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 چکيدُ
پژٚٞص اص  ٗی. اپشداصد یٔ ٚخٝ ٘مذ ٔبصاد ٚ اسصش ضشوت ٗیثش استجبط ث یضشوت تیحبوٕ شیتبث یپژٚٞص حبضش ثٝ ثشسس

 صپژٚٞ یخبٔؼٝ آٔبس. ثبضذی( ٔیذادی)پس سٚ یاص ٘ٛع ػّّ یٕٞجستٍ یثٛدٜ ٚ اص ثؼذ سٚش ضٙبس یِحبػ ٞذف، وبسثشد
 130 ه،یستٕبتیحزف س یشٌی ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثٛدٜ ٚ ثب استفبدٜ اص سٚش ٕ٘ٛ٘ٝ شفتٝیپز ٞبی ضشوت

لشاس  یٔٛسد ثشسس 1400تب  1395 یٞب سبَ ٗیسبِٝ ث 6 یصٔب٘ ی ضشوت ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ پژٚٞص ا٘تخبة ضذٜ دس دٚسٜ
اص  شٞبیٔتغ یشیٌ ا٘ذاصٜ یٔشثٛط ثشا یٞب ثٛدٜ ٚ دادٜ یا ثخب٘ٝاعلاػبت، وتب یٌشفتٙذ. سٚش ٔٛسد استفبدٜ خٟت خٕغ آٚس

آصٖٔٛ  یصٛست ٌشفتٝ سپس ثشا ٝیضذٜ ٚ دس اوسُ ٔحبسجبت اِٚ یٞب خٕغ آٚس ضشوت یٔبِ یوذاَ ٚ صٛستٟب تیسب
ٚخٝ ٘مذ ٔبصاد ٚ  ٗیوٝ ث دٞذ یحبصُ اص پژٚٞص ٘طبٖ ٔ حیذٜ است. ٘تبپژٚٞص اص ٘شْ افضاس استبتب استفبدٜ ض یٞبٝ یفشض

تبثیش ٔؼٙی داس  ٚخٝ ٘مذ ٔبصاد ٚ اسصش ضشوت ٗیثش استجبط ث یضشوت تیحبوٕٕٞچٙیٗ، داسد. استجبط ٚخٛد اسصش ضشوت 
 داسد.

 .اسصش ضشوت ،ٚخٝ ٘مذ ٔبصادی، ضشوت تیحبوٕ کليدی: اژگاىٍ

 

 هقدهِ
 ٌضاسش اداسٜ ثش ثٙب  است. اسصش ضشوت ثش ٔؤثش داخّی ػٛأُ ضٙبسبیی وبسآفشیٙی تحمیمبت دس ٟٔٓ ٞبی دغذغٝ اص یىی

 90 ٚ ٔٛاخٝ ضذٜ ضىست ثب اَٚ سبَ وٛچه دس وست ٚوبسٞبی دسصذ 50 اص ثیص أشیىب دس وٛچه وست ٚوبسٞبی

 ٔتحذٜ ایبلات دس وست ٚوبس ٔحیظ ضبخص ستجٝ وٝ است دس حبِی ایٗ ٔی سٚ٘ذ. ثیٗ اص اَٚ سبَ 5 دس ٘یض آٟ٘ب دسصذ

 داس٘ذ ٘مص وست ٚوبسٞب ضىست دس ٔحیغی ػٛأُ وٝ است آٖ ٌٛیبی ٔٛضٛع ٔی ثبضذ. ایٗ 2 ثشاثش 2006 سبَ دس

 ضىست وست ٚوبسٞب دس داخّی ػٛأُ ٚ ٔیٍشدد ثبص ضشوت ٞب داخّی ػٛأُ ثٝ ضشوت ٞب دسصذی 90ضىست  ِٚی

 (.1387داسد )ٕ٘بصی،  تؼییٗ وٙٙذٜ تأثیش
 ٞذف ٚ است پشچبِص التصبد یه دس سبصٌبسی ثشای سبصٔبٖ تٛا٘بیی اسبسی ٘یبص یه فؼبَ ٚخٝ ٘مذ ٔذیشیت ،عشفیاص 

 سشٔبیٝ ٞبی فشصت سبصی حذاوثش ٚ سٚصا٘ٝ ػّٕیبت اص پطتیجب٘ی ثشای ٘مذیٍٙی حفظ ثیٗ حسبس تؼبدَ یه ثشلشاسی آٖ

2ٕٞىبساٖ ٚ فیّجه (. 2003، 1ثبضذ )ٞبٚتیس ٔی ٔذت وٛتبٜ ٌزاسی
 ضشوت سٟبْ لیٕت دس وبٞص ثٝ اضبسٜ ثب ٘یض 

                                                           
1
 Havoutis, N. 

2
 Filbeck et.al. 
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 ٚ دا٘ٙذ ٔی سبِٓ ٘مذی خشیبٖ ثٝ سسیذٖ ثشای وّیذی سا وبسا ٚخٝ ٘مذ ٔذیشیت ، 2000 سبَ اٚاسظ دس  وبْ دات آٔبصٖٚ
 ٚ سلبثتی ٔضایبی صٔبٖ ٔشٚس ثٝ ٞستٙذ ٚخٝ ٘مذ ضؼیف ٔذیشیت ٞبی استشاتژی داسای وٝ ٞبیی ضشوت ا٘ذ ػمیذٜ ایٗ ثش

 (2007ٕٞىبساٖ،  ٚ فیّجه)دٞٙذ  ٔی دست اص خٛد سا پزیشی ا٘ؼغبف
ثبضذ. ٔذیش ضشوت ٞب داضتٗ ٔذیشیت ٚخٝ ٘مذ وبسا ٚ ٕٞچٙیٗ سغح ٔٙبسجی اص ٚخٝ ٘مذ دس ضشوت ٔیتلاش تٕبْ ضشوت

ثٝ  ی خٛد ساثب دا٘ستٗ ٘مص ٚ وبسثشد ٟٔٓ ٔذیشیت ٚخٝ ٘مذ ضشوت ثبػث ثٟجٛد اسصش ضشوت ضذٜ ٚ سیسه ػّٕیبت
 (. 2005، 1)فیّجه ٚ وشٌٚش سسب٘ذحذالُ ٕٔىٗ ٔی

ٚخٝ ٘مذ اص ٔٙبثغ ٟٔٓ ٚ حیبتی دس ٞش ٚاحذ ا٘تفبػی است ٚ ایدبد تٛاصٖ ثیٗ ٚخٜٛ ٘مذ دس دستشس ٚ ٘یبصٞبی ٘مذی، 
( ٚ اصخّٕٝ ػٛأُ تبثیشٌزاس ثش اسصش ضشوت، ٚخٝ ٘مذ 1394ٟٕٔتشیٗ ػبُٔ سلأت التصبدی است )ِطٍشی ٚ ٕٞىبساٖ، 

( چشاوٝ ٔیضاٖ ٚخٝ ٘مذ ٔبصاد ضشوت ثٝ ٚاسغٝ خزاثیتی وٝ داسد ٔٛخت 2018، 2بصاد ضشوت ٔی ثبضذ )ٞٛاً٘ ٚ ٔبصٚصٔ
خزة سشٔبیٝ ٌزاساٖ ضذٜ ٚ ٔٙدشثٝ افضایص دس حدٓ ٚدفؼبت ٔؼبٔلات سٟبْ ٔی ضٛد؛ وٝ ایٗ سٚیذاد دسٟ٘بیت ثب افضایص 

ٛسد ا٘تظبس سٟبٔذاساٖ ٚ ٞضیٙٝ سشٔبیٝ ضشوت سا وبٞص ٔی دٞذ. ٘مذضٛ٘ذٌی سٟبْ ٕٞشاٜ ثٛدٜ ٚ ثب وبٞص سیسه، ثبصدٜ ٔ
ػبّٔی وٝ سجت افضایص اسصش ضشوت دس آیٙذٜ ضذٜ ٚ چطٓ ا٘ذاص ٔؼبّٔٝ ٌشاٖ سٟبْ ضشوت سا تغییش ٔی دٞذ )آسٓ ٚ 

 (.2014، 3آلاْ

 اضبسٜ ػٛأّی ٚ لٛا٘یٗ سٚیٝ ٞب، ٚ سیبست ٞب سسْٛ، ٚ آداة فشآیٙذٞب، اص ٔدٕٛػٝ ای ثٝ اص سٛی دیٍش، حبوٕیت ضشوتی
. است اثشٌزاس ٔی ضٛد، ٘ظبست ٔذیشیت اص ٔبِىیت خذایی تحت یب ٚ ٞذایت، یه ضشوت وٝ سٚضی ٚ ساٜ ثش وٝ داسد

 اص ثبیذ آٖ اسصش ٞبی پس ٘یست، لب٘ٛ٘ی ٔدٕٛػٝ اص یه ثیص چیضی ضشوت چٖٛ وٝ است ایٗ اصّی استذلاَ
اسصش  وٝ ٔی ضٛ٘ذ ایدبد صٔب٘ی اسصش ٞبی ضشوت دیٍش، ػجبست ثٝ. ثٍیشد سشچطٕٝ آٖ ریٙفؼبٖ اسصش ٞبی یب تشخیحبت

 اصّی ٞستٝ سا ٔذیشٜ ٞیئت لجّی، (. ادثیبت2006، 4ضٛ٘ذ )ثٖٛٚ ٚ ٕٞىبساٖ دسٚ٘ی ٚ وّیذی ثشخستٝ، ریٙفؼبٖ، ٞبی
 ٞب ضشوت ثشای اغّت ٚ است ٔؤثشتش ٘ظبست ٔستّضْ ٔذیشٜ ٞیئت استملاَ ،(2006 ٌیلاٖ،) دا٘ذ ٔی یضشوت تیحبوٕ

( ٚسضىستٍی اص اختٙبة ٚ ثحشاٖ یه عَٛ دس ثٟتش ٌیشی تصٕیٓ دس ٞب ضشوت ثٝ وٕه ٔثبَ، ػٙٛاٖ ثٝ) است سٛدٔٙذ
 شیتبثثٙبثشایٗ ثب تٛخٝ ثٝ ٔشاتت فٛق پژٚٞص حبضش دس صذد پبسخٍٛیی ثٝ ایٗ سٛاَ است وٝ . (2012 ٕٞىبساٖ، ٚ اسوٙض)

 چٍٛ٘ٝ است؟ ٚخٝ ٘مذ ٔبصاد ٚ اسصش ضشوت ٗیثش استجبط ث یضشوت تیحبوٕ
 

 ادبيات ٍ پيطيٌۀ پژٍّص
 ٞبیی ضشوت ٚسضىستٍی دس ٔبِی ٞبی سسٛایی ثشصیُ، ٚ آسیب سٚسیٝ، دس 1990  دٞٝ پبیبٖ ٔبِی ٞبی ثحشاٖ اص ثؼذ

 ٚ ػّٕیبتی ساٞجشدی، ظٟٛس ٚ ثشٚص (2011آٔشیىب )ضبسٔب،  سشٔبیٝ ثبصاس دس ضذٜ وطف تمّجبت ٚ ٚسِذوبْ ٚ ا٘شٖٚ ٘ظیش
اسصیبثی  ٔثجت سا ٔبِی ػّٕىشد ثش آٖ تبثیش ثشخی وٝ ٘حٛی ثٝ است؛ اثشثخطتی پبسادٚوس دسٌیش اوٖٙٛ وشد، پیذا حمٛلی

(. 2018؛ آسٍٙب ٚ ٕٞىبساٖ، 2019؛ ٔش٘ذیٙٛ ٚ ّٔٛیُ، 2012؛ إِبتبسی ٚ ٕٞىبساٖ، 2019ٔی وٙٙذ )سشیٛاستبٚا ٚ ٕٞىبساٖ، 
ٕ٘بیذ تب اص  ٞبی خبسخی سا وٙتشَ ٚ ٕٞبًٞٙ ٔی ٞبی داخّی ٚ ٞٓ ضشوت ٞٓ سیستٓحبوٕیت ضشوتی سیستٕی است وٝ 

ٞبی ثبصسٌب٘ی  ٞب دس لجبَ سٟبٔذاسا٘طبٖ ٚ ٕٞچٙیٗ ٔسئِٛیت اختٕبػی وٝ ثشای ا٘دبْ ٕٞٝ فؼبِیت ایفبی ٔسئِٛیت ضشوت
  (.2005) 5)سِٕٖٛٛ دس خبٔؼٝ داس٘ذ اعٕیٙبٖ حبصُ وٙٙذ

                                                           
1
 Filbeck,  G. and Krueger 

2
 Huang & Mazouz 

3
 Asem & Alam 

4
 Bonn et al 

5
 Solomon & Solomon 
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اص  یىی ػٙٛاٖ ٚخٝ ٘مذ ثٝ ایٗ ثش ػلاٜٚ ثبضذ.  ٔی ٔشتجظ ضشوت ػّٕیبت ٔذیشیت خطیاثشث ثب ٚخٝ ٘مذ ٔستمیٕب سغح
 لشاس ٔٛسد استفبدٜ آتی سٛدآٚسی ثشآٚسد خٟت ضبخصی ثؼٙٛاٖ ٌزاساٖ سشٔبیٝ تٛسظ خبسی ػّٕیبت دسن ٔؼیبسٞبی

 چٝ ٞش دیذٌبٜ، یه ثشاسبس  است. ضذٜ ٚخٝ ٘مذ ٔٙتح سلبثتی دیذٌبٜ دٚ ٚخٝ ٘مذ ثٝ صٔیٙٝ ٔذیشیت دس ٌیشد. ٔغبِؼبت ٔی

 ثٝ پشداخت دِیُ ثٝ ثیطتشی تخفیفبت ٚ دادٜ افضایص سا فشٚش تب ثٛد خٛاٞذ لبدس ثبضذ، ضشوت ٚخٝ ٘مذ ثبلاتش سغح

 ٚخٝ ٘مذ ثبلاتش سغٛح ٔتٙبٚثب، یبثذ. افضایص ضشوت است  اسصش ٕٔىٗ سٚ، ایٗ اص ( 2003ٚ ،1ٕ٘بیذ )دلاف دسیبفت ٔٛلغ

 خغش احتٕبَ وٝ ضٛ٘ذ سا ٔتحُٕ ٔی ثیطتشی ٔبِی تبٔیٗ ٞضیٙٝ ٞب ضشوت ٘تیدٝ دس ٚ ثیطتش ٔبِی ٔٙبثغ ٘یبصٔٙذ

 یبثذ.  ٔی افضایص ٚسضىستٍی

ضٛ٘ذ. ٘مذیٍٙی تٛا٘بیی ضشوت سا ثشای ثبصپشداخت ٘مذیٍٙی ٚ سٛدآٚسی دٚ ٔٛضٛع ٟٔٓ ثشای ٞش ضشوت تّمی ٔی
٘مذیٍٙی ثبضذ. سٛدآٚسی، ثیبٍ٘ش ٘شخ ثبصدٜ سشٔبیٝ ثىبس ٌشفتٝ ضذٜ تٛا٘ذ فبلذ دٞذ ِزا ٞیچ ضشوتی ٕ٘یتؼٟذاتص ٘طبٖ ٔی

ٌشدد. ٔذیشیت ٚخٝ ٌزاسی ٔیٞبی خبسی ٔٛخت وبٞص ٘شخ ثبصدٜ سشٔبیٝٞبی ثیص اص حذ دس داساییٌزاسی است. سشٔبیٝ
صْ ٔیبٖ ثبضذ. ثٙبثشایٗ، لاصْ است ٕٞبٍٞٙی لا٘مذ ثٝ ػٙٛاٖ یه خٙجٝ ٚسیغ ٚ ٌستشدٜ ػّٕىشد ضشوت تدبسی ٔی

ٌزاسی ٔبصاد دس ٔٙبثغ، سٛدی ٘مذیٍٙی ٚ ػّٕیبت ضشوت ایدبد ٌشدد. ٘مذیٍٙی ٘جبیذ ثیص اص ٘یبص ضشوت ثبضذ. صیشا سشٔبیٝ
وٙذ ثّىٝ دس ٔمبثُ اثشاتی دس اسصش اػتجبسی ضشوت داسد. ٕٞچٙیٗ اٌش ٘مذیٍٙی ضشوتی پبییٗ  ثشای ضشوت ایدبد ٕ٘ی

 (.2007)ٚیطٙب٘ی ٚ ثٛپص ، آٚسد تٛسؼٝ ظشفیت سٛدآٚسی ٕٔب٘ؼت ثٝ ػُٕ ٔیثبضذ ثب اختلاَ دس فشآیٙذ تِٛیذ اص 

 ٚ سیبست فشاٚاٖ ٔٛخٛدی ٕ٘بیذ.  سا ثیطیٙٝ آٟ٘ب اسصش وٝ ثبضٙذ داسا ٚخٝ ٘مذ سا اص ای ثٟیٙٝ سغح تٛا٘ٙذ ٔی ضشوتٟب

 دٞذ ٔی وبٞص سا ٔٛخٛدی وٕجٛد سیسه صیبد ٌشدد. ٔٛخٛدی افضایص فشٚش ثٝ ٔٙدش تٛا٘ذ سخبٚتٕٙذا٘ٝ، ٔی اػتجبسی

 ٔی سبصد، ٔی فشاٞٓ ٔطتشیبٖ ثشای پشداخت اص لجُ سا ٔحصَٛ ویفیت اسصیبثی أىبٖ ایٙىٝ ثٝ دِیُ تدبسی اػتجبس ٚ

 (. 2003 ،2)دیّٛف فشٚش ٌشدد افضایص ثبػث تٛا٘ذ
ضذٜ  شفتٝیپز یثش ٍٟ٘ذاضت ٚخٝ ٘مذ دس ضشوت ٞب یالتصبد تیاثش ػذْ لغؼ ی( ثٝ ثشسس1400) یفشد ٚ چٟبسٔحبِ ٗیٔت

ثٝ سٚش  1397تب   1389دٚسٜ   یضشوت، ع 135 یساستب اعلاػبت ٔبِ ٗیدس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ پشداختٙذ. دس ٕٞ
ثذست آٔذٜ اص آصٖٔٛ  یضذٜ است ضٛاٞذ تدشث یاستخشاج ٚ ثشسس كیتحم یثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبس هیستٕبتیحزف س

ضبخص ثبصاس  یالتصبد تیػذْ لغؼ یشٞبیٔتغ بٖیٔ یٚ ٔؼٙبداس یاص آٖ است وٝ، ساثغٝ ٔٙف یحبو كیتحم یٞب ٝیفشض
 یشٞبیٔتغ بٖیٔ دٝی٘ت ٗیٕٞ ٗیسغح ٍٟ٘ذاضت ٚخٝ ٘مذ ٚخٛد داسد. ٕٞچٙ شیٔصشف وٙٙذٜ ثب ٔتغ یسٟبْ ٚ ضبخص ثٟب

( ثٝ ثشسسی تبثیش 1400فخبسی ٚ ٕٞىبساٖ ) ثب ٍٟ٘ذاضت ٚخٝ ٘مذ ثٝ دست آٔذ. شیسبَ تأخ هیثب  یالتصبد تیػذْ لغؼ
ای ثیٗ ٚخٝ ٘مذ ٔبصاد ٚ  وٙٙذٌی تذاْٚ ٔؼبٔلات ثش ساثغٝ تذاْٚ ٔؼبٔلات سٟبْ ثش اسصش ضشوت ثٛدٜ ٚ ٕٞچٙیٗ اثش تؼذیُ

دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس  1398تب  1388ضشوت عی دٚسٜ ٞبی  155اسصش ضشوت پشداختٙذ. ثٝ ٕٞیٗ خٟت اعلاػبت 
ٞب ٔٛسد آصٖٔٛ ٚتحّیُ لشاس ٌشفتٝ است. اص ٚیژٌی ٞبی ایٗ پژٚٞص ایٗ است وٝ  تحّیُ تشویجی دادٜتٟشاٖ ثٝ سٚش 

ٌیشی تذاْٚ ٔؼبٔلات اص ٔذَ ِیٛ استفبدٜ ضذٜ است وٝ اثؼبد ٔختّف ٘مذضٛ٘ذٌی ٔب٘ٙذ سشػت  ثشای اِٚیٗ ثبس ثشای ا٘ذاصٜ
دٞذ وٝ ثیٗ تذاْٚ ٔؼبٔلات ٚاسصش  پژٚٞص ٘طبٖ ٔی ٌیشد. ٘تبیح ایٗ ٔؼبّٔٝ، حدٓ ٔؼبّٔٝ ٚ ٌشدش سٟبْ سا دس ٘ظشٔی

ای ثیٗ ٚخٝ ٘مذ ٔبصاد ٚ  ضشوت ساثغٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙبداسی ٚخٛد داسد، ٕٚٞچٙیٗ ٚخٛد ٔتغیش تؼذیّی تذاْٚ ٔؼبٔلات ساثغٝ
 سبصد. ایٗ یبفتٝ ٞب ثیبٍ٘ش ٘مص ثبصاس سشٔبیٝ دس وبٞص ٞضیٙٝ ٕ٘بیٙذٌی دس سغح اسصش ضشوت سا ٔثجت ٚ ٔؼٙبداس ٔی

ثش اسصش ضشوت  یضشوت تیٚ حبوٕ یبسیوٙتشَ س شیتأث ی( ثٝ ثشسس2022ٚ ٕٞىبساٖ ) ىبیا.ٞبی ایشا٘ی است ضشوت

                                                           
1
 Deloof 

2
 Deloof M. 
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وٝ  ییدٞذ وٝ ضشوت ٞب ی٘طبٖ ٔ ٗیٔثجت داسد. ا شیضشوت تأث شدِٚت ثش اسص تیدٞذ وٝ ٔبِى ی٘طبٖ ٔ حیپشداختٙذ. ٘تب
 حیتبدٞٙذ. ٘ یٔ صی( احتٕبلاً اسصش ضشوت سا افضایدِٚت یاست )ضشوت ٞب یدِٚت ٔشوض بسیدس اخت ٕبًیسٟبْ آٟ٘ب ٔستم

ٔستمُ ٔشتجظ  یٞب ٖٛیسیوٕ ٗیخبِص است وٝ استجبط ٔثجت ث وٙٙذُٜ یتؼذ شیٔتغ هی یضشوت تیوٝ حبوٕ دٞذ ی٘طبٖ ٔ
 یبسیٔستمُ ٔشتجظ ثب س یٛ٘شٞبیسیسا دس ٔٛسد ٘مص وٕ یٔغبِؼٝ ضٛاٞذ ٗی. اوٙذ یٔ تیٚ اسصش ضشوت سا تمٛ یبسیس

 دٞذ. یاست، اسائٝ ٔ فیضؼ تیلبٖ٘ٛ حك ٔبِى یٚ اخشا توٝ فسبد ٕٞچٙبٖ ثبلاس یاسصش ضشوت دس وطٛس صیدس افضا
( ٘طبٖ داد وٝ حبوٕیت ضشوتی ٔطىلات ضشوت سا وبٞص دادٜ ٚ ٔٛخت 2018)1٘تبیح حبصُ اص تحمیك ٘ظیش ٚ افضا

ثبػث وبٞص اسصش ضشوت ٔی ٌشدد حبوٕیت افضایص اسصش ضشوت ٔی ضٛد. ٕٞچٙیٗ  اص آ٘دبیی وٝ ٔذیشیت سٛد 
2ٔبصٚص ٚ ٞٛاً٘ ضشوتی ثبػث وبٞص ٔذیشیت سٛد ٚ افضایص اسصش ضشوت ٔی ٌشدد.

 ٘مذ ٚخٝ تبثیش ثشسسی ( ث2018ٝ) 

 سیسه ضشوت، فؼبِیت ثٟجٛد ثبػث ٔبصاد ٘مذ ٚخٝ ٞب دسیبفتٙذ آٖ پشداختٙذ، ٔؼبٔلات تذاْٚ ٚ ٘مذضٛ٘ذٌی سیسه ثش ٔبصاد

 ثبػث ٘مذضٛ٘ذٌی سیسه ٚ ای سشٔبیٝ ٞبی ٞضیٙٝ سٛی وبٞص اص وٝ ضٛد ٔی ای سشٔبیٝ ٞبی ٞضیٙٝ ٚ ٘مذضٛ٘ذٌی

 اثش داسای ضشوت اسصش ثش ٔبصاد ٘مذ ٚخٝ چٝ اٌش ٞب دسیبفتٙذ آٖ ضٛد. ٕٞچٙیٗ ٔی سٟبٔذاساٖ ا٘تظبس ٔٛسد ثبصدٜ وبٞص

 ٔثجت تٛخٟی لبثُ عٛس ثٝ ٔؼبٔلات افضایص ٚ سیسه ٘مذضٛ٘ذٌی وبٞص ثش تبثیش ثب ٔستمیٓ غیش عٛس ثٝ أب است ٔٙفی

 ٞب ضشوت ٘مذ ٚخٝ ٍٟ٘ذاسی سغح ثش ٔٙفی یب ٔثجت ٘مذی ٞبی خشیبٖ اثش ثیٗ ( ساثغ2012ٝ) 3ٕٞىبساٖ ٚ ثبٚ .ثبضذ ٔی

 تٕبیُ داسد، )ٔٙفی( ٔثجت ٘مذی خشیبٖ تدبسی ٚاحذ وٝ ٚضؼیتی دس وٝ دسیبفتٙذ ٞب آٖ .داد٘ذ لشاس ٔٛسد ثشسسی سا

( ػٛأُ تؼییٗ وٙٙذٜ ٔٙبثغ ٘مذی ضشوت ٞب دس 2011) 4پبَٚ ٚ ِی .داضت خٛاٞذ ٘مذ ٍٟ٘ذاسی )ثیطتشی( ٚخٝثٝ  وٕتشی
استشاِیب ٚ اثش آٖ ػٛأُ ثش ثشٚت سٟبٔذاساٖ سا ٔٛسد ثشسسی لشاسداد. ٘تبیح ٘طبٖ ٔی دٞذ وٝ ضشوت ٞبی ثب ٚخٝ ٘مذ ٔبصاد 

 "ثبلاتشی سا دس ٔمبیسٝ ثب ضشوت ٞبی ثب ٚخٝ ٘مذ ٔبصاد "هثبصدٜ تؼذیُ ضذٜ ثب سیس "ثٝ عٛس لبثُ تٛخٟی "ٌزسا "
ثٝ دست ٔی آٚس٘ذ. ٕٞچٙیٗ آٟ٘ب دسیبفتٙذ وٝ ضشوت ٞبی ثب ٞضیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙذٌی ثبلا، ٚخٝ ٘مذ ٔبصاد ثیطتشی سا  "پبیذاس

 ٔی وٙٙذ. ٍٟ٘ذاسی 
 

 فرضيِ ّای پژٍّص
 داسد. ٚخٛد ساثغٝ اسصش ضشوت ٚخٝ ٘مذ ٔبصاد ٚ ثیٗ :اَٚ فشضیٝ

 تبثیش داسد.: حبوٕیت ضشوتی ثش ساثغٝ ثیٗ ٚخٝ ٘مذ ٔبصاد ٚ اسصش ضشوت دْٚفشضیٝ 
 

 ضٌاسی پژٍّص رٍش
ایٗ تحمیك اص دیذٌبٜ تمسیٓ ثٙذی ثش ٔجٙبی ٞذف، تحمیك وبسثشدی است. صیشا تحمیك وبسثشدی پژٚٞطی است وٝ ثب 

ٞب، اثضاسٞب، ٚسبیُ، تِٛیذات، سبختبسٞب  سسب٘ذٖ سفتبسٞب، سٚشاستفبدٜ اص ٘تبیح تحمیمبت ثٙیبدی ثٝ ٔٙظٛس ثٟجٛد ٚ ثٝ وٕبَ 
ضٛد اص سٛی دیٍش تحمیك حبضش اص ِحبػ عجمٝ ثٙذی تحمیك ثش حست  ٚ اٍِٛٞبی ٔٛسد استفبدٜ خٛأغ ا٘سب٘ی ا٘دبْ ٔی

ٗ تحمیك سٚش، اص ٘ٛع تٛصیفی است. ٕٞچٙیٗ ایٗ تحمیك اص ٘ظش ٘ٛع، ٕٞجستٍی اص ٘ٛع ػّی )پس سٚیذادی( است. دس ای
 ضٛد. ساثغٝ ٔیبٖ ٔتغیشٞب ثشاسبس ٞذف تحمیك تحّیُ ٔی
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خبٔؼٝ آٔبسی ٔٛسد ثشسسی دس ایٗ پژٚٞص، وّیٝ ضشوتٟبی پزیشفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٚ دٚسٜ ٔٛسد ثشسسی 
 ٔی ثبضذ.  1400تب  1395ٞبی  ٘یض سبَ

شاٖ وٝ داسای ٚیژٌی ٞبی صیش ثٛدٜ، ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ دس ایٗ پژٚٞص ضشوتٟبی پزیشفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟ
 ا٘تخبة خٛاٞٙذ ضذ:

 ثٝ دِیُ افضایص لبثّیت ٔمبیسٝ، دٚسٜ ٔبِی ضشوتٟب ٔٙتٟی ثٝ پبیبٖ اسفٙذ ٔبٜ ثبضذ. -
ضشوتٟبی ٔٛسد ٘ظش خضٚ ثب٘ىٟب ٚ ٚاسغٝ ٌشی ٔبِی، ِیضیًٙ، ّٞذیًٙ ٚ سشٔبیٝ ٌزاسی ثٝ ػّت ٔبٞیت ٚ ٘ٛع فؼبِیت  -

 ٜٚ اص ضشوتٟب ٔتفبٚت است، ٘جبضٙذ. ایٗ ٌش
ٔبٜ دس  6ٔؼبٔلات سٟبْ ضشوتٟب ثٝ عٛس ٔذاْٚ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس صٛست ٌشفتٝ ثبضذ ٚ تٛلف ٔؼبٔلاتی ثیص اص  -

 ٔٛسد سٟبْ یبد ضذٜ اتفبق ٘یفتبدٜ ثبضذ.
 ضشوتٟب ٘جبیستی سبَ ٔبِی خٛد سا دس عی دٚسٜ ٞبی ٔٛسد ٘ظش تغییش دادٜ ثبضذ. -
 ػبت ٔبِی ضشوتٟبی ٔٛسد ثشسسی ثٝ ٔٙظٛس استخشاج دادٜ ٞبی ٔٛسد ٘یبص دس دستشس ثبضذ.اعلا -
 ضشوتٟبی ٔٛسد ثشسسی دس ثبصٜ صٔب٘ی پژٚٞص اص ثٛسس خبسج ٘طذٜ ثبضذ. -

 دس ایٗ پژٚٞص اص سٚش حزف سیستٕبتیه ثشای سسیذٖ ثٝ ٕ٘ٛ٘ٝ استفبدٜ ضذ.
ٞب اص سبصٔبٖ ثٛسس اٚساق  ضشوت ٗیضشوت ا٘تخبة ضذ٘ذ وٝ اعلاػبت ا 130اػٕبَ ضذٜ، تؼذاد  یٞب تیثب تٛخٝ ثٝ ٔحذٚد

 ضذٜ است. یآٚس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ خٕغ تیسب ٚ ثٟبداس تٟشاٖ

 

 (Qtobin) : ارزش ضرکتٍابستِهتغير 
٘طبٖ  mva( استفبدٜ خٛاٞذ ضذ. 1تٛثیٗ عجك ساثغٝ ) Qدس ایٗ پژٚٞص ثشای ا٘ذاصٜ ٌیشی اسصش ضشوت اص ضبخص 

ٔطخص وٙٙذٜ اسصش  bvaٞبی ضشوت ٚ  ٔجیٗ اسصش دفتشی ثذٞی bvdدٞٙذٜ اسصش ثبصاس حمٛق صبحجبٖ سٟبْ است ٚ 
  (.1392ٞبی ضشوت است )ٟٔشا٘ی ٚ ٕٞىبساٖ،  دفتشی داسایی

 :(1ساثغٝ )

       
         

   
                                                                                                                                        

 

 (CashVهازاد ) ًقد هتغير هستقل: ٍجِ
آیذ  ثذیٗ صٛست وٝ ثؼذ اص ثشاصش ٔذَ سٌشسیٛ٘ی اص یبلیٕب٘ذٜ  ٔی دست ثٝ صیش ٔذَ سٌشسیٛ٘ی خغبی اص ٔبصاد ٘مذ ٚخٝ

  (.2018ٔبصٚص،  ٚ ٔذَ ثٝ ػٙٛاٖ ٚخٝ ٘مذ ٔبصاد استفبدٜ خٛاٞذ ضذ )ٞٛاً٘
                                                             

                             

 
 ثبلا: ساثغٝ دس

Cash :ٖاست، ضذٜ ثشآٚسد ضشوت ٞش ثشای سبَ ٞش دس وٝ ثبضذ ٔی ٘مذ ٚخٝ دٞٙذٜ ٘طب 
CF :ٜآیذ، ٔی دست ثٝ خبِص سٛد اص تمسیٕی سٛد وسش اص وٝ ثبضذ ٔی ضشوت ٘مذ خشیبٖ ٘طبٖ دٞٙذ  

Leverage .٘طبٖ دٞٙذٜ اٞشْ ٔبِی است وٝ اص ٘سجت وُ ثذٞی ٞب تمسیٓ ثش وُ داسایی ٞب ثذست ٔی آیذ : 
MTB٘طبٖ دٞٙذٜ ٘سجت اسصش ثبصاس ثٝ دفتشی داسایی ٞب است :. 
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Size لبثُ ا٘ذاصٜ ٌیشی است.: ٘طبٖ دٞٙذٜ ا٘ذاصٜ ضشوت است وٝ اص عشیك ٍِبسیتٓ عجیؼی وُ داسایی ٞب 
NWC :ٖدست ثٝ ٘مذ ٚخٝ ٚ خبسی ثذٞی اص خبسی داسایی وسش اص وٝ ثبضذ ٔی ضشوت ٌشدش دس دٞٙذٜ سشٔبیٝ ٘طب 

 آیذ، ٔی
Capex :ٜخشیبٖ صٛست دس ٔٛخٛد ای سشٔبیٝ ٔخبسج ٔغّك لذس اص ثبضذ ٔی ضشوت ای سشٔبیٝ ٔخبسج ٘طبٖ دٞٙذ 

  آیذ، دست ٔی ثٝ ٘مذ ٚخٜٛ
DIV : ٖدٞٙذٜ سٛدتمسیٕی است. وٝ اص ٘سجت سٛد تمسیٕی ثش سٛد خبِص ٞش سٟٓ ثذست ٔی آیذ.٘طب 

INDSIG :ثش ٘مذی تمسیٓ خشیبٖ استب٘ذاسد ا٘حشافبت ٘سجت ٔیبٍ٘یٗ اص وٝ ثبضذ ٔی صٙؼت ٘مذی ٞبی خشیبٖ سیسه 

 .آیذ ٔی دست ثٝ صٙؼت دس ٔطبثٝ ٞب ضشوت ثشای ٞبی داسایی وُ
 وٝ ٘طبٖ دٞٙذٜ ٚخٝ ٘مذ ٔبصاد است.ثیبٍ٘ش خغبی ٔذَ است :     

 

 (CGهتغير تعدیلگر: حاکويت ضرکتی )
 ضٛد: ضبخص صیش استفبدٜ ٔی سٝثشای ا٘ذاصٜ ٌیشی حبوٕیت ضشوتی اص 

 

 استقلال ّيات هدیرُ: 
استملاَ ٞیبت ٔذیشٜ ثٝ صٛست تؼذاد اػضبی غیشٔٛظف )ٔستمُ( دس تشویت ٞیبت ٔذیشٜ تمسیٓ ثش تؼذاد وُ اػضبی 

ٔذیشٜ تؼشیف ػّٕیبتی ٔی ضٛد. ثؼذ اص ا٘ذاصٜ ٌیشی ایٗ ٔتغیش، ضشوتٟبیی وٝ استملاَ ٞیئت ٔذیشٜ آٟ٘ب ثبلای ٔیب٘ٝ ٞیبت 
 ثبضذ ػذد یه ٚضشوتٟبیی وٝ دسصذ ٔبِىیت آٟ٘ب وٕتش اص ٔیب٘ٝ ثبضذ صفش خٛاٞذ ثٛد.

 

 : اًدازُ حسابرس
ٔتغیش ثشاثش یه ٚ دس غیش ایٗ صٛست ثشاثش صفش خٛاٞذ ٔمذاس ٚ ٔفیذساٞجش اٌش ضشوت حسبثشسی وٙٙذٜ، سبصٔبٖ حسبثشسی 

 ثٛد.
 

 : هالکيت ًْادی
ٔٙظٛس اص ٔبِىیت ٟ٘بدی دسصذی اص سٟبْ یه ضشوت سٟبٔی است وٝ ٔتؼّك ثٝ ثب٘ه ٞب، ثیٕٝ ٞب، ٟ٘بدٞبی ٔبِی، 

 اٚساق لبٖ٘ٛ یه ٔبدٜ 27 ثٙذ تؼشیف ثب ضشوت ٞبی ّٞذیًٙ، سبصٔبٖ ٚ ٟ٘بدٞب ٚ ضشوت ٞبی دِٚتی ٔی ثبضذ. ٔغبثك
 5 اص ثیص یب ٚ دسصذ 5 اص ثیص وٝ حمٛلی یب حمیمی ضخص ٞش ٟ٘بدی، سشٔبیٝ ٌزاساٖ اص ایشاٖ، اسلأی خٕٟٛسی ثٟبداس

 ٔحسٛة سشٔبیٝ ٌزاساٖ اص ٌشٜٚ ایٗ خضٚ ٘یض وٙذ خشیذاسی سا ا٘تطبس دست دس ثٟبداس اٚساق اسٕی اسصش اص سیبَ ٔیّیبسد
 ضشوت سٟبْ اص سشٔبیٝ ٌزاساٖ ایٗ ٔبِىیت دسصذ ٔبِی، صٛست ٞبی ٕٞشاٜ ٞبییبداضت  ثشسسی ثب ِزا. ٔی ضٛ٘ذ
ثؼذ اص  .است ضذٜ استفبدٜ تؼشیف ٘یض ثب ٕٞیٗ (1390ٕٞىبساٖ،  ٚ فشٚغی)پژٚٞص  دس ٔتغیش ایٗ .است ٌشدیذٜ ٔطخص

ا٘ذاصٜ ٌیشی ایٗ ٔتغیش، ضشوتٟبیی وٝ دسصذ ٔبِىیت ٟ٘بدی آٟ٘ب ثبلای ٔیب٘ٝ ثبضذ ػذد یه  ٚضشوتٟبیی وٝ دسصذ 
 ٔبِىیت آٟ٘ب وٕتش اص ٔیب٘ٝ ثبضذ صفش خٛاٞذ ثٛد.

خٛاٞذ استفبدٜ خٛاٞذ ضذ وٝ ػذد حبصُ ٔبثیٗ صفش تب سٝ  یضشوت تیحبوٕدس ٟ٘بیت اص ٔدٕٛع سٝ ٔتغیش فٛق ثٝ ػٙٛاٖ 
 ثٛد.
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 هتغيرّای کٌترلی
 ٌیشی خٛاٞذ ضذ.  ٞب ا٘ذاصٜ (: اص عشیك ٍِبسیتٓ عجیؼی وُ داساییSizeا٘ذاصٜ ضشوت ) (1
 ٌیشی خٛاٞذ ضذ.  ٞب ا٘ذاصٜ ٞب ثٝ وُ داسایی (: اص عشیك ٘سجت وُ ثذٞیLEVاٞشْ ٔبِی ) (2

 . اص ٍِبسیتٓ عجیؼی ػٕش ضشوت  ا٘ذاصٜ ٌیشی ٔی ضٛد(: Ageسٗ ضشوت ) (3

 .ٔی ضٛد(: اص ٘سجت تغییشات فشٚش ثٝ فشٚش سبَ لجُ ا٘ذاصٜ ٌیشی Growth) ٚشسضذ فش (4

 
 ٔذَ سٌشسیٛ٘ی ثشای آصٖٔٛ فشضیٝ اَٚ:

                                                                       
 

 ٔذَ سٌشسیٛ٘ی ثشای آصٖٔٛ فشضیٝ دْٚ:
                                                                     

                             

 

 ّای پژٍّص یافتِ

 ّای تَصيفی  یافتِ

ٞب، آضٙبیی ثب آٔبس تٛصیفی ٔشثٛط ثٝ ٔتغیشٞب لاصْ  ٚ تحّیُ دلیك آٖ  ٔٙظٛس ثشسسی ٔطخصبت ػٕٛٔی ٔتغیشٞب ٚ تدضیٝ ثٝ
دٞذ. آٔبس تٛصیفی  ٔتغیشٞبی ٔٛسد استفبدٜ دس تحمیك سا ٘طبٖ ٔیٞبی ٔشثٛط ثٝ  (، آٔبس تٛصیفی داد1ٜاست. خذَٚ )

 ثبضذ. ( ٔی1400تب  1395سبِٝ ) 6ضشوت ٕ٘ٛ٘ٝ عی دٚسٜ صٔب٘ی  130ٔشثٛط ثٝ 
 آهار تَصيفی هتغيرّای پژٍّص (:2جدٍل )

 ثیطتشیٗ وٕتشیٗ ا٘حشاف ٔؼیبس ٔیبٍ٘یٗ تؼذاد ٕ٘بد ٘بْ ٔتغیش

 Qtobin 780 2.765 1.919 0.589 11.78 اسصش ضشوت

 CashV 780 0.0005 0.0867 0.265- 0.652 ٚخٝ ٘مذ ٔبصاد

 CG 780 1.517 0.86 0 3 حبوٕیت ضشوتی

 Size 780 15.059 1.502 11.361 21.327 ضشوت  ا٘ذاصٜ

 Lev 780 0.538 0.218 0.031 1.824 اٞشْ ٔبِی

 Age 780 3.680 0.334 2.772 4.248 سٗ ضشوت

 Growth 780 0.482 0.655 0.909- 6.594 سضذ فشٚش

دٞٙذٜ ٘مغٝ تؼبدَ ٚ ٔشوض ثمُ تٛصیغ است ٚ ضبخص خٛثی ثشای  تشیٗ ضبخص ٔشوضی، ٔیبٍ٘یٗ است وٝ ٘طبٖ اصّی
دٞذ  ثبضذ وٝ ٘طبٖ ٔی ( ٔی0.53ثشاثش ثب ) اٞشْ ٔبِیٞبست. ثشای ٔثبَ ٔمذاس ٔیبٍ٘یٗ ثشای ٔتغیش  ٘طبٖ دادٖ ٔشوضیت دادٜ

عٛسوّی پبسأتشٞبی پشاوٙذٌی، ٔؼیبسی ثشای تؼییٗ ٔیضاٖ پشاوٙذٌی اص  ثٝ ا٘ذ. ٘مغٝ تٕشوض یبفتٝ ٞب حَٛ ایٗ ثیطتش دادٜ
تشیٗ پبسأتشٞبی پشاوٙذٌی، ا٘حشاف ٔؼیبس است. ٔمذاس  ٞب ٘سجت ثٝ ٔیبٍ٘یٗ است. اص ٟٔٓ یىذیٍش یب ٔیضاٖ پشاوٙذٌی آٖ

دٞذ ایٗ دٚ  ثبضذ وٝ ٘طبٖ ٔی ٔی 0.0867ثشاثش ثب  ٔبصادٚخٝ ٘مذ ٚ ثشای  1.919ایٗ پبسأتش ثشای اسصش ضشوت ثشاثش ثب 
ٔتغیش ثٝ تشتیت داسای ثیطتشیٗ ٚ وٕتشیٗ ا٘حشاف ٔؼیبس ٞستٙذ. وٕیٙٝ ٚ ثیطیٙٝ ٘یض وٕتشیٗ ٚ ثیطتشیٗ سا دس ٞش ٔتغیش 

ضشوتی ٚخٛد است وٝ ٘طبٖ ٔی دٞذ دس ضشوتٟبی ٕ٘ٛ٘ٝ  1.824تشیٗ ٔمذاس اٞشْ ٔبِی  ٔثبَ ثضسي ػٙٛاٖ دٞذ. ثٝ ٘طبٖ ٔی
 داسد وٝ وُ ثذٞی ٞبی آٖ اص وُ داسایی ٞب ثیطتش ثٛدٜ ٚ حمٛق صبحجبٖ سٟبْ آٖ ٔٙفی است. 
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 آزهَى اف ليور )چاٍ( ٍ ّاسوي
( ٚ Panelدسصذ ٔب ثیٗ سٚش سٌشسیٖٛ پبّ٘ی یب تبثّٛیی ) 5ِیٕش ثیبٍ٘ش ایٗ ٔغّت است وٝ دس سغح خغبی  Fآصٖٔٛ 

ٞبی اثشات   ثبیست،  ثیٗ ٔذَ (. ٕٞچچٙیٗ ٔی>0.001pسٌشسیٖٛ تبثّٛیی استفبدٜ ضٛد )(، ثبیذ اص سٚش Poolingتّفیمی )
دسصذ ثبضذ  5ضٛد. اٌش سغح ٔؼٙبداسی صیش  تش ا٘تخبة  ثبثت ٚ اثشات تصبدفی ثب استفبدٜ اص آصٖٔٛ ٞبسٕٗ ٔذَ ٔٙبست

ٖٔٛ اف ِیٕش ٚ آصٖٔٛ ٞبسٕٗ دس دسصذ ثبضذ سٚش اثشات تصبدفی اسخح است. ٘تبیح آص 5سٚش اثشات ثبثت ٚ اٌش ثبلای 
 ضذٜ است: ( اسائ2ٝذَٚ )خ

 ًتایج آزهَى اف ليور )چاٍ( ٍ ّاسوي (:1جدٍل )
 ٔذَ آصٖٔٛ

 فشضیٝ
 آصٖٔٛ ٞبسٕٗ آصٖٔٛ اف ِیٕش

 داسی سغح ٔؼٙی آٔبسٜ آصٖٔٛ داسی سغح ٔؼٙی آٔبسٜ آصٖٔٛ

 0.0000 177.76 0.0000 2.85 فشضیٝ )ٔذَ( اَٚ

 0.0000 203.21 0.0000 2.78 فشضیٝ )ٔذَ( دْٚ

-٘ٛع دادٜدسصذ است، اص ایٗ سٚ  5وٕتش اص  ٞبی پژٚٞصسغح ٔؼٙبداسی آصٖٔٛ اف ِیٕش دس ٔذَ 6ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح خذَٚ 

ٞبی پژٚٞص  آصٖٔٛ ٞبسٕٗ تؼییٗ وٙٙذٜ ٘ٛع سٌشسیٖٛ خٛاٞذ ثٛد ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح آصٖٔٛ ٞبسٕٗ دس ٔذَٞب تبثّٛیی ٚ 
 ثبثت استفبدٜ وشد. -دسصذ است ِزا ثبیذ اص سٚش پبُ٘ دیتب 5وٕتش اص  ٔؼٙبداسیسغح 

 

 آزهَى ًاّوساًی ٍاریاًس
ضٛد. ا٘حشاف ٔؼیبس ضشایت ضیت ٘یض ثٝ ضىُ  ٚلتی خغبٞب ٘بٕٞسبٖ ثبضٙذ، ا٘حشاف ٔؼیبس ػشض اص ٔجذأ ثسیبس ثضسي ٔی

 ضذٜ است: سائٝ( ا7٘بٕٞسب٘ی ثستٍی داسد. ٘تبیح آصٖٔٛ ٘بٕٞسب٘ی ٚاسیب٘س دس خذَٚ )

 ًتایج آزهَى ًاّوساًی ٍاریاًس (:3جدٍل )
 ٘تیدٝ آصٖٔٛ داسیسغح ٔؼٙی آٔبسٜ آصٖٔٛ ٔذَ آصٖٔٛ

 ٚخٛد ٘بٕٞسب٘ی ٚاسیب٘س 0.0000 7605.61 فشضیٝ )ٔذَ( اَٚ

 ٚخٛد ٘بٕٞسب٘ی ٚاسیب٘س 0.0000 7806.63 فشضیٝ )ٔذَ( دْٚ

ثبضذ ٚ ثیبٍ٘ش  دسصذ ٔی 5وٕتش اص   ٞبداسی آصٖٔٛ دس ٕٞٝ ٔذَ ٔؼٙیدٞذ وٝ سغح  ٘طبٖ ٔی 7٘تبیح حبصُ دس خذَٚ 
 glsثبضذ. وٝ ایٗ ٔطىُ دس تخٕیٗ ٟ٘بیی ٔذَ پژٚٞص ثب اخشای دستٛس  ٚخٛد ٘بٕٞسب٘ی ٚاسیب٘س  دس خٕلات اخلاَ ٔی

 سفغ ضذٜ است.
 

 خَد ّوبستگی سریالی
خٛدٕٞجستٍی ثیٗ خٕلات خغب یب ٕٞجستٍی  ػذْ OLS ٞبی اسبسی دس تخٕیٗ ٔذَ سٌشسیٖٛ ثٝ سٚش  یىی اص فشض

  ضذٜ است: ( اسائ4ٖٝٔٛ خٛدٕٞجستٍی سشیبِی دس خذَٚ )سشیبِی است. ٘تبیح آص

 ًتایج آزهَى خَدّوبستگی سریالی (:0جدٍل )
 ٘تیدٝ آصٖٔٛ سغح ٔؼٙی داسی آٔبسٜ آصٖٔٛ ٔذَ آصٖٔٛ

 ٚخٛد خٛدٕٞجستٍی 0.023 5.261 فشضیٝ )ٔذَ( اَٚ

 ٚخٛد خٛدٕٞجستٍی 0.0234 5.266 فشضیٝ )ٔذَ( دْٚ

ٞب )ثٝ غیش اص ٔذَ سْٛ ٚ  ضٛد وٝ سغح ٔؼٙبداسی آصٖٔٛ ٚاِذسیح ثشای ٕٞٝ ٔذَ ، ٔطبٞذٜ ٔی8ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح خذَٚ 
وٝ ایٗ ٔطىُ دس تخٕیٗ ٟ٘بیی  ثبضذ. ٞب ٔی سشیبِی دس ٔذَ خٛدٕٞجستٍیدسصذ ثٛدٜ ٚ ثیبٍ٘ش ٚخٛد  5ضطٓ( وٕتش اص 

 سفغ ضذٜ است. Auto Correlationٔذَ ثب اخشای دستٛس 
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 اٍل ًتيجِ آزهَى فرضيِ

 .ٚخٝ ٘مذ ٔبصاد ٚ اسصش ضشوت ساثغٝ ٚخٛد داسد ٗیثفشضیٝ اَٚ ثیبٖ ٔی داسد: 
 ًتيجِ آزهَى فرضيِ اٍل (:5جدٍل )

 ٔؼٙبداسیسغح  zآٔبسٜ  خغبی استب٘ذاسد ضشایت ٕ٘بد ٔتغیشٞب

 CashV 1.407 0.679 2.07 0.038 ٚخٝ ٘مذ ٔبصاد

 Size 0.122- 0.0431 2.83- 0.005 ضشوت  ا٘ذاصٜ

 Lev 1.646- 0.3083 5.34- 0.000 اٞشْ ٔبِی

 Age 0.672 0.2209 3.04 0.002 سٗ ضشوت

 Growth 0.402 0.0754 5.34 0.000 سضذ فشٚش
C 2.702 1.1513 2.35 0.019 

 0.23 ضشیت تؼییٗ

 80.08 آٔبسٜ آصٖٔٛ

 0.0000 سغح ٔؼٙبداسی آصٖٔٛ

دسصذ تبثیش ٔستمیٓ ثش  5داسی وٕتش اص ثب ضشیت ٔثجت ٚ سغح ٔؼٙی ٚخٝ ٘مذ ٔبصاد، ٘طبٖ ٔی دٞذ وٝ 5٘تبیح خذَٚ 
دسصذ  23ٌیشد. ضشیت تؼییٗ ثشاثش ثب  دسصذ ٔٛسد پزیشش لشاس ٔی 95اسصش ضشوت داسد ٚ فشضیٝ اَٚ دس سغح اعٕیٙبٖ 

دسصذ اص تغییشات ٔتغیش ٚاثستٝ سا  23ا٘ذ  دٞذ ٔتغیشٞبی ٔستمُ ٚ وٙتشِی ٔٛخٛد دس ٔذَ تٛا٘ستٝ ثبضذ وٝ ٘طبٖ ٔی ٔی
تٛاٖ ٌفت وٝ ٔذَ  سٚ ٔی ثبضذ اصایٗ دسصذ ٔی 5ٚ سغح ٔؼٙبداسی آٖ وٕتش اص  80.08. آٔبسٜ ٚاِذ ثشاثش ثب تٛضیح دٞٙذ

 ثشاصش ضذٜ اص اػتجبس وبفی ثشخٛسداس است. 
 

 دٍم ًتيجِ آزهَى فرضيِ
 داسد. شیٚخٝ ٘مذ ٔبصاد ٚ اسصش ضشوت تبث ٗیثش ساثغٝ ث یضشوت تیحبوٕفشضیٝ دْٚ ثیبٖ ٔی داسد: 

 ًتيجِ آزهَى فرضيِ دٍم (:6)جدٍل 

 سغح ٔؼٙبداسی zآٔبسٜ  خغبی استب٘ذاسد ضشایت ٕ٘بد ٔتغیشٞب

 CashV 0.457 1.016 0.45 0.653 ٚخٝ ٘مذ ٔبصاد

 CG 0.059- 0.0401 1.47- 0.140 حبوٕیت ضشوتی

 CashV*CG 0.946 0.474 1.99 0.046 ٚخٝ ٘مذ ٔبصاد*حبوٕیت ضشوتی

 Size 0.095 0.028 3.30- 0.001 ضشوت  ا٘ذاصٜ

 Lev 1.192- 0.196 6.06- 0.000 اٞشْ ٔبِی

 Age 0.601 0.122 4.89 0.000 سٗ ضشوت

 Growth 0.463 0.052 8.87 0.000 سضذ فشٚش
C 2.223 0.667 3.33 0.001 

 0.27 ضشیت تؼییٗ

 194.02 آٔبسٜ آصٖٔٛ

 0.0000 سغح ٔؼٙبداسی آصٖٔٛ

 5داسی وٕتش اص ی داسای ضشیت ٔثجت ٚ سغح ٔؼٙیضشوت تیٚخٝ ٘مذ ٔبصاد*حبوٕ، ٘طبٖ ٔی دٞذ وٝ 6٘تبیح خذَٚ 
ٚ فشضیٝ  داسد شیٚخٝ ٘مذ ٔبصاد ٚ اسصش ضشوت تبث ٗیثش ساثغٝ ث یضشوت تیحبوٕدسصذ ثٛدٜ ثٙبثشایٗ ٔی تٛاٖ ٌفت وٝ 

دٞذ  ثبضذ وٝ ٘طبٖ ٔی دسصذ ٔی 27ٌیشد. ضشیت تؼییٗ ثشاثش ثب  دسصذ ٔٛسد پزیشش لشاس ٔی 95دْٚ دس سغح اعٕیٙبٖ 
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دسصذ اص تغییشات ٔتغیش ٚاثستٝ سا تٛضیح دٞٙذ. آٔبسٜ ٚاِذ ثشاثش  27ا٘ذ  ٔتغیشٞبی ٔستمُ ٚ وٙتشِی ٔٛخٛد دس ٔذَ تٛا٘ستٝ
تٛاٖ ٌفت وٝ ٔذَ ثشاصش ضذٜ اص اػتجبس وبفی  سٚ ٔی ثبضذ اصایٗ دسصذ ٔی 5ٚ سغح ٔؼٙبداسی آٖ وٕتش اص  194.02ثب 

 ثشخٛسداس است. 
 

 گيری ٍ پيطٌْادّا بحث، ًتيجِ
 آٔبسی سٙدیذٜ ضذٜ است. خبٔؼٝ ٚخٝ ٘مذ ٔبصاد ٚ اسصش ضشوت ٗیثش استجبط ث یضشوت تیحبوٕ شیتبث شیتبثدس ایٗ تحمیك 

 آٔبسی ثبضذ. ٕ٘ٛ٘ٝ ٔی 1400تب  1395ٞبی  سبَ عی تٟشاٖ ثٟبداس ثٛسس اٚساق دس ضذٜ پزیشفتٝ ٞبی تحمیك وّیٝ ضشوت
ثبضذ. وٝ ثٝ صٛست حزف ٞذفٕٙذ اص ثیٗ  تٟشاٖ ٔی ثٟبداس اٚساق ثٛسس دس ضذٜ ضشوت پزیشفتٝ 130ضبُٔ  تحمیك
ٞب ثب استفبدٜ آٔبس تٛصیفی ٚ استٙجبعی،  ا٘ذ. دادٜ تٟشاٖ ا٘تخبة ضذٜ ثٟبداس اٚساق ثٛسس دس ضذٜ ٞبی پزیشفتٝ ضشوت

تٙٙذ. اعلاػبت ثٝ ٚسیّٝ پبُ٘ دیتبٞبی ٔتٛاصٖ ٚتحّیُ لشاس ٌشف ٞبی چبٚ ٚ ٞبسٕٗ ٔٛسد تدضیٝسٌشسیٖٛ چٙذٔتغیشٜ، آصٖٔٛ
عجك ٘تبیح افضاس تحّیُ آٔبسی استبتب ٔٛسد ٔحبسجٝ لشاس ٌشفتٙذ.  افضاس اوسُ ٌشدآٚسی ٚ ثٝ ٚسیّٝ ٘شْ ٚ ثب استفبدٜ اص ٘شْ

ِحبػ  ثٝ ٚخٛد داسد.ٔستمیٓ ٚخٝ ٘مذ ٔبصاد ٚ اسصش ضشوت ساثغٝ  ٗیث تٛاٖ ٌفت وٝ حبصُ اص فشضیٝ اَٚ ایٗ پژٚٞص ٔی
عجك ٘تبیح حبصُ اص فشضیٝ دْٚ است.  (2014)آسٓ ٚ آلاْ ٚ ( 2018)ٞٛاً٘ ٚ ٔبصٚص ٔمبیسٝ پژٚٞص حبضش ثب ٔغبِؼبت 

ثٝ ِحبػ  داسد. ٓیٔستم شیٚخٝ ٘مذ ٔبصاد ٚ اسصش ضشوت تبث ٗیثش ساثغٝ ث یضشوت تیحبوٕ تٛاٖ ٌفت وٝ ایٗ پژٚٞص ٔی
 ٔشتجظ است.  (2018ٚ افضا ) شی٘ظ ( 2022ٚ ٕٞىبساٖ ) ىبٔمبیسٝ پژٚٞص حبضش ثب ٔغبِؼبت ای

اعلاػبت ٘مص ثسیبس لٛی دس تصٕیٓ ٌیشی ٞبی سشٔبیٝ ٌزاسی سٟبٔذاساٖ ٚ سشٔبیٝ ٌزاساٖ ایفب ٔی وٙذ. ثشایٗ اسبس 
ش ٞش ا٘ذاصٜ وٝ دأٙٝ ی اعلاػبت دس دستشس، ٌستشدٜ ٚ اص صحت ٚ دلت ثبلایی ثشخٛسداس ثبضذ ٔٛخجبت تصٕیٓ ٌیشی ثٟت

ٚخٝ ٘مذ ٔبصاد ٚ اسصش ضشوت  ٗیثٚ صحیح تشی سا ثشای ٞش سشٔبیٝ ٌزاساٖ فشاٞٓ خٛاٞذ آٚسد. ثب تٛخٝ ثٝ استجبط ٔستمیٓ 
ٚ ٘مص تؼذیٍّش حبوٕیت ضشوتی دس آٖ، ثٝ سشٔبیٝ ٌزاساٖ پیطٟٙبد ٔی ٌشدد تب دس ٔٛلغ سشٔبیٝ ٌزاسی دس ضشوتٟب، اسصش 

تحّیٍّشاٖ ثبصاس سشٔبیٝ ٔی تٛا٘ٙذ دٞٙذ ٚ دس تصٕیٕبت خٛد دس ٘ظش ثٍیش٘ذ.  ضشوت ٚ ٚخٝ ٘مذ ٔبصاد سا ٔٛسد تٛخٝ لشاس
دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ سا ثٝ صٛست دلیك ٚ ٚخٝ ٘مذ ٔبصاد ٚ اسصش ضشوت  ٗیث٘تبیح ٚ آثبس ثشسسی ساثغٝ ٔستمیٓ 

ایدبد اسصش افضٚدٜ ثشای ٚاحذ خبٔغ تشی ثشسسی ٚ دسن ٕ٘بیٙذ ٚ اص ایٗ عشیك ثتٛا٘ٙذ دسثبسٜ اسصش ٚخٝ ٘مذ ٔبصاد ٚ 
التصبدی سا تحّیُ ٕ٘بیٙذ. ثٝ ٔحممبٖ ٚ پژٚٞطٍشاٖ پیطٟٙبد ٔی ضٛد پژٚٞص حبضش ثٝ صٛست پیٕبیطی ا٘دبْ ضذٜ ٚ 

ٚخٝ ٘مذ ٔبصاد ٚ اسصش  ٗیثش استجبط ث یضشوت تیحبوٕ شیتبثٕٞچٙیٗ، پژٚٞطی تحت ػٙٛاٖ  .٘تبیح پژٚٞص ٔمبیسٝ ٌشدد
ٚ ٔختّف چشخٝ ػٕش ضشوت ضشوتٟبی پزیشفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ا٘دبْ پزیشد. ثب تبویذ ثش ٔشاحُ  ضشوت

 ا٘دبْ پزیشد.٘یض ثٝ تفىیه صٙبیغ ٔٛخٛد دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثٝ ٔٙظٛس وٙتشَ تأثیش صٙؼت 
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