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Abstract 

To succeed in a competitive market, a company must be profitable in the short term and 
create value for stakeholders in the long term; also, in order to control and direct the 
company optimally, the performance of management and their strategies must always be 
evaluated to provide valuable information for the efficient and effective use of resources. 
Accordingly, it is necessary to analyze the methods of measuring value chain efficiency and 
determine the most desirable measurement method for examining the current and long-
term performance of the company. Therefore, the present study has investigated and 
compared the accuracy of measuring value chain efficiency based on stochastic frontier 
function and based on data envelopment analysis. For this purpose, using correlation 
analysis and multivariate linear regression in Stata software, data from 151 companies 
active in the Tehran Stock Exchange over a 10-year period (2015-2024) were used to test the 
research hypotheses. The results of the research showed that there is a strong positive 
correlation between the efficiency of the value chain based on the stochastic frontier 
function and the data envelopment analysis, but the efficiency data based on the stochastic 
frontier function approach is more consistent with the realities of the Iranian industry and 
economy. The results of estimating this variable based on both approaches have a positive 
correlation with the company's return on assets, although the correlation coefficient 
between return on assets and efficiency based on data envelopment analysis is stronger. The 
correlation between value chain efficiency and stock market value is also higher in the 
stochastic frontier function approach. The results also showed that value chain efficiency in 
both approaches has a positive effect on return on assets, while only value chain efficiency 
based on the stochastic frontier function increases the market value of the company.  
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Extended Abstract 

Introduction  

 

In contemporary capital markets, firms are 

required to pursue dual and often conflicting 

objectives: achieving short-term profitability while 
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simultaneously creating sustainable long-term 

value for shareholders and other stakeholders. In 

highly competitive and dynamic environments, 

firms that fail to align their internal resources and 

operational activities with strategic objectives are 

unlikely to survive or maintain competitive 

advantage. Consequently, continuous evaluation of 

managerial performance and corporate strategies 

has become a central concern for shareholders, 

regulators, and financial analysts. Such evaluations 

provide critical information regarding the 

efficiency with which firms deploy their tangible 

and intangible resources in pursuit of value 

creation. 

The concept of value chain efficiency has emerged 

as a comprehensive framework for assessing how 

effectively firms coordinate and integrate their core 

activities, including research and development, 

design, production, marketing, distribution, and 

after-sales services. Value chain efficiency reflects 

the degree to which managerial decisions, 

organizational capabilities, and resource allocation 

are harmonized to generate superior operational 

outcomes and sustainable competitive advantage. 

This perspective is closely aligned with the 

resource-based view and dynamic capabilities 

theory, both of which emphasize the strategic 

importance of internal resources and managerial 

capabilities in explaining firm performance and 

value creation. 

Despite its theoretical relevance, the empirical 

measurement of value chain efficiency remains a 

major challenge in accounting and management 

research. Researchers have proposed various 

quantitative approaches to operationalize 

efficiency, among which Stochastic Frontier 

Analysis and Data Envelopment Analysis are the 

most widely applied. These two approaches, 

however, are grounded in fundamentally different 

assumptions. Stochastic Frontier Analysis relies on 

parametric estimation and explicitly separates 

inefficiency from random error, whereas Data 

Envelopment Analysis adopts a non-parametric 

framework and attributes all deviations from the 

efficiency frontier to inefficiency. Given these 

conceptual differences, it is not surprising that the 

two methods often yield divergent efficiency 

scores and lead to different inferences regarding 

firm performance. 

The absence of consensus on the relative accuracy 

and applicability of these rival approaches raises 

important questions for both researchers and 

practitioners. In particular, it remains unclear 

which method provides a more reliable measure of 

value chain efficiency when the objective is to 

explain short-term financial performance versus 

long-term market valuation. Addressing this gap, 

the present study conducts a systematic 

comparison of value chain efficiency measured by 

Stochastic Frontier Analysis and Data 

Envelopment Analysis and examines their 

respective roles in explaining firms’ profitability 

and market value. 

Methodology 

This study adopts a quantitative, applied research 

design and utilizes panel data from firms listed on 

the Tehran Stock Exchange. The statistical 

population consists of all listed firms; however, 

financial institutions, banks, insurance companies, 

and investment firms are excluded due to the 

distinct nature of their operations and financial 

structures. Additional screening criteria are applied 

to ensure data consistency, including uniform 

fiscal year-end dates and the availability of 

complete financial information. Following this 

screening process, a final sample of 151 non-

financial firms is selected and observed over a ten-

year period from 2015 to 2024, yielding a balanced 

panel of 1,510 firm-year observations. 

Value chain efficiency is measured using two rival 

approaches: Stochastic Frontier Analysis and Data 

Envelopment Analysis. To ensure comparability, 

identical input and output variables are employed 

in both models. The selected input variables 

represent key upstream and downstream activities 

of the corporate value chain and include accounts 

receivable as a proxy for customer relationship 

management, working capital as an indicator of 

short-term financial flexibility, retained earnings as 

an internal financing source, number of employees 

as a measure of human capital, cost of goods sold 

reflecting production efficiency and supplier 

relationships, and selling, general, and 

administrative expenses capturing marketing, 

distribution, and customer service activities. 

Operating cash flows are used as the output 

variable, as they provide a reliable and relatively 
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manipulation-resistant indicator of operational 

performance and value creation. 

Stochastic Frontier Analysis is estimated using a 

Cobb–Douglas production function within a panel 

data framework. The composed error term is 

decomposed into a random error component and a 

non-negative inefficiency term, allowing for the 

isolation of managerial inefficiency from 

exogenous shocks and measurement error. In 

contrast, Data Envelopment Analysis is 

implemented using the CCR model under the 

assumption of constant returns to scale. This 

approach constructs a piecewise linear efficiency 

frontier based on the best-performing firms in the 

sample and evaluates the relative efficiency of 

each firm against this benchmark. 

After extracting efficiency scores from both 

approaches, correlation analysis is conducted to 

examine the degree of association between the two 

efficiency measures. Subsequently, multivariate 

linear regression models are employed to assess 

the impact of value chain efficiency on short-term 

financial performance, measured by return on 

assets, and long-term firm value, measured by 

Tobin’s Q. Control variables, including firm size, 

firm age, and loss status, are incorporated to 

account for firm-specific characteristics that may 

influence performance and valuation. 

Results and Discussion 

The empirical findings provide several important 

insights into the measurement and implications of 

value chain efficiency. First, correlation analysis 

reveals a strong and statistically significant 

positive relationship between efficiency scores 

obtained from Stochastic Frontier Analysis and 

Data Envelopment Analysis. This result suggests 

that despite their methodological differences, both 

approaches capture a common underlying 

construct related to firms’ ability to transform 

value chain inputs into operational outputs. 

However, the magnitude of efficiency scores 

differs substantially across the two methods, with 

Data Envelopment Analysis generally reporting 

higher average efficiency levels. This pattern is 

consistent with prior literature and can be 

attributed to the deterministic nature of Data 

Envelopment Analysis, which does not explicitly 

account for random shocks or measurement error 

and therefore tends to overestimate efficiency. 

The relationship between value chain efficiency 

and short-term financial performance is examined 

using return on assets as the primary indicator. The 

results indicate that efficiency scores derived from 

both Stochastic Frontier Analysis and Data 

Envelopment Analysis are positively and 

significantly associated with return on assets. This 

finding confirms the theoretical expectation that 

more efficient coordination and utilization of value 

chain activities enhance firms’ ability to generate 

accounting profits from their asset base. Notably, 

the strength of this association is greater for 

efficiency measured by Data Envelopment 

Analysis. This suggests that the non-parametric 

approach may be more sensitive to operational 

efficiency effects that are immediately reflected in 

accounting-based performance measures. From a 

managerial perspective, this implies that Data 

Envelopment Analysis may be particularly useful 

for benchmarking operational efficiency and 

identifying short-term performance improvement 

opportunities. 

In contrast, the analysis of long-term firm value, as 

measured by Tobin’s Q, reveals a different pattern. 

While value chain efficiency measured by 

Stochastic Frontier Analysis exhibits a strong and 

statistically significant positive relationship with 

market value, the corresponding efficiency 

measure derived from Data Envelopment Analysis 

shows a weaker and statistically insignificant 

association. Regression results further confirm that 

only Stochastic Frontier–based efficiency has a 

meaningful impact on firm market value after 

controlling for firm size, age, and loss status. This 

finding suggests that capital market participants 

place greater emphasis on efficiency measures that 

distinguish managerial inefficiency from random 

noise and external shocks. 

The divergent results for short-term profitability 

and long-term market value highlight the 

importance of aligning efficiency measurement 

techniques with specific evaluation objectives. 

While Data Envelopment Analysis provides a 

useful tool for assessing relative operational 

efficiency and explaining short-term financial 

outcomes, it may lack the precision required to 
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capture efficiency dimensions that are relevant for 

long-term value creation. In contrast, Stochastic 

Frontier Analysis, by explicitly modeling 

inefficiency and uncertainty, appears to offer a 

more informative signal for investors assessing 

firms’ future growth prospects and sustainable 

competitive advantage. 

These findings also have important theoretical 

implications. They provide empirical support for 

the resource-based view and dynamic capabilities 

theory by demonstrating that efficient coordination 

of value chain activities contributes not only to 

immediate profitability but also to long-term 

market valuation. Moreover, the results underscore 

the role of measurement methodology in shaping 

empirical conclusions, suggesting that inconsistent 

findings in prior studies may be partly attributable 

to differences in efficiency estimation techniques. 

Conclusion 

This study offers a comprehensive comparison of 

two rival approaches to measuring value chain 

efficiency and examines their respective abilities to 

explain firms’ profitability and market value. The 

findings demonstrate that although Stochastic 

Frontier Analysis and Data Envelopment Analysis 

yield correlated efficiency measures, their 

implications differ depending on the performance 

dimension under consideration. Data Envelopment 

Analysis appears more suitable for evaluating 

short-term operational efficiency and accounting-

based profitability, whereas Stochastic Frontier 

Analysis provides superior explanatory power for 

long-term firm value and market-based outcomes. 

By integrating efficiency measurement with both 

financial performance and market valuation, this 

study contributes to the accounting and 

management literature and provides practical 

guidance for researchers, managers, and 

policymakers. The results suggest that no single 

efficiency measurement approach is universally 

superior; rather, the choice of method should be 

guided by the specific objectives of performance 

evaluation and decision-making. Future research 

may extend this framework by incorporating 

alternative value chain indicators, industry-specific 

analyses, or dynamic efficiency models to further 

enhance understanding of the mechanisms linking 

value chain efficiency to sustainable value 

creation. 
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گیری کارایی زنجیره ارزش در تبیین سودآوری و ارزش  های اندازه نقص روش

 ها هبازار ضرکت: مقایسه رویکرد تابع مرزی تصادفی و روش تحلیل پوضطی داد

بهروز بادپا

 .یشاٖ، اایلاْ ،ایلاْدا٘ـٍبٜ  ،ا٘ؼب٘یدا٘ـىذٜ ػّْٛ  ی،حؼبثذاس دا٘ـیبس ٌشٜٚ
  

 6سابقِ هقالِ

 06/09/1404 تبسیخ دسیبفت:
 26/11/1404تبسیخ ثبصٍ٘شی: 
 06/12/1404 تبسیخ پزیشؽ:

 چكيذُ 
آفشیٙی  ٘فؼبٖ دس ثّٙذٔذت اسصؽ ٔذت ػٛدآٚسی داؿتٝ ثبؿذ ٚ ثشای ری ثشای ٔٛفمیت دس ثبصاس سلبثتی لاصْ اػت ؿشوت دس وٛتبٜ

ٞبی آ٘بٖ اسصیبثی ؿٛد تب اًلاػبت اسصؿٕٙذی ثشای اػتفبدٜ وبسا ٚ  ٕٞچٙیٗ، ٕٞٛاسٜ ثبیذ ػّٕىشد ٔذیشیت ٚ اػتشاتظیوٙذ؛ 

بی ٔـٟٛد ٚ ٞ ییداساٞذفٕٙذ ثیٗ ٔٙبثغ ٚ  ٍٕٞشاییٚ  یٕٞبٍٞٙاثشثخؾ اص ٔٙبثغ فشاٞٓ ؿٛد. ٔٙظٛس اص وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ، 

ٞبی ٔذیشیت آٖ  سیضی ٞب ٚ ثش٘بٔٝ ٞب، ساٞجشد اػت وٝ تحت تأثیش دیذٌبٜ ذاسیپب یسلبثت تیٔض ؿشوت ثب ٞذف ایدبد ٘بٔـٟٛد

تشیٗ  ٔٛسد تدضیٝ ٚ تحّیُ لشاس ٌیش٘ذ ٚ ٌّٔٛة اسصؽ شٜیص٘د ییوبساٌیشی  ٞبی ا٘ذاصٜ اػت. ثش ایٗ اػبع، هشٚست داسد سٚؽ

ٗ، پظٚٞؾ حبهش ثٝ ثشسػی ٚ ٔمبیؼٝ ٌیشی ثشای ثشسػی ػّٕىشد خبسی ٚ ثّٙذٔذت ؿشوت ٔـخق ٌشدد. ثٙبثشای سٚؽ ا٘ذاصٜ

ٞب پشداختٝ اػت ٚ ثٝ ایٗ ٔٙظٛس  ٌیشی وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ ثب دٚ سٚیىشد تبثغ ٔشصی تلبدفی ٚ تحّیُ پٛؿـی دادٜ دلت ا٘ذاصٜ

ق ؿشوت فؼبَ دس ثٛسع اٚسا 151ٞبی  افضاس اػتتب، اص دادٜ ثب اػتفبدٜ اص تحّیُ ٕٞجؼتٍی ٚ سٌشػیٖٛ خٌی چٙذٔتغیشٜ دس ٘شْ

ٞبی پظٚٞؾ ثٟشٜ ٌشفتٝ ؿذٜ اػت. ٘تبیح پظٚٞؾ  ( ثشای آصٖٔٛ فشهی1403ٝ-1394ػبِٝ ) 10ثٟبداس تٟشاٖ ًی دٚسٜ صٔب٘ی 

ٞب ٕٞجؼتٍی ٔثجت ٚ لٛی ٚخٛد داسد.  ٘ـبٖ داد ثیٗ وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ ٔجتٙی ثش تبثغ ٔشصی تلبدفی ٚ تحّیُ پٛؿـی دادٜ

ٞبی ؿشوت ٕٞجؼتٍی ٔثجت داسد، اِجتٝ هشیت ٕٞجؼتٍی ثیٗ  ٚیىشد ثب ثبصدٜ داسایی٘تبیح ثشآٚسد ایٗ ٔتغیش ثش اػبع ٞش دٚ س

ٞبی ػٛدآٚسی ٚ  تش اػت. ٕٞچٙیٗ تحّیُ ٕٞجؼتٍی ثیٗ ؿبخق ٞب لٛی ٞب ٚ وبسایی ٔجتٙی ثش تحّیُ پٛؿـی دادٜ ثبصدٜ داسایی

ٔذت اػت. ثش اػبع  شی ػّٕىشد ٔبِی وٛتبٌٜی تشی ثشای ا٘ذاصٜ ٞب ؿبخق ٌّٔٛة وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ ٘ـبٖ داد ثبصدٜ داسایی

٘تبیح، ٕٞجؼتٍی ثیٗ وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ ٚ اسصؽ ثبصاس ػٟبْ دس سٚیىشد تبثغ ٔشصی تلبدفی ثیـتش اػت. ػلاٜٚ ثشایٗ، ٘تبیح 

ص٘دیشٜ اسصؽ وٝ فمي وبسایی  ٞب تأثیش ٔثجت داسد، دس حبِی ٘ـبٖ داد وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ دس ٞش دٚ سٚیىشد ثش ثبصدٜ داسایی

 . ؿٛد ٔجتٙی ثش تبثغ ٔشصی تلبدفی ٔٛخت افضایؾ اسصؽ ثبصاس ؿشوت ٔی

 ّا6كليذٍاشُ
 وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ

  تبثغ ٔشصی تلبدفی

  ٞب تحّیُ پٛؿـی دادٜ

  ػّٕىشد ٔبِی

  اسصؽ ؿشوت
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 . مقدمه1

ثبصاس ػشٔبیٝ یىی اص اسوبٖ اػبػی تٛػؼٝ التلبدی ٞش وـٛس 

ػٙٛاٖ ؿبخلی اص سٚ٘ك التلبدی، ٚخٜٛ ٘مذ  ؿٛد ٚ ثٝ ٔحؼٛة ٔی

س ٌزاٌیشد. ٞذف ػشٔبیٝ وبس ٔی ٞب ثٝثلااػتفبدٜ سا اص ًشیك ؿشوت

ٌزاسی ٌزاسی دس ٞش ؿشوت وؼت ثبصدٞی ػشٔبیٝاص ػشٔبیٝ

أب ثشای دػتیبثی ثٝ ثمب ٚ ٔٛفمیت دس ثبصاس سلبثتی  ٌّٔٛة اػت.

دس ٚالغ، اٌش ؿشوتی آفشیٙی وٙذ؛  لاصْ اػت ؿشوت اسصؽ

ٔضایبی ٘فؼبٖ ٚ ٕٞچٙیٗ خبٔؼٝ اص  آفشیٙی وٙذ، ٕٞٝ ری اسصؽ

ٕٞٛاسٜ ػٟبٔذاساٖ ػبدی هشٚست داسد  ؿٛ٘ذ. ٔیٔٙتفغ  ػّٕىشد آٖ

ٌشاٖ ٚ اسوبٖ ساٞجشی  ػٙٛاٖ ٔبِىبٖ ٟ٘بیی ؿشوت ثٝ وٕه تحّیُ ثٝ

، حؼبثشػبٖ ٔؼتمُ ٚ وٕیتٝ ٔذیشٜ یئتٞؿشوتی اص خّٕٝ 
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ٞبی آ٘بٖ سا اسصیبثی وٙٙذ  حؼبثشػی، ػّٕىشد ٔذیشیت ٚ اػتشاتظی

دٞی ٚ ٞذایت ؿشوت ثب  تب اًلاػبت اسصؿٕٙذی ثشای وٙتشَ، خٟت

آفشیٙی  كٛست وبسا ٚ اثشثخؾ دس خٟت اسصؽ ٔٙبثغ ثٝ اػتفبدٜ اص

 ٞذف حؼبثذاسی ٔذیشیت ( 2016ٚ، 1طً٘ ٚ طً٘آٖ فشاٞٓ ؿٛد )

ثٟتش ٚ دس ٘تیدٝ ٔٛفمیت  ٌیشی ثشای تلٕیٓ ٔذیشاٖ یبسی ٘یض

آفشیٙی ثشتش  ؿشوت ٚ ایدبد ٔضیت سلبثتی اػت وٝ ٔٛخت اسصؽ

ثبیذ اص ٔذیشیت  اٖحؼبثذاسؿٛد. دس ایٗ ساػتب،  ؿشوت ٔی

ثشای ایدبد اسصؽ ٚ دس ٘تیدٝ ٔٛفمیت ٔذیشیت ٘ٛیٗ  سٚیىشدٞبی

تشیٗ ٔٛهٛػبت  ؿشوت دس ثبصاس سلبثتی اػتفبدٜ وٙٙذ. یىی اص ٟٔٓ

سهبیت ٔـتشی دس وبٖ٘ٛ ٔذاسی اػت؛  ٔـتشی ٔذیشیت ٘ٛیٗ،

دس  ؿشوت ایدبد اسصؽیٙذ آدس فش وٝ لشاس داسدتٛخٝ ٔذیشیت 

صادٜ،  ػثٕب٘ی ٚ لبػٓ) داسد تٛخٟی لبثُ٘مؾ ٔحیي پٛیب ٚ سلبثتی 

(. سهبیت ٔـتشی ٘یض اص ًشیك ػّٕىشد ٌّٔٛة ص٘دیشٜ 1388

ؿٛد؛ ثٙبثشایٗ، تدضیٝ ٚ تحّیُ ص٘دیشٜ  اسصؽ ؿشوت ایدبد ٔی

ثّٛچش ٚ تشیٗ ٔٛهٛػبت ٔذیشیت ٘ٛیٗ اػت )اسصؽ خضٚ ٟٔٓ

 (.  2009، 2ٕٞىبساٖ

 ٞبی اػبػی ٔتذاَٚ ص٘دیشٜ اسصؽ ؿشوت ؿبُٔ ؿؾ فؼبِیت

ٔشحّٝ یؼٙی تحمیك ٚ تٛػؼٝ، ًشاحی، تِٛیذ، ثبصاسیبثی، تٛصیغ ٚ 

آفشیٗ ثٝ دسن  ٞبی اسصؽ خذٔبت ثٝ ٔـتشیبٖ اػت. تحّیُ فؼبِیت

پزیشی ٚ  ٞبی ؿشوت دس ػٛدآٚسی، سلبثت ٘مؾ ٞش یه اص فؼبِیت

 هی(. 2009ثّٛچش ٚ ٕٞىبساٖ، وٙذ ) آفشیٙی ؿشوت وٕه ٔی اسصؽ

ٔحُ وٙذ تب دس كٙؼت  ٔیاسصؽ وبسآٔذ ثٝ ؿشوت وٕه  شٜیص٘د

سا استمب دٞذ آٖ  یػّٕىشد ٔبِ ٚ وٙذ ی ػُٕخٛد سلبثتفؼبِیت 

ٔحٛس )دیذٌبٜ  (. ثش اػبع تئٛسی ٔٙجغ2022، 3ٚیذاٞبً٘ ٚ ٔچٕبد)

ػّٕىشد ٔبِی، ٔضیت  5ٞبی پٛیب ٚ تئٛسی لبثّیت 4ٔجتٙی ثش ٔٙبثغ(

ٞب ٚ ٔٙبثغ  ت تأثیش داساییسلبثتی ٚ ایدبد اسصؽ تب حذ صیبدی تح

دٞی ایٗ  وبسٌیشی ٚ ػبصٔبٖ ؿشوت ٚ ٕٞچٙیٗ تٛا٘بیی آٖ دس ثٝ

ٔحٛس ثش ٔٙبثغ  دیذٌبٜ ٔٙجغ (.2012، 6ػبٖ ٚ وٛیٔٙبثغ اػت )

ٞبی  ثب ؿٙبخت ٕٞٝ ٔٙبثغ )داسایی وٙذ تب داخّی ؿشوت تٕشوض ٔی

كٛست وبسا ٚ اثشثخؾ،  ٞب ثٝ ٌیشی اص آٖ ٔـٟٛد ٚ ٘بٔـٟٛد( ٚ ثٟشٜ

ٞبی پٛیب،  لبثّیتٔٙظٛس اص ثشای ؿشوت ٔضیت سلبثتی ایدبد ؿٛد. 

ٞبی  لبثّیت ثیٗ پزیشی ٚ ایدبد ٕٞبٍٞٙی دس ا٘ؼٌبف ؿشوتتٛا٘بیی 

ػشیغ  اتثشای سٚیبسٚیی ثب تغییش ػبصٔب٘ی ثشٖٚٚ  ػبصٔب٘ی دسٖٚ

ٖ تیؼی. اػت یٔحیٌ ٔٙظٛس اص  ( ٔؼتمذ٘ذ1997) 7ٚ ٕٞىبسا

                                                             
1 Zhang & Zhang 
2 Blocher et al. 
3 Widuhung & Machmud 
4
 The Resource-based Theory (RBT) 

5
 The Dynamic Capability Theory (DCT) 

6 Sun & Cui 
7 Teece et al. 

ٞذفٕٙذ ثیٗ ٔٙبثغ ٚ  ٍٕٞشاییٚ  یٕٞبٍٞٙوبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ، 

 ذاسیپب یسلبثت تیٔض ثب ٞذف ایدبد بی ٔـٟٛد ٚ ٘بٔـٟٛدٞ ییداسا

ًٛس ٔؼتمیٓ ٚ غیشٔؼتمیٓ تحت تأثیش  ثشای ؿشوت اػت وٝ ثٝ

ٞبی ٔذیشیت آٖ اػت. ثش ایٗ  سیضی ٞب ٚ ثش٘بٔٝ ٞب، ساٞجشد دیذٌبٜ

 یثٛسػ یٞبؿشوت اسصؽ شٜیص٘د ییوبساهشٚست داسد اػبع، 

ٌیشی ؿٛد ٚ ٔٛسد تدضیٝ ٚ تحّیُ لشاس ٌیشد؛ أب  ٕٞٛاسٜ ا٘ذاصٜ

 یحؼبثذاس یٞبپظٚٞؾ دس ٞب چبِؾ ٗیتش اص ٟٔٓ آٖ یشیٌا٘ذاصٜ

 ثٛدٜ اػت. 

اػتفبدٜ اص تبثغ ثب ( 2012)ی وٛ ٚ ػبٖٚ  (1402) ٕٞىبساٖ ٚ ثبدپب

ٔٙتـشؿذٜ  یٔبِ یٞباسلبْ كٛست یشیوبسٌثٝٚ  یتلبدف یٔشص

 وبساییتب  وشد٘ذ فشاٞٓ سا أىبٖ ٗیا یثٛسػ یٞبؿشوت تٛػي

ٞبی آٖ سا دس  ٚ ػپغ دادٜ ؿٛد یشیٌ ا٘ذاصٜ ؿشوت اسصؽ شٜیص٘د

ٌیشی وبسایی  وبس ٌشفتٙذ؛ اص ًشفی، ا٘ذاصٜ ٞبی پظٚٞؾ ثٝ ٔذَ

ؿشوت ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ تحّیُ پٛؿـی دادٞب ٕٞٛاسٜ ٔٛسد تٛخٝ 

ػشكٝ حؼبثذاسی، ٔذیشیت ٚ التلبد ثٛدٜ اػت. پظٚٞـٍشاٖ دس 

دیٍش دس ثشآٚسد  ٚالؼیت آٖ اػت وٝ ایٗ دٚ سٚیىشد، سلیت یه

ػٌح وبسایی ؿشوت ٞؼتٙذ ٚ وبسثشدٞبی دیٍشی دس ػشكٝ 

، 8ػبٖ ٚ ٕٞىبساٖثبصاسیبثی، وـبٚسصی ٚ ػّْٛ ٟٔٙذػی داس٘ذ )

ٜ ٌیشی وبسایی ص٘دیش (؛ ثٙبثشایٗ، ٞذف پظٚٞؾ حبهش ا٘ذاص2020ٜ

ٞبی ثٛسػی ثش اػبع ٞش دٚ سٚیىشد سلیت اػت ٚ ثٝ  اسصؽ ؿشوت

وبسٌیشی  ٔٙظٛس أىبٖ ٔمبیؼٝ ثشآٚسدٞبی ٞش دٚ سٚؽ، ثب ثٝ

ٞبی وّیذی  ٞبی اػتخشاج ؿذٜ تأثیش ایٗ ٔتغیش ثش ؿبخق دادٜ

ٔذت ٚ ثّٙذٔذت یؼٙی ػٛدآٚسی ٚ اسصؽ ؿشوت  ػّٕىشد وٛتبٜ

پظٚٞؾ ایٗ اػت وٝ  ٔٛسد ثشسػی لشاس ٌشفتٝ اػت. ٔؼئّٝ اػبػی

ٞبی ص٘دیشٜ اسصؽ دس تجییٗ أتیبص وبسایی  ٘مؾ ٞش یه اص فؼبِیت

ٌیشی وبسایی  یه اص سٚیىشدٞبی ا٘ذاصٜ ص٘دیشٜ اسصؽ چیؼت؟ وذاْ

دس اسصیبثی ػّٕىشد ص٘دیشٜ اسصؽ ؿشوت دلت ثیـتشی داسد؟ ٚ 

 ٌیشی چیؼت؟.  ٞبی ا٘ذاصٜ وٝ وبسثشد ٞشیه اص سٚؽ ایٗ

ٌیشی وبسایی ٔجتٙی ثش دٚ  ٞبی ا٘ذاصٜ ؿبخق وٝ ثب تٛخٝ ثٝ ایٗ

ٚ ػٌح وبسایی ٔتفبٚتی  ٘تبیحسٚیىشد ٔزوٛس، سلیت ٞؼتٙذ ٚ غبِجبً 

ٞب ٚ ٔتغیشٞبی  دٞٙذ، لاصْ اػت ثب اػتفبدٜ اص دادٜ سا ٌضاسؽ ٔی

یىؼبٖ دس ثبصٜ صٔب٘ی یىؼبٖ ٔمبیؼٝ ؿٛ٘ذ؛ ٕٞچٙیٗ هشٚست داسد 

ـتشی ثب ػّٕىشد ٞبی ٞش سٚیىشد استجبى ثی ٔـخق ؿٛد دادٜ

ثش ٔذت یب ثّٙذٔذت( داسد؟؛  ؿشوت دس وذاْ ٔمٌغ صٔب٘ی )وٛتبٜ

 یٞبوذاْ اص پظٚٞؾچیتبوٖٙٛ ٞ ؿذٜ، ا٘دبْ یٞب یاػبع ثشسػ

اسصؽ  شٜیص٘د ییوبساٌیشی  ثٝ ٔمبیؼٝ دلت ا٘ذاصٜ یٚ خبسخ یداخّ

كٛست ٘ظشی ٚ تدشثی  ثب اػتفبدٜ اص سٚیىشدٞبی سلیت ثٝؿشوت 

ٞبی پظٚٞؾ حبهش آٖ اػت وٝ ثب  یىی اص ٘ٛآٚسی٘پشداختٝ اػت. 

                                                             
8 Sun et al. 

https://www.amazon.com/s/ref=dp_byline_sr_book_1?ie=UTF8&field-author=Edward+Blocher&text=Edward+Blocher&sort=relevancerank&search-alias=books
https://www.amazon.com/s/ref=dp_byline_sr_book_1?ie=UTF8&field-author=Edward+Blocher&text=Edward+Blocher&sort=relevancerank&search-alias=books
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ٔؼشفی ٔتغیشٞبی ٚسٚدی ٚ خشٚخی ٔٙبػت، وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ 

ٞبی فؼبَ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ سا ثش اػبع دٚ  ؿشوت

ٌیشی  ٞب ا٘ذاصٜ سٚیىشد تبثغ ٔشصی تلبدفی ٚ تحّیُ پٛؿـی دادٜ

تدشثی  كٛست ٕ٘ٛدٜ اػت؛ ٘ٛآٚسی دیٍش پظٚٞؾ آٖ اػت وٝ ثٝ

ٞبی ػٛدآٚسی ٚ اسصؽ ؿشوت ٔٛسد  استجبى ایٗ ٔتغیش سا ثب ؿبخق

ثشسػی لشاس دادٜ اػت تب أىبٖ ٔمبیؼٝ ٘تبیح اسصیبثی ػٌح وبسایی 

ؿٙبػی  فشاٞٓ ؿٛد. دس ادأٝ پظٚٞؾ، ٔجب٘ی ٘ظشی پظٚٞؾ ٚ سٚؽ

ٞبی  ٌیشد؛ ػپغ، ثش اػبع یبفتٝ آٖ ٔٛسد ثحث ٚ ثشسػی لشاس ٔی

ؿٛد ٚ دس ساػتبی  ٌیشی ٟ٘بیی ا٘دبْ ٔی پظٚٞؾ، ثحث ٚ ٘تیدٝ

 . ؿٛد ٘تبیح، پیـٟٙبدٞبی وبسثشدی پظٚٞؾ اسائٝ ٔی

 ادبیات نظری و پیشینه تحقیق. 2

ٞبی اكّی ص٘دیشٜ اسصؽ ؿشوت ؿبُٔ تحمیك ٚ تٛػؼٝ،  فؼبِیت

وبسایی ًشاحی، تِٛیذ، ثبصاسیبثی، تٛصیغ ٚ خذٔبت ثٝ ٔـتشیبٖ اػت. 

ٚ ًٛس ٔؤثش  ثٝ تٛا٘ذ یوٝ ؿشوت ٔ یا دسخٝ ص٘دیشٜ اسصؽ یؼٙی

ٔـٟٛد ٚ ٘بٔـٟٛد خٛد ثٝ ٘حٛی اػتفبدٜ ٔٙبثغ ٞذفٕٙذ اص ٕٞٝ 

ٚ ثشای ٔـتشی  ثٝ حذاوثش ثشػب٘ذ ثشٚت ػٟبٔذاساٖ سا وٙذ تب

ٌیشی  ثشای ا٘ذاصٜ (.2000، 1ایؼٟٙبسد ٚ ٔبستیٗآفشیٙی وٙذ ) اسصؽ

ٛد وٝ ٞبی ٔبِی ٔٙبػجی ا٘تخبة ؿ وبسایی ایٗ ص٘دیشٜ ثبیذ ؿبخق

ثبدپب ٚ ٞب ثبؿذ؛ ثش ایٗ اػبع،  وٙٙذٜ ٚالؼی ػّٕىشد آٖ تجییٗ

ٞب ٚ اػٙبد  حؼبة( اص 2012)ػبٖ ٚ وٛی ( ٚ 1402) ٕٞىبساٖ

دسیبفتٙی تدبسی، ػشٔبیٝ دس ٌشدؽ، ػٛد ا٘جبؿتٝ، تؼذاد وبسوٙبٖ، 

ٞبی فشٚؽ،  چٙیٗ ٞضیٙٝ ؿذٜ وبلای فشٚؽ سفتٝ ٚ ٞٓ ثٟبی تٕبْ

ٔتغیشٞبی ٚسٚدی ایٗ تبثغ وبسایی  ػٙٛاٖ ثٝاداسی ٚ ػٕٛٔی ؿشوت 

 اػتفبدٜ وشد٘ذ. 

 كٌٌذُ كارايي زًجيرُ ارزش ضركت  . عَاهل تعييي1.1

دس ثخؾ اَٚ ٔجب٘ی ٘ظشی پظٚٞؾ، استجبى ٞش یه اص ٔتغیشٞبی 

وٙٙذٜ وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ ؿشوت  ٚسٚدی ٔٛسدثحث وٝ تؼییٗ

آفشیٙی(  )اسصؽٔذت ٚ ثّٙذٔذت ؿشوت  ٞؼتٙذ ثب ػّٕىشد وٛتبٜ

 2ٌشٚوب ٚ سٌٌٛیشد. لاصْ ثٝ روش اػت،  ٔٛسد ثشسػی لشاس ٔی

ػبٖ ٚ وٛی چٙیٗ  ( ٚ 1402ٓٞ)ثبدپب ٚ ٕٞىبساٖ (، 2005)

ثشای ػٙٛاٖ خشٚخی  ٞبی ٘مذی ثٝ ٔتغیش خشیبٖ(، اص 2012)

ٌیشی وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ ؿشوت اػتفبدٜ وشد٘ذ؛ آ٘بٖ  ا٘ذاصٜ

 یثشاؿشوت یه ؿبخق ٌّٔٛة ٚ ثشتش  ی٘مذ ٞبی بٖیخشٔؼتمذ٘ذ 

 یدٞٙذٜ اسصؽ ٚالؼ ٘ـبٖ چٖٛ، اػت آٖ ػّٕیبتی حی٘تب ا٘ؼىبع

                                                             
1 Eisenhardt & Martin 
2 Gruca & Rego 

 یحؼبثذاس یٞب بػتیاػت ٚ ٘ؼجت ثٝ ػ بٖیٔٛسد تٛخٝ ٔـتش

 تش اػت. ، ٔلٖٛاص خّٕٝ ٔذیشیت ػٛدؿشوت 

آفريٌي  ّا ٍ اسٌاد دريافتٌي تجاري ٍ ارزش . حساب1.1.1
 ضركت

 3داتب ٚ ٕٞىبساٖ( ٚ 1402)ثبدپب ٚ ٕٞىبساٖ (، 2012)ػبٖ ٚ وٛی 

ػٙٛاٖ  ٞب ٚ اػٙبد دسیبفتٙی تدبسی سا ثٝ ( ٔتغیش حؼبة1999)

ؿشوت دس ٘ظش  یاػتجبس دٞؿبخق استجبى ثب ٔـتشی ٚ ػیبػت 

ٌشفتٙذ ٚ ٔؼتمذ٘ذ ثشای حفظ ػٟٓ ثبصاس، ؿشوت ٔدجٛس اػت 

٘حٜٛ اص آٖ تش  ػیبػت فشٚؽ اػتجبسی سا دس ٘ظش ثٍیشد؛ أب ٟٔٓ

 ٔؼتمذ٘ذ (1996) 4ٚیّؼٖٛٚ  ُیپ. ٔذیشیت ٌٔبِجبت تدبسی اػت

 ،وٙٙذ وٙتشَ ٚ اسصیبثی ٔیخٛد سا  یاػتجبس بػتیوٝ ػ ییٞب ؿشوت

ثیـتش  دسداس٘ذ.  یػّٕىشد ثٟتش یٚ ػٛدآٚس یٍٙی٘مذ اص٘ظش

 ٚ هیاثضاس اػتشاتظ هی تٛا٘ذ یٔ یتدبس یاػتجبس دٞ، ٞب ؿشوت

 سٚاثي حفظ ذ،یخذ ٔـتشیبٖدس خزة  یثبؿذ وٝ ٘مؾ ٟٕٔ یثتسلب

 یػلأت ٔبِایدبد ٚ  ٔحلَٛ تیفیو ٕ٘بیؾ ،یبٖ فؼّیٔـتشثب 

 بػتی٘ٛع ػ ٗییتؼ ،ٗی(. ثٙبثشا2019، 5یٚ ٔٛاٍ٘ ؼٛیٔٛت)داسد 

ثش  یبدیص شیتأث تٛا٘ذ یؿشوت اتخبر ؿٛد ٔ یثشا ذیوٝ ثب یاػتجبس

حدٓ تٛا٘ذ  ٔی ،یاػتجبس اػتشاتظی شییآٖ داؿتٝ ثبؿذ. تغ تیٔٛفم

ٔؼٛق  یٞب یثذٞ ضاٖیدس ٌٔبِجبت ٚ ٔ یٌزاسٝ یفشٚؽ، ػٌح ػشٔب

تذٚیٗ  تش شا٘ٝیٌ ػخت یاػتجبس یٞب ػیبػتدٞذ. اٌش  شییسا تغ

 یٔٙف شیٚ ثش ػٛد تأث بثذیفشٚؽ وبٞؾ  سٚد یؿٛ٘ذ، ا٘تظبس ٔ

 یٞب یثذٞ ؼهیدس ٌٔبِجبت ٚ س یٌزاسٝ یػشٔب اص ًشفی، ؛ثٍزاسد

ثش ػٛد  یٔثجت شیوٝ تأث سٚد یٚ ا٘تظبس ٔ بثذی یٔؼٛق وبٞؾ ٔ

ؿٛ٘ذ، تذٚیٗ  تش شا٘ٝیٌ ػُٟ یاػتجبس یٞب ػیبػتداؿتٝ ثبؿذ. اٌش 

 (.2025، 6ػیشٚ ٚ ٔیشٌٚب) داؿتذ ٙخٛاٞ یاحتٕبلاً اثشات ٔؼىٛػ

اسصؽ  ثش یبفتٙیدس یٞب حؼبة تیشیٔذٔذت،  ػلاٜٚ ثش افك وٛتبٜ

 هیدس  یبفتٙیدس یٞب ػٌح حؼبة ؾی. افضاتأثیش داسدؿشوت 

سا  یبفتٙیدس یٞب حؼبة تیشیٚ ٔذ یٍٟ٘ذاس یٞب ٙٝیؿشوت، ٞض

 هاتخبر یأب  دٞذ، یاسصؽ ؿشوت سا وبٞؾ ٔ وٝ دٞذ یٔ ؾیافضا

اسصؽ سا  تٛا٘ذ یٔ یبفتٙیدس یٞب ةحؼب اػتشاتظی ٔٙبػت ثشای

بدٞذ ) ؾیافضا دس  ثشتشثٝ ػّٕىشد  یبثیدػت (.2010 ،7ٔبٚٚت

ػٛد ٚ  یػبص ٙٝیتحمك ٚ ثٟ یثشا یبفتٙیدس یٞب حؼبة تیشیٔذ

. داسد ای إٞیت ٚیظٜ فشٚؽ دسآٔذ ؾیحبكُ اص افضا ی٘مذ یبیٔضا

                                                             
3 Dutta et al. 
4 Peel & Wilson 
5 Mutiso & Mwangi 
6 Siro & Miroga 
7 Mathuva 
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ه  یبفتٙیدس یٞب حؼبة تیشیٔذ ٔؼتمذ اػت (2005) 1ػبِ

ٚ  ثٝ ٕٞشاٜ داؿتٝ ثبؿذثشای ؿشوت  ی ساـتشیث یػٛدآٚس تٛا٘ذ یٔ

ٔٛسد  ٌٔبِجبتٚ ٔؤثش  غیحُ اختلاف ػش ٙذیفشآوبسٌیشی  ثٝ

. ػلاٜٚ ثش ثٟجٛد ؿٛد یٔ ی٘مذ ٞبی بٖیخش ؾیٔٙدش ثٝ افضا ،اختلاف

 تیفیثب و وٙٙذٜ ػشهٝ هیػٙٛاٖ  ؿشوت سا ثٝ شی، تلٛی٘مذ بٖیخش

 . ثخـذ یسا ثٟجٛد ٔ یٚس ٚ ثٟشٜ دٞذ یاستمب ٔ

 آفريٌي ضركت . سرهايِ در گردش ٍ ارزش1.1.1

ٔذیشیت ػشٔبیٝ دس ٌشدؽ ؿبُٔ ٔذیشیت ثش ٔٙبثغ ٚ ٔلبسف 

ٞبی  اػت ٚ ثب ٔذیشیت اسوبٖ اكّی آٖ یؼٙی داسایی خبسی ؿشوت

ٞبی خبسی صٔیٙٝ ثٟجٛد ػّٕىشد ٔبِی ٚ  خبسی ٚ ثذٞی

خٟب٘خب٘ی ٚ ًبِجی، ؿٛد ) حذاوثشػبصی ثشٚت ػٟبٔذاساٖ فشاٞٓ ٔی

ٔذیشیت كحیح ػشٔبیٝ دس ٌشدؽ، پیبٔذٞبی ٌّٔٛثی (. ثب 1378

فشاٞٓ ٔذت آٖ  ثشای ؿشوت دس ٘تبیح ػّٕیبتی ٚ ػّٕىشد وٛتبٜ

ثب ٔذیشیت كحیح (. ٕٞچٙیٗ، 1387ػتبیؾ ٚ ٕٞىبساٖ، ؿٛد ) ٔی

ؿٛد  اللاْ ػشٔبیٝ دس ٌشدؽ صٔیٙٝ افضایؾ اسصؽ ػٟبْ فشاٞٓ ٔی

خٟب٘خب٘ی ٚ پبسػبئیبٖ، تب ثشٚت ػٟبٔذاساٖ ثٝ حذاوثش ثشػذ )

ػبصی ػشٔبیٝ دس ٌشدؽ ثب ٕٞبٍٞٙی دس ٔذیشیت  ثٟیٙٝ(. 1380

پشداختٙی، ٔٛخٛدی ٘مذ، سیؼه ٞبی  ٞبی دسیبفتٙی، حؼبة حؼبة

ٌیشد وٝ ٔٙدش ثٝ  ٚ ػبیش اخضای ٟٔٓ ػشٔبیٝ دس ٌشدؽ كٛست ٔی

كذیمی ٚ ؿٛد ) ٔذیشیت خشیبٖ ٔبِی ص٘دیشٜ تأٔیٗ ؿشوت ٔی

ٔؼتمذ٘ذ اللاْ ػشٔبیٝ دس  (2010) 2ث ٚ ٕٞىبساٖ٘(. 1396سیبحی، 

ٌشدؽ ٘مؾ ٟٕٔی دس تجییٗ وبسایی ػّٕیبتی ؿشوت ٚ لبثّیت 

آ٘بٖ ٔؼتمذ٘ذ اللاْ ػشٔبیٝ دس ٌشدؽ داسای  آٖ داس٘ذ؛ثبصاسیبثی 

لذست ٘مذؿٛ٘ذٌی صیبدی ٞؼتٙذ ٚ ثٝ ثٟجٛد وبسایی ػّٕیبتی 

دٞٙذٜ تٛاٖ ثبلای ؿشوت  وٙٙذ. دس ٚالغ، ٘ـبٖ ؿشوت وٕه ٔی

ٚیظٜ دس ؿشایٌی  ٔذت اػت، ثٝ ثشای دػتشػی ثٝ ٚخٜٛ ٘مذ دس وٛتبٜ

ثبصاس، لذست ٘مذیٍٙی ٚ وٝ ثشای حوٛس فؼبَ ٚ سلبثتی ؿشوت دس 

پزیشی ٔبِی اِضأی اػت. ثٙبثشایٗ، اللاْ ثب إٞیت ػشٔبیٝ  ا٘ؼٌبف

ًٛس ثب إٞیتی ٘تبیح ػّٕیبتی ؿشوت اص  تٛا٘ٙذ ثٝ دس ٌشدؽ ٔی

خّٕٝ حبؿیٝ فشٚؽ، ػٟٓ ؿشوت اص ثبصاس ٚ وبسایی ػّٕیبتی ؿشوت 

 3فبً٘ ٚ ٕٞىبساٖسا تحت تأثیش لشاس دٞٙذ. ثش ٕٞیٗ اػبع، 

( ٔؼتمذ٘ذ اللاْ ػشٔبیٝ دس ٌشدؽ داسای لذست 2008)

٘مذؿٛ٘ذٌی ثبلایی ٞؼتٙذ ٚ ثش ٘تبیح ػّٕیبتی ٚ وبسایی ؿشوت 

تأثیش ٔؼتمیٕی داس٘ذ؛ ػلاٜٚ ثش ایٗ، دػتشػی ثٝ ٚخٜٛ ٘مذ دس 

. ػبٖ ٚ ای داسد ٔذت ثشای سلبثت دس ثبصاس فؼبَ إٞیت ٚیظٜ وٛتبٜ

ٔبِی پـتیجبٖ ( ػشٔبیٝ دس ٌشدؽ سا خضٚ ٔٙبثغ 2012وٛی )

                                                             
1 Salek 
2 Nath et al. 
3 Fang et al. 

ٌیشی وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ آٖ  ؿشوت دس ٘ظش ٌشفتٙذ ٚ ثشای ا٘ذاصٜ

 ػٙٛاٖ یه ٔتغیش ٚسٚدی تبثغ ٔشصی تلبدفی دس ٘ظش ٌشفتٙذ. سا ثٝ

 آفريٌي ضركت . سَد اًباضتِ ٍ ارزش1.1.1

ٞبی ػّٕیبتی ٔٛفك ٚ  ػٛد ا٘جبؿتٝ ؿشوت دس ٘تیدٝ فؼبِیت

ًٛس ٔؼتمیٓ تبثؼی اص  ثٝؿٛد ٚ  پبیذاسی ٔبِی ؿشوت ایدبد ٔی

دٕٞؾ ٚ ػٛدآٚسی آٖ ٚ ػیبػت تمؼیٓ ػٛد ٔذیشیت اػت )

اػت وٝ  یٕیػٛد ػٟبْ تلٕتمؼیٓ  بػتیػ(؛ 2023، 4ٕٞىبساٖ

خبِق ػٛد  بیآ وٙذ یٔ ٗییتؼؿٛد ٚ  تٛػي ٔذیشیت اتخبر ٔی

 یٌزاسٝ یػشٔب یثشا بی ؿٛد  غیؿشوت ثٝ ؿىُ ػٛد ػٟبْ تٛص

اص  .ؿٛد یٍٟ٘ذاس ٙذٜیدس آ یٌزاسٝ یػشٔب یٔبِ ٗیتأٔ بیٔدذد 

اتخبر ؿذٜ  ٕبتیٚ تلٕ ٞب بػتیػ ییٟ٘ب دٝی٘ت یػٛدآٚسًشفی، 

. ػٛدآٚسی ٘مؾ (2021، 5ٕٞىبساٖٚ  ٞجباػت )ٔذیشیت تٛػي 

دٞٙذٜ  آفشیٙی آٖ داسد ٚ ٘ـبٖ لبثُ تٛخٟی دس سؿذ ؿشوت ٚ اسصؽ

ٞبی  ٔذت ٔذیشیت ٚ اثشثخـی ػیبػت وبسایی ػّٕىشد وٛتبٜ

داس٘ذ، اغّت ٔدجٛس٘ذ  یؼیوٝ سؿذ ػش ییٞب ؿشوتٔذیشیت اػت. 

 ٙذٜیدس آ ؿٛد یدٞٙذ وٝ ثبػث ٔ ؾیثبثت خٛد سا افضا یٞب ییداسا

ا٘جبؿتٝ  دػٛ لاصْ اػتداؿتٝ ثبؿٙذ ٚ  بصی٘ یـتشیث٘مذ ثٝ ٚخٜٛ 

؛ ثش ایٗ (2022 ،6ٚیٛوٛٚیچ ٚ ٕٞىبساٖداؿتٝ ثبؿٙذ ) یـتشیث

 اػبع، ػٌح ٌّٔٛة ػٛد ا٘جبؿتٝ وٝ تبثؼی اص ػٛدآٚسی ٚ 

ػیبػت تمؼیٓ ػٛد اػت دس تؼییٗ اسصؽ ؿشوت ٘مؾ اػبػی 

( ٔؼتمذ اػت 1981) 7ثٛسٌیٛع(. 2023دٕٞؾ ٚ ٕٞىبساٖ، داسد )

٘ـذٜ  ثیٙی اػت ػٛد ا٘جبؿتٝ اثضاسی ثشای ٔمبثّٝ ثب سٚیذادٞبی پیؾ

ٞبی ٔذیشیت ؿشوت  اتظیاػت؛ ٕٞچٙیٗ اثضاسی ثشای اخشای اػتش

( ٘یض ٔؼتمذ اػت ػٛد ا٘جبؿتٝ خضٚ 2008)فبً٘ ؿٛد.  ٔحؼٛة ٔی

ثبدپب ٚ ( ٚ 2012)ػبٖ ٚ وٛی ٔٙبثغ ٔبِی پـتیجبٖ ؿشوت اػت؛ 

( ثب اػتٙبد ثٝ ایٗ اػتذلاَ اص ػٛد ا٘جبؿتٝ 1402) ٕٞىبساٖ

ٌیشی وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ دس تبثغ  ػٙٛاٖ ٔتغیش ٚسٚدی ا٘ذاصٜ ثٝ

 دفی اػتفبدٜ وشد٘ذ.ٔشصی تلب

 آفريٌي ضركت . تعذاد كاركٌاى ٍ ارزش4.1.1

ٞب ثشای وؼت ٔضیت سلبثتی ٚ  دس ثبصاس پیچیذٜ ٚ سلبثتی، ؿشوت

ٞبی ٘ٛیٗ اػتفبدٜ وٙٙذ؛ ػلاٜٚ  حفظ ػٟٓ ثبصاس خٛد ثبیذ اص فٙبٚسی

ثش ایٗ، ثبیذ ٔحلٛلات ٔختّف تِٛیذ وٙٙذ ٚ ثب تٛػؼٝ ػشٔبیٝ 

ٞبی خذیذ ٚ اسائٝ خذٔبت ثیـتش ثٝ  ایذٜا٘ؼب٘ی خٛد صٔیٙٝ خّك 

ٔـتشیبٖ سا فشاٞٓ وٙٙذ؛ ٚلتی ؿشوتی صٔیٙٝ فؼبِیت خٛد سا 
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وٙذ ٚ  تشی دس كٙؼت ٔشثًٛٝ ایفب ٔی دٞذ ٘مؾ پشسً٘ تٛػؼٝ ٔی

اسصؽ (؛ 1999داتب ٚ ٕٞىبساٖ، یبثذ ) ػٟٓ ٚ ا٘ذاصٜ آٖ افضایؾ ٔی

 یبسٞبیفشٚؽ، ٔؼ بی ٞب ییداسا یخب تؼذاد وبسوٙبٖ ثٝ بیافضٚدٜ 

ٞؼتٙذ.  یٔب٘ػبص یٞبٝ ی٘ظش ٌٔبثكا٘ذاصٜ ؿشوت  یثشا یثٟتش

ػبصٔبٖ سا دس  هی یذٌیچیاػت وٝ پ ٗیاسصؽ افضٚدٜ ا تیٔض

ثٝ وبسوٙبٖ ٔبٞشتش ٚ  بصیثب ٘ یذٌیچی. ٔؼٕٛلاً، پٌیشد ثشٔی

اسصؽ  تیػٔشتجي اػت.  ـتشیٚ وٙتشَ ث یٕٞبٍٞٙ یٞب ٙٝیٞض

آٖ دؿٛاس اػت. أب اٌش  یٙیػ یشیٌ اػت وٝ ا٘ذاصٜ ٗیافضٚدٜ ا

ؿٛد،  یوبس ٘بؿ یشٚیٔحلَٛ اص ٘ هیاسصؽ افضٚدٜ ثٝ  ـتشیث

اسصؽ افضٚدٜ  یثشا ؿبخلیػٙٛاٖ  ثٝ ضی٘ وبسوٙبٖاص تؼذاد  تٛاٖ یٔ

اػت  ٗیا وبسوٙبٖاػتفبدٜ اص تؼذاد  یثشا ٍشید ُیاػتفبدٜ وشد. دِ

ٞش  یٚ وٙتشَ ثب اسصؽ افضٚدٜ ثٝ اصا یٕٞبٍٞٙ یٞب ٙٝیوٝ ٞض

ٔذیشاٖ ٚ  ،اص ًشفیداسد.  ییثبلا یٕٞجؼتٍ وبسوٙبٖوبسٔٙذ ٚ تؼذاد 

ؿٛد؛  یشیخٌّٛ  اص خشٚج اػشاس ؿشوت تٕبیُ داس٘ذ ٔبِىبٖ ؿشوت

ثبؿذ،  ـتشیث وبسوٙبٖتؼذاد  ٝٞش چ ذٙدٞ ی٘ـبٖ ٔ ٞب پظٚٞؾ أب

اص ایٗ ٘ظش اػت.  ـتشیثتدبسی ٚ تِٛیذ ؿشوت احتٕبَ ٘ـت اػشاس 

تٛا٘ذ تأثیش ٘بٔؼبػذی ثش وبسایی ػّٕىشد ؿشوت  تؼذاد وبسوٙبٖ ٔی

ٞبی بسیٔؼیىی اص  ٗ،یثٙبثشاآفشیٙی آٖ داؿتٝ ثبؿذ.  ٚ اسصؽ

اسصؿٕٙذ ثشای ثشسػی ٘مؾ ا٘ذاصٜ ؿشوت ٚ فؼبِیت ٘یشٚی وبس دس 

اص ثٟتش اػت اػت. أب،  وبسوٙبٖ آٖ، تؼذاد تجییٗ اسصؽ ؿشوت

تش ا٘ذاصٜ  شآٚسد دلیكأىبٖ ثتب  ؿٛداػتفبدٜ  تؼذاد وبسوٙبٖ تٓیٍِبس

، 1ثّیغ ٚ ٕٞىبساٖ-ثىشؿشوت ٚ اسصؽ افضٚدٜ آٖ فشاٞٓ ؿٛد )

ػٙٛاٖ ؿبخق  ( تؼذاد وبسوٙبٖ سا ث1999ٝ)داتب ٚ ٕٞىبساٖ (. 2010

( 2012)ػبٖ ٚ وٛی ٔٙبثغ ا٘ؼب٘ی پـتیجبٖ ؿشوت ٔؼشفی وشد٘ذ؛ 

ػٙٛاٖ یه ػبُٔ ٚسٚدی  ثب اػتٙبد ثٝ ایٗ اػتذلاَ اص ایٗ ٔتغیش ثٝ

 ٌیشی وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ اػتفبدٜ وشد٘ذ. ا٘ذاصٜ ثشای

آفريٌي  ضذُ كالاي فرٍش رفتِ ٍ ارزش . بْاي توام1.1.1
 ضركت

ٞبی  ٌیشی فؼبِیت ؿذٜ وبلای فشٚؽ سفتٝ ٘تیدٝ ا٘ذاصٜ ثٟبی تٕبْ

ػٙٛاٖ ؿبخق استجبى ثب  خشیذ ٚ تِٛیذ ٔحلَٛ اػت ٚ ثٝ

تِٛیذ، ٘مؾ وٙٙذٌبٖ ٔٛاد اِٚیٝ ٚ ویفیت ػّٕیبت  تأٔیٗ

آفشیٙی ؿشوت داسد؛ اص دیذٌبٜ ص٘دیشٜ  ای دس اسصؽ وٙٙذٜ تؼییٗ

ٞبی تحمیك ٚ تٛػؼٝ، ًشاحی ٚ تِٛیذ  اسصؽ پبیذاس ؿشوت، فؼبِیت

ػبٖ ٚ وٛی، ٔحشن اكّی ثٟبی تٕبْ ؿذٜ وبلا ٚ خذٔبت ٞؼتٙذ )

تٛا٘ذ ثب اػتفبدٜ اص تِٛیذ  اػتشاتظی تِٛیذ ؿشوت ٔی(. 2012

ٚ تٛػؼٝ ٚ دس ٘تیدٝ ًشاحی وبلای  یك ٔحلَٛ ٔجتٙی ثش تحم
                                                             
1 Becker-Blease et al. 

پؼٙذ ٚ ٕٞچٙیٗ ٔذیشیت ص٘دیشٜ تأٔیٗ، ثش ػٛدآٚسی،  ٔـتشی

، 2ػیتشاػٕی ٚ ٚایٛ٘یثجبت ٔبِی ٚ اسصؽ ؿشوت تأثیش ثٍزاسد )

(. اص دیذٌبٜ وٕی، ثب افضایؾ ػٌح تِٛیذ صٔیٙٝ وبٞؾ 2018

ٞبی ٞش ٚاحذ، افضایؾ ػٛدآٚسی، ثجبت ٔبِی ٚ اسصؽ ؿشوت  ٞضیٙٝ

(. اص دیذٌبٜ ویفی، اٌش فشآیٙذ 2018، 3آسخیپٛاؿٛد ) اٞٓ ٔیفش

ٞب، وبٞؾ ویفیت  تِٛیذ ٘بوبسآٔذ ثبؿذ، ٔٙدش ثٝ افضایؾ ٞضیٙٝ

ؿٛد وٝ ٔٛخت ٔـىلات ٔبِی  ٔحلَٛ ٚ ػذْ سهبیت ٔـتشی ٔی

(. اص دیذٌبٜ 2021، 4ٚٚ ٚ ٕٞىبساٖؿٛد ) ٚ وبٞؾ اسصؽ ؿشوت ٔی

 شیپز ا٘ؼٌبف ذیتِٛ ٙذیفشآپزیشی، اٌش  دیذٌبٜ ثبصاسػٙدی ٚ سلبثت

؛ ؿٛد ٔیثبصاس ػبصٌبس  یٚ تمبهبٞب یٔـتش شیٔتغ یبصٞبیثبؿذ ثب ٘

 تٛا٘ذ یٔ ذ،یتِٛ ٙذیٚ ثٟجٛد ٔؼتٕش فشآ یبثیثب اسصثٙبثشایٗ، ؿشوت 

سا ثش اػبع ٔحلَٛ  ذیٚ تِٛ دٞذ٘ـبٖ ػشیغ ٚاوٙؾ  شاتییثٝ تغ

وٕه  ػٟٓ ثبصاس فظثٝ ح یشیپز ا٘ؼٌبف ٗیا وٝ وٙذ ٓیآٖ تٙظ

(. ػلاٜٚ ثش ایٗ، یه 2023، 5تیٕچیٙب ٚ ٕٞىبساٖ-تبسِه) وٙذ یٔ

فشآیٙذ تِٛیذ اثشثخؾ، استجبى ٘ضدیىی ثب ٔذیشیت وبسآٔذ ص٘دیشٜ 

وٙٙذٌبٖ  تأٔیٗ داسد؛ دس ٚالغ، استجبى ػبص٘ذٜ ٚ وبسآٔذ ثب تأٔیٗ

ؿٛد  ؿشى فشآیٙذ تِٛیذ ٔؤثش ٔحؼٛة ٔی ٔٛاد اِٚیٝ پیؾ

  (.2020، 6بٖیٞبتبٞب)

 آفريٌي ضركت6  بالادستي ٍ ارزش ّاي فعاليت

دػتی ؿبُٔ تحمیك ٚ تٛػؼٝ، ًشاحی ٚ تِٛیذ  ٞبی ثبلا فؼبِیت

ٞب ٚ اػٙبد دسیبفتٙی تدبسی، ػشٔبیٝ دس  حؼبةاػت؛ ٔتغیشٞبی 

ؿذٜ وبلای  ٌشدؽ، ػٛد ا٘جبؿتٝ، تؼذاد وبسوٙبٖ ٚ ثٟبی تٕبْ

ٞبی  ؿبخق وٕی ٔٙبػجی ثشای ایٗ ثخؾ اص فؼبِیتفشٚؽ سفتٝ 

 (. 2012ػبٖ ٚ وٛی، اسصؽ ؿشوت ٞؼتٙذ ) ص٘دیشٜ

ٞب ثب ایدبد ٔحلٛلاتی  اص دیذٌبٜ ویفیت ًشاحی ٔحلَٛ، ؿشوت

تٛا٘ٙذ سهبیت ٚ ٚفبداسی  پؼٙذ ٚ خزاة ٞؼتٙذ، ٔی وٝ ٔـتشی

تٛا٘ذ ٔٙدش ثٝ خشیذٞبی  ٔـتشیبٖ سا افضایؾ دٞٙذ. ایٗ أش ٔی

ٝ ٔىشس، تجّیغبت ٔثجت، ؿٟشت ثش٘ذ ٚ ٔضیت سلبثتی ؿٛد وٝ ٕٞ

آفشیٙی ؿشوت سا دس  ایٗ ٔٛاسد، افضایؾ فشٚؽ، ػٛدآٚسی ٚ اسصؽ

تٛا٘ذ ثب  پی خٛاٞذ داؿت. ٕٞچٙیٗ ًشاحی خٛة ٔحلَٛ ٔی

خٛیی دس  وبٞؾ ٘یبص ثٝ تؼٕیش، ٍٟ٘ذاسی ٚ تؼٛین ٔٙدش ثٝ كشفٝ

ٞضیٙٝ ٚ ػٛد ثیـتش ؿٛد وٝ ٚهؼیت سلبثتی ٚ پتب٘ؼیُ ثمبی 

(. اص دیذٌبٜ استجبى 2018، دٚ ٚ ٕٞىبساٖدٞذ ) ؿشوت سا استمبء ٔی

                                                             
2 Citraresmi & Wahyuni 
3 Arkhipova 
4 Wu et al. 
5 Terelak-Tymczyna et al. 
6 Hutahayan 
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ػبصی ػٌٛح ٔٛخٛدی،  وٙٙذٌبٖ ٔٛاد اِٚیٝ، ثب ثٟیٙٝ ثب تأٔیٗ

وٙٙذٌبٖ ٚ ثٝ حذالُ سػب٘ذٖ صٔبٖ  ٔذیشیت ٔؤثش استجبى ثب تأٔیٗ

ػشسػیذ ثذٞی، یه ؿشوت لبدس خٛاٞذ ثٛد ٔخبسج ٔشتجي ثب تِٛیذ 

سا وبٞؾ دٞذ، خشیبٖ ٘مذی سا ثٟجٛد ثخـذ ٚ سیؼه اختلاَ دس 

ٜ تأٔیٗ ٔٛاد اِٚیٝ سا وبٞؾ دٞذ وٝ ثٝ ٘ٛثٝ خٛد ثش تِٛیذ ٚ ص٘دیش

تحمیك ٚ تٛػؼٝ ٘یض  (.2020، بٖیٞبتبٞب)ٌزاسد  فشٚؽ تأثیش ٔی

ٞبی اكّی ًشاحی ٚ تِٛیذ ٔحلَٛ، اثضاسی  یىی اص ٔحشن ػٙٛاٖ ثٝ

ٔب٘ذٖ دس كٙؼت ٔحُ  ثشای ٘ٛآٚسی ؿشوت اػت وٝ ثشای سلبثتی

(. ٔخبسج 2021، 1ٕٞىبساٖ ٚ ٔـیٙیٙبفؼبِیت آٖ حیبتی اػت )

تٛا٘ذ ٞضیٙٝ صیبدی ثشای ؿشوت داؿتٝ ثبؿذ ٚ  تحمیك ٚ تٛػؼٝ ٔی

ٞبی ٘مذی ؿٛد؛ أب دس كٛست  ٔٙدش ثٝ وبٞؾ ػٛد ٚ خشیبٖ

تٛا٘ذ ٔٙدش ثٝ ٘ٛآٚسی ٚ  ٔذیشیت ٔؤثش ایٗ ٔخبسج، ایٗ فؼبِیت ٔی

تِٛیذ ٔحلٛلات خذیذی ؿٛد وٝ هٕٗ ثٟجٛد ػّٕىشد ٔبِی 

ٌشیٕب آفشیٙی آٖ ؿٛد ) ٔضیت سلبثتی ٔٛخت اسصؽ ؿشوت، ثب ایدبد

ٖ (، ٔتغیش ثٟبی 1999) داتب ٚ ٕٞىبساٖ(. 2021، 2ٚ ٕٞىبسا

ػٙٛاٖ ؿبخق تِٛیذ ٚ استجبى ثب  ثٝسا ؿذٜ وبلای فشٚؽ سفتٝ  تٕبْ

ثبدپب ٚ ٕٞىبساٖ دس ٘ظش ٌشفتٙذ ٚ  وٙٙذٌبٖ ٔٛاد اِٚیٝ تأٔیٗ

( ٘یض ثب اػتٙبد ثٝ آٖ اص ایٗ ٔتغیش 2012)ػبٖ ٚ وٛی ( ٚ 1402)

ٌیشی وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ اػتفبدٜ  ػبُٔ ٚسٚدی دس ا٘ذاصٜ ػٙٛاٖ ثٝ

 وشد٘ذ.

آفريٌي  ّاي فرٍش، اداري ٍ عوَهي ٍ ارزش . ّسي2.1.1ٌِ
 ضركت

دػتی تِٛیذ ؿبُٔ ثبصاسیبثی، تٛصیغ ٚ فشٚؽ ٚ  ٞبی پبییٗ فؼبِیت

اداسی ٚ ػٕٛٔی  ٞبی فشٚؽ، خذٔبت ثٝ ٔـتشیبٖ اػت؛ ٞضیٙٝ

ٞبی  تٛا٘ذ ؿبخق وٕی ٔٙبػجی ثشای ایٗ ثخؾ اص فؼبِیت ٔی

تجّیغبت خلالب٘ٝ (. 2012ػبٖ ٚ وٛی، ص٘دیشٜ اسصؽ ؿشوت ثبؿذ )

 ٔٛخت سؿذ فشٚؽ ،ٚ خّت تٛخٝ ٔـتشیبٖ ثب ٞذف ٔؼشفی ثش٘ذ

، 3ٚ ٔبسوٛفؼىب ٛنیـىب٘تید)ؿٛد  ٔی ؿشوت ػٛدآٚسی ٚ ٔحلَٛ

ؿشوت پبیٍبٜ ٔـتشیبٖ  ،فشٚؽثب خزة ٔـتشی ٚ سؿذ  (.2021

وٙذ  سٚ٘ك پیذا ٔی آٖٚ ثبصاس ٔحلَٛ  وٙذ تٙٛع ثیـتشی پیذا ٔی

 ٚ تحمیك ثش تىیٝ ثب ؿشوتی اٌش (.2020، 4ٚ تبٔشادی ػجبػی)

 ثبصاس دس ویفیت ثب وبلاٞبی تِٛیذ ًشاحی ٚ ٘تیدٝ دس ٚ تٛػؼٝ

صٔیٙٝ ػّٕىشد ٔتٕبیض خٛد ٘ؼجت ثٝ سلجب وٙذ،  پیذا ؿٟشت سلبثتی

ؿٛد؛  ٔی ایدبد ؿشوت ٚفبداس ٔـتشیبٖ ٚ پبیٍبٜ وٙذ سا فشاٞٓ ٔی

ػٛد ثیـتش ٚ ػٟٓ  ،ٔٛخت سؿذ فشٚؽ یبٖٚفبداسی ثیـتش ٔـتش

                                                             
1 Mishenina et al. 
2 Grima et al. 
3 Dyshkantiuk & Markovska 
4 Abbasi & Tamoradi 

 دس ؿشوت ٔٛفمیت ٔٛخت ٘تیدٝ دس ٚ ؿٛد ٔی تٛخٝ لبثُ ثبصاس

ٚیظٜ ػٟبٔذاساٖ  ٘فؼبٖ ثٝ آفشیٙی آٖ ثشای ٕٞٝ ری سصؽا ٚثّٙذٔذت 

 ؿشایي ٚخٛد ًشفی، اص (.2013، 5اػٕیت ٚ ٕٞىبساٖؿٛد ) ٔی

ٞب  ثبػث ؿذٜ ؿشوتثبصاس  پیچیذٜ ٚ ٌؼتشدٜ تغییشات ٚ سلبثتی

 اص وٝ وبسٞبی ٘ٛیٗ ثبؿٙذ ثشای حفظ ػٟٓ ثبصاس خٛد ثٝ د٘جبَ ساٜ

 ثیـتش اػتمبد ثٝ وٙٙذ؛ خّت سا ٔـتشی سهبیت آٖ ًشیك

دػت  اص ثٝ تش كشفٝ ثٝ فؼّی ٔمشٖٚ ٔـتشیبٖ حفظ پظٚٞـٍشاٖ

ٞبی  چٖٛ ٔٛخت وبٞؾ ٞضیٙٝ، ٔـتشیبٖ خذیذ اػتآٚسدٖ 

حفظ ٔـتشیبٖ ٘یض ٘تیدٝ سهبیت آ٘بٖ . ؿٛد ثبصاسیبثی ٚ فشٚؽ ٔی

 ٔٛخت ٔـتشیبٖ ٚ سهبیت اص ٔحلَٛ ٚ خذٔبت ؿشوت اػت

اسائٝ  (.2021، 6ٗیؼتشیٔ)اػت  آٖ ٔحلٛلات ٚ ؿشوت ثٝ ٚفبداسی

 یىی اص اسوبٖ ص٘دیشٜ اسصؽ پبیذاس٘یض اسائٝ خذٔبت پغ اص فشٚؽ 

وٝ ٔذیشیت ؿشوت  ٚ دس كٛستی ؿٛد ؿشوت ٔحؼٛة ٔی

ٌٛ٘ٝ خذٔبت داؿتٝ  سیضی وبسآٔذ ٚ اثشثخـی ثشای اسائٝ ایٗ ثش٘بٔٝ

 خبًش إًیٙبٖ ثبؿذ، ویفیت ٌّٔٛة ا٘دبْ ایٗ فؼبِیت ثبػث

 ٚ ٔذاسی ٔـتشی ؿشوت، ػیبػت تؼٟذات ثٝ ٘ؼجت ٔـتشیبٖ

ٚ سی ٚفبدا دس وّیذی ٘مؾ وٝ ؿٛد ٔی آٖ ثش٘ذ افضایؾ اسصؽ

ػٙٛاٖ  ثٝخذٔبت پغ اص فشٚؽ  ،ثٙبثشایٗ ؛ٔٙذی آ٘بٖ داسد سهبیت

فشٚؽ ثیـتش ٚ  ،ٔٙذی ٔـتشی ٞبی اكّی سهبیت یىی اص ٔحشن

وبسٌیشی  ؿٛد. اص ًشفی، ثٝ دس ٘ظش ٌشفتٝ ٔیآفشیٙی ؿشوت  اسصؽ

ایٗ تفىش اػتشاتظیه ٔٛخت سٚ٘ك ػٟبْ ؿشوت دس ثبصاس ٚ افضایؾ 

ٖآٔیشاؿٛد ) لیٕت ػٟبْ آٖ ٔی (. دس 2023، 7د ٚ ٕٞىبسا

ػبٖ ٚ وٛی ( ٚ 1402)ثبدپب ٚ ٕٞىبساٖ ٞبی تدشثی،  پظٚٞؾ

ػٙٛاٖ ػبُٔ  ٞبی فشٚؽ، اداسی ٚ ػٕٛٔی ثٝ ( اص ٔتغیش ٞضی2012ٝٙ)

 ٌیشی وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ اػتفبدٜ وشد٘ذ. ٚسٚدی دس ا٘ذاصٜ

هذت ٍ بلٌذهذت  . كارايي زًجيرُ ارزش ٍ عولكرد كَتا1.1ُ
 ضركت

ٌیشی وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ ثش اػبع دٚ  پظٚٞؾ حبهش ا٘ذاصٜٞذف 

ٞب( ٚ  سٚیىشد سلیت )تبثغ ٔشصی تلبدفی ٚ تحّیُ پٛؿـی دادٜ

ٞب اػت. ثٙبثشایٗ، دس ایٗ  ػپغ ٔمبیؼٝ دلت ثشآٚسد وبسایی آٖ

ثخؾ اثتذا فشهیٝ اَٚ پظٚٞؾ ثٝ ٔٙظٛس ثشسػی ٚخٛد ٕٞجؼتٍی 

ؿٛد؛  سٚیىشد ٌٔشح ٔیثیٗ وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ ثشآٚسدی ٞش دٚ 

ػپغ استجبى ثیٗ وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ ٚ ػٛدآٚسی ؿشوت یؼٙی 

ٞب ٚ ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ وٝ ػّٕىشد ٔبِی  ثبصدٜ داسایی

ؿٛد؛ دس ٌبْ ثؼذی، استجبى  دٞٙذ، ثشسػی ٔی ٔذت سا ٘ـبٖ ٔی وٛتبٜ

ثیٗ وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ ٚ اسصؽ ثبصاس ؿشوت ثش اػبع ؿبخق 

                                                             
5 Smith et al. 
6 Mistrean 
7 Amerirad et al. 
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دٞذ، ٔٛسد ثشسػی لشاس  ػّٕىشد ثّٙذٔذت سا ٘ـبٖ ٔی ویٛتٛثیٗ وٝ

 ٌیشد.  ٔی

ثیٗ وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ ٔجتٙی ثش تبثغ ٔشصی  فرضيِ اٍل6

تلبدفی ٚ وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ ٔجتٙی ثش تحّیُ پٛؿـی 

 ٞب ٕٞجؼتٍی ٔثجت ٚ ٔؼٙبداسی ٚخٛد داسد. دادٜ

 . كارايي زًجيرُ ارزش ٍ عولكرد هالي ضركت1.1.1

ٚ  اص ؿؾ فؼبِیت اػبػی تـىیُ ؿذٜؿشوت پبیذاس اسصؽ  شٜیص٘د

ثش ػّٕىشد  یتأثیش ٔتفبٚت تٛا٘ٙذ ٞبی ٔختّف ایٗ ص٘دیشٜ ٔی فؼبِیت

ٞبی  فؼبِیتدس  یٌزاسٝ یًٛس ٔثبَ، ػشٔب . ثٝداؿتٝ ثبؿٙذ یخبس

ی( ػٛدآٚسٔذت ) ػّٕىشد ٔبِی وٛتبٜثش  ٔؼٕٛلاًٚ تٛػؼٝ  كیتحم

ٚ  یسلبثت تیٔض تٛا٘ذ ثشای ؿشوت ٔی وٝ یدس حبِ داسد، یتأثیش ٔٙف

 ٌّٔٛة دس صٔیٙٝ یاػتشاتظ ،أب. ٔٙبفغ ثّٙذٔذت ٚ پبیذاس ایدبد وٙذ

ٔذت اثش خٛد سا ٘ـبٖ  دس وٛتبٜی ٚ تٛصیغ ٚ فشٚؽ ٔؼٕٛلاً بثیثبصاس

. ؿٛد ٔی یػٛد دٚسٜ خبسافضایؾ ٚ ثیـتش فشٚؽ  ٔٛختٚ  دٞذ یٔ

 شٜیص٘د یتیشیٔذ یٞب بػتیٔدٕٛػٝ ػ یبثیاٌشچٝ اسص ٗ،یثٙبثشا

ٔـىُ ثٝ ٘ظش ًٛس خبف وبسایی ػّٕىشد ص٘دیشٜ اسصؽ  ٚ ثٝاسصؽ 

اػت  یا دسخٝاسصؽ ؿشوت  شٜیأب ؿبخق ػّٕىشد ص٘د سػذ، یٔ

وبس  ثٝ ًٛسیٕٞٝ ٔٙبثغ خٛد سا  تٛا٘ذ یوٝ ثش اػبع آٖ، ؿشوت ٔ

ثتٛا٘ذ ٞٓ ػّٕىشد خبسی خٛد سا استمبء دٞذ ٚ ٞٓ ثب وؼت تب  شدیثٍ

 آفشیٙی ثشتش سا فشاٞٓ وٙذ ٙٝ سؿذ فشٚؽ ٚ اسصؽٔضیت سلبثتی، صٔی

ٚ ٘ٛسدثشي ٚ  2004، 1، ٞبسٔؼٗ ٚ خٙؼ2012ٗ ،یػبٖ ٚ وٛ)

ثبػث اسصؽ وبسآٔذ  شٜیص٘د هثش ایٗ اػبع، ی (.2003، 2ٕٞىبساٖ

ػّٕىشد  ٚ ػُٕ وٙذتش  یسلبثت ٔشثًٛٝؿشوت دس كٙؼت  ؿٛد ٔی

چٙیٗ،  ٞٓ(. 2022، ٔچٕبدٚیذاٞبً٘ ٚ )سا ثٟجٛد ثخـذ  خٛد یٔبِ

 یثش ػلأت ٔبِ صیبدی شیتأث تٛا٘ذ ٔی اسصؽ شٜیص٘د وبسآٔذی

ٔحٛس )دیذٌبٜ ٔجتٙی  ٚ ایٗ تفىش ثب تئٛسی ٔٙجغ داؿتٝ ثبؿذ ؿشوت

ٞبی پٛیب ٕٞبٍٞٙی داسد؛ ثش اػبع ایٗ دٚ  ثش ٔٙبثغ( ٚ ٘ظشیٝ لبثّیت

٘ظشیٝ، ػّٕىشد ٔبِی ٚ ػلأت ٔبِی ؿشوت تب حذ صیبدی تحت 

ٔٛخٛد ؿشوت ٚ تٛا٘بیی ٔذیشیت ٚ وبسوٙبٖ آٖ دس تأثیش ٔٙبثغ 

دٞی ٚ اػتمشاس ٔٙبثغ ٔختّف دس ٔحیي سلبثتی ٚ پٛیبی  ػبصٔبٖ

(. ثب تٛخٝ ثٝ ٌٔبِت 2012ػبٖ ٚ وٛی، ثبصاس ٚ كٙؼت اػت )

ؿذٜ ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ٞذف پظٚٞؾ فشهیٝ دْٚ ٚ ػْٛ ثٝ ؿشح صیش  روش

 اػت:

                                                             
1 Harmsen & Jensen 
2 Nordberg et al. 

ٞب ٚ ا٘ذاصٜ  داساییتشی ثیٗ ثبصدٜ  ٕٞجؼتٍی لٛی فرضيِ دٍم6

وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ ٔجتٙی ثش تبثغ ٔشصی تلبدفی دس ٔمبیؼٝ 

 ٞب ٚخٛد داسد. ثب تحّیُ پٛؿـی دادٜ

تشی ثیٗ ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ  ٕٞجؼتٍی لٛی فرضيِ سَم6

ٚ ا٘ذاصٜ وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ ٔجتٙی ثش تبثغ ٔشصی تلبدفی دس 

 سد.ٞب ٚخٛد دا ٔمبیؼٝ ثب تحّیُ پٛؿـی دادٜ

آصادٜ ٚ ثلیشت  ؿشیف(، 2012)ػبٖ ٚ وٛی لاصْ ثٝ روش اػت 

ًٛس وّی دس تبثغ  ( ٔؼتمذ٘ذ ث1402ٝ)ثبدپب ٚ ٕٞىبساٖ ( ٚ 1392)

ٌیشی ثٝ دٚ خضء تدضیٝ  ٔشصی تلبدفی پؼٕب٘ذٞبی ٔذَ ا٘ذاصٜ

ؿٛد؛ ثش ایٗ اػبع، اػتذلاَ  ؿٛد ٚ ػبُٔ خٌب وٙبس ٌزاؿتٝ ٔی ٔی

تش اػت.  ٞب دلیك پٛؿـی دادٜؿٛد دس ٔمبیؼٝ ثب تحّیُ  ٔی

 فشم تذٚیٗ ؿذٜ اػت. ٞب ثب ایٗ پیؾ ثٙبثشایٗ، خٟت فشهیٝ

 . كارايي زًجيرُ ارزش ٍ ارزش بازار ضركت1.1.1

اص  ای ٞٓ پیٛػتٝ ثٝٔدٕٛػٝ  ؿبُٔ اسصؽ شٜیص٘دٞبی  فؼبِیت

 بیٔحلَٛ  تِٛیذ یثشا  ؿشوت ٚ هشٚسی ٗیآفش اسصؽ یٞب فؼبِیت

ٞبی پیـیٗ ٔٛسد  اػت )وٝ دس ثخؾ ٔـتشیبٖخذٔبت ثٝ اسائٝ 

ٔذیشیت ثب تحّیُ دسػت ص٘دیشٜ اسصؽ، اٌش ثشسػی لشاس ٌشفتٙذ(؛ 

وبسٌیشی  ٚ ثٝ ییٚ ؿٙبػب ٙٝیػبختبس ٞض ُیٚ تحّ ٝیلبدس ثٝ تدض

ٔضیت سلبثتی ثشای  ذتٛا٘ یتٛػؼٝ ثّٙذٔذت ثبؿذ، ٔ یٞب ساٞجشد

( 1991)4پٛستش(. 2023، 3ٞپؼبسی ٚ ٕٞىبساٖایدبد وٙذ )ؿشوت 

ثب  تٛا٘ٙذثٞب  اػت وٝ ؿشوت ٗیاسصؽ ا شٜیص٘دٔؼتمذ اػت تحّیُ 

آفشیٗ ٚ  ٕٞٝ ٔشاحُ اسصؽ ی٘ظبست ثش اثشثخـ ،ٞب ٙٝیٞض تیشیٔذ

وبسایی  .ٞب صٔیٙٝ ٔٛفمیت پبیذاس ؿشوت سا فشاٞٓ وٙٙذ آٖ تیتشو

ٚ ًٛس ٔؤثش  ثٝ تٛا٘ذ یوٝ ؿشوت ٔ یا دسخٝ ص٘دیشٜ اسصؽ یؼٙی

ٔـٟٛد ٚ ٘بٔـٟٛد خٛد ثٝ ٘حٛی اػتفبدٜ ٔٙبثغ ٞذفٕٙذ اص ٕٞٝ 

ٚ ثشای ٔـتشی  ثٝ حذاوثش ثشػب٘ذ ثشٚت ػٟبٔذاساٖ سا وٙذ تب

ثب ساػتب  وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ ٞٓاص  فیتؼش ٗیا .آفشیٙی وٙذ اسصؽ

ؿٛد  وٝ ٔٛخت ٔی ییٞبفشآیٙذ ؛ یؼٙی،اػت بیپٛ ٞبیتیلبثّ ٘ظشیٝ

ذ تب ثب وؼت وٙاػتفبدٜ كٛست وبسآٔذ  ٔٛخٛد ثٝاص ٔٙبثغ ؿشوت 

ٔضیت سلبثتی ثٝ ػٛد پبیذاس ٚ لیٕت ثبلاتش ػٟبْ دس ثبصاس ثشػذ، 

ؿٛد  دس ٘ظش ٌشفتٝ ٔی ٞبی آٖ ٞب ٚ لبثّیت ػٙٛاٖ ؿبیؼتٍی ثٝ

  (.2000ایؼٟٙبسد ٚ ٔبستیٗ، )

 یشیوبسٌثٝ بثٞبی پٛیب،  لبثّیت ٘ظشیٝ داصاٖپشٝ ی٘ظشثٝ اػتمبد 

تٛاٖ صٔیٙٝ سلبثت ٔؼتٕش دس  ٔیؿشوت  غ حیبتیٔٙبث ٞذفٕٙذ

 ایدبدثب ٔحیي پٛیب ٚ ٘بٌٕٔئٗ التلبدی سا فشاٞٓ ٕ٘ٛد؛ ٕٞچٙیٗ، 

                                                             
3 Hapsari et al. 
4 Porter 
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ٚسی ثٟیٙٝ  صٔیٙٝ ثٟشٜ ٞب ییداساافضایی ٌّٔٛة  ٚ ٞٓ یىپبسچٍی

ػبٖ ٚ وٛی  (.1997تیؼی ٚ ٕٞىبساٖ، )ؿٛد  ٔٙبثغ فشاٞٓ ٔی

( ٘یض ٔؼتمذ٘ذ ص٘دیشٜ اسصؽ وبسآٔذ، حبكُ اػتفبدٜ ثٟیٙٝ 2012)

ٞبی ٔذیشیت  چٙیٗ ؿبیؼتٍی اص ٔٙبثغ ٔبدی ٚ ٔؼٙٛی ؿشوت ٚ ٞٓ

دٞی ایٗ ٔٙبثغ اػت وٝ ٔٙدش  سیضی، ٕٞبٍٞٙی ٚ ػبٔبٖ دس ثش٘بٔٝ

ثٝ ػٛدآٚسی ٌّٔٛة، افضایؾ ثشٚت ػٟبٔذاساٖ ٚ افضایؾ 

وٝ ٔجب٘ی ٘ظشی ٚ  سغٓ ایٗ ػّیؿٛد.  ٞبی ٘مذی ؿشوت ٔی خشیبٖ

دیشٜ اسصؽ سا دس ٞبی تدشثی پیـیٗ، ٘مؾ وبسآٔذی ص٘ پظٚٞؾ

افضایؾ اسصؽ ؿشوت ثشخؼتٝ وشد٘ذ، أب هشٚست داسد ؿبخق 

 ٌیشی اسصؽ آٖ ا٘تخبة ؿٛد. پظٚٞـٍشاٖ ٔٙبػجی ثشای ا٘ذاصٜ

ثبؿذ  یدٞٙذٜ ا٘تظبسات ٘ـبٖ ذیثب ػٟبٔذاساٖ)اسصؽ(  ثشٚت ٔؼتمذ٘ذ

دس آیٙذٜ ؿشوت  ٔبِی آٖػّٕىشد  ٘ؼجت ثٌٝزاساٖ ٝ یوٝ ػشٔب

 هی ثش اػبعػٟبٔذاساٖ  ثشٚت ذیثب ،ٗ اػتذلاَثب تٛخٝ ثٝ ایداس٘ذ. 

ٚ اسصؽ ػٟبْ ؿشوت دس ثبصاس ؿٛد  ٌیشی ا٘ذاصٍٜ٘ش  ٙذٜیؿبخق آ

 یاسصؽ دفتش فؼبَ ٚ سػٕی وٝ غبِجبً تفبٚت ٔؼٙبداسی ثب 

. ثٝ ٞبی آٖ دس كٛست ٚهؼیت ٔبِی داسد، سا ٔٙؼىغ وٙذ ییداسا

 یشیٌ ا٘ذاصٜ یثشا یآِ ذٜیا٘تخبة ا ؿبخق ویٛتٛثیٗ ُ،یدِ ٗیٕٞ

(. ثش 2006، 2ٚ ِٛ ٚ ثبتبچبسیب 1997، 1ٞبػیّذ ٚ ٕٞىبساٖ) آٖ اػت

 ایٗ اػبع، فشهیٝ چٟبسْ پظٚٞؾ ثٝ ؿشح صیش اػت:

تشی ثیٗ اسصؽ ثبصاس ؿشوت  ٕٞجؼتٍی لٛی فرضيِ چْارم6

)ؿبخق ویٛتٛثیٗ( ٚ ا٘ذاصٜ وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ ٔجتٙی ثش 

ٞب ٚخٛد  پٛؿـی دادٜتبثغ ٔشصی تلبدفی دس ٔمبیؼٝ ثب تحّیُ 

 داسد.

. آزهَى تجربي تأثير كارايي زًجيرُ ارزش بر عولكرد 1.1
 هالي ٍ ارزش بازار ضركت

ثٝ ٔٙظٛس اػتحىبْ ٘تبیح ٚ ثب تٛخٝ ثٝ پیـیٙٝ پظٚٞؾ، ثب ٞذف 

وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ )ثش اػبع ٞش ٞبی  آصٖٔٛ ٘تبیح ثشآٚسد دادٜ

كٛست  صؽ ؿشوت ثٝٚیىشد(، تأثیش ایٗ ٔتغیش ثش ػٛدآٚسی ٚ اسس

ٞبی صیش ثشای ایٗ آصٖٔٛ  ؿٛد؛ ثٙبثشایٗ، فشهیٝ تدشثی آصٖٔٛ ٔی

 ًشاحی ؿذٜ اػت:

وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ ٔجتٙی ثش تبثغ ٔشصی تلبدفی  فرضيِ پٌجن6

 ٞب تأثیش ٔثجت ٔؼٙبداسی داسد.  ثش ثبصدٜ داسایی

وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ ٔجتٙی ثش تحّیُ پٛؿـی  فرضيِ ضطن6

 ٞب تأثیش ٔثجت ٔؼٙبداسی داسد.  بصدٜ داساییٞب ثش ث دادٜ

وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ ٔجتٙی ثش تبثغ ٔشصی تلبدفی  فرضيِ ّفتن6

 ثش اسصؽ ثبصاس ؿشوت تأثیش ٔثجت ٔؼٙبداسی داسد. 

                                                             
1 Huselid et al. 
2 Luo & Bhattacharya 

وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ ٔجتٙی ثش تحّیُ پٛؿـی  فرضيِ ّطتن6

 ٞب ثش اسصؽ ثبصاس ؿشوت تأثیش ٔثجت ٔؼٙبداسی داسد.  دادٜ

 شناسی پژوهشروش. 3

 جاهعِ ٍ ًوًَِ آهاري . 1.1

ثشسػی ٕٞجؼتٍی ثیٗ ٔتغیشٞبی ٔٛسد پظٚٞؾ حبهش ٞذف 

ٞب  پزیشی آٖ ٌٔبِؼٝ ٚ تحّیُ ٘تبیح حبكُ اص آٖ ثٝ ٔٙظٛس تؼٕیٓ

 ثٙذی ًجمٝ وبسثشدی ٚ تٛكیفی ٌٔبِؼبت اػت؛ ثٙبثشایٗ، دس صٔشٜ

ٝ ؼخبٔ ،ٞبی فؼبَ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ؿشوتؿٛد؛  ٔی

أب ثب تٛخٝ ثٝ ػذْ  ،دٞٙذ آٔبسی پظٚٞؾ حبهش سا تـىیُ ٔی

٘بلق ، ٞب ثب پبیبٖ اػفٙذٔبٜٖ  دٚسٜ ٔبِی ثشخی اص آپبیبٖ تٌبثك 

چٙیٗ ٔبٞیت ٔتفبٚت  ٞب ٚ ٞٓ ثٛدٖ اًلاػبت ثشخی اص ؿشوت

دس ی یٞب ٌزاسی ٔحذٚدیت ای ٚ ػشٔبیٝ ٞبی ثیٕٝ ؿشوتٞب،  ثب٘ه

ثشای آصٖٔٛ ؿشوت  151شی تؼذاد ؿذ ٚ ثب غشثبٍِ ٘ظش ٌشفتٝ

ػبِٝ یؼٙی  10پظٚٞؾ ا٘تخبة ؿذ وٝ دس دٚسٜ صٔب٘ی  ٞبی فشهیٝ

ثش ایٗ اػبع ثشای ٞش ؛ ا٘ذ ٔٛسد ثشسػی لشاس ٌشفتٝ 1403تب  1394

ٔٛسد تدضیٝ ٚ تحّیُ لشاس  (ؿشوت-ػبَ)ٔـبٞذٜ  1510 ،ٔتغیش

 .شفتٝ اػتٌ

 هتغيرّاي پصٍّصگيري  اًذازُ. 1.1

ٌیشی  ا٘ذاصٜ ًٛس وّی، ثشای ثٝكارايي زًجيرُ ارزش6  گيري اًذازُ

سٚیىشد ؿٛد:  اص دٚ سٚیىشد اػتفبدٜ ٔیٔٛهٛػبت ٔختّف دس وبسایی 

تٛاثغ دس . ٞب ٚ سٚیىشد تبثغ ٔشصی تلبدفی تحّیُ پٛؿـی دادٜ

ای  ٔٙبػت إٞیت ٚیظٜٔتغیشٞبی ٚسٚدی ٚ خشٚخی  وبسایی ا٘تخبة

ػبٖ ٚ ٕٞىبساٖ، ) ؿٛد اسؽٌضوبسایی  دلیمی اصثشآٚسد  داسد تب

٘ىتٝ ثؼیبس  ثٙبثشایٗ، .(1392آصادٜ ٚ ثلیشت،  ؿشیف ٚ (2020

ػٙٛاٖ  وّیذی ا٘تخبة كحیح ٔتغیشٞبی ٚسٚدی ٚ خشٚخی ثٝ

. دس ایٗ اػت وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ ؿشوت ٌیشی ٞبی ا٘ذاصٜ ؿبخق

ًٛس ٔختلش ٔٛسد ثشسػی لشاس  ٞبی ٞش دٚ سٚیىشد ثٝ ثخؾ، ٚیظٌی

 ٌیشد. ٔی

زًجيرُ ارزش ضركت هبتٌي بر رٍيكرد  كارايي گيري اًذازُ

ٔذَ تبثغ ٔشصی تلبدفی، یه ٔذَ تابع هرزي تصادفي6  

ٞبی ٚسٚدی ٚ خشٚخی اػت ٚ پؼٕب٘ذٞبی  سٌشػیٖٛ ٔجتٙی ثش دادٜ

تفبٚت ثیٗ  ایٗ تبثغدس دٞذ؛ دس ٚالغ،  ٔذَ سا ثٝ دٚ خضء ٘ؼجت ٔی

 ٘ؼجت دادٜ٘بوبسایی ثٝ ػبُٔ تلبدفی ٚ ٔشصی ذ تِٛیذ ٚالؼی ٚ تِٛی

ٔذَ وّی تبثغ ٔشصی  .(1392آصادٜ ٚ ثلیشت، ؿشیف) ؿٛد ٔی

 :اػت ؿشح ٔؼبدِٝ صیشثٝ  تلبدفی

𝑂𝑢𝑡𝑝𝑢𝑡𝑖𝑡 = 𝑐𝑖 + 𝛽 × 𝐼𝑛𝑝𝑢𝑡𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡             (1 )               
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𝜀𝑖𝑡 = 𝑣𝑖𝑡 − 𝑢𝑖𝑡                          

𝑢𝑖𝑡 ≥ 0                                    

  دٚسٜ صٔب٘ی اػت. tؿشوت ٚ ٔٙظٛس اص  iدس ٔؼبدِٝ فٛق، ٔٙظٛس اص 

𝑂𝑢𝑡𝑝𝑢𝑡𝑖𝑡 ٚ ػتب٘ذٜ یب خشٚخی ؿشوت اػت ; 

𝐼𝑛𝑝𝑢𝑡𝑖𝑡 ؿشوت اػت.  ٞبی ٟ٘بدٜ; ثشداس ٔتغیشٞبی ٚسٚدی یب 

( تدضیٝ 𝑣𝑖𝑡( ٚ ػبُٔ خٌب )𝑢𝑖𝑡خضء ثبلیٕب٘ذٜ ثٝ ػبُٔ ٘بوبسایی )

ؿٛد ٚ ػپغ ٔتٙبػت ثب ٔمبدیش ٘بوبسایی، ٔمبدیش وبسایی ثشآٚسد  ٔی

 (.1392آصادٜ ٚ ثلیشت،  ؿشیفٚ  2020ػبٖ ٚ ٕٞىبساٖ، )ؿٛد  ٔی

ثش ایٗ اػبع، اثتذا ثب اػتفبدٜ اص ایٗ ٔذَ وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ 

ٌیشی كحیح ٚ دلیك  ؿٛد. ثشای ا٘ذاصٜ ٌیشی ٔی ؿشوت ا٘ذاصٜ

وبسایی ٔدٕٛػٝ اخضای ص٘دیشٜ اسصؽ، ثبیذ ٔتغیشٞبی ٚسٚدی ٚ 

ٞبی  ثش اػبع پظٚٞؾخشٚخی ٔٙبػت ا٘تخبة ٚ ٚاسد ٔذَ ؿٛ٘ذ. 

٘بسػیٕٟبٖ ٚ (، 2008) 1ِٛ ٚ ٞبٔجٛسي(، 1999)داتب ٚ ٕٞىبساٖ 

ٖ ػبٖ ٚ ٕٞىبساٖ ( ٚ 2012)ػبٖ ٚ وٛی (، 2006) 2ٕٞىبسا

ٞبی فشٚؽ، اداسی ٚ ػٕٛٔی، ثٟبی  ٔتغیشٞبی ٞضیٙٝ (،2020)

ؿذٜ وبلای فشٚؽ سفتٝ، ػٛد ا٘جبؿتٝ، تؼذاد وبسوٙبٖ، ػشٔبیٝ  تٕبْ

ٔتغیشٞبی  ػٙٛاٖ ثٝٞب ٚ اػٙبد دسیبفتٙی تدبسی  دس ٌشدؽ ٚ حؼبة

 ثبدپب ٚ ٕٞىبساٖ(، 2005)ٌشٚوب ٚ سٌٛ ثش اػبع پظٚٞؾ ٚ  ٚسٚدی

بی ٘مذی ٞ ٔتغیش خشیبٖ(، 2012) ػبٖ ٚ وٛیچٙیٗ  ( ٚ 1402ٓٞ)

ٌیشی وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ ؿشوت  ثشای ا٘ذاصٜػٙٛاٖ خشٚخی  ثٝ

ٔذَ ٔٛسد ثشسػی پظٚٞؾ ثٝ ٔٙظٛس  ،ثش ایٗ اػبع .ا٘تخبة ؿذ٘ذ

ٔجتٙی ثش تبثغ ٔشصی ص٘دیشٜ اسصؽ ؿشوت ٌیشی وبسایی  ا٘ذاصٜ

 یٞبدادٜ یثش سٚ 3داٌلاع-وبة ذیتبثغ تِٛ هی ػٙٛاٖ ثٝتلبدفی 

ٚ ثبدپب ٚ ٕٞىبساٖ،  2012ػبٖ ٚ وٛی، اػت ) ثٝ ؿشح صیش تشویجی

1402:) 
 

𝐿𝑛(𝐶𝐹𝑖𝑡) = 𝛽0+ 𝛽1𝐿𝑛(𝑆𝐺&𝐴𝑖𝑡) +  𝛽2𝐿𝑛(𝐶𝑂𝐺𝑆𝑖𝑡) +
 𝛽3𝐿𝑛(𝑅𝐸𝑖𝑡)+ 𝛽4𝐿𝑛(𝑊𝐶𝐴𝑃𝑖𝑡)+ 𝛽5𝐿𝑛(𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡) +

+ 𝛽6𝐿𝑛(𝐸𝑀𝑃𝑖𝑡) + 𝑣𝑖𝑡 − 𝑢𝑖𝑡                                          (2)  

 وٝ دس آٖ:

i ؿشوت ;  ٚt ; دٞذ. سا ٘ـبٖ ٔی دٚسٜ صٔب٘ی 

CF  ;ػٙٛاٖ خشٚخی تبثغ ٔشصی تلبدفی  ثٝ ؿشوت ی٘مذ بٖیخش

 اػت.

SG&A ٝٙٞبی فشٚؽ، اداسی ٚ ػٕٛٔی، ; ٞضی  

COGS  ;ْؿذٜ وبلای فشٚؽ سفتٝ ثٟبی تٕب ،   

RE  ;ٝػٛد ا٘جبؿت ،   

WCAP  ;ػشٔبیٝ دس ٌشدؽ، 
                                                             
1 Luo & Homburg 
2 Narasimhan et al. 
3
 Cobb–Douglas 

REC  ;ی تدبسیبفتٙیدس اػٙبد ٚ ٞبحؼبة،   

EMP  ;ٖتؼذاد وبسوٙب،   

𝑢𝑖𝑡  ٚ ٘بوبسایی ;𝑣𝑖𝑡    .ػبُٔ خٌب اػت ; 
 

زًجيرُ ارزش ضركت هبتٌي بر رٍش  كارايي گيري اًذازُ

 ثش ٔجتٙی ٞب دادٜ پٛؿـی ّیُتحّا6  تحليل پَضطي دادُ

 ثٝ سا پؼٕب٘ذٞبی ٔذَ سٌشػیٛ٘یاػت ٚ  خٌی سیضی ثش٘بٔٝ

ٞبی  ٔمبدیش ٘بوبسایی، دادٜدٞذ؛ ػپغ ثش اػبع  ٔی ٘ؼجت ٘بوبسایی

ٞبی  ایٗ سٚؽ ثب اػتفبدٜ اص دادٜؿٛد.  ٘ؼجت وبسایی اػتخشاج ٔی

ٚسٚدی ٚ خشٚخی ٚالؼی، ثذٖٚ ٘یبص ثٝ فشم ؿىُ تبثغ تِٛیذ، ٔشص 

وٙذ ٚ ػبیش  وبسایی سا ثش اػبع ػّٕىشد ثٟتشیٗ ٚاحذٞب تشػیٓ ٔی

، ٞب دادٜ پٛؿـی ّیُتح دس .ػٙدذ ٚاحذٞب سا ٘ؼجت ثٝ ایٗ ٔشص ٔی

ًٛس ٔؼتمیٓ  ثٝ (DMU) ٌیش٘ذٜ اٍِٛ یب ٔشخغ ثشای ٞش ٚاحذ تلٕیٓ

 ا٘تخبةٔٛسد ٌٔبِؼٝ  ٕ٘ٛ٘ٝٚاحذٞبی ٚالؼی ٚ ٔٛخٛد دس  ثیٗاص 

اػت لبثُ حلَٛ ٚ دػتشػی  ی ٔشخغاٍِٛ ثٙبثشایٗ،ؿٛد.  ٔی

ٚخٛد داسد( ٚ ٚاحذٞبی وبسا ثب ٔمبیؼٝ  ػٕلاً )أىبٖ دػتیبثی ثٝ آٖ

چٗ ٚ ؿٛ٘ذ ) ٌیش٘ذٜ ٔٛخٛد ا٘تخبة ٔی لٕیٓػّٕىشد ٚاحذٞبی ت

 (.2010، 4ٕٞىبساٖ

ػت ا CCRاٍِٛی  ٞب تحّیُ پٛؿـی دادٜ ای اٍِٛٞبی پبیٝیىی اص 

ٚ وٙذ  سا فشاٞٓ ٔیخشٚخی ٚ  ٚسٚدیٕٞضٔبٖ چٙذ ٚسٚد وٝ أىبٖ 

ٚاحذ وذاْ وٝ ثٟتشیٗ ػّٕىشد ٔشثٛى ثٝ  وٙذ ٔیٔـخق 

ثبثت دس ٘ظش ٌشفتٝ  فشم ٔمیبع ٌیش٘ذٜ اػت. ایٗ ٔذَ ثب تلٕیٓ

(. ثٝ ٔٙظٛس تـشیح ایٗ اٍِٛ، 1978، 5ٕٞىبساٖچبس٘ض ٚ ؿذٜ اػت )

ٚخٛد داسد وٝ ٞش وذاْ ثب  ٌیش٘ذٜ ٚاحذ تلٕیٓ  n فشم وٙیذ

ٞب ٚ  وٙٙذ. ٚسٚدی خشٚخی تِٛیذ ٔی s ٚسٚدی، m ٔلشف

كٛست صیش ٕ٘بیؾ دادٜ  ثٝ j ٌیش٘ذٜ ٞبی ٚاحذ تلٕیٓ خشٚخی

 :ؿٛ٘ذ ٔی

𝑥𝑗 = (𝑥1𝑗 , 𝑥2𝑗 , … , 𝑥𝑖𝑗)
𝑇
     ,     

𝑦𝑗 = (𝑦1𝑗 , 𝑦2𝑗 , … , 𝑦𝑟𝑗)
𝑇                           (3)                                  

 :وٝ دس آٖ

𝑥𝑖𝑗 ≥ 𝑦𝑟𝑗ٚ  اػت j ثشای ٚاحذ  iٚسٚدی ٔمذاس 0 ≥  ٔمذاس   0

 .ٚاحذ اػتثشای ٕٞبٖ  rخشٚخی 

ٞب  ٔشثٛى ثٝ ٚسٚدی 𝑣𝑖 ٞبی ٞب ٚ ٚصٖ ٔشثٛى ثٝ خشٚخی 𝑢𝑟 ٞبی ٚصٖ

دٞٙذ إٞیت ٘ؼجی ٞش ٚسٚدی ٚ  ٞؼتٙذ وٝ ثٝ ٔذَ اخبصٜ ٔی

 وبسایی أتیبص. ؿٛد ٌشفتٝ ٘ظش دس وبساییخشٚخی دس ٔحبػجٝ 

ٞب  ػبصی اػت، ثب ایٗ لیذ وٝ اػتفبدٜ اص ٕٞبٖ ٚصٖ د٘جبَ ثیـیٙٝ ثٝ

٘ـٛد ثبػث  (DMUj   j=1,2, … , nٌیش٘ذٜ ) ٚاحذ تلٕیٓ  ثشای ٞش

                                                             
4 Chen et al. 
5 Charnes et al. 
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ٚ ٕٞٝ  یه ثیـتش ؿٛدػذد اص  وبسایی ٞبیأتیبصوذاْ اص  وٝ ٞیچ

پزیش  ٞب ثبیذ غیشٔٙفی ثبؿٙذ. ثشای أىبٖ ٞب ٚ ٚصٖ ٞب، خشٚخی ٚسٚدی

ٞب یب ٔدٕٛع  ػبصی خٌی، ٔؼٕٛلاً یب ٔدٕٛع خشٚخی ؿذٖ ثٟیٙٝ

وٙٙذ.  ٔمیذ ٔی( ػذد یهٞب سا ثٝ یه ٔمذاس ثبثت )ٔؼٕٛلاً  ٚسٚدی

 :كٛست صیش اػت دس ٔبٞیت ٚسٚدی ثٝایٗ اٍِٛ فشْ خٌی 

     (4) 

max𝜃𝑝 =∑𝑢𝑟𝑦𝑟𝑝                  

𝑠

𝑟=1

 

     (5) 
 

𝑠. 𝑡.  ∑𝑣𝑖𝑥𝑖𝑝 = 1

𝑚

𝑖=1

 

     (6) 
 

∑𝑢𝑟𝑦𝑟𝑗

𝑠

𝑟=1

− ∑𝑣𝑖𝑥𝑖𝑝  0

𝑚

𝑖=1

,       = 1, … , 𝑛 

𝑢𝑟 ≥ 0,        ( = 1,… , 𝑠),  𝑣𝑖 ≥ 0,        ( = 1,… , ) 
 

ًٛس خذاٌب٘ٝ حُ  ثٝ ٌیش٘ذٜ ٚاحذ تلٕیٓ ثشای ٞش فٛقّٝ ئٔؼ

ٞب دس ٘ظش  ػٙٛاٖ وبسایی ثشای آٖٝ ؿٛد ٚ ٔمذاس تبثغ ٞذف آٖ ث ٔی

ٕٞٛاسٜ ثیٗ كفش ٚ یه وبسایی ٔحبػجٝ ؿذٜ ؿٛد. ٔمذاس  ٌشفتٝ ٔی

 ٞبی ٔذَ دس ػبصی ثٟیّٙٝٝ ئتؼذاد پبسأتشٞبی ٔؼ ؛ چٖٛاػت

ٞب  ٞب ٚ خشٚخی ثشاثش ثب ٔدٕٛع تؼذاد ٚسٚدی ٞب تحّیُ پٛؿـی دادٜ

وٝ فشآیٙذ ٔٛسد ٌٔبِؼٝ  خشٚخیٚ   ٚسٚدی ٔتغیشٞبی ا٘تخبة، اػت

 ٕٞىبساٖ،چبس٘ض ٚ ) ای داسد ٚیظٜإٞیت  ،دسػتی تٛكیف وٙذ سا ثٝ

(. ثٙبثشایٗ، ثب تٛخٝ ثٝ ٞذف پظٚٞؾ، ٔتغیشٞبی ٚسٚدی ٚ 1978

خشٚخی تبثغ ٔشصی تلبدفی دس ایٗ سٚیىشد ٘یض ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس 

ٌیشی ٔمبدیش  بیح ٚ دلت ا٘ذاصٌٜشفتٝ اػت تب أىبٖ ٔمبیؼٝ ٘ت

 وبسایی فشاٞٓ ؿٛد.

 ساير هتغيرّاي پصٍّص

; ؿبخق ػٛدآٚسی ؿشوت اػت ٚ (ROA) ّا بازدُ دارايي

 ٞبی آٖ اػت. حبكُ تمؼیٓ ػٛد خبِق ثش داسایی

ؿبخق ػٛدآٚسی ؿشوت (; ROE) بازدُ حقَق صاحباى سْام

 ٚ ٚ حبكُ تمؼیٓ ػٛد خبِق ثش ػشٔبیٝ آٖ اػت

اسصؽ ثبصاس ؿشوت اػت ٚ اص  ;(Q.Tobin) كيَتَبييضاخص 

خٕغ اسصؽ ثبصاس ػٟبْ ػبدی ٚ اسصؽ دفتشی  ًشیك تمؼیٓ حبكُ

، 1ٌبِیؿٛد ) ٌیشی ٔی ٞب ا٘ذاصٜ ٞب ثش اسصؽ دفتشی داسایی ثذٞی

2018.) 

 

                                                             
1
 Gali 

 ّاي كارايي زًجيرُ ارزش ّاي آزهَى تجربي دادُ هذل

ؿبیؼتٝ اػت  ٞبی وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ، پغ اص اػتخشاج دادٜ

ٞبی  كٛست تدشثی ٘تبیح ثشآٚسد آٖ آصٖٔٛ ؿٛد؛ ثٙبثشایٗ، ٔذَ ثٝ

 ٞبی پٙدٓ تب ٞـتٓ ًشاحی ؿذٜ اػت: صیش ثشای آصٖٔٛ فشهیٝ
 

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑉𝐶𝐸𝑖𝑡 + 𝛽2𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3 𝑆 𝑧𝑒𝑖𝑡 +

𝛽4 𝐿𝑜𝑠𝑠𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡                                              (7)  
𝑄. 𝑇𝑜𝑏 𝑛𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑉𝐶𝐸𝑖𝑡 + 𝛽2𝑅𝑂𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3 𝑆 𝑧𝑒𝑖𝑡 +

𝛽4 𝐴𝑔𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡                                               (8)  
 وٝ دس آٖ:

VCE; .وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ ؿشوت اػت 

 هتغيرّاي كٌترلي

Size ;ٜدػت  ٞب ثٝ اص ٍِبسیتٓ ًجیؼی داساییوٝ ؿشوت  ا٘ذاص

 آیذ، ٔی

𝐿𝑜𝑠𝑠 ;ٖاٌش دس ػبَ خبسی ؿشوت صیبٖ داؿتٝ ثبؿذ ػذد  دٞی: صیب

 د ٌٚیش كٛست كفش ثٝ آٖ تؼّك ٔی ٚ دس غیش ایٗ 1

𝐴𝑔𝑒 ٞبی  تؼذاد ػبٍَِبسیتٓ ًجیؼی : ػٗ ؿشوت وٝ ثشاثش ثب
 تأػیغ ؿشوت اػت.

 پژوهش های هیافت. 4

 آهار تَصيفي. 1.4

ؿذٜ اػت؛  ٌضاسؽ 1دس خذَٚ پظٚٞؾ  ٞبیآٔبس تٛكیفی ٔتغیش

ثشای اسائٝ یه ٕ٘بی وّی اص ٔـخلبت ٟٔٓ ٔتغیشٞبی 

، ٔیب٘ٝ ؿبُٔ ٔیبٍ٘یٗ،وّیذی ٞبی تٛكیفی  ؿذٜ، ؿبخق ٔحبػجٝ

ؿشوت  151ثشای وٝ ؿذٜ  اسائٝ وـیذٌیٚ  چٍِٛیٔؼیبس،  ا٘حشاف

ثب تٛخٝ  ٔحبػجٝ ؿذٜ اػت ٚ 1403تب  1394دس ًی دٚسٜ صٔب٘ی 

سا ػبَ( -ٔـبٞذٜ )ؿشوت 1510ٞب تؼذاد  ثٝ تشویجی ثٛدٖ دادٜ

 . ؿٛد ؿبُٔ ٔی
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آهار تَصيفي هتغيرّاي پصٍّص -1 جذٍل  

 حذاوثش حذالُ وـیذٌی چٍِٛی ٔؼیبس ا٘حشاف ٔیب٘ٝ ٔیبٍ٘یٗ ٔتغیش

 827/16 128/11 615/2 557/0 521/1 231/13 444/13 تدبسیٞب ٚ اػٙبد دسیبفتٙی  حؼبةٍِبسیتٓ ًجیؼی 

 738/16 373/10 494/2 226/0 668/1 265/13 346/13 ػشٔبیٝ دس ٌشدؽٍِبسیتٓ ًجیؼی 

 681/15 889/7 759/1 803/0 902/0 408/12 409/12 ػٛد ا٘جبؿتٍِٝبسیتٓ ًجیؼی 

 034/8 828/4 599/2 529/0 847/0 058/6 190/6 ٍِبسیتٓ ًجیؼی تؼذاد وبسوٙبٖ

 927/17 885/11 708/2 527/0 574/1 213/14 446/14 ثٟبی تٕبْ ؿذٜ وبلای فشٚؽ سفتٍِٝبسیتٓ ًجیؼی 

 383/15 959/9 826/2 724/0 438/1 745/11 025/12 فشٚؽ، اداسی ٚ ػٕٛٔی ٞبی یٙٝٞضٍِبسیتٓ ًجیؼی 

 995/17 744/11 571/2 501/0 664/1 086/14 340/14 ٞبی ٘مذی خشیبٍِٖبسیتٓ ًجیؼی 

 925/0 180/0 517/6 -329/1 095/0 714/0 701/0 تبثغ ٔشصی تلبدفی-وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ

 1 663/0 534/4 -818/0 045/0 945/0 941/0 ٞب تحّیُ پٛؿـی دادٜ-وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ

 441/0 -045/0 162/2 437/0 135/0 156/0 177/0 ٞب ثبصدٜ داسایی

 767/0 -086/0 988/1 069/0 232/0 347/0 349/0 ػٟبْثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ 

 218/7 090/1 822/3 336/1 734/1 090/2 742/2 ؿبخق ویٛتٛثیٗ

 1 0 - - - 000/0 035/0 ؿشوتدٞی  صیبٖ

 386/18 676/12 719/2 559/0 477/1 751/14 001/15 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 761/3 485/2 623/2 147/0 332/0 091/3 067/3 ػٗ ؿشوت

 ٔٙجغ: ٔحبػجبت پظٚٞؾ             

ٞب ٚ اػٙبد  لاصْ ثٝ روش اػت اثتذا ٍِبسیتٓ ًجیؼی ٔتغیشٞبی حؼبة

تؼذاد وبسوٙبٖ، دسیبفتٙی تدبسی، ػشٔبیٝ دس ٌشدؽ، ػٛد ا٘جبؿتٝ، 

ٞبی فشٚؽ،  چٙیٗ ٞضیٙٝ ؿذٜ وبلای فشٚؽ سفتٝ ٚ ٞٓ ثٟبی تٕبْ

ػٙٛاٖ ٔتغیشٞبی ٚسٚدی ٚ ٍِبسیتٓ  ؿشوت ثٝاداسی ٚ ػٕٛٔی 

خشٚخی ٔذَ تبثغ ٔشصی  ػٙٛاٖ ثٝٞبی ٘مذی  ًجیؼی ٔتغیش خشیبٖ

ػپغ ثش اػبع آٖ،  اػت؛ ؿذٜ اسائٝ 1ٔحبػجٝ ؿذٜ ٚ دس خذَٚ 

دػت آٔذٜ ٚ دس  ٞبی ٔتغیش وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ ؿشوت ثٝ دادٜ

ثش اػبع  وبس ٌشفتٝ ؿذٜ اػت. ٞبی ٟ٘بیی پظٚٞؾ ثٝ ٔذَ

، ٔیبٍ٘یٗ وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ 1ٞبی اسائٝ ؿذٜ دس خذَٚ  ٔبسٜآ

ٚ ثش اػبع سٚیىشد  اػت 70/0ثشاثش ثب ٔجتٙی ثش تبثغ ٔشصی تلبدفی 

. أتیبص ایٗ ؿبخق، اػت 94/0ٞب ثشاثش ثب  تحّیُ پٛؿـی دادٜ

 1تب  0تٛا٘ذ ثیٗ  ٞبی وبسایی ٔی ٘ؼجی اػت ٚ ٔب٘ٙذ ٕٞٝ ٘ؼجت

ٞبی لذیٕی تِٛیذ  فٙبٚسی ، ثب تٛخٝ ثٝاص دیذٌبٜ ٘ظشیلشاس ٌیشد؛ 

ؿذٜ ثش  ٌیشی دس ایشاٖ، ٘ؼجت وبسایی ا٘ذاصٜ چٙذاٖ پیـشفتٝ یب ٘ٝ

تش اػت. اص دیذٌبٜ  اػبع تبثغ ٔشصی تلبدفی ثٝ ٚالؼیت ٘ضدیه

 142(، ػّٕىشد ص٘دیشٜ اسصؽ 1402)ثبدپب ٚ ٕٞىبساٖ تدشثی، 

تب  1390ػبِٝ اص  11ؿشوت فؼبَ ثٛسػی سا ثشای دٚسٜ صٔب٘ی 

ٌیشی وشد٘ذ؛ آ٘بٖ اص تبثغ ٔشصی تلبدفی اػتفبدٜ  ا٘ذاصٜ 1400

وشد٘ذ، ٔتغیشٞبی ٚسٚدی ٚ خشٚخی یىؼبٖ ثب پظٚٞؾ حبهش سا 

ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ ثٛسػی سا  وبس ٌشفتٙذ ٚ وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ ؿشوت ثٝ

ثبدپب ٚ ٔحٕذِٚی دسكذ ثشآٚسد وشد٘ذ. ٕٞچٙیٗ،  8/44ٔؼبدَ 

ؿشوت فؼبَ ثٛسػی سا ثشای  127(، وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ 1402)

ٌیشی وشد٘ذ؛ آ٘بٖ ثب  ا٘ذاصٜ 1400تب  1391ػبِٝ اص  10دٚسٜ صٔب٘ی 

ٌیشی اص تبثغ ٔشصی تلبدفی ٚ ٔتغیشٞبی ٚسٚدی ٚ خشٚخی  ثٟشٜ

ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ  یىؼبٖ ثب پظٚٞؾ حبهش، وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ ؿشوت

ٞبی خبسخی  دسكذ ثشآٚسد وشد٘ذ. دس پظٚٞؾ 40ثٛسػی سا ٔؼبدَ 

ٞبی  وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ ؿشوت (2012)ػبٖ ٚ وٛی ٘یض 

ٌیشی وشد٘ذ؛  ا٘ذاصٜ 2004تب  1989آٔشیىبیی سا دس دٚسٜ صٔب٘ی 

٘تبیح ثشآٚسد آ٘بٖ ثب اػتفبدٜ اص تبثغ ٔشصی تلبدفی ٘ـبٖ داد 

 دسكذ اػت. 61ٞبی ٔٛسد ثشسػی تمشیجبً  ٔیبٍ٘یٗ وبسایی ؿشوت

دسكذ ٚ  18ٛثیٗ ثٝ تشتیت ٞب ٚ ؿبخق ویٛت ٔیبٍ٘یٗ ثبصدٜ داسایی

ٞب سا ٘ـبٖ  ثٛدٜ اػت. ا٘ذاصٜ ؿشوت، ٍِبسیتٓ ًجیؼی داسایی 7/2

اػت؛ ٔیبٍ٘یٗ ٔتغیش  15دٞذ ٚ ٔیبٍ٘یٗ آٖ تمشیجبً ثشاثش ثب  ٔی

ٞب صیبٖ دٚسٜ  دسكذ ؿشوت 5/3 یجبًتمشدٞذ  دٞی ٘ـبٖ ٔی صیبٖ

 ا٘ذ. ٔبِی سا تدشثٝ وشدٜ

ّاي  ٍ استخراج دادُ . برآٍرد ًتايج تابع هرزي تصادفي1.4
 كارايي زًجيرُ ارزش

ؿٙبػی  ؿذٜ دس ثخؾ ٔجب٘ی ٘ظشی ٚ سٚؽ ثش اػبع ٔجبحث ٌٔشح

ثبیذ اثتذا  ،ٞبی وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ اػتخشاج دادٜ ثشای پظٚٞؾ،

 ثٙبثشایٗ، .ؿٛد آٚسدثش 2تبثغ ٔشصی تلبدفی ثش اػبع ٔؼبدِٝ 

تدبسی، ٞب ٚ اػٙبد دسیبفتٙی  ٍِبسیتٓ ًجیؼی ٔتغیشٞبی حؼبة

ؿذٜ  ػشٔبیٝ دس ٌشدؽ، ػٛد ا٘جبؿتٝ، تؼذاد وبسوٙبٖ، ثٟبی تٕبْ

ٞبی فشٚؽ، اداسی ٚ ػٕٛٔی  چٙیٗ ٞضیٙٝ وبلای فشٚؽ سفتٝ ٚ ٞٓ
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ػٙٛاٖ ٔتغیشٞبی ٚسٚدی ٚ ٍِبسیتٓ ًجیؼی ٔتغیش  ؿشوت ثٝ

٘تبیح خشٚخی ٚاسد ایٗ ٔذَ ؿذ٘ذ.  ػٙٛاٖ ثٝٞبی ٘مذی آٖ  خشیبٖ

٘ـبٖ  2افضاس اػتتب دس خذَٚ  ٘شْ اػتفبدٜ اصب ثشآٚسد ایٗ ٔؼبدِٝ ث

 :دادٜ ؿذٜ اػت
 تابع هرزي تصادفيبر اساض ّاي كارايي زًجيرُ ارزش ضركت  ًتايج برآٍرد دادُ  -1جذٍل 

 Z P-value خٌبی ٔؼیبس هشایت ٔتغیشٞبی  ٚسٚدی ٔتغیش خشٚخی 

خشیبٖ
 

ی
ی ٘مذ

ٞب
 

ٔجذأػشم اص   173/352-  123/115  0610/3-  002/0  

تدبسی دسیبفتٙی ٞب ٚ اػٙبد حؼبة  530/0  041/0  801/12  000/0  

381/0 ػشٔبیٝ دس ٌشدؽ  023/0  240/16  000/0  

474/28 ػٛد ا٘جبؿتٝ  277/9  071/3  002/0  

-196/0 تؼذاد وبسوٙبٖ  031/0  272/6-  000/0  

ؿذٜ وبلای فشٚؽ سفتٝ ثٟبی تٕبْ  060/0  029/0  110/2  035/0  

یٚ ػٕٛٔ یفشٚؽ، اداس یٞب ٙٝیٞض  148/0  029/0  973/4  000/0  

آٔبسٜ
 

ی
ؽ وّ

ی ثشاص
ٞب

 

ی
لبدف

ی ت
 تبثغ ٔشص

sigma2 486/0  

sigma_u 501/0  

sigma_v 487/0  

lambda 029/1  

380/9 دٚ آٔبسٜ وبی  

001/0 دٚ  وبی احتٕبَ آٔبسٜ  

 ٔٙجغ: ٔحبػجبت پظٚٞؾ                            

ٔؼبدِٝ )ٔشثٛى ثٝ ثشآٚسد تبثغ ٔشصی تلبدفی  ثشاصؽبی وّی ٞ آٔبسٜ

دس ػٌح  دٚ وبیآٔبسٜ  .وٙذ ٔی تأییذی ٔذَ سا ّٔؼٙبداسی و( 2

بی ثشاصؽ ٔذَ ٞ آٔبسٜػبیش  اػت. ٔؼٙبداس (دسكذ 95)إًیٙبٖ ثبلا 

ؿذٜ دس  ٘تبیح اسائٝ ثب تٛخٝ .٘ـبٖ دادٜ ؿذٜ اػت 2٘یض دس خذَٚ 

إًیٙبٖ  ػٌحدس ٔذَ ٔتغیشٞبی ٚسٚدی ، هشایت ٕٞٝ 2خذَٚ 

دس  ی ٚسٚدی ٔزوٛسٞبٔتغیش ثش ایٗ اػبع، اػت؛ دسكذ ٔؼٙبداس 95

ٞبی ٘مذی ٘مؾ  ثش خشیبٖ ٔؼٙبداسٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ ثٛسػی ثب تأثیش  ؿشوت

خض تؼذاد  ٚ ثٝ دس تجییٗ وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ داس٘ذ یا وٙٙذٜ تؼییٗ

پغ اص ثشآٚسد ٔذَ تبثغ  وبسوٙبٖ ٍٕٞی داسای تأثیش ٔثجت ٞؼتٙذ.

افضاس اػتتب وٝ ٘تبیح آٖ دس خذَٚ  ٔشصی تلبدفی ثب اػتفبدٜ اص ٘شْ

ٔمبدیش وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ  ػٙٛاٖ ثٝفٛق اسائٝ ؿذ، خشٚخی ٔذَ 

ٚ ثب اػتفبدٜ اص دػتٛس وبسایی فٙی دس )ثش اػبع ثشآٚسد ٘بوبسایی( 

ؿذٜ وٝ ثش  ٞبی اػتخشاج دادٜ 3ؿٛد؛ دس خذَٚ  افضاس ٌضاسؽ ٔی ٘شْ

 ا٘ذ، ٌضاسؽ ؿذٜ اػت: ثٙذی ؿذٜ اػبع ؿشوت ٚ دٚسٜ ٔبِی دػتٝ
 

تابع هرزي تصادفيًتايج برآٍرد اهتيازّاي كارايي زًجيرُ ارزش هبتٌي بر  -1 جذٍل  

 1441 1441 1441 1444 1155 1154 1153 1152 1151 1154 ضركت

1 700/0 674/0 626/0 616/0 566/0 641/0 679/0 712/0 656/0 604/0 

2 709/0 709/0 709/0 709/0 709/0 695/0 689/0 823/0 738/0 643/0 

3 180/0 180/0 180/0 180/0 180/0 833/0 762/0 727/0 762/0 752/0 

4 408/0 419/0 669/0 710/0 747/0 753/0 779/0 805/0 782/0 789/0 

5 726/0 708/0 716/0 703/0 754/0 712/0 739/0 722/0 700/0 711/0 

6 514/0 600/0 548/0 500/0 462/0 498/0 486/0 406/0 479/0 538/0 

7 742/0 731/0 705/0 670/0 679/0 653/0 671/0 831/0 782/0 758/0 

8 201/0 205/0 215/0 221/0 225/0 226/0 227/0 231/0 242/0 256/0 

9 802/0 752/0 767/0 741/0 736/0 727/0 724/0 641/0 740/0 723/0 

10 715/0 681/0 624/0 609/0 613/0 680/0 704/0 758/0 677/0 703/0 

11 781/0 778/0 763/0 790/0 779/0 772/0 757/0 779/0 764/0 769/0 

12 612/0 613/0 625/0 645/0 691/0 685/0 709/0 715/0 597/0 440/0 

13 706/0 659/0 690/0 696/0 727/0 705/0 799/0 787/0 895/0 796/0 

14 688/0 708/0 724/0 706/0 694/0 731/0 679/0 647/0 632/0 571/0 

15 739/0 730/0 713/0 712/0 633/0 673/0 742/0 706/0 668/0 691/0 

16 703/0 705/0 716/0 715/0 678/0 695/0 714/0 706/0 758/0 735/0 

17 747/0 701/0 732/0 775/0 804/0 745/0 745/0 746/0 746/0 742/0 

18 890/0 861/0 865/0 833/0 827/0 816/0 825/0 748/0 727/0 726/0 
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19 769/0 751/0 736/0 721/0 745/0 779/0 770/0 748/0 721/0 726/0 

20 765/0 770/0 760/0 754/0 742/0 738/0 728/0 759/0 750/0 750/0 

21 736/0 748/0 745/0 741/0 747/0 749/0 749/0 749/0 709/0 709/0 

22 717/0 708/0 715/0 740/0 762/0 737/0 720/0 712/0 703/0 704/0 

23 729/0 715/0 693/0 645/0 718/0 699/0 666/0 680/0 768/0 824/0 

24 587/0 590/0 590/0 590/0 603/0 643/0 684/0 686/0 618/0 540/0 

25 710/0 705/0 768/0 774/0 769/0 761/0 770/0 713/0 824/0 852/0 

26 623/0 725/0 744/0 736/0 771/0 766/0 747/0 718/0 660/0 671/0 

27 716/0 713/0 708/0 690/0 684/0 899/0 829/0 807/0 777/0 884/0 

28 668/0 691/0 680/0 633/0 628/0 616/0 545/0 559/0 805/0 728/0 

29 740/0 714/0 696/0 696/0 685/0 665/0 701/0 740/0 713/0 680/0 

30 625/0 685/0 690/0 690/0 472/0 694/0 730/0 853/0 869/0 879/0 

31 667/0 695/0 624/0 658/0 677/0 699/0 669/0 718/0 719/0 719/0 

32 706/0 704/0 704/0 704/0 672/0 716/0 692/0 732/0 628/0 677/0 

33 369/0 320/0 664/0 697/0 698/0 659/0 612/0 463/0 457/0 544/0 

34 666/0 669/0 786/0 786/0 786/0 810/0 695/0 763/0 680/0 691/0 

35 718/0 724/0 710/0 672/0 615/0 707/0 698/0 695/0 691/0 688/0 

36 772/0 781/0 800/0 782/0 827/0 815/0 799/0 784/0 735/0 736/0 

37 853/0 766/0 763/0 788/0 781/0 779/0 770/0 786/0 820/0 807/0 

38 760/0 765/0 768/0 770/0 770/0 770/0 740/0 727/0 792/0 797/0 

39 624/0 667/0 693/0 659/0 666/0 646/0 625/0 595/0 629/0 597/0 

40 679/0 644/0 603/0 621/0 609/0 648/0 674/0 658/0 641/0 636/0 

41 746/0 737/0 730/0 712/0 702/0 664/0 678/0 664/0 687/0 690/0 

42 604/0 469/0 532/0 565/0 493/0 673/0 707/0 707/0 692/0 637/0 

43 714/0 747/0 743/0 735/0 738/0 713/0 715/0 750/0 719/0 694/0 

44 751/0 730/0 704/0 695/0 702/0 700/0 704/0 694/0 712/0 681/0 

45 655/0 657/0 649/0 650/0 611/0 628/0 775/0 729/0 700/0 617/0 

46 745/0 749/0 763/0 799/0 825/0 685/0 699/0 675/0 659/0 573/0 

47 690/0 659/0 630/0 606/0 591/0 573/0 496/0 267/0 416/0 416/0 

48 691/0 649/0 679/0 672/0 689/0 719/0 717/0 666/0 635/0 678/0 

49 727/0 721/0 745/0 654/0 629/0 644/0 695/0 627/0 597/0 587/0 

50 666/0 727/0 759/0 642/0 736/0 762/0 773/0 761/0 837/0 793/0 

51 743/0 675/0 702/0 704/0 726/0 748/0 752/0 743/0 717/0 778/0 

52 815/0 811/0 801/0 813/0 813/0 813/0 813/0 809/0 795/0 842/0 

53 651/0 690/0 671/0 653/0 642/0 597/0 560/0 609/0 595/0 652/0 

54 658/0 667/0 611/0 575/0 557/0 563/0 615/0 639/0 640/0 651/0 

55 614/0 568/0 616/0 533/0 625/0 695/0 763/0 864/0 781/0 707/0 

56 599/0 499/0 713/0 764/0 782/0 707/0 654/0 554/0 377/0 835/0 

57 598/0 603/0 683/0 706/0 771/0 789/0 731/0 756/0 771/0 599/0 

58 782/0 759/0 747/0 778/0 786/0 773/0 888/0 854/0 813/0 757/0 

59 777/0 718/0 798/0 710/0 742/0 746/0 718/0 703/0 751/0 832/0 

60 615/0 643/0 662/0 672/0 734/0 705/0 677/0 616/0 662/0 570/0 

61 654/0 705/0 698/0 618/0 519/0 470/0 481/0 404/0 324/0 585/0 

62 609/0 622/0 789/0 825/0 808/0 784/0 780/0 816/0 788/0 726/0 

63 843/0 837/0 829/0 819/0 817/0 718/0 703/0 703/0 742/0 742/0 

64 826/0 818/0 815/0 834/0 826/0 791/0 784/0 785/0 828/0 824/0 

65 790/0 812/0 798/0 795/0 793/0 771/0 762/0 756/0 720/0 706/0 

66 773/0 532/0 581/0 635/0 649/0 738/0 695/0 736/0 802/0 738/0 

67 831/0 824/0 820/0 811/0 796/0 789/0 780/0 794/0 725/0 685/0 
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68 832/0 830/0 825/0 829/0 841/0 809/0 828/0 828/0 800/0 796/0 

69 770/0 781/0 759/0 754/0 756/0 765/0 742/0 748/0 768/0 773/0 

70 753/0 755/0 757/0 761/0 760/0 759/0 754/0 758/0 767/0 770/0 

71 845/0 830/0 811/0 805/0 799/0 787/0 767/0 765/0 749/0 729/0 

72 902/0 905/0 911/0 885/0 876/0 891/0 893/0 901/0 902/0 902/0 

73 784/0 759/0 703/0 679/0 717/0 693/0 693/0 703/0 613/0 655/0 

74 854/0 850/0 848/0 841/0 840/0 839/0 770/0 743/0 714/0 720/0 

75 752/0 763/0 769/0 770/0 781/0 779/0 773/0 832/0 783/0 732/0 

76 831/0 828/0 820/0 815/0 804/0 799/0 785/0 792/0 777/0 761/0 

77 835/0 808/0 773/0 731/0 713/0 736/0 721/0 745/0 714/0 697/0 

78 803/0 792/0 782/0 851/0 769/0 733/0 754/0 811/0 776/0 787/0 

79 636/0 664/0 666/0 668/0 669/0 605/0 802/0 759/0 758/0 738/0 

80 665/0 667/0 669/0 702/0 725/0 699/0 674/0 775/0 731/0 698/0 

81 685/0 722/0 683/0 625/0 615/0 634/0 732/0 741/0 750/0 753/0 

82 623/0 643/0 574/0 616/0 612/0 587/0 579/0 765/0 713/0 672/0 

83 665/0 671/0 675/0 752/0 852/0 856/0 851/0 851/0 849/0 863/0 

84 660/0 632/0 577/0 599/0 601/0 594/0 627/0 685/0 660/0 631/0 

85 683/0 703/0 695/0 602/0 528/0 491/0 391/0 351/0 815/0 796/0 

86 777/0 786/0 844/0 844/0 814/0 851/0 859/0 863/0 867/0 815/0 

87 779/0 752/0 742/0 706/0 683/0 672/0 650/0 585/0 674/0 698/0 

88 641/0 623/0 687/0 628/0 599/0 573/0 635/0 623/0 569/0 473/0 

89 840/0 835/0 832/0 829/0 817/0 813/0 759/0 759/0 713/0 705/0 

90 677/0 669/0 671/0 689/0 732/0 740/0 754/0 738/0 839/0 795/0 

91 651/0 657/0 660/0 761/0 837/0 831/0 841/0 911/0 925/0 577/0 

92 703/0 680/0 638/0 624/0 630/0 641/0 623/0 687/0 668/0 823/0 

93 823/0 830/0 821/0 759/0 723/0 748/0 744/0 777/0 736/0 712/0 

94 712/0 712/0 711/0 710/0 705/0 705/0 703/0 702/0 670/0 667/0 

95 790/0 730/0 797/0 770/0 765/0 741/0 756/0 754/0 732/0 688/0 

96 724/0 610/0 645/0 669/0 672/0 640/0 684/0 657/0 646/0 740/0 

97 770/0 764/0 757/0 756/0 747/0 746/0 726/0 725/0 601/0 663/0 

98 560/0 573/0 475/0 511/0 518/0 549/0 584/0 638/0 624/0 736/0 

99 794/0 702/0 789/0 751/0 762/0 756/0 842/0 834/0 902/0 794/0 

100 691/0 708/0 721/0 723/0 695/0 703/0 708/0 784/0 758/0 732/0 

101 519/0 603/0 678/0 476/0 491/0 523/0 688/0 750/0 687/0 633/0 

102 688/0 717/0 687/0 668/0 696/0 663/0 603/0 757/0 682/0 617/0 

103 772/0 765/0 774/0 770/0 762/0 778/0 768/0 770/0 791/0 759/0 

104 740/0 683/0 605/0 513/0 419/0 654/0 730/0 777/0 801/0 755/0 

105 716/0 710/0 732/0 722/0 725/0 724/0 678/0 702/0 701/0 708/0 

106 754/0 710/0 632/0 712/0 738/0 716/0 651/0 666/0 678/0 588/0 

107 816/0 803/0 766/0 782/0 813/0 763/0 725/0 778/0 773/0 780/0 

108 633/0 645/0 614/0 562/0 587/0 590/0 689/0 742/0 711/0 690/0 

109 659/0 660/0 784/0 744/0 714/0 749/0 686/0 670/0 751/0 716/0 

110 637/0 679/0 745/0 793/0 772/0 762/0 749/0 767/0 767/0 744/0 

111 723/0 721/0 685/0 683/0 628/0 682/0 653/0 708/0 623/0 651/0 

112 756/0 762/0 773/0 796/0 813/0 741/0 733/0 733/0 733/0 733/0 

113 775/0 859/0 823/0 756/0 733/0 733/0 733/0 733/0 733/0 733/0 

114 742/0 739/0 718/0 661/0 648/0 698/0 699/0 719/0 727/0 643/0 

115 580/0 591/0 602/0 687/0 702/0 719/0 714/0 703/0 796/0 774/0 

116 209/0 309/0 567/0 570/0 397/0 382/0 301/0 759/0 685/0 711/0 

117 679/0 737/0 781/0 755/0 740/0 734/0 703/0 791/0 758/0 728/0 

118 719/0 673/0 653/0 656/0 615/0 589/0 862/0 830/0 770/0 768/0 
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119 833/0 813/0 793/0 789/0 778/0 808/0 780/0 770/0 866/0 863/0 

120 717/0 703/0 725/0 763/0 797/0 716/0 717/0 648/0 645/0 629/0 

121 605/0 659/0 663/0 674/0 689/0 698/0 711/0 752/0 752/0 777/0 

122 662/0 710/0 708/0 702/0 699/0 606/0 439/0 401/0 386/0 739/0 

123 819/0 826/0 818/0 815/0 831/0 840/0 819/0 845/0 773/0 789/0 

124 782/0 737/0 754/0 696/0 677/0 709/0 717/0 675/0 691/0 706/0 

125 823/0 794/0 783/0 788/0 780/0 770/0 743/0 741/0 744/0 725/0 

126 755/0 746/0 761/0 772/0 676/0 689/0 696/0 678/0 769/0 716/0 

127 734/0 743/0 751/0 753/0 788/0 792/0 698/0 631/0 667/0 657/0 

128 666/0 666/0 624/0 607/0 651/0 654/0 686/0 713/0 734/0 696/0 

129 855/0 849/0 868/0 853/0 817/0 787/0 720/0 652/0 632/0 697/0 

130 735/0 715/0 699/0 686/0 655/0 702/0 694/0 626/0 607/0 561/0 

131 513/0 505/0 513/0 503/0 454/0 412/0 555/0 537/0 521/0 563/0 

132 692/0 746/0 768/0 778/0 756/0 735/0 707/0 694/0 709/0 835/0 

133 382/0 376/0 313/0 317/0 655/0 752/0 743/0 621/0 528/0 500/0 

134 710/0 671/0 653/0 676/0 645/0 684/0 670/0 723/0 668/0 658/0 

135 843/0 831/0 797/0 821/0 804/0 745/0 708/0 722/0 717/0 712/0 

136 617/0 663/0 661/0 654/0 623/0 603/0 603/0 677/0 570/0 555/0 

137 657/0 616/0 599/0 600/0 612/0 643/0 653/0 645/0 624/0 608/0 

138 717/0 704/0 707/0 730/0 751/0 726/0 657/0 711/0 742/0 747/0 

139 552/0 530/0 523/0 583/0 395/0 491/0 475/0 600/0 598/0 614/0 

140 651/0 652/0 652/0 652/0 652/0 652/0 663/0 671/0 672/0 680/0 

141 751/0 715/0 735/0 807/0 805/0 803/0 723/0 651/0 539/0 556/0 

142 811/0 515/0 521/0 523/0 521/0 555/0 602/0 675/0 751/0 809/0 

143 839/0 868/0 851/0 832/0 810/0 800/0 791/0 759/0 734/0 731/0 

144 725/0 727/0 736/0 738/0 741/0 733/0 782/0 791/0 801/0 825/0 

145 740/0 711/0 707/0 728/0 726/0 687/0 721/0 631/0 705/0 680/0 

146 796/0 782/0 733/0 763/0 779/0 777/0 792/0 787/0 836/0 821/0 

147 805/0 811/0 822/0 828/0 829/0 790/0 794/0 802/0 830/0 822/0 

148 664/0 682/0 569/0 644/0 681/0 674/0 605/0 679/0 829/0 805/0 

149 830/0 822/0 862/0 768/0 730/0 729/0 727/0 727/0 727/0 727/0 

150 791/0 783/0 772/0 738/0 723/0 688/0 675/0 667/0 656/0 572/0 

151 598/0 595/0 567/0 492/0 552/0 578/0 603/0 599/0 585/0 618/0 

 ٔٙجغ: ٔحبػجبت پظٚٞؾ                           

ّا ٍ  . برآٍرد ًتايج رٍيكرد تحليل پَضطي داد1.4ُ
 ّاي كارايي زًجيرُ ارزش استخراج دادُ

ٌیشی وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ ثش اػبع  اٞذاف پظٚٞؾ ا٘ذاصٜ یىی اص

ٞب اػت؛ ثش ایٗ اػبع،  دٚ سٚیىشد سلیت ٚ ٔمبیؼٝ ٘تبیح آٖ

ٔتغیشٞبی ٚسٚدی ٚ خشٚخی تبثغ ٔشصی تلبدفی دس ایٗ سٚیىشد ٘یض 

ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس ٌشفتٝ اػت تب أىبٖ ٔمبیؼٝ ٘تبیح ٚ دلت 

ٞب ٚ  یؼٙی، ٔتغیشٞبی حؼبة ٌیشی ٔمبدیش وبسایی فشاٞٓ ؿٛد. ا٘ذاصٜ

اػٙبد دسیبفتٙی تدبسی، ػشٔبیٝ دس ٌشدؽ، ػٛد ا٘جبؿتٝ، تؼذاد 

ٞبی  چٙیٗ ٞضیٙٝ ؿذٜ وبلای فشٚؽ سفتٝ ٚ ٞٓ وبسوٙبٖ، ثٟبی تٕبْ

ػٙٛاٖ ٔتغیشٞبی ٚسٚدی ٚ ٔتغیش  فشٚؽ، اداسی ٚ ػٕٛٔی ؿشوت ثٝ

ثب خشٚخی ٚاسد ایٗ ٔذَ ؿذ٘ذ.  ػٙٛاٖ ثٝٞبی ٘مذی آٖ  خشیبٖ

افضاس  دس ٘شْ (DEAٞب ) تفبدٜ اص دػتٛس تحّیُ پٛؿـی دادٜاػ

ؿذٜ وٝ ثش اػبع  ٞبی وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ اػتخشاج ، دادٜاػتتب

ٌضاسؽ ؿذٜ  4ا٘ذ، دس خذَٚ  ثٙذی ؿذٜ ؿشوت ٚ دٚسٜ ٔبِی دػتٝ

 اػت:

 ّا ارزش هبتٌي بر تحليل پَضطي دادًُتايج برآٍرد اهتيازّاي كارايي زًجيرُ  -4 جذٍل
 1441 1441 1441 1444 1155 1154 1153 1152 1151 1154 ضركت

1 914/0  915/0  896/0  892/0  882/0  886/0  901/0  930/0  890/0  892/0  
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2 904/0  857/0  913/0  944/0  927/0  931/0  934/0  930/0  920/0  910/0  

3 652/0  663/0  679/0  705/0  925/0  1 986/0  967/0  993/0  998/0  

4 828/0  829/0  910/0  949/0  958/0  958/0  963/0  986/0  994/0  990/0  

5 952/0  963/0  976/0  992/0  1 967/0  1 988/0  964/0  984/0  

6 835/0  883/0  881/0  861/0  856/0  863/0  840/0  835/0  945/0  870/0  

7 945/0  955/0  972/0  973/0  970/0  958/0  968/0  1 1 996/0  

8 814/0  846/0  844/0  844/0  844/0  844/0  856/0  861/0  868/0  870/0  

9 984/0  935/0  965/0  931/0  936/0  868/0  907/0  927/0  902/0  906/0  

10 907/0  913/0  906/0  896/0  898/0  895/0  907/0  944/0  890/0  915/0  

11 982/0  995/0  979/0  1 1 1 1 1 988/0  1 

12 961/0  960/0  959/0  958/0  955/0  960/0  959/0  959/0  885/0  856/0  

13 895/0  917/0  915/0  928/0  951/0  907/0  965/0  964/0  961/0  940/0  

14 1 1 1 1 1 1 945/0  935/0  911/0  889/0  

15 962/0  970/0  978/0  990/0  937/0  944/0  973/0  959/0  928/0  959/0  

16 948/0  952/0  973/0  967/0  936/0  952/0  966/0  955/0  979/0  976/0  

17 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

18 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

19 1 1 989/0  979/0  1 1 1 991/0  986/0  1 

20 987/0  988/0  1 978/0  990/0  989/0  981/0  977/0  1 990/0  

21 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

22 1 1 1 982/0  1 1 1 1 989/0  1 

23 923/0  939/0  921/0  904/0  926/0  879/0  937/0  927/0  948/0  966/0  

24 774/0  775/0  779/0  785/0  799/0  850/0  896/0  909/0  858/0  877/0  

25 899/0  903/0  974/0  970/0  980/0  898/0  940/0  938/0  993/0  985/0  

26 914/0  966/0  967/0  960/0  979/0  965/0  964/0  959/0  949/0  967/0  

27 903/0  848/0  913/0  1 908/0  1 1 1 968/0  1 

28 892/0  922/0  915/0  902/0  901/0  863/0  876/0  874/0  983/0  956/0  

29 947/0  950/0  941/0  937/0  935/0  916/0  931/0  956/0  932/0  930/0  

30 908/0  905/0  907/0  903/0  821/0  895/0  925/0  1 983/0  1 

31 878/0  945/0  914/0  919/0  888/0  869/0  896/0  927/0  908/0  909/0  

32 896/0  876/0  912/0  944/0  899/0  890/0  926/0  957/0  908/0  874/0  

33 763/0  738/0  934/0  933/0  930/0  889/0  888/0  839/0  835/0  872/0  

34 995/0  996/0  995/0  998/0  998/0  1 997/0  1 969/0  970/0  

35 899/0  915/0  909/0  895/0  884/0  900/0  901/0  911/0  912/0  915/0  

36 956/0  948/0  940/0  946/0  973/0  910/0  932/0  948/0  888/0   

37 1 1 1 1 1 1 1 990/0  1 1 

38 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

39 921/0  963/0  969/0  983/0  961/0  918/0  917/0  900/0  891/0  907/0  

40 905/0  917/0  902/0  920/0  924/0  914/0  933/0  925/0  921/0  930/0  

41 945/0  965/0  967/0  982/0  980/0  947/0  939/0  922/0  920/0  941/0  

42 885/0  857/0  877/0  895/0  887/0  922/0  951/0  943/0  947/0  946/0  

43 937/0  970/0  968/0  967/0  970/0  940/0  946/0  951/0  928/0  942/0  

44 963/0  979/0  988/0  986/0  983/0  955/0  955/0  941/0  930/0  934/0  

45 909/0  923/0  920/0  897/0  883/0  873/0  958/0  949/0  937/0  909/0  

46 940/0  956/0  967/0  985/0  1 923/0  981/0  943/0  909/0  894/0  

47 945/0  959/0  954/0  956/0  923/0  897/0  813/0  803/0  842/0  842/0  

48 947/0  944/0  950/0  952/0  948/0  944/0  963/0  931/0  917/0  954/0  

49 961/0  979/0  1 987/0  967/0  926/0  958/0  916/0  882/0  906/0  

50 919/0  934/0  947/0  915/0  959/0  927/0  965/0  972/0  977/0  967/0  

51 944/0  916/0  918/0  918/0  921/0  924/0  957/0  950/0  940/0  958/0  

52 936/0  937/0  938/0  941/0  945/0  948/0  948/0  977/0  948/0  967/0  

53 892/0  950/0  953/0  951/0  940/0  901/0  895/0  912/0  899/0  928/0  

54 890/0  904/0  882/0  875/0  876/0  860/0  884/0  918/0  901/0  928/0  
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55 858/0  868/0  882/0  845/0  850/0  870/0  919/0  1 922/0  911/0  

56 905/0  892/0  948/0  972/0  1 975/0  967/0  940/0  891/0  1 

57 890/0  895/0  919/0  936/0  967/0  972/0  956/0  954/0  950/0  934/0  

58 934/0  943/0  936/0  945/0  951/0  914/0  1 1 946/0  952/0  

59 884/0  884/0  886/0  891/0  905/0  908/0  877/0  879/0  873/0  900/0  

60 961/0  956/0  946/0  940/0  939/0  916/0  900/0  889/0  888/0  871/0  

61 816/0  820/0  907/0  905/0  853/0  841/0  872/0  926/0  875/0  867/0  

62 911/0  918/0  1 1 1 980/0  986/0  1 994/0  949/0  

63 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

64 996/0  1 998/0  1 1 956/0  977/0  982/0  959/0  971/0  

65 953/0  965/0  964/0  963/0  960/0  957/0  956/0  955/0  918/0  919/0  

66 953/0  870/0  895/0  911/0  922/0  927/0  923/0  942/0  933/0  926/0  

67 999/0  1 1 986/0  973/0  964/0  952/0  969/0  911/0  906/0  

68 961/0  964/0  970/0  970/0  974/0  974/0  974/0  974/0  958/0  981/0  

69 945/0  958/0  949/0  941/0  939/0  918/0  927/0  948/0  923/0  931/0  

70 911/0  913/0  913/0  915/0  914/0  916/0  939/0  941/0  915/0  927/0  

71 996/0  996/0  993/0  995/0  991/0  967/0  951/0  970/0  964/0  959/0  

72 912/0  912/0  912/0  905/0  895/0  895/0  896/0  897/0  883/0  883/0  

73 962/0  970/0  918/0  925/0  933/0  881/0  924/0  946/0  890/0  892/0  

74 985/0  1 1 963/0  975/0  1 943/0  949/0  924/0  939/0  

75 930/0  935/0  971/0  961/0  942/0  940/0  935/0  983/0  934/0  937/0  

76 976/0  971/0  970/0  968/0  962/0  959/0  958/0  965/0  938/0  942/0  

77 1 1 969/0  947/0  950/0  955/0  959/0  963/0  934/0  960/0  

78 958/0  954/0  963/0  939/0  945/0  948/0  966/0  997/0  943/0  937/0  

79 894/0  874/0  885/0  895/0  902/0  873/0  1 985/0  975/0  925/0  

80 949/0  952/0  957/0  958/0  958/0  956/0  956/0  966/0  926/0  933/0  

81 925/0  921/0  902/0  913/0  907/0  889/0  972/0  970/0  968/0  966/0  

82 882/0  922/0  873/0  912/0  906/0  864/0  890/0  947/0  892/0  915/0  

83 835/0  850/0  902/0  991/0  1 1 996/0  986/0  974/0  985/0  

84 915/0  914/0  893/0  921/0  928/0  910/0  924/0  927/0  916/0  944/0  

85 919/0  942/0  957/0  924/0  908/0  894/0  870/0  840/0  987/0  979/0  

86 968/0  1 1 1 1 1 1 1 1 983/0  

87 883/0  909/0  915/0  912/0  910/0  908/0  903/0  888/0  895/0  916/0  

88 901/0  908/0  942/0  930/0  906/0  877/0  910/0  902/0  880/0  883/0  

89 988/0  986/0  981/0  960/0  958/0  939/0  936/0  949/0  911/0  921/0  

90 880/0  872/0  883/0  902/0  926/0  934/0  967/0  972/0  1 961/0  

91 823/0  824/0  1 1 1 952/0  967/0  981/0  1 1 

92 920/0  928/0  911/0  907/0  913/0  896/0  896/0  921/0  903/0  994/0  

93 968/0  977/0  957/0  949/0  935/0  925/0  923/0  960/0  924/0  936/0  

94 936/0  936/0  935/0  930/0  930/0  928/0  929/0  928/0  896/0  893/0  

95 1 1 1 1 997/0  918/0  964/0  967/0  938/0  925/0  

96 932/0  889/0  926/0  956/0  958/0  931/0  974/0  951/0  973/0  998/0  

97 954/0  968/0  974/0  977/0  967/0  948/0  939/0  949/0  900/0  937/0  

98 879/0  896/0  874/0  881/0  890/0  879/0  902/0  919/0  909/0  962/0  

99 955/0  942/0  985/0  960/0  964/0  943/0  986/0  986/0  998/0  965/0  

100 942/0  970/0  975/0  966/0  944/0  907/0  920/0  976/0  938/0  906/0  

101 877/0  858/0  911/0  855/0  865/0  899/0  921/0  939/0  876/0  891/0  

102 904/0  949/0  938/0  922/0  930/0  893/0  881/0  951/0  913/0  907/0  

103 958/0  981/0  995/0  997/0  983/0  972/0  964/0  972/0  971/0  965/0  

104 938/0  925/0  897/0  860/0  832/0  892/0  928/0  962/0  945/0  928/0  

105 945/0  949/0  948/0  939/0  950/0  937/0  927/0  928/0  929/0  931/0  



 1405، 1، ؿٕبسٜ 4، دٚسٜ ثبدپب، ثٟشٚص 124

 

106 955/0  946/0  901/0  951/0  977/0  965/0  945/0  943/0  953/0  909/0  

107 990/0  1 967/0  973/0  992/0  956/0  943/0  987/0  969/0  970/0  

108 886/0  922/0  908/0  892/0  859/0  871/0  925/0  949/0  928/0  932/0  

109 840/0  841/0  946/0  957/0  932/0  919/0  918/0  926/0  940/0  938/0  

110 931/0  985/0  990/0  994/0  999/0  982/0  996/0  1 1 1 

111 963/0  975/0  965/0  963/0  963/0  975/0  958/0  1 985/0  978/0  

112 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

113 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

114 933/0  931/0  926/0  936/0  948/0  929/0  927/0  922/0  897/0  889/0  

115 928/0  942/0  956/0  958/0  1 1 956/0  935/0  974/0  971/0  

116 720/0  812/0  906/0  905/0  857/0  833/0  816/0  967/0  941/0  953/0  

117 901/0  962/0  987/0  977/0  966/0  926/0  954/0  1 995/0  975/0  

118 910/0  894/0  881/0  890/0  896/0  862/0  1 998/0  926/0  933/0  

119 1 1 998/0  1 1 999/0  955/0  963/0  1 1 

120 941/0  930/0  1 1 1 945/0  958/0  921/0  942/0  951/0  

121 882/0  893/0  900/0  910/0  927/0  932/0  934/0  942/0  954/0  955/0  

122 827/0  905/0  914/0  921/0  923/0  866/0  891/0  853/0  829/0  939/0  

123 982/0  979/0  963/0  963/0  980/0/0  973/0  969/0  992/0  924/0  960/0  

124 977/0  956/0  941/0  920/0  917/0  889/0  939/0  914/0  888/0  913/0  

125 1 1 997/0  1 1 1 986/0  988/0  996/0  1 

126 960/0  957/0  951/0  964/0  957/0  934/0  941/0  931/0  964/0  967/0  

127 949/0  948/0  948/0  949/0  952/0  950/0  945/0  913/0  918/0  917/0  

128 863/0  882/0  907/0  932/0  934/0  868/0  927/0  929/0  920/0  910/0  

129 996/0  998/0  1 1 991/0  944/0  946/0  902/0  882/0  934/0  

130 944/0  959/0  958/0  950/0  942/0  945/0  936/0  905/0  900/0  898/0  

131 848/0  844/0  848/0  853/0  859/0  835/0  893/0  888/0  877/0  911/0  

132 939/0  973/0  967/0  975/0  972/0  946/0  938/0  945/0  983/0  996/0  

133 851/0  840/0  801/0  824/0  1 1 1 929/0  904/0  896/0  

134 937/0  929/0  939/0  945/0  943/0  925/0  938/0  969/0  947/0  949/0  

135 987/0  1 979/0  986/0  982/0  949/0  959/0  977/0  990/0  993/0  

136 865/0  952/0  939/0  946/0  933/0  880/0  929/0  955/0  905/0  874/0  

137 945/0  957/0  961/0  941/0  945/0  944/0  953/0  939/0  927/0  935/0  

138 957/0  968/0  971/0  972/0  976/0  946/0  930/0  928/0  929/0  945/0  

139 861/0  871/0  877/0  882/0  845/0  867/0  882/0  902/0  885/0  902/0  

140 902/0  902/0  902/0  902/0  902/0  911/0  914/0  925/0  893/0  873/0  

141 944/0  957/0  968/0  1 1 960/0  985/0  915/0  888/0  905/0  

142 853/0  854/0  856/0  875/0  875/0  880/0  876/0  879/0  875/0  984/0  

143 1 1 1 1 1 1 1 984/0  997/0  1 

144 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

145 972/0  1 972/0  1 1 987/0  988/0  919/0  956/0  939/0  

146 1 948/0  926/0  959/0  969/0  948/0  981/0  982/0  983/0  971/0  

147 985/0  1 1 1 1 970/0  977/0  968/0/0  961/0  964/0  

148 916/0  940/0  884/0  909/0  931/0  928/0  913/0  932/0  1 986/0  

149 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

150 949/0  946/0  945/0  939/0  945/0  961/0  885/0  877/0  897/0  894/0  

151 874/0  882/0  869/0  848/0  871/0  887/0  899/0  900/0  886/0  915/0  

 ٔٙجغ: ٔحبػجبت پظٚٞؾ                        

 ّاي اٍل تا چْارم پصٍّص . ًتايج آزهَى فرضي4.4ِ

ٞبی  ثب تٛخٝ ثٝ ٌٔبِجی وٝ دس ثخؾ ٔجب٘ی ٘ظشی اسائٝ ؿذ، فشهیٝ

اَٚ تب چٟبسْ پظٚٞؾ استجبى وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ سا ثب ثبصدٜ 

ٞب، ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ٚ ؿبخق ویٛتٛثیٗ ٔٛسد  داسایی

دٞذ؛ ٕٞچٙیٗ، ثشسػی ٕٞجؼتٍی ثیٗ وبسایی  ثحث لشاس ٔی

ٞب ٚ تبثغ ٔشصی  ص٘دیشٜ اسصؽ ٔجتٙی ثش تحّیُ پٛؿـی دادٜ

ؿٛد؛ ثش  تلبدفی ٚ ٔمبیؼٝ ایٗ دٚ سٚیىشد اص اٞذاف آٖ ٔحؼٛة ٔی
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هشیت ٕٞجؼتٍی پیشػٖٛ ثشای ٔتغیشٞبی ٔزوٛس ایٗ اػبع، 

 ٌضاسؽ ؿذٜ اػت: 5ٔحبػجٝ ٚ دس خذَٚ 

 

 

 هتغيرّاي پصٍّص ّوبستگي بيي -1 جذٍل

 ٞب ثبصدٜ داسایی هتغير
 ثبصدٜ حمٛق 

 كبحجبٖ ػٟبْ
وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ 

 تبثغ ٔشصی تلبدفی

 وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ 

 ٞب تحّیُ پٛؿـی دادٜ

 ؿبخق

 ویٛتٛثیٗ

     1 ٞب ثبصدٜ داسایی

    1 869/0* ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ

تبثغ ٔشصی  -وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ 

 تلبدفی

*395/0 *183/0 1  
 

تحّیُ پٛؿـی  -وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ 

 ٞب دادٜ

*460/0 *262/0 *795/0 1 
 

 1 052/0 096/0* 408/0* 464/0* ؿبخق ویٛتٛثیٗ

 ٙجغ: ٔحبػجبت پظٚٞؾٔ                                                                                                  دسكذ 1* ٕٞجؼتٍی دس ػٌح خٌبی                

 

 

 دٞذ: ٘تبیح آصٖٔٛ ٕٞجؼتٍی ثیٗ ٔتغیشٞبی پظٚٞؾ ٘ـبٖ ٔی

  هشیت ٕٞجؼتٍی ثیٗ وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ ٔجتٙی ثش

ٞب ٚ وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ ٔجتٙی ثش  تحّیُ پٛؿـی دادٜ

اػت؛ ایٗ هشیت  79/0تبثغ ٔشصی تلبدفی تمشیجبً ثشاثش ثب 

ٔثجت ٚ ٔؼٙبداس اػت ٚ ساثٌٝ ٔؼتمیٓ ٚ لٛی ثیٗ وبسایی 

ص٘دیشٜ اسصؽ ثشآٚسد ؿذٜ دس ٞش دٚ سٚیىشد سا ٘ـبٖ 

 ؿٛد. دٞذ؛ ثٙبثشایٗ، فشهیٝ اَٚ پظٚٞؾ تأییذ ٔی ٔی

 ٕٞ جؼتٍی ثیٗ وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ ٔجتٙی ثش تبثغ هشیت

اػت، دس  39/0ٞب ثشاثش ثب  ٔشصی تلبدفی ٚ ثبصدٜ داسایی

وٝ ثشای وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ ٔجتٙی ثش تحّیُ  حبِی

اػت؛ ٞش دٚ هشیت ٔثجت ٚ  46/0ٞب ثشاثش ثب  پٛؿـی دادٜ

ٔؼٙبداس ٞؼتٙذ ٚ ساثٌٝ ٔؼتمیٓ )ٔثجت( ٚ تمشیجبً ٌّٔٛثی 

ٞب وٝ ؿبخق  ص٘دیشٜ اسصؽ ٚ ثبصدٜ داسایی ثیٗ وبسایی

دٞذ؛ أب  ٔذت اػت سا ٘ـبٖ ٔی ػٛدآٚسی دس وٛتبٜ

ٕٞجؼتٍی ثیٗ ایٗ دٚ ٔتغیش ثشای وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ 

تش  ٞب لٛی ثشآٚسد ؿذٜ ثب اػتفبدٜ اص تحّیُ پٛؿـی دادٜ

 ؿٛد. اػت؛ ثٙبثشایٗ، فشهیٝ دْٚ پظٚٞؾ سد ٔی

 اسصؽ ٔجتٙی ثش تبثغ هشیت ٕٞجؼتٍی ثیٗ وبسایی ص٘دیش ٜ

 18/0ٔشصی تلبدفی ٚ ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ثشاثش ثب 

وٝ ثشای وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ ٔجتٙی ثش  اػت، دس حبِی

اػت؛ ٞش دٚ هشیت  26/0ٞب ثشاثش ثب  تحّیُ پٛؿـی دادٜ

ٔثجت ٚ ٔؼٙبداس ٞؼتٙذ ٚ ساثٌٝ ٔؼتمیٓ )ٔثجت( ٚ هؼیفی 

ق كبحجبٖ ػٟبْ وٝ ثیٗ وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ ٚ ثبصدٜ حمٛ

دٞذ؛ أب  ٔذت اػت سا ٘ـبٖ ٔی ؿبخق ػٛدآٚسی دس وٛتبٜ

ٕٞجؼتٍی ثیٗ ایٗ دٚ ٔتغیش ثشای وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ 

ٞب ثیـتش  ثشآٚسد ؿذٜ ثب اػتفبدٜ اص تحّیُ پٛؿـی دادٜ

 ؿٛد.  اػت؛ ثٙبثشایٗ، فشهیٝ ػْٛ ٘یض سد ٔی

  ثغ هشیت ٕٞجؼتٍی ثیٗ وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ ٔجتٙی ثش تب

اػت، دس  096/0ٔشصی تلبدفی ٚ ؿبخق ویٛتٛثیٗ ثشاثش ثب 

وٝ ثشای وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ ٔجتٙی ثش تحّیُ  حبِی

اػت؛ ٞش دٚ هشیت ٔثجت ٚ  05/0ٞب ثشاثش ثب  پٛؿـی دادٜ

ٔؼٙبداس ٞؼتٙذ ٚ ساثٌٝ ٔؼتمیٓ أب ثؼیبس هؼیفی ثیٗ 

وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ ٚ اسصؽ ثبصاس ؿشوت وٝ ؿبخق 

دٞذ؛ اِجتٝ  ذٔذت ؿشوت اػت سا ٘ـبٖ ٔیػّٕىشد ثّٙ

ٕٞجؼتٍی ثیٗ ایٗ دٚ ٔتغیش ثشای وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ 

ثشآٚسد ؿذٜ ثب اػتفبدٜ اص تبثغ ٔشصی تلبدفی ثیـتش اػت؛ 

 ؿٛد.  ثٙبثشایٗ، فشهیٝ چٟبسْ پظٚٞؾ تأییذ ٔی

  ٖتحّیُ ٘تبیح ٕٞجؼتٍی ثیٗ ٔتغیشٞبی اكّی پظٚٞؾ ٘ـب

ٌیشی وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ  دٞذ ٞش دٚ سٚیىشد ا٘ذاصٜ ٔی

ٞبی ٔجتٙی تبثغ ٔشصی  استجبى ٔثجت ٚ لٛی داس٘ذ، أب دادٜ

تشی ثب ػّٕىشد ؿشوت دس ثّٙذٔذت ٚ  تلبدفی استجبى لٛی
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ٞبی ٔجتٙی ثش تحّیُ  آفشیٙی آٖ داسد؛ اص ًشفی، دادٜ اسصؽ

ٔذت  تشی ثب ػّٕىشد ٔبِی وٛتبٜ ٞب استجبى لٛی پٛؿـی دادٜ

 خبسی داسد.ٞبی ػٛدآٚسی  ٚ ؿبخق

 

ّاي  . ًتايج بررسي هفرٍضات رگرسيَى خطي هذل1.4
 عولكرد هالي ٍ ارزش ضركت

ٔتغیشٞب ثشسػی ؿذ.  پبیبیی ثٝ ٔٙظٛس ثشآٚسد چٟبس ٔذَ ٟ٘بیی، اثتذا

ا٘جبؿتٍی  ، ٞٓ٘جٛد پبیبدس ػٌح  ٔتغیش ا٘ذاصٜ ؿشوتچٖٛ 

ثٝ دِیُ ٘ـبٖ داد  وبئٛٔذَ ثشسػی ؿذ. ٘تبیح آصٖٔٛ ٞش ٔتغیشٞبی 

تٛاٖ ٞش ٔذَ سا ثب  ٔتغیشٞب، ٔی ا٘جبؿتٍی ٚیظٌی ٞٓ ثشخٛسداسی اص

 . ٘ـبٖ دادٜ ؿذٜ اػت 6ٞب دس ػٌح ثشآٚسد ٕ٘ٛد وٝ دس خذَٚ  دادٜ

 

 

 هذلهتغيرّاي  اًباضتگي پايايي هتغيرّا )لَيي، ليي ٍ چَ( ٍ ّن -2 جذٍل

 t-statistic ٔتغیش

I(0) ٚ I(1) 

Prob دسخٝ ٔب٘بیی 

 I(0) 000/0 -957/179 تبثغ ٔشصی تلبدفی-وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ

 I(0) 000/0 -838/74 ٞب تحّیُ پٛؿـی دادٜ-وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ

 I(0) 000/0 -473/4 ٞب ثبصدٜ داسایی

 I(0) 000/0 -133/6 ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ

 I(0) 000/0 -614/12 ؿبخق ویٛتٛثیٗ

 I(0) 000/0 -978/4 ؿشوتدٞی  صیبٖ

 I(1) 000/0 -125/12 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 I(0) 000/0 -419/228 ػٗ ؿشوت

 

 ا٘جبؿتٍی ٔتغیشٞبی ٔذَ ٞٓ

 )وبئٛ(

 

 ٔذَ اَٚ 000/0 -741/3

 ٔذَ دْٚ 000/0 -668/3

 ٔذَ ػْٛ 000/0 -892/8

 ٔذَ چٟبسْ 000/0 -841/8

 ٔحبػجبت پظٚٞؾٙجغ: ٔ                               

 

دٞٙذٜ ػذْ ٚخٛد  ٘ـبٖ٘یض ٘تبیح آٔبسٜ ػبُٔ تٛسْ ٚاسیب٘غ 

خٌی ؿذیذ ثیٗ ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ اػت وٝ دس خذَٚ ٘تبیح  ٞٓ

 ٚ ٞبػٕٗ ٞبی چبٚ آٔبسٜ آصٖٔٛ٘تبیح ٌضاسؽ ؿذٜ اػت. ٞش ٔذَ 

ٔذَ ثبیذ  چٟبسٞش ٞبی تشویجی  سٚؽ ثشآٚسد دادٜ٘ـبٖ داد 

ٌضاسؽ ٞش ٔذَ وٝ دس خذَٚ ٘تبیح  كٛست اثشات ثبثت ثبؿذ ثٝ

وٝ ثش اػبع آصٖٔٛ ِٛیٗ  ؛ ٕٞچٙیٗ، ثب تٛخٝ ثٝ ایٗؿذٜ اػت

اص سٌشػیٖٛ حذالُ ثٛد٘ذ، داسای ٔـىُ ٘بٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ  ٞب ٔذَ

خبی حذالُ ٔشثؼبت ٔؼِٕٛی اػتفبدٜ  یبفتٝ )ٚص٘ی( ثٝ ٔشثؼبت تؼٕیٓ

ٖٔٛ ٔشثًٛٝ دس خذَٚ ٘تبیح ٞش ٔذَ ٌضاسؽ ؿذٜ وٝ ٘تبیح آص ؿذ

 .اػت

ّاي  . ًتايج برآٍرد هذل عولكرد هالي )آزهَى فرضي2.4ِ
 پٌجن ٍ ضطن(

ثٝ ٔٙظٛس ثشآٚسد تأثیش وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ )ٔجتٙی ثش تبثغ ٔشصی 

ٞب( ثش ػّٕىشد ٔبِی ٔذِی  تلبدفی ٚ ٔجتٙی ثش تحّیُ پٛؿـی دادٜ

( ٔٛسد ثشسػی لشاس 7ؿٙبػی )ٔؼبدِٝ  ًشاحی ؿذ وٝ دس سٚؽ

ثش اػبع ٘تبیح ثشآٚسد ٔذَ ٌضاسؽ ؿذٜ اػت.  7دس خذَٚ ٌشفت؛ 

دسكذ ٔؼٙبداس  95ٞش دٚ ٔذَ دس ػٌح إًیٙبٖ  F٘تبیح، آٔبسٜ 

 دٞذ  اػت ٚ ٔؼٙبداسی وّی سٌشػیٖٛ خٌی چٙذٔتغیشٜ سا ٘ـبٖ ٔی

2ٚ آٔبسٜ 
R ُدٞذ وٝ ٔتغیشٞبی تٛهیحی  ؿذٜ ٘یض ٘ـبٖ ٔی تؼذی

دسكذ اص تغییشات ثبصدٜ  65)ٔؼتمُ ٚ وٙتشِی( ٞش دٚ ٔذَ، تمشیجبً 

دٞٙذ. ٘تبیح ثشآٚسد ٞش دٚ ٔذَ، ٘ـبٖ  ٞب سا تٛهیح ٔی داسایی

 ػٙٛاٖ ثٝٞبی ؿشوت ) دٞذ وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ ثش ثبصدٜ داسایی ٔی

( تأثیش ٔثجت داسد؛ ثٙبثشایٗ، ٔذت ؿبخق ػٛدآٚسی ٚ ػّٕىشد وٛتبٜ

دسكذ  95ٞبی پٙدٓ ٚ ؿـٓ پظٚٞؾ دس ػٌح إًیٙبٖ  فشهیٝ

ؿٛد. ػبیش ٘تبیح ایٗ ٔذَ ثیبٍ٘ش آٖ اػت وٝ ػٗ ؿشوت،  تأییذ ٔی

وٝ ا٘ذاصٜ ؿشوت ٚ  دٞذ، دسحبِی ٞب سا افضایؾ ٔی ثبصدٜ داسایی

 ؿٛ٘ذ. دٞی ٔٛخت توؼیف ػٛدآٚسی ؿشوت ٔی صیبٖ
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 ّاي ضركت  زًجيرُ ارزش بر بازدُ دارايي ييكارا ريتأثهذل ًتايج برآٍرد  -3جذٍل 

 هتغير
 ٞب وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ ٔجتٙی ثش تحّیُ پٛؿـی دادٜ وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ ٔجتٙی ثش تبثغ ٔشصی تلبدفی

 t-statistic P-Value VIF هشایت t-statistic P-Value VIF هشایت

 - 000/0 -371/9 -711/0 - 000/0 -411/10 -767/0 ٔجذأػشم اص 

 124/1 016/0 404/2 084/0 077/1 000/0 552/4 185/0 وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ

 200/3 000/0 159/8 0301/0 290/3 000/0 711/8 325/0 ػٗ ؿشوت

 489/3 042/0 -035/2 -012/0 633/3 001/0 -789/2 -016/0 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 114/1 000/0 -361/6 -094/0 036/1 000/0 -323/6 -095/0 دٞی ؿشوت صیبٖ

 698/0 699/0 هشیت تؼییٗ

 650/0 651/0 ؿذٜ هشیت تؼییٗ تؼذیُ

 111/2 082/2 آٔبسٜ دٚسثیٗ ٚاتؼٖٛ

 (000/0) 529/14 (000/0) 494/14 )احتٕبَ( Fآٔبسٜ 

 (000/0) 629/8 (000/0) 247/7 آٔبسٜ آصٖٔٛ چبٚ )احتٕبَ(

 (000/0) 973/80 (000/0) 874/84 آٔبسٜ آصٖٔٛ ٞبػٕٗ )احتٕبَ(

 ٞبی تبثّٛیی: اثشات ثبثت اٍِٛی دادٜ ٞبی تبثّٛیی: اثشات ثبثت اٍِٛی دادٜ سٚؽ ثشآٚسد

 (000/0) 398/1888 (000/0) 274/1866 آٔبسٜ آصٖٔٛ ِٛیٗ )احتٕبَ(

 ٔٙجغ: ٔحبػجبت پظٚٞؾ            

 

ّاي  . ًتايج برآٍرد هذل ارزش ضركت )آزهَى فرضي3.4ِ
 ّفتن ٍ ّطتن(

ثٝ ٔٙظٛس ثشآٚسد تأثیش وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ )ٔجتٙی ثش تبثغ ٔشصی 

ٞب( ثش اسصؽ ؿشوت وٝ ثب  تلبدفی ٚ ٔجتٙی ثش تحّیُ پٛؿـی دادٜ

ٌیشی ؿذٜ، ٔذِی ًشاحی ؿذ وٝ دس  ؿبخق ویٛتٛثیٗ ا٘ذاصٜ

ٞبی  ( ٔٛسد ثشسػی لشاس ٌشفت؛ ٕٞب٘ٙذ ٔذ8َؿٙبػی )ٔؼبدِٝ  سٚؽ

دس  .پیـیٗ ٔفشٚهبت سٌشػیٖٛ خٌی ٔٛسد تأییذ لشاس ٌشفت

 ٘تبیح ثشآٚسد ٔذَ ٌضاسؽ ؿذٜ اػت. 8خذَٚ 

 زًجيرُ ارزش بر ارزش ضركت )ضاخص كيَتَبيي( ييكارا ريتأثهذل ًتايج برآٍرد  -4جذٍل 

 ٔٙجغ: ٔحبػجبت پظٚٞؾ                  

 هتغير
 ٞب وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ ٔجتٙی ثش تحّیُ پٛؿـی دادٜ وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ ٔجتٙی ثش تبثغ ٔشصی تلبدفی

 t-statistic P-Value VIF هشایت t-statistic P-Value VIF هشایت

 - 000/0 396/15 934/6 - 000/0 537/14 557/6 ٔجذأػشم اص 

 111/1 623/0 492/0 111/0 039/1 001/0 383/3 852/0 وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ

 109/1 000/0 969/15 875/1 083/1 000/0 912/15 869/1 ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ

 156/1 000/0 -769/15 -321/0 123/1 000/0 -269/16 -327/0 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 070/1 576/0 -559/0 -043/0 069/1 521/0 -642/0 -049/0 ػٗ ؿشوت

 627/0 635/0 هشیت تؼییٗ

 623/0 631/0 ؿذٜ هشیت تؼییٗ تؼذیُ

 929/1 953/1 آٔبسٜ دٚسثیٗ ٚاتؼٖٛ

 (000/0) 097/157 (000/0) 933/160 )احتٕبَ( Fآٔبسٜ 

 (000/0) 179/4 (000/0) 176/4 )احتٕبَ(آٔبسٜ آصٖٔٛ چبٚ 

 (000/0) 287/221 (000/0) 684/253 آٔبسٜ آصٖٔٛ ٞبػٕٗ )احتٕبَ(

 ٞبی تبثّٛیی: اثشات ثبثت اٍِٛی دادٜ ٞبی تبثّٛیی: اثشات ثبثت اٍِٛی دادٜ سٚؽ ثشآٚسد

 (000/0) 136/1239 (000/0) 047/1217 آٔبسٜ آصٖٔٛ ِٛیٗ )احتٕبَ(
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، ٔؼٙبداسی وّی سٌشػیٖٛ Fثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح، ػٌح ٔؼٙبداسی آٔبسٜ 

2دٞذ ٚ آٔبسٜ  خٌی چٙذٔتغیشٜ سا ٘ـبٖ ٔی
R ُؿذٜ ٘یض ٘ـبٖ  تؼذی

دٞذ وٝ ٔتغیشٞبی تٛهیحی )ٔؼتمُ ٚ وٙتشِی( ٞش دٚ ٔذَ، ثٝ  ٔی

دسكذ اص تغییشات ؿبخق ویٛتٛثیٗ سا تٛهیح  62ٚ  63تشتیت 

دٞذ وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ  دٞٙذ. ٕٞچٙیٗ، ٘تبیح ٘ـبٖ ٔی ٔی

ٔجتٙی ثش تبثغ ٔشصی تلبدفی ثش اسصؽ ثبصاس ؿشوت تأثیش ٔثجت ٚ 

وٝ وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ ٔجتٙی ثش تحّیُ  دس حبِی ٔؼٙبداسی داسد؛

ٞب ثش اسصؽ ثبصاس ؿشوت تأثیش ٔؼٙبداسی ٘ذاسد.  پٛؿـی دادٜ

ؿٛد.  ثٙبثشایٗ، فشهیٝ ٞفتٓ پظٚٞؾ تأییذ ٚ فشهیٝ ٞـتٓ سد ٔی

ٞبی پیـیٗ  ایٗ ٘تبیح ثب ٘تبیح تحّیُ ٕٞجؼتٍی دس فشهیٝ

 ػبصٌبسی داسد. 

 گیری و نتیجه بحث. 5

ثٟتش ٚ  ٌیشی ثشای تلٕیٓ ٔذیشاٖ یبسی ،ی ٔذیشیتٞذف حؼبثذاس

دس ٘تیدٝ ٔٛفمیت ؿشوت ٚ ایدبد ٔضیت سلبثتی اػت وٝ ٔٛخت 

سیضی ٚ  ؿٛد. دس ٚالغ، ثش٘بٔٝ آفشیٙی ثشتش ؿشوت ٔی اسصؽ

ٞبی ٔٙبػت تدبسی تٛػي ٔذیشیت، ٔٛخت  ػبصی اػتشاتظی پیبدٜ

ٔذیشیت ؿٛد؛ دس  افضایؾ ویفیت تِٛیذ ٚ ػٟٓ ثبصاس ؿشوت ٔی

تدبسی ٘ٛیٗ، افضایؾ ػٟٓ ثبصاس ؿشوت دس ثبصاس سلبثتی ٔؼتّضْ 

ػثٕب٘ی وٙٙذٌبٖ وبلا اػت ) ٔٙذی ٔلشف ٔذاسی ٚ سهبیت ٔـتشی

ٔذیشیت  تشیٗ اٞذاف اص ٟٔٓسهبیت ٔـتشی (. 1388صادٜ،  ٚ لبػٓ

٘مؾ دس ٔحیي پٛیب ٚ سلبثتی  ایدبد اسصؽیٙذ آدس فش وٝ اسؿذ اػت

ًشیك وبسایی ٌّٔٛة ص٘دیشٜ اسصؽ ؿشوت ٚ اص  داسد لبثُ تٛخٟی

(. وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ 2009ثّٛچش ٚ ٕٞىبساٖ، ؿٛد ) ایدبد ٔی

 ٔٙبثغ ٔـٟٛد ٚ ٘بٔـٟٛد ٍٕٞشاییٚ  یٕٞبٍٞٙؿشوت ٔیضاٖ 

ًٛس  دٞذ وٝ ثٝ سا ٘ـبٖ ٔی یسلبثت تیٔض ؿشوت ثشای ایدبد

ٞب ٚ  ٞب، ساٞجشد ٔؼتمیٓ ٚ غیشٔؼتمیٓ تحت تأثیش دیذٌبٜ

ٞبی ٔذیشیت آٖ اػت. اص ًشفی، اسصیبثی ػّٕىشد  سیضی ثش٘بٔٝ

ٞبی آ٘بٖ أشی هشٚسی اػت تب  ٔذیشیت ؿشوت ٚ اػتشاتظی

دٞی ٚ ٞذایت ؿشوت ثب  اًلاػبت اسصؿٕٙذی ثشای وٙتشَ، خٟت

كٛست وبسا ٚ اثشثخؾ فشاٞٓ ؿٛد. ثش ایٗ  اػتفبدٜ اص ٔٙبثغ ثٝ

 یثٛسػ یٞبؿشوت اسصؽ شٜیص٘د ییوبسااػبع، ٕٞٛاسٜ لاصْ اػت 

 یشیٌا٘ذاصٌٜیشی ؿٛد ٚ ٔٛسد تدضیٝ ٚ تحّیُ لشاس ٌیشد؛ أب  ا٘ذاصٜ

 ثٛدٜ اػت. یحؼبثذاس یٞبپظٚٞؾ دس ٞب چبِؾ ٗیتش اص ٟٔٓ آٖ

ٌیشی وبسایی  ٞبیی وٝ اخیشاً ثٝ ٔٙظٛس ا٘ذاصٜ یىی اص سٚؽ

 یتلبدف یتبثغ ٔشصص٘دیشٜ اسصؽ ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس ٌشفتٝ، سٚیىشد 

ٌیشی  اػت؛ اص ًشفی، ا٘ذاصٜ یٔبِ یٞباسلبْ كٛست یشیوبسٌثٝ ثب

وبسایی ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ تحّیُ پٛؿـی دادٞب ٕٞٛاسٜ ٔٛسد تٛخٝ 

ٞبی ٔبِی ٚ حؼبثذاسی ثٛدٜ اػت. دس ٚالغ،  پظٚٞـٍشاٖ دس ػشكٝ

دیٍش دس ثشآٚسد ػٌح وبسایی ؿشوت  ایٗ دٚ سٚیىشد سلیت یه

ٌیشی وبسایی ص٘دیشٜ  ٞؼتٙذ ٚ ٞذف اِٚیٝ پظٚٞؾ حبهش ٘یض ا٘ذاصٜ

ٞبی ثٛسػی ثش اػبع ٞش دٚ سٚیىشد سلیت اػت؛  اسصؽ ؿشوت

ٕٞچٙیٗ لاصْ اػت دلت ٞش یه اص ایٗ دٚ سٚیىشد ٔٛسد آصٖٔٛ 

ٞبی وبسایی ٞش دٚ  لشاس ٌیشد؛ ثش ایٗ اػبع، ٘تبیح ثشآٚسد دادٜ

سٚیىشد ٔمبیؼٝ ؿذٜ ٚ ثٝ ٔٙظٛس ثشسػی وبسثشد ٞش دٚ سٚؽ، تأثیش 

ٔذت  ٞبی وّیذی ػّٕىشد وٛتبٜ ٞب ثش ؿبخق سدی آٖٞبی ثشآٚ دادٜ

ٚ ثّٙذٔذت یؼٙی ػٛدآٚسی ٚ اسصؽ ؿشوت ٔٛسد ثشسػی لشاس 

ٌشفتٝ اػت. یىی اص اِضأبت اػبػی ثشآٚسد كحیح ٚ دلیك تٛاثغ 

وبسایی، ا٘تخبة ٔتغیشٞبی ٚسٚدی ٚ خشٚخی ٔٙبػت اػت ٚ ثب 

ُٔ ٞبی اكّی ص٘دیشٜ اسصؽ ؿشوت ؿب وٝ فؼبِیت تٛخٝ ثٝ ایٗ

تحمیك ٚ تٛػؼٝ، ًشاحی، تِٛیذ، ثبصاسیبثی، تٛصیغ ٚ خذٔبت ثٝ 

ٔـتشیبٖ اػت، ثش اػبع ٔجب٘ی ٘ظشی ٚ ٌٔبِؼبت پیـیٗ ثشای 

ٞب ٚ اػٙبد دسیبفتٙی  ٌیشی وبسایی ایٗ ص٘دیشٜ اص حؼبة ا٘ذاصٜ

تدبسی، ػشٔبیٝ دس ٌشدؽ، ػٛد ا٘جبؿتٝ، تؼذاد وبسوٙبٖ، ثٟبی 

ٞبی فشٚؽ، اداسی ٚ  چٙیٗ ٞضیٙٝ ؿذٜ وبلای فشٚؽ سفتٝ ٚ ٞٓ تٕبْ

ٞبی ٘مذی ؿشوت  ػٙٛاٖ ٔتغیشٞبی ٚسٚدی ٚ اص خشیبٖػٕٛٔی ثٝ

ػٙٛاٖ ٔتغیش خشٚخی اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. ثشای ا٘دبْ پظٚٞؾ اص  ثٝ

ػبِٝ  ؿشوت ثٛسػی ًی دٚسٜ دٜ 151ٞبی ٔبِی ٚ حؼبثذاسی  دادٜ

 اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. 1403تب ػبَ  1394اص ػبَ 

داد ثیٗ وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ ٔجتٙی ثش تبثغ  ٘تبیح پظٚٞؾ ٘ـبٖ

ٞب ٕٞجؼتٍی ٔثجت ٚ لٛی  ٔشصی تلبدفی ٚ تحّیُ پٛؿـی دادٜ

ٚخٛد داسد؛ ٘تبیح ثشآٚسد ایٗ ٔتغیش ثش اػبع ٞش دٚ سٚیىشد ثب ثبصدٜ 

ٞبی ؿشوت ٕٞجؼتٍی ٔثجت داسد، اِجتٝ ا٘ذاصٜ هشیت  داسایی

ثش تحّیُ پٛؿـی ٞب ٚ وبسایی ٔجتٙی  ٕٞجؼتٍی ثیٗ ثبصدٜ داسایی

تش اػت. ٕٞچٙیٗ، ثیٗ وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ ثش اػبع  ٞب ثضسي دادٜ

ٞش دٚ سٚیىشد ٚ ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ٕٞجؼتٍی ٔثجت ٚخٛد 

وٝ ساثٌٝ چٙذاٖ لٛی ٘یؼت، أب ا٘ذاصٜ هشیت دس  داسد ٚ ثب ایٗ

دػت  تش اػت. ثشآیٙذ ٘تبیح ثٝ ٞب ثضسي سٚیىشد تحّیُ پٛؿـی دادٜ

دٞذ ثٝ  ٞبی اَٚ تب ػْٛ پظٚٞؾ ٘ـبٖ ٔی ثشسػی فشهیٝ آٔذٜ اص

ٞبی  ٔذت ؿشوت، دادٜ ٔٙظٛس ثشسػی ػّٕىشد ٔبِی وٛتبٜ

ٞب ؿبخق  ؿذٜ ٔجتٙی ثش سٚیىشد تحّیُ پٛؿـی دادٜ اػتخشاج

ٞبی ٔجتٙی ثش تبثغ ٔشصی  تٛاٖ اص دادٜ تشی اػت، اٌش چٝ ٔی ٔٙبػت

 .ػٙٛاٖ ؿبخق خبیٍضیٗ اػتفبدٜ وشد تلبدفی ٘یض ثٝ

ثش اػبع ٘تبیح آصٖٔٛ فشهیٝ چٟبسْ پظٚٞؾ، استجبى ٔثجت ٚ 

هؼیفی ثیٗ وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ ٚ ؿبخق ویٛتٛثیٗ ٚخٛد داسد؛ 

ثب ایٗ ٚخٛد، ا٘ذاصٜ هشیت ٕٞجؼتٍی ثشای وبسایی ٔجتٙی ثش تبثغ 

تش اػت ٚ دس تجییٗ اسصؽ ثبصاس ٚ ػّٕىشد ٔبِی  ٔشصی تلبدفی ثضسي

ٞبی پٙدٓ ٚ  تبیح آصٖٔٛ فشهیٝتش اػت. ٘ ثّٙذٔذت آٖ ٔٙبػت
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ؿـٓ پظٚٞؾ ٘یض ٘ـبٖ داد وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ ٔجتٙی ثش ٞش دٚ 

ٞبی ؿشوت تأثیش ٔثجت ٚ ٔؼٙبداسی داسد.  سٚیىشد ثش ثبصدٜ داسایی

ٞبی ٞفتٓ ٚ ٞـتٓ پظٚٞؾ ٘ـبٖ  ػلاٜٚ ثش ایٗ، ٘تبیح آصٖٔٛ فشهیٝ

ؿبخق داد وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ ٔجتٙی ثش تبثغ ٔشصی تلبدفی ثش 

اسصؽ ثبصاس ؿشوت تأثیش ٔثجت ٚ ٔؼٙبداسی داسد، أب وبسایی ص٘دیشٜ 

ٞب ثش ؿبخق ویٛتٛثیٗ  اسصؽ ٔجتٙی ثش تحّیُ پٛؿـی دادٜ

ػٙٛاٖ ٔؼشف اسصؽ ثبصاس ؿشوت تأثیش ٔؼٙبداسی ٘ذاسد. ٕٞچٙیٗ،  ثٝ

دٞذ  ثشسػی آٔبس تٛكیفی ٔتغیش وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ ٘ـبٖ ٔی

ٞبی ثٛسػی دس سٚیىشد تبثغ  ٔذٜ ؿشوتدػت آ ٔیبٍ٘یٗ وبسایی ثٝ

ٞبی كٙؼت ٚ التلبد ایشاٖ تٌبثك ثیـتشی  ٔشصی تلبدفی ثب ٚالؼیت

ثبدپب ٚ (، 2012)ػبٖ ٚ وٛی ٞبی  داسد. ٘تبیح پظٚٞؾ ثب یبفتٝ

( ػبصٌبسی داسد؛ آ٘بٖ 1402)ثبدپب ٚ ٔحٕذِٚی ( ٚ 1402) ٕٞىبساٖ

اسصؽ ثبصاس ٘ـبٖ داد٘ذ وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ ثش ػّٕىشد ٔبِی ٚ 

ًٛس وّی، تحّیُ ٘تبیح  ثٝ  ؿشوت تأثیش ٔثجت ٚ ٔؼٙبداسی داسد.

ٞب دس ٔمبیؼٝ ثب ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ  دٞذ ثبصدٜ داسایی ٘ـبٖ ٔی

تشی ثب وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ داسد ٚ ثب  ػٟبْ، استجبى ٔؼٙبداس ٚ لٛی

وٝ ٞذف اكّی ؿشوت دس ؿشایي سلبثتی ٚ پیچیذٜ  تٛخٝ ثٝ ایٗ

آفشیٙی اػت، ایٗ ٔؼیبس ؿبخق ثشتش ػٛدآٚسی دس  ثبصاس، اسصؽ

آفشیٙی ؿشوت دس ثّٙذٔذت  ٔذت اػت وٝ دس ساػتبی اسصؽ وٛتبٜ

ٌیشی  ٘یض لشاس داسد؛ ٕٞچٙیٗ، اص ثیٗ دٚ سٚیىشد سلیت ا٘ذاصٜ

ٞب ثشای  وبسایی، وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ ٔجتٙی ثش تحّیُ پٛؿـی دادٜ

تش اػت؛ دس  ٔذت ٌّٔٛة ا٘ؼىبع ػٛدآٚسی ؿشوت دس وٛتبٜ

وٝ سٚیىشد ٔجتٙی ثش  تبثغ ٔشصی تلبدفی ػّٕىشد ص٘دیشٜ  حبِی

 وٙذ. اسصؽ ؿشوت دس ثّٙذٔذت سا ثٟتش ٔٙؼىغ ٔی

ٌشاٖ ٚ  اص دیذٌبٜ وبسثشدٞبی پظٚٞؾ، ثٝ ٔذیشاٖ، ٔـبٚساٖ، تحّیُ

ؿٛد دس اسصیبثی ػّٕىشد خبسی ؿشوت،  ٌزاساٖ پیـٟٙبد ٔی ػشٔبیٝ

ٞب سا  ٔجتٙی ثش تحّیُ پٛؿـی دادٜوبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ ؿشوت 

ٌیشی لشاس دٞٙذ ٚ دس اسصیبثی ػّٕىشد ثّٙذٔذت ٚ  ٔجٙبی تلٕیٓ

آفشیٙی ؿشوت ثٝ وبسایی ص٘دیشٜ اسصؽ ٔجتٙی ثش تبثغ ٔشصی  اسصؽ

ٞبی ثبصدٜ  ؿٛد ثٝ دادٜ تلبدفی اتىب وٙٙذ. ٕٞچٙیٗ، پیـٟٙبد ٔی
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تٛا٘ذ ثٝ تٛػؼٝ ٔجب٘ی ٘ظشی  اص دیذٌبٜ ٘ظشی، ٘تبیح پظٚٞؾ ٔی
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ٔذت، ثٝ پظٚٞـٍشاٖ ٚ  ٞب ثشای اسصیبثی ػّٕىشد وٛتبٜ دادٜ

وٙٙذٌبٖ اًلاػبت ٔبِی دس دسن ٌٔٙمی ٚ دسػت ػّٕىشد  اػتفبدٜ
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ٞبی وبسایی ٞش دٚ سٚیىشد سا ثٝ تفىیه  تٛاٖ دادٜ ٕٞچٙیٗ ٔی
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