتجبض تجبض ُیؾطػت تؼس ثط یٔبِ یٌعاضقٍط تیقفبفپػٚٞف ثب تٛجٝ ثٝ ٘مكی وٝ ٔی تٛا٘س 

ثیبٖ ٔؿبِٝ، پیكیٙٝ پػٚٞف، فطضیبت، یبفتٝ ٞب ٚ ٟ٘بیتب ٘تیجٝ ٌیطی ٚ ازأٝ ثٝ  زضثطای قفبف ؾبظی ٔٛضٛع ازأٝ 
 زات پػٚٞف ٔی پطزاظز.پیكٟٙب

 

 بیاى هسالِ ٍ پیطیٌِ پصٍّص
 ٚ وٙٙسٌبٖ تأٔیٗ اػتٕبز ٔیعاٖ زٞٙسٜ ٘كبٖ ایٗ ٟٔٓ زاضز قطوتی ٞط تجبضی ٞبی فؼبِیت زض اؾبؾی ٘مف تجبضی اػتجبض
 هی یاػتجبض تجبض سیٌطز بٖیٌٛ٘ٝ وٝ ثٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ  ثٙبثطایٗ (.1395 عبٞطی، ٚ ٘یب ایعزی) اؾت قطوت ثٝ زٞٙسٌبٖ اػتجبض

 یٞب تیاؾتفبزٜ ٔٙبؾت اظ ٔٛلؼ یقطوت ٞب ثطا(. 2022،ِٛ)ؾطاؾط جٟبٖ اؾت زض  ٞب قطوت یثطا یٔبِ ٗیٔٙجغ ٟٔٓ تأٔ
قٛز تب قطوت ثتٛا٘س زض  ٗییتؼ یثٝ ٘حٛ سیٚ اؾتفبزٜ اظ آٟ٘ب ثب یٔجطْ زاض٘س ِصا ٔٙبثغ ٔبِ بظی٘ یثٝ ٔٙبثغ ٔبِ یٌصاض ٝیؾطٔب

 یاػتجبضات تجبض یاػغب(. 1400،ٕٞىبضاٖٚ  یذٛاجٛ؛ 1395 بٖ،یٚ ٌطج یبثیوبٔ) سیحطوت ٕ٘ب یتٛؾؼٝ ٚ ؾٛز آٚض طیٔؿ
وٝ ثتٛا٘ٙس  زٞٙسی ضا ٔ ٗیٔجٛظ ا ساضاٖیٚ فطٚقٙسٌبٖ وٝ ثط اؾبؼ آٖ فطٚقٙسٌبٖ ثٝ ذط ساضاٖیذط ٗیاؾت ٔبث یتٛافم

ٔب ٚ ؛ 1399 ،ی٘ٛضٚظٚ  ی)افلاعٛ٘ ٙسیپطزاذت ٕ٘ب ٗیٔؼ یظٔب٘ طیقسٜ ضا ثب تأذ یساضیپَٛ وبلاٞب ٚ ذسٔبت ذط
 سیوبلا ضا زض ظٔبٖ ذط بفتیزض یثطا یٔجّغ ٘مس یٔكتط ؿتی٘ یبظیاؾت وٝ ٘ ٗیا یاػتجبض تجبض تیٔع(. 5،2022ٕٞىبضاٖ

پَٛ ضا زض  ٗیا ؾبظزی ضا لبزض ٔ یٚ ٚ جبزیا یزض تطاظ٘بٔٝ ٔكتط یپطزاذتٙ بی یثجت حؿبة ثسٞ كیثپطزاظز ٚ تٟٙب اظ عط
 ٗیپَٛ ٘مس زض ٘ظط ٌطفت، ثٙبثطا ٗیٍعیضا ثٝ ػٙٛاٖ جب یبفتٙیزض یتٛاٖ حؿبة ٞب یذهٛل ٔ ٗیزض ا .پطزاذت وٙس ٙسٜیآ

ٚ ِٛ،  2019ٚ ٔٛضاوؽ،  یلالی)ؾ وٛتبٜ ٔست زض ٘ظط ٌطفت یٌصاض ٝیاظ اثعاض ؾطٔب یىیثٝ ػٙٛاٖ  تٛاٖیضا ٔ یاػتجبض تجبض
ذٛز  بظیطزاذت ٚجٝ ٘مس، وبلا ٚ ذسٔبت ٔٛضز ٘تٛا٘ٙس ثسٖٚ پ یثبلا ٔ یثب ؾغح اػتجبض تجبض ییٞب قطوت (.2022ٚ  2021
 ٙسیٕ٘ب لاتیتؿٟ یقطوت اػغب یاػتجبض تجبض عاٖیثب ؾٙجف ٔ تٛا٘ٙس یٔ عیاػتجبضزٞٙسٌبٖ ٘ ٗی. ٕٞچٙٙسیٕ٘ب بفتیضا زض

 یاػغب یقٛز اػتجبضزٞٙسٌبٖ ثٝ قطوت اػتٕبز لاظْ ضا ٘ساقتٝ ٚ ثطا یبثیاضظ ٗییپب یزض قطوت یاٌط تٛاٖ ثبظپطزاذت ثسٞ
اػتجبض  تجٝض فیقطوت ٞب ثٝ عٛض ٔؿتٕط ثٝ ز٘جبَ افعا ،جٝیضا ذٛاؾتبض ذٛاٞٙس قس. زض ٘ت ی٘طخ ثٟطٜ ثبلاتط لات،یتؿٟ
 (. 1401ذٛقسَ،؛ 2022ٚ ٕٞىبضاٖ، ٔب) ثبقٙسی ذٛز ٔ یتجبض

بزض ثٝ ثبظپطزاذت ٔٛاجٝ ٚ ل یثب ثحطاٖ ٔبِ ط٘سٌبٖیٔٛضٛع ٞؿتٙس وٝ ٔجبزا اػتجبض ٌ ٗیٍ٘طاٖ ا عیاػتجبضزٞٙسٌبٖ ٘ عطفیاظ 
 یٌصاض اؾت ٚ ٔ طیقطوت ٞب تأث یآت یٔبِ یطیثط ا٘ؼغبف پص یاػتجبض یٞب ٓیتهٕ طای٘كٛ٘س ظ كبٖیٞبی انُ ٚ فطع ثسٞ

ٞب زض تلاـ ا٘س ثب  قطوت ٗیثٙبثطا(، 2022،ؿبضیٚ ٘ فیآؾ؛ 1398 ،یٚ وطٔ ی)ٔطاز تٛا٘س آٖ ضا ثٝ ٔربعطٜ ضٚثطٚ ؾبظز
اؾت وٝ قطوت، ؾغح  یٔست ظٔب٘ یاػتجبض تجبض ُی. ؾطػت تؼسبثٙسیزؾت  یجبض تجبضاػت ٙٝیثٝ ؾغح ثٟ یؾطػت ثبلاتط
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وطزٜ اؾت حطوت ٚ ثٝ آٖ  یوٝ لجلاً ٞسف ٌصاض ٙٝیثٟ یآٖ ؾغح اظ اػتجبض تجبض یثٝ ؾٛ ٚ ُیتؼس اذٛز ض یاػتجبض تجبض
 یقطوتٟب ٘ٝ تٟٙب ثطا یتجبضاػ تیثحث ٔطثٛط ثٝ ٚضؼ(. 1401ٚ ٕٞىبضاٖ،  یٚ افلاعٛ٘ 2022ٚ  2021)ِٛ،  بثسی یزؾت ٔ
، 1اثٛٞبٔٛؼ) تاؾ تیثب إٞ یفؼّ صاضاٌٖ ٝیقطوت اظ جّٕٝ ثؿتب٘ىبضاٖ ٚ ؾطٔب ٙفؼبٖیش طیؾب یٞب ثّىٝ ثطا قطوت
ثب آٟ٘ب زاقتٝ ثبقٙس،  یوٝ ػطضٝ وٙٙسٌبٖ لهس زاض٘س اضتجبط ثّٙسٔست یٍٞٙبٔ عی٘ بٖیثّٙسٔست ٔكتط یٔبِ تیٚضؼ(. 2021

ٚ  یثطٖٚ ؾبظٔب٘ یٔبِ ٗیثٝ ػّت ٘بٔٙبؾت ثٛزٖ ٚجٟٝ تأٔ طاٖیٔس (.1401ٕٞىبضاٖ،ٚ  یز )افلاعٛ٘زاض یبزیظ بضیثؿ تیإٞ
ثٛزٜ ٚ تٕبْ تلاـ ذٛز ضا  یاؾتفبزٜ اظ اػتجبض تجبض یٔتمبض طاٖیٔس یٙسٌیٕ٘ب ٝیعجك ٘ظط تٛجٝ ضلجب لطاض ٌطفتٗ ٖٛزض وب٘

 تیثٝ ٚاؾغٝ ػسْ قفبف یػسْ تمبضٖ اعلاػبت ٙٝیعٞ یؾّؿّٝ ٔطاتج ٝیعجك ٘ظط طایظ ثٙس٘سی ثٝ وبض ٔ ٙٝیظٔ ٗیزض ا
 ٗیچٕٙٞ(. 1396،ٚ ٕٞىبضاٖ ینبِح؛ 2018، 2اٚضِٛا ٚ ضآٚ) ثبقسی ثبلا ٔ بضیثؿ یثطٖٚ ؾبظٔب٘ یٔبِ ٗیاعلاػبت زض تأٔ

 ءباضتم یاػتجبض تجبض ُیؾطػت تؼس ٗیثٙبثطا یٌعاضـ ٔبِ یفیثبلاتط ؾغح و یثبظاض ثٝ ٚاؾغٝ اضتمب یظٔبٖ ثٙس ٝیعجك ٘ظط
ثط ؾطػت  19 وٛٚیس طیتأث یثب ثطضؾ ،(2022ِٛ ). (1401،ٚ ٕٞىبضاٖ یافلاعٛ٘؛ 1984، 3ٚ ٔبجّٛف طظیٔب) بفتیذٛاٞس 

ضا ثٝ ؾٕت اػتجبض  ییىبیآٔط یقطوتٟب ییؾطػت ٍٕٞطا یثٝ عٛض لبثُ تٛجٟ 19 سی٘كبٖ زاز وٝ وٛٚ یاػتجبض تجبض ُیتؼس
 ُیٔتٕب كتطیلطاض زاقتٙس ث یثبلاتط یبتیػّٕ ؿهیوٝ زض ٔؼطو ض ییٞب قطوت ٗیزازٜ ٚ ػلاٜٚ ثط ا فیٞسف افعا یتجبض

 . ٙسیٕ٘ب ُیٞؿتٙس تؼس ؿهیوٝ وٕتط زض ٔؼطو ض ییثب قطوت ٞب ؿٝیذٛز ضا زض ٔمب یٞؿتٙس وٝ اػتجبض تجبض
 طاٖ،ٔب٘ٙس ٔسی ؾبظٔبٖ یب قطوت انّی یه ٘فؼبٖ شی ا٘تظبضات ثٝ آٖ ٔفْٟٛ أب زاضز ٚؾیؼی ٔؼٙبی اظ ؾٛی زیٍط قفبفیت
 ٔیتٛاٖ ٔبِی ضا ٌعاضقٍطی قفبفیت زیٍط ػجبضت ثٝ. زاضز ثؿتٍی ؾٟبٔساضاٖ ٚ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ٔكبٚضاٖ، ٔترههبٖ

ٌصاضی، ضاٞجطی  ؾطٔبیٝ فطنت ٞبی ٔبِی ٚضؼیت ػّٕىطز" ٔٛضز زض اؾتٙبز لبثُ ٚ ٔطثٛط اعلاػبت ثٝ ٌؿتطزٜ زؾتطؾی
 (.2004، 4ٕٞىبضاٖ ٚ ثٛقٕٗ) وطز تؼطیف ،"ٌیط٘س ٔی لطاض ػْٕٛ ٔجبزِٝ ٔٛضز وٝ قطوت ٞبیی ؾٟبْ ضیؿه ٚ اضظـ ،

 ،5ٕٞىبضاٖ ٚ )وٛتبضی اؾت ٔطتجظ لغؼیت ػسْ اظ ثبلایی ؾغح ثبظٌكت ٔٙبثغ، ثب ٌصاضی پط ضیؿه اظ ٘ظط ا٘تربة ؾطٔبیٝ
ثطذٛضزاض ثبقس ثب  ضؼیف اعلاػبتی ( زض ٕٞیٗ ضاؾتب اٌط قطوت اظ ٔحیظ6،2012ٕٞىبضاٖ ٚ قّیفط ٞیط ٚ 2002 ،5ٕٞىبضاٖ

 ٚ ثطٖٚ ٔب٘ٙس پػٚٞكٍطاٖ اظ ثطذی. (7،2017ٕٞىبضاٖ ٚ ِٛثٛ)ٔبِی ٔٛاجٝ ٔی قٛز  ٌعاضقٍطی ٞف زض قفبفیتثب وب
ػّٕىطز  ٚ اضظـ ٔٛضز زض اتىبء لبثُ ٔبِی اعلاػبت اضائٝ ثب قفبفیت وٝ ٔؼتمس٘س( 2018) 9غًٚ٘ ٚ( 2014) 8ٔبضتیٙؿٖٛ

اظ  ٔٙبؾجی ثبظذٛضز اجطا، عَٛ زض ٚ وطزٜ ثطآٚضز ثٟتط ضا آتی ٞبی پطٚغٜ ثبظزٜ تب وٙس وٕه ٔسیطاٖ ثٝ تٛا٘س ٔی قطوت،
 ییاؾتمطاض ٔجسز زاضا تیلبثّ ٗیضاثغٝ ث ،(2022) 11آِحؿٗ ٚ . (10،2001اؾٕیت ٚ ثٛقٕٗ) وٙٙس ِحبػ جصة ٔٙبثغ زضیبفت

 ٗیثط تأٔ یٟٕٔ طیأثت ییاؾتمطاض ٔجسز زاضا تی٘كبٖ زاز لبثّ جیوطزٜ ا٘س. ٘تب یضا ثطضؾ یٚ اؾتفبزٜ قطوت ٞب اظ اػتجبض تجبض
قطوت، ػٙٛاٖ  یثط ػّٕىطز ٔبِ یضاػتجبض تجب طیتأث یثب ثطضؾ عی٘ ،(2022) ؿبضیٚ ٘ فیوٛتبٜ ٔست قطوتٟب زاضز. آؾ یٔبِ

 یجب٘یقطوت، پكت یػّٕىطز ٔبِ هیزض تحط یاػتجبض تجبض یلٛ یٌصاض طیٔسَ ٔٛضز اؾتفبزٜ اظ تأث یآٔبض جیوطز٘س ضا وٝ ٘تب
اػتجبض ٘رٛاٞٙس  یزض اػغب یػطضٝ وٙٙسٌبٖ ٔكىّ ٙس،یثتٛا٘ٙس تؼٟسات ذٛز ضا ثٝ ٔٛلغ پطزاذت ٕ٘ب بٖیاٌط ٔكتط س.وٙی ٔ

ػطضٝ وٙٙسٌبٖ ثٝ ز٘جبَ زاضز،  یثطا ضا ییٞبی ٍ٘طا٘ بٖیٔكتط یػُٕ ػسْ پطزاذت ثٝ ٔٛلغ تؼٟسات اظ ؾٛ زضزاقت؛ أب 
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ٗ ٟٔٓ زض ازأٝ أىبٖ زاضز ٔٙجط ثٝ وبٞف زض ِصا ای وٙٙسی پطزاذت ٔ طیتؼٟسات ذٛز ضا ثب تأذ بٖیاغّت ٔكتط طایظ
زض پػٚٞف ذٛز  ،(2022ِٛ )(. 1396،ٚ ٕٞىبضاٖ ینبِحقفبفیت ٌعاضقٍطی )ثٝ زِیُ ا٘جبقت ٚ ػسْ ا٘تكبض اذجبض ثس( قٛز )

وٙس تب ٘كبٖ  یاؾتفبزٜ ٔ بیٔسَ پٛ هیٚ اظ  ثبقٙسی ٞسف ضا زاضا ٔ یاػتجبض تجبض هیزاقتٝ وٝ قطوتٟب  بٖیٌٛ٘ٝ ث ٗیا
 ُیٔتحسٜ ثب ؾطػت تؼس بلاتیوٙٙس ٚ قطوت ٞب زض ا یٞسف حطوت ٔ یزٞس وٝ قطوت ٞب فؼبلا٘ٝ ثٝ ؾٕت اػتجبض تجبض

 ٚ فعآیٙسٜ اظ عطفی ضقس .زٞٙسی ٚ ٞسف زض ٞط ؾبَ ضا پٛقف ٔ یٚالؼ یاػتجبض تجبض ٗیزضنس قىبف ث 70حسٚز 
 ضا اعلاػبت ِٔٛس فطآیٙسٞبی اعلاػبتی ٚ ٕٞچٙیٗ ٞبی ٔطثٛط، ؾیؿتٓ التهبزی اعلاػبت ثٝ ٘یبظ جبٔؼٝ، ٞبی پیچیسٌی

 وٝ قٛز ٔی ثطزٜ ٘بْ پیچیسٜ ػٙٛاٖ ثٝ فؼبِیت یه اظ زض ٕٞیٗ ضاؾتب ظٔب٘ی ،(1393وٙس )ظیٙبِی ٚ زازاـ ظازٜ، ٔی تٛجیٝ
 ػبتاعلا ظیبزی ٔمساض پطزاظـ ثٝ ٘یبظ ذهٛل ایٗ زض ٌیطی تهٕیٓ ثطای یب ٚ ٘ساضز آقٙبیی وبض ایٗ ثب یب ٌیط٘سٜ تهٕیٓ

  (.1،2000ٕٞىبضاٖ ٚ )آضِ٘ٛس زاضز
أب زض نٛضتیىٝ ٔحیظ قطوت زاضای پیچیسٌی ثبقس، تهٕیٓ ٌیط٘سٌبٖ تلاـ ٔی وٙٙس تب ػّٕىطز ٔغّٛة ذٛز ضا افعایف 

قطوت ٞب  یٔبِ یٌعاضـ ٞب(. ظیطا 2،2022ٕىبضاٖٚ ٞ ٓیاثطاٞقٛز ) حبنُ ٔحهَٛ ٔٙبؾت اظ ٌعاضقٍطی ٔبِی زٞٙس تب
ثٝ  تٛاٖیاؾت وٝ اظ جّٕٝ آٟ٘ب ٔ ٝیوٙٙسٌبٖ زض ثبظاض ؾطٔب تفبزٜاؾ یطیٌ ٓیجٟت تهٕ یضوبٖ اعلاػبتا ٗیتط یاظ اؾبؾ

 لبثُ زضن ثبقس یاعلاػبت ثٝ آؾب٘، ؿتیثب یٔ ٗیضٚ ا ٗیاقبضٜ وطز اظ ا یٚ اػتجبض زٞٙسٌبٖ ٔبِ ٍّطاٖیؾٟبٔساضاٖ، تحّ
زض  یاعلاػبت مبضٖ٘كبٖ زازٜ اؾت وٝ زض ٚالغ ػسْ ت ٗیكیٔغبِؼبت پ(. 1401،ٚ ٕٞىبضاٖ یٟٔسٚ؛ 3،2022ٚ ٕٞىبضاٖ ییٗ)

 ٗیٕٞچٙ(. 1397ی،ٚ لبئٕ یاحٕس؛ 4،2005ٚ ٕٞىبضاٖ ىٝی)پ ػبُٔ ٔؤثط اؾت هی یضاجغ ثٝ اػتجبض تجبض یطیٌ ٓیزض تهٕ
؛ 5،2020تجبضی اؾت )چٗ ٚ ٕٞىبضاٖ اػتجبض ٔیعاٖ ء تؼییٗ وٙٙسٜافكب تیفیٚ و یٌعاضـ ٔبِ تیفیو عاٖیٔ ٗیٕٞچٙ

 قطوت یاػتجبض تجبضثب تٛجٝ ثٝ اؾتسلاَ ٞبی ٔغطح قسٜ زض ضاثغٝ ثب ٘مف ٌعاضقٍطی ثط (. ِصا 1399ٚظی،افلاعٛ٘ی ٚ ٘ٛض
 ،(2025) 6ویٙعی ٚ ٕٞىبضاٖ ٔهٞب، زض ازأٝ ایٗ پػٚٞف پیكیٙٝ ٞبی ٔطتجظ ثب ػٙٛاٖ انّی ثٝ قطح ظیط اضائٝ ٔی ٌطزز: 

ٚ قطایظ التهبزی جٟب٘ی ثط ؾطػت تؼسیُ اػتجبض ٞبی پیكطفتٝ )ٞٛـ ٔهٙٛػی، ثلاوچیٗ(  ٘كبٖ زاز٘س وٝ فٙبٚضی
ٞبیی  ثركس، ٞطچٙس چبِف ؾبظی فطآیٙسٞب ٚ ٔسیطیت ضیؿه پٛیب، ایٗ ؾطػت ضا ثٟجٛز ٔی تجبضی تأثیطٌصاض٘س ٚ زیجیتبَ

قطوت زض ثٛضؼ تٟطاٖ  140ثب ثطضؾی  ،(2024) 7ٞبی اجطایی ٚجٛز زاضز. ضؾتٕی ٚ ٕٞىبضاٖ ٞب ٚ ٞعیٙٝ ٔب٘ٙس أٙیت زازٜ
اظحس ٔسیطیتی، ایٗ  ضیبفتٙس وٝ اؾتطاتػی تٟبجٕی ٘ؿجت ثٝ تسافؼی، ویفیت ٌعاضقٍطی ٔبِی ثٟتطی زاضز، أب اػتٕبز ثیفز

ٞبی آٔطیىبیی ضا ثٝ ؾٕت  ؾطػت ٍٕٞطایی قطوت COVID-19 ٘كبٖ زاز وٝ ،(2022) 8زٞس. ِٛ تأثیط ضا وبٞف ٔی
 9زٞٙس. فط٘ب٘سٚ تطی ا٘جبْ ٔی ّیبتی ثبلاتط، تؼسیُ ؾطیغٞبی ثب ضیؿه ػٕ زٞس ٚ قطوت اػتجبض تجبضی ٞسف افعایف ٔی

زٞی زاض٘س. ؾٛ  ٞبی ٚاْ ثیبٖ وطز وٝ ویفیت اػتجبض، وبضایی ػّٕیبتی ٚ ٔبظاز ٘مسیٍٙی ٘مف اؾبؾی زض تؼسیُ ٘طخ ،(2021)
اػتجبض تجبضی ٞبی ٔبِی، ٔٛجت زضیبفت  قطوت زضیبفتٙس وٝ ذٛا٘بیی ثیكتط ٌعاضـ 4754ثب ٔغبِؼٝ  ،(2020) 10ٚ ٕٞىبضاٖ

٘كبٖ زاز٘س وٝ ٘ٛآٚضی ثب ویفیت ٌعاضقٍطی ٔبِی ضاثغٝ  ،(2017قٛز. ِٛثٛ ٚ ٕٞىبضاٖ ) وٙٙسٌبٖ ٔی ثیكتط اظ ؾٛی تأٔیٗ
ثیبٖ وطز٘س وٝ  ،(2016) 11زٞس. وِٛتٗ ٚ ٕٞىبضاٖ ٔٙفی زاضز، أب ویفیت حؿبثطؾی ایٗ اثط ٔٙفی ضا وبٞف ٔی
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تط ٕٞطاٜ اؾت. ثطٖٚ ٚ ٔبضتیٙؿٖٛ  ؾت ٚ تغییط آٖ ثب ویفیت ؾٛز پبییٗٞبی غیطػبزی حؿبثطؾی چؿجٙسٜ ا اِعحٕٝ حك
 ،(2013) 1ٌصاضی زض پػٚٞف ٚ تٛؾؼٝ زاضز. یبٖ زضیبفتٙس وٝ قفبفیت اعلاػبتی، تأثیط ٔثجتی ثط ٘طخ ؾطٔبیٝ ،(2014)

جت افعایف نٛضت ٘ظطی ٘كبٖ زاز وٝ وبٞف ػسْ تمبضٖ اعلاػبتی اظ عطیك افعایف ویفیت ٌعاضقٍطی ٔبِی، ٔٛ ثٝ
قطوت زض ثٛضؼ تٟطاٖ ٘كبٖ  151ثب ثطضؾی  ،(1404جٕبِعازٜ ) ٘یع ٞبی زاذّی زض پػٚٞف. قٛز اػتجبض تجبضی زضیبفتی ٔی

ٌصاضی،  ٞبی زاذّی، ؾطػت تؼسیُ اػتجبض تجبضی ضا وبٞف ٚ وبضایی ؾطٔبیٝ ٞبی ثبإٞیت زض وٙتطَ زاز وٝ افكبی ضؼف
قطوت زضیبفت وٝ ٔسیطیت ؾٛز، قفبفیت ٌعاضقٍطی ٔبِی ضا  143ب ٔغبِؼٝ ث ،(1403زٞس. حؿیٙی ) آٖ ضا افعایف ٔی

زٞس، أب حضٛض ظ٘بٖ ثط ضاثغٝ ٔسیطیت ؾٛز ٚ قفبفیت تأثیط  ٔسیطٜ، آٖ ضا افعایف ٔی وبٞف ٚ حضٛض ظ٘بٖ زض ٞیئت
بثطؾی ٚ قفبفیت ٘كبٖ زاز وٝ فؼبِیت ٘ٛآٚضا٘ٝ، تبذیط غیطػبزی ٌعاضـ حؿ ،(1402ٔؼٙبزاضی ٘ساضز. آلب ضضبئی وبقی )

ثیبٖ وطز٘س وٝ ؾطػت تؼسیُ اػتجبض تجبضی زض ٕ٘ٛ٘ٝ  ،(1401زٞس. افلاعٛ٘ی ٚ ٕٞىبضاٖ ) ٌعاضقٍطی ٔبِی ضا افعایف ٔی
ظازٜ  یبثس. ثطازضاٖ حؿٗ زضنس اؾت ٚ ثب افعایف ضیؿه ػّٕیبتی ٚ تٛاٖ ضلبثت، ایٗ ؾطػت افعایف ٔی 65پػٚٞف حسٚز 

حؿبثطؼ ثط اللاْ تؼٟسی غیطػبزی تأثیط ٔثجت زاضز ٚ پیچیسٌی ٔحیظ ٘یع ثط  زضیبفتٙس وٝ ترهم ،(1401ٚ نغیط )
ٞبی  ٘كبٖ زاز٘س وٝ اػتجبض تجبضی، چؿجٙسٌی ٞعیٙٝ ،(1400اللاْ تؼٟسی غیطػبزی تأثیط ٔثجت زاضز. ذٛاجٛی ٚ ٕٞىبضاٖ )

ٞبی  تٙس وٝ ػضٛیت زض ٌطٜٚزضیبف ،(1398٘ٛػی ٚ نفطی ٌطایّی ) زٞس. ضضبیی پیتٝ ػٕٛٔی، ازاضی ٚ فطٚـ ضا وبٞف ٔی
٘كبٖ زاز٘س وٝ ؾغح افكبی  ،(1397ثركس. یجّٛیی ذٕؿّٛیی ٚ ٕٞىبضاٖ ) تجبضی، ؾغح ٌعاضقٍطی پبیساضی ضا ثٟجٛز ٔی

ضاثغٝ ثیٗ ویفیت اعلاػبت حؿبثساضی ٚ  ،(1395٘یب ٚ عبٞطی ) ٌعاضقٍطی پبیساضی، تأثیط ٔثجت ثط ویفیت ؾٛز زاضز. ایعزی
وبضی ثب اػتجبض تجبضی ضاثغٝ ٔؼٙبزاضی ٚجٛز  ؾی وطز٘س ٚ زضیبفتٙس وٝ ثیٗ ٕٞٛاضؾبظی ؾٛز ٚ ٔحبفظٝاػتجبض تجبضی ضا ثطض

٘كبٖ زاز٘س وٝ ثیٗ اػتجبض تجبضی ٚ  ،(1394٘یب ٚ ٟٔسٚی ) ٘ساضز، أب ٔسیطیت ؾٛز ثب اػتجبض تجبضی ضاثغٝ ٔٙفی زاضز. عبِت
ٞبی ٔبِی  زضیبفتٙس وٝ تٟیٝ نٛضت ،(1393ب ٚ ٕٞىبضاٖ )٘ی ؾغح ٍٟ٘ساقت ٚجٝ ٘مس، ضاثغٝ ٔؼىٛؼ ٚجٛز زاضز. ایعزی

 . قٛز تّفیمی ٚ پبییٗ ثٛزٖ قفبفیت ٌعاضقٍطی ٔبِی، ٔٛجت افعایف تأذیط زض اضائٝ ٌعاضـ حؿبثطؼ ٔی
 

 رٍش پصٍّص
قٛز. ٞسف پػٚٞف ٞبی وبضثطزی تٛؾؼٝ زا٘ف حبضط اظ ٘ظط ٞسف، اظ ٘ٛع پػٚٞف ٞبی وبضثطزی ٔحؿٛة ٔیپػٚٞف 
زض یه ظٔیٙٝ ذبل اؾت. ثٝ ػجبضت زیٍط پػٚٞف ٞبی وبضثطزی ثٝ ؾٕت وبضثطز ػّٕی زا٘ف ٞسایت ٔی قٛ٘س. وبضثطزی 

ٞب ایٗ پػٚٞف تٛنیفی )اظ آٖ جٟت وٝ ثٝ قٙبذت ثیكتط قطایظ ٔٛجٛز ٚ یبضی ٕٞچٙیٗ اظ ٘ظط ٘حٜٛ ٌطزآٚضی زازٜ

یطا ٔیعاٖ ٚاثؿتٍی ٔتغیط ٚاثؿتٝ ٚ ٔتغیط ٔؿتمُ ضا ثبقس. ظٔی ا٘جبٔس( ٚ اظ ٘ٛع ٕٞجؿتٍی ٌیطی ٔیزازٖ ثٝ فطایٙس تهٕیٓ
ثٝ نٛضت اؾتمطایی اؾت وٝ زض آٖ ٔجب٘ی ٘ظطی ٚ پیكیٙٝ پػٚٞف اظ ضاٜ  وٙس. ضٚـ پػٚٞف٘ؿجت ثٝ ٞٓ ثطضؾی ٔی

اظ  وتبثرب٘ٝ، ٔمبِٝ ٚ ایٙتط٘ت جٕغ آٚضی قسٜ ٚ زض ضز یب اثجبت فطضیٝ پػٚٞف ثب ثىبضٌیطی ضٚـ ٞبی آٔبضی ٔٙبؾت،
 -ٞب ثٝ نٛضت ؾبَ َ اؾتمطایی زض تؼٕیٓ ٘تبیج اؾتفبزٜ ٔی ٌطزز. زض ایٗ پػٚٞف، ثطای آظٖٔٛ فطضیٝ اظ زازٜاؾتسلا
 اؾتفبزٜ ذٛاٞس قس.  قطوت

 

 پصٍّص جاهعِ آهاری
جبٔؼٝ آٔبضی پػٚٞف، قبُٔ تٕبٔی قطوت ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ ٚ فطاثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ اؾت وٝ ثطای 

عی  -2ؾبَ ٔبِی قطوت ٞب ٔٙتٟی ثٝ پبیبٖ اؾفٙس ٔبٜ ثبقس؛  -1ُ ٞبیی ثٝ قطح ظیط ِحبػ قسٜ اؾت. ا٘تربة آٖ تؼسی
ثب تٛجٝ ثٝ ٔحسٚزیت ٞبی  -3لّٕطٚ ظٔب٘ی پػٚٞف، تٛلف فؼبِیت ٘ساقتٝ ٚ زٚضٜ ٔبِی ذٛز ضا تغییط ٘سازٜ ثبقٙس؛ 

                                                           
1
 Yun 
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ؾطٔبیٝ ٌصاضی )ّٞسیًٙ( ٚ ٚاؾغٝ ٌطی  جعء قطوت ٞبی -4اعلاػبتی، جعء قطوت ٞبی ثبظاض پبیٝ فطاثٛضؼ ٘جبقٙس؛ 
عی زٚضٜ ظٔب٘ی پػٚٞف، ٚلفٝ ٔؼبٔلاتی ثیف اظ قف ٔبٜ ٘ساقتٝ ٚ اعلاػبت  -5ٔبِی )ِیعیًٙ ٚ ثب٘ه( ٚ ثیٕٝ ٘جبقٙس؛ 

قطوت زض جبٔؼٝ آٔبضی ایٗ پػٚٞف  151پؽ اظ اػٕبَ تؼسیُ ٞبی فٛق،  .آٟ٘ب ثطای حسالُ یه ؾبَ زض زؾتطؼ ثبقس

لاظْ ثٝ شوط  .قطوت ٔی ثبقس -ؾبَ 1208( ٚ 1403تب  1396زٚضٜ ٔبِی )اظ ؾبَ  8ظٔب٘ی پػٚٞف، لطاض ٌطفت. لّٕطٚ 
اؾت وٝ زازٜ ٞب ثب اؾتفبزٜ اظ ٘طْ افعاض ضٜ آٚضز ٘ٛیٗ ٚ اعلاػبت ٔٙتكط قسٜ قطوت ٞب زض قجىٝ وساَ ٚ آضقیٛ ٔؼبّٔٝ 

 ٞبی ؾبظٔبٖ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض جٕغ آٚضی قسٜ اؾت. 
 

 فرضیات پصٍّص
 ط اؾبؼ ٔجب٘ی ٘ظطی اقبضٜ قسٜ زض ثیبٖ ٔؿبِٝ ٚ پیكیٙٝ پػٚٞف، فطضیبت ثٝ قطح ظیط ٔی ثبقس:ث

 تبثیط زاضز.  قطوت ٞب یاػتجبض تجبض ُیؾطػت تؼسثط  یٔبِ یٌعاضقٍط تیقفبف فرضیِ اٍل:

تبثیط  ٞبقطوت  یاػتجبض تجبض ُیثب ؾطػت تؼس یٔبِ یٌعاضقٍط تیقطوت ثط ضاثغٝ قفبف ظیٔح یسٌیچیپ فرضیِ دٍم:

 زاضز. 
 

 هتغیرّای پصٍّص ٍ تعاریف عولیاتی آًْا
 ُیثب ؾطػت تؼس یٔبِ یٌعاضقٍط تیقطوت ثط ضاثغٝ قفبف ظیٔح یسٌیچیپ طیتبثثب تٛجٝ ثٝ ایٙىٝ ایٗ پػٚٞف ثٝ ثطضؾی 

ِی ثط اؾبؼ ٔی پطزاظز. ِصا ٘حٜٛ ا٘ساظٜ ٌیطی ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ، ٚاثؿتٝ، تؼسیٍّط ٚ ٟ٘بیتب وٙتط قطوت ٞب یاػتجبض تجبض
ثٝ قطح ظیط زض ٘ظط ٌطفتٝ قسٜ وٝ زض ٔسَ ٞبی آٔبضی لبثُ ضٚیت ٔی  ،(2024ٚ ضؾتٕی ٚ ٕٞىبضاٖ ) ،(2022پػٚٞف ِٛ )

 ثبقس: 
 ٔسَ آظٖٔٛ فطضیٝ اَٚ:

SACC it = β0 +  β1 FRT it + β2 SIZE it + β3 LEV it + β4 ROE it + β5 LOSS it + β6 AGE it + 

β7 AQ it + β8 MB it + β9 IP it + eit 

 ٔسَ آظٖٔٛ فطضیٝ زْٚ:
SACC it = β0 +  β1 FRT it + β2 CCE it + β3 FRT it * CCE it + β4 SIZE it + β5 LEV it + β6 

ROE it + β7 LOSS it + β8 AGE it + β9 AQ it + β10 MB it + β11 IP it + eit 

 ًواد هتغیرّای پصٍّص :(1جذٍل )

 ٕ٘بز ٘بْ ٔتغیط ٕ٘بز ٘بْ ٔتغیط

 LOSS ثٛزٖ ظیبٖ زٜ FRT قفبفیت ٌعاضقٍطی ٔبِی
 AGE ػٕط قطوت CCE پیچیسٌی ٔحیظ قطوت

 AQ ویفیت حؿبثطؾی SACC قطوت ٞب یاػتجبض تجبض ُیؾطػت تؼس
 MB ٘ؿجت اضظـ ثبظاض ثٝ زفتطی SIZE ا٘ساظٜ قطوت
 IP ػّٕىطز نٙؼت LEV اٞطْ ٔبِی 

 e پؿٕب٘س ٔسَ ROE لبثّیت ؾٛزآٚضی

 ارضگری هالیضفافیت گس
زض ایٗ پػٚٞف قفبفیت اعلاػبت ٔتغیط ٚاثؿتٝ ٔی ثبقس وٝ ثطای ا٘ساظٜ ٌیطی آٖ عجك پػٚٞف ٘ٛضٚـ ٚ حؿیٙی 

اظ أتیبظٞبی ؾبِیب٘ٝ ای وٝ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ثطای قطوت ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اضائٝ ٔی وٙس، اؾتفبزٜ  ،(1389)
 (.1389ثٛزٖ ٚ ثٝ ٔٛلغ ثٛزٖ، اؾت )ثِٛٛ ٚ ٕٞىبضاٖ،ٔی قٛز ایٗ أتیبظات ثط اؾبؼ لبثُ اتىبء 
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 پیچیذگی هحیط ضرکت
 طیاتفبق افتبزٜ ٚ ٔتغ ظیٔح یسٌیچیپ قطوتٟب، اظ جب٘ت یمیتّف یٔبِ یض نٛضت اضائٝ نٛضتٟب، زثبقس یٔ یٔجبظ طیٔتغیه 
 (.1401ظازٜ ٚ نغیط،)ثطازضاٖ حؿٗ  اؾت (0) نٛضت ثطاثط ثب ػسز نفط ٗیا طیٚ زض غ( 1) هیثطاثط ثب ػسز  یٔجبظ

 ضرکت ّا یاعتبار تجار لیسرعت تعذ
زض ذهٛل  ٗیبٍ٘یثبظٌكت ثٝ ٔ سٜیپس طیثب ثطآٚضز ٔسَ ظ ،(1401) یٚ افلاعٛ٘ ،(2022ٚ  2021)اظ پػٚٞف ِٛ  تیثٝ تجؼ

 : (1401 ،یقسٜ اؾت )افلاعٛ٘ یقطوت ٞب ثطضؾ ی٘ؿجت اػتجبض تجبض
 (1ضاثغٝ قٕبضٜ )

 
ٚ  2یاػتجبض تجبض یتمبضب یٞب ثطا ییثط وُ زاضا یٔؼبزَ حؿبثٟب ٚ اؾٙبز پطزاذتٙ 1یبضزض آٖ ٘ؿجت اػتجبض تج وٝ

 ٗیث طاتییػٍّٕط تغ ∆ٕ٘بز  ٗیاؾت. ٕٞچٙ 3یػطضٝ تجبض یٞب ثطا ییثط وُ زاضا یبفتٙیٞب ٚ اؾٙبز زض حؿبة ٗیٕٞچٙ
زض ٘ؿجت  ٗیبٍ٘یض ثبظٌكت ثٝ ٔٔؤیس ٚجٛز ضفتب ∆TR یطٔتغ تیٚ ٔؼٙبزاض ثٛزٖ ضط یٚ زٚضٜ لجُ اؾت. ٔٙف یزٚضٜ جبض

 ط٘سیٌ یزض ٘ظط ٔ ٙٝیثٟ یذٛز ٘ؿجت اػتجبض تجبض ی٘ىتٝ اؾت وٝ قطوت ٞب ثطا ٗیوٙٙسٜ ا بٖیٚ ث یاػتجبض تجبض
ٔؼبزَ  طیثطاظـ قسٜ ضاثغٝ ظ طیٔمبز ،(1401) یاظ افلاعٛ٘ یطٚیپ ثب (.2022ٚ  2021ٚ ِٛ  1401ٚ ٕٞىبضاٖ،  ی)افلاعٛ٘
 . قٛزی ٔ فیتؼط TR*it یاػتجبض تجبض ٙٝیؾغح ثٟ

 (2ضاثغٝ قٕبضٜ )

 
وٙٙسٜ ٘ؿجت اػتجبض  ٗییتؼ یطٞبیثطزاض ٔتغ Zٕ٘بز  ،قس فیاؾت وٝ اظ لجُ تؼط ی٘ؿجت اػتجبض تجبض TRوٝ زض ضاثغٝ فٛق 

 اؾت: طیثٝ قطح جسَٚ ظ ،(1401) یٚ افلاعٛ٘ ،(2022 ٚ 2021اظ ِٛ ) یطٚیاؾت وٝ ثب پ یتجبض
 تعذیل سرعت هذل در ضرکت ٍیصگی ّای از کاربردی هتغیرّای :(2جذٍل )

 
 (1401افلاعٛ٘ی ) ( 2022ِٚٛ ): ٔٙجغ

                                                           
1
 TR  

2
 APAY 

3
 AREC 
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 یٚ افلاعٛ٘ ،(2022ٚ  2021اظ ِٛ ) یطٚیثٝ پ ٙٝیثٟ یثٝ ٘ؿجت اػتجبض تجبض یبثیؾٙجف ؾطػت زؾت یازأٝ ثطا زض
 اؾتفبزٜ قسٜ اؾت: طیاظ ٔسَ ظ ،(1401)

 (3ضاثغٝ قٕبضٜ )

 
 TR وٙس ٚ حیآٖ ضا تهح سیاؾت وٝ قطوت ثب یاػتجبض تجبض ٙٝیا٘حطاف اظ ؾغح ثٟاٖ ٔیع – TR it-1  TR*it زض آٖ وٝ

it-1  TR it – ٗیثٙبثطا .قٛزی ٔ حیتهح ،زٚضٜ هیاؾت وٝ زض  یاػتجبض تجبض ٙٝیاظ ا٘حطاف ؾغح ثٟ یثرك λ اظ  یوؿط
ٔؼبزَ ؾطػت  ،ُیزِ ٗیٕٞقسٜ اؾت؛ ثٝ  حیتهح ،ضٜزٚ هیاؾت وٝ زض  ٙٝیٚ ثٟ یٚالؼ ی٘ؿجت اػتجبض تجبض ٗیقىبف ث

اػتجبض  ُیٔؼبزَ ؾطػت تؼس ُ،یزِ ٗیثٝ ٕٞ ؛قسٜ اؾت حیتهح ،زٚضٜ هیاؾت وٝ زض  ٙٝیٚ ثٟ یٚالؼ یتؼسیُ اػتجبض تجبض
 TR*itٞسف  تجبضی اػتجبض ٘ؿجتی ٍصاضیقٛز. ثب جب یٔ فیتؼط ،ٙٝیثٟ یثٝ اػتجبض تجبض یبثیؾطػت زؾت بی یفؼّ یتجبض

 ثٝ تجبضی اػتجبض تؼسیُ ؾطػت ؾٙجف ثطای ػُٕ زض ضاثغٝ ایٗ( ثسؾت ٔی آیس. 4جٝ، ضاثغٝ )( ٚ ا٘سوی ٔحبؾ1زض ضاثغٝ )
 ٔی ضٚز: وبض

 (4ضاثغٝ قٕبضٜ )

 
 ٔتغیطٞبی وٙتطِی قبُٔ ٔتغجطٞبی ظیط اؾت: ،(2022ِٛ ) عجك پػٚٞف: ٔتغیطٞبی وٙتطِی

SIZE ٜقطوت ; قبذم ا٘ساظ iَزض ؾبt  ٝی ٞب زض پبیبٖ زٚضٜ ٔبِی ٔحبؾجٝ ٔی اظ عطیك ٍِبضیتٓ عجیؼی وُ زاضای: و
 قٛز.

LEV ;قطوت  اٞطْ ٔبِی iَزض ؾبt  ٝاظ عطیك ٘ؿجت وُ ثسٞی ٞب ثٝ وُ زاضایی ٞب زض پبیبٖ زٚضٜ ٔحبؾجٝ ٔی قٛز.: و 
ROE ; قطوت وُ زاضایی ٞب ؾٛز ذبِم ثٝ ٘ؿجت i َزض ؾبt  

LOSS ;ٖقطوت  ظیبٖ زٜ ثٛز iَزض ؾبt َ1ثطضؾی ظیبٖ زٜ ثبقس اظ ٔتغیط ٔجبظی قطوت ٔٛضز -: زض نٛضتیىٝ ؾب 
 )نفط( اؾتفبزٜ ٔی قٛز.  0)یه( ٚ زض غیط ایٙهٛضت اظ ٔتغیط ٔجبظی 

AGE ; قطوت ٍِبضیتٓ ػٕط iَزض ؾبt  : ػٕط قطوت اظ عطیك ٍِبضیتٓ عجیؼی تؼساز ؾبَ ٞبی ؾپطی قسٜ اظ تبضید
 تأؾیؽ قطوت تب ؾبَ ٔس ٘ظط ٔحبؾجٝ ٔی قٛز. 

AQقطوت ؾی ; قبذم ویفیت حؿبثط iَزض ؾبt  َقطوت ٔٛضز ثطضؾی،  -اؾت وٝ ثطای ٔحبؾجٝ آٖ اٌط زض ؾب
 0)یه( ٚ زض غیط ایتهٛضت اظ ٔتغیط ٔجبظی  1حؿبثطؾی قط وت ضا ػٟسٜ زاض ثبقس اظ ٔتغیط ٔجبظی  "ؾبظٔبٖ حؿبثطؾی"

 )نفط( اؾتفبزٜ ٔی قٛز.
MTBحجبٖ ؾٟبْ.; اضظـ ثبظاض حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ تمؿیٓ ثط اضظـ زفتطی حمٛق نب 

IPاؾتفبزٜ ٔی قٛز  ،(2020) 2ٚ ِٛ ٚ ٕٞىبضاٖ ،(2019) 1ٔحبؾجٝ اثط ػّٕىطز نٙؼت اظ پػٚٞف ثبضی ٚ ٕٞىبضاٖ ; ثطای
 (. 1403ثٝ عٛض وّی ثطای ٔحبؾجٝ ایٗ ٔتغیط اظ ٔیبٍ٘یٗ ثبظزٜ زاضایی ٞب ثٝ اظای ٞط نٙؼت اؾتفبزٜ ٔی قٛز )آقفتٝ پٛض،

 

 یافتِ ّای پصٍّص 
فتٝ ٞبی پػٚٞف ثٝ زٚ ثرف آٔبض تٛنیفی ٚ اؾتٙجبعی تمؿیٓ ثٙسی ٔی قٛز وٝ ثٝ قطح ظیط اضائٝ ٔی ثٝ عٛض وّی یب

 ٌطزز. 

                                                           
1
 Bari and et al 

2
 Lu and et al 
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ذلانٝ ٚضؼیت آٔبض تٛنیفی ٔطثٛط ثٝ ٔتغیطٞبی تحمیك پؽ اظ غطثبٍِطی ٚ حصف : پػٚٞف آٔبض تٛنیفی ٔتغیطٞبی
 ثٝ قطح ظیط اؾت:ٞبی پطت  زازٜ

 تحقیق در کل ًوًَِهتغیرّای هذل آهار تَصیفی  :(3جذٍل )
 وكیسٌی چٍِٛی ا٘حطاف ٔؼیبض وٕیٙٝ ثیكیٙٝ ٔیب٘ٝ ٔیبٍ٘یٗ ٔتغیط

قطوت  یاػتجبض تجبض ُیؾطػت تؼس
 (SACC) ٞب

161/0 135/0 620/0 246/0- 158/0 365/0 427/2 

 318/73 715/79 906/99 000/5 215/19 953/0- 467/3 (FRTقفبفیت ٌعاضقٍطی ٔبِی )

 522/15 330/15 899/21 406/11 701/1 683/0 649/3 (SIZEا٘ساظٜ قطوت )

 519/0 510/0 964/1 031/0 228/0 848/0 989/5 (LEVاٞطْ ٔبِی )

 321/0 326/0 954/0 593/0- 291/0 254/0- 322/3 (ROEلبثّیت ؾٛزآٚضی )

 717/3 784/3 276/4 639/2 333/0 554/0- 453/2 (AGEػٕط قطوت )

 757/5 712/3 655/38 571/6- 714/6 690/2 928/11 (MB٘ؿجت اضظـ ثبظاض ثٝ زفتطی )

 208/0 202/0 494/0 297/0- 110/0 034/0- 264/3 (IPػّٕىطز نٙؼت )

ٞبی پطاوٙسٌی  ٞبی ٔطوعی )ٔیبٍ٘یٗ ٚ ٔیب٘ٝ(، قبذم ٞبی آٔبض تٛنیفی قبُٔ قبذم قبذم( 3ثب تٛجٝ ثٝ جسَٚ )
٘ؿجت اٞطْ ٔبِی ٔیبٍ٘یٗ ٕٞچٙیٗ  ثبقس. چٍِٛی ٚ وكیسٌی( ٔیٞب )ثیكیٙٝ، وٕیٙٝ،  )ا٘حطاف ٔؼیبض( ٚ ؾبیط قبذم

ثسٞی ثٝ زاضایی ٞبی قطوتٟبی ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضی زض عَٛ زٚضٜ ظٔب٘ی قطوتٟب ٘كبٖ ٔی زٞس وٝ ثٝ عٛض ٔتٛؾظ ٘ؿجت وُ 
أٔیٗ ضتجٝ اػتجبضی ٔغّٛثی ثطذٛضزاض ثٛزٜ ٚ ثیكتط تزضنس ٔی ثبقس ایٗ ٟٔٓ ٔٛیس ایٗ اؾت وٝ قطوتٟب اظ  9/51 پػٚٞف

زض ٔٛضز ضطیت چٍِٛی ٔٙفی ثطذی اظ ٔتغیطٞب ٘یع ٔیتٛاٖ ٌفت وٝ ایٗ ا٘س.  ٞب ا٘جبْ زازٜ ٔبِی ذٛز ضا اظ عطیك ثسٞی
 ضطایت ثٛزٖ ٕٞچٙیٗ ٔثجت ٔمبزیط وٛچىتط اؾت، ٚ تٕبیُ ایٗ ٔتغیطٞب ثٝ ثٝ ضاؾت ٔٛضٛع حبوی اظ ٚجٛز چِٛٝ

قسٜ اؾت. زض ازأٝ  ٔتٕطوع ٔیبٍ٘یٗ ٞب حَٛ زازٜ ٚ ثّٙستط ثٛزٜ اظ تٛظیغ ٘طٔبَ زاضز وٝ حىبیت اظ ایٗ ٔغّت وكیسٌی،
 آٔبض تٛنیفی فطاٚا٘ی ٔتغیطٞب اضائٝ ٔی قٛز.

 آهار تَصیفی فراٍاًی هتغیرّای کیفی پصٍّص :(4جذٍل )
 ٔیبٍ٘یٗ ٔتغیط

 (AQویفیت حؿبثطؾی )
 1051قطوتٟبی فبلس ویفیت حؿبثطؾی:  -ؾبَ
 157: قطوتٟبی زاضای ویفیت حؿبثطؾی -ؾبَ

 (LOSSظیبٖ زٜ ثٛزٖ قطوت )
 1106قطوتٟبی ؾٛز زٜ:  -ؾبَ
 102قطوتٟبی ظیبٖ زٜ:  -ؾبَ

 (CCEپیچیسٌی ٔحیظ قطوت )
 575قطوتٟبی فبلس پیچیسٌی ٔحیظ قطوت:  -ؾبَ
 633قطوتٟبی زاضای پیچیسٌی ٔحیظ قطوت:  -ؾبَ

 1051تطتیت  فبلس ٚ زاضای ویفیت حؿبثطؾی ثٝٞبی  قطوت -زٞس وٝ ؾبَ آٔبض تٛنیفی فطاٚا٘ی ٔتغیطٞبی ویفی ٘كبٖ ٔی
ٞبی فبلس ٚ زاضای  قطوت -ٔكبٞسٜ، ٚ ؾبَ 102ٚ  1106تطتیت  زٜ ثٝ ٞبی ؾٛززٜ ٚ ظیبٖ قطوت -ٔكبٞسٜ، ؾبَ 157ٚ 

 . ثبقٙس ٔكبٞسٜ ٔی 633ٚ  575تطتیت  پیچیسٌی ٔحیظ ثٝ
آظٖٔٛ  ی ٘طٔبَ ثٛزٖ ٔتغیطٞبی  پػٚٞف اظثطای ثطضؾ ٔغبِؼٝزض ایٗ : پػٚٞف ٚاثؿتٝط تٛظیغ ٔتغی ٘طٔبِیتٝآظٖٔٛ 

 . ٔی قٛز( K-S) اؾٕیط٘ٛف -وٌِٕٛٛطٚف 
 ٍابستِ هتغیر تَزیعیتِ ًتایج بررسی ًرهال :(5جذٍل )

 ٔتغیط ٚاثؿتٝ
 )٘طٔبِیتٝ( K-S٘تبیج آظٖٔٛ 

 ٔٙفی ٔثجتا٘حطاف  ٔیبٍ٘یٗ
آٔبضٜ 

K-S 
ؾغح 
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 ٔؼٙبزاضی ٔؼیبض

 قطوت ٞب یاػتجبض تجبض ُیؾطػت تؼس
(SACC) 

161/0 158/0 620/0 246/0- 142/1 112/0 

 ُیؾطػت تؼس)ٚاثؿتٝ  ثطای ٔتغیط KSآظٖٔٛ  Zؾغح ٔؼٙی زاضی آٔبضٜ  ٘طٔبِیتٝ، ثؼس اظ آظٖٔٛثبلا،  جسَٚثب تٛجٝ ثٝ 
ؿتٝ ٔجٙی ثط ٘طٔبَ ثٛزٖ تٛظیغ ٔتغیطٞبی ٚاث H0افعایف یبفتٝ ثٙبثطایٗ فطضیٝ  05/0( ثٝ ثبلاتط اظ قطوت ٞب یاػتجبض تجبض
قٛز ٚ ٌٛیبی آٖ اؾت وٝ ٔتغیط ٚاثؿتٝ تحمیك زاضای تٛظیغ ٘طٔبَ ٔی ثبقس ِصا ثطای آظٖٔٛ فطضیبت پػٚٞف  پصیطفتٝ ٔی

 اظ ضٚـ ٞبی آٔبضی پبضأتطیه اؾتفبزٜ ٔی ٌطزز.
 

 ًتایج آهارُ ّای پیص فرض ٍ آزهَى فرضیات
 ی ثبقس: ٘تبیج آٔبضٜ ٞبی اؾتٙجبعی، ثطای آظٖٔٛ فطضیبت پػٚٞف ثٝ قطح ظیط ٔ

ایٙىٝ ٔكرم قٛز ثطای ثطاظـ ٔسَ اظ چٝ ضٚقی )زازٜ ٞبی ٘تبیج آٔبضٜ اف ِیٕط ثطای فطضیٝ ٞبی پػٚٞف: ثطای 
-Fآٔبضٜ ؾغح ٔؼٙی زاضی ثب تٛجٝ ثٝ ایٙىٝ ِیٕط یب چبٚ ضا آظٖٔٛ ٕ٘بییٓ  Fاؾتفبزٜ ٌطزز ثبیس آظٖٔٛ تّفیمی یب پبّ٘ی( 

limer ثٙبثطایٗ ضٚـ زازٜ ٞبی پِٛس ٘ؿجت ثٝ ضٚـ زازٜ ٞبی پبُ٘ ثٛزٜ ضنس(ز 5) ذغبی ٔٛضز پصیطـ اظ ؾغح ثیكتط ،
 اضجحیت زاضز.

 آهارُ اف لیور برای فرضیِ ّای پصٍّصًتایج  :(6جذٍل )
 ؾغح ٔؼٙبزاضی  ٔمساض آٔبضٜ  فطضیٝ ٞبی پػٚٞف

 Prob.  000/0 570/3 (1فطضیٝ )

 Prob.  000/0 617/3 (2فطضیٝ )

ٞبی تبثّٛیی  ثطای تؼییٗ ضٚـ ثطآٚضز زازٜ (H-hausman) آظٖٔٛ ٞبؾٕٗطضیٝ ٞبی پػٚٞف: ٘تبیج آٔبضٜ ٞبؾٕٗ ثطای ف
زضنس  5زاضی آٔبضٜ ٞبؾٕٗ وٕتط اظ  ضٚز. ثب تٛجٝ ثٝ ایٙىٝ ؾغح ٔؼٙی وبض ٔی )اثطات ثبثت زض ٔمبثُ اثطات تهبزفی( ثٝ

ثبثت ٘ؿجت ثٝ اثطات تهبزفی اضجحیت اؾت، فطضیٝ نفط ٔجٙی ثط ثطتطی ضٚـ اثطات تهبزفی ضز قسٜ ٚ ِصا ضٚـ اثطات 
 .زاضز

 آهارُ ّاسوي برای فرضیِ ّای پصٍّصًتایج  :(7جذٍل )
 ؾغح ٔؼٙبزاضی  ٔمساض آٔبضٜ  فطضیٝ ٞبی پػٚٞف

 Prob.  000/0 881/156 (1فطضیٝ )

 Prob.  000/0 046/160 (2فطضیٝ )

ضٚز.  وبض ٔی ای تكریم ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ ثٝثط (White) آظٖٔٛ ٚایت٘تبیج آٔبضٜ ٚایت ثطای فطضیٝ ٞبی پػٚٞف: 
قٛز؛ أب زض  ٞب ضز ٕ٘ی زاضی آٔبضٜ ٚایت ثیكتط اظ ؾغح ذغب ثبقس، فطضیٝ نفط ٔجٙی ثط ثطاثطی ٚاضیب٘ؽ چٙب٘چٝ ؾغح ٔؼٙی

ضفغ ( HACٜ )قس زاضی، ٔكىُ ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ ٚجٛز زاقتٝ ٚ ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ حسالُ ٔجصٚضات تؼسیُ نٛضت ٔؼٙی
 .ٌطزز ٔی

 آهارُ اف ٍایت برای فرضیِ ّای پصٍّصًتایج  :(8جذٍل )
 ؾغح ٔؼٙبزاضی  ٔمساض آٔبضٜ  فطضیٝ ٞبی پػٚٞف

 Prob.  000/0 767/81 (1فطضیٝ )

 Prob.  000/0 194/64 (2فطضیٝ )
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وبض  ثٝ ثطای تكریم ذٛزٕٞجؿتٍی ؾطیبِی( Godfrey)آظٖٔٛ ٌبزفطی ٘تبیج آٔبضٜ ٌبزفطی ثطای فطضیٝ ٞبی پػٚٞف: 
زاضی آٔبضٜ ٌبزفطی ثیكتط اظ ؾغح ذغبی ٔٛضز پصیطـ اؾت، ثٙبثطایٗ فطضیٝ نفط  ضٚز. ثب تٛجٝ ثٝ ایٙىٝ ؾغح ٔؼٙی ٔی

 . ثبقس ٔجتٙی ثط ٘جٛز ذٛزٕٞجؿتٍی ؾطیبِی تأییس قسٜ ٚ ٔسَ فبلس ایٗ ٔكىُ ٔی
 آهارُ گادفری برای فرضیِ ّای پصٍّصًتایج  :(9جذٍل )

 ؾغح ٔؼٙبزاضی  آٔبضٜ  ٔمساض فطضیٝ ٞبی پػٚٞف

 Prob.  255/0 826/2 (1فطضیٝ )

 Prob.  341/0 282/1 (2فطضیٝ )

 

 ًتایج آزهَى فرضیِ اٍل
وٝ ٘تبیج ٔی ثبقس،  قطوت ٞب یاػتجبض تجبض ُیؾطػت تؼسثط  یٔبِ یٌعاضقٍط تیقفبففطضیٝ اَٚ ثٝ ز٘جبَ ثطضؾی تبثیط 

 آٖ ثٝ قطح ظیط ٔی ثبقس: 
 پصٍّصبرای فرضیِ اٍل هذل  ردًتایج برآٍ :(14) جذٍل

 VIF آٔبضٜ  ؾغح ٔؼٙی زاضی tآٔبضٜ  ضطیت ضٌطؾیٖٛ ٘بْ ٚ ٕ٘بز ٔتغیط

 0004/0 967/3 000/0 067/1 (FRTقفبفیت ٌعاضقٍطی ٔبِی )

 004/0 082/2 039/0 297/1 (SIZEا٘ساظٜ قطوت )

 259/0- 491/8- 000/0 264/1 (LEVاٞطْ ٔبِی )

 305/0 834/11 000/0 523/1 (ROEلبثّیت ؾٛزآٚضی )

 038/0- 100/2- 035/0 315/1 (LOSSظیبٖ زٜ ثٛزٖ قطوت )

 009/0 330/1 183/0 021/1 (AGEػٕط قطوت )

 004/0 713/0 475/0 122/1 (AQویفیت حؿبثطؾی )

 000/0 159/1 246/0 118/1 (MB٘ؿجت اضظـ ثبظاض ثٝ زفتطی )

 299/0 266/7 000/0 158/1 (IPػّٕىطز نٙؼت )

 - 093/0 753/1 079/0 (Cٔمساض ثبثت )

 Fآٔبضٜ 
 )ؾغح ٔؼٙی زاضی(

116/250 
000/0 

 779/1 ٚاتؿٖٛ -آٔبضٜ زٚضثیٗ

 770/0 )ضطیت تؼییٗ(
 آٔبضٜ جبضوٛ ثطا

 )ؾغح ٔؼٙی زاضی(

127/7 
105/0 

ٙبثطایٗ ضٌطؾیٖٛ زضنس( ٔی ثبقس، ث 5( زاضای ؾغح ٔؼٙبزاضی ظیط )000/0) Fعجك جسَٚ ثبلا، ثب تٛجٝ ثٝ ایٙىٝ آٔبضٜ 
 یاػتجبض تجبض ُیؾطػت تؼسزضنس اظ تغییطات ٔتغیط  77لسضت تجییٗ زاضز. ضطیت تؼییٗ ٔسَ ٘یع ٌٛیبی آٖ اؾت وٝ 

قٛز. ٕٞچٙیٗ زض ثطضؾی ٔفطٚضبت ضٌطؾیٖٛ ولاؾیه ٘تبیج  ، تٛؾظ ٔتغیطٞبی ٚاضز قسٜ زض ٔسَ تجییٗ ٔیقطوت ٞب
% اظ تٛظیغ ٘طٔبَ ثطذٛضزاض 95ٞبی حبنُ اظ ثطآٚضز ٔسَ زض ؾغح اعٕیٙبٖ  آظٖٔٛ جبضوٛثطا ٌٛیبی آٖ اؾت وٝ ثبلیٕب٘سٜ

(. ٕٞچٙیٗ ثب تٛجٝ ثٝ ایٗ وٝ 105/0اؾت ) 05/0ثبقٙس ثغٛضی وٝ ؾغح ٔؼٙی زاضی ٔطثٛط ثٝ ایٗ آظٖٔٛ ثعضٌتط اظ  ٔی
ذٛز ٕٞجؿتٍی  ( ِصا ٔی تٛاٖ ٌفت زض ٔسَ، ٔكى779/1ُاؾت ) 5/2ٚ  5/1ٔمساض آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ ٔسَ ٔبثیٗ 

 05/0ثبلیٕب٘سٜ ٞب ٚجٛز ٘ساضز. زض ٟ٘بیت ثب تٛجٝ ثٝ ؾغح ٔؼٙبزاضی ٔتغیط قفبفیت ٌعاضقٍطی ٔبِی )ٔتغیط ٔؿتمُ( وٝ ظیط 
ثط ، تبثیط ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاضی زاضز قطوت ٞب یاػتجبض تجبض ُیؾطػت تؼسثط  یٔبِ یٌعاضقٍط تیقفبف( ِصا 000/0اؾت )

اظ ٔتغیطٞبی وٙتطِی ٘یع ا٘ساظٜ قطوت، لبثّیت ؾٛزآٚضی ٚ ػّٕىطز یس ٔی ٌطزز. اَٚ پػٚٞف تبی ٕٞیٗ اؾبؼ فطضیٝ
اػتجبض  ُیؾطػت تؼسثط اٞطْ ٔبِی ٚ ظیبٖ زٜ ثٛزٖ قطوت تبثیط ٔثجت ٚ  قطوت ٞب یاػتجبض تجبض ُیؾطػت تؼسثط نٙؼت 
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 VIFپػٚٞف ٘یع ٔمساض آٔبضٜ زض ٟ٘بیت ثب آظٖٔٛ ٕٞرغی ٔیبٖ ٔتغیطٞبی تبثیط ٔٙفی ٚ ٔؼٙبزاضی زاضز.  قطوت ٞب یتجبض

وٛچىتط ثٛزٜ ٚ ثیبٍ٘ط ایٗ اؾت وٝ ٔیبٖ ٔتغیطٞبی پػٚٞف ٔكىُ  5)ػبُٔ تٛضْ ٚاضیب٘ؽ( ثطای تٕبٔی ٔتغیطٞب اظ 
 ٕٞرغی قسیس ٚجٛز ٘ساضز. 

 

 ًتایج آزهَى فرضیِ دٍم
اػتجبض  ُیؾطػت تؼسثب  یٔبِ یٌعاضقٍط تیقطوت ثط ضاثغٝ قفبف ظیٔح یسٌیچیپفطضیٝ زْٚ ثٝ ز٘جبَ ثطضؾی تبثیط 

 وٝ ٘تبیج آٖ ثٝ قطح ظیط ٔی ثبقس: ٔی ثبقس،  قطوت ٞب یتجبض
 پصٍّصبرای فرضیِ دٍم هذل  ًتایج برآٍرد :(11) جذٍل

 VIF آٔبضٜ  ؾغح ٔؼٙی زاضی tآٔبضٜ  ضطیت ضٌطؾیٖٛ ٔتغیطٕ٘بز ٘بْ ٚ 

 000/0 016/2 041/0 288/2 (FRTقفبفیت ٌعاضقٍطی ٔبِی )

 039/0 222/2 030/0 251/2 (CCE) پیچیسٌی ٔحیظ قطوت

پیچیسٌی ٔحیظ قطوت ٚ قفبفیت 

 (FRT * CCEٌعاضقٍطی ٔبِی )
0005/0 281/2 028/0 311/2 

 004/0 013/2 042/0 311/1 (SIZEا٘ساظٜ قطوت )

 260/0- 490/8- 000/0 273/1 (LEVاٞطْ ٔبِی )

 305/0 759/11 000/0 532/1 (ROEلبثّیت ؾٛزآٚضی )

 038/0- 100/2- 035/0 315/1 (LOSSٖ قطوت )ظیبٖ زٜ ثٛز

 009/0 235/1 217/0 045/1 (AGEػٕط قطوت )

 004/0 663/0 507/0 158/1 (AQویفیت حؿبثطؾی )

 000/0 186/1 235/0 128/1 (MB٘ؿجت اضظـ ثبظاض ثٝ زفتطی )

 296/0 225/7 000/0 178/1 (IPػّٕىطز نٙؼت )

 - 099/0 823/1 068/0 (Cٔمساض ثبثت )

 Fآٔبضٜ 
 )ؾغح ٔؼٙی زاضی(

179/222 
000/0 

 778/1 ٚاتؿٖٛ -آٔبضٜ زٚضثیٗ

 770/0 )ضطیت تؼییٗ(
 آٔبضٜ جبضوٛ ثطا

 )ؾغح ٔؼٙی زاضی(

127/7 
105/0 

 یاػتجبض تجبض ُیؾطػت تؼسزضنس اظ تغییطات ٔتغیط  77عجك جسَٚ ثبلا، ضطیت تؼییٗ ٔسَ ٘یع ٌٛیبی آٖ اؾت وٝ 
قٛز. ٕٞچٙیٗ ثب تٛجٝ ثٝ ایٗ وٝ ٔمساض آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ  ضز قسٜ زض ٔسَ تجییٗ ٔی، تٛؾظ ٔتغیطٞبی ٚاقطوت ٞب

( ِصا ٔی تٛاٖ ٌفت زض ٔسَ، ٔكىُ ذٛز ٕٞجؿتٍی ثبلیٕب٘سٜ ٞب ٚجٛز ٘ساضز. زض 778/1اؾت ) 5/2ٚ  5/1ٔسَ ٔبثیٗ 
طی ٔبِی )ٔتغیط ٔؿتمُ( وٝ ظیط ٟ٘بیت ثب تٛجٝ ثٝ ؾغح ٔؼٙبزاضی ٔتغیط تؼبّٔی پیچیسٌی ٔحیظ قطوت ٚ قفبفیت ٌعاضقٍ

قطوت  یاػتجبض تجبض ُیثب ؾطػت تؼس یٔبِ یٌعاضقٍط تیقطوت ثط ضاثغٝ قفبف ظیٔح یسٌیچیپ( ِصا 028/0اؾت ) 05/0
اظ ٔتغیطٞبی وٙتطِی ٘یع ا٘ساظٜ زْٚ پػٚٞف تبییس ٔی ٌطزز.  ثط ٕٞیٗ اؾبؼ فطضیٝ، تبثیط ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاضی زاضز ٞب

اٞطْ ٔبِی ٚ ظیبٖ زٜ تبثیط ٔثجت ٚ  قطوت ٞب یاػتجبض تجبض ُیؾطػت تؼسثط ٚ ػّٕىطز نٙؼت قطوت، لبثّیت ؾٛزآٚضی 
 تبثیط ٔٙفی ٚ ٔؼٙبزاضی زاضز.  قطوت ٞب یاػتجبض تجبض ُیؾطػت تؼسثط ثٛزٖ قطوت 

 

 ًتیجِ گیری ٍ پیطٌْادات
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اػتجبض  ُیثب ؾطػت تؼس یِٔب یٌعاضقٍط تیقطوت ثط ضاثغٝ قفبف ظیٔح یسٌیچیپ طیتبثثطضؾی  ٞسف انّی ایٗ پػٚٞف
قفبفیت زض ضاثغٝ ثب تحّیُ ٘تبیج فطضیٝ اَٚ ٔی تٛاٖ ٌفت ٔی ثبقس.  قطوتٟبی ثٛضؼ اٚاضق ثٟبزاض تٟطاٖی زض تجبض

ٞب تأثیط ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاضی زاضز. ایٗ یبفتٝ ثب چبضچٛة ٘ظطی  ٌعاضقٍطی ٔبِی ثط ؾطػت تؼسیُ اػتجبض تجبضی قطوت
ٕٞؿٛ اؾت. زض ضاثغٝ ثب ٘مف ٔثجت قفبفیت  ،(2013ٚ یبٖ ) ،(2022(، ِٛ )2024ٞبی ضؾتٕی ٚ ٕٞىبضاٖ ) پػٚٞف

وبٞف ػسْ تمبضٖ اعلاػبتی:  -1تٛاٖ ثٝ ٔٛاضز ظیط اقبضٜ وطز:  ٌعاضقٍطی ٔبِی ثط ؾطػت تؼسیُ اػتجبض تجبضی، ٔی
٘فؼبٖ لطاض ٌیطز ٚ  یبض شیٔٛلغ ٚ لبثُ اػتٕبز زض اذت نٛضت زلیك، ثٝ قٛز اعلاػبت ٔبِی قطوت ثٝ قفبفیت ٔبِی ثبػث ٔی

افعایف  -2وٙس.  ٞب ضا تؿطیغ ٔی ٌیطی آٖ ػسْ تمبضٖ اعلاػبتی ثیٗ ٔسیطیت ٚ اػتجبضزٞٙسٌبٖ ضا وبٞف زازٜ ٚ تهٕیٓ
ٞبی ٔبِی قفبف ٚ لبثُ اتىب، اػتٕبز اػتجبضزٞٙسٌبٖ ضا زض اضظیبثی ضیؿه ٚ  ٌصاضاٖ ٚ اػتجبضزٞٙسٌبٖ: ٌعاضـ اػتٕبز ؾطٔبیٝ
ٞبی تأٔیٗ  وبٞف ٞعیٙٝ -3زٞس.  ٞب افعایف زازٜ ٚ تؼسیُ قطایظ اػتجبض ضا ثب ؾطػت ثیكتطی ا٘جبْ ٔی یثبظپطزاذت ثسٞ

ٞبی تأٔیٗ ٔبِی ضا وبٞف زازٜ ٚ اػتجبضزٞٙسٌبٖ ثب اعٕیٙبٖ ذبعط  ٔبِی: قفبفیت ٔبِی ثب وبٞف ضیؿه اعلاػبتی، ٞعیٙٝ
تط ثبظاض ثٝ اعلاػبت جسیس: زض ٔحیغی ثب قفبفیت ٔبِی  طیغٚاوٙف ؾ -4زٞٙس.  تط اضائٝ ٔی ثیكتطی قطایظ اػتجبضی ٔغّٛة

ؾطػت ٘ؿجت ثٝ تغییطات  تط ٔٙتكط ٚ تحّیُ قسٜ ٚ اػتجبضزٞٙسٌبٖ ثٝ ثبلا، اعلاػبت ٔطثٛط ثٝ ػّٕىطز قطوت ؾطیغ
ف ٞبی ٔبِی قفبف ٚ اؾتب٘ساضز، ٘یبظ ثٝ نط ٔست: ٌعاضـ ٞبی عٛلا٘ی وبٞف ٘یبظ ثٝ ثطضؾی -5زٞٙس.  ٚاوٙف ٘كبٖ ٔی

. ٕٞچٙیٗ زض ضاثغٝ وٙس ظٔبٖ ٚ ٞعیٙٝ ظیبز ثطای اضظیبثی ٚضؼیت قطوت ضا وبٞف زازٜ ٚ فطآیٙس تؼسیُ اػتجبض ضا تؿٟیُ ٔی
پیچیسٌی ٔحیظ قطوت ثط ضاثغٝ قفبفیت ٌعاضقٍطی ٔبِی ثب ؾطػت تؼسیُ اػتجبض تجبضی ثب فطضیٝ زْٚ ٔی تٛاٖ ٌفت 

ٕٞؿٛ اؾت. زض ضاثغٝ ثب ٘مف ٔصوٛض زض فطضیٝ اَٚ  ٞبی چٛة ٘ظطی پػٚٞفتأثیط ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاضی زاضز. ایٗ یبفتٝ ثب چبض
تٛاٖ ثٝ ٔٛاضز ظیط اقبضٜ  ٌط پیچیسٌی ٔحیظ ثط ضاثغٝ قفبفیت ٌعاضقٍطی ٔبِی ثب ؾطػت تؼسیُ اػتجبض تجبضی، ٔی تؼسیُ
ظ ؾٛی ٞبی فؼبَ زض ٔحیظ پیچیسٜ تحت ٘ظبضت ثیكتطی ا ٘فؼبٖ: قطوت افعایف ٘ظبضت ٚ تٛجٝ شی -1وطز: 

اؾتفبزٜ اظ  -2قٛز.  تط ٚ تؼسیُ قطایظ اػتجبضی ٔی ٌط لطاض زاض٘س وٝ ثبػث ٚاوٙف ؾطیغ اػتجبضزٞٙسٌبٖ ٚ ٟ٘بزٞبی تٙظیٓ
ٞبی ٔسیطیت ضیؿه ٚ تحّیُ  ٞبی پیچیسٜ اظ ؾیؿتٓ ٞبی فؼبَ زض ٔحیظ اثعاضٞبی پیكطفتٝ ٔسیطیت ضیؿه: قطوت

پصیطی ثیكتط  ا٘ؼغبف -3وٙس.  تط تغییطات اػتجبضی وٕه ٔی ٚ تؼسیُ ؾطیغ ثیٙی ٞبی پیكطفتٝ اؾتفبزٜ وطزٜ وٝ ثٝ پیف زازٜ
ٞبی پیچیسٜ، لطاضزازٞبی اػتجبضی قبُٔ قطٚعی ٞؿتٙس وٝ ثٝ اػتجبضزٞٙسٌبٖ اجبظٜ  زض لطاضزازٞبی اػتجبضی: زض ٔحیظ

ٞبی فؼبَ زض  ٞب: قطوت حطاٖتط ثٝ ث ٚاوٙف ؾطیغ -4تط قطایظ ضا تؼسیُ وٙٙس.  زٞس زض نٛضت تغییط قطایظ ثبظاض، ؾطیغ ٔی
تطی ثطای ٔسیطیت ثحطاٖ زاقتٝ ٚ اػتجبضزٞٙسٌبٖ زض ٔٛالغ ثحطاٖ ثب  ٞبی پیچیسٜ ٚ پطضیؿه، ؾبظٚوبضٞبی ؾطیغ ٔحیظ

ثٝ ٔسیطاٖ . زض ازأٝ پیكٟٙبزات پػٚٞف ثٝ قطح ظیط ٔی ثبقس: ٌیط٘س ؾطػت ثیكتطی تهٕیٓ ثٝ تؼسیُ قطایظ اػتجبضی ٔی
ٞبی حؿبثساضی  ٞبی ٔبِی اظ عطیك اؾتفبزٜ اظ ؾیؿتٓ ٔٛلغ ثٛزٖ ٌعاضـ ثب افعایف زلت ٚ ثٝ قٛز ٞب تٛنیٝ ٔی قطوت

ای قفبف، ٚ ٘یع افكبی زاٚعّجب٘ٝ اعلاػبت ٔطتجظ ثب  زٚضٜ ٞبی ٔیبٖ ٚ ا٘تكبض ٌعاضـ إِّّی پیكطفتٝ ٚ اؾتب٘ساضزٞبی ثیٗ
ٞبی  ٌیطی اظ فٙبٚضی ضیؿه ٘مسیٍٙی، ٚ ثٟطٜ ٞبی ٔسیطیت ٞبی ثٟطٜ ٚ ؾیبؾت ضیؿه اػتجبضی قبُٔ ؾبذتبض ثسٞی، ٘طخ

قٛز ثب  ٌصاضاٖ ٚ اػتجبضزٞٙسٌبٖ تٛنیٝ ٔی ثلاوچیٗ ٚ ٞٛـ ٔهٙٛػی، قفبفیت اعلاػبتی ضا افعایف زٞٙس. ثٝ ؾطٔبیٝ
ثٙسی  ٞبی ضتجٝ ٚ اؾتفبزٜ اظ ٔسَ ٞبی ٔبِی ٚ تٛجٝ ثٝ ویفیت افكبی اعلاػبت ٔبِی ٚ غیطٔبِی تط ٌعاضـ تحّیُ ػٕیك

زٞی زض ٔجبٔغ ٚ ٌٙجب٘سٖ قطٚط  ٞبی قفبف، ویفیت تهٕیٕبت ذٛز ضا اضتمب زٞٙس ٚ اظ عطیك ضأی ٔجتٙی ثط زازٜ اػتجبضی
قٛز ثب تمٛیت  ٌصاض تٛنیٝ ٔی قفبفیت زض لطاضزازٞب، فكبض ثطای قفبفیت ثیكتط ضا اػٕبَ وٙٙس. ثٝ زِٚت ٚ ٟ٘بزٞبی لبٖ٘ٛ

ٞبی ٔبِی ٚ اػٕبَ  إِّّی ٚ افكبی وبُٔ ضیؿه ت اؾتب٘ساضزٞبی ثیٗلٛا٘یٗ افكبی اعلاػبت ٔبِی اظ عطیك اِعاْ ثٝ ضػبی
ٞبی ّٔی  ٞبی زاضای اعلاػبت ٘بزضؾت، ٕٞچٙیٗ حٕبیت اظ ٌعاضقٍطی اِىتطٚ٘یه ٚ ایجبز پّتفطْ جطیٕٝ ثطای قطوت

لب٘ٛ٘ی ٔٙبؾت  ٞبی ثب قفبفیت ثبلا، ثؿتط ٞبی ٔبِیبتی ثطای قطوت ٞبی ٔبِی ٚ اػٕبَ ٔؼبفیت ثطای ا٘تكبض ٔتٕطوع ٌعاضـ
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قٛز ثب اِعاْ ثٝ ٌعاضقٍطی ثلازضً٘ اظ عطیك  ضا فطاٞٓ وٙٙس. ثٝ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٚ ٟ٘بزٞبی ٘ظبضتی تٛنیٝ ٔی
ٞبی  ٞب ٚ ثطٌعاضی زٚضٜ ثٙسی قطوت ای، ا٘تكبض قبذم قفبفیت ٔبِی ثطای ضتجٝ ضٚظضؾب٘ی ِحظٝ ٞبی ثٝ ؾبظی ؾیؿتٓ پیبزٜ

ٞبی جٟب٘ی ٚ نٙسٚق  إِّّی ٔب٘ٙس ثب٘ه اضتمبی قفبفیت ضا فطاٞٓ آٚض٘س. ثٝ ٟ٘بزٞبی ثیٗآٔٛظقی ثطای ٔسیطاٖ ٔبِی، ظٔیٙٝ 
ٞبی فٙی ثٝ  قٛز ثب حٕبیت اظ اؾتب٘ساضزٞبی جٟب٘ی ٌعاضقٍطی ٔبِی اظ عطیك اضائٝ وٕه إِّّی پَٛ ٘یع تٛنیٝ ٔی ثیٗ

ٞبی زازٜ یىپبضچٝ، ظٔیٙٝ  بز پبیٍبٜٞبی ٔبِی جٟب٘ی اظ عطیك ایج تٛؾؼٝ ٚ تؿٟیُ زؾتطؾی ثٝ زازٜ وكٛضٞبی زضحبَ
 . إِّّی ضا فطاٞٓ وٙٙس پصیطی اعلاػبت ٔبِی ثیٗ ٔمبیؿٝ
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، قٕبضٜ 8، زٚضٜ یٔبِ یحؿبثساض یٞب پػٚٞف ،قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ طفتٝیپص یٞب زض قطوت یاػتجبض تجبض
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