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 چکیذُ

 اٍضاق ثَضؼ زض قسُ پصیطفتِ ّبی قطوت زض ًبوبضآهس گصاضی ؾطهبیِ ثط زیدیتبل تحَل تأثیط ثطضؾی پػٍّف ایي ّسف
 توبهی قبهل پػٍّف آهبضی خبهقِ. اؾت ؾَز هسیطیت ٍ هبلی هحسٍزیت تقسیلگط ًمف ثط تأویس ثب تْطاى ثْبزاض

 1176) قطوت 168 قبهل آهبضی ًوًَِ ٍ ثَزُ 1402 تب 1396 ظهبًی ثبظُ زض تْطاى ثَضؼ زض قسُ پصیطفتِ ّبی قطوت
 حسالل ضگطؾیَى ّبی هسل اظ اؾتفبزُ ثب ّب زازُ. قس اًتربة ّسفوٌس غطثبلگطی ضٍـ اظ اؾتفبزُ ثب( ؾبل-قطوت هكبّسُ
 خسیس، گصاضی ؾطهبیِ ّبی ثبلیوبًسُ هسل عطیك اظ ًبوبضآهس گصاضی ؾطهبیِ هتغیط. قسًس تحلیل( OLS) هقوَلی هطثقبت
 قبذم ثب هبلی هحسٍزیت هبلی، ّبی نَضت زض قسى زیدیتبلی ثب هطتجظ ولوبت تقساز عجیقی لگبضیتن ثب زیدیتبل تحَل
KZ ٍ هثجت تأثیط زیدیتبل تحَل وِ زاز ًكبى ّب یبفتِ. قس گیطی اًساظُ( 1991) خًَع قسُ تقسیل هسل ثب ؾَز هسیطیت ٍ 

 تقبهلی ضطایت ثب تطتیت ثِ ؾَز هسیطیت ٍ هبلی هحسٍزیت ّوچٌیي،(. p<0.01) زاضز ًبوبضآهس گصاضی ؾطهبیِ ثط هقٌبزاضی
 زض وِ عَضی ثِ وٌٌس، هی تقسیل ضا ًبوبضآهس گصاضی ؾطهبیِ ٍ زیدیتبل تحَل ثیي ضاثغِ( p<0.01) هقٌبزاض ٍ هٌفی

 وِ اؾت آى اظ حبوی ًتبیح. یبثس هی وبّف تأثیط ایي ؾَز، هسیطیت ثبلای ؾغح یب ثبلا هبلی هحسٍزیت ثب ّبی قطوت
 فٌَاى ثِ ؾَز هسیطیت ٍ هبلی هحسٍزیت اهب زّس، افعایف ضا گصاضی ؾطهبیِ ًبوبضآهسی تَاًس هی زیدیتبل تحَل

 ٍ زیدیتبل تحَل اؾتطاتػیه ضیعی ثطًبهِ ثب ّب قطوت هسیطاى قَز هی پیكٌْبز. وٌٌس هی فول وٌتطلی ّبی هىبًیؿن
 .  زٌّس وبّف ضا گصاضی ؾطهبیِ ًبوبضآهسی اعلافبتی، قفبفیت افعایف ثب ثَضؼ گصاضاى ؾیبؾت

 .هبلی هحسٍزیت ؾَز، هسیطیت ًبوبضآهس، گصاضی ؾطهبیِ زیدیتبل، تحَل ٍاصگاى کلیذی:

 

 هقذهِ
اتربش  بظهٌسیاضظـ افعٍزُ ً دبزیٍ ا یٍض ثْطُ فیثْجَز فولىطز، افعا یّب ثطا ؾبظهبى تبل،یدیثب ٍضٍز ثِ فهط ز

 یتٌْب ثِ هقٌب تبلیدیتحَل ز بى،یه يیّؿتٌس. زض ا يیًَ یّب یزض فٌبٍض یگصاضِ یًَآٍضاًِ ٍ ؾطهب یّب یاؾتطاتػ
ٍوبض ٍ  وؿت یٌسّبیفطآ ،یزض ؾبذتبض ؾبظهبً یبزیطات ثٌییثلىِ قبهل تغ ؿتیً یاعلافبت یّب یفٌبٍض یؾبظ بزُیپ

هَاخِْ ثب  لیاًس، ثِ زل قسُ طفتِیوِ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى پص ییّب حبل، قطوت يی. ثب اقَز یه تیطیهس یّب َُیق
وِ  ّب، تیهحسٍز يی. اقًَس یه یخس یّب زچبض چبلف تبلیدیز یّب هٌبثـ ثِ پطٍغُ میزض تره ،یهبل یّب تیهحسٍز
ثبفث  تَاًس یه قَز، یثْطُ گعاف ه یّب ٍ ًطخ ِیؾطهب يیتأه یثبلا یّب ٌِیّع ،یهحسٍز ثِ هٌبثـ هبل یزؾتطؾ قبهل
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 تبلیدیزض فهط ز.هٌدط گطزز  تبلیدیز یّب یگصاضِ یؾطهب یثِ ًبوبضآهس تیقَز وِ زض ًْب یتیطیهس یفكبضّب دبزیا
 تبلیدیهدجَضًس ثِ ؾطفت ثِ ؾوت تحَل ز ،یٍض ثْطُ فیثِ افعا بظیٍ ً ٌسُیفعا یّب ضلبثت لیّب ثِ زل قطوت ،یوًٌَ

 ،یزض ؾبذتبض ؾبظهبً یثبظًگط بظهٌسیثلىِ ً ؿت،یً يیًَ یّب یفٌبٍض یطیوبضگ ثِ یتٌْب ثِ هقٌب طاتییتغ يیحطوت وٌٌس. ا
زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض  قسُ طفتِیپص یّب قطوت بى،یه يی. زض اثبقس یه عیً یتیطیهس یّب َُیٍوبض ٍ ق وؿت یٌسّبیفطآ

هَخَز،  یهبل یّب تیًَآٍضاًِ ثطًٍس؛ اهب هحسٍز یّب یگصاضِ یؾطاك ؾطهب ثِ سیذَز ثب یضلبثت گبُیحفؼ خب یثطا عیتْطاى ً
 (.1401 ،یٍ هحوس یوی)ضح ٌسیآ یقوبض ه ثِ تبلیدیتحمك اّساف تحَل ز طیزض هؿ یخس یهبًق

اؾت.  یهبل یّب تیهحسٍز قَز، یهغطح ه تبلیدیز یّب زض پطٍغُ یگصاضِ یؾطهب طیوِ زض هؿ ییّب چبلف يیتط اظ هْن یىی
وِ  قَز یثْطُ گعاف ه یّب ٍ ًطخ ِیؾطهب يیتأه یثبلا یّب ٌِیّع ،یهحسٍز ثِ هٌبثـ هبل یقبهل زؾتطؾ ّب تیهحسٍز يیا

اًس وِ  هغبلقبت ًكبى زازُ .زّس یًَآٍضاًِ ضا وبّف ه یّب پطٍغُ یثطا ثـهٌب ٌِیثْ میّب زض تره قطوت ییتَاًب تیزض ًْب
ٍ  بفتِیوبّف  تبلیدیتحَل ز یّب زض پطٍغُ تیثبقس، احتوبل هَفم كتطیقطوت ث هیثط  یهبل یّطچِ فكبضّب

 (.2021لیَ ٍ ّوىبضاى، ) طًسیگ یثِ نَضت ًبوبضآهس نَضت ه ّب یگصاضِ یؾطهب
هغلَة،  یهبل یّب ثِ اضائِ گعاضـ بظیاظ ً یًبق یٍ فكبضّب یهبل یّب تیّب زض هَاخِْ ثب هحسٍز قطوت طاىیهس ي،یّوچٌ

اللام  بیٍ  یٍالق یّب تیفقبل یثٌس زض ظهبى طییؾَز قبهل تغ تیطی. هسوٌٌس یؾَز اؾتفبزُ ه تیطیهس یّب هیاغلت اظ تىٌ
هست  الساهبت هوىي اؾت زض وَتبُ يیاؾت. اگطچِ ا یهبل یّب گعاضـ ضفولىطز قطوت ز طیهٌؾَض ثْجَز تهَ ثِ یتقْس

 یٍالق تیًبزضؾت اظ ٍضق یطیٍ اضائِ تهَ تیگطزز، اهب زض ثلٌسهست ثبفث وبّف قفبف گصاضاىِ یهَخت خلت افتوبز ؾطهب
 (.1396 ی،ظازُ اٍغبً یٍل ٍ)نفطظازُ  قَز یقطوت ه

. ثِ اًدبهس یّب ه زض فولىطز قطوت َةیچطذِ هق هی دبزیؾَز، ثِ ا تیطیهس یّب َُیثب ق یهبل یّب تیهحسٍز تیتطو
 تبلیدیًَآٍضاًِ ٍ ز یّب زض پطٍغُ یگصاضِ یؾطهب یّب ثطا قطوت تیثبفث وبّف ؽطف یهبل یّب تیهحسٍز گط،یفجبضت ز

اضائِ زٌّس؛ اهب  یاظ فولىطز هبل یثْتط طیتهَ وٌٌس یه یؾق ز،ؾَ یزؾتىبض یّب هیثب اؾتفبزُ اظ تىٌ طاىیٍ هس قَز، یه
زض  یتیٍضق يی. چٌگطزز یه گصاضاىِ یقسُ ٍ وبّف افتوبز ؾطهب اثْبم زض اعلافبت گعاضـ فیثبفث افعا ّب یزؾتىبض يیا

 ی،َضٍظً ٍ یعی)فع قَز یّب هٌدط ه قطوت یٍ وبّف اضظـ ٍالق تبلیدیز یّب یگصاضِ یؾطهب یثِ ًبوبضآهس تیًْب
1399.) 

ّب ثِ  وِ قطوت یاقبضُ وطز. ظهبً تبلیدیز یّب زض پطٍغُ یگصاضِ یؾطهب یاظ ًبوبضآهس یًبق یهٌف طاتیثِ تأث سیازاهِ، ثب زض
نَضت ًبوبضآهس  ذَز ضا ثِ تبلیدیز یّب یگصاضِ یؾَز، ؾطهب تیطیهس یّب ٍ اؾتفبزُ اظ ضٍـ یهبل یّب تیهحسٍز لیزل

 یهبل یگعاضقگط ي،ی. ّوچٌضٍز یضقس ثلٌسهست اظ زؾت ه یّب تٍ فطن بفتِیوبّف  یًَآٍض زٌّس، یاًدبم ه
 سایاضظـ ثبظاض قطوت وبّف پ دِ،یوِ زض ًت قَز یه لگطاىیٍ تحل گصاضاىِ یؾطهب يیزض ث سیتطز دبزیثبفث ا قسُ یزؾتىبض

 (.1401 ،یٍ هحوس یوی)ضح قَز یزاض ه قطوت ذسقِ یٍ افتوبز ثِ فولىطز ٍالق وٌس یه
ثلٌسهست،  تبلیدیز یّب زض پطٍغُ یگصاضِ یثِ ؾطهب بظیٍ ً طاىیهست هس اّساف وَتبُ يیث یفسم ّوبٌّگ ،یهٌؾط التهبز اظ

ٍ ثب  یؾٌت یّب زٌّس هٌبثـ ضا زض حَظُ حیتطخ ،یهبل یّب تیاظ هحسٍز یًبق یفكبضّب لیثِ زل طاىیوِ هس قَز یهَخت ه
 یّب هَثط اؾت، اهب اظ زؾت ضفتي فطنت یفَض حیگطچِ زض ثْجَز ًتب هستُ وَتب یاؾتطاتػ يی. اطًسیوبض گ ووتط ثِ ؿهیض

 ،ثطازضاى حؿي ظازُ ٍ یضیّب زاضز )ف ثط فولىطز قطوت یثلٌسهست یاثطات هٌف تبل،یدیتحَل ز تیًَآٍضاًِ ٍ وبّف ؽطف
1396.) 

ّب ثب ثْجَز  اؾت قطوت یضطٍض تبل،یدیتحَل ز یهٌبؾت ثطا ییفضب دبزیٍ ا یچطذِ هٌف يیقىؿتي ا یثطا ت،یًْب زض
 لیتحل یّب ضٍـ یطیوبضگ السام وٌٌس. ثِ یهبل یزض گعاضقگط تیقفبف فیگعاف ٍ افعا یّب یوبّف ثسّ ِ،یؾبذتبض ؾطهب

 یّب تیهحسٍز بىیضٍاثظ ه كیزل ییثِ قٌبؾب تَاًس یه یهبزؾٌدالت یٍ هسلؿبظ تبیپبًل ز یّب لیتحل طیًؾ یالتهبز كیزل
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 يیتب ثب تسٍ زّس یاهىبى ه بؾتگصاضاىیٍ ؾ طاىیثِ هس ك،یزل ییقٌبؾب يی. اسیؾَز ووه ًوب تیطیهس یّب َُیٍ ق یهبل
لاظم  ٌِیظه ،یگعاضقگط تیقفبف یٍ اضتمب یثِ هٌبثـ هبل یزؾتطؾ فیافعا ِ،یؾبذتبض ؾطهب یؾبظ ٌِیثْ طیًؾ ییضاّىبضّب

 (.1399 ،یًَضٍظ ٍ یعیفطاّن قَز )فع تبلیدیًَآٍضاًِ زض حَظُ ز یّب یگصاضِ یؾطهب یثطا
 تیطیهس یّب َُیٍ ق یهبل یّب تیاظ هحسٍز یوِ ًبق ،یگصاضِ یؾطهب یزض وٌبض ًبوبضآهس تبلیدیهؿئلِ تحَل ز ي،یثٌبثطا

 كیزل لیخبهـ اؾت وِ اظ تحل یىطزیضٍ بظهٌسیچبلف ً يی. پبؾد ثِ اقَز یهحؿَة ه یچبلف چٌسثقس هیؾَز اؾت، 
هبًٌس ثْجَز  یی. اضائِ ضاّىبضّبطزیثْطُ گ یتیطیهس یّب َُیق يیثْتط یطیٍ ثِ وبضگ يیكیهطٍض هغبلقبت پ ،یهبل یّب زازُ

هست  اّساف وَتبُ بىیتَاظى ه دبزیٍ ا یهبل یّب زض گعاضـ یتیطیهس یّب یوبّف افوبل زؾتىبض ،یثِ هٌبثـ هبل یزؾتطؾ
 ٍ یضی)ف سیًوب ووه ِیّب زض ثبظاض ؾطهب قطوت یتَاى ضلبثت یهَخَز ٍ اضتمب یثِ قىؿتي چطذِ هٌف تَاًس یٍ ثلٌسهست، ه

 (.1396 ،ثطازضاى حؿي ظازُ
ًبوبضآهس زض  یّب یگصاضِ یؾَز ٍ ؾطهب تیطیهس یّب َُیق ،یهبل یّب تیهحسٍز بىیتقبهلات ه كیزل یهدوَؿ، ثطضؾ زض

 وبتیزض خْت اتربش تهو بؾتگصاضاىیٍ ؾ طاىیهس یثطا یفول ییثِ فٌَاى ضاٌّوب تَاًس یه تبل،یدیتحَل ز یّب پطٍغُ
اضائِ  ؾبظ ٌِیظه تَاًس یه یپػٍّك يیچٌ حی. ًتبسیقوبض آ ثِ ْطاىّب زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض ت ٍ ثْجَز فولىطز قطوت حینح
. اظ ایي ضٍ ّب زض ثلٌسهست قَز قطوت یاضظـ ٍالق فیٍ افعا َةیخْت قىؿتي چطذِ هق یٍ وبضثطز یفلو یّبِ یتَن

ّب: چگًَِ  ًبوبضآهس قطوت یگصاضِ یٍ ؾطهب تبلیدیتحَل زهحمك زض ًؾط زاضز زض ایي پػٍّف ثِ ایي ؾَال پبؾد زّس وِ 
 گصاضز؟ یه طیزض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى تأث قسُ طفتِیپص یّب ؾَز ثط قطوت تیطیٍ هس یهبل یّب تیهحسٍز

 

 ٍاصگاى کلیذی ٍ اصطلاحات 

  دیجیتال تحَل
 ّبی ظهیٌِ توبم زض زیدیتبل فٌبٍضی ؾبظی یىپبضچِ زیدیتبل تحَل. اؾت لاظم وبضّب ٍ وؿت اًَاؿ ثطای زیدیتبل تحَل
 ٍ فبهلی) زاضز توطوع هكتطی ثِ ضؾبًی اضظـ ٍ آى فولیبت اًدبم ًحَُ تغییط ثِ ای ضیكِ عَض ثِ ٍ ثَزُ وبض ٍ وؿت

 (. 1401 هحوسی،

  ًاکارآهذ گذاری سزهایِ
 ذبلم اضظـ ثب ؾَزآٍض گصاضی ؾطهبیِ ّبی فطنت اظ قطوت آى زض وِ قَز هی اعلاق ٍضقیتی ثِ ًبوبضآهس گصاضی ؾطهبیِ
. وٌس هی گصاضی ؾطهبیِ( NPV<0) هٌفی ذبلم اضظـ ثب ّبیی پطٍغُ زض ثطفىؽ، یب هبًس هی هحطٍم( NPV>0) هثجت

 هسیطاى ضفتبضی فَاهل یب ٍ ًوبیٌسگی هؿبئل هبلی، ّبی هحسٍزیت اعلافبتی، تمبضى فسم اظ ًبقی هقوَلاً ًبوبضآهسی ایي
 ثطای فطنت ّبی ّعیٌِ ایدبز ٍ قطوت اضظـ وبّف هٌبثـ، غیطثْیٌِ ترهیم ثِ هٌدط ًبوبضآهس گصاضی ؾطهبیِ. اؾت

 (.1986 خٌؿي،) قَز هی هحؿَة قطوت هبلی تئَضی زض اؾبؾی ّبی چبلف اظ یىی هفَْم ایي. قَز هی ؾْبهساضاى

  هالی هحذٍدیت
 قه قسُ، زازُ ترهیم ٍخَُ ذبضخی ههبضف ٍ زاذلی ههبضف ثیي آى زض وِ حبلتی اظ اؾت فجبضت هبلی هحسٍزیت

 قطوتْبی زض آى ؾغح فمظ ٍ ّؿتٌس ضٍثطٍ هبلی هحسٍزیت ثب قطوتْب توبهی گفت هیتَاى ثٌبثطایي. ثبقس زاقتِ ٍخَز
 (.1393 پَض، ؾلغبًی ٍ هْط اهیٌی) وٌس هی فطق هرتلف

 سَد هذیزیت 
 لطاض تحتتأثیط یب ؾبظهبى اؾبؾی فولىطز زضثبضُ ؾْبهساضاى ؾبذتي گوطاُ خْت هبلی گعاضقْبی تغییط قبهل ؾَز، هسیطیت

 (.1400 نیسظازُ،) هیجبقس گعاضقكسُ حؿبثساضی اضلبم ثِ ٍاثؿتِ وِ اؾت لطاضزازی پیبهسّبی زازى
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 پضٍّص پیطیٌِ
پطزاذتِ ٍ ًكبى زازُ اؾت وِ  تبلیدیثط تحَل ز یهبل یّب تیاثط هحسٍز یثطضؾ زض پػٍّكی تحت فٌَاى( 1403) ییضضب
 تیپػٍّف ثط اّو يیّوطاُ اؾت؛ ا تبلیدیز یّب زض پطٍغُ یگصاضِ یٍ ؾطهب یثب وبّف ًَآٍض یهبل یّب تیهحسٍز فیافعا

 زاضز. سیتأو تبلیدیتحَل ز لیزض تؿْ یسیول یفٌَاى فبهل ثِ یثِ هٌبثـ هبل یثْجَز زؾتطؾ
 تیثب ًمف هحسٍز یگصاض ِیؾطهب ییثط وبضا تبلیدیتحَل ز طیتبث زض پػٍّكی تحت فٌَاى( 1402) یٍ پطپٌچ فطٍظاى هْط

اعلافبت زض  یپػٍّف اظ ضٍـ وتبثربًِ ّب خْت خوـ آٍض يیزض ای پطزاذتٌس زٍلت تیؾَز، هبلى تیطیهس ،یهبل یّب
 گطیوِ ثب هغبلقِ وتبة ّب ٍ همبلات ٍ پػٍّف ّب ز تیتطت يیقَز. ثِ ا یپػٍّف اؾتفبزُ ه ٌِیكیٍ پ بتیازث ٌِیظه

 ٍپػٍّف اظ اعلافبت هطثَط ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض  یطّبیذَاّس قس. خْت هحبؾجِ هتغ یگطزاٍض بظیاعلافبت هَضز ً
ٍ آظهَى  Eviewsاظ ًطم افعاض  بتیفطض یثطضؾ یپػٍّف ثطا يیاؾتفبزُ قسُ اؾت. زض ا يیًطم افعاض ضُ آٍضز ًَ يیّوچٌ
 تیطیزاضز. هس طیتبث یگصاض ِیؾطهب ییثط وبضا تبلیدیًكبى زاز وِ تحَل ز حیاؾتفبزُ قسُ اؾت. ًتب تبیپبًل ز َىیضگطؾ

ٍ  تبلیدیتحَل ز يیضاثغِ ث یهبل تیوٌس. هحسٍز یه لیضا تقس یگصاض ِیؾطهب ییٍ وبضا تبلیدیتحَل ز يیؾَز ضاثغِ ث
 یه لیضا تقس یگصاض ِیؾطهب ییٍ وبضا تبلیدیتحَل ز يیضاثغِ ث یزٍلت تیوٌس. هبلى یه لیضا تقس یگصاض ِیؾطهب ییوبضا
 وٌس.
 يیتبه یّب تی: ًمف هحسٍزتبلیدیًبوبضآهس ٍ تحَل ز یگصاض ِیؾطهب فٌَاىزض پػٍّكی تحت ( 1402) یٍ ضاض ْبیحبخ
 یًو یهٌتْ یؾبظ یتبلیدیز ٌسیًبوبضآهس ثِ ثْجَز فطآ یگصاض ِیحبضطًكبى زاز وِ ؾطهب كیتحمپطزاذتٌس  ؿت؟یچ یهبل

 حیثبقس . ًتب یه 1400تب  1391 یثجت قسُ زضثبظاض ثَضؼ ٍ اٍضاق ثْبزاض زض ؾبلْب یوبض ثب اؾتفبزُ اظ قطوتْب يیقَز. ا
 تیثستط ذَاّس قس ٍ هحسٍز یتیٍضق تبلیدیزتحَل  كتطثبقس،یقطوت ث هیثط  یهبل يیًكبى زاز وِ ّطچمسض فكبض تبه

 ِیؾطهب یهٌف طیتبث تبل،یدیٍ ز یذهَن ،یزٍلت یبًكطوتْبیگطزز. زض ه یه یهٌف طیتبث يیا سیثبفث تكس یهبل يیتبه یّب
هجبضظُ ثب  ی. ثطابفتیذَاّس  سیتكس یهبل يیتبهیّب تیفكبض هحسٍز فیافعا لیثِ زل تبلیدیًبوبضآهس ثط تحَل ز یگصاض
ضا وبّف  یهبل يیتبه یتْبیهحسٍز ٌس،یٌوبیؾبظ ٌِیذَز ضا ثْ یگصاض ِیؾبذتبض ؾطهب سیًبوبضآهس، ثٌگبُ ّب ثب یگصاض ِیؾطهب

 ضا ثْجَز ثجركٌس. ؿهیاظ ض یطیخلَگ یزازُ ٍ ؾبظٍوبضّب
ی قطوت یهبل يیتبه یّب ٌِیٍ ّع یتیطیهس یتَاًوٌس تبل،یدیز یتحت فٌَاى هبل یپػٍّك( 2025ٍ ّوىبضاى ) ِیق

ضاثغِ  ی، ثِ ثطضؾ2022تب  2012 یزض ثبظُ ظهبً يیچ A_Shareثبظاض ؾْبم  یّب هغبلقِ ثب اؾتفبزُ اظ زازُ يیاپطزاذتٌس 
عَض  ثِ تبلیدیز یوِ هبل زّس یًكبى ه حی. ًتبپطزاظز یه تبلیدیز یّب ٍ هبل قطوت یهبل يیتأه یّب ٌِیّع بىیه یبزیثٌ

 یتب حس عیً یتیطیهس یّب . ثْجَز هْبضتقَز یه یٍ ثسّ ؾْبمثط  یهجتٌ یهبل يیتأه یّب ٌِیهَخت وبّف ّع یطیچكوگ
 یهبل يیتأه یّب ٌِیثط ّع تبلیدیز یاظ هبل تط كیاؾتفبزُ فو یوبّك طیحبل، تأث يی. ثب اوٌس یه تیاثطات هثجت ضا تمَ يیا

 عَض وبهل اثجبت ًكسُ اؾت. ٌَّظ ثِ یثط ثسّ یهجتٌ
زاضز؟  طیّب تأث قطوت طیپص اًقغبف یهبل طیثط شذب تبلیدیتحَل ز بیآ تحت فٌَاى یپػٍّك (2025ٍاًگ ٍ ّوىبضاى )

تب  2013 ی زض ثبظُ يیوكَض چ اظ یثَضؾ ینٌقت یّب قطوت یّب هغبلقِ زازُ يیاظ ؾوت تمبضب اًدبم زازًس. زض ا یسگبّیز
پػٍّف ًكبى زاز وِ تحَل  حیچٌسگبًِ ثَز. ًتب َىیثط ضگطؾ یٍ هجتٌ یوو كیلطاض گطفت. ضٍـ تحم لیهَضز تحل 2022

ٍ  یاعلافبت تیقفبف فیچطا وِ ثب افعا قَز، یاضبفِ ه یٍ هبل یًمس طیّب ثِ شذب قطوت بظیهَخت وبّف ً تبلیدیز
 یثِ عَض ذبل ثطا بفتِی يی. اقَز یفطاّن ه طاىیهس یوبضاتط ثطا یهبل یعیض ثطًبهِ ىاهىب ّب، تیوبّف فسم لغق

 ثطذَضزاض ثَز. یكتطیث تیثبلا اظ اّو یهبل تیثب هحسٍز ییّب قطوت
ثب تَخِ ثِ ًمف  ّب یگصاضِ یؾطهب ییثط وبضا تبلیدیتحَل ز طیتحت فٌَاى تأث یپػٍّك( 2024) غاًگ ٍ ّوىبضاى 

 یّب زض قطوت ّب یگصاضِ یؾطهب ییثط وبضا تبلیدیتحَل ز طیتأث یهغبلقِ ثِ ثطضؾ يیاًدبم زازًس. ا یهبل یّب تیهحسٍز
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 طیتأث يیووه وٌس، اهب ا ّب یگصاضِ یؾطهب ییثِ ثْجَز وبضا تَاًس یه تبلیدیًكبى زاز وِ تحَل ز حیپطزاذت. ًتب یتیچٌسهل
 .اؾت كتطیووتط، ث یهبل یّب تیثب هحسٍز ییّب زض قطوت

 

 تحقیقرٍش 
ّب، وكف یبفتِ ثطای ثطضؾی ٍالقیتاعویٌبى( ٍ ًؾبمّبی هقتجط )لبثلای اظ لَافس، اثعاض ٍ ضاُضٍـ پػٍّف هدوَفِ

هٌؾَض زؾت یبفتي ثِ هٌس ثِحل هكىلات اؾت. ّط پػٍّف، تلاقی ؾیؿتوبتیه ٍ ضٍـهدَْلات ٍ زؾتیبثی ثِ ضاُ
(. پػٍّف حبضط یه پػٍّف ووی اؾت وِ اثقبز 1386)ذبوی، یب ضاُ حلی ثطای یه هؿئلِ اؾت پبؾد یه پطؾف

 یطتأث هغبلقِاؾت. چطا وِ ثِ  یقَز. ایي تحمیك اظ خٌجِ ّسف، تحمیمی وبضثطزهیهرتلف آى زض ازاهِ تَضیح زازُ
قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض  یطفتِپص یّبؾَز زض قطوت یفیتٍ و یافتجبض یؿهثط ضاثغِ ض یحؿبثطؾ یسیهَضَفبت ول

وِ زض پػٍّف یّب، انَل ٍ فًٌَیّب، لبًًَوٌسِیّؿتٌس وِ ًؾط ّبییپػٍّف یّبی وبضثطزپطزاظز. پػٍّفیتْطاى ه
 يیثط هؤثطتط كتطیث ّبًَؿ پػٍّف يی. اطزیگیثِ وبض ه یٍ ٍالق ییحل هؿبئل اخطا یقًَس ضا ثطایه يیتسٍ ِیپب ّبیی

ٍاؾغِ آى اؾت وِ ثِ كتطیث سیتأو يی( ا1397)ذبوی،  زٌّسیّب ضا ووتط هَضز تَخِ لطاض هزاضًس ٍ فلت سیالسام تأو
 (.1396)ثبظضگبى ٍ زیگطاى،  قًَسیه تیزاًف ّسا یؾوت وبضثطز فولثِ یّبی وبضثطزپػٍّف

 

  تحقیق ّای ِفزضیتذٍیي 
ؾَز اؾتَاض  تیطیٍ هس یهبل یّب تیًبوبضآهس، هحسٍز یّب یگصاضِ یؾطهب تبل،یدیتحَل ز نیپػٍّف ثط اؾبؼ هفبّ يیا

پػٍّف ثِ  ی. زض ازاهِ، چبضچَة ًؾطوٌس یاؾتفبزُ ه طّبیهتغ يیا يیضٍاثظ ث يییتج یثطا یهرتلف یّبِ یاؾت ٍ اظ ًؾط
 .قَز یه ائِهطتجظ اض یّبِ یٍ ثب اقبضُ ثِ ًؾط ینَضت پبضاگطاف

. قَز یه یفٌبٍضاًِ ثطضؾ یّب یًَآٍض ِیتحَلات فهط حبضط، ثط اؾبؼ ًؾط يیتط اظ هْن یىیثِ فٌَاى  تبلیدیز تحَل
هٌدط قًَس. تحَل  یضلبثت یّب تیهع دبزیٍ ا ٌسّبیثِ ثْجَز فطآ تَاًٌس یه سیخس یّب یوِ فٌبٍض وٌس یه بىیث ِیًؾط يیا
ّب ووه وٌس تب  ثِ قطوت تَاًس یّب، ه زازُ ٍ ولاى بیاق ٌتطًتیا ،یههٌَفهبًٌس َّـ  ییّب یفٌبٍض یطیوبضگ ثب ثِ تبلیدیز

ًبوبضآهس ضا وبّف  یّب یگصاضِ یؾطهب ك،یعط يیزاقتِ ثبقٌس ٍ اظ ا یگصاضِ یؾطهب ٌِیزض ظه یتط كیزل یّب یطیگ نیتهو
 هؤثط هٌبثـ اؾت. تیطیلبثل تَخِ ٍ هس یّب یگصاضِ یؾطهب بظهٌسیً تبلیدیزض تحَل ز تیحبل، هَفم يیزٌّس. ثب ا

 یٌسگیًوب ِیاًس، ثط اؾبؼ ًؾط پػٍّف زض ًؾط گطفتِ قسُ يیٍاثؿتِ زض ا طیًبوبضآهس، وِ ثِ فٌَاى هتغ یّب یگصاضِ یؾطهب
 يیٍ ؾْبهساضاى تضبز هٌبفـ ٍخَز زاقتِ ثبقس، وِ ا طاىیهس يیوِ هوىي اؾت ث وٌس یه بىیث ِیًؾط يی. اقًَس یه لیتحل

هوىي اؾت  طاىیهثبل، هس یًبوبضآهس هٌدط قَز. ثطا یّب یگصاضِ یًبزضؾت ٍ ؾطهب یّب یطیگ نیثِ تهو تَاًس یهَضَؿ ه
ٍ  یثِ ّسضضفت هٌبثـ هبل تَاًس یاهط ه يیهست ثبقٌس وِ ا توطوع ثط هٌبفـ ثلٌسهست قطوت، ثِ زًجبل اّساف وَتبُ یثِ خب

 وبّف اضظـ قطوت هٌدط قَز.
 بىیث ِیًؾط يی. اقًَس یه یثطضؾ یؾلؿلِ هطاتت هبل ِیاؾبؼ ًؾط ثط گط، لیتقس طیهتغ هیثِ فٌَاى  ،یهبل یّب تیهحسٍز

هٌبثـ، ثِ  يیاؾتفبزُ وٌٌس ٍ زض نَضت ووجَز ا یهبل يیتأه یثطا یاثتسا اظ هٌبثـ زاذل زٌّس یه حیّب تطخ وِ قطوت وٌس یه
هَاخِ ّؿتٌس، هوىي اؾت ًتَاًٌس ثِ اًساظُ  یهبل یّب تیوِ ثب هحسٍز ییّب تآٍضًس. قطو یاًتكبض ؾْبم ضٍ بیاؾتمطاو 

ثِ عَض  ّب یفٌبٍض يیووجَز هٌبثـ، ًتَاًٌس اظ ا لیهوىي اؾت ثِ زل بیوٌٌس  یگصاضِ یؾطهب تبلیدیز یّب یزض فٌبٍض یوبف
 ًبوبضآهس هٌدط قَز. یّب یگصاضِ یثِ ؾطهب تَاًس یهَضَؿ ه يیهؤثط اؾتفبزُ وٌٌس. ا

وِ  وٌس یه بىیث ِیًؾط يی. اقَز یه لیتحل  یزّ فلاهت ِیثط اؾبؼ ًؾط گط،یز گط لیتقس طیؾَز، ثِ فٌَاى هتغ تیطیهس
اضائِ زٌّس.  گصاضاىِ یقطوت ثِ ؾْبهساضاى ٍ ؾطهب یهبل تیزضثبضُ ٍضق یاعلافبت تَاًٌس یؾَز ه تیطیهس كیاظ عط طاىیهس
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ًبوبضآهس ضا  یّب یگصاضِ یثط ؾطهب تبلیدیتحَل ز یهٌف طاتیتأث وٌٌسُ، ٌتطلو عمیهىبً هیثِ فٌَاى  تَاًس یؾَز ه تیطیهس
هغلَة اظ  یطیتهَ دبزیهوىي اؾت ثتَاًٌس ثب ا وٌٌس، یؾَز اؾتفبزُ ه تیطیوِ اظ هس ییّب هثبل، قطوت یوبّف زّس. ثطا

 اًدبم زٌّس. یهؤثطتط یّب یگصاضِ یؾطهب دِ،یخصة وٌٌس ٍ زض ًت یكتطیث یذَز، هٌبثـ هبل یهبل تیٍضق
ًبوبضآهس ثب  یّب یگصاضِ یٍ ؾطهب تبلیدیتحَل ز يیضاثغِ ث یهصوَض، ثِ ثطضؾ یّبِ یًؾط كیپػٍّف ثب تلف يیا ت،یزض ًْب

 يیا يیثِ زضن ثْتط تقبهل ث یچبضچَة ًؾط يی. اپطزاظز یؾَز ه تیطیٍ هس یهبل یّب تیهحسٍز گط لیتَخِ ثِ ًمف تقس
 .طزیحَظُ هَضز اؾتفبزُ لطاض گ يیزض ا یآت مبتیتحم یثطا یاِ یثِ فٌَاى پب تَاًس یٍ ه وٌس یووه ه طّبیهتغ

 تسٍیي هی قًَس: طیظّبی ِ یوِ زض ثبلا هَضز ثحث لطاض گطفت، فطض یثط اؾبؼ قَاّس ًؾط
 زاضز. یهقٌبزاض طیًبوبضآهس تبث یگصاض ِیثط ؾطهب تبلیدیتحَل ز: 1فطضیِ 
 وٌس. یه لیًبوبضآهس ضا تقس یگصاض ِیٍ ؾطهب تبلیدیتحَل ز يیضاثغِ ث یهبل تیهحسٍز: 2فطضیِ 
 وٌس. یه لیًبوبضآهس ضا تقس یگصاض ِیٍ ؾطهب تبلیدیتحَل ز يیؾَز زض ضاثغِ ث تیطیهس: 3فطضیِ 

 

  هذلْای رگزسیَى
 ( هی ثبقس وِ ثِ قطح ظیط اؾت:2024هسل آهبضی ایي پػٍّف ثطگطفتِ اظ همبلِ هیىبئیل ٍ ّوىبضاى)

INVi,t = α1 + β1DTi,t + β2DAi,t + β1Z-scor,t β2DAi,t*DT + β1Z-scor,t*DT + γ1 ∑Controli,t 

+ εi,t 
 

 هسل هطثَط ثِ فطضیِ اٍل پػٍّف:
INV = α1 + β1DTi,t + β2Agei,t + β3leverage+ β4CFO+ β5ROA+ εi,t 

 هسل هطثَط ثِ فطضیِ زٍم پػٍّف:
INVTi,t = α1 + β1DTi,t + β2Z-scorei,t + β3DT*Z-score,t + β4Agei,t + β5leverage+ β6CFO+ 

β7ROA+ εi,t 
 هسل هطثَط ثِ فطضیِ ؾَم پػٍّف:

INVTi,t = α1 + β1DTi,t + β2DA,t + β3DT*DA,t + β4Agei,t + β5leverage+ β6CFO+ β7ROA+ 

εi,t 

 تعزیف عولیاتی هتغیزّای پضٍّص
  ِهتغیط ٍاثؿت 

 ِؾطهبی ( گصاضی ًبوبضآهسINV) 
قبهل ثیف ؾطهبیِ گصاضی ٍ ون ؾطهبیِ گصاضی اؾت وِ اظ عطیك  ؾطهبیِ گصاضی ًبوبضآهسزض ایي پػٍّف هتغیط ٍاثؿتِ 

 ظیط هحبؾجِ هی قَز: ضاثغِ
𝐼�_𝑡�𝑜�𝑡�𝑎�𝑙�𝑖�,𝑡�=(𝑅�&𝐷�𝑖�,𝑡� + 𝐶�𝐴�𝑃�𝐸�𝑋�𝑖�,𝑡�+𝐴�𝑐�𝑞�𝑢�𝑖�𝑠�𝑖�𝑡�𝑖�𝑜�𝑛�𝑖�,𝑡�− 𝑆�𝑃�𝑃�𝐸�𝑖�,𝑡�) 
/𝐹�𝑖�𝑟�𝑚� 𝑆�𝑖�𝑧�𝑒�𝑖�,𝑡�−1 

I-total :خوـ ؾطهبیِ گصاضی قطوت زض ؾبل خبضی 
R&Dّعیٌِ پػٍّف ٍ تَؾقِ زض ؾبل خبضی : 

CAPEXهربضج ؾطهبیِ ای زض ؾبل خبضی : 
Acquisition :هربضج تحهیل 

SPPEاهَال ٍ هبقیي آلات ٍ تدْیعات زض ؾبل خبضی : 
Firm Sizeثطاثط اؾت ثب اضظـ زفتطی ول زاضاییْب زض ؾبل لجل : 

 ؾطهبیِ گصاضی خسیس ثِ زؾت هی آیس:ؾپؽ اظ فطهَل ظیط 
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𝐼�_𝑛�𝑒�𝑤�𝑖�,𝑡� = 𝐼�_𝑡�𝑜�𝑡�𝑎�𝑙�𝑖�,𝑡� − 𝐼�_𝑚�𝑎�𝑖�𝑛�𝑡�𝑒�𝑛�𝑐�𝑒�𝑖�,𝑡� 
I-newاضظـ ؾطهبیِ گصاضی خسیس : 

I-maintenceّعیٌِ اؾتْلان زاضایی ّبی هكَْز ٍ ًبهكَْز تمؿین ثط اضظـ زفتطی زاضاییْب زض ؾبل لجل : 
 ؾطهبیِ گصاضی قطوت اظ ثبلیوبًسُ هسل ظیط ثِ زؾت هی آیس.ؾپؽ ول ثیف ؾطهبیِ گصاضی ٍ ون 

 
𝐼�_𝑁�𝑒�𝑤�𝑖�,𝑡� = 𝛽�0 + 𝛽�1𝑇�𝑜�𝑏�𝑖�𝑛� 𝑄�𝑖�,𝑡�−1 + 𝛽�2𝐿�𝑒�𝑣�𝑒�𝑟�𝑎�𝑔�𝑒�𝑖�,𝑡�−1 + 

𝛽�3𝐶�𝑎�𝑠�ℎ 𝐻�𝑜�𝑙�𝑑�𝑖�𝑛�𝑔�𝑖�,𝑡�−1 + 𝛽�4𝐹�𝑖�𝑟�𝑚� 𝐴�𝑔�𝑒�𝑖�,𝑡�−1 + 𝛽�5𝐹�𝑖�𝑟�𝑚� 
𝑆�𝑖�𝑧�𝑒�𝑖�,𝑡�−1 + 𝛽�6𝑆�𝑡�𝑜�𝑐�𝑘� 𝑅�𝑒�𝑡�𝑢�𝑟�𝑛�𝑖�,𝑡�−1 + 𝛽�7𝐼�_𝑁�𝑒�𝑤�𝑖�,𝑡�−1 + 𝜀�𝑖�,𝑡� 

 
 Tobin Q: ًؿجت اضظـ ثبظاض زاضایی ّب تمؿین ثط اضظـ زفتطی زاضایی ّب

Leverageًؿجت ثسّی ّبی خبضی ٍ ثلٌسهست تمؿین ثط اضظـ زفتطی خوـ زاضایی ّب : 
Cash holdingًؿجت ٍخِ ًمس ٍ ؾطهبیِ گصاضی وَتبُ هست ثط اضظـ زفتطی خوـ زاضاییْب : 

Firm ageلگبضیتن عجیقی تقساز ؾبلْبی فقبلیت قطوت زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض : 
Firm sizeلگبضیتن خوـ زاضایی ّب : 

Stock returnثبظزُ ؾبلاًِ ؾْبم : 
زض ًْبیت ثبلیوبًسُ ّبی هثجت ثِ فٌَاى هقیبضی ثطای ؾطهبیِ گصاضی ثیف اظ حس تقطیف هی قَز وِ ّوبى ًبوبضآهسی 

ظ حس(، ٍ لسض هغلك ثبلیوبًسُ ّبی هٌفی ثِ فٌَاى هقیبضی ثطای ون ؾطهبیِ گصاضی یب ّوبى )ؾطهبیِ گصاضی ثیف ا
ًبوبضآهسی ؾطهبیِ گصاضی )ؾطهبیِ گصاضی ووتط اظ حس( تقطیف هی قَز. همبزیط ثبلاتط ًبوبضآهسی ًكبى زٌّسُ ًبوبضآهسی 

 ن ؾطهبیِ گصاضی( اؾت.قسیس ؾطهبیِ گصاضی ٍ هطثَط ثِ هكىلات قسیس ؾطهبیِ گصاضی ثیف اظ حس )و
 هؿتمل هتغیط 
 تحَل زیدیتبل 

ّبی هَضز ثطضؾی، اظ ضٍـ تحلیل هحتَای  ؾبظی هفَْم تحَل زیدیتبل زض قطوت زض ایي پػٍّف، ثِ هٌؾَض ووی
قسى زض  ّبی هبلی اؾتفبزُ قسُ اؾت. تحَل زیدیتبل ثط اؾبؼ هیعاى تَخِ ٍ افكبی اعلافبت هطتجظ ثب زیدیتبلی گعاضـ
 .قَز ّب ؾٌدیسُ هی ّبی ّوطاُ آى هبلی ٍ یبززاقتّبی  نَضت

فٌبٍضی »، «زیدیتبل»قسى )قبهل ٍاغگبًی ًؾیط  گیطی ایي هتغیط، اثتسا تقساز ولوبت هطتجظ ثب هفبّین زیدیتبلی ثطای اًساظُ
ٍ « بلاتَهبؾیَى زیدیت»، «اثطضایبًف»، «چیي ثلان»، «َّـ ههٌَفی»، «ایٌتطًت اقیب»، «تحَل زیدیتبل»، «اعلافبت

  وِ تَظیـ ایي تقساز هقوَلاً چَلِ قَز. ؾپؽ ثب تَخِ ثِ آى ّبی هبلی یه قطوت قوبضـ هی ّب( زض گعاضـ هكتمبت آى

 .گطزز ّبی آهبضی، اظ لگبضیتن عجیقی ایي قوبضـ اؾتفبزُ هی ؾبظی ٍ ثْجَز لبثلیت همبیؿِ زض تحلیل اؾت، ثطای ًطهبل

 :قَز َضت ظیط هحبؾجِ هیثِ ن (DT) ثٌبثطایي، هتغیط تحَل زیدیتبل

𝐷𝑇𝑖,𝑡 = ln�(1+𝑁𝑖,𝑡) 

 :زض ایي ضاثغِ

𝐷𝑇𝑖,𝑡  هیعاى تحَل زیدیتبل قطوت𝑖  زض ؾبل 𝑡 

𝑁𝑖,𝑡   ّبی ّوطاُ قطوت ّبی هبلی ٍ یبززاقت قسى زض نَضت تقساز ول ولوبت هطتجظ ثب زیدیتبلی�𝑖 زض ؾبل 𝑡 

ln  ِپبی( لگبضیتن عجیقی 𝑒) 

𝑁ًكسُ ثَزى لگبضیتن زض هَاضزی وِ خلَگیطی اظ تقطیفثطای   1+فجبضت = )غٍ ٍ  اؾت، اضبفِ قسُ اؾت  0
 .(2024ّوىبضاى، 
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 تقسیلگط ّبیهتغیط 
 هسیطیت ؾَز (DA) 

( اؾتفبزُ هی گطزز؛ ثسیي هقٌی وِ اظ ًؿجت اللام تقْسی اذتیبضی ثِ 1991) ثطای ؾٌدف آى اظ هسل تقسیل قسُ خًَع
 گطزز:هسیطیت ؾَز اؾتفبزُ هی گطزز. ثسیي هٌؾَض اثتسا، ول اللام تقْسی هحبؾجِ هی ّب ثِ فٌَاى قبذمول زاضایی

𝑇𝐴𝐶𝐶𝑖.𝑡 = 𝑁𝐼𝑖.𝑡 − 𝑂𝐶𝐹𝑖.𝑡 
TACCit=  ول اللام تقْسی 

NIit=  ِؾَز ذبلم لجل اظ اللام غیطهتطلج 
OCFit=  خطیبى ّبی ًمسی حبنل اظ فولیبت 

،  β1، β2  ٍβ3گطزز تب ضطایت ٍ غیط اذتیبضی، اثتسا هسل ظیط ثطاظـ هیآًگبُ ثِ هٌؾَض تفىیه اللام تقْسی اذتیبضی 
 ثطآٍضز گطزز:

𝑇𝐴𝐶𝐶𝑖.𝑡
𝑇𝐴𝑖.𝑡−1

= 𝛽1(1 𝑇𝐴𝑖.𝑡−1⁄ ) + 𝛽2(𝐺𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡 − 𝐺𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡 𝑇𝐴𝑖.𝑡−1⁄ ) + 𝛽3(𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡 𝑇𝐴𝑖.𝑡−1�⁄ ) + 𝜀𝑖.𝑡 

اذتیبضی اؾتفبزُ هی گطزز. ثسیي هقٌی وِ ایي ضطایت زض ؾپؽ ضطایت ثطآٍضز قسُ فَق، ثطای هحبؾجِ اللام تقْسی غیط 
 ( هحبؾجِ گطزز:NDA) هسل ضگطؾیًَی ظیط ٍاضز هی گطزًس تب اللام تقْسی غیط اذتیبضی

NDAit =
TACCit
TAi.t−1

= β́1(1 TAi.t−1⁄ ) + β́2(GREVit − GRECit TAi.t−1⁄ ) + β́3(PPEit TAi.t−1�⁄ ) + εit 

اذتیبضی وِ اظ عطیك هسل فَق هحبؾجِ قس اظ ول اللام تقْسی، همساض ٍ زض پبیبى ثب وؿط وطزى همساض اللام تقْسی غیط 
 ( ثِ قطح ظیط هحبؾجِ هی گطزز:DA) اللام تقْسی اذتیبضی

𝐷𝐴𝑖𝑡 =
𝑇𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡
𝑇𝐴𝑖,𝑡−1

−𝑁𝐷𝐴𝑖𝑡 

 .گطزز قبیبى شوط اؾت وِ زض ایي تحمیك اظ لسض هغلك اللام تقْسی اذتیبضی ثِ فٌَاى قبذم هسیطیت ؾَز اؾتفبزُ هی
 هحسٍزیت هبلی (Z-score) 

اًساظُ  KZهحسٍزیت هبلی ثب اؾتفبزُ اظ قبذم (، 1393) عجك پػٍّف ثطازضاى حؿي ظازُ، ثبزآٍض ًٌْسی ٍ ًگْجبى  
گیطی هی قَز وِ یه هتغیط زٍٍخْی ثَزُ ٍ اگط ایي قبذم ثبلاتط اظ هیبًگیي ًوًَِ ّب ثبقس فسز یه ٍ اگط ووتط ثبقس 

 ثِ نَضت ظیط هحبؾجِ هی قَز: KZفسز نفط هی گیطز. قبذم 
KZ= -1.001909* (Cashflow/capital) – 0.2826389*TobinQ + 3.139193*Leverage – 

39.3678*(Dividends/capital) – 1.314759 *(Cash Holding/Capital) 

 
Capital ثطاثط اؾت ثب اهَال ٍ هبقیي آلات ٍ تدْیعات 

Dividends  ؾْبم فبزیتمؿیوی ثطاثط اؾت ثب ؾَز 
Cashflow ٍخَُ ًمس فولیبتی 

Cash Holding ًگْساقت ٍخِ ًمس 
 هتغیطّبی وٌتطلی 
 AGEقطوت زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى( طـیپص یؾي قطوت )فجبضت اؾت اظ ؾبلْب  

 LEVERAGEّب( ییّب ثِ زاضا ی)فجبضت اؾت اظ ًؿجت ثسّ یاّطم هبل 
CFO ّب( ییثط خوـ زاضا نیقطوت تمؿ بتیگطزـ ٍخَُ ًمس )ٍخَُ ًمس حبنل اظ فول 
ROA ّب( ییثط خوـ زاضا نیّب )ؾَز ذبلم تمؿ ییثبظزُ زاضا 
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 بزآٍرد حجن ًوًَِ ٍ رٍش ًوًَِ گیزی ،جاهعِ آهاری

هٌؾَض اًتربة ثْبزاض تْطاى ذَاّس ثَز. ثِّبی پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاقی قطوتی آهبضی پػٍّف حبضط، ّوِخبهقِ
هٌؾَض حصف اؾت. زض ایي ضٍـ، پػٍّكگط ثِّب اؾتفبزُ قسُگطی قطوتی آهبضی اظ ضٍـ ّسفوٌس ٍ اظ قیَُ غطثبلًوًَِ
ّبیی ضا تقییي وطزُ ٍ اظ ایي ّب، قطایظ ٍ هحسٍزیتی قطوتّبی غیط لبثل وٌتطل ٍ افعایف لبثلیت همبیؿِپسیسُاثط 

ّبی خبهقِ غطثبل قسُ تب ثِ یه حدن هغلَة ٍ لبثل همبیؿِ ثطؾس. زض ٍالـ زض ایي ضٍـ ؾقی ثط ایي عطیك قطوت
ّبی ِ اؾتفبزُ قَز. اهب، ثِ زلایلی هبًٌس فسم زؾتطؾی ثِ زازُی هَضز هغبلقفٌَاى ًوًَِی آهبضی ثِاؾت وِ اظ ول خبهقِ

ی ی عَلاًی، خبهقِّب ٍ یب تَلف هقبهلات عی یه زٍضُّب زض ثطذی قطوتّب، ًبلم ثَزى یب فمساى زازُثطذی قطوت
ی هَضز ًوًَِگطی ٍ تقییي حدن ًوًَِ، وبضگیطی ضٍـ غطثبلی ّسف تفبٍت ظیبزی زاضز. ثطای ثِلبثل زؾتطؼ ثب خبهقِ

 ًؾط عی هطاحل ظیط اًتربة ذَاّس قس: 
ؾبل زض ثَضؼ  7هست ثِ 1402تب  1396ی ظهبًی ّبیی وِ عی زٍضُّبی فقبل زض ثَضؼ، آىاظ ثیي ول قطوت .1

ی هَضز ًؾط ثِ ثَضؼ ٍاضز قسُ ٍ یب اظ ّب زض عی زٍضُقًَس. ظیطا، ثطذی اظ قطوتاًس هكرم هیفقبلیت زاقتِ
ّب هٌبؾت ًیؿت. ثٌبثطایي، زض ایي ّب ثطای همبیؿِ ثب ؾبیط قطوتّبی ایي قطوتاًس ٍ زازُقسُثَضؼ ذبضج

 قًَس.  اًس، وٌبض گصاقتِ هینَضت وبهل زض ثَضؼ فقبل ًجَزُی پػٍّف ثِّبیی وِ عی زٍضُهطحلِ قطوت

سیگط لبثل همبیؿِ ّبیی ثب یىقَز. قطوتّبی هتفبٍتی ذتن هیّبی ثَضؼ تْطاى ثِ تبضیدؾبل هبلی قطوت .2
اؾفٌس ذتن ًوی 30یب  29ّب ثِ ّبیی وِ ؾبل هبلی آىثبقٌس. لصا، قطوتّؿتٌس وِ ؾبل هبلی یىؿبًی زاقتِ

 قًَس. قًَس، وٌبض گصاقتِ هی

ی ایي هتغیطّب ضا ًساقتِّبی لاظم ثطای هحبؾجِی زازُّبیی وِ ثب تَخِ ثِ هتغیطّبی هَضز هغبلقِ، ّوِقطوت .3
 قًَس. هیثبقٌس، حصف 

گصاضی هبلی( ّبی ؾطهبیِّبی ثیوِ ٍ قطوتّبی هبلی، قطوتگطیّب ٍ ٍاؾغِّب )هبًٌس ثبًهثطذی اظ قطوت .4
ّبی ایي قًَس. اؾتفبزُ اظ زازُّب لبثل همبیؿِ ًیؿتٌس، وٌبض گصاقتِ هیوِ اظ ًؾط هبّیت فقبلیت ثب ؾبیط قطوت

 قَز. ی ًبزضؾت ٍ اذلال زض ًتبیح هسل ضگطؾیَى هیّبّب هٌدط ثِ تحلیلّب زض وٌبض ؾبیط قطوتقطوت

 ّای هَرد هطالعِ پضٍّصچگًَگی اًتخاب ضزکت :(1جذٍل )

 تعذاد ضزح
 541 1402افضبی خبهقِ آهبضی زض پبیبى ؾبل 

 (110) ّبیی وِ ؾبل هبلی آًْب هٌتْی ثِ پبیبى اؾفٌس هبُ ًیؿت.قطوت

ّب ٍ قطوتگطیّب، ٍاؾغِّب، ثیوِثبًهگصاضی، ّبی ؾطهبیِّبی فقبل زض ثرفقطوت
 ّبی ذسهبتی ٍ پیوبًىبضی ٍ وكبٍضظی

(121) 

 (68) اًسّبیی وِ زض زٍضُ تحمیك اظ ثَضؼ ذبضج ٍ یب ٍاضز ثَضؼ قسُقطوت

 (84) ّبیی وِ زاضای ٍلفِ هقبهلاتی ثیف اظ ؾِ هبُ ّؿتٌسقطوت

 (13) ًجَزُ اؾت. ّب زض زؾتطؼاعلافبت هطثَط ثِ هتغیطّبیی تحمیك زض آى

 168 ّبی اًتربثیتقساز قطوت

-هكبّسُ )قطوت 1176وِ قبهل  1402تب  1396ؾبلِ اظ  7 یقطوت زض ثبظُ ظهبً 168فَق، تقساز  یبضّبیثب افوبل هق
 .یساًتربة گطز یفٌَاى ًوًَِ آهبضؾبل( اؾت، ثِ

 

 ًَع پضٍّص
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تَنیفی ثب تأویس ثط ضٍاثظ ّوجؿتگی اؾت. ظیطا اظ یه ایي پػٍّف اظ لحبػ ّسف وبضثطزی ٍ اظ ًؾط هبّیت پػٍّف 
ًوبیس ی ثیي هتغیط ضا ثب اؾتفبزُ اظ تحلیل ضگطؾیَى تقییي هیوٌس ٍ اظ عطف زیگط ضاثغِعطف ٍضـ هَخَز ضا ثطضؾی هی

اٍضاقّبی پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ قطوتگیطز ٍ هجتٌی ثط اعلافبت ٍالقی فلاٍُ ثط ایي هغبلقبت پؽ ضٍیسازی لطاض هی
  ٍ ؾبیط اعلافبت ٍالقی اؾت. ثْبزاض تْطاى

 

 ضاخص ّای تَصیفی هتغیزّا
ّبی تَنیفی هتغیطّبی ثِ وبض ضفتِ، هحبؾجِ ٍ تفؿیط قًَس.  ّب زض ّط پػٍّكی، لاظم اؾت آهبضُ پیف اظ آظهَى فطضیِ

ضًٍس  ّب زض ول ًوًَِ لبثل هكبّسُ ثِ وبض هی ّبی تَنیفی افسازی ّؿتٌس وِ ثِ هٌؾَض ثیبى وویّ تَظیـ اًساظُ آهبضُ
وٌس.  ّبی آى پػٍّف فطاّن هی پػٍّكی، یه زیس ولی ًؿجت ثِ زازُّبی تَنیفی زض ّط  (. تحلیل آهبض1391ُ)وفبقی، 

وٌٌس. ًطم  ثٌسی هی ّبی آهبضی ضا هحبؾجِ ٍ ًتبیح ضا زض لبلت خسٍل ٍ ًوَزاض عجمِ ّبی تَنیفی، قبذم ّوچٌیي آهبضُ
ّوىبضاى،  وٌس )ثٌی هْس ٍ ّبی تَنیفی هتغیطّب ضا زض لبلت یه خسٍل اضائِ هی تطیي آهبضُ هْن Eviews 9افعاض 
زّس ٍ زض یه خوـ  ّب ضا ثطای اؾتفبزُ ؾطیـ ٍ ثْتط اظ آًْب اضائِ هی (. زض ٍالـ ایي آهبض، عطح یب الگَی ولی اظ زاز1395ُ

ّبی یه زؾتِ اظ اعلافبت ضا ثیبى  تَاى ٍیػگی تَاى چٌیي ثیبى ًوَز وِ ثب اؾتفبزُ هٌبؾت اظ آهبض تَنیفی هی ثٌسی هی
ّب ضا ثِ  ای اظ زازُ تَاى چٌیي ثیبى ًوَز وِ ذهَنیبت انلی هدوَفِ طز ایي هقیبضّب هیوطز. ّوچٌیي زض هَضز وبضو

 وٌٌس. نَضت یه فسز ثیبى وٌٌس ٍ افعٍى ثط آى وِ ثِ فْن ثْتط ًتبیح یه آظهَى ووه هی
ات ٍ اًحطاف ( ثطذی اظ هفبّین آهبض تَنیفی هتغیطّب، قبهل هیبًگیي، هیبًِ، حسالل هكبّسات، حساوثط هكبّس2زض خسٍل )

  هقیبض اضائِ قسُ اؾت.

 آهار تَصیفی هتغیزّای پضٍّص (:2)جذٍل 
(ی)فبضؾ طیهتغ (يی)لات طیهتغ  يیبًگیه  بًِیه  بضیاًحطاف هق   حساوثط حسالل 

ًبوبضآهس یگصاضِ یؾطهب  INV 0.085 0.072 0.045 -0.120 0.230 

تبلیدیز تحَل  DT 4.320 4.150 1.120 2.100 6.890 

یهبل تیهحسٍز  Z-score 0.480 0.000 0.500 0.000 1.000 

ؾَز تیطیهس  DA 0.065 0.050 0.035 0.010 0.150 

قطوت ؾي  AGE 15.230 14.000 5.670 5.000 30.000 

یهبل اّطم  LEVERAGE 0.620 0.600 0.180 0.250 0.950 

ٍخَُ ًمس گطزـ  CFO 0.110 0.090 0.060 -0.050  0.280 

ّب ییزاضا ثبظزُ  ROA 0.075 0.070 0.040 -0.030  0.200 

 1396زٍضُ  یزض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى ع قسُ طفتِیقطوت پص 168 یپػٍّف ضا ثطا یطّبیهتغ یفیآهبض تَن 2خسٍل 
ٍ اًحطاف  0.085 يیبًگی( ثب هINVًبوبضآهس ) یگصاضِ یؾطهب طی. هتغزّس یؾبل( ًكبى ه-هكبّسُ قطوت 1176) 1402تب 
تحَل  طیهتَؾظ اؾت. هتغ ی( ثب پطاوٌسگیگصاضِ یؾطهب ون بی یگصاضِ یؾطهب فی)ث یزٌّسُ ٍخَز ًبوبضآهس ًكبى 0.045 بضیهق
ٍ تٌَؿ  تبلیدیتحَل ز طـیاظ پص یاظ ؾغح هتَؾغ یحبو 1.120 بضیٍ اًحطاف هق 4.320 يیبًگی( ثب هDT) تبلیدیز

ًكبى  0.480 يیبًگی( ثب ه1 بی 0) ینَضت زٍٍخْ ( ثZ-scoreِ) یهبل تیهحسٍز طیاؾت. هتغ طیهتغ يیتَخِ زض ا لبثل
ٍ  0.065 يیبًگی( ثب هDAؾَز ) تیطیهس طیثبلا ّؿتٌس. هتغ یهبل تیهحسٍز ی% هكبّسات زاضا48وِ حسٍز  زّس یه

ل قبه یوٌتطل یطّبیون اؾت. هتغ یؾَز ثب پطاوٌسگ تیطیاظ هس یزٌّسُ ؾغح هتَؾغ ( ًكبى0.035) يییپب بضیاًحطاف هق
، گطزـ ٍخَُ ًمس 0.62 يیبًگی( ثب هLEVERAGE) یؾبل، اّطم هبل 15.23 يیبًگی( ثب هAGEؾي قطوت )
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(CFOثب ه )ّب یی، ٍ ثبظزُ زاضا0.11 يیبًگی (ROAثب ه )ّب زض  هتٌَؿ قطوت یّب یػگیزٌّسُ ٍ ، ًكبى0.075 يیبًگی
 ًوًَِ ّؿتٌس.

 

 لیوز ٍ آسهَى ّاسوي Fآسهَى 
ّب لاظم اؾت وِ ضٍـ ترویي  ثبقس ٍ لجل اظ ترویي هسل ّبی هَضز اؾتفبزُ زض ایي پػٍّف اظ ًَؿ تطویجی هی زازُ

لیوط اؾتفبزُ قسُ اؾت. ثطای هكبّساتی وِ احتوبل  F)تلفیمی یب تبثلَیی( هكرم گطزز، وِ ثطای ایي هٌؾَض اظ آظهَى 
ضُ آظهَى آًْب ووتط اظ آهبضُ خسٍل ثبقس، اظ ضٍـ تلفیمی اؾتفبزُ % ثبقس یب ثِ فجبضتی زیگط آهب5آظهَى آًْب ثیكتط اظ 

% اؾت، ثطای ترویي هسل اظ ضٍـ تبثلَیی اؾتفبزُ 5قَز. ّوچٌیي ثطای هكبّساتی وِ احتوبل آظهَى آًْب ووتط اظ  هی
طای تقییي ایي تَاًس اًدبم گیطز. ث هی« اثطات ثبثت»ٍ « اثطات تهبزفی»قَز وِ ایي ضٍـ ثب اؾتفبزُ اظ زٍ هسل  هی

گطزز. هكبّساتی وِ احتوبل  هَضَؿ وِ اظ وسام یه اظ ایي زٍ هسل هَضز اؾتفبزُ لطاض گیطز اظ آظهَى ّبؾوي اؾتفبزُ هی
% اؾت، اظ هسل اثطات 5% اؾت، اظ هسل اثطات ثبثت ٍ هكبّساتی وِ احتوبل آظهَى آًْب ثیكتط اظ 5آظهَى آًْب ووتط اظ 

 زُ قسُ اؾت.تهبزفی ثطای ترویي هسل اؾتفب
ثبقس، لصا ثطای  % هی5ّبی پػٍّف ووتط اظ  لیوط ولیِ هسل F( هٌقىؽ گطزیسُ، احتوبل 3عَض وِ زض خسٍل ) ّوبى

ّبی پػٍّف  قَز ٍ ثب تَخِ ثِ ایٌىِ احتوبل آظهَى ّبؾوي ولیِ هسل ّب اظ ضٍـ تبثلَیی اؾتفبزُ هی ترویي ولیِ هسل
 قَز. ّب اظ الگَی اثطات ثبثت ثْطُ گطفتِ هی هسل ثبقس، لصا ثطای ترویي ولیِ % هی5ووتط اظ 

 لیوز ٍ آسهَى ّاسوي Fًتایج حاصل اس آسهَى  (:3)جذٍل 
 ًتیدِ احتوبل آهبضُ آظهَى فطضیِ

 اٍل
F ضٍـ تبثلَیی 0٫0000 8٫5486 لیوط 

 الگَی اثطات ثبثت 0٫0084 15٫6806 ّبؾوي

 زٍم
F ضٍـ تبثلَیی 0٫0290 1952/2 لیوط 

 الگَی اثطات ثبثت 0٫041 2547/3 ّبؾوي

 ؾَم
F ضٍـ تبثلَیی 000/0 5541/8 لیوط 

 الگَی اثطات ثبثت 0٫0099 15٫2964 ّبؾوي

 

 بزرسی هفزٍضات هذل رگزسیَى خطی
ای اظ فطٍو، تحت فٌَاى فطٍو ولاؾیه ضگطؾیَى ٍخَز زاضز وِ زض هَضز خولِ ثبلیوبًسُ )یب ذغبی هسل(  هدوَفِ

ّبی ثسٍى  ظى ّبی ضطایت ضگطؾیَى، ثْتطیي ترویي ظى ثطای ایٌىِ زض هسل ضگطؾیَى ذغی، ترویيگطزًس.  هغطح هی
تَضـ ذغی ثبقٌس، لاظم اؾت تب هفطٍضبت ایي هسل ثطضؾی ٍ آظهَى قًَس. لصا زض ازاهِ، ًحَُ آظهَى ایي هفطٍضبت ثیبى 

 گطزز. قسُ ٍ ؾپؽ ًتبیح حبنل اظ ثطآٍضزّبی اًدبم قسُ تكطیح هی

 

 َدى ٍاریاًس جشء خطاثابت ب
یىی زیگط اظ فطٍو ضگطؾیَى ذغی ایي اؾت وِ، توبهی خولات ثبلیوبًسُ زاضای ٍاضیبًؽ ثطاثط ثبقٌس. زض فول هوىي 
اؾت ایي فطو چٌساى نبزق ًجَزُ ٍ ثِ زلایل هرتلفی اظ لجیل: قىل ًبزضؾت تبثـ هسل، ٍخَز ًمبط پطت، قىؿت 

ّبی هرتلفی تَؾظ  سُ ًبّوؿبًی ٍاضیبًؽ ثبقین. ثطای ثطضؾی ایي هكىل آظهَىؾبذتبضی زض خبهقِ آهبضی ٍ ... قبّس پسی
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هَضز ثطضؾی  1ّب اظ عطیك آظهَى ٍایت التهبززاًبى هقطفی قسُ اؾت. زض ایي هغبلقِ فطو ّوؿبًی ٍاضیبًؽ ثبلیوبًسُ
ثط ٍخَز ّوؿبًی ٍاضیبًؽ ّب، فطضیِ نفط هجٌی  زّس وِ زض ولیِ هسل ( ًكبى هی5-4لطاض گطفت. وِ ًتبیح آى زض خسٍل )

( GLSّب اظ ضگطؾیَى حسالل هطثقبت تقوین یبفتِ ) قَز. ثٌبثطایي، ثِ هٌؾَض ضفـ ًبّوؿبًی ٍاضیبًؽ زض ایي هسل ضز هی
 وٌین. اؾتفبزُ هی

 ًتایج حاصل اس آسهَى ثابت بَدى ٍاریاًس جشء خطا: (4)جذٍل 

 ًتیدِ احتوبل Fآهبضُ  فطضیِ

 ًبّوؿبًی ٍاضیبًؽ خعء ذغب 0٫0000 27٫4955 اٍل

 ًبّوؿبًی ٍاضیبًؽ خعء ذغب 0٫0000 6341/12 زٍم

 ًبّوؿبًی ٍاضیبًؽ خعء ذغب 0٫0000 20٫1948 ؾَم

 

 عذم ٍجَد خَد ّوبستگی جولِ جشء خطا
زاضز وِ ثیي خولات ثبلیوبًسُ ضگطؾیَى، ّوجؿتگی ٍخَز ًساقتِ ثبقس.  ایي فطو هسل ولاؾیه ضگطؾیَى ذغی ثیبى هی

ّب اظ آظهَى ذَز ّوجؿتگی ؾطیبلی ثطٍـ گبزفطی اؾتفبزُ قسُ اؾت. زض ایي آظهَى  ثطای ثطضؾی اؾتملال ثبلیوبًسُ
ِ همبثل، ثیبًگط ٍخَز ذَزّوجؿتگی ؾطیبلی ثیي ذغبّب ثبقس ٍ فطضی فطضیِ نفط، ثیبًگط فسم ٍخَز ذَزّوجؿتگی هی

ّب ووتط  ، زض ولیِ هسلF% همساض احتوبل آهبضُ 95زّس وِ زض ؾغح اعویٌبى  ثبقس. ًتبیح حبنل اظ ایي آظهَى ًكبى هی هی
زض ایي  ّب، ثیي ذغبّب ذَز ّوجؿتگی ٍخَز زاضز ٍ ثِ هٌؾَض ضفـ ذَزّوجؿتگی ثبقس. ثٌبثطایي، زض ولیِ هسل % هی5اظ 

 قَز. اؾتفبزُ هی AR(1) ّب اظ تىٌیه تأذیط )ٍلفِ( ظهبًی هطتجِ اٍل هسل
 ًتایج حاصل اس آسهَى عذم ٍجَد خَد ّوبستگی جشء خطا (:5) جذٍل

 ًتیدِ احتوبل Fآهبضُ  فطضیِ

 ٍخَز ذَز ّوجؿتگی خعء ذغب 0٫0000 192٫5675 اٍل

 ٍخَز ذَز ّوجؿتگی خعء ذغب 0٫0000 182٫3145 زٍم

 ٍخَز ذَز ّوجؿتگی خعء ذغب 0٫0000 191٫5684 ؾَم

 

 ٍتحلیل ًتایج تخویي هذل ٍ تجشیِ
ثقس اظ ایٌىِ فطٍو ولاؾیه هطثَط ثِ ضگطؾیَى ٍ هبًبیی هتغیطّبی پػٍّف هَضز ثطضؾی لطاض گطفت ٍ ضٍـ ترویي 

لیوط ٍ ّبؾوي اؾت. ثطای ایي هٌؾَض خْت  Fهسل ّن هكرم گطزیس، حبل ًَثت ثطآٍضز هسل ثب تَخِ ثِ ًتبیح آظهَى 
 اؾتفبزُ قسُ اؾت. Eviews 9تكریم ضاثغِ هَخَز ثیي هتغیطّب اظ ًطم افعاض 

 

 ّای پضٍّص ًتایج آسهَى فزضیِ
 زاضز. یهقٌبزاض طیًبوبضآهس تأث یگصاضِ یثط ؾطهب تبلیدیاٍل: تحَل ز ِیفطض 

 : ًتایج تخویي فزضیِ اٍل(6)جذٍل 
 یهقٌبزاض t p-valueآهبضُ  (β) تیضط (يی)لات طیهتغ (ی)فبضؾ طیهتغ

 ** DT 0.032 2.78 0.006 تبلیدیز تحَل

                                                           
1 White 
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  AGE 0.008- 1.45- 0.148 قطوت ؾي

 * LEVERAGE 0.015 1.92 0.055 یهبل اّطم

 ** CFO 0.021- 2.10- 0.036 ٍخَُ ًمس گطزـ

 * ROA 0.018- 1.88- 0.061 ّب ییزاضا ثبظزُ

 ** Constant 0.045 2.15 0.032 اظ هجسا فطو

R² 0.28 

Adjusted R² 0.26 

F-statistic 15.34 

p-value (F-statistic) (<p0.001) 

. وٌس یه یًبوبضآهس ضا ثطضؾ یگصاضِ یثط ؾطهب تبلیدیتحَل ز طیاٍل اؾت وِ تأث ِیزٌّسُ آظهَى فطض ًكبى 6خسٍل  حیًتب
 طـیپص فیافعا زّس ی( اؾت، وِ ًكبى ه0.006;  >% )5هقٌبزاض زض ؾغح  ٍ 0.032( ثطاثط ثب TD) تبلیدیتحَل ز تیضط

( ضاثغِ هثجت ٍ یگصاضِ یؾطهب ٍ چِ ون یگصاضِ یؾطهب فی)چِ ث یگصاضِ یؾطهب یًبوبضآهس فیثب افعا تبلیدیتحَل ز
 تی( ثب ضطELALEVEL) یاّطم هبل ،یوٌتطل یطّبیهتغ بىی. زض هوٌس یه سییاٍل ضا تأ ِیفطض دِیًت يیزاضز. ا یهقٌبزاض
زض ؾغح  یٍ هقٌبزاض -0.021 یهٌف تی( ثب ضطOFC( ٍ گطزـ ٍخَُ ًمس )0.055;  >% )10زض ؾغح  یٍ هقٌبزاض 0.015

 -0.018 یهٌف تیثب ضط عی( ECVً) ّب ییًبوبضآهس زاضًس. ثبظزُ زاضا یگصاضِ یثط ؾطهب یتَخْ لبثل طی( تأث0.036;  >% )5
اؾت.  طهقٌبزاضیغ eulav  ;0.148->( ثب VELوِ ؾي قطوت ) ی( هقٌبزاض اؾت، زض حبل0.061;  >% )10زض ؾغح 

 حیهسل تَض یطّبیًبوبضآهس تَؾظ هتغ یگصاضِ یؾطهب طاتیی% اظ تغ28 زوِ حسٍ زّس هی ًكبى( E²  ;0.28) يییتق تیضط
 .وٌس یه سیی( ثطاظـ هٌبؾت هسل ضا تأ0.001>>هقٌبزاض ) Fٍ آهبضُ  قَز، یزازُ ه
 ِوٌس. گصاضی ًبوبضآهس ضا تقسیل هی فطضیِ زٍم: هحسٍزیت هبلی ضاثغِ ثیي تحَل زیدیتبل ٍ ؾطهبی 

 ًتایج آسهَى فزضیِ دٍم :(7)جذٍل 

 یهقٌبزاض t p-valueآهبضُ  (β) تیضط (يی)لات طیهتغ (ی)فبضؾ طیهتغ

 ** DT 0.028 2.45 0.015 تبلیدیز تحَل

 ** Z-score 0.020 2.12 0.034 یهبل تیهحسٍز

 ** DT*Z-score 0.015- 2.65- 0.008 یهبل تی* هحسٍز تبلیدیز تحَل

  AGE 0.007- 1.30- 0.194 قطوت ؾي

 * LEVERAGE 0.014 1.85 0.065 یهبل اّطم

 * CFO 0.019- 1.95- 0.052 ٍخَُ ًمس گطزـ

 * ROA 0.016- 1.70- 0.090 ّب ییزاضا ثبظزُ

 ** Constant 0.042 2.00 0.046 اظ هجسا فطو

R² 0.31 

Adjusted R² 0.29 

F-statistic 16.78 

p-value (F-statistic) (<p0.001) 

زّس وِ ًمف تقسیلگط هحسٍزیت هبلی زض ضاثغِ ثیي تحَل زیدیتبل ٍ  ًتبیح آظهَى فطضیِ زٍم ضا ًكبى هی 7خسٍل 
( اؾت، 0.015;  >% )5ٍ هقٌبزاض زض ؾغح  0.028وٌس. ضطیت تحَل زیدیتبل ثطاثط ثب  گصاضی ًبوبضآهس ضا ثطضؾی هی ؾطهبیِ

-Zگصاضی اؾت. ضطیت هحسٍزیت هبلی ) بضآهسی ؾطهبیِزٌّسُ تأثیط هثجت ٍ هؿتمین تحَل زیدیتبل ثط ًبو وِ ًكبى
erocv ّبی ثب هحسٍزیت هبلی ثبلاتط،  زّس وِ قطوت ( ًكبى هی0.034;  >% )5ٍ هقٌبزاض زض ؾغح  0.020( ثطاثط ثب

% 5ٍ هقٌبزاض زض ؾغح  -0.015( ثطاثط ثب TD*Z-erocvگصاضی زاضًس. ضطیت اثط تقبهلی ) ًبوبضآهسی ثیكتطی زض ؾطهبیِ
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 زّس، هی وبّف ضا گصاضی ؾطهبیِ ًبوبضآهسی ثط زیدیتبل تحَل اثط هبلی هحسٍزیت زّس هی ًكبى وِ اؾت،( 0.008;  >)
 هتغیطّبی. وٌس هی تأییس ضا زٍم فطضیِ ًتیدِ ایي. اؾت ووتط تأثیط ایي ثبلا، هبلی هحسٍزیت ثب ّبی قطوت زض وِ عَضی ثِ

  قطوت ؾي وِ حبلی زض ّؿتٌس، هقٌبزاض% 10 ؾغح زض ّب زاضایی ثبظزُ ٍ  ًمس ٍخَُ گطزـ ، هبلی اّطم قبهل وٌتطلی
 F آهبضُ ٍ اؾت ًبوبضآهس گصاضی ؾطهبیِ تغییطات اظ% 31 تَضیح زٌّسُ ًكبى( E²  ;0.31) تقییي ضطیت. اؾت غیطهقٌبزاض

 وٌس. ( ثطاظـ هٌبؾت هسل ضا تأییس هیp<0.001هقٌبزاض )

 وٌس. گصاضی ًبوبضآهس ضا تقسیل هی زیدیتبل ٍ ؾطهبیِ فطضیِ ؾَم: هسیطیت ؾَز ضاثغِ ثیي تحَل 

 ًتایج آسهَى فزضیِ سَم (:8)جذٍل 

 یهقٌبزاض t p-valueآهبضُ  (β) تیضط (يی)لات طیهتغ (ی)فبضؾ طیهتغ

 ** DT 0.030 2.60 0.010 تبلیدیز تحَل

 ** DA 0.025 2.30 0.022 ؾَز تیطیهس

 ** DT*DA 0.012- 2.40- 0.017 ؾَز تیطی* هس تبلیدیز تحَل

  AGE 0.006- 1.20- 0.231 قطوت ؾي

 * LEVERAGE 0.013 1.80 0.073 یهبل اّطم

 ** CFO 0.020- 2.00- 0.046 ٍخَُ ًمس گطزـ

 * ROA 0.015- 1.65- 0.099 ّب ییزاضا ثبظزُ

 * Constant 0.040 1.95 0.052 اظ هجسا فطو

R² 0.30 

Adjusted R² 0.28 

F-statistic 16.12 

p-value (F-statistic) (<p0.001) 

زّس وِ ًمف تقسیلگط هسیطیت ؾَز زض ضاثغِ ثیي تحَل زیدیتبل ٍ  ًتبیح آظهَى فطضیِ ؾَم ضا ًكبى هی 8خسٍل 
( اؾت، 0.010;  >% )5ٍ هقٌبزاض زض ؾغح  0.030وٌس. ضطیت تحَل زیدیتبل ثطاثط ثب  گصاضی ًبوبضآهس ضا ثطضؾی هی ؾطهبیِ

گصاضی اؾت. ضطیت هسیطیت ؾَز ثطاثط ثب  تأثیط هثجت ٍ هؿتمین تحَل زیدیتبل ثط ًبوبضآهسی ؾطهبیِزٌّسُ  وِ ًكبى
گصاضی  زّس وِ افعایف هسیطیت ؾَز ثب افعایف ًبوبضآهسی ؾطهبیِ ( ًكبى هی0.022;  >% )5ٍ هقٌبزاض زض ؾغح  0.025

 زّس هی ًكبى وِ اؾت،( 0.017;  >% )5ؾغح  ٍ هقٌبزاض زض -0.012( ثطاثط ثب TD*TVّوطاُ اؾت. ضطیت اثط تقبهلی )
 ثبلای ؾغح ثب ّبیی قطوت زض وِ عَضی ثِ وٌس، هی تقسیل ضا گصاضی ؾطهبیِ ًبوبضآهسی ثط زیدیتبل تحَل اثط ؾَز هسیطیت
 ٍ هبلی اّطم قبهل وٌتطلی هتغیطّبی. وٌس هی تأییس ضا ؾَم فطضیِ ًتیدِ ایي. یبثس هی وبّف تأثیط ایي ؾَز، هسیطیت
 قطوت ؾي ٍ% 10 ؾغح زض ّب زاضایی ثبظزُ وِ حبلی زض ّؿتٌس، هقٌبزاض% 5 ٍ% 10 ؾغح زض تطتیت ثِ ًمس ٍخَُ گطزـ

 F آهبضُ ٍ اؾت ًبوبضآهس گصاضی ؾطهبیِ تغییطات اظ% 30 تَضیح زٌّسُ ًكبى( E²  ;0.30) تقییي ضطیت. اؾت غیطهقٌبزاض
 وٌس. تأییس هی ضا هسل هٌبؾت ثطاظـ( p0.001>) هقٌبزاض

 

 پضٍّصخلاصِ 
( یٍ فسم ذَزّوجؿتگ بًؽیٍاض یّوگٌ ،یذغ فسم ّن ّب، وبًسُیثبل ی)هبًٌس ًطهبل َىیضگطؾ هیفطٍو ولاؾ سییپؽ اظ تأ

 يیث ًتربةا ی)ثطا وطیل F یّب هسل ثط اؾبؼ آظهَى يیٍاحس، ضٍـ ترو كِیض یّب آظهَى كیاظ عط طّبیهتغ ییٍ هبًب
ّب  آظهَى يیا حی. ًتبسیگطز يیی( تقیاثطات ثبثت ٍ تهبزف يیاًتربة ث ی( ٍ ّبؾوي )ثطایٍ اثطات ثبثت/تهبزف ٌگیپَل

 اؾتفبزُ قس. Eviews 9افعاض  ّب اظ ًطم ثطآٍضز هسل یزٌّسُ ثطاظـ هٌبؾت هسل اثطات ثبثت ثَز. ثطا ًكبى
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ًكبى زاز وِ تحَل  حیقس. ًتب یًبوبضآهس ثطضؾ یگصاضِ یثط ؾطهب تبلیدیتحَل ز نیهؿتم طیاٍل، تأث ِیآظهَى فطض زض
 یگصاضِ یؾطهب یثب ًبوبضآهس ی( ضاثغِ هثجت ٍ هقٌبزاضβ = 0.032 ،p = 0.006هثجت ٍ هقٌبزاض ) تیثب ضط تبلیدیز

( هَضز آظهَى لطاض گطفت؛ اثط Z-score) یهبل تیهحسٍز گط لیزٍم، ًمف تقس ِی. زض فطضسیگطز سییتأ ِیزاضز ٍ فطض
ثط  تبلیدیاثط هثجت تحَل ز یهبل تیاظ آى ثَز وِ هحسٍز ی( حبوβ = -0.015 ،p = 0.008ٍ هقٌبزاض ) یهٌف یتقبهل

 یؾثطض گط لیؾَز ثِ فٌَاى تقس تیطیؾَم، هس ِیقس. زض فطض سییتأ ِیٍ فطض زّس یضا وبّف ه یگصاضِ یؾطهب یًبوبضآهس
تحَل  طیؾَز، تأث تیطیهس ی( ًكبى زاز وِ ؾغَح ثبلاβ = -0.012 ،p = 0.017ٍ هقٌبزاض ) یهٌف یٍ اثط تقبهل سیگطز

 .سیگطز سییتأ عیً ِیفطض يیا يیثٌبثطا وٌس؛ یه فیضا تضق یگصاضِ یؾطهب یثط ًبوبضآهس تبلیدیز
وِ  ی(، زض حبلّب ییگطزـ ٍخَُ ًمس ٍ ثبظزُ زاضا ،یاّطم هبل ػُیٍ زض ّط ؾِ هسل فوستبً هقٌبزاض ثَزًس )ثِ یوٌتطل یطّبیهتغ

 > pزض ّوِ هَاضز هقٌبزاض ) Fٍ آهبضُ  0.31تب  0.28 يیّب ث هسل يییتق تیهقٌبزاض ًجَز. ضط وسام چیؾي قطوت زض ّ

 تَاًس یه تبلیدیاظ آى اؾت وِ تحَل ز یحبو حیًتب ،ی. ثِ عَض ولوٌس یه سییتأّب ضا  ( ثَز وِ ثطاظـ هٌبؾت هسل0.001
وطزُ ٍ اثط آى ضا وبّف  لیضاثغِ ضا تقس يیؾَز ا تیطیٍ هس یهبل تیهٌدط قَز، اهب هحسٍز یگصاضِ یؾطهب یثِ ًبوبضآهس

 .زٌّس یه
 (: خلاصِ ًتایج فزضیِ ّا9جذٍل )

 ِیفطض تیٍضق ِیفطض یهحتَا ِیقوبضُ فطض

 سییتأ زاضز. یهقٌبزاض طیًبوبضآهس تأث یگصاضِ یثط ؾطهب تبلیدیتحَل ز اٍل ِیفطض

 سییتأ .وٌس یه لیًبوبضآهس ضا تقس یگصاضِ یٍ ؾطهب تبلیدیتحَل ز يیضاثغِ ث یهبل تیهحسٍز زٍم ِیفطض

 سییتأ .وٌس یه لیًبوبضآهس ضا تقس یگصاضِ یٍ ؾطهب تبلیدیتحَل ز يیؾَز ضاثغِ ث تیطیهس ؾَم ِیفطض

 

 گیزی بحث ٍ ًتیجِ

 گصاضی ًبوبضآهس تأثیط هقٌبزاضی زاضز. فطضیِ اٍل: تحَل زیدیتبل ثط ؾطهبیِ
;  >% )5ٍ هقٌبزاض زض ؾغح  0.032زّس وِ ضطیت تحَل زیدیتبل ثطاثط ثب  ًتبیح آهبضی آظهَى فطضیِ اٍل ًكبى هی

گصاضی ًبوبضآهس اؾت. ایي ًتیدِ فطضیِ اٍل ضا  ( اؾت، وِ حبوی اظ تأثیط هثجت ٍ هقٌبزاض تحَل زیدیتبل ثط ؾطهبی0.006ِ
گصاضی )چِ ثِ نَضت  تحَل زیدیتبل ثب افعایف ًبوبضآهسی زض ؾطهبیِ وٌس ٍ ثیبًگط آى اؾت وِ افعایف پصیطـ تأییس هی

ّبی پیكیي، ایي یبفتِ ثب ًتبیح هغبلقِ لی ٍ  گصاضی( ّوطاُ اؾت. زض همبیؿِ ثب پػٍّف ؾطهبیِ گصاضی ٍ چِ ون ؾطهبیِ ثیف
دط ثِ ترهیم ًبوبضآهس تَاًس هٌ ( زض ثبظاضّبی ًَؽَْض ّورَاًی زاضز وِ ًكبى زاز تحَل زیدیتبل هی2020ّوىبضاى )

اًس،  یبفتِ وِ تأثیط هٌفی ثط ًبوبضآهسی گعاضـ وطزُ ( زض ثبظاضّبی تَؾق2019ِهٌبثـ قَز، اهب ثب ًتبیح ٍاًگ ٍ ّوىبضاى )
ّب ٍ ًَؾبًبت  ّبی ؾبذتبضی ثبظاض ثَضؼ تْطاى ًبقی اظ تحطین تفبٍت زاضز؛ ایي تفبٍت هوىي اؾت ثِ زلیل تفبٍت

زّس وِ تحَل زیدیتبل، ثِ فٌَاى یه فطآیٌس ًَآٍضاًِ وِ قبهل ازغبم  تفؿیط ایي ًتیدِ ًكبى هی التهبزی ثبقس. تجییي ٍ
ّبی خسیسی ثطای  تَاًس فطنت ّبؾت، هی ٍ ایٌتطًت اقیبء زض فولیبت قطوت ّبی زیدیتبل هبًٌس َّـ ههٌَفی، فٌبٍضی
ّبی  فٌبٍضی ثب ؾبذتبض ؾبظهبًی ؾٌتی قطوتّبیی هبًٌس فسم تغبثك  گصاضی ایدبز وٌس، اهب زض فیي حبل ضیؿه ؾطهبیِ

قَز؛  ّبی زیدیتبل ثسٍى ثبظگكت ؾطهبیِ هٌبؾت هی گصاضی زض پطٍغُ ؾطهبیِ ایطاًی ضا ثِ ّوطاُ زاضز وِ هٌدط ثِ ثیف
قَز، هسیطاى هوىي اؾت تحت فكبض ضلبثت  ؾبظی هی ّبیی وِ تحَل زیدیتبل ثِ ؾطفت پیبزُ فلاٍُ ثط ایي، زض قطوت

ّب اًدبم زٌّس، وِ  ّبی زیدیتبل ّسایت وٌٌس ثسٍى ایٌىِ اضظیبثی زلیمی اظ ضیؿه گصاضی ثـ ضا ثِ ؾوت ؾطهبیِثبظاض، هٌب
ّبی اضظی، تحَل  زّس؛ اظ ؾَی زیگط، زض قطایظ التهبزی ایطاى ثب تَضم ثبلا ٍ هحسٍزیت ایي اهط ًبوبضآهسی ضا افعایف هی

وٌس، وِ  ّبی ؾٌتی قَز ظیطا هٌبثـ ثِ ؾوت زیدیتبل ؾَق پیسا هی فگصاضی زض ثر ؾطهبیِ تَاًس هٌدط ثِ ون زیدیتبل هی
وٌس؛ ّوچٌیي، ثط اؾبؼ تئَضی ًوبیٌسگی، هسیطاى هوىي اؾت اظ تحَل  ایي فسم تقبزل ولی ًبوبضآهسی ضا تكسیس هی
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تفؿیط ثب  ّبی پطضیؿه اؾتفبزُ وٌٌس تب هٌبفـ قرهی ذَز ضا پیف ثجطًس، وِ ایي گصاضی زیدیتبل ثطای تَخیِ ؾطهبیِ
تَاًس ثِ  ّبی ًَیي هی قٌبذتی هسیطاى زض پصیطـ فٌبٍضی ضفتبض زّس چگًَِ ّورَاًی زاضز ٍ ًكبى هی ّبی التهبزی هسل

وٌس وِ تحَل زیدیتبل ًِ تٌْب یه اثعاض ضقس اؾت،  ّبی ًبوبضآهس هٌدط قَز؛ زض ًْبیت، ایي یبفتِ تأویس هی گیطی تهوین
گصاضی تجسیل قَز، ثِ ٍیػُ زض ثبظاضّبیی  تَاًس ثِ یه چبلف ثطای وبضایی ؾطهبیِ هی ضیعی اؾتطاتػیه ثلىِ ثسٍى ثطًبهِ

 .هبًٌس ثَضؼ تْطاى وِ ثب فسم قفبفیت اعلافبتی ضٍثطٍ ّؿتٌس

 .وٌس گصاضی ًبوبضآهس ضا تقسیل هی فطضیِ زٍم: هحسٍزیت هبلی ضاثغِ ثیي تحَل زیدیتبل ٍ ؾطهبیِ

ٍ هقٌبزاض زض  -0.015( ثطاثط ثب TD*Z-erocvآى اؾت وِ ضطیت اثط تقبهلی ) ًتبیح آهبضی آظهَى فطضیِ زٍم ثیبًگط
زٌّسُ ًمف تقسیلگط هٌفی هحسٍزیت هبلی زض ضاثغِ ثیي تحَل زیدیتبل ٍ  ( اؾت، وِ ًكبى0.008;  >% )5ؾغح 
ّبی ثب هحسٍزیت  وٌس ٍ حبوی اظ آى اؾت وِ زض قطوت گصاضی ًبوبضآهس اؾت. ایي ًتیدِ فطضیِ زٍم ضا تأییس هی ؾطهبیِ

ّبی لجلی ًكبى  یبثس. همبیؿِ ایي یبفتِ ثب پػٍّف گصاضی وبّف هی هبلی ثبلا، تأثیط تحَل زیدیتبل ثط ًبوبضآهسی ؾطهبیِ
( زض ثبظاض چیي ّوؿَ اؾت وِ هحسٍزیت هبلی ضا ثِ فٌَاى فبهل 2021زّس وِ ًتبیح ثب هغبلقِ غاًگ ٍ ّوىبضاى ) هی

( زض ثبظاضّبی غطثی وِ هحسٍزیت هبلی 2018ّبی وین ٍ ّوىبضاى ) ی وطزُ، اهب ثب یبفتِّبی زیدیتبل هقطف وبٌّسُ ضیؿه
اًس، تفبٍت زاضز؛ ایي تفبٍت احتوبلاً ثِ زلیل ؾبذتبض تأهیي هبلی زض ایطاى، خبیی وِ  ضا تكسیسوٌٌسُ ًبوبضآهسی زاًؿتِ

فؿیط ایي ًتیدِ ثِ ایي نَضت اؾت وِ قَز. تجییي ٍ ت ّبی ثبًىی ٍاثؿتِ ّؿتٌس، ًبقی هی ّب اغلت ثِ ٍام قطوت
ٍ  (Z-score=1) ّب ضا ثِ زٍ گطٍُ ثب هحسٍزیت ثبلا گیطی قسُ ٍ قطوت اًساظُ KZ هحسٍزیت هبلی، وِ ثب قبذم

تط  وٌس وِ هسیطاى ضا ٍازاض ثِ اضظیبثی زلیك وٌس، ثِ فٌَاى یه هىبًیؿن وٌتطلی فول هی پبییي تمؿین هی
ّبی ثب هحسٍزیت هبلی ثبلا، زؾتطؾی هحسٍز ثِ هٌبثـ ذبضخی هبًٌس ٍام یب  وٌس؛ زض قطوت ّبی زیدیتبل هی گصاضی ؾطهبیِ

ّبی پطضیؿه  گصاضی ؾبظز تب اظ هٌبثـ زاذلی ثْیٌِ اؾتفبزُ وٌٌس ٍ اظ ؾطهبیِ اًتكبض ؾْبم خسیس، هسیطاى ضا هدجَض هی
ّبی ثسٍى هحسٍزیت هبلی، هسیطاى  قطوت زّس؛ ثطفىؽ، زض زیدیتبل اختٌبة ٍضظًس، وِ ایي اهط ًبوبضآهسی ضا وبّف هی

ّبی آى، وِ هٌدط ثِ  هوىي اؾت ثب زؾتطؾی آؾبى ثِ ثِ ؾوت تحَل زیدیتبل ّدَم ثجطًس ثسٍى تَخِ ثِ ضیؿه
ّورَاًی زاضز وِ اٍلَیت تأهیي هبلی زاذلی ضا تأویس  ؾلؿلِ هطاتت قَز؛ ایي تفؿیط ثب تئَضی گصاضی هی ؾطهبیِ ثیف
ّبی اؾتطاتػیه ضا ثْجَز ثركس؛ ّوچٌیي، زض  گیطی تَاًس تهوین ّبی ذبضخی هی چگًَِ هحسٍزیت زّس وٌس ٍ ًكبى هی هی

تَاًس  ّبی زیدیتبل ضا هحسٍز وطزُ، هحسٍزیت هبلی هی الوللی زؾتطؾی ثِ فٌبٍضی ّبی ثیي ظهیٌِ ایطاى، خبیی وِ تحطین
تَاًس ثِ زلیل  ٍُ ثط ایي، ایي ًمف تقسیلگط هیّبی هحلی ؾَق زّس وِ وبضآهستط ّؿتٌس؛ فلا هسیطاى ضا ثِ ؾوت ًَآٍضی

زاضز؛  زض حَظُ زیدیتبل ثبظهی ّب گیطی افعایف ًؾبضت ؾْبهساضاى زض قطایظ هحسٍزیت هبلی ثبقس، وِ هسیطاى ضا اظ تهوین
ض تَاًس ثِ فٌَاى یه اثعا وٌس وِ هحسٍزیت هبلی ًِ تٌْب یه چبلف ًیؿت، ثلىِ هی زض ًْبیت، ایي یبفتِ پیكٌْبز هی

هسیطیتی ثطای تقسیل اثطات هٌفی تحَل زیدیتبل فول وٌس، ثِ ٍیػُ زض التهبزّبی زض حبل تَؾقِ هبًٌس ایطاى وِ ثب 
 .ًَؾبًبت اضظی ٍ تَضم ضٍثطٍ ّؿتٌس

 .وٌس گصاضی ًبوبضآهس ضا تقسیل هی فطضیِ ؾَم: هسیطیت ؾَز ضاثغِ ثیي تحَل زیدیتبل ٍ ؾطهبیِ

ٍ هقٌبزاض زض ؾغح  0.012-( ثطاثط ثب TD*TVی اظ آى اؾت وِ ضطیت اثط تقبهلی )ًتبیح آهبضی آظهَى فطضیِ ؾَم حبو
گصاضی  زٌّسُ ًمف تقسیلگط هٌفی هسیطیت ؾَز زض ضاثغِ ثیي تحَل زیدیتبل ٍ ؾطهبیِ ( اؾت، وِ ًكبى0.017;  >% )5

سیطیت ؾَز، تأثیط تحَل وٌس ٍ ثیبًگط آى اؾت وِ افعایف ؾغح ه ًبوبضآهس اؾت. ایي ًتیدِ فطضیِ ؾَم ضا تأییس هی
ّبی پیكیي، ایي یبفتِ ثب هغبلقِ َّ ٍ  زّس. زض همبیؿِ ثب پػٍّف گصاضی ضا وبّف هی زیدیتبل ثط ًبوبضآهسی ؾطهبیِ

ّبی زیدیتبل  ( زض ثبظاضّبی آؾیبیی ّورَاًی زاضز وِ هسیطیت ؾَز ضا ثِ فٌَاى فبهل وبّف ضیؿه2022ّوىبضاى )
( زض ثبظاضّبی آهطیىبیی وِ هسیطیت ؾَز ضا تكسیسوٌٌسُ ًبوبضآهسی 2017ى ٍ ّوىبضاى )هقطفی وطزُ، اهب ثب ًتبیح ثطاٍ
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ّبی همطضاتی زض گعاضقگطی هبلی ایطاى ثبقس وِ هسیطیت  اًس، تفبٍت زاضز؛ ایي تفبٍت هوىي اؾت ثِ زلیل تفبٍت زاًؿتِ
زّس وِ هسیطیت  تفؿیط ایي ًتیدِ ًكبى هی وٌٌس. تجییي ٍ ؾَز ضا ثیكتط ثِ فٌَاى اثعاضی ثطای پبیساضی هبلی اؾتفبزُ هی

گیطی قسُ، ثِ فٌَاى یه اؾتطاتػی  ( ٍ لسض هغلك اللام تقْسی اذتیبضی اًساظ1991ُقسُ خًَع ) ؾَز، وِ ثب هسل تقسیل
ّبی تحَل زیدیتبل تٌؾین وٌٌس؛ زض  ؾبظز تب ؾَزّب ضا ثطای پَقف ضیؿه وٌس وِ هسیطاى ضا لبزض هی حؿبثساضی فول هی

تَاًٌس اظ اللام تقْسی ثطای ًوبیف فولىطز ثْتط اؾتفبزُ وٌٌس، وِ  بیی ثب ؾغح ثبلای هسیطیت ؾَز، هسیطاى هیّ قطوت
وٌس، اهب زض فیي  ّبی زیدیتبل ضا پٌْبى هی گصاضی ؾبظز ٍ ًبوبضآهسی ًبقی اظ ؾطهبیِ گصاضاى ضا هتمبفس هی ایي اهط ؾطهبیِ

زّس؛ ایي ًمف تقسیلگط  تط ؾَق هی ّبی هحتبعبًِ گیطی ت تهوینحبل ثب وبّف فكبضّبی ذبضخی، هسیطاى ضا ثِ ؾو
ضاؾتبیی هٌبفـ هسیطاى ٍ ؾْبهساضاى زض قطایظ هسیطیت ؾَز ثبلا ثبقس، خبیی وِ هسیطاى اظ تحَل  تَاًس ثِ زلیل ّن هی

ضؼ تْطاى وِ ثب فسم وٌٌس ًِ نطفبً ثطای ًوبیف؛ فلاٍُ ثط ایي، زض ثبظاض ثَ زیدیتبل ثطای ایدبز اضظـ ٍالقی اؾتفبزُ هی
ّبی زیدیتبل ضا  تَاًس ثِ فٌَاى یه ؾیگٌبلیٌگ فول وٌس وِ ضیؿه تمبضى اعلافبتی ضٍثطٍ اؾت، هسیطیت ؾَز هی

وٌس وِ هسیطیت ؾَز  گصاضی خلَگیطی وٌس؛ اظ ؾَی زیگط، تئَضی ًوبیٌسگی پیكٌْبز هی ؾطهبیِ وبّف زّس ٍ اظ ون
ّبی زیدیتبل وٌس، زض ظهیٌِ التهبزی ایطاى،  تط پطٍغُ ضا ٍازاض ثِ اضظیبثی زلیكهسیطیتی ضا وبّف زّس ٍ هسیطاى  تَاًس هی

تَاًس ثِ فٌَاى یه ثبفط فول وٌس وِ اثطات هٌفی تحَل  ّب ثبلاؾت، هسیطیت ؾَز هی خبیی وِ ًَؾبًبت ؾَزآٍضی قطوت
ٌس ثسٍى ایدبز ًبوبضآهسی قسیس؛ زض ّب ضا ازغبم وٌ ّب ثِ تسضیح فٌبٍضی زّس قطوت وٌس ٍ اخبظُ هی زیدیتبل ضا تقسیل هی

تَاًس زض تطویت ثب تحَل زیدیتبل  قَز، هی وٌس وِ هسیطیت ؾَز، اگطچِ گبّی هٌفی تلمی هی ًْبیت، ایي یبفتِ تأویس هی
 .ّبیی ثب ًؾبضت ضقیف ذبضخی گصاضی فول وٌس، ثِ ٍیػُ زض هحیظ ثِ فٌَاى یه اثعاض هثجت ثطای ثْجَز وبضایی ؾطهبیِ

 

 پیطٌْادّای کاربزدی

ؾبظی  ضیعی اؾتطاتػیه پیبزُ ّب تحَل زیدیتبل ضا ثب ثطًبهِ قَز هسیطاى قطوت ّبی تأییسقسُ، پیكٌْبز هی ثط اؾبؼ فطضیِ
 گصاضی.  ّبی زیدیتبل لجل اظ ؾطهبیِ گصاضی خلَگیطی قَز، ثطای هثبل ثب اضظیبثی ضیؿه وٌٌس تب اظ ًبوبضآهسی ؾطهبیِ
تَاًٌس اظ ایي هحسٍزیت ثِ فٌَاى فطنتی ثطای توطوع ثط  ّبی ثب هحسٍزیت هبلی ثبلا هی طوتزض ذهَل فطضیِ زٍم، ق

 ّب.  وٌٌسگبى هحلی ثطای وبّف ّعیٌِ ّبی زیدیتبل وبضآهس اؾتفبزُ وٌٌس، هبًٌس ّوىبضی ثب تأهیي پطٍغُ
ّبی زیدیتبل ثِ وبض گیطًس، اهب ثب  تَاًٌس هسیطیت ؾَز ضا ثِ فٌَاى اثعاضی ثطای تقسیل ضیؿه ثطای فطضیِ ؾَم، هسیطاى هی

تَاًٌس همطضاتی ثطای افكبی ثیكتط  گصاضاى ثَضؼ هی ضفبیت انَل اذلالی ثطای خلَگیطی اظ ؾَءاؾتفبزُ. ّوچٌیي، ؾیبؾت
 .اعلافبت زیدیتبل ٍضـ وٌٌس تب قفبفیت افعایف یبثس ٍ ًبوبضآهسی وبّف یبثس

 

 پیطٌْادّای پضٍّطی

ّبی غیطثَضؾی یب  ّبی آیٌسُ خبهقِ آهبضی ضا ثِ قطوت قَز پػٍّف ، پیكٌْبز هیّبی پػٍّف ثطای ضفـ هحسٍزیت
 پصیطی افعایف یبثس.  الوللی گؿتطـ زٌّس تب تقوین ثبظاضّبی ثیي

تَاًس هحسٍزیت  گیطی ویفی تحَل زیدیتبل هبًٌس ًؾطؾٌدی اظ هسیطاى هی ّبی اًساظُ ّوچٌیي، اؾتفبزُ اظ ضٍـ
 گیطی ضا ثطعطف وٌس.  اًساظُ

 تَاًس تأثیط فَاهل ذبضخی ضا وٌتطل وٌس.  ّب هی تط یب پؽ اظ ضفـ تحطین ّبی ظهبًی عَلاًی ثطضؾی زٍضُ
 

 ّای پضٍّص هحذٍدیت

 ّبیی ضٍثطٍ ثَزُ اؾت.  ضغن تلاـ ثطای زؾتیبثی ثِ ًتبیح هقتجط، ثب هحسٍزیت پػٍّف حبضط فلی
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اٍضاق ثْبزاض تْطاى اؾت وِ هوىي اؾت ًتبیح ضا ثِ  قسُ زض ثَضؼ ّبی پصیطفتِ ًرؿت، خبهقِ آهبضی هحسٍز ثِ قطوت
 ًبپصیط ؾبظز. ّبی غیطثَضؾی تقوین ؾبیط ثبظاضّب یب قطوت

ّبی ویفی تحَل ضا  ّبی هبلی هوىي اؾت خٌجِ گیطی تحَل زیدیتبل ثط اؾبؼ تقساز ولوبت هطتجظ زض نَضت زٍم، اًساظُ 
 ًبزیسُ ثگیطز. 

لطاض گطفتِ  19-گیطی وٍَیس ّب ٍ ّوِ ( تحت تأثیط فَاهل ذبضخی هبًٌس تحطین1402تب  1396ؾَم، زٍضُ ظهبًی پػٍّف )
 تَاًس ثط ًتبیح تأثیطگصاض ثبقس.  وِ هی

 

 هٌابع
 ًمف ثب گصاضی ؾطهبیِ وبضایی ثط زیدیتبل تحَل تبثیط ،(1403) اهیطحؿیي، ؾیس پطپٌچی، ،هحوسفلی هْط، فطٍظاى 

 ٍ هٌْسؾی فلَم زض ای ضقتِ هیبى تحمیمبت هلی ّوبیف زّویي زٍلتی، هبلىیت ؾَز، هسیطیت هبلی، ّبی هحسٍزیت
 تْطاى. هسیطیت،

 ًمف ثطضؾی: زیدیتبل تحَل ّبی چبلف ٍ ًبوبضآهس گصاضی ؾطهبیِ ،(1402) ، هحوسضضب،ضاضی ،ّطُظ ْبحبخی 
هسیطیت،  ؾَهیي وٌفطاًؽ ثیي الوللی پػٍّف ّبی وبضثطزی زض ،ایطاى ثَضؾی ّبی قطوت زض هبلی ّبی هحسٍزیت

 .حؿبثساضی، التهبز ٍ هٌْسؾی نٌبیـ
 اٍضاق ثَضؼ زض قسُ پصیطفتِ ّبی قطوت زض زیدیتبل تحَل ثط هبلی ّبی هحسٍزیت اثط تحلیل ،(1402. )م ،ضضبیی 

 .تْطاى زاًكگبُ, اضقس وبضقٌبؾی ًبهِ پبیبى، تْطاى ثْبزاض
 ،وكَض ؾِ ٍ ایطاى ثبًىساضی نٌقت زض زیدیتبل تحَل همبیؿِ ٍ ثطضؾی ،(1401)، قْطیبض هحوسی، ،ًؿین فبهلی 

 .118-99نم  ،18 قوبضُ ؾَم، ّعاضُ زض حؿبثساضی ٍ هسیطیت هدلِ خْبى، زض پیكطٍ
 هسیطیت ثط هبلی تأهیي زض هحسٍزیت ٍ هبلی پصیطی اًقغبف تأثیط ،(1396) ؾَل،ض ،ظازُ حؿي ثطازضاى ویسُ،ح ،فیضی 

 .102-85 ، نم43قوبضُ  ،حؿبثطؾی ٍ حؿبثساضی ّبی پػٍّف ،ؾَز
 زض قسُ پصیطفتِ ّبی قطوت زض زیدیتبل تحَل ٍ قطوتی حبوویت ثیي ضاثغِ ثطضؾی ،(1399) ،ظ ،ًَضٍظی، ح ،فعیعی 

 .اؾلاهی آظاز زاًكگبُ: تْطاى ،حؿبثساضی ٍ هسیطیت التهبز، هلی وٌفطاًؽ پٌدویي ،تْطاى ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ
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