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 چکیده
 ایٗ ثب اؾت. ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٘باعٕیٙب٘ی التهبزی ٌصاضاٖ ثبیس ثٝ آٖ تٛخٝ زاقتٝ ثبقٙس قطایظیىی اظ ػٛأّی وٝ ؾطٔبیٝ 

 ؾیبؾت ٘باعٕیٙب٘ی وٙٙس. ثب افعایف وؿت زٚضٜ ثؼس ثبظزٜ چٙس عَٛ زض زاض٘س ا٘تظبض وٝ ٔی وٙٙس ذطیساضی ضا أیس زاضایی ٞب

. ٕٞچٙیٗ یىی اظ حٛظٜ ٔی وٙٙس ایدبز ضیؿه ؾیؿتٕبتیهزض ٔسیطیت  ػٕسٜ ای ضا تغییطات قطوتٟب اظ ثؿیبضی التهبزی،
ٞبی ٔغبِؼبتی پػٚٞف ٞبی اذیط، تمؿیٓ ثٙسی ضیؿه ؾیؿتٕبتیه ثٝ ضیؿه ؾیؿتٕبتیه ٔغّٛة ٚ ٘بٔغّٛة ٔی ثبقس. 

تبثیط ٘باعٕیٙب٘ی ؾیبؾت ٞبی التهبزی ثط ثٝ ز٘جبَ ثطضؾی ثط ٕٞیٗ اؾبؼ ایٗ پػٚٞف ثب تٛخٝ ثٝ إٞیت ٔفبٞیٓ ٔصوٛض، 
قطوت پصیطفتٝ قسٜ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض  144زض ایٗ پػٚٞف تؼساز ؿه ؾیؿتٕبتیه ٔغّٛة ٚ ٘بٔغّٛة ٔی ثبقس. ضی

ثطضؾی قسٜ اؾت. خٟت آظٖٔٛ فطضیٝ ٞب اظ ٔسَ ضٌطؾیٖٛ پبّ٘ی اؾتفبزٜ قسٜ، یبفتٝ  1396-1402زض زٚضٜ ظٔب٘ی تٟطاٖ 
ضیؿه ؾیؿتٕبتیه ٔغّٛة تبثیط ٔٙفی ٚ ثط ضیؿه  ٘باعٕیٙب٘ی ؾیبؾت ٞبی التهبزی ثطٞبی پػٚٞف ٘كبٖ ٔی زٞس وٝ 

 ؾیؿتٕبتیه ٘بٔغّٛة تبثیط ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاضی زاضز.

 .٘باعٕیٙب٘ی ؾیبؾت ٞبی التهبزی، ضیؿه ؾیؿتٕبتیه، ٔغّٛة ٚ ٘بٔغّٛة واژگاى کلیدی:

 

 هقدهه
 ؾطٔبیٝ ضفتبض زاضز ؾؼی ٔبضوٛیتع پطتفٛی ٘ظطیٝ اؾت ٌطفتٝ نٛضت ٔبضوٛیتع تٛؾظ ثبض ٘رؿتیٗ ثطای ضیؿه ؾبظی وٕی

 ایٗ زض. وٙس تجییٗ ثبظزٞی تٛظیغ( ضیؿه ٚ ثبظزٞی ٔؼیبضٞبی ػٙٛاٖ ثٝؽ )ٚاضیب٘ ٚ ٔیبٍ٘یٗ پبضأتط زٚ ثطاؾبؼ ضا ٌصاضاٖ

 زض. زاضز ثؿتٍی پطتفٛی ثبظزٞی ٚاضیب٘ؽ ٚ ٔیبٍ٘یٗ ثٝ وٝ ٔیىٙس ثیكیٙٝ ضا ٔغّٛثیتی تبثغ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ضفتبض چبضچٛة،

 زاضا قطط زٚ ٔؿتّعْ ٚاضیب٘ؽ، ٔیبٍ٘یٗ ٔؼیبض اظ اؾتفبزٜ. قٛز ٔی ٌطفتٝ ٘ظط زض ضیؿه ٔؼیبض ػٙٛاٖ ثٝ ٚاضیب٘ؽ ٔسَ، ایٗ

 ٞبی ثبظزٜ ثیضٛی تٛظیغ یب) افطاز ٔغّٛثیت تبثغ ثٛزٖ ؾٟٕی یب زْٚ زضخٝ ٘یع ٚی( ثبظزٞ تٛظیغ تمبضَٖ )٘طٔب تٛظیغ ثٛزٖ
 تجغ ثٝ ٚ ٚاضیب٘ؽ اظ اؾتفبزٜ ثبقس، تطزیس ٔٛضز ثبظزٞی تٛظیغ تمبضٖ ٚ ثٛزٖ ٘طٔبَ وٝ قطایغی زض ثٙبثطایٗ. اؾت( ٕٞعٔبٖ

 ٘ٛؾب٘بت) ضیؿه لؿٕت زٚ ٚاضیب٘ؽ ٔیبٍ٘یٗ ٔسَ زض. ثٛز ٘رٛاٞس ٔٛخٝ ٚ ٔٙغمی ٚاضیب٘ؽ ٔیبٍ٘یٗ ضفتبضی چبضچٛة آٖ

 (. اظ عطفی تؼبضیف1991)ٔبضوٛیتع، زاض٘س یىؿب٘ی إٞیت ٚ قٛ٘س ٔی خطیٕٝ ا٘ساظٜ یه ثٝ( ٘بٔغّٛة ضیؿه ٚ ٔثجت

٘باعٕیٙبٖ   وٝ ٔیىٙٙس ثیبٖ ،(1975) 1ٚ ٕٞىبضاٖ زاٚ٘ی ٔثلاً، اؾت قسٜ اضائٝ ٘باعٕیٙب٘ی ٔحیغی ظٔیٙٝ ٔرتّفی زض
 ٞب ؾبظٔبٖ وٝ اؾت قطایغی یه تهٕیٓ اؾت. ٘باعٕیٙب٘ی ٔحیغی احتٕبِی ٘تبیح ثیٙی پیف زض ٘ٛػی ٘بتٛا٘ی ٔحیغی

 تغییطی زضخٝ ثٝ ٔطثٛط وٝ اؾت ؾبظٔبٖ فبوتٛضٞبی ٔحیغی اظ ٘بقی ٕ٘بیٙس ٚ تٙظیٓ ٔی ضا ذٛز آٖ چبضچٛة ثطاؾبؼ
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ػطضٝ  ٔكتطیبٖ، ٞبی فؼبِیت ثٝ ٔطثٛط ثیٙی ػسْ پیف قبُٔ ؾبظٔبٖ ػّٕیبت ثب اضتجبط ٞبی ٔحیغی زض وٝ فؼبِیت اؾت
 اضظ، تٛضْ، ثٟطٜ، ٘طخ ٘ظیط ٔٛاضزی زض ٕٛلأًؼ التهبز ولاٖ قٛز. ٘باعٕیٙب٘ی زض ٔی لب٘ٛ٘ی ٟ٘بزٞبی ٚ وٙٙسٌبٖ، ضلیجبٖ

 اعٕیٙبٖ ػسْ خٟت قبذم ؾبظی پػٚٞف زض ایٗ وٝ اؾت ثطضؾی لبثُ ؾٟبْ اضظـ ٚ ٔجبزِٝ ضاثغٝ ضقس التهبزی،

 ٚ )ٞبقٕی قس قبُٔ ؾغح ػٕٛٔی لیٕت ٞب، ٘طخ اضظ، حدٓ ٘مسیٍٙی اؾتفبزٜ ولاٖ التهبز وّیسی ٔتغیط اظ ؾٝ التهبزی
 ٚاوٙف زِٚت التهبزی ٞبی ؾیبؾت زض تغییطی ٞط ثٝ ٔؼٕٛلاً ٔبِی ثبظاضٞبی ٘ٛظٟٛض، التهبزٞبی زض(. 1389 ٕٞىبضاٖ،

اظ ثیٗ ثطزٜ  ضا ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ اػتٕبز تٛا٘س ٔی التهبزی ٞبی ؾیبؾت زض ٘ٛؾبٖ(. 2019 ،1ٕٞىبضاٖ ٚ فًٙ) زٞٙس ٔی ٘كبٖ
ثب تٛخٝ ثٝ ٘مكی وٝ ٔی تٛا٘س ٘باعٕیٙب٘ی ؾیبؾت ٞبی  ٚ ٔٙدط ثٝ ذطٚج آٟ٘ب اظ ثبظاض ؾطٔبیٝ قطوت قٛز. ثط ٕٞیٗ اؾبؼ

ثیبٖ ٔؿبِٝ، پیكیٙٝ ازأٝ ثٝ  زضثطای قفبف ؾبظی ٔٛضٛع التهبزی ثط ضیؿه ؾیؿتٕبتیه زاقتٝ ثبقس. ایٗ ٔغبِؼٝ 
 پػٚٞف، فطضیبت، یبفتٝ ٞب ٚ ٟ٘بیتب ٘تیدٝ ٌیطی ٚ پیكٟٙبزات تحمیك ٔی پطزاظز.

 

 بیاى هساله و پیطینه پژوهص
 زض. وٙس ٔرتُ آتی تدبضی اؾتطاتػی ٌٛ٘ٝ ٞط فطو ٔٛضز زض ضا نٙؼتی اػتٕبز تٛا٘س ٔی التهبزی ٞبی ؾیبؾت زض ٘ٛؾبٖ
 ٞب قطوت ٔسیطاٖ زِیُ، ٕٞیٗ ثٝ. وٙس ثستط ضا تدبضت ػبزی ضٚ٘س تٛا٘س ٔی غیطٔٙتظطٜ التهبزی ٞبی قٛن حبَ، ٕٞیٗ
 ثب ضاثغٝ زض زِٚت حطوبت اظ پیطٚی ثب ضا ذٛز ٚوبض وؿت ٞبی اؾتطاتػی ٚ ٞؿتٙس تط حؿبؼ التهبزی ٞبی ؾیبؾت ثٝ ٘ؿجت
تهٕیٓ  زض آ٘دب وٝ ٕٞچٙیٗ اظ (.2020 ،3ٚ زّٔٛ ٚ تٛؾىب٘ٛ 2016، 2ٕٞىبضاٖ ٚ اضٚضیوٙٙس ) ٔی تٙظیٓ ٔكی ٞب ذظ تطویت

 ثطای ثیٙی پیف ٚ تهٕیٓ ٌیطی ثطای اثعاضٞب ٟٔٓ تطیٗ اظ یىی ضیؿه ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٞبی
 تٛؾؼٝ یبفتٝ ثبظاضٞبی زض وبضثطزی ٞبی پػٚٞف. زاضز إٞیت آٖ ثط ٔؤثط ػٛأُ قٙبذت ضٚ ایٗ اظ اؾت، ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ

 اضتجبط ولاٖ التهبز ٔتغیطٞبی ثب ضیؿه ثٙبثطایٗ وٙس، ٔی تغییط ولاٖ التهبز ٔتغیطٞبی تغییط ثب ضیؿه ٔی زٞس. ٘كبٖ
 ثبقس تأثیطٌصاض ؾیؿتٕبتیه ضیؿه ثط تٛا٘س ٔی وٝ اؾتی ٔتغیطٞبی اظ زاضز. ٘باعٕیٙب٘ی ؾیبؾت ٞبی التهبزی یىی لٛی

 تدطثی، اؾبؼ ٘تبیح (. ثط2006 ،4زاضز )ؾیتطِی التهبزی ٞبی ثٍٙبٜ ؾبظی ثٟیٙٝ اؾتطاتػی ثط ٔؿتمیٕی آثبض ایٗ ٔتغیط
 فؼبِیت وبٞف ثبػث أط ایٗ ٚ ٌطزیسٜ ثبظزٞی اٚضاق زض ثیكتط ٞبی ٘ٛؾبٖ ثٝ ٘باعٕیٙب٘ی ؾیبؾت ٞبی التهبزی ٔٙدط

 ٚاْ وٕتط ٔبِی ٚاؾغٝ ٌطاٖ ٘باعٕیٙب٘ی ؾیبؾت ٞبی التهبزی ثبلا، ثب زض التهبزٞبی. قٛز قطوت ٔی ثّٙسٔست ٔبِی ٞبی
 وٕتطی ٘مسیٍٙی ٚ وٛچىتط اؾت ٕٔىٗ اٚضاق ثبظاضٞبی ٚ قٛز ٕ٘ی ترهیم زازٜ وبضا عٛض ثٝ ؾطٔبیٝ ثٙبثطایٗ ٔی زٞٙس،

 وبٞف ٚ حمیمی ٞبی فؼبِیت وبٞف ثٝ ٔٙدط ثّٙسٔست زض ٘باعٕیٙب٘ی ؾیبؾت ٞبی التهبزی ثبلإٞچٙیٗ  ثبقٙس؛ زاقتٝ
(. زض ضاثغٝ ثب ضیؿه 2024 ،7ٚ ِیٛ ٚ ٕٞىبضاٖ 1993 ،6، فیكط1991 ،5ٌطٌٛضیٛ قٛز)زی ٔی ثّٙسٔست زض ضقس ٘طخ

ثٝ ثبظاض ؾطٔبیٝ اؾت وٝ اظ ؾیؿتٕبتیه تمؿیٓ ثٙسی ٞبی زض وتت ٔرتّف نٛضت ٌطفتٝ اؾت. زؾتٝ اَٚ ضیؿه ٔطثٛط 
آٖ خّٕٝ ٔی تٛاٖ ثٝ ضیؿه ٘ٛؾبٖ ٘طخ ثٟطٜ، ضیؿه تٛضْ، ضیؿه ٘طخ اضظ ٚ... اقبضٜ وطز. زؾتٝ زْٚ ضیؿه ثبظاض 
ٔحهَٛ اؾت وٝ قبُٔ ا٘ٛاع ضیؿه زض ؾغٛح ػّٕیبتی ٔی ثبقس. اِجتٝ ایٗ تمؿیٓ ثٙسی ثٝ ٔفْٟٛ خسایی ضیؿه ٞب 

ثٙبثطایٗ ثٝ  (.1390 )وكبٚضظ ٚ ٔٛؾٛی، ٔطتجظ ٔی ثبقٙس ٚ ثٝ ٞٓ تبثیط ٔی ٌصاض٘س ٘یؿت ثّىٝ وّیٝ ضیؿه ٞب ثب یىسیٍط
زؾتٝ اَٚ ضیؿه وٝ اظ ٘ٛؾبٖ ٘طخ اضظ، ضیؿه ؾیبؾی ٚ... ٘كبت ٔی ٌیطز، ضیؿه ؾیؿتٕبتیه یب اختٙبة ٘بپصیط ٔی 
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بضی، ضیؿه تدبضی ٚ... ضیؿه ٌٛیٙس ٚ ثٝ زؾتٝ زْٚ وٝ ثٝ یه یب چٙس ٚضلٝ ثٟبزاض ذبل اثط ٔی ٌصاضز ٔب٘ٙس ضیؿه اػتج
غیط ؾیؿتٕبتیه یب اختٙبة پصیط ٔی ٌٛیٙس. زض ٕٞیٗ ضاؾتب عجك پػٚٞف ٞب اذیط اظ ضیؿه ؾیؿتٕبتیه تمؿیٓ ثٙسی 
خسیسی ٘یع اضائٝ قسٜ اؾت وٝ ػجبضت اؾت اظ ضیؿه ؾیؿتٕبتیه ٘بٔغّٛة ٚ ضیؿه ؾیؿتٕبتیه ٔغّٛة، زؾتٝ اَٚ: 

ٍٞٙبٔی وٝ ثبظاض ضٚ ثٝ پبییٗ اؾت، ا٘ساظٜ ٌیطی ٔی وٙس. ثٝ ػجبضت زیٍط حؿبؾیت  حؿبؾیت ثبظزٞی زاضایی ؾطٔبیٝ ای ضا
ثبظزٞی زاضایی ٘ؿجت ثٝ ثبظاض فمظ زض قطایظ افت ٚ وبٞف ثبظاض ا٘ساظٜ ٌیطی ٔی قٛز، زؾتٝ زْٚ: حؿبؾیت ثبظزٞی زاضایی 

 (.1389 ٕٞىبضاٖ،)نبزلی ٚ  ؾطٔبیٝ ای ضا ٍٞٙبٔی وٝ ثبظاض ضٚ ثٝ ثبلا اؾت ا٘ساظٜ ٌیطی ٔی وٙس
 ٘ٛظٟٛض ضٚ٘س یه ثٝ قطوتی خبٔؼٝ ثطای آٖ احتٕبِی ٚ پیبٔسٞبی التهبزی ؾیبؾت٘باعٕیٙب٘ی  ٔبِی، التهبز ازثیبت زض

التهبزی زض  (. ضفتبض قطوتٟب زض ٔٛاخٝ ثب ٘ٛؾب٘بت2020 ،2ٚ ؾب٘چع 2019، 1اؾت )ٞطظٚي قسٜ تجسیُ پػٚٞف ٞب
 ٚ الجبَ) ٔبِی ػّٕىطز ،(2019 ،4ٕٞىبضاٖ ٚ فبٖ) ٘مس ٚخٝ ٍٟ٘ساضی ،(2019 ،3ٕٞىبضاٖ ٚ چٗ) ٌصاضی ؾطٔبیٝ تهٕیٕبت

 تأثیط ثٝ ٕٞچٙیٗ زیٍط ٔتفبٚت اؾت. ٔغبِؼبت ،(2021، 6ویٛ ٚ ؾطٔبیٝ )ِی ؾبذتبض تهٕیٕبت ٚ ،(2019 ،5ٕٞىبضاٖ ٚ
 ؾطضؾیس (، زٚض2017ٜ ،7ٞب )ثبتبچبضیب ٚ ٕٞىبضاٖ ٘ٛآٚضی خّٕٝ اظ قطوت ؾغح تهٕیٕبت ثط التهبزی ؾیبؾت ٘باعٕیٙب٘ی

 ٔٙبثغ ازثیبت ا٘س. زض وطزٜ اقبضٜ ،(2017 ،9فبٖ ٚ ٚ ازغبْ ٚ تّٕه )ٍ٘ٛیٗ ،(2019 ،8ثسٞی )زیتب ٚ ٕٞىبضاٖ ثطای وٕتط
 تدبضی اظ عطیك حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ تبویس ٔتؼسزی اذص اػتجبض ٚ تبٔیٗ ٔبِی ثٝ قطوت ٞب، ؾبذتبض ؾطٔبیٝ تبٔیٗ ٔرتّف

ایدبز ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ثٟیٙٝ، تبٔیٗ ٔبِی اظ عطیك حمٛق نبحجبٖ  ثطای ٚاحس التهبزی تطخیح زض ٕٞیٗ ضاؾتب. اؾت قسٜ
أب ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ  ،(2012) 12ٕٞىبضاٖ ٚ (. عجك پػٚٞف ٞی2019ُ، 11ٚ اٞٗ 2017، 10ؾٟبْ اؾت )ٞٛاً٘ ٚ ٕٞىبضاٖ

ٝ ثب تبٔیٗ ٔبِی ٚاحس التهبزی اظ عطیك ضیؿه ؾیؿتٕبتیه ٚ ا٘ٛاع آٖ، یىی اظ ِٔٛفٝ ٞبی تبثیط ٌصاض ٚ ثٙیبزی زض ضاثغ
التهبزی،  ؾیبؾت٘باعٕیٙب٘ی حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ اؾت، ِصا ثبیؿتی ایٗ ٟٔٓ ٔٛضز تٛخٝ لطاض ٌیطز. ظیطا زض نٛضت ٚخٛز 

احتٕبلا ٔتغیط ضیؿه ؾیؿتٕبتیه تحت تبثیط لطاض ٌطفتٝ ٚ ثٝ قىّی زؾتیبثی ثٝ اٞساف تبٔیٗ ٔبِی ٚاحس التهبزی ضا ثب 
 13تٛؾظ تٛؾىب٘ٛ ٚ زیّٕٛ ٔغبِؼٝ زض یه ضٚ٘س، ٕٞیٗ اظ پیطٚی ثب (.2024 ِیٛ ٚ ٕٞىبضاٖ،) خسی ٔٛاخٝ ٔی ٕ٘بیسٔؿبِٝ 

 ٚ تبٔیٗ ٔبِی تدبضی ضیؿه ؾیؿتٕبتیه قطوت زض ضاؾتبی اذص اػتجبض التهبزی ثط ؾیبؾت٘باعٕیٙب٘ی  تأثیط (،2020)
آٖ ثب تٛخٝ ثٝ افعایف ضیؿه ؾیؿتٕبتیه پیف ثیٙی قسٜ  ٘بٔغّٛة اؾت ٚ تأثیطات لطاض ٌطفتٝ تحّیُ ٚ ٔٛضز تدعیٝ

 افعایفثب  ؾیؿتٕبتیه ٚ ا٘ٛاع آٖ ؿهیضافعایف  ،(2022) 14ثطٌط ٚ ٕٞىبضاٖاؾت )ٕٞبٖ ٔٙجغ(. عجك پػٚٞف 
 . آٟ٘ب زض پػٚٞف ذٛز ٘كبٖ زاز٘س وٝ ٘باعٕیٙب٘ی التهبزی ٔٙدط ثٝ ػسْٕٞطاٜ اؾت٘باعٕیٙب٘ی ؾیبؾت ٞبی التهبزی 

ٔٙبثغ ٔی قٛز ظیطا  ترهیم زض ٔبِی ثبظاضٞبی ای ٚ انغحىبن زاضایی ٞبی ؾطٔبیٝ لیٕت ٌصاضی فعایف ثتباعٕیٙبٖ، ا
 سیفطقٛز.  ٔی ٚاحس التهبزی ؾٛزآٚضی ٚ ٟ٘بیتب وبٞف تِٛیس تٕبْ قسٜ فضبی ٘بثؿبٔبٖ التهبزی ٔٙدط ثٝ افعایف ثٟبی

اػتجبض ٚ  ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ، ثب٘ىٟبقٛز  یثبػث ٔ٘باعٕیٙب٘ی ؾیبؾت ٞبی التهبزی وٝ  بفتٙسیزض ،(2021) 15ٚ ٕٞىبضاٖ
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ٚاحس التهبزی وبٞف زٞٙس ظیطا ٘باعٕیٙب٘ی التهبزی ٔٙدط ثٝ افعایف ضیؿه ذٛز ضا زض  ی ٞبیٌصاض ٝیؾطٔب زٞٙسٌبٖ،
ثب تٛخٝ ثٝ اؾتسلاَ ٞبی  ؾیؿتٕبتیه زض ثبظاض قسٜ ٚ ػبّٔی ٔحسٚز وٙٙسٜ ثط ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٔی ثبقس. ایٗ پػٚٞف ٘یع

، زض ازأٝ ٔغطح قسٜ ثٝ ز٘جبَ تبثیط ٘باعٕیٙب٘ی ؾیبؾت ٞبی التهبزی ثط ضیؿه ؾیؿتٕبتیه ٔغّٛة ٚ ٘بٔغّٛة ٔی ثبقس
 پیكیٙٝ ٞبی ٔطتجظ ثب ػٙٛاٖ انّی پػٚٞف ثٝ قطح ظیط اضائٝ ٔی ٌطزز:

ٟب، زضیبفتٙس ؾٛز ثب٘ى تیثط ػسْ قفبف التهبزی تیػسْ لغؼزض پػٚٞكی ثب ثطضؾی تبثیط  ،(2018) 1خبؾتیٗ ٚ ٕٞىبضاٖ
 هیثب٘ه ثٝ ػٙٛاٖ  طاٖیٔس یثطا یاعلاػبت ٔبِ فیتحط ،ثبقس ٘بٔغٕئٗ٘ؿجتبً  یٚ پِٛ یالتهبز یٞب بؾتیؾظٔب٘یىٝ 

ػسْ ، تیػسْ لغؼ. ثط ٕٞیٗ اؾبؼ ٘تبیح ایٗ پػٚٞف ٘كبٖ زاز وٝ ثب افعایف آؾبٖ تط اؾت یٙیث فیپ طلبثُیغ بؾتیؾ
 ؿهیٚ ض ػٜی٘مس ٚ بٖیخط بٖیضاثغٝ ٔ یثٝ ثطضؾ ،(2020) 2ثبثٙىٛ ٚ ٕٞىبضاٖٞب ٘یع افعایف ٔی یبثس.  ٛز ثب٘هؾ تیقفبف

 یالتهبز یقٛوٟب ؿهیض تٛاٖیٔ ،ػٜیٚ ٘مس بٖیپطزاذتٝ ا٘س. ٔحممبٖ اػلاْ وطزٞب٘س وٝ ثب اؾتفبزٜ اظ خط هیؿتٕبتیؾ
زضٚثتع ٚ  .قطوت ذٛاٞس قس هیؿتٕبتیؾ ؿهیض فیثبػث افعا ییقٛوٟب ٗیٔرتّف ضا ٔحبؾجٝ وطز ٚ چٙ یقطوتٟب

ٚ ثٝ نٛضت ذبل حُٕ ٚ ٘مُ  یچطذٝ ا غینٙب هیؿتٕبتیؾ ؿهیض یزض ٔغبِؼٝ ذٛز ثٝ ثطضؾ ،(2021) 3ٕٞىبضاٖ
 یطیٌ دٝیٔحبؾجٝ وطزٜ ا٘س ٚ ٘ت 500S&Pقبذم یضا ثط ٔجٙب هیؿتٕبتیؾ ؿهیپػٚٞف ض ٗیپطزاذتٝ ا٘س ٔحممبٖ زض ا

 ؿهیحبضط زض نٙؼت حُٕ ٚ ٘مُ ثط ض یقطوتٟب یبتیٚ اٞطْ ػّٕ یاظ خّٕٝ اٞطْ ٔبِ یٔبِ یپبضأتطٞب ٝوطزٜ ا٘س و
زض پػٚٞكی ثٝ ثطضؾی تبثیط ػسْ لغؼیت التهبزی  ،(2022ٔهؼت ٚ ٕٞىبضاٖ ) .ثبقسی آٟ٘ب زض ثبظاض اثطٌصاض ٔ هیؿتٕبتیؾ

زض ؾغح قطوت  2016تب  2007ٞبی  عی ؾبَ ٜٔكبٞس 55200ثط تبٔیٗ ٔبِی اِٚیٝ ٚ ثب٘ٛیٝ پطزاذتٙس زض پػٚٞف آٟ٘ب 
ثط  یٔٙف طیتأثػسْ لغؼیت التهبزی اظ آٖ اؾت وٝ  یحبو یآٔبض حی٘تبلطاض ٌطفت.  ُیٚ تحّ ٝیتدعٞبی آؾیبیی ٔٛضز 

 طیتأثاظ عطیك ؾٟبْ زاضز. ٕٞچٙیٗ ػسْ لغؼیت التهبزی  ثط تبٔیٗ ٔبِی ٔثجت طیتأثاظ عطیك ثسٞی زاضز أب  تبٔیٗ ٔبِی
زض پػٚٞكی  ،(2022) 4ی زاضز. اٚظیّی ٚ ٕٞىبضاٖبفتٙیزض یحؿبة ٞبثط  ٔثجت طیتأثی زاضز أب پطزاذتٙ یحؿبة ٞبثط  یٔٙف

، ثٝ ٌصاضز یٔ طیالتهبز ولاٖ ثط ؾٛز وؿت ٚ وبض تأث ظیچٍٛ٘ٝ ٔحی ٔسیطاٖ ٔجٙی ثط ایٙىٝ ٍ٘طا٘پػٚٞكی ثب تٛخٝ ثٝ 
 تیػسْ لغؼپػٚٞف آٟ٘ب ٘كبٖ ٔی زٞس وٝ ثطضؾی تبثیط ػسْ لغؼیت التهبزی ثط ؾٛزآٚضی ثب٘ىٟب پطزاذتٙس. ٘تیدٝ 

 سیتِٛزاضز ٕٞچٙیٗ اظ ٔتغیطٞبی تٛضیحی ٘یع وبٞف زض  یٔٙف طیتأث ٞب ثٟطٜ ثب٘ه طیثبلا ثط زضآٔس غ یالتهبز بؾتیؾ
 . زاض٘س یثب ؾٛزآٚض یضاثغٝ ٔٙف ی٘ظبضت ٝیٚ ٘ؿجت ؾطٔب یطخبضیغ یٚاْ ٞب ضقس ٘طخی، ٘بذبِم زاذّ

ثب  هبتیؿتٕیؾ ؿهیثط ض ٞبی التهبزی بؾتیؾ تیػسْ لغؼ طیتأثپػٚٞكی ثٝ ثطضؾی زض  ،(2024) 5ِیٛ ٚ ٕٞىبضاٖ
 ؿهیضآٟ٘ب زض ایٗ پػٚٞف زضیبفتٙس وٝ ثٝ عٛض وّی ػسْ اعٕیٙبٖ ثط . ه پطزاذتٙسثب٘ 616اظ  یاؾتفبزٜ اظ ٕ٘ٛ٘ٝ ا

اظ  ی٘بق یٔبِ یثجبت یٞب زض ٔٛضز ث یٍ٘طا٘ افعایفقٛاٞس ثٝ ٕٞچٙیٗ آٟ٘ب زضیبفتٙس وٝ  .تبثیط ٔٙفی زاضز هیؿتٕبتیؾ
تأثیط ٔؼیبضٞبی ثٝ ثطضؾی پػٚٞكی زض  ،(1399زؾیٙٝ ٚ ٕٞىبضاٖ ) وٙس. یوٕه ٔزض زٚضاٖ ػسْ لغؼیت التهبزی  ؿهیض

قطوت  119زضایٗ تحمیك، زازٜ ٞبی ٔطثٛط ثٝ پطزاذتٙس. ٔجتٙی ثط حؿبثساضی ٚیػٌی ٞبی ؾٛز ثط ضیؿه ٘بٔغّٛة ؾٛز 
 ٔٛضزٔغبِؼٝ ٚ ثطضؾی لطاضٌطفتٝ ا٘س. ثط 1395تب  1390زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ عی ؾبَ ٞبی ٔٙترت پصیطفتٝ قسٜ 

ٔجٙبی ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تربثی ٚ اؾتفبزٜ اظ آظٖٔٛ ٞبی ضٌطؾیٛ٘ی چٙسٌب٘ٝ، ثٝ خع ٚیػٌی ٕٞٛاضؾبظی ؾٛز، ؾبیط ٔؼیبضٞبی ٔجتٙی 
 ،(1401ٔیطا٘ی ) (.1400)قیجب٘ی، ٙی زاض ثٛزٜ اؾتثط حؿبثساضی ٚیػٌی ٞبی ؾٛز ثب ضیؿه ٘بٔغّٛة ؾٛز زاضای ضاثغٝ ٔؼ

 پطزاذتٝ اؾت.ی حؿبثساض تیفیٚ و یالتهبز تیػسْ لغؼ ٗیضاثغٝ ثٚیػٌی ٞبی حؿبثطؾی ثط  طیتبثزض پػٚٞكی ثٝ ثطضؾی 
ثطضؾی قسٜ اؾت،  1395-1400زض زٚضٜ ظٔب٘ی قطوت پصیطفتٝ قسٜ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ  118زض ایٗ پػٚٞف تؼساز 
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تبثیط ٔٙفی ٚ ٔؼٙبزاضی زاضز ٕٞچٙیٗ  یحؿبثساض تیفیو ثط یالتهبز تیػسْ لغؼ یبفتٝ ٞبی پػٚٞف ٘كبٖ ٔی زٞس وٝ
تبثیط ٔٙفی ٚ  یحؿبثساض تیفیو ٚ یالتهبز تیػسْ لغؼا٘ساظٜ ٔٛؾؿٝ ٚ ٘ٛع اظٟبض ٘ظط حؿبثطؾی ٞٓ ثط ضاثغٝ ثیٗ 

 ضیؿه ثط التهبزی ولاٖ ٞبی ٔتغیط ثٝ ثطضؾی تبثیطزض پػٚٞكی  ،(1403) نبِح اضزؾتب٘یٚ ٞبتف  ٔؼٙبزاضی زاضز.
 طٞبیٔتغ ٝیٌفت وّ تٛاٖیثسؾت آٔسٜ ٔ دٝیتٛخٝ ثٝ ٘ت ثبوبِٕٗ پطزاذتٙس.  فیّتط اظ اؾتفبزٜ ٘كسٜ ثب ٔكبٞسٜ ؾیؿتٕبتیه

الساْ ثٝ ٞب  زازٜ ُیٔكبٞسٜ ٘كسٜ زض ٔسَ زاض٘س. ؾپؽ ثب اؾتفبزٜ اظ تحّ هیؿتٕبتیؾ ؿهیثب ض یضاثغٝ ٔؼٙبزاض یزاضا
 یزض ضاؾتب بتیفطض ٝیوّ سیی٘كبٖ اظ تب یثٝ زؾت آٔسٜ زض اضتجبط ثب آٔبضٜ ٚ ؾغح ٔؼٙبزاض حیقس وٝ ٘تب بتیفطض یثطضؾ

 ؿهی٘طخ اضظ، قبذم ثبظاض ثٛضؼ ٚ حدٓ پَٛ ثط ض ،یزض ِٔٛفٝ ٞب تٛضْ، ضقس التهبز یالتهبز یطٞبیٔتغ طیتبث
زاقت  ٗی٘كبٖ اظ ا تیضطا ٗیترٕ تیٔرتّف ٚ زض ٟ٘ب یطٞبیاثط ٔتغ ٗیٕٞچٙ .ٔكبٞسٜ ٘كسٜ ضا ٘كبٖ زاز هیؿتٕبتیؾ

 .ثبقسی زض اضتجبط ثب قبذم تٛضْ ٚ ثبظاض ثٛضؼ ٔ طٞبیٔتغ ٗیزض ث تیضط ٗیكتطیوٝ ث
 

 روش پژوهص
قٛز. ٞسف پػٚٞف ٞبی وبضثطزی تٛؾؼٝ زا٘ف حبضط اظ ٘ظط ٞسف، اظ ٘ٛع پػٚٞف ٞبی وبضثطزی ٔحؿٛة ٔیپػٚٞف 

ظٔیٙٝ ذبل اؾت. ثٝ ػجبضت زیٍط پػٚٞف ٞبی وبضثطزی ثٝ ؾٕت وبضثطز ػّٕی زا٘ف ٞسایت ٔی قٛ٘س. وبضثطزی زض یه 
ٞب ایٗ پػٚٞف تٛنیفی )اظ آٖ خٟت وٝ ثٝ قٙبذت ثیكتط قطایظ ٔٛخٛز ٚ یبضی ٕٞچٙیٗ اظ ٘ظط ٘حٜٛ ٌطزآٚضی زازٜ

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

اظ  وتبثرب٘ٝ، ٔمبِٝ ٚ ایٙتط٘ت خٕغ آٚضی قسٜ ٚ زض ضز یب اثجبت فطضیٝ پػٚٞف ثب ثىبضٌیطی ضٚـ ٞبی آٔبضی ٔٙبؾت،
 -ٞب ثٝ نٛضت ؾبَ طایی زض تؼٕیٓ ٘تبیح اؾتفبزٜ ٔی ٌطزز. زض ایٗ پػٚٞف، ثطای آظٖٔٛ فطضیٝ اظ زازٜاؾتسلاَ اؾتم

 اؾتفبزٜ ذٛاٞس قس.  قطوت

 

 پژوهص جاهعه آهاری
خبٔؼٝ آٔبضی پػٚٞف، قبُٔ تٕبٔی قطوت ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ ٚ فطاثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ اؾت وٝ ثطای 

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

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

قطوت زض خبٔؼٝ آٔبضی ایٗ پػٚٞف  144پؽ اظ اػٕبَ تؼسیُ ٞبی فٛق،  .آٟ٘ب ثطای حسالُ یه ؾبَ زض زؾتطؼ ثبقس

لاظْ ثٝ شوط  .قطوت ٔی ثبقس -ؾبَ 1008( ٚ 1402تب  1396زٚضٜ ٔبِی )اظ ؾبَ  7پػٚٞف، لطاض ٌطفت. لّٕطٚ ظٔب٘ی 
اؾت وٝ زازٜ ٞب ثب اؾتفبزٜ اظ ٘طْ افعاض ضٜ آٚضز ٘ٛیٗ ٚ اعلاػبت ٔٙتكط قسٜ قطوت ٞب زض قجىٝ وساَ ٚ آضقیٛ ٔؼبّٔٝ 

 ٞبی ؾبظٔبٖ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض خٕغ آٚضی قسٜ اؾت.
  

 فرضیات پژوهص
ٞبی ػملایی ثط پبیٝ  ٌیطی ٞبی التهبزی اؾت وٝ تهٕیٓ ٞبی انّی ٔحیظ یىی اظ ٚیػٌی لغؼیت التهبزیػسْ 

ٌیطز وٝ ضیؿه ٚ قطایظ اعٕیٙبٖ ضا تٛنیف یب حسالُ ثٝ قٙبذت آٖ وٕه وٙس. زض ٚالؼیت، ٔحیظ  اعلاػبتی نٛضت ٔی
، قٙبذت تأثیط ػسْ لغؼیت ثط اعلاػبت التهبزی ٔؼٕٛلاً ٕٞطاٜ ثب ػسْ لغؼیت اؾت، ٘ٝ اعٕیٙبٖ وبُٔ. ثٙبثطایٗ
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إٞیت  وكٛضٞبی زض حبَ تٛؾؼٝ ٚیػٜ زض ایٗ ٔٛضٛع ثٝ(. 1387 ثب٘ىی، ٚ پِٛی )پػٚٞكىسٜ ٞب ضطٚضی اؾت ٌیطی تهٕیٓ
ٞبی اذیط ٔٛضز تٛخٝ ثٛزٜ اؾت. ٕٞچٙیٗ، تأثیط ػسْ اعٕیٙبٖ التهبزی  زاضز، ظیطا ضقس التهبزی ایٗ وكٛضٞب زض زٞٝ

ا٘س وٝ ٔتغیطٞبی ولاٖ  اظ خّٕٝ ٔجبحث خصاة ثطای پػٚٞكٍطاٖ اؾت. ٔغبِؼبت پیكیٗ ٘كبٖ زازٜ بییوكٛضٞبی آؾی زض
ٞب زاض٘س ٚ اضتجبط ایٗ ٔتغیطٞب ثب ٘تبیح ٔرتّف ٔبِی ٔٛضز ثطضؾی لطاض  ای ثط ػّٕىطز ٔبِی قطوت التهبزی تأثیط ٌؿتطزٜ

)قٛ ٚ  تیطیؾٛز ٔس یٙیث فیٚ پ یولاٖ التهبز یطٞبیٔتغ ٗیاضتجبط ث یٔغبِؼبت ثٝ ثطضؾ ٗیٕ٘ٛ٘ٝ، ا یثطا. ٌطفتٝ اؾت
ٚ ػسْ  ،(2016 ،2ٚ ٕٞىبضاٖ ٓیؾٛز )و یٙیث فیزض پ طاٖیٔس ٓیثط تهٕ یالتهبز ٙبٖی(: ػسْ اع2013ٕ ،1ٕٞىبضاٖ

 (. اظ عطفی ثب تٛخٝ ثٝ ایٙى2021ٝ ٕٞىبضاٖ، ٚ )ِی پطزاذتٝ ا٘س ،(2017 ضاٖ،ثط ثبظزٜ ؾٟبْ )ثُ ٚ ٕٞىب یالتهبز ٙبٖیاعٕ
 تأثیطات قطوتٟب ثطای ا٘دبْ أٛض ػّٕیبتی ٚ ؾطٔبیٝ ٌصاضی ذٛز ٘یبظ ثٝ ٔٙبثغ ٔبِی زاض٘س ِصا ػسْ لغؼیت التهبزی

التهبزی ٔٙدط ثٝ افعایف  زض ٕٞیٗ ضاؾتب ػسْ لغؼیت .وٙس ٔی اػٕبَ قطوت ٞب ٔبِی تأٔیٗ ٞبی ٌعیٙٝ ثط ٘بٔغّٛة
 زاضز التهبزی ٞبی ثٍٙبٜ ؾبظی ثٟیٙٝ اؾتطاتػی ثط یٕیقطوتٟب ٔی قٛز وٝ ایٗ ٟٔٓ آثبض ٔؿتم ؾیؿتٕبتیه ضیؿه

 ِصا ثط اؾبؼ ٔجب٘ی ٘ظطی اقبضٜ قسٜ فطضیبت پػٚٞف ثٝ قطح ظیط ٔی ثبقس: (.2016 ،3ٌِٛٗ ٚ ِٛ)
  ٘باعٕیٙب٘ی ؾیبؾت ٞبی التهبزی ثط ضیؿه ؾیؿتٕبتیه تبثیط زاضز.: 1فطضیٝ انّی 
  ضیؿه ؾیؿتٕبتیه ٔغّٛة زاضز. ٘باعٕیٙب٘ی ؾیبؾت ٞبی التهبزی ثط: 1-1فطضیٝ فطػی 
  ٘باعٕیٙب٘ی ؾیبؾت ٞبی التهبزی ثط ضیؿه ؾیؿتٕبتیه ٘بٔغّٛة زاضز. : 2-1فطضیٝ فطػی 
 

 هتغیرهای تحقیق و تعاریف عولیاتی آنها
ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ زض ایٗ پػٚٞف ثٝ ثطضؾی تبثیط ٘باعٕیٙب٘ی ؾیبؾت ٞبی التهبزی ثط ضیؿه ؾیؿتٕبتیه ٔغّٛة ٚ 

ِیٛ ٚ ٕٞىبضاٖ پطزاذتٝ قسٜ اؾت. ِصا ٔسَ فطضیبت ثط اؾبؼ تحمیك  ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ طوتٟبیقزض ٘بٔغّٛة 
 ثٝ قطح ظیط اضائٝ ٔی ٌطزز: ،(2022ٚ ٔهؼت ٚ ٕٞىبضاٖ ) ،(2024)

 :1ٔسَ آظٖٔٛ فطضیٝ 
SR it = β0 + β1 EPU it + β2 Size it + β3 LEV it + β4 AGE it + β5 BR it + β6 ROE it + β7 

LOSS it + β7 VOL it + ε it 

 :1-1ٔسَ آظٖٔٛ فطضیٝ 
FSR it = β0 + β1 EPU it + β2 Size it + β3 LEV it + β4 AGE it + β5 BR it + β6 ROE it + β7 

LOSS it + β7 VOL it + ε it 

 :2-1ٔسَ آظٖٔٛ فطضیٝ 
USR it = β0 + β1 EPU it + β2 Size it + β3 LEV it + β4 AGE it + β5 BR it + β6 ROE it + β7 

LOSS it + β7 VOL it + ε it 

 نواد هتغیرهای تحقیق :(1جدول )

 ٕ٘بز ٘بْ ٔتغیط ٕ٘بز ٘بْ ٔتغیط

 AGE ػٕط قطوت SR ضیؿه ؾیؿتٕبتیه

 BR ضیؿه ٚضقىؿتٍی FSR ضیؿه ؾیؿتٕبتیه ٔغّٛة

 ROE ٘ؿجت ؾٛز ذبِم USR ضیؿه ؾیؿتٕبتیه ٘بٔغّٛة

 LOSS ظیبٖ زٞی EPU ٞبی التهبزی٘باعٕیٙب٘ی ؾیبؾت 

                                                           
1
 Shu and et al 

2
 Kim and et al 

3
 Gulen and lon 
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 VOL حدٓ ٔؼبٔلات ؾٟبْ Size ساظٜ قطوتا٘

 ε ذغبی ٔسَ LEV اٞطْ ٔبِی

 

 هتغیر هستقل
ٔی ثبقس زض ٔغبِؼٝ حبضط ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ خبضأیّٛ ٚ  ٔتغیط ٔؿتمُ( EPUزض ایٗ پػٚٞف ػسْ لغؼیت التهبزی )

ی، ثٝ نٛضت ٔدٕٛع ٚظ٘ی زضنس تغییط زض ؾغح ػٕٛٔی التهبزیب ثی ثجبتی  تیػسْ لغؼ(، قبذم 2007) 1ؾب٘ىبن
( تؼطیف قسٜ اؾت. ٚظٖ M2( ٚ زضنس تغییط زض حدٓ ٘مسیٍٙی )EX(، زضنس تغییط زض ٘طخ اضظ غیط ضؾٕی )CPIلیٕت ٞب )

 (. 1402ٞط ٔتغیط ٔؼىٛؼ ا٘حطاف ٔؼیبض اؾت )ػؿٍطی،

 
 

 هتغیرهای وابسته
 ضیؿه قبذم ٔحبؾجٝ ثطای پػٚٞف ایٗ زض وٝ آ٘دبیی اظ اؾت، ؾیؿتٕبتیه ضیؿه پػٚٞف ایٗ زض ٔتغیطٞبی ٚاثؿتٝ

 ٚیّیبْ تٛؾظ قسٜ ایدبز)ثبظاض  ٔسَ اظ ثٟبزاض ٚضلٝ یه ٔحبؾجٝ ثطای اؾت لاظْ ایٓ، پطزاذتٝ قطوت ؾٟبْ ؾیؿتٕبتیه
 ظیط اؾتفبزٜ وّی قىُ ثٝ ا٘س، وطزٜ اؾتفبزٜ آٖ اظ ،(1390)وكبٚضظ  ٚ ٔٛؾٛی ٚ ،(2011)چی  غاٖ وٝ ،(1964 ،2قبضح
 :ٕ٘بییٓ

Rit = αi + i * Rmt + εit 

Rit ;ٜقطوت ثٟبزاض ٚضلٝ ثبظز i ؾبَ زض  t  
Rmt ;ٜؾبَ زض ثبظاض پطتفٛی ثبظز t  

αi ;قطوت ثبثت ٔمساض i ؾبَ زض  t  

i ;قطوت (ثتب) ضٌطؾیٛ٘ی ضطیت i ؾبَ زض t  
εit ;ْقطوت (ٌیطی ٕ٘ٛ٘ٝ اظ حبنُ)تهبزفی  ذغبی اللا i ؾبَ زض t  

 :قٛز ٔی ٔحبؾجٝ ظیط نٛضت ثٝ وٝ ٕ٘بیس ٔی ٔٙؼىؽ ضا فٛق ضاثغٝ ضٌطؾیٛ٘ی قیت( i) ثتب

  
          

      
 

ٔٙظٛض  .زٞس ٔی ٘كبٖ ضا ثبظاض ثبظزٞی ٚاضیب٘ؽ        ٚ ثبظاض ثبظزٞی ٔتٛؾظ rm قطوت، ثبظزٞی ٔتٛؾظ ri آٖ زض وٝ
 اظ ٔتٛؾظ ثبظزٞی ٔیبٍ٘یٗ یىؿبِٝ ٔی ثبقس. 

ضیؿه ؾیؿتٕبتیه ٔغّٛة ٚ ٘بٔغّٛة، اٌط ٔیبٍ٘یٗ ثبظزٞی ؾبلا٘ٝ ثبظاض قطوت وٛچىتط اظ ٔیبٍ٘یٗ  ثطای ٔحبؾجٝ
ثبظزٞی وُ ثبظاض )ؾبلا٘ٝ( قطوت ٞب زض ٕٞبٖ ؾبَ ثبقس آٖ ضا ضیؿه ؾیؿتٕبتیه ٘بٔغّٛة ٘بٔیٓ. ٚ اٌط ٔیبٍ٘یٗ ثبظزٞی 

ض )ؾبلا٘ٝ( قطوت ٞب زض ٕٞبٖ ؾبَ ثبقس آٖ ضا ضیؿه ؾیؿتٕبتیه ٔیبٍ٘یٗ ثبظزٞی وُ ثبظا ؾبلا٘ٝ ثبظاض قطوت ثعضٌتط اظ
(. ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ضیؿه ؾیؿتٕبتیه ٔغّٛة ٚ ٘ب ٔغّٛة زاضای ٔمساض ٔی 1389 ٔغّٛة ٘بٔیٓ )نبزلی ٚ ٕٞىبضاٖ،

 قٛز.( ٕ٘ی 1ٚ 0ثبقٙس ِصا ٔمساض ثٝ زؾت آٔسٜ ثطای آظٖٔٛ فطضیبت اؾتفبزٜ ٔی قٛز ٚ تجسیُ ثٝ ٔتغیطٞبی ٔدبظی )

                                                           
1
 Jaramillo and Sancak 

2
 Sharpe 
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 هتغیرهای کنترلی 
ثٝ  ،(2022ٚ ٔهؼت ٚ ٕٞىبضاٖ ) ،(2024ثط اؾبؼ پػٚٞف ِیٛ ٚ ٕٞىبضاٖ ) ٔتغیطٞبی وٙتطِی ٚ ٘حٜٛ ا٘ساظٜ ٌیطی آٟ٘ب

 قطح ظیط ٔی ثبقس:
 زض پبیبٖ زٚضٜ ٔبِی ٔحبؾجٝ ٔی قٛز.اظ عطیك ٍِبضیتٓ عجیؼی وُ زاضایی ٞب ا٘ساظٜ قطوت: ایٗ ٔتغیط 

 زض پبیبٖ زٚضٜ ٔحبؾجٝ ٔی قٛز.  وُ زاضایی ٞب ثٝوُ ثسٞی ٞب ٘ؿجت اظ عطیك  اٞطْ ٔبِی: ایٗ ٔتغیط
اظ عطیك ٍِبضیتٓ عجیؼی تؼساز ؾبَ ٞبی ؾپطی قسٜ اظ تبضید تأؾیؽ قطوت تب ؾبَ ٔس٘ظط ػٕط قطوت: ایٗ ٔتغیط 

 ٔحبؾجٝ ٔی قٛز. 
اؾتفبزٜ قسٜ اؾت لاظْ ثٝ شوط اؾت  ،(1393ثطای ٔحبؾجٝ ایٗ ٔتغیط اظ ٔسَ وطزؾتب٘ی ٚ ٕٞىبضاٖ )ضیؿه ٚضقىؿتٍی: 

 بتیزض عَٛ ح حیضا یٞب سٜیپس اظ ضیؿه ٚضقىؿتٍیٔی ثبقس.  ،(1968وٝ ٔجٙبی ایٗ ٔسَ ثط اؾبؼ پػٚٞف آِتٕٗ )
ضیؿه وٝ غبِجب ثب ثحطاٖ ٔبِی قطوتٟب ٘یع ٕٞعٔبٖ ٔی قٛز. زض ٕٞیٗ ضاؾتب زلت اٍِٛٞبی  ا٘س وكٛضٞب ثٛزٜ یالتهبز

-T ثٙبثطایٗ ٔسَ ٔیبٍ٘یٗ ،ٞؿتٙستمطیجب ثٝ ٞٓ ٘عزیه ٚضقىؿتٍی )وٝ زض ازأٝ ٔٙدط ثٝ ثحطاٖ ٔبِی قطوت ٔی قٛز( 

score-A ٖثط اؾبؼ فضبی التهبزی ایطاٖ )وٝ ثٛٔی ؾبظی قسٜ اؾت( ثٝ ػٙٛاٖ  اٍِٛی تؼسیُ قسٜ آِتٕٗ ثٝ ػٙـٛا
 .ا٘تربة ٔی قٛزٔتغیط ضیؿه ٚضقىؿتٍی 

 
تؼطیـف ٔـی قـٛز. ثـط ٕٞیٗ اؾبؼ، ضیؿه ٚضقىؿتٍی ٗ ٚضقىؿتٍی ٚ ؾلأت ٔبِی، ٔحسٚزٜ ٞبی ٔحسٚزٜ ثی زض

)آِتٕٗ(، ثٝ  ضیؿه ٚضقىؿتٍی ٔبِیتغجیـك ٔطاحـُ ٔرتّـف  ثط اؾبؼ ،(1968)ٔحسٚزٜ ٞبی ٔسَ تؼسیُ قسٜ آِتٕٗ 
 وٝ:ایٗ نٛضت اؾت 

 . زضنس( 95اؾت ) بزیظ یّیقطوت ذضیؿه ٚضقىؿتٍی احتٕبَ ثبقس،  T ≤ -14/0اٌط 
 .طزیٌ یوبُٔ لطاض ٔضیؿه ٚضقىؿتٍی قطوت زض ٔطحّٝ ثبقس،  -T > 14/0 <2/0اٌط 

 لطاض زاضز. یتدبض بی یٔبِ ٖٛیزض پطزاذت ز ییٚخٝ ٘مس ٚ ػسْ تٛا٘ب یقطوت زض ٔطحّٝ وؿطثبقس،  T > 02/0 <36/0اٌط 

 .طزیٌ یلطاض ٔضیؿه ٚضقىؿتٍی  یقطوت زض ٔطحّٝ ٟ٘فتٍثبقس،  T > 36/0 <6/0اٌط 

 .اؾت یؾلأت ٔبِ یقطوت زاضاثبقس،  T ≥0/ 6اٌط 

( لطاض زاض٘س، زاضای -T > 14/0 <2/0( ٚ زْٚ )T ≤ -14/0قطوتٟبیی وٝ زض عجمٝ اَٚ ) -زض ایٗ پػٚٞف ثطای ؾبَ
 زض ٘ظط ٌطفتٝ ٔی قٛز.  ")نفط( 0ٔتغیط ٔدبظی "ٚ ثطای ؾبیط عجمبت  ")یه( 1ٔتغیط ٔدبظی "احتٕبَ ٚضقىؿتٍی 

( زض غیط ایٙهٛضت 1: زض نٛضتیىٝ قطوت زض ؾبَ ٔٛضز ثطضؾی ظیبٖ زٜ ثبقس ٔتغیط ٔدبظی یه )قطوت ظیبٖ زٜ ثٛزٖ
 ٝ ٔی قٛز. ( زض ٘ظط ٌطفت0ٔتغیط ٔدبظی نفط )

 حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ اؾتفبزٜ ٔی قٛز.وُ ؾٛز ذبِم ثٝ ٘ؿجت : ثطای ٔحبؾجٝ ایٗ ٔتغیط اظ ٘ؿجت ؾٛز ذبِم
حدٓ ٔؼبٔلات ؾٟبْ زض عَٛ ؾبَ ٔحبؾجٝ ٔی ٌطزز ٚ ٟ٘بیتب اظ ثطای ٔحبؾجٝ ایٗ ٔتغیط ٔیبٍ٘یٗ حدٓ ٔؼبٔلات ؾٟبْ: 

 آٖ ٍِبضیتٓ ٌطفتٝ ٔی قٛز.
 

 یافته های پژوهص 
ثٝ عٛض وّی یبفتٝ ٞبی پػٚٞف ثٝ زٚ ثرف آٔبض تٛنیفی ٚ اؾتٙجبعی تمؿیٓ ثٙسی ٔی قٛز وٝ ثٝ قطح ظیط اضائٝ ٔی 

 ٌطزز. 
ذلانٝ ٚضؼیت آٔبض تٛنیفی ٔطثٛط ثٝ ٔتغیطٞبی تحمیك پؽ اظ غطثبٍِطی ٚ حصف : پػٚٞف آٔبض تٛنیفی ٔتغیطٞبی

 ثٝ قطح ظیط اؾت:ٞبی پطت  زازٜ
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 تحقیق در کل نوونههتغیرهای هدل آهار توصیفی  :(2جدول )
 وكیسٌی چٍِٛی ا٘حطاف ٔؼیبض وٕیٙٝ ثیكیٙٝ ٔیب٘ٝ ٔیبٍ٘یٗ ٔتغیط

 683/0 593/0 610/3 543/1- 886/0 342/0 723/2 (SRضیؿه ؾیؿتٕبتیه )

٘باعٕیٙب٘ی ؾیبؾت ٞبی 

 (EPUالتهبزی )
082/0 045/0 316/0 019/0- 101/0 589/1 258/4 

 119/15 962/14 124/21 361/11 541/1 731/0 427/3 (SIZEا٘ساظٜ قطوت )

 530/0 531/0 269/1 031/0 210/0 063/0 748/2 (LEVاٞطْ ٔبِی )

 120/3 135/3 025/4 079/2 349/0 377/0 172/3 (AGEػٕط قطوت )

 314/0 321/0 890/0 629/0- 290/0 514/0- 881/3 (ROEؾٛز ذبِم )٘ؿجت 

 729/23 892/20 261/34 803/9 793/5 115/0 373/1 (VOLحدٓ ٔؼبٔلات ؾٟبْ )

ثطاثط ٔكبٞسٜ  1008، اؾبؼ زازٜ ٞبی تطویجی ٔتٛاظٖ ثطقطوت  - ٔكبٞسات ؾبَ تتؼساز ٔكبٞسا( 2خسَٚ )ثٝ  ثب تٛخٝ
ضا ثٝ قبذم ٞبی ٔطوعی،  تٛنیفی، ٔی تٛاٖ قبذم ٞبی ثبلا ثٝ آٔبضٜ ثٛزٜ اؾت. ثب تٛخٝؾبَ  7قطوت زض  144ثب 

پطاوٙسٌی ٚ ؾبیط قبذم ٞب تمؿیٓ ٕ٘ٛز، وٝ قبذم ٞبی ٔطوعی ػجبضت اظ قبذم ٔیبٍ٘یٗ ٚ ٔیب٘ٝ، قبذم ٞبی 
ٞب ػجبضت اظ قبذم ثیكیٙٝ، وٕیٙٝ، چٍِٛی ٚ وكیسٌی ٔی  ػجبضت اظ قبذم ا٘حطاف ٔؼیبض ٚ ؾبیط قبذم پطاوٙسٌی

قطوتٟب زض عَٛ زٚضٜ ظٔب٘ی  -ضایی ٞبی ؾبَثسٞی ثٝ زااٞطْ ٔبِی ٘كبٖ زٞٙسٜ ایٗ اؾت وٝ ٘ؿجت وُ ٔیبٍ٘یٗ  ثبقس.
زضنس ٔی ثبقس. ایٗ ٟٔٓ ٔٛیس ایٗ اؾت وٝ قطوتٟب اظ ِحبػ ضتجٝ اػتجبضی ٚضؼیت ٔغّٛثی زاقٝ ا٘س ٚ ثیكتط  53 پػٚٞف

ثطای تبٔیٗ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ذٛز اظ ثسٞی ٞب اؾتفبزٜ وطزٜ ا٘س. زِیُ ایٗ ٔٛضز ایٗ اؾت وٝ زض فضبی التهبزی ایطاٖ، 
ٜ اظ ثسٞی ٞب ثطای قطوتٟب تؼٟس وٕتطی زاقتٝ ٚ یب ایٙىٝ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ثیكتط تطخیح ٔیسٞٙس ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٞبی اؾتفبز

وٝ ایٗ ٔٛضٛع حبوی اظ  زیٍطی غیط اظ ؾٟبْ ا٘دبْ زٞٙس. زض ٔٛضز ضطیت چٍِٛی ٔٙفی ثطذی اظ ٔتغیطٞب ٘یع ٔیتٛاٖ ٌفت
حىبیت اظ ایٗ  وكیسٌی، ضطایت ثٛزٖ ٕٞچٙیٗ ٔثجت وٛچىتط اؾت، ٔمبزیط ثٝ ایٗ ٔتغیطٞب ٚ تٕبیُ ثٝ ضاؾت ٚخٛز چِٛٝ

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

 کیفی تحقیق در کل نوونههتغیرهای فراوانی آهار توصیفی  :(3جدول )

 ٔیبٍ٘یٗ ٔتغیط

ٔغّٛة ٚ   ضیؿه ؾیؿتٕبتیه
 (FSR,USR٘بٔغّٛة )

 421قطوتٟبی زاضای ضیؿه ؾیؿتٕبتیه ٔغّٛة:  -ؾبَ
 587قطوتٟبی زاضای ضیؿه ؾیؿتٕبتیه ٘بٔغّٛة:  -ؾبَ

 (BR) ضیؿه ٚضقىؿتٍی
 651: ضیؿه ٚضقىؿتٍیقطوتٟبی فبلس  -ؾبَ
 357: ضیؿه ٚضقىؿتٍیقطوتٟبی زاضای  -ؾبَ

 (LOSSظیبٖ زٜ ثٛزٖ )
 924قطوتٟبی ؾٛز زٜ:  -ؾبَ
 84قطوتٟبی ظیبٖ زٜ:  -ؾبَ

 ٌعاضـ غیطػبزی قطوتٟبی فبلس ٚ زاضای تبذیط -٘كبٖ ٔی زٞس وٝ ؾبَویفی تحمیك ٔتغیطٞبی فطاٚا٘ی آٔبض تٛنیفی 
 -حؿبثطؾی ٘كبٖ ٔی زٞس وٝ ؾبَ ٌعاضـ ٔكبٞسٜ ٔی ثبقس. ٕٞچٙیٗ آٔبض تٛنیفی ٔتغیط تبذیط ػبزی 531حؿبثطؾی، 

ٔكبٞسٜ ٔی ثبقس. زض ازأٝ ٔتغیط ظیبٖ زٜ  535ٚ  527حؿبثطؾی ثٝ تطتیت  ٌعاضـ ػبزی قطوتٟبی فبلس ٚ زاضای تبذیط
ٔكبٞسٜ ٔی ثبقس ٚ ٟ٘بیتب آٔبض  144ٚ  918قطوتٟبی ؾٛز زٜ ٚ ظیبٖ زٜ ثٝ تطتیت  -ثٛزٖ قطوت ٘كبٖ ٔی زٞس ؾبَ

 247ٚ  815فبلس ٚ زاضای ویفیت حؿبثطؾی، ثٝ تطتیت  قطوتٟبی -تٛنیفی ٔتغیط ویفیت حؿبثطؾی ٘كبٖ ٔی زٞس ؾبَ
 ٔكبٞسٜ ٔی ثبقس. 
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آظٖٔٛ  ثطای ثطضؾی ٘طٔبَ ثٛزٖ ٔتغیطٞبی  پػٚٞف اظ ٔغبِؼٝزض ایٗ : پػٚٞف ٚاثؿتٝٞبی تٛظیغ ٔتغیط ٘طٔبِیتٝآظٖٔٛ 
 . ٔی قٛز( K-S) اؾٕیط٘ٛف -وٌِٕٛٛطٚف 

 وابسته هتغیر توزیعیته نتایج بررسی نرهال :(4جدول )

 ٚاثؿتٝ ٔتغیط
 )٘طٔبِیتٝ( K-S٘تبیح آظٖٔٛ 

 ٔیبٍ٘یٗ
ا٘حطاف 

 ٔؼیبض
 K-Sآٔبضٜ  ٔٙفی ٔثجت

ؾغح 
 ٔؼٙبزاضی

 683/0 886/0 610/3 543/1- 102/1 092/0 (SRضیؿه ؾیؿتٕبتیه )

)ضیؿه ٚاثؿتٝ  ثطای ٔتغیط KSآظٖٔٛ  Zؾغح ٔؼٙی زاضی آٔبضٜ  ٘طٔبِیتٝ، ثؼس اظ آظٖٔٛ(، 4) خسَٚثب تٛخٝ ثٝ 
پصیطفتٝ ٔتغیط ٚاثؿتٝ  ثٛزٖ تٛظیغ ٘طٔبَ ٔجٙی ثط H0 فطضیٝ افعایف یبفتٝ ثٙبثطایٗ 05/0ثٝ ثبلاتط اظ ؾیؿتٕبتیه( 

ٔتغیط ٚاثؿتٝ تحمیك زاضای تٛظیغ ٘طٔبَ ٔی ثبقس ِصا ثطای آظٖٔٛ فطضیبت اظ ضٚـ ٞبی  وٝ آٖ اؾت ٌٛیبی ٚ قٛز ٔی
 آٔبضی پبضأتطیه اؾتفبزٜ ٔی ٌطزز. 

 
 آهاره های پیص فرض و آزهوى فرضیاتنتایج 

 ٘تبیح آٔبضٜ ٞبی اؾتٙجبعی، ثطای آظٖٔٛ فطضیبت پػٚٞف ثٝ قطح ظیط ٔی ثبقس:
 وابستههای هتغیر توزیعیته نتایج بررسی نرهال :(5جدول )

 ػٙٛاٖ آٔبضٜ
 (2-1فطضیٝ ) (1-1فطضیٝ )

ٔمساض 
 آٔبضٜ

 ؾغح ٔؼٙبزاضی
ٔمساض 
 آٔبضٜ

 ؾغح ٔؼٙبزاضی

 Prob.  000/0 461/2 Prob.  000/0 634/3 اف ٚایت آٔبضٜ٘تبیح 

 Prob.  963/0 169/1 Prob.  311/0 036/0 آٔبضٜ ٌبزفطی ٘تبیح 

وٕتط اظ ؾغح ذغبی ٔٛضز پصیطـ ٔی ثبقس، ِصا ثب ٔكىُ  Whiteآٔبضٜ ؾغح ٔؼٙی زاضی ( 5ثب تٛخٝ ثٝ خسَٚ قٕبضٜ )
٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ ٔٛاخٝ ٞؿتیٓ ثط ٕٞیٗ اؾبؼ زض ایٗ ٔطحّٝ الساْ ثٝ ضفغ ٔكىُ ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ ثٝ ضٚـ حسالُ 

ثیكتط اظ ؾغح ذغبی ٔٛضز  Godfreyآٔبضٜ ؾغح ٔؼٙی زاضی ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ اظ عطفی ٔدصٚضات تؼسیُ قسٜ ٔی قٛز. 
 پصیطـ اؾت ِصا ضٌطؾیٖٛ زاضای ٔكىُ ذٛز ٕٞجؿتٍی ؾطیبِی ٕ٘ی ثبقس. 

 

 نتایج آزهوى فرضیه اول
٘باعٕیٙب٘ی ؾیبؾت ٞبی التهبزی ثط ضیؿه ؾیؿتٕبتیه ٔغّٛة ٔی ثبقیٓ وٝ ٘تبیح زض فطضیٝ اَٚ ثٝ ز٘جبَ ثطضؾی تبثیط 

 آٖ ثٝ قطح ظیط ٔی ثبقس: 
 پژوهص (1-1)برای فرضیه هدل  برآوردنتایج  :(6) جدول

 VIF آٔبضٜ  ؾغح ٔؼٙی زاضی tآٔبضٜ  ضطیت ضٌطؾیٖٛ ٔتغیطٚ ٕ٘بز ٘بْ 

٘باعٕیٙب٘ی ؾیبؾت ٞبی التهبزی 
(EPU) 

092/2- 614/2- 009/0 262/1 

 156/0 450/4 000/0 474/1 (SIZEا٘ساظٜ قطوت )

 266/0- 171/1- 242/0 164/1 (LEVاٞطْ ٔبِی )

 101/0 742/0 458/0 067/1 ( AGE)ػٕط قطوت 

 193/0 488/1 137/0 415/1 (BR) ضیؿه ٚضقىؿتٍی
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 181/0- 895/0- 371/0 549/1 (ROEؾٛز ذبِم )٘ؿجت 

 157/0 668/0 504/0 265/1 (LOSSظیبٖ زٜ ثٛزٖ )

 021/0- 038/2- 042/0 748/1 (VOLحدٓ ٔؼبٔلات ؾٟبْ )

 - 955/0- 520/1- 129/0 (C) ٔمساض ثبثت

 Fآٔبضٜ 
 )ؾغح ٔؼٙی زاضی(

465/9 
000/0 

 021/2 ٚاتؿٖٛ -آٔبضٜ زٚضثیٗ

 179/0 )ضطیت تؼییٗ(
 آٔبضٜ خبضوٛ ثطا

 )ؾغح ٔؼٙی زاضی(
668/8 
105/0 

زضنس( ٔی ثبقس،  5( زاضای ؾغح ٔؼٙبزاضی ظیط )000/0) F ثط اؾبؼ ٘تـبیح آظٖٔٛ فطضیٝ اَٚ، ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ آٔبضٜ 
زضنس اظ تغییطات ٔتغیط ضیؿه  9/17تجییٗ زاضز. ضطیت تؼییٗ ٔسَ ٘یع ٌٛیبی آٖ اؾت وٝ  ثٙبثطایٗ ضٌطؾیٖٛ لسضت

قٛز. ٕٞچٙیٗ زض ثطضؾی ٔفطٚضبت ضٌطؾیٖٛ  ؾیؿتٕبتیه ٔغّٛة، تٛؾظ ٔتغیطٞبی ٚاضز قسٜ زض ٔسَ تجییٗ ٔی
% اظ تٛظیغ 95اعٕیٙبٖ  ٞبی حبنُ اظ ثطآٚضز ٔسَ زض ؾغح ولاؾیه ٘تبیح آظٖٔٛ خبضوٛثطا ٌٛیبی آٖ اؾت وٝ ثبلیٕب٘سٜ

(. ٕٞچٙیٗ ثب 105/0اؾت ) 05/0ثبقٙس ثغٛضی وٝ ؾغح ٔؼٙی زاضی ٔطثٛط ثٝ ایٗ آظٖٔٛ ثعضٌتط اظ  ٘طٔبَ ثطذٛضزاض ٔی
( ِصا ٔی تٛاٖ ٌفت زض ٔسَ، ٔكىُ ذٛز 021/2اؾت ) 5/2ٚ  5/1تٛخٝ ثٝ ایٗ وٝ ٔمساض آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ ٔسَ ٔبثیٗ 

ز ٘ساضز. زض ٟ٘بیت ثب تٛخٝ ثٝ ؾغح ٔؼٙبزاضی ٔتغیط ٘باعٕیٙب٘ی ؾیبؾت ٞبی التهبزی )ٔتغیط ٕٞجؿتٍی ثبلیٕب٘سٜ ٞب ٚخٛ
( ِصا ٘باعٕیٙب٘ی ؾیبؾت ٞبی التهبزی ثط ضیؿه ؾیؿتٕبتیه ٔغّٛة تبثیط ٔٙفی ٚ 009/0اؾت ) 05/0ٔؿتمُ( وٝ ظیط 
حدٓ وٙتطِی ٘یع ا٘ساظٜ قطوت ٚ اظ ٔتغیطٞبی ثط ٕٞیٗ اؾبؼ فطضیٝ اَٚ پػٚٞف تبییس ٔی ٌطزز. ٔؼٙبزاضی زاضز، 

ضیؿه ؾیؿتٕبتیه ٔغّٛة تبثیط ٔثجت ٚ ٔٙفی ٔؼٙبزاضی زاضز. زض ٟ٘بیت ثب آظٖٔٛ ٕٞرغی ٔؼبٔلات ؾٟبْ ثٝ تطتیت ثط 
وٛچىتط ثٛزٜ ٚ ثیبٍ٘ط ایٗ  5)ػبُٔ تٛضْ ٚاضیب٘ؽ( ثطای تٕبٔی ٔتغیطٞب اظ  VIFٔیبٖ ٔتغیطٞبی پػٚٞف ٘یع ٔمساض آٔبضٜ 

 یطٞبی پػٚٞف ٔكىُ ٕٞرغی قسیس ٚخٛز ٘ساضز.اؾت وٝ ٔیبٖ ٔتغ
 

 نتایج آزهوى فرضیه دوم
٘باعٕیٙب٘ی ؾیبؾت ٞبی التهبزی ثط ضیؿه ؾیؿتٕبتیه ٘بٔغّٛة ٔی ثبقیٓ وٝ زض فطضیٝ اَٚ ثٝ ز٘جبَ ثطضؾی تبثیط 

 ٘تبیح آٖ ثٝ قطح ظیط ٔی ثبقس: 
 پژوهص (1-2)برای فرضیه هدل  نتایج برآورد :(7) جدول

 VIF آٔبضٜ  ؾغح ٔؼٙی زاضی tآٔبضٜ  ضطیت ضٌطؾیٖٛ ٔتغیطٚ ٕ٘بز ٘بْ 

٘باعٕیٙب٘ی ؾیبؾت ٞبی التهبزی 
(EPU) 

404/0 463/3 000/0 493/1 

 110/0 410/4 000/0 460/1 (SIZEا٘ساظٜ قطوت )

 105/0- 599/0- 548/0 308/1 (LEVاٞطْ ٔبِی )

 012/0- 130/0- 896/0 068/1 ( AGEػٕط قطوت )

 182/0 157/2 030/0 750/1 (BR) ضیؿه ٚضقىؿتٍی

 260/0 774/1 076/0 841/1 (ROEؾٛز ذبِم )٘ؿجت 

 277/0 187/2 029/0 533/1 (LOSSظیبٖ زٜ ثٛزٖ )

 004/0 539/0 589/0 057/2 (VOLحدٓ ٔؼبٔلات ؾٟبْ )

 - 284/1- 804/2- 005/0 (C) ٔمساض ثبثت
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 Fآٔبضٜ 
 )ؾغح ٔؼٙی زاضی(

187/10 
000/0 

 961/1 ٚاتؿٖٛ -زٚضثیٗآٔبضٜ 

 196/0 )ضطیت تؼییٗ(
 آٔبضٜ خبضوٛ ثطا

 )ؾغح ٔؼٙی زاضی(
668/8 
105/0 

زضنس( ٔی ثبقس، ثٙبثطایٗ ضٌطؾیٖٛ لسضت تجییٗ زاضز.  5( زاضای ؾغح ٔؼٙبزاضی ظیط )000/0) Fثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ آٔبضٜ 
ضیؿه ؾیؿتٕبتیه ٘بٔغّٛة، تٛؾظ ٔتغیطٞبی زضنس اظ تغییطات ٔتغیط  6/19ضطیت تؼییٗ ٔسَ ٘یع ٌٛیبی آٖ اؾت وٝ 

اؾت  5/2ٚ  5/1قٛز. ٕٞچٙیٗ ثب تٛخٝ ثٝ ایٗ وٝ ٔمساض آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ ٔسَ ٔبثیٗ  ٚاضز قسٜ زض ٔسَ تجییٗ ٔی
( ِصا ٔی تٛاٖ ٌفت زض ٔسَ، ٔكىُ ذٛز ٕٞجؿتٍی ثبلیٕب٘سٜ ٞب ٚخٛز ٘ساضز. زض ٟ٘بیت ثب تٛخٝ ثٝ ؾغح ٔؼٙبزاضی 961/1)

( ِصا ٘باعٕیٙب٘ی ؾیبؾت ٞبی التهبزی 000/0اؾت ) 05/0٘باعٕیٙب٘ی ؾیبؾت ٞبی التهبزی )ٔتغیط ٔؿتمُ( وٝ ظیط ٔتغیط 
اظ ثط ٕٞیٗ اؾبؼ فطضیٝ زْٚ پػٚٞف تبییس ٔی ٌطزز. ثط ضیؿه ؾیؿتٕبتیه ٘بٔغّٛة تبثیط ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاضی زاضز، 

ٚ ظیبٖ زٜ ثٛزٖ ثط ضیؿه ؾیؿتٕبتیه ٘بٔغّٛة تبثیط ٔثجت ٚ  ضیؿه ٚضقىؿتٍیٔتغیطٞبی وٙتطِی ٘یع ا٘ساظٜ قطوت، 
 ٔؼٙبزاضی زاضز.

 

 نتیجه گیری و پیطنهادات
زض تبثیط ٘باعٕیٙب٘ی ؾیبؾت ٞبی التهبزی ثط ضیؿه ؾیؿتٕبتیه ٔغّٛة ٚ ٘بٔغّٛة ثطضؾی  ٞسف انّی ایٗ پػٚٞف

زٞس وٝ ٘باعٕیٙب٘ی ؾیبؾت ٞبی التهبزی ثط یبفتٝ ٞبی تحمیك ٘كبٖ ٔی ٔی ثبقس.  قطوتٟبی ثٛضؼ اٚاضق ثٟبزاض تٟطاٖ
ضیؿه ؾیؿتٕبتیه ٔغّٛة تبثیط ٔٙفی ٚ ثط ضیؿه ؾیؿتٕبتیه ٘بٔغّٛة تبثیط ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاضی زاضز. ٘تبیح ٚ یبفتٝ ٞبی 

 ثطٌط ٚ ٕٞىبضاٖ(، 2024ِیٛ ٚ ٕٞىبضاٖ )ثٝ زؾت آٔسٜ زض ایٗ پػٚٞف ثب چبضچٛة ٘ظطی اضائٝ قسٜ زض پػٚٞف ٞبی 
ٕٞؿٛ اؾت. زض ضاثغٝ ثب تحّیُ ٘تبیح فطضیٝ اَٚ ٔیتٛاٖ ٌفت، ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ زض  ،(2020ٛؾىب٘ٛ ٚ زیّٕٛ )ٚ ت ،(2022)

ؾطٔبیٝ  اظ تهٕیٕبت افعایف ٔی یبثس. زض ایٗ قطایظ ثبظاض، ثؿیبضی "تمبضٖ اعلاػبتی ػسْ"زٚضاٖ ػسْ لغؼیت التهبزی، 
ضیؿه ؾیؿتٕبتیه ثٝ عٛض وّی اختٙبة ٘بپصیط ثٛزٜ ٚ ایٙىٝ،  تطزیس اتربش ٔی ٌطزز. اظ عطفی ثب تٛخٝ ثٝ  ثب ٌصاضاٖ

حؿبؾیت ثبظزٞی زاضایی ؾطٔبیٝ ای ضا ٍٞٙبٔی وٝ ثبظاض ضٚ ثٝ ثبلا اؾت ا٘ساظٜ ٌیطی ٔی وٙس. ِصا زض زٚضاٖ ٘باعٕیٙب٘ی 
سیطاٖ ثٝ ؾیبؾت ٞبی التهبزی )وٝ ٔٙكبء آٖ ا٘حطافبت قسیس زض ؾغح ػٕٛٔی لیٕت ٞب، ٘طخ اضظ ٚ حدٓ ٘مسیٍٙی(، ٔ

ٕٞٛاضٜ ثٝ ز٘جبَ  زض ٕٞیٗ ضاؾتب ٔسیطاٖز٘جبَ وٙتطَ حسالُ ضیؿه ثط زاضایی ٞبی ؾطٔبیٝ ای ٚاحس التهبزی ٞؿتٙس. 
 اؾتفبزٜ اظ اثعاضٞبیی زض خٟت حسالُ وطزٖ تبثیط ا٘ٛع ضیؿه ٞب اظ خّٕٝ ضیؿه ؾیؿتٕبتیه ٞؿتٙس تب تأثیط ٘بٔغّٛة

 ثبقٙس. زاقتٝ اظ قطوت ثٟتطی ٚ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ زضن وبٞف زٞٙس ضا ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ضفتبض ثط ٘باعٕیٙب٘ی ؾیبؾت التهبزی
لیٕت  اعٕیٙبٖ، افعایف ثتب ٔٙدط ثٝ ػسْ ػسْ لغؼیت التهبزی افعایفزض ضاثغٝ ثب تحّیُ ٘تبیح فطضیٝ زْٚ ٔیتٛاٖ ٌفت، 

ظیطا فضبی ٘بثؿبٔبٖ التهبزی ٔٙبثغ ٔی قٛز.  ترهیم زض ٔبِی ثبظاضٞبی ای ٚ انغحىبن زاضایی ٞبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی
 ٔی ٚاحس التهبزی ؾٛزآٚضی ٚ ٟ٘بیتب وبٞف تِٛیس تٕبْ قسٜ افعایف ثٟبی، لسضت ضلبثتی قطوت ٞبٔٙدط ثٝ تضؼیف 

ضیؿه ؾیؿتٕبتیه ٘بٔغّٛة قٛز. زض ٕٞیٗ ضاؾتب ظٔب٘یىٝ قطوت ثب ٘باعٕیٙب٘ی ؾیبؾت ٞبی التهبزی ٔٛاخٝ ٔی قٛز 
ٚاحس ذٛز ضا زض اػتجبض زٞٙسٌبٖ ٘یع ٔٙبثغ ٔبِی زٚضاٖ ػسْ لغؼیت التهبزی، حتی  افعایف ٔی یبثس اظ ؾٛی زیٍط زض

 التهبزی وبٞف ٔی زٞٙس وٝ ایٗ ٟٔٓ ٔیتٛا٘س ػبّٔی ٔحسٚز وٙٙسٜ ثط ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٞب ٚ تٛؾؼٝ قطوت ثبقس.
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