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 چکيذُ
ػذْ تمبسٖ اًلاػبتی ٕٞٛاسٜ ٔؼئّٝ ٟٕٔی دس ٔیبٖ دا٘ـٍبٞیبٖ ثٛدٜ اػت. دس ػذْ تمبسٖ اًلاػبتی، اًلاػبت یه ًشف 
ٔجبدِٝ ثیؾ اص ًشف دیٍش اػت. یىی اص ساٜ ٞب ثشای ا٘دبْ ٔجبدِٝ ٔٛفك ایٗ اػت وٝ خشیذاس تلاؽ وٙذ تب اًلاػبت خٛد 

ؾ تب حذ ٕٔىٗ ثبلا ثجشد. أب ایٗ وبس ٕٞیـٝ ػّٕی ٘یؼت ٚ چٙذاٖ سا اص ًشف دیٍش یؼٙی فشٚؿٙذٜ ٚ ػٌح ویفیت خذٔبت
ػذْ اص ایٗ سٚ ثب تٛخٝ ثٝ ٌٔبِت فٛق ایٗ تحمیك ثٝ د٘جبَ ثشسػی ایٗ ٔٛهٛع اػت وٝ آیب ٔمشٖٚ ثٝ كشفٝ ٞٓ ٘یؼت. 

 تحمیك یآٔبس تمبسٖ اًلاػبتی ٚ ػیبػت ٞبی تمؼیٓ ػٛد ثب تدٝ ثٝ ٘مؾ ویفیت حبوٕیت ؿشوتی تأثیش داسد؟ خبٔؼٝ
 ػبَ اص ٔتٛاِی ػبَ 11 ؿبُٔ صٔب٘ی لّٕشٚ ٕٞچٙیٗ. ثبؿذ ٔی تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ پزیشفتٝ  ؿشوت 120

اػت ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح آصٖٔٛ فشهیٝ ٔتغیش ػذْ تمبسٖ اًلاػبتی تبثیشٔؼٙبداسی ثب ػیبػت ٞبی تمؼیٓ ػٛد  1401 تب 1391
وٝ ویفیت حبوٕیت ؿشوتی ساثٌٝ ثیٗ ػذْ تمبسٖ اًلاػبتی ٚ ػیبػت تمؼیٓ داسد ٚ دیٍش یبفتٝ ٞبی تحمیك ٘ـبٖ داد 

 ػٛد سا تؼذیُ ٔیىٙذ.

 .ػذْ تمبسٖ اًلاػبتی، ویفیت حبوٕیت ؿشوتی، ػیبػت تمؼیٓ ػٛد             کليذی: ٍاژگاى

 

 هقذهِ
ٔذیشاٖ ثحث  ٔٛسدٕٞٛاسٜ ػیبػت تمؼیٓ ػٛد  .ادثیبت ٔبِی ٌٔشح اػت، ٔٛهٛع تمؼیٓ ػٛد اػتی وٝ دس یىی اص ٔجبحث

تشیٗ  ٚ یىی اص ٟٔٓ ثٝ ػٟبٔذاساٖ ٞب ٞبی ٘مذی ػٕذٜ ؿشوت صیشا ػٛد تمؼیٕی ثیبٍ٘ش پشداخت ثبؿذ. ٚ ػٟبٔذاساٖ ٔی
. ٔذیش ثبیذ تلٕیٓ ثٍیشد وٝ چٝ ٔیضاٖ اص ػٛد ؿشوت تمؼیٓ ٚ چٝ سٚد یٚ تلٕیٕبت فشاسٚی ٔذیشاٖ ثٝ ؿٕبس ٔ ٞب ٙٝیٌض

ًٛس ٔؼتمیٓ  سغٓ ایٙىٝ پشداخت ػٛد تمؼیٕی ثٝ ؿٛد. ثٝ یٌزاس ٝیػشٔب ا٘جبؿتٝ ٔدذداً دس ؿشوتٔیضاٖ دس لبِت ػٛد 
سؿذ سا تحت تأثیش  یٞب اص فشكت یشیٌ ٔٙظٛس ثٟشٜ ، تٛا٘بیی ؿشوت دس ا٘جبؿت ػٛد ثٝػبصد یٔٙذ ٔ ػٟبٔذاساٖ سا ثٟشٜ

داس٘ذ؛ أب اٌش  ؿذٜ ٓیبكی اص ؿشوت، دسثبسٜ ػٛد تمؼثش پبیٝ ٘ظشیٝ ا٘تظبسات ػملایی، ػٟبٔذاساٖ ا٘تظبسات خ. دٞذ لشاس ٔی
ٔـبٞذٜ وٙٙذ، دس آٖ كٛست خٛاٞبٖ دِیُ ایٗ تغییش خٛاٞٙذ  ؿذٜ ٓیای دس ٔیضاٖ ػٛد تمؼ ػٟبٔذاساٖ تغییش غیش ٔٙتظشٜ

 وٝاصآ٘دب .ثبصاس خٛاٞذ داؿت یٞب ثش ؿبخق ٗیػیبػت تمؼیٓ ػٛد اثشات سٚا٘ی ثش ػٟبٔذاساٖ ٚ ٕٞچٙ سٚٗ یا ثٛد. اص

 دس اػت ٕٔىٗ ؿشوت ِزا ٔؤثش اػت، ػٟبٔذاساٖ ثٝ ػٛد پشداخت ٚ ثّٙذٔذت یضیس ثش٘بٔٝ دس ػٟبْ ػٛد یٔـ خي

 دس ٔٙبثغ افضایؾ ثبػث ػٟبْ ػٛد پشداخت ػذْ ایٙىٝ، اَٚ:تٛخٝ وٙذ ٟٔٓ ٘ىتٝ دٚ ثٝ ػٟبْ ػٛد پشداخت ٌیشی تلٕیٓ

 ایٗ ثٝ ٔٙدش ػٟبْ ػٛد پشداخت ایٙىٝ دْٚ ٚ ؿٛد ٔی ثیـتش ػٛدآٚس یٞب پشٚطٜ أىبٖ اخشای ٚ ؿذٜ ؿشوت دػتشع
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عاتی ٍ سياستْای تقسين سَد تا تَجِ تِ ًقص لاتررسی راتطِ تيي عذم تقارى اط
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 ٔیضاٖ ثشٚت ػٟبٔذاساٖ وشدٖ حذاوثش خٟت ٞب ؿشوت ِزا یبثذ، افضایؾ ػٟبٔذاساٖ دیذٌبٜ اص ػٟبْ اسصؽ ؿٛد وٝ ٔی

 (.1395)حؼیٗ صادٜ،  وٙٙذ تمؼیٓ ٔی ٚ اػلاْ ٞب آٖ ا٘تظبس ٔٛسد ثبصدٜ حذالُ ثشآٚسد ٔٙظٛس ثٝ سا ػٟبْ ػٛد
لٛی ٚ  ػٟبٔذاساٖ. اػت ػٟبٔذاساٖ لذست یب  لٛی ػٟبٔذاساٖ ؿشوتی، حبوٕیت خبسخی ػبصٚوبسٞبی ٟٕٔتشیٗ اص یىی

 پبػخٍٛیی ٌشٚ دس ؿشوت یه ٔٛفمیت سٔض وٝ ٔیشػذ ٘ظش ثٝ چٙیٗ. ٔیجبؿٙذ ؿشوت ٔٙبثغ اكّی وٙٙذٌبٖ تبٔیٗ ػٕذٜ،
 تب ؿشوتی حبوٕیت خبسخی ػبصٚوبسٞبی اص یىی ػٙٛاٖ ثٝ لٛی ػٟبٔذاساٖ إٞیت. اػت آٖ ػٟبٔذاساٖ ثٝ ٌّٔٛة

 ثیـتش ٘ظبست اػٕبَ ثشای سٕٞٙٛدٞبیی ٚ ٌشفتٝ لشاس تٛخٝ ٔٛسد حبوٕیت لٛا٘یٗ اص ثؼیبسی دس ٔٛهٛع ایٗ وٝ آ٘دبػت
 ٔٙبػت ٘ظبستٟبی اػٕبَ وٝ داس٘ذ تبویذ ٔٛهٛع ایٗ ثش وبسٞب ٚ ػبص ایٗ ػٕذٜ ثخؾ. اػت ٌشدیذٜ ٔؼشفی آٟ٘ب تٛػي
 لبثّیت ٚ ویفیت ثٙبثشایٗ ٔیىٙذ؛ ٔحذدٚدتش سا ٔذیشاٖ ػٛدخٛیب٘ٝ ٚ ًّجب٘ٝ فشكت سفتبس ،)ػٕذٜ( لٛی ػٟبٔذاساٖ تٛػي
 ػشٔبیٝ ثیـتش اػتٕبد ٔٛخجبت ٘تیدٝ دس یبفت، خٛاٞذ ثٟجٛد حؼذاثذاسی ػٛدٞبی خلٛف ٔبِی ثٝ ٌضاسؿٍشی اتىبی
 ٚخٛد ٔبِىیت، تٕشوض ثٝ ٔیتٛاٖ ٚیظٌیٟب ایٗ خّٕٝ اص ،(2009) ٕٞىبساٖ، ٚ پشٌٛلا (ٔیـٛد فشاٞٓ ػشٔبیٝ ثبصاس ثٝ ٌزاساٖ

 ٔبِىیت یب ثّٛوی ٔبِىیت. ٕ٘ٛد اؿبسٜ خبسخی ػٟبٔذاساٖ ٔبِىیت ٚ دِٚت ٔبِىیت ؿشوت، ثش وٙتشَ حك داسای ػٟبٔذاس
 لذست ٌیشی ا٘ذاصٜ ؿبخق ٟٕٔتشیٗ ػٙٛاٖ ثٝ ػٟبٔذاساٖ، اص وٕی تؼذاد تٛػي ؿشوت ػٟبْ اص ػٕذٞبی لؼٕت

 تٛػي ؿشوت ػٟبْ اص ٞبیی ثّٛن داؿتٗ اختیبس دس اص ٘بؿی ٔبِی غیش ٚ ٔبِی حمٛق صیشا. ٔیشٚد ؿٕبس ثٝ ػٟبٔذاساٖ
 تأثیش ثب ساثٌٝ دس. ٔیـٛد ػٟبٔذاساٖ ٘ٛع ایٗ ػٛی اص ثیـتش ٘ظبستٟبی ا٘دبْ ٘یض ٚ ؿذٖ لذستٕٙذ ٔٛخت ثّٛوی ػٟبٔذاساٖ

 خٛد ٞبی پظٚٞؾ دس ،(2012) ٕٞىبساٖ ٚ ٞبً٘. داسد ٚخٛد ٔتفبٚت وبٔلا دیذٌبٜ دٚ ػٛد ٔذیشیت ثش ػٟبٔذاساٖ لذست
 لذست وٝ ٔیىٙذ اظٟبس( 1998) ٞب ٔحیي اص ثؼیبسی دس ػٛد ٔذیشیت وبٞؾ ثٝ ٔٙدش ػٟبٔذاساٖ لذست وٝ ا٘ذ وشدٜ اظٟبس

 ًشیك اص ػٛد ٔذیشیت اص ػٟبٔذاساٖ وٝ وٙذ ٔی اػتذلاَ ٚی. ٔیـٛد افضایؾ سا ػٛد ٔذیشیت ٔیتٛا٘ذ ػٟبٔذاساٖ
 دسخٝ ػٟبٔذاساٖ ثٝ ػٟبْ فشٚؽ ٍٞٙبْ دس لیٕتٟب ثبلاثشدٖ ٚ ثذٞی ٞبی ٔؼبٞذٜ ٘من اص اختٙبة وبسآٔذتش، لشاسدادٞبی

 اص ٔیذٞٙذ تشخیح ٔذیشاٖ وٝ داس٘ذ چٗ ٚ صائٛ. ٔیـٛ٘ذ ٔٙذ ثٟشٜ دٚ اػتمبد آٟ٘ب. داس٘ذ ٔٛهٛع ایٗ ٔٛسد دس خبِجی دیذٌبٜ
 ٔیـٛد ثبػث لٛی ػٟبٔذاساٖ ٚػیّٝ ثٝ ٔذیشاٖ ثش ٚاسدٜ فـبس دیٍش، ػجبست ثٝ. وٙٙذ اختٙبة ٔبِی ٌضاسؿٍشی دس دػتىبسی

 .وٙٙذ تبٔیٗ سا ػٟبٔذاساٖ ٘ظش ٔٛسد ٔذت وٛتبٜ اٞذاف ٚ ثض٘ٙذ ٔبِی ٌضاسؿٟبی دػتىبسی ثٝ دػت ٔذیشاٖ وٝ
 ؿشوت ػٟبٔذاساٖ اص ٔحبفظت ثشای ٔذیشاٖ ًّجب٘ٝ فشكت سفتبس ػشوٛة ؿشوتی، حبوٕیت ٞبی ٔىب٘یضْ ػٙتی ٘مؾ
 ٞبی خٙجٝ دیٍش اص ٔتفبٚت ٔیتٛا٘ذ ػٛد ٔذیشیت ٚ( ػٕذٜ) لٛی ػٟبٔذاساٖ ثیٗ ساثٌٝ دِیُ، دٚ ثٝ حذالُ حبَ ایٗ ثب. اػت

 لٛی ػٟبٔذاساٖ. اػت ٔؼتمیٓ غیش ثؼیبس (ػٕذٜ) لٛی ػٟبٔذاساٖ تبثیش ایٙىٝ اَٚ دِیُ. وٙذ ػُٕ ؿشوتی حبوٕیت
 سٚؿٟبی وٝ حبِی دس .وٙٙذ ٘فٛر اػٕبَ خٛد ػٟبْ فشٚؽ ثٝ تٟذیذ ٚ دادخٛاٞی، سای، حك ًشیك اص اَٚ دسخٝ دس ٔیتٛا٘ٙذ

 ًشیك اص ٔیتٛا٘ٙذ لٛی ػٟبٔذاساٖ ٌضاسؿٍشی دس ٔؼتمیٕی ثؼیبس ٘مؾ ٔذیشٜ ٞیئت اػوبی ٚ حؼبثشػبٖ ٔب٘ٙذ دیٍش
 خٛاٞٙذ اػتفبدٜ آ٘بٖ ثشوٙبسی ثشای خٛد لذست اص ٘ىٙٙذ ػُٕ ػٟبٔذاساٖ ٔٙبفغ خٟت  ، دس اٌش ایٙىٝ ثٝ ٔذیشاٖ تٟذیذ
 اص ٔؼتمیٓ ًٛس ثٝ اػت ٕٔىٗ لٛی ػٟبٔذاساٖ ایٙىٝ، دْٚ. ٕ٘بیٙذ ٕٞؼٛ ػٟبٔذاساٖ ٔٙبفغ ثب سا ٔذیشاٖ الذأٟبی وشد،

 تبٔیٗ ثب تدبسی ؿشایي ثٟجٛد ٚ ػٟبْ، ػٛد پشداخت ثذٞی، داس٘ذٌبٖ ثٝ پشداخت دس وبٞؾ ػٟبْ، لیٕت دس افضایؾ ًشیك
 ًٛس ثٝ اػت ٕٔىٗ (ؿذٜ ٔذیشیت) ؿذٜ ٌضاسؽ ػّٕىشد ثٙبثشایٗ،. ثش٘ذ ٘فغ ؿشوت ػّٕىشد اص ٔـتشیبٖ ٚ وٙٙذٌبٖ
 ٞیئت اػوبی ٚ حؼبثشػبٖ ٔب٘ٙذ ؿشوتی حبوٕیت ثٝ ٔشثٛى ٞبی خٙجٝ دیٍش. ػبصد ثٟشٕٞٙذ سا لٛی ػٟبٔذاساٖ ٔؼتمیٓ
 ػٟبٔذاساٖ اٍ٘یضٜ ٚ ٘فٛر ٞبی سٚؽ وٝ آ٘دب اص. ؿٛ٘ذ ٔٙتفغ ػٛد ٔذیشیت اص ٔؼتمیٓ ًٛس ثٝ داسد احتٕبَ وٕتش ٔذیشٜ،

 ػبیش ثب ٔـبثٝ ًٛس ثٝ اػت ٕٔىٗ لٛی ػٟبٔذاساٖ ٘فٛر ثٙبثشایٗ اػت، ؿشوتی حبوٕیت ٞبی سٚؽ دیٍش اص ٔتفبٚت لٛی
 . ٘ؼبصد ٔحذٚد سا ػٛد ٔذیشیت ٞب، سٚؽ
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تمبسٖ اًلاػبتی، اًلاػبت یه ًشف ػذْ تمبسٖ اًلاػبتی ٕٞٛاسٜ ٔؼئّٝ ٟٕٔی دس ٔیبٖ دا٘ـٍبٞیبٖ ثٛدٜ اػت. دس ػذْ 
ٔجبدِٝ ثیؾ اص ًشف دیٍش اػت. یىی اص ساٜ ٞب ثشای ا٘دبْ ٔجبدِٝ ٔٛفك ایٗ اػت وٝ خشیذاس تلاؽ وٙذ تب اًلاػبت خٛد 
سا اص ًشف دیٍش یؼٙی فشٚؿٙذٜ ٚ ػٌح ویفیت خذٔبتؾ تب حذ ٕٔىٗ ثبلا ثجشد. أب ایٗ وبس ٕٞیـٝ ػّٕی ٘یؼت ٚ چٙذاٖ 

)افشاد دسٖٚ ػبصٔب٘ی( دس یه ػٛی ثبصاس اص اًلاػبت ثٟتشٚ ثٍٟٙبْ  ٞٓ ٘یؼت. ثٝ ًٛس وّی ٕ٘بیٙذٌبٖ ٔمشٖٚ ثٝ كشفٝ
)افشاد ثشٖٚ ػبصٔب٘ی( دس ػٛی دیٍش ثبصاس ثشخٛسداس ثبؿٙذ،  )ٔضیت اًلاػبتی( دس ٔٛسد ؿشوت ٘ؼجت ثٝ ػبیش ٌشٜٚ ٞب تشی

بتی اػت. ثؼلاٜٚ خذایی ٔبِىیت اص ٔذیشیت ٕٔىٗ اػت ثٝ اكٌلاح ٔی ٌٛیٙذ وٝ ثبصاس داسای ٚیظٌی ػذْ تمبسٖ اًلاػ
ٔٙدش ثٝ ػذْ تمبسٖ اًلاػبتی ؿٛد ٚ ػیبػت تمؼیٓ ػٛد ؿشوت ٞب سا تحت تأثیش لشاس دٞذ. ؿبیذ ثتٛاٖ اص دیذٌبٜ فشهیٝ 

تمبسٖ ثبصاس وبسا، یىی اص دلایُ ٚخٛد حؼبثذاسی سا ػذْ تمبسٖ اًلاػبتی ثیبٖ وشد. ٍٞٙبٔی وٝ ؿشوت ٞب ثب ٔـىُ ػذْ 
اًلاػبتی ثبلا ٔٛاخٝ ٔی ؿٛ٘ذ، دسكذ پشداخت ػٛد خٛد سا ثٝ ٔٙظٛس وبٞؾ ػٌح ػذْ تمبسٖ اًلاػبتی ٚ ٕٞچٙیٗ ثٝ 
ػٙٛاٖ ٘ـب٘ٝ ای اص ػٛد دٞی ٚ ویفیت، ثبلا ٔی ثش٘ذ. دس اٌ٘جبق ثب تئٛسی ٕ٘بیٙذٌی، ؿشوت ٞب ٍٞٙبٔی وٝ ثب ػذْ تمبسٖ 

 ػٛد ػٟبْ ثٝ وبٞؾ ٞضیٙٝ ٕ٘بیٙذٌی ٚ توبد ٔٙبفغ آٖ ٞب وٕه وٙٙذاًلاػبتی ٔٛاخٝ ٞؼتٙذ، ٕٔىٗ اػت ثب پشدخت 
 ٓیتمؼ ٞبیبػتیٚ ػ یػذْ تمبسٖ اًلاػبت ٗیث(. اص ایٗ سٚ ٞذف ایٗ تحمیك ثشسػی ایٗ ٔٛهٛع اػت آیب 1397)ػضیضی، 

 ی تبثیش ٔؼٙبداسی ٚخٛد داسد؟ؿشوت تیحبوٕ تیفیػٛد ثب تٛخٝ ثٝ ٘مؾ و
 

 پيطيٌِ تحقيق
ٞبی تمؼیٓ ػٛد ثب تٛخٝ ثٝ ٞبی ٔبِی ثش ػیبػت( پظٚٞـی سا ثب ػٙٛاٖ ثشسػی تأثیش پیچیذٌی كٛست2022) 1ٞبسیت ػبت

دس آٔشیىب ثب اػتفبدٜ اص سٌشػیٖٛ حذالُ ٔشثؼبت  2011 -2019ٞبی دس ًی ػبَ ٘مؾ تؼذیٍّش ػذْ تمبسٖ اًلاػبتی
ٞبی ٔبِی پیچیذٜ تشی ٞبیی وٝ كٛستٚی دس تحمیك خٛد ثٝ ایٗ ٘تیدٝ سػیذ وٝ ؿشوت .( ا٘دبْ دادOLS) ٔؼِٕٛی

وٙٙذ ٚ ٍٞٙبٔی وٝ ػذْ تمبسٖ اًلاػبتی ثبلا ثبؿذ، ٔذیشاٖ اص ػٛد ػٟبْ ثٝ ػٙٛاٖ اثضاسی داس٘ذ، ػٛد ثیـتشی تٛصیغ ٔی
ذ وٝ ػیبػت تمؼیٓ ػٛد تأثیش لٛی تشی دٞوٙٙذ. ػلاٜٚ ثش ایٗ، ٘تبیح تحمیك ٘ـبٖ ٔیثشای وبٞؾ اًلاػبت اػتفبدٜ ٔی

ٞبی ٔبِی ثؼیبس پیچیذٜ ثبؿٙذ. یؼٙی ٔذیشاٖ ػیبػت تمؼیٓ ػٛد سا ثٝ ثش اسصؽ ؿشوت داسد ثٝ خلٛف صٔب٘ی وٝ كٛست
 وٙٙذ. ػٙٛاٖ اثضاسی ثشای تأثیش ٔثجت آٖ ثش اسصؽ ؿشوت ا٘تخبة ٔی

ٞبی ی كٛستٟبی ٔبِی ٚ ػیبػت تمؼیٓ ػٛد دس ًی ػبَثشسػی ساثٌٝ ثیٗ پیچیذٌ ( پظٚٞـی سا ثب ػٙٛا2020ٖ) 2اِٙدبس
ؿشوت دس ثّظیه ثب اػتفبدٜ اص سٌشػیٖٛ خٌی چٙذ ٔتغیشٜ ثٝ ثشسػی ساثٌٝ ثیٗ پیچیذٌی كٛست  160دس  2012 -2018

ثیٗ پیچیذٌی كٛست ٞبی ٔبِی ٚ ػیبػت ٘ـبٖ داد وٝ ٚی پظٚٞؾ  حی٘تبٞبی ٔبِی ٚ ػیبػت تمؼیٓ ػٛد پشداخت. 
 ساثٌٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙبداسی ٚخٛد ٘ذاسد.تمؼیٓ ػٛد 

 -2017ٞبی ثضسي دس ًی ػبَ ٞبی ؿشوت ػٟبْ ػٛد ( پظٚٞـی سا ثب ػٙٛاٖ ثشسػی ػیبػت پشداخت2020) 3لاپٛستب
ثضسي  ٞبی ؿشوت ػٟبْ ػٛد وـٛس ثٝ ثشسػی ػیبػت پشداخت 33 دس ؿشوت 4000 ثبِغ ثش ای ثب اػتفبدٜ اص ٕ٘ٛ٘ٝ 2010

اص  لب٘ٛ٘ی حٕبیت ثیٗ ٔثجت استجبى پیبٔذ ٔذَ :وشد تفىیه ٞٓ اص سا ػٛد تمؼیٓ ذٌیٕ٘بیٙ ٔذَ پشداخت. ٚی دٚ
 ٚ ٞبی حبوٕیتی ٔىب٘یضْ ثیٗ ٔؼىٛع استجبى خب٘ـیٙی ٔذَ ٚ وٙذ ٔی ثیٙی پیؾ سا تمؼیٕی ػٛد پشداخت ٚ ػٟبٔذاساٖ

 ػٛد. تمؼیٓ

                                                           
1
 Harit Satt 

2
 Al-Najjar 

3
 LaPorta 
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ٞب ػلأتی ثٝ ثبصاس ٔی دٞذ یب خیش دس ؿشوتآیب وبٞؾ ػٛدٞبی تمؼیٕی  ( پظٚٞـی سا ثب ػٙٛا2018ٖ) 1ػّی ٚ ٕٞىبساٖ
ثب اػتفبدٜ اص سٌشػیٖٛ خٌی چٙذٌب٘ٝ ثٝ سٚؽ حذالُ ٔشثؼبت تؼٕیٓ یبفتٝ ثٝ ثشسػی ایٗ  2010 -2015ًی ػبَ ٞبی 

ایٗ تحمیك حبوی اص آٖ اػت  حی٘تبوٝ آیب وبٞؾ ػٛدٞبی تمؼیٕی ؿشوت ٞب ػلأتی ثٝ ثبصاس ٔی دٞذ یب خیش پشداختٙذ. 
ثٝ وبٞؾ ػٛدٞبی تمؼیٕی ؿشوت ٞب ٚ ٕٞچٙیٗ ثٝ ثشٌـت ثؼذی ػٛدٞبی حؼبثذاسی وٝ دس دٚسٜ ثؼذ اص وٝ ثبصاس 

وبٞؾ ػٛد تمؼیٕی سٚی ٔی دٞذ، ٚاوٙؾ ٔٙفی داسد. دس حمیمت ٌٔبِؼٝ آٖ ٞب تلشیح وشد وٝ ؿٛاٞذ ٔٛخٛد ثب تئٛسی 
ؾ ػٛدٞبی تمؼیٕی ؿشوت ٞب ثٝ ٔؼٙی ػلأت دٞی ٘بػبصٌبس اػت. ٚاوٙؾ ٔٙفی ثبصاس ثٝ ایٗ كٛست تٛخیٝ ؿذ وٝ وبٞ

 اص دػت سفتٗ فشكت ٞبی سؿذ ؿشوت ٞب اػت.
ثشسػی ساثٌٝ ثیٗ ػذْ تمبسٖ اًلاػبتی ٚ ػیبػت تمؼیٓ ػٛد دس ًی  ( پظٚٞـی سا ثب ػٙٛا2018ٖ) 2ثٛوّٟض ٚ ٕٞىبساٖ

یٓ یبفتٝ ثٝ ثشسػی دس چیٗ ثب اػتفبدٜ اص سٌشػیٖٛ خٌی چٙذٌب٘ٝ ثٝ سٚؽ حذالُ ٔشثؼبت تؼٕ 2003 -2012ٞبی ػبَ
ػذْ تمبسٖ اًلاػبتی وٝ  دادٞب ٘ـبٖ آٖتحمیك  حی٘تبساثٌٝ ثیٗ ػذْ تمبسٖ اًلاػبتی ٚ ػیبػت تمؼیٓ ػٛد پشداختٙذ. 

 ثبلاتش ثٝ احتٕبَ صیبد ػٛد پشداختی وٕتشی داسد.
 

 فرضيِ تحقيق

 داسد. یٔؼٙبداس شیتبث ػذْ تمبسٖ اًلاػبتی ثش ػیبػت تمؼیٓ ػٛدفرضيِ اٍل: 

 داسد. یٔؼٙبداس شیتبث ویفیت حبوٕیت ؿشوتی ثش ساثٌٝ ثیٗ ػذْ تمبسٖ اًلاػبتی ٚ ػیبػت تمؼیٓ ػٛدفرضيِ دٍم: 

 

 رٍش تحقيق
 یوبسثشد ثبؿذ یٔ ٌیشی یٓٚ اسائٝ ساٞىبسٞب دس خٟت تلٕ ییٔٛسد ٘ظش ثش اػبع ٞذف وٝ ثٝ د٘جبَ پبػخٍٛ یكتحم

ٞب یشٔتغ یٗٔٛخٛد ؿذٜ ٚ دس آٖ ساثٌٝ ث یيؿشا یـتشثبػث ؿٙبخت ث یكتحم یٗا وٝ یٗثب تٛخٝ ثٝ ا یٍشد ی. اص ًشفثبؿذ یٔ
 یُاص ٘ٛع تحّ یٔٛسد ثشسػ یكثبؿذ وٝ تحم یٔ یٕٞجؼتٍ یفیاص ٘ٛع تٛك ٌشدد یٔ یُتحّ یكثش اػبع ٞذف تحم

بداس تٟشاٖ، ػبصٔبٖ ثٛسع اٚساق ثٟ یشیٚ تلٛ یآٔبس ٛیفـشدٜ آسؿ یحبهش اص ِٛح ٞب كیتحم یٞب دادٜ ثبؿذ. یٔ یٖٛسٌشػ
 آٔبسی خبٔؼٝ اػت. ذٜیوذاَ اػتخشاج ٌشد شیٔشتجي ٘ظ یٞب ٍبٜیپب ٍشیثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٚ د یٙتش٘تیا ٍبٜیپب

 ٔتٛاِی ػبَ 11 ؿبُٔ صٔب٘ی لّٕشٚ ٕٞچٙیٗ. ثبؿذ ٔی تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ پزیشفتٝ ٞبی ؿشوت وّیٝ تحمیك
 وٝ. ؿذ خٛاٞذ ا٘دبْ ٞب ػبَ ایٗ ٚالؼی ٞبی دادٜ اص اػتفبدٜ ثب تحمیك ٞبی فشهیٝ ثشسػی وٝ اػت 1401 تب 1391 ػبَ اص

 ٌشدیذ. ا٘تخبة ؿشوت 120 ٔحذٚدیت اػٕبَ اص پغ
 

 پژٍّص يیهَرد استفادُ در ا یّا ريهتغ یرياًذازُ گ

 (DE) سياست تقسين سَد

ٌّذٔٗ ٚ (، 2015) 3ٚ ٕٞىبساٖ دس ایٗ پظٚٞؾ خٟت ا٘ذاصٜ ٌیشی ػیبػت تمؼیٓ ػٛد ثٝ پیشٚی اص پظٚٞؾ تًٛ٘
اػتفبدٜ ؿذٜ اػت.  ػٟٓ ٞش ثٝ ػٛد پشداختی ٘مذی ػٛد تمؼیٓ حبكُ ( اص1395) ( ٚ حؼیٗ صاد2014ٜ) 4ٚیؼٛا٘بع

 ؿٕبس ثٝ ػٛد تمؼیٓ ػیبػت دٞٙذٜ ٘ـبٖٔؼیبسٞبی  ٗیتش حیسا اص ػٟٓ ٞش ػٛد ٚ تمؼیٕی ثیٗ ػٛد استجبى ی،ًٛسوّ ثٝ

 (.1397)اػذی،  سٚد ٔی

                                                           
1
 Aly et al 

2
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  (IA) تقارى اطلاعاتیعذم 

دس ایٗ پظٚٞؾ ثشای ا٘ذاصٜ ٌیشی ػذْ تمبسٖ اًلاػبتی اص ٔذَ دأٙٝ تفبٚت لیٕت پیـٟٙبدی خشیذ ٚ فشٚؽ ػٟبْ وٝ 
 :(1397)خٛادیبٖ،  ( ٌٔشح ٌشدیذ، اػتفبدٜ ؿذٜ اػت1986) تٛػي ٚیٙىتبؽ ٚ پیبً٘

          
 

   
∑

(           )

           
 

   

   

 

 

 .tدس ػبَ  i: دأٙٝ تفبٚت لیٕت پیـٟٙبدی خشیذ ٚ فشٚؽ ػٟبْ ثشای ؿشوت          
 .i: ثٟتشیٗ)وٕتشیٗ( لیٕت پیـٟٙبدی فشٚؽ ػٟبْ سٚصا٘ٝ ؿشوت      
 .i: ثٟتشیٗ)وٕتشیٗ( لیٕت پیـٟٙبدی خشیذ ػٟبْ سٚصا٘ٝ ؿشوت      
 ٔٛخٛد ثبؿذ. iوٝ دس آٖ ثٟتشیٗ لیٕت پیـٟٙبدی فشٚؽ ٚ خشیذ ثشای ؿشوت  t: تؼذاد سٚصٞبیی اص ػبَ    

لبثُ روش اػت وٝ دس ایٗ ٔذَ ٞش چٝ ػذد ثذػت آٔذٜ صیبد ثبؿذ، ٘ـب٘ذٞٙذٜ ػذْ تمبسٖ اًلاػبتی ثبلا ٚ ٞش چٝ وٕتش 
تمبسٖ اًلاػبتی دس ؿشوت ثبؿذ، ٘ـب٘ذٞٙذٜ ػذْ تمبسٖ اًلاػبتی پبییٗ اػت ٚ كفش ؿذٖ ساثٌٝ ثبلا ٘ـب٘ذٞٙذٜ ٘جٛد ػذْ 

 ٔٛسد ثشسػی ٔی ثبؿذ.
 

 (Quality of Governance) کيفيت حاکويت ضرکتی
ؿبخق ویفیت حبوٕیت ؿشوتی چه ِیؼت تؼذیُ دادٜ ؿذٜ ٌٔٙجك ثب ؿشایي ثٛسع ایشاٖ ثش اػبع پظٚٞؾ دی تِٛذٚ 

تؼّك ٔیٍیشد ٚ اص خٕغ صدٖ  1یب  0ٞب أتیبص  ِٔٛفٝ ا٘تخبة ٌشدیذٜ ٚ ثٝ ٞش یه اص ِٔٛفٝ 22( ٔتـىُ اص 2013) 1ٚ ثٛوبتٛ
ٞش یه اص ایٗ ؿبخلٟب ویفیت حبوٕیت ؿشوتی تؼییٗ ٔیٍشدد. ٞشچٝ ایٗ ؿبخق أتیبص ثیـتشی داؿتٝ ثبؿذ ؿشوت اص 

 ویفیت حبوٕیت ثبلاتشی ثشخٛسداس اػت ٚ ثبِؼىغ.
 (3431ضاخص  کيفيت حاکويت ضرکتی تر اساس پژٍّص دی تَلذٍ ٍ تَکاتَ ) (:3)جذٍل 

اثؼبد حبوٕیت 
 ؿشوتی

 ٔحُ اػتخشاج ػٛالات

دػتشػی ٚ 
 ٔحتٛای اًلاػبت

 دٞذ؟ یخٛد اسائٝ ٔ حبوٕیت ؿشوتیدسثبسٜ  یؿشوت اًلاػبت تیٚة ػب بیآ .1

خؼتدٛ دس ٚة ػبیت 
 سػٕی ؿشوت

ثٝ ػشػت  حیخٛد داسد وٝ دس آٖ ٘تب تیاص ٚة ػب یؼی٘ؼخٝ اٍّ٘ هیؿشوت  بیآ .2
 ؿٛد؟ یثٝ سٚص ٔ

 . آیب ؿشوت داسای یه ثخؾ استجبى ثب ػشٔبیٍٟزاس اػت؟3

 ؿٛد؟ یؿشوت ٔٙتـش ٔ تیثٝ ػشػت دس ٚة ػب حی٘تب یاػلاْ ػٕٛٔ بیآ. 4

 یٚ ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ثشا ییٟب٘شخ ثبصدٜ داسا یدسثبسٞ یؿشوت اًلاػبت بی. آ5
 ؟ یىٙذافـب ٔ ٙذٜیػٝ ػبَ آ بی هی

اًلاػبت  –ػبیت وذاَ
 ثٛدخٝ ؿذٜ ؿشوت ٞب

 . آیب ؿشوت دٚ ٔبٜ ثؼذ اص پبیبٖ ٞش فلُ ٌضاسؽ ػٝ ٔبٞٝ خٛد سا اسائٝ ٔیىٙذ؟ 6

ػبختبس ٞیئت 
 ٔذیشٜ

 اػت؟ ییاخشا شیٔؼتمُ ٚ غ شیٔذ هی ٞیئت ٔذیشٜ غیسئ بیآ. 7
اػوبی ٞیئت  تشویت

ٔذیشٜ ؿشوت، كٛست 
 خّؼبت ٔدبٔغ ػٕٛٔی

 وٙذ؟ یخذٔت ٔ یؿشوت دِٚت ٍشید شٜیٔذ ئتیٞ هیاص  ؾیدس ث شػبُٔیٔذ بیآ. 8

 ؿذٜ اػت؟ ُیتـى ػوٛ 15تب  5ثیٗ  شٜیٔذ ئتیٞ بیآ. 9

 لاصْ اػت؟ شٜیٔذ ئتیا٘ذاصٜ ٞ شییتغ یػٟبٔذاس ثشا ذییتأ بیآ. 10

                                                           
1
 De Toledo, Eloisa Perez, Bocatto , Evandro 
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 ؼت؟یًّجىبساٖ ثضسي ؿشوت ٘ شیثب٘ه ٞب ٚ ػب ٓیٔؼتم ٙذٜیٕ٘ب شٜیٔذ ئتیٞ بیآ. 11

 یٔ ُیسا تـى شٜیٔذ ئتیدسكذ اص ٞ 50اص  ؾیث ییاخشا شیٔؼتمُ ٚ غ شاٖیٔذ بیآ. 12
 دٞٙذ؟

 ؟ ؿٛ٘ذ یػبلا٘ٝ ا٘تخبة ٔ شٜیٔذ ئتیٞ یاػوب بیآ. 13

 ؟ؿٛد یٕ٘ یٙذٌیؿخق ٕ٘ب هیػبُٔ تٛػي  شیٚ ٔذ شٜیٔذ ئتیٞ غیسئ. 14

 صٖ داسد؟ ػوٛ هیحذالُ  شٜیٔذ ئتیٞ بیآ. 15

 ؿذٜ اػت؟ ُیتـى یخبسخ شاٖیٔٙحلشا تٛػي ٔذ یحؼبثشػ تٝیوٕ بی. آ16

ػبختبس ٔبِىیت ٚ 
 وٙتشَ

. آیب  ػٟبٔذاسا٘ی ٚخٛد داسد وٝ ثیؾ اص  دسكذ ػٟبْ ػبدی ؿشوت سا دس اختیبس 17
 ؟داؿتٝ ثبؿذ

تشویت ػٟبٔذاساٖ دس 
یبدداؿتٟبی پیٛػت 
كٛستٟبی ٔبِی ٚ یب 
كٛستدّؼبت ٔدبٔغ 

 ػٕٛٔی

 % ػٟبْ ػبدی ؿشوت سا دس اختیبس داس٘ذ؟5. آیب ػٟبٔذاس ٟ٘بدی ٔبِىیت ثیؾ اص 18

 . آیب سئیغ ٞیئت ٔذیشٜ حك سای داسد؟19

 ؿفبفیت

ٌضاسؽ حؼبثشع ،  ؟وٙذ ؿشوت ثش٘بٟٟٔبی آتی خٛد سا دس ٌضاسؿبت ػبِیب٘ٝ اؿبسٜ ٔی بیآ. 20
فؼبِیت ٞیئت ٌضاسؽ 

 ٔذیشٜ
 وٙذ؟  . آیب ؿشوت ثٝ ٚهؼیت اػتخذاْ ٚ اؿتغبَ وبسوٙبٖ اؿبسٜ ٔی21

 وٙذ؟  . آیب ؿشوت ٌضاسؽ ٔمجَٛ اص حؼبثشع دسیبفت ٔی22

 
 

 هتغير کٌترلی
 : هتغيرّای کٌترلی(3جذٍل )

 ٘بْ ٔتغیش ٘حٜٛ ٔحبػجٝ ٘بْ اختلبسی

LEV ؿشوت یاٞشْ ٔبِ ؿشوت یٞب ییداسا یاسصؽ دفتش ثشٓ یتمؼ ٞب اػتمشام (leverage) 

SIZE ا٘ذاصٜ ؿشوت ؿشوت یٞب ییداسا ٔدٕٛع یؼیًج تٓیٍِبس (size) 

ROA  ٞب ییداساوُ  ثشٓ یتمؼدسآٔذ خبِق 
ٛد ٟٔـ یٞب ییداسا یػٛدآٚس تیلبثّ

(profitability, tangible assets) 

PPE   ٞب ییداساثش وُ  ضاتیٚ تدٟ آلاتٗ یٔبؿ ،أٛاَ٘ؼجت 
 ی ٔـٟٛدٞب ییداسا

(Tangible assets) 

growth 

 دفتشی ػٟبْاسصؽ  ثشٓ یتمؼاسصؽ ثبصاس ػٟبْ،  
 سؿذ یٞب فشكت

 (growth opportunities) 

CFOvol 
ػٝ ػبَ لجُ(  ثٝ ٘ؼجت) یبتیػّٕ یٞب تیفؼبِاص  یٚخٝ ٘مذ ٘بؿ بسیا٘حشاف ٔؼ

 ٞب ییداسأدٕٛع  ثشٓ یتمؼ

 یٞب تیفؼبِاص  ی٘ٛػبٖ ٚخٝ ٘مذ ٘بؿ
 یبتیػّٕ

(the volatility of cash flow from 

operations) 

CF  خشیبٖ ٘مذ ػّٕیبتی ٞب ییٔدٕٛع داسا ثش اص تمؼیٓ خشیبٖ ٘مذ ػّٕیبتی 

 

 یافتِ ّای تحقيق

 تَصيف آهاری هتغيرّا
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 رّايهتغ یفيتَص یّا ضاخص (:1) جذٍل

 ا٘حشاف ٔؼیبس وٕتشیٗ ثیـتشیٗ ٔیب٘ٝ ٔیبٍ٘یٗ 

64/16 کیفیت حاکمیت شرکتی  00/11  00/11  00/8  91/1  

 1.66 0.00 38.37 0.01 0.25 ػیبػت تمؼیٓ ػٛد

 0.01 0.00 0.05 0.03 0.03 ػذْ تمبسٖ اًلاػبتی

 0.14 0.39- 0.73 0.10 0.12 ٘ؼجت خشیبٖ ٘مذ ػّٕیبتی

 5.13 0.72 20.82 3.55 5.43 فشكت سؿذ 

 0.19 0.23 0.92 0.59 0.58 اٞشْ ٔبِی

 0.05 0.00 0.37 0.05 0.06 یبتیػّٕ ٞبی یتاص فؼبِ ی٘ٛػبٖ ٚخٝ ٘مذ ٘بؿ

 0.14 0.08- 0.43 0.11 0.14 ػٛدآٚسی

 1.41 12.32 17.80 14.38 14.57 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 0.18 0.00 0.97 0.20 0.24 داسایی ٔـٟٛد

لذس ثٝ ٞٓ ٘ضدیه چٝ ؿٛد وٝ ٔیب٘ٝ ٚ ٔیبٍ٘یٗ ٔتغیشٞب فبكّٝ صیبدی ثبٞٓ ٘ذاس٘ذ ٚ ٞش  ٔـبٞذٜ ٔی ثب ٍ٘بٞی ثٝ خذَٚ
( داسای ثیـتشیٗ ٔیبٍ٘یٗ ٚ 57/14تش اػت. دس ثیٗ ٔتغیشٞب ا٘ذاصٜ ؿشوت ثب ٔمذاس ) ٞب ثٝ تٛصیغ ٘شٔبَ ٘ضدیه ثبؿذ تٛصیغ آٖ

ی ٔٛسدثشسػ. ثب ٔمبیؼٝ ا٘حشاف ٔؼیبس ٔتغیشٞبی اػت( داسای وٕتشیٗ ٔیبٍ٘یٗ 03/0ٔتغیش ػذْ تمبسٖ اًلاػبتی ثب ٔمذاس )
( ٘ؼجت ثٝ ػبیش ٔتغیشٞب داسای وٕتشیٗ پشاوٙذٌی 01/0ػیٓ وٝ ٔتغیش ػذْ تمبسٖ اًلاػبتی ثب ٔمذاس )س ثٝ ایٗ ٘تیدٝ ٔی

ٞبی  ( داسای ثیـتشیٗ پشاوٙذٌی اػت ٚ ایٗ ثذاٖ ٔؼٙبػت وٝ ایٗ ٔتغیش ٘ٛػب13/5ٖاػت ٚ ٔتغیش فشكت سؿذ ثب ٔمذاس )
 . اػتؿذیذتشی داسد 

 

 ّای تاتلَیی ّای ریطِ ٍاحذ در دادُ آزهَى
 اػتفبدٜ ؿذٜ اػت.  1ی ٚاحذ یـٝسثشای ثشسػی ٔب٘بیی اص آصٖٔٛ 

 َيچ ٍ ييل يیلَ آزهَى -ٍاحذ ی طِیر آزهَى جیًتا خلاصِ (:0) جذٍل

 ٘تیدٝ ػٌح ٔؼٙبداسی آٔبسٜ آصٖٔٛ ٘بْ ٔتغیش

 ٔب٘ب 0000/0 -21/10 ػذْ تمبسٖ اًلاػبتی

 ٔب٘ب  0000/0 -94/21 ٘ؼجت خشیبٖ ٘مذ ػّٕیبتی

 ٔب٘ب 0000/0 -50/136 فشكت سؿذ 

 ٔب٘ب 0000/0 -04/10 اٞشْ ٔبِی

 ٔب٘ب  0000/0 -16/25 یبتیػّٕ ٞبی یتاص فؼبِ ی٘ٛػبٖ ٚخٝ ٘مذ ٘بؿ

 ٔب٘ب 0000/0 -32/8 ػٛدآٚسی

 ٔب٘ب)ٔشتجٝ اَٚ( 0000/0 -41/3 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 ٔب٘ب  0000/0 -32/6 داسایی ٔـٟٛد

 ٔب٘ب 0000/0 -51/18 ػیبػت تمؼیٓ ػٛد

 ٔب٘ب 0000/0 -55/16 حبوٕیت ؿشوتی ویفیت

اػت دس  05/0ٞبی ٔحبػجٝ ؿذٜ دس آصٖٔٛ ِٛیٗ ِیٗ ٚ چٛ وٛچىتش اص  تٛاٖ ٌفت اص آ٘دبیی وٝ احتٕبَ ٔیثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح 
 ؿٛد ٚ تٕبٔی ٔتغیشٞب ٔب٘ب ٞؼتٙذ. ٘تیدٝ فشهیٝ كفش وٝ ٔجٙی ثش ٚخٛد سیـٝ ٚاحذ ثشای ٔتغیشٞب پزیشفتٝ ٕ٘ی

 

                                                           
1 Unit Root Test 
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 ی ٍاریاًسآزهَى ًاّوساً
 ثشای آصٖٔٛ ٘بٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ اص آصٖٔٛ ٚایت اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. 

 اًسیٍار یّوساً آزهَى (:5) جذٍل

 ٘تیدٝ داسی یٔؼٙ ػٌح ٔمذاس آٔبسٜ آصٖٔٛ ٚایت

 ٘بٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ 0000/0 26/3 ٔذَ اَٚ تحمیك

 ٘بٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ 0000/0 31/4 ٔذَ دْٚ تحمیك

سٚؽ حذالُ ٔشثؼبت  یه،ٚخٛد داسد. ثب ِحبٍ وشدٖ فشٚم ولاػ یٔتفبٚت یٞب سٚؽ ی،التلبد یاٍِٛٞب یٗتخٕ یثشا
ثذٖٚ تٛسؽ اػت؛ أب دس كٛست ٚخٛد  یص٘ٙذٜ خٌ یٗتخٕ یٗٔبسوف ثٟتش -ٌبٚع یٝ( ثش اػبع لوOLS) یٔؼِٕٛ

ثب ٚصٖ دادٖ  سٚ یٗوٝ اصا یؼت٘ یٗتخٕ یثشا ی( سٚؽ ٔٙبػجOLS) یسٚؽ حذالُ ٔشثؼبت ٔؼِٕٛ یٍشد یب٘غٚاس ی٘بٕٞؼب٘
(Cross-section weightsثٝ سفغ آٖ پشداختٝ ٚ ٔذَ ٔٙبػت ثشا )سٚؽ حذالُ ٔشثؼبت  ٞب یٝآصٖٔٛ فشه یٗتخٕ ی

 .( خٛاٞذ ثٛدGLS) یبفتٝ یٓتؼٕ
 

 اًتخاب الگَی هٌاسة ترای هذل رگرسيَى
 ؿذٜ اػتفبدٜٔمیذ )چبٚ(  Fٞبی تشویجی اص آصٖٔٛ  ٞبی صٔب٘ی ٔختّف دادٜ ثشای ٔـخق وشدٖ ٘ٛع ٔذَ دس ٔمبًغ ٚ دٚسٜ

 اػت.  ؿذٜ دادٜ٘ـبٖ خشٚخی آصٖٔٛ دس خذَٚ صیش  ؛ وٝاػت
 تحقيق اتيفرض هذل یتررس در( ذيهق F) چاٍ آزهَى جیًتا (:6) جذٍل

 ٘ٛع آصٖٔٛ ٘تیدٝ آصٖٔٛ چبٚ F p-valueآٔبسٜ  ٔذَ

 ی تشویجیٞب دادٜ ؿٛد سد ٔی    0000/0 48/7 ٔذَ اَٚ 
Panel date 

 ی تشویجیٞب دادٜ ؿٛد سد ٔی    0000/0 21/8 ٔذَ دْٚ 
Panel date 

دسكذ ثٝ دػت آٔذٜ ٚ اص  5دٞذ فشهیٝ كفش ٔذَ سد ؿذٜ چٖٛ ػٌح ٔؼٙبداسی وٕتش اص  ٘ـبٖ ٔی F٘تبیح خشٚخی آصٖٔٛ 
ٕٞچٙیٗ ثشای ا٘تخبة اثشات ثبثت ٚ اثشات  ؿٛد. سٌشػیٖٛ تدٕیغ ؿذٜ )تّفیمی( ٚ پُٙ ا٘تخبة ٔیٔیبٖ ًشح پُٙ یب 

دسكذ ثبؿذ ٔذَ اثشات  5تلبدفی ٔذَ اص آصٖٔٛ ٞبػٕٗ اػتفبدٜ ؿذ. دس كٛستی ػٌح ٔؼٙبداسی آصٖٔٛ ٞبػٕٗ ثیـتش اص 
 ؿٛد. َ اثشات ثبثت ا٘تخبة ٔیدسكذ ثبؿذ ٔذ 5وٝ ػٌح ٔؼٙبداسی آصٖٔٛ ٞبػٕٗ وٕتش اص  یدسكٛستتلبدفی ٚ 

 ثبؿذ. یٔخشٚخی آصٖٔٛ ٞبػٕٗ ثٝ ؿشح خذَٚ صیش 
 تحقيق اتيفرض هذل یتررس در ّاسوي آزهَى جیًتا (:7) جذٍل

 ٘ٛع آصٖٔٛ ٘تیدٝ آصٖٔٛ ٞبػٕٗ p-value آٔبسٜ آصٖٔٛ ٞبػٕٗ

 اثشات ثبثت ؿٛد سد ٔی    0000/0 69/44 ٔذَ اَٚ

 اثشات ثبثت ؿٛد سد ٔی    0000/0 22/52 ٔذَ دْٚ

 

 ّای تحقيق تررسی آزهَى فرضيِ
 داسد. یٔؼٙبداس یشتبث ػذْ تمبسٖ اًلاػبتی ثش ػیبػت ٞبی تمؼیٓ ػٛد فشهیٝ اَٚ:

 اٍل تحقيق فرضيِ ييتخو جیًتا (:8) جذٍل
 ٕٞخٌی ػٌح ٔؼٙبداسی t آٔبسٜ ا٘حشاف اػتب٘ذاسد هشایت هشایت ٔتغیشٞب

 - 0.0280 2.200362- 0.050018 0.110058- ػشم اص ٔجذا

 1.136568  0.0000 -7.487913 0.002548 -0.019077 ػذْ تمبسٖ اًلاػبتی
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 1.416308  0.0000 14.56599 0.011888 0.173166 ٘ؼجت خشیبٖ ٘مذ ػّٕیبتی

 1.085448  0.0136 2.472656 0.000255 0.000632 فشكذ سؿذ

 2.135514  0.0000 4.449845- 0.017370 0.077293- اٞشْ ٔبِی

اص  ی٘ٛػبٖ ٚخٝ ٘مذ ٘بؿ
 1.033857  0.7366 0.336492- 0.033763 0.011361- یبتیػّٕ ٞبی یتفؼبِ

 2.900034  0.0102 2.574337 0.019765 0.050883 ػٛدآٚسی

 1.112466  0.0000 5.235666 0.003205 0.016781 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 1.163370  0.0000 10.76360- 0.016997 0.182946- داسایی ٔـٟٛد

AR(1) 0.339641 0.031669 10.72464 0.0000 - 
  ٞبی اًلاػبتی ػبیش آٔبسٜ

  68/0 هشیت تؼییٗ

  64/0 هشیت تؼییٗ تؼذیُ ؿذٜ

   F  13/16آٔبسٜ 

  F 00/0ػٌح ٔؼٙبداسی 

  89/1 دٚسثیٗ ٚاتؼٖٛ

( ِزا ٔذَ 00/0) اػت تش وٛچهدسكذ  5اص  Fی آٔبسٜ ٔؼٙبداسوٝ ػٌح  یٗاداس ثٛدٖ وُ ٔذَ ثب تٛخٝ ثٝ  دس ثشسػی ٔؼٙی
ؿٛد. هشیت تؼییٗ ٔذَ ٘یض ٌٛیبی آٖ اػت  دسكذ پزیشفتٝ ٔی 95دس ػٌح إًیٙبٖ  Fآصٖٔٛ     داس ثٛدٜ ٚ فشهیٝ یٔؼٙ
ٌشدد. ٕٞچٙیٗ هشیت تؼییٗ تؼذیُ  دسكذ ٔتغیش ػیبػت ٞبی تمؼیٓ ػٛد تٛػي ٔتغیشٞبی تٛهیحی تجییٗ ٔی 68/0وٝ 

ثبیذ ثٝ ٔیضاٖ آٔبسٜ ثشسػی ٕٞجؼتٍی خٕلات خٌب  ٔٙظٛس ثٝدسكذ ثٝ دػت آٔذٜ اػت. ػلاٜٚ ثش ایٗ  64/0ؿذٜ ثشاثش ثب 
( ٘جٛد الذأبتی دس ساػتبی سفغ ایٗ ٔـىُ 5/2تب  5/1تٛخٝ ٕ٘ٛد چٖٛ دٚسثیٗ ٚاتؼٖٛ دس ثبصٜ لبثُ لجَٛ ) ٚاتؼٖٛدٚسثیٗ 

ا٘دبْ ٌشدیذ وٝ یىی اص سٚؽ ٞبی سایح اهبفٝ وشدٖ ٚلفٝ ٔشتجٝ اَٚ ٔتغیش ٚاثؼتٝ ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیش تٛهیحی دس ٔذَ ثٛد 
ٌشدد دٚسثیٗ ٚاتؼٖٛ چٖٛ  ( دٚثبسٜ تخٕیٗ ا٘دبْ پزیشفت وٝ دس ٕٞبٌ٘ٛس وٝ ٔـبٞذٜ ٔیAR(1)وٝ ثؼذ اهبفٝ وشدٖ )

ؿٛد. ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ثذػت آٔذٜ اص  ثیٗ ثبصٜ لبثُ لجَٛ لشاس داسد فشم ٕٞجؼتٍی خٕلات خٌب سد ٔی 89/1ٔمذاس آٖ 
 ٔـىُ ٕٞخٌی دس ایٗ ٔذَ ٚخٛد ٘ذاسد.ثبؿذ اص ایٗ سٚ  ٔی 10آصٖٔٛ ٕٞخٌی ٔـبٞذٜ ٔی ؿٛد ٕٞٝ ٔتغیشٞب وٕتش اص 

دسكذ ٞؼتٙذ  5ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح آصٖٔٛ فشهیٝ ٔتغیش ػذْ تمبسٖ اًلاػبتی ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ػٌح ٔؼٙبداسی آٖ وٛچىتش اص 
دسكذ تبییذ  95وٝ ٘ـبٖ دٞٙذٜ ساثٌٝ ٔؼٙبداس ثب ػیبػت تمؼیٓ ػٛد داسد ِزا فشهیٝ اَٚ تحمیك دس ػٌح إًیٙبٖ 

 ؿٛد.  ٔی
چٙیٗ ٔتغیشٞبی وٙتشِی ٘ؼجت خشیبٖ ٘مذ ػّٕیبتی، فشكت سؿذ، اٞشْ ٔبِی، ػٛدآٚسی، ا٘ذاصٜ ؿشوت ٚ داسایی ٔـٟٛد ٕٞ

دسكذ ساثٌٝ ٔؼٙبداسی ثب ػیبػت تمؼیٓ ػٛد داس٘ذ. أب  95دسكذ دس ػٌح إًیٙبٖ  5ثب تٛخٝ ثٝ ػٌح ٔؼٙبداسی وٕتش اص 
دسكذ ساثٌٝ ٔؼٙبداسی ثب ػیبػت  5ٝ ثٝ ػٌح ٔؼٙبداسی ثضسٌتش اص یبتی ثب تٛخػّٕ ٞبی یتاص فؼبِ ی٘ٛػبٖ ٚخٝ ٘مذ ٘بؿ

 تمؼیٓ ػٛد ؿشوت ٘ذاسد. 
 داسد. یٔؼٙبداس یشتبث ویفیت حبوٕیت ؿشوت ثش ساثٌٝ ثیٗ ػذْ تمبسٖ اًلاػبتی ٚ ػیبػت ٞبی تمؼیٓ ػٛد فشهیٝ دْٚ:

 دٍم تحقيق فرضيِ ييتخو جیًتا (:9) جذٍل

 ٕٞخٌی ػٌح ٔؼٙبداسی t آٔبسٜ هشایتا٘حشاف اػتب٘ذاسد  هشایت ٔتغیشٞب

 - 0.0000 4.232149 0.022533 0.095363 ػشم اص ٔجذا
 1.017491  0.0051 -2.808651 0.097348 -0.273416 ػذْ تمبسٖ اًلاػبتی
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 1.151616  0.0000 6.513253 0.206159 1.342764 ویفیت حبوٕیت ؿشوتی

ویفیت حبوٕیت ؿشوتی* 
 1.149364  0.0003 3.679375 0.004815 0.017715 ػذْ تمبسٖ اًلاػبتی

 1.132280  0.0194 2.343303 0.019891 0.046611 ٘ؼجت خشیبٖ ٘مذ ػّٕیبتی
 1.153686  0.3056 1.025438 0.030479 0.031255 فشكذ سؿذ
 1.033192  0.8469 0.193140 0.022394 0.004325 اٞشْ ٔبِی

اص  ی٘ٛػبٖ ٚخٝ ٘مذ ٘بؿ
 1.033857  0.0049 2.821697 0.007889 0.022261 یبتیػّٕ ٞبی یتفؼبِ

 2.900034  0.8713 0.162023 0.021673 0.003511 ػٛدآٚسی

 1.112466  0.0004 3.547431 0.018947 0.067214 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 1.163370  0.4761 0.712981 0.003503 0.002498 داسایی ٔـٟٛد

  ٞبی اًلاػبتی ػبیش آٔبسٜ

  66/0 تؼییٗهشیت 

  62/0 هشیت تؼییٗ تؼذیُ ؿذٜ

   F  13/17آٔبسٜ 

  F 00/0ػٌح ٔؼٙبداسی 

  88/1 دٚسثیٗ ٚاتؼٖٛ

( ِزا ٔذَ 00/0) اػت تش وٛچهدسكذ  5اص  Fی آٔبسٜ ٔؼٙبداسوٝ ػٌح  یٗاداس ثٛدٖ وُ ٔذَ ثب تٛخٝ ثٝ  دس ثشسػی ٔؼٙی
ؿٛد. هشیت تؼییٗ ٔذَ ٘یض ٌٛیبی آٖ اػت  دسكذ پزیشفتٝ ٔی 95دس ػٌح إًیٙبٖ  Fآصٖٔٛ    داس ثٛدٜ ٚ فشهیٝ  یٔؼٙ
ٌشدد. ٕٞچٙیٗ هشیت تؼییٗ تؼذیُ  دسكذ ٔتغیش ػیبػت ٞبی تمؼیٓ ػٛد تٛػي ٔتغیشٞبی تٛهیحی تجییٗ ٔی 66/0وٝ 

ثبیذ ثٝ ٔیضاٖ آٔبسٜ ثشسػی ٕٞجؼتٍی خٕلات خٌب  ٔٙظٛس ثٝدسكذ ثٝ دػت آٔذٜ اػت. ػلاٜٚ ثش ایٗ  62/0ؿذٜ ثشاثش ثب 
ؿٛد.  ثیٗ ثبصٜ لبثُ لجَٛ لشاس داسد فشم ٕٞجؼتٍی خٕلات خٌب سد ٔی 88/1تٛخٝ ٕ٘ٛد  چٖٛ ٔمذاس آٖ  ٚاتؼٖٛدٚسثیٗ 

ثبؿذ اص ایٗ سٚ ٔـىُ  ٔی 10ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ثذػت آٔذٜ اص آصٖٔٛ ٕٞخٌی ٔـبٞذٜ ٔی ؿٛد ٕٞٝ ٔتغیشٞب وٕتش اص 
 ٕٞخٌی دس ایٗ ٔذَ ٚخٛد ٘ذاسد.

ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح آصٖٔٛ فشهیٝ ٔتغیش تؼبّٔی ویفیت حبوٕیت ؿشوتی * ػذْ تمبسٖ اًلاػبتی ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ػٌح 
دسكذ ٞؼتٙذ وٝ ٘ـبٖ دٞٙذٜ ساثٌٝ ٔؼٙبداس ثب ػیبػت تمؼیٓ ػٛد داسد ِزا فشهیٝ دْٚ تحمیك  5ٔؼٙبداسی آٖ وٛچىتش اص 

 ؿٛد.  دسكذ تبییذ ٔی 95دس ػٌح إًیٙبٖ 
 

 گيری تيجِتحث ٍ ً
)ٔضیت اًلاػبتی( دس ٔٛسد  )افشاد دسٖٚ ػبصٔب٘ی( دس یه ػٛی ثبصاس اص اًلاػبت ثٟتشٚ ثٍٟٙبْ تشی ثٝ ًٛس وّی ٕ٘بیٙذٌبٖ

)افشاد ثشٖٚ ػبصٔب٘ی( دس ػٛی دیٍش ثبصاس ثشخٛسداس ثبؿٙذ، ثٝ اكٌلاح ٔی ٌٛیٙذ وٝ ثبصاس  ؿشوت ٘ؼجت ثٝ ػبیش ٌشٜٚ ٞب
اًلاػبتی اػت. ثؼلاٜٚ خذایی ٔبِىیت اص ٔذیشیت ٕٔىٗ اػت ٔٙدش ثٝ ػذْ تمبسٖ اًلاػبتی داسای ٚیظٌی ػذْ تمبسٖ 

ؿٛد ٚ ػیبػت تمؼیٓ ػٛد ؿشوت ٞب سا تحت تأثیش لشاس دٞذ. ؿبیذ ثتٛاٖ اص دیذٌبٜ فشهیٝ ثبصاس وبسا، یىی اص دلایُ ٚخٛد 
ػذْ تمبسٖ اًلاػبتی ثبلا ٔٛاخٝ ٔی ؿٛ٘ذ،  حؼبثذاسی سا ػذْ تمبسٖ اًلاػبتی ثیبٖ وشد. ٍٞٙبٔی وٝ ؿشوت ٞب ثب ٔـىُ

دسكذ پشداخت ػٛد خٛد سا ثٝ ٔٙظٛس وبٞؾ ػٌح ػذْ تمبسٖ اًلاػبتی ٚ ٕٞچٙیٗ ثٝ ػٙٛاٖ ٘ـب٘ٝ ای اص ػٛد دٞی ٚ 
ویفیت، ثبلا ٔی ثش٘ذ. دس اٌ٘جبق ثب تئٛسی ٕ٘بیٙذٌی، ؿشوت ٞب ٍٞٙبٔی وٝ ثب ػذْ تمبسٖ اًلاػبتی ٔٛاخٝ ٞؼتٙذ، ٕٔىٗ 

(. اص ایٗ سٚ ٞذف 1397)ػضیضی،  شدخت ػٛد ػٟبْ ثٝ وبٞؾ ٞضیٙٝ ٕ٘بیٙذٌی ٚ توبد ٔٙبفغ آٖ ٞب وٕه وٙٙذاػت ثب پ
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 تیفیػٛد ثب تٛخٝ ثٝ ٘مؾ و ٓیتمؼ ٞبیبػتیٚ ػ یػذْ تمبسٖ اًلاػبت ٗیثایٗ تحمیك ثشسػی ایٗ ٔٛهٛع اػت آیب 
ٖٛ فشهیٝ ٔتغیش ػذْ تمبسٖ اًلاػبتی ثب تٛخٝ ثٝ ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح آصٔی تبثیش ٔؼٙبداسی ٚخٛد داسد؟ وٝ ؿشوت تیحبوٕ

دسكذ ٞؼتٙذ وٝ ٘ـبٖ دٞٙذٜ ساثٌٝ ٔؼٙبداس ثب ػیبػت تمؼیٓ ػٛد داسد ِزا فشهیٝ  5ایٙىٝ ػٌح ٔؼٙبداسی آٖ وٛچىتش اص 
ؿٛد. ٕٞچٙیٗ ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح آصٖٔٛ فشهیٝ ٔتغیش تؼبّٔی ویفیت  دسكذ تبییذ ٔی 95اَٚ تحمیك دس ػٌح إًیٙبٖ 

دسكذ ٞؼتٙذ وٝ ٘ـبٖ دٞٙذٜ  5وٕیت ؿشوتی * ػذْ تمبسٖ اًلاػبتی ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ػٌح ٔؼٙبداسی آٖ وٛچىتش اص حب
 ؿٛد.  دسكذ تبییذ ٔی 95ساثٌٝ ٔؼٙبداس ثب ػیبػت تمؼیٓ ػٛد داسد ِزا فشهیٝ دْٚ تحمیك دس ػٌح إًیٙبٖ 

 

 هٌاتع 
 ثبصدٜ ػٟبْ ٚ  یٔٙف یچٍِٛ بسیػٟبْ ثب اػتفبدٜ اص ٔؼ ٕتیػمٛى ل ؼهیساثٌٝ س یثشسػ، (1397)، ٗیغلأحؼ ،یاػذ
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 .ٚاحذ دٔبٚ٘ذ یاسؿذ، دا٘ـٍبٜ آصاد اػلأ ی٘بٔٝ وبسؿٙبػ بٖی، پبؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ شفتٝیپز یٞب
 ٔشفتٝیپز یػٛد دس ؿشوت ٞب ٓیتمؼ بػتیٚ ػ یػذْ تمبسٖ اًلاػبت ٗیاستجبى ث یثشسػ (،1399)، یٟٔذ ،ییشصای 

 .مبتیٚصاست ػّْٛ تحم شاٖ،یا یحؼبثذاس ؾی، ٕٞبؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ
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 .ضیٚاحذ تجش یاسؿذ، دا٘ـٍبٜ آصاد اػلأ ی٘بٔٝ وبسؿٙبػ بٖی، پبدس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ
 ػٛد دس  ٓیتمؼ بػتیٚ ػ یٔبِ یكٛست ٞب یذٌیچیپ ٗیساثٌٝ ث یثشسػ (،1398)، یػّ ،یٔٛػٛ ،ٔحٕذ ،یخجبس

 ق، ك4ػبَ دٞٓ، ؿٕبسٜ  ،یحؼبثذاس یتدشث ی، پظٚٞؾ ٞبؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ شفتٝیپز یؿشوت ٞب
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