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 چکيذُ
 اػتَلال احشات گشِ تقذٗل ًَؾ تجج٘ي ثب ؿشّت پزٗشٕ سٗؼِ ثش هذٗشُ ّ٘ئت تٌَؿ تبح٘ش ثشسػٖ عبضش پظٍّؾ ّذه
 ثْبداس اٍساً ثَسع ػبصهبى دس ؿذُ پزٗشىتِ ّبٕ ؿشّت دس آصاد ًَذٕ ّبٕ رشٗبى ٍ فبهل هذٗش دٍگبًگٖ هذٗشُ، ّ٘ئت
 اٗي. اػت ّبسثشدٕ تغََ٘بت ًَؿ اص ّذه عؼت ثش عبضش پظٍّؾ .ثبؿذ هٖ ثشدّٕبس  پ٘ـٌْبدات اسائِ ّوشاُ ثِ.تْشاى

 هذل اص ّب، ىشضِ٘ آصهَى ثشإ. اػت سٍٗذادٕ پغ ًَؿ اص پظٍّؾ ؿٌبػٖ سٍؽ ٍ ّوجؼتگٖ تَك٘يٖ ًَؿ اص پظٍّؾ
 ؿذُ اّؼل تشدُگؼ كيغِ ٍاسد تغٌَ٘ هتن٘شّبٕ ثب ساثغِ دس ؿذُ اخز اعلافبت. اػت ؿذُ اػتيبدُ هتن٘شُ صٌذ سگشػَ٘ى

 عزه سٍؽ ثِ پظٍّؾ اٗي آهبسٕ ربهقٔ. ؿذًذ تغل٘ل EViews ٍ Stata اىضاسّبٕ ًشم اص اػتيبدُ ثب ػپغ ٍ
 هٖ 1398  تب 1390 صهبًٖ دٍسٓ عٖ تْشاى، ثْبداس اٍساً ثَسع دس ؿذُ پزٗشىتِ ّبٕ ؿشّت توبم ه٘بى اص ػ٘ؼتوبتِ٘

 ًتبٗذ. داسد هقٌبداسٕ تبح٘ش ؿشّت پزٗشٕ سٗؼِ ثش هذٗشُ ّ٘ئت تٌَؿ ِّ داد ًـبى پظٍّؾ ًخؼت ىشضِ٘ ًتبٗذ .ثبؿذ
 ؿشّت پزٗشٕ سٗؼِ ٍثش هذٗشُ ّ٘ئت تٌَؿ ث٘ي ساثغِ ثش هذٗشُ ّ٘ئت اػتَلال ِّ اػت هَضَؿ اٗي ث٘بًگش دٍم ىشضِ٘

 ثش هذٗشُ ّ٘ئت تٌَؿ ث٘ي ساثغِ ثش هذٗشُ ّ٘ئت دٍگبًگٖ ِّ دّذ هٖ ًـبى ً٘ض ػَم ىشضِ٘ ّبٕ ٗبىتِ. داسد هقٌبداسٕ تبح٘ش
 ساثغِ ثش اصاد ًَذ رشٗبى ِّ دّذ هٖ ًـبى صْبسم ىشضِ٘ ّبٕ ٗبىتِ ًْبٗت دس. داسد هقٌبداسٕ تبح٘ش ؿشّت پزٗشٕ سٗؼِ

 .ًذاسد هقٌبداسٕ تبح٘ش ؿشّت پزٗشٕ سٗؼِ ثش هذٗشُ ّ٘ئت تٌَؿ ث٘ي

 .آصاد ًَٕذ ّٕب بىٗرش ،فبهل شٗهذ ٖدٍگبًگ، شُٗهذ ئت٘اػتَلال ّ ،ؿشّت ٕشٗپز ؼِٗس ،شُٗهذ ئت٘تٌَؿ ّ: یذيکل ٍاصگبى

 

 هقذهِ
سا ثِ خَد رلت ّشدُ  پظٍّـگشاى، ؿشّت ّب ٍ گزاساى بػت٘اص ػ ثؼ٘بسٕتَرِ  ش٘اخ ٕدس ػبل ّب 1شُٗهذ ئت٘تٌَؿ ّ

دس سدُ ّبٕ ثبلإ  صًبى عضَس ثِ هٌؾَس ِٗ دمذمِ ارتوبفٖثبس ثِ فٌَاى  ي٘اٍل ٕؿشّت ثشا شُٗهذ ئت٘اػت. تٌَؿ دس ّ
 ئت٘داهٌِ تٌَؿ ّ(. 2021، 2گشدٗذ )اٍصده٘ش ٍ ّوْبساىهغشط  ٖتٍ٘ رٌؼ ٖارتوبف ٕثشاثش تٗتََ ٍ ّوضٌ٘ي هذٗشٗتٖ

 ٖؿٌبخت ّٕب ٖظگٗثب ٍ ٖشاًٍٗ گٌزبًذى هذ ٍٖ ػٌ ٕهختلو ًظاد ٕگشٍُ ّب ٌٖذگٗثِ ًوب دس ػبل ّبٕ اخ٘ش، شُٗهذ
 بىتِٗ يٍ٘ ّوضٌ ٍٕ سػبًِ ا ٖفوَه ٕج ّب. ثغِ اػتبىتٗ، تزشثِ ٍ تخلق گؼتشؽ ٕ ثبلاتلذدٍسُ هبًٌذ  ضٗهتوب

                                                           
1 Board diversity 
2 Ozdemir et al 
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 گزِ تؼذیل ًقص تججيي ثب ضزکت پذیزی ریسک ثز هذیزُ ّيئت تٌَع تبثيز

 در آساد ًقذی ّبی جزیبى ٍ ػبهل هذیز دٍگبًگی هذیزُ، ّيئت استقلال اثزات

 تْزاى ثْبدار اٍراق ثَرط سبسهبى در ضذُ پذیزفتِ ّبی ضزکت

 
 ز هحوذ هحوذیدکت

 )ًَٗؼٌذُ هؼئَل(. هَػؼِ آهَصؽ فبلٖ پشًذُ، ػبٍُ، اٗشاى. گشٍُ عؼبثذاسٕ،
mkz.mohamadi@gmail.com 

 سيذ ػلی اکجز هَهٌی
 عؼبثذاسٕ هذٗشٗت، هَػؼِ آهَصؽ فبلٖ پشًذُ، ػبٍُ، اٗشاى. داًـزَٕ ّبسؿٌبػٖ اسؿذ

aliakbar.seyedmomeni@gmail.com 
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اػت ِّ ًـبى  ٖؿشّت ت٘هشثَط ثِ عبّو ّبؿشّت  شُٗهذ ئتً٘ـبى دادُ اػت ِّ تٌَؿ دس ّ ٖفلو پظٍّؾ ّبٕ ّٕب
تَرِ ثِ  ؾٗاىضا. (2003  ،1ٍ ّوْبساى ثشًلٖدّذ ) ؾٗؿشّت سا اىضا ذٗاسصؽ ٍ ًتب ذٗاػت ٍ ثب ظ٘فول كغ ِٗدٌّذُ 
تٌَؿ  يِّ٘ ّذه آى آؿْبس ّشدى استجبط ث اٗزبد ّشدُ اػت ٕهتقذد ّبٕ پظٍّـٖ ضُ٘اًگ، شُٗهذ ئت٘تٌَؿ ّ هجغج

 ؾ٘ثش اػبع پ ش٘تأح يٗ(. ا2003، 3؛ ّبستش ٍ ّوْبساى2009،  2شاٗ)آداهض ٍ ىش هٖ ثبؿذّب  ؿشّت ٖهبل ذٍٗ ًتب شُٗهذ ئتّ٘
 ٖؿشّت ت٘سا ثِ هٌؾَس ثْجَد عبّو تب٘اص داًؾ ٍ تزشث ٕگؼتشدُ ا و٘ع شُٗهذ ئت٘هختلو ّ ٕىشم اػت ِّ افضب

هَحشتش ٍ  ٕش٘گ نٍ٘ هٌزش ثِ تلو بثذٗ ٖثْجَد ه ضً٘ شُٗهذ ئت٘دس ّ ٍٕ ًَآٍس ت٘، خلاٍتٌَؿ ؾٗدٌّذ. ثب اىضا ٖاسائِ ه
 ٖظگِّٗ اص ٍ ٖٗبٗهضا ي٘(. ىشاتش اص ص2021ٌ، ٍ ّوْبساى ش٘ؿَد )اٍصده ٖه تهـْلا ٕثشا ّبٕ ث٘ـتش ٍ ثْتش ساُ عل ذ٘تَل
هبًٌذ تخلق  ٕفولْشد ّٕب ٖظگٗدس ٍ شاىٗ، تٌَؿ هذؿَد ٖه ٖگشٍُ ًبؿ ٖٗ ّبٕبٍٗ دس دسٍى پَ شاىٗهذ ٕىشد ّٕب

اهْبى دس دػتشع ثَدى آًْب ٍرَد  ،كَست يٗا شٌّ٘ذ ِّ دس م ٖسا ىشاّن ه ٖاستجبط ثب هٌبثق زبدٗىشكت ا ٕ،عشىِ ا
ػبصٍّبس  ِٗ شُٗهذ ئتَ٘بى اػتذلال ّشدُ اًذ ِّ تٌَؿ ّ، هغَاػتذلال ّب يٗثب اػتٌبد ثِ ا (.2010، شاٗ)ىش ًذاؿتِ اػت

اص  ٖقٍ٘ػ هزوَفِهختلو اص  هذٗشُ ّبٕ ئتّ٘ شاٗاػت، ص تٗشٗهذ وبت٘تلو ٖثْجَد ػغظ ثشسػ ٕهْن ثشا ٖت٘عبّو
ش هٌزش ثِ ثْجَد تيْ يٗسٍد ا ٖثِ ًَثِ خَد اًتؾبس ه. ؿًَذ ٖخَد ثْشُ هٌذ ه ٕافضب اٍلَٗت ّبٕ، هـًَ ّب ٍ ّب ذگبُٗد

 شُٗهذ ئتّ٘(. 2018، 5ٍ ثشًبٗل ٍ ّوْبساى 2018، 4)ّبسرَتَ ٍ ّوْبساى ؿَد ثب سٗؼِ پبٗ٘ي تش وبتٍ٘ تلو ٖگشٍّ
،  ٕگزاس ِٗػشهب ٕدس ثشًبهِ ّب ٕؿشّت هبًٌذ ثبصًگش ٕشٗپز ؼِٗس ّٕب ت٘دس ًؾبست ثش ىقبل ٖهـخل ْٕبت٘هؼئَل

اص  ًٖبؿ ٕبٗ، هضايٗثٌبثشا ؛ؿشّت داسًذ ٕگزاس ِٗب ػشهبهشتجظ ث ّٕب ؼِّٗب ٍ فولْشد ؿشّت ٍ ًؾبست ثش س ٕاػتشاتظ
ثش  شُٗهذ ئت٘تَاًذ ثِ ثْجَد ًؾبست ّ ٖاػت ِّ ه ت٘عبّواص  ٖبت٘ع ت٘يّ٘ ِٗدس ٍاٍـ  شُٗهذ ئتّ٘ ٕتٌَؿ افضب

 ؼِٗسِّ اٗي هْن اص عشٌٗ ّبّؾ ثْبّذ  ٖهبل ذًٗتب ٕشٗشپز٘٘ؿشّت ّوِ ٌّذ ٍ اص تن ٕگزاس ِٗػشهب وبت٘تلو
ؿَاّذ ٍبثل  شُٗهذ ئت٘تٌَؿ ّ ٘ي دس خلَفـ٘پ َبت٘تغَ (.2018، )ّبسرَتَ ٍ ّوْبساىت هٖ گ٘شد كَسؿشّت 

( 2018، ّبسرَتَ ٍ ّوْبساى )آًْب بى٘دس هاًذ. ّشدُ  زبدٗؿشّت ا ؼٍِٗ س شُٗهذ ئت٘تٌَؿ ّ ي٘دس هَسد استجبط ث ٖتَرْ
ثش  ًٕؾبست ثْتش ٕ،ؿشّت ٍ تخلق فولْشد دس تزشثِ خبف بدٗص ٖثب ًبّوگٌ ّ٘ئت هذٗشُ ّبِّٖٗ اًذ هؼتٌذ ّشدُ 

ثِ عذاٍل سػبًذى  اٗي اهش يٗ، ثٌبثشاّوگي داسًذّبٕ  شُٗهذ ئت٘ؿشّت ّب ًؼجت ثِ ّ ٕگزاس ِٗػشهب ّٕب ت٘ىقبل
هٌزش ثِ  شُٗهذ ئتّ٘ ـتشِّ٘ تٌَؿ ث ث٘بى داؿتٌذ( 2018ٍ ّوْبساى ) ثوبٗلٌّذ.  ّٖوِ ه ٌِ٘ثْ ّٕب ٕگزاس ِٗػشهب

 ّٕب بػت٘هتٌَؿ ػ ٕدٌّذ ِّ ؿشّت ّب ٖه ظ٘هيَْم تَض يٗ، ِّ آًْب ثب اؿَد ٖشد ثْتش هٍ فولْ ؼِّٗبّؾ س
 شُٗهذ ئتّ٘ ٕثِ فٌَاى دسكذ افضب شُٗهذ ئتٌٌّ٘ذ. اػتَلال ّ ٖسا اتخبر ه ٍٕ ّن خغشتش ذاستشٗپب ٕگزاس ِٗػشهب

اًٌذ تبح٘شگزاسٕ صٗبدٕ ثش ساثغِ ث٘ي دس اٗي ث٘ي اهب فَاهلٖ ٍرَد داسًذ ِّ هٖ تَ .ؿَد ٖه وٗتقش شُٗهذ ئت٘هؼتَل دس ّ
داؿتِ ثبؿٌذ ٍ ثٌؾش هٖ سػذ دس پظٍّؾ ّبٕ پ٘ـ٘ي ثذٗي ؿْل ثذاى پشداختِ ؿشّت  ٕشٗپز ؼِٗس ٍ شُٗهذ ئت٘تٌَؿ ّ

فضَ  ِٗ هٖ ثبؿذ.آصاد  ًَٕذ ّٕب بىٗفبهل ٍ رش شٗهذ ٖدٍگبًگ شُ،ٗهذ ئت٘اػتَلال ًّـذُ اػت. اٗي فَاهل ؿبهل 
ثب  ٖو٘گًَِ استجبط هؼتَ ش٘دس ؿشّت اػتخذام ًـذُ ثبؿذ ٍ ّ ن٘اػت ِّ ثِ عَس هؼتَ ٖهؼتَل ّؼ شُٗهذ ئتّ٘

فبهل  شٗاؿبسُ داسد ِّ هذ ٖغٗثِ ؿشا شفبهلٗهذ ٖ(. دٍگبًگ2010، 6ثبلؼتب-هْب ٍ ػبًضض-ب٘ؿشّت ًذاؿتِ ثبؿذ )گبسػ
ثِ  ـٗتَص ٕهَرَد ثشا َُٕ ًَذثِ ٍر آصاد ًَٕذ ّٕب بىٗ، رش(. ػشاًزبم2017، 7ثبؿذ )تبًگ ً٘ض شُٗهذ ئتّ٘ غ٘سئ

                                                           
1 Bernile et al 
2 Adams and Ferreira 
3 Carter et al 
4 Harjoto et al 
5 Bernile et al 
6 Garcia-Meca and Sanchez-Ballesta 
7 Tang 
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 يٗا ٖ(. ثشسػ2019، 1آٗبؽسػبًذى ثِ فولْشد ؿشّت اؿبسُ داسد ) تّ٘ب ثذٍى آػ ٕگزاس ِٗداسًذگبى اٍساً ثْبداس ٍ ػشهب
دس  بدٗسمن تلاؽ ص ٖ، فلًخؼت اٌِْٗثشخَسداس اػت.  ثِ ٍٗظُ دس ؿشّت ّبٕ اٗشاًٖ ٕبدٗص ت٘اص اّو ل٘ثِ دٍ دل سٍاثظ

 ٕشٗپز ؼِٗس ثش شُٗهذ ئت٘تٌَؿ ّ ش٘دس هَسد تأح ٖاروبف ش٘سػذ ّ ٖ، ثِ ًؾش هّؼت ٍ ّبس ّٕب بىٗرش َبت٘تغَ
 ٕ. دٍم، ؿشّت ّبعلت هٖ ٌّذ ٕاٍتلبد لوهخت ّٕب سا دس ثخؾ ٕـتش٘ث َبت٘تغَ اٗي هؼئلِ ؿشّت ٍرَد ًذاسد ِّ

ثِ كَست هذاٍم تن٘٘ش آًْب  ٖؿشّت ت٘عبّو ّٕب ؼنّ٘ؼتٌذ ِّ هوْي اػت هْبًٕ ضٗهتوب ّٕب ٖظگٍٗ ٕداسا اٗشاًٖ
تٌَؿ دس  ؾٗاىضا ثشسػٖ هٖ ٌّذ ِّ آٗبهغبلقِ ًـبى  يٗ، اشُٗهذ ئت٘تٌَؿ ّ ٕقذصٌذ ثً ٕش٘ثب اػتيبدُ اص اًذاصُ گ ٌّذ.

ثشسػٖ ، يٗفلاٍُ ثش ا ّبٕ هَسد ثشسػٖ خَاّذ ؿذ ٗب خ٘ش؟ؿشّت  ٕشٗپز ؼِٗهٌزش ثِ ّبّؾ س ؿشّت ّب شُٗهذ ئتّ٘
ٍ  ؼتٌذ٘ثشخَسداس ً شُٗهذ ئتِّ٘ ؿشّت ّب اص اػتَلال ّ ٌّٖگبه شُٗهذ ئت٘تٌَؿ ّ ؼِٗس ؾّاحش ّب خَاّذ ؿذ ِّ آٗب

 ئت٘، ثب توشّض ثش تٌَؿ ّدس اثتذا پظٍّؾ عبضش. هقٌبداس اػت ٗب خ٘ش ،داسًذ ٕگزاس ِٗػشهب ٕثشا پبٌٖٗ٘آصاد  ًَٕذ بىٗرش
 ظٗهغبلقِ ؿشا يٗ، ا. دٍمثشسػٖ خَاّذ َٗدهَسػٖ  ٕثٌگبُ ّب ت٘عبّو ٕثشا فولٖ ذًٗتب ثِ دًجبل ،ّبؿشّت  شُٗهذ

ؿشّت  ٕشٗپز ؼٍِٗ س شُٗهذ ئت٘تٌَؿ ّ ي٘ث ٕـٌْبد٘پ ٖساثغِ هٌي ضاىٌّ٘ذ ِّ هوْي اػت ه ٖه ٖسا ثشسػ ٖاعتوبل
 دّذ.  ش٘٘سا تن

 

 هجبًی ًظزی پضٍّص ٍ پيطيٌِ ّبی پضٍّطی
 يٗ(. ثشرؼتِ تش2007، 2ّبًگ ٍ ّوْبساىؿَد ) ٖه وٗتقش شُٗهذ ئتّ٘ ت٘ثِ فٌَاى تٌَؿ دس تشّ شُٗهذ ئت٘تٌَؿ ّ

 ًِٗؾش ذگبُٗثِ هٌبثـ اػت. اص د ٍٖاثؼتگ ٍِٗ ًؾش ٌٖذگًٗوب ٕتئَس ّ٘ئت هذٗشُ ؿبهل دس هَسد تٌَؿ پ٘ـ٘ي ّٕب ًِٗؾش
آى  زِ٘ؿَد ِّ ًت ٖه شُٗهذ ئت٘هٌزش ثِ اػتَلال ّ شُٗهذ ئتّ٘ ٕافضب ي٘دس ث ٖاًؼبً ِٗ، تيبٍت دس ػشهبٌٖذگًٗوب

 ٖ اؿبسُ داسدهٌبثقثِ  شُٗهذ ئت٘ثِ هٌبثـ، تٌَؿ ّ ٍٖاثؼتگ ٕ، ثب اؿبسُ ثِ تئَسگشٗاص عشه د. اػت تٗشٗثش هذًؾبست ثْتش 
، تّ٘ب، داًؾ، هـشٍف ٖظگٗ، ٍبتّ٘ب، هْبست ّب، تزشث ٌِ٘صه اٗزبد هٖ ؿَد ٍ ؿبهل شُٗهذ ئتّ٘ ٕافضب تَػظ ِّ

 ّٕب ٌؾّ٘ب ٍ ث ذگبًُٗبّوگي اص ًؾش د ئت هذٗشُ ّبّٕ٘، يٗثٌبثشااستجبعبت ّل٘ذٕ هٖ ثبؿذ. ثِ  ٖاعلافبت ٍ دػتشػ
پ٘بدُ  يٍ٘ ّوضٌ ٕش٘گ ن٘تَاًذ هٌزش ثِ دسُ ٍ عل ثْتش هـْلات، تلو ٖدٌّذ ِّ ه ٖسا اسائِ ه ٖهختلو هٌبثـ هتٌَف

ِ سا ثِ دٍ دػت شُٗهذ ئت٘فوذتبً تٌَؿ ّ پ٘ـ٘ي، َبت٘تغَ (.2018، 3)تبلاٍسا ٍ ّوْبساىؿَد  ػبص هغلَة تش ساّجشدّب
 5ٍ رجشاى ٍ ّوْبساى 2019،  4ثبت ٍ ّوْبساى) هغَس يٍِ٘ؽ ْٕب٘ظگٗساثغِ هغَس ٍ ٍ ّٕبٖ ظگٍٗ ٖقٌٗ، اًذّشدُ  ن٘تَؼ

 ٕعجَِ ثٌذ ٖدس هَسد صگًَگ هجبًٖ اػبػٖ( 1995، 6ٍ ّوْبساى هِ گشاثهذل اًتؾبس تٌَؿ )(. 2020،  5ّوْبساى
 ئت٘تَاًذ فولْشد ّ ٖه يِ هغَس اسائِ هٖ دّذ ِّّن ٍؽٍ٘  هغَس ثقذ ساثغِّن ثشإ گشٍُ هتٌَؿ سا  ِٗدس  ٖارتوبف

 ش٘سا دس هَسد تأح ٕؿَاّذ ٖ(. هغبلقبت ٍجل2021، ٍ ّوْبساى ش٘)اٍصده ٍشاس دّذ ش٘سا تغت تأح ٕشٗپز سٗؼِ ٕثشا شُٗهذ
( 2016)  8ٍ ّوْبساى پشٗوي( ٍ 2014) 7ؿشّت اسائِ دادُ اػت. لٌبسد ٍ ّوْبساى ٕشٗپز ؼِٗس ثش شُٗهذ ئت٘تٌَؿ ّ

 ٖهٌي ط( استجب2020. ثبت ٍ ّوْبساى )ذدّ ٖسا ّبّؾ ه سٗؼِ ؿشّت شُٗهذ ئت٘تقذاد صًبى دس ّ ؾِّٗ اىضا ٌذبىتٗسد
 يِّٗ ا ًذٍ ًـبى داد ًذهؼتٌذ ّشد ٌٖ٘ص ٕاص ؿشّت ّب ًٕوًَِ ا ٕؿشّت سا ثشا ٕشٗپز ؼٍِٗ س شُٗهذ ئت٘تٌَؿ ّ ي٘ث

 ٖؿشّت ّب سا ٍبدس ه ٖخبسر شاىٗتقذاد هذ ؾٗاىضاػَٕ دٗگش، اص  اػت. ٍَٕ ٖدٍلت شٍ٘ م ٖدٍلت ٕؿشّت ّب ي٘احش دس ث
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ثب ء اػتيبدُ ّبٕ اعتوبلٖ   ٍ ػَ ؼِ٘دػ ٕثشا ّٕوتش لٗهؼتَل توب ٕ، افضبػْبهذاساى فول ٌٌّذ. اٍلاًػبصد تب ثِ ًيـ 
 شُٗهذ ئت٘اص ّ بىٌ٘اعو ٕثشا شُٗهذ ئتِّ٘ عشىذاس تٌَؿ ّ ًوبٌٗذگٖ ِٗثب ًؾش ي٘اػتذلال ّوضٌ يٗا. داسًذ ٖداخل شاىٗهذ

، يٗفلاٍُ ثش ا. داسد ّٖوخَاً -داسد تٗشٗثش هذ ٕـتش٘هؼتَل ًؾبست ث شُٗهذ ئتّ٘ ٌِْٗثب تَرِ ثِ ا -هؼتَل اػت
 (.2014، 1ؿشّت اػت )آسهؼتشاًگ ٍ ّوْبساى ت٘ثْجَد ؿيبى هؼتَل ّٕب ئتّ٘ ًٖؾبست ثش احش ثخـ ٕثشا گشٗد ظ٘تَض

دّذ. ثِ عَس  ٖاعلافبت سا ّبّؾ ه ٌِّٗض زِ٘دّذ ٍ دس ًت ٖه ؾٗسا اىضاؿشّت  ت٘ؿيبى شُٗهذ ئت٘اػتَلال ّ ٖقٌٗ
 ؿَد ٖه ٕش٘گ ن٘تلو ي٘هٌزش ثِ ًؾبست هَحشتش ٍ ّوضٌ ت٘ؿيبى ؾٗاىضا ل٘، ّبّؾ فذم تَبسى اعلافبت ثِ دلخبف
اص  ْٖٗهيَْم  يٗا شاٗص ؛ؿَد ٖؿشّت هشثَط ه ؼِٗثِ س ً٘ضفبهل  شٗهذ ٖ(. دٍگبًگ2021، ٍ ّوْبساى ش٘)اٍصده

فبهل ثِ فٌَاى  شٗاىتذ ِّ هذ ٖاتيبً ه ٖصهبً شفبهلٗهذ ٖدّذ. دٍگبًگ ٖسا ًـبى ه ٖؿشّت ت٘هْن عبّو ٕػبصٍّبسّب
ثِ  ٖفبهل ثِ عَس هخجت شٗهذ ٌّٖذ ِّ دٍگبًگ ٖىشم ه 2ٖػبصهبً ِٗػَ، ًؾش ِٗاص  .ٌّذ ت٘ىقبل ضً٘ شُٗهذ ئتّ٘ غ٘سئ

 4ٍ تبًگ ٖ( ٍ ل2008) 3بًبىصٍ ثَ ن٘، ّ ذگبُٗد يٗا ٕدس ساػتب. ٌّذ ّٖوِ ه ٖؿشّت ت٘دس عبّو ٍٖ احشثخـ ّٖٗبسا
اػتذلال ّشدًذ. اص عشه  سٗؼِّبّؾ  ّٕب ٕاػتشاتظ ٕش٘گ٘اص ًؾش پ شفبهلٗهذ ٖدٍگبًگ ٕبٗدس هَسد هضا ٖ( عت2010)
 ٕثشا يٗثٌبثشاٍ ٌّتشل اػت ٍ  تٗشٗهذ ٖٗفبهل دس ثشاثش رذا شٗدٍگبًِ هذ ت٘هقتَذ اػت ِّ هٍَق ًوبٌٗذگٖ ٕ، تئَسگشٗد

 ،ٍذست ٕداسا شفبهلاىٌٌّٗذ ِّ هذ ٖاػتذلال ه ي٘( ّوض2005ٌ) 5ًبّبسآهذ اػت. آداهض ٍ ّوْبساى ٌِ٘ثْ ٕش٘گ ن٘تلو
دس  ذًَٗػبًبت ؿذ ثبفج ؿذُ ٍ دس ًْبٗت ٕضتشٗهتوب ٌّٕتشل سا داسًذ، ِّ هٌزش ثِ اًتخبة ّب ذٍىث ٕش٘گ ن٘تلو ٖٗتَاًب

فبهل هوْي اػت  شٗهذ ٖصگًَِ دٍگبًگ ٌِْٗسا دس ساثغِ ثب ا ٕؿَاّذ ٍٖجل َبتَ٘. تغگشدد ٖه ـتش٘ث سٗؼٍِ  ًتبٗذ
 ؼِٗس. (2019، 6ّوْبساىٍ  ٖ)صبّشاثَست اًذٍ فولْشد ؿشّت سا ّبّؾ دّذ، اسائِ دادُ  دادُ ؾٗؿشّت سا اىضا ؼِٗس

 ٕش٘گ ن٘دس تلو ٖٗؼضاث ش٘آصاد تأح ًَٕذ ّٕب بىٗدس استجبط اػت ٍ رش ض٘ؿشّت ً ٕگزاس ِٗػشهب وبت٘ؿشّت ثب تلو
 ٕثشا آًض٘ضٕ اػت ِّىشاتش اص  ًَٕذ ّٕب بىٗآصاد ًـبى دٌّذُ رش ًَٕذ ّٕب بىٗ، رشوٗداسد. عجٌ تقش ٕگزاس ِٗػشهب

عجٌ (. 2006، 7)سٗضبسدػَىهَسد اًتؾبس لاصم اػت ّؼتٌذ  ذٗرذ ّٕب ٕگزاس ِٗػشهب ٖهبل يٍ٘ تأه ٖٗداسا ًٕگْذاس
ثِ ػَ اػتيبدُ اص  لٗاص عذ داسًذ هوْي اػت توب ؾ٘آصاد ث ًَٕذ بىِّٗ رش ّٖٗب ، ؿشّتآصاد ًَٕذ ّٕب بىٗرش ًِٗؾش

 ٍٖجل َبت٘(. تغ2021َ، ٍ ّوْبساى ش٘داؿتِ ثبؿٌذ )اٍصدهدس كَست فذم ٍرَد ػَدآٍسٕ،  ٖآصاد عت ًَٕذ ّٕب بىٗرش يٗا
 ،ضبسدػَىٗغِ هخجت داسد )سآصاد هَرَد ساث ًَٕذ ّٕب بىٗؿشّت ثب رش ٕگزاس ِٗػشهبث٘ؾ گشىتٌذ ِّ  زًِ٘ت يّ٘وضٌ
ٍ  شُٗهذ ئتّ٘ ّٕبٖگظٍٗ ش٘تأح( پظٍّـٖ ثب فٌَاى 1399دس ساػتبٕ هجبًٖ هغشط ؿذُ، سع٘ن دثبك ٍ ّوْبساى )(. 2006

ًتبٗذ ًـبى داد ِّ  اًزبم دادًذ. ؿذُ دس ثَسع اٍساً ثْبداس تْشاى شىتِٗپز ٕثش اسصؽ ؿشّت دس ؿشّت ّب ٕشٗپز ؼِٗس
٘يِ ؽاسصؽ ؿشّت ساثغِ هقٌبداسٕ ٍرَد ًذاسد. ث٘ي اػتَلال ّ٘ئت هذٗشُ ٍ فذم دٍگبًگٖ ٍ شُ ٍث٘ي اًذاصُ ّ٘ئت هذٗ

اىضاٗؾ سٗؼِ پزٗشٕ،  ّوضٌ٘ي ثبؿشّت ساثغِ هؼتَ٘ن ٍ هقٌبداسٕ ٍرَد داسد.  هذٗشفبهل دس ّ٘ئت هذٗشُ ثب اسصؽ
دس  شُٗهذ  ئتّ٘ ّٕبٖ ظگٍٗ ش٘تأح ثب فٌَاى ٖپظٍّـ( 1398هـ٘شٕ ٍ فضٗضٕ ) .اسصؽ ؿشّت ً٘ض اىضاٗؾ پ٘ذا هٖ ٗبثذ

اًذاصٓ  ٕشّب٘ثب هتن ظٍُٗ ؼًِٗـبى داد ِّ س ذًٗتب اًزبم دادًذ. لاى٘اػتبى گ ّٕـبٍسص ذ٘تَل ّٕبٖ تقبًٍ ٕشٗپز ؼِٗس
ٍ اػتَلال  شُٗهذ ئتّ٘ ٖدٍگبًگ ٕشّب٘ثَب ثب هتن ؼِٗس شُ؛ٗهذ ئتٍ٘ اػتَلال ّ شفبهلٗهذ ٖدٍگبًگ شُ،ٗهذ ئتّ٘
ػبفذٕ ٍ داسًذ.  ٕداسٖ ساثغٔ هقٌ شُٗهذ ئتٍ٘ اػتَلال ّ شُٗهذ ئتّ٘ ٖدٍگبًگ ٕشّب٘ثب هتن ت٘ىقبل ِؼٗس شُ؛ٗهذ ئتّ٘
 ِ٘ؼتوبت٘شػ٘م ؼِٗفبهل ثش ثبصدُ ٍ س شٗاص عذ هذ ؾ٘افتوبد ثِ ًيغ ث ش٘تأح ٖثشسػ ثب فٌَاى ٖ( پظٍّـ1398) ضبٗ٘بىس
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ًـبى داد  ذٗع اٍساً ثْبداس تْشاى اًزبم دادًذ. ًتباص ثَس ٕفبهل: ؿَاّذ شٗهذ يٍِ٘ؽ ٖػْبم ثب تَرِ ثِ ًَؾ دٍگبًگ
ًـبى داد اگش  گشٗد ذٗ. ًتبٌٌّذٖ تَجل ه ٕـتش٘ث ؼٍِٗ ّن س ؿًَذٖ ثبصدُ ػْبم ه ؾّٗن ثبفج اىضا افتوبد ؾ٘ث شاىٗهذ
 ؼِٗثش س ٖهٌيهقٌبداس  ش٘ثش ثبصدُ ٍ تأح ٖهقٌبداس هخجت ش٘ثبؿذ، تأح شُٗهذ ئت٘ثَدُ ٍ ّن فضَ ّ افتوبد ؾ٘فبهل ّن ث شٗهذ
ٍرَُ  بىٗرش ؼِٗس ي٘ساثغِ ث ٖثشسػ ثب فٌَاى ٖ( پظٍّـ1399) سعوبًٖ اكل ٍ ّوْبساى. سدؿشّت دا ِ٘ؼتوبت٘ػ ش٘م

اًزبم  ؿذُ دس ثَسع اٍساً ثْبداس تْشاى شىتِٗپز ٕدس ؿشّتْب ٖبتٍ٘رَُ ًَذ فول بىٗثب ًَؾ رش ًَِٗذ ٍ ػبختبس ػشهب
ٍرَد داسد ٍ  ٕداسٖ ساثغِ هخجت ٍ هقٌ ٍِٗرَُ ًَذ ثب ػبختبس ػشهب بىٗرش ؼِٗس ي٘ث دّذٖ پظٍّؾ ًـبى ه ذٗدادًذ. ًتب

گشدؽ ٍرِ ًَذ  ضاى٘ه يّٗوتش ٕداسا ّٕب دس ؿشّت ٍِٗ ػبختبس ػشهب ًَٕذ بىٗرش ؼِٗس ي٘هخجت ث ساثغِ يّ٘وضٌ
دس خلَف  ٕشّوت ؼِٗداؿتِ ثبؿٌذ س ٕـتش٘ث ٖبت٘فول ًَٕذ بىّٗب اگش رش ِّ ؿشّت ٕاػت ثِ عَس ـتش٘ث ٖبت٘فول
 ٕسىتبس ّٕب ٖظگٍٗ ٍ شُٗهذ ئت٘استجبط تٌَؿ ّ ثب فٌَاى ٖ( پظٍّـ1399) خَؿْبس ٍ ّوْبساى ٌٌّذ. ٍٖجَل ه ٖثذّ

پظٍّؾ ًـبى  يٗا ذٗاًزبم دادًذ. ًتب ٖهبل ٕگضاسؿگش ت٘ي٘ػْبم ثب تَرِ ثِ ّ وتٍ٘ ٖػََط آت ؼِٗثب س شُٗهذ ئتّ٘
ػْبم  وتٍ٘ ٖػََط آت ؼِٗثب س ٕداس ٍٖ هقٌ ٖساثغِ هٌي شُٗذه ئتّ٘ ٍٕ تٌَؿ تلذ لات٘دّذ ِّ تٌَؿ تغل ٖه

 تٗشٗهذ ٕػْبم داسد؛ اهب ساثغِ هغبىؾِ ّبس وت٘ػََط ٍ ؼِٗثب س ٕداس ٖساثغِ هخجت ٍ هقٌ تٗشٗهذ ٌٖ٘داسًذ؛ َّتِ ث
ط ػََ ؼِٗ( ثب سلاتٍ٘ تغل ٕ)تلذ شُٗهذ ئت٘ثش استجبط تٌَؿ ّ ٖهبل ٕشگضاسؿگ ت٘يّ٘ ي٘. ّوضٌؼت٘داس ً ٖهقٌ
ثب  ٕثش ساثغِ هغبىؾِ ّبس ٖهبل ٕگضاسؿگش ت٘يٌّ٘ذ. ثِ فلاٍُ ّ ٖه تٗاػت ٍ آى سا تََ شگزاس٘ػْبم تأح وتٍ٘ ٖآت
 ش٘. اٍصدهؼتً٘ شگزاس٘ػْبم تأح ٖػََط آت ؼٍِٗ س ٌٖ٘اػت؛ اهب ثش ساثغِ َّتِ ث شگزاس٘ػْبم تأح وتٍ٘ ٖػََط آت ؼِٗس

احشات  لٗ: تقذٕدس ثخؾ گشدؿگش ؿشّت ٕشٗپز ؼٍِٗ س شُٗذه ئت٘تٌَؿ ّ ثب فٌَاى ٖ( پظٍّـ2021ٍ ّوْبساى )
اص  ٖج٘ؿبخق تشّ ِٗاًزبم دادًذ. ثب اػتيبدُ اص  ،آصاد ًَٕذ ّٕب بىٗفبهل ٍ رش شٗهذ ٖ، دٍگبًگشُٗهذ ئت٘اػتَلال ّ

ًتبٗذ  ،هتغذُ بلاتٗا ٖٗوبٍ٘ َّاپداسٕ ، سػتَساىذاسٕكٌقت ّتل ٕگشدؿگش ٕاص ؿشّت ّب ٍٕ ًوًَِ ا شُٗهذ ئت٘تٌَؿ ّ
 ٖٗثبصدُ داسا بس٘ؿَد ِّ دس اًغشاه هق ٖه سٗؼِ پزٗشٕ ؿشّتهٌزش ثِ ّبّؾ  شُٗهذ ئتّ٘ ـتشِّ٘ تٌَؿ ث ًـبى داد
اػتَلال  ٕگشدؿگش ِّٕ ؿشّت ّب ٌّٖگبه شُٗهذ ئت٘تٌَؿ ّ ؼِٗ، احش ّبّؾ سيٗؿَد. فلاٍُ ثش ا ٖه ٕش٘اًذاصُ گ

( 2020ثبت ٍ ّوْبساى ) .تش اػت ٌ٘فو؛ داسًذ ٕگزاس ِٗهبػش ٕثشا ٕـتش٘آصاد ث ًَٕذ بىٍٗ رش ّوتش شُٗهذ ئتّ٘
 ٕاص ًوًَِ ؿشّت ّب ؼٌذگبىٗاًزبم دادًذ. ًَ ،ي٘اص ص ٕؿشّت: ؿَاّذ ؼٍِٗ س شُٗهذ ئت٘تٌَؿ ّ ثب فٌَاى ٖپظٍّـ

 هغَس ٍ ساثغِ هغَس يِ٘دّذ ِّ تٌَؿ ٍؽ ًٖـبى ه ذٗاػتيبدُ ّشدًذ. ًتب 2017-1999 ٖدس دٍسُ صهبً ٌٖ٘ؿذُ ص ىْشػت
سا  ٕشٗپز ؼِٗس شُٗهذ ئتّ٘ ٌٌّٖذ ِّ تٌَؿ ّل ٖهؼتٌذ ه ؼٌذگبىٗ، ًَ يٗدّذ. فلاٍُ ثش ا ٖؿشّت سا ّبّؾ ه ؼِٗس

، عضَس صًبى دس ّ٘ئت هذٗشُ ،ثب فٌَاى ٖ( پظٍّـ2021)  1ٍ ّوْبساى خبىدّذ.  ٖدس اًَاؿ هختلو ؿشّت ّب ّبّؾ ه
 ٖه ٖهَبلِ ثشسػ يٗاًزبم دادًذ. ا هذٗشاى فبهل دٍگبًِ داسإ ٖثبًْ ّٕب ؼتن٘اص ػ ٍٕ فولْشد: ؿَاّذ ٕشٗپز ؼِٗس

ٍ  هٖ ثبؿذ ٗب خ٘ش؟آًْب  هشد بىّٗوتش اص ّوتب ٖثِ عَس ٍبثل تَرْ ٖاػلاه ٕثبًِ ّب ٕصى ثشا شاىٗعضَس هذ بٌّٗذ ِّ آ
بثذ ًـبى ًت. ؼت٘ص ٖهقوَل ٕدس هَبثل ثبًِ ّب شُٗهذ ئت٘ثب صًبى دس ّ ٖاػلاه ٕتيبٍت فولْشد ثبًِ ّب ٌِْٗهْوتش ا
اًتلبة صًبى  شٍ٘ فولْشد آًْب تغت تأح هذٗشاى صى ثؼ٘بس ّوٖ داسًذخَد  شُٗهذ ئت٘دس ّ ٖاػلاه ِّٕ ثبًِ ّب هٖ دّذ

ٍ اتخبر ىشٌّگ  ٖت٘رٌؼ ٕدّذ ِّ استَب ثشاثش ّٖبًـبى ه بىتِٗ. ؼتً٘ ٖهقوَل ٕهتيبٍت اص ثبًِ ّب شُٗهذ ئت٘دس ّ
 گزاسد. ًٖو ٖهٌي ش٘تأحآًْب ش فولْشد ث ٖاػلاه ٕدس ثبًِ ّب ٖعت هتٌبػت رٌؼ٘تٖ

 

 پضٍّص ّبی فزضيِ
 تبح٘ش هقٌبداسٕ داسد. ؿشّت ٕشٗپز ؼِٗس ثش شُٗهذ ئتّ٘ تٌَؿ( 1

                                                           
1 Khan et al 
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 .داسد ٕهقٌبداس ش٘تبح ؿشّت ٕشٗپز ؼِٗس ثش شُٗهذ ئتّ٘ تٌَؿثش ساثغِ ث٘ي  شُٗهذ ئتّ٘ اػتَلال( 2
 .داسد ٕهقٌبداس ش٘تبح ؿشّت ٕشٗپز ؼِٗس ثش شُٗهذ ئتّ٘ تٌَؿثش ساثغِ ث٘ي  فبهل شٗهذ ٖدٍگبًگ( 3
 .داسد ٕهقٌبداس ش٘تبح ؿشّت ٕشٗپز ؼِٗس ثش شُٗهذ ئتّ٘ تٌَؿثش ساثغِ ث٘ي  آصاد ًَٕذ ّٕب بىٗرش( 4
 

 رٍش ضٌبسی پضٍّص
پظٍّؾ عبضش ثش عؼت ّذه اص ًَؿ تغََ٘بت ّبسثشدٕ اػت. اٗي پظٍّؾ اص ًَؿ تَك٘يٖ ّوجؼتگٖ ٍ سٍؽ ؿٌبػٖ 

هتن٘شُ اػتيبدُ خَاّذ ؿذ. ثِ هٌؾَس  صٌذسٍٗذادٕ اػت. ثشإ آصهَى ىشضِ٘ ّب، اص هذل سگشػَ٘ى پظٍّؾ اص ًَؿ پغ 
گشدآٍسٕ اعلافبت دس هَسد ادث٘بت هَضَؿ ٍ پ٘ـٌِ٘ تغٌَ٘ ٍ ىشهَل ّبٕ اػتخشاد هتن٘شّبٕ تغٌَ٘ اص سٍؽ ّتبثخبًِ 

ص اعلافبت دػتِ دٍم ؿشّت ّبٕ ًوًَِ ثَد ً٘بص ثشإ آصهَى ىشضِ٘ ّبٕ تغٌَ٘، ا إ اػتيبدُ هٖ ؿَد. اعلافبت هَسد
ّبٕ هبلٖ اػتخشاد ؿذًذ. اعلافبت اخز ؿذُ دس ساثغِ ثب ِّ اص هٌبثـ هختليٖ اص رولِ ًشم اىضاس سُ آٍسد ًَٗي ٍ كَست

تغل٘ل ؿذًذ.  EViews ٍ Stata هتن٘شّبٕ تغٌَ٘ ٍاسد كيغِ گؼتشدُ اّؼل ؿذُ ٍ ػپغ ثب اػتيبدُ اص ًشم اىضاسّبٕ
سٕ اٗي پظٍّؾ ثِ سٍؽ عزه ػ٘ؼتوبتِ٘ اص ه٘بى توبم ؿشّت ّبٕ پزٗشىتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساً ثْبداس ربهقٔ آهب

 هٖ ثبؿذ ِّ  ًوًَِ آهبسٕ ثِ ثب دس ًؾش گشىتي ؿشاٗظ صٗش اًتخبة ؿذُ اػت: 1398تب   1390تْشاى، عٖ دٍسٓ صهبًٖ  
 يٌذ هبُ ثبؿذ.اػ 29( ثشإ سفبٗت اهْبى هَبٗؼِ پزٗشٕ، پبٗبى ػبل هبلٖ ؿشّت ّب 1
 دس فضَٗت ثَسع اٍساً ثْبداس ثبؿٌذ. 1398تب اًتْبٕ ػبل  1390( ؿشّت ّبٕ هَسد ًؾش اص اثتذإ ػبل 2
 ( كَست ّبٕ هبلٖ ؿشّت ّب، عؼبثشػٖ ؿذُ ٍ م٘ش تليَٖ٘ ثبؿذ.3
 ( ثِ دل٘ل ؿيبه ًجَدى هشصثٌذٕ ث٘ي ىقبل٘ت ّبٕ فول٘بتٖ ٍ تبه٘ي هبلٖ ؿشّت ّبٕ هبلٖ )ؿشّت ػشهب4ِٗ

 گزاسٕ، ٍاػغِ گشٗوبلٖ، ّلذٌٗگ، ثبًِ ٍل٘ضٌٗگ( اٗي ؿشّت ّب اص ًوًَِ عزه ؿذُ اًذ.
 ؿشّت ثشإ ثشسػٖ اًتخبة ؿذًذ. 110ّبٕ ىًَ ًْبٗتب تقذاد  ثب ٍرَد هغذٍدٗت

 

 پضٍّص  رگزسيًَی هذل

 هذل رگزسيًَی فزضيِ ًخست:

                                                                      

                         
 هذل رگزسيًَی فزضيِ دٍم:

                                        + 

                                                                             

 هذل رگزسيًَی فزضيِ سَم:

                                          +                            
                                                 

 هذل رگزسيًَی فزضيِ چْبرم:
 

                                        +                                        
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 تؼبریف ػوليبتی هتغيزّبی پضٍّص

 هتغيز ٍاثستِ

 پذیزی ضزکت سکیر
 اػتيبدُ هٖ گشدد:پزٗشٕ  گ٘شٕ سٗؼِ هق٘بس ثِ ؿشط صٗش ثشإ اًذاصُ دس اٗي پظٍّؾ اص دٍ 

SD-Return :تَؼ٘ن عبكل روـ ػَد ًَذٕ  اٍل٘ي ؿبخق سٗؼِ پزٗشٕ، اًغشاه هق٘بس ثبصدُ ػْبم اػت. ثبصدُ ػْبم اص
 .آٗذ ػْبم دس اثتذإ ػبل هبلٖ ثِ دػت هٖ ٍت ٍ٘وت ػْن دس اٍل ٍ آخش ػبل هبلٖ ثش ٍ٘وتّش ػْن ثب تيب

SD-OCF :ُصْبسػبلِ  دٍه٘ي هق٘بس سٗؼِ پزٗشٕ، اًغشاه هق٘بس رشٗبى ٍرَُ ًَذ فول٘بتٖ ثشإ دٍسt  تبt-3  اػت
تٖ كَست رشٗبى ٍرَُ ًَذ ّبٕ ًَذٕ فول٘ب رشٗبى اٗي هتن٘ش ثِ كَست هؼتَ٘ن اص ثخؾ(. 2014)اٗوَْه ٍ ػَٕ٘، 

 .ؿشّت ٍبثل اػتخشاد اػت
 

 هتغيز هستقل

 زُیهذ ئتيّ یتيتٌَع جٌس

هتن٘ش دٍٍرْٖ اػت ِّ ًـبى دٌّذُ تٌَؿ رٌؼ٘تٖ دس ّ٘ئت هذٗشُ هٖ ثبؿذ. دس كَست ٍرَد عذاٍل ِٗ صى دس ّ٘ئت 
 (. 2016هذٗشُ فذد ِٗ ٍ دس م٘ش اٌٗلَست ثشاثش ثب كيش خَاّذ ثَد )صي ٍ ّوْبساى، 

 

 هتغيزّبی تؼذیل گز

 زُیهذ ئتياستقلال ّ

 ؿَد. ٖه ٕش٘اًذاصُ گ شُٗهذ ئتّ٘ ٕثِ ّل افضب شهَؽو٘م ًٕؼجت افضب ٌٗاص عش شُٗهذ ئت٘اػتَلال ّ
 

 دٍگبًگی هذیزػبهل
 ـتش٘ثپشداصد ًـبى اص ًيَر ث ت٘دس ؿشّت ثِ ىقبل شُٗهذ ئتّ٘ غ٘سئ تًٗب بٗ غّ٘وضهبى ثِ فٌَاى سئ شفبهلٗهذ ِْ٘صهبً

 ثبؿذ. ٖثشاثش ثب كيش ه ٌلَستٗا شٍ٘ دس م ِٗفذد  شفبهلًَٗؾ هذ ٖدس كَست دٍگبًگ يٗدس ؿشّت داسد. ثٌبثشا ٍٕ
 

 جزیبى ًقذی آساد
رشٗبى ًَذ آصاد تغت فٌَاى ٍرَُ ًَذ عبكل اص فول٘بت هٌْبٕ هخبسد ػشهبِٗ إ هَسد ً٘بص ثشإ عيؼ ؽشى٘ت ىقلٖ 

د ثشإ كبعجبى ػشهبِٗ ًـبًگش ٍرَُ ًَذ دس دػتشع پغ اص ّؼش ّضٌِٗ ّب تَل٘ذ ؿشّت تقشٗو ؿذُ اػت. رشٗبى ًَشد آصا
 يٗ. دس اشدٍ٘شاس گ ِٗكبعجبى ػشهب بس٘تَاًذ دس اخت ٖهبًذ ٍ ه ٖه ٖاٍٍ ثذّٖ ّبٕ ثبص پشداخت ؿذُ اػت ِّ دس ؿشّت 

ٖ ه شِّٗ ثلَست ص اػتيبدُ ؿذُ اػت ًَٕذ آصاد ٍاعذ تزبس ٕبًْبٗرش( ثِ هٌؾَس 1989) پشطٍّؾ اص هذل لي ٍ پَلؼي
 :ثبؿذ

 

 

 
 ِّ دس آى:

FCFi,t  :ًَذ آصاد ؿشّت  ّٕب بىٗرشi  دس ػبلt؛ 
INCi,t  :ٍجل اص اػتْلاُ ؿشّت  ٖبت٘ػَد فولi  دس ػبلt؛ 
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TAXi,t  : ؿشّت  ٖپشداخت بت٘هبلّلi  دس ػبلt؛ 
INTEXPi,t  :ؿشّت  ٖثْشُ پشداختٌ ٌِّٗضi  دس ػبلt؛ 

PSDIVi,t  :ؿشّت  ٖپشداخت بصػَد ػْبهذاساى هوتi  دس ػبلt؛ 
CSDIVi,t  :ؿشّت  ٖپشداخت ٕػَد ػْبهذاساى فبدi  دس ػبلt؛ 

CSDIVi,t-1  :ؿشّت  ّٕب ٖٗداسا ّٕل اسصؽ دىتشi  دس ػبلt. 
 

 
 (: تؼبریف ػوليبتی هتغيزّبی پضٍّص0)جذٍل 

ػلاهت  تؼزیف ٍ چگًَگی هحبسجِ هؼبدل لاتيي ًَع هتغيز

اختصبری در 

 هذل رگزسيًَی

تغيزّبی ه

 ٍاثستِ

 سکیر

  یزیپذ

Risk Taking  ٍاػتيبدُ هٖ گشدد:پزٗشٕ  گ٘شٕ سٗؼِ هق٘بس ثِ ؿشط صٗش ثشإ اًذاصُ دس اٗي پظٍّؾ اص د 

SD-Return  :تَؼ٘ن عبكل روـ  اٍل٘ي ؿبخق سٗؼِ پزٗشٕ، اًغشاه هق٘بس ثبصدُ ػْبم اػت. ثبصدُ ػْبم اص
 ػْبم دس اثتذإ ػبل هبلٖ ثِ دػت هٖ ٍل ٍ آخش ػبل هبلٖ ثش ٍ٘وتػَد ًَذٕ ّش ػْن ثب تيبٍت ٍ٘وت ػْن دس ا

 .آٗذ

SD-OCF  :ُصْبسػبلِ  دٍه٘ي هق٘بس سٗؼِ پزٗشٕ، اًغشاه هق٘بس رشٗبى ٍرَُ ًَذ فول٘بتٖ ثشإ دٍسt  تبt-3 
ّبٕ ًَذٕ فول٘بتٖ كَست رشٗبى  رشٗبى اٗي هتن٘ش ثِ كَست هؼتَ٘ن اص ثخؾ(. 2014اػت )اٗوَْه ٍ ػَٕ٘، 

 .رَُ ًَذ ؿشّت ٍبثل اػتخشاد اػتٍ

RIT it 

 

 

فلاهت اختلبسٕ  تقشٗو ٍ صگًَگٖ هغبػجِ هقبدل لات٘ي هتغيز هستقل
 دس هذل سگشػًَٖ٘

تٌَع 

 یتيجٌس

 زُیهذ ئتيّ

 Board gender 

diversity 

دس هتن٘ش دٍٍرْٖ اػت ِّ ًـبى دٌّذُ تٌَؿ رٌؼ٘تٖ دس ّ٘ئت هذٗشُ هٖ ثبؿذ. دس كَست ٍرَد عذاٍل ِٗ صى 
 (.2016ّ٘ئت هذٗشُ فذد ِٗ ٍ دس م٘ش اٌٗلَست ثشاثش ثب كيش خَاّذ ثَد )صي ٍ ّوْبساى، 

BGD i,t 

هتغيز ّبی 

 تؼذیل گز

فلاهت اختلبسٕ  تقشٗو ٍ صگًَگٖ هغبػجِ هقبدل لات٘ي
 دس هذل سگشػًَٖ٘

 استقلال

 زُیهذ ئتيّ

Board 

independence 
 BID i,t .ؿَد ٖه ٕش٘گ اًذاصُ شُٗهذ ئتّ٘ ٕافضب ّل ثِ َؽوشه٘م ٕافضب ًؼجت ٌٗعش اص شُٗهذ ئتّ٘ اػتَلال

دٍگبًگی 

 هذیزػبهل

CEO Duality ًًيَر اص ًـبى ثپشداصد ت٘ىقبل ثِ ؿشّت دس شُٗهذ ئتّ٘ غ٘سئ تًٗب بٗ غ٘سئ فٌَاى ثِ ّوضهبى شفبهلٗهذ ِْ٘صهب 
 كيش ثب ثشاثش ٌلَستٗا ش٘م دس ٍ ِٗ فذد شفبهلٗهذ ًَؾ ٖدٍگبًگ كَست دس يٗثٌبثشا. داسد ؿشّت دس ٍٕ ـتش٘ث

 .ثبؿذ ٖه

CEOD i,t 

 یًقذ بىیجز

 آساد

Free cash 

flows 
اػتيبدُ ؿذُ اػت ِّ  ًَٕذ آصاد ٍاعذ تزبس ٕبًْبٗرش( ثِ هٌؾَس 1989) پشطٍّؾ اص هذل لي ٍ پَلؼي يٗدس ا

 :ثبؿذٖ ه شٗثلَست ص

 

FCF i,t 

هتغيزّبی 

 کٌتزلی

 لاهت اختلبسٕ ف تقشٗو ٍ صگًَگٖ هغبػجِ هقبدل لات٘ي

 SIZEi,t ؿشّت اػت. ٖٗ ّبٕروـ داسا تنٗلگبس SIZE اًذاسُ

 . 1393)ًَْ٘هشام ٍ ّوْبساى، ؿذُ اػتٌٌّذُ ػغظ اّشم هبلٖ اػت ِّ ثش اػبع ساثغِ رٗل هغبػجِث٘بى Leverage اّزم

   اّشم هبلٖ    
ّبثذّٖ ّل 

ّبداساٖٗ  ّل 
 

LEVi,t 
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ًسجت ارسش 

ثبسار ثِ 

ارسش 

 یدفتز

حقَق 

صبحجبى 

 سْبم 

Market value 

to Book 

Value 

 ًؼجت اسصؽ ثبصاس ثِ اسصؽ دىتشٕ عًََ كبعجبى ػْبم اػت.
اسصؽ دىتشٕ: هجلل عًََ كبعجبى ػْبم عجٌ اعلافبت عؼبثذاسٕ ِّ دس پبٗبى ػبل هبلٖ ثِ فٌَاى اسصؽ دىتشٕ 

 ؿذُ اػت.ؿشّت دس ًؾش گشىتِ

اسصؽ ثبصاس بمػْ فبدٕ ؿشّت دس پبٗبى ػبل   آخشٗي ٍ٘وت ّش ػْن دس پبٗبى ػبل  تقذاد 

MTB i,t 

دارایی ّبی 

 ًبهطَْد

Intangible 

asset 
 INTANGIi,t ؿَد. ٖهغبػجِ ه t ٖدس ػبل هبل ًٖٗبهـَْد ثِ ّل داسا ًٖٗؼجت داسااًذاصُ گ٘شٕ  ٌٗاص عش

چزخِ 

 یبتيػول

Operational 

Cycle 

ّب ّبٕ دسٗبىتٌٖ ثقلاٍُ دٍسُ گشدؽ هَرَدٍٕكَل عؼبة صشخِ فول٘بتٖ اػت ِّ ثِ فٌَاى لگبسٗتن روـ دٍسُ
 ؿَد.هغبػجِ هٖ

OPCYCLE i,t 

ثبسدُ 

 ّبدارایی

Return on 

total assets 
 (:1393گشدد )ًَْ٘هشام ٍ ّوْبساى، ّب اػت ٍ اص ساثغِ رٗل هغبػجِ هًٖشػ ثبصدُ داساٖٗ

   ًشػ ثبصدُ داساٖٗ    
   ػَد خبلق    

ّبداساٖٗ   ّل 
 

ROA i,t 

ثبسدُ حقَق 

صبحجبى 

 سْبم

Return on 

equit 
بىجكبع ػْبم    گشدد اص ساثغِ رٗل هغبػجِ هٖ ثبصدُ عًََ كبعجبى ػْبم    ثبصدُ عًََ 

   ػَد خبلق    

 ثبصاس اسصؽ عًََ كبعجبى ػْبم 
 

ROE i,t 

 

 ًتبثج ٍ یبفتِ ّبی تحليلی پضٍّص

 ی پضٍّصآهبر تَصيفی هتغيزّب
 هَسد ثشسػٖ سا ًـبى هٖ دّذ. ٖهتن٘شّبٕ ّوآهبس تَك٘يٖ 

 آهبر تَصيفی هتغيزّبی کوی پضٍّص :(2) جذٍل
اًحزاف  حذاقل حذاکثز هيبًِ هيبًگيي ًوبد هتغيز هتغيز

 هؼيبر

 کطيذگی چَلگی

 LEV 0.853 0.580 1.570 0.040 0.209 0.116 3.499 اّزم هبلی

 SIZE 14.431 14.230 20.180 10.530 1.513 0.893 4.506 اًذاسُ ضزکت

 MTB 0.518 0.002 9.967 5.156- 1.855 3.443 14.348 فزصت رضذ

ًزخ ثبسدُ 

 دارایيْب

ROA 0.114 0.090 0.630 0.40- 0.141 0.489 4.316 

 INTANGI 0.005 0.002 0.057 0.000 0.008 2.986 13.736 دارایی ًبهطَْد

 ضبخص اٍليي

 پذیزی ریسک

ret 114.21 31.491 2424.75 65.805- 233.70 4.042 27.924 

 حقَق ثبسدُ

 سْبم صبحجبى

ROE 0.259 0.248 2.618 1.952- 0.356 0.217- 12.952 

 هؼيبر دٍهيي

 پذیزی ریسک

ocf 0.045 0.032 0.323 0.0001 0.042 2.226 9.884 

جزیبى ٍجِ ًقذ 

 اساد

FCF 0.127 0.106 0.936 0.723- 0.169 0.557 5.807 

ّيئت  استقلال

 زُهذی

BID 0.666 0.60 1.000 0.000 0.188 0.302- 3.067 
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اص ث٘ي ؿبخق ّبٕ هشّضٕ ث٘بى ؿذُ ه٘بًگ٘ي هْن تشٗي آى ّب هغؼَة هٖ ؿَد ِّ ًـبى دٌّذُ ًَغِ تقبدل ٍ هشّض 
حَل تَصٗـ اػت. ه٘بًگ٘ي ؿبخق هٌبػجٖ ثشإ ًـبى دادى هشّضٗت دادُ ّب اػت. ثشإ هخبل ه٘بًگ٘ي هتن٘ش  اّشم هبلٖ، 

هٖ ثبؿذ ِّ ًـبى هٖ دّذ ث٘ـتش دادُ ّبٕ هشثَط ثِ اٗي هتن٘ش عَل اٗي ًَغِ توشّض ٗبىتِ اًذ. ه٘بًِ ْٖٗ  853/0شاثش ث
 580ثشاثش ثب   هـبّذُ هٖ ؿَد ه٘بًِ ّو٘ي هتن٘ش (2ؿوبسُ ) رذٍلدٗگش اص ؿبخق ّبٕ هشّضٕ اػت. ّوبًگًَِ ِّ دس 

ن٘ش ّوتش اص اٗي ٍ ً٘وٖ دٗگش ث٘ـتشاص اٗي هَذاس هٖ ثبؿذ. ًْتِ هْوٖ اػت ِّ ًـبى هٖ دّذ ً٘وٖ اص دادُ ّبٕ اٗي هت 0/
ِّ اص هَبٗؼِ ه٘بًگ٘ي ٍ ه٘بًِ هتن٘شّب هٖ تَاى اػتذلال ًوَد، ٍضق٘ت تَصٗـ هتن٘شّب ٍ ًشهبل ثَدى ًؼجٖ آًْب اػت. ثب 

ؿت ًوَد ِّ تَصٗـ هتن٘شّب ثِ صٌ٘ي ثشداش ّب ثِ ّن ًضدِٗ ّؼتٌذ هٖ تَاى تَرِ ثِ اٌِْٗ هَبدٗش ه٘بًگ٘ي ٍ ه٘بًِ هتن٘
تَصٗـ ًشهبل ثؼ٘بس ًضدِٗ اػت. ؿبخق ّبٕ پشاٌّذگٖ ثِ عَس ّلٖ هق٘بسٕ ثشإ تق٘٘ي ه٘ضاى پشاٌّذگٖ دادُ ّب اص 
ْٗذٗگش ٗب ه٘ضاى پشاٌّذگٖ آى ّب ًؼجت ثِ ه٘بًگ٘ي اػت. اص رولِ هْن تشٗي ؿبخق ّبٕ پشاٌّذگٖ ِّ ؿشط هغلَة 

ً٘ض ٍبثل هـبّذُ  (2ؿوبسُ ) رذٍلل سگشػًَٖ٘ هٖ ثبؿذ، اًغشاه هق٘بس اػت. ّوبًغَسِّ دس ثشإ ٍاسد ّشدى هتن٘ش ثِ هذ
 اػت، اًغشاه هق٘بس هتن٘شّب كيش ًجَدُ ٍ عبئض اٗي ؿشط هٖ ثبؿٌذ.

 

 آسهَى هبًبیی هتغيزّب
ثشٍص هـْل سگشػَ٘ى  ّب اص لغبػ پبٗبٖٗ هَسد اصهَى ٍشاس گ٘شًذ. هبًب ًجَدى هتن٘شّب ثبفج ٍُجل اص تخو٘ي هذل ثبٗذ داد

ّبرة هٖ ؿَد. دس اٗي پظٍّؾ ثِ هٌؾَس تـخ٘ق هبًبٖٗ هتن٘شّب اص آصهَى لَ٘ى، ل٘ي ٍصبٍ ٍ ٍ اٗن، پؼشاى ٍؿ٘ي اػتيبدُ 
 ( گضاسؽ ؿذُ اػت: 3ؿوبسُ ) رذٍلهٖ ٌّ٘ن. ًتبٗذ اصهَى پبٗبٖٗ دادُ ّب ثِ كَست خلاكِ دس 

 (: آسهَى هبًبیی هتغيزّبی پضٍّص3) جذٍل

هقذار آهبرُ لَیي، ليي ٍ  لاهتػ هتغيز

 چَ

احتوبل آهبرُ 

لَیي، ليي ٍ 

 چَ

 LEV 24.860- 0.000 اّزم هبلی

 SIZE 29.887- 0.000 اًذاسُ ضزکت

 MTB 40.120- 0.000 فزصت رضذ

 ROA 29.801- 0.000 ًزخ ثبسدُ دارایيْب

 INTANGI 32.407- 0.000 دارایی ًبهطَْد

 ret 42.367- 0.000 پذیزی ریسک ضبخص اٍليي

 ROE 29.452- 0.000 سْبم صبحجبى حقَق ثبسدُ

 ocf 3.641 0.000 پذیزی ریسک هؼيبر دٍهيي

 FCF 6.35- 0.000 جزیبى ٍجِ ًقذ اساد

 BID 35.065- 0.000 هذیزُ ّيئت استقلال

 BGD 43.64- 0.000 تٌَع جٌسيتی

 CEOD 7.081- 0.000 دٍگبًگی هذیز ػبهل

 
دسكذ  5( هـخق اػت توبهٖ دادُ ّب دس ػغظ هقٌبداسٕ 3ؿوبسُ ) رذٍلصهَى لَ٘ى، ل٘ي ٍصبٍ دس ّوبًغَس ِّ اص ًتبٗذ آ

 پبٗب ّؼتٌذ.

 تجشیِ ٍ تحليل فزضيِ پضٍّص

 اًتخبة الگَ ثزای هذل: 
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ّب، ثشإ  ثب تَرِ ثِ ػبختبس تشّ٘جٖ دادُ اػتيبدُ ؿذُ اػت. ٖجتشّ٘ –ٖلّ٘ب اص هذل سگشػَ٘ى تغل ثشإ آصهَى ىشضِ٘
پزٗشٕ اص آصهَى صبٍ ٍ ثشإ ثشسػٖ ٍرَد احش حبثت اص آصهَى ّبػوي اػتيبدُ ؿذُ اػت. اگش ػغظ هقٌبداسٕ  ٖ تشّ٘تثشسػ

 ـتش٘ث  ٍٕ اگش ػغظ هقٌبداس ؿَدٖ ّبٕ پبًل اػتيبدُ ه اػت ثٌبثشاٗي ثشإ ثشآٍسد هذل اص سٍؽ دادُ 05/0آصهَى صبٍ صٗش 
 .گشددٖ ل اػتيبدُ هپَ ّٕب ثشآٍسد هذل اص دادُ ٕثبؿذ ثشا 05/0 اص

 هذل یهٌبست ثزا یاًتخبة الگَ(: 4) جذٍل

 سٍؽ تبٗ٘ذ ؿذُ ًت٘زِ ػغظ هقٌبداسٕ هَذاس آهبسُ آصهَى  هذل

 )1(هذل 

 ؿبخق اٍل٘ي
 پزٗشٕ سٗؼِ

 ّبٕ پبًل سٍؽ دادُ كيش Hسد  000/0 9.599 آصهَى صبٍ

 سٍؽ احشات حبثت كيش Hسد  000/0 38.021 آصهَى ّبػوي

 بسهق٘ دٍه٘ي
 پزٗشٕ سٗؼِ

 ّبٕ پبًل سٍؽ دادُ كيش Hسد  000/0 4.841 آصهَى صبٍ

 سٍؽ احشات حبثت كيش Hسد  000/0 35.359 آصهَى ّبػوي

 )2(هذل 

 ؿبخق اٍل٘ي
 پزٗشٕ سٗؼِ

 ّبٕ پبًل سٍؽ دادُ كيش Hسد  000/0 9.559 آصهَى صبٍ

 سٍؽ احشات حبثت كيش Hسد  000/0 53.264 آصهَى ّبػوي

 ق٘بسه دٍه٘ي
 پزٗشٕ سٗؼِ

 ّبٕ پبًل سٍؽ دادُ كيش Hسد  000/0 4.777 آصهَى صبٍ

 سٍؽ احشات حبثت كيش Hسد  000/0 40.775 آصهَى ّبػوي

 )3(هذل 

 ؿبخق اٍل٘ي
 پزٗشٕ سٗؼِ

 ّبٕ پبًل سٍؽ دادُ كيش Hسد  000/0 8.872 آصهَى صبٍ

 سٍؽ احشات حبثت كيش Hسد  000/0 36.962 آصهَى ّبػوي

 هق٘بس دٍه٘ي
 پزٗشٕ سٗؼِ

 ّبٕ پبًل سٍؽ دادُ كيش Hسد  000/0 4.888 آصهَى صبٍ

 سٍؽ احشات حبثت كيش Hسد  000/0 38.018 آصهَى ّبػوي

 )4(هذل 

 ؿبخق اٍل٘ي
 پزٗشٕ سٗؼِ

 ّبٕ پبًل سٍؽ دادُ كيش Hسد  000/0 9.551 آصهَى صبٍ

 سٍؽ احشات حبثت كيش Hسد  000/0 33.104 آصهَى ّبػوي

 هق٘بس ٘يدٍه
 پزٗشٕ سٗؼِ

 ّبٕ پبًل سٍؽ دادُ كيش Hسد  000/0 4.829 آصهَى صبٍ

 سٍؽ احشات حبثت كيش Hسد  000/0 55.454 آصهَى ّبػوي

 
ؿَد ٍ اگش  هٖ اػتيبدُ حبثت احشات آصهَى اص ثبٗذ هذل ثشآٍسد ثشإ ثبؿذ 05/0 صٗش ّبػوي آصهَى ثِ هشثَط هقٌبداسٕ ػغظ اگش

گشدد. ثب تَرِ ثِ تشّ٘جٖ ثَدى  ثبؿذ ثشإ ثشآٍسد هذل اص آصهَى احشات تلبدىٖ اػتيبدُ هٖ 05/0ش اص ػغظ هقٌبداسٕ  ثبلات
ّبٕ صبٍ ٍ ّبػوي اػتيبدُ ؿذُ  ّبٕ پظٍّؾ اص آصهَى ، ثشإ اًتخبة الگَٕ ثشاصؽ هذلّبٕ پظٍّؾ عبضش  )پٌل( دادُ

)آصهَى صبٍ( ثشإ  Fِ ؿذُ اػت. هَذاس اعتوبل آهبسُ اسائ (4ًگبسُ ؿوبسُ )اػت. ًتبٗذ عبكل اص آصهَى صبٍ ٍ ّبػوي دس 
ثبؿذ. هَذاس  ّبٕ پبًل هٌبػت هٖ ثبؿذ ٍ لزا، ثشإ ثشاصؽ اٗي ساثغِ اػتيبدُ اص الگَٕ دادُ % ه5ٖهذل ّوتش اص ػغظ 

احشات حبثت  ّبٕ پبًل ثب ل اص الگَٕ دادُ ثبؿذ؛ لزا، ثشإ ثشاصؽ اٗي هذ %  ه5ٖاعتوبل آهبسُ ّبػوي ثشإ  هذل ّوتش اص 
 اػتيبدُ هٖ ؿَد. 

 :هستقل پضٍّص یّب زيهتغ ييث یآسهَى ّن خط جیًتب
 ٖاػتيبدُ ؿذُ اػت. دس كَست بًغٗهؼتَل پظٍّؾ اص فبهل تَسم ٍاس ٕشّب٘هتن ي٘ث ٖخغ ّن ي٘٘تق ٕپظٍّؾ ثشا يٗدس ا

دس ًگبسُ ؿوبسُ  ٖخغ ّن ذًٗتبٍرَد داسد.  شّب٘هتن ي٘ث ٖخغ ثبؿذ، هـْل ّن 10اص  ؾ٘ث( VIF) بًغِّٗ فبهل تَسم ٍاس
 ي٘ث ٖخغ ًجَد هـْل ّن بًگش٘ث بًغٗفبهل تَسم ٍاس هَذاس ي،ٗاػت. ثٌبثشا VIF ،95/1 يٗـتشِّ٘ ث دّذٖ ( ًـبى ه5)

 .ثبؿذٖ پظٍّؾ ه ٖغ٘تَض ٕشّب٘هتن
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 هستقل پضٍّص یّب زيهتغ ييث یآسهَى ّن خط جیًتب(: 5) جذٍل
 هذل چْبرم هذل سَم هذل دٍم هذل اٍل  

 ؿبخق اٍل٘ي  
 پزٗشٕ سٗؼِ

 هق٘بس دٍه٘ي
 سٗؼِ
 پزٗشٕ

 اٍل٘ي
 ؿبخق
 سٗؼِ
 پزٗشٕ

 دٍه٘ي
 هق٘بس

 سٗؼِ
 پزٗشٕ

 اٍل٘ي
 ؿبخق
 سٗؼِ
 پزٗشٕ

 دٍه٘ي
 هق٘بس

 سٗؼِ
 پزٗشٕ

 اٍل٘ي
 ؿبخق
 سٗؼِ
 پزٗشٕ

 دٍه٘ي
 هق٘بس

 سٗؼِ
 پزٗشٕ

تَسم  تَسم ٍاسٗبًغ هتن٘شّب 
 ٍاسٗبًغ

تَسم 
 ٍاسٗبًغ

تَسم 
 ٍاسٗبًغ

تَسم 
 ٍاسٗبًغ

تَسم 
 ٍاسٗبًغ

تَسم 
 ٍاسٗبًغ

تَسم 
 ٍاسٗبًغ

 BGD 1.95 1.008 1.033 1.041 1.068 1.025 1.030 1.028 تٌَع جٌسيتی

 BIRD 1.93 1.041 1.041 1.065 1.004 1.652 1.025 1.019 استقلال

تٌَع  استقلال*

 زُیهذ ئتيّ یتيجٌس

BIRD*BGD 1.64 1.005 2.32 1.032 1.152 1.041 2.548 1.069 

 SIZE 1.04 1.016 1.058 2.051 1.245 1.052 1.524 1.302 ضزکت ذاسُاً

 LEV 1.20 1.625 1.098 1.085 1.031 2.541 1.006 1.874 اّزم هبلی

 MTB 1.03 1.025 1.010 1.008 1.074 2.035 1.054 1.055 فزصت رضذ

 INTANGI 1.18 1.008 1.025 1.036 1.025 1.029 1.002 2.021 دارایی ًبهطَْد

 ROA 1.64 1.034 2.311 1.001 1.020 1.746 1.023 1.022 ًزخ ثبسدُ داریی ّب

ًزخ ثبسدُ حقَق 

 صبحجبى سْبم

ROE 1.02 1.021 1.365 1.845 1.658 1.854 1.054 1.364 

 

 پضٍّص ّبی ِيآسهَى فزض جیًتب جیًتب
 داسد. ٕهقٌبداس ش٘ؿشّت تبح ٕشٗپز ؼِٗثش س شُٗهذ ئت٘تٌَؿ ّ(: 1ىشضِ٘ 

 اػتيبدُ ؿذُ اػت: شٗاص هذل ص ِ٘ىشض يٗآصهَى ا ٕثشا

                                                                               

               
 اٍل ِيآسهَى فزض جیًتب(: 6) جذٍل

 پذیزی ریسک هؼيبر هييدٍ پذیزی ریسک ضبخص اٍليي  

 (Probهؼٌبداری) (t)آهبرُ (β)ضزیت (Probهؼٌبداری) (t)آهبرُ (β)ضزیت ًوبد هتغيزّب ًبم هتغيز

 C 0.0016 2.692 0.007 0.014 1.1587 0.246 ػزض اس هجذاء

 BGD 0.053 2.306 0.021 0.003- 1.977- 0.0483 تٌَع جٌسيتی

 SIZE 0.012 0.907 0.364 0.001 1.976 0.048 ضزکت اًذاسُ

 LEV 0.058 4.187 0.000 0.008 1.917 0.055 اّزم هبلی

 MTB 0.031- 0.710- 0.478 0.0004 0.459 0.646 فزصت رضذ

 INTANGI 0.220 6.301 0.000 0.188- 3.608- 0.000 دارایی ًبهطَْد

 ROA 0.048 5.378 0.000 0.014- 4.454- 0.000 ًزخ ثبسدُ داریی ّب

صبحجبى حقَق ًزخ ثبسدُ 

 سْبم

ROE 0.0004- 0.222- 0.823 0.002 3.917 0.000 
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 سبیز اطلاػبت

 

 
 

 هقٌبداسٕ آهبسُ
Prob)( 

 هؼٌبداری آهبسُ
Prob)( 

9.351 0.000 7.358 10111 
 ٍاتؼَى دٍسث٘ي

D-W 
 ضشٗت تق٘٘ي

(R-squared) 
 ضشٗت تق٘٘ي
 تقذٗل ؿذُ

Adjusted R-

squared 

 دٍسث٘ي
 ٍاتؼَى

)D-W( 

 ق٘٘يضشٗت ت
(R-

squared) 

 ضزیت تؼييي

 تؼذیل ضذُ
Adjusted R-

squared 
2.454 0.61 0.55 1.604 0.56 0.48 

  9.351ثشاثش  Fاسائِ ؿذُ اػت ًـبى هٖ دّذ ِّ هَذاس  آهبسُ،  (6ًگبسُ ؿوبسُ )ثب تَرِ ثِ ًتبٗذ آصهَى ىشضِ٘ ِّ دس 
Prob  ُهغبػجِ ؿذُ ثشإ آهبسF  ٕذ ثَدُ ٍهقٌبداس هٖ ثبؿذ. هقٌبداسٕ آهبسُ دسك 5هذل ّوتش اص ػغظ خغبF  ًـبى

، 0.021ثب تَرِ ثِ ػغظ خغبٕ هَسد پزٗشؽ  ٍ 0.053رٌؼ٘تٖ ثشاثش  ضشٗت هتن٘ش تٌَؿ .دٌّذُ هقٌبداسٕ ّل هذل اػت
 تبح٘ش ؿشّت پزٗشٕ سٗؼِ ثش هذٗشُ ّ٘ئت تٌَؿِّ ّوتش اص پٌذ دسكذ اػت، هقٌٖ داس هٖ ثبؿذ. ِّ ًـبى هٖ دّذ 

ٍشاس داسد ٍ ث٘بًگش فذم ٍرَد خَدّوجؼتگٖ  2.5تب  1.5ِّ دس ثبصُ  2.454هَذاس اهبسُ دٍسث٘ي ٍاتؼَى ثشاثش  .داسد هقٌبداسٕ
% ّؼتٌذ ِّ 61% ٍ 55ث٘ي رولات خغب دس سگشػَ٘ى اػت. ه٘ضاى ضشٗت تق٘٘ي ٍضشٗت تق٘٘ي تقذٗل ؿذُ ثِ تش ت٘ت 

تَػظ هتن٘ش هؼتَل ٍ هتن٘ش ّبٕ ٌّتشلٖ ٍبثل تج٘٘ي اػت. ثب  دسكذ اص تن٘٘شات هتن٘ش ٍاثؼتِ 60ًـبى هٖ دّذ  تَشٗجب 
  7.358ثشاثش    Fاسائِ ؿذُ اػت ًـبى هٖ دّذ ِّ هَذاس  آهبسُ،  (6ًگبسُ ؿوبسُ )تَرِ ثِ ًتبٗذ آصهَى ىشضِ٘ ِّ دس 

Prob ُهغبػجِ ؿذُ ثشإ آهبسF  ٕدسكذ ثَدُ ٍهقٌبداس هٖ ثبؿذ. هقٌبداسٕ آهبسُ 5هذل ّوتش اص ػغظ خغب F  ًُـبى دٌّذ
، ِّ 0.048ٍثب تَرِ ثِ ػغظ خغبٕ هَسد پزٗشؽ   0.003رٌؼ٘تٖ ثشاثش  ضشٗت هتن٘ش تٌَؿ .هقٌبداسٕ ّل هذل اػت

 هقٌبداسٕ تبح٘ش ؿشّت پزٗشٕ سٗؼِ ثش هذٗشُ ّ٘ئت تٌَؿّوتش اص پٌذ دسكذ اػت، هقٌٖ داس هٖ ثبؿذ. ِّ ًـبى هٖ دّذ 
ٍشاس داسد ٍ ث٘بًگش فذم ٍرَد خَدّوجؼتگٖ ث٘ي  2.5تب  1.5ِّ دس ثبصُ  1.604هَذاس اهبسُ دٍسث٘ي ٍاتؼَى ثشاثش  .داسد

% ّؼتٌذ ِّ ًـبى 56% ٍ 48رولات خغب دس سگشػَ٘ى اػت. ه٘ضاى ضشٗت تق٘٘ي ٍضشٗت تق٘٘ي تقذٗل ؿذُ ثِ تش ت٘ت 
 ل تج٘٘ي اػت.تَػظ هتن٘ش هؼتَل ٍ هتن٘ش ّبٕ ٌّتشلٖ ٍبث دسكذ اص تن٘٘شات هتن٘ش ٍاثؼتِ 50هٖ دّذ  تَشٗجب 

 

 زيضزکت تبث یزیپذ سکیر ٍ زُیهذ ئتيتٌَع ّ ييثز راثطِ ث زُیهذ ئتيستقلال ّا(: 2 ِيفزض

 دارد0 یهؼٌبدار
 اػتيبدُ ؿذُ اػت: شٗاص هذل ص ِ٘ىشض يٗآصهَى ا ٕثشا

                                        + 

                                                                             
 دٍم ِيآسهَى فزض جیًتب(: 7) جذٍل

 پذیزی ریسک هؼيبر دٍهيي پذیزی ریسک ضبخص اٍليي  

 (Probهؼٌبداری) (t)آهبرُ (β)ضزیت (Probهؼٌبداری) (t)آهبرُ (β)ضزیت ًوبد هتغيزّب ًبم هتغيز

 C -0.017 -2.895 0.000 0.006 0.419 10674 ػزض اس هجذاء

 BGD 0.103 2.3.149 0.001 0.016 3.483 10111 تٌَع جٌسيتی

 BIRD 0.018 2.524 0.011 0.012 3.349 10111 استقلال

 ئتيّ یتيتٌَع جٌس استقلال*

 زُیهذ

BIRD*BGD 0.922- 8.561- 0.000 0.030- 4.649- 1011 
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 SIZE 0.004 2.006 0.045 0.002 1.869 10111 ضزکت اًذاسُ

 LEV 0.004- 0.456- 0.648 0.007 1.661 10160 اّزم هبلی

 MTB 0.0002- 1.439- 0.150 0.0003- 0.033- 10973 فزصت رضذ

 INTANGI 0.006 2.477 0.013 0.207- 3.845- 10111 دارایی ًبهطَْد

 ROA 0.008- 1.039 0.298 0.015- 4.499- 10110 ًزخ ثبسدُ داریی ّب

 ROE 0.008- 1.204- 0.229 0.002 3.292 10111 صبحجبى سْبمًزخ ثبسدُ حقَق 

 

 

 سبیز اطلاػبت

 هقٌبداسٕ آهبسُ
Prob)( 

 هؼٌبداری آهبسُ
Prob)( 

10.285 0.000 7.338 10111 
 ٍاتؼَى دٍسث٘ي

D-W 
 ضشٗت تق٘٘ي

(R-squared) 
 ضشٗت تق٘٘ي
 تقذٗل ؿذُ

Adjusted R-

squared 

 دٍسث٘ي
 ٍاتؼَى

D-W 

 ضشٗت تق٘٘ي
(R-

squared) 

 ضزیت تؼييي

 تؼذیل ضذُ
Adjusted R-

squared 
2.359 0.64 0.58 1.612 0.56 0.48 

 
  10.285ثشاثش Fاسائِ ؿذُ اػت ًـبى هٖ دّذ ِّ هَذاس  آهبسُ،  (7ًگبسُ ؿوبسُ )ثب تَرِ ثِ ًتبٗذ آصهَى ىشضِ٘ ِّ دس 

Prob  ُهغبػجِ ؿذُ ثشإ آهبسF  ٕدسكذ ثَدُ ٍهقٌبداس هٖ ثبؿذ. هقٌبداسٕ آهبسُ  5هذل ّوتش اص ػغظ خغبF  ًـبى
ٍثب تَرِ ثِ ػغظ خغبٕ هَسد   -0.922رٌؼ٘تٖ ثشاثش  ضشٗت هتن٘ش اػتَلال*تٌَؿ .دٌّذُ هقٌبداسٕ ّل هذل اػت

 ث٘ي ساثغِ ثش هذٗشُ ّ٘ئت اػتَلال، ِّ ّوتش اص پٌذ دسكذ اػت، هقٌٖ داس هٖ ثبؿذ. ِّ ًـبى هٖ دّذ 0.000پزٗشؽ 
تب  1.5ِّ دس ثبصُ  2.359هَذاس اهبسُ دٍسث٘ي ٍاتؼَى ثشاثش  .داسد هقٌبداسٕ تبح٘ش ؿشّت پزٗشٕ سٗؼِ ٍ هذٗشُ ّ٘ئت تٌَؿ
ٍشاس داسد ٍ ث٘بًگش فذم ٍرَد خَدّوجؼتگٖ ث٘ي رولات خغب دس سگشػَ٘ى اػت. ه٘ضاى ضشٗت تق٘٘ي ٍضشٗت تق٘٘ي  2.5

تَػظ هتن٘ش  دسكذ اص تن٘٘شات هتن٘ش ٍاثؼتِ 60% ّؼتٌذ ِّ ًـبى هٖ دّذ  تَشٗجب 64ٍ  %58تقذٗل ؿذُ ثِ تش ت٘ت 
اسائِ ؿذُ اػت  (7ًگبسُ ؿوبسُ )هؼتَل ٍ هتن٘ش ّبٕ ٌّتشلٖ ٍبثل تج٘٘ي اػت. ثب تَرِ ثِ ًتبٗذ آصهَى ىشضِ٘ ِّ دس 

دسكذ ثَدُ  5هذل ّوتش اص ػغظ خغبٕ  Fهغبػجِ ؿذُ ثشإ آهبسُ Prob  7.338ثشاثش  Fًـبى هٖ دّذ ِّ هَذاس  آهبسُ، 
رٌؼ٘تٖ ثشاثش  ضشٗت هتن٘ش اػتَلال*تٌَؿ .ًـبى دٌّذُ هقٌبداسٕ ّل هذل اػت Fٍهقٌبداس هٖ ثبؿذ. هقٌبداسٕ آهبسُ 

، ِّ ّوتش اص پٌذ دسكذ اػت، هقٌٖ داس هٖ ثبؿذ. ِّ ًـبى هٖ 0.000ٍثب تَرِ ثِ ػغظ خغبٕ هَسد پزٗشؽ   -0.030
هَذاس آهبسُ  .داسد هقٌبداسٕ تبح٘ش ؿشّت پزٗشٕ سٗؼِ ٍ هذٗشُ ّ٘ئت تٌَؿ ث٘ي ساثغِ ثش هذٗشُ ّ٘ئت اػتَلالدّذ 

ٍشاس داسد ٍ ث٘بًگش فذم ٍرَد خَدّوجؼتگٖ ث٘ي رولات خغب دس  2.5تب  1.5ِّ دس ثبصُ  1.612دٍسث٘ي ٍاتؼَى ثشاثش 
تَشٗجب % ّؼتٌذ ِّ ًـبى هٖ دّذ 56ٍ % 48سگشػَ٘ى اػت. ه٘ضاى ضشٗت تق٘٘ي ٍضشٗت تق٘٘ي تقذٗل ؿذُ ثِ تش ت٘ت 

 تَػظ هتن٘ش هؼتَل ٍ هتن٘ش ّبٕ ٌّتشلٖ ٍبثل تج٘٘ي اػت. دسكذ اص تن٘٘شات هتن٘ش ٍاثؼتِ 50
 

 زيضزکت تبث یزیپذ سکیر ٍ زُیهذ ئتيتٌَع ّ ييػبهل ثز راثطِ ث زیهذ ی(: دٍگبًگ3 ِيفزض

 دارد0 یهؼٌبدار
 ؿذُ اػت:اػتيبدُ  شٗاص هذل ص ِ٘ىشض يٗآصهَى ا ٕثشا

                                          +                            
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 سَم ِيآسهَى فزض جیًتب(: 8) ذٍلج
 پذیزی ریسک هؼيبر دٍهيي پذیزی ریسک ضبخص ٍلييا  

 (Probهؼٌبداری) (t)آهبسُ (β)ضشٗت (Probهقٌبداسٕ) (t)آهبسُ (β)ضشٗت ًوبد هتن٘شّب ًبم هتغيز

 C 190.42 6.17 0.000 0.021 1.643 10011 ػزض اس هجذاء

 BGD 3.361- 0.551- 0.581 0.005- 4.464- 10111 تٌَع جٌسيتی

 CEOD 1.931 0.706 0.480 0.004- 2.997- 10112 دٍگبًگی

 ئتيّ یتيتٌَع جٌس دٍگبًگی*

 زُیهذ

CEOD*BGD 1.890- 2.801- 0.005 0.008 3.102 10112 

 SIZE 4.789- 2.413- 0.016 0.001 1.664 10196 ضزکت اًذاسُ

 LEV 7.326- 0.719- 0.471 0.007 1.779 10175 اّزم هبلی

 MTB 4.140 2.794 0.005 0.0001- 0.182- 10855 فزصت رضذ

 INTANGI 0.044- 1.652- 0.099 0.181- 3.307- 10110 دارایی ًبهطَْد

 ROA 11.264- 1.441- 0.149 0.015- 5.623- 10111 ًزخ ثبسدُ داریيْب

صبحجبى ًزخ ثبسدُ حقَق 

 سْبم

ROE 4.990 1.208- 0.227 0.002 2.911 10113 

 هقٌبداسٕ آهبسُ سبیز اطلاػبت
Prob)( 

 هقٌبداسٕ آهبسُ
Prob)( 

9.879 0.000 7.370 10111 
 ٍاتؼَى دٍسث٘ي

D-W 
 ضشٗت تق٘٘ي

(R-squared) 
 ضشٗت تق٘٘ي
 تقذٗل ؿذُ

Adjusted R-

squared 

 دٍسث٘ي
 ٍاتؼَى

D-W 

 ضشٗت تق٘٘ي
(R-

squared) 

 ضزیت تؼييي

 تؼذیل ضذُ
Adjusted R-

squared 
2.357 0.63 0.57 1.607 0.55 0.48 

 
  9.879ثشاثش Fاسائِ ؿذُ اػت ًـبى هٖ دّذ ِّ هَذاس  آهبسُ،  (8ًگبسُ ؿوبسُ )َرِ ثِ ًتبٗذ آصهَى ىشضِ٘ ِّ دس ثب ت

Prob ُهغبػجِ ؿذُ ثشإ آهبسF  ٕدسكذ ثَدُ ٍهقٌبداس هٖ ثبؿذ. هقٌبداسٕ آهبسُ  5هذل ّوتش اص ػغظ خغبF  ًُـبى دٌّذ
ٍثب تَرِ ثِ ػغظ خغبٕ هَسد پزٗشؽ   -1.890رٌؼ٘تٖ ثشاثش  َؿضشٗت هتن٘ش ا دٍگبًگٖ *تٌ .هقٌبداسٕ ّل هذل اػت

 تٌَؿ ث٘ي ساثغِ ثش هذٗشُ دٍگبًگٖ ّ٘ئت، ِّ ّوتش اص پٌذ دسكذ اػت، هقٌٖ داس هٖ ثبؿذ. ِّ ًـبى هٖ دّذ 0.005
 2.5تب  1.5 ِّ دس ثبصُ 2.357هَذاس اهبسُ دٍسث٘ي ٍاتؼَى ثشاثش  .داسد هقٌبداسٕ تبح٘ش ؿشّت پزٗشٕ سٗؼِ ٍ هذٗشُ ّ٘ئت

ٍشاس داسد ٍ ث٘بًگش فذم ٍرَد خَدّوجؼتگٖ ث٘ي رولات خغب دس سگشػَ٘ى اػت. ه٘ضاى ضشٗت تق٘٘ي ٍضشٗت تق٘٘ي 
تَػظ هتن٘ش  دسكذ اص تن٘٘شات هتن٘ش ٍاثؼتِ 60% ّؼتٌذ ِّ ًـبى هٖ دّذ  تَشٗجب 63% ٍ 57تقذٗل ؿذُ ثِ تشت٘ت 

اسائِ ؿذُ اػت  (8ًگبسُ ؿوبسُ )َرِ ثِ ًتبٗذ آصهَى ىشضِ٘ ِّ دس هؼتَل ٍ هتن٘ش ّبٕ ٌّتشلٖ ٍبثل تج٘٘ي اػت. ثب ت
دسكذ ثَدُ  5هذل ّوتش اص ػغظ خغبٕ  Fهغبػجِ ؿذُ ثشإ آهبسُ Prob  7.370ثشاثش  Fًـبى هٖ دّذ ِّ هَذاس  آهبسُ، 

رٌؼ٘تٖ ثشاثش  ؿضشٗت هتن٘ش دٍگبًگٖ *تٌَ .ًـبى دٌّذُ هقٌبداسٕ ّل هذل اػت Fٍهقٌبداس هٖ ثبؿذ. هقٌبداسٕ آهبسُ 
، ِّ ّوتش اص پٌذ دسكذ اػت، هقٌٖ داس هٖ ثبؿذ. ِّ ًـبى هٖ دّذ 0.002ٍ ثب تَرِ ثِ ػغظ خغبٕ هَسد پزٗشؽ  0.008

هَذاس اهبسُ دٍسث٘ي  .داسد هقٌبداسٕ تبح٘ش ؿشّت پزٗشٕ سٗؼِ ٍ هذٗشُ ّ٘ئت تٌَؿ ث٘ي ساثغِ ثش هذٗشُ ّ٘ئت دٍگبًگٖ
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ٍشاس داسد ٍ ث٘بًگش فذم ٍرَد خَدّوجؼتگٖ ث٘ي رولات خغب دس سگشػَ٘ى  2.5تب  1.5 ِّ دس ثبصُ 1.607ٍاتؼَى ثشاثش 
دسكذ  50% ّؼتٌذ ِّ ًـبى هٖ دّذ  تَشٗجب 55% ٍ 48اػت. ه٘ضاى ضشٗت تق٘٘ي ٍضشٗت تق٘٘ي تقذٗل ؿذُ ثِ تش ت٘ت 

 تَػظ هتن٘ش هؼتَل ٍ هتن٘ش ّبٕ ٌّتشلٖ ٍبثل تج٘٘ي اػت. اص تن٘٘شات هتن٘ش ٍاثؼتِ
 

 زيضزکت تبث یزیپذ سکیثز ر زُیهذ ئتيتٌَع ّ ييآساد ثز راثطِ ث یًقذ یّبجزیبى (:4 ِيضفز

 دارد0 یهؼٌبدار
 اػتيبدُ ؿذُ اػت: شٗاص هذل ص ِ٘ىشض يٗآصهَى ا ٕثشا

                                        +                            
                                                 

 چْبرم ِيآسهَى فزض جیًتب(: 9) جذٍل
 پذیزی ریسک هؼيبر دٍهيي پذیزی ریسک ضبخص اٍليي  

 (Probسٕ)هقٌبدا (t)آهبسُ (β)ضشٗت (Probهقٌبداسٕ) (t)آهبسُ (β)ضشٗت ًوبد هتن٘شّب ًبم هتغيز

 C 173.36 4.332 ػزض اس هجذاء

 
0.000 0.016 1.242 

 
0.214 

 BGD 4.393- 0.540- 0.589 0.001- 0.918- 0.358 تٌَع جٌسيتی

 FCF 6.495 0.910 0.362 0.004 0.135 0.892 جزیبى ًقذ اساد

 ئتيتٌَع ّ اساد * ًقذ جزیبى

 زُیهذ

FCF*BGD 2.641- 1.103- 0.270 0.009- 1.302- 0.193 

 SIZE 3.589- 1.514- 0.130 0.001 1.843 0.065 ضزکت اًذاسُ

 LEV 6.037- 0.485- 0.627 0.008 1.945 0.052 اّزم هبلی

 MTB 3.764 3.225 0.001 0.0003 0.350 0.726 فزصت رضذ

 INTANGI 5.440- 1.042- 0.297 0.193- 3.297- 0.001 دارایی ًبهطَْد

 ROA 9.844- 1.019- 0.308 0.014- 4.450- 0.000 ًزخ ثبسدُ داریيْب

 ROE 6.041- 1.721- 0.085 0.002 4.071 0.000 صبحجبى سْبمًزخ ثبسدُ حقَق 

 

 

 سبیز اطلاػبت

 هقٌبداسٕ آهبسُ
Prob)( 

 هقٌبداسٕ آهبسُ
Prob)( 

9.677 0.000 7.275 10111 
 ٍاتؼَى دٍسث٘ي

D-W 
 ضشٗت تق٘٘ي

(R-squared) 
 ضشٗت تق٘٘ي
 تقذٗل ؿذُ

Adjusted R-

squared 

 دٍسث٘ي
 ٍاتؼَى

D-W 

 ضشٗت تق٘٘ي
(R-

squared) 

 ضشٗت تق٘٘ي
 تقذٗل ؿذُ

Adjusted R-

squared 
2.334 0.63 0.56 1.609 0.56 0.48 

 
  9.677ثشاثش  Fدّذ ِّ هَذاس  آهبسُ، ٖاسائِ ؿذُ اػت ًـبى ه (9ؿوبسُ ) ذٍلرِّ دس  ِ٘آصهَى ىشض ذٗثب تَرِ ثِ ًتب

Prob  ِآهبسُ ٕؿذُ ثشاهغبػج F آهبسُ ٕثبؿذ. هقٌبداس ٖدسكذ ثَدُ ٍهقٌبداس ه 5 ٕهذل ّوتش اص ػغظ خغب F  ًُـبى دٌّذ
هَسد  ٍٕثب تَرِ ثِ ػغظ خغب  -2.641ثشاثش  ٖتًَ٘ذ اصاد *تٌَؿ رٌؼ بىٗرش ش٘هتن تٗضش.ّل هذل اػت ٕهقٌبداس

تٌَؿ  يًَ٘ذ اصاد ثش ساثغِ ث بىٗدّذ رش ًٖـبى هثبؿذ. ِّ  ٖداس ًو ٖاص پٌذ دسكذ اػت، هقٌ ـتش٘، ِّ ث0.270 شؽٗپز
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 2.5تب  1.5ِّ دس ثبصُ  2.334ٍاتؼَى ثشاثش  ي٘اهبسُ دٍسث هَذاس .ًذاسد ٕهقٌبداس ش٘ؿشّت تبح ٕشٗپز ؼِٗس ٍ شُٗهذ ئتّ٘
 ي٘٘تق تٍٗضش ي٘٘تق تٗضش ضاى٘ه .اػت َى٘رولات خغب دس سگشػ ي٘ث ٖفذم ٍرَد خَدّوجؼتگ بًگشٍ٘شاس داسد ٍ ث

 شٍ٘اثؼتِ تَػظ هتن ش٘هتن شات٘٘دسكذ اص تن 60 جبًٗدّذ  تَش ٖ% ّؼتٌذ ِّ ًـبى ه63% ٍ 56 ت٘ؿذُ ثِ تش ت لٗذتق
اسائِ ؿذُ اػت  (9ِّ دس ًگبسُ ؿوبسُ ) ِ٘آصهَى ىشض ذٗتَرِ ثِ ًتب ثب .اػت يٍ٘٘بثل تج ٌّٖتشل ّٕب ش٘هؼتَل ٍ هتن

دسكذ ثَدُ  5 ٕهذل ّوتش اص ػغظ خغب F آهبسُ ٕغبػجِ ؿذُ ثشاهProb  7.275ثشاثش   Fدّذ ِّ هَذاس  آهبسُ،  ًٖـبى ه
 ٖت٘*تٌَؿ رٌؼ ًَذ اصاد بىٗرش ش٘هتن تٗضش .ّل هذل اػت ًٕـبى دٌّذُ هقٌبداس F آهبسُ ٕثبؿذ. هقٌبداس ٍٖهقٌبداس ه

ذ. ِّ ًـبى ثبؿ ٖداس ًو ٖاص پٌذ دسكذ اػت، هقٌ ـتش٘، ِّ ث0.193 شؽٗهَسد پز ٍٕثب تَرِ ثِ ػغظ خغب  0.009ثشاثش 
 ي٘اهبسُ دٍسث هَذاس .ًذاسد ٕهقٌبداس ش٘ؿشّت تبح ٕشٗپز ؼِٗس ٍ شُٗهذ ئت٘تٌَؿ ّ يًَ٘ذ اصاد ثش ساثغِ ث بىٗدّذ رش ٖه

 َى٘رولات خغب دس سگشػ ي٘ث ٖفذم ٍرَد خَدّوجؼتگ بًگشٍ٘شاس داسد ٍ ث 2.5تب  1.5ِّ دس ثبصُ  1.609ٍاتؼَى ثشاثش 
دسكذ  50 جبٗدّذ  تَش ٖ% ّؼتٌذ ِّ ًـبى ه56% ٍ 48 ت٘ؿذُ ثِ تش ت لٗتقذ ي٘٘تق تٍٗضش ي٘٘تق تٗضش ضاى٘ه .اػت
 اػت. يٍ٘٘بثل تج ٌّٖتشل ّٕب ش٘هؼتَل ٍ هتن شٍ٘اثؼتِ تَػظ هتن ش٘هتن شات٘٘اص تن

 

 ثحث ٍ ثزرسی ًتبیج ٍ یبفتِ ّبی پضٍّص
ثب تَرِ ثِ اٗي  داسد. ٕهقٌبداس ش٘تبح ؿشّت ٕشٗپز ؼِٗثش س شُٗهذ ئت٘تٌَؿ ًّتبٗذ ىشضِ٘ ًخؼت پظٍّؾ ًـبى داد ِّ 

ثب  ؼِٗ، دس هَبٗبىتِ ٍ ّوضٌ٘ي اػتجٌبط ّبٕ ث٘ـتش هٖ تَاى فٌَاى ًوَد ِّ ّ٘ئت هذٗشُ ّبٖٗ ثب تٌَؿ رٌؼ٘تٖ صٗبد
 ؾٗثب اىضا ي٘داسًذ. ّوضٌ ٍٕ عؼبثذاس تٗشٗدس ًؾبست ثش هذ ٕثْتش يِّ٘ؼتٌذ، ٍؽ ٕػغظ تٌَؿ ّوتش ِّٕ داسا ٖٗآًْب

دس ٌٌّذ.  ٖخَد هٌقْغ ه وبت٘ثبلاتش سا دس تلو بتٍ٘ اخلاٍ شًذ٘گ ٖه ٕثْتش ٖؿنل وبت٘تلو ٕ،ش٘گ ن٘سًٍذ تلو
 ش٘٘اص تن ًٖبؿ ٖجًَ٘ػبًبت تشّ زِ٘ؿَد، دس ًت ٖثشخَسداس ه ٕـتش٘اص تٌَؿ ث شُٗهذ ئتّ٘ صٌبًضِ، ثبصاس ىقلٖ اٗشاى ظٗؿشا

 ي٘ث ٍٖ هـْلات استجبع ٕش٘، اعتوبل دسگ شُٗهذ ئت٘هختلو دس ّ ٕفضبا ٖل٘تغل ـشىت٘صى ٍ پ شاىٗهذ ٌٖذگٗدس ًوب
َّتبُ تش سا  ٕش٘گ ن٘سًٍذ تلوهٖ اىضاٗذ؛  ٕتزبس وبت٘اًؼزبم تلو ثش هَضَؿ يٗا ّبّؾ هٖ ٗبثذ؛ شُٗهذ ئتّ٘ ٕافضب
 ّوزٌ٘ي ه٘ضاى اهش يٌّٗذ، ا ٖه آػبى تشسا  ؼِٗهشثَط ثِ س وبت٘دس هَسد تلو شُٗهذ ئتّ٘ ٍٕ تَاىٌ افضب ّشدُ

صٌذ ِّ دس  ٕ، هبًٌذ هَاسداٗشاى ثبصاس ذاسًٗبپب بس٘ثؼ ظٗعبل، دس ؿشا يٗدّذ. ثب ا ٖه اىضاٗؾؿشّت ّب سا  ٕشٗزپ سٗؼِ
 ن٘سًٍذ تلو شُٗهذ ئت٘هختلو ّ ٕافضب بى٘دس ه ٍٖ هـْلات استجبع تضبدّب ؾٗهـبّذُ ؿذُ اػت، اىضا ػبل اخ٘ش

ثِ ٍاٌّؾ  بصِّ٘ ً ٖٗدس دٍسُ ّب ٕبسهَحش تز ٌٕذّبٗىشآ ٕاثش ٖثِ فٌَاى هَاًق يٌّٗذ، ثٌبثشا ٖه ٖآًْب سا عَلاً ٕش٘گ
 ٖغٗؿشا ي٘دس صٌ شُٗهذ ئت٘تٌَؿ ّ ؾٗسٍد اىضا ٖ. اًتؾبس هًوبٗذ ّٖذىوٌذ تش داسًذ، فول ه ٕش٘گ ن٘تش ٍ تلو ـٗػش

. ٗبىتِ ّبٕ عبكل اص دّذ اىضاٗؾؿَد،  ٖثبصاس هـبّذُ ه ٕفبد ظٗؿشّت سا ًؼجت ثِ آًضِ دس ؿشا پزٗشٕ ؼِٗس
 ٕسىتبس ّٕب ٖظگٍٗ ٍ شُٗهذ ئت٘استجبط تٌَؿ ّ ( فٌَاى1399خَؿْبس ٍ ّوْبساى )ظٍّؾ عبضش، ثب ٗبىتِ ّبٕ پظٍّؾ پ
ٍ ّوْبساى  ٖثشًذٍ ٖوبًٗا؛ پظٍّؾ «ٖهبل ٕگضاسؿگش ت٘ي٘ػْبم ثب تَرِ ثِ ّ وتٍ٘ ٖػََط آت ؼِٗثب س شُٗهذ ئتّ٘
: پظٍّؾ ٗشُ ثش اعتوبل ٍرَد ضقو دس ٌّتشل ّبٕ داخلٖثشسػٖ تبح٘ش تٌَؿ رٌؼ٘تٖ دس ّ٘بت هذ( ثب فٌَاى 1397)

احشات  لٗ: تقذٕؿشّت دس ثخؾ گشدؿگش ٕشٗپز ؼٍِٗ س شُٗهذ ئت٘تٌَؿ ّ ( ثب فٌَاى2021ٍ ّوْبساى ) ش٘اٍصده
( ثب 2021خبى ٍ ّوْبساى )ٍ ّوضٌ٘ي پظٍّؾ  آصاد ًَٕذ ّٕب بىٗفبهل ٍ رش شٗهذ ٖ، دٍگبًگشُٗهذ ئت٘اػتَلال ّ

فبهل  شاىٗهذ ٕداسا ٖثبًْ ّٕب ؼتن٘اص ػ ٍٕ فولْشد: ؿَاّذ ٕشٗپز ؼِٗس شُ،ٗهذ ئت٘عضَس صًبى دس ّفٌَاى 
تٌَؿ  ي٘ثش ساثغِ ث شُٗهذ ئت٘اػتَلال ّتب عذٍد صٗبدٕ ّوخَاًٖ داسد. ًتبٗذ ىشضِ٘ دٍم پظٍّؾ ًـبى داد ِّ  «دٍگبًِ

تَاى  ٖه ـتش٘ث ٕاػتجٌبط ّب يٍ٘ ّوضٌ بىتِٗ يٗثِ ا ثب تَرِ داسد. ٕهقٌبداس ش٘ؿشّت تبح ٕشٗپز ؼِٗس ٍ شُٗهذ ئتّ٘
هْن ٍ  ٌّٖتشل ّٕب ضم٘هْبً يٍٗ ا اػتيبدُ هٖ ٌٌّذ ٖهتيبٍت ٌّٖتشل ّٕب ضم٘اص هْبً اٗشاًٖ ّٕب ؿشّت فٌَاى ًوَد ِّ
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 ئتّ٘ ٕاػت، تٌَؿ افضب يٗ٘پب شُٗهذ ئتِّ٘ اػتَلال ّ ٖصهبً ثش اٗي هجٌب ّؼتٌذ. گشْٗذٗهْول  ي٘هؼتَل ٍ ّوضٌ
 ٍٕ پشٍطُ ّب ٖتٗشٗهذ ٖاص ىشكت علج ت٘تشت يٍٗ ثذ بثذٗ ٖه ٕـتش٘ث ت٘اّو تٗشٗهذ وبت٘اص ًؾش ًؾبست ثش تلو شُٗهذ
ٌّذ. ٗبىتِ ّبٕ عبكل اص اٗي ىشضِ٘ سا هٖ تَاى دس تغبثٌ ثب ٗبىتِ ّبٕ پظٍّؾ  ٖه ٕش٘رلَگ پش سٗؼٍِ  شهزبص٘م
 ٖػََط آت ؼِٗثب س شُٗهذ ئتّ٘ ٕسىتبس ّٕب ٖظگٍٗ ٍ شُٗهذ تئ٘استجبط تٌَؿ ّ ( ثب فٌَاى1399َؿْبس ٍ ّوْبساى )خ
 ّٕبٖ ظگٍٗ ش٘تأح ( ثب فٌَاى1398) ٕضٍٗ فض ٕش٘هـ؛ پظٍّؾ ٖهبل ٕگضاسؿگش ت٘ي٘ػْبم ثب تَرِ ثِ ّ وتٍ٘
 ى( ثب فٌَا2021ٍ ّوْبساى ) ش٘اٍصده ٍ پظٍّؾ لاى٘اػتبى گ ّٕـبٍسص ذ٘تَل ّٕبٖ تقبًٍ ٕشٗپز ؼِٗدس س شُٗهذ  ئتّ٘
 شٗهذ ٖ، دٍگبًگشُٗهذ ئت٘احشات اػتَلال ّ لٗ: تقذٕدس ثخؾ گشدؿگش ؿشّت ٕشٗپز ؼٍِٗ س شُٗهذ ئت٘تٌَؿ ّ»

تٌَؿ  ي٘ثش ساثغِ ث شُٗهذ ئتّ٘ ٖدٍگبًگداًؼت. ىشضِ٘ ػَم پظٍّؾ ًـبى داد ِّ « آصاد ًَٕذ ّٕب بىٗفبهل ٍ رش
تَاى  ٖه ـتش٘ث ٕاػتجٌبط ّب يٍ٘ ّوضٌ بىتِٗ يٗثِ ا داسد. ثب تَرِ ٕهقٌبداس ش٘ؿشّت تبح ٕشٗپز ؼِٗس ٍ شُٗهذ ئتّ٘

 ٖؿشّت عبّن اػت. دس عبل سٗؼِ پزٗشٕفبهل ٍ  شٗهذ ٖدٍگبًگ ي٘هتضبد دس ثغج ساثغِ ث ذگبُٗدٍ دث٘بى داؿت ِّ 
 ًؾبست ٕسا ثشاٍ ه٘ضاى تٌَؿ آى  شُٗهذ ئت٘فبهل، احش ّ شٌّٗذ ِّ ًَؾ دٍگبًِ هذ ٖه ذ٘تأّ ًوبٌٗذگٖ ِِّٗ صبسصَة ًؾش

ثب  ت٘هٍَق ٌّٖذ ِّ دٍگبًگ ٖه لالاػتذ ٖػبصهبً ِٗهغشط ؿذُ دس ًؾش ّٕب ذگبُٗدّذ، د ّٖبّؾ ه تٗشٗهَحش ثش هذ
فول ٍ  ٖٗتَاًب زِ٘دس ًت ًوبٗذ ٍ ّٖوِ ه ٍ دس ًت٘زِ سٗؼِ پزٗشٕ آى ثِ فولْشد ؿشّت ٍٖعذت ىشهبًذّ تٗتََ

ٍ  ٕپظٍّؾ ػبفذ ّٕب بىتِٗتَاى دس تغبثٌ ثب  ٖسا ه . ٗبىتِ ّبٕ عبكل اص اٗي ىشضِ٘دّذ ٖه ؾٗسا اىضا ـٍٗاٌّؾ ػش
ػْبم ثب  ِ٘ؼتوبت٘شػ٘م ؼِٗفبهل ثش ثبصدُ ٍ س شٗاص عذ هذ ؾ٘افتوبد ثِ ًيغ ث ش٘تأح ٖثشسػ( ثب فٌَاى 1398) بىٗ٘سضب

( 1399دثبك ٍ ّوْبساى ) ن٘سع؛ پظٍّؾ اص ثَسع اٍساً ثْبداس تْشاى ٕفبهل: ؿَاّذ شٗهذ يٍِ٘ؽ ٖتَرِ ثِ ًَؾ دٍگبًگ
ؿذُ دس ثَسع اٍساً  شىتِٗپز ٕثش اسصؽ ؿشّت دس ؿشّت ّب ٕشٗپز ؼٍِٗ س شُٗهذ ئتّ٘ گٖ ّبٕظٍٗ ش٘تأحثب فٌَاى 

ؿشّت دس ثخؾ  ٕشٗپز ؼٍِٗ س شُٗهذ ئت٘تٌَؿ ّ( ثب فٌَاى 2021ٍ ّوْبساى ) ش٘پظٍّؾ اٍصده؛ ثْبداس تْشاى
پظٍّؾ خبى ٍ  يٍ٘ ّوضٌ آصاد ًَٕذ ّٕب بىٗفبهل ٍ رش شٗذه ٖ، دٍگبًگشُٗهذ ئت٘احشات اػتَلال ّ لٗ: تقذٕگشدؿگش

 ئت٘احشات اػتَلال ّ لٗ: تقذٕدؿگشؿشّت دس ثخؾ گش ٕشٗپز ؼٍِٗ س شُٗهذ ئت٘تٌَؿ ّ ( ثب فٌَاى2021ّوْبساى )
صاد ثش ا ًَٕذ بىٗرشداًؼت. دس ًْبٗت ىشضِ٘ صْبسم ًـبى داد ِّ آصاد  ًَٕذ ّٕب بىٗفبهل ٍ رش شٗهذ ٖ، دٍگبًگ شُٗهذ

ٗبىتِ ّبٕ عبكل دس تضبد ثب ًتبٗذ پظٍّؾ  ًذاسد. ٕهقٌبداس ش٘ؿشّت تبح ٕشٗپز ؼِٗثش س شُٗهذ ئت٘تٌَؿ ّ ي٘ساثغِ ث
احشات  لٗ: تقذٕؿشّت دس ثخؾ گشدؿگش ٕشٗپز ؼٍِٗ س شُٗهذ ئت٘تٌَؿ ّ ( ثب فٌَاى2021ٍ ّوْبساى ) ش٘اٍصدهّبٕ 

( ثب 2021پظٍّؾ خبى ٍ ّوْبساى ) يٍ٘ ّوضٌ آصاد ًَٕذ ّٕب بىٗشفبهل ٍ ر شٗهذ ٖ، دٍگبًگشُٗهذ ئت٘اػتَلال ّ
 فبهل دٍگبًِ شاىٗهذ ٕداسا ٖثبًْ ّٕب ؼتن٘اص ػ ٍٕ فولْشد: ؿَاّذ ٕشٗپز ؼِٗس شُ،ٗهذ ئت٘عضَس صًبى دس ّفٌَاى 

  هٖ ثبؿذ.  

 

 پيطٌْبدت کبرثزدی پضٍّص
 ٕثبؿٌذ. ثِ  تش ٌِ٘خبف هوْي اػت ثْ ظٗگشا تغت ؿشا يٍِ٘ؽ ّٕب ٖظگٍٗ ٕثشا تٌَؿ رٌؼ٘تٖ ّ٘ئت هذٗشُ ّبٕ داسا

سا  رٌؼ٘تٖتٌَؿ  سٗؼِِ ٖ، احش ّبّـگبىٗسا ًَٕذ ّٕب بىٍٗ دس دػتشع ثَدى رش شُٗهذ ئت٘عَس خبف، اػتَلال ّ
سا استَب  شُٗهذ ئت٘ثْتش اػت تٌَؿ ّ ، ؿشّت ّبشُٗهذ ئت٘اػتَلال ّ پبٗ٘ي ثَدى ، دس كَستيٗثٌبثشا دّذ. ّٖبّؾ ه

 ًوبٌٗذ.ًؾبست سا رجشاى  ٖٗدس تَاًب ٖدٌّذ تب ّبّؾ احش ثخـ
 ِّ شُٗهذ ئتّ٘ ٖاحشثخـٍ  ٌّذ ٖه ذٗتـذ گشٗد ٕسا دس افضب شٍ٘هَضَؿ توشّض ً شُٗهذ ئتّ٘ پبٗ٘ياػتَلال  اص آًزب 

ػْبهذاساى  ثِ ، يٗخَاّذ ؿذ. فلاٍُ ثش ا بىًٗوب ـتش٘ث ٖت٘ثِ تٌَؿ تٌَؿ رٌؼ بصً٘لزا  بثذٗ ٖدس ًؾبست ٍ ٌّتشل ّبّؾ ه
هوْي اػت  شاىٗهذ ، دٍت ًؾش  ث٘ـتشٕ ثِ خشس دٌّذ صشا ِّگبىٗسا ًَٕذ ّٕب بىٗكَست ٍرَد رش دس تَكِ٘ هٖ ؿَد
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 ئت٘اص تٌَؿ ّ ٖثِ ًَثِ خَد ثبفج ّبّؾ هٌبىـ ًبؿ ِّ اٗي هَضَؿ اص عذ داؿتِ ثبؿٌذ، ؾ٘ث ٕگزاس ِٗثِ ػشهب لٗتوب
 ؿَد. ٖه شُٗهذ
 شّ٘وِ گ ٕوبس٘تَرِ ثِ ث ثب Covid-19تٌَؿ  ت٘اّو .ٌٌّذ ٖسا تزشثِ ه ٕآصاد ًؼجتبً هغذٍد ًَٕذ بىٗ، ؿشّت ّب رش
 ش٘، ثب تَرِ ثِ تأح يٗ. ثٌبثشاًوبٌٗذآصاد سا تزشثِ  ّٕن ًَذ بىٗرش ٕؿَد ِّ ثٌگبُ اٍتلبد ٖآؿْبستش ه ٖصهبً شُٗهذ ئتّ٘

دس ّ٘ئت هذٗشُ ّبٕ خَد  ٖت٘اص تٌَؿ رٌؼ ٕؿشّت ّبِّ  پ٘ـٌْبد هٖ ؿَد، ؿشّت ّب ٕثش سٍ Covid-19 شّ٘وِ گ ٖهبل
 ثْشُ هٌذ ؿًَذ.  ٕدؿَاس اٍتلبد ظٗؿشا ي٘دس صٌ

 

 هٌبثغ

 ثش اسصؽ  ٕشٗپز ؼٍِٗ س شُٗهذ ئتّ٘ ّٕب ٖگ ظٍٗ ش٘تأح ،(1399) ،ِ٘سعوي پَس، ػو ،ت٘عج ،ٖٗهَلا ،ن٘دثبك، سع

ّؼت ٍ  تٗشٗهذ ٖالولل يٌّ٘يشاًغ ث ي٘ػَه ؿذُ دس ثَسع اٍساً ثْبداس تْشاى، شىتِٗپز ٕؿشّت دس ؿشّت ّب

 .تْشاى ّبس،

 ًٍرَُ ًَذ ٍ  بىٗرش ؼِٗس ي٘ساثغِ ث ٖثشسػ ،(1399) ،رَاد ،ٕؿْؼَاس ،ن٘اثشاّ ،ٖخبً نٍٗذ ،اكل، ىبعوِ ٖسعوب

 ي٘ؿـو ؿذُ دس ثَسع اٍساً ثْبداس تْشاى، شىتِٗپز ٕدس ؿشّتْب ٖبتٍ٘رَُ ًَذ فول بىٗثب ًَؾ رش ِٗػبختبس ػشهب

 .تْشاى ،ٍٕ عؼبثذاس تٗشٗفلَم هذ ٖالولل يٌّ٘يشاًغ ث

 ؼِٗفبهل ثش ثبصدُ ٍ س شٗاص عذ هذ ؾ٘افتوبد ثِ ًيغ ث ش٘تأح ٖثشسػ ،(1398) ،ذٍ٘ع ،بىٗ٘سضب ،سعوبىٕ، ػبفذ 

 َبت٘تغَ ،اص ثَسع اٍساً ثْبداس تْشاى ٕفبهل: ؿَاّذ شٗهذ يٍِ٘ؽ ٖػْبم ثب تَرِ ثِ ًَؾ دٍگبًگ ِ٘ؼتوبت٘شػ٘م
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