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 چکيذُ

ٌزاسی  ٞبیی ثب اسصؽ فؼّی خبِق ٔثجت ػشٔبیٝ ؿٛد وٝ ؿشوت تٟٙب دس پشٚطٜ وبسایی ػشٔبیٝ ثٝ عٛس ٔفٟٛٔی صٔب٘ی حبكُ ٔی
ٝ ٞابی پز  ؿشوت ٌزاسی دس ػشٔبیٝ وبسایی ثش ٔذیشٜ ٞیئت پبداؽ ٚ اػتجبس . ٞذف ایٗ پظٚٞؾ ثشسػی تأثیش ٕ٘بیٙذ  دس ؿاذٜ  یشفتا
وابسثشدی اػات ٚ سٚؽ پاظٚٞؾ اص٘ظاش      یٞاب  خضء پاظٚٞؾ  ،٘ٛع ٞذف ؿذٜ اص٘ظش پظٚٞؾ ا٘دبْ ثبؿذ.اس ٔیثٟبد اٚساق ثٛسع

ٝ    -دس چبسچٛة اػتذلالات لیبػی . ا٘دبْ پظٚٞؾثبؿذ یٔ ػّت ٚ ٔؼِّٛیٔبٞیت ٚ ٔحتٛایی  ٚ ثاشای   اػاتمشایی كاٛست ٌشفتا
ؿذٜ  یشفتٝپزؿشوت  120ٞبی  آٚسی اعلاػبت، اص دادٜ . ثشای خٕغؿذٜ اػت ٌشفتٝ اص تحّیُ پبّ٘ی وٕه ٞب یٝفشض ٚتحّیُ یٝتدض

پابداؽ  دٞاذ   اػتفبدٜ ؿاذٜ اػات. ٘تابیح ایاٗ پاظٚٞؾ ٘ـابٖ ٔای        1397-1390دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ دس ثبصٜ صٔب٘ی 
تأثیش ٔاذت  داسد. أب  ٌزاسی ػشٔبیٝ وبسایی ثش داسی ٔؼٙی ٚ ٔثجت تأثیش ٔذیشٜ ٞیئت ػّٕىشد ٚ ٔذیشٜ ٞیئت ٔذیشٜ، اػتملاَ ٞیئت

 داس ٘یؼت.  ٌزاسی ٔؼٙی ٔذیشٜ ثش وبسایی ػشٔبیٝ تلذی ٞیئت

 .ٌزاسی ػشٔبیٝ وبسایی ٔذیشٜ،  ٞیئت پبداؽ ٔذیشٜ، اػتجبس ٞیئت :کليذ ٍاژگبى

 

 هقذهِ
ٌزاسی  ٞبی ػشٔبیٝ وٙذ. ػیبػت آفشیٙی ثشای ػٟبٔذاساٖ ایفب ٔی ٌزاسی ٘مؾ ٟٕٔی دس تٛػؼٝ پبیذاس ؿشوت ٚ اسصؽ ػشٔبیٝ
پِٛی، ٔىب٘یضٟٔبی ثبصاسٞبی ػشٔبیٝ ٚ اداسٜ ػّٕیبت  ولاٖٞبی  ػیبػت اصخّٕٝ، ُاص ػٛأ ای ٌؼتشدٜ عیف عشیكاص  ؿشوت

ؿٛد وٝ  ٌزاسی صٔب٘ی حبكُ ٔی ٝ عٛس ٔفٟٛٔی، وبسایی ػشٔبیٝث (.1399)تمی صادٜ ٚ ثبدآٚس ٟ٘ٙذی،  ؿٛد ٔی تؼییٗؿشاوت 
ٌزاسی وٙذ. اِجتٝ ایٗ ػٙبسیٛ دس كٛستی ػبصٌبس اػت وٝ ثبصاس وبُٔ  ػشٔبیٝ ٞبی ثب اسصؽ فؼّی ٔثجت ؿشوت تٟٙب دس تٕبْ پشٚطٜ

)دٔٛسی ٚ لذن  ٞبی ٕ٘بیٙذٌی ٚخٛد ٘ذاؿتٝ ثبؿذ یه اص ٔؼبئُ ثبصاس ٘بلق اصخّٕٝ ٌضیٙؾ ٘بدسػت ٚ ٞضیٙٝ ثبؿذ ٚ ٞیچ
تٛا٘ٙذ دس سػیذٖ ثٝ ػغح  ٌزاسی ٔی ٞب، ثب ؿٙبخت ػٛأُ ٔؤثش ثش ػشٔبیٝ (. دس ایٗ ٔیبٖ ٔذیشاٖ ؿشوت1397فشٚؿبٖ، 

ٌزاسی سا اص دػت ٘ذٞٙذ ٚ ٞٓ سضبیت  ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاس ثٟیٙٝ ٟ٘بیت ثبصدٞی ٚ وبسایی سا ایدبد وٙٙذ تب ٞٓ فشكت ػشٔبیٝ
 .(1398ػٟبٔذاساٖ سا خّت وٙٙذ )وجیشی، 
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ٔذیشٜ، ثٝ دِیُ  ٞبی ٞیئت ٚیظٌی ٌزاسی ػٛأُ ٔؤثش ثش ٔذیشاٖ )ٔب٘ٙذ پبداؽ آٟ٘ب(  ٚ دس ٔدٕٛػٝ ػٛأُ ٔؤثش ثش وبسایی ػشٔبیٝ
ٔغبِؼبت  پبیٝ ٚ اػبعثبؿذ.  ا٘ذ. ایٗ تٛخٝ تب ا٘ذاصٜ صیبدی ٘بؿی اص تئٛسی ٕ٘بیٙذٌی ٔی ایدبد اٍ٘یضٜ ٔٛسد تٛخٝ لشاس ٌشفتٝ

شوتی، ض ٘بؿی اص تفىیه ٔبِىیت اص وٙتشَ اػت. حبوٕیت ؿذٌی ٘یٕ٘بیٙ ت ٚ ٔؼبئُحبوٕیت ؿشوتی، تئٛسی ٕ٘بیٙذٌی اػ
. ؿٛد ٔیتٝ تذٚیٗ یبفتٝ، ثاٝ اخشا ٌزاؿ ٞب ٝ ثشای تأٔیٗ ٔٙبفغ ریٙفؼبٖ ؿشوتٚ الذأبتی اػت و ٞب ٞب، سٚؽ ػیبػت ٔدٕٛػٝ

ٔذیشیت دس ساػتبی ٔٙابفغ  ٞبی ػیبػتؿشوت ٚ  ٞبی فؼبِیتٞب، افضایؾ ضشیت اعٕیٙبٖ  شوتی ؿشوتٞذف حبوٕیت ؿ
فشم تئٛسی ٕ٘بیٙذٌی ثش ایٗ اػت وٝ  .(1389)سخجی ٚ ٌٙدی،  تٕبٔی ریٙفؼبٖ اػت عٛسوّی ثٟٝبٔذاساٖ ثٝ عٛس ٔـخق ٚ ػ

ٚخاٛد داسد ٚ ٔذیشاٖ ثٝ د٘جبَ حذاوثش ػبصی ٔٙابفغ خاٛد اص عشیاك  ای ثبِمٜٛػٟبٔذاساٖ ٚ ٔذیشیت تؼبسم  ثیٗ ٔٙبفغ
عجك  .(2002، 1)ٔبیىُ ٚ ٕٞىبساٖ ػٟبٔذاساٖ ؿشوت ٞؼتٙذ وٝ ایٗ ٔٙبفغ ٕٔىاٗ اػات دس تضبد ثب ٔٙبفغ ػٟبٔذاساٖ ثبؿذ

تؼبُٔ ثیٗ یه یب چٙذ ػٟبٔذاس یب ٔبِه ٚ یه یب چٙذ ٕ٘بیٙذٜ  ػٙٛاٖ ثٝساثغٝ ٕ٘بیٙاذٌی ( 1976) 2تؼشیاف خٙؼٗ ٚ ٔىّیًٙ
 حُ ساٜثٝ عٛس ػبْ، پبداؽ ٔذیشیت،  .ؿٛد ٔی داس ػٟذٜاػت وٝ ٕ٘بیٙذٜ اص عشف ػٟبٔذاس ٔؼاؤِٚیت ا٘دبْ یه ػشی خذٔبت سا 

ابداؽ؛ ٔاذیشاٖ بد، دس كٛست اػتمشاس اٍِٛی ٔٙبػت ثشای پشداخت پبع ایاٗ اػتمش اػ. ثؿٛد ٔیس ٕ٘بیٙذٌی تلٛ ٔؼئّٝاكّی 
. دِیُ اكّی عشح پبداؽ ایٗ اػت وٝ ثبیذ ثٝ ٔذیشاٖ ثٝ خبعش وٙٙذ ٔیفؼبِیت  دٞٙذٌبٖ ٚاْٟبٔذاساٖ ٚ بفغ ػت ٔٙدس خٟ

)ػدبدی ٚ  لاصْ سا ثشای ػّٕىشد ثٟتش دس آ٘بٖ ایدبد وشد ػبصٔب٘ی وٝ ثش ػٟذٜ داس٘ذ، پبداؽ داد ٚ اٍ٘یضٜ ٞبی ٔؼؤِٚیت
 .(1390ٟٔشیضی، 

ٔذیشٜ لذستٕٙذ  ٚخٛد یه ٞیئتٞبی آٟ٘بػت.  ی ثبصاس اص تٛا٘بییتحت تأثیش اسصیبث ٔذیشٜ اػت وٝ اػبػبً ػبُٔ دیٍش اػتجبس ٞیئت
دٞذ وٝ  ٞب ٘ـبٖ ٔی ٚ پظٚٞؾ ساٖ سا خّت وٙذٌزا تٛا٘ذ ثبػث ایدبد ثجبت، ثبسٚسی ٚ وبسآٔذی ػبصٔبٖ ؿٛد ٚ اػتٕبد ػشٔبیٝ ٔی

ٌزاسی تأثیشٌزاس اػت. ٘تبیح ثشخی تحمیمبت ٘ـبٖ دادٜ  وٙٙذ وٝ ثش وبسایی ػشٔبیٝ ٔذیشاٖ تٛإ٘ٙذ تلٕیٕبت ثٟتشی اتخبر ٔی
ادٜ، صتٛا٘ذ ٔٙدش ثٝ لشاسدادٞبی وبساتش ثشای ؿشوت ؿٛد )سضبیی ٚ حیذس اػت وٝ دٚسٜ تلذی ٔذیشاٖ دس كٛست افضایؾ ٔی

ٌزاسی  ٞبی ٘مذ آصاد ٚ وبسایی ػشٔبیٝ ٔذیشٜ ثش ساثغٝ ثیٗ خشیبٖ ا٘ذ وٝ اػتملاَ ٞیئت ٞب ٘ـبٖ دادٜ . ٕٞچٙیٗ پظٚٞؾ(1393
ٌزاسی  آٔیض ػشٔبیٝ ٞبی ٔخبعشٜ ٕٞچٙیٗ ا٘تظبس ثش ایٗ اػت وٝ ٔذیشا٘ی وٝ دس عشح .(1398تأثیش ٔثجت داسد )ٔختبسی، 

ثیٙی وٙٙذ ٚ دس٘تیدٝ ثبصدٜ ٚ وبسایی ثیـتشی سا ٘ؼجت ثٝ سلجبیـبٖ داؿتٝ ثبؿٙذ )سضبیی ٚ  وٙٙذ، ثبصدٜ ثبلایی سا پیؾ ٔی
 (. 1393ٕٞىبساٖ، 

ٔذیشٜ ثش اػبع ػٝ ٚیظٌی )ٔذت  ٔذیشٜ ٚ ٕٞچٙیٗ اػتجبس ٞیئت ثش ایٗ اػبع دس ایٗ تحمیك ثٝ ثشسػی تأثیش پبداؽ ٞیئت
تٛا٘ذ ٔٛسداػتفبدٜ ػٟبٔذاساٖ ٚ ٕٞچٙیٗ،  ٓ. ٘تبیح ایٗ تحمیك ٔیپشداصی تلذی، اػتملاَ ٚ ػّٕىشد( ثب وبسایی ػشٔبیٝ ٔی

ٞبی ثب ثبصدٞی ٔثجت ٚ ٕٞچٙیٗ اػتجبسدٞٙذٌبٖ )دس  ٞب دس ٔٛسد آیٙذٜ ؿشوت ٚ تٛا٘بیی ٔذیشاٖ ثش اخشای عشح كبحجبٖ ؿشوت
 .س ٌیشدٚ لشا ٞبی ٘بوبسا( ٌزاسی دس عشح ٞبی ؿشوت ثب تٛخٝ ثٝ ػذْ ػشٔبیٝ ٔٛسد ؿشایظ ثبصپشداخت ثذٞی

 

 هببًی ًظزی ٍ پيطيٌِ پژٍّص
اص  یػّٕىشد دس ٔمغؼ ثٟتشیٗ ٘ؼجت ثٝ یذتِٛ یػبصٔبٖ چٍٛ٘ٝ اص ٔٙبثغ خٛد دس ثشا یهٔفْٟٛ اػت وٝ  یٗا ی وٙٙذٜ ثیبٖ ییوبسا

اص اػت. یىی  یٚالؼ یٚسٚد یبعٔٛسد ا٘تظبس ثب ٔم یثٝ خشٚخ یٚالؼ خشٚخی دس ٚالغ ٘ؼجت ییوبسا. صٔبٖ اػتفبدٜ وشدٜ اػت
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وبسایی ػشٔبیٝ ثٝ عٛس ٔفٟٛٔی . ٌزاسی اػت ػشٔبیٝ ی تٛػؼٝػٛأُ ٟٔٓ دس خٟت حُ ٔؼبئُ التلبدی وـٛسٞب، ثؼظ ٚ 
خٛاٜ ٚ ٕٞىبساٖ،  )دِٚت ٌزاسی ٕ٘بیٙذ خبِق ٔثجت ػشٔبیٝ ٞبیی ثب اسصؽ فؼّی ؿٛد وٝ ؿشوت تٟٙب دس پشٚطٜ صٔب٘ی حبكُ ٔی

ٌضیٙؾ ٘بدسػت ٚ  اصخّٕٝیه اص ٔؼبئُ ثبصاس ٘بلق  وٝ ثبصاس وبُٔ ثبؿذ ٚ ٞیچ اػت اِجتٝ ایٗ ػٙبسیٛ دس كٛستی وبسػبص (.1398
حذ ثٟیٙٝ، ٔؼتّضْ آٖ اػت  دس ٌزاسی ٌزاسی ٚ یب ػشٔبیٝ ػلاٜٚ ثش ایٗ، وبسایی ػشٔبیٝ. ٚخٛد ٘ذاؿتٝ ثبؿذ ٞبی ٕ٘بیٙذٌی ٞضیٙٝ
ٔغّٛة ا٘دبْ ؿذٜ اػت، خٌّٛیشی ؿٛد ٚ اص  اصحذ یؾث ٌزاسی دس آٖ وٝ ػشٔبیٝ ٞبیی فؼبِیت، اص ٔلشف ٔٙبثغ دس ػٛ یهوٝ اص 

دس ٚالغ ثیؾ  (.1395پٛس، )حیذس ٌزاسی داسد، ٞذایت ؿٛد ثٝ ػشٔبیٝ تشی ثیؾ٘یبص  وٝ ٞبیی فؼبِیتػٛی دیٍش، ٔٙبثغ ثٝ ػٕت 
 ٚٔذیشاٖ ٚ ثٝ دِیُ ٚخٛد تضبد ٔٙبفغ ثیٗ  ٌزاسی اػت ، ثیبٍ٘ش ػذْ وبسایی ػشٔبیٌٝزاسی ػشٔبیٝٚ وٓ  ٌزاسی ػشٔبیٝ
ؿٛد ِٚی اص عشف دیٍش اسصؽ  ثبػث حذاوثشػبصی ٔٙبفغ ؿخلی ٔذیشاٖ ٔی ٌزاسی افتذ. ثیؾ ػشٔبیٝ اتفبق ٔی ٌزاساٖ ػشٔبیٝ

 ٞبیی ٌزاسی وٙذ لؼٕتی اص وُ ػشٔبیٝ ٔی ادػب  ( 2006) 1سیچبسدػٖٛ (.1395)اثشاٞیٕی ٚ ٕٞىبساٖ،  دٞذ وبٞؾ ٔی ؿشوت سا
اتفبلی كٛست ٌشفتٝ یب دس ٘تیدٝ  كٛست ٌزاسی ٘بوبسا اػت یؼٙی یب ثٝ ٌیشد، ػشٔبیٝ وٝ ٞشػبِٝ دس یه ؿشوت كٛست ٔی

ٞب ٕٔىٗ اػت خبِق اسصؽ فؼّی ٔثجت یب ٔٙفی داؿتٝ ثبؿٙذ  ٌزاسی عّجی ٔذیشاٖ اػت وٝ ایٗ لؼٕت اص ػشٔبیٝ فشكت
 ٌزاسی ػشٔبیٝ ٌزاسی اص ٘ٛع ثیؾ ٞب ٔثجت ثبؿذ ٘بوبسایی ػشٔبیٝ ٌزاسی فؼّی ػشٔبیٝ ؽچٙب٘چٝ خبِق اسص

 .ثبؿذ ٌزاسی ٔی ٘ٛع وٓ ػشٔبیٝ ٌزاسی اص ٌزاسی ٔٙفی ثبؿذ ٘بوبسایی ػشٔبیٝ اػت ٚ چٙب٘چٝ خبِق اسصؽ فؼّی ػشٔبیٝ
ٔـىلات ػذْ تمبسٖ اعلاػبتی ثیٗ ٔذیشیت ٚ ٔؤػؼبت ٔبِی ٚ ٔؼئّٝ ٕ٘بیٙذٌی ثیٗ ػٟبٔذاساٖ ٚ عٛس وٝ ٌفتٝ ؿذ  أب ٕٞبٖ

ٌزاسی ؿشوت تأثیش  تٛخٟی دس تلٕیٕبت ػشٔبیٝ ٔذیشیت ٚ ػٟبٔذاساٖ ثٝ عٛس لبثُ یٌٗزاساٖ الّیت ٚ ٕٞچٙیٗ ث ػشٔبیٝ
ثب  .(2005، 3ؿٛد )آِٗ ٔیتـذیذ  تٛػؼٝ دسحبَدس ثبصاسٞبی  خلٛف ثٝایٗ ٔـىلات (. 2005، 2)اثیبٍ٘بس ٚ ٕٞىبساٖ ٌزاسد ٔی

 اَٜ ایذآٖ، ٔحیظ ثبصاس ػشٔبیٝ یه ٔحُ آصٖٔٛ ٞبی حبوٕیت ؿشوتی ضؼیف دس  ٔىب٘یضٜ ثبصاس ػشٔبیٝ ٚ ثٛدٖ ٘بوبساتٛخٝ ثٝ 
)آػٕب٘ی ٚ  وٙذ ٔبِی ٚ ٔؼئّٝ ٕ٘بیٙذٌی فشاٞٓ ٔی ٞبی ٔحذٚدیتدس حضٛس  ٞب ؿشوتٌزاسی  سا ثشای ٔغبِؼٝ تلٕیٕبت ػشٔبیٝ

 .(1395ػجبع صادٜ، 
ٔذیشٜ  ٌشفتٝ اػت پبداؽ ٞیئتٌزاسی ٔٛسد تٛخٝ لشاس  اصخّٕٝ ػٛأُ ٔؤثش وٝ ساثغٝ آٖ دس ٘ظشیٝ ٕ٘بیٙذٌی ثب وبسایی ػشٔبیٝ

ٔٙظٛس وبٞؾ تضبد ثیٗ ٔٙبفغ ػٟبٔذاساٖ ٚ ٔذیشاٖ ٚ ٕٞچٙیٗ اعٕیٙبٖ اص ػغح تلاؽ ٕ٘بیٙذٜ، ا٘ؼمبد لشاسدادٞبی  ثبؿذ. ثٝ ٔی
ٔـشٚط ثب ٔذیشیت ٔجٙی ثش خجشاٖ خذٔبت ٚ پبداؽ ثٝ آٟ٘ب دسثبسٜ ػّٕىشد ٔبِی ٔٛسد تٛخٝ لشاس ٌشفتٝ اػت )ّٔىیبٖ ٚ 

زا، ٕٞٛاسٜ ایٗ ػؤاَ ٔغشح ثٛدٜ اػت وٝ چاٝ ثٝ ٔذیشاٖ ٚخاٛد داسد. ِ ی دٜ پبداؽٔختّفی ثشای  ٞبی (. سٚی1392ٕٝٞىبساٖ، 
 تىبپٛیثبػث اٍ٘یضؽ ٔذیشاٖ ٚ اص ػٛی دیٍش ثبػث  ػٛ یهسٚؿای ٚ چٝ ٔمذاسی پبداؽ ثشای ٔذیشاٖ ٔٙبػت اػات واٝ اص 

ٕٞٛاسٜ ثش افضایؾ ثشٚت  داسی ػشٔبیٝذٌبٜ ت؛ دیٛد. آ٘چٝ ٔؼآّ اػبصدٞی ثیـتش ؿت آٚسدٖ ثٝ دػشای ثبٖ ثثیـتش آ٘
ٚ اثشثخـای ٔاذیشاٖ  آییوبسٝ ٝ داؿات وٜ ثاٝ ایاٗ ٔٛضاٛع تٛخاٛاستأویذ داسد، ِزا ثبیذ ٕٞ ٌزاساٖ ػشٔبیٝػٟبٔذاساٖ ٚ 

 تشی ثخـیذفضایؾ ثشٚت ػشػت ثیـثٝ ایٗ ا تٛاٖ ٔیذیشاٖ ٔٛفك، بئض إٞیت اػت ٚ ثب دٍِشْ وشدٖ ٔالتلبدی ح ٞبی ثٍٙبٜ
شدی شد فػّٕى بعش اػبس ٞؼاتٙذ ٚ ثشٚی و٘ی بصاسی اص ثذیشاٖ ثخـاػات، ٔ ( ٔؼتمذ2005) 4(. فبٔب1390 )ػدبدی ٚ ٕٞىبساٖ،

دس كٛست ػذْ  ،ثٙبثشایٗ ٌیشد. ٔی ٓبس ٘ظػّٕىشد آ٘بٖ تٛػظ ثبصاس ٘یشٚی و ٚ ٌیش٘ذ ٔیبداؽ ، پوٙٙذ ٔیػبصٔب٘ی وٝ دس آٖ وبس  ٚ
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 ٞبی عشحبَ ٝ اػٕ. دس ٘تیدوٙذ ٔیؿشوت سا تشن  ذ،ٛد دسیبفات ٕ٘بیشد خش اص ػّٕىٝ وٕتو ٔذیشی شد؛ب ػّٕىبداؽ ثتٙبػت پ

ؾ اسصؽ ٔذیش دس ثبصاس وبس وبٞ شوت ٚاسصؽ ؿ كٛست ایٗش شا دس غی، صیوٙٙذ ٔی بسٟبٔذاساٖ وفغ ػبت ٔٙذیشاٖ دس خٟبداؽ، ٔپ
 .(2017، 1)چبً٘ یبثذ ٔی

ٌزاسی ٔٛسد تٛخٝ لشاس ٌشفتٝ اػت. یىی  ٔذیشٜ ٘یض دس تحمیمبت دس ٔٛسد وبسایی ػشٔبیٝ ٔذیشٜ اػتجبس ٞیئت ػلاٜٚ ثش پبداؽ ٞیئت
ٔذیشٜ اػت. ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ دس  ٞب تأثیشٌزاس اػت، اػتملاَ ٞیئت ٔذیشٜ وٝ ثش ػّٕىشد ٚ ثبصدٞی ؿشوت ٞبی ٞیئت اص ٚیظٌی

ٔذیشٜ دس افضایؾ ػّٕىشد ٘مؾ وٙتشِی داسد، دس  ٔذیشٜ اػت ٚ اػتملاَ ٞیئت تشیٗ ٚظیفٝ ٞیئت ٛسی ٕ٘بیٙذٌی وٙتشَ ٟٔٓتئ
وٙذ )ٔختبسی،  ٌزاسی وٕه ٔی ٔذیشٜ اػت ٚ ثٝ ثٟجٛد ٚ وبسایی ػشٔبیٝ وٙٙذٜ لذست ٚ اػتجبس ٞیئت ٘تیدٝ اػتملاَ تؼییٗ

یشٜ ؿشوت، ثٝ وبٞؾ تؼبسضبت ٔٙبفغ ػٟبٔذاساٖ ٚ ٔذیشیت ؿشوت وٕه ٔذ حضٛس ٔذیشاٖ ٔؼتمُ دس تشویت ٞیئت (.1398
 ثبیؼت ٔیٔذیش  عّجب٘ٝ فشكتٚ سفتبس  وٙٙذ ٔیٔذیشٜ ٘مؾ ٘ظبستی ایفب  ٔؼتمُ ثٝ ٞیئت سأیصیشا آٟ٘ب اص عشیك اسائٝ  وٙذ ٔی

ؼجت ثبلای اػضبی غیشٔٛظف ٔذیشٜ اص ٘ ٞیئت وٝ ٍٞٙبٔیتحت ٘ظبست ٚ وٙتشَ لشاس ٌیشد؛ ثٙبثشایٗ  غیشٔٛظفتٛػظ ٔذیشاٖ 
 (. 1397)ثشصٌشی خب٘مبٜ ٚ لبئذی،  دٞٙذ ٔیٌزاسی ٚ ػّٕىشد یه ؿشوت سا تحت تأثیش لشاس  ثبؿذ تلٕیٕبت ػشٔبیٝ ؿذٜ تـىیُ

 فـبس ثش سٚی ٔذیشاٖ ػبُٔ ثشای تؼشیغ دس سػیذٖ ثٝ ثبؿذ. ٔذیشٜ تلذی ٔذیشاٖ ٔی دیٍش ٚیظٌی ٔشثٛط ثٝ اػتجبس ٞیئت

ػٛدآٚسی ثٝ ٕٞشاٜ  ٔذت وٛتبٜثّٙذٔذتی وٝ دس  ٞبی ٌزاسی ػشٔبیٝایؾ یبفتٝ اػت. ػلاٜٚ ثش ایٗ تٕبیُ ثٝ افض ؿذت ثٝ٘تبیح 
 دا٘ٙذ ٔیػبُٔ ثؼذ اص خٛد ٔفیذ  ثّٙذٔذت سا تٟٙب ثشای ٔذیشاٖ ٞبی ػٛدآٚسی٘ذاس٘ذ، وبٞؾ یبفتٝ اػت صیشا وٝ ٔذیشاٖ ایٗ 

ٌزاساٖ ٚ  تٛا٘ذ تحت تأثیش سٚاثظ ثّٙذٔذت ػشٔبیٝ ٔذیشٜ ٔی تٛا٘بیی ٞیئت ٌزاساٖ اص لضبٚت ػشٔبیٝ(. ٕٞچٙیٗ 1397)ٟٔشافضٖٚ، 
ؿٛد تب تٛا٘بیی  ٞبی ثیـتشی دس ثبصاس ػشٔبیٝ ٔی ٔذیشٜ ثبؿذ. ثٝ ػجبستی دٚسٜ تلذی ثّٙذٔذت ثبػث ایدبد فشكت اػضبی ٞیئت

مبد لشاسدادٞبی وبسا دس دٚسٜ تلذی خٛد ٚ تٛا٘ٙذ اص عشق ا٘ؼ ٔذیشٜ سا اسصیبثی وٙٙذ ٚ اػضبی ثب ٔذت تلذی ثّٙذٔذت ٔی ٞیئت
صادٜ،  )سضبیی ٚ حیذس غّی ٚ دس ٘تیدٝ تلذی عٛلا٘ی ؿٛ٘ذاصحذ ػٟبٔذاساٖ ٔٛخت ایدبد اػتجبس ؿ اسادٜ خذٔبت ٔغّٛة، ثیؾ

1393.) 
یی اص ٔؼبٔلات ٔذیشٜ ثب ٘فٛر ٚ ٔؼتجش حدٓ ثبلا سٚد ٞیئت ٔذیشٜ ػّٕىشد آٖ اػت. ا٘تظبس ٔی ؿبخق ٟ٘بیی دس صٔیٙٝ اػتجبس ٞیئت

دٞذ  ٞب ٘ـبٖ ٔی پزیشی ثبلایی داؿتٝ ثبؿذ. پظٚٞؾ آٔیض ٔـبسوت وٙذ ٚ ٕٞٛاسٜ سیؼه ٞبی ٔخبعشٜ ا٘دبْ دٞذ ٚ دس فؼبِیت
وٝ یه عشح ثب سیؼه ثبلا، ثبصدٜ ٔٛسد ا٘تظبس ثبلایی  ٘حٛی ٌزاسی ثب ػغح سیؼه آٖ ساثغٝ داسد؛ ثٝ ثبصدٜ ٔٛسد ا٘تظبس ٞش ػشٔبیٝ

وٙٙذ، ثبصدٜ ثبلایی سا  ٌزاسی ٔی آٔیض ػشٔبیٝ ٞبی ٔخبعشٜ ثٙبثشایٗ ا٘تظبس ثش ایٗ اػت وٝ ٔذیشا٘ی وٝ دس عشح سا دس پی داسد.
 (1393ثیٙی وٙٙذ ٚ دس ٘تیدٝ ثبصدٜ ٚ وبسایی ثیـتشی سا ٘ؼجت ثٝ سلجبیـبٖ داؿتٝ ثبؿٙذ )سضبیی ٚ ٕٞىبساٖ،  پیؾ

 
 پیـیٙٝ پظٚٞؾ

 ٔذیش یه ٌزاسی ٘ـبٖ داد وٝ حضٛس ٔذیشٜ ٚ وبسایی ػشٔبیٝ اثغٝ اػتملاَ ٞیئت( دس تحمیمی ثب ػٙٛاٖ س2020)2ساخىٛٚیچ 
 ثب ٞبیی ؿشوت ثشای ٘تیدٝ ایٗ. داسد ٔثجت استجبط ٌزاسی وبسایی ػشٔبیٝ ثب ؿشوت ٔذیشٜ ٞیئت دس ثشخؼتٝ ٚ ٔؼتمُ

( دس 2020) 3اػت. ٔبػِٛیغ ثبسصتش ٔبِی ٞبی ٔحذٚدیت ٚ ؿفبف وٕتش ٔبِی افـبی ، تش ضؼیف ؿشوتی حبوٕیت اػتب٘ذاسدٞبی
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 ٞبی ٔـٛق ٚ ٔذیش ٞبی ٔـٛق ثیٗ ٔذیشػبُٔ، تؼبُٔ ٞبی ٔـٛق ٚ ٔذیشٜ ٞیئت سٚی ثش اخیش ؿٛاٞذ تحمیمی ثب ػٙٛاٖ ثشسػی
 ٚ ٞب ٔذیشٜ ٞیئت ، ٔذیشاٖ ٞبی ٚیظٌی ػبیش ٚ ٞب اٍ٘یضٜ تؼبُٔ چٍٍٛ٘ی ثش اكّی ایٗ تحمیك تٕشوض. وٙذ ٔی ثشسػی سا ٔذیشػبُٔ

 ٚ ٔذیشٜ ٞیئت اػتملاَ ثیٗ ػّی ساثغٝ یه وٝ وٙذ ٔی اثجبت ٔمبِٝ ایٗ. اػت ؿشوت ػّٕىشد ثش تأثیشٌزاسی ثشای ُٔػب ٔذیشاٖ
 ػبُٔ ٔذیشاٖ ثشای لٛی ٞبی اٍ٘یضٜ ٔذیشٜ ٞیئت اػتملاَ چٍٛ٘ٝ وٝ دٞذ ٔی ٘ـبٖٚ  ٚخٛد داسد سا ؿشوت ػّٕىشد الذأبت

 لشاسدادٞبی ،لذستٕٙذ ػبُٔ ( دس تحمیمی ثب ػٙٛاٖ ٔذیشا2019ٖ) 1ىبساٖوٙذ. ثچٕٗ ٚ ٕٞ ٔی فشاٞٓ ؿشوت اسصؽ ایدبد ثشای
ؿشوت ثٝ ایٗ ٘تیدٝ سػیذ٘ذ وٝ ٔذیشاٖ ػبُٔ ثب لذست اخشایی ثیـتش ٚ پبداؽ ثیـتش دس ٔمبیؼٝ ثب ػبیش  ػّٕىشد ٚ ٘مذی پبداؽ

 ٚ اسؿذ ٔذیشیت تیٓ ٞبی ٚیظٌی ثیٗ ٝغساث( 2019) 2لای ٚ ِئٛوٙذ.  ٔذیشاٖ، اٞذاف ػّٕىشدی غیشٔبِی ثیـتشی سا د٘جبَ ٔی
 ٞبی ٌشٜٚ٘ـبٖ داد وٝ  ٘تبیحؿشوت،  ٞبی ٚیظٌیسا ثشسػی وشد٘ذ. ثؼذ اص وٙتشَ حبوٕیت ؿشوت ٚ  ٌزاسی ػشٔبیٝ وبسایی

ٔثجتی  عٛس ثٌٝزاسی ٚ  ػشٔبیٝ وبساییٔٙفی ثب  عٛسثٝ  تؼذاد اػضبی داسای ٔذسن ٔؼتجش ٚ تدشثٝ ثیـتش ،ثبلأذیشیتی ثب ؿٟشت 
 ( دس تحمیمی ثب ػٙٛاٖ آٟ٘ب ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ اػتملا2017َ) 3چٗ ٚ ٕٞىبساٖٞؼتٙذ.  ظٌزاسی ثیـتش ٚ وٕتش اص حذ ٔشتج ب ػشٔبیٝث

ٟ٘بدی، ثبػث افضایؾ  ٔبِىیت تٛػظ ػٟبْ ٔبِىیت ثبلاتش ػغٛح ٚ ثبلاتش ویفیت ثب حؼبثشػی ٞبی وٕیتٝ ،ٔذیشٜ ٞیئت ثیـتش
ٞبی ٔذیشػبُٔ  ثشسػی تأثیش ٚیظٌی( 2016) 4سٚدسیٍض ٚ دسایؼٗؿٛد.  ثٛسع دس آٔشیىب ٔی ٞبی ٌزاسی دس ؿشوت وبسایی ػشٔبیٝ

ٞبی ٔذیشػبُٔ دس ٘ظش ٌشفتٝ  ػٙٛاٖ ٚیظٌی ثش اسصؽ ؿشوت پشداختٙذ. دس ایٗ پظٚٞؾ ػٗ، دٚس تلذی ٚ خٙؼیت ٔذیشػبُٔ ثٝ
ٖ حبوی اص ایٗ ثٛد وٝ ثیٗ دٚسٜ تلذی ؿذ ٚ خٟت ػٙدؾ اسصؽ ؿشوت اص ؿبخق ویٛتٛثیٗ اػتفبدٜ ؿذ. ٘تبیح پظٚٞؾ آ٘ب

 .ٔؼٙبداسی ٚخٛد داسد ٔذیشػبُٔ ٚ اسصؽ ؿشوت ساثغٝ ٔثجت ٚ 
اعٕیٙب٘ی ٔذیشیت، تأٔیٗ ٔبِی داخّی ٚ وبسایی  استجبط ثیٗ ثیؾ( دس تحمیمی ثب ػٙٛاٖ 1399تمی صادٜ خب٘مبٜ ٚ ثبدآٚس ٟ٘ٙذی )

 جت ٚخٛد داسد. ٕٞچٙیٗ ثیٗ ثیؾثأٔیٗ ٔبِی داخّی، استجبط ٔاعٕیٙب٘ی ٔذیشیت ٚ ت یٗ ثیؾ٘ـبٖ داد٘ذ ث ٌزاسی ػشٔبیٝ
ٌزاسی وٕتش اص حذ، استجبط  ٚ ثب ػشٔبیٝ ٔثجتتش اص حذ، استجبط  ٌزاسی ثیؾ ٌزاسی ٚ ػشٔبیٝ اعٕیٙب٘ی ٔذیشیت ثب ػغح ػشٔبیٝ

دٚسٜ تلذی ٔذیشػبُٔ ثش  ٔذیشٜ ٚ ٞبی ٞیئت ثشسػی ساثغٝ ٚیظٌی ( ثب ػٙٛا1397ٖ٘تبیح تحمیك ٟٔشافضٖٚ ) .ٔٙفی ٚخٛد داسد
ٔذیشٜ  ٞبی ٞیئت ثیبٍ٘ش ٚخٛد ساثغٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙبداس ثیٗ ٚیظٌی ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٞبی پزیشفتٝ اسصؽ ؿشوت

ٚ  ٔذیشػبُٔ(ٔذیشٜ، ٔبِىیت ٔذیشیتی، دٌٚبٍ٘ی ٘مؾ ٔذیشػبُٔ ٚ دٚسٜ تلذی  ٞیئت اػتملاَ، ٔذیشٜ ٞیئتتؼذاد اػضبی )
ٔذیشٜ ثش ساثغٝ ثیٗ خشیبٖ ٘مذ آصاد ٚ  ثشسػی ٘مؾ تؼذیّی اػتملاَ ٞیئت( دس تحمیك ثب ػٙٛاٖ 1398تبسی )ٔخ .ثبؿذ ٔیاسصؽ 

ٔذیشٜ ثش ساثغٝ ثیٗ  ٘ـبٖ داد وٝ اػتملاَ ٞیئت ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبدس تٟشاٖ ٞبی پزیشفتٝ ؿشوتٌزاسی  وبسایی ػشٔبیٝ
 ٘ٛع ( دس تحمیمی ثب ػٙٛاٖ تأثیش1397ثجت داسد خٕىشا٘ی ٚ ٔحٕذی )ٌزاسی تأثیش ٔ ٞبی ٘مذ آصاد ٚ وبسایی ػشٔبیٝ خشیبٖ

 افضایؾ ػٗ ٔذیشاٖ ٔٛخت وبٞؾ وبسایی٘ـبٖ داد٘ذ   ٌزاسی ػشٔبیٝ وبسایی اخشایی ٚ ٔذیشاٖ ٞبی ٚیظٌی ساثغٝ ثش ٔبِىیت
 ٘فغ اػتٕبدثٝٞؼتٙذ ٚ  تشی پبییٌٗزاسی  . ٕٞچٙیٗ ٔذیشاٖ تبصٜ ٔٙلٛة ؿذٜ داسای وبسایی ػشٔبیٌٝشدد ٔیٌزاسی  ػشٔبیٝ

( دس ٔغبِؼٝ خٛد ٘ـبٖ داد٘ذ 1397ٌشدد. ثشصٌشی خب٘مبٜ ٚ لبئذی ) ٔیٌزاسی  ٔذیشاٖ ثبػث وبٞؾ وبسایی ػشٔبیٝ اصا٘ذاصٜ ثیؾ
ٞبی ا٘تخبثی داسد؛ ٕٞچٙیٗ  ٌزاسی دس تحمیك ٚ تٛػؼٝ ؿشوت ٔذیشٜ ٚ ا٘ذاصٜ آٖ، تأثیش ٔثجت ٚ ٔؼٙبداسی ثش ػشٔبیٝ پبداؽ ٞیئت

                                                           
1
 Bachmann 

2
 Lai, S., Liu 

3
 Chen 

4
 Rodriguez and Driessen 
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ٞبی  تحمیك ٚ تٛػؼٝ دس ؿشوت ٌزاسی ػشٔبیٝثب ٔیضاٖ  ٔذیشػبُٔدسكذ حضٛس ٔذیشاٖ ٔؼتمُ ٚ دٌٚبٍ٘ی ٚظیفٝ استجبط 
ثشسػی ساثغٝ ثیٗ ( دس تحمیمی ثب ػٙٛاٖ 1390ػدبدی ٚ ٟٔشیضی ) .دٞذ داسٚیی، ساثغٝ ٔؼىٛع ٚ ٔؼٙبداسی سا ٘ـبٖ ٔی

٘ـبٖ  دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ؿذٜ پزیشفتٝ ٞبی ؿشوتس پبداؽ ٔذیشاٖ ٚ ٔؼیبسٞبی التلبدی اسصیبثی ػّٕىشد د ٞبی عشح
 افضٚدٜ اسصؽبصاس ٚ ث افضٚدٜ اسصؽالتلابدی،  افضٚدٜ اسصؽثیٗ پبداؽ پشداختی ثٝ ٔذیشاٖ ثب ٔؼیبسٞابی التلابدی ) داد٘ذ

ثیٗ دسكذ  داس ٔؼٙیساثغٝ حبوی اص  ٞب یبفتٝ. ٕٞچٙیٗ، داسی ٚخٛد داسد ساثغٝ ٔؼٙیاسصیبثی ػّٕىشد ٚ  (ؿذٜ تؼذیُالتلبدی 
ثٛدٜ  ٔٛسدثشسػیثب دیٍش ٔؼیبسٞبی التلبدی اسصیبثی ػّٕىشد  داس ٔؼٙیثبصاس ٚ ػذْ ساثغٝ  افضٚدٜ اسصؽٔبِىیت ػٟبْ ٔذیشاٖ ثب 

 .اػت
 

 ّبی تحقيق فزضيِ
 ٌزاسی تأثیش داسد. ٔذیشٜ ثش وبسایی ػشٔبیٝ اَٚ: پبداؽ ٞیئت ٝیفشض
 ٌزاسی تأثیش داسد. ٔذیشٜ( ثش وبسایی ػشٔبیٝ )ٔذت تلذی، اػتملاَ ٚ ػّٕىشد ٞیئت ٔذیشٜ دْٚ: اػتجبس ٞیئت ٝیفشض

 

 ٍ جبهعِ آهبری رٍش تحقيق
ٞب، اص ٘ٛع تحمیمبت ٘یٕٝ تدشثی پغ سٚیذادی دس حٛصٜ  تحمیك حبضش اص٘ظش ٞذف وبسثشدی ٚ اص٘ظش ؿیٜٛ ٌشدآٚسی دادٜ

ٞبی  سٚؽ سٌشػیٖٛ چٙذ ٔتغیشٜ )اػتفبدٜ اص سٚؽ پبُ٘ ثب اثشات ثبثت( ٚ ٔذَتحمیمبت اثجبتی حؼبثذاسی اػت وٝ ثب اػتفبدٜ اص 
آٚسد ٘ٛیٗ ٚ  افضاس تذثیش پشداص ٚ سٜ ٞب، اص عشیك ٘شْ ٞبی ٔبِی ؿشوت كٛست ؿذٜ اػت. اعلاػبت ٔشثٛط ثٝ التلبدػٙدی ا٘دبْ

 EVIEWS9افضاسٞبی  ٞبی اص ٘شْ ٚتحّیُ دادٜ ٚ ثشای تدضیٝ ؿذٜ اػت آٚسی ٞبی ایٙتش٘تی ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ خٕغ پبیٍبٜ
ػبِٝ  8دس یه ثبصٜ صٔب٘ی  ثبصاس ػشٔبیٝ ایشاٖدس  ؿذٜ پزیشفتٝٞبی  ؿبُٔ وّیٝ ؿشوت خبٔؼٝ آٔبسی پظٚٞؾ اػتفبدٜ ؿذٜ اػت.

تؼذاد  وٝ ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ حزف ػیؼتٕبتیه ٚ ثؼذ اص ٔذ٘ظش لشاس دادٖ ٔؼیبسٞبی صیش ثبؿذ ٔی 1397-1390عی دٚسٜ صٔب٘ی 
  ػٙٛاٖ خبٔؼٝ آٔبسی ا٘تخبة ؿذ٘ذ؛ ؿشوت ثٝ 120

 دس ثٛسع فؼبَ ثبؿذ؛ 1397 ؿذٜ ٚ تب پبیبٖ ػبَ دس ثٛسع پزیشفتٝ 1390ؿشوت لجُ اص ػبَ  .1
 اػفٙذ ثبؿذ ٚ عی صٔبٖ تحمیك تغییش ػبَ ٔبِی ٘ذاؿتٝ ثبؿذ؛ 29. ػبَ ٔبِی ؿشوت ٔٙتٟی ثٝ 2
 ؛ِیضیًٙ ٚ ٟ٘بد ٔبِی ٘جبؿذ ذاسی،، ثب٘ىٌزاسی ػشٔبیٝفؼبِیت اكّی ؿشوت . 3
 . اعلاػبت ٔٛسد٘یبص دس ثخؾ تؼشیف ٔتغیشٞب دس دػتشع ثبؿذ 4ٚ
 ذ.تغییش ػبَ ٔبِی ٘ذادٜ ثبؿ ٔٛسدٔغبِؼٝؿشوت دس دٚسٜ . 5
 

 هتغيزّب ٍ هذل تحقيق
 ؿشوت وٝ ؿٛد ٔی حبكُ صٔب٘ی ٌزاسی ػشٔبیٝ وبسایی(  Investment performanceٌزاسی؛ ) ٔتغیش ٚاثؼتٝ؛  وبسایی ػشٔبیٝ

 ثبصاس وٝ اػت وبسػبص كٛستی دس ػٙبسیٛ ایٗ اِجتٝ وٙذ. ٌزاسی ػشٔبیٝ ٔثجت خبِق فؼّی ثباسصؽ ییٞب عشح تٕبٔی دس فمظ

پظٚٞؾ  ثبؿذ. دس ٘ذاؿتٝ ٚخٛد ٕ٘بیٙذٌی یٞب ٙٝیٞض ٚ ٘بدسػت ٌضیٙؾ اصخّٕٝ ٘بلق ثبصاس ٔؼبئُ اص هی چیٞٚ  ثبؿذ وبُٔ
 ؿٛد: ٌزاسی اص ساثغٝ صیش اػتفبدٜ ٔی خبسی ثشای وٕی ػبصی وبسایی ػشٔبیٝ

Investit=a.+a1SaleGrowthit-1+εit 
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investit: ػبَ لجُ ی ٞب ییداساوُ  ثب وٝ ٘بٔـٟٛد ٚ ٔـٟٛد یٞب ییداسا دس افضایؾ خبِق) ٌزاسی ػشٔبیٝ وُ اػت ػجبست
 .tدس ػبَ   i( ؿشوتٔمیبع صدایی ؿذٜ
SaleGrowthit-1 تفبضُ فشٚؽ ػبَ لجُ ٚ دٚ ػبَ لجُ وٝ ثب فشٚؽ دٚ ػبَ لجُ فشٚؽ ): ػجبست اػت اص ٘شخ تغییشات

 .tدس ػبَ  i( ؿشوت ٔمیبع صدایی ؿذٜ اػت

 .tدس ػبَ  iؿشوت ٚ یب وٕتش اص حذ  اصحذ ؾیثٌزاسی  اػت اص ػشٔبیٝ ػجبست :
( لذس ٔغّك ٌشفتٝ ؿذٜ ٚ εitفٛق )ٔذَ  ٔب٘ذٜ یثبلٌزاسی، اص ٔمبدیش  ی وبسایی ػشٔبیٝشیٌ ا٘ذاصٜلاصْ ثٝ روش اػت وٝ ثشای 

   .ؿٛ٘ذ یٔ ضشة  هػپغ دس ٔٙفی ی
      

 ٔتغیش ٔؼتمُ؛ 
ٔذیشٜ، ثشای اػتخشاج اعلاػبت ٔشثٛط ثٝ پبداؽ پشداختی ثٝ  ٍِبسیتٓ عجیؼی پبداؽ ٞیئت(؛ PPSٔذیشٜ: ) پبداؽ ٞیئت اِف(

تٛضیحی  اص ٌشدؽ حؼبة ػٛد )صیبٖ( ا٘جبؿتٝ، تلٕیٕبت ٔدٕغ ػٕٛٔی ػبدی ػبِیب٘ٝ كبحجبٖ ػٟبْ ٚ یبدداؿت ٔذیشٜ، ٞیئت
 .ؿٛد ٔبِی اػتفبدٜ ٔی ٞبی ٛستك

 ؿٛد: ٔذیشٜ اص ػٝ ؿبخق صیش اػتفبدٜ ٔی ٌیشی اػتجبس ٞیئت ٔذیشٜ: ثشای ا٘ذاصٜ ة( اػتجبس ٞیئت
 ٔذیشٜ دس پؼت خٛد صٔبٖ تلذی ٞیئت (: ٔذتTENUREٔذیشٜ ) ٔذت تلذی ٞیئت -1
 ٔذیشٜ (: تؼذاد اػضبی غیشٔٛظف دس ٞیئتINDEPٔذیشٜ: ) اػتملاَ ٞیئت -2
 (: ثبصدٜ ٔبٞب٘ٝ ػٟبْ ؿشوتPERFORMٔذیشٜ: ) د ٞیئتػّٕىش -3

 ٕٞچٙیٗ تأثیش ٔتغیشٞبی وٙتشِی صیش ٘یض ثش ایٗ ساثغٝ ثشسػی ؿذٜ اػت:
 ؿٛد. دس پبیبٖ ػبَ ٔحبػجٝ ٔی ٞبی ؿشوت(: وٝ اص عشیك ٍِبسیتٓ عجیؼی اسصؽ دفتشی وُ داساییSIZE): ا٘ذاصٜ ؿشوت

 آیذ.  دػت ٔی ٞب ثٝ داسایی وُ ثٝٞب  ثذٞیوٝ اص عشیك تمؼیٓ وُ  :(LEV) :اٞشْ ٔبِی

    
    

  
 

 (: ثشاثش اػت ثب تؼذاد ػبِٟبی فؼبِیت ؿشوتAgeػٗ ؿشوت: )
 ثبؿذ. صیبٖ ٌضاسؽ وشدٜ ثبؿذ ثشاثش ثب یه ٚ دس غیش ایٗ كٛست ثشاثش ثب كفش ٔی  t اٌش ؿشوت دس ػبَ :(Lossصیبٖ ؿشوت: )

 .ؿٛد ٞب ٔحبػجٝ ٔی وُ داسایی عشیك ٘ؼجت داسایی ٞبی ٔـٟٛد ثٝ(: اص Tangداسایی ٞبی ٔـٟٛد: )
 ٞبی  پظٚٞؾ ثٝ ؿشح صیش اسائٝ خٛاٞذ ؿذ. ثش ایٗ اػبع ٔذَ

 فشضیٝ اَٚ:
Investment performanceit =β0+β1 PPSit +β2 SIZEit + β3 LEVit + β4 Ageit +β5 Lossit  +β6 Lossit  

+β7 Tangit +e  

 فشضیٝ دْٚ:
Investment performanceit =β0+β1 TENUREit + β2 INDEPit  + β3 PERFORMit + β4 SIZEit + β5 
LEVit + β6 Ageit +β7 Lossit  +β8 Lossit  +β9Tangit +e  

 

 ّبی پژٍّص یبفتِ
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 آهبر تَصيفی هتغيزّبی پژٍّص

 دٞذ. ٞبی تٛكیفی ٔتغیشٞبی پظٚٞؾ دس عی صٔبٖ ٔٛسد ثشػی ٘ـبٖ ٔی ، آٔبس1ٜخذَٚ 
 غيزّبآهبر تَصيفی هت :(9) جذٍل

 ٞبی وـیذٌی ؿبخق ٞبی ٔشوضی ؿبخق ٘بْ ٚ تؼذاد ٔتغیشٞب

ا٘حشاف  ٔیب٘ٝ ٔیبٍ٘یٗ ػلأت اختلبسی ٔتغیشٞب
 ٔؼیبس

 ثیـیٙٝ وٕیٙٝ وـیذٌی چٍِٛی

 Investment ٌزاسی وبسایی ػشٔبیٝ

performance 
007/0 016/0- 21/0 32/2 64/13 58/0- 71/1 

 ٔذیشٜ پبداؽ ٞیئت
 )ٍِبسیتٓ(

PPS 46/2 32/2 28/0 55/0 18/3 0 59/3 

 TENURE 69/0 1 22/0 69/0- 23/1 0 1 ٔذت تلذی

 INDEP 0.64 1 0.37 1.32- 1.45 0 1 ٔذیشٜ اػتملاَ ٞیئت

 PERFORM 40/0 37/0 38/0 45/0 36/1 71/0 48/1 ٔذیشٜ ٞیئت ػّٕىشد

 Size 14.35 14.26 1.51 0.92 4.11 10.65 19.88 ؿشوت ا٘ذاصٜ

 Lev 0.60 0.63 0.18 0.34- 3.87 0.05 1.54 اٞشْ ٔبِی

 Age 41/39 40 0.15/12 28/0 98/1 8 61 ػٗ ؿشوت

 Loss 69/0 1 45/0 88/0- 83/0 0 1 صیبٖ ؿشوت

 Tang 32/0 29/0 21/0 32/1 35/3 03/0 92/0 داسایی ٞبی ٔـٟٛد

 

 اًتخبة هذل اٍل
ٞب یىؼبٖ اػت  دس حبِت اَٚ ػشم اص ٔجذأ ثشای وّیٝ ؿشوتٞبی تشویجی ثب دٚ حبِت وّی سٚثشٚ ٞؼتیٓ.  دس ا٘تخبة ٔذَ دادٜ

ٞب ٔتفبٚت اػت وٝ دس ایٗ حبِت سٚؽ پبُ٘  ػشم اص ٔجذأ ثشای تٕبْ ؿشوت  وٝ دس ایٗ كٛست ثب سٚؽ پَٛ ٚ دس حبِت دْٚ
 وٙیٓ. ِیٕش اػتفبدٜ ٔی -بػبیی دٚ حبِت ٔزوٛس اص آصٖٔٛ افؿٛد. ثشای ؿٙ ا٘تخبة ٔی

 یب ليوز ٍ آسهَى ّبسوي )هذل اٍل(آسهَى چبٍ  :(2)جذٍل 
 P-Value آصٖٔٛٔمذاس آٔبسٜ  آصٖٔٛ آٔبسٜ آصٖٔٛ ٘ٛع

 F 34/18 0000/0 ٕشیِ F آصٖٔٛ

 2χ ٞبػٕٗ آصٖٔٛ
21/121 000/0 

ثٙبثشایٗ فشم كفش یؼٙی  ثبؿذ؛ ٔی 05/0دٚ ثشای ٔذَ وٕتش اص  –ٚ آٔبسٜ وبی Fٔمذاس احتٕبَ آٔبسٜ  2ثب تٛخٝ ثٝ خذَٚ 
ؿٛد، ثٙبثشایٗ اػتفبدٜ اص سٚؽ پبُ٘ اسخحیت داسد. ِزا لاصْ اػت ثشای ا٘تخبة اٍِٛی اثشات ثبثت  ثشاثشی ػشم اص ٔجذأٞب سد ٔی

ثبثت  دٞذ وٝ سٚؽ ٔٛسد اػتفبدٜ پبُ٘ ثب اثشات یب اثشات تلبدفی آصٖٔٛ ٞبػٕٗ ا٘دبْ ؿٛد. ٘تبیح آصٖٔٛ ٞبػٕٗ ٘یض ٘ـبٖ ٔی
 ثبؿذ. ٔی
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 ًتبیج بزآٍرد هذل اٍل تحقيق :(3)جذٍل 
 ٔمذاس احتٕبَ t  ٔمذاس ٔمذاس ضشایت ٔتغیش

PPS 016/0 45/8 000/0 

Size 28/0 76/3 000/0 
Lev 24/0- 26/1- 213/0 

Age 023/0- 21/1- 198/0 
Loss 16/0- 01/3- 001/0 

Tang 45/0 76/2 007/0 

 C )000/0 -37/3 -68/0 )ٔمذاس ثبثت 

 F 000/0   ٔمذاس احتٕبَ F 65/5 ٔمذاس

R)ضشیت تؼییٗ
2
 81/1 دٚسثیٗ ٚاتؼٖٛ 4432/0  (

 4126/0 ؿذُٜ یتؼذضشیت تؼییٗ 

ٚ ثٛدٜ  05/0اص  تش وٛچهٔذیشٜ  پبداؽ ٞیئت شیٔشثٛط ثٝ ٔتغ tآٔبسٜ  یداس یٔؼٙ ػغح، 3 ؿذٜ دس خذَٚ ثش اػبع ٘تبیح اسائٝ
وٝ ایٗ  ثبؿذ یٔ  45/8ثشای آٖ ثشاثش ثب  t( ٚ ٔمذاس آٔبسٜ 016/0ٚ ضشیت آٖ ثشاثش ثب  ) ٞؼتٙذ داس یٔؼٙ( یؼٙی 000/0ثشاثش ثب )
داسی وبسایی  ٌفت پبداؽ ٞیئت تأثیش ٔثجت ٚ ٔؼٙی تٛاٖ یٔ ٗیثٙبثشا؛ شدیٌ یٔدس ٘بحیٝ سد فشم كفش لشاس  tآٔبسٜ ٔمبدیش 
 ٌزاسی داسد. ػشٔبیٝ

 

 اًتخبة هذل دٍم
 ليوز ٍ آسهَى ّبسوي )هذل دٍم( هَى چبٍ یبآس :(4)جذٍل 

 P-Value آصٖٔٛٔمذاس آٔبسٜ  آصٖٔٛ آٔبسٜ آصٖٔٛ ٘ٛع

 F 22/18 0000/0 ٕشیِ F آصٖٔٛ

 2χ 45/98 000/0 ٞبػٕٗ آصٖٔٛ

ثٙبثشایٗ فشم كفش یؼٙی  ثبؿذ؛ ٔی 05/0تش اص دٚ ثشای ٔذَ وٕ –ٚ آٔبسٜ وبی F، ٔمذاس احتٕبَ آٔبسٜ 4ثب تٛخٝ ثٝ خذَٚ 
دٞذ وٝ  ؿٛد، ثٙبثشایٗ اػتفبدٜ اص سٚؽ پبُ٘ اسخحیت داسد. ٘تبیح آصٖٔٛ ٞبػٕٗ ٘یض ٘ـبٖ ٔی ثشاثشی ػشم اص ٔجذأٞب سد ٔی

 ثبؿذ. سٚؽ ٔٛسد اػتفبدٜ پبُ٘ ثب اثشات ثبثت ٔی
 ٘تبیح ثشآٚسد ٔذَ دْٚ تحمیك :(5)خذَٚ 

 ٔمذاس احتٕبَ t ذاسٔم ٔمذاس ضشایت ٔتغیش

TENURE 98/0 26/1 121/0 
INDEP 38/0 65/4 000/0 

PERFORM 11/0 40/4 000/0 

Size 34/0 98/3 000/0 
Lev 21/0- 33/1- 199/0 

Age 16/0- 56/1- 176/0 
Loss 28/0- 43/3- 000/0 
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Tang 67/0 48/3 000/0 

 C )021/0 -68/2 -32/1 )ٔمذاس ثبثت 

 F 000/0   مذاس احتٕبَٔ F 23/10 ٔمذاس

R) ضشیت تؼییٗ
2
 94/1 دٚسثیٗ ٚاتؼٖٛ 5009/0 (

 4760/0 ؿذُٜ یتؼذضشیت تؼییٗ 

دٜ  ٚ ثشاثش ثب ثٛ 05/0تش اص  ٔذیشٜ( ثضسي )تلذی ٞیئت ٔشثٛط ثٝ tآٔبسٜ   یداس یٔؼٙ ػغح، 5ؿذٜ دس خذَٚ  اسائٝ حیاػبع ٘تب ثش
 tآٔبسٜ  یداس یٔؼٙ ػغحٌیشد. أب  ٕ٘ی لشاس كفش فشم سد ٘بحیٝ دس t آٔبسٜ  ٔمبدیش ٗای وٝٔؼٙی اػت  یؼٙی ثیثبؿذ  ( ٔی121/0)

( 000/0)داسی  ٚ ثب ػغح ٔؼٙیثٛدٜ  05/0تش اص  وٛچه ٔذیشٜ( ػّٕىشد ٞیئتٔذیشٜ( ٚ ) اػتملاَ ٞیئتیشٞبی )ٔتغٔشثٛط ثٝ 
  45/4، ثشای آٖ ثشاثش ثب tثبؿذ ٚ ٔمذاس آٔبسٜ  ( ٔثجت ٔی11/0) ( 38/0ٚٚ ضشیت آٟ٘ب ٘یض ثٝ تشتیت ثشاثش ثب ) داس ٞؼتٙذ یؼٙی ٔؼٙی

ٔذیشٜ ٚ  تٛاٖ ٌفت وٝ اػتملاَ ٞیئت ثٙبثشایٗ ٔیٌیشد؛  دس ٘بحیٝ سد فشم كفش لشاس ٔی tثبؿذ وٝ ایٗ ٔمبدیش  آٔبسٜ  ٔی 40/4ٚ 
 .ٌزاسی داسد داسی ثش وبسایی ػشٔبیٝ ٔذیشٜ تأثیش ٔثجت ٚ ٔؼٙی ػّٕىشد ٞیئت

  

 گيزی ٍ ًتيجِ بحث
ؿشوت  120ٌزاسی، ثش اػبع اعلاػبت  ػشٔبیٝ وبسایی ثش ٔذیشٜ ٞیئت پبداؽ ٚ اػتجبس تأثیش دس ایٗ تحمیك ثٝ ثشسػی

 ٔذیشٜ، اػتملاَ پشداخت. ٘تبیح ٘ـبٖ داد وٝ پبداؽ ٞیئت 1397-1390ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ دس ثبصٜ صٔب٘ی  پزیشفتٝ
ٔذیشٜ ثش  داسد. أب تأثیش ٔذت تلذی ٞیئت ٌزاسی ػشٔبیٝ وبسایی ثش داسی ٔؼٙی ٚ ٔثجت تأثیش ٔذیشٜ ٞیئت ػّٕىشد ٚ ٔذیشٜ ٞیئت

بع ایاٗ ش اػ. ثؿٛد ٔیٕ٘بیٙذٌی تلٛس  ٔؼئّٝاكّی  حُ ساٜعٛس ػبْ، پبداؽ ٔذیشیت، داس ٘یؼت. ثٝ  ٌزاسی ٔؼٙی وبسایی ػشٔبیٝ
فؼبِیت  دٞٙذٌبٖ ٚاْٟبٔذاساٖ ٚ بفغ ػت ٔٙذیشاٖ دس خٟبداؽ؛ ٔپ اػتمابد، دس كٛست اػتمشاس اٍِٛی ٔٙبػت ثشای پشداخت

ٞبی  ؿذٜ دس ثٛسع ثب دسیبفت ٔضایب ٚ پبداؽ دس لجبَ فؼبِیت ٞبی پزیشفتٝ تٛاٖ ٌفت وٝ ٔذیشاٖ ؿشوت وٙٙذ. دس ٚالغ ٔی ٔی
ٙٙذ ٚ اص ایٗ عشیك وبسایی و ٌزاسی ٔی ٞبی ثب ثبصدٜ ٔثجت ػشٔبیٝ عّجب٘ٝ خٛد، دس عشح ٞبی فشكت خٛد، ثٝ دِیُ ٍ٘شؽ

ثبؿذ. ٕٞچٙیٗ ٘تبیح ٘ـبٖ داد وٝ ٚخٛد  ٔی (2020) ٔبػِٛیغ ٞٙذ. ایٗ ٘تیدٝ ٕٞشاػتب ثب ٘تیدٝد ٌزاسی سا افضایؾ ٔی ػشٔبیٝ
 دٞذ وٝ ٔذیشاٖ غیش ؿٛد. ایٗ ٘تیدٝ ٘ـبٖ ٔی ٔذیشٜ ثبػث افضایؾ وبسایی ٔی تؼذاد افشاد غیشٔٛظف ثیـتش دس ػبختبس ٞیئت

ٌزاسی دس  ا٘ذ، ٘ؼجت ثٝ ػشٔبیٝ دِیُ ایٙىٝ دس ػبختبس ؿشوت حضٛس دائٕی ٘ذاس٘ذ ٚ اػتملاَ خٛد سا حفظ وشدٜ ٔٛظف ثٝ
ٞبی  ٞبی ثب ثبصدٜ ٔثجت سا ثٙبثش اسصیبثی ٚ تٛا٘بیی وٙٙذ ٚ تٟٙب عشح ٞبی ثب ثبصدٜ ٔٙفی كشفبً دس دٚساٖ تلذی خٛد پشٞیض ٔی عشح

ثبؿذ. ػلاٜٚ ثشایٗ  ٔی (1398) ٚ  ٔختبسی ( 2017)  ٕٞىبساٖ ٚ دٝ ٕٞشاػتب ثب ٘تبیح چٗدٞٙذ ٚ ایٗ ٘تی خٛد ٔٛسد تٛخٝ لشاس ٔی
ٌزاسی تأثیش داسد. دس ایٗ  ٌیشی ؿذٜ اػت ثش وبسایی ػشٔبیٝ ٘تبیح ٘ـبٖ داد وٝ ػّٕىشد ؿشوت وٝ ثب ثبصدٜ ٔبٞب٘ٝ ؿشوت ا٘ذاصٜ

ٌزاسی ٚ ثبصدٜ ؿشوت  ٔٙدش ثٝ افضایؾ وبسایی ػشٔبیٝپزیشی ثبلای ٔذیشاٖ تٛا٘ؼتٝ اػت وٝ  تٛاٖ ٌفت وٝ سیؼه صٔیٙٝ ٔی
 ؿٛد.

ٞبی ٔتٙبػجی ثشای ٔذیشاٖ خٛد ثش  ٞب ٚ پبداؽ ؿٛد وٝ ٔـٛق ٞب پیـٟٙبد ٔی اَٚ ثٝ كبحجبٖ ؿشوت ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح فشضیٝ
ٞب ٔٛسد تٛخٝ لشاس دٞٙذ.  سیٌزا ٞبی آ٘بٖ سا دس ٔٛسد ػشٔبیٝ ٞبی ٚ ایذٜ ٞب ٚ دػتبٚسدٞبی آٟ٘ب دس ٘ظش ثٍیش٘ذ عشح ٔجٙبی فؼبِیت

ٞب دس ػبختبس خٛد اص اػضبی غیشٔٛظف اػتفبدٜ وٙٙذ  ؿٛد وٝ كبحجبٖ ؿشوت پیـٟٙبد ٔی دْٚ فشضیٝ ٘تبیح ثٝ تٛخٝ ٕٞچٙیٗ ثب
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ؿٛد وٝ تحمیمبت آتی  پزیشی ٔذیشاٖ سا ثب تٛخٝ ثٝ تٛا٘بیی آٟ٘ب ٔٛسد تٛخٝ لشاس دٞٙذ. دس ٟ٘بیت پیـٟٙبد ٔی ٚ ٕٞچٙیٗ سیؼه
 ٌزاسی ثب تٛخٝ ثٝ ٘ٛع كٙؼت ثپشداص٘ذ. ٔذیشٜ ثش وبسایی ػشٔبیٝ شسػی تأثیش ٚیظٌیی ٞبی ٞیئتثٝ ث

 

 هٌببع 
 ٕ٘بیٙذٌی، خشیبٖ ٘مذ آصاد ٚ وبسایی  ی ٞضیٙٝثیٗ  ی ساثغٝسػی ثش ،(1395) ،ػجبع صادٜ، ٔحٕذسضب ،آػٕب٘ی، ٔدیذ

 .، ػٛٔیٗ وٙفشا٘غ خٟب٘ی حؼبثذاسی ٚ ػّْٛ ا٘ؼب٘یٌزاسی ػشٔبیٝ

 ٌٓزاسی ػشٔبیٝسلبثت دس ثبصاس ٔحلَٛ، خشیبٖ ٘مذ آصاد، ثیؾ  ،(1395) ،پشٚا٘ٝ، كذیمٝ ،ثٟشأی ٘ؼت، ػّی ،اثشاٞیٕی، وبظ  

 .148-129 كق ،50 ٕبسٜ، ؿ13، حؼبثذاسی ٔبِی، ػبَ ٌزاسی ػشٔبیٝوٓ  ٚ

 َدس تحمیك ٚ تٛػؼٝ ٌزاسی ػشٔبیٝثش  ٔذیشٜ ٞیئتپبداؽ ٚ ػبختبس  تأثیش ،(1397) ،لبئذی، ػّیٕٝ ،ثشصٌشی خب٘مبٜ، خٕب ،

 .116-99 كق ،5دا٘ؾ حؼبثذاسی ٔبِی، دٚسٜ 

 أٔیٗ ٔبِی اعٕیٙب٘ی ٔذیشیت، ت استجبط ثیٗ ثیؾدس تحمیمی ثب ػٙٛاٖ  ،(1399) ،ثبدآٚس ٟ٘ٙذی، یٛ٘غ ،تمی صادٜ خب٘مبٜ، ٚحیذ

 .238-209 كق ،2 ٕبسٜ، ؿ11، دا٘ؾ حؼبثذاسی، دٚسٜ ٌزاسی ػشٔبیٝداخّی ٚ وبسایی 

 ٝ٘ٔذیشیتخذیذ دس  ٞبی پظٚٞؾ، دس ثبصاسٞبی ثٛسع تٛػظ ثب٘ه ّٔی ٌزاسی ػشٔبیٝوبسایی  ،(1395) ،حیذسپٛس، فشصا  ٚ

 .82-65 كق ،7 ٕبسٜحؼبثذاسی، ؿ

 ؿذٜ پزیشفتٝ ٞبی ؿشوتدس  ٌزاسی ػشٔبیِٝی ٚ وبسایی تأٔیٗ ٔب ٞبی ػیبػت، (1397) ،لذن فشٚؿبٖ، ٔشیٓ ،دٔٛسی، داسیٛؽ 

 .175-157 كق ،23 ٕبسٜ، ؿ6، ساٞجشد ٔذیشیت ٔبِی، ػبَ دس ثٛسع اٚساق ثٟبدس تٟشاٖ

 سٚیىشدٞبی ٞب ٔذَ، ٔشٚسی ثش ٔفبٞیٓ ٚ ٌزاسی ػشٔبیٝوبسایی  ،(1398) ،ثلیشت، ٟٔذی ،ٚاػظ، ػیذػّی ،، أیشخٛاٜ دِٚت ،

 .58-44 كق ،25 ٕبسٜ٘ٛیٗ دس ٔذیشیت ٚ حؼبثذاسی، ؿ

 ٔدّٝ ٞب ؿشوتثشسػی ساثغٝ ثایٗ ٘ظابْ ساٞجاشی ٚ ػّٕىاشد ٔابِی  ،(1389) ،ػضیاض االله ،ٌٙدای ،سخجی، سٚح االله ،

 .34-23 كق ،4 ٕبسٜحؼابثذاسی ٔابِی، ؿ ٞبی پظٚٞؾ

 وبسایی اخشایی ٚ ٔذیشاٖ ٞبی ٚیظٌی ساثغٝ ثش ٔبِىیت ٘ٛع تأثیش ،(1397) ،ٔحٕذی، ػیذٔٛػی ،سضب، خٕىشا٘ی 

 .109-89 كق ،40 ٕبسٜ، ؿ10حؼبثذاسی ٔبِی ٚ حؼبثشػی، ػبَ  ٞبی پظٚٞؾ، ٌزاسی ػشٔبیٝ

 ٗغیشػبدیٕ٘بیٙذٌی ٚ ثبصدٜ  ٞبی ٞضیٙٝثش ساثغٝ ثیٗ  ٔذیشٜ ٞیئتاػتجبس  تأثیش ،(1393) ،، ؿٟیٗصادٜحیذس ،سضبیی، فشصی 

 .122-99 كق ،2 ٕبسٜؿ ،2ٔبِی، ػبَ  تأٔیٗ، ٔذیشیت داسایی ٚ ٌزاس ػشٔبیٝثیؾ )وٓ(  ٞبی ؿشوتا٘جبؿتٝ دس 

  ،پبداؽ ٔذیشاٖ ٚ ٔؼیبسٞبی  ٞبی عشحثشسػی ساثغٝ ثیٗ  ،(1390) ،ٔحٕذكبدق ،صاسع صادٜٟٔشیضی،  ،حؼیٗ ػیذػدبدی

، 3حؼبثذاسی ٔبِی، ػبَ  ٞبی پظٚٞؾ، دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ؿذٜ پزیشفتٝ ٞبی ؿشوتالتلبدی اسصیبثی ػّٕىشد دس 

 .54-41 كق ،4 ٕبسٜؿ

 سٚیىشدٞبی ٌزاسی ػشٔبیٝٔبِی داخّی ثش وبسایی  تأٔیٗٔذیشیت ٚ  اصحذ ثیؾاػتٕبد  تأثیش ،(1398) ،وجیشی، سٚؿٙه ،

 .95-86 كق ،15 ٕبسٜ، ؿ3پظٚٞـی ٘ٛیٗ دس ٔذیشیت ٚ حؼبثذاسی، ػبَ 
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 ٌٗزاسی ػشٔبیٝٚ وبسایی  آصادثش ساثغٝ ثیٗ خشیبٖ ٘مذ  ٔذیشٜ ٞیئتثشسػی ٘مؾ تؼذیّی اػتملاَ  ،(1398) ،ٔختبسی، حؼی 

 .107-93 كق ،11 ٕبسٜ، ؿ2حؼبثذاسی ٚ ٔذیشیت، دٚسٜ  ا٘ذاص چـٓ، دس ثٛسع اٚساق ثٟبدس تٟشاٖ ؿذٜ پزیشفتٝ ٞبی ؿشوت

 حؼبثذاسی  ٞبی ؿبخقثب  ٔذیشٜ ٞیئتشسػی ساثغٝ پبداؽ ث ،(1393) ،دسیبیی، ػجبػؼّی ،كٕذی، ٔحٕٛد ،ّٔىیبٖ، اػفٙذیبس

، تحمیمبت حؼبثذاسی ٚ حؼبثشػی، شاٖ(دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟ ؿذٜ پزیشفتٝ ٞبی ؿشوتاسصیبثی ػّٕىشد )ٔٛسد ٔغبِؼٝ: 

 .19-1، كق 23 ٕبسٜؿ
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