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 چکيذٌ
. اػت هذٗشُ ّ٘ئت اػضبٕ تشو٘ت هبلٖ، گضاسؿگشٕ ٍ حؼبثذاسٕ فشآٌٗذ ػلاهت ثش تأث٘شگزاس ػَاهل تشٗي هْن اص ٗىٖ

 لجبل دس پبػخگَٖٗ ثِ هذٗشاى الضام ٍ اخشاٖٗ هذٗشاى ػولىشد ثش هؼتمل ًظبست وشدى فشاّن هذٗشُ، ّ٘ئت هؼئَل٘ت
 هؤثشتشٕ ًظبست اػت، ثشخَسداس ث٘ـتشٕ اػتملال اص وِ صهبًٖ هذٗشُ ّ٘ئت وِ اػت اٗي ثش ػوَهٖ ثبٍس. اػت ػْبهذاساى

 ٍ خَاػتْْب حلَل ه٘ضاى ثِ ثؼتگٖ هبلٖ، ٗب ٍالؼٖ داساٖٗ، ٗه وٌذ. ٍ اص آًدبٖٗ وِ اسصؽ هٖ اػوبل اخشاٖٗ هذٗشاى ثش
 داساٖٗ آى اسصؽ ثش وِ اػت هٌبثؼٖ ٍ اسصؽ دسن ّب داساٖٗ هذٗشٗت ٍ گزاسٕ ػشهبِٗ دس هَفم٘ت ول٘ذ. داسد افشاد ً٘بصّبٕ

ّبٕ پزٗشفتِ ؿذُ  گزاسد اص اٗي سٍ ّذف پظٍّؾ ثشسػٖ اٗي هَضَع اػت وِ آٗب تغ٘٘ش هذٗشٗت ثش اسصؽ ؿشوت هٖ تأث٘ش
تْشاى  ثْبداس اٍساق ثَسع دس ؿذُ پزٗشفتِ ّبٕ ؿشوت ولِ٘ پظٍّؾ، آهبسٕ داسد؟ خبهؼِ تأث٘ش دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى

ًوًَِ پظٍّؾ اًتخبة ؿذ وِ  ػٌَاى ثِؿشوت  136ّب  وِ ثؼذ اص اػوبل هحذٍدٗت ّؼت 1399تب  1395ث٘ي ثبصُ صهبًٖ 
ّبٕ پزٗشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى  ًتبٗح تحل٘ل فشضِ٘ تحم٘ك ًـبى داد وِ تغ٘٘ش هذٗشٗت ثش اسصؽ ؿشوت

 تأث٘ش هؼٌبداس ٍ هثجتٖ داسد.

 هذٗشُ.اسصؽ ؿشوت، تغ٘٘ش هذٗشٗت، ّ٘ئت  کليذی: ياصگان

 

 ممذمٍ
چگًَگٖ تبث٘ش  ًوبٗـگش گزاسٕگزاساى اػت. اسصؽهذٗشاى ٍ ػشهبِٗ ثشإ سٗضٕاص ضشٍسٗبت ثشًبهِ ،ّبگزاسٕ ؿشوتاسصؽ

گزاساى، هذٗشاى، هذاساى، ػشهبِٗثشإ ػْب ّب اػت. اسصؽ ؿشوتثبصاس ػْبم ؿشوتاسصؽ  اػتشاتظٕ ٍ ػبختبس هبلٖ ثش
ػشهبِٗ دس ثشآٍسد سٗؼه ٍ ثبصدّٖآٌٗذُ ؿشوت ٍ تبث٘ش آى  ّب اصؿشوت دس اسصٗبثٖ آىرٌٗفؼبى دٌّذگبى ٍ ػبٗش اػتجبس

(. اگش ؿشوت دس اٗدبد اسصؽ هَفك ثبؿذ، ًِ تٌْب ػشهب1398ِٗ )هشادٕ، سدم اّو٘ت ثِ ػضاٖٗ داگزاسٕ ٍ ل٘وت ػْب
(. 1397)اٗضدٕ ً٘ب،  ٌذ خَاّذ ؿذهتش، خبهؼِ اص اٗدبد اسصؽ ثْشُّب ثلىِ دس ػغح ٍػ٘غگزاساى ٍ افشاد داخلٖ ؿشوت

 ،1)هبًَّٖػْبم دس ثبصاس ؿذُ اػت وت٘گزاس اص ؿشوت اػت وِ هٌدش ثِ ل ِٗاص دسن ػشهب ٖاسصؽ ؿشوت ًبؿ ّوچٌ٘ي
2020.) 

 يٗاص ا ٖوٌٌذ. ثشخ ٖاغلت دس هحبػجِ اسصؽ ؿشوت ّب اؿتجبُ ه ٍٖ هـبٍساى هبل ٖهبل ي٘تبه ّٕب ، ؿشوتٖهبل لگشاى٘تحل
 : (1398)فبًٖ،  خغبّب ػجبستٌذ اص
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، تَػؼِ اسصؽ خبلق ٍ ِٗػشهب ٌِٗهَصٍى ّض ي٘بًگ٘هحبػجِ ه ٕثشاػشهبِٗ؛  ّضٌِٗ هَصٍى ه٘بًگ٘ي اؿتجبُ الف( هحبػجِ
 ٖىٗاّشم،  ٕداسا ٕهَثش دس ؿشوت ّب بتً٘شخ هبل ٕثِ خب ٖسػو بت٘دس ًظش گشفتِ ؿَد. اػتفبدُ اص ًشخ هبل ذٗثب ٖثذّ

  اص اؿتجبّبت هحبػجِ اػت. گشٗد
، هؼوَلاً هٌدش اػت ه٘ؼتوبت٘ػ ؼهٗاص س ٖوـَس، وِ ثخـ ؼهٗػذم تَخِ ثِ سوـَس؛  سٗؼه اص ًبدسػت تلمٖ عشص ة(

دّذ. اص ٖ وـَس ثِ اؿىبل هختلف خَد سا ًـبى ه ؼهٗؿَد. دسن ًبدسػت اص سٖ اسصؽ ؿشوت ه ي٘٘اؿتجبُ دس تؼ حٗثِ ًتب
 ٖذگ٘چ٘پ ل٘ثِ دل اغلتػبهل  يٗا ه٘ؼتوبت٘ػ ؼهٗخغش اؿبسُ وشد. س يٗػذم تَخِ ثِ ا تَاى ثِٖ هَاسد ه يٗخولِ ا

اػت وِ  يٗؿَد اٖ هَسد اًدبم ه يٗوِ اغلت دس ا ٖاص اؿتجبّبت گشٗد ٖىٗؿَد. ٖ گشفتِ ه ذُٗوـَس ًبد ؼهٗهحبػجِ س
  .ن٘دّٖ خغش وـَس لشاس ه ٕسا ثِ خب ٖخٗهحبػجِ ؿذُ ثب اعلاػبت تبس ٕثتب

 ف٘تخف ىشدٗدس هحبػجِ اسصؽ ؿشوت دس سٍ ٖاكل ٕثِ ػٌَاى ٍسٍد ًٕمذ بىٗخشًمذٕ؛  خشٗبى ًبدسػت هحبػجِح( 
 ٕ، هحبػجِ اسصؽ ؿشوت ثب خغبّبهحبػجِ ًـَد ٖدلت وبف تٗضش يٗهْن اػت. اگش دس هحبػجِ ا بس٘ثؼ ًٕمذ بىٗخش

 ّوشاُ خَاّذ ثَد.  ٕبدٗص
ٍ  ٖثذّ ي٘بًگ٘ه ّٕب دس فلَل هختلف ػبل داسا ؿشوت ت٘ثِ ًَع فؼبلثؼتِ فللٖ؛  ّبٕ ؿشوت اسصؿگزاسٕ دس ت( خغب

 .شد٘هَسد تَخِ لشاس گ ذٗدس گشدؽ هتفبٍت ّؼتٌذ وِ دس هحبػجِ اسصؽ ؿشوت ثب ِٗػشهب ي٘بًگ٘ه
 ٕذ٘چْبس ػبهل ول بى٘ه دس سا داسد. ّب ٍسٕ ؿشوت ٍ ثْشُ ٖإ دس افضاٗؾ ثبصدّ وٌٌذُ اهشٍص هذٗشٗت ًمؾ تؼ٘٘ي ٕب٘دس دً
 ٕاص ّش صهبى دٗگش ؾ٘اهشٍصُ ًمؾ هذٗشٗت ث هذٗشٗت،ٍ  ِ٘وبس، ػشهبِٗ، هَاد اٍل ٕشٍّ٘ب ؿبهل ً دس ػبصهبى ت٘هَفم
ّبٕ  گ٘شٕ تجغ آى تلو٘ن ػشٗغ ثِ ًتبٗح هغلَة ٍ ثِ ٖبث٘دػت ٕثشا ٕاهشٍص فـبس صٗبد ٖسلبثت ٕب٘ٗبفتِ اػت. دس دً ت٘اّو
دس صٍدتشٗي صهبى  هغلَةثِ ًتبٗح  ذى٘داسًذ ٍ گبُ دس اثش ًشػ ٖبت٘اٗي هْن ًمؾ ح ٕداسد وِ هذٗشاى دس اخشا ٍخَد غٗػش

وِ  ل٘ؿًَذ ثِ اٗي دل اصاٌٗىِ ثِ اٗي ػوت هٌلَة هٖ هذٗشاى پغ .گ٘شد دس ػبصهبى كَست هٖ ٖهذٗشٗت شات٘٘هوىي تغ
وٌٌذ ثلىِ اص هذت  ى حشوت ًوٖكشفبً دس خْبت هٌبفغ ػْبهذاسا وٌٌذ ًوٖ ثٌٖ٘ خَد پ٘ؾ ٕثلٌذهذتٖ سا ثشا ٕتلذ دٍسُ

هوىي اػت هذٗشاى  ل٘دل ي٘ثِ ّو وٌٌذ. هٖ ثِ هٌبفغ خَد اػتفبدُ ذى٘سػ ٕدس ساػتب وَتبّٖ وِ دس اٗي ػوت لشاسدادًذ
وٌٌذ.  ٕسػذ خَدداس ًوٖ ّٖب ثِ ثبصدّ آى ٕتلذ دٍسُ دس  ىِاٌٗ ل٘، ثِ دلثلٌذهذت ّبٕ دس پشٍطُ ٕگزاسِ ٗاص ػشهب

هوىي اػت اصًظش ؿشوت تلو٘وبت ثبؿذ،  ذ٘هذٗشٗت هف ٖهٌبفغ ؿخل ٕثشاتَاًذ  وِ هٖ ٖوبت٘دٗگش تلو ػجبست ثِ
 (.2004، 1إ ًجبؿذ )خٌؼي ثٌِْ٘

تشٗي دلاٗل ثشوٌبسٕ  هؼوَلاً هذٗشاى ػبهل، هَاضغ خَد سا ثِ دلاٗل هختلف، اصخولِ ػولىشد ضؼ٘ف وِ ٗىٖ اص ؿبٗغ
 1980ؿشوت ٍ ػولىشد ؿشوت دس دِّ  شػبهلٗس هَسد تغ٘٘ش هذدٌّذ. ثشخٖ اص اٍل٘ي هغبلؼبت د اػت، اص دػت هٖ

 ٕتش ؾّ٘بٕ ثب ػولىشد ضؼ٘ف، ثب احتوبل ث وِ ؿشوت اًذ بفتِٗ اًذ. ثؼ٘بسٕ اص اٗي هغبلؼبت ثِ اٗي ًت٘دِ دػت ؿذُ اًدبم
وٌتشل ٍ تلبحت، اػوبل  اًذ، افضٍى ثش اٗي، دلاٗل دٗگشٕ هبًٌذ فـبس ػْبهذاساى الل٘ت سا تدشثِ وشدُ شػبهلٗتغ٘٘ش هذ

هٌدش  شُٗهذ ئتً٘ظبست ػبدٕ ثش ّ ٕخب وِ هوىي اػت ثِ اػتؼفبٕ اخجبسٕ هذٗشٗت ثِ ّبٕ حمَلٖ ٗب پشًٍذُ تخلف هبلٖ
 (.1397 ،ٍ ّوىبساى ٌت٘ع خَؽ) ؿَد

ّبٕ پزٗشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق  ؿشوت اص اٗي سٍ ّذف پظٍّؾ ثشسػٖ اٗي هَضَع اػت وِ آٗب تغ٘٘ش هذٗشٗت ثش اسصؽ
 داسد؟ تأث٘ش بداس تْشاىثْ
 ّبٕ ؿشوت اًتخبة ًحَٓ ؿبهل) پظٍّؾ ؿٌبػٖ سٍؽ پظٍّؾ، ّبٕ فشضِ٘ پظٍّؾ، هجبًٖ ًظشٕ ٍ پ٘ـٌ٘ٔ اداهِ، دس

 .اػت ؿذُ اسائِ پ٘ـٌْبدّب ٍ ًتبٗح پبٗبى، دس ٍ پظٍّؾ ّبٕ ٗبفتِ ،(پظٍّؾ هتغ٘شّبٕ ٍ ّب الگَ ً٘ض ٍ هذًظش

 

                                                           
1 Jensen, M.C 
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 مثاوی وظزی

 ارسػ ؽزکت

 ٕگزاسِ ٗدس ػشهب ت٘هَفم ذ٘افشاد داسد. ول ٕبصّبّ٘ب ٍ ً حلَل خَاػتِ ضاى٘ثِ ه ٖ، ثؼتگٖهبل بٗ ٖ، ٍالؼٖٗداسا هٗاسصؽ 
ّؼتٌذ.  ٖبثّٗب لبثل اسص ٖٗگزاسد. ّوِ داساٖ ه ش٘تأث ٖٗاػت وِ ثش اسصؽ آى داسا ّٖب دسن اسصؽ ٍ هٌبثؼ ٖٗداسا تٗشٍٗ هذ

اص  ٖوِ گشٍّ ؼت٘تش اػت. هفَْم اسصؽ آًمذسّب ّن ػبدُ ً ذُ٘چ٘پ ٖتش ٍ ثشخ ػبىّب آ ٖٗداسا ٖثشخ ٕاهب اسصؽ گزاس
اٍ اًدبم ؿذُ  ٕثشا ٕگزاس وِ اسصؽ ٖداسد هبًٌذ ؿخل ٖثؼتگ ٖثِ ػَاهل هختلف ٖٗوٌٌذ. اسصؽ ّش داساٖ هشدم فىش ه

ؿشوت  هٗ ّٕب ٖٗت داسا٘هغلَث بٗ. اسصؽ ٕاػت ، ًَع اسصؽ هَسد ػٌدؾ، ٌّگبم ثشآٍسد اسصؽ ٍ ّذف اص اسصؽ گزاس
 ٖهختلف نّ٘ب اص هفبّ ٖٗاسصؽ داسا ي٘٘تؼ ٕداسد. ثشا ٖثؼتگ ٖدٍسُ صهبً هٗدس  ٌٖگًٗمذ بىٗخش دبدٗآى دس ا ٖٗثِ تَاًب

، اسصؽ ثب فشم اًحلال ؿشوت  ت٘، اسصؽ ثبصاس ، اسصؽ ثب فشم تذاٍم فؼبل ٕؿَد وِ ػجبستٌذ اص: اسصؽ دفتش ٖاػتفبدُ ه
اص  هٗداسد وِ اسصؽ ّش  يٗثِ ا ٖوبسثشد خبف خَد سا داسد ٍ ثؼتگ ن٘هفبّ يٗاص ا هٗ. ّش وتػْبم ؿش ٍٖ اسصؽ رات

 (.1398 ،ٖگ٘)ث اسصؽ ؿشوت دس ول بٗؿَد  ي٘٘ؿشوت تؼ ّٕب ٖٗداسا

 : (1395ؿَد )داساثٖ ٍ حج٘ت صادُ،  هٖ هـتك ػبهل دٍ اص ؿشوت اسصؽ ولٖ عَس ثِ
 اػت. ِٗػشهب ٌِٗهَصٍى ّض ي٘بًگ٘اص ه ـتش٘ثبصدُ ث يٗوِ ا ٕهَسد اػتفبدُ ، ثِ عَس ِٗثبصدُ ػشهب بفتٗدس ٖٗاٍل: تَاًب

ؿشوت اسصؽ  ٕثشا دِ٘ؿَد ٍ دس ًت ٖه ٌٖگًٗمذ بىٗثبصدُ ٍ سؿذ هٌدش ثِ خش يٗ، اگشٗ، ثِ ػجبست دسؿذ ٖٗ: تَاًبدٍم
، گبم اٍل، دس ٕهذل اػت. ثٌبثشا يٗثلىِ اًتخبة ثْتش ؼتٍ٘خَد هذل ً مػذ ٖبثٗدس اسصؽ  ٖوٌذ. هـىل اكل ٖه دبدٗا

ثش اًتخبة  اثشگزاسهـخق ؿَد. اص خولِ ػَاهل  ذٗ، ثبؿَد ٖهٌبػت ه ٕوِ هٌدش ثِ اًتخبة سٍؽ اسصؽ گزاس ٖػَاهل
 :)ّوبى هٌجغ( سا ًبم ثشد شٗتَاى هَاسد ص ٖسٍؽ هٌبػت ه

 

 يیضگی دارایی َا یا وًع کغة ي کار:

 فشد ثِ هٌحلش ٍ خشٗبى ًمذٕ تَل٘ذ داساٖٗ، تَاًبٖٗ ًمذٌٗگٖ لبثل٘ت ثِ ؿَد هٖ اًتخبة اسصؿگزاسٕ ثشإ وِ سٍٗىشدٕ
 اػت. ٍاثؼتِ آى ثَدى

 

 لاتليت ومذیىگی دارایی:

داسًذ ٍ لبثل  ه٘لبثل تفى ّٕب ٖٗهٌبػت اػت وِ داسا ٖٗؿشوتْب ٕثشا يٗگضٗخب ٌٍِٗ ّض ٌٖگٗاػتفبدُ اص سٍؽ ًمذ
 .ؼتً٘ ًٕبم تدبس هٗ ٌفهٗاػت وِ خضء لا ٖهؼٌ يٗثِ ا ٖٗفشٍؽ دس ثبصاس ّؼتٌذ. خذا

 

 تًاوایی تًليذ جزیان ومذی:

 : ؿًَذ هٖ ثٌذٕ عجمِ گشٍُ ػِ ثِ ّب داساٖٗ ًمذ خشٗبى تَل٘ذ تَاًبٖٗ ح٘ث اص
 يٗاسصؽ ا ي٘تخو ٕسا داسًذ. ثشا ٌذُٗدس آ ٌٖگًٗمذ بىٗخش دبدٗا ٖٗداسًذ ٍ ّن تَاًب ًٕمذ بىٗوِ ّن خش ّٖٗب ٖٗالف( داسا

 ؿَد. ٖفشٍؽ( اػتفبدُ ه تٗ)ضشا ًٖؼج ٕاسصؽ گزاس ٍٕ هذلْب ًٕمذ بىٗخش فّ٘ب اص هذل تخف ٖٗداسا
 ًٕمذ بىٗخش ٖخبك ظٗتحت ؿشا ٌذُٗسٍد دس آ ٖه اًتظبسًذاسًذ اهب  ٌٖگًٗمذ بىٗوِ دس حبل حبضش خش ّٖٗب ٖٗ( داساة
 دبدٗؿَد. اص آًدب وِ ا ّٖب اػتفبدُ ه ٖٗداسا يٗا ٕاسصؽ گزاس ٕثشا ًٕمذ بىٗخش ف٘داؿتِ ثبؿٌذ. اص هذل تخف ٖوبف
 بػتهختلف سا ثشآٍسد وشدُ ٍ اسصؽ هٌ ظٗؿشا ذٗ، اسصؽ گزاس ثبداسد ٖثؼتگ ٖهتفبٍت ظٗثِ ؿشا ٌذُٗدس آ ًٕمذ بىٗخش
 سا ثب تَخِ ثِ آًْب ثذػت آٍسد. ٖٗداسا
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ًَع  يٗاص ا ًٕمذ ىبٗسٍد خش ٖوٌٌذ. اص آًدب وِ اًتظبس ًو دبدٗا ًٕمذ بىٗتَاى اًتظبس داؿت خش ٖوِ ًو ّٖٗب ٖٗداساج( 
 ٕ، هذلْبشد٘گ ٖهَسد اػتفبدُ لشاس ه ًَٖٗع داسا يٗا ٕاسصؽ گزاس ٕوِ ثشا ٖؿَد، تٌْب سٍؿ دبدٍٗخِ ا چ٘ثِ ّ ٖٗداسا
 اػت. ًٖؼج ٖبثٗاسص

 

 مىحصز تٍ فزد تًدن دارایی:

 بىٗخش لٗتٌض ٕاص سٍؿْب ذٗ، ثبؿَد ًٖو بفتٗهـبثِ دس ثبصاس هـبثِ  ّٕب ٖٗهٌحلش ثِ فشد اػت ٍ داسا ٖٗاگش داسا
 ٌٖگٗاػتفبدُ وشد. ٌّگبم اػتفبدُ اص سٍؽ ًمذ ٖبثٗاسص ًٖؼج ٕاص هذلْب ذٗكَست ثب يٗا ش٘، دس غاػتفبدُ وشد ٌٖگًٗمذ
 ًٕمذ بىٗخش ف٘، اهب اػتفبدُ اص سٍؽ تخفوَتبُ( بس٘ثؼ ٖؿَد )افك صهبً ٖه ذ٘تبو ٖٗ، دس حبل حبضش ثش اسصؽ داساٖٗداسا

 ثلٌذ هذت اػت. ذٗد هٗداؿتي  ٕثِ هؼٌب
 

 تغييز مذیزیت
هذٗشُ اػت.  تشٗي ػَاهل تأث٘شگزاس ثش ػلاهت فشآٌٗذ حؼبثذاسٕ ٍ گضاسؿگشٕ هبلٖ، تشو٘ت اػضبٕ ّ٘ئت ٗىٖ اص هْن

هذٗشُ، فشاّن وشدى ًظبست هؼتمل ثش ػولىشد هذٗشاى اخشاٖٗ ٍ الضام هذٗشاى ثِ پبػخگَٖٗ دس لجبل  هؼئَل٘ت ّ٘ئت
هذٗشُ صهبًٖ وِ اص اػتملال ث٘ـتشٕ ثشخَسداس اػت، ًظبست هؤثشتشٕ  ػوَهٖ ثش اٗي اػت وِ ّ٘ئت ػْبهذاساى اػت. ثبٍس
، دس پظٍّـٖ تدشثٖ دسٗبفت وِ حضَس اػضبٕ غ٘شهَظف (1996هثبل، ث٘ضلٖ ) ػٌَاى وٌذ. ثِ بل هٖثش هذٗشاى اخشاٖٗ اػو

ّوچٌ٘ي ول٘ي  ؿَاّذٕ سا دس ساثغِ ثب اػتملال  ّبٕ هبلٖ سا وبّؾ دادُ اػت. هذٗشُ، احتوبل تملت دس اسائِ كَست ّ٘ئت
اص  هذٗشُ هؼتمل ّبٖٗ وِ داسإ اػضبٕ ّ٘ئت دّذ ؿشوت وبسٕ ػَد فشاّن آٍسد وِ ًـبى هٖ هذٗشُ ٍ دػت اػضبٕ ّ٘ئت

 (.1،2010اًذ )ٍٍ ٍلَ٘ اللام تؼْذٕ غ٘شػبدٕ ووتشٕ گضاسؽ وشدُ هذٗشاى اخشاٖٗ ثَدًذ
اػتشاتظٗه  تحَل هذٗشٗت ٍ اػتشاتظٗه تغ٘٘ش هذٗشٗت هَضَع ٍ ثبؿ٘ن داؿتِ ػتشاتظٗها تغ٘٘ش اص ثْتشٕ دسن اٌٗىِ ثشإ

 تغ٘٘ش تؼشٗف ثِ اثتذا دل٘ل ّو٘ي ثِ. ثشػ٘ن اػتشاتظٗه تغ٘٘ش ٍاطُ اص دسػتٖ تؼشٗف ثِ ثبٗذ ثشػبً٘ن ػشاًدبم ثِ دسػتٖ ثِ سا
 تغ٘٘ش، ٍاطُ ّب آى دس وِ ػلَهٖ. وٌ٘ن هٖ اػتفبدُ ّن ػلَم ػبٗش اكغلاحبت ٍ ّب ٍاطُ اص وبس اٗي ثشإ ٍ پشداصٗن هٖ

 اػتفبدُ هَلىَلٖ ؿٌبػٖ صٗؼت دس تغ٘٘ش ٍاطُ اص وِ ّبٖٗ تؼشٗف هبًٌذ اػت لشاسگشفتِ هَسدثشسػٖ تش ولٖ ٍ تش ٗبفتِ ػبخت
 ػلن ٍ خوؼ٘ت اوَلَطٕ داًؾ دس تغ٘٘ش اص وِ ّبٖٗ تؼشٗف ٗب ٍ وَدوبى سؿذ تؼشٗف دس ول٘ذٕ اكغلاحبت ٗب ٍ ؿَد هٖ

 افشاد، وِ اػت ٍالؼ٘تٖ تغ٘٘ش .ؿٌبػٖ خبهؼِ دس ٍهشج ّشج ّبٕ ًظشِٗ حتٖ ٗب ٍ ؿَد هٖ اػتفبدُ آى اص تغ٘٘ش ّبٕ هذل
. دٌّذ لشاس خَد الذاهبت ػشلَحِ دس ٍ ًوَدُ تَخِ آى ثِ هؼتوش ٍ هذاٍم عَس ثِ ثبٗذ خَد ثمبء ثشإ ّب ػبصهبى ٍ ّب گشٍُ
 ّب ػبصهبى ٍ دٌّذ هٖ تغ٘٘ش سا هَخَد ٍالؼ٘بت وِ ثشخَسداسًذ صٗبدٕ پَٗبٖٗ اص ػبصهبى ث٘شًٍٖ ٍ دسًٍٖ ػَاهل اهشٍصُ صٗشا

 هَاخِ ّبٖٗ همبٍهت ثب ّب ػبصهبى دس تغ٘٘ش فشاٌٗذ اٍلبت، ثشخٖ. ًوبٌٗذ حشوت هغلَة ٍضغ ثِ هَخَد ٍضغ اص ًبچبسًذ
 اٍلبت ثؼضٖ دس ّب همبٍهت اٗي وِ دسحبلٖ .ؿًَذ ثشعشف ثلافبكلِ ثبٗذ ّب همبٍهت اٗي وِ وٌٌذ هٖ تلَس ثشخٖ وِ ؿَد هٖ
 ٍ وبسوشدٕ تضبدّبٕ تمَٗت ثبػث چشاوِ داسد؛ دًجبل ثِ ػبصهبى ثشإ ً٘ض سا هثجتٖ پ٘بهذّبٕ ثلىِ ً٘ؼت، هضش تٌْب ًِ

 خَاّذ ػول ثِ ّب آى پ٘بهذّبٕ اص وِ ّبٖٗ تحل٘ل ثب سا تغ٘٘ش ّبٕ گضٌِٗ تَاًذ هٖ خَد ًَثِ ثِ وِ ؿَد هٖ هثجت ّبٕ گفتوبى
 ثبٗذ ػبصد، هخبعشُ دچبس سا ػبصهبى ثمبء حتٖ ٗب ٍ ّب ثشًبهِ وِ ثبؿذ افشاعٖ ٍ غ٘شهٌغمٖ همبٍهت اگش اهب. ثخـذ استمبء آهذ،

 حبلت اص ؿشوت وِ افتٌذ هٖ اتفبق ٍلتٖ ػبصهبًٖ تغ٘٘شات .ًوَد الذام ّب آى سفغ ثِ ًؼجت هختلف ّبٕ سٍؽ اص اػتفبدُ ثب
 اخشإ ٍ سٗضٕ ثشًبهِ فشاٌٗذ ػبصهبًٖ، تغ٘٘شات هذٗشٗت. دّذ هٖ ٍضؼ٘ت تغ٘٘ش آٌٗذُ دس خَد اٗذُ آل حبلت ثِ وًٌَٖ

                                                           
1 Wu. C and Liu. V 
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 همبٍهت ه٘ضاى ووتشٗي ٍ ّضٌِٗ ووتشٗي ػبصهبى ثشإ وِ ؿًَذ هٖ اخشا ثِ ًحَٕ تغ٘٘شات اٗي. اػت ػبصهبى دس تغ٘٘شات
 (.1394 ثبؿذ )تزوشٕ ٍ سػَلٖ، ثشخَسداس ً٘ض حذاوثشٕ وبساٖٗ اص حبل دسػ٘ي ٍ ثبؿذ داؿتِ دسثش سا وبسوٌبى

 

 پيؾيىٍ تحميك
دس  ( پظٍّـٖ سا ثب ػٌَاى ثشسػٖ تأث٘ش هبلى٘ت دٍلتٖ ثش ساثغِ ث٘ي ّضٌِٗ حمَق كبحجبى ػْبم ٍ اسصؽ ؿشوت2020) 1ثي

دسكذ ٗب  50وِ ؿشوت ّبٕ ثب ػْبم دٍلتٖ ًؼجتب ثبلاتش ٗب ؿشوت ّبٖٗ وِ دٍلت  ًتبٗح ًـبى هٖ دّذ .ٍٗتٌبم اًدبم داد
ث٘ـتش اص ػْبم آى ّب سا دس اخت٘بس داسد، اص ّضٌِٗ حمَق كبحجبى ػْبم ووتشٕ دس همبٗؼِ ثب ثمِ٘ ؿشوت ّب ثشخَسداس 
ّؼتٌذ ٍ دس ًت٘دِ اٗي ؿشوت ّب اص اسصٗبثٖ ٍ ػَدآٍسٕ ثبلاتشٕ ثشخَسداسًذ. ّوچٌ٘ي هبلى٘ت دٍلتٖ ثش ساثغِ ث٘ي ّضٌِٗ 

 ش هثجت ٍ هؼٌبداسٕ داسد.حمَق كبحجبى ػْبم ٍ اسصؽ ؿشوت تأث٘
ؿشوت دس عٖ ػبل  481( پظٍّـٖ سا ثب ػٌَاى ثشسػٖ تأث٘ش هبلى٘ت دٍلتٖ ثش اسصؽ ؿشوت دس 2020) 2ٌٍٗتبلا ٍ اػتفبى

دس اسٍپب ثب اػتفبدُ اص سٍؽ ّبٕ آهبسٕ تحل٘ل ّوجؼتگٖ ٍ سگشػَ٘ى همغؼٖ ثِ ثشسػٖ تأث٘ش  2010 – 2017ّبٕ 
ث٘بًگش اٗي  آىّبتحم٘ك  ًتبٗحهبلى٘ت دٍلتٖ ثش اسصؽ ؿشوت پشداختٌذ. اٗي تحم٘ك ثِ سٍؽ اػتمشاٖٗ اًدبم ؿذُ اػت. 

 ٍخَد داسد. هغلت ثَد وِ استجبط هثجت ٍ هؼٌبداسٕ ث٘ي هبلى٘ت دٍلتٖ ٍ اسصؽ ؿشوت
ؿشوت دس عٖ ػبل ّبٕ  320ثشسػٖ تأث٘ش ػبختبس هبلى٘ت ثش اسصؽ ؿشوت دس  ( پظٍّـٖ سا ثب ػٌَاى2019) 3هبٗىلٖ
 تأث٘ش ػبختبس هبلى٘ت ٍ اسصؽ ؿشوتثشسػٖ  دس اًذًٍضٕ ثب اػتفبدُ اص سگشػَ٘ى خغٖ چٌذ هتغ٘شُ ثِ 2012 – 2016

ثَد وِ ث٘ي ػبختبس هبلى٘ت ٍ اسصؽ ؿشوت ساثغِ هثجت ٍ هؼٌبداسٕ آى ًتبٗح حبكل اص تحم٘ك آًبى حبوٖ اص پشداخت. 
 داسد.

 130( پظٍّـٖ سا ثب ػٌَاى ثشسػٖ ساثغِ ث٘ي ّضٌِٗ حمَق كبحجبى ػْبم ٍ اسصؽ ؿشوت دس 2019) 4وَ٘ ٍ ّوىبساى
ث٘ي ّضٌِٗ دس اتشٗؾ ثب اػتفبدُ اص سگشػَ٘ى خغٖ چٌذ هتغ٘شُ ثِ ثشسػٖ ساثغِ  2011 – 2007ّبٕ ؿشوت دس عٖ ػبل

استجبط هثجت ٍ هؼٌبداسٕ ث٘ي ّضٌِٗ حمَق اص اٗي ثَد وِ  حمَق كبحجبى ػْبم ٍ اسصؽ ؿشوت پشداختٌذ. ًتبٗح حبوٖ
 كبحجبى ػْبم ٍ اسصؽ ؿشوت ٍخَد داسد.

ؿشوت دس  217دس  هبلى٘ت دٍلتٖ ٍ اسصؽ ؿشوتثشسػٖ ساثغِ ث٘ي  ( پظٍّـٖ سا ثب ػٌَاى2019) 5گشگَسَٗ ٍ ّوىبساى
ثب اػتفبدُ اص هذل سگشػَ٘ى چٌذگبًِ ثِ ثشسػٖ ساثغِ ث٘ي هبلى٘ت دس ؿشوت اػتشال٘بٖٗ  2013 – 2017ّبٕ عٖ ػبل

هثجت ٍ هؼٌبداسٕ ث٘ي هبلى٘ت دٍلتٖ ٍ ًـبى هٖ دّذ وِ ساثغِ  آى ّبًتبٗح تحم٘ك پشداختٌذ. دٍلتٖ ٍ اسصؽ ؿشوت 
   اسصؽ ؿشوت ٍخَد داسد.

ؿشوت دس عٖ  101دس  ػٌَاى ثشسػٖ ساثغِ ث٘ي هبلى٘ت دٍلتٖ ٍ اسصؽ ؿشوت( پظٍّـٖ سا ثب 1399) ثبلشٕ ٍ ّوىبساى
ثب اػتفبدُ اص سگشػَ٘ى حذالل هشثؼبت ٍ دادُ ّبٕ تشو٘جٖ ثِ ثشسػٖ ساثغِ ث٘ي هبلى٘ت دٍلتٖ ٍ  1391-1397ّبٕ ػبل

غِ هثجت ٍ هؼٌبداسٕ هبلى٘ت دٍلتٖ ٍ اسصؽ ؿشوت ساثدّذ وِ ث٘ي  شداختٌذ. ًتبٗح هغبلؼِ آى ّب ًـبى هٖاسصؽ ؿشوت پ
 ٍخَد داسد.

 230سٍٕ  تأث٘ش ّضٌِٗ حمَق كبحجبى ػْبم ثش اسصؽ ؿشوتثشسػٖ پظٍّـٖ سا ثب ػٌَاى  (1398وىبساى )ٍّ  َٗػفٖ
 اًدبم دادًذ.ّبٕ آهبسٕ تحل٘ل ّوجؼتگٖ ٍ سگشػَ٘ى همغؼٖ ثب اػتفبدُ اص سٍؽ 1390 - 1396ّبٕ ؿشوت دس عٖ ػبل

ّبٕ پزٗشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ؿشوت ّضٌِٗ حمَق كبحجبى ػْبم ٍ اسصؽدس اٗي تحم٘ك ثِ ثشسػٖ 
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دّذ وِ ث٘ي ّضٌِٗ حمَق كبحجبى ػْبم ٍ اسصؽ ؿشوت ساثغِ هٖ ًـبىاٗي تحم٘ك ًتبٗح حبكل اص  پشداختِ ؿذُ اػت.
 هؼٌبداسٕ ٍخَد داسد.

 

 َای پضيَؼ يٍفزض
 فشضِ٘ اكلٖ: تغ٘٘ش هذٗشٗت ثش اسصؽ ؿشوت تأث٘ش هؼٌبداسٕ داسد.

 

 ريػ پضيَؼ
 اٗي اٌٗىِ ثِ تَخِ ثب اػت ّوجؼتگٖ ًَع اص سٍؽ ٍ هبّ٘ت اػبع ثش ٍ تَك٘فٖ ًَع اص ّذف، اػبع ثش حبضش پظٍّؾ
ؿَد؛  هٖ هحؼَة وبسثشدٕ پظٍّؾ ًَع اص گ٘شد لشاس هَسداػتفبدُ گزاساى ػشهبِٗ گ٘شٕ تلو٘ن فشاٌٗذ دس تَاًذ هٖ پظٍّؾ

 ٍ ثَسع ّبٕ هبٌّبهِ اص هَسدًظش ّبٕ دادُ گشدآٍسٕ ثشإ ٍ إ وتبثخبًِ سٍؽ اص پظٍّؾ ًظشٕ هجبًٖ تذٍٗي ثشإ
 پشداص تذث٘ش ٍ ًَٗيآٍسد  افضاس سُ ًشم اص ّب ؿشوت هبلٖ اعلاػبت افضاسّبٕ ًشم ٍ هشوضٕ ثبًه ٍ ثَسع ّبٕ ػبٗت

 افضاس ًشم اص ّب فشضِ٘ آصهَى هٌظَس ثِ ٍ اػت ؿذُ اػتفبدُ اوؼل افضاس ًشم اص اعلاػبت ػبصٕ آهبدُ ثشإ .اػت ؿذُ اػتفبدُ
تْشاى ث٘ي ثبصُ صهبًٖ  ثْبداس اٍساق ثَسع دس ؿذُ پزٗشفتِ ّبٕ ؿشوت ولِ٘ پظٍّؾ، آهبسٕ اػت. خبهؼِ ؿذُ اػتفبدُ اََٗٗص
 ّش دس وِ كَست ثذٗي: ؿذ اػتفبدُ غشثبلگشٕ سٍؽ اص آهبسٕ ًوًَِ تؼ٘٘ي ثشإ پظٍّؾ، اٗي دسّؼت.  1399تب  1395
 ؿشوت ٍ ؿذُ حزف اًذ، ًجَدُ صٗش ؿشاٗظ داسإ وِ ّبٖٗ ؿشوت ػبل، پبٗبى دس هَخَد ّبٕ ؿشوت ولِ٘ ث٘ي اص هشحلِ
 ؿَد، خضء هٖ ختن اػفٌذهبُ اًتْبٕ ثِ ّب آى هبلٖ ػبل وِ ّبٖٗ ؿشوت :ؿذًذ اًتخبة آصهَى اًدبم ثشإ هبًذُ ثبلٖ

 هَسدًظش دٍسُ عٖ دس وِ ّبٖٗ ًجبؿٌذ، ؿشوت هبلٖ تأه٘ي هؤػؼبت ٍ هبلٖ ّبٕ گشٕ ٍاػغِ ٍ ّب ثبًه ث٘وِ، ّبٕ ؿشوت
 .ثبؿٌذ دػتشع دس هتغ٘شّب ػٌدؾ خْت ّب آى هَسدً٘بص هبلٖ اعلاػبت وِ ّبٖٗ ثبؿٌذ ٍ ؿشوت ًذاؿتِ هبلٖ ػبل تغ٘٘ش

 ًوًَِ پظٍّؾ اًتخبة ؿذ. ػٌَاى ثِؿشوت  136ثؼذ اص اػوبل اٗي ؿشاٗظ 

 

 متغيز ياتغتٍ: ارسػ ؽزکت

(، اص هؼ٘بس اسصؽ افضٍدُ التلبدٕ 1388ثشإ هحبػجِ اسصؽ ؿشوت هغبثك ثب پظٍّؾ سػبئ٘بى ) :(FV) ارسػ ؽزکت

 اػتفبدُ ؿذُ اػت.
ثشآٍسدٕ اص ه٘ضاى ػَد التلبدٕ ٗه ؿشوت اػت وِ ثِ كَست ساثغِ  (:EVA SCORE) ارسػ افشيدٌ التصادی

 صٗش ث٘بى هٖ ؿَد.
 (:1ساثغِ)

            (                ) 
 .اسصؽ افضٍدُ التلبدٕ;     

 .هبل٘بتوؼش ػَد ػول٘بتٖ ثؼذ اص ;       
 .; ه٘بًگ٘ي هَصٍى ًشخ ّضٌِٗ ػشهبِٗ     

 .; خوغ حمَق كبحجبى ػْبم ثِ ػلاٍُ ثذّٖ ّبٕ ثْشُ داس دس ػبل لجل          
 ه٘بًگ٘ي هَصٍى ًشخ ّضٌِٗ ػشهبِٗ ثِ ؿشح صٗش اػت: هحبػجِ

     (     )  (     )  (     ) 

تـى٘ل ؿذُ ( wi) ٍ ٍصى هٌبثغ( ki) لٖ ًشخ ّضٌِٗ هٌبثغًگ٘ي ّضٌِٗ ػشهبِٗ اص دٍ خضء اكه٘بثب تَخِ ثِ فشهَل روش ؿذُ، 
ّب اص ثذّٖ، ػْبم  تْشاى، هـبّذُ ؿذ وِ اٗي ؿشوتاٍساق ثْبداس ّبٕ ثـَسع  ّبٕ هبلٖ ؿشوت اػت. ثب ثشسػٖ كَست
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هحبػجِ ًشخ ّضٌِٗ ّش ٗه اص هٌبثغ ثبلا ثِ  ًُحَذ. اً لٖ اػتفبدُ وشدُّب ثشإ تأه٘ي هب ػبدٕ، ػَد اًجبؿتِ ٍ اًذٍختِ
 :ؿشح صٗش اػت

(  ) ّضٌِٗ ثذّٖ  (
ّضٌِٗ تأه٘ي هبلٖ عٖ دٍسُ

ثذّٖ ثْشُ داس
)  (   ) 

 

(  ) ّضٌِٗ حمَق كبحجبى ػْبم  (
ػَد پشداختٖ ثِ ّش ػْن

اسصؽ ثبصاس ّش ػْن
) 

 

(  ) ػَد اًجبؿتِ ٍ اًذٍختِ ّب  (
ػَد ّش ػْن

اسصؽ ثبصاس ّش ػْن
)  (دسكذ ػَد تمؼ٘ن ًـذُ) 

 

(  ) دسكذ ػَد تمؼ٘ن ًـذُ    (
ػَد پشداختٖ ثِ ّش ػْن

 ػَد ّش ػْن
) 

 

 :ّش ٗه اص هٌبثغ ػشهبِٗ اص سٍؽ اسصؽ دفتشٕ اػتفبدُ ؿذُ اػتثشإ هحبػجِ ٍصى 
 اًذٍختِ ّب خوغ هٌبثغ ; اسصؽ دفتشٕ ثذّٖ ّبٕ ثْشُ داس + اسصؽ دفتشٕ ػْبم ػبدٕ + اسصؽ دفتشٕ ػَد اًجبؿتِ ٍ

 

(  ) ٍصى ثذّٖ ّبٕ ثْشُ داس  (
اسصؽ دفتشٕ ثذّٖ ّبٕ ثْشُ داس

 خوغ هٌبثغ
) 

 

(  ) ٍصى حمَق كبحجبى ػْبم  (
اسصؽ دفتشٕ حمَق كبحجبى ػْبم

 خوغ هٌبثغ
) 

 

(  ) ٍصى ػَد اًجبؿتِ ٍ اًذٍختِ ّب  (
اسصؽ دفتشٕ ػَد اًجبؿتِ ٍ اًذٍختِ ّب

 خوغ هٌبثغ
) 

 

 متغيز مغتمل:  تغييز مذیزیت
اػت، هغبثك تحم٘مبت  هذًظشوِ اؿبسُ ثِ تغ٘ش هذٗشػبهل دس ػبل  ثبؿذٖ هدس اٗي تحم٘ك هتغ٘ش هؼتمل تغ٘ش هذٗشٗت 

وِ دس  ؿذُ فٗػٌَاى ٗه هتغ٘ش هؼتمل هََّهٖ تؼش اٗي هتغ٘ش ثِ( 2020) 1ٍٕ  ٍ چئي( ٍ  1397ٍ ّوىبساى ) ٌت٘ع خَؽ
 .غ٘ش اٗي كَست اٗي همذاس ثشاثش ثب كفش خَاّذ ؿذ وٌذ ٍ دس كَست تغ٘٘ش هذٗشػبهل، ػذد ٗه سا اخت٘بس هٖ

 

 

                                                           
1 Wei Qian and Xuan Chen 
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 متغيزَای کىتزلی
 .ّب (: ًؼجت ول ثذّٖ ثش ول داساLevٖٗ)اّشم هبلٖ 

 .t(: لگبسٗتن عج٘ؼٖ خوغ اسصؽ دفتشٕ داساٖٗ ؿشوت دس پبٗبى ػبل Sizeاًذاصُ ؿشوت)
 آٗذ. هّٖب ثذػت  : اص تمؼ٘ن دسآهذ خبلق ثش ول داساٖٗ(RoAثبصدُ ول داساٖٗ )

 

 یافتٍ َا

 يزَامتغ يفیتًص آمار
 زَايمتغ یفيتًص یَا ؽاخص :(1)جذيل 

 اًحشاف هؼ٘بس ه٘بًِ ه٘بًگ٘ي هتغ٘شّب

 0.18 0.03 0.05 اسصؽ ؿشوت )اسصؽ افضٍدُ التلبدٕ(

 0.14 0.03 0.07 اّشم هبلٖ

 0.17 0.09 0.11 ثبصدُ داساٖٗ

 1.49 14.54 14.76 اًذاصُ ؿشوت

 هتغ٘ش گؼؼتِ

 دسكذ فشاٍاًٖ ًَع عجمِ هتغ٘ش

 تغ٘ش هذٗشٗت
0 989 80/80 % 

1 235 20/19% 

 ىتشًٗذاسًذ ٍ ّشچِ ًضد گشٗىذٗثب  ٖفبكلِ چٌذاً شّب٘هتغ ي٘بًگٍ٘ ه ي٘بًگ٘وِ ه بفتٗتَاى دس ٖ، ه(1ثِ خذٍل ) ٖثب ًگبّ
ٍ  ي٘بًگ٘ه يٗـتش٘( ث14.76ثب اسصؽ ) ، اًذاصُ ؿشوتشّب٘هتغ ي٘اػت. دس ث ىتشًٗشهبل ًضد غٗآًْب ثِ تَص غٗثبؿٌذ ، تَص

اػت وِ  يٗثبؿذ ٍ ًـبى دٌّذُ ا ٖه 0.07 ٖاّشم هبل ي٘بًگ٘سا داسد. ه ي٘بًگ٘ه يٗ( ووتش0.07) همذاسثب اسصؽ ؿشوت 
ثِ دػت آهذُ  11/0ًوًَِ ثشاثش  ّٕب ؿذُ اػت. ثبصدُ ؿشوت ٖهبل ي٘تأه ٖثذّ كّٗب اص عش ؿشوت ٖ% هٌبثغ هبل7 جبًٗتمش

 ٖثبصدّ سكذد 11 ،ٖهَسد ثشسػ ّٕب ؿشوت ّٕب ٖٗدس داسا ٕگزاسِ ٗػشهب بلٗس 100ّش  ٕاػت وِ ثِ اصا يٗا بًگش٘وِ ث
 وِ ثبؿذ هٖ%  20/19 هذٗشٗت تغ٘٘ش هتغ٘ش فشاٍاًٖ دسكذ دّذ هٖ ًـبى ًتبٗح ً٘ض ة پٌل ثِ تَخِ . ثبؿذُ اػت دبدٗا

 .دادًذ تغ٘٘ش سا خَد هذٗشٗت ثشسػٖ هَسد ؿشوت  235 حذٍد ٗؼٌٖ%  20/19 تمشٗجبً وِ اػت اٗي دٌّذُ ًـبى

 

 آسمًن َای ریؾٍ ياحذ در دادٌ َای تاتلًیی
 اػتفبدُ ؿذُ اػت.  1ٍاحذ  ٗـِسثشإ ثشسػٖ هبًبٖٗ اص آصهَى 

 صٗش اػت: لشاس ثٍِاحذ   ٗـِسّبٕ آهبسٕ هشثَط ثِ آصهَى ٍخَد  فشم
 هبًب ً٘ؼت. هَسدًظشٍاحذ ٍخَد داسد ٍ هتغ٘ش   ٗـِس(:   ِ٘ كفش )فشض
 هبًب اػت. هَسدًظشٍاحذ ٍخَد ًذاسد ٍ هتغ٘ش   ٗـِس(:   ) ٗه  ِ٘فشض

 ًيچ ي هيل هیلً آسمًن-ياحذ  ؾٍیر آسمًن جیوتا خلاصٍ (:2)جذيل 
 ًت٘دِ ػغح هؼٌبداسٕ آهبسُ آصهَى ًبم هتغ٘ش

 هبًب 0000/0 -53/29 اسصؽ ؿشوت

 هبًب 0000/0 -70/311 تغ٘٘ش هذٗشٗت

                                                           
1 Unit Root Test 
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 هبًب 0000/0 -23/20 ثبصدُ داساٖٗ

 هبًب 0000/0 -35/143 اّشم هبلٖ

 هبًب )هشتجِ اٍل( 0000/0 -83/30 اًذاصُ ؿشوت

اػت ،  05/0ٍ چبٍ ووتش اص  ي٘ل يٗتَاى گفت اص آًدب وِ احتوبلات هحبػجِ ؿذُ دس آصهَى لَ ٖ، ه2 حٗثب تَخِ ثِ ًتب
 ثبثت ّؼتٌذ.  شّب٘ؿَد ٍ ّوِ هتغ ًٖو شفتِٗپز شّب٘هتغ ٍٕاحذ ثشا ـِٗثش ٍخَد س ٖكفش هجٌ ِ٘فشض يٗثٌبثشا

 

 آسمًن ضزیة َمثغتگی
 هٗ ٌٖ٘ث ؾ٘ثِ دًجبل پ َى٘، سگشػگشٗاػت. اص عشف د ش٘چٌذ هتغ بٗدٍ  ي٘ساثغِ ث ٖثشسػ ّٖوجؼتگ ّٕذف اص سٍؿْب

تفبٍت  ٍٖ ّوجؼتگ َى٘سگشػ حًٗتب ٖاػت. آًچِ دس خشٍخ گشٗد ش٘چٌذ هتغ بٗ هٗدس  شات٘٘ثش اػبع هغبلؼِ تغ ش٘هتغ
 هٗ، اهب دس ؿَد ٖه ٕش٘ثِ كَست خفت اًذاصُ گ ـِ٘شّب ّو٘هتغ ي٘، ساثغِ ثٖاػت وِ دس ّوجؼتگ يٗوٌذ ا ٖه دبدٗا

 ؿَد. ٖه ٖثِ عَس ّوضهبى ثشسػ شّب٘، اثشات هتغَى٘هذل سگشػ
  ضزیة َمثغتگی پيزعًن (:3)جذيل 

ّبهتغ٘ش داساٖٗثبصدُ  اّشم هبلٖ تغ٘٘ش هذٗشٗت اسصؽ ؿشوت   اًذاصُ ؿشوت 

 اسصؽ ؿشوت
1 

    
----- 

    

 تغ٘٘ش هذٗشٗت
0.13 1 

   
0.00 ----- 

   

 اّشم هبلٖ
0.02 0.09 1 

  
0.55 0.04 ----- 

  

 ثبصدُ داساٖٗ
0.23 0.01 -0.39 1 

 
0.00 0.77 0.00 ----- 

 

 اًذاصُ ؿشوت
0.05 0.21 0.14 0.14 1 

0.20 0.00 0.00 0.00 ----- 

تغ٘٘ش هذٗشٗت ٍ ثبصدُ ثب  ٍٕ هؼٌبداس هؼتم٘ن ّٖوجؼتگ وِ اسصؽ ؿشوت دّذٖ ًـبى ه ٘شػَىپ ٖآصهَى ّوجؼتگ ٗحًتب
 داسد. داساٖٗ 

 

 آسمًن واَمغاوی ياریاوظ
 ثشإ آصهَى ًبّوؼبًٖ ٍاسٗبًغ اص آصهَى ٍاٗت اػتفبدُ ؿذُ اػت. 

 اوظیيار یَمغاو آسمًن (:4) جذيل

 داسٕٖ هؼٌ ػغح همذاس آهبسُ آصهَى ٍاٗت

 0000/0 67/9 هذل اٍل

، سٍؽ حذالل هشثؼبت  هٍ٘خَد داسد. ثب تَخِ ثِ هفشٍضبت ولاػ ٕالتلبد ٕثشآٍسد الگَّب ٕثشا ٖهختلف ٕسٍؿْب
حبل ، دس كَست  يٗاػت. ثب ا ٕش٘ثذٍى ػَگ ٖثشآٍسدگش خغ يٗگبٍع هبسوَف ثْتش ِ٘( ثش اػبع لضOLS) ٖهؼوَل

 ل٘دل ي٘، ثِ ّو ؼت٘ثشآٍسد ً ٕثشا ٖهٌبػج ؽسٍ گشٗ( دOLS) ٖ، سٍؽ حذالل هشثؼبت هؼوَل بًغٍٗاس ٍٖخَد ًبّوگًَ
 (. GLS) بفتِٗ نّ٘ب سٍؽ حذالل هشثؼبت تؼوِ ٘ثشآٍسد فشض ٕؿَد ٍ هذل هٌبػت ثشاٖ )ٍصى همغغ( حل ه ٖثب ٍصى دّ
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 آسمًن َم خطی 

 . ؿذُ اػتاػتفبدُ  1ٗبًغػبهل تَسم ٍاس ٘بساص هؼدس اٗي تحم٘ك  ّٖن خغ ثشإ ثشسػٖ
 یخط َم یتزرع (:5) جذيل

 هتغ٘شّب
 هذل اٍل

 (VIFػبهل تَسم ٍاسٗبًغ )

 1.051412  تغ٘٘ش هذٗشٗت

 1.241548  اّشم هبلٖ

 1.236718  ثبصدُ داساٖٗ

 1.109830  اًذاصُ ؿشوت

ووتش اص  ٕـٌْبد٘پ ك٘هذل تحم ٖح٘تَض ٕشّب٘اص هتغ هّٗش  ٕثشا بًغٗتَسم ٍاس تٗضش شٗدّذ وِ همبد ًٖـبى ه حًٗتب
 ٍخَد ًذاسد.  ٕدس هذل ػبص ٖهـىل چ٘، ّلزااػت.  10

 

 اوتخاب الگًی مىاعة تزای مذل رگزعيًن
( اػتفبدُ ؿذُ Chavهحذٍد ) F، اص آصهَى ٖج٘تشو ٕدادُ ّب ٖصهبً ٕهختلف ٍ دٍسُ ّب ًَٕع هذل دس ثخـْب ي٘٘تؼ ٕثشا

 ؿذُ اػت.ًـبى دادُ  6 آصهَى دس خذٍل ٖاػت. خشٍخ
 تحميك اتيفزض مذل یتزرع در( ذيمم F) چاي آسمًن جیوتا (:6)جذيل 

 ًَع آصهَى ًت٘دِ آصهَى چبٍ F p-valueآهبسُ  هذل

 ٕ تشو٘جّٖب دادُ ؿَد سد هٖ    0000/0 58/2 هذل اكلٖ اٍل
Panel date 

 بٗاػت ٍ اص عشح % 5ووتش اص  ت٘ػغح اّو شاٗؿَد ص ٖكفش هذل سد ه ِ٘دّذ وِ فشض ًٖـبى ه Fآصهَى  ٖخشٍخ حًٗتب
هذل  ٖاًتخبة اثشات ثبثت ٍ تلبدف ٕاص آصهَى ّبػوي ثشا ي٘( ٍ پبًل اًتخبة ؿذُ اػت. ّوچٌىپبسچِٗپبًل ) َى٘سگشػ

ؿَد ٍ اگش ػغح  ٖاًتخبة ه ٖ، هذل اثشات تلبدفدسكذ ثبؿذ 5 صا ؾ٘آصهَى ّبػوي ث ٕداس ٖاػتفبدُ ؿذ. اگش ػغح هؼٌ
 ؿَد.  ٖ، هذل اثشات ثبثت اًتخبة هدسكذ ثبؿذ 5ووتش اص  آصهَى ّبػوي ٕداس ٖهؼٌ

 ثبؿذ.ٖ ه 7خشٍخٖ آصهَى ّبػوي ثِ ؿشح خذٍل 
 تحميك اتيفزض مذل یتزرع در َاعمه آسمًن جیوتا (:7)جذيل 

 ًَع آصهَى ًت٘دِ آصهَى ّبػوي p-value آهبسُ آصهَى ّبػوي

 اثشات تلبدفٖ ؿَد تبٗ٘ذ هٖ    0723/0 58/8 هذل اٍل

 

 تزرعی آسمًن فزضيٍ َای تحميك

 ّبٕ پزٗشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى تبث٘ش هؼٌبداسٕ داسد.تغ٘٘ش هذٗشٗت ثش اسصؽ ؿشوت فزضيٍ اصلی:

 اصلی تحميك فزضيٍ هيتخم جیوتا (:8) لجذي

 ػغح هؼٌبداسٕ tآهبسُ  اًحشاف اػتبًذاسد ضشاٗت ضشاٗت هتغ٘شّب

 0.5908 0.537981 0.079808 0.042935 ػشم اص هجذا

 0.0107 2.561598 0.016527 0.042335 تغ٘٘ش هذٗشٗت

 0.0052 2.806380 0.060996 0.171178 اّشم هبلٖ

                                                           
1 Vif 
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 0.0000 6.379376 0.049991 0.318914 ثبصدُ داساٖٗ

 0.4620 -0.736066 0.005582 -0.004109 اًذاصُ ؿشوت

 ّبٕ اعلاػبتٖ ػبٗش آهبسُ

 75/0 ضشٗت تؼ٘٘ي

 69/0 ضشٗت تؼ٘٘ي تؼذٗل ؿذُ

  F  16/12آهبسُ 

 F 00/0ػغح هؼٌبداسٕ 

 98/1 دٍسث٘ي ٍاتؼَى

داس  ٖهذل هؼٌ يثٌبثشاٗ اػت،( 0.00) ٪5ووتش اص  Fآهبس  ٕداس ٖػغح هؼٌ ٌىِٗ، ثب تَخِ ثِ اول هذل ت٘اّو ٖبثٗدس اسص
دّذ وِ  ًٖـبى ه ض٘هذل ً ي٘٘تؼ تٗضشؿَد.  دسكذ پزٗشفتِ هٖ 95دس ػغح اعوٌ٘بى  Fآصهَى    ٍ فشضِ٘  ثَد
 69ؿذُ هؼبدل  لٗتؼذ ي٘٘تؼ تٗضش ي٘دادُ ؿذُ اػت. ّوچٌ ح٘تَض ٖح٘تَض ٕشّب٘ثب هتغ اسصؽ ؿشوتدسكذ اص 75

 ي٘همذاس آى ث شاٍٗاتؼَى تَخِ وشد ص ي٘ثِ آهبس دٍسث ذٗ، ثبخولات خغب ّٖوجؼتگ ٖثشسػ ٕ، ثشايٗدسكذ اػت. ػلاٍُ ثش ا
  ؿَد. ٖخولات خغب سد ه ٖاػت. فشم ّوجؼتگ 1.98لبثل لجَل  ذٍدُهح

اػت وِ ًـبى دٌّذُ  %5آى ووتش اص  ت٘ػغح اّو ٌىِٗ، ثب تَخِ ثِ اهتغ٘ش تغ٘٘ش هذٗشٗت ِ٘آصهَى فشض حٗثب تَخِ ثِ ًتب
 ؿَد.  ٖه ذٗ٘تأ %95 ٌبى٘دس ػغح اعو ك٘تحم ِ٘، فشضيٗداس ثب اسصؽ ؿشوت اػت. ثٌبثشا ٖساثغِ هؼٌ

 %95 ٌبى٘دسكذ ٍ ػغح اعو 5ووتش اص  ٕداس ٖػغح هؼٌ ل٘ثِ دل ٍٖٗ ثبصدُ داسا ٖاّشم هبل ٖوٌتشل ٕشّب٘هتغ يّ٘وچٌ
ثب اسصؽ ؿشوت استجبط  % 5اص  ؾ٘ث ت٘ػغح اّو ل٘داسًذ. اهب اًذاصُ ؿشوت ثِ دل ٕدسكذ ثب اسصؽ ؿشوت ساثغِ هؼٌبداس

 ًذاسد.  ٕداس ٖهؼٌ

 

 گيزی  يجٍوتتحث ي 
-ٖه ؿشوت هٗ ٖدسًٍ ّٕبٌذٍٗ فشا ٕوبس ّٕبؼتنّ٘ب ٍ ػٕاػتشاتظ ٍ ٖاػبػ ّٕبؿشوت، چـن اًذاص، اسصؽ تٗهأهَس

ّب ٍ  حلَل خَاػتِ ضاى٘ثِ ه ٖ، ثؼتگٖهبل بٗ ٖ، ٍالؼٖٗداسا هٗاسصؽ . ّب ؿوشدُ ؿَدًَٖٗع داسا يٗتَاى دس صهشُ ا
 ٖٗاػت وِ ثش اسصؽ آى داسا ّٖب دسن اسصؽ ٍ هٌبثؼ ٖٗداسا تٗشٍٗ هذ ٕگزاسِ ٗدس ػشهب ت٘هَفم ذ٘افشاد داسد. ول ٕبصّبً٘

تش اػت. هفَْم  ذُ٘چ٘پ ٖتش ٍ ثشخ ػبىّب آ ٖٗداسا ٖثشخ ٕگزاس ّؼتٌذ. اهب اسصؽ ٖبثّٗب لبثل اسص ٖٗگزاسد. ّوِ داساٖ ه ش٘تأث
داسد هبًٌذ  ٖثؼتگ ٖثِ ػَاهل هختلف ٖٗوٌٌذ. اسصؽ ّش داسا ٖاص هشدم فىش ه ٖوِ گشٍّ ؼت٘اسصؽ آًمذسّب ّن ػبدُ ً

، ٌّگبم ثشآٍسد اسصؽ ٍ ّذف اص اسصؽ دبم ؿذُ اػت، ًَع اسصؽ هَسد ػٌدؾاٍ اً ٕثشا ٕوِ اسصؽ گزاس ٖؿخل
 ٖثؼتگ ٖدٍسُ صهبً هٗدس  ٌٖگًٗمذ بىٗخش دبدٗآى دس ا ٖٗؿشوت ثِ تَاًب هٗ ّٕب ٖٗت داسا٘هغلَث بٗ. اسصؽ ٕگزاس
، اسصؽ ثب ، اسصؽ ثبصاسٕؿَد وِ ػجبستٌذ اص: اسصؽ دفتش ٖاػتفبدُ ه ٖهختلف نّ٘ب اص هفبّ ٖٗاسصؽ داسا ي٘٘تؼ ٕثشا داسد.

وبسثشد خبف خَد  ن٘هفبّ يٗاص ا هٗ. ّش وتػْبم ؿش ٖ، اسصؽ ثب فشم اًحلال ؿشوت ٍ اسصؽ راتت٘فشم تذاٍم فؼبل
 تشٗي هْن اص ٗىٖاسصؽ ؿشوت دس ول.  بٗؿَد  ي٘٘ؿشوت تؼ ّٕب ٖٗاص داسا هٗداسد وِ اسصؽ ّش  يٗثِ ا ٖسا داسد ٍ ثؼتگ

 هذٗشُ، ّ٘ئت هؼئَل٘ت. اػت هذٗشُ ّ٘ئت اػضبٕ تشو٘ت هبلٖ، گضاسؿگشٕ ٍ حؼبثذاسٕ فشآٌٗذ ػلاهت ثش تأث٘شگزاس ػَاهل
 ثبٍس. اػت ػْبهذاساى لجبل دس پبػخگَٖٗ ثِ هذٗشاى الضام ٍ اخشاٖٗ هذٗشاى ػولىشد ثش هؼتمل ًظبست وشدى فشاّن

 اخشاٖٗ هذٗشاى ثش هؤثشتشٕ ًظبست اػت، ثشخَسداس ث٘ـتشٕ اػتملال اص وِ صهبًٖ هذٗشُ ّ٘ئت وِ اػت اٗي ثش ػوَهٖ
ّبٕ پزٗشفتِ ؿذُ  وٌذ. اص اٗي سٍ ّذف پظٍّؾ ثشسػٖ اٗي هَضَع اػت وِ آٗب تغ٘٘ش هذٗشٗت ثش اسصؽ ؿشوت هٖ اػوبل

تْشاى  ثْبداس اٍساق ثَسع دس ؿذُ پزٗشفتِ ّبٕ ؿشوت ولِ٘ پظٍّؾ، آهبسٕ بهؼِداسد؟ خ تأث٘ش دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى
ًوًَِ پظٍّؾ اًتخبة ؿذ وِ  ػٌَاى ثِؿشوت  136ّب  وِ ثؼذ اص اػوبل هحذٍدٗت ّؼت 1399تب  1395ث٘ي ثبصُ صهبًٖ 
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ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ّبٕ پزٗشفتِ ؿذُ دس  ًتبٗح تحل٘ل فشضِ٘ تحم٘ك ًـبى داد وِ تغ٘٘ش هذٗشٗت ثش اسصؽ ؿشوت
گشدد ثشإ ثبلا ثشدى اسصؽ ؿشوت  ّب پ٘ـٌْبد هٖ تأث٘ش هؼٌبداس ٍ هثجتٖ داسد. اص اٗي سٍ ثش اػبع ًتبٗح تحم٘ك ثِ ؿشوت

ّبٕ خذٗذٕ اص هذٗشٗت خذٗذٕ اػتفبدُ  خَد سًٍذ تغ٘٘شات هذٗشٗت سا هذ ًظش لشاس دادُ ٍ عٖ ثبصُ ّبٕ صهبًٖ ثب ًگشؽ
ّبٕ آتٖ هٖ تَاى ًمؾ تؼذٗلٖ تدذٗذ كَستْبٕ هبلٖ ثش ساثغِ ث٘ي تغ٘٘ش هذٗشٗت ٍ اسصؽ ؿشوت سا  گشدد. ثشإ پظٍّؾ

 هذ ًظش لشاس داد.
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