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 چکیذُ
 ا٘ساظٜ تقسیّی ٘مف ثٝ تٛخٝ ثب ٔسیطٜ ٞیئت پبزاـ ٚ فّٕیبتی وبضایی قطوت، ضیؿه ضاثغٝ ثطضؾی ٞسف ثب حبضط پػٚٞف
 ثط ثٙسی عجمٝ ٘ؾط اظ حبضط پػٚٞف. اؾت قسٜ ا٘دبْ تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض قسٜ پصیطفتٝ ٞبی قطوت زض قطوت
 پػٚٞف آٔبضی خبٔقٝ. ثبقس ٔی ٔمغقی -ٕٞجؿتٍی پػٚٞف زازٜ تحّیُ ضٚـ ٘ؾط اظ ٚ وبضثطزی ٘ٛؿ اظ اٞساف، اؾبؼ

 قطوت 154 تقساز وٝ ثبقس ٔی 1400 -1396 ظٔب٘ی زٚضٜ زض تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض قسٜ پصیطفتٝ ٞبی قطوت وّیٝ
 تحّیُ اظ اؾتفبزٜ ثب ٞب قطوت قسٜ ٌطزآٚضی ٞبی زازٜ. ٌطفتٙس لطاض تحّیُ ٚ تدعیٝ ٔٛضز پػٚٞف ٟ٘بیی ٕ٘ٛ٘ٝ فٙٛاٖ ثٝ

 ثٝ ضٌطؾیٖٛ تحّیُ ٘تبیح. ٌطفتٙس لطاض تحّیُ ٚ تدعیٝ ٔٛضز Eviews ٚ stata افعاضٞبی ٘طْ اظ اؾتفبزٜ ثب ٚ ضٌطؾیٖٛ
 ٔسیطٜ ٞیئت پبزاـ ٚ قطوت ضیؿه ثیٗ زٞس ٔی ٘كبٖ ٞب فطضیٝ آظٖٔٛ ٚ یبفتٝ تقٕیٓ ٔطثقبت حسالُ ٚ ثبثت اثطات ضٚـ
 ٚ ٔؿتمیٓ ضاثغٝ ٔسیطٜ ٞیئت پبزاـ ثب قطوت ا٘ساظٜ ثیٗ ٚ ٔسیطٜ ٞیئت پبزاـ ثب فّٕیبتی وبضایی ثیٗ ٚ ٔقىٛؼ ضاثغٝ

 ضا ٔسیطٜ ٞیئت پبزاـ ٚ تدبضی ضیؿه ثیٗ ضاثغٝ قطوت ا٘ساظٜ زٞس ٔی ٘كبٖ ٘تبیح ٕٞچٙیٗ. زاضز ٚخٛز ٔقٙبزاضی
 .وٙس ٔی تقسیُ ٔؿتمیٓ نٛضت ثٝ ضا ٔسیطٜ ٞیئت پبزاـ ٚ فّٕیبتی وبضایی ثیٗ ضاثغٝ ٚ ٔقىٛؼ نٛضت ثٝ

 .قطوت ا٘ساظٜ فّٕیبتی، وبضایی ضیؿه، ٔسیطٜ، ٞیئت پبزاـ کلیذی: ٍاشگبى

 

 هقذهِ
 ،قٛز ٔی ٔسیطاٖ ثٟجٛز فّٕىطز ٚ ؾٟبٔساضاٖ ٚ ٔسیطاٖ ثیٗ ٔٙبفـ تضبز وبٞف ثبفث وٝ تأثیطٌصاض ضاٞىبضٞبی اظ یىی
 ٘یبظٔٙس اٍ٘یعقی ثط٘بٔٝ زضؾت اخطای ٚ اؾت. عطاحی پبزاـ ثط ٔجتٙی ٞبی عطح اظ اؾتفبزٜ ثب ٔسیطاٖ زض اٍ٘یعٜ ایدبز

 اؾت، پبزاـ زٞی ٔسیطاٖ ٚ اٍ٘یعقی ٞبی ثط٘بٔٝ حٛظٜ زض ٘ؾطی ٞبی زیسٌبٜ ٚ ٞب ٘ؾطیٝ فٛأُ، اظ وبفی وؿت قٙبذت

 ٔكىلات وبٞف حتٓ ؾجت عٛض ثٝ ٘ؾطی، ٔجب٘ی ثب ٕٞرٛا٘ی ثسٖٚ یب ٚ ٘ؾطی پكتٛا٘ٝ ثسٖٚ اٍ٘یعقی ثط٘بٔٝ ظیطا

 ٝیثٝ ذغط ا٘ساذتٗ ؾطٔبقس.  ٘رٛاٞس شیٙفـ یٞب ٌطٜٚ ٕٞٝ ٔٙبفـ ٚ قطوت اضظـ وطزٖ ثیكیٙٝ ثطای اٍ٘یعـ ٕ٘بیٙسٌی،
وٙس. زض ٞط  فیتضق عیفّٕىطز قطوت ضا ٘ تٛا٘س ٔیوٝ  قسٜ ؾٟبٔساضاٖ یثطا ٙٝیٞع دبزیٔٙدط ثٝ ا طاٖیقطوت تٛؾظ ٔس

اظ  یطیكٍیاثطثرف فلاٜٚ ثط ثٟجٛز ٚ پ تیطیاؾت ٚ ٔس یتدبض یٞب تیفقبِ یتٕبٔ طی٘بپصیی خسا یثرك ؿه،ینٛضت ض
لسٔیبضی ٚ اؾلأی، ) ثركس یٔثٟجٛز  عیقطوت ضا ٘ یطیٌٓ یتهٕ ٙسیفطا ،یاٝ یؾطٔب یثٙس ثٛزخٝ ا٘دبْ ٚ یٔكىلات ٔبِ

ٞب ثب اضظـ فقّی  ٞب زض تٕبْ پطٚغٜ قٛز وٝ قطوت ظٔب٘ی حبنُ ٔی ٌصاضی (. اظ ؾٛی زیٍط وبضایی فّٕیبت ؾطٔبی1400ٝ
ٌصاضی ثٟیٙٝ وبضایی فّٕیبتی ضا افعایف  تٛا٘ٙس زض ضؾیسٖ ثٝ ؾغح ؾطٔبیٝ ٌصاضی وٙس. ٔسیطاٖ قطوت ٔی ٔثجت ؾطٔبیٝ
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ٚ پبزاـ  یبتیفّٕ ییقطوت، وبضا ؿهیضاثغٝ ضثٙبثطایٗ زض ایٗ پػٚٞف ثٝ ثطضؾی  ؛(1399زٞٙس )ذٛقىبض ٚ پٙبٞی، 
 قٛز. پطزاذتٝ ٔی ا٘ساظٜ قطوت یّیٔسیطٜ ثب تٛخٝ ثٝ ٘مف تقس ٞیئت

 

 بیبى هسئلِ
ثبقس ٚ ثسیٟی اؾت ؾٛزآٚضی ٞط قطوت زض ٌطٚ  ٞب، افعایف ؾٛزآٚضی ٔی ثسٖٚ قه یىی اظ اٞساف انّی تكىیُ قطوت

بیی خٟت ثٟجٛز فّٕىطز قطوت ذٛز ٞب، زض پی زؾتیبثی ثٝ ضاٞىبضٞ وبضایی فّٕیبتی آٖ زض ثبظاض اؾت. ِصا ٔبِىبٖ قطوت
ثبقس وٝ زض  ٞبی ٘یُ ثٝ ٞسف، افعایف وبضایی ٚ تلاـ ٔسیطاٖ، اظ عطیك ایدبز اٍ٘یعٜ زض آ٘بٖ ٔی . یىی اظ ضٚـثبقٙس یٔ

 عاِعحٕٝ ٚ پبزاـ ٔسیطاٖ تٕطو ٞبی ٕ٘بیٙسٌی ثط حك ٌطزز. ثسیٗ ٔٙؾٛض زض ٔسَ تئٛضی ٕ٘بیٙسٌی ٔغطح ٚ ثحث ٔی
 ٚ ٞب زاضایی ذهٛل زض ٞب آٖ افكبی ٚ اضظیبثی اؾت، ٕٔىٗ ٔسیطاٖ پبزاـ (. عطح1393ٕٞىبضاٖ، قٛز )ّٔىیبٖ ٚ  ٔی

 فٙٛاٖ ثٝ ٔسیطاٖ پبزاـ ؾبذتبض وٝ اؾت ایٗ زٞٙسٜ ٘كبٖ ٞبی اظ پػٚٞف ثطذی ٘تبیح زٞس. تغییط ضا یپِٛ طیغ ٞبی ثسٞی

 عٛلا٘ی ٔست ثٝ ٔسیطاٖ، ذسٔبت ثبقس. خجطاٖ ٔی قسٜ وؿت ی ؾطلفّیٌصاض اضظـ زض إٞیت ثب وٙٙسٜٗ ییتق فبُٔ یه

 غیطٔٙغمی ای ٌٛ٘ٝ ثٝ ٔسیطیتی ٞبی پبزاـ وٝ ٞؿتٙس ایٗ ثبٚض ثط ثؿیبضی اؾت. ثٛزٜ ٞبی پػٚٞف اظ ظیبزی تٛخٝ ٔٛضز

 ٚ ٔسیطاٖ ثیٗ تضبز وبٞف ثطای ؾبظٚوبضی فٙٛاٖ ثٝ پبزاـ (. ؾیبؾت1400ثبقس )ٔطیس احٕسی ٚ ٕٞىبضاٖ،  ٔی ثبلا
 زٞٝ (. ز2015ٚ ،2ٕٞىبضاٖ ٚ ثِٛتٖٛ ؛2013 ،1ٞبٌٙسٚضف ٚ )ٚالاؾىبؼ اؾت قسٜ ٔغطح ازثیبت ٌصقتٝ زض ؾٟبٔساضاٖ

 پبزاـ اظ اؾتفبزٜ افعایف وّی، عٛض ثٝ اؾت. یبفتٝ افعایف یا ٔلاحؾٝ لبثُ عٛض ثٝ فّٕىطز ثط ٔجتٙی ٞبی پطزاذت ٌصقتٝ،

ٔسیطاٖ ضیؿه  ٔٙبفـ ٕٞؿٛؾبظی ٔؿتّعْ ثٟیٙٝ پبزاـ خبیی وٝ اؾت. ؾبظٌبض ٕ٘بیٙسٌی تئٛضی فّٕىطز ثب ثط ٔجتٙی
 ثب أب ضیؿه زاضای ٞبی پطٚغٜ زض ا٘دبْ ٔسیطاٖ ثطای اٍ٘یعٜ ایدبز عطیك اظ ضیؿه ثٝ ٘ؿجت تفبٚت یث ؾٟبٔساضاٖ ثب ٌطیع

 ٔطثٛط ٞبی پطزاذتیبثس،  افعایف قطوت فّٕىطز ثب ذغی نٛضت ثٝ پبزاـ ثبقس. ٔبزأی وٝ ٔی ٔثجت ذبِم فقّی اضظـ

 حس ظیط فّٕىطز وٝ یظٔب٘ حبَ، ایٗ ضیؿه ٘یؿت. ثب زاضای شاتبً ثٙبثطایٗ، ٚ زاقت ٘رٛاٞس افعایكی آًٞٙ پبزاـ ثٝ

 ؾٙدف ثطای ٔقیبضی فطاؾبذتبض تٛا٘س ٔی پبزاـ، ٞبی عطح ،قٛز ٔی پطزاذت پبزاـ زأٙٝ، آٖ زض ٚ زاضز ی لطاضا آؾتب٘ٝ

 ضا ٔسیط ضیؿه ٌطیعی ٔغّٛثیت تبثـ فطٚضفتٍی ثٛز ٚ ذٛاٞس ثبلا ثٝ ضٚ پبزاـ عطح ٘تبیح حبِت، ایٗ زض ثبقس. فّٕىطز

 پبزاـ عطح قیت قٛز؛ ٔی پطزاذت پبزاـ ٚ زاضز لطاض یا آؾتب٘ٝ حس اظ فّٕىطز ثبلاتط ظٔب٘ی وٝ ٔمبثُ، زض وٙس. ٔی خجطاٖ

 (.1398اؾت )زضیبئی ٚ ٕٞىبضاٖ،  ذغی ثٝ فّٕىطز، تٛخٝ ثب
ثب پیٛ٘س زازٖ پبزاـ ٔسیطیت ثٝ فّٕىطز قطوت حُ  تٛاٖ یٕٔ٘بیٙسٌی ضا  -( ذبعط٘كبٖ وطز وٝ ٔكىُ انّی 1980فبٔب )

لهس زاض٘س  ذٛاٜ ٔٙفقتآیس وٝ ٔسیطاٖ  قٛز، ظٔب٘ی ثٝ ٚخٛز ٔی وطز. یه ٔكىُ فبُٔ انّی وٝ ذغط اذلالی ٘بٔیسٜ ٔی
ثطای ٕٞؿٛ وطزٖ ٔٙبفـ،  ضؾب٘س ا٘تربة وٙٙس. اضاٖ ضا ثٝ حساوثط ٔیٔرفیب٘ٝ ؾغح تلاقی ٔتفبٚت اظ آ٘چٝ وٝ ٔٙبفـ ؾٟبٔس

زٞٙس، ثٝ ٕٞیٗ زِیُ اؾت وٝ  ٔسیطٜ ضا ثط اؾبؼ فّٕىطز قطوت، ٔب٘ٙس لیٕت ؾٟبْ، لطاض ٔی ؾٟبٔساضاٖ پبزاـ ٞیئت
تی ٚ فّٕىطز ثؿیبضی اظ ٔغبِقبت ضاثغٝ ثیٗ پبزاـ ٔسیطی پبزاـ ٔسیطیتی ٔقٕٛلاً ثب حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ٔطتجظ اؾت.

(. فلاٜٚ ثط ایٗ، زض قطایظ تئٛضی ا٘تؾبض، ٕٔىٗ اؾت 2015 ،4ّطیٚ ٔ ُی؛ 2017ٌ ،3ی)زا ٚ فطا ا٘س قطوت ضا ثطضؾی وطزٜ
ٞب ٚ  ٞب ضا ثٝ اؾتفبزٜ اظ پبزاـ ٞبی وبضوٙبٖ ٚ فّٕىطز ؾبظٔب٘ی ٚخٛز زاقتٝ ثبقس ٚ ؾبظٔبٖ یه پیٛ٘س ثیٗ تلاـ

ثبلا ؾٛق زٞس. زض ٘تیدٝ، زض ٔیبٖ فٛأُ ٔؤثط ثط پبزاـ ٔسیطیتی، فّٕىطز ٞبی ثّٙسٔست ثطای ٔسیطاٖ ؾغح  ٔكٛق
 عٛض ثٝوٝ ٔكرم اؾت، فّٕىطز یب ؾٛزآٚضی قطوت اغّت  عٛض ٕٞبٖثب ایٗ حبَ،  تطیٗ فٛأُ اؾت. قطوت یىی اظ ضایح
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ؾیؿتٓ حمٛلی  ٕٔىٗ اؾت تب حسی اظ یه ؾبذتبض نٙقتی ذبل یب حٕبیت اظ وبُٔ ثٝ تٛا٘بیی ٔسیطیت ٚاثؿتٝ ٘یؿت.
 ضؾس یٔی ؾغح زؾتٕعز یه ٔسیط ثط فّٕىطز یب ؾٛزآٚضی قطوت ٘بوبفی ثٝ ٘ؾط ٌصاضٝ یپبثٙبثطایٗ،  ؛یه وكٛض ٘بقی قٛز

 (.2022، 1ِٛ ٚ ٕٞىبضاٖ)
 حس اظ ثیكتط آٖ ی زضٌصاضٝ یؾطٔب وٝ ییٞب تیفقبِ زض ٔٙبثـ ٔهطف اظ ؾٛ هی اظ وٝ اؾت آٖ ٔؿتّعْ فّٕیبتی وبضایی

 زاضز، ٌصاضی ؾطٔبیٝ ثٝ ثیكتطی وٝ ٘یبظ ٞبیی فقبِیت ؾٕت ثٝ ٔٙبثـ ؾٛ، زیٍط اظ ٚ قٛز ٕٔب٘قت اؾت قسٜ ا٘دبْ ٔغّٛة

 فقّی اضظـ ثب ٞبیی عطح تٕبٔی زض فمظ وٝ قطوت قٛز ٔی حبنُ ظٔب٘ی (. وبضایی2011، 2)چٗ ٚ ٕٞىبضاٖ قٛز ٞسایت

 ثبظاض ٔؿبئُ اظ یه ٞیچ ٚ ثبقس وبُٔ ثبظاض وٝ اؾت وبضؾبظ زض نٛضتی ؾٙبضیٛ ایٗ اِجتٝ وٙس. ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٔثجت ذبِم

 (.2009، 4ٕٞىبضاٖ ٚ ثیسَ ٚ 2006 ،3)ٚضزی ثبقس ٘ساقتٝ ٚخٛز ٕ٘بیٙسٌی ٞبی ٚ ٞعیٙٝ ٘بزضؾت ٌعیٙف خّٕٝ اظ ٘بلم

زض  ٔٙبثـ ٔهطف اظ ،ؾٛ هی اظ وٝ اؾت آٖ ٔؿتّعْ ثٟیٙٝ، حس زض ٌصاضی ؾطٔبیٝ یب ٚ ٌصاضی وبضایی ؾطٔبیٝ ایٗ، ثط فلاٜٚ
 ثٝ ٔٙبثـ ؾٛی زیٍط، اظ ٚ قٛز خٌّٛیطی اؾت، قسٜ ا٘دبْ ٔغّٛة حس اظ ثیف آٖ زض ٌصاضی ؾطٔبیٝ وٝ ٞبیی فقبِیت

تٛا٘س ٔؿتمیٕبً  یی فّٕیبتی ٔیوبضا (.2006قٛز )ٚضزی،  ٞسایت زاضز، ٌصاضی ؾطٔبیٝ ثٝ ثیكتطی ٘یبظ وٝ ٞبیی فقبِیت ؾٕت
فلاٜٚ ثط ایٗ، عطاحی خجطا٘ی ٔطتجظ ثب  ٞب ثبقس. ی ٔسیطاٖ اضقس ثٝ قطوتٞب ٞب ٚ وٕه وٙٙسٜ چٍٍٛ٘ی تلاـ ٔٙقىؽ

ایٗ ٘مم ٕٔىٗ اؾت ثب  ٔست ؾٛق زٞس. فّٕىطز ٔبِی ٕٔىٗ اؾت ٔسیطاٖ ضا ثٝ تبویس ثیف اظ حس ثط ؾٛزآٚضی وٛتبٜ
ثبثتی زض ٔٛضز ضاثغٝ ثیٗ ٞبی لجّی ٘تبیح  ثب ایٗ حبَ، پػٚٞف پیٛ٘س ٔتٛؾظ خجطاٖ ذؿبضت ثب ثبظزٜ فّٕیبتی وبٞف یبثس.

وٙیٓ وٝ آیب ضاثغٝ ٔثجتی ثیٗ وبضایی  پبزاـ ٔسیطاٖ ٚ وبضایی فّٕیبتی ٘ساض٘س. اظ ایٗ ضٚ، زض ایٗ پػٚٞف ثطضؾی ٔی
( 2004، )6(؛ ٌٛ ٚ چٛی2002، )5لجّی ثبن ٚ پبٌبٖ ٞبی ٔسیطٜ ٚخٛز زاضز. ثب ایٗ حبَ، پػٚٞف فّٕیبتی ٚ پبزاـ ٞیئت

 (.2022اثغٝ ثیٗ پبزاـ ٔسیطاٖ ٚ وبضایی فّٕیبتی ٘ساض٘س )ِٛ ٚ ٕٞىبضاٖ، ٘تبیح ثبثتی زض ٔٛضز ض
 ٚ ٔبِی حٛظٜ ٘ؾطی ٔجب٘ی تٕطوع زیٍط ایٗ ٔغبِقٝ ثطضؾی اضتجبط ثیٗ ضیؿه قطوت ٚ پبزاـ ٔسیطیتی اؾت. زض

 ٌصاضی ؾطٔبیٝ اظ ٘بقی ا٘تؾبض ٔٛضز ٘مسی خطیب٘بت ثبظزٜ ٚ ذهٛل زض اثٟبٔبت ٔقبزَ قطوت پصیطی ضیؿه حؿبثساضی،

 ایدبز ثٝ ٔٙدط ٔسیطاٖ تٛؾظ قطوت ؾطٔبیٝ ا٘ساذتٗ ذغط (. ث1400ٝقٛز )اؾلأی ٔفیسآثبزی ٚ لسٔیبضی،  ٔی تقطیف

خسایی ٘بپصیط  ثركی ضیؿه، نٛضت ٞط وٙس. زض تضقیف ٘یع ضا قطوت فّٕىطز تٛا٘س ٔی وٝ ؾٟبٔساضاٖ قسٜ ثطای ٞعیٙٝ
 ثٙسی ثٛزخٝ ٚ ا٘دبْ ٔبِی ٔكىلات اظ پیكٍیطی ٚ ثٟجٛز ثط فلاٜٚ ثرفاثط ٔسیطیت ٚ اؾت تدبضی ٞبی فقبِیت تٕبٔی

 ؾطٚوبض ٔسیطیت، ٚؽبیف تطیٗ اظ انّی یىی ثٝ فجبضتی، ثركس. ٔی ثٟجٛز ٘یع ضا قطوت ٌیطی تهٕیٓ فطایٙس ای، ؾطٔبیٝ

 ٔسیطاٖ ٚ زاضز ٞب قطوت ضلبثتی ٔعیت حفؼ زض ثبإٞیتی ٘مف ثؿیبض پصیطی، ضیؿه اؾت. قطوت ذبل ضیؿه ثب زاقتٗ

 ثبلاتط التهبزی ضقس ؾٕت ثٝ ضا قطوت فّٕىطز تٛا٘ٙس ٔی ضیؿه، زضؾت ٚ پصیطـ خؿٛضا٘ٝ ٚ ٔٙبؾت ٞبی فقبِیت ثب

 (.2016، 7ضٕٖٞٙٛ ؾبظ٘س )ٔحٕس ٚ ٘بپىٛا
ٔغبِقبت لجّی ٞیچ ضاثغٝ لغقی ٚ ثبثتی ثیٗ ضیؿه قطوت ٚ پبزاـ ٔسیطیتی ٘كبٖ ٘سازٜ اؾت. زض ٔمبیؿٝ ثب وكٛضٞبی 

 ضؾس. تٛؾقٝ یبفتٝ غطثی، زض التهبزٞبی ٘ٛؽٟٛض، تأٔیٗ ضفبٜ اختٕبفی ثطای ثیىبضی یب ثبظ٘كؿتٍی ٘بوبفی ثٝ ٘ؾط ٔی

ثٙبثطایٗ، ایٗ پػٚٞف ؾقی زض  ؛ٔسیطاٖ ٕٔىٗ اؾت اظ پیكطفت قغّی یب ذغطات ضٚاثظ وبضی ثّٙسٔست ذٛز آٌبٜ ثبقٙس
ثٝ عٛض  قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض زاضز. ٞبی پصیطفتٝ ٝ قطوتثطضؾی ضاثغٝ ثیٗ پبزاـ ٔسیطیتی ٚ ضیؿه قطوت زض ظٔیٙ
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قٛز: ضیؿه ثبظاض، افتجبض ٚ خطیبٖ زضآٔس )ٔیّط ٚ  ٞبی قطوتی زض ٘ؾط ٌطفتٝ ٔی تٛخٟی، ؾٝ ٘ٛؿ ذبل اظ ضیؿه لبثُ
یطٜ ٔطتجظ ٔس ٞبی قطوتی ثب پبزاـ ٞیئت وٙیٓ وٝ چٍٛ٘ٝ ایٗ ا٘ٛاؿ ٔرتّف ضیؿه ٔب ثیكتط ثطضؾی ٔی (.2002، 1ٕٞىبضاٖ

ٔسیطٜ چٍٛ٘ٝ ٔكٛق ٞب ضا زض پبؾد ثٝ  وطز وٝ ٞیئت ی( ثطضؾ2013) 2ٚ ٕٞىبضاٖ یٌٛضّٔ (.2022ِٛ ٚ ٕٞىبضاٖ، ) ٞؿتٙس
وٝ  بفتٙسیثٍصاضز. آٟ٘ب زض طیتأث طیپصیطی ٔس ٞب ٕٔىٗ اؾت ثط ضیؿه عٜیاٍ٘ ٗیوٙٙس ٚ چٍٛ٘ٝ ا یٔ ٓیقطوت تٙؾ ؿهیض

 3ثبن ٚ ٕٞىبضاٖ ٗ،ی. فلاٜٚ ثط ایبثٙس یؾٟبْ وبٞف ٔ ٕتیل طاتییتغ ثب طاٖیٔس ٔٛاخٟٝ، ؿهیض فیٞب پؽ اظ افعا قطوت
 ؿهیض تیطیثط ٔس ٙٝیپصیطی اضائٝ قسٜ تٛؾظ خجطاٖ ٌع ضیؿه یٞب عٜیٍ٘ا یثط اثط فّ یٔجٙ ی( قٛاٞس2016) 3ٕٞىبضاٖ

 قطوت اضائٝ وطز.

ٔرتّف، ٔب٘ٙس التهبز ٔمیبؼ، ثبقس وٝ اظ ٘یطٚٞبی ٔحطن  ای ٔی ٕٞچٙیٗ زض ایٗ پػٚٞف ا٘ساظٜ قطوت یه فبُٔ ظٔیٙٝ
ثب افعایف ضٚظافعٖٚ ا٘ساظٜ قطوت أطٚظی، ٔكىُ ٕ٘بیٙسٌی ثیٗ ؾٟبٔساضاٖ ٚ  قٛز. زاضی ٘بقی ٔی ؾبظی ٚ ؾطٔبیٝ خٟب٘ی

ثٙبثطایٗ، ا٘ساظٜ قطوت ٕٔىٗ اؾت زض ضاثغٝ ثیٗ پبزاـ ٔسیطیت ٚ فٛأُ ٔؤثط ثط آٖ  ؛ٔسیطاٖ اضقس پیچیسٜ تط قسٜ اؾت
تٛا٘ٙس ؾغٛح ثبلایی اظ زؾتٕعز ضا ثطای ٔسیطاٖ  ٞبی ثعضٌتط ثب ٔٙبثـ ثیكتط ٔی ثٝ عٛض ٔقَٕٛ، قطوت ٘مف زاقتٝ ثبقس.

ٞبی ثعضٌتط ثبیس ثب  یبثس ٚ ٔسیطاٖ زض ایٗ قطوت اظ آ٘دبیی وٝ پیچیسٌی یه ؾبظٔبٖ ثب ا٘ساظٜ قطوت افعایف ٔی ثپطزاظ٘س.
زؾتٕعز ثبلاتط ٕٔىٗ اؾت ٔٙغمی تّمی قٛز. ٔغبِقبت لجّی  تطی زؾت ٚ پٙدٝ ٘طْ وٙٙس، ا٘تؾبضات ثطای ٔكىلات پیچیسٜ

ٔسیطٜ ٔطتجظ اؾت. فلاٜٚ ثط ایٗ،  ٘كبٖ زازٜ ا٘س وٝ ا٘ساظٜ قطوت ثٝ عٛض ٔثجت ثب پبزاـ ٞیئت 2015ٌیُ ٚ ٕٞىبضاٖ، 
ٝ ثبقس )ِٛ ٚ ا٘تؾبض ٔی ضٚز وٝ ا٘ساظٜ قطوت زض ٔىب٘یؿٓ ٔساذّٝ ای وٝ ثط ضٚاثظ ثب پبزاـ ٔسیطیتی حبوٓ اؾت، ٘مف زاقت

 ؿهیضزض ٔدٕٛؿ ثب تٛخٝ ثٝ ٔغبِت اضائٝ قسٜ ایٗ پػٚٞف زضنسز پبؾد ثٝ ایٗ ؾٛاَ اؾت وٝ آیب  (.2022ٕٞىبضاٖ، 
 ٔسیطٜ ثب تٛخٝ ثٝ ٘مف ا٘ساظٜ قطوت ضاثغٝ ٔقٙبزاضی زاضز؟ ٞیئتٚ پبزاـ  یبتیفّٕ ییقطوت، وبضا

 

 پیطیٌِ تحقیق

ٔسیطٜ ثط ضاثغٝ ثیٗ ا٘قغبف پصیطی ٔبِی  ثطضؾی تأثیط زضنس افضبی غیطٔٛؽف ٞیئت( پػٚٞكی ثب فٙٛاٖ 1401اؾٕبفیّی )
ٞسف اظ پػٚٞف ثطضؾی تبثیط ا٘دبْ زاز٘س. قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ  ٞبی پصیطفتٝ ٚ پبزاـ ٔسیطاٖ زض قطوت

قسٜ  ٞبی پصیطفتٝ ض قطوتٔسیطٜ ثط ضاثغٝ ی ثیٗ ا٘قغبف پصیطی ٔبِی ٚ پبزاـ ٔسیطاٖ ز زضنس افضبی غیطٔٛؽف ٞیئت
قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ  ٞبی پصیطفتٝ ضا وّیٝ قطوت پػٚٞفثبقس. خبٔقٝ آٔبضی  ٔی زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ 

زض ثبظاض ثٛضؼ فقبَ  پػٚٞفقطوت زض تٕبْ عَٛ زٚضٜ  103تكىیُ ٔی زٞٙس وٝ تقساز  1397تب  1393عی ؾبَ ٞبی 
ٞب اؾترطاج ٌطزیسٜ ٚ ثب اؾتفبزٜ اظ  اظ نٛضت ٞبی ٔبِی قطوت پػٚٞفٌطفتٝ ا٘س. زازٜ ٞبی ثٛزٜ ٚ ٔٛضز ٔغبِقٝ لطاض 

ٞبی ضٌطؾیٛ٘ی ثٝ ضٚـ زازٜ ٞبی تطویجی ٔٛضز تدعیٝ ٚ تحّیُ لطاض ٌطفت. یبفتٝ ٞبی پػٚٞف حبوی اظ اضتجبط  ٔسَ
بٖ زاز وٝ زضنسافضبی غیطٔٛؽف ثبقس. ٕٞچٙیٗ ٘تبیح ٘ك ٔسیطٜ ٔی ٔقٙبزاض ثیٗ ا٘قغبف پصیطی ٔبِی ٚ پبزاـ ٞیئت

 .ٔسیطٜ تبثیط زاضز ٔسیطٜ ثط ضاثغٝ ی ثیٗ ا٘قغبف پصیطی ٔبِی ٚ پبزاـ ٞیئت ٞیئت

وٙٙسٜ ا٘ساظٜ  ُیثب ٘مف تقس تیطیٚ پبزاـ ٔس یضاثغٝ تدطثٝ ذبضخ( پػٚٞكی ثب فٙٛاٖ 1400ٔطیس احٕسی ٚ ٕٞىبضاٖ )
ثیٗ تدطثٝ ذبضخی ٔسیطیت ٚ پبزاـ ٔسیطیت ثب ٘مف تقسیُ ٞسف پػٚٞف حبضط ثٝ ثطضؾی ضاثغٝ ی ا٘دبْ زاز٘س.  قطوت

قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٔی پطزاظز. خٟت آظٖٔٛ فطضیٝ، ٕ٘ٛ٘ٝ ای  ٞبی پصیطفتٝ وٙٙسٌی ا٘ساظٜ قطوت زض قطوت
قسٜ زض ثٛضؼ اٚاضق ثٟبزاض تٟطاٖ عی یه زٚضٜ ی قف ؾبِٝ ثیٗ ؾبَ  ٞبی پصیطفتٝ قطوت اظ ثیٗ قطوت 111قبُٔ 
ٔٛضز تدعیٝ ٚ تحّیُ لطاض ٌطفت. ضٚـ پػٚٞف  R ا٘تربة ٌطزیس وٝ ثب اؾتفبزٜ اظ ٘طْ افعاض 1395تب  1390ٞبی 
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ثبقس. ثط اؾبؼ ٘تبیح پػٚٞف ٚ آظٖٔٛ ٞبی آٔبضی زض ؾغح  ضٌطؾیٖٛ چٙس ٔتغیطٜ ثب اؾتفبزٜ اظ زازٜ ٞبی تبثّٛیی ٔی
ضاثغٝ ی ٔثجت ٔقٙبزاضی ٚخٛز زاضز. ٞٓ ت پبزاـ ٔسیطیزضنس ٔی تٛاٖ ٌفت ثیٗ تدطثٝ ذبضخی ٔسیطیت ٚ  5ذغبی 

قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض  ٞبی پصیطفتٝ چٙیٗ اثط ٔتمبثُ تدطثٝ ذبضخی ٔسیطیت ٚ ا٘ساظٜ قطوت ثب پبزاـ ٔسیطیت قطوت
 .تٟطاٖ ٔقٙبزاض ٘یؿت

ت ثب پبزاـ ٔسیطیتی: ( پػٚٞكی ثب فٙٛاٖ ضٚاثظ ضیؿه قطوت، وبضایی فّٕیبتی ٚ ا٘ساظٜ قطو2022ِٛ ٚ ٕٞىبضاٖ )
ٞبی ثٛضؾی تبیٛاٖ ا٘دبْ زاز٘س. ٔٙبثـ زازٜ ایٗ ٔغبِقٝ، اظ خّٕٝ پبزاـ ٔسیطیتی ٚ ؾبیط زازٜ ٞبی ٔبِی  قٛاٞسی اظ قطوت

ٔكبٞسات اؾت ٚ زٚضٜ ٕ٘ٛ٘ٝ  4098قطوت ٚ  745زازٜ ٞب قبُٔ  .اؾترطاج قسٜ اؾت قطوت، فٕستبً اظ ثب٘ه زازٜ تبیٛاٖ
زٞس وٝ ضیؿه افتجبضی ثٝ عٛض لبثُ ٔلاحؾٝ ای ثب ؾبیط ضیؿه ٞبی  ؾت. یبفتٝ ٞب ٘كبٖ ٔیا 2019تب  2014اظ ؾبَ 

فلاٜٚ ثط ایٗ، اثط تقسیُ وٙٙسٜ ا٘ساظٜ قطوت زض فٛأُ ٔرتّف ٔتفبٚت  .ٔطتجظ ثب خجطاٖ ذؿبضت ٔسیطیتی ٔتفبٚت اؾت
ٔب تٛضیحبت ثقسی ضا ثطای ٘تبیح  ٔی وٙٙس.ٞبی ٔب ضا پكتیجب٘ی  فلاٜٚ ثط ایٗ، اوثط ٘تبیح ثطآٚضز قسٜ تٕبْ فطضیٝ .اؾت

 ذبنی وٝ زض ایٗ ٔغبِقٝ یبفت قس ٕٞچٙیٗ ٔفبٞیٕی ضا ثطای عطاحی لطاضزاز پبزاـ ٔسیطیتی اضائٝ زاز. سٜیپس اضائٝ وطزیٓ.
 ( پػٚٞكی ثب فٙٛاٖ آیب ضیؿه زض پبزاـ ٔسیطاٖ إٞیت زاضز؟ ا٘دبْ زاز. ٞسف اظ ایٗ ٔغبِقٝ ثطضؾی ای2022ٗآِسٌٚبٖ )

ٌیط٘س ٚ آیب  یب غیطؾیؿتٕبتیه حمٛق ٔیٞبی ؾیؿتٕبتیه ٚ  فبُٔ( ثطای ضیؿهٔٛضٛؿ اؾت وٝ آیب ٔسیطاٖ اخطایی )ٔسیط
ایٗ ٔمبِٝ ثب ثطضؾی ٚضقیت ثبظاض ؾٛئیؽ ثٝ ثحث  ؾغح حك ثیٕٝ ضیؿه ثٟیٙٝ زض زؾتٕعز اخطایی ٚخٛز زاضز یب ذیط.

بذتبض زٔٛوطاؾی ٔؿتمیٓ )اخٕبؿ( ثطای زؾتٕعز ٔسیطاٖ وكٛضی ؾٛئیؽ ثٝ زِیُ ؾ .وٙس ثحث ثطاٍ٘یع زض ازثیبت وٕه ٔی
 .قٛز وٝ فمظ وُ پبزاـ ٔسیطفبُٔ ٔٛضز تدعیٝ ٚ تحّیُ لطاض ٔی ٌیطز ایٗ ٔغبِقٝ ثب ایٗ ٚالقیت ٔحسٚز ٔی ٕ٘ٛ٘ٝ اؾت.

ثیٗ پبزاـ ثب ایٗ حبَ، اضتجبط  ٞیچ اضتجبعی ثیٗ حمٛق ٔسیط فبُٔ ٚ ضیؿه غیطؾیؿتٕبتیه )تٙٛؿ پصیط( ٚخٛز ٘ساضز.
ٕٞچٙیٗ  ٔسیطفبُٔ ٚ ضیؿه ؾیؿتٕبتیه )غیطلبثُ تٙٛؿ( زض ضاؾتبی تئٛضی ٕ٘بیٙسٌی ثٝ عٛض ٔثجت ٔقٙبزاض اؾت.

 .ٔكرم قس وٝ ایٗ ضاثغٝ ٔثجت زاضای یه ٘مغٝ ثٟیٙٝ )ٔٙحٙی( اؾت
ؾیؿتٕبتیه ٔٛؾؿٝ پصیطی ٔسیطیتی ٚ ضیؿه  ( عی پػٚٞف ثب فٙٛاٖ اضتجبط ثیٗ تٕبیلات ضیؿه2019الجبَ ٚ ٚٞبٔب )

پصیطی ٔسیطیتی  ٞبی ضیؿه پصیطی ٚ خجطاٖ ذسٔبت ٔسیطاٖ اضقس پطزاذتٙس. آٖ ٞب اٍ٘یعٜ ٞبی ٔبِی ثب اٍ٘یعٜ ٞبی ضیؿه
٘ؿجت ثٝ تغییطات لیٕت ؾٟبْ ( CEO) ٚ ٔسیط اضقس ٔبِی (CEO) ٞبی خجطاٖ ذؿبضت ٔسیط اخطایی ضا ثب حؿبؾیت

ثب اؾتفبزٜ اظ  ٌیطی وطز٘س. ؾٟبْ )حؿبؾیت پطزاذت ثٝ ضیؿه( ا٘ساظٜ فّٕىطز( ٚ ٘ٛؾب٘بت ثبظزٜ-)حؿبؾیت پطزاذت
، یه اضتجبط ٔٙفی ثیٗ ضیؿه ؾیؿتٕی ٚ 2010-2005ٞبی ٔطثٛط ثٝ ٔٛؾؿبت ٔبِی ثعضي ایبلات ٔتحسٜ زض زٚضٜ  زازٜ

حبَ، ٘تبیح آٖ ٞب ٞبی غطأت ٔسیط فبُٔ ٚ ٔسیط اضقس ٔبِی ٘ؿجت ثٝ ٘ٛؾب٘بت ثبظزٜ ؾٟبْ ضا ٘كبٖ زاز٘س. ثب ایٗ  حؿبؾیت
پصیطی ٔسیطیتی ثیكتط ثب ؾغٛح ثبلاتطی اظ ضیؿه  ٞبی ضیؿه زٞس وٝ ٔؤؾؿبت ٔبِی ثب اٍ٘یعٜ ٕٞچٙیٗ ٘كبٖ ٔی

 .اؾبؾب ٚخٛز ٘ساضز ٕٞطاٜ ثٛز٘س 2008ؾیؿتٕی زض عَٛ اٚج ثحطاٖ ٔبِی زض ؾبَ 

 

 ضرٍرت ٍ اّویت پصٍّص
زاضز. ِصا، ٕٞٛاضٜ ایٗ ؾؤاَ ٔغطح ثٛزٜ اؾت وٝ چٝ ضٚقی ٚ چٝ زٞی ثٝ ٔسیطاٖ ٚخٛز  ٞبی ٔرتّفی ثطای پبزاـ ضٚیٝ

ٛی ثیكتط آ٘بٖ پٔمساضی پبزاـ ثطای ٔسیطاٖ ٔٙبؾت اؾت وٝ اظ یه ؾٛ ثبفث اٍ٘یعـ ٔسیطاٖ ٚ اظ ؾٛی زیٍط ثبفث تىب
ٔساضاٖ ٚ زاضی ٕٞٛاضٜ ثط افعایف ثطٚت ؾٟب زؾت آٚضزٖ ثبظزٞی ثیكتط قٛز. آ٘چٝ ٔؿّٓ اؾت؛ زیسٌبٜ ؾطٔبیٝ  ثطای ثٝ
ٞبی التهبزی ٌصاضاٖ تأویس زاضز، ِصا ثبیس ٕٞٛاضٜ ثٝ ایٗ ٔٛضٛؿ تٛخٝ زاقت وٝ وبضآیی ٚ اثطثركی ٔسیطاٖ ثٍٙبٜ ؾطٔبیٝ

ؾدبزی ٚ ظاضؿ، ) سیثركتٛاٖ ثٝ ایٗ افعایف ثطٚت ؾطفت ثیكتطی  حبئع إٞیت اؾت ٚ ثب زٍِطْ وطزٖ ٔسیطاٖ ٔٛفك، ٔی
1390.) 
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ثب  تی ثٝ عٛض ٌؿتطزٜ زض زا٘كٍبٜ ٚ فْٕٛ ٔطزْ ٔٛضز ثحث ٚ ثطضؾی لطاض ٌطفتٝ اؾت.ٔؿبئُ ٔطثٛط ثٝ پبزاـ ٔسیطی
اوثط ٔغبِقبت تدطثی  افعایف اذتلاف ثیٗ فمیط ٚ غٙی، فملا٘یت پكت پبزاـ ٔسیطیتی ٔٛضز تٛخٝ ٚ ٍ٘طا٘ی ذبنی اؾت.

ض حبِی وٝ زض التهبزٞبی زض ٔٛضز پبزاـ ٔسیطیت ٚ حبوٕیت قطوتی ثط وكٛضٞبی تٛؾقٝ یبفتٝ ٔتٕطوع قسٜ ا٘س، ز
ثٝ ٚیػٜ، تٕطوع ٔحسٚزی ثط  ثٝ ذٛثی تٛؾقٝ ٘یبفتٝ ا٘س. بظاضٞبی ٔسیطیتی ثٝ زِیُ ٔساذّٝ ذب٘ٛازٜ ثٙیبٍ٘صاضاٖ٘ٛؽٟٛض، ث

تٛا٘ٙس  پطزاظز وٝ ٔی ایٗ ٔغبِقٝ ثٝ ثطضؾی فٛأّی ٔی قسٜ زض ثطؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثٛزٜ اؾت. ٞبی پصیطفتٝ ضٚی قطوت
ٞب تأثیط ثٍصاض٘س )ِٛ ٚ  قسٜ زض ثٛضؼ اضٚاق ثٟبزاض زض ؾبذتبض نٙقتی ذبل آٖ ٞبی پصیطفتٝ ٔسیطٜ قطوت ئتثط پبزاـ ٞی

 (.2022ٕٞىبضاٖ، 
ٞیئت  پبزاـ ظیبز ثٝ تٛا٘س ٔب٘ـ اظ پطزاذت پبزاـ ٞیئت ٔسیطٜ قطوتٟب ثط اؾبؼ یه ٔسَ فّٕی ٔیفٛأُ ٔٛثط  قٙبؾبیی

زلایُ ٔتمبفس وٙٙسٞبی ثطای پطزاذت پبزاـ  ٔسِی، ٕٞچٙیٗ ٚخٛز چٙیٗ. ٔسیطٜ قطوتٟبی زاضای فّٕىطز ضقیف قٛز
پصیطی ٚ وبضایی فّٕیبتی  ضؾس ضیؿه وٙس. ثٝ ٘ؾط ٔیفّٕىطز ٔٙبؾت فطاٞٓ  ظیبز ثٝ ٞیئت ٔسیطٜ قطوتٟبی زاضای

قٙبؾبیی ٘مف وٙس. ثب تٛخٝ ثٝ ثطضؾی ٔجب٘ی ٘ؾطی زض ایٗ پػٚٞف  ٔسیطٜ تحٕیُ ٔی ٞب پبزاـ اضبفی ثٝ ٞیئت قطوت
 ٔسیطٜ یبضی وٙس. ٞبی ٞیئت تقسیّی ا٘ساظٜ قطوت ٔی تٛا٘س ثٝ تهٕیٕبت ٔطثٛط ثٝ پبزاـ

 

 ّبی پصٍّص فرضیِ
 .زاضز ٚخٛزٔسیطٜ اضتجبط  ؾغح پبزاـ ٞیئت ٚٞب  قطوت یتدبض ؿهیضثیٗ . 1 فطضیٝ
 زاضز. ٔسیطٜ اضتجبط ٚخٛز ٞب ٚ ؾغح پبزاـ ٞیئت . ثیٗ وبضایی فّٕیبتی قطوت2 فطضیٝ

 زاضز. ٔسیطٜ اضتجبط ٚخٛز ٞب ٚ ؾغح پبزاـ ٞیئت ا٘ساظٜ قطوت . ثی3ٗ فطضیٝ
 وٙس. ٔسیطٜ ضا تقسیُ ٔی ثیٗ ضیؿه تدبضی ٚ پبزاـ ٞیئت ٝ. ا٘ساظٜ قطوت ضاثغ4 فطضیٝ

 وٙس. ٔسیطٜ ضا تقسیُ ٔی . ا٘ساظٜ قطوت ضاثغٝ ثیٗ وبضایی فّٕیبتی ٚ پبزاـ ٞیئت5 فطضیٝ

 

 ّبهذل آزهَى فرضیِ
ٞبی پػٚٞف اظ  ثبقس. خٟت آظٖٔٛ فطضیٝ ( ٔی2022ٔسَ ٔفٟٛٔی پػٚٞف حبضط ثطٌطفتٝ اظ پػٚٞف ِٛ ٚ ٕٞىبضاٖ )

 قٛز. ٞبی ظیط اؾتفبزٜ ٔی ٔسَ
 ٔسَ اَٚ

                       

  α                                                          
            

 
 ٔسَ زْٚ

                       

  α                                                    
                                                                  
            

 

 هتغیرّبی پصٍّص

 هتغیر ٍابستِ
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ٔسیطٜ، ثطای اؾترطاج  عجیقی پبزاـ ٞیئتٍِبضیتٓ  :                        هذیرُ پبداش ّیئت

ٔسیطٜ اظ ٌطزـ حؿبة ؾٛز ظیبٖ ا٘جبقتٝ، تهٕیٕبت ٔدٕـ فٕٛٔی فبزی  پطزاذتی ثٝ ٞیئت ـاعلافبت ٔطثٛط ثٝ پبزا
 قٛز. ؾبِیب٘ٝ نبحجبٖ ؾٟبْ ٚ یبززاقت ٞبی نٛضت ٞبی ٔبِی اؾتفبزٜ ٔی

 هتغیر هستقل

ثٝ ٔقٙی ضیؿه ؾیؿتٕبتیه )ثبظاض( اؾت. ثطای ٔحبؾجٝ ( β) ثتب پػٚٞفٗ زض ای :             ریسک تجبری 

بؾت جیضط ٌطزز.ضطیت ثتب ٔقی ٔیاؾتفبزٜ  (RM) ثبظزٜ پطتفٛی ثبظاض (Ri) ؾٟبْ قطوت ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ ضطیت ثتب اظ ثبظزٜ
ثٝ ضٚ٘س ٌصقتٝ ثطای اضظیبثی ضیؿه ؾیؿتٕبتیه وٝ ٔیعاٖ حؿبؾیت یه ؾٟٓ ضا ٘ؿجت ثٝ وُ ثبظاض ٔی ؾٙدس. ثب تٛخٝ 

ثبظزٜ قطوت ٚ ثبظزٜ ثبظاض، ایٗ حؿبؾیت لبثُ ثطضؾی اؾت ٚ ثب ثطضؾی ضٚ٘س ٌصقتٝ، ٔی تٛاٖ ٔیعاٖ تبثیطپصیطی ثبظزٜ یه 
ؾٟٓ اظ ٘ٛؾب٘بت ثبظاض ضا ٔكرم ٕ٘ٛز. ثٝ فجبضت ؾبزٜ تط، اٌط ثبظزٜ ثبظاض ٚ ثبظزٜ یه ؾٟٓ ذبل ضا، زض یه زٚضٜ ظٔب٘ی 

 ٌطزز. بؾیت آقىبض ٔیثطضؾی وٙیٓ، ٔیعاٖ ایٗ حؿ

  
          

    
 

 

 ٌصاضی ؾطٔبیٝ قٛز. وبضایی ٌصاضی ؾٙدیسٜ ٔی تٛؾظ وبضایی ؾطٔبیٝ :                    کبرایی عولیبتی 

 وٙس. ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٔثجت ذبِم اضظـ فقّی ثب ٞبیی عطح تٕبٔی زض فمظ قطوت وٝ قٛز ٔی حبنُ ظٔب٘ی
  Invi,t = β0 + β1 Grow i, t-1 +   i,t 

 
 وٝ زض آٖ:

Invi,t :تمؿیٓ ثط ٔیبٍ٘یٗ وُ  ٞبی ٘بٔكٟٛز ٞبی ثّٙسٔست ٚ زاضایی ٌصاضی ٞبی ثبثت، ؾطٔبیٝ زض ذبِم زاضایی طییتغ
 .tزض ؾبَ  iٞبی قطوت  زاضایی

Growi, t-1 ٘طخ ضقس زضآٔس فطٚـ ؾبلا٘ٝ قطوت :i  َزض ؾبt-1. 
وٝ اظ ثبلیٕب٘سٜ ٔسَ ضٌطؾیٖٛ ثبلا ا٘ساظٜ  ٌصاضی ثیف اظ حس یب وٕتط اظ حس قطوت اؾت اظ ؾطٔبیٝٔمبزیط ذغب فجبضت 

 قٛز. ٌیطی ٔی

 

 قٛز.  ٞبی قطوت ا٘ساظٜ ٌیطی ٔی ثب اؾتفبزٜ اظ ٍِبضیتٓ عجیقی ٔیعاٖ زاضایی :         اًذازُ ضرکت 

 

 هتغیرّبی کٌترلی

ثب اؾتفبزٜ اظ زازٜ ٞبی نٛضت ٚضقیت ٔبِی ٚ نٛضت  وُ( یی)زاضا ؾٛز(/ )ذبِماظ ٘ؿجت : ROA ّب ببزدُ دارایی

 .ٌطزز ٔی جؾٛز ٚظیبٖ اؾترطا

 

 ٌطزز. اظ نٛضت ؾٛز ٚ ظیبٖ اؾترطاج ٔی٘طخ ضقس زضآٔس فطٚـ ؾبلا٘ٝ قطوت : growth رضذ فرٍش
 تعریف عولیبتی هتغیرّب (:2)جذٍل 

 ٔٙجـ اؾترطاج زازٜ زازٜ ٞبی ٔٛضز ٘یبظ ٘حٜٛ اؾترطاج ٘بْ ٔتغیط ٔتغیط

 ٔسیطٜ پبزاـ ٞیئت ٔسیطٜ ٍِبضیتٓ عجیقی ٔیعاٖ پبزاـ ٞیئت پبزاـ ٔسیطیتی ٚاثؿتٝ
ٞبی  ٌعاضـ فقبِیت

 ٔسیطٜ ٞیئت
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 ٔؿتمُ

 نٛضت ؾٛز ٚ ظیبٖ ثبظزٜ ؾٟبْ β=(cov(Ri,Rm))/(δ^2 Rm) ضیؿه تدبضی

 ٞب، زاضاییفطٚـ،  Invi,t = β0 + β1 Grow i, t-1 + ε i,t وبضایی فّٕیبتی
نٛضت ؾٛز ٚ ظیبٖ، نٛضت 

 ٚضقیت ٔبِی

 زاضایی وُ ٞبی قطوت ٍِبضیتٓ عجیقی زاضایی ا٘ساظٜ
نٛضت ٚضقیت ٔبِی، نٛضت 

 ٚضقیت ٔبِی

 وٙتطَ

 ٞب ؾٛز ذبِم/ وُ زاضایی ٞب ثبظزٜ زاضایی
ؾٛز ذبِم، زاضایی 

 وُ
نٛضت ؾٛز ٚ ظیبٖ، نٛضت 

 ٔبِی ٚضقیت

 ضقس فطٚـ
ؾبَ لجُ/ فطٚـ فطٚـ  -فطٚـ ؾبَ خبضی

 ؾبَ لجُ
 نٛضت ؾٛز ٚ ظیبٖ فطٚـ

 

 جبهعِ ٍ ًوًَِ آهبری
 قسٜ زض ثٛضؼ اضٚاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٔی ثبقٙس. ٞبی پصیطفتٝ خبٔقٝ آٔبضی پػٚٞف حبضط وّیٝ قطوت

 قٛز ٚ ثبیس زاضای قطایظ ظیط ثبقس: ثٝ وٕه ضٚـ حصف ؾیؿتٕبتیه ا٘تربة ٔی
 ٔبٜ ثبقس. اؾفٙس 29ٔٙؾٛض أىبٖ ٔمبیؿٝ اعلافبت، ؾبَ ٔبِی قطوت ٔٙتٟی ثٝ  ثٝ .1
 ی ثبظٜ ی ظٔب٘ی پػٚٞف، ؾبَ ٔبِی ذٛز ضا تغییط ٘سازٜ ثبقس.ع .2
 ؾٟبْ قطوت عی زٚضٜ ی پػٚٞف، ثیف اظ ؾٝ ٔبٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٔتٛلف ٘كسٜ ثبقس. ٔقبٔلات .3
 ٚٞف لاظْ اؾت، ٔٛخٛز ٚ زض زؾتطؼ ثبقس.ٞبیی وٝ ثطای اخطای پػ زازٜ .4
 ٌصاضی ٚ ِیعیًٙ( ٘جبقس.ٝ یؾطٔب ٞبی ٚاؾغٝ ٌطی ٔبِی )ثب٘ه ٞب، قطوت خع .5
 زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض فقبِیت زاقتٝ ثبقٙس. 1400 -1396. ثیٗ ؾبَ ٞبی 6

ؾبزٜ ا٘تربة ٔی نٛضت ٕ٘ٛ٘ٝ ٌیطی تهبزفی  ٌطزز ٚ ثٝ ٞبی فٛق ٔكرم ٔی خبٔقٝ زض زؾتطؼ ثبتٛخٝ ثٝ ٔحسٚزیت
 قٛ٘س.

 

 آهبر تَصیفی
 آٔبض تٛنیفی ٔتغیطٞبی ثٝ قطح ظیط اضائٝ قسٜ اؾت:

 آهبر تَصیفی هتغیرّبی پصٍّص(: 1) جذٍل
 ا٘حطاف ٔقیبض وٕتطیٗ ثیكتطیٗ ٔیبٍ٘یٗ ٕ٘بز زض ٔسَ ٘بْ ٔتغیط

 COMPENSATION 723141/3 389908/9 0000/0 847076/3 ٔسیطٜ پبزاـ ٞیئت

 BUSINESSRISK 569244/0 770855/3 930465/3- 840087/0 ضیؿه تدبضی

 OPERATING وبضایی فّٕیبتی

EFFICENCY 
0007101/0 877435/0 556969/1- 148089/0 

 SIZE 31054/15 32763/21 36106/11 633771/1 ا٘ساظٜ قطوت

 ROA 176971/0 681977/0 404462/0- 163250/0 ٞب ثبظزٜ زاضایی

 GROWTH 526882/0 77905/3 715297/0- 500539/0 ضقس فطٚـ
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 هبتریس ّوبستگی هتغیرّبی پصٍّص
 3اؾت. ٔغبثك خسَٚ  قسٜ زازٜ( ٘كبٖ sig≤0.05زض خسَٚ ظیط ٔیعاٖ ٕٞجؿتٍی ثیٗ ٔتغیطٞبی پػٚٞف زض ؾغح )

ضاثغٝ ٕٞجؿتٍی زاض٘س وٝ زض ؾغح ذغبی  0010/0ٚ ؾغح ٔقٙبزاضی  -118542/0ی ثب پبزاـ ٔسیطاٖ تدبض ؿهیض
 ثبقس.زاض ٔیٔقٙی 05/0

 هبتریس ّوبستگی هتغیرّبی پصٍّص(: 3) جذٍل
 ضقس فطٚـ ٞب ثبظزٜ زاضایی ا٘ساظٜ قطوت وبضایی فّٕیبتی ضیؿه تدبضی ٔسیطٜ پبزاـ ٞیئت ٘بْ ٔتغیط

      1 ٔسیطٜ پبزاـ ٞیئت

 ضیؿه تدبضی

 

118542/0- 
0010/0 

1     

 وبضایی فّٕیبتی
052930/0 
1423/0 

008784/0- 
8077/0 

1    

 ا٘ساظٜ قطوت
083138/0- 
0210/0 

285020/0 
0000/0 

084799/0 
0186/0 

1   

 ٞب ثبظزٜ زاضایی
187953/0 

000/0 
160756/0 
0000/0 

137593/0 
0001/0 

236959/0 
0000/0 

1  

 ضقس فطٚـ
043041/0- 
2329/0 

218242/0 
0000/0 

083668/0 
0202/0 

214952/0 
0000/0 

354837/0 
0000/0 

1 

 

 ّب تجسیِ ٍ تحلیل فرضیِ

 هتغیرّب هبًبیی آزهَى

 زض ٌیطز. ٔی لطاض ٔٛضز اؾتفبزٜ فطایٙس ٔب٘بیی تكریم ثطای وٝ اؾت ٞبیی آظٖٔٛ ٔقِٕٛتطیٗ اظ یىی ٚاحس ضیكٝ آظٖٔٛ

 پبُ٘ زازٜ ٞبی ٚاحس ضیكٝ آظٖٔٛ زاضز. ثطای ؾبذتٍی ٚخٛز ضٌطؾیٖٛ ایدبز احتٕبَ ٔسَ، ٔتغیطٞبی ٘جٛزٖ ٔب٘ب نٛضت

 یبفتٝ پیكٟٙبز تقٕیٓ فِٛط زیىی فیكط آظٖٔٛ قیٓ، ٚ پؿطاٖ آظٖٔٛ ایٓ ،چٛ ٚ ِیٗ ِٛیٗ، ٕٞچٖٛ ٔرتّفی آظٖٔٛ ٞبی

 ؾبذتبضٞبی ثطای وٝ ٞؿتٙس ؾطی ٞبی چٙسٌب٘ٝ ٚاحس ضیكٝ آظٖٔٛ ٞبی آظٖٔٛ ٞب، ایٗ تئٛضی ِحبػ اظ اؾت. قسٜ

 ضز ثب ٚ اؾت نٛضت یه ثٝ ٞبزضی ضٚـ اظ غیط ثٝ ثطضؾی ٔب٘بیی ضٚ٘س آظٖٔٛ ٞب ایٗ زض ضفتٝ ا٘س. وبض ثٝ پبُ٘ اعلافبت

 ضز ٚاحس ضیكٝ یب ٘بٔب٘بیی نفط فطضیٝ ضز ثب ثٙبثطایٗ ؛اؾت ٔتغیط ٔب٘بیی ٚ ثیبٍ٘ط قٛز ٔی ضز ٔب٘بیی فسْ نفط فطضیٝ

ایٗ  تكریم ثطای وٝ قٛز ٔی ٔب٘ب تفبضُ زٚ ثب یب تفبضُ یه ثب یب ؾغح زض یب وٝ قٛز ٔی ٔب٘بیی پصیطفتٝ ٚ قٛز ٔی
 ٔتغیطٞبی ٔب٘بیی ثطضؾی ٘تبیح 4 خسَٚ زض ثبقس. وٛچىتط زضنس 1 اظ ثبیؿتی وٝ قٛز ٔی تٛخٝ آٖ احتٕبَ ثٝ لؿٕت

 :اؾت قسٜ زازٜ ٘كبٖ ٔسَ
 هبًبیی دادُ ّبی پصٍّصًتبیج آزهَى (: 0) جذٍل

 ٔتغیطٞب
 فِٛط زیىی فیكط آظٖٔٛ ٚؾت ایٓ، پؿطاٖ ٚ قیٗ چبٚ -ِٛ-ِٛیٗ

 ٔقٙبزاضی آٔبضٜ ٔقٙبزاضی آٔبضٜ ٔقٙبزاضی آٔبضٜ

 000/0 154/226 000/0 -91502/4 000/0 -8898/19 ٔسیطٜ پبزاـ ٞیئت

 000/0 267/367 000/0 93670/4 000/0 -6438/22 ضیؿه تدبضی

 000/0 059/808 000/0 -3153/35 000/0 -582/133 وبضایی فّٕیبتی

 000/0 052/460 000/0 -71866/9 000/0 -2385/31 ا٘ساظٜ قطوت

 000/0 842/363 000/0 -52632/5 000/0 -049/12 ٞب ثبظزٜ زاضایی

 000/0 534/411 000/0 -18601/8 000/0 -9698/36 ضقس فطٚـ
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ٞبیی پػٚٞف تبییس ٔی  ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح خسَٚ ٚ پبییٗ تط ثٛزٖ ؾغح ٔقٙبزاضی آظٖٔٛ ٞب اظ ٔیعاٖ ذغب، ٔب٘بیی زازٜ
 ٌطز٘س.

 

 تلفیقییب  ترکیبیبرای اًتخبة رٍش )لیور(  Fآزهَى 
 (Panelتلفیقی )یب  (Poolingترکیبی )برای اًتخبة رٍش )لیور(  Fًتبیج آزهَى  (:8) جذٍل

 ٘تیدٝ آظٖٔٛ p-value آٔبضٜ آظٖٔٛ (H0فطضیٝ نفط ) ٔسَ

 اَٚ
ضٚـ ٘یؿتٙس )زاض اثطات ذبل قطوت ٔقٙی

Pooling )ٔٙبؾت اؾت 
701968/926 0000/0 

H0 ٞبی ضٚـ زازٜقٛز )ضز ٔی
 قٛز( پبُ٘ ا٘تربة ٔی

 زْٚ
ضٚـ ٘یؿتٙس )زاض اثطات ذبل قطوت ٔقٙی

Pooling )ٔٙبؾت اؾت 
834050/919 0000/0 

H0 ٞبی ضٚـ زازٜقٛز )ضز ٔی
 قٛز( پبُ٘ ا٘تربة ٔی

زضنس، زض ٔسَ پػٚٞف فطو نفط آظٖٔٛ ضز قسٜ  95قٛز زض ؾغح اعٕیٙبٖ ( زیسٜ ٔی5) ٌٛ٘ٝ وٝ زض خسَٚ قٕبضٜٕٞبٖ
 ٞبی پبُ٘ اؾتفبزٜ ٕ٘ٛز.اؾت، ثٙبثطایٗ ثبیس اظ ضٚـ زازٜ

 

 آزهَى ّبسوي برای اًتخبة بیي هذل اثرات ثببت ٍ اثرات تصبدفی
 ًتبیج آزهَى ّبسوي برای اًتخبة بیي هذل اثرات ثببت ٍ اثرات تصبدفی (:6) جذٍل

 ٘تیدٝ آظٖٔٛ p-value زضخٝ آظازی ی آٔبضٜ (H0فطضیٝ نفط ) ٔسَ

 اَٚ
ضٚـ اثطات تهبزفی 

 ٔٙبؾت اؾت
531911/29 5 0000/0 H0 قٛز )ضٚـ اثطات ضز ٔی

 ثبثت ٔٙبؾت اؾت(

 زْٚ
ضٚـ اثطات تهبزفی 

 ٔٙبؾت اؾت
775426/32 7 0000/0 H0 قٛز )ضٚـ اثطات ضز ٔی

 ثبثت ٔٙبؾت اؾت(

ثبقس زض ٔسَ فطو قسٜ  ٔی 0.05ثیبٍ٘ط آٖ اؾت وٝ ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ٔمساض ؾغح ٔقٙبزاضی وٕتط اظ ٘تبیح خسَٚ ثبلا، 
 پػٚٞف ثبیس اظ ضٚـ اثطات ثبثت اؾتفبزٜ ٕ٘ٛز.

 

 بررسی ٍاریبًس ًبّوسبًی در هذل پصٍّص
 P-Valueضتی وٝ ( ٘تبیح آظٖٔٛ ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ ثطای آظٖٔٛ ٔسَ ٔطثٛط ثٝ فطضیبت آٔسٜ اؾت. زض ن7ٛزض خسَٚ )

ثبقس، فطو نفط ٔجٙی ثط ٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ پصیطفتٝ ٕ٘ی قٛز ٚ ٔسَ زاضای ٘بٕٞؿب٘ی  5وٕتط اظ ؾغح ٔقٙی زاضی %
اؾت، ٔسَ زاضای  5( ٔسَ وٕتط اظ ؾغح ٔقٙی زاضی %7ٔٙسضج زض خسَٚ ) P-Valueٚاضیب٘ؽ اؾت. ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ 

ثطای ثطآٚضز ٔسَ  (GLS)ٔكىُ اظ ضٚـ حسالُ ٔطثقبت تقٕیٓ یبفتٝ  ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ ٔی ثبقس. ثٝ ٔٙؾٛض ضفـ ایٗ
 اؾتفبزٜ قس.

 ًتبیج آزهَى ًبّوسبًی ٍاریبًس هذل پصٍّص (:7) جذٍل
 ٘تیدٝ احتٕبَ آٔبضٜ آٔبضٜ ٔسَ

 ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ 0108/0 49/6 اَٚ

 ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ 0286/0 79/4 زْٚ

 

 آزهَى رگرسیَى هذل ّب ٍ ًتیجِ گیری
 آظٖٔٛ فطضیٝ ٞب ٚ ٘تیدٝ ٌیطی ثٝ قطح ظیط اضائٝ ٔی ٌطزز:

2
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 آزهَى رگرسیَى هذل اٍل -الف
 ثبقس. ٔی 8 خسَٚثٝ قطح  اَٚ پػٚٞفحبنُ اظ ثطآٚضز ٔسَ  حی٘تب

                       

  α                                                          
            

 
 رگرسیَى هذل اٍل آزهَى (:8) جذٍل

 ؾغح ٔقٙبزاضی tآٔبضٜ  ضطایت ٔتغیط

C )0000/0 05401/22 389314/2 )فطو اظ ٔجسأ 

 0199/0 -334058/2 -011545/0 ضیؿه تدبضی

 0000/0 164267/5 115594/0 وبضایی فّٕیبتی

 0000/0 01327/12 087272/0 ا٘ساظٜ قطوت

 5333/0 623256/0 025922/0 ٞب ثبظزٜ زاضایی

 9391/0 -076393/0 -000688/0 فطٚـ ضقس

 فیكط Fآٔبضٜ 

 زاضی()ؾغح ٔقٙی

263/3902 
0000/0 

 987381/1 آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿٗ

 898754/0 ضطیت تقییٗ تقسیُ قسٜ 899010/0 ضطیت تقییٗ

 ثطای ٔٙؾٛض ثسیٗ .ٕ٘ٛز حبنُ اعٕیٙبٖ ٘تبیح نحت اظ ثبیس آٔسٜ، زؾت ثٝ ٘تبیح اؾبؼ ثط پػٚٞف فطضیٝ آظٖٔٛ اظ پیف

تٛاٖ ازفب (، ٔی0000/0قسٜ ) ٔحبؾجٝ Fآٔبضٜ  احتٕبَ ثب تٛخٝ ثٝ ٌطزیس. اؾتفبزٜ F آظٖٔٛ اظ ٔسَ وُ ٔقٙبزاضی ثطضؾی
تٛاٖ ازفب ٕ٘ٛز، حسٚز اؾت. ثب تٛخٝ ثٝ ضطیت تقییٗ ٔسَ ثطاظـ قسٜ ٔی ٔقٙبزاض قسٜ ثطاظـ ضٌطؾیٛ٘ی ٕ٘ٛز وٝ ٔسَ

قٛز. ٕٞچٙیٗ ٔمساض آظٖٔٛ زٚضثیٗ  ٚاثؿتٝ ٔسَ، تٛؾظ ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ تٛضیح زازٜ ٔیزضنس اظ تغییطات زض ٔتغیط  89
 ثبقس. ثبقس ٘كبٖ زٞٙسٜ ٔٙبؾت ثٛزٖ اؾتملاَ ذغبٞبی ٔسَ پػٚٞف ٔی ٔی 2.5ٚ  1.5وٝ ثیٗ  987381/1ٚاتؿٖٛ 

 

 .دارد ٍجَدهذیرُ ارتببط  سطح پبداش ّیئت ٍّب  ضرکت یتجبر سکیربیي  :2 فرضیِ
زاضی  زضنس تبثیط ٔقٙی 5زٞس زض ؾغح ذغبی  ( ٘كبٖ ٔی-34058/2)ٞب  قطوت یتدبض ؿهیض، ٔتغیط tثطضؾی ٔمساض آٔبضٜ 

تٛاٖ ثیبٖ  ثٙبثطایٗ ٔی ؛ثبقس ٔی 0.05ظیطا ؾغح ٔقٙبزاضی آٖ وٕتط اظ ٔیعاٖ ذغب  ؛قطوت زاضزٔسیطٜ  ؾغح پبزاـ ٞیئتثط 
ٞب  قطوت یتدبض ؿهیضٌطزز. ٘تبیح پػٚٞف ٘كبٖ زاز ثیٗ  زضنس تبییس ٔی 95وطز فطضیٝ اَٚ زض ؾغح اعٕیٙبٖ ثبلاتط اظ 

 .ضاثغٝ ٔٙفی ٚ ٔقٙبزاضی ٚخٛز زاضزٔسیطٜ  ٚ ؾغح پبزاـ ٞیئت

 

 دارد. هذیرُ ارتببط ٍجَد ّب ٍ سطح پبداش ّیئت بیي کبرایی عولیبتی ضرکت :1 فرضیِ

زضنس تبثیط  5زٞس زض ؾغح ذغبی  ( ٘كبٖ ٔی164267/5)ٞب  قطوت یبتیفّٕ ییوبضا، ٔتغیط tثطضؾی ٔمساض آٔبضٜ 
ثٙبثطایٗ  ؛ثبقس ٔی 0.05ظیطا ؾغح ٔقٙبزاضی آٖ وٕتط اظ ٔیعاٖ ذغب  ؛قطوت زاضزٔسیطٜ  ؾغح پبزاـ ٞیئتزاضی ثط  ٔقٙی

 ییوبضاٌطزز. ٘تبیح پػٚٞف ٘كبٖ زاز ثیٗ  زضنس تبییس ٔی 95تٛاٖ ثیبٖ وطز فطضیٝ زْٚ زض ؾغح اعٕیٙبٖ ثبلاتط اظ  ٔی
 .ضاثغٝ ٔثجت ٚ ٔقٙبزاضی ٚخٛز زاضزٔسیطٜ  ٞب ٚ ؾغح پبزاـ ٞیئت قطوت یبتیفّٕ

 

 دارد. هذیرُ ارتببط ٍجَد ّب ٍ سطح پبداش ّیئت اًذازُ ضرکت بیي :3 فرضیِ
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ؾغح زاضی ثط  زضنس تبثیط ٔقٙی 5زٞس زض ؾغح ذغبی  ( ٘كبٖ ٔی01327/12)ٞب  ا٘ساظٜ قطوت، ٔتغیط tثطضؾی ٔمساض آٔبضٜ 
تٛاٖ ثیبٖ وطز  ثٙبثطایٗ ٔی ؛ثبقس ٔی 0.05ظیطا ؾغح ٔقٙبزاضی آٖ وٕتط اظ ٔیعاٖ ذغب  ؛قطوت زاضزٔسیطٜ  پبزاـ ٞیئت

ٞب ٚ ؾغح  ا٘ساظٜ قطوتٌطزز. ٘تبیح پػٚٞف ٘كبٖ زاز ثیٗ  زضنس تبییس ٔی 95فطضیٝ ؾْٛ زض ؾغح اعٕیٙبٖ ثبلاتط اظ 
 .ضاثغٝ ٔثجت ٚ ٔقٙبزاضی ٚخٛز زاضزٔسیطٜ  پبزاـ ٞیئت

ٞب ٚ ضقس  زٞس ثبظزٜ زاضایی ٖ ٔیٕٞچٙیٗ ٘تبیح تدعیٝ ٚ تحّیُ ٔتغیطٞبی وٙتطِی زض ٘ؾط ٌطفتٝ قسٜ زض ٔسَ پػٚٞف ٘كب
 فطٚـ قطوت ثب پبزاـ ٔسیطاٖ ضاثغٝ ٔقٙبزاضی ٘ساض٘س.

 

 آزهَى رگرسیَى هذل دٍم -ة
 ثبقس. ٔی 9 خسَٚثٝ قطح  زْٚ پػٚٞفحبنُ اظ ثطآٚضز ٔسَ  حی٘تب

                       

  α                                                    
                                                                  
            

   
 رگرسیَى هذل دٍم آزهَى (:9) جذٍل

 tآٔبضٜ  ضطایت ٔتغیط
ؾغح 

 ٔقٙبزاضی

C )0000/0 22002/20 376037/2 )فطو اظ ٔجسأ 

 1198/0 55785/1 053364/0 ضیؿه تدبضی

 0052/0 -801446/2 -616832/0 وبضایی فّٕیبتی

 0000/0 17235/11 088347/0 ا٘ساظٜ قطوت

 0466/0 -993716/1 -004272/0 ضیؿه تدبضی * ا٘ساظٜ قطوت

 0160/0 415649/2 030970/0 وبضایی فّٕیبتی * ا٘ساظٜ قطوت

 6594/0 440995/0 017853/0 ٞب ثبظزٜ زاضایی

 7943/0 -260824/0 -001836/0 ضقس فطٚـ

 فیكط Fآٔبضٜ 

 زاضی()ؾغح ٔقٙی

130/4029 
0000/0 

 005350/2 آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿٗ

 898808/0 ضطیت تقییٗ تقسیُ قسٜ 899056/0 ضطیت تقییٗ

 ثطای ٔٙؾٛض ثسیٗ .ٕ٘ٛز حبنُ اعٕیٙبٖ ٘تبیح نحت اظ ثبیس آٔسٜ، زؾت ثٝ ٘تبیح اؾبؼ ثط پػٚٞف فطضیٝ آظٖٔٛ اظ پیف

تٛاٖ ازفب (، ٔی0000/0قسٜ ) ٔحبؾجٝ Fآٔبضٜ  احتٕبَ ثب تٛخٝ ثٝ ٌطزیس. اؾتفبزٜ F آظٖٔٛ اظ ٔسَ وُ ٔقٙبزاضی ثطضؾی
تٛاٖ ازفب ٕ٘ٛز، حسٚز اؾت. ثب تٛخٝ ثٝ ضطیت تقییٗ ٔسَ ثطاظـ قسٜ ٔی ٔقٙبزاض قسٜ ثطاظـ ضٌطؾیٛ٘ی ٕ٘ٛز وٝ ٔسَ

آظٖٔٛ زٚضثیٗ قٛز. ٕٞچٙیٗ ٔمساض  زضنس اظ تغییطات زض ٔتغیط ٚاثؿتٝ ٔسَ، تٛؾظ ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ تٛضیح زازٜ ٔی 89
 ثبقس. ثبقس ٘كبٖ زٞٙسٜ ٔٙبؾت ثٛزٖ اؾتملاَ ذغبٞبی ٔسَ پػٚٞف ٔی ٔی 2.5ٚ  1.5وٝ ثیٗ  005350/2ٚاتؿٖٛ 

 

 کٌذ. هذیرُ را تعذیل هی بیي ریسک تجبری ٍ پبداش ّیئت ِاًذازُ ضرکت رابط :0 فرضیِ

زٞس زض ؾغح  ( ٘كبٖ ٔی-993716/1) ثب ٔتغیط تقسیّی ا٘ساظٜ قطوت ٞب قطوت یتدبض ؿهیض، ٔتغیط tثطضؾی ٔمساض آٔبضٜ 
ظیطا ؾغح ٔقٙبزاضی آٖ وٕتط اظ ٔیعاٖ ذغب  ؛قطوت زاضزٔسیطٜ  ؾغح پبزاـ ٞیئتزاضی ثط  زضنس تبثیط ٔقٙی 5ذغبی 
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ٌطزز. ٘تبیح پػٚٞف  زضنس تبییس ٔی 95تٛاٖ ثیبٖ وطز فطضیٝ چٟبضْ زض ؾغح اعٕیٙبٖ ثبلاتط اظ  ثٙبثطایٗ ٔی ؛ثبقس ٔی 0.05
 وٙس. ٔی ُیتقسنٛضت ٔقىٛؼ  ثٝٔسیطٜ ضا  ٚ پبزاـ ٞیئت یتدبض ؿهیض ٗیا٘ساظٜ قطوت ضاثغٝ ث٘كبٖ زاز 

 

 کٌذ. هذیرُ را تعذیل هی ٍ پبداش ّیئت یبتیعول ییکبرابیي  ِاًذازُ ضرکت رابط :8 فرضیِ

زٞس زض ؾغح  ( ٘كبٖ ٔی415649/2) ثب ٔتغیط تقسیّی ا٘ساظٜ قطوت ٞب قطوت یبتیفّٕ ییوبضا، ٔتغیط tثطضؾی ٔمساض آٔبضٜ 
ظیطا ؾغح ٔقٙبزاضی آٖ وٕتط اظ ٔیعاٖ ذغب  ؛قطوت زاضزٔسیطٜ  ؾغح پبزاـ ٞیئتزاضی ثط  زضنس تبثیط ٔقٙی 5ذغبی 

زز. ٘تبیح پػٚٞف ٌط زضنس تبییس ٔی 95تٛاٖ ثیبٖ وطز فطضیٝ پٙدٓ زض ؾغح اعٕیٙبٖ ثبلاتط اظ  ثٙبثطایٗ ٔی ؛ثبقس ٔی 0.05
 وٙس. ٔی ُیتقسنٛضت ٔؿتمیٓ  ثٝٔسیطٜ ضا  ٚ پبزاـ ٞیئت یبتیفّٕ ییوبضا ٗیا٘ساظٜ قطوت ضاثغٝ ث٘كبٖ زاز 

ٞب ٚ ضقس  زٞس ثبظزٜ زاضایی ٕٞچٙیٗ ٘تبیح تدعیٝ ٚ تحّیُ ٔتغیطٞبی وٙتطِی زض ٘ؾط ٌطفتٝ قسٜ زض ٔسَ پػٚٞف ٘كبٖ ٔی
 زاضی ٘ساض٘س.فطٚـ قطوت ثب پبزاـ ٔسیطاٖ ضاثغٝ ٔقٙب

 

 هٌببع 
 یتدطث یٞب پػٚٞف ،تیطیافكب ٚ پبزاـ ٔس تیفیو ،(1396) ،ثٛوت، حؿٗ یچٙبض ،ظٞطٜ ٟب،یخبخ ،احٕسپٛض، احٕس 

 .61-43، نم 23ؾبَ قكٓ، قٕبضٜ  ،یحؿبثساض
 یٞب ثط فّٕىطز قطوت یا٘ساظٜ قطوت، ثتب ٚ اٞطْ ٔبِ طی(، تأث1394) ،یٔهغف ،بی٘ ینسض ،یٔطتض ،یاؾس 

، 5 زٚضٜ ،یالتهبز یٔسِؿبظ یٞب فهّٙبٔٝ پػٚٞف ،(ینٙقت یٞب ٌطٜٚ هیزض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض )ثٝ تفى قسٜ طفتٝیپص
  .174-149، نم 19قٕبضٜ 

 ٔقسٜ طفتٝیپص یٞب قطوت یطیپص ؿهیثط ض طاٖیپبزاـ ٔس طی(، تبث1400ٔحٕس، ) ،یبضیلسٔ ،ٗیحؿ ،یسآثبزیٔف یاؾلا 
 .82-61، نم 2، قٕبضٜ 11 ، زٚضٜزض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ

 یٔبِ یطیا٘قغبف پص ٗیثط ضاثغٝ ث طٜیٔس ئتیٞ طٔٛؽفیغ یزضنس افضب طیتأث یثطضؾ ،(1400) ٚح اِٝ،ض یّیاؾٕبف  ٚ
 یىطزٞبیضٚ یترهه یفهّٙبٔٝ فّٕ ،زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ قسٜ طفتٝیپص یٞب زض قطوت طاٖیپبزاـ ٔس

 .735-717 ، نم19، قٕبضٜ 5 زٚضٜ ،یٚ حؿبثساض تیطیزض ٔس ٗی٘ٛ یپػٚٞك
 زض  ییوبض ٚ وبضا یطٚی٘ یاظ ثٟطٜ ٚض یّی(، تح1393ّ) ،یسٔدتجیؾ ،پٛض یٙیحؿ س،یٔد ،ظازٜ ینبزق، زٞمب٘ ،یبضیثرت

، نم 27، قٕبضٜ 3زٚضٜ  ٚ تٛؾقٝ، تیطیٔس ٙسیفطا ،عزیاؾتبٖ  ینٙقت یٞب یتقبٚ٘ ی: ٔغبِقٝ ٔٛضزیثرف تقبٚ٘
45-73.  
 زض ثٛضؼ  قسٜ طفتٝیپص یٞب قطوت یبتیفّٕ ییثط وبضا یفىط ٝیؾطٔب طیتبث ،(1394) ،سیپٛض، ؾق یفّ ،ٔطاْ، فؿٍط پبن

 .یالتهبز ٚ حؿبثساض ت،یطیزض ٔس ٗی٘ٛ یٞب پػٚٞف یإِّّ ٗیوٙفطا٘ؽ ث ،اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ
 ضاؼ اَ ٚاِتط( ٕطٔٗیخطاِس ظ ی)تطخٕٝ وتبة تئٛض ،یحؿبثساض یاثجبت یتئٛض ،(1390) ،)ٔتطخٓ( یفّ بٖ،یپبضؾبئ ٚ، 

 .318-308تٟطاٖ، ا٘تكبضات تطٔٝ، نم 
 طٜیٔس ئتیپبزاـ ٞ وٙٙسٜ ٗییفٛأُ تق تیٚ إٞ تیٔمجِٛ عاٖیؾٙدف ٔ ،(1397) ،غلأطضب ،یوطٔ ،حؿٗ ،یخجبض 

 .128-105، نم 4، قٕبضٜ 9 زٚضٜ ،یزا٘ف حؿبثساض ،یطا٘یا یٞب قطوت
 ٖزض ثٛضؼ  قسٜ طفتٝیپص یٞب ؾٛز زض قطوت تیطیثط ٔس یٍٙیاٞطْ ٚ ٘مس طیتأث ،(1399) ،ٝیضل ،یّیاؾٕبف ت،یآ ،خٛا

 .36-17 ، نم4 قٕبضٜ ،یٚ حؿبثساض تیطیٔس ٗی٘ٛ یپػٚٞك یىطزٞبیضٚ یفّٕ ٝی٘كط ،اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ
 ٚظاضت فّْٛ(،  یؾٛز )ٔمبِٝ فّٕ یٙیث فیثط پ طٜیٔس ئتیپبزاـ ٞ طیتبث ی(، ثطضؾ1394) ،یفّ ،یض٘دجط ،یٔس ،یسضیح

 .204-189 نم ،58قٕبضٜ  ،یزا٘ف حؿبثطؾ
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 یزٌٚبٍ٘ ٍّطی: ٘مف تقسیطیپص ؿهیٚ ض طٜیٔس ئتی(، پبزاـ 1398ٞؾبلاض، ) ،یفیؾ ،ٗیبؾی ،یفتبح ،یفجبؾقّ ،یبئیزض 
 .74-49 نم ،39قٕبضٜ  ،یپِٛ یٞب ( پػٚٞفینٙقت ثب٘ىساض ی)ٔٛضز وبٚ طفبُٔیٔس
 یٌصاضٝ یؾطٔب ییؾٙدف وبضا یٞب ضٚـ یٔحتٛا ُیتحّ ،(1401) ،یٟٔس طت،یثه ،یسفّیٚافؼ، ؾ ط،یذٛاٜ أ زِٚت 

 .26-1 ، نم4، قٕبضٜ 1 زٚضٜ ،یٚ حؿبثطؾ یزض حؿبثساض یطیٌٓ یلضبٚت ٚ تهٕ ،یزاذّ یٞب زض پػٚٞف
 ییفٙبٚضا٘ٝ ثط وبضا ییبیپٛ طیتأث ،(1395) ،ٔحؿٗ ،یاوجط ،یٔهغف ،یپٛض اظثط ٓیفبعٕٝ، اثطاٞ ،یضقت آثبز یقیضف 

 .68-55، نم 27، قٕبضٜ 14 زٚضٜ ،ینٙقت یفهّٙبٔٝ تٛؾقٝ تىِٙٛٛغ ،سیتِٛ یطیپص ا٘قغبف یب٘دی: ٘مف ٔیبتیفّٕ
 ٘وٙفطا٘ؽ  ٗیفبُٔ زض ؾبظٔبٖ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض، اِٚ طیٔس ی(، اثط ا٘ساظٜ قطوت ثط پبزاـ اضبف1396) ٙت،یظ ،یؾٛضا

 .عیتجط ت،یطیالتهبز ٚ ٔس ،ی٘مف حؿبثساض یّٔ
 ییقٙبؾب یطیتفؿ یٔسَ ؾبذتبض یعطاح ،(1402) ،ٔحٕس ،یسیتٛح ٗ،یٔحٕسأ ،یسیضق ٗ،ی٘بعك، ٔحٕسٔج یقیقف 

 ،یٔبِ ٗیٚ تأٔ ییزاضا تیطیٔس ،طاٖیا یاؾلأ یخٕٟٛض یٕینٙقت پتطٚق یٔبِ یضاٞجطز یٞب ؿهیض یثٙس ٚ ؾغح
 .56-31 ، نم1، قٕبضٜ 11زٚضٜ 

 زض  طفبُٔیپبزاـ ٔس یٚ لطاضزازٞب یحؿبثساض یٔحبفؾٝ وبض ٗیضاثغٝ ث یثطضؾ ،(1393) ،سٜیٚح ،یفؿٍط
 .ٚاحس ٘ٛض یاضقس، زا٘كٍبٜ آظاز اؾلأ ی٘بٔٝ وبضقٙبؾ بٖیپب ،زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ قسٜ طفتٝیپص یٞب قطوت

 ّطٜیٔس ئتیثط پبزاـ ٞ یٚ ٟ٘بز یتیطیٔس ،یذب٘ٛازٌ تیٔبِى طی(، تبث1398) ،یفّ ،یؾٟطاث ،ٝیضض ،یذب٘ یف  ٕٝ٘ٛ٘(
ٚ  تیطیٔس ،یحؿبثساض یإِّّ ٗیوٙفطا٘ؽ ث ٗیزض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ(، قكٕ قسٜ طفتٝیپص یٞب : قطوتیٔٛضز
 .زض وؿت ٚ وبض، تٟطاٖ ی٘ٛآٚض

 یٌصاضٝ یؾطٔب ٕبتیثط تهٕ یغیٔح ٙبٖیفسْ اعٕ طیتبث ،(1398) ،پٛض، خٛاز ٓیلس ،یآضـ، ٕٞسْ، ٞبز ،یٙیف 
-49 ، نم9، قٕبضٜ 2 زٚضٜ ت،یطیٚ ٔس یچكٓ ا٘ساظ حؿبثساض ،زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ قسٜ طفتٝیپص یقطوتٟب

61. 
 یقطوت ؿهیض تیطیٔسَ ٔس ،(1399) ،ضضب طیأ ،یمجبزیو ساِٝ،ی ،یٚضز یظٞطا، تبض ،یِكٍط ٗ،ینلاح اِس ،یلبزض  ٚ

، نم 65، قٕبضٜ 17 زٚضٜ ،یٔبِ یحؿبثساض یٔغبِقبت تدطث ،قطوت یٚ التهبز یآٖ ثط فّٕىطز حؿبثساض یبٔسٞبیپ
173-139. 

 ٔیطا٘یا یٞب قطوت طٜیٔس ئتیپبزاـ ٞ ٗییتق یثطا یٔسِ ٗیتسٚ ،(1397) ،حؿٗ ،یغلأطضب، خجبض ،یوط، 
 .154-127 ، نم4، قٕبضٜ 8 زٚضٜ ،یحؿبثساض یتدطث یٞب پػٚٞف

 تیطیٚ پبزاـ ٔس ی(، ضاثغٝ تدطثٝ ذبضخ1400) ٗ،ی٘ؿط بٖ،ییثبثت ضضب ،٘بزض ،ی٘مف ثٙس ،ظٞطا ،یعزی یاحٕس سیٔط 
 .81-62 نم ،8قٕبضٜ  ،یٚ حؿبثساض تیطیٔقبنط زض فّْٛ ٔس یٞب وٙٙسٜ ا٘ساظٜ قطوت، پػٚٞف ُیثب ٘مف تقس

 ّٕؾبظٔبٟ٘ب یآٖ ثط اضتمب اثط ثرك طیٚ تأث ؿهیض تیطیٔس یٞب یاؾتطاتػ یثطضؾ ،(1400) س،یأ سیؾ ،ییأط یٔؿ، 
 .76-66 ، نم18، قٕبضٜ 5 زٚضٜ ،یٚ حؿبثساض تیطیٔس ٗی٘ٛ یپػٚٞك یىطزٞبیضٚ یفّٕ ٝی٘كط
 (، اثطات ٔتفبٚت ا٘ساظٜ قطوت ٚ ٘ٛؿ نٙقت ثط 1391) ك،یقمب ،یفجس ییاِٝ، لكمب سیفطز،  یٟٔٙبظ، ٘ٛض ،ی٘ؾط ٔلا

 .183-157 ، نم16، قٕبضٜ 4 زٚضٜ ،یٚ حؿبثطؾ یٔبِ یحؿبثساض یٞب . پػٚٞفیؾٛزآٚض
 ٘خّس زْٚ، ، یحؿبثساض یتئٛض ،(1394) ،ٟٔتبة ،یخٟطٔ ،یسٔهغفیؾ ،یٙیسحؿیغلأطضب، ؾ ،یؾبؾبٖ، وطٔ ،یٟٔطا

 .257-254تٟطاٖ، ا٘تكبضات ٍ٘بٜ زا٘ف، نم  ،چبح اَٚ
 ٠ٔرتّف ا٘ساظ فیتقبض طیتأث یثطضؾ ،(1395) ،ٔحٕسخٛاز، فجبؼ ظازٜ، ٔحٕسضضب ،یؾبف ٙت،یظ ،یٙیحؿ ٘ٛضثرف 

، 25، قٕبضٜ 7 زٚضٜ ،یٔدّٝ زا٘ف حؿبثساض ،یٍٙی٘مس یفّّ   ثطاظـ ٔسَ ییىٛیٞب ٚ ٘ قطوت یثٙس قطوت ثط ضتجٝ
 .144-123نم 
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 ٘یحؿبثساض یپػٚٞك یفهّٙبٔٝ فّٕ ،ؾٛز یساضیٚ پب تیطیپبزاـ ٔس ،(1394) ،ؿبیپط ،یپبظٚو ،ٞبقٓ ىٛٔطاْ،ی 
 .71-61، نم 24ؾبَ ٞكتٓ، قٕبضٜ  ،تیطیٔس
 ،ؾٛز ثط پبزاـ  یاثقبز افك ظٔب٘ طی(، تبث1398) ٓ،یضح ٓ،یلس یثٙبث ،ٗیطحؿیٔٙتؾط حدت، أ ،یسفّیؾ ٚافؼ

 .258-233، نم 38، قٕبضٜ طٜیٔس ئتیٞ
 Abrokwah, S. Hanig, J. & Schaffer, M. (2018). Executive compensation and firm risk: an 

examination across industries. Review of Accounting and Finance. 

 Aldogan Eklund, M. (2022). Does risk matter for executive compensation? Corporate 

Governance: The International Journal of Business in Society, 22(1), 159-172. 

 Baek, H. Y. & Pagan, J. A. (2002). Executive compensation and corporate production 

efficiency: A stochastic frontier approach. Quarterly Journal of Business and Economics, 

27-41. 
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sciences, 15(3-4), 121-138. 
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to investment efficiency? Journal of accounting and economics, 48(2-3), 112-131. 
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Hill, Tenth Edition. 
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