
 سْام صاحباى حقَق سزهایِ ّشیٌِ بز ضزکت عوز چزخِ تؤثیز بزرسی

 تْزاى بْادار بَرط ٍ اٍراق در ضدُ پذیزفتِ ّای ضزکت در
 

1ق٨ٮ٠ ١طٕؿ٬
 

 2ف٬ٚ ؾ٤ض٫

  چكیدُ

 ٕٮط٫ تهٞٮٜ زض ٝؤثط ٣ ٨ٜٝ ف٤اٝ٘ اظ فبز٫ ؾ٨بٛ ؾطٝب٭٦ ٧ع٭٦٢ ٝب٬ٙ، ٣ ٝس٭ط٭ت٬ ٧ب٫ تهٞٮٜ اّثط زض

 ٝب٬ٙ ٣ حؿبثساض٫ ازثٮبت زض. اؾت ثطذ٤ضزاض ذبن٬ ا٧ٞٮت اظ ٝقٮبض ا٭٠ ث٦ ت٤خ٦ ٣ آ٭س ٬ٝ قٞبض ث٦

 ث٦ ؾ٤ز، پب٭ساض٫ ؾ٤ز، ثٮ٬٢ پٮف ٍبثٚٮت. اؾت قس٥ اضائ٦ فبز٫ ؾ٨بٛ ؾطٝب٭٦ ٧ع٭٦٢ ثطا٫ ٝتقسز٫ ف٤اٝ٘

 ؾ٤ز ث٤زٟ ٤ٍٝـ ث٦ ٣ پب٭ساض٫ ثٮ٬٢، پٮف ٍبثٚٮت چ٦ ٧ط. ٧ؿت٢س ف٤اٝ٘ ا٭٠ خ٦ٚٞ اظ ؾ٤ز، ث٤زٟ ٤ٍٝـ

 ٧ع٭٦٢ ثط ز٭ٖط ٤ٝثط فبٝ٘ خ٦ٚٞ ثبقس. اظ تط پب٭ٮ٠ فبز٫ ؾ٨بٛ ؾطٝب٭٦ ٧ع٭٦٢ ض٣ز ٬ٝ ا١تؾبض ثبقس، ثبلاتط

 فٞط، چطذ٦ ا٣ٙٮ٦ ٝطاح٘ زض ٧ب قطّت ٝٮب١ٖٮ٠ ع٤ض ث٦. اؾت قطّت فٞط چطذ٦ فبز٫ ؾ٨بٛ ؾطٝب٭٦

 ؾطٝب٭٦ ٧ع٭٦٢ ثط قطّت فٞط چطذ٦ تأثٮط ٧سه ا٭٠ پػ٧٣ف ثطضؾ٬. زاض١س ثبلا٭٬ ؾ٤زآ٣ض٫ ٣ ضقس

ثبقس. تقساز ٬ٝ ت٨طاٟ ث٤ضؼ ٣ ا٣ضاً ث٨بزاض زض قس٥ پص٭طىت٦ ٧ب٫ قطّت زض ؾ٨بٛ نبحجبٟ ح٤ًَ

تب  1388ؾب٦ٙ) اظ ؾبٗ  6ثبقس. ز٣ض٥ ظٝب٬١ تحَٮٌ ىطضٮ٦ ٬ٝ 3ىطضٮبت ٤ٝضز آظ٤ٟٝ زض ا٭٠ پػ٧٣ف 

ثبق٢س. ت٨طاٟ ٬ٝ ث٨بزاض ث٤ضؼ ا٣ضاً ٣ زض قس٥ پص٭طىت٦ ٧ب٫( ٣ خبٝق٦ آٝبض٫ ا٭٠ پػ٧٣ف قطّت1393

 قطّت 112 ثبقس ٣ تقسازمطثبٖٙط٫)خس٣ٗ ىٮٚتط٭٢ٔ( ٬ٝض٣ـ  پػ٧٣ف ا٭٠ ٕٮط٫ ٦١٤ٞ١ ض٣ـ

-زاز٥ تحٚٮ٘ ٣ تدط٭٦ ا١س ٣ ثطا٫ آ٣ض٫ قس٥آ٣ضز ٤١٭٠ خٞـاىعاض ض٧٥ب اظ عط٭ٌ ١طٛا١س. زاز٥ا١تربة قس٥

 ٦ّ اؾت زاز٥ اؾت. ١تب٭ح حبن٘ اظ پػ٧٣ف ١كبٟ قس٥ اؾتيبز٥ ٣Excel  Eviews اىعاض٧ب١٫طٛ ٧ب اظ

٣ اضتجبط  اؾت ّب٧ف ٭بىت٦ ث٤ٚك ٝطح٦ٚ زض ٣ ٝطح٦ٚ ضقس اىعا٭ف زض ؾ٨بٛ نبحجبٟ ح٤ًَ ٧ع٭٦٢

 ٣ ٝطح٦ٚ اى٤ٗ ٣خ٤ز ١ساضز. ٧ع٭٦٢ ح٤ًَ نبحجبٟ ؾ٨بٛٝق٢بزاض٫ ثٮ٠ 

 

چطذ٦ فٞط قطّت، ٧ع٭٦٢ ؾطٝب٭٦ ح٤ًَ نبحجبٟ ؾ٨بٛ، ث٤ضؼ ٣ ا٣ضاً ث٨بزاض  :ٍاصگاى کلیدی

 ت٨طاٟ، پب١٘ ز٭تب.

 F41, G12, D21 :هَضَعیبٌدی طبقِ 

                                              
 ّبضق٢بؼ اضقس اٍتهبز زا١كٖب٥ پٮبٛ ٤١ض . 1
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 قدهِه -1 

٧ب٫ اٍتهبز٫  ٧ب ٣ ث٢ٖب٥ ٢٢ّس. قطّت ٫ فٞط پٮط٫٣ ٬ٝ تٞب٬ٝ ٤ٝخ٤زات ظ١س٥ اظ ٢ٝح٬٢ فٞط ٭ب چطذ٦

٧ب٫ اٍتهبز ٣ ٝس٭ط٭ت  ٫ فٞط ٧ؿت٢س. زض ١ؾط٭٦ ٧ٞچ٤ٟ تٞب٬ٝ ٤ٝخ٤زات زاضا٫ ٢ٝح٬٢ فٞط ٭ب چطذ٦

٧ط ٧ب ثب ت٤خ٦ ث٦  ق١٤س. ٝؤؾؿبت ٣ قطّت ٧ب ٣ ٝؤؾؿبت ث٦ ٝطاح٬ٚ تَؿٮٜ ٬ٝ ٫ فٞط قطّت چطذ٦

 ٭ِ ٧ط ٕٮط٫ قْ٘ زض٢٢ّس.  ٝك٬ ٝكره٬ ضا ز١جبٗ ٬ٝ ٝطح٦ٚ اظ حٮبت اٍتهبز٫ ذ٤ز ؾٮبؾت ٣ ذظ

 ؾبذتبض آ٣ض٫، ؾبظٝبٟ، ى٠ ضؾبٙت ٣ ٝأ٤ٝض٭ت خ٦ٚٞ اظ ٝتقسز٫ ف٤اٝ٘ ؾبظٝبٟ فٞط اظ ٝطاح٘

 . زاقت ذ٤ا٢٧س ٝؿتَٮٜ زذبٙت ز٭ٖط ٤ٝاضز ثؿٮبض٫ ثبظاض ٣ ٣ضقٮت ؾبظٝب٬١، ٝبْٙٮت ؾبظٝب٬١،

٧ب٫  ٧ب ث٦ ٣ؾٮ٦ٚ ٕط٥٣ ٕصاض٫ قطّت ٧ب٫ ٝرتٚو ؾطٝب٭٦ ؾطٝب٭٦ ٤ٝضز ١ٮبظ ثطا٫ تأٝٮ٠ ٝب٬ٙ پط٣غ٥

ق٤ز ٦ّ ازفب٧ب٫ ٝرتٚي٬ ١ؿجت ث٦ ؾ٤ز٧ب٫ ٤ٝضز ا١تؾبض آت٬ زاض١س.  ٕصاضاٟ تأٝٮ٠ ٬ٝ ٝرتٚي٬ اظ ؾطٝب٭٦

ٕصاض٫  ؾ٨بٝساضاٟ قطّت، ثب ت٤خ٦ ث٦ ض٭ؿِ ٣ ١طخ ثبظز٥ ٤ٝضز ا١تؾبض ذ٤ز ١ؿجت ث٦ ؾطٝب٭٦

ٕصاض٫  ٧ب تأٝٮ٠ ١ك٤ز اٍساٛ ث٦ ؾطٝب٭٦ ٢٢ّس. زض ن٤ضت٬ ٦ّ حساٍ٘ ١طخ ثبظز٥ آٟ ٕٮط٫ ٬ٝ تهٞٮٜ

١ر٤ا٢٧س ّطز. ثطٍطاض٫ تقبزٗ ٝٮبٟ ض٭ؿِ ٣ ثبظز٥ اظ خ٦ٚٞ ّبضّطز٧ب٫ ٨ٜٝ ثبظاض ؾطٝب٭٦ اؾت. ض٭ؿِ 

 ق٤ز. ١ٞب٭بٟ ٣٬ٝ ثبظز٥ اظ خ٦ٚٞ ٝيب٧ٮٜ اؾبؾ٬ زض ازثٮبت ٝب٬ٙ ث٤ز٥ ٦ّ زض ٍبٙت ٧ع٭٦٢ ؾطٝب٭٦ 

 چطذ٦ تئ٤ض٫ ٢ّس. ٕصاض٫، ١َف اؾبؾ٬ ا٭يب ٬ٝ ٧ع٭٦٢ ؾطٝب٭٦ زض تهٞٮٞبت تبٝٮ٠ ٝب٬ٙ ٣ ؾطٝب٭٦

حس  تب ٧ب قطّت فٞٚٮبت٬ فْٞٚطز ٝب٬ٙ تهٞٮٞبت ٣ ٕصاض٫ ؾطٝب٭٦ ٦ّ ز٧س ٬ٝ ١كبٟ ٧ب قطّت فٞط

 ٧سه. اؾت قطّت فٞط چطذ٦ ٝطاح٘ ٭ق٬٢ ٧ب قطّت ؾبظٝب٬١ ٧ب٫ ٍبثٚٮت تنٮٮط تأثٮط تحت ظ٭بز٫

ّ٘  اظ ثرك٬ ؾ٨بٛ نبحجبٟ ح٤ًَ ٧ع٭٦٢ .ثبقس ٝب٬ٙ تأٝٮ٠ ٧ع٭٦٢ ّطزٟ حساٍ٘ ثب٭س ٝس٭ط ان٬ٚ

 ؾ٨بٛ نبحجبٟ آ٣ضز٥ ٕٮطز. ٧ع٭٦٢ ٬ٝ ٍطاض ٤ٝضز اؾتيبز٥ ٕٮط٫ تهٞٮٜ ىطا٭٢س زض ٣ اؾت ؾطٝب٭٦ ٧ع٭٦٢

 ا٧ٞٮت زاضا٫ ثبقس ٬ٝ ٕصاض٫ ؾطٝب٭٦ ٧ب٫ ىطنت َٝب٭ؿ٦ ثطا٫ ٝج٢ب ٭ِ ز٢٧س٥ تكْٮ٘ آ٦ْ١ زٙٮ٘ ث٦

 زاضز. ثؿت٬ٖ ٬ٚٝ اٍتهبز قطا٭ظ ث٦ ع٤ض٬ّٚ ث٦ ٣ ن٢قت پ٤٭ب٭٬ ٧ب، قطّت اٍتهبز٫ ٝج٢ب٫ ٣ ث٦ اؾت

                                         (Monzur Hasan,et al,2015) 

 پطزاظز. ا٭٠ پػ٧٣ف حبضط ث٦ تبثٮط ٝطاح٘ چطذ٦ فٞط قطّت ثط ٧ع٭٦٢ ح٤ًَ نبحجبٟ ؾ٨بٛ ٬ٝ

 ٣ ث٦ ٝجب٬١ ١ؾط٫ ز٣ٛ ثرف ا٣ٗ، ثرف زض َٝس٦ٝ اظ ثقس اؾت قس٥ تكْٮ٘ ثرف اظ قف َٝب٦ٙ

قبٝ٘  ق٢بؾ٬ پػ٧٣ف، ثرف پ٢دٜ ض٣ـ قبٝ٘ چ٨بضٛ ثرف .پطزاظز ٬ٝ پٮكٮ٦٢ تحَٮٌ ث٦ ؾ٤ٛ ثرف

 ثط زض ٕٮط٫ ضا ١تٮد٦ ١ٮع قكٜ ثرف ٣ اؾت آٟ اظ حبن٘ ١تب٭ح ٣ ىطضٮبت آظ٤ٟٝ ٣ ترٞٮ٠

 .ٕٮطز ٬ٝ
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 ًظزی هباًی -2

٧ب ٣ ث٦ ٣٭ػ٥ زض ّؿت ث٨تط٭٠  زؾتٮبث٬ ث٦ ١طخ ٧ع٭٦٢ ٢ٝبؾت زض تقٮٮ٠ تطّٮت ث٨ٮ٦٢ ؾبذتبض ٝب٬ٙ قطّت

ثبقس.  آ٣ض٫ ٣ اىعا٭ف ٍٮٞت ؾ٨بٛ اظ ا٧ٞٮت ذبن٬ ثطذ٤ضزاض ٬ٝ ١تب٭ح حبن٘ اظ فٞٚٮبت ث٦ قْ٘ ؾ٤ز

٧ع٭٦٢ ؾطٝب٭٦ ٧ب٫ ٢ٝبؾت ثب ٧سه ّٞٮ٦٢ ٤ٞ١زٟ  ٝك٬ تحَٮَبت ٝتقسز٫ زض ذه٤ل ١َف ا١تربة ذظ

٦ّ ١تب٭ح  (. ثغ٤ضChan &Strong, 2009٫زض ّؿت ث٨تط٭٠ ١تب٭ح فٞٚٮبت، ن٤ضت ٕطىت٦ اؾت)

ٕصاض٫  حبن٦ٚ اظ آٟ ثٮب١ٖط ا٭٠ ٤ٝض٤ؿ اؾت ٦ّ زض ن٤ضت فسٛ تنٮٮط ض٭ؿِ ٣ ىع٬١٣ ثبظز٥ ؾطٝب٭٦

نبحجبٟ ؾ٨بٛ  ق٤ز. ٝس٭طاٟ ث٦ ف٤٢اٟ ١ٞب٭٢سٕبٟ ثط ٧ع٭٦٢ ؾطٝب٭٦ ٤ٝخجبت اىعا٭ف ثط٣ت ؾ٨بٝساضاٟ ٬ٝ

ا٫ ت٢ؾٮٜ ٢٢ّس ٦ّ ٧ع٭٦٢ ؾطٝب٭٦ قطّت حساٍ٘ ٣  ثب٭س تلاـ ١ٞب٭٢س ؾبذتبض ؾطٝب٭٦ قطّت ضا ث٦ ٦١٤ٕ

(. ٝس٭طاٟ اظ 1392ط ٕطزز)ضؾتٜ ظاز٥ ٣ ز٭ٖطاٟ، زض ١تٮد٦ اضظـ قطّت ٣ ثط٣ت ؾ٨بٝساضاٟ حساّث

اض ؾبذتبض ث٨ٮ٦٢، ا٫، اؾتَط ث٢س٫ ؾطٝب٭٦ ٧ع٭٦٢ ؾطٝب٭٦ زض ٤ٝاضز٫ چ٤ٟ اتربش تهٞٮٞبت ث٤زخ٦

ٕٮط٫ ١ؿجت ث٦ اخبض٥ ث٢ٚسٝست، خب٭ٖع٭٬٢ ا٣ضاً فطض٦ ٣ ٝس٭ط٭ت ؾطٝب٭٦ زض ٕطزـ اؾتيبز٥  تهٞٮٜ

 ثطا٫ ت٢ع٭٘ ١طخ ٣ ٕصاض٫ خس٭س ؾطٝب٭٦ ٧ب٫ عطح پص٭طـ ٝقٮبض ف٤٢اٟ ث٦ ١ٞب٭٢س. ٧ع٭٦٢ ؾطٝب٭٦ ٬ٝ

 ١طخ ؾطٝب٭٦، ٧ع٭٦٢ ز٢٧س٥ تكْٮ٘ اٍلاٛ اظ ٝٮبٟ ق٤ز. ٬ٝ ٕطىت٦ ّبض ث٦  ثبظاض اىع٣ز٥ اضظـ ٝحبؾج٦

 ؾطٝب٭٦ اظ ثبلا٭٬ زضنس ٧ب قطّت ٦ّ ع٤ض٫ اؾت ث٦ ف٢هط ٨ٝٞتط٭٠  ؾ٨بٛ نبحجبٟ ح٤ًَ ٧ع٭٦٢

٢٢ّس. ٝي٤٨ٛ ٧ع٭٦٢ ؾطٝب٭٦ ثط ا٭٠ ىطو ٝجت٬٢ اؾت ٦ّ ٧سه ٭ِ  ٬ٝ تبٝٮ٠ ٝح٘ ا٭٠ اظ ضا ذ٤ز

 (. 1393ق٨جبظ٫، ٝكب٭ر٬، قطّت  ث٦ حساّثط ضؾب١ٮسٟ ثط٣ت ؾ٨بٝساضاٟ اؾت)

ق٤ز. ث٦ فجبضت ز٭ٖط ٧ع٭٦٢  ٧ع٭٦٢ ؾطٝب٭٦ اظ ١ؾط ٝي٬ٝ٤٨ زض اضتجبط ثب ثبظز٥ ٤ٝضز ا١تؾبض تقط٭و ٬ٝ

ق٤ز. زض ن٤ضتٮ٦ْ ثبظز٥ ٤ٝضز ا١تؾبض اظ ٧ع٭٦٢ ؾطٝب٭٦  ؾطٝب٭٦ ث٦ حساٍ٘ ١طخ ثبظز٥ ٤ٝضز ا١تؾبض ٕيت٦ ٬ٝ

ؼ اضظـ ٣احس ّٞتط ثبقس اضظـ ٣احس اٍتهبز٫ ّب٧ف ذ٤ا٧س ٭بىت، ث٢بثطا٭٠ ٝس٭ط٭ت ثطا٫ حي

اٍتهبز٫ ثب٭س تلاـ ٢ّس ثبظز٥ ٤ٝضز ا١تؾبض ضا حساٍ٘ ث٦ ؾغح ٧ع٭٦٢ ؾطٝب٭٦ ثطؾب١س، زض ا٭٠ ٝٮبٟ ّٚٮس 

(. اظآ١دب ٦ّ ٧ع٭٦٢ ؾطٝب٭٦ ٝجت٬٢ ثط ١طخ ثبظز٥ ٤ٝ1381،34ىَٮت ّب٧ف ٧ع٭٦٢ ؾطٝب٭٦ اؾت)فثٞب٬١،

طىت٦ قس٥ ت٤ؾظ آ١بٟ ٝطتجظ اؾت) ٕصاضاٟ اؾت، ثب ٝٮعاٟ ض٭ؿِ )تنٮٮطات ؾ٤ز( پص٭ ٤ٝضز ا١تؾبض ؾطٝب٭٦

٧ب٫ ١َس  ثٮ٬٢ خط٭بٟ ٧ب زض تلاق٢س تب اظ عط٭ٌ ت٨ٮ٦ اعلافبت ثب ّٮيٮت ت٤اٟ پٮف (. قطّت1384ف٫٤ٚ، 

 (.1371ذ٤اضظ٬ٝ،آت٬ ضا اىعا٭ف ٣ ض٭ؿِ اعلافبت٬ ضا ّب٧ف ز٢٧س )

ٖٮ٠ اظ خ٦ٚٞ فبٝ٘ ٤ٝثط  ثط ٧ع٭٦٢ ؾطٝب٭٦ ؾ٨بٛ فبز٫ چطذ٦ فٞط قطّت اؾت. ث٦ ع٤ض ٝٮب١

٧ب زض ٝطاح٘ ا٣ٙٮ٦ چطذ٦ فٞط، ضقس ٣ ؾ٤زآ٣ض٫ ثبلا٭٬ زاض١س. اظ ؾ٫٤ ز٭ٖط ا١ساظ٥ ثعضٓ ٣  قطّت

ضقس ؾ٤زآ٫٣ ّٜ ٣ حت٬ ٢ٝي٬ ٣٭ػ٬ٕ قطّت ٧ب٭٬ ٬ٝ ثبقس ٦ّ زض ٝطاح٘ پب٭ب٬١ چطذ٦ فٞط ٧ؿت٢س. 
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ٗ ز٣ض٥ انغلاح ١طخ ثبظز٥ )٭ب ١طخ فب٭س٫(، ثطا٫ ت٤نٮو ١طخ اىعا٭ف ٭ب ّب٧ف ؾطٝب٭٦ ٕصاض٫ زض ع٤

ٕصاض ضا اظ ٝت٤ؾظ پبزاق٬ ٦ّ پٮف ثٮ٬٢  ض٣ز. ١طخ ثبظز٥ ٤ٝضز ا١تؾبض، ؾطٝب٭٦ ٨ٖ١ساض٫ زاضا٭٬ ث٦ ّبض ٬ٝ

 (.١1390ٞب٭س )ا٭عز٫ ١ٮب ٣ ز٭ٖطاٟ،  ق٤ز ع٬ ٭ِ ز٣ض٥ ذبل ث٦ زؾت آ٣ضز، ٝغٚـ ٬ٝ ٬ٝ

٤ز. ٭٬ْ اظ ق ٕصاضاٟ اظ ز٣ خع ؾ٤ز ؾطٝب٭٦ ٣ ؾ٤ز تَؿٮ٬ٞ  تكْٮ٘ ٬ٝ ثبظز٥ ٤ٝضز ا١تؾبض ؾطٝب٭٦

ا٫ ٤ٝضز ١ؾط اؾت، چطذ٦  ف٤ا٬ٚٝ ٦ّ زض ض٭ؿِ پطزاذت ؾ٤ز تَؿٮ٬ٞ ٣ ٧ٞچ٢ٮ٠ ّؿت ؾ٤ز ؾطٝب٭٦

٧ب ثط اؾبؼ چطذ٦ فٞط ث٦ ؾ٦ زؾت٦ ضقس٫،  فٞط قطّت ٬ٝ ثبقس. ثط اؾبؼ ١ؾط ٤ٕضزٟ ٣ ٣اٙتط قطّت

ف ٍٮٞت ؾ٨ٜ ق١٤س. قطّت ٧ب٫ زض حبٗ ضقس ثب ا١جبقت٦ ّطزٟ ؾ٤ز ٤ٝخت اىعا٭ ثبٙل ٣ ضاّس تَؿٮٜ ٬ٝ

٧ب تبثٮط٫ ثط ٍٮٞت  ق١٤س. ٤ٝؾؿبت زض حبٗ ث٤ٚك ىطنت ٢ٝبؾج٬ ١ساقت٦ ٣ ؾٮبؾت تَؿٮٜ ؾ٤ز آٟ ٬ٝ

ق٤ز. ٤ٝؾؿبت ضاّس  ٧ب ثبفث ّب٧ف ض٭ؿِ ٬ٝ ١ساضز، ٧ط چ٢س ٦ّ ١ؿجت ثبثت ؾ٤ز تَؿٮ٬ٞ آٟ

 (.٤1389ز زاض١س)ّط٬ٝ ٣ فٞطا٬١، ٝدج٤ض ث٦ تَؿٮٜ ؾ٤ز ٧ؿت٢س ٣ ض٭ؿِ ثؿٮبض ثبلا٭٬ ضا زض ذ

 

 چزخِ عوز ضزکت -2-1

 فٞط زاضا٫ ز٣ض٧٥ب٫ اٍتهبز٫،  ٧ب ٣ ث٢ٖب٥ ٢ّس ٦ّ قطّت تئ٤ض٫ چطذ٦ فٞط قطّت چ٢ٮ٠ ىطو ٬ٝ

 ٝطح٦ٚ ث٦ ٢٢ّس، ٬ٝ ضقس ق٤تس، ٬ٝ ٝقطى٬ ٣ ٝت٤ٙس ظٝبٟ اظ َٝغق٬ ٭ِ زض ٦ّ ٝق٬٢ ثس٭٠  .٧ؿت٢س

  .ضؾس ٬ٝ ىطا ٧ب آٟ ظ٣اٗ ٣ پٮط٫ ٨١ب٭تبً ٣ اقجبؿ ؾپؽ ٝطح٦ٚ ٣ ضؾ٢س ٬ٝ ث٤ٚك

٧ب ث٦ ٝطاح٘ چطذ٦ فٞط اظ  ( زض پػ٧٣ف ذ٤ز ث٦ ٢ٝؾ٤ض تيْٮِ قطّت1992آ١ت٬١٤ ٣ ضاٝف )

ا٫، ١ؿجت ؾ٤ز تَؿٮ٬ٞ ٣ ؾ٠ )فٞط( قطّت اؾتيبز٥ ٤ٞ١ز١س.  چ٨بض ٝتنٮط: ضقس ىط٣ـ، ٝربضج ؾطٝب٭٦

زض  ٧ب٫ ٤ٝضز اؾتيبز٥ ٝج٢ب٫ تيْٮِ قطّت ٧ب ث٦ ٝطاح٘ چطذ٦ فٞط زض ا٭٠ پػ٧٣ف ١ٮع ٝكبث٦ ض٣٭٦

٧ب ث٦ فٚت  تحَٮَبت آ١ت٬١٤ ٣ ضاٝف اؾت، ٙٮ٠ْ ث٦ زٙٮ٘ ا٭٦ْ٢ تقٮٮ٠ فٞط ٣اٍق٬ ثطذ٬ اظ قطّت

تحهٮ٘، ازمبٛ ٣ ا٭دبز قرهٮت حؿبثساض٫ ٣ ٕعاضقٖط٫ خس٭س ثقس اظ تحهٮ٘ ثب ٝكْ٘ ٤ٝاخ٦ اؾت، 

 ٙصا ٝتنٮط ؾ٠ )فٞط( قطّت حصه قس٥ ٣ عج٦َ ث٢س٫ ثط ٝج٢ب٫ ؾ٦ ٝتنٮط ز٭ٖط ثكطح ظ٭ط اؾت:

٧ب٫  قطّت ٝحبؾج٦ قس٥، ا٭٠ َٝبز٭ط ثط اؾبؼ چ٢سُ -اثتسا َٝبز٭ط ؾ٦ ٝتنٮط ى٤ً ثطا٫ ٧ط ؾبٗ  .1

 ق١٤س. آٝبض٫ ث٦ ؾ٦ عجَ٪ پب٭ٮ٠، ٝت٤ؾظ ٣ ثبلا تَؿٮٜ ٬ٝ

، 1ٕٮطز )پب٭ٮ٠  ٕٮط١س، ٭ِ ١ٞط٥ تقٌٚ ٬ٝ . ث٦ ٧ط٭ِ اظ ٝكب٧سات٬ ٦ّ زض ا٭٠ ؾ٦ عج٦َ ٍطاض، 2٬ٝ

 (3ثبلا  2ٝت٤ؾظ 

( زض 1آ٭س ٦ّ ثب ت٤خ٦ ث٦ خس٣ٗ) قطّت ٭ِ ١ٞط٥ ٝطّت ث٦ زؾت ٬ٝ -ؾبٗ  . ؾپؽ ثطا٫ ٧ط3

 ٕطزز. ٭٬ْ اظ ؾ٦ ٝطح٦ٚ ضقس، ث٤ٚك ٣ اى٤ٗ عج٦َ ث٢س٫ ٬ٝ
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. زض ٨١ب٭ت، ٝكب٧سات٬ ٦ّ ثط اؾبؼ ٝتنٮط٧ب٫ ٝعث٤ض زض چبضچ٤ة ٝسٗ چطذ٦ فٞط عجٌ خس٣ٗ 4

 ز٢٧س. ٨١ب٭٬ ضا تكْٮ٘ ٬ٝ ٕٮط١س، اظ ٦١٤ٞ١ ا٣ٙٮ٦ حصه ٬ٝ ق١٤س ٣ ٝبث٬َ ٦١٤ٞ١ ( ٍطاض 1٬ٞ١)

 ١ح٥٤ ٝحبؾج٦ ٝتنٮط ٧ب٫ ى٤ً ١ٮع ث٦ ن٤ضت ش٭٘ اؾت:

 

   
         (

      

      

  )     

       
     

     

     

)اضظـ ثبظاض قطّت/ اضبىبت )ّب٧ف( زاضا٭٬  100(                                                  1ٝقبز٦ٙ)

      ٧ب٫ ثبثت ع٬ ز٣ض٥( ; 

Sale  ،زضآٝس ىط٣ـ ;DPS ،ٜؾ٤ز تَؿٮ٬ٞ ٧ط ؾ٨ ;EPSٜؾ٤ز ٧ط ؾ٨ ; 
 ٝسٗ چطذ٦ فٞط قطّت :(1خس٣ٗ )

 ٝطاح٘ چطذ٦ فٞط (SG) ضقس ىط٣ـ (DRP)١ؿجت ؾ٤ز تَؿٮ٬ٞ (CE)ا٫  ٝربضج ؾطٝب٭٦

 (G) ضقس 3 1 3

 (M) ث٤ٚك 2 2 2

 (S) اى٤ٗ 1 3 1

 ٝطاح٬ٚ ٦ّ زض ازثٮبت اٍتهبز٫ چطذ٦ فٞط قطّت ٝتسا٣ٗ اؾت قبٝ٘:   

ٕطزز. قطّت اظ  ٕصاض٫ ٬ٝ ٧ب٫ ٤ٝٙس ؾطٝب٭٦ : ٢ٝبثـ ٝب٬ٙ ثٮكتط زض زاضا٭٬هزحلِ رضد 

٧ب٫ ١َس٭٬ٖ٢ ثطذ٤ضزاض اؾت. ١ؿجت ؾ٤ز تَؿٮ٬ٞ زض ا٭٠ عٮو اظ  پص٭ط٫ ثٮكتط٫ زض قبذم ا١قغبه

ٕصاض٫ ١ٮع زض امٚت ٤ٝاضز ثط ١طخ  زضنس زض ٤١ؾبٟ اؾت. ثبظز٥ ؾطٝب٭٦ 6تب 16ٝق٤ٞلا ثٮ٠ ٧ب  قطّت

   (.٬١1389 زاضز )ّط٬ٝ ، فٞطا٬١، ٤ٝظ٣ٟ ٧ع٭٦٢ ؾطٝب٭٦ ىع٣

 ؾ٨بٝساضاٟ اؾت. مٮطٝتٞطّع ٝبْٙٮت آ٭س. ٬ٝ پب٭ٮ٠ ٤١آ٣ض٫ ؾغح ٝطح٦ٚ ا٭٠ زض بلَغ: هزحلِ

 ٣ ٤ٞ١ز٥ تدطث٦ ضا ٝتقبز٬ٙ ٣ ثجبت ثب ىط٣ـ ٧ب قطّت ٧ؿت٢س. ؾ٨بٛ ٍبئ٘ ثطا٫ ؾ٤ز ضا ثٮكتط٫ اضظـ

 ث٦ قطّت٨ب ا٭٠ ٧ب٫ زاضا٭٬ ا١ساظ٥ .ق٤ز ٬ٝ تبٝٮ٠ زاذ٬ٚ ٢ٝبثـ اظ عط٭ٌ ٤ٝاضز اّثط زض ١َس ٣خ٥٤ ث٦ ١ٮبظ

 تب 6 ثٮ٠ ٝق٤ٞلا تَؿٮ٬ٞ ؾ٤ز ١ؿجت اؾت. ضقس ٧ب٫ ٝطح٦ٚ قطّت ٧ب٫ زاضا٭٬ ا١ساظ٥ اظ ثٮكتط ت٢بؾت

٣ ّب٧ف اتْبء ث٦ ؾٮبؾت تبٝٮ٠ ٝب٬ٙ اظ ذبضج،  ١َس٭٬ٖ٢ ٣ى٤ض زٙٮ٘ ث٦ اؾت. ٤١ؾبٟ زض زضنس 66

 (.1391اؾُتب، ٍٮغبؾ٬،ٕصاض٫ ٝقبزٗ ٭ب ثٮف اظ ١طخ تبٝٮ٠ ؾطٝب٭٦ اؾت) ف٤ٞٝبٌ ثبظز٥ ؾطٝب٭٦
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 ض٤ّز ا٭٠ ٧ٞطا٥ ث٦ ٧ب قطّت ز٧س. ٬ٝ ١كبٟ ضا ثبظاض ض٤ّز ٝٮعاٟ اى٤ٗ : ٝطح٦ٚافَل هزحلِ

 زٙٮ٘ ث٦ اؾت. ضقٮو ٝكتط٭بٟ ثطا٫ ٝحه٤ٗ خصاثٮت فسٛ زٙٮ٘ ىط٣ـ ث٦ ٢٢ّس. ٬ٝ اى٤ٗ ث٦ قط٣ؿ

 قسٟ ّٞٮبة ثبفث ذ٤ز ٤١ث٦ ث٦ ٦ّ ٭بثس ٬ٝ ؾ٤زآ٣ض٫ ّب٧ف ثٮط٬١٣، ٧ب٫ چبٙف ٣ ٤١آ٣ض٫ ىَساٟ

 ؾ٤زآ٣ض٫، ٧ب٫ اؾت. قبذم ثؿٮبض ١بچٮع ٣خ٤ز ن٤ضت زض ضقس ٧ب٫ ىطنت. ٕطزز ٬ٝ ٝب٬ٙ ٢ٝبثـ

 زاضز. ٧ع٭٦٢ ٍطاض ثؿٮبض قس٭س٫ ضٍبثت٬ قطا٭ظ زض زاضز. قطّت ١ع٬ٙ٣ ض١٣س تق٨سات ا٭يب٫ ٣ ١َس٭٬ٖ٢

 اظ ّٞتط ٕصاض٫ ؾطٝب٭٦ ثبظز٥ ٤ٝاضز امٚت زض ٦ّ ا٫ ٦١٤ٕ ث٦ اؾت ثبلا ١ٮع ذبضخ٬ ٢ٝبثـ اظ ٝب٬ٙ تبٝٮ٠

 (.1390ز٭ٖطاٟ،  اؾت)ا٭عز٫ ١ٮب ٣ ٝب٬ٙ تبٝٮ٠ ١طخ

 

 ّشیٌِ سزهایِ حقَق ٍ صاحباى سْام -2-2

٧ب ١ح٥٤ ٝحبؾج٦ ٧ع٭٦٢  ق٤ز اظ خ٦ٚٞ ا٭٠ ٝسٗ ٧ب٫ ظ٭بز٫ اؾتيبز٥ ٬ٝ ثطآ٣ضز ٧ع٭٦٢ ؾطٝب٭٦ اظ ٝسٗثطا٫ 

( اؾت ٦ّ اظ ٝسٗ ٤ٝضز ١ؾط زض ا٭٠ Black.1998ح٤ًَ نبحجبٟ ؾ٨بٛ اظ عط٭ٌ ٝسٗ ضقس ٤ٕضز٣ٟ)

 پػ٧٣ف اؾتيبز٥ قس٥ اؾت.

ٝقطه ٧ع٭٦٢ ؾطٝب٭٦ ؾ٨بٛ فبز٫)١طخ ثبظز٥ ٤ٝضز ا١تؾبض        زض ا٭٠ ٝسٗ ثب ىطو ا٭٦ْ٢ 

 ( ثسؾت آ٣ضز:2ضا اظ ٝقبز٦ٙ)       ت٤اٟ  ؾ٨بٝساضاٟ فبز٫( ثبقس، ٬ٝ

                 (                                                                                                                            2ٝقبز٦ٙ) 

       
  

  
   

، ٍٮٞت ٧ط ؾ٨ٜ زض اثتسا٫ ؾبٗ،   ، ؾ٤ز ١َس٫ پطزاذت قس٥ زض پب٭بٟ ؾبٗ ا٣ٗ ،  زض ٝسٗ ى٤ً  

g ( حبن٘ قس٥ اؾت. ١3طخ ضقس ؾ٤ز تَؿٮ٬ٞ ٦ّ اظ ٝقبز٦ٙ ) 

          (
    

    
)

 

 
 (                                                                                                                            3ٝقبز٦ٙ)          

 

 یطیٌِ تحقیكپ -3

٧ب٫ ١َس٫ ثب اضظـ قطّت زض چبضچ٤ة چطذ٦ فٞط قطّت ضا  ( ضاثغ٦ ؾ٤ز ٣ خط٭ب1385ٍٟطثب٬١)

٧ب٫ ١َس٫ ثب اضظـ  ز٧س ٦ّ زض ٝطاح٘ ضقس ٣ اى٤ٗ ضاثغ٦ خط٭بٟ ٧ب٫ ٫٣ ١كبٟ ٬ٝ ثطضؾ٬ ٤ٞ١ز. ٭بىت٦

 تط اظ ضاثغ٦ ؾ٤ز ثب اضظـ قطّت اؾت ٣ زض ٝطح٦ٚ ث٤ٚك، فْؽ ا٭٠ ٤ٝض٤ؿ نبزً اؾت.  قطّت ٫٤ٍ

٧ب٫ ١َس٫  ( ث٦ ثطضؾ٬ تأثٮط چطذ٦ فٞط ثط ت٤اٟ ت٤ضٮح٬ اىعا٭٢س٥ اخعا٫ ؾ٤ز ٣ خط٭ب1386ٟاض) ز٧س

ٕصاض٫ ٝجت٬٢ ثط ؾ٤ز ٣  ز٧س ٦ّ زض ٝطاح٘ ضقس ٣ ث٤ٚك ا٧٤ٖٙب٫ اضظـ ٧ب٫ ٫٣ ١كبٟ ٬ٝ پطزاذت. ٭بىت٦
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ٝٮ٠ ٝب٬ٙ، ٕصاض٫ ٣ تأ ٧ب٫ ١َس٫ فٞٚٮبت٬، ؾطٝب٭٦ اٍلاٛ تق٨س٫ زض ٍٮبؼ ثب ا٧٤ٖٙب٫ ٝجت٬٢ ثط خط٭بٟ

 حب٫٣ ت٤اٟ ت٤ضٮح٬ اىعا٭٢س٥ ثٮكتط٫ ٧ؿت٢س ٣ زض ٝطح٦ٚ اى٤ٗ، فْؽ ا٭٠ ٤ٝض٤ؿ نبزً اؾت.

( پػ٧٣ك٬ ثب ف٤٢اٟ ثطضؾ٬ تبثٮط چطذ٦ فٞط قطّت ثط اٍلاٛ تق٨س٫ اذتٮبض٫ 1391اؾتب ٣ ٍٮغبؾ٬)

٘ ٝرتٚو چطذ٦ ا١دبٛ زاز١س ٣ ث٦ ا٭٠ ١تٮد٦ ضؾٮس١س ٦ّ ٝٮعاٟ اؾتيبز٥ اظ اٍلاٛ تق٨س٫ اذتٮبض٫ زض ٝطاح

٦ّ ٝٮعاٟ اؾتيبز٥ اظ اٍلاٛ تق٨س٫ اذتٮبض٫ زض ٝطح٦ٚ ضقس ١ؿجت ث٦  فٞط قطّت ٝتيب٣ت اؾت؛ ث٦ ع٤ض٫

 ٝطح٦ٚ ث٤ٚك ٣ اى٤ٗ ثٮكتط اؾت ٣ ٝٮعاٟ اؾتيبز٥ اظ ا٭٠ اٍلاٛ زض ٝطح٦ٚ ث٤ٚك ١ؿجت ث٦ اى٤ٗ ّٞتط اؾت.

٣ ثبظز٥ ثب ت٤خ٦ ث٦ چطذ٦  ( پػ٧٣ك٬ ثب ف٤٢اٟ ثطضؾ٬ ضاثغ٦ ؾ٤زآ٣ض1390٫ضحٞب٬١ ٣ ٧ْٞبضاٟ )

فٞط ٣ ا١ساظ٥ قطّت ا١دبٛ زاز١س. ١تب٭ح پػ٧٣ف حب٬ّ اظ آٟ اؾت ٦ّ ٝتنٮط٧ب٫ چطذ٦ فٞط ٣ ا١ساظ٥ 

ثبق٢س ٣ ثبفث اىعا٭ف ضط٭ت تقٮٮ٠ تقس٭٘  قطّت ف٤اٝ٘ تبثٮطٕصاض زض ضاثغ٦ ثٮ٠ ؾ٤زآ٣ض٫ ٣ ثبظز٥ ٬ٝ

 ق١٤س. قس٥ ٬ٝ

ّبض٫ ثط  ٬ تبثٮط چطذ٦ فٞط قطّت ٣ ٝحبىؾ٦( پػ٧٣ك٬ ثب ف٤٢اٟ ثطضؾ1389ّط٬ٝ ٣ فٞطا٬١)

ٕصاضاٟ ا٧ٞٮت  ز٧س ٦ّ زض ٝطاح٘ ضقس ٣ ث٤ٚك، ؾطٝب٭٦ اضظـ قطّت ا١دبٛ زاز١س. ١تب٭ح ١كبٟ ٬ٝ

٧ب٫ ٝحبىؾ٦ ّبض ١ؿجت ث٦  ٧ب٫ فٞٚٮبت٬ ٣ ؾ٤ز فٞٚٮبت٬ مٮطفبز٫ قطّت ثٮكتط٫ ث٦ ذبٙم زاضا٭٬

٫ اى٤ٗ فْؽ  ز٢٧س ٣ زض ٝطح٦ٚ ٢٢ّس، ٬ٝ بز٥ ٧٬ٝب٫  حؿبثساض٫ ٝت٤٨ضا٦١ اؾتي ٧ب٭٬ ٦ّ اظ ض٣٭٦ قطّت

 ا٭٠ ٤ٝض٤ؿ نبزً اؾت .

( پػ٧٣ك٬ ثب ف٤٢اٟ ثطضؾ٬ تأثٮط ّٮيٮت حؿبثطؾ٬ ثط ٧ع٭٦٢ ؾطٝب٭٦ ٧1392ب ٣ ؾجحب٬١ ) حبخ٬

قطّت ٧ب٫ پص٭طىت٦ قس٥ زض ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض ت٨طاٟ ث٦ ا١دبٛ ضؾب١س١س ٣ ث٦ ا٭٠ ١تٮد٦ ضؾٮس١س ٦ّ 

ب٧ف ٧ع٭٦٢ ؾطٝب٭٦ قطّت ٧ب٫ پص٭طىت٦ قس٥ زض ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض ت٨طاٟ  ّٮيٮت حؿبثطؾ٬ ثبفث ّ

 ٬ٝ ق٤ز.

( پػ٧٣ك٬ ثب ف٤٢اٟ ثطضؾ٬ ضاثغ٦ ١ؿجت ثس٬٧، ا١ساظ٥ ٣ ٧ع٭٦٢ ؾطٝب٭٦ 1393ق٨جبظ٫ ٣ ٝكب٭ر٬ )

ّبض٫ ٝكط٣ط  ٣ مٮط ٝكط٣ط ا١دبٛ زاز١س. ١تب٭ح ١كبٟ زاز ٦ّ ثٮ٠ ١ؿجت ثس٬٧ ٣  قطّت ثب ٝحبىؾ٦

زض ٧ط ز٣ ٤١ؿ ٝكط٣ط ٣ مٮط ٝكط٣ط ضاثغ٦ ٝثجت ٣ ٝق٢بزاض٫ ٣خ٤ز زاضز. ٬ٙ٣ ٧ع٭٦٢ ّبض٫  ٝحبىؾ٦

 ا٫ ١ساقت٢س. ّبض٫ ٝكط٣ط ٣ مٮط ٝكط٣ط ٧ٮچ ٦١٤ٕ ضاثغ٦ ؾطٝب٭٦ ثب ٝحبىؾ٦

٧ب زض ح٤ظ٥ حؿبثساض٫ ت٤ؾظ آ١ت٬١٤ ٣ ضاٝف )  ١رؿتٮ٠ پػ٧٣ف زض ظٝٮ٦٢ چطذ٦ فٞط قطّت

تحَٮٌ، ثطضؾ٬ ٣ا٢ّف ثبظاض ث٦ اعلافبت حؿبثساض٫ ٢ٝتكط  ( ا١دبٛ ٕطىت٦ اؾت. ٧سه آ٨١ب زض ا٭1992٠

ز٧س ٦ّ اضتجبط ٝق٢بزاض٫ ٝٮبٟ ٝقٮبض٧ب٫  ٧ب٫ آ٨١ب ١كبٟ ٬ٝ قس٥ زض ٝطاح٘ ٝرتٚو چطذ٦ فٞط ث٤ز. ٭بىت٦
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فْٞٚطز ٣ ٍٮٞت ثبظاض ؾ٨بٛ زض ٝطاح٘ ٝرتٚو چطذ٦ فٞط ٣خ٤ز زاضز، ث٦ ع٤ض٫ ٦ّ ٝٮعاٟ ٝطث٤ط ث٤زٟ 

 ا٫ اظ ٝطح٦ٚ ؽ٤٨ض تب اى٤ٗ ض١٣س ١ع٬ٙ٣ زاضز.  ضج ؾطٝب٭٦ٝقٮبض٧ب٫ ضقس ىط٣ـ ٣ ٝرب

ٕصاض٫ ٝجت٬٢ ثط اٍلاٛ تق٨س٫ زض  ( ث٦ ثطضؾ٬ ت٤اٟ ت٤ضٮح٬ اىعا٭٢س٥ ا٧٤ٖٙب٫ اضظـ1998ثٚٮِ )

ز٧س ٦ّ  ٧ب٫ ٫٣ ١كبٟ ٬ٝ ٧ب٫ ١َس٫ پطزاذت. ٭بىت٦ ٕصاض٫ ٝجت٬٢ ثط خط٭بٟ َٝب٭ؿ٦ ثب ا٧٤ٖٙب٫ اضظـ

٧ب٫ ١َس٫ زض ٝطاح٘ ٝرتٚو  ٫ ٝجت٬٢ ثط اٍلاٛ تق٨س٫ ٣ خط٭بٟٕصاض ت٤اٟ ت٤ضٮح٬ ا٧٤ٖٙب٫ اضظـ

ٕصاض٫ ٝجت٬٢ ثط  چطذ٦ فٞط تيب٣ت ٝق٢بزاض٫ ثب ٭ْس٭ٖط زاض١س. زض ٝطح٦ٚ ضقس ٣ اى٤ٗ ا٧٤ٖٙب٫ اضظـ

 خط٭بٟ ٧ب٫ ١َس٫ ٝطث٤ط تط ٧ؿت٢س ٣ زض ٝطح٦ٚ ث٤ٚك فْؽ ا٭٠ ٤ٝض٤ؿ نبزً اؾت. 

طذ٦ فٞط قطّت ثط ٝٮعاٟ ٝطث٤ط ث٤زٟ اخعا٫ ؾ٤ز ( ث٦ ثطضؾ٬ تأثٮط چ 2004خ٢ْٮ٢ع ٣ ٧ْٞبضاٟ) 

ز٧س ٦ّ ٝٮعاٟ ٝطث٤ط ث٤زٟ اخعا٫ ؾ٤ز ثؿت٦ ث٦ ا٭٦ْ٢ قطّت زض ّساٛ  ٧ب٫ آ٨١ب ١كبٟ ٬ٝ پطزاذت٢س. ٭بىت٦

 ٝطح٦ٚ اظ چطذ٦ فٞط ٍطاض زاضز، ٝتيب٣ت اؾت.

ٝطاح٘ ٝرتٚو  ٭بث٬ ثط ٝج٢ب٫ ىقبٙٮت زض ( ٝٮعاٟ اؾتيبز٥ اظ ؾٮؿتٜ ٧ع٭٦٢ 2008ّب٬ْ١٤ٙ ٣ ؾٮ٤ٚلا ) 

ز٧س ث٦ فٚت تنٮٮط زض ١ٮبظ٧ب٫ اعلافبت٬  ٧ب٫ آ٨١ب ١كبٟ ٬ٝ چطذ٦ فٞط قطّت ضا ثطضؾ٬ ّطز١س. ٭بىت٦

٭بث٬ ثط ٝج٢ب٫ ىقبٙٮت زض ٝطاح٘ ٝرتٚو چطذ٦ فٞط ٝتيب٣ت  ٝس٭ط٭ت، ٝٮعاٟ اؾتيبز٥ اظ ؾٮؿتٜ ٧ع٭٦٢

ب٫ زض ٝطاح٘ ث٤ٚك ٣ احٮب ١ؿجت ث٦ ٧ ثبث٬ ثط ٝج٢ب٫ ىقبٙٮت زض قطّت اؾت. ٝٮعاٟ اؾتيبز٥ اظ ؾٮؿتٜ ٧ع٭٦٢

 ٝطح٦ٚ ضقس ثٮكتط اؾت.

٧ب٫ ١َس٫ فٞٚٮبت٬، زض ع٬  (  زض ثطضؾ٬ اضتجبط فسٛ تَبضٟ ظٝب٬١ خط٭ب2012ّٟٚٮ٢ع ٣ ٧ْٞبضاٟ ) 

٧ب٭٬ ٦ّ زض ٝطاح٘ ا٣ٙٮ٦ چطذ٦ فٞط ذ٤ز  ٝطاح٘ چطذ٦ فٞط قطّت ث٦ ا٭٠ ١تٮد٦ ضؾٮس١س ٦ّ قطّت

زض ٝطاح٘ ثقس٫ چطذ٦ فٞط ذ٤ز ٍطاض زاض١س اظ فسٛ تَبضٟ ظٝب٬١ ٧ب٭٬ ٦ّ  ٍطاض زاض١س ١ؿجت ث٦ قطّت

 خط٭بٟ ١َس٫ فٞٚٮبت٬ ثٮكتط٫ ثطذ٤ضزاض١س.

( زض ثطضؾ٬ چطذ٦ فٞط قطّت ٣ ٤١ؿ پطزاذت ؾ٤ز ؾ٨بٛ ث٦ ا٭٠ ١تٮد٦ ضؾٮس١س ٦ّ 2010اؾتپب١ٮبٟ )

ٕصاضاٟ  ٭٦ثبظذط٭س ؾ٨بٛ، زض ٝطح٦ٚ ضقس ؾط٭ـ ثؿٮبض ٝحتٞ٘ اؾت ٣ فلاٝت ّٮيٮت قطّت ثطا٫ ؾطٝب

٭بثس ٣ تٞب٭٘ ٝس٭طاٟ ثطا٫  ٧ب٫ ثبٙل اىعا٭ف ٬ٝ اؾت. پطزاذت ؾ٤ز ١َس٫ ث٦ ؾ٨بٝساضاٟ، زض قطّت

٭بثس. ؾطا١دبٛ اؾتيبز٥ تطّٮج٬ اظ  ٕؿتطـ ٭ب حيؼ ا١ساظ٥ قطّت ١ؿجت ث٦ ضىب٥ ؾ٨بٝساضاٟ اىعا٭ف ٬ٝ

ز٧س  ا٭٠ ٝغبٙق٦ ١كبٟ ٬ٕٝٮطز.  تط ٧ؿت٢س ن٤ضت ٬ٝ ٧ب٭٬ ٦ّ ثبٙل ؾ٤ز ١َس٫ ٣ ثبظذط٭س ؾ٨بٛ، زض قطّت

 ٦ّ چطذ٦ فٞط قطّت اظ ٨ٝٞتط٭٠ زلا٭٘ ثطا٫ ا١تربة ض٣ق٨ب٫ پطزاذت ؾ٤ز ؾ٨بٛ اؾت.

٫ ت٤اٟ ت٤ضٮح٬ ٝقٮبض٧ب٫ ٝجت٬٢ ثط  ( پػ٧٣ك٬ ثب ف٤٢اٟ  َٝب٭ؿ2006٦آ٧بض٬١٣  ٣ ٧ْٞبضاٟ)

ٚو چطذ٦ ٧ب٫ ١َس٫ ٣ ٝقٮبض٧ب٫ ٝجت٬٢ ثط اٍلاٛ تق٨س٫ زض تجٮٮ٠ اضظـ قطّت زض ٝطاح٘ ٝرت خط٭بٟ
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فٞط قطّت ا١دبٛ زاز١س. ١تب٭ح پػ٧٣ف حب٬ّ اظ ا٭٠ اؾت ٦ّ زض ٝطح٦ٚ ضقس قطّت، ت٤اٟ ت٤ضٮح٬ 

٧ب٫ ١َس٫ ثٮكتط اؾت ٣ زض ٝطاح٘ ث٤ٚك ٣ اى٤ٗ ت٤اٟ ت٤ضٮح٬ ٝقٮبض٧ب٫ ٝجت٬٢  ٝقٮبض٧ب٫ ٝجت٬٢ ثط خط٭بٟ

 ثط اٍلاٛ تق٨س٫ ثٮكتط اؾت.

ؾ٨بٛ  نبحجبٟ ح٤ًَ ٧ع٭٦٢ ثط قطّت فٞط چطذ٦ ث٦ تأثٮط  (2015)٧ْٞبضاٟ ٣ حؿ٠ ٢ٝؾط

 زض قطّت ت٤ا١ب٭٬ ثط تأثٮط٫ قطّت فٞط چطذ٦ آ٭ب ٦ّ اؾت قس٥ ثطضؾ٬ تحَٮٌ ا٭٠ زض. ا١س پطزاذت٦

 تأثٮط تحت ضا قطّت ؾ٨بٛ نبحجبٟ ح٤ًَ قس٥ ثٮ٬٢ پٮف ٧ع٭٦٢ تسض٭ح ث٦ ٦ّ ٕصاضا٬١ خصة ؾطٝب٭٦

 زض ؾ٨بٛ نبحجبٟ ح٤ًَ ٧ع٭٦٢ ٦ّ اؾت زاز٥ ١كبٟ ا٭٠ تحَٮٌ ١تب٭ح ذٮط؟ ٭ب ز٢٧س زاضز ٍطاض ٬ٝ

 .اؾت ؾغح ّٞتط٭٠ زض ث٤ٚك ٝطاح٘ زض ٣ ثبلاتط اى٤ٗ ٝطاح٘

 

 ضٌاسی پضٍّص رٍش-4
ثبقس. ا٭٠ پػ٧٣ف اظ ١ؾط ٢ٝغٌ اخطا٫ پػ٧٣ف اظ پػ٧٣ف حبضط اظ ١ؾط ٧سه پػ٧٣ف ّبضثطز٫ ٬ٝ

٫ اخطا٫ پػ٧٣ف ت٤نٮي٬، ١ٖط، اظ ١ؾط ١ح٥٤ ٤١ؿ  اؾتَطا٭٬، اظ ١ؾط ظٝبٟ ا١دبٛ پػ٧٣ف ع٬ٙ٤ ٣ ٕصقت٦

 اظ اعلافبت، ٣ ٧ب زاز٥ آ٣ض٫ خٞـ ثطا٫ پػ٧٣ف ا٭٠ زضثبقس.  ٧ب ٬ّٞ ٬ٝپٮٞب٭ك٬ ٣ اظ ١ؾط ٤١ؿ زاز٥

 ٝدلات ٣ ّتت اظ پػ٧٣ف ١ؾط٫ ٝجب٬١ ا٫،ّتبثرب٦١ ثرف زض اؾتيبز٥ قس٥ اؾت. ا٫ّتبثرب٦١ ض٣ـ

 ٕطزآ٣ض٫ قس٥ اؾت. لاتٮ٠ ٣ ترهه٬ ىبضؾ٬

 

 جاهعِ آهاری -4-1

 ثبقس. ٬ٝ ت٨طاٟ ث٨بزاض خبٝق٦ آٝبض٫ تحَٮٌ حبضط قطّت ٧ب٫ پص٭طىت٦ قس٥ زض ث٤ضؼ ٣ ا٣ضاً 

ٕٮط٫ اظ ض٣ـ مطثبٖٙط٫ اؾتيبز٥ قس٥ اؾت. ث٦ فجبضت ز٭ٖط ّ٘  زض ا٭٠ پػ٧٣ف، ثطا٫ ٦١٤ٞ١

 ا١س: ٧ب٫ فض٤ خبٝق٦ آٝبض٫ ٦ّ زاضا٫ ٣٭ػ٬ٕ ٧ب٫ ظ٭ط ثبق٢س، ث٦ ف٤٢اٟ ٦١٤ٞ١ ا١تربة قس٥ قطّت

ؾبٗ  ٣ ثبقس قس٥ پص٭طىت٦ ت٨طاٟ ث٨بزاض ا٣ضاً  ث٤ضؼ ٣ زض 1388 ؾبٗ ٝب٥ اؾي٢س ٟپب٭ب تب -

 .ثبقس ٝب٥ اؾي٢س پب٭بٟ ث٦ ٢ٝت٬٨ آٟ ٝب٬ٙ

 .ثبق٢س زاز٥ تنٮٮط ١ؾط ٤ٝضز ٧ب٫ ز٣ض٥ ع٬ زض ضا ذ٤ز ٝب٬ٙ ؾبٗ ١جب٭ؿت٬ ٧ب قطّت  -

 ٍطاض ٝقب٦ٚٝ ٤ٝضز آٟ ؾ٨بٛ ٣ زاقت٦ ٝؿتٞط ىقبٙٮت پػ٧٣ف ز٣ض٥ ع٬ ١ؾط ٤ٝضز قطّت -

 ١جبقس. ٢ٝي٬ ؾب٬ٙ ٧ٮچ زض ؾ٨بٛ نبحجبٟ ح٤ًَ زىتط٫ اضظـ ٣ ثبقس ٕطىت٦

ث٦  1393 ا٬ٙ 1388 ظٝب٬١ ز٣ض٥ زض ضا پػ٧٣ف ا٭٠ ا١دبٛ ثطا٫ ١ٮبظ ٤ٝضز ٝب٬ٙ اعلافبت -

 ثبق٢س. ؾ٤زز٥ ٣ ١جبقس ٕصاض٫ؾطٝب٭٦ ٧ب٫قطّت خعء ثبقس، ّطز٥ اضائ٦ ّبٝ٘ ع٤ض
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ا٭٠  اعلافبت ٦ّ ا١سا١تربة قس٥ قطّت 112 تقساز قس٥ افٞبٗ ٧ب٫ٝحس٣ز٭ت ث٦ ت٤خ٦ ثب

-٣ ١طٛ اىعاض ض٥ ت٨طاٟ ا٣ضاً ث٨بزاض ث٤ضؼ ٣ ؾب٭ت ت٨طاٟ، ث٨بزاض ا٣ضاً ث٤ضؼ ٣ ؾبظٝبٟ اظ ٧بقطّت

 ا١س. آ٣ض٫ قس٥آ٣ضز ٤١٭٠ خٞـ
 ٧ب٫ ٤ٝضز ٝغبٙق٦چ٬ٖ١٤ٖ ا١تربة قطّت: (2خس٣ٗ )

  تقساز قطح

 خٞـ ّ٘ 672 1393افضب٫ خبٝق٦ آٝبض٫ زض پب٭بٟ ؾبٗ 

زض ث٤ضؼ ٣ ا٣ضاً ث٨بزاض ت٨طاٟ پص٭طىت٦ قس٥ ثبقس  1388تب پب٭بٟ اؾي٢س ٝب٥ ؾبٗ 

 ٣ ؾبٗ ٝب٬ٙ آٟ ٢ٝت٬٨ ث٦ پب٭بٟ اؾي٢س ٝب٥ ثبقس.

 ىٮٚتط 209

ٕط٧ب٫ ٝب٬ٙ ٧ب ٣ ٣اؾغ٦ٕصاض٫، ثب٧ِ١ب٭٬ ٦ّ خعء ن٢قت ؾطٝب٭٦قطّت

 ق١٤س.ث٢س٫ ٬ٝعج٦َ

 ىٮٚتط 11

 ىٮٚتط 55 ق١٤س.٧ب٫ ظ٭بٟ ز٥ ٝحؿ٤ة  ٧٬ٝب٭٬ ٦ّ خعء قطّتقطّت

قس٥، ٭ب ٍج٘ زض ث٤ضؼ ٣ ا٣ضاً ث٨بزاض پص٭طىت٦ ٧1/1/1388ب٭٬ ٦ّ ثقس اظ قطّت

ا١س ٣ ٭ب اعلافبت آ٨١ب زض زؾتطؼ اظ تبث٫٤ٚ ث٤ضؼ ذبضج قس٥ 29/12/1393اظ 

 ١ج٤ز٥ اؾت.

 ىٮٚتط 164

 ّ٘ ىٮٚتط 560 ٧ب٫ حصه قس٥ اظ خبٝق٦ آٝبض٫خٞـ قطّت

 ٝب١س٥ 112 ٧ب٫ فض٤ ٦١٤ٞ١ ٫ آٝبض٫قطّتخٞـ 

 ّای پضٍّص  فزضیِ -4-2

٧ب٫  ا٭٠ تحَٮٌ خ٨ت ثطضؾ٬ تأثٮط چطذ٦ فٞط قطّت ثط ٧ع٭٦٢ ؾطٝب٭٦ ح٤ًَ نبحجبٟ ؾ٨بٛ زض قطّت

پص٭طىت٦ قس٥ زض ث٤ضؼ ٣ ا٣ضاً ث٨بزاض ت٨طاٟ ا١دبٛ ٕطىت٦ اؾت. اظ ا٭٠ ض٣ ىطضٮ٦ ٧ب٫ ا٭٠ پػ٧٣ف 

 فجبضت٢س اظ:

 ىطضٮ٦ ان٬ٚ:

 ٝطاح٘ چطذ٦ فٞط قطّت ثب ٧ع٭٦٢ ؾطٝب٭٦ ح٤ًَ نبحجبٟ ؾ٨بٛ ضاثغ٦ ٝؿتَٮٜ زاضز.  -

 ىطضٮبت ىطف٬:

 چطذ٦ فٞط قطّت زض ٝطح٦ٚ ضقس ثب ٧ع٭٦٢ ؾطٝب٭٦ ح٤ًَ نبحجبٟ ؾ٨بٛ ضاثغ٦ ٝؿتَٮٜ زاضز. -1

 چطذ٦ فٞط قطّت زض ٝطح٦ٚ ث٤ٚك ثب ٧ع٭٦٢ ؾطٝب٭٦ ح٤ًَ نبحجبٟ ؾ٨بٛ ضاثغ٦ ٝؿتَٮٜ زاضز. -2

 چطذ٦ فٞط قطّت زض ٝطح٦ٚ اى٤ٗ ثب ٧ع٭٦٢ ؾطٝب٭٦ ح٤ًَ نبحجبٟ ؾ٨بٛ ضاثغ٦ ٝؿتَٮٜ زاضز. -3
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 ّا رٍش تجشیِ ٍ تحلیل دادُ -4-3

زض ز٣ ٍؿٞت آٝبض ت٤نٮي٬ ٣ آٝبض اؾت٢جبع٬ ٤ٝضز Eviews ٣  ٧Excelب ثب اؾتيبز٥ اظ ١طٛ اىعاض  زاز٥

 ظ٭ط ٬ٝ ثبقس.ٕٮط١س. ٝطاح٘ ا١دبٛ ّبض ث٦ قطح تدع٭٦ ٣ تحٚٮ٘ ٍطاض ٬ٝ

٧ب٫ ٧ب٫ آٝبض ت٤نٮي٬ ١ؾٮط قبذم، ثب اؾتيبز٥ اظ خسا٣ٗ ٣ قبذم1زض تدع٭٦ ٣ تحٚٮ٘ ت٤نٮي٬

ق٤ز. ا٭٠ اٝط ث٦ پطزاذت٦ ٬ٝآ٣ض٫ قس٥ پػ٧٣ف ٧ب٫ خٞـث٦ ت٤نٮو زاز٥ ٣3 پطا٢ّس٬ٕ 2ٝطّع٫

 ٢ّس.٧ب٫ پػ٧٣ف ِّٞ ثؿٮبض٫ ٬ٝقيبىٮت ٣ ت٤ضٮح زاز٥

ز٢٧س٥ ١َغ٦ تقبزٗ ٣ ٝطّع ثَ٘ ت٤ظ٭ـ اؾت. ٝٮب١ٖٮ٠ اؾت ٦ّ ١كبٟتط٭٠ قبذم ٝطّع٫، ان٬ٚ

٧ب ّٞتط اظ ا٭٠ َٝساض ٣ ١ٮ٬ٞ ز٭ٖط ثٮكتط اظ ا٭٠ َٝساض ٧ؿت٢س. ث٦ ع٤ض  ز٧س ٦ّ ١ٮ٬ٞ اظ زاز٥ٝٮب٦١ ١كبٟ ٬ٝ

٧ب اظ ٭ْس٭ٖط ٭ب ٝٮعاٟ پطا٢ّس٬ٕ ٬ّٚ پبضاٝتط٧ب٫ پطا٢ّس٬ٕ، ٝقٮبض٫ ثطا٫ تقٮٮ٠ ٝٮعاٟ پطا٢ّس٬ٕ زاز٥

تط٭٠ پبضاٝتط٧ب٫ پطا٢ّس٬ٕ، ا١حطاه ٝقٮبض اؾت. ٝٮعاٟ فسٛ تَبضٟ ٧ب ١ؿجت ث٦ ٝٮب١ٖٮ٠ اؾت. اظ ٨ٜٝآٟ

١ب٢ٝس. إط ضط٭ت چ٬ٖٙ٤ نيط ثبقس، خبٝق٦ ّبٝلا ٝتَبضٟ اؾت ٣ چ٢ب١چ٦ ٢ٝح٬٢ ىطا٣ا٬١ ضا چ٬ٖٙ٤ ٬ٝ

ت ا٭٠ ضط٭ت ٝثجت ثبقس چ٬ٖٙ٤ ث٦ ضاؾت ٣ إط ضط٭ت ٢ٝي٬ ثبقس چ٬ٖٙ٤ ث٦ چپ زاضز. ضط٭

ز٧س. إط ّكٮس٬ٕ ٝٮعاٟ ّكٮس٬ٕ ٢ٝح٬٢ ىطا٣ا٬١ ضا ١ؿجت ث٦ ٢ٝح٬٢ ١طٝبٗ اؾتب١ساضز ١كبٟ ٬ٝ

ّكٮس٬ٕ حس٣ز ؾ٦ ثبقس، ٭ق٬٢ ٢ٝح٬٢ ىطا٣ا٬١ اظ ٙحبػ ّكٮس٬ٕ ٣ضـ ٝتقبزٗ ٣ ١طٝب٬ٙ زاضز، إط ا٭٠ 

آٝبض٥  .سثبقثبقس ٢ٝح٬٢ پ٠٨ ٬ٝ 3ثبقس ٢ٝح٬٢ ثطخؿت٦ ٣ إط ّٞتط اظ فسز  3َٝساض ثعضٕتط اظ فسز 

ز٧س. چ٢ب١چ٦ ٧٬ٝب ضا ١كبٟ ثطا ٣ ؾغح احتٞبٗ ٝطث٤ط ث٦ آٟ، ١طٝبٗ ٭ب مٮط١طٝبٗ ث٤زٟ ت٤ظ٭ـ زاز٥خبضُ

٭ب ث٦  05/0ثطا ثطا٫ ٝكب٧سات ٝطث٤ط ث٦ ٭ِ ٝتنٮط، ثٮكتط اظ -ؾغح احتٞبٗ ٝطث٤ط ث٦ آٝبض٥ خبضُ

آشض ثبقس.)ت٤ظ٭ـ ٝتنٮط ٤ٝضز١ؾط ٬ٝز٢٧س٥ ١طٝبٗ ث٤زٟ  ( ثبقس، ا٭٠ ١تٮد٦ ١كبp-value>0.05ٟفجبضت٬ )

٣ ٬٢ٝ٤ٝ1381) 

٧ب ٤ٝخت ا٭دبز فسٛ ّبضا٭٬ زض اظ آ١دب ٦ّ ٙحبػ ١ْطزٟ ثطذ٬ اظ ٝتنٮط٧ب زض ؾبذتبض ٝسٗ

٧ب٫ ٧ب٫ تٚيٮ٬َ ٦ّ اظ تطّٮت اعلافبت ؾط٫ق٤ز، ض٣ـ زاز٥ ؾ٢د٬ ٧٬ٝب٫ اٍتهبزثطآ٣ضز٧ب٫ ٝسٗ

ٕٮط٫ ا١ساظ٠٥ ٤١ؿ ٝتنٮط٧ب٫ ٙحبػ ١كس٥ ٭ب مٮط ٍبث٘ ٧ب٫ َٝغق٬ تكْٮ٘ قس٥ اؾت، اثط ا٭ظٝب٬١ ٣ زاز٥

ز٧س. ٧ب٫ ؾط٫ ظٝب٬١ ثطا٫ ٭ِ َٝغـ ظٝب٬١ ١كبٟ ٧٬ٝب٫ َٝغق٬ ع٬ ٭ِ ؾبٗ ٭ب زاز٥ضا ث٨تط اظ زاز٥

٧ب٫ تٚيٮ٬َ ض١٣س ٕصقت٦ ٝتنٮط٧ب ضا زض ثطٕطىت٦ ٣ اظ ١ؾط ٙحبػ ّطزٟ پ٤٭ب٭٬ ٝتنٮط٧ب، اعٞٮ٢بٟ ا٭دبز زاز٥

تط٫ ض٣اثظ ثٮ٠ ٝتنٮط٧ب٫ ٝطث٤ع٦، اثطات ٝثجت ت٤ا١س ث٦ ع٤ض ّبٝ٘ث٬ ثعضٓ ٢ّ٬ٝس. ٭ِ ٝسٗ تدط٬ٝ

                                              
1. Descriptive Analysis  
2.Central Tendency  
3.Measures of Variation  
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زاض ٧ؿت٢س، ٝتنٮط٧ب٫ ظٝبٟ ٣ ْٝبٟ، اثطات ٣ ض٣اثظ ٝتَبث٘ ثٮ٠ ٝتنٮط٧ب ٣ ٢ٝي٬ ٦ّ ث٦ ٙحبػ آٝبض٫ ٝق٬٢

ظٝب٬١ ٣ َٝغق٬ ٣ ضط٣ضت اؾتيبز٥ اظ آٟ ثٮكتط ث٦ فٚت اىعا٭ف ٧ب٫ ؾط٫ ضا ٝكرم ٢ّس. ازمبٛ زاز٥

 (1392ت.)ؾ٤ض٫،قساز ٝكب٧سات ٣ ثبلاثطزٟ زضخ٪آظاز٫ اؾت

٧ب٫ تٚيٮ٬َ زض ا٭٠ تحَٮٌ، اثتسا  ٧ب٫ ؾط٫ ظٝب٬١ ث٦ ف٤٢اٟ ثرك٬ اظ زاز٥ ثب ت٤خ٦ ث٦ ٣خ٤ز زاز٥

ث٦ ا٭٠ ٢ٝؾ٤ض اظ  ٣خ٤ز ٭ب فسٛ ٣خ٤ز ضاثغ٦ ث٢ٚسٝست ثٮ٠ ٝتنٮط٧ب٫ ٤ٝخ٤ز زض ا٤ٖٙ آظ٤ٟٝ قس٥ اؾت.

٧ب٫ ٝرتٚو  ٬ٖ اؾتيبز٥ قس٥ اؾت. ٧ٞچ٢ٮ٠ ثب ت٤خ٦ ث٦ ٣خ٤ز ض٣ـ٧ب٫ ا٭ؿتب٭٬ ٣ ٧ٜ ا١جبقت آظ٤ٟٝ

٧ب٫ اثطات ثبثت ٣ تهبزى٬ ٣  ٧ب٫ ٢ٝبؾت آظ٤ٟٝ ٧ب٫ تٚيٮ٬َ، ثطا٫ ثسؾت آ٣ضزٟ قٮ٥٤ ثطآ٣ضز زاز٥

 ٧ب ثطضؾ٬ قس٥ اؾت. ٧ب ٣ ض٣ـ ٧بؾ٠ٞ ث٦ ّبض ٕطىت٦ قس٥ اؾت. زض ازا٦ٝ ا٭٠ آظ٤ٟٝ

آٟ اؾت ٦ّ زض تهط٭ح ٝسٗ ضٕطؾٮ٬١٤  1اثطات ثبثت ا٫ ٝسٗاؾتسلاٗ پب٭٦(: FEMهدل اثز ثابت)

 اظ ا٭٠ ض٣، ٣اضز .٣اضز ٝسٗ ٢ّٮٜ ٢٢ّس،ت٤اٟ ٝتنٮط٧ب٫ ت٤ضٮح٬ ٢ٝبؾت ضا ٦ّ ع٬ ظٝبٟ تنٮٮط ٬ٞ١٬ٞ١

٧ب٫ اؾتيبز٥ اظزاز٥ .ثبقس١بإٓب٬٧ ٬ٝ ت٤خ٬٨ ٣ ا٭٠ ث٬ خجطا٬١ ثط ّطزٟ ٝتنٮط٧ب٫ ٝدبظ٫، پ٤قف ٣

ح٘ ٢ٝبؾت ثطا٫ فسٛ تكرٮم ضٕطؾٮ٤ٟ ث٦ ذه٤ل ظٝب١ٮ٦ْ اثطات تبث٤ٚ٭٬ ثب اثطات ثبثت ٭ِ ضا٥ 

 .ث٤ز ذ٤ا٧س ثبقس،ثطاثطات ظٝب٬١ آٟ مبٙت ٬ٝ ) اثطات ىطز٫(٣٭ػ٥ ٧ط ٣احس

٧ب ث٢س٫ ٝسٗ پب١٘ ز٭تب ثط ا٭٠ ىطو اؾت٤اض اؾت ٦ّ اذتلاه ثٮ٠ َٝغـ٭ِ ض٣ـ ٝتسا٣ٗ زض ىط٤ٝٗ

 ت٤اٟ ث٦ ن٤ضت تيب٣ت زض فطو اظ ٝجسأ ١كبٟ زاز. ضا ٬ٝ

ثطزاض خعء اذتلاٗ ث٤ز٥ ٣ زاضا٫    اٛ ثبقس ٣  iٝكب٧س٥ ثطا٫ ٣احس  tقبٝ٘    ٣    ث٦ ىطو ٦ّ 

 ث٤ز٥ ثبقس، زض ١تٮد٦ زاض٭ٜ:     اثقبز 

                                                                 (              4ٝقبز٦ٙ)
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ت٤اٟ ث٦ قْ٘ ذلان٦ ث٦ ثبقس، ٝسٗ ى٤ً ضا ٬ٝ٬ٝ    ثطزاض ٭٦ْ ثب اثقبز  ٧iب ٦ّ زض ا٭٠ ىط٤ٝٗ

 ن٤ضت ظ٭ط ٤١قت.

                                                                             (5ٝقبز٦ٙ)                     
                                             

 ضا ث٦ ن٤ضت:  Dثبقس حبٗ إط ٝبتط٭ؽ اٝٮ٠ َٝغـ ٬ٝ iٝتنٮط ٝدبظ٫ ثطا٫ ١كبٟ زازٟ    ٦ّ

                                                                                       (6)                                                                                                 ٝقبز٦ٙ 

                                              
1. Fixed Effect Model 



 43 ...های شرکت سهامدر صاحبان حقوق سرمایه هزینه بر شرکت عمر چرخه تأثیربررسی 

 تقط٭و ٢ّٮٜ ذ٤ا٧ٮٜ زاقت: ٣n T  nثب اثقبز 

(                                                                      7ٝقبز٦ٙ)                            
                                                

 ق٤ز.١بٝٮس٥ ٬ٝ(LSDV)1 ٦ّ ا٭٠ ضاثغ٦ ث٦ ف٤٢اٟ ٝسٗ حساٍ٘ ٝطثقبت ٝتنٮط ٝدبظ٫

ثطا٫ تدع٭٦ ٣ تحٚٮ٘ آٟ لاظٛ ٝسٗ اذٮط ٭ِ ٝسٗ ضٕطؾٮ٬١٤ ّلاؾٮِ ث٤ز٥ ٣ ٧ٮچ قطط خس٭س٫ 

ث٦ ف٤٢اٟ ٭ِ  Dؾت٤ٟ زض  ٣n X ضٕطؾ٤ض زض   Kثب OLS ت٤اٟ ٝسٗ ضا ثب اؾتيبز٥ اظ ض٣ـ ١ٮؿت. ٬ٝ

فطو اظ ٝجسا زض ٝسٗ ضٕطؾٮ٤ٟ ث٦ ا٭٠ زٙٮ٘ ثٮ٠ اىطاز  پبضاٝتط ثطآ٣ضز ّطز. n+kٝسٗ چ٢س ٝتنٮط٥ ثب 

فطو اظ  ز ضا زاضاؾت. ثطا٫ ٝلاحؾ٧٦ب٫ ذبل ذ٤ٝتيب٣ت اؾت ٦ّ ٧طىطز ٭ب ٣احس َٝغق٬، ٣٭ػ٬ٕ

ثب اؾتيبز٥ اظ ٝتنٮط٧ب٫ . ٝسٗ اثطات ثبثت ت٤اٟ اظ ٝتنٮط٧ب٫ ٬ٝ٤٧٤ٝ اؾتيبز٥ ّطز٬ٝٝجسأ٧ب٫ ٝرتٚو 

 .ق٤ز١بٝٮس٥ ٬ٝ  (LSDV)ٝطثقبت ثب ٝتنٮط ٬ٝ٤٧٤ٝ  ٝسٗ حسا٬ٝ٤٧٤ٍٝ٘ 

س ٝتنٮط زض قطا٭غ٬ ٢ٝبؾت اؾت ٦ّ فطو اظ ٝجسا ذبل ىطز ثب ٭ِ ٭ب چ٢ٝسٗ اثطات ثبثت 

آٟ اؾت ٦ّ ٣ٍت٬ تقساز ٣احس٧ب٫ َٝغق٬ LSDV ٝقب٭ت  ٭٬ْ اظس. ت٤ضٮح٬ ٧ٞجؿت٬ٖ زاقت٦ ثبق

(N) .ٜزض چ٢ٮ٠ حبٙت٬ ١بچبض٭ٜ  ذٮ٬ٚ ثعضٓ ثبقس ث٦ تقساز ظ٭بز٫ زضخ٦ آظاز٫ ١ٮبظ زاض٭ N-1ٝتنٮط 

ضا ىطا٧ٜ  ذغ٬قطا٭ظ ا٭دبز ٧ٜ  زاقت٦ ثبقٮٜ ٦ّ ا٭٢ْبض ٝجسا ضا ١ٮع فطو اظ ٬ٝ٤٧٤ٝ ٣اضز ٝسٗ ٢ّٮٜ ٣

 (.(٬ٝBaltagi. 2005 ١ٞب٭س
 

 ق٤زىطو ٬ٝ 3زض ٝسٗ اثطات تهبزى2٬ (ECM): هدل تصحیح خطا  یا (REM)هدل اثزات تصادفی 

 ٭ِ ٝٮب١ٖٮ٠ ثبثت اؾت ثب ا٫ ثعضٕتط٦ّ فطو اظ ٝجسا ٭ِ ٣احس ت٬ْ، ا١تربث٬ تهبزى٬ اظخبٝق٦

ٝعا٭ب٫  ق٤ز. ٭٬ْ اظٝٮب١ٖٮ٠ ثبثت ثٮبٟ ٬ٝث٦ ن٤ضت ا١حطاى٬ اظ ا٭٠  ٝجسا ت٬ْ، ثس٭٠ تطتٮت فطو اظ.

چ٤ٟ  زاضز، ا٭٠ اؾت ٦ّ ث٦ زضخبت آظاز٫ ّٞتط٫ ١ٮبظٝسٗ اثطات ثبثت تهبزى٬ ١ؿجت ث٦  ٝسٗ اثط

ٝجسا ضا  فطو اظٝجسا َٝغق٬ ضا ترٞٮ٠ ثع١ٮٜ ٣ ت٨٢ب لاظٛ اؾت ٝٮب١ٖٮ٠ ٣ ٣اض٭ب١ؽ فطو اظ N ١جب٭س

٧ط ٣احس َٝغق٬ ثب  )تهبزى٬ (فطو اظ ٝجسأقطا٭غ٬ ٢ٝبؾت اؾت ٦ّ  زضREM . ترٞٮ٠ ثع١ٮٜ

 ٝتنٮط٧ب٫ ت٤ضٮح٬ ٧ٞجؿت٬ٖ ١ساقت٦ ثبقس .

 ق٤ز:ا٭س٥ اؾبؾ٬ ٣ ا٣ٙٮ٦ ثب ٝقبز٦ٙ ظ٭ط قط٣ؿ ٬ٝ

(8ٝقبز٦ٙ)                                                                                                                                     

                                              
1. Least Squares Dummy Variables  

2. Errore Correction Model 

3. Random Effects Model 
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ضا ثبثت ىطو ٢ّٮس،     عطىساضاٟ ض٣ـ اثطات تهبزى٬ ٝقتَس١س، ث٦ خب٫ ا٭٦ْ٢ زض ٝقبز٦ٙ ى٤ً، 

زض ١ؾط ٕطىت٦ ٣ َٝساض فطو اظ ٝجسا ثطا٫ ٧طَٝغـ    آٟ ضا ث٦ ن٤ضت ٭ِ ٝتنٮط تهبزى٬ ثب ٝٮب١ٖٮ٠ 

 .   ضا ث٦ ن٤ضت ظ٭ط ثٮبٟ ١ٞب٭ٮس

(                                                                                                      9ٝقبز٦ٙ)          
                                           

  خ٦ٚٞ ذغب٫ تهبزى٬ ثب ٝٮب١ٖٮ٠ نيط ٣ ٣اض٭ب١ؽ   ٦ّ زض آٟ 
 اؾت.  

 ا٫ ثعضٕتط٦، َٝبعـ ٤ٝضز ٝغبٙق٦ ٝتقٌٚ ث٦ خبٝق٦ىطو اؾبؾ٬ زضٝسٗ اثطات تهبزى٬ ا٭٠ اؾت ّ

١س. اذتلاه زض َٝبز٭ط فطو اظ ٝجسا ٧ط َٝغـ زض خ٦ٚٞ اضث٤ز٥ ٣ ٝٮب١ٖٮ٠ ٝكتط٬ّ ثطا٫ فطو اظ ٝجسا ز

 :( ث٦ ن٤ضت ظ٭ط ذ٤ا٧س ث٤ز10ثط اؾبؼ ٝسٗ اثطات تهبزى٬، ٝقبز٦ٙ ) ق٤ز.٢ٝقْؽ ٬ٝ    ذغب٫ 

(10ٝقبز٦ٙ)                                                                           

                   

             

-)ذغب٫ تطّٮج٬( ٬ٝ     )ذغب٫ َٝغق٬( ٣    ٝتكْ٘ اظ ز٣ خعء        خ٦ٚٞ ذغب٫ تطّٮج٬

، اظ ز٣ ٭ب چ٢س خعء ذغب     ثبقس ٦ّ خ٦ٚٞ ذغب٫ تطّٮج٬ ثبقس. اعلاً ٝسٗ اخعاء ذغب ث٦ ا٭٠ زٙٮ٘ ٬ٝ

ا٫ اؾت ٦ّ ثب٭س ا٭٠ ض٣ـ ضا ثب ؾبذتبض خ٦ٚٞ ذغب زض ض٣ـ اثطات تهبزى٬ ث٦ ٦١٤ٕتكْٮ٘ قس٥ اؾت. 

إط زض ا٫٤ٖٙ تبث٤ٚ٭٬ ٤ٝضز ١ؾط ىَظ اثطات  ( ثطآ٣ضز ّطز.GLS)ِّٞ حساٍ٘ ٝطثقبت تقٞٮٜ ٭بىت٦ 

( ٙحبػ ١ٞب٭ٮٜ، ا٫٤ٖٙ ٤ٝضز ١ؾط ث٦ ىطز٫ ضا زض خٞلات ذغب )چ٦ ثب اثطات ثبثت ٣چ٦ ثب اثطات تهبزى٬

اٝب إط فلا٥٣ ثط اثطات ىطز٫، اثطات ظٝب٬١ ٭ب  ذ٤ا٧س ث٤ز.1 ن٤ضت ا٫٤ٖٙ خعء ذغب٫ ٭ِ خب١ج٦

٧ب٫ َٝغـ ٝطث٤ع٦ زضع٬ ظٝبٟ ضا ١ٮع ٙحبػ ٢ّٮٜ، ا٫٤ٖٙ ٤ٝضز ١ؾطث٦ ن٤ضت ا٫٤ٖٙ خعء ذغب٫ پ٤٭ب٭٬

 (1387)ٕدطات٬،.ثبقس٬ٝ 2ز٣خب١ج٦

پص٭طز. زض ذه٤ل اؾتيبز٥ اظ پب١٘، آظ٤ٟٝ ٝطث٤ط ث٦ ٬٢ٖٞ٧ َٝبعـ ا١دبٛ ٬ٝزض لیوز:  Fآسهَى 

ت٤اٟ ث٦ ؾبز٬ٕ اظ ض٣ـ حساٍ٘ ٝطثقبت ٝق٬ٙ٤ٞ اؾتيبز٥ ٤ٞ١ز، ٧ب ٠ٖٞ٧ ثبق٢س، ٬ٝن٤ضت٬ ٦ّ قطّت

 ٕطزز.  زض مٮط ا٭٠ ن٤ضت، ضط٣ضت اؾتيبز٥ اظ پب١٘ ا٭دبة ٬ٝ

                                              
1. One-Way Error Component 
2.Two-Way Error Component  
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ض٣ـ پ٤ٙٮ٢ٔ ٭ب تطّٮج٬(، زض َٝبث٘ ىطضٮ٦ ٭ْؿبٟ ث٤زٟ فطو اظ ٝجسأ٧ب )   ىطضٮ٦  Fزض آظ٤ٟٝ 

ٕٮطز. ث٢بثطا٭٠ زض ن٤ضت ضز ٬ٝ ٧ب٫ تبث٤ٚ٭٬( ٍطاض، ١ب٧ٞؿب٬١ فطو اظ ٝجسأ٧ب، )ض٣ـ زاز٥  ٝربٙو

 ق٤ز.٧ب٫ تبث٤ٚ٭٬ پص٭طىت٦ ٬ٝض٣ـ زاز٥   ىطضٮ٦ 

ن٤ضت  ٧ب ٧ؿت٢س ث٫٦ اثطات ىطز٫ ٣ ٭ب ١ب٢٢ّ٬٢ٖٞ٧س٧٥ب، ٦ّ ثٮبٟ  ىطضٮبت ا٭٠ آظ٤ٟٝ ثطاؾبؼ 

 ظ٭ط اؾت:

                
  : ٝربٙو نيط اؾت٧ب   حساٍ٘ ٭٬ْ اظ    (                              11ٝقبز٦ٙ)                         

                                                
تطّٮج٬ ث٦ زؾت حبن٘ اظ ٝسٗ        ا٭٠ آظ٤ٟٝ ثب اؾتيبز٥ اظ ٝد٤ٞؿ ٝطثقبت ثبٍٮٞب١س٥ َٝٮس 

-حبن٘ اظ ترٞٮ٠ ضٕطؾٮ٤ٟ زض٣ٟ        ٣ ٝد٤ٞؿ ٝطثقبت ثبٍٮٞب١س٥ مٮط َٝٮس  OLSآٝس٥ اظ 

 ٕط٬٧٣ ث٦ ن٤ضت ظ٭ط اؾت :

i =1,2,…, N             (12ٝقبز٦ٙ)                                                                        

                                  

ٝسٗ َٝٮس    i =1,2,…, N                         ٝسٗ ١بَٝٮس     

 ث٦ قطح ظ٭ط اؾت :     Fآٝبض٥ آظ٤ٟٝ 

  
                 ⁄

               ⁄
( 13ٝقبز٦ٙ)                                                    

تقساز ٝكب٧سات زض ع٤ٗ ظٝبٟ اؾت.  Tتقساز ٝتنٮط٧ب٫ ت٤ضٮح٬ ٣  Kتقساز َٝبعـ،  ٦ّN زض آٟ 

ٝحبؾجبت٬ اظ ض٣ـ  Fت٤اٟ زض ن٤ضت ثعضٕتط ث٤زٟ آٝبض٥ خس٣ٗ، ٬ٝ F ٝحبؾجبت٬ ثب  Fثب َٝب٭ؿ٦ آٝبض٥ 

 پب١٘ اؾتيبز٥ ّطز.

٧ب٫ پب١٘ ز٭تب ّساٛ ض٣ـ )اثطات ثبثت ٣ ثطا٫ تكرٮم ا٭٦ْ٢ زض ثطآ٣ضز ٝسٗ: آسهَى ّاسوي 

1ثبقس، اظ آظ٤ٟٝ ٧بؾ٠ٞتهبزى٬( ٢ٝبؾت ٬ٝاثطات 
ق٤ز. زض آظ٤ٟٝ ٧بؾ٠ٞ، ( اؾتيبز٥ 1980٬ٝ) 

 ٕطزز:ىطضٮ٦ نيط ٣ ىطضٮ٦ َٝبث٘ آٟ ث٦ ن٤ضت ظ٭ط ثٮبٟ ٬ٝ

              
(14ٝقبز٦ٙ)                                                                                 

ثطٕٮط١س٥ اثطات ىطز٫ اؾت(، ٣ ٝتنٮط٧ب٫ )٦ّ زض اؾت ٦ّ ثٮ٠ خ٦ٚٞ ذغبىطضٮ٦ نيط ث٦ ٝق٢ب٫ ا٭٠ 

ثبق٢س. ا٭٠ زض حب٬ٙ اؾت ٦ّ ت٤ضٮح٬، ٧ٮچ اضتجبع٬ ٣خ٤ز ١ساضز ٣ زض ٣اٍـ، ٝؿتَ٘ اظ ٭ْس٭ٖط ٬ٝ

                                              
1.Hausman 



 96تبثؿتبٟ  38ىه٢ٚب٦ٝ ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض قٞبض٩                                                                                                    

 

46 

ىطضٮ٦ َٝبث٘ ث٦ ا٭٠ ٝق٬٢ اؾت ٦ّ ثٮ٠ خعء اذلاٗ ٣ ٝتنٮط٧ب٫ ت٤ضٮح٬، ٧ٞجؿت٬ٖ ٣خ٤ز 

 (Baltagi,2005زاضز.)

 ضز ىطضٮ٦ نيط، ث٨تط اؾت ٦ّ اظ ض٣ـ اثطات ثبثت اؾتيبز٥ ق٤ز.زض ن٤ضت 

 ت٤اٟ ٤١قت:ظٟ ض٣ـ تهبزى٬ ثبقس، آ١ٖب٥ ٬ٝترٞٮ٠ ̂ ترٞٮ٠ ظ٢١س٥ ض٣ـ اثطات ثبثت، ٣  bإط 

   (   ̂) (15ز٦ٙ)ٝقب                             (̂ )             

  ٧بؾ٠ٞ ثبثت ٤ٞ١ز ٦ّ فجبضت ٝص٤ّض زاضا٫ ت٤ظ٭ـ 
 ثبقس.٬ٝ  

  (   ̂) (   (   ̂))
  

(   ̂)    
(16ٝقبز٦ٙ)                                     

  إط آٝبض٥ ٝحبؾج٦ قس٥ اظ ا٭٠ آظ٤ٟٝ اظ 
ثعضٕتط ثبقس، ىطضٮ٦ نيط ٝج٬٢ ثط اثط تهبزى٬ ضز قس٥   

  ق٤ز. ٣ ىطو اثط ثبثت پص٭طىت٦ ٬ٝ

 

 هدل پضٍّص
 ٝسٗ ٤ٝضز ثطضؾ٬ زض ا٭٠ پػ٧٣ف ٝسٗ ش٭٘ ٬ٝ ثبقس:

                                           (1ٝسٗ)                                       

قطّت  ٝطح٦ٚ ضقس، :      ، t، زض ؾبٗ i، قطّت ٧ع٭٦٢ ؾطٝب٭٦ ح٤ًَ نبحجبٟ ؾ٨بٛ :      

i  ٗزض ؾبt ،        : قطّت  ،ٝطح٦ٚ ث٤ٚكi  ٗزض ؾبt ،      : ،ٗقطّت  ٝطح٦ٚ اى٤i  ٗزض ؾبt ،

 : خع ذغب.   

 آسهَى هاًایی  -4-4

٧ب٫ ٤ٝضز اؾتيبز٥ زض ٝسٗ اعٞٮ٢بٟ ٝب١ب٭٬ زاز٥ٍج٘ اظ ثطآ٣ضز ٣ ثطضؾ٬ ٝسٗ، اثتسا ١ؿجت ث٦ ٝب١ب٭٬ ٣ ١ب

١بٝب١ب اؾتيبز٥ ٕطزز، ث٦ زٙٮ٘ ا٭٦ْ٢ ٧ب٫ ق٤ز. إط زض ترٞٮ٠ ٝقبزلات اٍتهبزؾ٢د٬ اظ زاز٥حبن٘ ٬ٝ

ٝقتجط ١ٮؿت٢س ٣ ٝسٗ F ٣ ٧tب٫ ٧ب زض ع٤ٗ ظٝبٟ زاضا٫ ٣اض٭ب١ؽ ٣ ٝٮب١ٖٮ٠ ثبثت ١ٮؿت٢س، ٙصا آٝبض٥زاز٥

ثبق٢س ٣ ثب ٝؿأ٦ٙ ضٕطؾٮ٤ٟ ّبشة ٤ٝاخ٦ ذ٤ا٧ٮٜ قس. زاض ٣ مٮطٍبث٘ اؾتيبز٥ ٬ٝترٞٮ٠ ظز٥ قس٥ ت٤ضـ

زاض٫ ثٮ٠ ٝتنٮط٧ب٫ ا٤ٖٙ ٣خ٤ز ٦ ٠ْٞٝ اؾت ٧ٮچ ضاثغ٦ ٝق٧٬٢ب، زض فٮ٠ حبٗ ّزض ا٭٦١٤ٖ٢ ضٕطؾٮ٤ٟ

١ساقت٦ ثبقس، ضط٭ت تقٮٮ٠ ث٦ زؾت آٝس٥ آٟ ٠ْٞٝ اؾت ثؿٮبض ثبلا ثبقس ٣ ؾجت اؾت٢جبط مٚظ 

 (1392ٕطزز.)ؾ٤ض٫، 

-٬ٝ تٚيٮ٬َ اؾتيبز٥ ٧ب٫زاز٥ اظ ٦ّ ا٧٤ٖٙب٭٬ زض ظٝب٬١ؾط٫ ٧ب٫زاز٥ ٣احس ض٭ك٦ ٧ب٫آظ٤ٟٝ

اظ  ثب٭ؿت٬ تطّٮج٬ ٧ب١٫ٮؿت٢س، ث٦ ٧ٞٮ٠ زٙٮ٘ ثطا٫ ثطضؾ٬ ٝب١ب٭٬ زاز٥ ثطذ٤ضزاض سا٬١چ٢ افتجبض اظ ٢٢ّس،
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، ىٮكط ثب 3، آظ٤ٟٝ ا٭ٜ، پؿطاٟ ٣ قٮ2٠، آظ٤ٟٝ ثط٭تب٧1ٔ١ب٭٬ ٧ٞب٢١س آظ٤ٟٝ ٤ٙ٭٠ ٙٮ٠ ٣ چ٤آظ٤ٟٝ

٣  5ىٮكط-پط٣ٟ،  ىٮكط ثب اؾتيبز٥ اظ آظ٤ٟٝ ىٮٚٮپؽ 4ىٮكط -اؾتيبز٥ اظ آظ٤ٟٝ ز٭٬ْ ى٤ٙط تقٞٮٜ ٭بىت٦

٣ قٮ٠، آظ٤ٟٝ ز٭٬ْ ى٤ٙط چ٤، ا٭ٜ، پؿطاٟ  ٣ ٧ب٫ ٤ٙ٭٠، ٙٮ٠. اٙجت٦ آظ٤ٟٝ اؾتيبز٥ ٤ٞ١ز 6آظ٤ٟٝ ٧بزض٫

٧ب٫ ض٭ك٦ ٣احس زض تط٭٠ آظ٤ٟٝپط٣ٟ )٤١ؿ ىٮكط( اظ ٨ٜٝ-٫)٤١ؿ ىٮكط( ٣ آظ٤ٟٝ ىٮٚٮپؽتقٞٮٜ ٭بىت٦

٧ب ىطضٮ٦ نيط ا١س. زض تٞبٛ ا٭٠ آظ٤ٟٝطىت٦ثبقس ٦ّ زض ا٭٠ ٝغبٙق٦ ٤ٝضز ثطضؾ٬ ٍطاض ٧ٕب٫ پب١٘ ٬ٝزاز٥

ثبقس. لاظٛ ثصّط اؾت ٦ّ زض آظ٤ٟٝ ٝب١ب٭٬ ا٭٠ ٍبثٚٮت ٣خ٤ز زاضز ٝج٬٢ ثط ٣خ٤ز ض٭ك٦ ٣احس )١بٝب١ب( ٬ٝ

ٕٮط٫، ٝب١ب٭٬ ٧ب زض ؾغح ٝب١ب ١جبق٢س، ثب ٭ِ ٝطتج٦ ٣ زض ٨١ب٭ت ثب ز٣ ٝطتج٦ تيبض٦ّ٘ زض ن٤ضت٬ زاز٥

٧ب خ٨ت ترٞٮ٠ ٣ ثطآ٣ضز ٧ب زض ا٭٠ ؾ٦ ؾغح تأئٮس ق١٤س، زاز٥ٝب١ب٭٬ زاز٥ ٧ب ثطضؾ٬ ق٤ز ٣ چ٢ب١چ٦زاز٥

 ( 1392)ؾ٤ض٫، ثبق٢س. ٝس٨ٙب ٍبث٘ اؾت٢بز ٣ ٝقتجط ٬ٝ

 

 پاًل دیتا 7ّن جوعیآسهَى  -4-5

. ز ق٤ز٢ّس ٦ّ ٭ِ ضاثغ٦ تقبز٬ٙ ث٢ٚسٝست آظ٤ٟٝ ٣ ثطآ٣ضا١جبقت٬ٖ ِّٞ ٧٬ٝب٫ ٧ٜ تدع٭٦ ٣ تحٚٮ٘

ا٫ اظ ٝتنٮط٧ب ٦ّ ت٤ؾظ ١ؾط٭٦ ٝص٤ّض ٝكرم اٍتهبز٫ نحٮح ثبقس، ٝد٤ٞف٦ ٣٭ػ٥إط٭ِ ١ؾط٭٦ 

. ث٦ فلا٥٣ تئ٤ض٫ اٍتهبز٫ ت٨٢ب ض٣اثظ ضا ث٦ ن٤ضت  ق١٤سٝست ٝطتجظ ٬ٝقس٥ ثب ٭ْس٭ٖط زض ث٢ٚس

ٝست ٝٮبٟ ٝتنٮط٧ب ث٦ ٧ب٫ ٤ّتب٥اؾتبتٮِ )ث٢ٚسٝست( تهط٭ح ّطز٥ ٣ اعلافبت٬ زضذه٤ل پ٤٭ب٭٬

ضمٜ ١بٝب١ب ث٤زٟ ٝتنٮط٧ب ٭ِ تطّٮت ذغ٬ ف٬ٚض٣ز ٬ٝزضن٤ضت افتجبض تئ٤ض٫ ا١تؾبض ز٧س. زؾت ٬ٞ١

١ؾط ظ٭ط  اؾتبتٮِ اظ ا٭٠ ٝتنٮط٧ب ٝب١ب ٣ ثس٣ٟ ض١٣س تهبزى٬ ثبقس. زض مٮط ا٭٢ه٤ضت، افتجبض ١ؾط٭٦ ٤ٝضز

٫ اٍتهبز٫ ٧با١جبقت٬ٖ ث٦ ٢ٝؾ٤ض آظ٤ٟٝ ١ؾط٭٦ث٦ ٧ٞٮ٠ زٙٮ٘ ث٦ ع٤ض ٕؿتطز٥ اظ ٧ٜ  ٕٮطز.ؾؤاٗ ٍطاض ٬ٝ

خٞق٬ ّب٣ اؾتيبز٥ قس٥  زض ا٭٠ پػ٧٣ف اظ آظ٤ٟٝ ٧ٜ ٝست اؾتيبز٥ قس٥ اؾت.٣ ترٞٮ٠ پبضاٝتط٧ب٫ ث٢ٚس

 اؾت. ا٭٠ ض٣ـ ثطاؾبؼ پؿٞب١س٧ب٫ حبن٘ اظ ٝسٗ حساٍ٘ ٝطثقبت ثب ٝتنٮط ٬ٝ٤٧٤ٝ اؾت. 

 (.1387)اقطه ظاز٥ ٣ ٨ٝطٕبٟ،

 

                                              
1.Levin, Lin and Chu 

2.Breitung 

3.Im, Pesaran and Shin 
4. Fisher – ADF 

5. Fisher – PP 

6. Hadri 
 
 
7. Cointegration 
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 ّای پضٍّص یافتِ -5 

اؾت. ٝٮب٦١ ثطا٫  ٧830772/0ب٫ ٦١٤ٞ١ ثطاثط ثب قطّتٝٮب١ٖٮ٠ ٝطح٦ٚ ضقس زض (، 3ثب ت٤خ٦ ث٦ خس٣ٗ )

قس٥ اؾت.ّٞتط٭٠ ٣ ثٮكتط٭٠ ٝٮعاٟ ا٭٠ ٝتنٮط ١ٮع زض ّ٘ ثبظ٥ ظٝب٬١ ٤ٝضز  873220/0ا٭٠ ٝتنٮط ثطاثط ثب 

عاٟ ثبقس. ا١حطاه ٝقٮبض ٦ّ ٝقٮبض٫ ثطا٫ تقٮٮ٠ ٝٮ ٬ٝ ٣545635/0  989765/0ٝغبٙق٦ ث٦ تطتٮت ثطاثط ثب  

(، ٢ٝح٬٢ 766908/2قس٥ اؾت. ثب ت٤خ٦ ث٦ ضط٭ت ّكٮس٬ٕ ) ٧120676/0بؾت، ٝقبزٗ پطا٢ّس٬ٕ زاز٥

ثبقس. (، ٢ٝح٬٢ چ٦ٙ٤ ث٦ چپ ٬ٝ-600632/0تط اظ ت٤ظ٭ـ ١طٝبٗ ٣ ثب ت٤خ٦ ث٦ ضط٭ت چ٬ٖٙ٤ )ثطخؿت٦

٧بؾت، ٦ّ زاز٥ ز٢٧س٥ ١طٝبٗ ٭ب مٮط١طٝبٗ ث٤زٟ ت٤ظ٭ـ ثطا ٣ ؾغح احتٞبٗ ٝطث٤ط ث٦ آٟ ١كبٟآٝبض٥ خبضُ

( زض خسا٣ٗ ش٭٘، تٞب٬ٝ ٝتنٮط٧ب٫ prob<0.05ثب ت٤خ٦ ث٦ ١تب٭ح حبن٘ اظ ا٭٠ آٝبض٥ ٣ ؾغح احتٞبٗ )

تب٭٬  nط ٭ِ ٦١٤ٞ١ تهبزى٬ ٕثبق٢س، اٝب ثب ت٤خ٦ ث٦ ٍضٮ٦ حس ٝطّع٫ اٝسٗ زاضا٫ ت٤ظ٭ـ مٮط١طٝبٗ ٬ٝ

تَط٭جب ث٦ ن٤ضت  ز ت٤ظ٭ـ ٦١٤ٞ١، ا١تربة ق٤  ٣𝛿 ا١حطاه ٝقٮبض �ٖٮ٠ اظ ٭ِ خبٝق٦ مٮط١طٝبٗ ثب ٝٮب١

ثب ت٤خ٦ ث٦  ق٤ز .ٓ ق٤ز ت٤ظ٭ـ مٮط١طٝبٗ ث٦ ١طٝبٗ تجس٭٘ ٬ٝثعض ١nطٝبٗ ت٤ظ٭ـ ٝٮ٘ ذ٤ا٧س ّطز. ٣ٍت٬ 

قطّت ٣ اظ عطى٬ تقساز ٝكب٧سات زض ا٭٠ ٝغبٙق٦ تَط٭جب ظ٭بز ٣  112ا٭٦ْ٢ زض ا٭٠ تحَٮٌ حدٜ ٦١٤ٞ١ 

ت٤اٟ ٕيت ٦ّ ت٤ظ٭ـ تٞب٬ٝ ٝتنٮط٧ب ث٦ س، ث٢بثطا٭٠ ٬ٝثبققطّت( ثطا٫ ٧ط ٝتنٮط ٬ٝ -ٝكب٧س٥)ؾبٗ 672

 .٢٢ّسؾٞت ت٤ظ٭ـ ١طٝبٗ ٝٮ٘ ٬ٝ

 تحٚٮ٘ ت٤نٮي٬ ٝتنٮط٧ب٫ تحَٮٌ :(3خس٣ٗ)

 تَصیفی آهار
 هزحلِ رضد

(Roshd) 

 هزحلِ بلَغ

Bologh) ) 

 هزحلِ افَل

(Ofol) 

 ّشیٌِ سزهایِ 

 حقَق صاحباى سْام
(Cost) 

 615793/0 735038/3 583333/2 830772/0 ٝٮب١ٖٮ٠

 657890/0 888550/3 567000/2 873220/0 ٝٮب٦١

 789430/0 876500/4 356000/4 989765/0 حساّثط

 333780/0 748600/1 297000/1 545635/0 حساٍ٘

 093859/0 756248/0 922544/0 120676/0 ا١حطاه ٝقٮبض

 -024094/1 -609514/0 501000/0 -600632/0 چ٬ٖٙ٤

 208265/4 686985/2 191521/2 786908/2 ّكٮس٬ٕ

 3394/158 35225/44 41394/44 67647/41 ثطا -خبضُ

 000/0 000/0 000/0 000/0 ؾغح احتٞبٗ

 672 672 672 672 تقساز ٝكب٧سات
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%  تٞبٛ ٝتنٮط٧ب زض 99(، زض ؾغح اعٞٮ٢بٟ 4ثطاؾبؼ ١تب٭ح حبن٘ اظ آظ٤ٟٝ ٝب١ب٭٬ زض خس٣ٗ )

پط٣ٟ ىٮكط زض -٫ ىٮكط ٣ ىٮٚٮپؽ٭بىت٣٦ قٮ٠، ز٭٬ْ ى٤ٙط تقٞٮٜچ٤، ا٭ٜ پؿطاٟ  ٣ ٧ب٫ ٤ٙ٭٠ ٙٮ٠آظ٤ٟٝ

٣ قٮ٠، چ٤، ا٭ٜ پؿطاٟ  ٣ ٧ب٫ ٤ٙ٭٠، ٙٮ٠ؾغح ٝب١ب ٧ؿت٢س. ا٭٠ ١تب٭ح ثب ت٤خ٦ ث٦ َٝساض فسز٫ آٝبض٥

٧ب پط٣ٟ ىٮكط ٣ ٧ٞچ٢ٮ٠ ؾغح احتٞبٗ ٝطث٤ط ث٦ ا٭٠ آٝبض٥-٫ ىٮكط ٣ ىٮٚٮپؽ٭بىت٦ز٭٬ْ ى٤ٙط تقٞٮٜ

 آظ٤ٟٝ ا١س. ث٦ ف٤٢اٟ ٦١٤ٞ١ ثطا٫ ٝطح٦ٚ چطذ٦ فٞط قطّت ثب ت٤خ٦ ث٦ ا٭٦ْ٢ ٝٮعاٟ آٝبض٥اؾترطاج قس٥

١ٮؿت( ٣ ٧ٞچ٢ٮ٠ ؾغح  -٣2  2( قس٥ اؾت ٣ ا٭٦ْ٢ )ؾغح ثحطا٬١ ثٮ٠ -986/63چ٤ ٝقبزٗ ) ٣ ٤ٙ٭٠ ٙٮ٠

نٮط زض ؾغح ٝب١ب اؾت (، زض ١تٮد٦ ا٭٠ ٝتprob <0.01احتٞبٗ ثطا٫ ا٭٠ ٝتنٮط ٝقبزٗ نيط قس٥ اؾت )

 ٣ ١ٮبظ ث٦ تيبضٖٚٮط٫ ١ساضز. ٧ٞٮ٠ تحٚٮ٘ ثطا٫ ؾب٭ط ٝتنٮط٧ب ١ٮع ثطٍطاض اؾت. 
 ( ١تب٭ح آظ٤ٟٝ ض٭ك٦ ٣احس ٝتنٮط٧ب )حبٙت ثب فطو اظ ٝجسأ(4خس٣ٗ)

 LLC Prob IPS Prob آسهًَْای هاًایی
ADF-
Fisher Prob pp-Fisher Prob 

Roshd 986/63- 000/0 789/21- 000/0 879/356 000/0 768/543 000/0 

Bologh 786/44- 000/0 567/32- 000/0 678/321 000/0 678/432 000/0 

Ofol 768/38- 000/0 897/33- 000/0 876/432 000/0 789/411 000/0 

Cost 789/55- 000/0 678/43- 000/0 789/479 000/0 789/267 000/0 

 ٝأذص: ٝحبؾجبت تحَٮٌ

(، ثب ت٤خ٦ ث٦ ا٭٦ْ٢ َٝساض 1(، زض ثطآ٣ضز ٝسٗ )5ٙٮٞط زض خس٣ٗ) Fاظ آظ٤ٟٝثطاؾبؼ ١تب٭ح حبن٘ 

%، ١99ٮع زض ؾغح اعٞٮ٢بٟ  P-Value( قس٥ اؾت ٣ َٝساض 6587/6فسز٫ آٝبض٥ ا٭٠ آظ٤ٟٝ ٝقبزٗ )

ث٤زٟ  1اؾت، ٙصا ىطضٮ٦ نيط ٝج٬٢ ثط پ٤ٙٮ٢ٔ P-Value<0.01ثطاثط ثب نيط قس٥ اؾت، ث٦ فجبضت٬ 

-ق٤ز. ث٢بثطا٭٠ ثطا٫ تٞب٬ٝ َٝبعـ ٤ٝضز ٝغبٙق٦ )قطّتَٝبث٘ )پب١٘( پص٭طىت٦ ٬ٝ ٝسٗ ضز قس٥ ٣ ىطضٮ٦

ت٤اٟ خ٨ت ثطآ٣ضز ٝسٗ اظ ض٣ـ پب١٘ اؾتيبز٥ ّطز. ٧ٞچ٢ٮ٠ عجٌ ١تب٭ح حبن٘ اظ آظ٤ٟٝ ٧بؾ٠ٞ ٧ب( ٬ٝ

( 4512/12، ٝٮعاٟ آٝبض٥ ٧بؾ٠ٞ ثطا٫ ٝسٗ ) 001/0ثطا٫ ىطضٮ٦ ا٣ٗ، ثب ت٤خ٦ ث٦ ا٭٦ْ٢ زض اظاء 

ق٤ز. ضز ىطضٮ٦ نيط اؾت، ٙصا ىطضٮ٦ نيط ضز ٬ٝ P- Value <0.01 اؾت ٣ اظ عطى٬ ٝٮعاٟ قس٥ 

(H0١كبٟ ٬ٝ )ثبقس ٣ ثب٭ؿت٬ اظ ض٣ـ اثطات ثبثت اؾتيبز٥ ز٧س ٦ّ ض٣ـ اثطات تهبزى٬ ١بؾبظٕبض ٬ٝ

 ق٤ز. 

 

 

 

                                              
1. Pooling 
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 ٙٮٞط ٣ آظ٤ٟٝ ٧بؾ٠ٞ ١Fتب٭ح آظ٤ٟٝ :(5خس٣ٗ)

          ٝأذص:ٝحبؾجبت تحَٮٌ                         

٫ ضاثغ٧٦ب٫ ٤ٝضز ٝغبٙق٦، ( زض قطّت6ثب ت٤خ٦ ث٦ ١تب٭ح ٝسٗ اثطات ثبثت اضائ٦ قس٥ زض خس٣ٗ )

ثب  P-Value< 0.01) ٣ ؾغح احتٞبٗ ٝطث٤ط ث٦ آٟ ) tثب ت٤خ٦ ث٦ آٝبض٥  ٝطح٦ٚ ضقس ٝتنٮطٝؿتَٮٜ 

ٝطح٦ٚ  ٝتنٮط٣ ث٦ اظاء ٭ِ ٣احس اىعا٭ف زض ق٤ز تأ٭ٮس ٬ٝ ٧ع٭٦٢ ؾطٝب٭٦ ح٤ًَ نبحجبٟ ؾ٨بٛٝتنٮط 

٭ب٭س، اظ ا٭٠ ض٣ ىطو اىعا٭ف 5321/0٬ٝث٦ ٝٮعاٟ  ٧ع٭٦٢ ؾطٝب٭٦ ح٤ًَ نبحجبٟ ؾ٨بٛٝتنٮط ، ضقس

ٝطح٦ٚ ث٤ٚك . ٧ٞچ٢ٮ٠ ٝتنٮط ق٤زپص٭طىت٦ ٬ٝ     ق٤ز ٣ ىطو َٝبث٘ ضز ٬ٝ( 1)زض ىطضٮ٦       نيط

( زاضا٫ تبثٮط ٝؿتَٮٜ ثط 0024/0( ٣ ّٜ ث٤زٟ ؾغح احتٞبٗ ٝطث٤ع٦ )-1588/3) tثب ت٤خ٦ ث٦ َٝساض آٝبض٥ 

زض ىطضٮ٦       ت٤اٟ ٕيت ىطو نيطثبقس، زض ١تٮد٦ ٬ٝ٬ٝ ٧ع٭٦٢ ؾطٝب٭٦ ح٤ًَ نبحجبٟ ؾ٨بٛٝتنٮط 

 tثب ت٤خ٦ ث٦ َٝساض آٝبض٥ ٝطح٦ٚ اى٤ٗ . ٬ٙ٣ ٝتنٮط ق٤زپص٭طىت٦ ٬ٝ     ق٤ز ٣ ىطو َٝبث٘ ٬ٝ ضز (2)

٧ع٭٦٢ ؾطٝب٭٦ ( زاضا٫ تبثٮط ٝؿتَٮٜ ثط ٝتنٮط 3254/0( ٣ ظ٭بز ث٤زٟ ؾغح احتٞبٗ ٝطث٤ع٦ )1657/1)

-٬ٝ پص٭طىت٦ (3زض ىطضٮ٦ )      ت٤اٟ ٕيت ىطو نيطثبقس، زض ١تٮد٦ ٬ٞ١٬ٝ ح٤ًَ نبحجبٟ ؾ٨بٛ

 .ق٤زضز ٬ٝ     ق٤ز ٣ ىطو َٝبث٘ 
 ١تب٭ح ٝسٗ اثطات ثبثت ٝسٗ (6خس٣ٗ)

 ٝأذص: ٝحبؾجبت تحَٮٌ

زضنس 75/0ز٧س ٦ّ ٝتنٮط ت٤ضٮح٬ ٝسٗ ٍبزض اؾت ( ث٦ زؾت آٝس٥ ١كبٟ R2٬ٝضط٭ت تقٮٮ٠)

، ٦ّ ذ٤ث٬ ثطاظـ ٝسٗ 65/0قس٥ تنٮٮطات ٝتنٮط ٣اثؿت٦ ضا ت٤ضٮح ز٧س. ثب ت٤خ٦ ث٦ ضط٭ت تقٮٮ٠ تقس٭٘ 

 .ز٧س ضا ١كبٟ ٬ٝ

 آظ٤ٟٝ ٧بؾ٠ٞ ٙٮٞط Fآظ٤ٟٝ ٤١ؿ آظ٤ٟٝ

    F  4512/12 6587/6 َٝساض آٝبض٥

P-Value 0002/0 0000/0 

 اثطات ثبثت پب١٘ ٤١ؿ ٝسٗ

 t P-Valueآهارُ  اًحزاف هعیار ضزایب هدل اثزات ثابت

C)0000/0 0581/1 6187/0 6542/0 )عزض اس هبدأ 

Roshd 45877/0 1082/0 2401/4 00024/0 

Bologh 5264/0- 1664/0 1588/3- 0003/0 

Ofol 0065/0 0049/0 1657/1 2154/0 

 86/1 دٍربیي ٍاتسَى 75/0 ضزیب  تعییي

 653/452 فیطز F 65/0 ضزیب تعییي تعدیل ضدُ
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ق٤ز ٦ّ ا٭٠ ضط٭ت ثبلا ث٤ز٥ ٣ ٝي٤٨ٛ آٟ ت٤ا١ب٭٬ تجٮٮ٠ ٢ٝبؾت ٝسٗ اؾت. آٝبض٥ ٝكرم ٬ٝ 

ثبقس ٣ ( حب٬ّ اظ فسٛ ٣خ٤ز ذ٤ز٧ٞجؿت٬ٖ زض ٝسٗ ٬ٝ=86/1D.Wز٣ضثٮ٠ ٣اتؿ٠ ٝحبؾج٦ قس٥ )

َبز٭ط پٮف ثٮ٬٢ قس٥ ت٤ؾظ ٝقبز٦ٙ ضٕطؾٮ٤ٟ( اؾتَلاٗ ذغب٧ب اظ ٭ْس٭ٖط )تيب٣ت ثٮ٠ َٝبز٭ط ٣اٍق٬ ٣ ٝ

(، ثطاظـ ّ٘ ضٕطؾٮ٤ٟ = 0000/0prob( ٣ )653/452ىٮكط ) Fق٤ز. ثطاؾبؼ آٝبض٥ آظ٤ٟٝ تأ٭ٮس ٬ٝ

 . ق٤ز٬ٝ تأ٭ٮس ٝسٗ ٝق٢بزاض٫ ّ٘ٝقتجط اؾت ٣ 

 ضاثغ٦ خب٭ٖع٭٠ ق٤ز، تحَٮٌ ٝسٗ ذغ٬ ضاثغ٦ زض 6قٞبض٥ خس٣ٗ زض ثطآ٣ضز٫ پبضاٝتط٧ب٫ إط

 آ٭س: ٬ٝ زض ظ٭ط ن٤ضت ث٦ ذغ٬ ٝقبز٦ٙ ٭ِ ٍبٙت زض ٝتنٮط٧ب ثٮ٠ ض٭بض٬
                                                           

(، ٣خ٤ز ض٣اثظ ث٢ٚسٝست ٝٮبٟ ٝتنٮط٧ب٫ ٧ط 7ا١جبقت٬ٖ ّب٣ زض خس٣ٗ )ثطاؾبؼ ١تب٭ح آظ٤ٟٝ ٧ٜ

 ا١جبقت٧٬ٖٜ آظ٤ٟٝ ٧ب٫تحٚٮ٘ زض(H0) % پص٭طىت٦ قس٥ اؾت. ىطضٮ٦ نيط99ىطضٮ٦ زض ؾغح اعٞٮ٢بٟ 

-٧ٜ تحٚٮ٘ ٣ تدع٭٦ زض ان٬ٚ ا٭س٥ ق١٤س. آظ٤ٟٝ ٬ٝ اٍتهبز٫ ث٢ٚسٝست ض٣اثظ ٣خ٤ز پب٬ٚ١، فسٛ

 تهبزى٬( ض١٣س٧ب٫ ١بٝب١ب )حب٫٣ اٍتهبز٫ ظٝب٬١ ٧ب٫اظ ؾط٫ ثؿٮبض٫ إطچ٦ ٦ّ اؾت آٟ ا١جبقت٬ٖ

ثبق٢س.  تهبزى٬( ض١٣س ثس٣ٟ )٣ ٝب١ب ٝتنٮط٧ب، ا٭٠ ذغ٬ تطّٮت ٝستزض ث٢ٚس اؾت ٠ْٞٝ اٝب ٧ؿت٢س؛

ق٤ز. ا٭٠ ٧ب٫ پب٬ٚ١ زض ٝغبٙق٦ حبضط ث٦ ض٣ـ ّب٣ ا١دبٛ ٬ٝا١جبقت٬ٖ ث٦ زٙٮ٘ اؾتيبز٥ اظ زاز٥آظ٤ٟٝ ٧ٜ

 آظ٤ٟٝ زاضا٫ آٝبض٥ ز٭٬ْ ى٤ٙط اؾت. 

ّٞتط  P-Valueثب ت٤خ٦ ث٦ ا٭٦ْ٢ َٝساض آٝبض٥ آظ٤ٟٝ زض پ٢ح حبٙت ى٤ً ثٮكتط اظ َٝساض ثحطا٬١ ٣  

ا١جبقت٬ٖ ٣ ٣خ٤ز ا١جبقت٬ٖ ضز قس٥ ٣ ىطضٮ٦ َٝبث٘)٧ٜقس٥ اؾت، ىطضٮ٦ نيط ٝج٬٢ ثط فسٛ ٧ٜ 01/0اظ 

ز٧س ٦ّ ٭ِ اضتجبط ٫٤ٍ ث٢ٚسٝست ٝٮبٟ ٝتنٮط٧ب ق٤ز. ا٭٠ ١تب٭ح ١كبٟ ٫٬ٝ ث٢ٚسٝست( پص٭طىت٦ ٬ٝضاثغ٦

 ٧ب٫ ثطآ٣ضز٫ ٣خ٤ز زاضز.زض ٧ط ٭ِ اظ ٝسٗ
 ا١جبقت٬ٖ ّب٣( ١تب٭ح آظ٤ٟٝ 7ٜ٧خس٣ٗ)

 اًباضتگی کاٍآسهَى ّن ارتباط بلٌدهدت هتغیزّا

 p-value فَلز( -آهارُ آسهَى)دیكی 

 ADF 0000/0    36587/2 هزحلِ رضد ٍ ّشیٌِ سزهایِ

 ADF 0000/0    32655/3 هزحلِ بلَغ ٍ ّشیٌِ سزهایِ

 ADF 0000/0    54879/4 هزحلِ افَل ٍ ّشیٌِ سزهایِ

 ٝأذص: ٝحبؾجبت تحَٮٌ         
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 گیزیًتیجِ -6

٧ب زض ٝطح٦ٚ  ٧ب زض خصة ؾطٝب٭٦ اظ ثبظاض زض ٝطاح٘ چطذ٦ فٞط ٝتيب٣ت اؾت. قطّت ت٤ا١ب٭٬ قطّت

ٕصاضاٟ ٍطاض  ٕطاٟ ٣ ؾطٝب٭٦ ا٣ٙٮ٦ چطذ٦ فٞط، ١ؿجتب ٤ّچِ ٣ ١بق٢بذت٦ ٧ؿت٢س ٣ ّٞتط ٤ٝضز ت٤خ٦ تحٚٮ٘

ا٭٠ فسٛ تَبضٟ  ثط١س. ٧ب، اظ فسٛ تَبضٟ اعلافبت٬ ٍبث٘ ت٤خ٬٨ ض١ح ٬ٝ ٕٮط١س. ث٢بثطا٭٠ ا٭٠ قطّت ٬ٝ

اعلافبت٬ ٠ْٞٝ اؾت ؾجت ّٜ اضظـ قسٟ ؾ٨بٛ ق٤ز ٦ّ ث٦ ع٤ض ٝثجت٬ ثب ض٭ؿِ ٣ ٧ع٭٦٢ ؾطٝب٭٦ زض 

تط٫ زض ثبظاض ٧ؿت٢س ٣ ثٮكتط ت٤ؾظ  ٧ب٫ ثبٙل ٝست ع٤لا٬١ اضتجبط اؾت. اظ عطه ز٭ٖط، قطّت

تط٫ زاض١س  اعلافبت٬ ٧ّٜب فسٛ تَبضٟ  ق١٤س. ث٢بثطا٭٠، ا٭٠ قطّت ٕصاضاٟ ز١جبٗ ٬ٝ ٕطاٟ ٣ ؾطٝب٭٦ تحٚٮ٘

 اضائ٦ زضٕٮط قطّت ٭ِ ا٭٦ْ٢ احتٞبٗ ثط ٝق٢بزاض٫ تأثٮط چطذ٦ فٞط قطّتتط ٧ؿت٢س.  ٣ ّٜ ض٭ؿِ

 .زاضز ضا ق٤ز  ؾ٨بٛ

٧ب٫ پص٭طىت٦ قس٥ زض  اظ ضاثغ٦ ٝؿتَٮٜ ٝطح٦ٚ ضقس ثب ٧ع٭٦٢ ؾطٝب٭٦ ح٤ًَ نبحجبٟ ؾ٨بٛ زض قطّت

ت٤اٟ ث٦ ا٭٠ ١تٮد٦ ضؾٮس ٦ّ زض ا٭٠  1393٬ٝا٬ٙ  1388ث٤ضؼ ٣ ا٣ضاً ث٨بزاض ت٨طاٟ زض ع٬ ؾب٨ٙب٫ 

 ٭بثس. ٧ب ١ٮع اىعا٭ف ٬ٝ ٧ب٫ ؾطٝب٭٦ ا٭٠ قطّت تط ثبقس ٧ع٭٦٢ ٧ب ٧ط چ٦ ٝطح٦ٚ ضقس ع٤لا٬١ قطّت

٧ب٫ پص٭طىت٦ قس٥ زض ث٤ضؼ ٣ ا٣ضاً ث٨بزاض  ضاثغ٦ ٝق٤ْؼ ٝطح٦ٚ ث٤ٚك ثب ٧ع٭٦٢ ؾطٝب٭٦ زض قطّت

تط  ٧ب ٧ط چ٦ ٝطح٦ٚ ث٤ٚك ع٤لا٬١ ز٧س٦ّ زض ا٭٠ قطّت ١٬ٝكبٟ 1393ا٬ٙ  ٧1388ب٫  ت٨طاٟ زض ع٬ ؾبٗ

 ثبقس ٧ع٭٦٢ ؾطٝب٭٦ ح٤ًَ نبحجبٟ ؾ٨بٛ ّٞتط اؾت.

٧ب٫ پص٭طىت٦ قس٥ زض  فسٛ تأثٮط ٝطح٦ٚ اى٤ٗ ثط ٧ع٭٦٢ ؾطٝب٭٦ زض قطّتثطاؾبؼ ١تب٭ح ثسؾت آٝس٥ 

٧ب٫  ٧ب ٧ع٭٦٢ ّتز٧س زض ا٭٠ قط ١كبٟ 1393٬ٝا٬ٙ  1388ث٤ضؼ ٣ ا٣ضاً ث٨بزاض ت٨طاٟ زض ع٬ ؾب٨ٙب٫ 

 آ٣ضز٥ ٧ع٭٦٢ ث٢بثطا٭٠ ث٦ ع٤ض ٬ّٚ  ثٮ٠ ٦١٤ٕ ضاثغ٦ ٝق٢بزاض٫ ١ساقت٦ اؾت. ؾطٝب٭٦ ثب ٝطح٦ٚ اى٤ٗ ٧ٮچ

 ٣خ٤ز ١ساضز. ٝق٢بزاض٫ ٫ ضاثغ٦ فٞط چطذ٦ ٝطاح٘ ٣ ؾ٨بٛ نبحجبٟ
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 خذهٌابع ٍ هآ

ا٣ٗ، ت٨طاٟ،  ، خٚس"آٝبض ٣ ّبضثطز آٟ زض ٝس٭ط٭ت "(، 1381آشض، فبزٗ ٣ ٬٢ٝ٤ٝ، ٢ٝه٤ض،) .1

 ا١تكبضات ؾٞت.

اٍتهبزؾ٢د٬ پب١٘ ز٭تب، ٤ٝؾؿ٦ تحَٮَبت  "(.1387اقطه ظاز٥، ؾٮس حٞٮسضضب ٣ ٨ٝطٕبٟ، ١بزض.) .2

 تقب٣ٟ زا١كٖب٥ ت٨طاٟ .

تبثٮط تطّٮج٬ ٣٭ػٕٮ٨ب٫ ٝطاح٘ "(.٨ٝ1390س٫ )، ٝٮطظائ٬ ملاٝحؿٮ٠،، ١بنط، ّٮب٬١، ا٭عز٫ ١ٮب .3

. ٝد٦ٚ پػ٧٣ف ٧ب٫ حؿبثساض٫ "١َس٫ فٞٚٮبت٬فٞط قطّت ثط فسٛ تَبضٟ ظٝب٬١ خط٭بٟ  چطذ٦

 .104-89( . 1) 4ٝب٬ٙ. 

. "اثط چطذ٦ فٞط ٣احس تدبض٫ ثط اٍلاٛ تق٨س٫ اذتٮبض٫ "(.1391) .٦ٙا ض٣ح،ٍٮغبؾ٬ ٣ ؾ٨طاة اؾُتب، .4

 .103-89( . 1) 4پػ٧٣ف ٧ب٫ حؿبثساض٫ ٝب٬ٙ. 

ثطضؾ٬ تأثٮط ّٮيٮت حؿبثطؾ٬ ثط ٧ع٭٦٢ ؾطٝب٭٦ قطّت "(. 1392حبخٮ٨ب، ظ٧ط٥، ؾؿجحب٬١، ١سا ) .5

.  14. ٝد٦ٚ زا١ف حؿبثساض٫، ؾبٗ چ٨بضٛ، ـ "٧ب٫ پص٭طىت٦ قس٥ زض ث٤ضؼ ا٣ضاً ث٨بزاض ت٨طاٟ

146 -129 . 

اعلافبت٬ ٣  تأثٮط عٮو ضٍبثت٬ ثبظاض ثط ضاثغ٦ ثٮ٠ فسٛ تَبضٟ"(. 1391)ظ٭جب ،فجسا٦ٙ ٍدب١٣س، ذب٬١ .6

 .88 ˚ 67 .( 14قٞبض٥ پٮبپ٬ )  (4،)ٝد٦ٚ پػ٧٣ف ٧ب٫ حؿبثساض٫ ٝب٬ٙ ."٧ع٭٦٢ ؾطٝب٭٦ ؾ٨بٛ فبز٫

 .15-11. 29. تسثٮط. ـ "ٝس٭ط٭ت ٣ چطذ٦ فٞط ؾبظٝبٟ "(.1371ذ٤اضظ٬ٝ، ق٨ٮ٠ زذت ) .7

٣  ٕصاض٫ ٝجت٬٢ ثط فب٭سات حؿبثساض٫ (.عطاح٬ ٣ تجٮٮ٠ ا٧٤ٖٙب٫ ثطتط اضظـ1386ز٧ساض، ىط٧بز. ) .8

 خط٭بٟ ٣خ٥٤ ١َس زض ىطا٭٢س چطذ٦ فٞط قطّت، ضؾب٦ٙ زّتط٫ حؿبثساض٫، زا١كٖب٥ تطثٮت ٝسضؼ. 

فسٛ تَبضٟ  طٮتبث ٬ثطضؾ"(. 1392) ٠ٮٝحٞس حؿ، ف٭ٝحٞس خ٤از، ؾتب ١،٫بنط، ميبض، ضؾتٜ ظاز٥ .9

 .901-918 ، 8 ض٥ قٞب ، ٛ ٫. ؾبٗ ز٣حؿبثساض ٬تدطث ٫پػ٧٣ف ٧ب ."٦٭ؾطٝب ٦٢٭ثط ٧ع ٬اعلافبت

 ، ١كط ىط٢٧ٔ ق٢بؾ٬،  EViews & Stataاٍتهبز ؾ٢د٬ ٧ٞطا٥ ثب ّبضثطز (.1392ؾ٤ض٫، ف٬ٚ) .10

 خٚس ا٣ٗ ٣ ز٣ٛ، ت٨طاٟ.

ثطضؾ٬ ضاثغ٦ ١ؿجت ثس٬٧، ا١ساظ٥ ٣ ٧ع٭٦٢ ؾطٝب٭٦ قطّت ثب "(. 1393ق٨جبظ٫، ٝدٮس، ٝكب٭ر٬، ثٮتب ) .11

 .54- 33.  16قٞبض٥ . ٝد٦ٚ زا١ف حؿبثساض٫، ؾبٗ پ٢دٜ، "ٝحبىؾ٦ ّبض٫ ٝكط٣ط  ٣ مٮط ٝكط٣ط

 زّتط٫ ١ب٦ٝ پب٭بٟ "آٟ ثط ٤ٝثط ف٤اٝ٘ ٣ ؾطٝب٭٦ ٧ع٭٦٢ ٝسٗ ق٢بؾبئ٬" (،1381) ٍؿٮٜ ٝحٞس فثٞب٬١، .12

. "چطذ٦ حٮبت ؾبظٝبٟ ٧ب اظ ت٤ٙس تب ٝطٓ"(. 1380ف٫٤ٚ، ؾٮس ثبثِ ) .عجبعجبئ٬ فلا٦ٝ زا١كٖب٥ ˚

 .28ت٤ؾق٦ ٝس٭ط٭ت. ـ 
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تأثٮط چطذ٦ فٞط قطّت ثط ٝٮعاٟ ٝطث٤ط ث٤زٟ " (.1389)حبٝس  ،فٞطا٬١، ملاٝطضب، ّط٬ٝ .13

 .96-79(:59)٧17ب٫ حؿبثساض٫ ٣ حؿبثطؾ٬، . ثطضؾ٬"ٝقٮبض٧ب٫ ض٭ؿِ ٣ فْٞٚطز

. حٞٮس اثط٭ك٬ٞ، خٚس ز٣ٛ، ت٨طاٟ، ا١تكبضات "ٝجب٬١ اٍتهبز ؾ٢د٬ "(،1378ٕدطات٬، زا٤ٝض، ) .14

 زا١كٖب٥ ت٨طاٟ.

 ٧ب، ١ؾط٭٦ ٣ ٝيب٧ٮٜ) ٝب٬ٙ ٝس٭ط٭ت ٝجب٬١ "(.1386) ىطقبز ٧ٮجت٬، ىط٭س٣ٟ قكٜ، ٝطاٛ ١ٮ٤ْ .15
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