
www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌاهِ چطن اًداز حسابداری ٍ هدیریت

     (                                                                                                                            سَم)جلد 0411 ، پاییس48، ضوارُ 4دٍرُ 
 

  
 

 

 

 

 چکیدُ
ضذُ دس ثَسس اٍساق  شفتِٗپز ٕضشوت دس ضشوتْب ًٖمذ ٍ ػولىشد هبل لٗچشخِ تجذ ي٘پژٍّص، ساثؽِ ث يٗا ّٖذف اصل

ضذُ دس ثَسس اٍساق  شفتِٗپز ٕپژٍّص ضشوت ّب يٗا ٕثِ اّذاف پژٍّص، جبهؼِ آهبس ٖبث٘دست ٕثْبداس تْشاى است. ثشا
اجشا  ه٘ستوبت٘س ٍٖ ثِ صَست حزف ٖاص ًَع حزف ٕش٘اًتخبة ٍ سٍش ًوًَِ گ 1398تب  1393 ٕسبل ّب ٖثْبداس ؼ

ػعَ ًوًَِ  ٖٗضشوتْب ٖگضاسضبت هبل شٗضذُ ٍ سب ٖحسبثشس ٖهبل ٕپژٍّص اص صَستْب يٗا بص٘هَسد ً ٕ. دادُ ّبذٗگشد
ثِ سٍش پبًل  Eviews ٍٕ ثِ ووه ًشم افضاس آهبس ٍٖ صهبً ٖهمؽؼ ّٕب دادُ ك٘ضذُ اًذ ٍ ثب استفبدُ اص تلف ٕجوغ آٍس

 ٖداس  ٍ هٌف ٖهؼٌ ش٘تبث ًٖمذ ثش ػولىشد هبل لٗدّذ وِ چشخِ تجذ ّٖب ًطبى ه ل٘تحل جٗضذًذ. ًتب لٍ٘ تحل ِٗتجض تبٗد
 داسد.

 .ًٖمذ، ػولىشد هبل لٗچشخِ تجذ کلیدی: ٍاشگاى

 

 هقدهِ
 آى دٗگش، ثِ ػجبست. هٖ ثبضذ ضشوت ػوذُ ػول٘بت ٍ فؼبل٘ت ّب اص پطت٘جبًٖ ٍ حوبٗت دس گشدش دس سشهبِٗ اّو٘ت
 خػ دس اٍلِ٘ وِ هَاد خشٗذ ًمذٌٗگٖ ثشإ همذاسٕ وِ است ً٘بصهٌذ ّو٘طِ ضشوت صٗشا،. هٖ ثبضذ ضشوت ػول٘بت حبصل

 ثؼذ ٍ هٖ ضًَذ تجذٗل ًْبٗتبً حسبثْبٕ دسٗبفتٌٖ ٍ ضذُ سبختِ وبلإ ٍ سبخت جشٗبى دس وبلإ ثِ ٍ هٖ گ٘شًذ لشاس تَل٘ذ
 پبسخگَٖٗ هٌظَس ثِ ًمذٌٗگٖ ّوچٌ٘ي. هٖ ضَد دٍثبسُ تىشاس س٘ىل اٗي ٍ ضذُ تجذٗل ًمذ ثِ هجذداً هؽبلجبت ٍصَل اص
 ثب ٍ وٌذ ػول خَد هذت وَتبُ تؼْذات ثِ هَلغ ثِ ثتَاًذ ضشوت هٖ ضَد، تب ًگْذاسٕ ً٘ض ضشوت هذت وَتبُ تؼْذات ثِ

 خَد گشدش دس سشهبِٗ دس سشهبِٗ گزاسٕ هٖ تَاًٌذ ضشوت ّب (.1387 ًطَد )لبل٘جبف، هَاجِ تؼْذات اًجبم ػذم هخبؼشُ
 وٌٌذ اًتخبة سا وبساًِ هحبفظِ س٘بست ٗه وِ اٗي ٗب ٍ گ٘شًذ پ٘ص دس سا جسَساًِ س٘بست ٗؼٌٖ ٗه ثشسبًٌذ حذالل ثِ سا

 ثبصدُ تصو٘ن ٍ سٗسه هَاصًٔ هَسد دس خَد گشدش دس سشهبِٗ س٘بست اًتخبة اص لجل است هججَس ضشوت ثٌبثشاٗي هذٗشٗت
 تبث٘ش ضشوت سٍٕ سَدآٍسٕ ثش هثجت ؼَس ثِ است هوىي گشدش دس سشهبِٗ دس سشهبِٗ گزاسٕ وشدى حذالل. ًوبٗذ گ٘شٕ
 ثِ وِ چشا گشدد سَدآٍسٕ ثِ است هٌجش هوىي ً٘ض گشدش دس سشهبِٗ دس سٌگ٘ي گزاسٕ سشهبِٗ دٗگش سَٕ اص. ثگزاسد
 وو٘بثٖ اص ًبضٖ خسبسات ٍ تَل٘ذ دس فشاٌٗذ احتوبلٖ ٍلفِ ّبٕ ّضٌِٗ صٗبد، وبلإ هَجَدٕ داضتي ًگِ هثبل، ػٌَاى

هٖ  حوبٗت  ضشوت اص ل٘وت ًَسبًبت همبثل دس ٍ وبّص دادُ سا تبه٘ي ّضٌِٗ ّبٕ ّوچٌ٘ي ٍ هٖ دّذ وبّص سا تَل٘ذات
 صٗشا. ًمذ هٖ ثبضذ ٍجِ تجذٗل چشخِ گشدش، دس سشهبِٗ هذٗشٗت هْن اجضإ اص ٗىٖ (.1388 تَولٖ، ٍ )فتحٖ وٌذ

 ٍاحذ ٗه ثحث ّبٕ هذٗشٗت هْن تشٗي اص ٗىٖ. هٖ دّذ لشاس تبث٘ش تحت سا ضشوت سَدآٍسٕ ٍ ًمذٌٗگٖ هستم٘وبً
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وِ  .هٖ وٌذ اٗفب اًتفبػٖ ٍاحذ ٍ ثمبٕ سضذ دس تَجْٖ لبثل ًمص وِ است اًتفبػٖ ٍاحذ آى ًمذ ٍجِ تجذٗل چشخِ اًتفبػٖ،
 ث٘ي ثِ دًجبل ثشسسٖ ساثؽِ ثب تَجِ ثِ هؽبلت روش ضذُ ثبلا، پژٍّص حبظشثش ػولىشد هبلٖ ضشوت ّب هَثش هٖ ثبضذ 

دس اٗي فصل ثِ  است.ّبٕ پزٗشفتِ ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى  دس ضشوت ضشوت ػولىشد ٍ ًمذ تجذٗل چشخِ
ٍ اّذاف  فشظِ٘ ّبست اًجبم ٍ اّو٘ت هَظَع پژٍّص، ول٘بت پژٍّص ًظ٘ش ث٘بى هسبلِ ٍ سَال اصلٖ پژٍّص، ظشٍ

 .پژٍّص ٍ سبٗش هؽبلت هشتجػ پشداختِ هٖ ضَد
 اگش. دّذ استمب سا ضشوت ػولىشد تَاًذ هٖ دس گشدش تْبجوٖ سشهبِٗ هذٗشٗت س٘بست وِ دّذ هٖ ًطبى هشثَؼِ ادث٘بت
 ثْجَد ٍ ًمذضًَذگٖ خؽش ثب است هوىي ضشوت ثىطذ، ؼَل حذ اص ث٘ص دسٗبفتٌٖ حسبة ّبٕ آٍسٕ جوغ صهبى هذت

 تجذٗل دٍسُ اگش ثذّذ دست اص سا هَجَدٕ خَد ًمل ٍ حول ّضٌِٗ است هوىي ضشوت هطبثِ، ؼَس ثِ. ضَد هَاجِ پشداخت
. ضَد پشداخت استشس وبّص سجت است هوىي پشداخت لبثل ثبصپشداخت دٍسُ افضاٗص ٗبثذ، افضاٗص حذ اص ث٘ص هَجَدٕ

 وِ صَستٖ دس دّذ هٖ افضاٗص سا فشصت ّبٕ ّضٌِٗ گشدش، دس سشهبِٗ اص ثبلاٖٗ سؽح اص ًگْذاسٕ اٗي، ثش ػلاٍُ
 دٍسُ ٗه وِ اًذ دادُ ًطبى هتؼذد هؽبلؼبت ثٌبثشاٗي،. دّذ هٖ دست اص سا ث٘طتشٕ سَدآٍس ّبٕ گزاسٕ سشهبِٗ ضشوت
 .ثخطذ ثْجَد سا ػول٘بتٖ ػولىشد تَاًذ ه1ٖ (CCC) ًمذٕ تجذٗل وبّص

 

 هباًی ًظری

 هباًی سرهایِ درگردش
صو٘وبت هبلٖ ًمص ّبٕ التصبدٕ تلمٖ هٖ ضَد وِ دس ت ثٌگبُ سشهبِٗ دس گشدش اص اللام هْن داسائٖ ّبٕ ٍاحذّب ٍ

ّبٕ تجبسٕ، تَسؼِ ووٖ ٍ و٘فٖ للوشٍ هذٗشٗت هبلٖ سا ثذًجبل داضتِ  . تَسؼِ ووٖ ٍ و٘فٖ فؼبل٘تلبثل تَجْٖ داسد
 . ٘چ٘ذُ ًوَدُ استهذٗشٗت هبلٖ سا پاست ٍ ثِ تجغ آى 

ّبٕ  ّبٕ التصبدٕ تب ه٘ضاى صٗبدٕ ثِ هذٗشٗت هٌبثغ وَتبُ هذت آى ثستگٖ داسد، صٗشا فؼبل٘ت ّبٕ ثٌگبُ تذاٍم فؼبل٘ت
ػول٘بتٖ دس ٗه دٍسُ ػبدٕ وِ هؼوَلا سبلاًِ است ثِ ضٌبخت سشهبِٗ دس گشدش ٍ هذٗشٗت هؽلَة آى هشثَغ هٖ ضَد 

ٍ  اًتظبس تحمك ٗبثذ ٍ اهىبى تذاٍم فؼبل٘ت دس ثلٌذ هذت فشاّن ضَد. )ً٘ىَهشام ثؽَسٗىِ اص اٗي ؼشٗك، ًتبٗج هَسد
 (.1381ّوىبساى، 

ّبٕ ًبگْبًٖ هٌبست جْت  ًگْذاسٕ سؽح هؽلَة ٍجِ ًمذ ثشإ پشداخت ثذّٖ ّبٕ سش سس٘ذ ضذُ ٍ استفبدُ اص فشصت
دستشسٖ ثِ هَاد اٍلِ٘ ثشإ تَل٘ذ ثِ ؼَسٗىِ سشهبِٗ گزاسٕ وِ ًطبًِ إ اص اًؼؽبف پزٗشٕ ٍاحذ تجبسٕ هٖ ثبضذ ٍ 

ضشوت ثتَاًذ ثِ هَلغ جَاثگَٕ تمبظبٕ هطتشٗبى ثبضذ دال ثش اّو٘ت سشهبِٗ دس گشدش هٖ ثبضذ. ّشگًَِ تصو٘وٖ دس 
اٗي ثخص تَسػ هذٗشاى ٍاحذ تجبسٕ اتخبر هٖ ضَد اثشات ضذٗذٕ ثش سٍٕ ثبصدّٖ ػول٘بتٖ ٍاحذ تجبسٕ هٖ گزاسد وِ 

 اسصش ضشوت ٍ ًْبٗتب ثشٍت سْبهذاساى خَاّذ ضذ.ثبػث تغ٘٘ش 
 

 چرخِ ًقدیٌگی
چشخِ ًمذٌٗگٖ ً٘ض فبصلِ صهبًٖ ٍجَُ ًمذ ثشإ خشٗذ هَجَدٕ ثشإ استفبدُ دس فشآٌٗذ تَل٘ذ ٍ صهبًٖ وِ ٍجَُ ًمذ اص 

 (.1388 ؼشٗك فشٍش هحصَل ًْبٖٗ ثِ ضشوت ثبص هٖ گشدد سا ضبهل هٖ ضَد )فتحٖ ٍتَولٖ،
ؼ٘بسّبٕ اسصٗبثٖ سشهبِٗ دس گشدش چشخِ تجذٗل ٍجِ ًمذ هٖ ثبضذ. چشخِ تجذٗل ٍجِ ًمذ ثِ هذت صهبى ٗىٖ دٗگش اص ه

لاصم ث٘ي خشٗذ هَاد اٍلِ٘ ٍجوغ آٍسٕ ٍجَُ حبصل اص فشٍش وبلإ سبختِ ضذُ اضبسُ هٖ وٌذ. ّشچِ اٗي هذت ؼَلاًٖ 
جَد اٗي اگش ّضٌِٗ سشهبِٗ گزاسٕ دس سشهبِٗ تش هوىي است سَدآٍسٕ ضشوت سا اصؼشٗك افضاٗص فشٍش افضاٗص دّذ. ثب ٍ

                                                           
1
 Cash conversion cycle 
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دس گشدش ث٘طتش اص هٌبفغ حبصل اص سشهبِٗ گزاسٕ دس هَجَدٕ ٗب اػؽبٕ ث٘طتش اػتجبس تجبسٕ ثبضذ سَدآٍسٕ ضشوت 
 (.2003 )دٗلَف، هوىي است وبّص ٗبثذ

 تشٕ داسد )خشم ًژاد،ّشچِ لذس دٍسُ تجذٗل ٍجِ ًمذ ووتش ثبضذ ًطبى دٌّذُ اٗي است وِ ضشوت ٍظؼ٘ت ًمذٌٗگٖ ثْ
1386.) 

 ٌّگبم استفبدُ اص اٗي هؼ٘بس ثبٗذ ثِ ًىبت صٗش تَجِ ضَد:
  ِثشإ هحبسجِ چشخِ تجذٗل ٍجِ ًمذ تبخ٘ش دس پشداخت حسبة ّبٕ پشداختٌٖ اص دٍسُ ػول٘بت وسش هٖ ضَد. لزا ّشچ

ضَد. ٍظبّشاً وَتبُ تش ثَدى چشخِ دٍسُ تبخ٘ش دس حسبة ّبٕ پشداختٌٖ ث٘طتش ثبضذ چشخِ تجذٗل ٍجِ ًمذ وَتبُ تش هٖ 
تجذٗل ٍجِ ًمذ ًطبى دٌّذُ ٍظؼ٘ت هٌبست تش ًمذٌٗگٖ است دس حبلٖ وِ تبخ٘ش دس پشداخت حسبة ّبٕ پشداختٌٖ هٖ 
تَاًذ دل٘ل ًبهٌبست ثَدى ٍظؼ٘ت ًمذٌٗگٖ ثبضذ. ّشچِ اٗي تبخ٘ش ث٘طتش ثبضذ ٍظؼ٘ت ًبهؽلَة تش است. ٍلٖ ٌّگبهٖ 

چشخِ تجذٗل ٍجِ ًمذ دس ًظش گشفتِ هٖ ضَد ًطبى دٌّذُ ًمذٌٗگٖ هٌبست است. ثٌبثشاٗي، وِ اٗي سلن دس هحبسجِ 
 (.1386 تٌبلط احتوبلٖ هزوَس هٖ ثبٗذ ثِ گًَِ إ هشتفغ ضَد )خشم ًژاد،

  دس هؼ٘بس چشخِ تجذٗل ٍجِ ًمذ ثِ هبًذُ ٍجِ ًمذ ضشوت تَجْٖ ًوٖ ضَد. لزا ػلاٍُ ثش ٍجِ ًمذ هَسد ً٘بص ضشوت ثبٗذ
 (.1386 هبصاد ثشحذ هؽلَة ٍجِ ًمذ ضشوت هَسد تَجِ لشاس گ٘شد )خشم ًژاد،

  ِدس هؼ٘بس چشخِ تجذٗل ٍجِ ًمذ ثِ هبًذُ صشفب ؼَل دٍسُ ٍصَل هؽبلجبت ٍ دٍسُ پشداخت هذ ًظش لشاس هٖ گ٘شد ٍ ث
ُ است ٍلٖ حسبة ّبٕ همذاس آى تَجْٖ ًوٖ ضَد. اگش دٍ ضشوت سا دس ًظش ثگ٘شٗن وِ دٍسُ تجذٗل ٍجِ ًمذ آًْب دٍ هب

ثبضذ. ثذْٖٗ  ٪50هجوَع هؽبلجبت ٍ هَجَدٕ وبلا ثبضذ ٍ ثشإ ضشوت دٍم اٗي ًسجت  ٪90پشداختٌٖ ضشوت اٍل 
است وِ ضشوت اٍل حجن تؼْذات ث٘طتشٕ ًسجت ثِ حجن داساٖٗ ّبٕ جبسٕ لبثل تجذٗل ثِ ًمذ داسد دسهمبٗسِ ثب 

ًبهٌبسجٖ داسد وِ دس ضبخص چشخِ تجذٗل ٍجِ ًمذ ثِ آى  ضشوت دٍم وِ اٗي ًسجت ووتش است، ٍظؼ٘ت ًمذٌٗگٖ
 (.1386 اضبسُ إ ًوٖ ضَد )خشم ًژاد،

ٗه هؼ٘بس ساٗج ثشإ سٌجص هذٗشٗت سشهبِٗ دس گشدش چشخِ تجذٗل ًمذ، فبصلِ صهبًٖ ث٘ي اًجبم ّضٌِٗ ثشإ خشٗذ هَاد 
لاًٖ تش ثبضذ، سشهبِٗ گزاسٕ ث٘طتشٕ دس اٍلِ٘ ٍ ٍصَل هجبلغ وبلاّبٕ فشٍش سفتِ است. ّشچِ اٗي فبصلِ صهبًٖ ؼَ

سشهبِٗ دس گشدش اًجبم ضذُ است. چشخِ ًمذٕ ؼَلاًٖ هوىي است سَدآٍسٕ سا افضاٗص دّذ صٗشا هٌجش ثِ افضاٗص 
فشٍش هٖ گشدد. ثب اٗي ٍجَد، اگش ّضٌِٗ ّبٕ سشهبِٗ گزاسٕ ث٘طتش دس سشهبِٗ دس گشدش اص هٌبثغ حبصل اص ًگْذاسٕ 

ؽبٕ اػتجبس تجبسٕ ث٘طتش ثِ هطتشٗبى فشاتش ثبضذ، سَدآٍسٕ ٍاحذ تجبسٕ هوىي است ثب افضاٗص هَجَدٕ ث٘طتش ٗب اػ
 (.1389 چشخِ ًمذٕ وبّص ٗبثذ )ٗؼمَة ًژاد ٍّوىبساى،

 

 چرخِ تبدیل ًقد ٍ عولکرد هالی
 ثِ ًمذ ٍجِ تجذٗل (. چشخ2015ِ ّوىبساى، ٍ )گ٘ل هٖ ثبضذ ظشٍسٕ ٍ لاصم ضشوت سفبُ ٍ ثمب ثشإ ًمذ ٍجِ تجذٗل چشخِ
 اص پس ٍ دسٗبفتٌٖ حسبة ّبٕ تجذٗل ثِ آى ًسِ٘ فشٍش اص پس ٍ وبلا ثِ تجذٗل ًمذ ٍجِ وِ داسد اضبسُ صهبًٖ هذت

 اص ث٘طتش هبلٖ تبه٘ي ٍ هٖ گشدد توذٗذ ًمذ تجذٗل ٍجِ چشخِ ضشوت ّب ث٘طتش دس. هٖ ضَد تجذٗل ًمذ ٍجِ ثِ آى ٍصَل
 سَد آى تجغ ثِ ٍ فشٍش افضاٗص هَجت ًمذ ٍجِ تجذٗل سشػت چشخِ ٍ تَسؼِ. گ٘شدهٖ  صَست گشدش دس سشهبِٗ هٌبثغ

 (.2003 دٗلَف، ) هٖ ٗبثذ افضاٗص ً٘ض ضشوت
 هَل٘ؼت ٍ ًمذ، ًمذٌٗگٖ ٍجَُ جشٗبى دادى تغ٘٘ش ؼشٗك اص ه٘تَاًذ ضشوت گشدش، دس سشهبِٗ هذٗشٗت تئَسٕ ثشاسبس
 وبساٖٗ اًذاصُ گ٘شٕ ثشإ هؼ٘بسّب ٗىٖ، اص ػٌَاى ثِ ًمذ ٍجِ تجذٗل چشخِ (.2000 سپ، ٍ )ثشَٗس وٌذ ثْتش سا خَد سلبثتٖ

 دّذ افضاٗص سا سَدآٍسٕ است هوىي ؼَلاًٖ چشخِ ٕ ًمذٕ. هٖ گ٘شد لشاس استفبدُ هَسد گشدش دس سشهبِٗ هذٗشٗت دس
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 هٌبفغ اص گشدش دس سشهبِٗ دس ث٘طتش سشهبِٗ گزاسٕ اگش ّضٌِٗ ّبٕ ٍجَد، اٗي ثب. هٖ گشدد فشٍش افضاٗص ثِ هٌجش صٗشا
 هوىي تجبسٕ ٍاحذ سَدآٍسٕ ثبضذ، فشاتش هطتشٗبى ثِ ث٘طتش تجبسٕ اػؽبٕ اػتجبس ٗب ث٘طتش هَجَدٕ ًگْذاسٕ اص حبصل

 تَاًذ هٖ تْبجوٖدس گشدش  سشهبِٗ هذٗشٗت س٘بست (.1393 )حشآثبدٕ، ًمذٕ وبّص ٗبثذ چشخِ ٕ افضاٗص ثب است
 هوىي ضشوت ثىطذ، ؼَل حذ اص ث٘ص دسٗبفتٌٖ حسبة ّبٕ آٍسٕ جوغ صهبى هذت اگش. دّذ استمب سا ضشوت ػولىشد

هَجَدٕ  ًمل ٍ حول ّضٌِٗ است هوىي ضشوت هطبثِ، ؼَس ثِ. ضَد هَاجِ پشداخت ثْجَد ٍ ًمذضًَذگٖ خؽش ثب است
 هوىي پشداخت لبثل ثبصپشداخت دٍسُ افضاٗص. ٗبثذ افضاٗص حذ اص ث٘ص هَجَدٕ تجذٗل دٍسُ اگش ثذّذ دست اص سا خَد
 ّبٕ ّضٌِٗ گشدش، دس سشهبِٗ اص ثبلاٖٗ سؽح اص ًگْذاسٕ اٗي، ثش ػلاٍُ. ضَد پشداخت استشس وبّص سجت است

 ثٌبثشاٗي،. دّذ هٖ دست اص سا ث٘طتشٕ سَدآٍس ّبٕ گزاسٕ سشهبِٗ ضشوت وِ صَستٖ دس دّذ هٖ افضاٗص سا فشصت
 .ثخطذ ثْجَد سا ػول٘بتٖ ػولىشد تَاًذ هٖ( CCC) ًمذٕ تجذٗل وبّص دٍسُ ٗه وِ اًذ دادُ ًطبى هتؼذد هؽبلؼبت

ٍ ػولىشد  ٌٗگًٖمذ٘ي هوىي است ثش استجبغ ث ٘ضً ٍٖ هطىلات دسًٍ ٖهبل ٗت ّبٕ، هحذٍدٖضشوت ٘تاختلاف دس حبوو
 ِٗسشهب ٕثشا ٕلَ ٖحفبظت لبًًَ ثب ّٖٗب دس وطَسّب دٌّذ ضشوت ًٖطبى ه (2006) ٍ لَص ٗلّب گزاسد. ٘شضشوت تبث
 ِٗسشهب ٕثشا ٘فظؼ ٖثب حفبظت لبًًَ ٖٗدس وطَسّب ّٖٗب ضشوت ثِ ووتش ًسجت ٖٗداسا ّٕب ٌِٗثِ ّض ٗلگزاساى توب

 گزاساى داسًذ.

 

 پیطیٌِ تحقیق
( ثِ ثشسسٖ سٍاثػ ث٘ي چشخِ تجذٗل ًمذٕ ٍ ػولىشد ضشوت ثب ثشسسٖ ضشوت ّبٖٗ اص وطَسّبٕ هختلف 2017) چبًگ

استجبغ هٌفٖ ث٘ي چشخِ تجذٗل ًمذٕ ٍ اسصش ٍ سَدآٍسٕ ضشوت هطبّذُ هٖ ضَد ٍ حوبٗت ثؼٌَاى ًوًَِ اًجبم هٖ ضَد. 
اص س٘بست سشهبِٗ دس گشدش هٖ تَاًذ ػولىشد ضشوت سا ثبلا ثشد، ثب اٗي حبل اٗي اثش صهبًٖ وبّص ٗب هؼىَس هٖ ضَد 

 وِ ضشوت ّب دس سؽح پبٗ٘ي چشخِ تجذٗل ًمذٕ ٍجَد داضتِ ثبضٌذ.
پژٍّطٖ ثب ػٌَاى تبث٘ش هذٗشٗت سشهبِٗ دس گشدش ٍ سَدآٍسٕ ٍالؼٖ دس صٌؼت اهلان ثِ اٗي ًت٘جِ  ( دس2017آل دال٘ي )

دست ٗبفت وِ تبث٘ش لبثل تَجْٖ اص هذٗشٗت سشهبِٗ دس گشدش ثش سَدآٍسٕ ٍالؼٖ ضشوت ّبٕ فؼبل دس اهلان تبث٘ش 
 داسد.

ٍ ػولىشد هبلٖ ٗه ضشوت دس چشخِ ػوش  ( ثِ ثشسسٖ تؼبهل ث٘ي هذٗشٗت سشهبِٗ دس گشدش2020ٍاًگ ٍ ّوىبساى )
( ٍ استشاتژٕ سشهبِٗ دس WCMضشوت ّب پشداختٌذ وِ ّذف اص اٗي هؽبلؼِ ثشسسٖ تأث٘ش هذٗشٗت سشهبِٗ دس گشدش )

( است. هب اص ثٌگبُ ّبٕ روش CLC( ثش ػولىشد هبلٖ ضشوت دس هشاحل هختلف چشخِ صًذگٖ ضشوت ّب )WCSگشدش )
صٌؼت هختلف ٍالغ ضذُ اًذ ثِ ػٌَاى ًوًَِ  12دس  2014-2005ٗه دٍسُ اص سبل ّبٕ  ضذُ غ٘ش هبلٖ پبوستبى وِ دس

( استفبدُ هٖ وٌ٘ن، وِ هٖ تَاًذ دادُ ّبٕ HLMتحم٘ك استفبدُ هٖ وٌ٘ن ٍ اص ثشآٍسدگش خؽٖ سلسلِ هشاتجٖ هخلَغ )
طبى هٖ دّذ، ثِ ؼَس ولٖ، چٌذ سؽحٖ سا دس جبٖٗ وِ هطبّذات وبهلاً هستمل ً٘ست پشداصش وٌذ. ٗبفتِ ّبٕ تجشثٖ ً

WCM  .ثب ػولىشد ضشوت هٌفٖ است. ثب اٗي حبل، اٗي اًجوي دس هشاحل هختلف چشخِ صًذگٖ ٗه ضشوت ثبثت ً٘ست
ثِ ػٌَاى هثبل، ٗه اًجوي هٌفٖ دس هشحلِ هؼشفٖ ٍ پس اص آى هشاحل سضذ ٍ ًضٍل ثشجستِ تش است، دس حبلٖ وِ 

WCM  ٕثبلغ سا تحت تأث٘ش لشاس ًوٖ دّذ. ثِ ّو٘ي تشت٘ت، ثِ ؼَس لبثل تَجْٖ ػولىشد ضشوت ّبWCS  ّوچٌ٘ي
هٖ گزاسد. ٗه استشاتژٕ هحبفظِ وبس دس هشاحل هؼشفٖ، سضذ ٍ ًضٍل،  CLCتأث٘شات هتفبٍتٖ ثش ػولىشد هبلٖ دس سشاسش 

ر وٌٌذ. ثب اٗي ثش ػولىشد ضشوت تأث٘ش هٌفٖ هٖ گزاسد ٍ ًطبى هٖ دّذ وِ اٗي ثٌگبُ ّب ثبٗذ ٗه استشاتژٕ تْبجوٖ اتخب
، هشحلِ چشخِ صًذگٖ هشثَؼِ سا دس ًظش ًگشفتِ است، WCMٍجَد، هذٗشٗت ثٌگبُ ّبٕ ًوًَِ إ ظوي تذٍٗي استشاتژٕ 

وِ هٖ تَاًذ ثِ ؼَس جذٕ پبٗذاسٕ هبلٖ آى ّب سا ثِ خؽش ث٘بًذاصد. اٗي ٗبفتِ ّب ًطبى هٖ دّذ وِ ثٌگبُ ّب ثشإ دست٘بثٖ 
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داسًذ. ثٌبثشاٗي،  WCM  ٍWCSهشحلِ اص چشخِ صًذگٖ ضشوت ّب، ً٘بص ثِ س٘بست ّبٕ  ثِ ػولىشد هبلٖ پبٗذاس دس ّش
دس ثشًبهِ سٗضٕ هبلٖ خَد غبفل ضًَذ تب اص ػولىشد پبٗذاس ضشوت اؼوٌ٘بى حبصل  CLCهذٗشاى ًجبٗذ اص ًمص هْن هشاحل 

 ضَد.
شداختٌذ وِ ًوًَِ آهبسٕ پژٍّص ( ثِ ثشسسٖ هذٗشٗت جشٗبى ٍجِ ًمذ ٍ ػولىشد هبلٖ ضشوت پ1393) صشاف ٍ صبلحٖ

ثشسسٖ ضذ ٗبفتِ ّبٕ پژٍّص ًطبى هٖ دّذ وِ ث٘ي دٍسُ  1392تب  1388ضشوت سا دس ثش هٖ گ٘شد وِ دٍسُ صهبًٖ  67
ًگْذاسٕ هَجَدٕ وبلا ٍ دٍسُ پشداخت حسبة ّبٕ پشداختٌٖ ٍ چشخِ تجذٗل ًمذ ٍ چشخِ ػول٘بتٖ ٍجِ ًمذ ثب ػولىشد 

 د داسد.هبلٖ ساثؽِ هؼٌٖ داسٕ ٍجَ
 اٗي ضشوت پشداختٌذ وِ دس ػولىشد ثب هبلٖ پزٗشٕ اًؼؽبف ٍ ًمذ ٍجِ فشصت ّضٌِٗ ( ثِ ثشسسٖ ساثؽ1396ِ) صًذٕ ٍ تٌبًٖ

 آصهَى. گشفت لشاس آصهَى هَسد تْشاى ثْبداس اٍساق ثَسس دس ضذُ پزٗشفتِ ّبٕ ضشوت ثشإ  ضشوت 102 اؼلاػبت تحم٘ك
 ًَع اص ّذف اصًظش ٍ است ّوجستگٖ صَست ثِ حبظش پژٍّص. ثبضذ هٖ تبثلَٖٗ ّبٕ دادُ سٍش هجٌبٕ ثش فشظ٘بت
 ث٘ي داد ًطبى ًتبٗج. ضذ ثشسسٖ ضشوت ػولىشد ٍ ًمذ ٍجِ فشصت ّضٌِٗ ث٘ي ساثؽِ اٍل فشظِ٘ هؽبثك. است وبسثشدٕ

 ه٘ضاى ثش ضشوت ػولىشد( ثْجَد) افضاٗص ثب دٗگش، ث٘بى ثِ. است هستم٘ن ساثؽِ ضشوت ػولىشد ٍ ًمذ ٍجِ فشصت ّضٌِٗ
 هَسد ضشوت ػولىشد ٍ هبلٖ پزٗشٕ اًؼؽبف ساثؽِ دٍم فشظِ٘ هؽبثك. گشدد هٖ افضٍدُ ضشوت دس ًمذ ٍجِ فشصت ّضٌِٗ

 ثب دٗگش، ث٘بى ثِ. است هستم٘ن إ ساثؽِ ضشوت ػولىشد ٍ هبلٖ پزٗشٕ اًؼؽبف ث٘ي داد ًطبى ًتبٗج. گشفت لشاس ثشسسٖ
 .گشدد هٖ افضٍدُ ضشوت هبلٖ پزٗشٕ اًؼؽبف ه٘ضاى ثش ضشوت ػولىشد( ثْجَد) افضاٗص

پشداختٌذ وِ   تَاًبٖٗ هذٗشاى، ػولىشد هبلٖ ٍ خؽش ٍسضىستگٖ( ثِ ثشسسٖ تحم٘مٖ ثب ػٌَاى 1397خَاجَٕ ٍ ّوىبساى )
 1394-1383 ٖصهبً ٓضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى دس ثبص ٗشفتِپز ٘شهبلٖضشوت غ 103ساستب، اؼلاػبت  ٗيدس ا

ًشخ  ٘ي،ضذُ است. ّوچٌ ٘شٕگ ( اًذاص2012ٍُ ّوىبساى ) ٘بىدهشج ٕثب استفبدُ اص الگَ ٗشاىهذ ٖٗضذُ است. تَاًب ٖشسسث
هٌظَس  آلتوي( ثِ Z ٘بصثبصاس ًَظَْس )اهت ٘بصدّٖاهت ٕسفتِ است ٍ الگَ وبس ثِ ٖػولىشد هبل ٘بسػٌَاى هؼ ثِ ّب ٖٗثبصدُ داسا

ٍ خؽش  ٗشاىهذ ٖٗتَاًب ٘يپژٍّص ًطبى داد وِ ث ّبٕ ٗبفتِهَسد استفبدُ لشاس گشفتِ است.  ٖسٌجص خؽش ٍسضىستگ
ٍ  ٗشاىهذ ٖٗتَاًب ٘يوبهل دس ساثؽِ ث ٘بًجٖه ٘شًمص هتغ ٍٖجَد داسد ٍ ػولىشد هبل ٖهٌف ٕا ّب، ساثؽِ ضشوت ٍٖسضىستگ

 ّٖب، خؽش ٍسضىستگ ضشوت ٖجَد ػولىشد هبلثْ ٗكاص ؼش ٗشاىهذ ٖٗتَاًب ٗگش،د ٘بىث . ثِوٌذٖ ه ٕثبص ٖخؽش ٍسضىستگ
 ٗشفتِپز ّٕب ضشوت ٘تدس هَفم ٖػبهل هْو ٗشاىهذ ٖٗضذ وِ تَاًب گ٘شٕ ٘جًِت ٘يچٌ سٍ ٗي. اص ادّذٖ آًْب سا وبّص ه

 ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى است.

 

 ّای پصٍّص یِفرض
 داسد.: ث٘ي چشخِ تجذٗل ًمذ ٍ ػولىشد ضشوت ساثؽِ ٍجَد فشظِ٘ اٍل
 : ث٘ي هحذٍدٗت هبلٖ ٍ ػولىشد ضشوت ساثؽِ ٍجَد داسد.فشظِ٘ دٍم
 داسد. ٘شًمذ ٍ ػولىشد ضشوت تبث ٗلچشخِ تجذ  ٘يساثؽِ ث: هحذٍدٗت هبلٖ ثش فشظِ٘ سَم

 

 رٍش پصٍّص
 دس اٗي پژٍّص، اص آًجب وِ پس اص گشدآٍسٕ دادُ ٍ اًجبم هحبسجبت هشثَؼِ، ًتبٗج ثذست آهذُ اص ًوًَِ سا هٖ تَاى ثِ

مشاٖٗ است. تِ پژٍّص )ول ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى( تؼو٘ن داد )حشوت اص جضء ثِ ول( سٍش اًجبم اٗي پژٍّص اسؼجبه
تب  1393ّبٕ  ّبٕ گزضتِ هَسد ثشسسٖ لشاس هٖ گ٘شًذ )سبل سٍٗذادٕ است؛ صٗشا دادُ ّبٕ سبل اص ًظش ثؼذ صهبًٖ،

(؛ اص لحبؾ ّذف ً٘ض، تحم٘ك وبسثشدٕ است ّوچٌ٘ي اٗي پژٍّص ثِ لحبؾ سٍش تحل٘ل دادُ ّب، اص ًَع ّوجستگٖ 1398
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ػلّٖ هٖ ثبضذ وِ ػلت ٍ هؼلَل سا ثشسسٖ هٖ وٌذ ٍتبث٘ش سا هٖ سٌجذ. دس ًْبٗت اٗي پژٍّص اص ثؼذ ًحَُ اًجبم، تحم٘ك 
است. اؼلاػبت هشثَغ ثِ هجبًٖ ًظشٕ ٍ ادث٘بت تحم٘ك، سٍش گشدآٍسٕ اؼلاػبت ثِ صَست وتبثخبًِ إ . تَص٘فٖ است

ّب، همبلات، پبٗبى ًبهِ ّب ٍ ... گشدآٍسٕ هٖ ضَد ٍ جوغ آٍسٕ اؼلاػبت ٍ آهبسّبٕ هشثَغ ثِ هتغ٘شّبٕ  اص ؼشٗك وتبة
پژٍّص ثِ صَست وتبثخبًِ إ )ضبخِ اسٌبدٕ( جوغ آٍسٕ هٖ ضَد. جبهؼِ آهبسٕ اٗي پژٍّص ضشوت ّبٕ پزٗشفتِ ضذُ 

ٍ سٍش ًوًَِ گ٘شٕ اص ًَع حزفٖ ٍ ثِ صَست حزفٖ س٘ستوبت٘ه  1398تب  1393ّبٕ دس ثَسس اٍساق ثْبداس ؼٖ سبل
 ّبٕ اًتخبثٖ ثِ ػٌَاى ًوًَِ ثبٗذ حبئض ضشاٗػ صٗش ثبضٌذ: خَاّذ ثَد. ضشوت

 ؛دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى پزٗشفتِ ضذُ ثبضذ 1392ضشوت لجل اص سبل . 1
 ؛لبثل٘ت همبٗسِ، دٍسُ هبلٖ آًْب هٌتْٖ ثِ پبٗبى اسفٌذ هبُ ثبضذثِ لحبؾ افضاٗص . 2
 ؛ّبٕ هبلٖ ٗبد ضذُ، تغ٘٘ش فؼبل٘ت ٗب تغ٘٘ش سبل هبلٖ ًذادُ ثبضذ ؼٖ سبل. 3
هَجَد  1398الٖ  1393ٗؼٌٖ سبل ّبٕ  ّبٕ هَسد ثشسسٖ اؼلاػبت هَسد ً٘بص ثشإ هحبسجِ هتغ٘شّبٕ تحم٘ك دس سبل. 4

 ؛، ثؽَس وبهل دس اخت٘بس ثبضذّبٕ تَظ٘حٖ هشثَغ ثِ آًْب ٍ ٗبدداضتّبٕ هبلٖ  ثبضذ ٍ صَست

ّب ٍ  ّبٕ ّلذٌٗگ، ثبًه ّبٕ هبلٖ، ضشوت ّبٕ سشهبِٗ گزإ، ٍاسؽِ گشٕ ّب ٍ هَ سسبت هبلٖ )ضشوت جضٍ ثبًه. 5
 ؛ّب( ًجبضٌذ ل٘ضٌٗگ

 هبُ ٍلفِ هؼبهلاتٖ داضتِ ثبضٌذ؛ 6. ضشوتْبٖٗ وِ ث٘ص اص 6
دس ثَسس 1398تب  1393ّبٕ  سبلِ ث٘ي سبل 6ضشوت پزٗشفتِ ضذُ دس دٍسُ صهبًٖ 136هحذٍدٗت ّبٕ فَق  اػوبلثب 

ٍ فْشست ضشوت ّبٕ اًتخبة ضذُ دس پَ٘ست الف ثِ صَست تْشاى ثِ ػٌَاى ًوًَِ اٗي پژٍّص اًتخبة ضذُ است 
 وبهل اسائِ ضذُ است.

 

 ًحَُ اًدازُ گیری هتغیرّای تحقیق
 شد هبلٖهتغ٘ش ٍاثستِ: ػولى

( اص دٍ هتغ٘ش ًشخ ثبصدُ داساٖٗ ّب ٍ ًسجت وَ٘ تَث٘ي 2017) 1ثشإ سٌجص ػولىشد ضشوت ثِ تجؼ٘ت اص تحم٘ك چبًگ
 استفبدُ خَاّذ ضذ وِ ثِ صَست صٗش هٖ ثبضذ.

ًسجت  ٘يتَث Qضَد.  ٖول هحبسجِ ه ٖٗدسآهذ خبلص ثِ داسا ٘ناست وِ ثب تمس ٗه هتغ٘شٕ( ROA) ٖٗثبصدُ داسا
 ول است. ٖٗداسا ٕثش اسصش دفتش ٘نتمس ٕ ثذّٖ،اسصش دفتش حمَق صبحجبى سْبم ٍاسصش ثبصاس هجوَع 

IndAdjROA  ٍIndAdjTobin Q ٘تثِ تشت  ROAٍ Q وِ  ّستٌذ صٌؼت استبًذاسد ضذُ ثش اسبسROA Q) 
 دس سبل هشثَؼِ است.٘ي( تَث Qٍ ) ROAصٌؼت  ٘بًگ٘يه ٕهٌْب ٘ي(تَث
 

 ًمذهتغ٘ش هستمل: چشخِ تجذٗل 
 ٕثِ تؼذاد سٍصّب ٗبفتٖدس ّٕب حسبة ٕثب اظبفِ وشدى تؼذاد سٍصّب CCC)چشخِ تجذٗل ًمذ( ثشإ سٌجص هتغ٘ش هستمل 

ثب ػٌَاى  ٗبفتٖدس ّٕب حسبة ٕضَد. تؼذاد سٍصّب ٖهحبسجِ ه ٕ دسٗبفتّٖب حسبة ٍٕ وسش تؼذاد سٍصّب ٕهَجَد
 ٘بًگ٘يثب ػٌَاى ه ٕهَجَد ٕ. تؼذاد سٍصّبٖ ضَدثش دسآهذ دس ّش سٍص هحبسجِ ه ٘نتمس ٗبفتٖدس ّٕب حسبة ٘بًگ٘يه

ثب ػٌَاى  ٖپشداخت ٕ حسبة ّبٕضَد. تؼذاد سٍصّب ٖفشٍختِ ضذُ دس ّش سٍص هحبسجِ ه ٕوبلاّب ٌِٗثش ّض ٘نتمس ٕهَجَد
 (ثلٌذتش) وَتبّتش CCCضَد.  ٖفشٍختِ ضذُ دس ّش سٍص هحبسجِ ه ٕوبلاّب ٌِٗثش ّض ٘نتمس ٖپشداخت ّٕب حسبة ٘بًگ٘يه

 (هحبفظِ وبس)سخت  ٘بستدّذ، وِ ضشوت احتوبلا س ًٖطبى ه ٌِّٗض ٗبثٍٖ ثبص ًٕمذ ٌِّٗض ٘يسا ث ٘طتش(ث)صهبى ون 

                                                           
1 Chang 
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 ٘بًگ٘يه CCCاص  CCC( ثب وسش IndAdjCCCضذُ صٌؼت ) ٘نتٌظ CCC. ٗشدپز ٖدس گشدش سا ه ٗشٗت سشهبِٗهذ
 ٘نتٌظ CCCضذُ صٌؼت ٍ  ٘نتٌظ سبختگٖ CCC ٘يػجبست تؼبهل ث ٘يچٌضَد ّو هٖ صٌؼت دس سبل هشثَؼِ هحبسجِ

صٌؼت  ٘ن ضذُتٌظ CCC ٖسبختگ ٘شضَد. هتغ ٖ( دس هذل اظبفِ هIndAdjCCC * LowCCCضذُ صٌؼت )
(LowCCCدسصَست )ٖ  ثَدُ وِ  1ثشاثشCCC است. صفش ٘شاٌٗصَستثبضذ دسغ ٖضذُ صٌؼت هٌف ٘نتٌظ 

 
 هتغ٘ش تؼذٗلٖ: هحذٍدٗت هبلٖ

ثشإ تو٘٘ض ضشوت ّبٕ هحذٍد دس تبه٘ي هبلٖ اص سبٗش ٍاحذّبٕ تجبسٕ جْت آصهَى ًوَدى ٗىٖ اص فشظِ٘ ّبٕ تحم٘ك 
( دس هذل صٗش ثَهٖ ضذُ 1388اص ضبخص هحذٍدٗت دس تبه٘ي هبلٖ وبپلاى ٍ صٌٗگلاس وِ تَسػ تْشاًٖ ٍ حصبسصادُ )

 است، استفبدُ هٖ ضَد.
                                                

C: ًسجت ٍجِ ًمذ ثشداساٖٗ ّب. 
Divسَد تمس٘وٖ ثش داساٖٗ ّب :. 
Levًسجت ثذّٖ ثِ داساٖٗ ّب :.  

MTB : ّب ثِ اسصش دفتشٕ داساٖٗحمَق صبحجبى سْبم ٍ اسصش دفتشٕ ثذّٖ ّب اسصش ثبصاسهجوَع ًسجت. 
 kzٍاسد ًوَدُ، همذاس  kzسٍش استفبدُ اص اٗي ضبخص ثذٗي تشت٘ت است وِ اثتذا همبدٗش ٍالؼٖ سا دس هؼبدلِ ضبخص 

هحبسجِ هٖ ضَد. همبدٗش اص وَچىتشٗي ثِ ثضسگتشٗي هشتت ضذُ اًذ ٍ سپس ثِ پٌج لسوت تمس٘ن ضذُ اًذ وِ هٖ تَاى 
 ٍدٗت تبه٘ي هبلٖ ضٌبسبٖٗ ًوَد.ضشوت ّبٕ هَجَد دس پٌجه چْبسم ٍ پٌجن سا ثِ ػٌَاى هحذ

 

 هتغ٘شّبٕ وٌتشلٖ:

 وِ هٖ تَاًذ ثش هتغ٘شّبٕ تحم٘ك تبث٘ش گزاس ثبضذ استفبدُ ضذُ است.( 2017چبًگ )هتغ٘شّبٕ وٌتشلٖ ثِ تجؼ٘ت اص تحم٘ك 
 MB: (2006ت )وَس ٍ ّوىبساى، اس داساٖٗ دفتشٕ اسصش ثش تمس٘ن ثبصاس داساٖٗ اسصش ًسجت. 

 Log size (2006 ،۱داساٖٗ ّبٕ ضشوت )اًذاصُ ضشوت()وَس ٍ ّوىبساى: لگبسٗتن. 
 پشداخت ًسجت (DIV) (2005 ،۲ثذست هٖ آٗذ )لٖ ػول٘بتٖ دسآهذ ثش تمس٘ن سَدسْبم ًسجت ثب. 
 ّٖٗثِ داسا ًٖسجت ثذ ( خبلصLEVّثب ػٌَاى ًسجت ثذ )ٖ ؛ 2013، ٤؛ گًَض2017، ۳)ل٘ي ٍفَ ول ٖٗثش داسا تمس٘ن ول

 .(1998، ٦؛ چ2017ٍَ، ٥پَهجَ ٍ تبثَسدا
 Growسضذ فشٍش ضشوت وِ ثشاثش است فشٍش سبل جبسٕ هٌْبٕ فشٍش سبل لجل تمس٘ن ثش فشٍش سبل لجل :. 

 

 ّای پصٍّص یافتِ

 ( اسائِ ضذُ است.1آهبس تَص٘فٖ هتغ٘شّبٕ ووٖ پژٍّص دس جذٍل )
 

 

                                                           
1 Core, Guay, & Rusticus, 
2 Lie 
3 Lin & Fu 
4 Gonz_alez 
5 Pombo & Taborda 
6 Cho 
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 آهار تَصیفی هتغیرّای کوی پصٍّص (:0جدٍل )

 وط٘ذگٖ چَلگٖ ف هؼ٘بسااًحش حذالل حذاوثش ه٘بًِ ه٘بًگ٘ي ًوبد هتغ٘ش هتغ٘ش

 SIZE 13.991 13.869 19.066 10.166 1.394 0.598 4.078 اًذاصُ ضشوت

 LEV 0.600 0.610 2.320 0.010 0.225 1.128 10.955 اّشم هبلٖ

 CCC 12.093 12.000 35.000 12.00- 13.940 0.086- 1.823 چشخِ ٍجِ ًمذ

 GROW 0.191 0.147 2.742 0.931- 0.424 1.835 10.598 سضذ

 DIV 0.090 0.050 0.640 0.000 0.109 1.763 6.623 ًسجت سَد تمس٘وٖ

 MTB 1.482 1.335 6.250 5.240- 0.965 1.418- 19.081 فشصت سضذ

 ROA 0.119 0.097 1.629 0.789- 0.175 1.228 13.335 ًشخ ثبصدُ داساْٗ٘ب

اص ث٘ي ضبخص ّبٕ هشوضٕ ث٘بى ضذُ ه٘بًگ٘ي هْن تشٗي آى ّب هحسَة هٖ ضَد وِ ًطبى دٌّذُ ًمؽِ تؼبدل ٍ هشوض 
ٍاثستِ،  ّب است. ثشإ هثبل ه٘بًگ٘ي هتغ٘شثمل تَصٗغ است. ه٘بًگ٘ي ضبخص هٌبسجٖ ثشإ ًطبى دادى هشوضٗت دادُ 

دُ ّبٕ هشثَغ ثِ اٗي هتغ٘ش حَل اٗي ًمؽِ توشوض ٗبفتِ هٖ ثبضذ وِ ًطبى هٖ دّذ ث٘طتش دا 119/0ػولىشد هبلٖ ثشاثش 
ثشاثش   هطبّذُ هٖ ضَد ه٘بًِ ّو٘ي هتغ٘ش (1اًذ. ه٘بًِ ٗىٖ دٗگش اص ضبخص ّبٕ هشوضٕ است. ّوبًگًَِ وِ دس جذٍل )

 ثبضذ. است وِ ًطبى هٖ دّذ ً٘وٖ اص دادُ ّبٕ اٗي هتغ٘ش ووتش اص اٗي ٍ ً٘وٖ دٗگش ث٘طتشاص اٗي همذاس هٖ 0/ 097ثب 
ًىتِ هْوٖ وِ اص همبٗسِ ه٘بًگ٘ي ٍ ه٘بًِ هتغ٘شّب هٖ تَاى استذلال ًوَد، ٍظؼ٘ت تَصٗغ هتغ٘شّب ٍ ًشهبل ثَدى ًسجٖ 
آًْب است. ثب تَجِ ثِ اٌٗىِ همبدٗش ه٘بًگ٘ي ٍ ه٘بًِ هتغ٘ش ّب ثِ ّن ًضدٗه ّستٌذ هٖ تَاى  چٌ٘ي ثشداضت ًوَد وِ تَصٗغ 

 ضدٗه است.هتغ٘شّب ثِ تَصٗغ ًشهبل ثس٘بس ً
ضبخص ّبٕ پشاوٌذگٖ ثِ ؼَس ولٖ هؼ٘بسٕ ثشإ تؼ٘٘ي ه٘ضاى پشاوٌذگٖ دادُ ّب اص ٗىذٗگش ٗب ه٘ضاى پشاوٌذگٖ آى ّب 
ًسجت ثِ ه٘بًگ٘ي است. اص جولِ هْن تشٗي ضبخص ّبٕ پشاوٌذگٖ وِ ضشغ هؽلَة ثشإ ٍاسد وشدى هتغ٘ش ثِ هذل 

( ً٘ض لبثل هطبّذُ است، اًحشاف هؼ٘بس هتغ٘شّب صفش 1دس جذٍل ) سگشسًَٖ٘ هٖ ثبضذ، اًحشاف هؼ٘بس است. ّوبًؽَسوِ
 ًجَدُ ٍ حبئض اٗي ضشغ هٖ ثبضٌذ. 

 

 آزهَى ًرهال بَدى
اٍل٘ي هشحلِ جْت آغبص فشآٌٗذ آصهَى فشظِ٘ ّب، ثشسسٖ ًشهبل ثَدى دادُ ّب است. ثشإ ثشسسٖ ًشهبل ثَدى دادُ ّب 

 فشظ٘بتٖ ثِ ضىل صٗش صَست ثٌذٕ ضذُ است:

0H:تَصٗغ دادُ ّب ًشهبل است                                                   
 

 1Hتَصٗغ دادُ ّب ًشهبل ً٘ست     :                                              

 ( اسائِ ضذُ است.2بٗج دس جذٍل )ثشإ آصهَى فشظِ٘ فَق اص آصهَى جبن ثشا استفبدُ ضذُ است وِ ًت
 ًرهال بَدى دادُ ّا (: آزهَى2جدٍل ضوارُ )

 ثشااحتوبل جبن ثشاهمذاس جبن ػلاهت هتغ٘ش

 SIZE 88.313 000/0 اًذاصُ ضشوت

 LEV 2325.18 000/0 اّشم هبلٖ

 CCC 48.72 000/0 چشخِ ٍجِ ًمذ

 GROW 2421.32 000/0 سضذ

 DIV 869.16. 0.000 ًسجت سَد تمس٘وٖ
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 MTB 9066.14 0.000 فشصت سضذ

 ROA 3837.32 0.000 ًشخ ثبصدُ داساْٗ٘ب

 KZ 139.213 0.000 هحذٍدٗت هبلٖ

سؽح هؼٌٖ داسٕ دس ّشوذام اص ثشا حبوٖ اص ًشهبل ًجَدى هتغ٘شّبٕ پژٍّص ؼٖ دٍسُ پژٍّص است. وِ ًتبٗج آهبسُ جبن
دسصذ هٖ تَاى گفت اٗي هتغ٘شّب داسإ تَصٗغ ًشهبل ًوٖ  95اؼوٌ٘بى هٖ ثبضٌذ، پس ثب  05/0هتغ٘شّب ّوگٖ وَچىتش اص 

(، ّشگبُ دس پژٍّص حجن ًوًَِ ثبلا ثبضذ، ثبلا ثَدى حجن ًوًَِ، هطىل 2002) ثبضٌذ. ٍلٖ ؼجك ًظشِٗ استًَ٘س
هؼِ غ٘شًشهبل ثَدى ٍٗژگٖ هَسد تحم٘ك سا حل وشدُ است. استًَ٘س هؼتمذ است وِ ثشاسبس لعِ٘ حذ هشوضٕ حتٖ جب

ّبٖٗ وِ داسإ تَصٗغ ًشهبل ً٘ستٌذ دس ضشاٗؽٖ وِ ًوًَِ ّبٖٗ ثب حجن ثبلا اص آًْب اًتخبة ضَد، تَصٗغ ًوًَِ گ٘شٕ آًْب 
 تَصٗغ ًشهبل هٖ ضَد. دس ًت٘جِ هٖ تَاى اص آصهًَْبٕ پبساهتشٕ ثشإ تحل٘ل ّوِ فشظِ٘ ّبٕ تحم٘ك حبظش استفبدُ ًوَد.

 

 آزهَى هاًایی
ثبٗذ دادُ ّب اص لحبؾ پبٗبٖٗ هَسد آصهَى لشاس گ٘شًذ. هبًب ًجَدى هتغ٘شّب ثبػث ثشٍص هطىل سگشسَ٘ى لجل اص تخو٘ي هذل 

وبرة ه٘طَد. دس اٗي پژٍّص ثِ هٌظَس تطخ٘ص هبًبٖٗ هتغ٘شّب اص آصهَى لَ٘ى، ل٘ي ٍچبٍ ٍ اٗن، پسشاى ٍض٘ي استفبدُ 
 ( گضاسش ضذُ است.3)هٖ وٌ٘ن. ًتبٗج آصهَى پبٗبٖٗ دادُ ّب ثِ صَست خلاصِ دس جذٍل 

 (: آزهَى هاًایی هتغیرّای پصٍّص3جدٍل )
 احتوبل آهبسُ لَٗي، ل٘ي ٍ چَ همذاس آهبسُ لَٗي، ل٘ي ٍ چَ ػلاهت هتغ٘ش

 SIZE 31.60- 0.000 اًذاصُ ضشوت

 LEV 32.80- 0.000 اّشم هبلٖ

 CCC 27.42- 0.000 چضخِ ٍجِ ًمذ

 GROW 35.71- 0.000 سضذ

 DIV 37.77- 0.000 ًسجت سَد تمس٘وٖ

 MTB 34.18- 0.000 فشصت سضذ

 ROA 36.37- 0.000 ًشخ ثبصدُ داساْٗ٘ب

 KZ 5.34- 0.005 هحذٍدٗت هبلٖ

دسصذ پبٗب 5( هطخص است توبهٖ دادُ ّب دس سؽح هؼٌبداسٕ 2ّوبًؽَس وِ اص ًتبٗج آصهَى لَ٘ى، ل٘ي ٍچبٍ دس جذٍل )
 ّستٌذ.

 

 ضریب ّوبستگی بیي هتغیرّای تحقیق
 ( هبتشٗس ظشاٗت ّوجستگٖ هتغ٘شّبٕ ووٖ پژٍّص سا ًطبى هٖ دّذ.4جذٍل ضوبسُ )

 
 

 

 

 (: هاتریس ضرایب ّوبستگی هتغیرّای پصٍّص4جدٍل )

 هتغ٘ش

K
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هبلٖ  هحذٍدٗت
KZ 

R 1 
........ 

  

 
    

Prob 
داساٖٗ ّب  ثبصدُ ًشخ

ROA 
 

R 0.015 

0.654 
1 

 

     
Prob 

ًمذ  ٍجِ چشخِ
CCC 
 

R 0.022 
0.516 

0.063- 

0.068 
1 

 
     

Prob 

سضذ فشصت
 MTB 

 

R 0.019- 
0.579 

0.040 
0.249 

0.081- 

0.020 
1     

Prob 

 GROWسضذ 

 

R 0.053 
0.129 

0.317 
0.000 

0.050- 
0.153 

0.036 

0.296 
1    

Prob 

ضشوت   اًذاصُ
SIZE 
 

R 
0.030- 
0.376 

0.015- 
0.666 

0.007- 
0.821 

0.046 
0.187 

0.033- 

0.343 
1   

Prob 

 سَد ًسجت
 DIVتمس٘وٖ 

 

R 
0.013 
0.694 

0.003- 
0.991 

0.011- 
0.737 

0.335 
0.000 

0.055 
0.111 

0.015- 
0.653 

1  
Prob 

 LEVهبلٖ  اّشم

 

R 0.006 
0.984 

0.039 
0.257 

0.033- 
0.337 

0.208- 
0.000 

0.023- 
0.510 

0.003 
0.916 

0.507- 
0.000 

1 
Prob 

( هطبّذُ هٖ ضَد ظشٗت ّوجستگٖ ث٘ي هتغ٘ش ػولىشد هبلٖ ثب هتغ٘ش چشخِ ٍجِ ًمذ 4ّوبًؽَسٕ وِ دس جذٍل ضوبسُ )
هٖ ثبضذ. ثِ ػجبستٖ ث٘ي  0.05هحبسجِ ضذُ ثشإ آى ّب  ً٘ض ث٘طتش  اص سؽح خؽبٕ Probثَدُ ٍ ً٘ض   -0.063ثشاثش ثب  

 ّوجستگٖ هؼٌبداس  ٍجَد ًذاسد.  چشخِ ًمذ ٍ ػولىشد هبلٖ

 ّای تحقیق بررسی آزهَى فرضیِ

 داسد.فشظِ٘ اٍل: ث٘ي چشخِ تجذٗل ًمذ ٍ ػولىشد ضشوت ساثؽِ ٍجَد 
 استفبدُ ضذُ است.( 1ثشإ آصهَى اٗي فشظِ٘ اص هذل ضوبسُ )

       ROAit = β0 +β1 CCC it+ β2 SIZE it + β3 LEV it + β4 MTB it +β5 GROW it+ β6 DIV it +εit          )۱مدل (

 ًتبٗج آصهَى اًتخبة ًَع دادُ ّب 

 لیویر ٍ آزهَى ّاسوي F(: ًتایج آزهَى 5جدٍل )

 ًت٘جِ هؼٌبداسٕ آهبسُ آصهَى

 تبٗ٘ذ هذل تشو٘جٖ )پبًل( دس ثشاثش هذل تلف٘مٖ (0.000) 3.597 ل٘وش )چبٍ( – Fآصهَى 

 تبٗ٘ذ هذل اثشات تصبدفٖ دس ثشاثش اثشات ثبثت 0.261 8.526 آصهَى ّبسوي

 

 هٖ دسصذ 5 اص ووتش ل٘و٘ش F آصهَى آهبسُ احتوبل ( اسائِ ضذُ است، ًطبى هٖ دّذ و5ًِتبٗج آصهَى ل٘وش وِ دس جذٍل )
 ّبسوي آصهَى آهبسُ احتوبل وِ اٗي ثب ثبتَجِ ضَد ٍ ّوچٌ٘ي هٖ استفبدُ تشو٘جٖ سٍش اص هذل تخو٘ي ثشإ لزا ٍ ثبضذ

 .ضذ خَاّذ استفبدُ  تصبدفٖ اثشات هذل اص هٖ ثبضذ دسصذ 5 ث٘طتش اص
 ًتبٗج ثشآٍسد هذل
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 (: ًتایج آزهَى فرضیِ اٍل6جدٍل )

 (VIFٍاسٗبًس) ػبهل تَسم (Probهؼٌبداسٕ) (t)آهبسُ (β)ظشٗت ًوبد هتغ٘شّب ًبم هتغ٘ش

 ---- c ۰.۱٥۳ 3.267 0.001 ػشض اص هجذاء

 1.981- 0.048 1.012 -CCC ۰.۰۱٤ چشخِ تجذٗل ًمذ

 SIZE ۰.۰۱۱- 3.746- 0.000 1.010 اًذاصُ ضشوت

 LEV ۰.۱٥۹ 4.830 0.000 1.034 اّشم هبلٖ

 MTB ۰.۰۲۰ 0.204 0.838 1.008 فشصت سضذ

 5.970 0.000 1.022 ٤۸٥.DIV ۰ ًسجت سَد تمس٘وٖ

 8.538 0.000 1.025 GROW ۰.۰۷٤ سضذ فشٍش

 سبٗش اؼلاػبت
 Fآهبسُ 

 هؼٌبداسٕ

Prob)) 
 ظشٗت تؼ٘٘ي

(R-squared) 

 ظشٗت تؼ٘٘ي
 تؼذٗل ضذُ

Adjusted R-squared 

 دٍسث٘ي ٍاتسَى

D-W)) 

8.156 0.000 0.39 0.28 1.665 

 

 Prob  8.156 ثشاثش F( اسائِ ضذُ است ًطبى هٖ دّذ وِ همذاس  آهبسُ، 6ثب تَجِ ثِ ًتبٗج آصهَى فشظِ٘ وِ دس جذٍل )
ًطبى دٌّذُ  Fدسصذ ثَدُ ٍهؼٌبداس هٖ ثبضذ. هؼٌبداسٕ آهبسُ  5هذل ووتش اص سؽح خؽبٕ  Fهحبسجِ ضذُ ثشإ آهبسُ 

 .هؼٌبداسٕ ول هذل است

، وِ ووتش اص پٌج دسصذ است، 0.48ٍثب تَجِ ثِ سؽح خؽبٕ هَسد پزٗشش   -0.014ثشاثش  ًمذ تجذٗل ظشٗت هتغ٘ش چشخِ
 . هؼٌٖ داس  ٍ هٌفٖ داسد ًمذ ثش ػولىشد هبلٖ تبث٘ش تجذٗل هؼٌٖ داس هٖ ثبضذ. وِ ًطبى هٖ دّذ چشخِ

َد خَدّوجستگٖ ث٘ي جولات لشاس داسد ٍ ث٘بًگش ػذم ٍج 2.5تب  1.5وِ دس ثبصُ  1.665همذاس آهبسُ دٍسث٘ي ٍاتسَى ثشاثش 
 خؽب دس سگشسَ٘ى است.

دسصذ اص  35% ّستٌذ وِ ًطبى هٖ دّذ  تمشٗجب 39% ٍ 28ه٘ضاى ظشٗت تؼ٘٘ي ٍظشٗت تؼ٘٘ي تؼذٗل ضذُ ثِ تش ت٘ت 
 ًمذ ٍ هتغ٘ش ّبٕ وٌتشلٖ لبثل تج٘٘ي است. تجذٗل تغ٘٘شات هتغ٘ش ػولىشد هبلٖ تَسػ هتغ٘ش چشخِ

هٖ ثبضذ. ثٌبثشاٗي ه٘تَاى ًت٘جِ گشفت وِ ث٘ي  10ثشإ ّوِ هتغ٘شّب ووتش اص  VIFثب تَجِ ثِ اٌٗىِ همبدٗش آهبسُ 
 هتغ٘شّبٕ هستمل تحم٘ك ّوخؽٖ ٍجَد ًذاسد. 

 
 .داسد ٍجَد ساثؽِ ضشوت ػولىشد ٍ هبلٖ هحذٍدٗت فشظِ٘ دٍم: ث٘ي

 است.( استفبدُ ضذُ 2ثشإ آصهَى اٗي فشظِ٘ اص هذل ضوبسُ )
 ROAit = β0 +β1 KZ it+ β2 SIZE it + β3 LEV it + β4 MTB it +β5 GROW it+ β6 DIV it +εit    (2هذل )

 ًتبٗج آصهَى اًتخبة ًَع دادُ ّب 

 لیویر ٍ آزهَى ّاسويF(: ًتایج آزهَى 7جدٍل )
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 هٖ دسصذ 5 اص ووتش ل٘و٘ش F آصهَى آهبسُ احتوبل ( اسائِ ضذُ است، ًطبى هٖ دّذ و7ًِتبٗج آصهَى ل٘وش وِ دس جذٍل )
 ّبسوي آصهَى آهبسُ احتوبل وِ اٗي ثب ثبتَجِ ٍ ّوچٌ٘ي .ضَد هٖ تشو٘جٖ استفبدُ سٍش اص هذل تخو٘ي ثشإ لزا ٍ ثبضذ

 .ضذ خَاّذ استفبدُ تصبدفٖ اثشات هذل اص هٖ ثبضذ دسصذ 5 ث٘طتش  اص
 ( اسائِ ضذُ است. 8ؼٖ دٍسُ پژٍّص دس جذٍل ) ّبهذل سگشسًَٖ٘ فشظِ٘ دٍم دس سؽح ول ضشوت
 (: هدل رگرسیًَی فرضیِ دٍم8جدٍل )

 (VIFػبهل تَسم ٍاسٗبًس) (Probهؼٌبداسٕ) (t)آهبسُ (β)ظشٗت هتغ٘شّبًوبد  ًبم هتغ٘ش

 ---- c 0.13846 3.1307 0.001 ػشض اص هجذاء

 KZ 0.017- 3.278- 0.001 1.042 هحذٍدٗت هبلٖ

 SIZE 0.002- 7.363- 0.000 1.019 اًذاصُ ضشوت

 LEV 0.003 7.682 0.000 1.002 اّشم هبلٖ

 MTB 0.001 0.959 0.337 1.038 فشصت سضذ

 DIV 0.020- 1.745- 0.081 1.050 ًسجت سَد تمس٘وٖ

 GROW 0.075 7.976 0.000 1.013 سضذ فشٍش

 سبٗش اؼلاػبت
 Fآهبسُ 

 هؼٌبداسٕ

Prob)) 
 ظشٗت تؼ٘٘ي

(R-squared) 

 ظشٗت تؼ٘٘ي
 تؼذٗل ضذُ

Adjusted R-

squared 

 دٍسث٘ي ٍاتسَى

D-W)) 

9.309 0.000 0.44 0.39 1.785 

 
 ، 9.309ثشاثش    F( اسائِ ضذُ است ًطبى هٖ دّذ وِ همذاس  آهبسُ، 8ثب تَجِ ثِ ًتبٗج آصهَى فشظِ٘ وِ دس جذٍل )

Prob ُهحبسجِ ضذُ ثشإ آهبسF  ٕدسصذ ثَدُ ٍهؼٌبداس هٖ ثبضذ. هؼٌبداسٕ آهبسُ  5هذل ووتش اص سؽح خؽبF  ًطبى
 .دٌّذُ هؼٌبداسٕ ول هذل است

، وِ ووتش اص پٌج دسصذ است، 0.001ٍثب تَجِ ثِ سؽح خؽبٕ هَسد پزٗشش   -0.017ثشاثش  ظشٗت هتغ٘ش هحذٍدٗت هبلٖ
 . هؼٌٖ داس  ٍ هٌفٖ داسد هؼٌٖ داس هٖ ثبضذ. وِ ًطبى هٖ دّذ هحذٍدٗت هبلٖ ثش ػولىشد هبلٖ تبث٘ش

َد خَدّوجستگٖ ث٘ي جولات لشاس داسد ٍ ث٘بًگش ػذم ٍج 2.5تب  1.5وِ دس ثبصُ   1.785همذاس آهبسُ دٍسث٘ي ٍاتسَى ثشاثش 
 خؽب دس سگشسَ٘ى است.

هٖ ثبضذ. ثٌبثشاٗي ه٘تَاى ًت٘جِ گشفت وِ ث٘ي  10ثشإ ّوِ هتغ٘شّب ووتش اص  VIFثب تَجِ ثِ اٌٗىِ همبدٗش آهبسُ 
 هتغ٘شّبٕ هستمل تحم٘ك ّوخؽٖ ٍجَد ًذاسد.

 

 ًت٘جِ هؼٌبداسٕ آهبسُ آصهَى

 دس ثشاثش هذل تلف٘مٖ (پبًل)تبٗ٘ذ هذل تشو٘جٖ (0.000) 3.603 ل٘و٘ش)چبٍ( -Fصهَى آ

 اثشات  ثبٗت ثشاثش اثشات تصبدفٖ دس هذل تبٗ٘ذ 0.282 7.433 صهَى ّبسويآ
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 .داسد تبث٘ش ضشوت ػولىشد ٍ ًمذ تجذٗل چشخِ  ث٘ي ساثؽِ ثش هبلٖ فشظِ٘ سَم: هحذٍدٗت
 ( استفبدُ ضذُ است.3ثشإ آصهَى اٗي فشظِ٘ اص هذل ضوبسُ )

 ROAit = β0 +β1 KZ it+ β2 CCC it + β3 CCC*KZ it + β4 SIZE it + β5 LEV it + β6 MTB it +β57     (3هذل )
GROW it+ β8 DIV it +εit 

 ًتبٗج آصهَى اًتخبة ًَع دادُ ّب 
 آزهَى ّاسويلیویر ٍ  F(: ًتایج آزهَى 9جدٍل )

 هٖ دسصذ 5 اص ووتش ل٘و٘ش F آصهَى آهبسُ احتوبل ( اسائِ ضذُ است، ًطبى هٖ دّذ و9ًِتبٗج آصهَى ل٘وش وِ دس جذٍل )
 ّبسوي آصهَى آهبسُ احتوبل وِ اٗي ثب ثبتَجِ ٍ ّوچٌ٘ي . ضَد هٖ استفبدُ تشو٘جٖ سٍش اص هذل تخو٘ي ثشإ لزا ٍ ثبضذ

 .ضذ خَاّذ استفبدُ  تصبدفٖ اثشات هذل اص ه٘جبضذ دسصذ5 ث٘طتش اص
 ًتبٗج ثشآٍسد هذل

 فرضیِ سَم(: ًتایج آزهَى 01جدٍل )

 (VIFػبهل تَسم ٍاسٗبًس) (Probهؼٌبداسٕ) (t)آهبسُ (β)ظشٗت ًوبد هتغ٘شّب ًبم هتغ٘ش

 ---- c 0.150 2.300 0.021 ػشض اص هجذاء

 KZ 0.186- 2.162- 0.030 1.010 هحذٍدٗت هبلٖ

 CCC 0.159- 4.886- 0.000 1.005 چشخِ تجذٗل ًمذ

هحذٍدٗت هبلٖ*چشخِ تجذٗل 
 ًمذ

CCC*KZ 0.031- 3.526- 0.000 1.027 

 SIZE 0.023- 0.821- 0.411 1.008 اًذاصُ ضشوت

 LEV 0.023 0.235 0.813 1.20 اّشم هبلٖ

 MTB 0.484 5.942 0.000 1.032 فشصت سضذ

 DIV 0.048- 0.758- 0.448 1.035 ًسجت سَد تمس٘وٖ

 GROW 0.074 5.200 0.000 1.402 سضذ فشٍش

 سبٗش اؼلاػبت
 Fآهبسُ 

 هؼٌبداسٕ

Prob)) 
 ظشٗت تؼ٘٘ي

(R-squared) 

 ظشٗت تؼ٘٘ي
 تؼذٗل ضذُ

Adjusted R-

squared 

 دٍسث٘ي ٍاتسَى

D-W)) 

4.534 0.003 0.48 0.41 2.036 

 ًت٘جِ هؼٌبداسٕ آهبسُ آصهَى

 دس ثشاثش هذل  تلف٘مٖ  (پبًل)تبٗ٘ذ هذل   تشو٘جٖ (0.000) 3.607 ل٘و٘ش)چبٍ( -F صهَىآ

 اثشات ثبٗت ثشاثش تصبدفٖ دس  اثشات هذل تبٗ٘ذ 0.490 7.437 صهَى ّبسويآ
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 Prob ، 4.534 ثشاثش F( اسائِ ضذُ است ًطبى هٖ دّذ وِ همذاس  آهبسُ، 10ثب تَجِ ثِ ًتبٗج آصهَى فشظِ٘ وِ دس جذٍل )

ًطبى دٌّذُ  Fدسصذ ثَدُ ٍهؼٌبداس هٖ ثبضذ. هؼٌبداسٕ آهبسُ  5هذل ووتش اص سؽح خؽبٕ  Fهحبسجِ ضذُ ثشإ آهبسُ 
 .هؼٌبداسٕ ول هذل است

 اص ووتش وِ ،0.000 پزٗشش هَسد خؽبٕ سؽح ثِ تَجِ ٍثب  -0.031 ًمذ ثشاثش تجذٗل چشخِ*هبلٖ هحذٍدٗت هتغ٘ش ظشٗت
 هحذٍدٗت هبلٖ  ثش ساثؽِ ث٘ي چشخِ تجذٗل ًمذ ٍ ػولىشد هبلٖ دّذ هٖ ًطبى وِ. ثبضذ هٖ داس هؼٌٖ است، دسصذ پٌج
 . داسد  داس هؼٌٖ تبث٘ش

لشاس داسد ٍ ث٘بًگش ػذم ٍجَد خَدّوجستگٖ ث٘ي جولات  2.5تب  1.5وِ دس ثبصُ  2.036همذاس آهبسُ دٍسث٘ي ٍاتسَى ثشاثش 
 خؽب دس سگشسَ٘ى است.

هٖ ثبضذ. ثٌبثشاٗي ه٘تَاى ًت٘جِ گشفت وِ ث٘ي  10ثشإ ّوِ هتغ٘شّب ووتش اص  VIFسُ ثب تَجِ ثِ اٌٗىِ همبدٗش آهب
 هتغ٘شّبٕ هستمل تحم٘ك ّوخؽٖ ٍجَد ًذاسد.

 

 گیری ٍ پیطٌْادّای پصٍّص یجًِتبحث ٍ 
 اگش. دّذ استمب سا ضشوت ػولىشد تَاًذ هٖ تْبجوٖ گشدش دس سشهبِٗ هذٗشٗت س٘بست وِ دّذ هٖ ًطبى هشثَؼِ ادث٘بت
 ثْجَد ٍ ًمذضًَذگٖ خؽش ثب است هوىي ضشوت ثىطذ، ؼَل حذ اص ث٘ص دسٗبفتٖ حسبة ّبٕ آٍسٕ جوغ صهبى هذت

 تجذٗل دٍسُ اگش ثذّذ دست اص سا خَد هَجَدٕ ًمل ٍ حول ّضٌِٗ است هوىي ضشوت هطبثِ، ؼَس ثِ. ضَد هَاجِ پشداخت
. ضَد پشداخت استشس وبّص سجت است هوىي پشداخت لبثل ثبصپشداخت دٍسُ افضاٗص. ٗبثذ افضاٗص حذ اص ث٘ص هَجَدٕ

 وِ صَستٖ دس دّذ هٖ افضاٗص سا فشصت ّبٕ ّضٌِٗ گشدش، دس سشهبِٗ اص ثبلاٖٗ سؽح اص ًگْذاسٕ اٗي، ثش ػلاٍُ
 دٍسُ ٗه وِ اًذ دادُ ًطبى هتؼذد هؽبلؼبت ثٌبثشاٗي،. دّذ هٖ دست اص سا ث٘طتشٕ سَدآٍس ّبٕ گزاسٕ سشهبِٗ ضشوت
ثب تَجِ ثِ ًتبٗج تحم٘ك حبظش وِ ًطبى هٖ دّذ . ثخطذ ثْجَد سا ػول٘بتٖ ػولىشد تَاًذ هٖ( CCC) ًمذٕ تجذٗل وبّص

وِ ثب وبّص چشخِ تجذٗل ًمذ ػولىشد هبلٖ ثْجَد هٖ ٗبثذ. وِ ثب ادث٘بت ًظشٕ دس ٗه ساستب هٖ ثبضذ. ساثؽِ ث٘ي چشخِ 
ثطَد ّشچِ چشخِ تجذٗل ًمذ ث٘طتش ثطَد دس اٗي  تجذٗل ًمذ ٍ ػولىشد هبلٖ هوىي است هتحول هطىلات دسًٍٖ ضشوت

صَست ػولىشد ضشوت دچبس هطىل هٖ ضَد ٍ ًمذٌٗگٖ ضشوت وبّص هٖ ٗبثذ ٍ اٗي ثشإ ضشوت ٗه اهت٘بص هٌفٖ هٖ 
 .داسد هؽبثمت (2017) تحم٘ك چبًگ ًتبٗج ثب هشثَغ ّبٕٗبفتِ ثبضذ چشا وِ ثب ًمذٌٗگٖ هَاجِ هٖ ثبضذ. ًتبٗج
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