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 هقذهِ .1

زٌّس.ّیلیٍؾْبمضاًكبىهییًمسقًَسگّبیپیكیيًمفافكبیاعلاػبتزضپػٍّف

ًمیس(زضیبفتٌسکِافعایفکیفیتافكب،ثیبافیعایفثیبظزّیؾیْبمقیطکت1999ٍّوکبضاى)

ِ(1991)زیبهًَیسٍٍضیكییب،ّوچٌییيیؾْبمتَأماؾیت.قًَسگ ٍؾییلِافكیبیاعلاػیبتثی

زّسٍزضًتیدِهؼبهلاتؾْبمآىقطکت،ػسمتمبضىاعلاػبتیثیيقطکتٍثبظاضضاکبّفهی

هحویسیثیطایي،فریبضیٍفیلا ػیلاٍُیبثس.آىافعایفهییًمسقًَسگقطکتتؿْیلقسٍُ

افكباعلاػبتهبلی،ػسمتمبضىاعلاػیبتی(ًكبىزازًسک1392ِ(ًٍوبظیٍقکطالْی)1388)

اؾتسلال(1985کیل)قَز.اظعطفزیگط،هیثیكتطؾْبمیًمسقًَسگبّفزازٍُؾجتضاک

زضثبظاضٍافعایفتوبیلیٌیکػگعهَختکبّفهسیطاى،افكبیاعلاػبتثیكتطتَؾظکطزکِ

افكبّویكیِ،ثٌبثطایي؛قَزگطاىخْتهؼبهلِؾْبمثبؾغحهؼمَلیاظّعیٌِهؼبهلِهیهؼبهلِ

ِتطتییتثیسیي.گیصاضزهییاثیطؾْبمیًمسقًَسگثطاعلاػبتی،یٌیکػگعثیطثطأاظعطیكت کی

هؼیبهلات،ضیؿمکبّفاعلاػبتی،ػسمتمبضىٍیٌیکػگعافعایفکیفیتافكب،هَختکبّف

اًدیبمؾَْلتافعایفهؼبهلِ،ّعیٌِاظهؼمَلیؾغحثبهؼبهلِخْتگطاىهؼبهلِتوبیلافعایف

گفیت،تیَاى.ثسیيتطتییتهییقَزهیّبقطکتؾْبمیًمسقًَسگافعایفدِیزضًتهؼبهلٍِ

ّیبیاعلاػیبتیٍکیبّفقیکبفثییيلیویتیٌییکیػگعکبّفهَختافكبکیفیتافعایف

ؾیْبمزضیًمسقًَسگثِهؼٌیافعایفزضٍالغقَزکِایيهَضَعهیسٍفطٍـیذطپیكٌْبزی

هؤثطیثطهیعاىافكبیاعلاػبتاؾیت)ؾیتبیفٍؾبذتبضهبلکیتًیعػبهل.قَزتلمیهیثبظاض

(.ثٌبثطایي،تجییيؾبذتبضهبلکیتٍاثطآىثطهییعاى2014ٍّوکبضاى،1؛الْعیو1394ِهیوٌس،

اظیًمیسقیًَسگٍاثیطتجؼییآىزضافیعایف2افكبیاعلاػبتثطایکبّفًبلطیٌگیاعلاػیبت

عؾیبذتبضیض3یالتهبزمبتیتحمیهلگصاضاىثطذَضزاضاؾت.ؾبظهبىایثطایؾطهبیِاّویتٍیػُ

اضزضثیبظیتدطثییًٍظیطمیبتیکٌسکِثیِتحمیهفیتؼطیحَظُهغبلؼبتمیػٌَاىثبظاضضاثِ

گیطیٍکٌتیطلقبهلًمفاعلاػبتزضفطایٌسکكفلیوت،تؼطیف،اًساظُ؛ٍپطزاظزؾطهبیِهی

ّبثطایکبضایی،ضفبٍُتٌظینؾبظٍکبضّبیخیبیگعیيهؼبهلٍِهؼیبضآىیّبٌِیّع،یًمسقًَسگ

ضازضیبزییتَخیِظطاًییاذیقیطکتیؾبذتبضثبظاضٍهیبلعیضيیضاثغِثٍؾبذتبضّبیثبظاضاؾت.

یًمیسقیًَسگثیبحبکویتقیطکتیگیاضتجبطچگًٍَثطزخلتکطزُاؾتثِذَیهبلبتیازث

ّیبثیطاضظـثیبظاضٍتیأثیطاتآىیًمیسقیًَسگ،حبکویتقطکتی،زضٍالغکٌس.توطکعهیثبظاض
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ّبیػولیبتیٍاعلاػبتی،ٍیػگیّطحبلثِگیطًس.لطاضهییهَضزثطضؾّب،هؼوَلاًخساگبًِقطکت

ِیًمسقًَسگ ِیٍلتیذهیَل،تأثیطظیبزیثیطاضظـؾیْبهساضاىزاضز،ثی ّیبزضٍیػگییآىکی

کٌیسکیِثیٌییهییپییف4ؾبظٍکبضّبیحبکویتقطکتیزذبلتزاضًس.تئَضیضیعؾبذتبضثبظاض

قیَز.ثیبظاضهیٌؼکؽهیییًمیسقیًَسگّبیهؼبهلاتیثیبلازضهٌبفغاعلاػبتیاظعطیكّعیٌِ

؛ٍکٌٌیسهغلغًیؿتٌس؛اؾیتفبزُهییّبآىیکِزیگطؾْبهساضاىاظؾْبهساضاىػوسُ،اظاعلاػبت

(.5،2011زّس)یؿطازؾتطؾیثِایياعلاػبتذهَنی،اًتربةًبزضؾتضاافعایفهی

ثیبًگطیًمسقًَسگّبزضذهَلضاثغِثیيؾْبهساضاىػوسٍُثطضؾیثؿیبضیاظپػٍّف

ٍثیطاٍى2006ٍ؛آتیی ٍّوکیبضاى،2004)هبتَؾییٍّوکیبضاى،ٍخَزضاثغًِبهتمبضىاؾت

ِیکٌٌیس:فطضییتوطکیعهیِیثطزٍفطضیپػٍّكگطاىضاثغِ،يیثبتَخِثِا(.2007ّلیدیؿت،

کیِؾیْبهساضاىیزّیسٌّگیبهیًكبىهییٌیکػگعِیفطض.7کبضآهسیًِظبضتضٍفط6کػگعیٌی

ٍزضقَزیهدبزیااعلاػبتییٌگیًبلطزاضًس،یكتطیؾْبهساضاىاعلاػبتثؾبیطًؿجتثِػوسُ

ِ یٌیکػگع(.9،2004ٍاِؾلیٍآّبضا8،1985یبثس)کیلهیکبّفثبظاضیًمسقًَسگًتیدِ  ثی

ِ اعلاػبت التهبزی، هجبزلِ عطفمی کِ زاضز اقبضُ ٍضؼیتی  ثیطٍت هفیسیزضزؾیتزاضز،کی

 اظ لجل ًبهتمبضى اعلاػبت آى، زض کِ یؼٌیٍضؼیتی زّس؛هی لطاض تأثیط تحت ضا هجبزلِ زیگط عطف

 زّیس،هیی لیطاض تیأثیط تحیت هبلکبىضا ثطٍت ّبیهسیطاىکٍِیػگی ٍ زاضز ٍخَز لطاضزاز اًؼمبز

(.زض2019اؾت)ؾؼیسی، اعلاعثی ّبآى اظ هبلم ٍ آیسحؿبةهیهسیطاىثِ ذهَنی اعلاػبت

ضیؿیمذیَز،ثیكیتطهلاحظیبتثِػلتًْبزمیفطضیًِظبضتکبضاثیبًگطایياؾتکِهمبثل،

ثَزىّعیًٌِظبضت،ثبلاهتمبضیًظبضتثطهسیطاىاؾت.هٌغكایيفطضیِایياؾتکِثِػلت

تَاًٌسثیِهعاییبیکیبفیزؾیتیبثٌیستیبگصاضاىًْبزیهیؾطهبیِهبًٌسفمظؾْبهساضاىػوسُ

،فطنت،هٌیبثغ،ترهیمٍٍػوسًُْبزیگصاضاى،ؾطهبیِزضٍالغاًگیعًُظبضتضازاقتِثبقٌس.

(.2007ٍّوکبضاى،10)کطًتضازاضًستَاًبییًظبضتٍتأثیطگصاضیثطهسیطاى

ثبتَخِثِآًچِثحثقس؛پػٍّفحبضطثیباؾیتفبزُاظالگیَیضگطؾییَىاًتمیبلّویَاض

ًمساىػوسٍُؾْبهساضایثطایثطضؾیضفتبضغیطذغیثیيحسآؾتبًِثِزًجبلتؼییي11تبثلَیی

ؾْبماؾت.ؾپؽثِثطضؾیؾغحذغبیهیسللدؿیتیمثیطایتجیییيضاثغیِثییيیقًَسگ

قیجکِػهیجیاحتویبلیپطزاذتیِقیس.هؿیئلِانیلیؾْبمٍیًمسقًَسگؾبذتبضهبلکیتٍ

ِضٍز؛حیلاًتظیبضهییضٍيییاظاپػٍّفحبضطتجییيؾغحثْیٌِؾبذتبضهبلکیتاؾت. هؿیئل
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افعاییثبقیس.اٍلایٌکیِ؛تجیییيضاثغیًِبهتمیبضىثییيؾیبذتبضهصکَضاظزٍخْتزاضایزاًف

ؾیْبمثیباؾیتفبزُاظالگیَیضگطؾییَىاًتمیبلّویَاضتیبثلَییکیِزضیًمسقًَسگهبلکیتٍ

ّیبیقجکِیطیکبضگثِاؾت.زٍمایٌکِ،پػٍّفحبضطاظعطیكًكسُاًدبمّبیگصقتِپػٍّف

ِهمبیؿیِکٌیسثیبّنثیٌییٍیَىلدؿتیمضاثغِهصکَضضاپییفػهجیٍضگطؾ تییزضًْب؛کی

ّبیثؼسیپػٍّفقبهلهجیبًیًظیطی،تَاًسثبػثتَؾؼِازثیبتزضایيظهیٌِقَز.ثرفهی

قَز.گیطیهیّبٍثحثًٍتیدِپیكیٌِتدطثی،ضٍـپػٍّف،یبفتِ



 هباًی ًظری .2

،ثیِبضزاضًیسیاذتؾْبهساضاىػوسُثِزلیلآًکِثرفظیبزیاظؾیْبمییمقیطکتضازض

یِضیفطّبیثبضیؿمکوتطهكبضکتًوبیٌس.هغبثكثبزًجبلهسیطاًیّؿتٌستبثتَاًٌسزضپطٍغُ

گصاضیذیَزضاؾطهبیِؾْبهساضاىػوسُگصاضیقسُ،ثِزلیلحدنثطٍتؾطهبیِکبضآهسًظبضت

،هٌدیط12هسیطیتفؼبلقطکت،ثطاؾبؼتئَضیّعیٌِهؼیبهلاتکٌٌس.فؼبلهسیطیتهیعَضثِ

ؾیْبمٍسٍفطٍـییذطثبػثکبّففبنلِثیيلیویتدِیزضًتّبیهؼبهلاتٍثِکبّفّعیٌِ

تیَاىهیی،ایياؾیتسلالقَز.ثبتَخِثِؾْبمقطکتهییًمسقًَسگآىثبػثافعایفتجغثِ

کیطز.یٌییثفیپیقیطکتؾیْبمیًمیسقیًَسگهتوطکعٍیعاىهبلکیتهثجتثیيهغِیمضاث

قطکتضاتأیییسیًمسقًَسگتحمیمبتظیبزیًیعضاثغِهثجتٍهؼٌبزاضثیيهبلکیتهتوطکعٍ

قیفبفیتٍافكیبی(.1389ٍضحویبًیٍّوکیبضاى،2003ٍّوکیبضاى،12کٌٌس)هبًٌس:لئَظهی

گطفیتزضًظطاىصاضگخْتحوبیتاظؾطهبیِؾبظٍکبضیػٌَاىثِتَاىّبضاهیقطکتاعلاػبت

آییسٍّعیٌیًِوبیٌیسگیکینثٍِخَزکوتطیًبلطیٌگیاعلاػبتیقَزتبهیهٌدطکِایيهْن

ِ.ًیبلطیٌگیاعلاػیبتیقَز ّیبیزاضایپیبهیسّبیًیبهغلَةهتفیبٍتیاظلجییلافیعایفّعیٌی

زضثیبظاضهؼبهلاتکبّفؾَزحبنلاظیکلعَضثِپبییيٍیًمسقًَسگثبظاضٍف،ضؼهؼبهلات

،احتویبلاثطگیصاضیّیبآىٍایدیبزضلبثیتثییيؾیْبهساضاىػویسُثبٍخَز.ؾطهبیِذَاّسقس

هبلکییت(هیسػیّؿیتٌسکی2004ِ)13یبثس.هٌسلؿيٍتًَکیبّبافعایفهیاعلاػبتزضلیوت

ّبیًبقیاظکبّفزضظیبىّب،ؾجتکبّفػسماعویٌبىزضهَضزلیوتٍالؼیزاضاییهتوطکع

.قیًَسثیبظاضهیییًمیسقیًَسگافیعایفزضتییزضًْبگصاضاىٍهؼبهلات،افعایفضغجتؾطهبیِ

ًكبى؛ٍؾْبمضاثطضؾیکطزًسیًمسقًَسگ(اثطپطاکٌسگیهبلکیتثط2010)14خبکجیٍغً 
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.ثِثیبًیتوطکعقَزؾْبمهییًمسقًَسگزازًسکِپطاکٌسگیثیكتطهبلکیت،هٌدطثِکبّف

 ؾْبمضاثغِهؿتمینزاضز.یًمسقًَسگهبلکیتثب

گطٍّیاظؾْبهساضاىًؿجتثِگطٍُزیگیطاظهعییتکِیظهبً،یٌیکػگعفطضیِثطاؾبؼ

یًمیسقیًَسگاعلاػبتیضخذَاّسزازکیِؾیجتکیبّفًبلطیٌگیاعلاػبتیثطذَضزاضثبقٌس،

افیعایفاؾت،ًْبزیًوبیبًگطضفتبضهؼبهلاتیهبلکبىهتوطکعؾغحهبلکیتکِیزضحبلگطزز.هی

،تؼیسازکوییهبلکیبىػویسُثیبٍخَزظییطا؛اعلاػبتیاؾتًبلطیٌگیزٌّسًُكبىػوسُهبلکیت

کٌٌسُثیبىتوطکعهبلکیتهؼبهلِکٌٌس.تَاًٌسثطاؾبؼهعیتاعلاػبتیذَزهی،هغلغؾْبهساضِ

ِثیطایخویغاىؾْبهساضاظهیعاىاًگیعُتؼسازاًسکی ٍتحلییلاعلاػیبتًٍْبیتیبًآٍضیٍتدعیی

ضاثیطؾیبیطؾیْبهساضاىتحوییلیٌییکػگعایياهطضیؿمهؼبهلِثطاؾبؼآىاعلاػبتاؾت.

پبییيیًمسقًَسگیبثسًٍْبیتبًمکبّفهیبگصاضاىثطایهؼبهلِؾْکٌسٍلصااًگیعُؾطهبیِهی

 .(2019هبّبضاًی،ذَاّسآهس)

یًمیسقیًَسگهؿتمینضاثغِغیطذغیثیيؾْبهساضاىػویسٍُعَضثِّبیلجلیپػٍّف

ّیبیثیبهتریطّیبیثییفاظّبیػهجیٍحتییضگطؾییَىقجکِیطیکبضگثِؾْبمضااظعطیك

ضاثغیِهثجیتٍهٌفییزضذهَلاًس.اهبٍخَزهجبًیًظطیپیكیيثیٌیًکطزُپیفمیزضخِ

ثیبًگطآىاؾتکِثیطاؾیبؼزٍفطضییًِظیبضتکبضآهیسٍیقًَسگًمسثیيتوطکعهبلکیتٍ

ثیٌییضاپییفیًمسقیًَسگقکلهؼکَؼثیيؾْبهساضاىػوسٍُ-Uتَاىضاثغِکػگعیٌیهی

قکلهؼکَؼثیيؾْبهساضاىًْیبزیٍػولکیطز-Uکِثؿیبضیاظتحمیمبتضاثغِکطز.کوبایي

 (.16،2002ٍٍٍ17،2008؛کَییٍهم15،1990کبًلٍؾطٍاؼاًس)همثیٌیکطزُضاپیف

ؾْبم،ضاثغِهثجتیًمسقًَسگتأثیطؾبذتبضهبلکیتثطٌِیزضظهپیكیٌٍِازثیبتهَخَز

2007(،هٌفی)ضٍثییي،2019ٍهبّبضاًی،1389؛ضحوبًیٍّوکبضاى،2003)لئَظٍّوکبضاى،

2008ٍٍ،؛2002ٍهیم،یی؛ک1990َکبًلٍؾطٍاؼ،همقکلهؼکَؼ)U(2019ٍٍلی،

زّیسکیِاًیس.اییيازثییبتًكیبىهییثیٌیٍتجییيکطزُ(ضاپیف2019ٍحؿیٍِّوکبضاى،

ّبٍالتهبزّبیهرتلیف)ثیطاؾیبؼپیكییٌِتدطثیی(اثطگصاضیؾغحؾبذتبضهبلکیتزضزٍضُ

هتفبٍتثَزُاؾت.ثٌبثطایي،اییياحتویبلٍخیَززاضزکیِؾیغَ هرتلیفؾیبذتبضهبلکییت،

ًمیسبیًظبضتکبضاٍّوگطاییهٌیبفغگَییبیاییيهَضیَعّؿیتٌس،ثیطّعَضکِتئَضیّوبى

،پػٍّفحبضطاظضٍـضگطؾیَىاًتمبلّوَاضتیبثلَییضٍيیاظاؾْبمتأثیطگصاضثبقٌس.یقًَسگ
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کٌیس؛تیباثیطکِضٍقیثطایتؼییيحسآؾتبًِاثطگصاضیهتریطّبثطّوسیگطاؾت،اؾتفبزُهیی

ؾیْبمضاثطضؾییکٌیس.یًمیسقیًَسگفؾْبهساضاىػوسُثطغیطذغیاحتوبلیٍؾغَ هرتل

زضهجبًیًظطیثیبىقس،قفًَع)هجتٌیثطؾِثرفهجبًیًظطی(ضفتبضاحتویبلیّوچٌبى

ٍخَززاضز.ؾْبمثِقط ًوَزاضیمیًمسقًَسگثیيؾبذتبضهبلکیتٍ



 
 هالکیت ٍ ًقذ ضًَذگی: رٍابط احتوالی هبتٌی بر ادبیات پژٍّص بیي ساختار 1ًوَدار 

ّبیپػٍّفهٌجغ:یبفتِ
 

 پیطیٌِ پژٍّص ٍ تذٍیي فرضیِ .3

   ّای خارجی . پیطی1-3ٌِ

ّیبییکیِؾیبذتبضهبلکییتهتوطکیعیزاضًیس؛ّبًكبىزازًسزضقیطکتثطذیاظپػٍّف

ِیزضًتؾْبهساضاىػوسُثِاعلاػبتذهَنیزؾتطؾییزاضًیس، ّیبزضآىهؼیبهلاتیکیِآىدی
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ؾبظز.ایياهط(هَاخِهییٌیکػگعّبیهؼبهلِضاثبذغطاًتربةًبزضؾت)ّؿتٌس،عطفزذیل

ؾیْبمضاسٍفطٍـییذطّبیهؼبهلِؾیْبم،اذیتلافلیویتپیكیٌْبزیقَزتبعطفهَختهی

هٌظَضکبّفذغطاًتربةًبزضؾیت،افیعایفزٌّیس.زضًتیدیِثیبافیعایفاذیتلافلیویتثِ

ثیبظاضیًمیسقیًَسگآىتجیغثِهؼبهلاتؾْبمزضثبظاضکبّفٍؾْبم،سٍفطٍـیذطپیكٌْبزی

(.ّوچٌییي،2015ٍکبضهیبًیٍآخیٌیب،2000یبثیس)ؾیبضیيٍّوکیبضاى،ؾْبمًیعکبّفهی

(ًكبىزازکِحضَضهبلکبىًْبزیهٌدیطثیِکیبّفًیبلطیٌگیاعلاػیبتی2007ٍ)18آگطاٍال

قَز.ؾْبمهییًمسقًَسگآىافعایفتجغثِ

یؾیْبمًمسقًَسگ(ثِثطضؾیضاثغِثیيحبکویتقطکتی2014ٍٍّوکبضاى)19پطاهیي

ّباؾتسلالکطزًسکِکیفیتثبلایحبکوییتقیطکتی،زضهحیظالتهبزیتبیلٌسپطزاذتٌس.آى

قَز.یثبلایؾْبمهیًمسقًَسگهٌدطثِ

یؾْبمضاهیَضزقًَسگًمس(زضپػٍّكیضاثغِثیيؾْبهساضاىػوس2018ٍُ)20چبتِطخی

زّسکِضاثغِهثجتٍهؼٌبزاضیثیيؾْبهساضاىػویسُّبیٍیًكبىهیثطضؾیلطاضزاز.یبفتِ

ّبیکَچمضاثغیِکِزضقطکتّبیثعضگٍخَززاضز.زضحبلییؾْبمزضقطکتًمسقًَسگٍ

هصکَضهؼٌبزاضًیؿت.

ؾیْبمضاثطضؾیییقیًَسگًمیس(ضاثغِثیيؾیبذتبضهبلکییت2018ٍ)21ػلیٍّبقوی

ًمیساضتجبطهثجتٍهؼٌبزاضیثیيزضنسؾْبهساضاىًْبزیٍػویسُثیبکِّبیبفتٌسکطزًس.آى

ؾْبمٍخَززاضز.یقًَسگ

ّبیػهجیههیٌَػیٍثییعیيثیطای(هسلیضاثباؾتفبزُاظقجک2018ِتَاًبٍّوکبضاى)

ّبًكبىزازِکطزًس.ًتبیحپػٍّفآىّباضائؾْبمقطکتیًمسقًَسگثیٌیهیعاىضیؿمپیف

ؾْبمٍضیؿیمهطثیَطثیِآىضازضهیَضزیًمسقًَسگهیعاىحدنتَاىیهکِثبزلتثبلایی

یًمیسقیًَسگثیٌیضیؿمّبًكبىزازًسکِذغبیپیفثیٌیکطز.ثِػجبضتیآىّبپیفثبًم

ًؿجتثِذغبیضگطؾیَىلدؿتیمکوتطاؾت.

ِلطاضزازیهَضزثطضؾضهبلکیتٍحبکویتقطکتیضا(اثطؾبذتب2019لی) ّیبیٍی.یبفتی

ؾیْبمضاثغیِهٌفییٍهؼٌیبزاضیٍخیَززاضز.یًمسقیًَسگًكبىزازکِثیيتوطکعهبلکیتٍ

اًس.ّوچٌیي،ٍیاؾتسلالکطزؾْبماثطگصاضًجَزُیًمسقًَسگکِؾْبهساضاىًْبزیثطزضحبلی

قَز.ؾْبمهییًمسقًَسگهٌدطثِثبلاضفتيطُیهسئتیّکِکیفیتحؿبثطؾیٍؾبذتبض
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(زضپػٍّكییثیباؾیتفبزُاظالگیَیضگطؾییَىاًتمیبلّویَاض2019حؿیٍِّوکیبضاى)

تبثلَیی،ثِثطضؾیاثطتؼسیلیؾْبهساضاىًْیبزیثیطضاثغیِثییيکیفییتحؿیبثساضیٍّعیٌیِ

یيکیفیتاعلاػبتحؿبثساضیٍّعیٌیِّبًكبىزازکِضاثغِثّبیآىؾطهبیِپطزاذتٌس.یبفتِ

،ّعیٌیِؾیطهبیِظهیبًیگیطیزػجیبضتثِؾطهبیِ،ثبترییطزضؾغحهبلکیتًْبزیهتفبٍتاؾت.

ثبقس.زضٍالیغؾیغحپیبییيزضنیس35/46یبثسکِؾغحؾْبهساضاىًْبزیکوتطاظکبّفهی

ؾْبهساضاىًْبزیهٌدطثِثبلاضفتيکیفیتاعلاػبتحؿبثساضیقسُاؾتکِایيهَضَعًییع

ْبهساضاىزضنسؾی35/46کِزضؾغَ ثیكتطاظکبّفّعیٌِؾطهبیِضاثِزًجبلزاضز.زضحبلی

 آىّعیٌِؾطهبیِثیكتطقسُاؾت.تجغثًِْبزی،کیفیتحؿبثساضیکبّفٍ

 

 ّای داخلی  . پیطی2-3ٌِ

(زضپػٍّكیثِثطضؾیاضتجبطثطذیاظؾیبظٍکبضّبیًظیبم1389پَضٍّوکبضاى)کبقبًی

کِزاضایّبییّبًكبىزازقطکتّبیآىیبفتِؾْبمپطزاذتٌس.یًمسقًَسگضاّجطیقطکتیثب

ّبثبلاتطاؾت.ؾْبمآىیًمسقًَسگتطیّؿتٌس،حبکویتقطکتیلَی

ٍقیجکِػهیجیلدؿیتیمثیباؾیتفبزُاظضٍـضگطؾییَى(1392فلا قیوؽٍظاضع)

ًتیبیحآظهیَى.کطزًسعطاحیؾْبمیًمسقًَسگٍثیٌیحجبةلیوتههٌَػیهسلیثطایپیف

ٍِحجیبةلیویتضاثغیقسُاًتربةّبیتحمیكًكبىزازثیيتوبهیهتریطّبیهؿتملفطضیِ

ِزاضیٍخَززاضزٍهسلقجکِػهجیثِزلیلذغبیکوتطزضپییفبهؼٌ ػٌیَاىهیسلثیٌییثی

.قستطقٌبؾبییزلیك

ؾیْبمضایًمیسقیًَسگ(ضاثغِثیيکیفیتحبکویتقطکتی1393ٍلطثبًیٍّوکبضاى)

کِکیفیتحبکویتقطکتیتأثیطهثجتٍهؼٌبزاضیثطّبًكبىزازّبیآى.یبفتِثطضؾیکطزًس

.ؾْبمزاضزیًمسقًَسگ

ؾیْبمضاثطضؾیییًمیسقیًَسگ(ضاثغِهتمبثلثیيحبکویتقطکتی1397ٍهحوسًػاز)

ایٍخَزًساضز.ؾْبمضاثغِیًمسقًَسگکطز.ٍیًكبىزازثیيحبکویتقطکتیٍ

ًمیسثطیگصاضِیؾطهبیّبقطکتتیهبلکطیتأثيیی(ثِتج1398ّوکبضاى)ًهطٍیًَضٍظ

یّیبقیطکتتییزضنیسهبلکيیّبًكبىزازکیِثیپػٍّفآىحیؾْبمپطزاذتٌس.ًتبیقًَسگ

ی،ضاثغیِهثجیتٍهؼٌیبزاضسٍفطٍـییذطیكٌْبزیپوتیػوسٍُزاهٌِتفبٍتلیگصاضِیؾطهب
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ِّبیپػٍّفحبضطثطاؾبؼهجبًیًظطیٍپیكیٌِپػٍّف،فطضیٍِخَززاضز. ظییطنیَضتثی

تسٍیيقس:

ؾْبم،اثطًبهتمبضىزاضز.یًمسقًَسگهبلکیتػوسُثطفرضیِ اٍل: 

ِیًمسقیًَسگثیٌیذغبیپیففرضیِ دٍم:  ثیِضٍـٍؾییلِهبلکییتػویسُؾیْبمثی

ت.ػهجیاظضگطؾیَىلدؿتیمکوتطاؾّبیقجکِ

 

 رٍش پژٍّص .4

ّیبیکویییاؾیتکیِزضآىاظضٍـالتهبزؾیٌدیخسییسِپػٍّفحبضطاظًَعپػٍّف

(ثیطایآظهیَىفطضییِاٍلٍّوچٌییيقیجکPSTRِالگَیضگطؾیَىاًتمبلّوَاضتیبثلَیی)

اؾیت.اعلاػیبتقیسُاؾیتفبزُػهجیاحتوبلیٍضگطؾیَىلدؿتیمثطایآظهَىفطضییِزٍم

افعاضضّبٍضزّبیاعلاػبتیؾبظهبىثَضؼاٍضاقثْبزاضتْطاى)کسال(ًٍطماظعطیكثبًمبظیهَضزً

ثیباؾیتفبزُهطتتٍؾپؽEXEL افعاضّبثباؾتفبزُاظًطماؾت.اثتسازازُقسُیآٍضخوغًَیي

گیطز.ٍتحلیللطاضهیهَضزتدعیMATLABًِؿرًِْنWin Ratsٍافعاضاظًطم

 

 رگرسیَى اًتقال ّوَار تابلَییی الگَ تصریح .1-4

ثبزٍضغینحسیٍیمتبثغاًتمبلتَؾظگًَعالعٍیمالگَضگطؾیَىاًتمبلّوَاضتبثلَیی

 اؾت:قسُحیتهطظیطنَضتثِ(2005ّوکبضاى)

(1)   2

, 0 , 1 , , , ,: , ,        ~  . .  0,  i t i i t i t i t i t i ty x x g q c u u i i d        

i,همغیغ،زٌّیسًُكیبىi = I,…,Nظهیبى،زٌّیسًُكبىt = 1,…,Tکِزضآى tyهترییط

i,ٍاثؿتِ، txثطزاضیXٍظاهتریطُاظهتریطّبیثطٍىiμتیبثغاًتمیبل.اثطاتثبثتهمغؼیاؾت

 , : ,i tg q c ٍِهكیبّسُلبثیلاظهتریططیپصهكتكیمتبثغپیَؾت,i tqٍزاضایکیطاىثیبلای

ِّبیهرتلیفضایمٍکطاىپبییينفطاؾتکِضفتبضهتریطٍاثؿتِزضضغین ّویَاضثیِعیَضثی

i,همساضزّس.یکسیگطپیًَسهی tq،همساضتبثغ , : ,i tg q cٌِسٍایيًییعکتؼییيهیضا ِثی ًَثی

زّسکِثطاثطثطضگطؾیَىضاثِزؾتهیؤذَزهمساضضطیته 0 1 , : ,i tg q c  .اؾت

:قَزلدؿتیکیظیطتهطیحهینَضتثِ(تبثغاًتمبل2005گًَعالعٍّوکبضاى)هبًٌس
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(2)



(3)  
1           ,

: ,,
0        

if q ci t
g q ci t

otherwise



 


                                

i,(،3(ٍ)2زضضٍاثییظ) tq،هتریییطاًتمییبل 
'

1 mc = c  ,…, cیییمثییطزاضmثؼییسیاظ

کٌٌسُؾطػتتؼسیلپبضاهتطقیتٍثیبىγّبیٍلَعترییطضغینٍپبضاهتطّبیهَضؼییبهکبى

قَز.ظییطاثطاثطیمٍیبزٍزضًظطگطفتِهیmزضػولهمبزیطاظیمضغینثِضغینزیگطاؾت.

(.زض2005)گًَعالعٍّوکبضاى،پبضاهتطّبیالگَّؿتٌسایيهمبزیطلبزضثًِكبىزازىترییطات

ًمیسثطؾبذتبضهبلکیتثبقس،اثط c کوتطاظؾغحآؾتبًِؾبذتبضهبلکیتچٌیيالگَیی،چٌبًچِ

اثیطثبقیس،cثطاثیطییبثیكیتطاظؾیغحآؾیتبًِؾبذتبضهبلکیتٍچٌبًچِ  0بثطاثطثیقًَسگ

0طثطاثییًمسقًَسگهبلکیتثطؾبذتبض 1  .الگیَیضگطؾییَىاًتمیبلّویَاضذَاّیسثیَز

تَاىثطایحبلتیکیِثییفاظییمتیبثغاًتمیبلٍحیبلتیکیِثطذییاظضیطایتتبثلَییضاهی

(.2005گًَعالعٍّوکبضاى،)ّبیهرتلف،ثبثتّؿتٌسثؿظزازضگطؾیَىزضضغین
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تَاًساظثیيهتریطّبیتَضیحی،ٍلفِهتریطٍاثؿتِییبّیطهترییطزیگیطهتریطاًتمبلهی

ِجبطثیبالگیَیذبضجاظالگَکِاظحیثهجبًیًظطیزضاضت ٍػبهیلایدیبزضاثغیِهَضزهغبلؼی

ثِّسفهغبلؼیِحبضیطکیِثبتَخِ(.1395ثبخلاىٍّوکبضاى،)غیطذغیثبقس،اًتربةقَز

ِيییاٍثباؾتفبزُاظالگَیترییطضغیناؾتؾْبمیًمسقًَسگثطؾبذتبضهبلکیتثطضؾیاثط کی

ّبٍّبیهرتلف،هتأثطاظًَعضغینزضعَلضغینؾْبمیًمسقًَسگثطؾبذتبضهبلکیتثیطأآیبت

ِؾیبذتبضهبلکییتاظ ،ذییطؾیتییباؾیبذتبضهبلکییتؾغَ هرتلف ػٌیَاىهترییطاًتمیبلثی
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ؾیْبمیًمیسقیًَسگثیطؾبذتبضهبلکییتاؾت.زضایيپػٍّف،خْتثطضؾیاثطقسُاؾتفبزُ

اؾت.قسُفبزُاؾت(6(اظضاثغِ)2019(ٍحؿیِ)2007:227هبًٌس)ضٍثیي،



(6)


ثِهجبًیًظطیپػٍّف،ثبتَخٍِؾْبمیًمسقًَسگثطؾبذتبضهبلکیتخْتثطضؾیاثط

؛گطزز(هی6)ضاثغٍِاضزیًمسقًَسگػٌَاىیمهتریطتَضیحیٍاثطگصاضثطثِؾبذتبضهبلکیت

الگَیهغبلؼِحبضطثبلحبػهتریطّبیتَضیحییبزقسُزضلبلتییمحبلیتکلییاظ،ثٌبثطایي

.قَزظیطتهطیحهینَضتثِالگَیضگطؾیَىاًتمبلّوَاضتبثلَیی،



(7)


 

 لجستیک ٍ ضبکِ عصبی احتوالی رگرسیَىی الگَ تصریح .2-4

ؾیْبمٍتؼیییيحیسیًمیسقیًَسگایضاثغِثیيؾبذتبضهبلکیتٍپؽاظثطاظـآؾتبًِ

ؾیْبمتؼیییيقیسٍیًمیسقیًَسگآؾتبًِهبلکیت،ثطایتجییيثْتطضاثغیِهیصکَض،هتَؾیظ

ٍکوتطاظآى،ػسزنفطّبثیفاظهتَؾظثَز،ػسزیمؾْبمآىیًمسقًَسگّبییکِقطکت

ثِثطاظـضاثغِهصکَضثیباؾیتفبزُاظضگطؾییَى6ثباؾتفبزُاظهسلاظآىپؽضااذتیبضکطزًس.

ِ ّیبیػهیجیهمبیؿیِلدؿتیمپطزاذتٍِزضگبمثؼسیًتبیحهطثَطثبًتبیحهطثَطثیِقیجک

ٍقجکِِیچٌسلاپطؾپتطٍىاظاًسػجبضتزضایيپػٍّف،یهَضزثطضؾّبیػهجیقَز.قجکِهی

 ػَاهیل تویبهی کِ اؾت هتریطی چٌس تحلیل یم لدؿتیم طؾیَىضگ تکٌیمػهجیاحتوبلی.

 زّس.هی لطاض هَضزتَخِ ظهبىّن عَضثِ ضا هؿئلِیم زض هَخَزکٌٌسُیٌیثفیپ

(هؼطفیی1991ؾیبل) زض اؾیپ  تَؾیظ ثیبض اٍلییي ثیطای کِ ػهجی ّبیقجکِ اظ ًَع ایي

 يیتطثعضگ اظ ایيیکی ٍ ًوَزُ اؾتفبزُ ّبزازُ اظ ثبضگصض یم ّبییبزگیطیالگَضیتن اظ گطزیسًس،

 ثیِزؾیت هٌظَضثِ ضٍیکطزّبیشٌّی اظ کِ ّبییضٍـ چطاکِ آیس،هی حؿبةثِ ّبآىّبیهعیت

 اظ ظییبزی همیساض هؿیتلعمایدیبز هؼویَلاً ًوبیٌیسهی اؾتفبزُ ّبزازُ هَخَززض الگَّبی آٍضزى

ثیِ اییي ٍ ثبقیٌسهییثبظزُذَز تسضیدی هٌظَضانلا قجکِثِ پبضاهتطّبی زض کَچم ترییطات
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ِ ثبقیس.ّوچٌییيهی عَلاًی ظهبىیبزگیطی هؼٌبی  ػهیجی ّیبیزضالگیَضیتنییبزگیطیقیجک

ِ گییطیآهَظقیی،ؾیغَ تهیوین ّیبیًوًَِ تؼساز افعایف ثب گطززکِهی تضویي احتوبلی  ثی

کٌس. هیل ثْیٌِ یطیگنیتهو هطظّبی

 ثطحؿت ضا گیطیتهوین تَاىؾغَ هی ّوَاضؾبظیسیثطگذط هٌبؾت ثباًتربة ػلاٍُثِ

 ًییع ػوسُ یماقکبل احتوبلی ػهجی ّبیتٌظینًوَز.قجکِ پیچیسُ ثؿیبض یب ؾبزُ ثؿیبض ًیبظ

خسییس الگَّیبی ثٌیسیعجمِ هٌظَضثِ آهَظقی ّبیتوبهیًوًَِ ؾبظیشذیطُ ثِ ًیبظ آى ٍ زاضًس

 ػهیجی ّبیقجکِ اظ ًَع ایي.قَزهی حبفظِ اظ حدنثعضگی اقربل ثبػث ذَز ایي کِ ثبقسهی

ِ ؾیٌتی ّیبیهیسل قفبفیت ٍ زاضایؾبزگی کِ  حیبليیزضػی ثبقیٌس،آهیبضیهیی ثٌیسیعجمی

اؾیپ ،(زاضاؾیت ضاًییع ذغیب پیؽاًتكیبض ػهجی ّبیهحبؾجبتیقجکِ لسضت ٍ پصیطیاًؼغبف

آهسُاؾت)گبگبًیؽٍّوکیبضاى،2.ؾبذتبضکلییمقجکِػهجیاحتوبلیزضًوَزاض)1991

2007:115.)



 . ساختار کلی یک ضبکِ عصبی احتوالی2ًوَدار 

 . تعریف هتغیرّا3-4

LIQUIDITYِّییبییاظهؼیییبضِقییکبفًؿییجیلیوییتًمییسقییًَسگ:ثییطایهحبؾییج

ّیبیثیطهییبًگیيلیویتسٍفطٍـیذط،اظتمؿینتفبٍتثْتطیيلیوتپیكٌْبزیسٍفطٍـیذط

ِقَز.ایيقبذمآیس،اؾتفبزُهیهیثِزؾتپیكٌْبزی ضٍظاًیِثیطایّیطقیطکتنیَضتثی

آییسهییثیِزؾیتاظهیبًگیيهمبزیطضٍظاًِعجكضاثغِیمّطؾبلٍؾپؽثطایقسُهحبؾجِ



 969 اثر ساختار هالکيت بر نقدشوندگی سهام: رویکردهاي غيرخطی 

 (.1393:68ٍثبغجبى،احوسپَض)

(8) 

کِزضآى:

APثْتطیيلیوتپیكٌْبزیفطٍـؾْبمقطکت:iّطضٍظزض

RSًؿجیضٍظاًِؾْبمسٍفطٍـیذط:اذتلافلیوتپیكٌْبزی

BPثْتطیيلیوتپیكٌْبزیذطیسؾْبمقطکت:iّطضٍظزض

OWNERSHIP5:زضپػٍّفحبضطاظؾْبهساضاىػویسُ)هدویَعؾیْبهساضاىثیبلای

(.هترییط2014:621اؾت)ّفلییيٍقیبٍ،قسُاؾتفبزُػٌَاىثسیلؾبذتبضهبلکیتزضنس(ثِ

قَز.)ضگطؾیَىاًتمبلّوَاضتبثلَیی(ًبهیسُهی7هصکَض،هتریطاًتمبلزضهسل

ROAثیِزؾیتّیبلمثِهیبًگیيهدوَعزاضایییّبکِاظتمؿینؾَزذب:ثبظزُزاضایی

 (.1394،یآضاًبىیطیلسآیس)ذَاخَیٍهی

SIZEُآییس.هییثِزؾت:اًساظُقطکتکِاظلگبضیتنعجیؼیفطٍـقطکتزضپبیبىزٍض

ِّبیکَچمقطکت گیصاضاىکوتیطیزاضًیسٍآگیبّیػویَمتیطثیِزلییلآًکیِتؼیسازؾیطهبی

ثیبلاتطیزاقیتِیًمسقیًَسگبکوتطاؾت،هوکياؾتضیؿمّگصاضاىزضذهَلآىؾطهبیِ

ّیبیاًیسکیًِیبلطیٌگیاعلاػیبتیزضقیطکتّبیپیكییيًكیبىزازُثبقٌس.ثطذیاظپػٍّف

(ًكبىزازًسکی2007ٍِّوکبضاى)23(.ّوچٌیي،لافًَس22،2005،ثیكتطاؾت)چبئِتطکَچم

ثبلاتطیزاضًس.یًمسقًَسگتطثعضگّبیؾْبمقطکت

 

. جاهعِ ٍ ًوًَِ آهاری پژٍّص 4-4

زضثیَضؼاٍضاقثْیبزاضقیسُطفتِیپصّبیخبهؼِآهبضیپػٍّفحبضط،قبهلکلیِقطکت

اًیس.زضاییي،زضثَضؼاٍضاقثْبزاضتْطاىفؼبلثَز1396ُ-1387ّبیتْطاىاؾتکِعیؾبل

قیسُزضًگیبضُقیوبضُییماًتریبةّبیشکیطّبیًوًَِثطاؾبؼهحسٍزیتپػٍّف،قطکت

اًس.قسُ
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 جاهعِ آهاری ٍ ًوًَِ پژٍّص :1ًگارُ 
ّبتؼسازقطکتقطایظ

636خبهؼِآهبضی

(138)ثبقٌس.اؾفٌسًوی29ّبهٌغجكثبّبییکِؾبلهبلیآىقطکت

(124)ّبّبٍثیوِگصاضی،ثبًمّبیؾطهبیِقطکت

(59)ٍلفِهؼبهلاتیزاضًس.ّبییکِثیكتطاظؾِهبُقطکت

(101).اًسًكسُطفتِیپصزضثَضؼتْطاى1387ّبییکِتبلجلاظؾبلقطکت

(59)ّبزضزؾتطؼًیؿت.آىبظیهَضزًّبییکِاعلاػبتقطکت

اًیسٍلجیلاظزضثیَضؼتْیطاىپصیطفتیِقیس1387ُّبییکِلجلاظؾیبلقطکت

ثطزاضیّؿتٌس.ثْطُ
(18)

(2)قسُّبیهٌحلقطکت

135تؼسازًوًَِاًتربةقسُ

 

 ّای پژٍّص . یافت5ِ

 . آهار تَصیفی1-5

 ًگبضُقوبضُزٍذلانِ پػٍّف،زض ایي زض اؾتفبزُ هَضز هتریطّبی ثِ هطثَط تَنیفی آهبض

ـ ّیبیاؾت.آهبضُ قسُ ّیبیّیبیهطکیعی)هییبًگیيٍهیبًیِ(،قیبذمقیسُ،قیبذمگیعاض

ّبیقکلتَظیغ)کكیسگیٍچَلگی(ضاهؼیبض،حساللٍحساکثط(ٍقبذم )اًحطافپطاکٌسگی

زّس.ًكبىهی



 . آهار تَصیفی هتغیرّای پژٍّص2ًگارُ 

 

ًبمهتریط





 ًوبز

تؼساز

هكبّسات

قکلتَظیغّبیپطاکٌسگیقبذمّبیهطکعیقبذم

ي
گی
یبً
ه



بًِ
هی

ف
حطا
اً




یبض
هؼ

ل
سال
ح

ثط
ساک
ح

ی
سگ
كی
ک



ی
َلگ
چ



LIQUIDITY 1350 231/0164/0115/0365/0-124/1041/1024/0یًمسقًَسگ

OWNERSHIP 1350 73/061/018/000/097/0125/1396/0ؾْبهساضاىػوسُ

-ROA 1350 109/0093/0183/0680/1-261/1254/17423/1ّبثبظزُزاضایی

SIZE 1350 456/13521/13236/1205/2922/18243/3114/0اًساظُقطکت

ّبیپػٍّفهٌجغ:یبفتِ
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ؾْبمپبییيثَزٍُزچبضیًمسقًَسگتَاىًتیدِگطفتکِثًِگبضُقوبضُزٍ،هیثبتَخِ

قَز.ثیبلاثیَزىهییبًگیياذیتلافهكکلاتیاؾتکِاثطاتآىزضثبظاضتبحسٍزیهكبّسُهی

ًٍبلطیٌگیاعلاػبتی،یًمسقًَسگهؼیبضػسمػٌَاىثِؾْبمسٍفطٍـیذطّبیپیكٌْبزیلیوت

کٌس.ثبلاثیَزىهییبًگیيقیبذمّبیًوًَِضاتأییسهیؾْبمقطکتیًمسقًَسگپبییيثَزى

ّبیًوًَِپػٍّفاؾیتٍػیسزؾبذتبضهبلکیتهتوطکعقطکتزٌّسًُكبىؾْبهساضاىػوسُ،

ّیبیًوًَیِزضاذتییبضبمقیطکتزضنساظؾ73ْ(ثیبًگطایيهَضَعاؾتک73/0ِهیبًگیي)

ؾْبهساضاىػوسُاؾت.ّوچٌیي،ثطایثطضؾیاضتجبطثییيهتریطّیبیپیػٍّف،اظّوجؿیتگی

پیطؾَىاؾتفبزُقسُاؾت.ًتبیححبنل،زضًگبضُقوبضُؾًِكبىزازُقسُاؾت.

 

. هاتریس ضرایب ّوبستگی پیرسَى هتغیرّای پژٍّص3ًگارُ 

LIQUIDITYOWNERSHIPROASIZE

LIQUIDITY 1

OWNERSHIP 305/01

ROA 453/0213/01

SIZE 348/0-251/0-325/01

ّبیپػٍّفهٌجغ:یبفتِ

 

 آهار استٌباطی .2-5

 آزهَى ریطِ ٍاحذ .1-2-5

ِیهَضزثطضؾیّب،هبًبییهتریطّبیپػٍّفٍتحلیلٍآظهَىفطضیِلجلاظتدعیِ لطاضگطفتی

اؾت.هبًبییهتریطّبیپػٍّفثِایيهؼٌیاؾتکِهیبًگیيٍٍاضییبًؽهتریطّیبیپیػٍّف

ثٍِخَز،اؾتفبزُاظایيهتریطّبزضهسل،ثبػثدِیزضًتّبیهرتلفثبثتثَزُاؾت.ثیيؾبل

قَز.ثسیيهٌظَضاظآظهَىلَیيٍچَاؾتفبزُقسُاؾتکًِتیبیحآهسىضگطؾیَىکبشةًوی

5اؾت.ؾغحذغبیّوِهتریطّبیپػٍّفکوتیطاظقسُزازُبضُقوبضُچْبضًكبىآىزضًگ

ثٌبثطایي،هتریطّبیپػٍّف،هبًبّؿتٌس.؛زضنساؾت
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ًتایج این، پسراى ٍ ضیي جْت بررسی هاًایی هتغیرّای پژٍّص :4ًگارُ 

ًتیدِآظهَى t P-valueآهبضًُوبزهتریط

LIQUIDITY 121/6-0000/0یًمسقًَسگ
H0قَزضزهی

.هبًباؾت(هَضزًظط)هتریط

OWNERSHIP 128/9-0000/0ؾْبهساضاىػوسُ
H0قَزضزهی

.هبًباؾت(هَضزًظط)هتریط

ROA 405/8-0000/0ّبثبظزُزاضایی
H0قَزضزهی

.هبًباؾت(هَضزًظط)هتریط

SIZE 597/4-0000/0 اًساظُقطکت
H0قَزضزهی

.هبًباؾت(هَضزًظط)هتریط

ّبیپػٍّفهٌجغ:یبفتِ

 

 آزهَى خطی بَدى هذل در برابر غیرخطی بَدى الگَ .2-2-5

24اظضٍـحیساللهطثؼیبتغیطذغییضگطؾییَىاًتمیبلّویَاضتیبثلَیی الگَیثطآٍضززض

(NLS)25ییضاؾتًوبحساکثطثطآٍضزکٌٌسُکِهؼبزل(ML)اهبپیف؛قَزاؾت،اؾتفبزُهی

آظهَىذغیثَزىٍّوچٌیيآظهَى،ثبیسضگطؾیَىاًتمبلّوَاضتبثلَییالگَیًْبییثطآٍضزاظ

ضگطؾییَىاًتمیبلّویَاض ًجَزضاثغِغیطذغیثبلیوبًسُثطایتؼییيثْتطیيتهیطیحاظالگیَی

.فطضیِنفطآظهَىذغیثَزى،نفطثَزىتبثغاًتمبلاؾت.زضآظهَىًجیَزگیطزاًدبمتبثلَیی

ِغیطذغیثبلیوبًسًُیعفطضیِنفطهجٌیثیطٍخیَزییمتیبثغاًتمیبلزضهمبثیلفطضییِضاثغ

قَزثطضؾیهیضگطؾیَىاًتمبلّوَاضتبثلَییحساللٍخَززٍتبثغاًتمبلضطٍضیثطایالگَی

26تیَاىاظضیطیتلاگطاًیػٍالیس(.خْتاًدبمآظهَىغیطذغییهیی2005)گًَعالعٍّوکبضاى،

(LMw)ٍ27فیكطگطاًػضطیتلا
(LMF) ًُگیبضُّیبیآظهیَىزضاؾتفبزُکطز.ًتبیحتوبمآهیبض

آظهیَىًجیَزضاثغیِ،کٌٌس.ّوچٌییيثطٍخَزضاثغِغیطذغیثیيهتریطّبزلالتهی5قوبضُ

زّسکِتٌْبلحبػیمتبثغّبیهحبؾجِقسًُكبىهیغیطذغیثبلیوبًسُثطهجٌبیتوبمآهبضُ

.کٌسضاثغِغیطذغیثیيهتریطّبیالگَکفبیتهیاًتمبلثطایتؼییي
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. آزهَى خطی بَدى در هقابل غیرخطی بَدى الگ5ًَگارُ 

 m=1 m=2 آظهَى

 LMwLMFLMwLMF

𝐻0:𝑟=0 𝑣𝑠 𝐻1:𝑟=1
***412/9***751/8**14/2*98/1

𝐻0:𝑟=1 𝑣𝑠 𝐻1:𝑟=2 86/109/236/165/1

 زضنس، 10 ؾغح زض هؼٌبزاضی* :ٍ زضنس 5 ؾغح زض هؼٌبزاضی **: زضنس، 1 ؾغح زض هؼٌبزاضی***:

:r اًتمبلٍ تؼسازتَاثغmایآؾتبًِ ّبیهکبى :تؼساز

ّبیپػٍّفهٌجغ:یبفتِ

 

 ًتایج حاصل از برآٍرد الگَ رگرسیَى ّوَار تابلَیی. 3-2-5

ّیبیتؼیسازهکیبىپؽاظآظهَىذغیثَزىٍاًتربةییمتیبثغاًتمیبل،زضازاهیِثبییس

قسُاًدبمهٌظَضٍثِپیطٍیاظهغبلؼِثسیيایضطٍضیثطایالگَیًْبییاًتربةقًَس.ؾتبًِآ

ثیبییمٍزٍحیسضگطؾیَىاًتمبلّوَاضتیبثلَیی (زٍالگَی1395)ثبخلاىٍّوکبضاىتَؾظ

ِتیطیزاضزّبکِآهبضُقَاضتعپبییياظآىّطکسامٍقسُظزُایترویيآؾتبًِ ػٌیَاىالگیَیثی

ضگطؾییَىاًتمیبل قَز.زضایيپػٍّفثباؾتفبزُاظهؼیبضقَاضتع،یمالگَیثْیٌِاًتربةهی

ایثطایثطضؾیضفتبضغیطذغیثیيهتریطّبیثبیمتبثغاًتمبلٍیمحسآؾتبًِّوَاضتبثلَیی

زٍّویَاضتیبثلَییضگطؾیَىاًتمبل قَز.ًتبیححبنلاظترویيالگَیاًتربةهیهَضزهغبلؼِ

.اؾتقسُگعاضـقوبضُقفضغیویزضًگبضُ
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. ًتایج حاصل از تخویي الگ6ًَگارُ 
 tآهبضُاًحطافهؼیبضضطیتثرفذغیالگَ

OWNERSHIP 017/0 037/0** 233/2 

ROA 009/0004/0**25/2 

SIZE 093/0-172/0* 85/1-
ثرفغیطذغیالگَ

OWNERSHIP 037/0-014/0** 642/2-

ROA ---

SIZE ---

C 
γ 

342/0 
412/2242 

079/0*** 

421/154*** 
329/4 

962/0قسُضطیتتؼییيتؼسیل
31/2ٍاتؿَىیآهبضُزٍضثیي
F285/263آهبضُ

 r: زضنس، 10 ؾغح زض هؼٌبزاضی* :ٍ زضنس 5 ؾغح زض هؼٌبزاضی **: زضنس، 1 ؾغح زض هؼٌبزاضی***:

ایآؾتبًِ ّبیهکبى :تؼسازmاًتمبلٍ تؼسازتَاثغ
ّبیپػٍّفهٌجغ:یبفتِ



کٌٌسُؾیطػتاًتمیبلاظییمضغیینثیِضغیینزیگیطاؾیت،هؼیبزلپبضاهتطقیتکِثیبى

ِحسٍقسُثطآٍضز2242٫412 حیس.اؾیت34ثطاثیطًییعزضنیسؾیْبهساضاىػویسُایآؾیتبً

ضگطؾییَىاًتمیبلهیسلزضقیسُبىیثضغینزٍهتوبیعکٌٌسٍُػغفًمغِحمیمتزضایآؾتبًِ

زضنساؾتکِثبتَخِثِهمساضپبضاهتطقیتثطآٍضزقسٍُهمبزیطهتریطاًتمبل)ّوَاضتبثلَیی

یبثٌیس.الجتیِ(،ضطایتترویٌیهسلاظیمضغیینثیِضغیینزیگیطتریییطهییؾْبهساضاىػوسُ

ّبیحسیهیسلضگطؾییَىاًتمیبلّویَاضتیبثلَییلتقَز،زٍضغیناٍلٍزٍمحبیبزآٍضیهی

ثِهكبّساتهتریطاًتمبل،همساضضطایتضگطؾیًَیثییياییيزٍثبتَخِّؿتٌسٍزضحمیمت،

کٌسکِتأثیطؾیْبهساضاىػویسُلجیلاظزضنسثیبىهی34ػسزهمساضحسیزضًَؾبىّؿتٌس.

کیِنیَضتيیثیسهتفیبٍتاؾیت.ؾیْبمیًمیسقیًَسگزضنسثیطضٍی34زضنسٍثؼساظ34

ًمیسزضنستأثیطهثجیتٍثیبلاتطاظاییيزضنیستیأثیطهٌفییثیط34ؾْبهساضاىػوسُتبؾغح

هتریطّبیگطیزػجبضتثٍِهؼٌبزاضاؾت.285/263ضگطؾیَىثطاثطFآهبضُ.زاضًسؾْبمیقًَسگ

ّوچٌیيضطیتتؼییياًسکِترییطاتهتریطٍاثؿتِضاتَضیحزٌّس.تَاًؿتِزضهدوَعهؿتمل

ِایياؾیتثیبًگطٍاؾت0٫96الگَثطاثطقسُتؼسیل ِهترییطتریییطاتاظزضنیس96کی ٍاثؿیت
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زٌّسگیزٌّسُلسضتثبلایتَضیحاؾتًٍكبىقسُزازُریطّبیهؿتملالگَتَضیحهتتَؾظ

ِ یّیزّیسکًِكبىهیاؾت.31/2ًیعثطاثطٍاتؿَىيیزٍضثالگَاؾت.آهبضُ ّوجؿیتگیگًَی

زضنیسزّیس،هییًكیبىقیوبضُقیفعَضکیًِگیبضُپیبپیثیياخعاءذغبٍخَزًساضز.ّوبى

یًمیسقیًَسگثیطهٌفییطیتأثزضضغینیمٍیًمسقًَسگثطهثجتزاضایاثطؾْبهساضاىػوسُ

تبییمؾیغحهكیرم،زضنسؾْبهساضاىػوسُکِ،ثبافعایفعَضیزضضغینزٍاؾت.ثِؾْبم

ًمسکبّفهَختزضنسؾْبهساضاىػوسُکبّفاظآىپؽیبثسٍهیافعایفؾْبمیًمسقًَسگ

34ِقَز.ّوچٌیيزضازاهِؾغحآؾیتبًِ)هیؾْبمیقًَسگ ػٌیَاىهجٌیبییثیطایزضنیس(ثی

ٍثسثِیًمسقًَسگؾْبهساضاىػوسُذَةٍثس)ذَةثِهؼٌبیاثطهثجتؾْبهساضاىػوسُثط

ِثبتَخِ(تؼییيقس.یًمسقًَسگهؼٌبیاثطهٌفیؾْبهساضاىػوسٍُ ّیب،فطضییِثِایيیبفتی

تیَاىضزؾْبمضاًوییًمسقًَسگاٍلپػٍّفهجٌیثطضاثغًِبهتمبضىثیيؾْبهساضاىػوسٍُ

ثِضٍـضگطؾیَىلدؿتیمثطاظـقس.ؾغحذغبیهسلثبؾیغح6کطز.ؾپؽهسلقوبضُ

ثیٌیقجکِػهجیٍقجکِاحتوبلیػهجیهَضزهمبیؿِلطاضگطفیت.ًتیبیحآىزضپیفذغبی

آهسُاؾت.7ٍ8ّبیًگبضُ
 

 ّای عصبی ٍ لجستیک ًتایج حاصل از برآٍرد ضبکِ .4-2-5

ّبیؾْبم)هتَؾظًتبیحهؼیبضقکبفًؿجیلیوتیًمسقًَسگاؾبؼؾغح ثط هكبّسات

زضنیس( 5/38پیبییي)یًمسقًَسگزضنس(ٍ 5/61ثبلا)یقًَسگًمسگطٍُ (ثِزٍسٍفطٍـیذط

 اظآهَظـ گطفتِقس.ثؼس ًظط زض آظهَى ّبیزازُ ػٌَاىًیعثِ ّبزازُ اظ زضنس قس.ثیؿت تمؿین

ِ ثِ ّبآى هتٌبظط ّبیزازُ آهَظـ، ّبیقجکِتَؾظزازُ ِ ػهیجی قیجک  ًتیبیح تیب قیسًس اضائی

زلیتقیجکِ زٌّیسُثِتطتیت،ًكیبى7ًگبضُ زض قسُبىیث آیس.ًتبیح ثِزؾتثیٌیقجکِپیف

ّیبیآهیَظـٍآظهیَىػهجیاحتوبلیٍقجکِػهجیپطؾپتطٍىچٌسلایِثطایزٍزؾیتِزازُ

ّبیػهیجیاؾیت.ٍقیجکِػهیجیثبقس.ّوچٌیي،ًتبیحآظهَىثیبًگطکبضاییثبلایقجکِهی

ٌٌسگیثبلاتطیًؿیجتثیِقیجکِػهیجیکثیٌیثٌسیٍپیفپطؾپتطٍىچٌسلایِاظلسضتزؾتِ

ًمیسّیبثیطایآظهیَى،زضنیسزاز68/90ُػهیجیاحتویبلیثیباحتوبلیثطذَضزاضاؾت.قجکِ

ثیٌییزضنسزضؾتپیف94/2یؾْبمپبییيضاًمسقًَسگزضنس100ٍیؾْبمثبلاضاقًَسگ

اضایػولکیطزثیٌیینیحیحزػهجیههٌَػیثبزضنیسپییفکٌس.زضحبلتکلیًیعقجکِهی

ػهجیاحتوبلیاؾت.ثْتطیًؿجتثِقجکِ
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 ّای عصبی برای دستِ آزهَى بٌذی ضبکِ . ًتایج دقت طبق7ًِگارُ 

ًَعقجکِػهجیّبیآهَظـزازُ
یًمسقًَسگ

ؾْبمثبلا

یؾْبمًمسقًَسگ

پبییي
کل

قجکِػهجی

احتوبلی
PNN 100%94/2%68/90%

پطؾپتطٍىچٌسلایِ

ANN(1ٍ1) 70/98%30/41%24/91%

ANN(1ٍ5)68/98%00/34%55/89%

ANN(1ٍ10)03/98%00/42%11/90%

ANN(1ٍ15)37/98%55/42%96/90%

ANN(1ٍ20)06/99%41/29%37/92%

ANN(1ٍ25)03/98%00/28%14/88%

ّبیپػٍّفهٌجغ:یبفتِ


عَضزّس.ّوبىتکطاضّبٍاظعطفزیگط،همساضذغبضاًكبىهیاظعطفیتؼساز3زضًوَزاض

،کوتطیيذغبیثْجَزثبثْتیطیيػولکیطزثیبهمیساضذغیبی22قَز،زضتکطاضکِهكبّسُهی

ثیبضپییبپیثْجیَزی6زّیسزضٍخَززاضز.ّوچٌیي،ضفتبضآهَظـقجکِ،ًكبىهی29843/0

(.هطاخؼِقَز4اؾت)ثًِوَزاضهكبّسًُكسٍُزضًتیدِآهَظـهتَلفقسُ

 ّای پژٍّص( . ًوَدار عولکرد ضبکِ عصبی )هٌبع: یافت3ًِوَدار 
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 ّای پژٍّص( هٌبع: یافتِ. رفتار آهَزش ضبکِ عصبی )4ًوَدار 

 

ِّطچِفطاٍاًیذغبیهطثَطثِضٍـهسل تیطثبقیس،ثییبًگطؾبظیثِتَظییغًطهیبلقیجی

هكیَْز5ػولکطزهغلَةضٍـهَضزاؾتفبزُاؾت.ایيهَضَعزضپػٍّفحبضیطزضًویَزاض

اؾت.


 ّای پژٍّص( هٌبع: یافتِ. ًوَدار خطای ضبکِ عصبی )5ًوَدار 
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یثیبلاًٍمیسقیًَسگثیٌییهترییطٍاثؿیتِ)همبیؿِذغبیپیفثطایآظهَىفطضیِزٍم)

28اظهمیساضهییبًگیيهطثؼیبتذغیب(ّبیػهجیثبضگطؾییَىلدؿیتیم(ثِضٍـقجکِپبییي

(MSE)ًِتیبیح(.هطاخؼِقَز8)ثًِگبضُاؾتفبزُقسُاؾتثطایهسللدؿتیم9عجكضاثغ

هكبّسُهی9زضًگبضُّبیػهجیٍضگطؾیَىلدؿتیمقجکِثِزؾتآهسُثطایّطزٍضٍـ

.قَز

                                                                     (9ضاثغِ)
2( )

1
t n Y Yt ttMSE

n

 


کِ:خبیی

Yt=LI=یؾْبمًمسقًَسگ

=   ̂ ثیيهتریطپیف ̂  

n=تؼسازهكبّسات 

ِذغبزّس؛همساضّبًكبىهییبفتِ ـثی ّیبیقیجکِػهیجیپطؾیپتطٍىتطتییتثیطایضٍ

زّسکِیبثس.ایياهطًكبىهیچٌسلایِ،قجکِػهجیاحتوبلیٍضگطؾیَىلدؿتیمافعایفهی

یؾیْبمًمیسقیًَسگثیٌییهییبًگیياظزلیتثیكیتطیثیطایپییفعیَضثِّبیػهجیقجکِ

ِقیًَسگًمیسثیٌییذغبیپییف»ثطذَضزاضًس.ثٌبثطایي،فطضیِزٍمپػٍّف ٍؾییلِیؾیْبمثی

قَز.تأییسهی«ػهجیاظضگطؾیَىلدؿتیمکوتطاؾتّبیثِضٍـقجکِهبلکیتػوسُ

 

 . ًتایج برازش رگرسیَى لجستیک برای تعییي سطح خطای استاًذارد8ًگارُ 

 zآهبضُ ذغبیاؾتبًساضز ضطیتًوبزهتریط

LIQUIDITY 562/0201/0**796/2یًمسقًَسگ

OWNERSHIP 270/0116/0**327/2ػوسُؾْبهساضاى

ROA 786/0118/0***661/6ّبثبظزُزاضایی

SIZE 166/0090/0*855/1اًساظُقطکت

 زضنس 5 ؾغح زض هؼٌبزاضی **: زضنس، 1 ؾغح زض هؼٌبزاضی***:

زضنس 10 ؾغح زض هؼٌبزاضی * :

ّبیپػٍّفهٌجغ:یبفتِ
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 ّای عصبی ٍ رگرسیَى لجستیکضبکِ. ًتایج هقایسِ خطای 9ًگارُ 

لدؿتیمضگطؾیَىقجکِػهجیاحتوبلیپطؾپتطٍىچٌسلایِضٍـ

 2/10%32/9%63/7%همساضذغب

ّبیپػٍّفهٌجغ:یبفتِ

 

 گیری . بحث ٍ ًتیج6ِ

Uِّبیپػٍّفحبکیاظضاثغِغیطذغییبفتِ ایثییيؾیْبهساضاىقکلهؼکیَؼِآؾیتبً

زٌّیسکیِؾیْبهساضىػویسُتیبؾیغحّبًكبىهیؾْبماؾت.ایيیبفتِیًمسقًَسگػوسٍُ

ًمیسّیبیػضیًَوًَیِ،تیأثیطهثجیتٍهؼٌیبزاضیثیطزضنس(زضقیطکت34هكرهی)آؾتبًِ

زضنسکِؾْبمقیطکتضازض34تبؾغحؾْبهساضاىػوسُ،گطیزػجبضتثِیؾْبمزاضًس.قًَسگ

.ٌیسیکوتطهكیبضکتًوبؿمیثبضیّبّؿتٌستبثتَاًٌسزضپطٍغُیطاًیثِزًجبلهس،بضزاضًسیاذت

ِاهغبثكثبفطضیًِظبضتکبض گیصاضیقیسُ،ؾیْبهساضاىػویسُثیِزلییلحدینثیطٍتؾیطهبی

یاؾیبؼتئیَضفؼیبلقیطکت،ثیطتیطیکٌٌس.هسهسیطیتهیبلفؼعَضثِگصاضیذَزضاؾطهبیِ

ویتیليیثبػثکبّففبنلِثدِیزضًتهلاتٍهؼبیّبٌِیهؼبهلات،هٌدطثِکبّفّعٌِیّع

اظعطفزیگیط،.قَزیؾْبمقطکتهیًمسقًَسگفیآىثبػثافعاتجغثِؾْبمٍسٍفطٍـیذط

اعلاػیبتیًیبلطیٌگیزٌّسًُكبىزضنس(زضقطکت34ػوسُ)ثبلایىؾْبهساضثبلاضفتيزضنس

تَاًٌسثطاؾبؼهعییتهی،هغلغؾْبهساضِ،تؼسازکویهبلکبىػوسُافعایفزضنسظیطاثب؛اؾت

اىؾیْبهساضاظکٌٌسُهیعاىاًگیعُتؼسازاًیسکیثیبىتوطکعهبلکیتهؼبهلِکٌٌس.اعلاػبتیذَز

اییياهیطهؼبهلِثطاؾبؼآىاعلاػبتاؾیت.ٍتحلیلاعلاػبتًٍْبیتبًآٍضیٍتدعیِثطایخوغ

گصاضاىثیطایهؼبهلیِکٌسٍلصااًگیعُؾطهبیِضاثطؾبیطؾْبهساضاىتحویلهیکػگعیٌیضیؿم

ثیٌییضٍـ.ّوچٌیي،زلیتپییفیپبییيذَاّسآهسًمسقًَسگیبثسًٍْبیتبًمکبّفهیبؾْ

ّبیػهجیًؿجتثِضگطؾیَىلدؿتیمثبلاتطثَزُاؾیت.ًتیبیحضغیینییم،هغیبثكثیبقجکِ

(؛2018بًی ٍّوکیبضاى)(؛چ2010(؛خیبکجیٍغًی )2004ّیبیهٌسلؿیيٍتًَکیب)یبفتِ

(اؾیت.ّوچٌییي،ًتیبیحضغیینزٍ،هغیبثكثیب1389(؛ضحوبًیٍّوکیبضاى)2019هبّبضاًی)

(ٍهْطاًی1389ٍ(؛اػتوبزیٍّوکبضاى)2009(؛کَئتَ)2002ّبیخٌیٌگعٍّوکبضاى)یبفتِ

یِضیٍفطیکػگعیٌِیفطضّبیپػٍّفتأکیسهدسزیثطثبقس.یبفتِ(هی1396فطٍظی)ًهیطی
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ثیٌییّیبیپییفًتبیحپػٍّفحبضطثطکوتطثَزىذغبیهسلاؾت.ّوچٌیيکبضآهسًظبضت

ضااییيزییسگبُّبیػهجیًؿجتثِضگطؾیَىتأکیسزاضز.ًتبیحپػٍّفحبضطهجتٌیثطقجکِ

ّیبییزضیمگیطٍُثیعضگّوگیيًیؿیتٌسٍتفیبٍتػوسُگصاضاىؾطهبیِکٌسکًِیعتأییسهی

تیَاىًویثٌبثطایي،؛قَزیهیًمسقًَسگهٌدطثِاثطًبهتمبضىثطتآًْبٍخَززاضزکِذهَنیب

ثیطأذَةیبثسّؿتٌسظیطاتیؾطهبیِثطایثبظاضشاتبًػوسُگصاضاىثِایيًتیدِضؾیسکِؾطهبیِ

ػویسُزضنسهبلکیتؾْبهساضاىضؾسثِزیگطهتفبٍتاؾتٍثًِظطهیضغینثِضغیویاظّبآى

.ٍاثؿتِثبقسّبیقطکتیٍٍیػگی

ّیبیآتییهطثیَطثیِقَزالگَیضگطؾیَىاًتمبلّوَاضتبثلَییزضپیػٍّفپیكٌْبزهی

ًمیسحبکویتقطکتیاؾتفبزُقَز.ّوچٌیي،ضاثغِؾبظٍکبضّبیزیگیطحبکوییتقیطکتیثیط

ًَّبثطضاثغیِثییيؾیْبهساضاىػویسٍُیؾْبمٍاثطتؼسیلیآىقًَسگ ؾیْبمثیبیسگًمیسقی

لطاضگیطز.یهَضزثطضؾاؾتفبزُاظالگَیضگطؾیَىاًتمبلّوَاضتبثلَیی

فیپالجتِگصاضاىٍِیؾطهباظیجبًیپكتلَاًیيهطتجظثبقَزیهِیتَنیلبًًَیبًّْبزثِ

ّیبیپیػٍّفحبضیطهحسٍزیتضاتَؾؼِزٌّس.یهبلیزضثبظاضّبیاعلاػبتهبلتیاظآىقفبف

هَاضزظیطاؾت:ًیعقبهل

تَاًیسزضنسثطایهؼیبضؾْبهساضػوسُکِترییطزضایيقبذمهیی5تؼییيقبذم (1

 ًتبیحضاتحتتأثیطلطاضزّس.

ّبٍ...هوکياؾت؛تؼوینکلیّبٍثیوِثٌسیؾْبهساضاىػوسُهبًٌسثبًمػسمعجمِ (2

 الكؼبعلطاضزّس.ًتبیحپػٍّفضاتحت

 ضٍـالگَیضگطؾیَىاًتمبلّوَاضتبثلَیییطیکبضگثِّبیشاتیهحسٍزیت (3

لیطاضًگطفیت؛هوکیيهَضزاؾیتفبزُّبیهتٌَعقجکِػهجیکِزضایيپػٍّفضٍـ (4

 اؾتزضتأییسٍیبضزفطضیِزٍمپػٍّفهؤثطثبقٌس.
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