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 چکیده
 سکیکننده ر لیو توسعه و عملکرد شرکت با اثرات تعد قیتحق یها یگذار هیرابطه سرما یبررس حاضر هدف پژوهش

ر پژوهش از نظ نیباشد. ا یشده در بورس اوراق بهادار تهران م رفتهیپذ یدر شرکت ها کسب و کار یشرکت و استراتژ
موجود  تیکه در پژوهش حاضر وضع ییاز آنجا وبوده  کاربردیپژوهش  کیو از نظر هدف،  یفیو روش توص تیماه
 فیقرار گرفته است، در رد لیو تحل هیاطلاعات گذشته مورد تجز قیاطلاعات، از طر یبا استفاده از جمع آور رهایمتغ

شرکت  150و  نیتدو هیفرض سهپژوهش،  نیانجام ا ریشود. در مس یگنجانده م یدادیو از نوع پس رو یفیمطالعات توص
 یانتخاب شده و داده ها 1401تا  1396 نیساله ب 6 یدوره زمان یبرا کیستماتیبه روش حذف س یریگ نمونه قیاز طر

و  هیمورد تجز EViews یبا استفاده از نرم افزار آمار Excelدر نرم افزار  یپژوهش بعد از گردآور یرهایمربوط به متغ
شرکت  و توسعه و عملکرد قیتحق یها یگذار هیسرما نیب داد شانن اتیحاصل از آزمون فرض جیقرار گرفتند. نتا لیتحل

 یها یگذار هیسرما نیکسب و کار بر رابطه ب یاستراتژو شرکت  سکیرهمچنین  وجود دارد. مستقیم معناداری رابطه
 دارد. ریو توسعه و عملکرد شرکت تاث قیتحق

 .کسب و کار یاستراتژ، شرکت سکیر، عملکرد شرکت، و توسعه قیتحق یها یگذار هیسرما کلیدی: واژگان

 

 مقدمه
 شیو توسعه خود را افزا قیتحق یهایگذارهیممکن است سرما رانیمد ابد،ییکاهش م قبلیعملکرد نسبت به سطح  یوقت

را در  یکمتر سکیبالا ر سکیبا ر یبهبود عملکرد انتخاب کنند. شرکت ها یکاهش درآمد کل  را برا استیس ایدهند 
 جید نتادارن لیتما ییشرکت ها نیچن .کنند یو توسعه درک م قیتحق یها یگذار هیعملکرد و سرما تیارتباط با وضع

درک  سکیر ایبالاتر  سکیتحمل ر جهیکه در نت رند،یرا نسبت به سود دست کم بگ انیکنند و احتمال ز یابیمثبت را ارز
دست  تیخود به موفق ندهیو توسعه آ قیتحق یهایگذارهیها معتقدند که از سرماشرکت نیا ن،یشده کمتر است. بنابرا

کوتاه  تیدهند و از مز یم تیبه بقا و رشد درازمدت اهم شتریشرکت ها ب نیآنها، ا یریپذ سکی. با توجه به رافتیخواهند 
شرکت ها ممکن است همزمان  نیلازم به ذکر است که ا کنند. یم یو توسعه چشم پوش قیکاهش تحق استیمدت س

دهند  یم شیو توسعه خود را افزا قیکه تحق یاتخاذ کنند، در حال نهیموارد هز ریرا با توجه به سا نهیکاهش هز استیس
 شتریتمرکز کنند و عموماً ب یات منفدارند بر اطلاع لیتما سکیرکم یهاحال، شرکت نی(. با ا2011 ،و واشبرن یلی)بروم

و توسعه  قیتحق یهایگذارهیرا نسبت به سود مرتبط با سرما انیز تمالها احشرکت نیهستند. ا یمنف یامدهاینگران پ
 نیا رایشرکت کنند ز نیب کیو توسعه نزد قیکه در کاهش تحق میما از آنها انتظار دار ن،یبنابرا .کنندیاز حد برآورد م شیب
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و توسعه خود را  قیتحق یهایگذارهیحداقل سرما ایبخشند،  دمدت بهبوتا عملکرد خود را در کوتاه کندیبه آنها کمک م
 .ندهند رییتغ

 

 بیان مساله
تمام مطالعات  یو آشکار در محدوده  یبه طور ضمن یو عملکرد مال یو توسعه با سودآور قیمخارج تحق انیارتباط م

 تریمسئله ارائه کرده.اند بر اساس نظر شومپ نیا رامونیپ یمحققان نظرات متفاوت لیدل نیقرار گرفته است به ا یصنعت
قدرت  یبنگاه ها دارا یاثر گذار است. از نظر و یو سودآور یو توسعه بر عملکرد مال قی، تحق(2008هونگ،  انگیج)

به  کنندیم دایپ ینوآور جادیا قیاز طر سکیبه کاهش ر یابیو توسعه امکان دست قیمخارج تحق شیبالاتر با افزا یانحصار
 دیالبته با ستا شیو قابل افزا ردیگیو توسعه قرار م قیتحق ریتحت تأث یسودآور یقدرت انحصار شتریکه با حفظ ب یطور

 جادیها با ااکثر بنگاه یبلکه سودآور ست؛یقدرت انحصار ن لیو توسعه تنها به دل قیاز تحق یناش یدر نظر داشت سودآور
نسبت به  یکمتر سکیدر بلندمدت از ر یبازده شیافزا لیو توسعه به دل قیتحق نهیاست هز شیقابل افزا دیجد یکالاها

 (.2009، فانگ)آلات برخوردار است  نیماشو  زاتیها مانند تجه نهیهز ریسا
کند.  یم شتریو توسعه را ب قیمخارج تحق شیامکان افزا شتریبه وجوه ب یابیدست قیاز طر ی(، سودآور19٧4)از نظر برانچ 

دنبال خواهد  بهتر را به یسود و به تبع آن عملکرد مال شینسبت درآمد به سهام بنگاه انتظار افزا شیافزا گر،ید یبه عبارت
و  قیتحق یهاتیبه فعال یشتریب لیبهتر تما یو عملکرد مال یسود انتظار شیافزا لینگاه ها به دل اساس، نیداشت. بر ا

 . توسعه خواهند
به عنوان  .رندیپذ یم ریتأث زین گریو توسعه به طور همزمان از عوامل د قیبهتر و تحق یو تبعات آن عملکرد مال یسودآور

. خواهد داشت یرا در پ نیزمان مع کیو توسعه در  قیتحق شیمازاد تقاضا به طور همزمان افزا ایدولت  یها تیمثال، حما
خارج م شیتوان با افزا یدر ارتباط هستند. در مواقع رکود م زین یتجار وارو توسعه و سود به طور معکوس با اد قیتحق
 .(2009، فانگ)تقاضا اقدام کرد  شیافزا قیبهتر از طر یو عملکرد مال یابیدست یو توسعه برا قیتحق

خود  اتیادامه ح ی. سازمانها براشودی م دیتهد یسازمانها به اشکال مختلف یبقا یطیمداوم مح راتییامروزه با توجه به تغ
 با توجه به نقاط قوت و ضعف یطیمح یها از فرصت یبهره بردار یمناسب جهت حداکثر ساز یاستراتژ نشیگز ازمندین

 یهای تراتژاس دارندیر مدر جهت بهبود عملکرد خود ب یگام یاستراتژ نیسازمانها با انتخاب بهتر بیترت نیخود هستند بد
 یطیمح راتییتغ زانیو تناسب آنها با م شوندیاتخاذ م یطیمختلف سازمان در جهت واکنش مناسب نسبت به عوامل مح

کننده  نییتع اریمع ایبه عنوان تنها عامل  مانساز یگذاران وضع مال هیاز نظر اغلب سرما. سازمان است یبرا یاتیموضوع ح
 رییتغ ییاجرا یو برنامه ها یکنون یهای که استراتژ شوندی موجب م یو اغلب عوامل مال شودیآن محسوب م یوضع رقابت

 شتریدر ب یاستراتژو  یمال یمهم و اساس تیمختلف سازمان هنوز دو فعال یها هم زمان بخش یها تیباوجود فعال. ابندی
 دو حوزه توسط نیمربوط به ا یها تیو فعال ماتیتصم ردیگی از هم شکل م یسازمان به صورت منفرد و جدا یبخشها

تفاوت م یو استانداردها یریگیآن معمولاً پ جهیکه نت شودیم جادیمتفاوت ا یکار یها کارشناسان متفاوت از هم در گروه
 .(1388 ران،و همکا ییبقا)متضاد بوده است  یو حت

ز بازار تمرکز ا یبخش ایصنعت مشخص  کیبه نحوه رقابت شرکت در  یراهبرد شرکت کیکسب و کار به عنوان  یاستراتژ
از مؤلفه  یکیشرکت  کی ی. راهبرد تجارشوندیم یراتییراهبردها که با گذشت زمان دستخوش تغ ریبا سا سهیدارد و در مقا

گام ابتدا  نیاست که شرکتها در نخست نیلذا اعتقاد بر ا. شودی شرکت محسوب م کی تیهو یدهنده و اصل لیتشک یها
 یتهایمربوطه و انجام فعال ماتی،منابع اتخاذ تصم یو سپس اقدام به سازمانده سازندیخود را مشخص م یتجار یراهبردها

 یددر موار یریگ میکسب و کار شامل تصم یاستراتژ(. 1400، و همکاران ینوئ تهیپ یرضائ) ندینمایم یرمالیو غ یمال
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موضع محصولات و خدمات خود در آن  نییو تع کندیاز بازار که شرکت در آنها رقابت م یخاص یمانند انتخاب بخشها
از سه  یکی یریکه سازمانها با به کارگ دهدیپژوهشها نشان م جهیکسب و کار، نت یانواع راهبردها کیدر تفک. بازارها است

مانند راهبرد ب یدر بازار باق یرقابت طیکه در مح کنندیم یسع لگریراهبرد تحل ینگر، راهبرد تدافع ندهیراهبرد( آ یراهبرد
م و عد تیریمد یارهایاخت زانیکند علاوه بر آن بر می را مشخص م یگذار هیسرما یراهبرد ریکسب و کار سازمان مس

، و همکاران یسیقرار دهد )نو ریرا تحت تأث یگذار هیماسر یهامیتصم تواندیم یو از طرف گذاردیم ریآن تأث یتقارن اطلاعات
 یرقابت تیو بر بهبود موقع شودیاجرا م کیاستراتژ یواحد تجار ایکسب وکار معمولاً در سطح محصولات  یاستراتژ(. 2016

 یو حاکم برا جیدارد دو چارچوب را دیاز بازار خاص تأک یبخش کی ایصنعت خاص  کیکالاها و خدمات شرکت در 
 یرا برا نهیگسترده است و زم یگذار هیسرما ازمندینگر ن ندهیآ یتراتژ( اس2003 ،کیکسب و کار )همبر یهایتراتژاس
هت ج یقابل ملاحظه ا اریساخته اخت ایمه یمنف یبا خالص ارزش فعل ییدر پروژه ها یگذار هیسرما شیجهت پ ران،یمد

( 2008، و همکاران گریتا) کندیارائه م فیعملکرد ضع یهایابیشده و ارز فیتعر یها هیبه آنان همراه با رو یریگ میتصم
خدمات را نگه  ایاز کالاها  یمحدود بیو ترک کنندیم دیکالا و خدمات تأک عیو توز دیدر تول ییبر کارا یتدافع یدر استراتژ

 رویپ یشرکتها دگذارن یدر بازار مورد نظرشان محدود م یرقابت تیتمرکز خود را بر کسب مز گرید یبه سخت دارندیم
، مکارانچن و ه)محصولات آنها مرتبط است  ادیکنند اما به احتمال ز دیمحصول تول نیممکن است چند یتدافع یاستراتژ
2016). 

مورد استفاده  یناورف ییبهبود مستمر آنها در کارا لیرا بکار بسته اند صرفاً به دل یتدافع یکه استراتژ یحفظ قدرت شرکتها
از سطح  یمورد حاک نیمرتبط است. ا ریغ یهای گذار هیآنها در عدم ورود به سرما ییتوانا لیبه دل نیبلکه همچن ستین

 یتدافع یستراتژا یدارا ینگر است شرکتها ندهیآ ینسبت به استراتژ یتدافع یتژاسترا کیدر  یگذار هیاز سرما یتر نییپا
کسب  اتیدر عمل رانهیقررات سخت گو م نیاعمال قوان یرا از طرف یکمتر یتیریمد اراتیاخت یبه صورت قابل ملاحظه ا

 یلاما با خالص ارزش فع یسکیر یتا پروژه ها کنندیم بیرا ترغ رانیخود را کاهش دهند و مد سکیتا ر دهندیو کار ارائه م
 (.139٧، و همکاران دهیبرز)مثبت را کاهش دهند 

ثرات و توسعه و عملکرد شرکت با ا قیتحق یها یگذار هیرابطه سرمابا تکیه بر مطالب فوق، پژوهش حاضر درصدد بررسی 
 در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد. کسب و کار یشرکت و استراتژ سکیکننده ر لیتعد

 

 پژوهش پیشینه
 هیو سرما یخانوادگ یشرکت ها تیمالک نیبر رابطه ب رانیمد یروانشناخت یها یژگینقش و (1401خوشکار و سرشار )

ه اتخاذ عامل را وادار ب رانیمد ،یروانشناخت دهیپد کیازحد به عنوان  شیاعتماد ب را بررسی گردند. و توسعه قیتحق یگذار
 یبررس قیتحق نیگذارد. هدف ا یم ریتأث یسازمان جیبر نتا تیکند که در نها یم یخارق العاده ا کیاستراتژ ماتیتصم

وسعه هست. و ت قیتحق یگذار هیاو سرم یخانوادگ یشرکت ها تیمالک نیبر رابطه ب رانیمد یروانشناخت یها یژگینقش و
کت شر هیپژوهش، کل یباشد. جامعه آمار یم یهمبستگ یبوده و از بعد روش شناس یپژوهش از لحاظ هدف، کاربرد نیا

شرکت به  146 ک،یستماتیحذف س یریشده در بورس اوراق بهادار تهران بوده و با استفاده از روش نمونه گ رفتهیپذ یها
قرار گرفتند. روش  قیمورد تحق 1399تا  1392 یسال ها نیساله ب 8 یزمان شده در دوره تخابعنوان نمونه پژوهش ان

 کدال و تیاز سا رهایمتغ یریاندازه گ یمربوط برا یبوده و داده ها یاطلاعات، کتابخانه ا یمورد استفاده جهت جمع آور
استفاده شده  وزیویاز نرم افزار ا پژوهش یها هیآزمون فرض یشده و سپس برا یشرکت ها جمع آور یمال یصورت ها
و  قیقتح یگذار هیو سرما یخانوادگ یشرکت ها تیمالک نیپژوهش نشان داد ب یها هیحاصل از آزمون فرض جیاست. نتا
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ابطه ( بر رتیریمد یاداعتم شی)ب رانیمد یروانشناخت یها یژگیو نیوجود دارد. همچن یدار یتوسعه رابطه مثبت و معن
 دار دارد. یمثبت و معن ریو توسعه تأث قیتحق یگذار هیو سرما یخانوادگ یها شرکت تیمالک نیب

 یش هاکردند. پژوه یرا بررس یحسابرس سکیو ر یحسابرس تهیکم یاثربخش نی( ارتباط ب1400نژاد و همکاران ) یدریح
نموده است که در حال حاضر در مقررات  و الزامات  یرا شناسائ یحسابرس تهیکم یاز اثربخش یمتعدد یشاخص ها یفیک

 یدیلک یبه شاخص ها یابیدست یدر گام اول در راستا روضع نشده اند. پژوهش حاض یحسابرس تهیمرتبط با کم یجار
 نیب ارتباط یحسابرسان مستقل پرداخته است. در گام دوم پژوهش به بررس دگاهید یبه بررس یحسابرس تهیکم یاثربخش
 یمبتن یحسابرس تهیکم یحسابرسان مستقل )منتج از گام اول پژوهش( واثربخش ستیبر ل یمبتن یحسابرس تهیکم یاثربخش

جام پژوهش روش ان پرداخته شده است. یموسسات حسابرس رانیشرکا و مد دگاهیاز د یحسابرس سکیبا ر یالزامات قانون بر
بر الزامات  یمبتن یحسابرس تهیکم یها یژگیو نیب ج،یبراساس نتا باشد. یم کیلجست ونیو با استفاده از رگرس یهمبستگ

 ستیبر ل یمبتن یحسابرس تهیکم یها یژگیو نیب نیهمچن معنادار وجود دارد. یرابطه منف یحسابرس سکیو ر یقانون
 نییپائ کسیبا ر یتفاوت  که در شرکت ها نیبااوجود دارد.  یمعنادار یرابطه منف یحسابرس سکیمنتخب حسابرسان و ر

در  سبتن نیو برابر ابه د کینزد بایمنتخب حسابرسان تقر ستیبر ل یمبتن یحسابرس تهیکم یاثربخش یها یژگینسبت و
 یرسحساب سکیر یابیتوان اظهار نمود که حسابرسان مستقل در ارز یاساس م نیبرا بالا بود. سکیبا ر یشرکت ها

 ستیبا ل سهیامنتخب حسابرسان در مق ستیبر ل یاثربخش مبتن یحسابرس تهیکم یها یژگیبه و یشتریب تیاهم انیمشتر
 دهند. یم یبر الزامات قانون یمبتن

 ران،یمد یرو شیپ فیوظا نیاز مهم تر یکیشرکت  یریپذ سکیو رفتار ر یتیریمد یی( توانا1400) انیو باغوم یاری
لل مختلف امور، به ع هیبر کل نانیعدم اطم طیشرا یافکن هیکه سا ابدی یادامه م یامروز در حال یاست. زندگ یریگ میتصم
 ریکه غ یخود با عوامل مختلف یدر طول عمر اقتصاد زیها ن رکتمتحول ساخته است. ش یرا به کل یریگ میتصم ندیفرآ

مانند  رانیکنند. مد یلازم را اتخاذ م یینها یها میهستند که تصم رانیمد نیاست، روبه رو هستند و ا ینیب شیقابل پ
 هستند که یفاوتمت یها، نگرش ها و نظام ارزش لیاستعدادها، رغبت ها، تما ،یفرد یها یژگیو یافراد جامعه دارا ریسا
 یتیریمد ییتوانا یرگذاریبر تاث یمبن یشواهد جادیشرکت اثرگذار باشد. پژوهش حاضر جهت ا یها استیتواند بر س یم

شده در بورس  رفتهیشرکت پذ 165 یمال یراستا، صورت ها نیاست. در ا رفتهیشرکت ها صورت پذ یریپذ سکیبر رفتار ر
ه از با استفاد یتیریمد ییقرار گرفته است. توانا یو بررس لیمورد تحل 139٧تا  1388 یدوره زمان یاوراق بهادار تهران برا

ز شرکت ها ا یریپذ سکیرفتار ر یریاندازه گ یبرا ن،یشده است. همچن یری( اندازه گ2012و همکاران ) انیرجیدم یالگو
ون آزم یها استفاده شده است. برا ییدارابه کل  یا هیها و نسبت مخارج سرما یینرخ بازده دارا اریانحراف مع ریدو متغ

 یتیریمد ییپژوهش نشان داد که توانا یها افتهیاستفاده شده است.  یبیترک یچندگانه با داده ها ونیاز رگرس زیها ن هیفرض
 ها دارد. ییبه کل دارا یا هیها و نسبت مخارج سرما یینرخ بازده دارا اریبا انحراف مع یرابطه مثبت و معنادار

شرکت  یو اقتصاد یآن بر عملکرد حسابدار یامدهایو پ یشرکت سکیر تیریمدل مد ی( به بررس1399و همکاران ) یقادر

 مورد ها­سازمان یاثربخش یو ارتقا تیتقو یاست که برا یدیجد یکردهایاز رو سک،یر تیریو مد ییپرداختند. شناسا
 ریمد اریآن با استفاده از منابع در اخت لیو تعد سکیر یابیرزو ا ییشناسا سکیر تیری. هدف از مدردیگ می قرار استفاده

قرار  یشرکت مورد بررس یاقتصاد  یآن بر عملکرد حسابدار یشرکت برآورد و اثر بخش سکیاست. درمطالعه حاضر مدل ر
پژوهش با  نهو نمو باشدیدر بورس اوراق بهادار تهران م شدهرفتهیپذ یهاپژوهش شامل شرکت یگرفته است. جامعه آمار

 و هیتجز یانتخاب شده است. برا 139٧ -1386 یهاسال یشرکت ط 129پژوهش به تعداد  یرهایمتغ طیاعمال شرا
 استفاده شده است. ییتابلو یهاداده ونیرگرس یآمار کیاز تکن اههیها و آزمون فرضداده لیتحل
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شرکت بر عملکرد شرکت )مورد مطالعه: شرکت آناتا( پرداختند.  یرقابت تیمز ریتاث ی( به بررس1399و همکاران ) یمراد
ارکنان شامل ک یآمار یباشد. جامعه  یشرکت بر عملکرد شرکت آناتا م یرقابت تیمز یبررس ،حاضر قیتحق یهدف اصل

ساده  یتصادف ،قیتحق نیدر ا یریباشد. روش نمونه گ ینفر م 110شرکت آناتا و تعداد آن  یابیفروش و بازار رانیو مد
داده  ینفر در نظر گرفته شد. به منظور جمع آور 86بر اساس جدول مورگان  قیتحق نیدر ا یبوده است. حجم نمونه آمار

و  هیتجز جهت. دیشرکت و عملکرد شرکت استفاده گرد یرقابت تیاستاندارد مز یاز پرسشنامه ها ،قیتحق ازیمورد ن یها
آزمون  لهینرمال بودن که به وس یپس از بررس اتیآزمون فرض یو برا spssشده از نرم افزار  یجمع آور یداده ها لیتحل

 دییز تاا یحاک قیتحق یها هیآزمون فرض تیااستفاده شد. در نه ونیاز آزمون رگرس ،انجام گرفت رنوفیکلموگروف اسم
 ریا تاثشرکت بر عملکرد شرکت در شرکت آنات یرقابت تینشان داد که؛ مز قیتحق جیانت نیدارد. بنابرا یها هیفرض یتمام

 عیناص ،یداخل یتقاضا ،یدرون یشامل: فاکتورها ،یرقابت تیمز ریهر کدام از ابعاد متغ نیدارد. همچن یمثبت و معنادار
 دارند. یمثبت و معنادار ریشرکت تاث نیو ساختار بر عملکرد ا یاستراتژ ،مرتبط

کردند. به  یرا بررس یبانک ینگینقد نیدر تام انیو مشارکت مشتر ینگینقد سکیر تیری( مد1399و همکارن ) انیلیجل
 یشهود یفاز یوجود دارد. مجموعه ها دیموجود ترد لیدر مورد نظرات مسا ،یاقتصاد -یاجتماع طیمح یدگیچیپ لیدل

ه ب تیفقدان قطع طیدر شرا قیمبهم و نادق یها دهدا فی, در توصتیو فقدان عضو تیبا در نظر گرفتن درجه عضو
 سکیر به منظور کاهش یبانک ینگینقد نیدر پژوهش حاضر تلاش شد با هدف تام ،نیکند. بنابرا یپژوهشگران کمک م

 ییشناسا ،یبانک تلایتسه افتیو در یبر سپرده گذار یمبن انیمشتر یریگ میوامل موثر بر تصمع ،در بانک تجارت ینگینقد
ست. ا یدانیو م یفیتوص یو پژوهش یشوند. پژوهش از منظر هدف کاربرد یبند تیاولو یشهود یفاز یشده و در فضا

تحقق هدف ابتدا  یبانک تجارت است. برا یتیریمد یمعاونان و کارشناسان فعال در واحدها ،رانیشامل مد یجامعه آمار
اده از روش و سپس با استف ییشناسا ،بانک ینگینقد نیدر تام انیعوامل موثر بر مشارکت مشتر ،محتوا لیبا روش تحل

 انیمشتر یسپرده گذار میعوامل موثر بر تصم انینشان داد که از م جیشد. نتا یبند تیاولو ،چند شاخصه یریگ میتصم
ل او یها تیخدمات و برخورد کارکنان در اولو هیسرعت و دقت در ارا ،یتجربه مشتر ،شاخص جامعه ،یسود سپرده بانک

 ،سابقه ،درآمد ،یتعداد چک برگشت ،لاتیتسه افتیدر میعوامل موثر بر تصم انیاز م نیقرار دارند. همچن تیپنجم اهم تا
 عوامل هستند. نیاز مهم تر ،و مبلغ قسط تیمالک

امروز  یایکردند. در دن یرا بررس یبانک ستمیدر س ینگیبر خلق نقد یعملکرد بانک ری( تاث1398) یرضازاده و سر گلزار
 فایکشورها ا یدر توسعه و رشد اقتصاد یاکننده نیینقش تع ،یو اعتبار یارائه خدمات متنوع مال لیبه دل یصنعت بانکدار

 زانیکه م ییکرد. از آنجا ادیشتاب دهنده و متعادل کننده بخش اقتصاد  حرکه،م یرویاز آن به عنوان ن توانیو م کندیم
 یبازده قیاز طر زین یبانک ستمیس ییلذا کارا رد،یگیقرار م یابیمورد ارز ستمیآن س یبا توجه به بازده ستمیهر س ییکارا

عملکرد و خلق  نیرابطه ب یبررس همقال نی. هدف اشودیم یریگگذران اندازهسپرده نیصاحبان سهام و همچن یآن برا
و از روش  1396تا  1388 یسال ها یبانک ط 18 یهدف از داده ها نیبه ا دنیرس یباشد. برا یبانک ها م ینگینقد

 یدر نظام بانک ینگیپژوهش به محاسبه شاخص خلق نقد نی( استفاده شده است. در اGMM) افتهی میتعم هایگشتاور
داده است که  پژوهش نشان نیحاصل از ا جیکشور پرداخته شده است. نتا یبر ساختار ترازنامه شبکه بانک دیکشور و با تأک
 ،یتصاددهد که نرخ رشد اق ینشان م جینتا ریسا نیدارد. همچن یمثبت و معنادار ریتاث ینگیها بر خلق نقدعملکرد بانک

 ینگیق نقدبر خل میرمستقیبه صورت غ یبانکو شاخص ثبات  میرابطه مستق یو نرخ تورم دارا ییبه دارا هینسبت سرما
 دارند ریبانک ها تاث

ت کننده مشخصا لیو توسعه در پاسخ به بازخورد عملکرد: اثرات تعد قیتحق یها یگذار هیسرما (2023) و بروک انیمدد
رد و توسعه در پاسخ به بازخورد عملک قیتحق یها یگذار هیسرما را بررسی کردند. کسب و کار یشرکت و استراتژ سکیر
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کم در مقابل  سکیر یعنیشرکت ) سکیر لیکه هم پروفا میدهیبه طور گسترده مورد مطالعه قرار گرفته است. ما نشان م
اند، فتهقرار نگر همورد مطالع نهیزم نیجستجوگر در مقابل مدافع(، دو جنبه که در ا یعنیوکار )کسب یبالا( و هم استراتژ

 یعملکرد دارند. با استفاده از نمونه ا R&Dرابطه بازخورد  نی)هم جداگانه و هم مشترک( بر ا یشیافزا کنندهلیات تعداثر
عملکرد نسبت به سطح  یکه وقت میکن ی، مشاهده م2019تا  2000متحده از سال  الاتیفهرست شده ا یاز شرکت ها

 شیبه افزا لیشرکت ها تما ،یو استراتژ سکیکننده ر لیاثرات تعد(، بدون کنترل ابدی یم شی)افزا ابدی یآرزو کاهش م
اسخ به به بالا، پ سکیاز کم ر سکیمشخصات ر رییحال، با تغ نیو توسعه دارند. با ا قیتحق یها یگذار هی)کاهش( سرما

. کندیم رییو توسعه تغ قیتحق یگذارهیسرما شیموجود به افزا تیحفظ وضع ایو توسعه  قیبازخورد عملکرد از کاهش تحق
یگذارهیدارند سرما لیکه در پاسخ به انحراف عملکرد از سطح آرزو )بدون توجه به جهت(، مدافعان تما میافتیدر نیما همچن

 شیبه افزا لیکه کاوشگران تما یکاهش دهند، در حال سکیو توسعه را بدون توجه به مشخصات ر قیتحق یها
 یکه عملکردشان نسبت به آرمان است. سطح کاهش م یموجود( زمان تیعه )حفظ وضعو توس قیتحق یهایگذارهیسرما

 (.ابدی یم شی)افزا ابدی
ا آسه آن ر ی: شواهد در کشورهایریپذ سکیبانک و ر ییکارا ،یحسابرس تهیکم ی( اثربخش2022) نینگو یکوانگ خا

در هفت  یریپذ کسیبانک و ر ییکارا ،یحسابرس تهیکم یاثربخش نیرابطه متقابل ب یمطالعه به بررس نیکردند. ا یبررس
 مسیمکان یما با بررس یاز روش حداقل مربعات سه مرحله ا هپردازد. با استفاد یم 2019 -2010دوره  یکشور آسه آن برا

 یما نشان م جی. نتامیکن یبانک کمک م یریپذ سکیو ر یحسابرس تهیکم یاثربخش نیرابطه ب اتیرابطه به ادب نیپشت ا
 همطالع نیدهد. ا یبانک را کاهش م یریپذ سکیبانک، ر ییکارا شیافزا قیاز طر یحسابرس تهیکم یدهد که اثربخش

 یاثربخش یعنیبانک دو جهته است،  یریپذ سکیو ر یحسابرس تهیکم یاثربخش نیدهد که ارتباط ب ینشان م نیهمچن
 شود و بالعکس. یم سکیباعث کاهش ر یحسابرس تهیبالاتر کم

 قیتحق یگذار هیزمان ورود خانواده و سرما یخانوادگ یبا عنوان نحوه تولد شرکتها یقی( در تحق2021و همکاران ) محمد
 هینسبت به سرما یرشتیب لیتما م،یمستقر ،مستق ینسبت به شرکتها میمستق ریغ یخانوادگ یو توسعه نشان داد شرکتها

 یاو توسعه شرکته قیتحق یگذار هیبه طور مثبت بر سرما دهزمان ورود خانوا دهندیو توسعه نشان م قیدر تحق یگذار
د شرکت نحوه تول نیدر رابطه ب یکننده قابل توجه لیزمان ورود خانواده نقش تعد نیعلاوه بر ا گذاردیم ریتأث یخانوادگ
 کند. یم فایو توسعه ا قیتحق یگذار هیو سرما یخانوادگ

 یو توسعه در شرکتها قیتحق یگذار هیو سرما یبا عنوان نوع مالک ساختار هرم یقی( در تحق2021و همکاران ) یجین هو
 انگذاریبن کیبا  ینشان دادند که شرکتها یندگی،نما یو تئور یعاطف یثروت اجتماع دگاهیبر د هیبا تک نیچ یخانوادگ

 یعضو خانواده به عنوان مالک هستند، در پروژه ها نیشامل چندکه  ادهتحت کنترل خانو یدارند فعال تر از شرکتها لیتما
شان دادند که ن نیکند. آنها همچن یم لیاثر را تعد نیخانواده ا تیکه ساختار مالک یو توسعه مشارکت کنند در حال قیتحق

ند اگرچه اثر ده یتحت کنترل خانواده انجام م ینسبت به شرکتها یشتریو توسعه ب قیگذار تحق انیتک بن یشرکتها
 .است باشد، آشکارتر شتریآنها ب نیب ییکه واگرا یگذار بالاتر باشد و زمان انیبن تیکه مالک یمثبت زمان

 ایه آموضوع ک نیا یبر عملکرد شرکت را با بررس یشرکت سکیر تیریمد ریتأث ،ی( در مقاله ا2020مالک و همکاران )
 یشرکت کسیر تیریمد یندهایکه بر فرآ یتیسازوکار مهم حاکم کیعنوان  به ره،یمد ئتیدر سطح ه سکیر تهیکم جادیا

 یمشاهده از شرکتها 121. بر اساس کنندیم یعملکرد شرکت شده را بررس فیتضع ای تینظارت دارند، موجب تقو رونیاز ب
طور  به یشرکت سکیر تیریکه مد افتندیآنها در ،1125 -1121دوره  یدر انگلستان در ط FTSE350 شده رفتهیپذ

در  سکیر تهیمک تریقو تیکه حاکم افتندیدر نی. همچنگذاردیمثبت م ریو بر عملکرد شرکت تأث باشدیاثربخش م یمعنادار
. دهدیم شیدر شرکت را افزا یشرکت سکیر تیریرابطه است و اثرات عملکرد مد نیا کننده لیتکم رهیمد ئتیهسطح 
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 سکیر تیرینظارت بر مد یحل برا کراهی رهیمد ئتیدر سطح ه سکیر تهیکم لیکه صرفاً تشک دهدینشان م ها افتهی
کارآمد  تیاکمح یباشد برا یقو یکه ازنظر ساختار رهیئتمدیدر سطح ه سکیر تهیکم کیوجود  حال، نیباا ست،ین یشرکت

 مهم است. اریبس یشرکت سکیر تیریمد
پژوهش نقش  نیقرار داد. ا یرا موردبررس یاندونز یو عملکرد بانک ها سکیر تیریمد ،ی( عوامل احتمال201٧) افیسا
بانک  14هدفمند،  یریگ . به روش نمونهدهدیقرار م یبررس اثرات مورد نیتوسط بانک را بر ا ییعوامل اقتضا یانجیم

که  دهدیپژوهش نشان م نیعنوان نمونه انتخاب شدند. ا به سالهمشاهدات چهار یپژوهش بر مبنا نیدر ا ییایاندونز یدولت
 نیپژوهش همچن نیدارند. ا ییایاندونز یبر عملکرد بانکها یمثبت ریتاث یاعتبار سکیر تیریشرکت و مد سکیر تیریمد

 کیه در ک ییبانکها نیبزرگ و همچن یبانکها یشرکت بر عملکرد بانکها برا سکیر تیریمد ریکه تاث دهدیگزارش م
 نیاست. ا شتریر و بت توجه قابل اریبس کنندیمستقل کار م رهیمد ئتیهتر و نظارت کمتر لابا یدگیچیبا نامطمئن، با پ طیمح

 نیهمچن کوچک و یبانکها یشرکت و عملکرد بانک را برا سکیر تیریمد نیارتباط ب نهیرا در زم یتجرب یپژوهش شواهد
 .دکنیمستقل را فراهم م رهیمد ئتیتر و نظارت کمتر هالاب یدگیچیبا پ ،ینانیاطم با نا طیکه مح ییبانکها

 یریتأث نیدارد و چن ریسهام تأث متیبر خطر سقوط ق یتیریمد ینشان دادند که استراتژ ی( در پژوهش201٧و حسن ) بیحب
 است. یبه صورت کاهش یتدافع یو در شرکتها یشیبه صورت افزا یتهاجم یدر شرکتها

 یاعتبار سکیر ینیب شیو پ یبه بررس یمصنوع یعصب یو شبکه ها یاعتبار سکی( با استفاده از دو مدل ر2014) یمیکر
 یمناسب بانکها یمدلها دهدینشان م جیپردازد. نتا می 2000 -2013دوره  یو عملکرد آنها ط رانیا یتجار یبانک ها

 کیجستل ونیو رگرس یمصنوع یعصب یشبکه ها بیخوش حساب و بدحساب به ترت انیمشتر ییشناسا یبرا یتجار
 است.

 

 فرضیه پژوهش
 رابطه وجود دارد. و توسعه و عملکرد شرکت قیتحق یها یگذار هیسرما بین -1
 تاثیر دارد. و توسعه و عملکرد شرکت قیتحق یها یگذار هیسرمابر رابطه بین شرکت  سکیر -2
 تاثیر دارد. و توسعه و عملکرد شرکت قیتحق یها یگذار هیسرمابر رابطه کسب و کار  یاستراتژ -3

 

 روش شناسی پژوهش
 یبزارا نییتع یدانش لازم برا ایبه دست آوردن درک  یکاربرد قیاست، هدف از تحق یلحاظ هدف کاربرد از قیتحق نیا

هت ج است. یحاضر ازلحاظ هدف کاربرد قیشده برطرف گردد؛ لذا تحقمشخص و شناخته یازیآن ن لهیوساست که به
 )غربالگر( استفاده شده است. در این روش از روش نمونه گیری سیستماتیک انتخاب نمونه آماری مناسب، در این تحقیق

های فاقد شرایط مذکور از نمونه حذف می گردند. این شرایط با نه ابتدا شرایطی جهت انتخاب نمونه تعریف می شود و نمو
ی همگون تعریف چنین شرایطتوجه به مدل آزمون فرضیات و متغیرهای تحقیق تعیین میشود. دلیل استفاده از این روش و 

 نمودن نمونه آماری با کل جامعه و امکان تعمیم نتایج حاصل از آزمونها به جامعه آماری می باشد.
( به عنوان جامعه 1401 یال 1396 یبازه زمان یاند )در طبوده ریز طیشرا یکه دارا یجامعه آمار یهاشرکت هیکل ن،یهمچن

 :شودیانتخاب م
 اسفند ماه باشد. 29به  یها منتهآن یدوره مال سه،یمقا تیقابل شیبه لحاظ افزا -1
 .نداشته باشد یسال مال ریی( تغ1401 -1396) یدوره مورد بررس یدر ط -2
 آن قابل دسترس باشد. یاطلاعات مال -3
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 یمال یگرواسطه یهاشرکت ای یگذارهیسرما یها( و شرکتیها، موسسات مال)مانند بانک یمال یهاجزء شرکت -4
 نباشد.

 در دسترس باشد. رهایمتغ فیدر بخش تعر ازیاطلاعات مورد ن -5
شرکت از جامعه آماری جهت انجام آزمونها  150گیری حذفی سیستماتیک در نتیجه اعمال شرایط و ملاحظات در نمونه

 انتخاب شدند.

 

 مدل و متغیرها
 مدل رگرسیونی جهت آزمون فرضیات پژوهش حاظر بشرح زیر می باشد: 

 :مدل اول
performance it = β0 + β1 R&D investment it + β 2Sizeit  + β3 Loss it + β4LEVit + β5MTBit + β6 ROA 

it + ε it 
 

 :مدل دوم
(R&D investment *  3+ β ittaking -corporate risk 2+ β itR&D investment  1+ β 0= βit performance 

itLoss  5+ β  itSize4 + β ittaking) -corporate risk itMTB7+ β itLEV6+ β it ROA8 + β it+ ε  
 

 مدل سوم
D investment * (R& 3+ β itBusiness Strategy  2+ β itR&D investment  1+ β 0= βit performance 

itLoss  5+ β  itSize4 + β itBusiness Strategy)  itMTB7+ β itLEV6+ β it ROA8 + β it+ ε  
 

 متغیر وابسته

 (performance) عملکرد شرکت
 یمحاسبه م نیوتوبینبست ک اریاستفاده از مع با مطالعه مقالات مرتبط مشخص شد نحوه اندازه گیری عملکرد شرکت با

( بر ارزش bvd( و ارزش دفتری بدهی ها )Mveاین نسبت به صورت مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ) شود:
 ( تعریف می شود.bvaدفتری مجموع دارایی ها )

 
 متغیر مستقل

 (R&D investment) و توسعه قیتحق یها یگذار هیسرما
 یالم یصورتها یها ادداشتیو توسعه از  قیاطلاعات مخارج تحق .بر کل فروش خالص میتقس و توسعه قیتحق مخارج

 قابل استخراج است.

 

 متغیر تعدیل گر

 (corporate risk-taking)شرکت  سکیر
 ها ارایید بازده نرخ انحراف استاندارد بر ساانه خالص فروش استاندارد نسبت انحراف از ریسک شرکت گیری اندازه برای

 شود: می استفاده
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 که در آن: 

ERM.ریسک : 
NS.خالص درآمد فروش : 

ROA.نرخ بازده دارایی : 

 

 (Business Strategy) کسب و کار یاستراتژ
 امتیازدهی سیستم از شرکت هر استراتژی نوع تعیین برای (1393خواه )حاضر به تبعیت از تنانی و محب پژوهش در

 نرخ پنج نسبت از ترکیبی امتیازات آوردن بدست برای که صورت بدین شود؛می استفاده (199٧) 1و لرکر ایتنر ترکیبی

 نسبت و آن دفتری ارزش به بازار شرکت ارزش فروش، به کارمندان تعداد فروش، کل به تبلیغات هزینه فروش، رشد

 اساس بر را هاشرکت ابتدا که است صورت بدین سیستم امتیازدهی شود.می استفاده هادارایی کل به ثابت هایدارایی

 پنجک بالاترین در که شرکتی که صورت کنیم. بدینمی تقسیم گروه پنج در پایین بالا به از ترتیب به اول نسبت چهار

 با متناسب هابقیه شرکت و کندمی کسب  را 1 امتیاز گیردمی قرار پنجک ترینپایین در که شرکتی و 5 امتیاز قرار دارد

 شرکتی بار این کنیم.می تقسیم گروه پنج به نسبت آخر بر اساس را هاشرکت سپس شوند.می دهی امتیاز مربوطه پنجک

 و کندمی کسب را 5 امتیاز دارد قرار پنجک ترینپایین در که شرکتی و 1 امتیاز گیرد می قرار پنجک بالاترین در که
 با فوق را مرحله دو از آمده بدست امتیازات آخر مرحله در شوند.می دهی امتیاز مربوطه پنجک متناسب با هاشرکت بقیه

 شرکت فوق( هر نسبت پنج ترکیبی )مجموع امتیازات دامنه آید. بدست شرکت هر نهایی امتیاز تا نماییممی جمع یکدیگر

 هایشرکت عنوانبه باشد 15 تا 5 بازه در امتیازشان که مجموع هاییشرکت شد. خواهد 25 تا 5 بین سال یک طی

 گردند.می تعیین تهاجمی هایشرکت عنوان به باشد 25 تا 15 بازه در مجموع امتیازشان هایی کهشرکت و تدافعی

 

 متغیرهای کنترلی
 نی(. از ا1392 ،یو فرهاد یخی)مشا tدر سال  iشرکت  هاییکل دارا یارزش دفتر یعیطب تمیلگار :(Size) اندازه شرکت -

 .شودیها استفاده مجهت کنترل اندازه شرکت ریمتغ
 اریصورت عدد صفر اخت نیا ریو در غ کیگزارش کرده باشد عدد  انیز یسال مال انیشرکت در پا اگر :(Lossی )اندهیز -
 کند. یم
)احمد   tدر سال  iشرکت  یهاییکل دارا یبه ارزش دفتر بلندمدت یهایبده ینسبت ارزش دفتر :(LEVی )اهرم مال -

 .شودیها استفاده مشرکت یجهت کنترل پوشش بده ریمتغ نیاز ا .(2002 و همکاران،

 انیبازار هر سهم در پا متیضرب قعبارت است نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام )حاصل(: MTB) فرصت رشد -
جهت کنترل  ریمتغ نی(. از ا200٧ ،)احمد و دلمان tدر سال  iآن در شرکت  یدفتر ارزشهر سال در تعداد سهام( به 

 .شودیرشد در بازار استفاده م یهافرصت
 .هاییبه کل دارا ی )قبل از بهره و مالیات(اتیاست از نسبت سود عمل عبارت(: ROA) هاییبازده دارا -

 

                                                           
1 Ittner and Larcker 
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 یافته های پژوهش

 های توصیفی یافته
به منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیه و تحلیل دقیق آن ها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به متغیرها لازم 

 به متغیرهای مورد استفاده در تحقیق را نشان می دهد.  مربوطاست. نگاره زیر آمار توصیفی داده های 
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش (:1)جدول 

 کشیدگی چولگی بیشترین کمترین انحراف معیار میانه میانگین نام متغیر

 0,162 3,499 0,5٧5 14,101 -1,035 0,003 3,331 عملکرد شرکت 

 5٧,504 6,522 0 0,125 0,010 0 -1,035 و توسعه  قیتحق یها یگذار هیسرما

 24,095 -3,432 -9,٧66 -0,119 0,820 -0,818 -1,035 شرکت  سکیر

 3,924 0,٧90 10,032 19,156 1,592 13,8٧8 14,101 شرکت  اندازه

 2,804 -0,446 0,012 1,113 0,183 0,603 0,5٧5  یمال اهرم

 0,162 3,499 0,162 3,499 0,162 3,499 0,٧48 رشد  فرصت

 0,162 3,499 0,162 3,499 0,162 3,499 0,11  هاییدارا بازده

 کسب و کار یاستراتژتوضیع فراوانی متغیر 

 درصد فراوانی فراوانی 

0 63٧ ٧0,٧8 

1 263 29,22 

 100 900 جمع

 زیاندهی ریمتغ یفراوان عیتوض

 درصد فراوانی فراوانی  

0 846 94,00 

1 54 6,00 

 100 900 جمع

 نشان برای خوبی شاخص و است توزیع ثقل مرکز و تعادل نقطه دهندهنشان که است میانگین مرکزی، شاخص تریناصلی
 بیشتر دهدمی نشان که باشدمی (14,101) با برابر اندازه شرکت برای میانگین مقدار مثال برای. هاستداده مرکزیت دادن
 یا یکدیگر از پراکندگی میزان تعیین برای معیاری پراکندگی، پارامترهای طورکلی به اند.یافته تمرکز نقطه این حول هاداده

 . است میانگین به نسبت هاآن پراکندگی میزان

 

 ضریب همبستگی
دت رابطه ضریب همبستگی، ش یکی از معیارهای مورد استفاده در تعیین همبستگی دو متغیر می باشد. ضریب همبستگی

بدست  که آیا همبستگی مفهوم معنی داری در همبستگی این است را نشان می دهد. )مستقیم یا معکوس( نوع رابطهنیز و 
نشان می دهد بین دو متغیر همبستگی وجود دارد. این  شانسی و تصادفی دانست یا واقعان بین دو متغیر را می توا آمده

موضوع که عدد به دست آمده معنی دار است یا نه از خود عدد به دست آمده با اهمیت تر است )مومنی و فعال قیومی، 
138٧ .) 

گی اسپرمن و در صورتی که داده های پژوهش در صورتی که داده های پژوهش از توزیع نرمال برخوردار نباشند از همبست
 از توزیع نرمال برخوردار باشند از همبستگی پیرسون استفاده می گردد.
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 ضریب همبستگی (:2)جدول 

X
9

 

X
8

 

X
7

 

X
6

 

X
5

 

X
4

 

X
3

 

X
2

 

X
1

ها 
ماد

ن
 

        1 X1 

       1 0,099- X2 

      1 0,092 0,009 X3 

     1 0,032- 0,000 0,009 X4 

    1 0,009- 0,02٧- 0,001 0,036 X5 

   1 0,٧00- 0,011 0,022 0,019 0,045- X6 

  1 0,60٧- 0,142- 0,005- 0,000 0,029 0,022 X7 

 1 0,02٧- 0,006 0,016 0,538 0,038- 0,034- 0,390- X8 

1 0,594 0,041 0,305 0,418- 0,02٧ 0,021- 0,014- 0,408- X9 

 ایبضر از یک هیچ که شود می مشاهده. شود می استفاده ساده خطی هم کشف برای همبستگی ضریب جدول از معمولاً
 است مستقل متغیرهای بین شدید همبستگی وجود عدم بیانگر مورد این و نیست درصد 80 از بیش مستقل متغیرهای بین

 هم ادد نشان نتایج که شده استفاده واریانس تورم آزمون از چندگانه خطی هم بررسی برای ندارد و وجود ساده خطی هم و
 ندارد. وجود مستقل متغیرهای بین نیز چندگانه خطی

 

 آزمون مانایی متغیرها
 هایآزمون نظر از متغیرها تمامی که کنیممی مشاهده و شده انجام متغیرها تمامی برای سطح در هاآزمون این زیر جدول در

 باشند.می مانایی ویژگی دارای فوق
 )هاریس( برای متغیرهای پژوهش آزمون مانایی (:3)جدول 
 نتیجه معناداری آماره آزمون نام متغیر

 مانا است 0,000 12,495 عملکرد شرکت 

 مانا است 0,000 13,993 و توسعه  قیتحق یها یگذار هیسرما

 مانا است 0,000 12,653 شرکت  سکیر

 مانا است 0,000 1,39٧ کسب و کار  یاستراتژ

 مانا است 0,000 8,042 شرکت  اندازه

 مانا است 0,000 ٧,352 یاندهیز

 مانا است 0,000 5,815  یمال اهرم

 مانا است 0,000 11,969 رشد  فرصت

 مانا است 0,000 8,1٧٧  هاییدارا بازده

 )مانا بودن جملات اخلال( یهم جمع

 هستند مانا خطا جملات 0,000 -16,053 مدل اول

 هستند مانا خطا جملات 0,000 -13,3٧6 مدل دوم

 هستند مانا خطا جملات 0,000 -1٧,865 مدل سوم

درصد بوده و بیانگر مانا بودن متغیرهاست.  5شود سطح معناداری همه متغیرها کمتر از مشاهده می 3با توجه به جدول شماره 
درصد می باشد لذا مدل به صورت هم  5همچنین در بررسی خطاهای باقی مانده مشاهده می شود سطح معناداری کمتر از 

 جمعی مانا است و نیازی به مانایی یکایک متغیرها نیست.

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

     (                                                                                                                            )جلد اول1402پاییز  ،84، شماره 6دوره 
 

246 

 آزمون تشخیص توزیع نرمال
 ای میآنها را کشف کن نیارتباط ب میخواهیکه م میدار اریداده )عدد( در اخت یهمواره تعداد یریگپس از انجام هر نوع اندازه

ها را داده عینحوه توز ستیبایکار ابتدا م نیانجام ا ی. برامیکن لیو تحل هیآنها را تجز میتا بتوان میینما یبندآنها را دسته
چگونه  میکرده ا یآورکه جمع ییهاداده یو گستردگ یکه پراکندگ دیگویها به ما مداده عیتوز ترهساد. به عبارت میبدان

اه سطح هرگ در این آزمون .استفاده شده استشاپیرو ویلک به منظور بررسی نرمال بودن متغیرهای پژوهش از آزمون  است.
 :نشاندهنده ی توزیع نرمال نمی باشدباشد  %5از  کمترمعنی داری 

 نتایج آزمون توزیع نرمال (:4) جدول
 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون نام متغیر

 توزیع نرمال ندارد 0,000 -16,606 عملکرد شرکت 

 توزیع نرمال ندارد 0,000 -21,193 و توسعه  قیتحق یها یگذار هیسرما

 توزیع نرمال ندارد 0,000 -22,098 شرکت  سکیر

 توزیع نرمال ندارد 0,000 -1٧,٧08 کسب و کار  یاستراتژ

 توزیع نرمال ندارد 0,000 -1,918 شرکت  اندازه

 توزیع نرمال ندارد 0,000 -1٧,402 یاندهیز

 توزیع نرمال ندارد 0,960 -5,239  یمال اهرم

 توزیع نرمال ندارد 0,000 -12,363 رشد  فرصت

 توزیع نرمال ندارد 0,000 -9,16٧  هاییدارا بازده

 خطا مقادیر بودن نرمال

 دارد نرمال توزیع 0,510 4,069 مدل اول

 دارد نرمال توزیع 0,402 5,038 مدل دوم

 دارد نرمال توزیع 0,218 10,981 مدل سوم

 

 نرمال بودن متغیرها

درصد می باشد لذا دارای توزیع نرمال  5طبق نتایج آزمون مشاهده می شود که سطح معناداری همه متغیرها کمتر از 
درصد می باشد و بیانگر نرمال بودن توزیع خطاهای باقی مانده  5معناداری باقیمانده های مدل نیز بیشتر از  سطحنیستند. 

 رگرسیونی فوق می باشد. در مدل های 

 

 )چاو( و آزمون هاسمن  لیمر Fزمون آ

 ینچن به. باشد می مقطعی هم و زمانی سری های داده دربرگیرنده هم هستیم روبرو ها آن با ما که هایی داده اوقات گاهی
 روبرو کلی حالت دو با دیتا پانل مدل برآورد در .است شده شناخته دیتا پانل یا ها داده از پانلی عموماً ها داده از ای مجموعه

 pool) دیتا پول مدل با صورت این در که است یکسان مقاطع کلیه برای مبدأ از عرض که است این اول حالت. هستیم

data )دیتا پانل حالت این به که است متفاوت مقاطع تمام برای مبدأ از عرض  دوم حالت. هسیم مواجه (panel data )
 برای یمرل -اف آزمون بنابراین. شود می استفاده لیمر -اف نام به آزمونی از فوق حالت دو شناسایی برای. شود می گفته

 معناداری میزان هک صورتی در .شود می استفاده ثابت اثرات با رگرسیون و( تلفیقی) دیتا پول رگرسیون روشهای بین انتخاب
 صتشخی برای حالت این در شود. می انتخاب (دیتا پانل) تابلویی های داده باشد، 0,05 سطح از ( کمترprob) چاو ی آماره
 شود. انجام نیز هاسمن آزمون باید تصادفی یا ثابت اثرات
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 )چاو( نتایج آزمون اف لیمر (:5)جدول 
 نتیجه سطح معناداری آزمون آماره نام مدل

 ییتابلو یداده ها 0,000 3,10 مدل اول

 ییتابلو یداده ها 0,000 3,08 مدل دوم

 ییتابلو یداده ها 0,000 2,32 مدل سوم

 داده رویکرد درصد است، از این رو 5، چون سطح معناداری آزمون اف لیمر در همه مدل ها کمتر از 5با توجه به جدول 
 تلفیقی مورد پذیرش قرار می گیرند.  های های تابلویی در مقابل رویکرد داده

 نتایج آزمون هاسمن (:6)جدول 
 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون نام مدل

  یاثرات تصادف 0,٧16 5,38 مدل اول

  یاثرات تصادف 0,٧69 4,09 مدل دوم

 اثرات ثابت عرض از مبدا 0,000 39,٧2 مدل سوم

اثرات ثابت عرض  کردیرو رو نیاز ادرصد است،  5، چون سطح معناداری آزمون در مدل سوم کمتر از 6با توجه به جدول 
. در مدل های اول و دوم چون سطح معناداری آزمون رندیگ یقرار م رشیمورد پذ یاثرات تصادف کردیاز مبدا در مقابل رو

 ند.گیرمورد پذیرش قرار می  اثرات ثابت عرض از مبدا در مقابلی تصادفاثرات درصد است از این رو رویکرد  5بیشتر از 

 

 همسانی واریانس در مقادیر خطا
در  طور متعارفاما به  یکی از مفروضات مدل رگرسیونی خطی کلاسیک وجود همسانی واریانس جملات اخلال می باشد.

لال ثابت نموده و از مقادیر وقفه دار جملات داده های سری زمانی و داده ها مقطعی ممکن است واریانس جملات اخ
اخلال تبعیت نماید.در این صورت مشکل ناهمسانی واریانس بین جملات اخلال بروز می کند وتخمین زننده های رگرسیون 

 .علی رغم بدون تورش بودن دارای کارایی نخواهد بود
 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس (:7)جدول 

 نتیجه سطح معنی داری آزمونآماره  مدل های پژوهش

 واریانس ناهمسانی وجود 0,000 1,805 مدل اول

 واریانس ناهمسانی وجود 0,000 1,٧05 مدل دوم

 واریانس ناهمسانی وجود 0,000 3,٧06 مدل سوم

درصد  5نشان می دهد که سطح معناداری داری آزمون والد تعدیل شده در هر سه مدل کمتر از  ٧نتایج حاصل در جدول 
می باشد و بیانگر وجود ناهمسانی واریانس در جملات اخلال می باشد. لازم به توضیح است که این مشکل در تخمین 

 ( است.glsا از طریق دستور نهایی مدل ها رفع گردیده )با روش وزن دهی به داده ه

 

 خطا مقادیر همبستگی خود
های زمانی قرار دارند، فرض عدم خود همبستگی سریالی بین جملات پسماند در مطالعات اقتصادسنجی که برمبنای سری

که از فروض مهم مدل کلاسیک است، اغلب نقض می شوند، بنابراین لازم می باشد که قبل از تفسیر نتایج حاصل، به 
خود همبستگی سریالی بین جملات پسماند پرداخته شود؛ زیرا در صورت وجود خودهمبستگی سریالی بین  پدیدهبررسی 

 سواریان حداقل دارای یعنی نیستند کارا تورش، بدون هازنتخمین تمام بین در دیگر OLS هایزناجزاء اخلال، تخمین
 ود. شهای سری زمانی دیده می ین مشکل بیشتر در دادهباشند و در نتیجه استنباط آماری، قابل اعتماد نخواهد بودانمی
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 نتایج آزمون خودهمبستگی سریالی (:8)جدول 
 نتیجه سطح معنی داری آماره آزمون مدل های پژوهش

 سریالی خودهمبستگی وجود  0,033 4,616 مدل اول

 یالیسر یوجود خودهمبستگ 0,033 4,595 مدل دوم

 یالیسر یخودهمبستگوجود  0,030 4,٧68 مدل سوم

 آزمون نیدر ا یداریسطح معن یمقدار بدست آمده برا شودیگونه که مشاهده مهمان، 8با توجه به نتایج جدول شماره 
 Autoوجود دارد. که با استفاده از دستور  یالیسر یرو در مدل مشکل خودهمبستگ نیاز ا باشدیم 0,05کمتر از 

Correlation  رفع شده است کلمش نیاستاتا، ادر نرم افزار . 

 

 فرضیه اول پژوهش 
 و توسعه و عملکرد شرکت رابطه وجود دارد. قیتحق یها یگذار هیسرما نیب

 تخمین نهایی مدل رگرسیونی اول (:9)جدول 
 معناداری zآماره  انحراف استاندارد  ضرایب متغیرها

 0,000 10,80 0,462 4,998 و توسعه قیتحق یها یگذار هیسرما

 0,000 -59,09 0,003 -0,194 شرکت  اندازه

 0,000 14,43 0,022 0,329 یاندهیز

 0,000 -4,٧6 0,031 -0,151  یمال اهرم

 0,000 -50,91 0,001 -0,101 رشد  فرصت

 0,000 24,52 0,048 1,198  هاییدارا بازده

 0,0000 13,59 0,048 6,326 عرض از مبدا

 اطلاعاتیسایر آماره های 

 درصد 8٧ ضریب تعیین تعدیل شده

 0,000 2,52 سطح معناداری آن -آماره والد

 2,11 دوربین واتسون

درصد و ضریب  5دارای سطح معناداری کمتر از و توسعه  قیتحق یها یگذار هیسرمانتیجه فرضیه: با توجه به اینکه متغیر 
ستقیم مو توسعه و عملکرد شرکت رابطه  قیتحق یها یگذار هیسرما نیبرو می توان گفت که  اینمثبت می باشد از 

 ، و فرضیه اول مورد پذیرش قرار می گیرد.وجود داردمعناداری 
می باشد که نشان می دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود  8٧کیفیت برازش مدل: ضریب تعیین تعدیل شده برابر با 

درصد  5وابسته را توضیح دهند. آماره والد دارای سطح معناداری کمتر از درصد از تغییرات متغیر  8٧در مدل توانسته اند 
می باشد از این رو می توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است. همچنین آماره دوربین واتسون مابین 

 است و نشان از نبود خودهمبستگی مرتبه اول در مدل می باشد. 2,5و 1,5

 

 ش فرضیه دوم پژوه
 دارد. ریو توسعه و عملکرد شرکت تاث قیتحق یها یگذار هیسرما نیشرکت بر رابطه ب سکیر

 تخمین نهایی مدل رگرسیونی دوم (:10)جدول 

 معناداری zآماره  انحراف استاندارد  ضرایب متغیرها

 0,002 3,04 1,880 5,٧14 و توسعه  قیتحق یها یگذار هیسرما
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 0,013 -2,50 0,040 -0,100 شرکت  سکیر

 0,003 -2,96 0,066 -0,196 شرکت سکیر*  و توسعه قیتحق یها یگذار هیسرما

 0,000 -24,15 0,008 -0,195 شرکت  اندازه

 0,000 5,91 0,055 0,329 یاندهیز

 0,052 -1,95 0,0٧٧ -0,151  یمال اهرم

 0,000 -20,٧9 0,004 -0,101 رشد  فرصت

 0,000 10,04 0,119 1,200  هاییدارا بازده

 0,000 52,52 0,120 6,333 عرض از مبدا

 سایر آماره های اطلاعاتی

 درصد 53 ضریب تعیین تعدیل شده

 0,000 2,1٧ سطح معناداری آن -آماره والد

 2,02 دوربین واتسون

 یمعنادار سطح یشرکت دارا سکیو توسعه * ر قیتحق یها یگذار هیسرمااثرتعاملی  نکهی: با توجه به انتیجه فرضیه
 یها یگذار هیسرما نیشرکت بر رابطه ب سکیتوان گفت که ر یرو م نیاز ا و ضریب مثبت می باشددرصد  5کمتر از 

 ، و فرضیه دوم مورد پذیرش قرار می گیرد.دارد ریو توسعه و عملکرد شرکت تاث قیتحق
می باشد که نشان می دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود  53کیفیت برازش مدل: ضریب تعیین تعدیل شده برابر با 

درصد می  5درصد از تغییرات متغیروابسته را توضیح دهند. آماره والد دارای سطح معناداری کمتر از  53در مدل توانسته اند 
ین ماب واتسونشده از اعتبار کافی برخوردار است. همچنین آماره دوربین باشد از این رو می توان گفت که مدل برازش 

 است و نشان از نبود خودهمبستگی مرتبه اول در مدل می باشد. 2,5و 1,5

 

 فرضیه سوم پژوهش 
 د.دار ریو توسعه و عملکرد شرکت تاث قیتحق یها یگذار هیکسب و کار بر رابطه سرما یاستراتژ

 تخمین نهایی مدل رگرسیونی سوم (:11)جدول 
 معناداری zآماره  انحراف استاندارد  ضرایب متغیرها

 0,000 11,15 0,595 6,642 و توسعه  قیتحق یها یگذار هیسرما

 0,000 3,63 0,232 0,845 کسب و کار  یاستراتژ

 0,000 4,29 0,931 3,990 کسب و کار یاستراتژ*و توسعه قیتحق یها یگذار هیسرما

 0,000 -58,61 0,003 -0,191 شرکت  اندازه

 0,000 14,55 0,022 0,329 یاندهیز

 0,000 -5,05 0,031 -0,158  یمال اهرم

 0,000 -51,٧4 0,001 -0,102 رشد  فرصت

 0,000 25,04 0,048 1,210  هاییدارا بازده

 0,000 129,٧٧ 0,048 6,302 عرض از مبدا

 سایر آماره های اطلاعاتی

 درصد 8٧ تعیین تعدیل شده ضریب

 0,000 3,59 سطح معناداری آن -آماره والد 

 2,28 دوربین واتسون
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سطح  یرادا کسب و کار یاستراتژ * و توسعه قیتحق یها یگذار هیسرمااثرتعاملی  نکهیبا توجه به انتیجه فرضیه: 
 هیکسب و کار بر رابطه سرما یتوان گفت که استراتژ یرو م نیاز ا و ضریب مثبت می باشددرصد  5کمتر از  یمعنادار

 ، و فرضیه سوم مورد پذیرش قرار می گیرد.دارد ریو توسعه و عملکرد شرکت تاث قیتحق یها یگذار
می باشد که نشان می دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود  8٧کیفیت برازش مدل: ضریب تعیین تعدیل شده برابر با 

درصد می  5درصد از تغییرات متغیروابسته را توضیح دهند. آماره والد دارای سطح معناداری کمتر از  8٧ اند در مدل توانسته
باشد از این رو می توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است. همچنین آماره دوربین واتسون مابین 

 می باشد. است و نشان از نبود خودهمبستگی مرتبه اول در مدل 2,5و 1,5

 

 نتیجه گیری و پیشنهادات
 سکیکننده ر لیو توسعه و عملکرد شرکت با اثرات تعد قیتحق یها یگذار هیرابطه سرما یبررسرو به پژوهش پیش

های پذیرفته شده در بورس اوراق پرداخته است. جامعه آماری پژوهش حاضر، کلیه شرکتکسب و کار  یشرکت و استراتژ
شرکت به  150باشد. که پس از اعمال محدودیت های پژوهش تعداد می 1401الی  1396زمانی  بهادار تهران در دوره

ی پژوهش از تجزیه و تحلیل رگرسیون گیری متغیرهاعنوان نمونه مورد مطالعه در این پژوهش انتخاب شدند. پس از اندازه
 پژوهش استفاده گردید.ی هاهای پانل برای آزمون فرضیهخطی چند متغیره مبتنی بر تکنیک داده

 

 فرضیه اول

 و توسعه و عملکرد شرکت رابطه وجود دارد. قیتحق یها یگذار هیسرما نیب

 5ر از کمت یسطح معنادار یو توسعه دارا قیتحق یها یگذار هیسرما ریمتغ نکهیبا توجه به اطبق جدول آزمون فرضیه: 
ت و توسعه و عملکرد شرک قیتحق یها یگذار هیسرما نیتوان گفت که ب یرو م نیباشد از ا یمثبت م بیدرصد و ضر
 .ردیگ یقرار م رشیاول مورد پذ هیوجود دارد، و فرض یمعنادار میرابطه مستق

عه و توس قیتحق یگذار هیو سرما یبا عنوان نوع مالک ساختار هرم یقی( در تحق2021و همکاران ) یجین هودر این راستا 
 کیبا  یهانشان دادند که شرکت یندگینما ،یو تئور یعاطف یثروت اجتماع دگاهیر دب هیبا تک نیچ یخانوادگ یدر شرکتها

، در عضو خانواده به عنوان مالک هستند نیکه شامل چند ادهتحت کنترل خانو یدارند فعال تر از شرکتها لیتما انگذاریبن
 نیکند. آنها همچن یم لیاثر را تعد نیخانواده ا تیکه ساختار مالک یو توسعه مشارکت کنند در حال قیتحق یپروژه ها

دهند  یانجام م تحت کنترل خانواده ینسبت به شرکتها یشتریو توسعه ب قیگذار تحق انیتک بن ینشان دادند که شرکتها
 .است ارترباشد، آشک شتریآنها ب نیب ییکه واگرا یگذار بالاتر باشد و زمان انیبن تیکه مالک یاگرچه اثر مثبت زمان

 

 فرضیه دوم

 دارد. ریو توسعه و عملکرد شرکت تاث قیتحق یها یگذار هیسرما نیشرکت بر رابطه ب سکیر

سطح  یشرکت دارا سکیر * و توسعه قیتحق یها یگذار هیسرما یاثرتعامل نکهیبا توجه به اطبق جدول آزمون فرضیه: 
 یگذار هیسرما نیشرکت بر رابطه ب سکیتوان گفت که ر یرو م نیباشد از ا یمثبت م بیدرصد و ضر 5کمتر از  یمعنادار

 .ردیگ یقرار م رشیدوم مورد پذ هیدارد، و فرض ریو توسعه و عملکرد شرکت تاث قیتحق یها
 نیا یبر عملکرد شرکت را با بررس یشرکت سکیر تیریمد ریتأث ،ی( در مقاله ا2020مالک و همکاران )در این راستا 
 تیریمد یندهایکه بر فرآ یتیسازوکار مهم حاکم کیعنوان  به ره،یمد ئتیدر سطح ه سکیر تهیکم جادیا ایموضوع که آ

 121اس . بر اسکنندیم یعملکرد شرکت شده را بررس فیتضع ای تینظارت دارند، موجب تقو رونیاز ب یشرکت سکیر
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 سکیر تیریکه مد افتندیآنها در ،1125 -1121دوره  یدر انگلستان در ط FTSE350 شده رفتهیپذ یها مشاهده از شرکت
 تریقو تیاکمکه ح افتندیدر نی. همچنگذاردیمثبت م ریو بر عملکرد شرکت تأث باشدیاثربخش م یطور معنادار به یشرکت

در شرکت را  یشرکت سکیر تیریرابطه است و اثرات عملکرد مد نیا کننده لیتکم رهیمد ئتیهدر سطح  سکیر تهیکم
ظارت بر ن یحل برا کراهی رهیمد ئتیدر سطح ه سکیر تهیکم لیکه صرفاً تشک دهدینشان م ها افتهی. دهدیم شیافزا
باشد  یقو یکه ازنظر ساختار رهیمد ئتیدر سطح ه سکیر تهیکم کیوجود  نحال،یا با ست،ین یشرکت سکیر تیریمد
 یریاندازه گ ی( و برا2012و همکاران ) انیرجیدمهمچنین  مهم است. اریبس یشرکت سکیر تیریکارآمد مد تیحاکم یبرا

مخارج  نسبت ،نرخ بازده حقوق صاحبان سهام  اریانحراف مع یی،ترخ بازده دارا اریشرکت از انحراف مع یریپذ سکیرفتار ر
ادند که . آنان نشان دداستفاده نمودن یو اهرم مال هاییو توسعه به کل دارا قیها نسبت مخارج تحق ییبه کل دارا یا هیسرما

 قیحقت یدر پروژه ها یگذار هیبه سرما یادیز لیو تما دهندیرا کاهش م یا هیبالا مخارج سرما ییاناتوانمند با تو رانیمد
 یژه هادر پرو یگذار هیبه سرما یلیبرخوردارند، تما یکمتر ییکه از توانا یرانیاست که مد یدر حال نیو توسعه دارند، ا

 .دهند یکاهش م زیرا ن یا هیو توسعه ندارند و مخارج سرما قیتحق

 

 فرضیه سوم

 دارد. ریو توسعه و عملکرد شرکت تاث قیتحق یها یگذار هیکسب و کار بر رابطه سرما یاستراتژ
 یکار دارا کسب و یاستراتژ * و توسعه قیتحق یها یگذار هیسرما یاثرتعامل نکهیبا توجه به اطبق جدول آزمون فرضیه: 

کسب و کار بر رابطه  یتوان گفت که استراتژ یرو م نیباشد از ا یمثبت م بیدرصد و ضر 5کمتر از  یسطح معنادار
 .ردیگ یقرار م رشیپذ دسوم مور هیدارد، و فرض ریو توسعه و عملکرد شرکت تاث قیتحق یها یگذار هیسرما

ننده ک لیو توسعه در پاسخ به بازخورد عملکرد: اثرات تعد قیتحق یها یگذار هی( سرما2023و بروک ) انیمدددر این راستا 
ه و توسعه در پاسخ ب قیتحق یها یگذار هیکردند. سرما یکسب و کار را بررس یشرکت و استراتژ سکیمشخصات ر

 یعنیشرکت ) سکیر لیکه هم پروفا میدهیم نبازخورد عملکرد به طور گسترده مورد مطالعه قرار گرفته است. ما نشا
مورد  نهیزم نیجستجوگر در مقابل مدافع(، دو جنبه که در ا یعنیوکار )کسب یکم در مقابل بالا( و هم استراتژ سکیر

. دعملکرد دارن R&Dرابطه بازخورد  نی)هم جداگانه و هم مشترک( بر ا یشیافزا کنندهلیاند، اثرات تعدمطالعه قرار نگرفته
 یکه وقت میکن ی، مشاهده م2019تا  2000متحده از سال  الاتیفهرست شده ا یاز شرکت ها یبا استفاده از نمونه ا

شرکت  ،یتراتژو اس سکیکننده ر لی(، بدون کنترل اثرات تعدابدی یم شی)افزا ابدی یعملکرد نسبت به سطح آرزو کاهش م
ز کم ا سکیمشخصات ر رییحال، با تغ نیو توسعه دارند. با ا قیقتح یها یگذار هی)کاهش( سرما شیبه افزا لیها تما

 قیتحق یگذارهیسرما شیموجود به افزا تیحفظ وضع ایو توسعه  قیلکرد از کاهش تحقبه بالا، پاسخ به بازخورد عم سکیر
که در پاسخ به انحراف عملکرد از سطح آرزو )بدون توجه به جهت(، مدافعان  میافتیدر نی. ما همچنکندیم رییو توسعه تغ

که کاوشگران  یکاهش دهند، در حال سکیو توسعه را بدون توجه به مشخصات ر قیتحق یهایگذارهیدارند سرما لیتما
که عملکردشان نسبت به آرمان است.  یموجود( زمان تیو توسعه )حفظ وضع قیتحق یهایگذارهیسرما شیبه افزا لیتما

 (.ابدی یم شی)افزا ابدی یسطح کاهش م
ورد نظر را و شرکت م به سرمایه گذاران پیشنهاد می شود در بررسی شرکت ها به معیار عملکرد شرکت توجه داشته باشند

 از جهت عملکرد با سایر شرکت های مشابه در صنعت مورد مقایسه قرار دهند.
شند تا بدین داشته با و توسعه قیتحق یها یگذار هیسرمابه مدیران شرکت ها پیشنهاد می شود سعی در تمرکز بیشتر بر 

 شرکت را فراهم سازند.جهت نسبت به رقبا پیشی گرفته و در نهایت موجبات عملکرد و بازدهی 
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 رانیرد مدعملک یابیجهت ارز شودیم شنهادیپ یاستفاده کنندگان اطلاعات مال ریگذاران اعتبار دهندگان و سا هیبه سرما
 یگران مال لیو تحل ندینما یتوجه کاف ارهایمع ریمناسب به موضوع شدت رقابت در کنار سا یشرکتها در انتخاب استراتژ

 .دینما یوجه کافبه موضوع مذکور ت زین
به تحلیل گران پیشنهاد می شود برای اتخاذ تصمیمات سرمایه گذاری شرکت های بورسی را بر اساس معیارهای ریسک 

 پذیری مورد بررسی قرار دهند.
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