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 چکیذُ
 ،ؿشوت یذاسیػولىشد پب ؾیدس افضا ظُیثِ ٍ .افـب ّؼتٌذ تیفیًظبست ٍ وٌتشل و یهؤثش ثشا یاثضاس یحؼبثشػ یّب تِیوو

ؿشوت سا دس ًظش گشفتي  ییتَاًب تَاًذ یوِ ه وٌذ یه يیهؤثش سا توو یؿشوت تیهؤثش، حبوو یحؼبثشػ تِیوو هی
 یاثشثخـ يیدس ساثٌِ ث ؼهیس تیشیهذ یا ًمؾ ٍاػٌِثِ هٌبلؼِ  يیا دّذ. ؾیضااف یٌیهح ؼتیٍ ص یاختوبػ یّب خٌجِ

 110اص هتـىل  یًوًَِ ا ك،یتحم ِیپشداصد. لزا ثِ هٌظَس آصهَى فشه یؿشوت ه یذاسیٍ ػولىشد پب یحؼبثشػ تِیوو
 حیاًتخبة ؿذ. ًتب 1402تب  1398 یدٍسُ صهبً یؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ً شفتِیپز یؿشوت ّب يیؿشوت اص ث

ثش  یهثجت شیتأث (ٍ تخلق هبلی اػوبی وویتِ حؼبثشػی)اػتملال  یحؼبثشػ تِیوو یًـبى داد وِ اثشثخـ ِیفشه
 هثجتی ثش ساثٌِ ثیي شیتأث ؼه،یس تیشیهذّوچٌیي ًتبیح فشكیِ ػَم ًـبى داد وِ  .ؿشوت داسد یذاسیػولىشد پب

 .داسدوت ؿش یذاسیػولىشد پب ی ٍحؼبثشػ تِیوو یاثشثخـ

 ػولىشد پبیذاسی ؿشوت.،هذیشیت سیؼه ،اثش ثخـی وویتِ حؼبثشػی ٍاژگاى کلیذی:

 

 هقذهِ
گزاساى ثِ دًجبل  ِیػشهب شایوشدُ اػت ص ذایپ یا ٌذُیفضا تیاّو یذاسیاهشٍص، گضاسؽ پب یخْبً یدس چـن اًذاص هبل

 يییوٌذ تب تؼ یفشاّن ه ٌفؼبىیر یسا ثشا یفشكت ٌذیفشآ يیكشف ّؼتٌذ. ا یاًلاػبت خبهغ ٍ هؼٌبداس فشاتش اص ػَاهل هبل
 تیفؼبل شیثِ تأث ـتشیگزاساى ث ِیػشهب ش،یخ بیدس ًظش گشفتِ اػت  یشیگ نیؿشوت هٌبفغ آًْب سا دس ٌّگبم تلو بیوٌٌذ وِ آ

)هؼتبخشاى ٍ  .ؿَد یه یاخلال یگزاس ِیؿًَذ وِ هٌدش ثِ ظَْس ػشهب یػلالِ هٌذ ه ذاسیثش تَػؼِ پب یؿشوت یّب
ّن ثِ ًفغ  یذاسیپب ی(، استمب2022)2ٍ كبلح ٍ ّوىبساى  ،(2024) 1ٍ ػٍَاسًَ ٌبیهْؼ یّب ًجك گفتِ (.1403 ،كبدلی

 یثشا یاثضاس یذاسیپب یهؼتٌذ ؿذُ اػت، افـب یآى خَاّذ ثَد. ّوبًٌَس وِ دس ؿَاّذ لجل ٌفؼبىیؿشوت ٍ ّن ثِ ًفغ ر
ٍ ّذف  ،(2022؛ كبلح ٍ ّوىبساى، 2012، 3یٍ پبسثًَت ـلی)ه ٍ ػْبهذاساى اػت شاىیهذ يیث یٌذگیوبّؾ هـىلات ًوب

                                                           
1
 Mahsina & Soewarno 

2
 Salleh & et all 

3
 Michelon & Parbonetti 
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(. دس 2021، 1ٍ ّوىبساى یٌیػْبهذاساى اػت )حؼ یؿْشت خَة دس وٌبس ثِ حذاوثش سػبًذى ػَد ثشا دبدیآى ا یاكل
اسصؽ ؿشوت  ؾیافضا یثشا یٌیهح ؼتیص تیشیهذ یذاسیهشثَى ثِ پب یٍ خضئ كیاػت وِ اًلاػبت دل یهشٍس ت،یًْب

 یشثٌبیاػت وِ ص یاكل یالگَ هی ٌفؼبىیر ِی(. ًظش2022، 3؛ هبچوَدا ٍ ّوىبساى2019 ،2اىؿَد )آگَػتب ٍ ّوىبس افـب
دس  ِیًظش يیٍ ا ،(2021ٍ ّوىبساى،  يی)اس وٌذ یه هیٍ آى سا تحش دّذ یه لیسا تـى یذاسیپب یگضاسؿگش یّب َُیؿ

 ،(1992ٍ خًَض ) لیوِ ّ یصهبً ص(. ا2013، 5ٍ تبهؼَى ٌگتَىی؛ ثج2016، 4داسد )الـبػش ٍ صهبى تیاّو یذاسیپب مبتیتحم
 يیث یثِ حلمِ اتلبل لشاسدادّب ِیًظش يیهٌشح وشدًذ، ا یٌذگیًوب ِیاص ًظش یسا ثِ ػٌَاى اهتذاد ٌفؼبىیر ِیًظش تیاّو

 .ؿذُ اػت لیداسًذگبى هٌبثغ تجذ

ًـبى  یؿَاّذ تدشث .دّذ یاسائِ ه ٌفؼبىیّب ٍ ر ؿشوت یسا ثشا یهتمبثل یبیهضا یذاسیپب حیتشٍ ،یذاسیاص پب یدس ػلش آگبّ
. ّذف دّذ یٍ ػْبهذاساى وبّؾ ه شاىیهذ يیسا ث یٌذگیاػت وِ هـىلات ًوب یؼویهىبً یذاسیپب یدادُ اػت وِ افـب

 ٌفؼبىیر ِیًظش . گزاسد یه شیػْبهذاساى تأث یؿْشت هثجت اػت وِ ثِ ًَس ثبلمَُ ثش حذاوثش ػَد ثشا دبدیا ،یاكل

 مبتیآى دس تحم تیٍ اّو .وٌذ یه تیٍ ّذا یجبًیپـت یذاسیپب یگضاسؿگش یّب َُیغبلت اػت وِ اص ؿ ِیًظش هی يیٌّوچ
 لیّ ي،یؿذُ اػت. ػلاٍُ ثش ا ذییتأ 2013ٍ تبهؼَى  ٌگتَىی؛ ثج2016هحمك هبًٌذ الـبػش ٍ صهبى  يیتَػي چٌذ یذاسیپب

 هیوشدًذ وِ  ذیأوهٌشح وشدًذ ٍ ت یٌذگیًوب ِیاص ًظش یتذادسا ثِ ػٌَاى اه ٌفؼبىیر ِیًظش تیاّو ،(1992ٍ خًَض )
 يیث یثلىِ ثِ حلمِ اتلبل لشاسدادّب ؿَد، ی)ػْبهذاساى( هشثَى ه یٍ كبحجبى اكل شاىیهذ يیؿشوت ًِ تٌْب ثِ ساثٌِ ث

 هی یخوؼ ییؿىَفب سا وِ دس ٌفؼبىیر یّب توبم هؤلفِ ٌفؼبى،یر ِیًظش ذگبُی. دس اكل، دؿَد یه لیتجذ ضیداسًذگبى هٌبثغ ً
وِ هـبسوت  وٌذ یػول ه یثِ ػٌَاى اثضاس یذاسیٍ پب ،(2020، 6ٍ ّوىبساى ويی)فش وٌذ یه يییؿشوت ًمؾ داسًذ، تؼ

 .ػبصد یثِ ّذف ؿشوت هوىي ه یبثیسا دس دػت ٌفؼبىیر
ٌذ )فَسوش، ّؼت ییافـب يیچٌ تیفیثْجَد و یًظبست ٍ وٌتشل ثشا یاثضاسّب يیاص هؤثشتش یىی یحؼبثشػ یّب تِیوو

(. 2021؛ تَهَثبص ٍ ّوىبساى، 2016)الـبػش ٍ صهبى،  ثشد یه ؾیسا پ یذاسیپب یّب َُیوشدُ ٍ ؿ تی، وِ اػتجبس سا تمَ(1992
 یدٌّذُ توبدّب هوىي اػت ًـبى یذاسیپب یّب َُیدس ؿ یشػحؼبث تِیًظبست ٍ وٌتشل هؤثش اًدبم ؿذُ تَػي وو

 یحؼبثشػ تِیوو یظگیٍ يیاص چٌذ ACE(. 2020 ،یٍ الؼدو ی؛ ثَالا2013ٍ گشوَ،  یٌیووتش ثبؿذ )آلگش یٌذگیًوب
 یذاسیٍ ػولىشد پب یؿشوت تیدس هَسد حبوو یمبتیوِ هَهَػبت تحم دّذ یگؼتشدُ ًـبى ه ؿَاّذ .ؿَد یحبكل ه
بست ًظ ،یلجل مبتی(. ًجك تحم2012؛ ٍالغ ٍ ّوىبساى، 2018ٍ ّوىبساى،  يیداسًذ )حؼ یهْو بسیثؼ یبهذّبیؿشوت، پ

ٍ  یٌیاػت )آلگش «یٌذگیًوب یوبدّبوبّؾ ت»دٌّذُ  ًـبى ،یذاسیپب یّب َُیثش ؿ یحؼبثشػ تِیٍ وٌتشل هؤثش تَػي وو
 شیهؼتمل تأث یحؼبثشػ تِیٍ وو یتخلق حؼبثشػ ،یحؼبثشػ تِیٍ اًذاصُ وو ،(2020 ،یٍ الؼدو ی؛ ثَالا2013گشوَ، 

 ي،ی(. ػلاٍُ ثش ا2012ٍ ّوىبساى،  ی؛ ل2021ٍ ّوىبساى،  يی؛ اس2020 ،یٍ الؼدو یداسًذ )ثَالا یذاسیثش پب یلبثل تَخْ
( ACE) یحؼبثشػ تِیوو یاثشثخـ يیث یساثٌِ هثجت ٍ هؼٌبداس ،(2022ٍ كبلح ٍ ّوىبساى ) ،(2023) ىآلَدات ٍ ّوىبسا

دس ساثٌِ ثب  یحؼبثشػ یبّ تِیاًذ وِ وو وشدُ تیحوب ذُیا يیاص ا یهٌبلؼِ لجل يیحبل، چٌذ يی. ثب ابفتٌذی یذاسیپب یٍ افـب
داسد  یذاسیثش پب یاثشات هٌف يیٍ ّوچٌ ،(2009 بساى،ٍ ّوى يیؿشوت ًبوبسآهذ ّؼتٌذ )اختشالذ هیداًٍلجبًِ  یافـب

سا  یمبتیؿىبف تحم هیهٌبلؼِ حبهش  ،یشلٌؼیغ یتدشث یّب بفتِیثش اػبع  ي،ی(. ثٌبثشا2020 ،یٍ الؼدو ی)ثَالا
 ت،یتشت يیثگزاسًذ. ثِ ا شیؿشوت تأث یذاسیهوىي اػت ثش ػولىشد پب یگشیػَاهل د دّذ یوِ ًـبى ه وٌذ یه ییؿٌبػب
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)ووپ ٍ  ؿَد یدس ًظش گشفتِ ه یذاسیػولىشد پب یهْن ثشا یذیاص ػَاهل ول گشید یىیثِ ػٌَاى  ؼهیس تیشیهذ
 یثشا یثشػحؼب تِیوو هی ؼه،یس تیشیهذ ی(. دس ساػتب2016؛ طائَ ٍ ّوىبساى، 2010 ،ی؛ پَسد2016ّوىبساى، 

اػبع، هب اػتذلال  يی(. ثش ا2018؛ اػىٌذس ٍ ّوىبساى، 2017اػت )ػجذالله ٍ ّوىبساى،  یخَة هشٍس ؼهیس تیشیهذ
( سا دس ػولىشد یٍ حؼبثشػ یاًدبم حؼبثشػ یی)تَاًب ACEخَة، ًمؾ  ؼهیس تیشیهذ سٍد یوِ اًتظبس ه نیوٌ یه
 .ؿشوت ثْجَد ثخـذ یذاسیپب
 

 پیطیٌِ تحقیق
ای هذیشیت سیؼه دس ساثٌِ ثیي اثشثخـی وویتِ حؼبثشػی ٍ  ثِ ثشسػی ًمؾ ٍاػٌِ ،(2025)1ّوىبساىهْـیٌب ٍ 

ػولىشد پبیذاسی ؿشوت پشداختٌذ. ایي هٌبلؼِ ًمؾ هْن هذیشیت سیؼه سا دس هیبًدیگشی تأثیش اثشثخـی وویتِ 

ویتِ حؼبثشػی تأثیش هثجت ٍ هؼٌبداسی ًتبیح ًـبى داد وِ اثشثخـی و .وٌذ حؼبثشػی ثش ػولىشد پبیذاسی ؿشوت اثجبت هی

 .ثب ایي حبل، تأثیش اثشثخـی وویتِ حؼبثشػی ثش ػولىشد پبیذاسی ؿشوت اص ًظش آهبسی ًبچیض ثَد .ثش هذیشیت سیؼه داسد
 .وٌٌذ ّبی اهبفی، توبم ًتبیح سگشػیَى اكلی سا تأییذ هی ّبی اػتحىبم ٍ آصهَى ثشسػی

 اًذاصُ ؿشوت وٌٌذُ لی: ًمؾ تؼذیهبل یٍ تملت دس گضاسؿگش یحؼبثشػ تِیووثِ ثشسػی  ،(2025)2ثتـجب ٍ ّوىبساى
سا  EAC ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس/ػْبم وـَسّبی ػوَ ؿشوت غیشهبلی فْشػت 33ای اص  . ایي هٌبلؼِ ًوًَِپشداختٌذ
ایي هٌبلؼِ اص  شی ؿذ.گی اًذاصُ F-SCORE ثب اػتفبدُ اص هذل FFR .هَسد تدضیِ ٍ تحلیل لشاس داد 2023-2012دس دٍسُ 

ػلاٍُ ثش ایي، اص حذالل هشثؼبت هؼوَلی، سٍؽ گـتبٍسّبی  .ّب اػتفبدُ وشد سگشػیَى لدؼتیه ثشای آصهَى فشهیِ
ٍ ّوىبساى،  ثشای اػتجبسػٌدی  ؿذُ خًَض ، هذل اللام تؼْذی اختیبسی اكلاحFFR یبفتِ ٍ یه هؼیبس خبیگضیي تؼوین

ثب ایي حبل،  .داسد FFR تأثیش هٌفی ثش AC ِ ًـبى داد وِ تٌَع خٌؼیتی ٍ تخلق هبلیایي هٌبلؼ .ًتبیح پبیِ اػتفبدُ ؿذ
 AC ّبی دس ًْبیت، ًتبیح ًـبى داد وِ اًذاصُ ؿشوت، ساثٌِ ثیي ٍیظگی .ٍ فشاٍاًی خلؼبت تأثیش هثجتی داؿتٌذ AC اًذاصُ

ٍ FFR وٌذ. سا تؼذیل هی 
ّبی خبف آًْب سا  ىشد هبلی ثْتش ؿشوت، ًمؾ هذیشاى صى ٍ ٍیظگیثِ ثشسػی ایٌىِ آیب ػول ،(2025)3سحوبى ٍ ّوىبساى

 -ی هذیشاى صى  ساثٌِ ROA دٌّذ وِ ّب تَهیح هی وٌذ؟ پشداختٌذ. یبفتِ ّبی پبیذاسی ؿشوتی تمَیت هی دس استمبی ؿیَُ
تمَیت یب ثِ سا  CSP ثب -تدشثِ، تحلیلات تدبسی، ٍهؼیت هؼتمل ٍ تدشثِ هشتجي ثب آى ٍ ًوبیٌذگی وویتِ حؼبثشػی 

ؿَد، هگش ایٌىِ  ّبیی ثب یه هذیش صى یبفت ًوی ثب ایي حبل، تؼذیل هثجت ثشای ّیئت هذیشُ .وٌذ ًَس هثجت تؼذیل هی

ی هذیشاى صى داسای  ، ّیچ تؼذیل هؼٌبداسی ثشای ساثCSPٌِ دس همبثل، ثب .تؼذاد هذیشاى صى ثِ دٍ یب ثیـتش افضایؾ یبثذ

 ROAػلاٍُ ثش ایي،  .ؿَد ّبیی غیش اص تدبست هـبّذُ ًوی ت هشتجي ثب آى دس صهیٌٍِهؼیت اخشایی ٍ تدشثِ ٍ تحلیلا

تش آًْب ثشخؼتِ  ثیـتش اص تحلیلات لیؼبًغ یب پبییي CSP تأثیشات هثجت هذاسن وبسؿٌبػی اسؿذ یب ثبلاتش هذیشاى صى سا ثش
 .وٌذ هی

ًـبى  حیًتب حؼبثشػی ٍ ویفیت ػَد پشداختٌذ.ثِ ثشسػی لذست هذیشػبهل، اثشثخـی وویتِ  ،(2023)4وبلوجِ ٍّوىبساى
 یوِ اثشثخـ دّذ یًـبى ه يیّوچٌ حی. ًتبؿَد یػَد ه تیفیدس و یهٌف بًغیثبػث ٍاس شػبهلیوِ لذست هذ دّذ یه

 تِیوو یٍ اثشثخـ شػبهلیلذست هذ ي،یػَد داسد. ػلاٍُ ثش ا تیفیثب و یساثٌِ هثجت ًؼجتبً هـبثْ یحؼبثشػ تِیوو

                                                           
1
 Mahsina & at all 

2
 Bethsheba 

3
 Rahman  & at all 

4
 Dorcus Kalemb & at all 

https://www.emerald.com/insight/search?q=Bethsheba%20Kwamboka
https://www.emerald.com/insight/search?q=Haseeb%20Ur%20Rahman
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 یػَد تَػي اثشثخـ تیفیٍ و شػبهلیوِ لذست هذ دّذ یًـبى ه يیوچٌّ حیداسًذ. ًتب یٍ هؼٌبداس یهٌفساثٌِ  یحؼبثشػ
 .ؿًَذ یه یگش یبًدیه یحؼبثشػ تِیوو

 پشداختٌذ. شػی ثش پیچیذگی گضاسؿگشی هبلیتبثیش ٍیظگی ّبی سئیغ وویتِ حؼبثثِ ثشسػی  ،(1405) هحوذی ٍ ّوىبساى
تب  1392ؿشوت اص ؿشوتْبی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ًی دٍسُ صهبًی  60دس ّویي ساػتب اًلاػبت 

هَسد آصهَى لشاس گشفت. خْت اًذاصُ گیشی پیچیذگی گضاسؿگشی  (RLS) ثب اػتفبدُ اص سٍؽ حذالل هشثؼبت پبیذاس 1401
)گضاسؿْبی ًَلاًی تش؛ پیچیذگی ثیـتش(  ذاد كفحبت گضاسؽ فؼبلیت ّیبت هذیشُ ثِ ػٌَاى هؼیبس پیچیذگیهبلی اص تؼ

اػتفبدُ ؿذُ اػت. یبفتِ ّبی حبكل اص پظٍّؾ ًـبى داد وِ ّشچمذس تخلق حؼبثذاسی، اػتملال ٍ تدشثِ سئیغ 
 .وویتِ حؼبثشػی، ثیـتش ثبؿذ، پیچیذگی گضاسؿْبی هبلی وبّؾ هی یبثذ

ّبی پزیشفتِ ؿذُ  ثشسػی تبثیش وَتبُ ثیٌی هذیشاى ثش گضاسؿگشی پبیذاسی دس ؿشوتثِ ثشسػی  ،(1403ی ٍ ّوىبساى )لبدس
ؿشوت پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى هی  120خبهؼِ آهبسی تحمیك  پشداختٌذ. دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى

تفبدُ اص سگشػَیي خٌی چٌذ اػت وِ ثب اػ 1401تب  1395ػبل هتَالی اص ػبل  7ثبؿذ. ّوچٌیي للوشٍ صهبًی ؿبهل 
هتغیشُ ٍ دادُ ّبی تشویجی ثِ آصهَى فشهیِ تحمیك پشداختِ ؿذ وِ ًتبیح یبفتِ ّب ًـبى داد وَتِ ثیٌی هذیشاى ٍ 

 .گضاسؿگشی پبیذاسی ساثٌِ هؼٌبداس ٍ هؼىَػی داسًذ
 تبثیش وویتِ حؼبثشػی اثشثخؾ ًی هشاحل هختلف چشخِ ػوش ثش ػولىشد ؿشوتثِ ثشسػی  ،(1403غشیجی ٍ ّوىبساى )

ٍ ووه گشفتي اص ػِ ؿبخق تؼذاد،  یپَؿـ لیاثشثخؾ اص تحل یحؼبثشػ ی تِیًـبى دادى ؿبخق وو یثشا پشداختٌذ.
تَاى  یوٌٌذ وِ ه یه ذییَ ٍ ثبستلت تبوو یاػوب اػتفبدُ ؿذُ اػت )آهبسُ ٍ ػٌح احتوبل آصهَى ّب یاػتملال ٍ تدشثِ 

 ،یهؼشف یدػتِ  5ػوش ؿشوت ثِ  یاًتخبة ؿذُ ثب تَخِ ثِ چشخِ  یآهبس یووه گشفت(. ًوًَِ  یپَؿـ لیاص تحل
اػتفبدُ  بتیخْت آصهَى فشه 1400 یال 1396 یصهبً یؿشوت دس ثبصُ  88ؿذ ٍ اص  نیسؿذ، افَل، سوَد ٍ ثلَؽ تمؼ

 يیػولىشد ؿشوت داسد وِ ا ضاىیهثجت ثش ه شیاثشثخؾ تبث یحؼبثشػ ی تِیدّذ وو یه پظٍّؾ ًـبى حی. ًتبذیگشد
 یحؼبثشػ ی تِیوو یثبؿذ. اهب اثشگزاس-یؿَد هؼٌبداس ه یاسصؽ افضٍدُ ثبصاس اػتفبدُ ه ػولىشداص ؿبخق  یٍلت یاثشگزاس

 یهثجت ه شیتبث يیِ ّوَاسُ ادادُ ؿذ و قیػوش هتفبٍت تـخ یاثشثخؾ ثش ػولىشد ثب تَخِ ثِ هشاحل هختلف چشخِ 
 یهـبثِ وِ چشخِ ّب یثب هذل ّب ًذلشاس دادُ ا یػوش ؿشوت سا هَسد ثشسػ یوِ چشخِ ّب ییهذل ّب ی ؼِیثبؿذ. همب

وِ  یاػت، دس هذل بفتِی ؾیثشاصؽ هذل ثش اػبع آهبسُ ثِ ًَس هتَػي افضا تیفیدّذ و یػوش سا ٍاسد ًىشدُ اًذ ًـبى ه
 قیداس تـخ یدٍسُ ّب هؼٌ یثش ػولىشد دس ّوِ  تِیوو شیػٌَاى ؿبخق ػولىشد ٍاسد ؿذُ اػت تبثاسصؽ افضٍدُ ثبصاس ثِ 

 دادُ ؿذ.

 تبثیش ٍخَد وویتِ حؼبثشػی ٍ ٍیظگی ّبی آى ثش هحیي اًلاػبتی ؿشوتثِ ثشسػی  ،(1397فخبسی ٍ ّوىبساى )
دس ایي ساػتب، تبثیش ٍخَد وویتِ حؼبثشػی ثش هحیي اًلاػبتی ؿشوت دس ثبصُ صهبًی لجل ٍ ثؼذ اص تلَیت  پشداختٌذ.

ؿشوت اص ًشیك دادُ ّبی  41ًتبیح ثش اػبع  .آصهَى ؿذ 1394تب  1387دػتَسالؼول وٌتشل ّبی داخلی، ًی ػبل ّبی 
یتِ حؼبثشػی ٍ هحیي اًلاػبتی ؿشوت ًـبى هی دّذ. دس اداهِ تشویجی ثِ سٍؽ تبثلَیی، ساثٌِ هؼٌبداسی ثیي ٍخَد وو

تبثیش ٍیظگی ّبی وویتِ حؼبثشػی ثش هحیي اًلاػبتی ؿشوت دس ثبصُ صهبًی ثؼذ اص تلَیت دػتَسالؼول وٌتشل ّبی 
ؿشوت اص ًشیك دادُ ّبی تشویجی ثِ سٍؽ  121آصهَى ؿذ. ًتبیح حبكل اص ثشسػی  1394تب  1391داخلی، ًی ػبل ّبی 

تبثلَیی ثیبًگش آى اػت وِ ثیي اػتملال ٍ تخلق هبلی وویتِ حؼبثشػی ثب هحیي اًلاػبتی ساثٌِ هثجت هؼٌبداسی ٍخَد 
 .داسد، دس حبلی وِ ساثٌِ دیگش ٍیظگی ّبی وویتِ حؼبثشػی ثب هحیي اًلاػبتی ؿشوت هؼٌبداس ًیؼت

  

 فرضیات تحقیق

https://elmnet.ir/vslgg?id=2815893-12791
https://www.magiran.com/paper/2781754/%d8%a8%d8%b1%d8%b1%d8%b3%db%8c-%d8%aa%d8%a7%d8%ab%db%8c%d8%b1-%da%a9%d9%88%d8%aa%d8%a7%d9%87-%d8%a8%db%8c%d9%86%db%8c-%d9%85%d8%af%db%8c%d8%b1%d8%a7%d9%86-%d8%a8%d8%b1-%da%af%d8%b2%d8%a7%d8%b1%d8%b4%da%af%d8%b1%db%8c-%d9%be%d8%a7%db%8c%d8%af%d8%a7%d8%b1%db%8c-%d8%af%d8%b1-%d8%b4%d8%b1%da%a9%d8%aa-%d9%87%d8%a7%db%8c-%d9%be%d8%b0%db%8c%d8%b1%d9%81%d8%aa%d9%87-%d8%b4%d8%af%d9%87-%d8%af%d8%b1-%d8%a8%d9%88%d8%b1%d8%b3-%d8%a7%d9%88%d8%b1%d8%a7%d9%82-%d8%a8%d9%87%d8%a7%d8%af%d8%a7%d8%b1-%d8%aa%d9%87%d8%b1%d8%a7%d9%86
https://www.magiran.com/paper/2781754/%d8%a8%d8%b1%d8%b1%d8%b3%db%8c-%d8%aa%d8%a7%d8%ab%db%8c%d8%b1-%da%a9%d9%88%d8%aa%d8%a7%d9%87-%d8%a8%db%8c%d9%86%db%8c-%d9%85%d8%af%db%8c%d8%b1%d8%a7%d9%86-%d8%a8%d8%b1-%da%af%d8%b2%d8%a7%d8%b1%d8%b4%da%af%d8%b1%db%8c-%d9%be%d8%a7%db%8c%d8%af%d8%a7%d8%b1%db%8c-%d8%af%d8%b1-%d8%b4%d8%b1%da%a9%d8%aa-%d9%87%d8%a7%db%8c-%d9%be%d8%b0%db%8c%d8%b1%d9%81%d8%aa%d9%87-%d8%b4%d8%af%d9%87-%d8%af%d8%b1-%d8%a8%d9%88%d8%b1%d8%b3-%d8%a7%d9%88%d8%b1%d8%a7%d9%82-%d8%a8%d9%87%d8%a7%d8%af%d8%a7%d8%b1-%d8%aa%d9%87%d8%b1%d8%a7%d9%86
https://elmnet.ir/vslgg?id=2817525-76231
https://elmnet.ir/vslgg?id=1755394-43202
https://elmnet.ir/vslgg?id=1755394-43202
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 ؿشوت داسد. یاسذیثش ػولىشد پب یهثجت شیتأث یحؼبثشػ تِیوو اػتملال 
 هثجت داسد شیؿشوت تأث یذاسیثش ػولىشد پب یحؼبثشػ تِیوو یتخلق هبل. 

 ؿشوت اػت. یذاسیثش ػولىشد پب یحؼبثشػ تِیوو یاثشثخـ شیتأث ی ٍاػٌِ ؼه،یس تیشیهذ 
 

 رٍش تحقیق
پغ سٍیذادی دس  ایي تحمیك اص ًظش ّذف، تحمیمی وبسثشدی ٍ اص ًظش ؿیَُ گشدآٍسی دادُ اص ًَع تحمیمبت ًیوِ تدشثی

حَصُ تحمیمبت اثجبتی حؼبثذاسی اػت وِ فشهیبت تحمیك ثب اػتفبدُ اص سٍؽ سگشػیَى چٌذ هتغیشُ اًدبم ؿذُ اػت. 
ًی دٍسُ صهبًی  خبهؼِ آهبسی ایي تحمیك ؿبهل ولیِ ؿشوت ّبی ػْبهی ػبم پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى

 تحمیك ًیض ؿشوت ّبیی هی ثبؿٌذ وِ هدوَػِ ؿشایي صیش سا داسا ثبؿٌذ: هی ثبؿذ. ًوًَِ اًتخبثی 1402الی  1398

  دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى پزیشفتِ ؿذُ ثبؿٌذ. 1397تب پبیبى اػفٌذهبُ ػبل 
 .ثِ هٌظَس افضایؾ لبثلیت همبیؼِ، ػبل هبلی آًْب هٌتْی ثِ پبیبى اػفٌذ هبُ ثبؿذ 

  ش ػبل هبلی ًذادُ ثبؿٌذ.یب تغیی ی هَسد ًظش تغییشفؼبلیت ٍّب دٍسًُی 

  گزاسی ثِ ػلت تفبٍت هبّیت  ّبی ػشهبیِ ی ػشهبیِ گزاسی ٍ ٍاػٌِ گشی ّبی هبلی ًجبؿٌذ )ؿشوتّب ؿشوتخضء
 ّب دس خبهؼِ آهبسی هٌظَس ًـذًذ(. فؼبلیت ثب ثمیِ ؿشوت

  هبُ ًجبؿذ. 6ثیـتش اص  ًی دٍسُ صهبًی هزوَس ّب ؿشوتًَل ٍلفِ اًدبم هؼبهلات دس ایي 

ثِ ػٌَاى ًوًَِ تحمیك اًتخبة گشدیذ.  1402تب  1398ؿشوت دس دٍسُ صهبًی  110َخِ ثِ هحذٍدیت ّبی فَق ، تؼذاد ثب ت
ّبی هشتجي ٍ ًیض اص ًشم  ، پبیگبُ ایٌتشًتی ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ٍ دیگش پبیگبُّبی تحمیك حبهش اص ػبهبًِ وذال دادُ

تحلیل ًْبیی دادُ ّبی خوغ آٍسی ؿذُ ًیض ثب اػتفبدُ اص ًشم افضاس آهبسی  افضاس سُ آٍسد ًَیي اػتخشاج گشدیذ. تدضیِ ٍ
Eviews   .كَست گشفتِ اػت 

 

 ضرکت یذاریپا
اسائِ ؿذُ ثش اػبع اػتبًذاسدّب ٍ  یذاسیپب  یگضاسؿگش ی: دس پظٍّؾ حبهش ؿبخق ّبؿشوت یذاسیپب یافـب

هٌتـش   (39) یخْبً یگضاسؿگش یالگَ یاػتبًذاسدّب  ظُیثِ ٍ یٍ هٌٌمِ ا یالولل يیهَخَد ٍ ؿٌبختِ ؿذُ ث یسٌّوَدّب
 ـتشیث یذیثِ تَل 26000 ضٍیا یاختوبػ تیهؼئَل بًذاسدٍ اػت یؿشوت یذاسیپب یخْبً یاػتبًذاسدّب أتیّ لِیؿذُ ثِ ٍػ

ت هجبحث ًؼج يیثِ ا یـتشیث تیاّو یاختوبػ یثؼذ ؿبهل ؿبخق ّب 3دس  هیّؼتٌذ ٍ تفى یذاسیپب یّب تیفؼبل شیدسگ
 یؿبخلِ ا یافـب ضاىیدٌّذ ٍ ه یه یٍ خذهبت یالتلبد یٍ ؿبخق ّب یٌیهح ؼتیص یؿبخلِ ا یثِ ؿشوت ّب

 یؿشوت ّب اػت، ًوًَِ ًجمِ ثٌذ گشیاص د ـتشیؿشوتْب ث يیدس ا 1ؿبخق هٌبثك خذٍل ؿوبسُ  85 َعدس هدو یذاسیپب
وَن  فبیحٌ یثش اػبع پظٍّؾ ّب یبصدّیتؿشوت ّب  اص سٍؽ اه یذاسیپب یؿبخق ّب شیهحبػجِ هتغ یؿذُ اػت. ثشا

هَسد هـبثِ  هیوِ  ییؿشوتْب یثشاؿشوت ّب،  یگضاسؽ ّب یوِ ثب ثشسػ تیتشت يیثِ ا ،(41ٍ كبلح ٍ ّوىبساى ) ،(40)
هشثَى ثِ آى ؿبخق لشاس دادُ ؿذ ٍ دس كَست  فیدس سد 1هَسد ًظش سا افـب وشدُ ثَدًذ، ػذد  یذاسیپب یاص  ؿبخق ّب
حبكل خوغ  نیتمؼ كیاص ًش یذاسیپب یؿبخق ّب یافـب ضاىی. ػپغ، هبفتیبخق، كفش ثِ آى اختلبف افـب ًىشدى ؿ

 .لبثل افـب ثِ دػت آهذ یذاسیپب یافـب ؿذُ ثِ ول ؿبخلِ ا یػتَى تؼذاد ؿبخق ّب
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 اثربخطی کویتِ حسابرسی

ی وِ تؼذاد حؼبثشػ تِیاػتملال وو سهؼیب ی دس ایي تحمیك اص دٍ هؼیبس اػتفبدُ ؿذ.حؼبثشػ تِیوو یاثشثخـثشای ػٌدؾ 
ثشاثش ثب ًؼجت تؼذاد ی حؼبثشػ ی تِیوو یتخلق هبل اػوبی هؼتمل وویتِ ثِ ول اػوب هی ثبؿذ .ّوچٌیي هؼیبس دٍم

ؿشوت  یحؼبثشػ ی تِیوو یالتلبد ثِ ول اػوب ٍی.هبل تیشیهذ ،یحؼبثشػ ،یحؼبثذاس ، یهذسن هبل یداسا یاػوب
 اػت.

 

 ضرکت سکیر تیریٍابستِ هذ ریهتغ
 يیوِ دس ا ثبؿذی ه ؼهیس تیشیهٌشح ؿذُ تَػي وَصٍ خْت هذ یّب هیؿشوت هدوَػِ تىٌ ؼهیس تیشیهذ

ّب  ؿشوت دس ؿشوت ؼهیس تیشیوشدى هذ یٍ وو یشیگ اًذاصُ یثشا ،(2009پظٍّؾ اص هذل گَسدٍى ٍ ّوىبساى )
 یتشدٍ َىیؼیهشثَى ثِ وو (COSO) یحبه یّب ػبصهبى تِیؿشوت وِ تَػي وو ؼهیس تیشی. هذؿَدی اػتفبدُ ه
 ؾیثبػث افضا تیاػت وِ دس ًْب یبتیػول یّب ؼهیؿشوت ثِ دًجبل وبّؾ س ؼهیس تیشیهذ ٌذیاػت فشا ذُیاسائِ گشد

حبكل اص اػتفبدُ  حیاص ًتب یىی)ػولىشد ثْتش  ،(1400ٍ ّوىبساى ) یسٍدپـت یسٌّوب گشددیٍ ػولىشد ػبصهبى ه ییوبسا
 دِیسا وبّؾ ٍ دس ًت ؿَدی وِ هٌدش ثِ ؿىؼت ػبصهبى ه یول یّب ؼهیس ذیوت ثَدُ ٍ ثبؿش ؼهیس تیشیثْتش اص هذ

. ثِ ؿَدی ه فیتؼش ْبییثِ كَست فشٍؽ ثش ول داسا ّبیی گشدؽ داسا ٌشٍیدّذ. اص ا ؾیٍ اسصؽ ػبصهبى سا افضا ییوبسا
ؿشوت سا  یٍسؿىؼتگ یول ؼهیس ذیثبلاتش ثب یبتیػول ییوبسا سٍدی ػولىشد ثـوبس ه ییوبسا یثشا بسیهؼ هیػٌَاى 

 .دّذ ؾیولىشد ٍ اسصؽ ؿشوت سا افضاػوبّؾ دادُ ٍ 
 

 هتغیر ّای کٌترلی
 یػٌَاى ػَاهل هَثش دس اػتجبس تدبس ثِ یهٌبلؼبت لجل یوِ ثش هجٌب ییشّبیهتغ يیتش اص هْن یپظٍّؾ ثشخ يیدس ا

 :اًذ اص ستهذًظش لشاس گشفتٌذ وِ ػجب یوٌتشل یشّبیػٌَاى هتغ اًذ، ثِ ؿذُ ؿٌبختِ
 ّب ؿشوت ییداسا تنیاًذاصُ ؿشوت: هؼبدل لگبس. 

 ؿشوت یّب ییثِ ول داسا ی: هؼبدل ًؼجت هدوَع ثذّیاّشم هبل. 

 ول ؿشوت ییثش داسا نیتمؼ یّب: هؼبدل ًؼجت دسآهذُ لجل اص هَاسد ػبد ییثبصدُ داسا. 
 

 هذل رگرسیًَی فرضیات پژٍّص

 فرضیِ اٍل
                                                      

 فرضیِ دٍم ٍ سَم
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 وِ دس آى:
ESGپبیذاسی ؿشوت : 
ACاػتملال وویتِ حؼبثشػی : 

TAHACتحلیلات هبلی اػوب : 
ROAثبصدُ داسایی ّب : 
LEVاّشم هبلی : 
SIZEاًذاصُ ؿشوت : 

RISKهذیشیت سیؼه : 
 

 یافتِ ّای پژٍّص
 ّص در دٍرُ هَرد بررسیآهار تَصیفی هتغیر ّای پژٍ (:2جذٍل )

 یذاسیپب هتغیش
 ؿشوت

اػتملال 
 تِیوو

 یحؼبثشػ

تخلق هبلی 
 وویتِ

 تیشیهذ
 ؼهیس

 ثبصدُ داسایی یاّشم هبل اًذاصُ ؿشوت

 ESG AC TAHAC RISK SIZE LEV ROA ًوبد
 0.1632 0.625723 21.415 0.845 0.7585 0.5825 0.457 هیبًگیي

 0.1274 0.661231 20.639 0.764 0.6524 0.4782 0.269 هیبًِ

 0.3872 0.988996 23.475 1.748 0.8541 1 0.691 ثیـیٌِ

 -0.0987 0.024970 0.1745 0.250 0.4152 0.333 0.210 وویٌِ

 0.95410 0.224106 0.870456 0.361699 0.6524 0.7402 0.967 اًحشاف هؼیبس

 

 ّای پژٍّص آزهَى ًرهال بَدى جولات خطای هذل فرضیِ
 لشاس آصهَى هَسد وِ پؼوبًذ هذل سگشػیًَی آهبسی تَصیغ اص ثبیذ اثتذا ّب  فشهیِ تحلیل ثشای دسػت آصهَى اًتخبة ثشای
 هذل پؼوبًذ آهبسی تَصیغ ثَدى ًشهبل ،پبساهتشی ّبی آصهَى گشفتي ًیبص پیؾ ٬ًوًَِ ثشای. ًوَد حبكل اًویٌبى گیشد، هی

 اگش حبل. اػتَاسًذ هؼیبس اًحشاف ٍ هیبًگیي ثش ػوَهبً پبساهتشی، ّبی َىآصه وِ گفت تَاى هی ولی ًَس ثِ. سگشػیًَی اػت
 .داؿت ًتبیح اص دسػت اػتٌجبى تَاى ًوی ًجبؿذ، ًشهبل خبهؼِ تَصیغ

 تَصیغ آهبسی آصهَى هزوَس ثلَست صیش اػت:
  H0 : اػت پظٍّؾ داسای تَصیغ ًشهبل فشهیِ هذل خٌبی خولات
 H1: ًیؼت تَصیغ ًشهبل پظٍّؾ داسای فشهیِ هذل خٌبی خولات

 پژٍّص ّای فرضیِ هذل خطای جولات بَدى ًرهال ًتایج آزهَى آزهَى (:3جذٍل )

 ثشا - خبسن احتوبل آهبسُ ثشا –آهبسُ خبسن  ًوبد هتغیش

 Resid 1 79.91451 0.090043 اٍل  فشهیِ هذل خٌبی خولات

 Resid 2 44.64821 0.061838 دٍم  فشهیِ هذل خٌبی خولات

 خٌبی تَاى ًتیدِ گشفت خولات % اػت، لزا هی5ثشا، ثیـتش اص ػٌح خٌبی  –بٍ آًىِ همذاس احتوبل آهبسُ خبسن ثِ لح
 ثبؿٌذ. پظٍّؾ، داسای تَصیغ ًشهبل هی ّبی فشهیِ هذل
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 آزهَى ٍاریاًس ًاّوساًی
ٍاسیبًغ  آیذ وِ فشم ولاػیه تؼبٍی دس تحلیل سگشػیَى ّبی خٌی چٌذ هتغیشُ، ٌّگبهی ایي هـىل ثَخَد هی

خولات خٌب، ثب ٍالؼیت هٌٌجك ًجبؿذ. ٍخَد ساثٌِ هیبى ٍاسیبًغ خولات خٌب ٍ یىی اص هتغیشّبی هؼتمل، تٌْب یىی اص 
ًوبیذ. دس پظٍّؾ حبهش، ثشای تـخیق ٍاسیبًغ  ػَاهلی اػت وِ فشم تؼبٍی ٍاسیبًغ خولات خٌب سا ًمن هی

 ثیبى ؿذُ اػت.  4س ًگبسُ اػتفبدُ ؿذُ اػت ٍ ًتبیح د 1ًبّوؼبًی اص آصهَى ٍایت
 تَصیغ آهبسی آصهَى هزوَس ثلَست صیش اػت:

  H0  : ّوؼبًی ٍاسیبًغ
 H1: ًبّوؼبًی ٍاسیبًغ

 ّای پژٍّص بررسی ٍاریاًس ًاّوساًی هتغیر (:4جذٍل )
 احتوبل آهبسُ ٍایت دسخِ آصادی آهبسُ ٍایت فشهیِ ًبم آصهَى

 ٍایت
 0.0741 (35157) 2.269522 هذل اٍل

 0.0654 (45201) 3.102413 دٍمهذل 

% اػت، لزا حبوی اص ّوؼبًی 5ًتبیح ثِ دػت آهذُ حبوی اص آى اػت همذاس احتوبل آصهَى هزوَس، ثیـتش اص ػٌح خٌبی 
 ٍاسیبًغ ثَدُ ٍ هلاحظِ ؿذ وِ هـىل ًبّوؼبًی ٍاسیبًغ ٍخَد ًذاسد. 

 

 آزهَى اف لیور ٍ ّاسوي
 پژٍّص ّای ّای تلفیقی در فرضیِ در هقابل دادُ ییّای تابلَ اًتخاب الگَی دادُ (:5جذٍل )

 احتوبل آهبسُ آصهَى دسخِ آصادی همذاس آهبسُ آصهَى فشهیِ ًَع آصهَى

 اف لیوش
 0.0000 (1365543) 3.169845 هذل اٍل

 0.0000 (1215444) 4.220541 هذل دٍم

ثبؿذ. لزا الگَی هٌبػت ثشای  % هی5ح خٌبی ّبی ًگبسُ فَق، همذاس احتوبل آهبسُ اف لیوش، ووتش اص ػٌ ثش ًجك دادُ
 ثبؿذ. هی ّبی تبثلَیی ، اػتفبدُ اص سٍؽ دادُ ّبی پظٍّؾ فشهیِ

ّبی تلفیمی، ثِ هٌظَس اًتخبة الگَی اثشات ثبثت دس ثشاثش الگَی  دس ثشاثش دادُ ّبی تبثلَیی ثِ دلیل اًتخبة هذل دادُ
 صهَى ّبػوي اػتفبدُ ؿذُ اػت. ّبی تشویجی، اص آ تلبدفی، خْت اًدبم سگشػیَى دادُ

 گشدًذ: ّبی هشثَى ثِ ایي آصهَى ثلَست صیش تجییي هی فشم
H0: اػتفبدُ اص سٍؽ اثشات تلبدفی   

H1: اػتفبدُ اص سٍؽ اثشات ثبثت 
 پژٍّص ّای فرضیِ اًتخاب الگَی اثرات ثابت در هقابل اثرات تصادفی در در (:6جذٍل )

 احتوبل آهبسُ آصهَى دٍ دسخِ آصادی آهبسُ وبی ی دٍهمذاس آهبسُ وب فشهیِ ًَع آصهَى

 ّبػوي
 0.0031 5 7.019354 هذل اٍل

 0.0017 5 8.590077 هذل دٍم

ثبؿذ. لزا اػتفبدُ اص الگَی  % هی5ی خٌبّوبًگًَِ وِ هـخق اػت، همذاس احتوبل آهبسُ آصهَى ّبػوي ووتش اص ػٌح 
 گشدد. ّبی پظٍّؾ تأییذ هی شهیِاثشات ثبثت دس ثشاثش الگَی اثشات تلبدفی دس ف

 ًـبى دادُ ؿذُ اػت. 7اٍل پظٍّؾ دس ًگبسُ    ثبثت فشهیِ اثشات سگشػیًَی هذل
 

                                                           
1
 White Test 
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 پژٍّص فرضیِ اٍل ثابت اثرات رگرسیًَی هذل (:7جذٍل )
 آهبسُ ّب
 هتغیش ّب

 احتوبل آهبسُ تی همذاس آهبسُ تی هشایت سگشػیًَی ًوبد

 C 0.161730 4.45737 0.0000 همذاس ثبثت

 AC 2.006158 5.9674 0.0000 یحؼبثشػ تِیوو اػتملال

 TAHAC 0.2541805 1.96745 0.0472 یحؼبثشػ تِیووتخلق هبلی 

 roa 3.013007 3.63959 0.0368 ثبصدُ داسایی ّب

 SIZE 0.004255 1.52112 0.1288 اًذاصُ ؿشوت

 LEV 0.026026- 2.70584- 0.0070 اّشم هبلی

 احتوبل آهبسُ اف آهبسُ اف دٍسثیي ٍاتؼَى ییي تؼذیل ؿذُهشیت تؼ هشیت تؼییي

0.449603 0.406682 2.109412 3.145822 0.000000 

 یبثین وِ: ثش اػبع ًتبیح حبكل اص ًگبسُ فَق دس هی
ثَدى ػلاهت هشیت  تأثیش هثجت ٍ هؼٌبداسی داسد. صیشا هوي هثجت ػولىشد پبیذاسی ؿشوتی ثش حؼبثشػ تِیوواػتملال 

% اػت. لزا فشهیِ اٍل 5(، ووتش اص ػٌح خٌبی 0.0000، احتوبل آهبسُ تی آى ) (2.006158ًَی هتغیش هشثًَِ )سگشػی
 گشدد.  % تأییذ هی95پظٍّؾ دس ػٌح اًویٌبى 

هوي هثجت ثَدى ػلاهت  شایداسد. ص یهثجت ٍ هؼٌبداس شیؿشوت تأث یذاسیثش ػولىشد پب یحؼبثشػ تِیووتخلق هبلی 
% اػت. لزا 5 ی(، ووتش اص ػٌح خٌب0.0472آى ) ی، احتوبل آهبسُ ت (0.2541805هشثًَِ ) شیهتغ یًَیسگشػ تیهش

  .گشدد یه ذیی% تأ95 ٌبىیپظٍّؾ دس ػٌح اًو دٍم ِیفشه

، هوي تَخِ ثِ تأثیش هتغیشّبی ؿشوت  یذاسیػولىشد پب% تغییشات 41ثش اػبع هشیت تؼییي تؼذیل ؿذُ هذل، حذٍد 
 ؿَد. ی تَهیح دادُ هیحؼبثشػ تِیوو یش ثخـاث تَػي تغییشات وٌتشلی،

لشاس داسد، فشم  4( دس ثبصُ ثْیٌِ كفش ٍ تفبهل آى اص 2.109412ٍاتؼَى ) –ثِ لحبٍ آًىِ همذاس آهبسُ آصهَى دٍسثیي 
 گشدد. ٍخَد خَدّوجؼتگی هیبى هتغیشّب، سد هی

ثبؿذ، هؼٌبداس ثَدى سگشػیًَی ثشاصؽ ؿذُ  % هی5 خٌبی (، ووتش اص ػٌح0.000000اص آًدب وِ احتوبل آهبسُ آصهَى اف )
 گشدد. تأییذ هی

 

 آزهَى فرضیِ دٍم پژٍّص
 پژٍّص فرضیِ دٍم ثابت اثرات رگرسیًَی هذل (:8جذٍل )

 آهبسُ ّب
 هتغیش ّب

 احتوبل آهبسُ تی همذاس آهبسُ تی هشایت سگشػیًَی ًوبد

 C 2.034434 2.169009 0.0063 همذاس ثبثت

 AC 2.013795 2.825323 0.0184 یحؼبثشػ تِیوواػتملال 

 TAHAC 1.214582 3.697411 0.0000 یحؼبثشػ تِیوو یتخلق هبل

 RISK 4.003215 8.233282 0.0000 هذیشیت سیؼه

 هذیشیت سیؼه *اػتملال
 یحؼبثشػ تِیوو

RISK*AC 
5.016698 3.768213 0.0000 

 هذیشیت سیؼه *تخلق هبلی
 یحؼبثشػ تِیوو

RISK*TAHAC 
2.365754 7.854125 0.0000 
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 roa 4.008581 2.254440 0.0101 ثبصدُ داسایی

 SIZE 0.007149 0.252505 0.8007 اًذاصُ ؿشوت

 LEV 1.87065 3.6970 0.0000 اّشم هبلی

 احتوبل آهبسُ اف آهبسُ اف دٍسثیي ٍاتؼَى هشیت تؼییي تؼذیل ؿذُ هشیت تؼییي

0.615073 0.607820 2.017705 39.078217 0.000000 

 یبثین وِ: دس هی 8 ثش اػبع ًتبیح حبكل اص ًگبسُ
ثَدى ػلاهت هشیت سگشػیًَی  تأثیش هثجت ٍ هؼٌبداسی داسد. صیشا هوي هثجتؿشوت  یذاسیػولىشد پبثش  ؼهیس تیشیهذ

% اػت. لزا فشهیِ دٍم پظٍّؾ ًیض دس 5(، ووتش اص ػٌح خٌبی 0.000، احتوبل آهبسُ تی آى ) (4.0032هتغیش هشثًَِ )
 گشدد.  % تأییذ هی95ٌح اًویٌبى ػ

تأثیش هثجت ٍ هؼٌبداسی داسد. صیشا هوي ؿشوت  یذاسیػولىشد پبی ٍ  حؼبثشػ تِیوو ثشساثٌِ ثیي اػتملال ؼهیس تیشیهذ
% 5(، ووتش اص ػٌح خٌبی 0.000، احتوبل آهبسُ تی آى ) (5.0166ثَدى ػلاهت هشیت سگشػیًَی هتغیش هشثًَِ ) هثجت

 گشدد.  % تأییذ هی95م پظٍّؾ ًیض دس ػٌح اًویٌبى اػت. لزا فشهیِ دٍ
تأثیش هثجت ٍ هؼٌبداسی داسد. صیشا ؿشوت  یذاسیػولىشد پبی ٍ  حؼبثشػ تِیوو ثشساثٌِ ثیي تخلق هبلی ؼهیس تیشیهذ

(، ووتش اص ػٌح خٌبی 0.000، احتوبل آهبسُ تی آى ) (2.3657ثَدى ػلاهت هشیت سگشػیًَی هتغیش هشثًَِ ) هوي هثجت
 گشدد.  % تأییذ هی95اػت. لزا فشهیِ ػَم پظٍّؾ ًیض دس ػٌح اًویٌبى  5%

، هوي تَخِ ثِ تأثیش هتغیشّبی ؿشوت  یذاسیػولىشد پب% تغییشات 61ثش اػبع هشیت تؼییي تؼذیل ؿذُ هذل، حذٍد 
 ؿَد. تَهیح دادُ هی یحؼبثشػ تِیوو یاثش ثخـتَػي تغییشات  وٌتشلی،

لشاس داسد، فشم  4( دس ثبصُ ثْیٌِ كفش ٍ تفبهل آى اص 2.017705ٍاتؼَى ) –هَى دٍسثیي ثِ لحبٍ آًىِ همذاس آهبسُ آص 
 گشدد. ٍخَد خَدّوجؼتگی هیبى هتغیشّب، سد هی

ثبؿذ، هؼٌبداس ثَدى سگشػیًَی ثشاصؽ ؿذُ  % هی5 خٌبی (، ووتش اص ػٌح0.000000اص آًدب وِ احتوبل آهبسُ آصهَى اف )
 گشدد. تأییذ هی

 

 ًتیجِ گیری
ای هذیشیت سیؼه دس ساثٌِ ثیي اثشثخـی وویتِ حؼبثشػی ٍ ػولىشد پبیذاسی  س ایي هٌبلؼِ ثِ ثشسػی ًمؾ ٍاػٌِد

ًتبیح ًـبى دادوِ هذیشیت سیؼه ثش ساثٌِ ثیي اثشثخـی وویتِ حؼبثشػی ٍ ػولىشد پبیذاسی ؿشوت  ؿشوت پشداختین.
هتمبثل ثش  شی)تأث ACE ؾیدس افضا یًمؾ هْو ؼهیس تیشیذوِ ه وٌذ یه ذیهٌبلؼِ تأو يیا یّب بفتِی تبثیش هثجتی داسد.

 ِیاص ًظش حیًتب يیا ٌفؼبى،یر ذگبُیداسد. اص د ،ایشاىوـَس ًَظَْس هبًٌذ  هیدس چبسچَة  ظُیؿشوت(، ثِ ٍ یذاسیػولىشد پب
اًتظبسات  ثشآٍسدُ وشدى یؿشوت ثشا یذاسیدس ثْجَد ػولىشد پب ؼهیس تیشیهذ تیٍ ثش اّو وٌذ یه یجبًیپـت ٌفؼبىیر
 ؼهیس تیشیهذ یّب َُیؿًَذ وِ ؿ كیتـَ ذیّب ثب ؿشوت ّب، بفتِی يیا یتیشیهذ یبهذّبیداسد. ثب تَخِ ثِ پ ذیتأو ٌفؼبىیر

دس ٍالغ وویتِ حؼبثشػی اص  ؿشوت هشتجي ّؼتٌذ. یذاسیػولىشد پب ؾیثب افضا ییّب َُیؿ يیچٌ شایخَد سا ثْجَد ثخـٌذ ص

ایي اهش ثیٌـی سا ثشای پـتیجبًی اص ًمؾ فؼلی وویتِ حؼبثشػی  .گزاسد ذاسی تأثیش هیًشیك هذیشیت سیؼه ثش افـبی پبی
لبثل تَخِ اػت وِ هذیشیت سیؼه ًیض حَصُ  .وٌذ فشاّن هی ّبی ساٌّوبی حبوویت ؿشوتی  ثش اػبع آخشیي دػتَسالؼول

ػت وِ ثبیذ ثِ سیؼه ولی هذیشیت سیؼه یه هفَْم هجتٌی ثش ثٌگبُ التلبدی ا .اكلی توشوض وویتِ حؼبثشػی اػت
ّبی  ثٌبثشایي، وویتِ حؼبثشػی ًمؾ هْوی دس افضایؾ اثشثخـی حؼبثشػی .ؿشوت اؿبسُ وٌذ تب سیؼه فشدی یب ٍاحذ

ّبی ًظبستی ثشای سٍیِ  افضایؾ اسصؽ ؿشوت ٍ ثْجَد هىبًیؼن ت ٍ وبس،داخلی، ثِ ٍیظُ دس اخشای هذیشیت سیؼه وؼ
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ّبی ًوبیٌذگی سا وبّؾ دّذ.ّوچٌیي ًتبیح فشهیِ  تَاًذ ّضیٌِ ًْبیت، ایي اهش هی دس .وٌذ گضاسؿگشی پبیذاسی ایفب هی
 یهؤثش ثشا یاثضاس یحؼبثشػ یّب تِیووًـبى داد وویتِ خؼبثشػی تبثیش هثجتی ثش افـبی پبیذاسی ؿشوت داسد دس ٍالغ 

 تیهؤثش، حبوو یحؼبثشػ تِیوو هیؿشوت.  یذاسیػولىشد پب ؾیدس افضا ظُیثِ ٍ .افـب ّؼتٌذ تیفیًظبست ٍ وٌتشل و
 ؾیافضا یٌیهح ؼتیٍ ص یاختوبػ یّب ؿشوت سا دس ًظش گشفتي خٌجِ ییتَاًب تَاًذ یوِ ه وٌذ یه يیهؤثش سا توو یؿشوت
پیبهذ اختوبػی ایي هٌبلؼِ ؿبهل افضایؾ آگبّی خبهؼِ اص پبیذاسی ؿشوت اػت، وِ دس آى یه ؿشوت هلضم ثِ اسائِ  .دّذ

 .ّبی ثشاثشتشی ًؼجت ثِ ریٌفؼبى خَد داؿتِ ثبؿذ سٍد وِ ًگشاًی هحیي صیؼت اػت ٍ اًتظبس هیهحلَلات ػبصگبستش ثب 
 ACE ّب دس افضایؾ اػبػبً، ایي هٌبلؼِ ثش اّویت ؿشوت .افضایذ ایي هٌبلؼِ اص هٌظش ًظشیِ ریٌفؼبى، ثِ ادثیبت هَهَع هی

ؼبى، ثِ ٍیظُ دس ساثٌِ ثب افـبی ػولىشد پبیذاسی ؿشوت، ّبی ریٌف )تَاًبیی حؼبثشػی ٍ اػتجبس( ثشای ثشآٍسدُ وشدى خَاػتِ
ّبی  دس ػلش پبیذاسی اهشٍصی، ًظشیِ ًوبیٌذگی فشاتش اص ػَد گؼتشؽ یبفتِ ٍ اوٌَى ثب وبّؾ ّضیٌِ .وٌذ تأویذ هی

 .گیشد ّبی خَة هذیشیت سیؼه، ؿْشت سا ًیض دس ثش هی ًوبیٌذگی ثِ ػٌَاى ثخـی اص اخشای پبیذاسی اص ًشیك ؿیَُ
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