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 و یمال تأمین یها تیمحدودهای مالی بر ارتباط بین کننده فناوریبررسی نقش تعدیل

 ها شرکت ینگینقد
 1فزیدين رَىمای ريدپطتی

 2آواَیتا سودی

 چکیدٌ

 ٔغبِؼٝزض حمیمت زاقتٝ اؾت.  ٚوبضٞب وؿتثط ضٚ٘ك  تٛخٟی لبثُ تأثیط یٔبِ ٞبییفٙبٚض غیضقس ؾط

وٝ  یزض ظٔب٘. ثبقسٔی یٚ ػّٕ ی٘ظط ی ٟٔٓبٔسٞبیپ یزاضا ٚوبضٞب وؿتٚ  یٔبِ ٞبییفٙبٚض ٗیث اضتجبط

 ٞبی ٔبِیفٙبٚضی ٚاؾغٝ ثٝ، اؾت قسٜ تحٕیُثط وكٛض  یٚ التصبز یٔبِ تأٔیٗٞبی  تیٚ ٔحسٚز ٓیتحط

عٛض  ثٝ تٛا٘ٙس ٔی ٞب قطوت اظ عطفی وكٛض فطاٞٓ وطز یضقس التصبز یثطا یط٘ظی یث یٞب فطصت تٛاٖ یٔ

اؾتفبزٜ ٘مسیٍٙی ذٛز ٚ ثٟجٛز  یٔبِ تأٔیٗی ٞب تیوبٞف ٔحسٚز یثطا ٞبی ٔبِیفٙبٚضی یبیوبُٔ اظ ٔعا

ثب  یقطوت یٍٙیٚ ٘مس یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیٔحسٚز ،ٞبی ٔبِیفٙبٚضی ٗیث زض ایٗ پػٚٞف اضتجبط وٙٙس.

 ٗیثس .لطاض ٌطفت ٔٛضزثطضؾی ثٟبزاض تٟطاٖزض ثٛضؼ اٚضاق  قسٜ پصیطفتٝٞبی قطوت یٞب اؾتفبزٜ اظ زازٜ

ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ حصف  1402- 1398زض ثبظٜ ظٔب٘ی  عیقطوت ٘ 141ٔٙظٛض اعلاػبت ٔطثٛط ثٝ 

 ٖٛیپػٚٞف اظ ضٚـ ضٌطؾ یٞبٝ یآظٖٔٛ فطض ٔٙظٛض ثٝ. سیا٘تربة ٌطز یٕ٘ٛ٘ٝ آٔبض ػٙٛاٖ ثٝٞسفٕٙس 

ثط  یٔٙف تأثیط یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیوٝ ٔحسٚز زٞس٘تبیح ایٗ پػٚٞف ٘كبٖ ٔی .قسچٙسٌب٘ٝ اؾتفبزٜ 

ی ٍٙی٘مساٚضبع كتط ثبقس، یث یقطوت یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیٞط چٝ ٔحسٚز زضٚالغ قطوت زاض٘س. یٍٙی٘مس

 یٞب تیٔحسٚز یزاضز ٚ اثط ٔٙف یٔثجت طاتیتأث یٔبِ ٞبیی، فٙبٚضحبَ ثبایٗثستط ذٛاٞس ثٛز.  قطوتی

 .زٞس یضا وبٞف ٔ یقطوت یٍٙیثط ٘مس یٔبِ تأٔیٗ
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 قدمٍم

 یٚلت ٛ،یؾٙبض ٗیٞؿتٙس. زض ا ٘ٛؾب٘بتثسٖٚ  ،ٝیؾطٔب یوبُٔ، ثبظاضٞب ٝیثبظاض ؾطٔب ٝیتحت فطض

 تٛا٘ٙس ٔی طای٘ساض٘س ظ یٔبِ ٕبتیثٝ ا٘دبْ تصٕ یبظی٘ ،قٛ٘س ٔیٔٛاخٝ  یٔبِٔٙبثغ وٕجٛز ثب  ٞب قطوت

ذٛز ضا  یٔبِ تأٔیٗ یبظٞبیوٙٙس تب ٘ ٓیتٙظ یا ٙٝیٞع ٌٛ٘ٝ ٞیچذٛز ضا ثسٖٚ  ٝیؾبذتبض ؾطٔب ضاحتی ثٝ

ثبػث  یٔبِ تأٔیٗ یٞب تی. ٔحسٚززٞس یضخ ٕ٘ یٚالؼ یبیزض ز٘ ٔٛضٛع ٗی، احبَ ثبایٗثطآٚضزٜ ؾبظ٘س. 

ٌطاٞبْ ٚ . (2022، 1)زیًٙ ٚ ٕٞىبضاٖ سزاقتٝ ثبق تیإٞ ٞب قطوت یثطا یٍٙی٘مس تیطیٔس قٛز یٔ

 تأٔیٗ ٔطثٛط ثٝ ٕبتیػبُٔ زض تصٕ تطیٗ ٟٔٓ یقطوت یٍٙیكرص وطز٘س وٝ ٘مس(، 2001ٔ)، 2ٞبضٚی

لطاض  تأثیطقطوت ضا تحت  یٔبِ ٕبتیتصٕ ی،اؾت وٝ ثحطاٖ ٔبِ ٗیاػتمبز ثط ا ٗ،یاؾت. ػلاٜٚ ثط ا یٔبِ

. (2011، 3عؿ)ٌطیٍّیٞؿتٙس  یٔبِ ٞبیزٚ ػبُٔ اظ ثحطاٖ یٚ ٚضقىؿتٍ یقطوت یٍٙی٘مسوٝ  زٞس یٔ

ٔٛضٛع ٟٔٓ ٚ  هی یقطوت یٍٙیٚ ٘مس یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیٔغبِؼٝ ٔحسٚز ،یٚ ػّٕ یزض ؾغح ٘ظط

 ( و2015ٝ، 4ٚ ٕٞىبضاٖ)آض٘ط اعلاػبت اؾت یٚ فٙبٚض یازغبْ ذسٔبت ٔبِ ،ٔبِیفٙبٚضی خبِت اؾت. 

 ،یّیٔٛثبی زض ظٔیٙٝ ذسٔبت ٔبِی تبِیدیزی ٚ ٙتط٘تیا أٛضٔبِی عٛضوّی ثٝٚ  ٗیآ٘لا یٞب قبُٔ پطزاذت

٘فٛش  یٚ التصبز یتٛؾؼٝ اختٕبػ یٞب ٙٝیثٝ ٕٞٝ ظٔ تهٗ یف تأثیط .قٛز یٞب ٔ ٚ صٙسٚق ٕٝیث ،یثب٘ىساض

ٚ  قَٕٛ ٔبِی )ِیئٛ٘ؽ ساضی، تٛؾؼٝ التصبز پبیضقس التصبز تهٗ یف ،التصبز ولاٖ ٙٝیوطزٜ اؾت. زض ظٔ

 زٞس یضا اضتمب ٔ یثب٘ى ییثٟجٛز وبضا تهٗ یف ،التصبز ذطز ٙٝی. زض ظٔزٞس یٔ تٛؾؼٝضا  (2022، 5ٕٞىبضاٖ

 یی، وبضا(2020، 7ویٛچًٙ ٚ ) زٞس یثب٘ه ضا وبٞف ٔ یاػتجبض ؿهیض (6،2023)ِی ٚ ٕٞىبضاٖ

ضا ٌؿتطـ  یقطوت یٔبِ تأٔیٗ یٞب وب٘بَ( 2022، 8)ٞبً٘ زٞس یضا اضتمب ٔ یقطوت یٌصاضٝ یؾطٔب

 تأثیط، حبَ ثبایٗ(. 2018 9ثه ٚ ٕٞىبضاٖ) زٞس یضا وبٞف ٔ یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیٚ ٔحسٚز زٞس یٔ

 عٛض ثٝ طیاذ یٞب حٛظٜ زض ؾبَ ٗیلطاض ٍ٘طفتٝ اؾت اٌطچٝ ا ٔٛضزثحث یقطوت یٍٙیثط ٘مس تهٗ یف

 تأٔیٗ یٞب تیٔحسٚز تأثیطثط زٚ خٙجٝ تٕطوع زاضز:  ایٗ پػٚٞفاؾت.  لطاضٌطفتٝ ٔٛضزپػٚٞفٌؿتطزٜ 

. یقطوت یٍٙیٚ ٘مس یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیٔحسٚز ٗیثط اضتجبط ث تهٗ یف تأثیطٚ  یتقطو یٍٙیثط ٘مس یٔبِ

 یٞب تیٔحسٚز ثبقس، كتطیث یقطوت یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیوٝ ٞطچٝ ٔحسٚز زٞس ی٘كبٖ ٔ یتدطث حی٘تب

ایٗ  حیاؾت: اَٚ، ٘تب طیٔغبِؼٝ ثٝ قطح ظ ایٗ ُی. پتب٘ؿوٙس یقطوت ضا ثستط ٔ یٍٙی٘مس ،یٔبِ تأٔیٗ

. وٙس یقطوت وٕه ٔ یٍٙیٚ ٘مس یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیٔحسٚز ٗیٔٛخٛز زضثبضٜ ضاثغٝ ث بتیثٝ ازث پػٚٞف

زض  تبوٖٙٛپػٚٞف  ٗی. اوٙس یپط ٔ فیٗ ته ثط ٘مسیٍٙی قطوت ضا تأثیطزض زضن  ایدبزقسٜ ذلأ، بزٚٔ

اؾت ٚ  سیٔف ی٘ظط مبتیتحم یثطا ایٗ پػٚٞف یٞب بفتٝیلطاض ٍ٘طفتٝ اؾت. ؾْٛ،  ٔٛضزثطضؾی ایطاٖ

اظ  سیثب زاض٘س ٔكىُ یٔبِ تأٔیٗ ٙٝظٔی زضوٝ  ییٞب زاضز. قطوت یضفتبض قطوت تیٞسا یثطا یػّٕ تیإٞ
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 یٍٙیضا وبٞف زٞٙس ٚ ٘مس یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیوبُٔ اؾتفبزٜ وٙٙس تب ٔحسٚز عٛض ثٝ تهٗ یف یبیٔعا

فؼبَ زض  یٞب ثٝ قطوت  تٛا٘سیپػٚٞف ٔ ٗیا یٞب بفتٝی یطیوبضٌ ثٝ ٗیثٙبثطا؛ قطوت ضا ثٟجٛز ثركٙس

 وٙس. ییوٕه ثؿعا طاٖیا تٛؾؼٝ زضحبَ ظیٔح

 ٞبیی ٚ فطضیٝ٘ظط یٔجب٘ 2قسٜ اؾت. ثرف  زٞی ؾبظٔبٖایٗ پػٚٞف زض ازأٝ ثٝ ایٗ صٛضت 

، ا٘تربة ٕ٘ٛ٘ٝ ٚ قٙبؾی ضٚـ 4وٙس. ثرف پیكیٙٝ پػٚٞف ضا ثیبٖ ٔی 3وٙس. ثرف  ضا ثیبٖ ٔی پػٚٞف

، اظ ایٗ ٔغبِؼٝ 6زض ثرف زضٟ٘بیتوٙس ٚ  ٞبی پػٚٞف ضا اضائٝ ٔییبفتٝ 5زٞس. ثرف  ٔسَ ضا قطح ٔی

 ٌطزز.ضائٝ ٔیا ٞب پیكٟٙبزقٛز ٚ  ٌیطی ا٘دبْ ٔی ٘تیدٝ

 مباوی وظزی پژيَص

اظ  یٚ ٔطاحُ ٔرتّف اؾت یبفتٝ تٛؾؼٝ ٝیؾبذتبض ؾطٔب ٝیٕٞطاٜ ثب ٘ظط یٔبِ تأٔیٗ تیٔحسٚز ٝی٘ظط

( 1958) ّطیٚ ٔ یب٘یٍّی( وٝ تٛؾظ ٔٛزMM) 10ّطیٔ-یب٘یٍّیٔٛز ٝیوطزٜ اؾت. اثتسا، لض یتٛؾؼٝ ضا ع

وبُٔ  عٛض ثٝزاض٘س ٚ  یىؿب٘ی یٞب ٙٝیقطوت ٞع هی یٔبِ تأٔیٗٔرتّف  یٞب اضائٝ قس، ازػب وطز وٝ ضٚـ

 ٗی، احبَ ثبایٗٚخٛز ٘ساضز.  ٙٝیثٟ ٝیٚ ؾبذتبض ؾطٔب یٔبِ تأٔیٗ تیٔحسٚز چیٞؿتٙس. ٞ خبیٍعیٙی لبثُ

 بضیثؿ MM ٝیلض بتیوبُٔ. فطض ٝیثبظاض ؾطٔب ٝیفطض ٟٔٓ اؾتٛاض اؾت: فطض هیثط اؾبؼ  دٝی٘ت

ضا  تٛاظٖ ٝی( ٘ظط1973) 11تع٘جطٌطیؾبظٌبض ٘جٛز٘س. ثؼساً، وطاٚؼ ٚ ِ تیثٛز٘س ٚ ثب ٚالؼ ٌیطا٘ٝ ؾرت

اضظـ قطوت  ی،ثسٞ یبتیوٓ اؾت، اثط ؾپط ٔبِ ی٘ؿجت ثسٞ وٝ ٍٞٙبٔی ٝ،ی٘ظط ٗیزاز٘س. عجك ا كٟٙبزیپ

 فیافعا یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیثبلا اؾت، ٔحسٚز ی٘ؿجت ثسٞ وٝ ٍٞٙبٔی. زض ٔمبثُ، زٞس یٔ فیضا افعا

 ٙٝ،یثٟ ٝیثٝ ؾطٔب ی. زض ٘ؿجت ثسٞزٞس یاضظـ قطوت ضا وبٞف ٔ ی،ٔبِ ٔكىلات ٙٝیٚ ٞع بثسی یٔ

ػسْ تمبضٖ اعلاػبت،  ُی. ثٝ زِضؾس یاضظـ ضا زاضز، ثٝ ٘مغٝ تؼبزَ ٔ ٗیكتطیقطوت ث هی وٝ ٍٞٙبٔی

ٚ  ٔسیطاٖ ( ٔؼتمس اؾت وٝ ٔٙبفغ1976 ،13ًٙی؛ خٙؿٗ ٚ ٔى1983ّ، 12)فبٔب ٚ خٙؿٗ ٕ٘بیٙسٌی ٝی٘ظط

تدطثٝ  ٙسٌبٖیٕ٘ب ،یقطوت یثسٞ ؿجت٘ فی. ثب افعاؿتٙسیؾبظٌبض ٘ ٍطیىسیٔؼٕٛلاً ثب  ٙسٌبٖیٕ٘ب

 ٙٝیٞع وٝ زضحبِی بثس،ی یؾٟبْ وبٞف ٔ صبحجبٖحمٛق  ٙٝیزاض٘س. ٞع یكتطیث یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیٔحسٚز

ضا  ٙٝیثٟ یوطزٜ ٚ ٘ؿجت ثسٞ ؿٝیٕ٘بیٙسٌی ضا ٔمب ٙٝیزٚ ٞع سیثب ٞب قطوت. بثسی یٔ فیافعا یثسٞ

( ٔؼتمس اؾت وٝ ثٝ 1984) 14ّٛفخٚ ٔب طظیتٛؾظ ٔب پیكٟٙبزقسٜ تیٛضی ٔبِىیت ٝیا٘تربة وٙٙس. ٘ظط

قطوت ٘ؿجت ثٝ  هیزضثبضٜ اضظـ  یاعلاػبت ثٟتطپتب٘ؿیُ  تیطیػسْ تمبضٖ اعلاػبت، ٔس ُیزِ

 یٔبِ تأٔیٗٚ  اؾت یذبضخ یٔبِ تأٔیٗ ٙٝیوٕتط اظ ٞع یزاذّ یٔبِ تأٔیٗ ٙٝیزاضز. ٞع ضا ٌصاضاٖٝ یؾطٔب

 تأٔیٗؾپؽ ثٝ  ،یزاذّ یٔبِ تأٔیٗثٝ  اثتسا ٞب قطوت ٗ،یثٙبثطا؛ قٛز یؾٟبْ ٔ ٕتیثبػث وبٞف ل ؾٟبْ

 ،یٚ ذبضخ یزاذّ یٔبِ تأٔیٗ یٞب ٙٝیٞع ٗیث ی٘بٍٕٞٛ٘ دٝی. ٘تزٞٙس ٔی تیٚ ؾٟبْ اِٚٛ یثسٞ یٔبِ
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ثبظاض  یثٙس ظٔبٖ ٝیثٝ ٘ظط . ثب تٛخٝوٙٙس ضا تدطثٝ  یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیٔحسٚز ٞب قطوتقٛز ثبػث ٔی

ثبظاض  یثٙس اظ ظٔبٖ یثطزاض ثٟطٜ یثطا قتٌٝص بتیتدطث ی ٘تیدٝ ٝی(، ؾبذتبض ؾطٔب2002) 15ٚ ٚٚضٌّط ىطیث

 یٔبِ یٞب تیثبثت وٝ ٔحسٚز ٝیٞسف ؾبذتبض ؾطٔب هی دبزیا یخب ثٝ سیثب ٞب قطوتؾٟبْ اؾت. 

 وٙٙس. یبثیاضظ بیپٛ صٛضت ثٝثٝ حمٛق صبحجبٖ ؾٟبْ ضا  ی٘ؿجت ثسٞ وٙس، یٔ ُیضا تحٕ یطضطٚضیغ

 یضزکت یىگیي وقد یمال تأمیه یَا تیمحديد

 16ٙعیٚ پَٛ تٛؾظ و یٚض اقتغبَ، ثٟطٜ یػٕٛٔ ٝیثٝ ٘ظط یقطوت یٍٙی٘مس تیطیٔس رچٝیتبض 

ٚخٛز  یٔبِ تأٔیٗ تیٔحسٚز چیوبُٔ، ٞ ٝی. اٚ ثبٚض زاقت وٝ تحت فطض ثبظاض ؾطٔبٌطزز ی( ثبظ1936ٔ)

ثب  یٍٙی٘مس تیطی٘ساض٘س. ضٚقٗ اؾت وٝ ٔس یٍٙی٘مس تیطیثٝ ٔس یبظی٘ ٞب قطوتٕٞچٙیٗ ٚ ٘ساضز 

. اضتجبط قٛز یٔ زاض یثبظاض ٔؼٙ ٘ٛؾب٘بتٔطتجظ اؾت ٚ تٟٙب زض حضٛض  یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیٔحسٚز

اؾت. ثط اؾبؼ  قسٜ اثجبت یلجّ مبتیتٛؾظ تحم یٍٙیٚ ٘مس یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیٔحسٚز ثیٗ ٘عزیه

ذٛز،  یٍٙیحفظ ٘مس یثطا ٞب قطوتاؾت.  یٍٙیاظ ٘مس یٔٙجغ ٟٕٔ یبتی(، زضآٔس ػ1984ّٕ) 17ٞبثطٔٗ

 تأٔیٗ یٞب تیٔحسٚز ٗ،یثٙبثطا؛ ٞؿتٙس ؾٛز پبییٗ ٔٛضز ا٘تظبض ُیثٝ زِ یذبضخ یٔبِ تأٔیٗثٝ ز٘جبَ 

( ٔؼتمس ثٛز٘س وٝ 1987) 18ی ٚ ٕٞىبضاٖٞؿتٙس. فبظاض ٞب قطوت یٍٙی٘مس تیطیٔحطوٝ ٔس یطٚی٘ یٔبِ

 ُیتؿٟ یثطا یذبضخ یٔبِ تأٔیٗاظ  تٛا٘ٙس ٔیزاض٘س،  یوٕ یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیوٝ ٔحسٚز ییٞب قطوت

 ٞب قطوت وٝ زضحبِیزقٛاض اؾت،  یزاذّ یٔبِ تأٔیٗوٝ  یظٔب٘ ٚ اؾتفبزٜ وٙٙس یٌصاضٝ یؾطٔب

ٍٞٙبْ تٕبْ قسٖ ٔٙبثغ  یخذبض یٔبِ تأٔیٗزض  یزاض٘س، ٔكىلات یبزیظ یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیٔحسٚز

 19ٞبثبضز تط ٞؿتٙس. حؿبؼ یٍٙی٘مس بٖیزض خط ٞب یٌصاضٝ یؾطٔب ٗ،یثٙبثطا؛ ذٛاٞٙس زاقت یزاذّ

ضا  یٍٙیاظ ٘مس یؾغح ثبلاتط سیثب ٞب قطوت ٝ،ی٘بوبُٔ ثٛزٖ ثبظاض ؾطٔب ُی( ٘كبٖ زاز وٝ ثٝ ز1997ِ)

ضٚ ثٝ ضقس  ضٚ٘س كطفتیضا وبٞف زٞٙس ٚ پ یاحتٕبِ یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیحفظ وٙٙس تب ٔحسٚز

 وٙٙس. ٗیضا تضٕ یٌصاضٝ یؾطٔب

ٚ  سای، إِٓٔثبَ ػٙٛاٖ ثٝزاز٘س.  اضائٝضا  یتط كیػٕ یٞب اؾتسلاَ یاؾبؼ، ٔغبِؼبت ثؼس ٗیثط ا

وطز٘س ٚ  آظٖٔٛضا  یقطوت یٍٙی٘مس یبظٞبیٚ ٘ یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیٔحسٚز ٗی( ضاثغٝ ث2004) 20ٕٞىبضاٖ

. ٌصاض٘س یٔ تأثیط ٞب قطوت ٚخٝ ٘مس یٍٟ٘ساض بؾتیثط ؾ یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیزاز٘س وٝ ٔحسٚز كٟٙبزیپ

وٝ  ییٞب ٘ؿجت ثٝ قطوت یكتطیث ُیزاض٘س، تٕب یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیوٝ ٔحسٚز ییٞب قطوتزض حمیمت 

( 2006) 21فبِىٙسض ٚ ٚاً٘ یٞب بفتٝیزاض٘س.  ٚخٝ ٘مس یثٝ ٍٟ٘ساض ،٘ساض٘س یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیٔحسٚز

. ٌطزـ زٞس یٔ فیعااف تٛخٟی لبثُ عٛض ثٝضا  یذبضخ یٔبِ تأٔیٗ ٙٝیثبظاض ٞع ٘ٛؾب٘بت٘كبٖ زاز وٝ 

ضا وٝ  ییٞب قطوت ،اؾت ٚ ثبظاض تط ٟٔٓ یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیثب ٔحسٚز ٞب قطوت ثطای ٚخٜٛ ٘مس ییٟ٘ب
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 تأٔیٗ یٞب تیٔحسٚز ٗیٔحممبٖ ضاثغٝ ث ٍطی. زوٙس یٔ ٌصاضیاضظـ وٙٙس، یذٛز ضا حفظ ٔ یٍٙی٘مس

 ،یقطوت یٔبِ یٞب بؾتیؾ یحفبظت سٌبٜیا٘س. اظ ز ٔرتّف ٘كبٖ زازٜ یٞب سٌبٜیضا اظ ز یٍٙیٚ ٘مس یٔبِ

ثٝ  ثیكتطی ُیتٕبی، ٔبِ تأٔیٗ یٞب تیثب ٔحسٚز ٞب قطوت( ٘كبٖ زاز٘س وٝ 2007) 22ٚ ٕٞىبضاٖ بیاچبض

ی ٔبِ تأٔیٗ یٞب تیثب ٔحسٚز ٞب قطوتزاض٘س.  یٍٙی٘مس یثٝ ٍٟ٘ساض ٔبظاز ٘ؿجت یٍٙی٘مس صیترص

ٚ  تطٚئُ-بیحبَ، ٌبضؾ ٗی. زض ٕٞوٙٙس یاؾتفبزٜ ٔ یپطزاذت ثسٞ یثطا ٔبظاز یٍٙیاظ ٘مسٔتٛؾظ، 

 یٞب ٙٝیٚ ٞع یاعلاػبت ػسْ تمبضٖ تٛا٘س یثبلاتط ٔ یحؿبثطؾ تیفی( ٘كبٖ زاز٘س وٝ و2009) 23ٕٞىبضاٖ

ضا اظ  یٌصاضٝ یؾطٔب ییضا وبٞف زٞس ٚ وبضا یقطوت یٍٙی٘مس یضا وبٞف زٞس، ٍٟ٘ساض ٔغّٛةا٘تربة ٘ب

ضا اضائٝ  تیػسْ لغؼ سٌبٜی( ز2023) 24ٚ ٕٞىبضاٖ یثٟجٛز ثركس. ِ یثساضاعلاػبت حؿب تیفیو سٌبٜیز

ٚاثؿتٝ ثٝ  ٞبی ضیؿه٘فت ٚ  ٕتی٘ٛؾب٘بت ل تیػسْ لغؼ ظی٘كبٖ زاز وٝ زض قطا ٞب آٖزاز٘س؛ ٔغبِؼٝ 

 ییٞب ٚ قطوت زٞٙس ٔی فیذٛز ضا افعا ی٘مس شذبیط تٛا٘ٙس ٔی ٞب قطوت ،(هیتیغئٛپّ) یبؾیؾ یبیخغطاف

 یٞب تیذلاصٝ، ٔحسٚز عٛض ثٝ. وٙٙس یٔ شذیطٜ اض یٍٙی٘مس ٗیكتطیثبلا ث یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیثب ٔحسٚز

 طیظ ٝیفطض قسٜ ٌفتٝثب تٛخٝ ثٝ ٔغبِت  ٗ،یثٙبثطا؛ زاضز ٞب قطوت یٍٙیثط ٘مس یٔٙف تأثیط یٔبِ تأٔیٗ

 :قٛززازٜ ٔی كٟٙبزیپ

 زاضز.قطوت  یٍٙی٘مس اضتجبط ٔٙفی ٚ ٔؼٙبزاضی ثب یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیٔحسٚز فزضیٍ ايل: 

 تک(فیه) یمالَای فىايری تأثیز

 ثبلا ؾطػتوٓ،  ٙٝیٞع یبیٔعا یخجطاٖ وٙس ٚ زاضا ی ضاؾٙت یذسٔبت ٔبِ یوٕجٛزٞب تٛا٘س یٔ تهٗ یف

 ٗیاعلاػبت ث ػسْ تمبضٖ تٛا٘س یٔ تهٗ یوٝ ف زٞس یٔٛخٛز ٘كبٖ ٔ مبتیٚ پٛقف ٌؿتطزٜ اؾت. تحم

 25ٚ ٕٞىبضاٖ ٗیزاقتٝ ثبقس. ِ یٔثجت تأثیط ٚوبضٞب وؿتضا وبٞف زٞس ٚ ثط ضقس  ٞب قطوتٞب ٚ  ثب٘ه

 یتط ٚ خبٔغ تط كیزل یقطوت اعلاػبت تٛا٘ٙس ٔی تبَیدیز یفٙبٚض یٞب ( ٔتٛخٝ قس٘س وٝ پّتفط2013ْ)

، حبَ زضػیٗ ضا وبٞف زٞس. ط٘سٌبٖیٌ ٚ ٚاْ زٞٙسٌبٖ ٚاْ ٗیاعلاػبت ثػسْ تمبضٖ ٚ  ضا اؾترطاج وٙٙس

ضا  ٔتحسٜ ایبلاتزض  ٔبِی خٕؼی تأٔیٗ اظ قسٜ آٚضی خٕغ یٞب ( زاز2019ٜ) 26ٚ ٕٞىبضاٖ وَٛ

. وٙٙس یٔ ُیضا تىٕ ٍطیىسی یؾٙت یٚ صٙؼت ٔبِ تهٗ یٚ ٘كبٖ زاز٘س وٝ ف لطاضزاز٘س ٔٛضزثطضؾی

 ضا ثٟجٛز ثركس. یٔبِ تأٔیٗثٝ  یزؾتطؾ تٛا٘س یزاضز ٚ ٔ یوٕتط یٔبِ تأٔیٗ یٞب ٙٝیٞع تهٗ یف

 ذسٔبت اػغبوٙٙسٌبٖ، 2016تب  2010( ٔتٛخٝ قس٘س وٝ اظ ؾبَ 2019) 27ٕٞىبضاٖ ٚ فبؾتط 

ٔؿىٗ ضا  لاتیتؿٟ یٞب زاز٘س ٚ زضذٛاؾت فافعای ٪8 ثٝ ٪2ضا اظ  ىبیؾٟٓ ثبظاض ٔؿىٗ آٔط تهٗ یف

 فطض پیف٘طخ  فیٔٙدط ثٝ افعا غیپطزاظـ ؾط ٗیپطزاظـ وطز٘س ٚ ا اػغبوٙٙسٌبٖ طیاظ ؾب تط غیطؾ 20٪

ثعضي  یٞب اظ زازٜ Ant Financial ٔب٘ٙس یی( اظٟبض وطز٘س وٝ ٟ٘بزٞب2018) 28ٚ ٕٞىبضاٖ ٘كس. ٞٛاً٘
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 یٞب ٙٝیٞع بٞفأط ثبػث و ٗیٞب اؾتفبزٜ وطز٘س، ا ٞٛقٕٙس ٚاْ سییتأ یثطا یٞٛـ ٔصٙٛػ یٚ فٙبٚض

 یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیٔحسٚز ُیٚاْ ٚ تؿٟ سییظٔبٖ تأ طی، وبٞف چكٍٕاػغبوٙٙسٜ یٔبِ تأٔیٗ

 .وٛچه ٚ ٔتٛؾظ قس یٞب قطوت

 29ٚ ٕٞىبضاٖ ، ثٛچبنٔثبَ ػٙٛاٖ ثٝٞٓ زاقتٝ اؾت.  یٔٙف اتطیثسٖٚ قه تأث تهٗ یف ظٟٛض

 فیاؾتفبزٜ وطز٘س تب ٘كبٖ زٞٙس وٝ افعا ٔتحسٜ ایبلات ٔؿىٗٚاْ  لاتیتؿٟ یٞب ( اظ زاز2018ٜ)

 ،٘ظبضتی ٞبی ٔؿئِٛیتوبٞف  ُیثٝ زِ یؾٙت یٔٙدط ثٝ وبٞف ؾٟٓ ثبظاض صٙؼت ثب٘ىساض تهٗ یف

 سیی( تأ2020) 30ٚ ٕٞىبضاٖ فبٖ ،یا٘سٚ٘ع یٞب ٚاْ قسٜ اؾت. ثب اؾتفبزٜ اظ زازٜ یٞب ٙٝیٚ ٞع تؿٟیلات

 یٞب ثب٘ه یثطا یكتطیث یٔٙف تأثیطٚ  وٙس یضقس ػّٕىطز ثب٘ه ضا ٟٔبض ٔ تهٗ یوطز٘س وٝ ٌؿتطـ ف

 حیوطز٘س ٚ ٘تب یضا ثطضؾ ٗیچ یثط صٙؼت ثب٘ىساض تهٗ یف تأثیط( 2022) 31ٚ ٕٞىبضاٖ ٛغائزاضز.  یزِٚت

ٚ  ٝیؾطٔب تیأب وفب زٞسٔیٞب ضا وبٞف  ثب٘ه ییزاضا تیفیٚ و یؾٛزآٚض تهٗ ی: فبفتٙسیضا  یٔرتّف

 یفٙبٚض كطفتی( ٔتٛخٝ قس٘س وٝ پ2023) 32ٕٞىبضاٖٚ  ی. ِزٞسٔی فیضا افعا ٞب آٖ یتیطیٔس ییوبضا

 تأثیط ٞب آٖ یثسٞ تیطیثط ٔس ٚیػٜ ثٝقسٜ اؾت ٚ  یتدبض یٞب ثب٘ه ییوبضا یثبػث وبٞف وّ یٔبِ

 تهٗ یف .قٛزٔی یتدبض یٞب ثب٘ه ییٔٙدط ثٝ وبٞف وبضا یثسٞ یٞب ٙٝیٞع فیٌصاقتٝ اؾت. افعا

زاض٘س.  یٔٙف طاتیقبٖ تأث تٛؾؼٝ ٝیزض ٔطاحُ اِٚ عٛضٔؼَٕٛ ثٝ٘ٛظٟٛض  یٞب سٜیاؾت؛ پس سیخس یا سٜیپس

 یتٛؾؼٝ اختٕبػ ُیزض تؿٟ تهٗ یف یبیٔٛلت ٞؿتٙس. ٔعا ٔست یزض عٛلا٘ یٔٙف طاتیتأث ٗی، احبَ ثبایٗ

؛ تبئٛ ٚ 2023ٚ ٕٞىبضاٖ،  ؽیضٚظافعٖٚ آقىبض ذٛاٞس قس )آٚا عٛض ثٝ ساضیٚ پب تیفیثب و یٚ التصبز

 كٟٙبزیپ طیظ ٝیفطض قسٜ ٌفتٝثب تٛخٝ ثٝ ٔغبِت  ٗ،یثٙبثطا؛ 33(2021ٚ ٕٞىبضاٖ،  بً٘ی؛ 2022ٕٞىبضاٖ، 

 :قٛزیزازٜ ٔ

ضا  ٞب قطوت یٍٙیثط ٘مس یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیٔحسٚز یٔٙف تأثیط تهٗ یف فزضیٍ ديم پژيَص:

 .وبٞف ذٛاٞس زاز

 َای خارجیپیطیىٍ پژيَص

ٚ  یقطوت تیحبوٕ ٗیثط ضاثغٝ ث یٔبِ ی٘مف زضٔب٘سٌ، ثٝ ثطضؾی (2024) 34ٕٞىبضاٖ٘دف ٚ 

ضاثغٝ  یٔبِ یٚ فٙبٚض یقطوت تیحبوٕ ٗیثی پطزاذتٙس. ٘تبیح پػٚٞف حبوی اظ آٖ ثٛز وٝ ٔبِ یفٙبٚض

 اؾت. تأثیطٌصاض یٔبِیٚ فٙبٚض یقطوتتیحبوٕ ٗیثط ضاثغٝ ث یٔبِیزضٔب٘سٌاظ عطفی  .ٔؼٙبزاض ٚخٛز زاضز

ی ٍٙیته ٚ ٘مس ٗیف تأثیط یپبّ٘ ٞبی زازٜ ىطزیضٚ وبضٌیطی ثٝثب  ،(2023) 35ٚ ٕٞىبضاٖ یٍٙؿیٞطٔٛئ

 وٝ ٞبی پػٚٞف ٘كبٖ زاز٘س بفتٝی. لطاضزاز٘س ٔٛضزثطضؾی یا٘سٚ٘ع یتدبض یٞبثب٘ه یثط ػّٕىطز ٔبِ ضا
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 .زاض٘س یٔثجت ثط ػّٕىطز ٔبِ تأثیط ،یٍٙیته ٚ ٘مس ٗیف

 ییفیٗ ته ثط وبضا تأثیط ،یٕٞجؿتٍ ُیتحّ ىطزیثب اؾتفبزٜ اظ ضٚ ،(2023) 36ٚ ٕٞىبضاٖ ٙٙىٛیلاٚض

 ٗیٔثجت ث یوٝ ضاثغٝ ذغ زٞٙس ٔی٘كبٖ  حیوطز٘س. ٘تب یاضٚپب ضا ثطضؾ ٝیاتحبز یوكٛضٞب یٔبِ یثبظاضٞب

 .ٚخٛز زاضز یٔبِ یثبظاضٞب ییوبضا ٚته  ٗیف

ضا  ٗیاؾتبٖ چ 31قٟط ٚ  290زض  یته ثط تٛؾؼٝ ٔبِ ٗیف تأثیط، (2022) 37ٚ ٕٞىبضاٖ یٌٔٛب٘

ٚ  ٜزپط، افعایف ؾْافعایف زؾتطؾی ثٝ ٚا اظ عطیكفیٗ ته،  سزضیبفتٙ ٞب آٖ. لطاضزاز٘س ٔٛضزثطضؾی

 .ا٘دبٔس ٔی ٔبِی تٛؾؼٝزض ٔؤؾؿبت ٔبِی، ثٝ افعایف  ا٘ساظ پؽافعایف 

 َای داخلیپیطیىٍ پژيَص

. پطزاذتٙس یفٙبٚضا٘ٝ ٔبِ یٚوبضٞب وؿت آٚضی تبة یطضؾ(، ثٝ ث1403ٔكٟسی ظازٜ ٚ ٕٞىبضاٖ )

 یطیخٌّٛ ٚوبضٞب وؿت یٚ فطٚپبق یوٝ ثتٛا٘س اظ ٚلٛع ٘بوبضآٔس اؾت ٞبیی اؾتطاتػی ٗییتؼ آٚضی تبة

اظ  تط ٔغّٛة بیظٔبٖ ٕٔىٗ ثٝ حبِت لجُ اظ قىؿت  ٗیوٕتط ثب ؿتٓ،یؾ یزض صٛضت ٘بوبضآٔس بیوطزٜ ٚ 

 یٚوبضٞب وؿتزض  آٚضی تبة ٞبی اؾتطاتػی ٗییتؼ یثطا FMEA هیتىٙ اظ ٚتحّیُ تدعیٝآٖ ثطٌطزز. زض 

 آٚضی تبة ٞبی اؾتطاتػی ٗییتؼ یثطا FAAO سیخس هیلجُ اظ ثطٚظ قىؿت ٚ تىٙ یفٙبٚضا٘ٝ ٔبِ

تؼساز  عی٘ FAAO هیتىٙ اظ عطیك. اؾت قسٜ اؾتفبزٜثؼس اظ ٚلٛع قىؿت  یفٙبٚضا٘ٝ ٔبِ یٚوبضٞب وؿت

 .قس ٗیی٘ؿجت ثٝ قىؿت تؼ ؿهیض تیطیآٚض ؾبذتٗ ٔس خٟت تبة یاؾتطاتػ 6

 ٞب  بفتٝی. پطزاذتٙس طاٖیزض ا یٔبِ ۀثط تٛؾؼ ته ٗ یف تأثیط یثطضؾ(، ثٝ 1402ٔؼجٛزی ٚ زضٜ ٘ظطی )

 ؛ أبزاضز یٔبِ ۀؼثط تٛؾ یٔثجت ٚ ٔؼٙبزاض تأثیطلجُ ٚ ثؼس اظ ؾغح آؾتب٘ٝ،  ته، ٗ یوٝ ف زٞٙس ٔی٘كبٖ 

 ته، ٗ ی. فبثسی  یٔ فیافعا یٔبِ ۀثط تٛؾؼ ته ٗ یف یاثطٌصاض عاٖیاظ ؾغح آؾتب٘ٝ، ٔ ته ٗ یپؽ اظ ػجٛض ف

اعلاػبت  تیقفبف فیافعا ،یٔبِ ۀٙیثٝ وبٞف ٞع یٔب٘ٙس ٞٛـ ٔصٙٛػ ییٞب  یفٙبٚض یطیوبضٌ ثٝ كیاظ عط

 فیاعلاػبت، ثب افعا تیقفبف فیٚ افعا یٔبِ ۀٙی. وبٞف ٞعا٘دبٔس  یٔ یوبضا ثٝ ذسٔبت ٔبِ یٚ زؾتطؾ

ثب  ته، ٗ یف كتطیث فیافعا ٗ،ی. ٕٞچٙزٞس  یٔ فیضا افعا یثرف ٔبِ ییوبضا ،یٔبِ یبٔكبضوت زض ثبظاضٞ

 صیترص ،یٔحصٛلات ٚ ذسٔبت ٔبِ ۀزض اضائ ی٘ٛآٚض یؾجت اضتمب ،یٔبِ یضلبثت زض ثبظاضٞب فیافعا

 زاضز. ثٝ ز٘جبَضا  یٔبِ ۀتٛؾؼ كتطیث فیوٝ افعا قٛز  یٔ یثرف ٔبِ ییوبضا فیٔٙبثغ ٚ افعا ۀٙیثٟ

ته  ٗی. فپطزاذتته ٚ وبضثطز آٖ زض التصبز ٔسضٖ  ٗیف ٔؤثطاثطات  یثطضؾ(، ثٝ 1401وٙكّی )

وبٞف  ،ٞبٙٝی، وبٞف ٞعؾبظی قفبف فیته ثب افعا ٗیاؾت؛ ف یٚ تىِٙٛٛغ یاصغلاحبت ٔبِ تیتطو

. آٚضز ٔیٔطزْ ثٝ اضٔغبٖ  یتٛإ٘ٙسؾبظ یضا ثطا یسیخس ٞبی فطصتثٝ اعلاػبت.  یٚ زؾتطؾ ٞب ٚاؾغٝ
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أب ٞٙٛظ ثط  ،زٞس طییضا تغ یصٙؼت ٔبِ ٙسٜیآ تٛا٘س ٔیته  ٗیٔؼتمس٘س وٝ ف حممبٖاظ ٔ یبضیاٌطچٝ ثؿ

ٚ اعلاػبت ٔٛخٛز  ای وتبثرب٘ٝحبضط ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ  كیٚخٛز زاضز. ضٚـ تحم سیٔؿبِٝ تطز ٗیؾط ا

 اؾت. قسٜ اؾتفبزٜٔحتٛا  ُیتحّ اؾٙبز ٚ ثٙسی عجمٝوبض اظ  ٗیا یٚ ثطا لطاضٌطفتٝ ٔٛضزثطضؾی

٘مس ٚخٝ ٘مس ٔبظاز ثب  ٗیثط ضاثغٝ ث یٔبِ تیٔحسٚز تأثیط(، ثٝ ثطضؾی 1400ثٟبضٚ٘س ٚ ٕٞىبضاٖ )

٘مس ٚخٝ ٘مس ٔبظاز ثط  یٔٙف تأثیطپػٚٞف،  یٞب بفتٝپطزاذتٙس. ی ٚ اؾتٕطاض ٔؼبٔلات ؾٟبْ قٛ٘سٌی

 تیپػٚٞف ٘كبٖ زاز وٝ ٔحسٚز یٞب بفتٝی طیوطز. ؾب سییؾٟبْ ٚ اؾتٕطاض ٔؼبٔلات ؾٟبْ ضا تأ قٛ٘سٌی

 .وٙس یٔ فیؾٟبْ ٚ اؾتٕطاض ٔؼبّٔٝ ضا تضؼ ٘مس قٛ٘سٌیٚخٝ ٘مس ٔبظاز ثب  ٗیضاثغٝ ث ،یٔبِ

 ٌصاضی ؾطٔبیٝ ییٚ وبضا یٔبِ ٞبی ٔحسٚزیت ٗیضاثغٝ ث یثطضؾ(، ثٝ 1400) ظازٜ قطیفپٛضٔٛؾی ٚ 

 تیٔحسٚز زٞس ٔیپػٚٞف ٘كبٖ  حی. ٘تبپطزاذتٙس بزقسٜیثط ضاثغٝ  ی٘مس ٞبی خطیبٖ تأثیط ٗیٕٞچٙ

ٚخٜٛ ٘مس  بٖیخط ٗیزاضز ٚ ٕٞچٙ یٔثجت ٚ ٔؼٙبزاض تأثیطقطوت  ٌصاضی ؾطٔبیٝٚ وٓ  ییثط وبضا یٔبِ

 .وٙس ٔی سیضا تكس ٌصاضی ؾطٔبیٝ ییٚ وبضا یٔبِ ٞبی ٔحسٚزیت ٗیضاثغٝ ث عیآظاز ٘

اعلاػبت ٚ  یفٙبٚض تأثیط یپبّ٘ ٞبی زازٜ ىطزیاظ ضٚ ٌیطی ثٟطٜثب  ،(1399ٚ ٕٞىبضاٖ ) یؾجحب٘

 ٞبی ظیطؾبذتوٝ ثٟجٛز  زٞٙس ٔی٘كبٖ  حیوطز٘س. ٘تب یثب٘ه وكٛض ضا ثطضؾ 13 یاضتجبعبت ثط ؾٛزآٚض

 اضائٝ ذسٔبت ٚ فیافعا یبتیّٚ ػٕ یازاض ٞبی ٞعیٙٝوبٞف  كیاعلاػبت ٚ اضتجبعبت اظ عط یفٙبٚض

 .قٛز ٔیٔٙدط  ٞب ثب٘ه یؾٛزآٚض فیثٝ افعا بٖیٔكتط ٙٝیزض ٞع خٛیی صطفٝ

اعلاػبت ٚ  یفٙبٚض تأثیطچٙسٌب٘ٝ،  ٖٛیضٌطؾ ىطزیثب اؾتفبزٜ اظ ضٚ ،(1396) یؾپٟط زٚؾت ٚ صسض

 یٙبٚضوٝ ٌؿتطـ ف زٞٙس ٔی٘كبٖ  حیوطز٘س. ٘تب یضا ثطضؾ طاٖیزض ا ٝیاضتجبعبت ثط ضقس ثبظاض ؾطٔب

 .قٛز ٔیٔٙدط  ٝیضقس ثبظاض ؾطٔب ثٝ اعلاػبت ٚ اضتجبعبت

 ی پژيَصضىاس ريش

زض  1402-1398ثبقٙس وٝ زض ثبظزٜ ظٔب٘ی ٞبیی ٔیقطوت آٔبضی زض ایٗ پػٚٞف قبُٔ وّیٝ خبٔؼٝ

 قسٜ پصیطفتٝ ٞبیقطوت اظ زؾتٝ آٖ تحمیك ایٗ . ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضیا٘س حضٛضزاقتٝثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ 

 :قٛ٘س ٔی ظیط ا٘تربة ٞبی ٔحسٚزیتاظ عطیك غطثبٍِطی ٚ ثب تٛخٝ ثٝ  وٝ ٞؿتٙس ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض

ثبقس. اٌط  اؾفٙسٔبٜ 29 ٞب آٖتغییط ؾبَ ٔبِی ٘ساقتٝ ثبقس ثٝ ػجبضتی پبیبٖ ؾبَ ٔبِی  ٕ٘ٛ٘ٝ. 1

 .ٌیط٘س ٕ٘یظٔب٘ی ٔكرصی ثطای ا٘دبْ تحمیك لطاض زض ثبظٜ ٞب زازٜٔبِی زاقتٝ ثبقٙس تغییط ؾبَ ٞب قطوت

ٚ تب پبیبٖ زٚضٜ پػٚٞف زض ثٛضؼ فؼبَ ثبقٙس. اٌط زض  قسٜ پصیطفتٝزض ثٛضؼ  1398. لجُ اظ ؾبَ 2

 اؾتفبزٜ وٙیٓ. ٞب زازٜخٟت ا٘دبْ تحّیُ  ٞب آٖاظ اعلاػبت  تٛا٘یٓ ٕ٘یزٚضٜ ظٔب٘ی زض ثٛضؼ ٘جبقس 
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 ثطای ٔغبِؼبت ٚ ٔحبؾجبت تحمیك، زض عَٛ زٚضٜ زض زؾتطؼ ثبقس. ٞب قطوت ٔٛضز٘یبظ. اعلاػبت 3

( اظ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضی حصف ٞب ثب٘ه، ّٞسیًٙ، ِیعیًٙ ٚ ٌصاضی ٔبیٝؾطٔبِی ) ٌطی ٚاؾغٝی ٞب قطوت. 4

 .ٌطز٘س ٔیٔبِی حصف  ٞبی صٛضتٚ  ٞب فؼبِیتٌطزیس٘س. ثٝ زِیُ تفبٚت 

ٚ ِصا اظ  ا٘س وطزٜؾبَ تٕبْ ٔؼیبضٞبی ٔصوٛض ضا احطاظ  5زض  قطوت 141اظ ٔیبٖ خبٔؼٝ آٔبضی تٟٙب 

 اؾت. قسٜ اؾتفبزٜٕ٘ٛ٘ٝ زض پػٚٞف حبضط  ػٙٛاٖ ثٝ ٞب آٖ

 َای پژيَص َای آسمًن فزضیٍ مدل

ٞبی ضٌطؾیٖٛ تحمیك حبضط ثٝ قطح ؛ ٔسَ(2006، 38)ثطأجٛض ٚ ٕٞىبضاٖثب تٛخٝ ثٝ ٔسَ تحمیك 

 :ثبقس ٔیظیط 

𝐶𝐶𝐶𝑖𝑡 1ٔسَ  = 𝛽0 + 𝛽1𝐾𝑍𝑖𝑡 + 𝛽2𝐹𝐴𝑖𝑡 + 𝛽3LEV𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝐹𝐿𝑂𝑊𝑖𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽6𝐺𝑃𝑀𝑖𝑡

+ 𝛽7𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑠𝑄𝑖𝑡 + 𝛽8𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡+∈ 
 2ٔسَ 

 
𝐶𝐶𝐶𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝐼𝐹𝑖𝑡 + 𝛽2𝐹𝐴𝑖𝑡 + 𝛽3LEV𝑖𝑡 + 𝛽4𝐶𝐹𝐿𝑂𝑊𝑖𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽6𝐺𝑃𝑀𝑖𝑡

+ 𝛽7𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑠𝑄𝑖𝑡 + 𝛽8𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡+∈ 

 3ٔسَ 

 

𝐶𝐶𝐶𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐾𝑍𝑖𝑡 + 𝛽2𝐷𝐼𝐹𝑖𝑡 + 𝛽3(𝐾𝑍𝑖𝑡 ∗ 𝐷𝐼𝐹𝑖𝑡) + 𝛽4𝐹𝐴𝑖𝑡 + 𝛽5LEV𝑖𝑡

+ 𝛽6𝐶𝐹𝐿𝑂𝑊𝑖𝑡 + 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽8𝐺𝑃𝑀𝑖𝑡 + 𝛽9𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑠𝑄𝑖𝑡

+ 𝛽10𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡+∈ 
:𝐶𝐶𝐶𝑖𝑡 یقطوت یٍٙی٘مس 

:𝐾𝑍𝑖𝑡ٔبِی ٞبی ٔحسٚزیت 

:𝐷𝐼𝐹𝑖𝑡 فیٗ ته 

:𝐹𝐴𝑖𝑡 ثبثت ٞبی زاضایی 

:LEV𝑖𝑡اٞطْ ٔبِی 

:𝐶𝐹𝐿𝑂𝑊𝑖𝑡 خطیبٖ ٘مس ػّٕیبتی 

:𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡ثبظزٜ زاضایی ٞب 

:𝐺𝑃𝑀𝑖𝑡حبقیٝ ؾٛز 

:𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑠𝑄𝑖𝑡 ٗویٛتٛثی 

:𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 ا٘ساظٜ قطوت 

 ؾغح ذغبی ٔسَ∋:
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 تؼزیف ػملیاتی متغیزَا

 َا آنگیزی  متغیزَای پژيَص ي وحًٌ اوداسٌ

 متغیز مستقل

 َای مالیمحديدیت

ی ا٘تربثی ٞب قطوتاظ  ٞطوساْ(، ثطای 1997) 39زض ایٗ پػٚٞف ثٝ پیطٚی اظ ٔغبِؼٝ وپّٗ ٚ ظیٍّٙع

وٕتط اظ یه )لسض ٔغّك( ثٛزٜ اؾت ٚ  ٞب آٖ KZیی وٝ قبذص ٞب قطوتاؾتفبزٜ ٌطزیس.  KZاظ قبذص 

زاضای ٔب٘سٜ ٚخٝ ٘مس پبییٗ، خطیبٖ ٚخٝ ٘مس پبییٗ، تمؿیٓ ؾٛز پبییٗ ٚ ٘ؿجت ثسٞی ثبلا  عٛضوّی ثٝیب 

اػلاٖ  دیتبضٚ ثبِؼىؽ. ٔب  قٛ٘س ٔیی زاضای ٔحسٚزیت ٔبِی زض ٘ظط ٌطفتٝ ٞب قطوت ػٙٛاٖ ثٝثٛزٖ 

 ؛ ٚثىبض ذٛاٞیٓ ٌطفتؾٟبْ ٚ ثبظزٜ  هیتفى یضا ثطا ٔبٞٝ ؾٝٚ ؾٛز ؾٟبْ  ییؾٛز ؾٟبْ ضا قٙبؾب فیافعا

زضصس ؾٛز ؾٟبْ  طییٔب ٚخٛز زاض٘س تغ ُیؾٛز ؾٟبْ وٝ زض تحّ فیٔٛاضز افعا تیاظ ٔبٞ ٙبٖیاعٕ یثطا

 .زضصس ثبقس 3حسالُ  سیثب ٝٔبٞ ؾٝ

  =  0LEV  +  1

  V  

    1
+  2

    

    1
+  3

   

    1
 

LEV  =
اضظـ زفتطی ثسٞی ٞب

اضظـ زفتطی زاضایی ٞب
 

  V  

    1
=

ٔیعاٖ تمؿیٓ ؾٛز زض ؾبَ  

اضظـ وُ زاضایی ٞب زض اثتسای ؾبَ
 

    

    1
=

خطیبٖ ٚخٜٛ ٘مس زض ؾبَ  

اضظـ وُ ٞب زاضایی زض اثتسای ؾبَ
 

   

    1
=

ٚخٜٛ ٘مس زض ؾبَ  

اضظـ وُ زاضایی ٞب زض اثتسای ؾبَ
 

 متغیز تؼدیل گز

ی ٔبِ یالسأبت ٔطثٛط ثٝ فٙبٚض ٔسیطٜ ٞبی ٞیئتٌعاضـاٌط زض  ی:مال َاییضاخص فىاير

 تأٔیٗ، پطزاذت قرص ثبِث، پطزاذت آ٘لایٗ)پطزاذت ثیٗ ٔطظی، اضظ زیدیتبَ، پطزاذت اِىتطٚ٘یه، 

، زازٜ ولاٖ ی ایٙتط٘تی، ٌصاضی فطاٌیط، ثیٕٝ ٔبِی ایٙتط٘تی، ٞٛـ ٔصٙٛػی، ؾطٔبیٝ تأٔیٗٔبِی خٕؼی، 

ٔبِی آ٘لایٗ،  تأٔیٌٗصاضی آ٘لایٗ،  ، ؾطٔبیٝثلان چیٗی آ٘لایٗ،  آ٘لایٗ، ثیٕٝ زٞی ٚاْپَٛ اِىتطٚ٘یه، 
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 زض تحمیك حبضط زض ٔسَ زْٚ صفط اؾت. ایٗ صٛضت طیٚ زض غ 1ثبقس ػسز  افكبقسٜی آ٘لایٗ(  ٔحبؾجٝ

 .ثبقس ٔیٌط فیٗ ته ٔتغیط ٔؿتمُ ٚ زض ٔسَ ؾْٛ ٔتغیط تؼسیُ

 متغیز يابستٍ

 یضزکت یىگیوقد

 یطیٌ ( ا٘ساظCCCٜ) ی٘مس ُیثب اؾتفبزٜ اظ چطذٝ تجسٔتغیط ٘مسیٍٙی قطوتی،  زض ایٗ پػٚٞف،

ثب٘ٛؼ وبثبِطٚ ٚ )اؾت  قسٜ اؾتفبزٜ ٌؿتطزٜ زض ٔغبِؼبت ٔطتجظ عٛض ثٝوٝ  یطیٔتغ ػٙٛاٖ ثٝ ٚ قٛز یٔ

 :قٛز یٔحبؾجٝ ٔ طیقىُ ظ قٛز ٚ ثٝ(، ٔؼطفی ٔی42،2006پبزاچی ;2003، 41زِٛف ;2010، 40ٕٞىبضاٖ

 365ٞبی پطزاذتٙی/ذطیس(*)حؿبة-365+ )ٔٛخٛزی وبلا/ذطیس(* 365ٞبی زضیبفتٙی/فطٚـ(*)حؿبة

 َای کىتزلیمتغیز

 قطوت ٞبی زاضاییثبثت ثٝ وُ  ٞبی زاضاییثبثت: ٘ؿجت  ٞبی زاضایی     :

:LEV   ُقطوت ٞبی زاضاییثٝ وُ  ٞب ثسٞیاٞطْ ٔبِی: ٘ؿجت و 

:  L     قطوتٞبیزاضاییوُثٝػّٕیبتیٞبیاظفؼبِیت٘مسحبصُخطیبٖخطیبٖ ٘مسػّٕیبتی: ٘ؿجت 

 قطوت ٞبی زاضاییثبظزٜ زاضایی ٞب: ٘ؿجت ؾٛز ذبِص ثٝ وُ      :

 ثیٗ زضآٔس فطٚـ ٚ ٞعیٙٝ وبلای فطٚـ ضفتٝ تمؿیٓ ثط زضآٔس فطٚـحبقیٝ ؾٛز: تفبٚت      :

 .(ٞب ثسٞیاضظـ زفتطی زاضایی ٞب/ )اضظـ ثبظاض ؾٟبْ + اضظـ زفتطی ویٛتٛثیٗ:           :

:   E    :قطوت ٞبی زاضاییعجیؼی  تٓیٍِبضا٘ساظٜ قطوت 

 َای پژيَص یافتٍ

 آمار تًصیفی متغیزَای پژيَص- 1جديل 

 
٘مسیٍٙی 

 قطوت

 ٞبی ٔحسٚزیت

 یٔبِ
 ته ٗیف

 ٞبی زاضایی

 ثبثت
 یاٞطْ ٔبِ

٘مس  بٖیخط

 یبتیػّٕ

ثبظزٜ 

 ٞبییزاضا

 ٝیحبق

 ؾٛز
 ٗیٛتٛثیو

ا٘ساظٜ 

 قطوت

 942/14 468/0 279/0 157/0 118/0 549/0 249/0 504/0 -797/0 697/2 ٔیبٍ٘یٗ

 659/14 430/0 265/0 128/0 1006/0 549/0 209/0 1 -782/0 267/0 ٔیب٘ٝ

 580/20 465/1 992/0 654/0 555/0 273/1 919/0 1 -135/0 796/3 حساوثط

 303/11 0312/0 -230/0 -362/0 -460/0 0314/0 0091/0 0 -255/1 -709/2 حسالُ

 536/1 254/0 177/0 158/0 137/0 202/0 177/0 500/0 153/0 611/32 ا٘حطاف ٔؼیبض

 705 705 705 705 705 705 705 705 705 705 ٔكبٞسات

 ٞبی پػٚٞفبفتٝی ٔٙجغ:
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ٞبی ٔطوعی ٚ پطاوٙسٌی ٚ ؾبیط ٞبی ثبلا ضا ثٝ قبذصتٛاٖ قبذصثب تٛخٝ ثٝ آٔبضٜ تٛصیفی، ٔی

ٞبی پطاوٙسٌی ٔیبٍ٘یٗ ٚ ٔیب٘ٝ، قبذصٔطوعی ػجبضت اظ قبذصٞبیوٝ قبذص ٞب تمؿیٓ ٕ٘ٛزقبذص

ٞبی ، ٔحسٚزیت697/2قطوتی یٙسٌی٘مسٔتغیطٔیبٍ٘یٗ ٔثبَ ٔمساضثطایٔؼیبض. ػجبضت اظ قبذص ا٘حطاف

ٞب حَٛ ایٗ ٘مغٝ زٞس ثیكتط زازٜثبقس وٝ ٘كبٖ ٔیٔی 504/0فیٗ ته ػسز  ،-797/0ٔبِی ػسز 

زٞس. ا٘حطاف ٞبی ٔطوعی اؾت وٝ ٚضؼیت خبٔؼٝ ضا ٘كبٖ ٔی. ٔیب٘ٝ یىی زیٍط اظ قبذصا٘س تٕطوعیبفتٝ

پبضأتطٞبی پطاوٙسٌی اؾت ٚ ٔؼیبضی ثطای ٔیعاٖ پطاوٙسٌی ٔكبٞسات اظ  تطیٗ ٟٔٓٔؼیبض یىی اظ 

 ثبقس.ٔی 611/32ٔیبٍ٘یٗ اؾت؛ ثیكتطیٗ ٔمساضایٗ پبضأتط ثطای ٔتغیط ٘مسیٍٙی قطوتی ثطاثط ثب 

 فزاياوی متغیزَای گسستٍ پژيَص

 فزاياوی متغیز فىايری مالی -2 جديل

 زضصس 5ؾغح ذغبی ٞبی پػٚٞف بفتٝی ٔٙجغ:

زضصس  51فبلس فٙبٚضی ٔبِی ٚ  ٞب قطوتزضصس  49 ، قٛز ٔی ٔكبٞسٜ 2 وٝ زض خسَٚ عٛض ٕٞبٖ

 ثبقٙس.ٞبی فٙبٚضی ٔبِی ٔیزاضای قبذص ٞب قطوت

 َای پژيَصمتغیز آسمًن ماوایی

 آسمًن لیه ي لًیه -3جديل

 ؾغح ٔؼٙبزاضی آٔبضٜ ٘بْ ٔتغیط

ؾٟبْ ٘مس قٛ٘سٌی  6698/3- 0027/0 

یٔبِ ٞبی ٔحسٚزیت  1623/5- 0045/0 

ته ٗیف  2874/3- 0015/0 

ثبثت ٞبی زاضایی  9021/6- 0008/0 

یاٞطْ ٔبِ    8147/2- 0032/0 

یبتی٘مس ػّٕ بٖیخط    8746/5- 0002/0 

ٞب ییثبظزٜ زاضا  7158/4-  0012/0 

ؾٛز ٝیحبق  2633/2- 0085/0 

ٗیٛتٛثیو  0325/3- 0006/0 

 0014/0 -0625/5 ا٘ساظٜ قطوت

 زضصس 5ؾغح ذغبی *ٞبی پػٚٞف بفتٝی ٔٙجغ:

 زضصس فطاٚا٘ی تدٕؼی فطاٚا٘ی تدٕؼی زضصس فطاٚا٘ی فطاٚا٘ی ٔمساض

0 349 %49  349 %49  

1 356 51%  705 100%  

 - - 100 705 خٕغ وُ
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اؾت؛ ٚ تٕبٔی ٔتغیطٞبی  وٕتط 05/0ثب تٛخٝ ثٝ خسَٚ فٛق چٖٛ ؾغح ٔؼٙبزاضی ٕٞٝ ٔتغیطٞب اظ 

 زض ؾغح ٔب٘ب ٞؿتٙس. ٔٛضزٔغبِؼٝ

 َای رگزسیًن چىدمتغیزٌ تحلیل

ثطضؾی زضؾتی ٔسَ، اظ ٔؼیبضٞبی  یثطا ،قٛز ٔی( ٔكبٞسٜ 4) ی قٕبضٜزض خسَٚ  عٛض وٝ ٕٞبٖ

اؾتفبزٜ  Fٔسَ ٘یع اظ آٔبضٜ  زاضی ٔؼٙیثطضؾی  ٚ ثطای (D-Wٚ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ ) (R2)ضطیت تؼییٗ 

، ٔمساض ضطیت تؼییٗ زض زٚ ؾغح، ثسیٗ ٔؼٙی قٛز ٔی( ٔكبٞسٜ 4وٝ زض خسَٚ ) عٛض ٕٞبٖ .قٛز ٔی

ثبظٜ  ٚاتؿٖٛ زض -ثطاظـ ٔسَ زض ؾغح ذٛثی لطاض زاضز. آٔبضٜ زٚضثیٗ اؾت وٝ لسضت تٛضیح زٞٙسٌی ٚ

، زض٘تیدٝ ذٛزٕٞجؿتٍی اظ ثبقس ٔیاظ ٔطتجٝ اَٚ  ذٛزٕٞجؿتٍیػسْ ٚخٛز  زٞٙسٜ ٘كبٖ 5/2 تب 5/1

 00/0ثٝ تطتیت ثطاثط ثب  F ٔمساض احتٕبَ آٔبضٜ زضٟ٘بیت. زٚخٛز ٘ساضٔطتجٝ اَٚ زض خعء ذغبی ٔسَ 

 زٞس. ( ضا ٘كبٖ ٔی1ی ) ٞبی ٔؼبزِٝضطایت ثطآٚضز قسٜ ضٌطؾیٖٛ 4. خسَٚ ثبقس ٔی

ٔثجت  یزاض یٔؼٙ عٛض ثٝ( CCC) ی قطوتٍٙی( ثط ٘مسKZ) یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیٔحسٚز تأثیط تیضط

ثبقس، ٔست  كتطیقطوت ث یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیاؾت وٝ ٞط چٝ ٔحسٚز ٗیا زٞٙسٜ ٘كبٖوٝ  ثبقسٔی

 .قٛزٔی سییتأ 1 ٝیفطض ثٙبثطایٗ؛ قطوت ثستط ذٛاٞس ثٛز یٍٙیٚ ٘مس كتطیث یٍٙی٘مس ُیتجس

 آسمًن رگزسیًن ي مؼىاداری مدل -4جديل 

 ؾغح ٔؼٙبزاضی tآٔبضٜ  ا٘حطاف ثطآٚضز ضطایت ثطآٚضزی ٘بْ ٔتغیط

ٔجسأػطض اظ   107/0  124/0  862/0  132/0  

یٔبِ ٞبی ٔحسٚزیت  548/0  108/0  074/5  000/0  

ثبثت ٞبی زاضایی  501/0  079/0  341/6  000/0  

یاٞطْ ٔبِ    409/0-  098/0  173/4-  017/0  

یبتی٘مس ػّٕ بٖیخط    419/0 154/0 721/2 047/0 

ٞب ییثبظزٜ زاضا  655/3 444/0 254/8 000/0 

ؾٛز ٝیحبق  753/0 242/0 111/3 027/0 

ٗیٛتٛثیو  801/0 108/0 416/7 000/0 

 000/0 115/5 313/0 601/1 ا٘ساظٜ قطوت

ٚاتؿٖٛ –زٚضثیٗ  قسٜ تؼسیُضطیت تؼییٗ  ضطیت تؼییٗ   ؾغح ٔؼٙبزاضی Fآٔبضٜ  

8/1  74/0  72/0  88174/25  000/0 ** 

 زضصس 5ؾغح ذغبی *ٞبی پػٚٞف بفتٝی ٔٙجغ:
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زض ٔسَ  یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیٚ ٔحسٚز فٙبٚضی ٔبِی ٗیث (KZ× DIF)ی ثب اضبفٝ وطزٖ ػجبضت تؼبّٔ

 یٔٙف تأثیط فٙبٚضی ٔبِی بیوٝ آ ٓیوٙ ٗییتؼ ٓیتٛا٘ یٔ 3ٚ 2 یٞب ٔسَ یثط ضٚ ٖٛیٚ ا٘دبْ ضٌطؾ

ٔسَ اثطات  هی. ٔب اظ زٞس یوبٞف ٔ بی وٙسٔی سیقطوت ضا تكس یٍٙیثط ٘مس یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیٔحسٚز

 تهٗ یف تأثیط تیاؾت. ضط قسٜ زازٜ فیٕ٘ب 5زض خسَٚ  2ٔسَ  ٖٛیضٌطؾ حی. ٘تبٓیوٙ یاؾتفبزٜ ٔ بثتث

(DIFثط ٔست تجس )یٍٙی٘مس ُی (CCC )اؾت وٝ  ٗیا زٞٙسٜ ٘كبٖوٝ  ؿتی٘ زاض یٔؼٙآٔبضی  اظ٘ظط

 قطوت ٘ساضز. یٍٙیثط ٘مس یٕیٔؿتم تأثیط تهٗ یف

 آسمًن رگزسیًن ي مؼىاداری مدل -5جديل 

 ؾغح ٔؼٙبزاضی tآٔبضٜ  ا٘حطاف ثطآٚضز ضطایت ثطآٚضزی ٘بْ ٔتغیط

ٔجسأػطض اظ   324/0  0862/0  761/3  025/0  

130/0 فٙبٚضی ٔبِی  152/0  861/0  181/0  

ثبثت ٞبی زاضایی  692/0  102/0  748/6  000/0  

یاٞطْ ٔبِ    418/0-  126/0  317/3-  022/0  

یبتی٘مس ػّٕ بٖیخط    702/0 201/0 492/3 023/0 

ٞب ییثبظزٜ زاضا  774/0  105/0  588/7  000/0  

ؾٛز ٝیحبق  294/0  0512/0  764/5  000/0  

ٗیٛتٛثیو  662/0  131/0  053/5  000/0  

301/0 ا٘ساظٜ قطوت  074/0  067/4  009/0  

ٚاتؿٖٛ –زٚضثیٗ  قسٜ تؼسیُضطیت تؼییٗ  ضطیت تؼییٗ   ؾغح ٔؼٙبزاضی Fآٔبضٜ  

1/2  61/0  59/0  29170/19  000/0 ** 

 زضصس 5ؾغح ذغبی *ٞبی پػٚٞف بفتٝی ٔٙجغ:

. زٞس یته ٘كبٖ ٔ ٗی*فیٔبِ ٞبی ٔحسٚزیت یضا پؽ اظ اضبفٝ قسٖ ػجبضت تؼبّٔ حی٘تب 6خسَٚ

 یػجبضت تؼبّٔ ٖٛیضٌطؾ تیٔثجت اؾت ٚ ضط زاض یٔؼٙ عٛض ثٝ( KZ) یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیٔحسٚز تیضط

(KZ× DIFٙٔؼ )یٞب تیٔحسٚز یٔٙف تأثیط تهٗ یاؾت وٝ ف ٗیا زٞٙسٜ ٘كبٖاؾت وٝ  یٚ ٔٙف زاض ی 

 .وٙس یٔ سییضا تأ 2 ٝیفطض ٘تبیح ٗیا زٞس، یقطوت ضا وبٞف ٔ یٍٙیثط ٘مس یٔبِ تأٔیٗ

 آسمًن رگزسیًن ي مؼىاداری مدل -6جديل 

 ؾغح ٔؼٙبزاضی tآٔبضٜ  ا٘حطاف ثطآٚضز ضطایت ثطآٚضزی ٘بْ ٔتغیط

ٔجسأػطض اظ   357/0  098/0  642/3  032/0  

ٔبِی ٞبی ٔحسٚزیت  535/0  170/0  147/3  038/0  

425/0 فٙبٚضی ٔبِی  460/0  921/0  106/0  
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فٙبٚضی ٔبِیٔبِی* ٞبی ٔحسٚزیت  208/0-  0213/0  904/9-  000/0  

ثبثت ٞبی زاضایی  0051/3  330/0  106/9  000/0  

یاٞطْ ٔبِ    302/0-  0518/0  921/5-  002/0  

یبتی٘مس ػّٕ بٖیخط    505/0  084/0  011/6  000/0  

ٞب ییثبظزٜ زاضا  187/0  047/0  975/3  031/0  

ؾٛز ٝیحبق  615/0  102/0  0293/6  000/0  

ٗیٛتٛثیو  398/2  334/0  179/7  000/0  

501/0 ا٘ساظٜ قطوت  066/0  591/7  000/0  

 ؾغح ٔؼٙبزاضی Fآٔبضٜ  قسٜ تؼسیُضطیت تؼییٗ  ضطیت تؼییٗ ٚاتؿٖٛ –زٚضثیٗ 

2/2 58/0 56/0 10061/21  000/0** 

 زضصس 5ؾغح ذغبی *ٞبی پػٚٞف بفتٝی ٔٙجغ:

 َا طىُادیي پ یزیگ جٍیوت

قبٖ  تٛؾؼٝ ٝیزض ٔطاحُ اِٚ عٛضٔؼَٕٛ ثٝ٘ٛظٟٛض  یٞب سٜیپس اؾت. سیخس یا سٜیپس فٙبٚضی ٔبِی

 ٞبییفٙبٚض یبیٔٛلت ٞؿتٙس. ٔعا ٔست یزض عٛلا٘ یٔٙف طاتیتأث ٗی، احبَ ثبایٗزاض٘س.  یٔٙف طاتیتأث

 ٚ ضٚظافعٖٚ آقىبض ذٛاٞس قس عٛض ثٝ ساضیٚ پب تیفیثب و یٚ التصبز یتٛؾؼٝ اختٕبػ ُیزض تؿٟ یٔبِ

 تأٔیٗ یٞب ٙٝیٞع ٞبی ٔبِیفٙبٚضی. وٙٙس یٔ ُیضا تىٕ ٍطیىسی یؾٙت یٚ صٙؼت ٔبِ یٔبِ ٞبییفٙبٚض

 ٞبییفٙبٚض تأثیطزضثبضٜ اظ عطفی  ضا ثٟجٛز ثركس. یٔبِ تأٔیٗثٝ  یزؾتطؾ تٛا٘س یزاضز ٚ ٔ یوٕتط یٔبِ

 ٗیزٚ ٔطحّٝ ا پػٚٞف زض زض ایٗ ٗ،یثٙبثطا؛ ٔٛخٛز ٞٙٛظ ٔجٟٓ اؾت بتیازث ،یقطوت یٍٙیثط ٘مس یٔبِ

 تأثیطٚ ؾپؽ  یقطوت یٍٙیثط ٘مس یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیٔحسٚز تأثیطلطاض ٌطفت: اثتسا  ٔٛضزثطضؾیٔٛضٛع 

 یٍٙیثط ٘مس یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیٔحسٚز تأثیط ی. ٘تبیح ٘كبٖ زاز وٝقطوت یٍٙیثط ٘مس یٔبِ ٞبییفٙبٚض

 یقطوت یٍٙیثبقس، ٘مس كتطیث یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیوٝ ٞط چٝ ٔحسٚز یٔؼٙ ٗیاؾت، ثٝ ا یٔٙف یقطوت

 یاثط ٔٙف تٛا٘س یزاضز ٚ ٔ یٔثجت تأثیط یٔبِ یوٝ فٙبٚض زضیبفتیٓٔب  ٗیثستط ذٛاٞس قس. ٕٞچٙ

 زٞس. بٞفضا و یقطوت یٍٙیثط ٘مس یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیٔحسٚز

 پژيَص یکاربزد یطىُادَایپ

تحت  یؾٙت یىساضزاضز. اثتسا، تٛؾؼٝ صٙؼت ثب٘ وبضثطزی یٞب پیكٟٙبز یثطذ ٗیٕٞچٙ ایٗ پػٚٞف

 یا عٜیاٍ٘ ػٙٛاٖ ثٝاظ فكبض  یؾٙت ی، صٙؼت ثب٘ىساضحبَ ثبایٗاؾت.  لطاضٌطفتٝ یٔبِ یفٙبٚض كطفتیپ تأثیط

اؾتفبزٜ وطزٜ اؾت.  ٚوبضٞب وؿتتط ثٝ  ٚ اضائٝ ذسٔبت ثٟتط ٚ ضاحت یؾغح ذسٔبت ٔبِ وبُٔثٟجٛز  یثطا

ٌؿتطـ پٛقف ٚاْ، ٞسف آٖ  ،زٞی ٚاْ یٞب ضٚاَ یؾبظ ٚاْ، ؾبزٜ یٞب ٔب٘ٙس وبٞف آؾتب٘ٝ یذسٔبت

 ییثبلا تیاِٚٛ سیثب  زِٚت ،ثب٘یبًاؾت.  یضقس قطوت حیٚ تطٚ ٞب قطوت یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیوبٞف ٔحسٚز
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وٛچه ٚ ٔتٛؾظ ضا پطٚضـ زٞٙس ٚ  یٔبِ یفٙبٚض یٞب لطاض زٞس، قطوت یٔبِ یتٛؾؼٝ فٙبٚض یضا ثطا

وٛچه ٚ ٔتٛؾظ  یٔبِ یفٙبٚض یٞب فطاٞٓ وٙٙس تب قطوت یجٚ ٘ظبضت ٔٙبؾ ییٚ ضإٞٙب وٙس تیحٕب

اضائٝ  یٚ التصبز یتٛؾؼٝ اختٕبػ یضا ثطا یٚ ذسٔبت ثٟتط بثٙسیعٛض ؾبِٓ تٛؾؼٝ  ٚ ثٝ ؾطػت ثٝثتٛا٘ٙس 

 ػٜیٚ ٔٙس قٛ٘س، ثٝ ثٟطٜ یٔبِ یفٙبٚض كطفتیتٛؾظ پ قسٜ اضائٝ یٞب فطصت اظ سیثب ٞب قطوت، زٞٙس. ؾٛٔبً

 تأٔیٗ یٞب خٛاٖ وٝ ثب چبِف یٞب ٚ قطوت وٛچه ٚ ٔتٛؾظ یٚوبضٞب وؿت ،یطزِٚتیغ یٞب قطوت

 تغییطاتعٛض فؼبَ ثٝ  ثٝ سیثب ٗیٕٞچٙ ٞب آٖذٛز ٔٛاخٝ ٞؿتٙس.  یزِٚت بٖی٘ؿجت ثٝ ٕٞتب یكتطیث یٔبِ

 غیضقس ؾط ُیؿٟت یثطا یٔبِ یفٙبٚض یبیوبُٔ اظ ٔعا یٚض ٚ ثٟطٜ تبَیدیز ُیتجس ٙسیزض فطآ غی، تؿطیّٔ

 .ٚاوٙف ٘كبٖ زٞٙس یقطوت

 َای آتیپژيَص پیطىُادَا بزای َا ي محديدیت

تٛؾؼٝ  تأثیط ٗیكتطیوٝ ث ییٞب قطوت عجك ازثیبت پػٚٞكی زاضز. یذبص یٞب تیٔمبِٝ ٔحسٚز ٗیا 

ا٘تربة  ٙسیفطازض ایٗ پػٚٞف . ثبقٙسٔی ٔتٛؾظوٛچه ٚ  یٞب قطوت ،قٛ٘س ٔیضا ٔتحُٕ  یٔبِ یفٙبٚض

 ٗ،یثٙبثطا؛ ٘كس ٔتٛؾظوٛچه ٚ  یٞب ٞب قبُٔ قطوت ثٝ زازٜ یٔكىلات زؾتطؾ ُیٕ٘ٛ٘ٝ ثٝ زِ

ضاثغٝ  یثط ضٚ زض ایٗ پػٚٞف ٔب ٗ،ی. ػلاٜٚ ثط إ٘بیسثط تٛؾؼٝ ا٘ساظٜ ٕ٘ٛ٘ٝ تٕطوع  سیثب ٙسٜیآ مبتیتحم

 سیثب ٙسٜیآ مبتیٚ تحم ٓیا تٕطوع وطزٜ یقطوت یٍٙیٚ ٘مس یٔبِ تأٔیٗ یٞب تیٔحسٚز ،یٔبِ یفٙبٚض ٗیث

 .تٕطوع ٕ٘بیٙس ٌصاضز، یٔ تأثیط یقطوت یٍٙیوٝ ثط ٘مس یٔبِ یفٙبٚض یالتصبز یبٔسٞبیپ یثط ضٚ كتطیث
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Abstract 
The rapid growth of financial technologies has had a significant impact on the 

prosperity of businesses. In fact, studying the relationship between financial 

technologies and businesses has important theoretical and practical implications. At 

a time when sanctions and financial and economic restrictions have been imposed 

on the country, financial technologies can provide unparalleled opportunities for 

the country's economic growth. On the other hand, companies can fully utilize the 

benefits of financial technologies to reduce financing constraints and improve their 

liquidity.In this study, the relationship between financial technologies, financing 

constraints, and corporate liquidity was examined using data from companies listed 

on the Tehran Stock Exchange. For this purpose, information related to 141 

companies was selected as a statistical sample during the period 2019-2023 using 

the targeted elimination method. Multiple regression method was used to test the 

research hypotheses. The results of this study show that financing constraints have 

a negative impact on the company's liquidity. In fact, the greater the corporate 

financing constraints, the worse the corporate liquidity situation will be. However, 

financial technologies have positive impacts and reduce the negative impact of 

financing constraints on corporate liquidity. 
 

Keywords 

Financial technologies,Financing constraints,Corporate liquidity 
 

 

 

 

 

 

 
 

 

1-Department of Accounting, Science and Research Branch, Islamic Azad University, Tehran, Iran. 

rahnama.roodposhti@gmail.com 
2- Department of Accounting, Shahr-e-Qods Branch, Islamic Azad University, Tehran, Iran. 

(Corresponding Author) zandi_anna@yahoo.com 

mailto:rahnama.roodposhti@gmail.com
mailto:zandi_anna@yahoo.com

