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 چکیذُ

 اظ ٚ قسٜ وٙتطَ ٔؤثطی ٘حٛثٝ ٞیئت ٔسیطٜ ؾبیط اػضبی زؾتطؼ زض اعلاػبت تب زٞس ٔی اخبظٜ ٔسیطػبُٔ لسضت
 ؾٟبٔساضاٖ ٔٙبفغ ٕٞؿٛ ثب ٔسیطػبُٔ ٔٙبفغ قطایظ، اٌط ایٗ ٌطزز. زض خٌّٛیطی ذٛز ٔسیطػبُٔ ثط اثطثرف ٘ظبضت

ٞب  اظ عطفی زیٍط، زض قطوت .افتس ٔی ثٝ ذغط ؾٟبٔساضاٖ ٔٙبفغ ٚ قسٜ ٘بٔغّٛثی چٖٛ ٔسیطیت ؾٛز ٕ٘بیبٖ ٘جبقس، آثبض
ٞبی  ز٘جبَ ٔٙبفغ قرهی ذٛز ٞؿتٙس ٚ تب ٔبزأی وٝ ٔٙبفغ اضبفی حبنُ اظ وبٞف ثسٞیعٛض ٔؼَٕٛ ٔسیطاٖ ثٝثٝ

ٞبی ٔبِیبتی ٚ افعایف اختٙبة  ز٘جبَ وبٞف ثسٞیٞب ثبقس، ثٝ ٔٛضز ا٘تظبض ثطای آٖٞبی اضبفی  احتٕبِی ثیكتط اظ ٞعیٙٝ
بة اظ ٔبِیبت ثب ضیؿه ؾمٛط لیٕت ثبقٙس. پػٚٞف حبضط ثٝ ثطضؾی ضاثغٝ ثیٗ ٔسیطیت ؾٛز ٚ ٔیعاٖ اختٙ ٔبِیبتی ٔی

قسٜ زض ثٛضؼ   ٞبی پصیطفتٝ پطزاظز. خبٔؼٝ آٔبضی ایٗ پػٚٞف، قطوت ؾٟبْ ثب زض ٘ظط ٌطفتٗ ٘مف لسضت ٔسیط ػبُٔ ٔی
بزاض تٟطاٖ ضاق ثٟ  ثبقس. ٘تبیح پػٚٞف ثیبٍ٘ط آٖ اؾت وٝ ٔسیطیت ؾبِٝ( ٔی )یه زٚضٜ پٙح 1394تب  1390 ٞبی زض عی ؾبَ اٚ

ة اظ ٔبِیبت ثط ضیؿه ؾمٛط لیٕت ؾٟبْ تأثیط ٔؼٙبزاضی ٘ساضز. ٕٞچٙیٗ ٘تبیح ثیبٍ٘ط آ٘ؿت وٝ لسضت ؾٛز ٚ اختٙب
ٔسیطػبُٔ تأثیط ٔؼٙبزاضی ثط ضاثغٝ ثیٗ ٔسیطیت ؾٛز ٚ ضیؿه ؾمٛط لیٕت ؾٟبْ ٘ساضز زض حبِی وٝ لسضت ٔسیطػبُٔ 

 زاضی زاضز. ایٗ أط ثیبٍ٘ط آٖ اؾت وٝ ٔسیطػبُٔ تأثیط ٔؼٙب اضتجبط اختٙبة اظ ٔبِیبت ٚ ضیؿه ؾمٛط لیٕت ؾٟبْثط قطوت 
 ٌیط٘س ٚ تأثیط ٔٙفی ثط اضظـ ٚ ؾٛزآٚضی قطوت زاض٘س.وبض ٔیٔٙبثغ قطوت ضا ثطای ٔٙبفغ ذٛز ثٝاٍ٘یعقی ثٛزٜ ٚ  لسضتٕٙس ذٛز

 اختٙبة اظ ٔبِیبت، ٔسیطیت ؾٛز ؾمٛط لیٕت ؾٟبْ، لسضت ٔسیطػبُٔ، ضیؿه ّای‌کلیذی:‌ٍاژُ
JEL: H20, H25, G30, G32, M40 
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‌هقذهِ
عٛض ٌؿتطزٜ ٔٛضز تٛخٝ پػٚٞكٍطاٖ ٔبِی ثٛزٜ زض اضتجبط ثب ضفتبض لیٕت ؾٟبْ ثٝاظ ٔٛضٛػبتی وٝ 

 زٞس. زض لیٕت ؾٟبْ ضخ ٔی 2ٚ خٟف 1اؾت، تغییطات ٘بٌٟب٘ی لیٕت ؾٟبْ اؾت وٝ ثٝ زٚ نٛضت ؾمٛط
ٞؿتٙس، پسیسٜ ؾمٛط لیٕت ؾٟبْ وٝ ٌصاضاٖ ثطای ثبظزٜ ؾٟبْ ذٛز لبئُ ثب تٛخٝ ثٝ إٞیتی وٝ ؾطٔبیٝ

ٌیطز )ٞبتٗ،  قٛز زض ٔمبیؿٝ ثب خٟف، ثیكتط ٔٛضز تٛخٝ لطاض ٔی ٔٙدط ثٝ وبٞف قسیس ثبظزٜ ؾٟبْ ٔی
(. ثؿیبضی اظ پػٚٞكٍطاٖ ثط ایٗ ثبٚض ٞؿتٙس وٝ ؾمٛط لیٕت ؾٟبْ اظ 2009، 3ٔبضوٛؼ ٚ تٟطا٘یبٖ

 4ٕٞبٖ ا٘ساظٜ وٝ ثٝ ا٘تكبض اذجبض ذٛةالتهبزی ثٝقٛز. ٔسیطاٖ ٚاحس  ٔی ٔسیطیت اعلاػبت زاذّی آٖ ٘بقی
، 6٘یع زاض٘س )وٛتبضی، قٛ ٚ ٚیؿٛوی 5ذهٛل قطوت تٕبیُ زاض٘س؛ ؾؼی زض پٟٙبٖ ٕ٘ٛزٖ اذجبض ثسزض

ٞب  تٛا٘س اٍ٘یعٜ ٔسیطاٖ ضا زض ٔرفی ٕ٘ٛزٖ اذجبض ثس قطوت (. ٚخٛز یه ؾطی قطایظ ذبل ٔی2009
ٔسیطٜ قطوت زاض٘س ثٟتط ب٘ٝ ثب تٛخٝ ثٝ لسضتی وٝ زض ٞیئتزٚ چٙساٖ وٙس. ٔسیطاٖ زاضای ٚظبیف زٌٚ

ٔسیطٜ یب ٘بیت ضئیؽ . زض ٚالغ زض قطوتی وٝ ضئیؽ ٞیئتتٛا٘ٙس اذجبض ثس قطوت ضا ٔرفی ٕ٘بیٙس ٔی
 ٔسیطٜ یب ٘بیت ضئیؽثط أٛض ٔسیطػبُٔ تٛؾظ ضئیؽ ٞیئتٔسیطٜ ذٛز ٔسیطػبُٔ ثبقس ٘مف ٘ظبضت ٞیئت
ضا ٔرفی ٌطزز ٔسیطاٖ ثب تٛخٝ ثٝ لسضتی وٝ زاض٘س ثٟتط اذجبض ثس قطوت  ٔسیطٜ ضؼیف قسٜ ٚ ثبػث ٔیٞیئت

٘جٛزٜ ٚ  پصیطٔرفی ٕ٘ٛزٖ اذجبض ثس قطوت أىبٖ زِیُ ٔلاحظبت ٔٙفؼت ٞعیٕٙٝ٘بیٙس أب زض یه ؾغح ثٝ
وبٞف  قستثٝ ٌصاضاٖ لیٕت ؾٟبْ قطوت ؾطٔبیٝزض یه چٙیٗ ٔطظی ثب افكبی اذجبض ثس ٚ ٔغّغ قسٖ 

قطوت ضا  زٞٙس وٝ ٔسیطاٖ لسضتٕٙس ٔٙبثغلسضت ٔسیطػبُٔ ٘كبٖ ٔی وٙس. ٔغبِؼبت اذیط زض ضاثغٝ ثب پیسا ٔی
 وبض ٌطفتٝ ٚ تأثیطی ٔٙفی ثط اضظـ ٚ ؾٛزآٚضی قطوت زاض٘س. افعٖٚ ثط آٖ، قٛاٞسزض ضاؾتبی ٔٙبفغ ذٛز ثٝ

ٙس، ثب ٘كبٖ ٔی  وٙٙسٜ ثٝ ثبظاض، ٔحیظ اعلاػبتی ٞبی ٌٕطاٜ فطؾتبزٖ پیبْزٞٙس وٝ ثطذی اظ ٔسیطػبٔلاٖ لسضتٕ
ٚ  ٞب اثعاض وٙٙس. لسضت ٔٛخٛز زض زؾتبٖ ٔسیط ػبٔلاٖ ثٝ آٖ ٔجٟٕی ثطای حفظ حجبة لیٕت ؾٟبْ ایدبز ٔی

زاقتٗ اذجبض ثس اظ  تٛخیٝ لاظْ ضا ثطای ٔؼغٛف ٕ٘ٛزٖ ٔٙبثغ قطوت ثطای زؾتیبثی ثٝ ٔٙبفغ ذٛز ٚ ٍ٘بٜ
 ،7آَ ٔأٖٔٛ، ثبلاچٙسضاٖ ٚ ٘بٖ زاً٘) ٌطزززازٜ ٚ ایٗ أط ٔٙدط ثٝ ؾمٛط لیٕت ؾٟبْ ٔی ضا ٌصاضاٖؾطٔبیٝ
(، ٞبتٗ، ٔبضوٛؼ ٚ 2011) 2(، ویٓ، ِی ٚ غا2009ً٘) 1ٚ تٟطا٘یبٖ (. ٞبتٗ، ٔبضوٛؼ2016 ،7زاً٘
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تطتیت اظ ٔسیطیت ؾٛز ٚ اختٙبة اظ ٘كبٖ زاز٘س ٔسیطاٖ ثٝ( 2011) 3( ٚ ویٓ، ِی ٚ غا2009ً٘)تٟطا٘یبٖ 
وٙٙس تب اذجبض ثس ضا ا٘جبقت ٕ٘بیٙس ٚ زض ػٛو ٔٙدط ثٝ ؾمٛط ٘بٌٟب٘ی ٔبِیبت اؾتفبزٜ ٔی پطزاذت

ٞبی ( ثب ٔسیطاٖ اضقس ٔبِی قطوت2013) 4ٌطز٘س. زیچٛ، ٌطاٞبْ، ٞبضٚی ٚ ضاخٍٛپبَٔیلیٕت ؾٟبْ 
زض تلاـ زِیُ ٚخٛز فكبضٞبی زاذّی ٚ ذبضخی ٕ٘ٛزٜ ٚ زضیبفتٙس ٔسیطیت ؾٛز ثٝ آٔطیىبیی ٔهبحجٝ

زٞس ٚ ٞسف اظ آٖ ضطثٝ ظزٖ ثٝ ٔمبزیط ؾٛز ٚ ٕٞچٙیٗ اختٙبة اظ ضخ ٔی ثطای تأثیطٌصاضی ثط لیٕت
ثبقس. آثبض ػّٕی ا٘سوی زض ضاثغٝ ثب ٘مف پِٛی ٔؼىٛؼ ثطای ٔسیطاٖ اخطایی اضقس ٔیپیبٔسٞبی قغّی ٚ 

طف افطاز زاذُ ؾبظٔبٖ ع ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ اظ یه  .ثط ؾمٛط لیٕت ؾٟبْ ٚخٛز زاضز لسضت ٔسیطػبُٔ
فكبض لطاض زازٜ تب ؾٛز ضا ٔسیطیت ٕ٘بیس ٚ اظ عطفی زیٍط ٘یع ٔسیطاٖ ٔبِی ٔؼتمس٘س   ٔسیط ٔبِی ضا تحت
وٝ ؾٛز ؾبظٔب٘ی ثب اؾتفبزٜ اظ  تٛؾظ افطاز ذبضج اظ ؾبظٔبٖ وبض زقٛاضی اؾت چطاحُ ٔسیطیت ؾٛز 

آٖ اؾت  قٛز، زض ایٗ تحمیك فطو ثط ٔسیطیت ٔی ظیطوب٘ٝ یب السأبت ٚالؼی ٔكبٞسٜ  ٞبی غیطلبثُ ا٘تربة
ٔسیطػبُٔ ثطای شذیطٜ وطزٖ اذجبض ثس ضا تؿریط ذٛاٞس  ٔكبٞسٜ  السأبت غیطلبثُ وٝ لسضت ٔسیطػبُٔ،

 (.2016ٕ٘ٛز ٚ زض ٘تیدٝ، ؾمٛط لیٕت ؾٟبْ اتفبق ذٛاٞس افتبز )آَ ٔأٖٔٛ، ثبلاچٙسضاٖ ٚ ٘بٖ زاً٘، 
زیسٌبٜ خسیسی زض ظٔیٙٝ ٘مف ٔسیطػبُٔ ثط ضیؿه ؾمٛط لیٕت قٛز  زض ایٗ تحمیك، تلاـ ٔی

 آظٖٔٛ ٘تبیح ٚ پػٚٞف ٞب، ضٚـ فطضیٝ ٘ظطی ٔجب٘ی ٚ پػٚٞف پیكیٙٝ ازأٝ ؾٟبْ اضائٝ ٌطزز. زض

 .ا٘س ٌطفتٝ لطاض ثطضؾی ٚ ٔٛضز ثحث آٔسٜ  زؾت ثٝ ٘تبیح ٘یع ا٘تٟب زض اؾت. قسٜ ثیبٖ ٞبی پػٚٞف فطضیٝ
 

‌ّا‌هباًی‌ًظزی‌فزضیِ
( ثط ایٗ ثبٚض٘س وٝ تغییطات لیٕت ؾٟبْ 2010) 5ثؿیبضی اظ پػٚٞكٍطاٖ ٘ظیط چٗ، ٞبً٘ ٚ اؾتیٗ

نٛضت تهبزفی ٚاضز ثبظاض قٛز. زض قطایغی وٝ اعلاػبت ثٝ قطوت اظ ٔسیطیت زاذّی آٖ ٘بقی ٔی
نٛضت ؾیؿتٕبتیه ا٘دبْ ٛة یب ثس ثٛزٖ آٖ ثٝقٛز ٚ فطآیٙس ا٘تكبض اعلاػبت ثسٖٚ تٛخٝ ثٝ ذ ٔی
ط، اٌط ػجبضت زیٍثٝ؛ تٛاٖ ٌفت وٝ اعلاػبت ٔٙتكط قسٜ زاضای تٛظیغ ٘بٔتمبضٖ اؾت ٌیطز، ٔی ٔی

قٛز وٝ ثبظزٜ ؾٟبْ زاضای تٛظیغ  ؾطػت افكب وٙٙس، ایٗ ػُٕ ؾجت ٔیٔسیطاٖ ٕٞٝ اعلاػبت ضا ثٝ
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ثبظزٜ  ٔؼٙی وٝ ٔتٛؾظ حدٓ ثبظزٜ ٔثجت زض ٔٛضز اذجبض ذٛة، ثبیس ثب ٔتٛؾظ حدٓٔتمبضٖ ثبقس. ثسیٗ
 (.2009، وٛتبضی، قٛ ٚ ٚیؿٛویٔٙفی زض ضاثغٝ ثب اذجبض ثس ثطاثط ثبقس )

تٛا٘ٙس ظٔیٙٝ ضقس ٚ تؼبِی یب ظٔیٙٝ ا٘حطاف ٚ فؿبز ؾبظٔبٖ ضا  وبضٌیطی ٔٙبثغ لسضت ٔیسیطاٖ ثب ثٝٔ
ظ پٛضلب) فطاٞٓ آٚض٘س ٚ ایٗ أط ثٝ ٔبٞیت ٚخٛزی ٚ چٍٍٛ٘ی اؾتفبزٜ اظ لسضت ٚ ٔٙبثغ آٖ ثؿتٍی زاضز

 لسضت ؾبذتبضی، لسضت ٔبِىیت، لسضت ذجطٌی ٚ لسضتزضثطٌیط٘سٜ  ،چٟبض ٔٙجغ لسضت(. 1390ٚ ٔحٕسی، 
 لسضت ؾبذتبضی تٛا٘بیی ثبِمٜٛ قطوت ثطای ٔتؼبزَ وطزٖ ضاثغٝ ثیٗ ٔسیطیتٔٙظٛض اظ . ثبقسٔیٚضؼیت 

ؾبذتبض لسضت قطوت تب حس ظیبزی  ثبقس. ٔیٔؤؾؽ ٚ ٘تبیح التهبزی زض ثبظاض ثطای وٙتطَ قطوت 
ٔسیطٜ، زٌٚبٍ٘ی تئٔسیطٜ ٔب٘ٙس تطویت ٞیتئتٛؾظ اثعاض لسضت ٔسیطػبُٔ قطوت ٘ؿجت ثٝ ٞی

ٔسیطٜ یب ٘بیت ضئیؽ ػجبضت زیٍط، اٌط ضئیؽ ٞیئتثٝقٛز؛  ٔسیطػبُٔ ٚ تهسی ؾبظٔب٘ی تؼییٗ ٔی
وٙس ٚ ایٗ أط  ٔسیطػبُٔ وبٞف پیسا ٔیٔسیطٜ ذٛز ٔسیطػبُٔ ثبقس ٘ظبضت اِٚیٝ ثط السأبت ٞیئت

قٛز وٝ ٔسیطػبُٔ اظ تٛا٘بیی ثیكتطی ثطای وٙتطَ افكبی اعلاػبت قطوت ٚ  ٔٙتٟی ثٝ ایٗ أط ٔی
 (.2010ٕٞچٙیٗ ا٘جبقت اذجبض ثس قطوت ذٛاٞس زاقت )چٗ، ٞبً٘ ٚ اؾتیٗ، 

ایٗ حبِت ٔسیطػبُٔ  یع ثبقس زضٔسیطٜ ٘سیطػبُٔ، ضئیؽ یب ٘بیت ضئیؽ ٞیئتػجبضت زیٍط، اٌط ٔثٝ
علاػبت زض زٞس تب ا عٛض ثبِمٜٛ اذتیبض ثیكتطی زاضز ٚ ایٗ ؾبذتبض زٌٚب٘ٝ ثٝ ٔسیطػبُٔ اخبظٜ ٔیثٝ

، 1عٛض ٔؤثطی وٙتطَ وٙس )زاٚیسؾٖٛ، خیطاپٖٛ، ویٓ ٚ ٕ٘یهٔسیطٜ ضا ثٝزؾتطؼ زیٍط اػضبی ٞیئت
س تدبضی زض ٚالغ ٘یبظٔٙس ٔرفی (. زض ایٙدب، تلاـ ٔسیطاٖ ثطای ذٛة خّٜٛ زازٖ ػّٕىطز ٚاح2004

ثبقس. چٙب٘چٝ ٔسیطاٖ ثطای ٔست ظٔبٖ عٛلا٘ی اظ افكبی اذجبض ثس  ٕ٘ٛزٖ اعلاػبت ٚ اذجبض آٖ ٔی
قٛز. اظ ؾٛی زیٍط، حدٓ اذجبض ثسی ٔحسٚز  ذٛززاضی وٙٙس، اذجبض ٔٙفی زض زاذُ قطوت ا٘جبقتٝ ٔی

ٖ اؾت ٚلتی وٝ حدٓ اذجبض ٔٙفی ا٘جبقتٝ تٛا٘ٙس ا٘جبقتٝ وٙٙس. ػّت ایٗ ٔٛضٛع آ اؾت وٝ ٔسیطاٖ ٔی
ٕٔىٗ ٚ پطٞعیٙٝ ذٛاٞس قس. تط غیطساضی ٚ افكبی آٖ ثطای ٔست عٛلا٘یضؾس ٍٟ٘ ثٝ آؾتب٘ٝ ٔؼیٙی ٔی

اٚج ذٛز ثٝ یىجبضٜ ٚاضز ثبظاض قسٜ ٚ ایٗ ٔٛضٛع  بض ٘بٔغّٛة پؽ اظ ضؾیسٖ ثٝ ٘مغٝزض ٘تیدٝ تٛزٜ اذج
(. زض ٚالغ زض یه چٙیٗ ؾغح 2009، ٔبضوٛؼ ٚ تٟطا٘یبٖٞبتٗ، قٛز ) ثٝ ؾمٛط لیٕت ؾٟبْ ٔٙدط ٔی

پصیط ٘جٛزٜ  زِیُ ٔلاحظبت ٔٙفؼت ٞعیٙٝ ٚ یب ؾبیط قطایظ ٔرفی ٕ٘ٛزٖ اذجبض ثس أىبٖای، ثٝ ٚ آؾتب٘ٝ
ٌطز٘س. زض ایٗ ٔطظ ثب افكبی اذجبض ثس قطوت  ٚ ٔسیطاٖ زض ٔمبثُ ٔرفی ٕ٘ٛزٖ اذجبض ثس تؿّیٓ ٔی

افتس. ٔسیطػبُٔ  بٜ قسٜ ٚ زض ٟ٘بیت وبٞف قسیس لیٕت ؾٟبْ اتفبق ٔیٍٕٞبٖ اظ اذجبض ثس قطوت آٌ
تٛا٘س اذجبض ثس ٔطتجظ ثب  ای زاضز ثٟتط ٔی ٔسیطٜب تٛخٝ ثٝ لسضتی وٝ زض چٙیٗ ٞیئتثب ٘مف زٌٚب٘ٝ ث
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ٌصاضی زاضای ذبِم اضظـ فؼّی ضا ٔرفی ٕ٘ٛزٜ ٚ اظ افكبی اعلاػبت آٖ ذٛززاضی  ٞبی ؾطٔبیٝ پطٚغٜ
زِیُ تٛا٘س ٔب٘غ اظ افكبی اذجبض ثس ٌطزز چٖٛ زض یه ٔطظی ثٝ ٚخٛز چٙیٗ ٘مكی ٕ٘ی ٕ٘بیس أب حتی

ٞعیٙٝ ٚ یب ؾبیط قطایظ اذجبض ثس قطوت افكب قسٜ ٚ ٔٛخت ضیعـ قسیس لیٕت  -ٔلاحظبت ٔٙفؼت
ٚیػٜ اٌط ٚاوٙف لیٕت ؾٟبْ  زاض٘س، ثٝ  تٛخٟی زض تؼییٗ لیٕت ؾٟبْ ؾٛزٞب ٘مف لبثُ ٌطزز. ؾٟبْ ٔی

ػٙٛاٖ اعلاػبت ٟٔٓ زض ٘ظط  عٛض ٔتٛاِی ثبقس. حبَ اٌط ؾٛزٞب ثٝ تحت تأثیط اػلاْ ؾٛز ثٝ ٘ٛػی ثٝ
وٙٙس وٝ  یوبض زؾتٌصاضاٖ ؾٛزٞب ضا  ٌطفتٝ قٛ٘س، عجیؼی اؾت وٝ ٔسیطاٖ ثطای خّت ٘ظط ؾطٔبیٝ

ایدبز  قسٜ ٚ یب ٔٙدط ثٝ ثطای ؾبِی ٔٙدط ثٝ ا٘تمبَ ٞعیٙٝ ثٝ ؾبَ ثؼس یوبض زؾتٕٔىٗ اؾت ایٗ 
، افكب نٛضت زض. ایٗ ػُٕ ثبػث ا٘تمبَ غّظ اعلاػبت ثٝ ثبظاض قسٜ ٚ ٌطززآتی ٞبی  زض ؾبَ ضآٔسز

زض قطایغی وٝ زض ٌعاضقٍطی ٔبِی قفبفیت . ثٝ ثیب٘ی زیٍط، زٞس یوبٞف ٔ قست ثٝلیٕت ؾٟبْ ضا 
الساْ ثٝ ٔسیطیت ؾٛز آٔبزٜ ثبقس، ثطای ٔسیطاٖ ایٗ فطنت  ثطایوبُٔ ٚخٛز ٘ساقتٝ ٘جبقس ٚ قطایظ 

ای ذٛز، اعلاػبت ٔٙفی ضا زض زاذُ قطوت پٟٙبٖ  قٛز تب ثطای حفظ قغُ ٚ اػتجبض حطفٝ فطاٞٓ ٔی
قٛز. ٍٞٙبٔی وٝ تٛزٜ اعلاػبت ٔٙفی  ضٚ، ایٗ اعلاػبت ٔٙفی زض زاذُ قطوت ا٘جبقتٝ ٔیوٙٙس. اظ ایٗ

تط غیطٕٔىٗ ٚ پطٞعیٙٝ  ضؾس، ٍٟ٘ساضی آٖ ثطای ٔست ظٔب٘ی عٛلا٘ی یا٘جبقتٝ ثٝ ٘مغٝ اٚج ذٛز ٔ
 ٌطزز قٛز. زض ٘تیدٝ تٛزٜ اعلاػبت ٔٙفی ثٝ یىجبضٜ ٚاضز ثبظاض قسٜ، ثٝ ؾمٛط لیٕت ؾٟبْ ٔٙدط ٔی ٔی

ٌصاضاٖ  ػلاٜٚ ثط ایٗ، زض ٔحیظ ٌعاضقٍطی غیطقفبف، ؾطٔبیٝ (.2009 ،ٞبتٗ، ٔبضوٛؼ ٚ تٟطا٘یبٖ)
 ٞبی ٌصاضاٖ زض تٕبیع ثیٗ پطٚغٜ زٜ قطوت ٘یؿتٙس. ٘بتٛا٘ی ؾطٔبیٝ ٞبی ظیبٖ ٚ وكف پطٚغٜلبزض ثٝ قٙبؾبیی 

زٜ ازأٝ یبثس ٚ ثب ٌصض ظٔبٖ  ٞبی ظیبٖ قٛز وٝ پطٚغٜ ٞب ثبػث ٔی زٜ زض ٔطاحُ اِٚیٝ آٖ ؾٛززٜ ٚ ظیبٖ
قطوت ا٘جبقت ٞب زض عَٛ ظٔبٖ زض زاذُ  ٞب افعایف یبثس. ثبظزٜ ٔٙفی ایٗ ٘ٛع پطٚغٜ زٞی آٖظیبٖ
قست وبٞف پیسا ذٛاٞس قٛز، لیٕت ؾٟبْ ثٝٞب افكب ٔی قٛز ٚ ٍٞٙبٔی وٝ اعلاػبت ٔطثٛط ثٝ آٖ ٔی
 (.2009، ٞبتٗ، ٔبضوٛؼ ٚ تٟطا٘یبٖ) وطز

ٔبِیبت ٔٙدط ثٝ وبٞف ؾٛز ٚ ٚخٜٛ ٘مس ثبلیٕب٘سٜ ثطای ؾبیط اظ عطفی زیٍط، اختٙبة اظ پطزاذت 
عٛض عجیؼی ایٗ اٍ٘یعٜ ٚخٛز زاضز تب قطوت ٚ ضٚ ثٝقٛز. اظ ایٗ شیٙفؼبٖ قطوت اظ خّٕٝ ؾٟبٔساضاٖ ٔی

. زض ضٚیىطزٞبی ٌؿتطزٜ ٘ظبْ پطزاذت ٔبِیبت ا٘دبْ زٞٙس اختٙبة اظ ثطایؾٟبٔساضاٖ آٖ السأبتی ضا 
تطتیت وٙس. ثسیٗ نّی قطوت ایفبی ٘مف ٔیػٙٛاٖ یىی اظ شیٙفؼبٖ ا ضاٞجطزی قطوت، زِٚت ٘یع ثٝ

وت ثٝ ؾٛزی ٔٙتٟی قٛز، لجُ اظ ٞط تهٕیٕی زض ضاثغٝ ثب ایٗ ؾٛز، ؾٟٓ وٝ چٙب٘چٝ ػّٕیبت قط
ٔسیطاٖ ػبُٔ  (.1389زِٚت اظ آٖ ثبیس ٔحبؾجٝ ٚ تحت ػٙٛاٖ ٔبِیبت پطزاذت قٛز )ػجسی ٚ ثبثبخب٘ی، 

وبضا٘ٝ آ٘بٖ زض اضتجبط  ثبقٙس ٚ ٕٞیٗ أط ٔٙدط ثٝ ػّٕىطز ٔحبفظٝ ٔٙس ٔی ثٝ قٟطت ٚ اػتجبض ذٛز ػلالٝ
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ثط ٔبِیبتی ؤ٘طخ ٔ ؾبظی وٕیٙٝٔسیطاٖ زض پی  تبوٖٙٛ ٌصقتٝاظ قٛز.  ٖ ٞعیٙٝ ٔبِیبتی قطوت ٔیثب ٔیعا
ٔبِیبت ضا زض ثّٙسٔست  ٔؤثطٔسیط ثتٛا٘س ٘طخ   چٙب٘چٝ  ا٘س.   زض ثّٙسٔست، زض ضاؾتبی ٔسیطیت ٔبِیبت ثٛزٜ

پؽ اظ ٔبِیبت ٚ افعایف ؾٛز ذبِم   ٔٙدط ثٝایٗ أط ٚ ٔبِیبت وٕتطی پطزاذت وٙس،   وبٞف زازٜ
پطزاذت ٔبِیبت ٔٙدط ٚالغ،  زض  ٞبی ٘مسی ذطٚخی اظ ثبثت ٔبِیبت ذٛاٞس قس.   ٕٞچٙیٗ وبٞف خطیبٖ

 ضٚ ایٗ اظقٛز.  ؾٟبٔساضاٖ ٔی خّٕٝ اظثٝ وبٞف ؾٛز ٚ ٚخٜٛ ٘مس ثبلیٕب٘سٜ ثطای ؾبیطشیٙفؼبٖ قطوت 
اظ پطزاذت  اختٙبة ثطایٔبتی ضا عٛض عجیؼی ایٗ اٍ٘یعٜ ٚخٛز زاضز تب قطوت ٚ ؾٟبٔساضاٖ آٖ السا ثٝ

 اختٙبةچٝ الساْ ثٝ  ٌطتٛاٖ ٌفت ا زض ٚالغ ٔی (.1391فطٚغی، ٔیطظایی ٚ ضؾبئیبٖ ٔبِیبت ا٘دبْ زٞٙس )
ٔبِیبتی  اختٙبةٞبی ٔطثٛط ثٝ  قٛز، ِىٗ فؼبِیت اظ پطزاذت ٔبِیبت ٔٙدط ثٝ افعایف اضظـ قطوت ٔی

ٔٙظٛض ػسْ افكب ٚ ٍٟ٘ساضی اذجبض ثس سأبت ذٛز ضا ثٝؾبظز تب ال ایٗ فطنت ضا ثطای ٔسیطاٖ فطاٞٓ ٔی
 (.2009)زؾبی ٚ زاضٔبپبلا،  زض زاذُ قطوت تٛؾؼٝ زٞٙس

ٞبی قطوتی اظ لجیُ  تٛا٘س تأثیط ٟٕٔی ثط ٚیػٌی ٔسیط قطوت ثب تٛخٝ ثٝ ٘فٛش ٚ لسضت ذٛز ٔی
ٞبی  وٝ ایٗ ٚیػٌیٞبی ضقس زاقتٝ ثبقس  ٞبی قطوت، اٞطْ ٔبِی ٚ فطنت ا٘ساضٜ قطوت، ثبظزٜ زاضایی

ٞبی ثب ا٘ساظٜ  قطوتی ذٛز تأثیط ثب إٞیتی ثط ضیؿه ؾمٛط لیٕت ؾٟبْ زاضز. ثطای ٔثبَ، قطوت
ٞب وٕتط  بضایی ثٟتطی زاض٘س ٚ اذجبض ثس زضذهٛل آٖٞب ػّٕىطز ٚ و ثعضٌتط ٘ؿجت ثٝ ؾبیط قطوت

وٝ ٔسیط ثطای پٟٙبٖ ٕ٘ٛزٖ ای ٚخٛز ٘ساضز  ٞب اذجبض ثس ٔحطٔب٘ٝ ضٚ، غبِجبً زض ایٗ قطوتاؾت. اظ ایٗ
یكتطی ٞبی ثب ا٘ساظٜ ثعضي اػتٕبز ث ٞب اٍ٘یعٜ زاقتٝ ثبقس. اظ عطفی فؼبلاٖ ثبظاض ؾطٔبیٝ ثٝ قطوت آٖ

 ٞبی ثب ا٘ساظٜ ٞب، ٚاوٙف ٔٙفی وٕتطی زض ٔمبیؿٝ ثب قطوت ذهٛل ایٗ قطوتزاض٘س ٚ احتٕبلاً اذجبض زض
(. اظ زیٍط ٔٛاضز ٔؤثط ثط ضیؿه 1996ٔه ِیًٙ،  وٙس )خٙؿٗ ٚ ٌصاضاٖ ایدبز ٔی تط زض ؾطٔبیٝ وٛچه

( افعایف ٔیعاٖ 2009تٛاٖ ثٝ اٞطْ ٔبِی اقبضٜ وطز. ثٝ اػتمبز ٞبتٗ، ٔبضوٛؼ ٚ تٟطا٘یبٖ ) ؾمٛط ٔی
تٛا٘س  ثٙبثطایٗ افعایف ٘ؿجت اٞطْ ٔبِی ٔی؛ تٛا٘س ٔٙدط ثٝ افعایف ٞعیٙٝ ثٟطٜ ٌطزز ثسٞی قطوت ٔی

 ای تٛا٘س ظٔیٙٝ ز. پؽ حدٓ ثبلای ثسٞی زض ؾبذتبض ؾطٔبیٝ قطوت ٔیٔٙدط ثٝ وبٞف ؾٛز اضائٝ قسٜ ٌطز
ٞبی ذٛز )ا٘حطاف ٔؼیبض  ثطای ایدبز چٍِٛی ٔٙفی زض ثبظزٜ ؾٟبْ ثبقس. ثبظزٜ ؾٟبْ ٘یع اظ عطیك ٘ٛؾبٖ

 ثبظزٜ( ثط ضیؿه ؾمٛط لیٕت ؾٟبْ اثطٌصاض اؾت.
 پبؾد ثطای ؾؤالات ظیط اؾت: ز٘جبَ یبفتٗاقبضٜ قسٜ زض ثبلا ایٗ تحمیك ثٝ ثب تٛخٝ ثٝ ٔجب٘ی

صاضز؟ آیب ٔسیطیت ؾٛز ٚ ٔیعاٖ اختٙبة اظ ٔبِیبت ٔی ≠ اٛ٘س تأثیط ٔؼٙبزاضی ثط ضیؿه ؾمٛط لیٕت ؾٟبْ ثٍ  ت
 ضاثغٝ ثطٔسیطیت ؾٛز ٚ ضیؿه ؾمٛط لیٕت ؾٟبْ ٚ ٕٞچٙیٗ  ضاثغٝ ثطآیب لسضت ٔسیطػبُٔ  ≠

 زاضز؟ٔؼٙبزاضی تأثیط اختٙبة اظ ٔبِیبت ٚ ضیؿه ؾمٛط لیٕت ؾٟبْ 
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ظٔب٘ی وٝ ػسْ تمبضٖ اعلاػبتی ثیٗ ٔسیطاٖ ٚ زاز٘س ٘كبٖ  (1396ظازٜ ذب٘مبٜ ) ثبزآٚضٟ٘ٙسی ٚ تمی
قٛز.  ؾٟبٔساضاٖ ظیبز اؾت، تأثیط ٔٙفی پطزاذت ؾٛز ؾٟبْ ثط ذغط ؾمٛط لیٕت ؾٟبْ تكسیس ٔی

ثس تأثیط ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاضی ثط ذغط ؾمٛط لیٕت وٝ ػسْ ا٘تكبض اذجبض تحمیك آٖ اؾت  زیٍط ایٗ ٝ٘تید
ٞبیی قسیستط اؾت وٝ ػسْ تمبضٖ اعلاػبتی ظیبزی زاض٘س، ثٙبثطایٗ   ؾٟبْ زاضز ٚ ایٗ تأثیط زض قطوت

 .قىُ ؾمٛط لیٕت ؾٟبْ زض پی زاضزثبظزٜ ٔٙفی ٚ قسیستط ؾٟبْ ضا ثٝ ا٘جبقت اذجبض ثس،
ٞبی ضاٞجطی قطوتی  ؾبظٚوبضغٝ ثیٗ ثطذی ضاث( زض پػٚٞكی ثٝ ثطضؾی 1396عبٞطی ٚ ٘یىجرت )

ٞبی ؾبظٚوبضثیٗ زٞس وٝ  ٞب ٘كبٖ ٔی پطزاذتٙس. ٘تبیح حبنُ اظ تحمیك آٖ ٚ ٘بٞٙدبضی اللاْ تؼٟسی
ٔسیطٜ ٚ ٘ٛع تئػٙٛاٖ ضئیؽ ٞیبٖ ٟ٘بزی، ػسْ ٚخٛز ٔسیط ػبُٔ ثٝضاٞجطی قطوتی زضنس ٔبِى

ٛز زاضز أب ثیٗ زضنس اػضبی غیطٔٛظف حؿبثطؼ ثب ٘بٞٙدبضی اللاْ تؼٟسی ضاثغٝ ٔؼٙبزاضی ٚخ
 .ٔسیطٜ ثب ٘بٞٙدبضی اللاْ تؼٟسی ضاثغٝ ٔؼٙبزاضی ٚخٛز ٘ساضزٞیئت

٘كبٖ زاز٘س  لسضت ٔسیطاٖ اخطایی ٚ ضیؿه ؾمٛط لیٕت ؾٟبْ( زض تحمیمی ثب ػٙٛاٖ 1396ایعی )
 أب زاضز؛ ٚخٛز ٔؼٙبزاضی ٚ ٔثجتػبُٔ ٚ ضیؿه ؾمٛط لیٕت ؾٟبْ ضاثغٝ ثیٗ زٌٚبٍ٘ی ٘مف ٔسیطوٝ 
 .٘ساضز ٚخٛز ٔؼٙبزاضی ضاثغٝ ؾٟبْ لیٕت ؾمٛط ضیؿه ٚ ٚی تهسی زٚضٜ ثیٗ

زٌٚبٍ٘ی ٚظیفٝ ٔسیطػبُٔ ثط ضیؿه ؾمٛط آتی لیٕت ؾٟبْ تأثیط  ( ثٝ ثطضؾی1395فطٚغی )
. ٘تبیح پػٚٞف حبوی اظ آٖ اؾت وٝ زٌٚبٍ٘ی ٚظیفٝ ٔسیطػبُٔ ثط ٞط زٚ ٔؼیبض ضیؿه پطزاذتٙس

 افعایف ثبػث زٌٚب٘ٝ ٘مف ثب ٔسیطاٖ ،ٍطیز  بٖیث ثٝ .زاضز ٔؼٙبزاض ٚ ٔثجت یطیتأثؾمٛط لیٕت ؾٟبْ 
 .ٌطز٘س یٔ ؾٟبْ لیٕت ؾمٛط ضیؿه احتٕبَ

ٌصاضی ٚ ضیؿه ؾمٛط  ( ثٝ ثطضؾی تأثیط تٛا٘بیی ٔسیطیت ثط تهٕیٕبت ؾطٔبی1395ٝٔطازظازٜ فطز )
ٌصاضی وٕتط اظ حس ضا وبٞف،  ؾطٔبیٝزٞس وٝ تٛا٘بیی ٔسیطیت،  لیٕت ؾٟبْ پطزاذت. ٘تبیح ٘كبٖ ٔی

ٌصاضی ٔٛضز  ٌصاضی ثیف اظ حس ضا تمٛیت ٚ زض ٔدٕٛع ؾجت افعایف ا٘حطاف زض ؾغح ؾطٔبیٝ ؾطٔبیٝ
قٛز. ٕٞچٙیٗ ٘تبیح ٔجیٗ ایٗ أط اؾت وٝ ویفیت ٌعاضقٍطی ٔغّٛة، ضیؿه ؾمٛط  ا٘تظبض ٔی

ثط ضاثغٝ تؼبّٔی ٔسیطاٖ تٛإ٘ٙس ٚ  زٞس أب زض ایٗ ضاثغٝ قٛاٞسی ٔجٙی لیٕت آتی ؾٟبْ ضا وبٞف ٔی
 ویفیت ٌعاضقٍطی ثبلا ثب ضیؿه ؾمٛط آتی ؾٟبْ ٔكبٞسٜ ٘كس.
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ٔسیطیتی ثب ضیؿه  حس اظ  فیثاعٕیٙبٖ تأثیط ( زض پػٚٞكی ثٝ ثطضؾی 1394ظاز )فطٚغی ٚ لبؾٓ
ٔسیطیتی ثط تٕبْ ٔؼیبضٞبی ضیؿه ؾمٛط  حس اظ  فیثؾمٛط لیٕت ؾٟبْ ٘كبٖ زاز٘س وٝ اعٕیٙبٖ 

 ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاضی زاضز.تأثیط یٕت ؾٟبْ ل
 وٝ اؾت ٔٙبثؼی اظ اؾتفبزٜ زض ٔسیطیت ییوبضآ( ٘كبٖ زاز٘س 1389پٛض ٚ ػؿٍطی )ی، ِٚیذٛاخٛ

 ؾٛزٞبی چٝ ٞط زٞس. ٘كبٖ ضا ییوبضآ ایٗ تٛا٘س یٔؾٛز  پبیساضی ٚ اؾت قسٜ  ٌصاقتٝ ٚی اذتیبض زض

 ثٛز. ذٛاٞس ثیكتط ؾٛز پبیساضیثبقس،  ػّٕیبتی یٞب ییزاضا عطیك اظ قسٜ  وؿت

‌

‌ّای‌خارجی‌پژٍّص
ٔسیطػبُٔ ثبلاتط،  لسضت ثبیی ٞب قطوت( ٘كبٖ زاز٘س 2016آَ ٔأٖٔٛ، ثبلاچٙسضاٖ ٚ ٘بٖ زاً٘ )

 ٔسیطیتتأثیط ٘كبٖ زاز٘س وٝ  ٞب آٖ. ٕٞچٙیٗ زاض٘س  ؾٟبْتٛا٘بیی ثبلاتطی زض ٞسایت ضیؿه ؾمٛط لیٕت 
وبشة ٔسیطػبُٔ ثط  ٘فؽ  ثٝ اػتٕبزٚ  طػبُٔیٔسی حك اذتیبضٞبی ٞب عٜیاٍ٘ؾٛز، اختٙبة اظ ٔبِیبت، 

 ٔسیطػبُٔ ثبلاتط ثیكتط اؾت. ثبلسضتیی ٞب قطوتضیؿه ؾمظ لیٕت ؾٟبْ زض 
( ٘كبٖ زاز٘س وٝ ثطای اؾتفبزٜ اظ لسضت پطزاظـ اضبفی، ٔسیطاٖ 2014) 1غٚ، ِی، یبٖ، وبْ ٚ چبٖ

اذجبض ثس ثطای زٚضٜ عٛلا٘ی ضا زاضا  زاقتٗ ٍ٘ٝثب ٔبِىیت زِٚتی، اٍ٘یعٜ وبفی ثطای  ٞب قطوتػبِی 
 .قٛز یٔٔٙدط ثٝ ؾمٛط لیٕت ؾٟبْ ثیكتط زض آیٙسٜ  تیٟ٘ب زضٞؿتٙس وٝ ایٗ أط ذٛز 

زض اثتسای زٚضٜ تهسی ٔسیطػبُٔ زض ٔمبیؿٝ  بزیظ  احتٕبَ  ثٝ(، زضیبفتٙس ؾٛز 2013) 2ػّی ٚ ظاً٘
ی ثب ایٗ فطو ؾبظٌبض طیٌ دٝی٘ت. ایٗ طزیٌ یٔ٘ی ذسٔت ٔسیطػبُٔ ثیكتط ٔٛضز اغطاق لطاض ثب زٚضٜ پبیب

 حس اظ  فیثؾت وٝ ٔسیطػبٔلاٖ زض اثتسای زٚضٜ تهسی ذٛز زض ٔمبیؿٝ ثب ٔبثمی ظٔبٖ ذسٔتكبٖ ثطای ا
 زٚضٜس زض ٔمبیؿٝ ثب ؾٛز زض آذطیٗ ؾبَ ٕٞچٙیٗ ٘كبٖ زاز٘ ٞب آٖ٘كبٖ زازٖ ؾٛز اٍ٘یعٜ ثیكتطی زاض٘س. 

بیف زازٜ ٞب ؾبَتهسی ٔسیطػبُٔ زض ٔمبیؿٝ ثب ٔبثمی  اٚلغ ٕ٘  .قٛز یٔی ذسٔتف ثٝ ٔیعاٖ ثیكتطی ثیف اظ 
 یٞب بفتٝ(، ضاثغٝ ثیٗ ٔسیطیت ؾٛز ٚ خبثدبیی ٔسیطػبُٔ ضا ثطضؾی وطز٘س. ی2012) 3چٛی، ٚان ٚ چٛ

 .بثسی یٔ، ٔسیطیت ؾٛز افعایف قٛز یٔ٘كبٖ زاز ظٔب٘ی وٝ ٔسیطػبُٔ اظ ضٚی اخجبض خبثدب  ٞب آٖتحمیك 
 

  

                                                           
1
 Xu,, Li, Yuan, Kam and Chan 

2
 Ali and Zhang 

3
 Choi, Kwak and choe 
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 رٍش‌پژٍّص

 اظ ٘یع ثركی ٚ ای وتبثرب٘ٝ ٔغبِؼبت اظ تحمیك ٘ظطی ٔجب٘ی تسٚیٗ ٔٙظٛض ثٝ پػٚٞف ایٗ زض
 اظ ٘یبظ ٔٛضز ٔبِی ٞبی زازٜ ٚ زا٘كٍبٞی ٚ ػّٕی ٔطاوع آضقیٛ ثٝ ٔطاخؼٝ ٚ ایٙتط٘ت زض خؿتدٛ عطیك

 ثطای چٙیٗاؾت، ٕٞ ٌطزیسٜ اؾترطاج تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ ضؾٕی ؾبیت ٚ ٘ٛیٗ آٚضز ضٜ افعاض ٘طْ
 .اؾت قسٜ  اوؿُ اؾتفبزٜ افعاض ٘طْ اظ ٘یبظ ٔٛضز ٞبی زازٜ پبیٍبٜ ایدبز
 

 قلوزٍ‌پژٍّص

لّٕطٚ ظٔب٘ی ٚ  قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ  ٞبی پصیطفتٝ لّٕطٚ ٔىب٘ی پػٚٞف، قطوت
 ؾبِٝ( اؾت. )یه زٚضٜ پٙح 1394 تب ؾبَ 1390ؾبَ  پػٚٞف

 

‌جاهعِ‌ٍ‌ًوًَِ‌آهاری
وٝ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ  قسٜ  طفتٝیپص یٞب آٔبضی ایٗ تحمیك قبُٔ تٕبٔی قطوت خبٔؼٝ

 .ثبقس یٔقطایظ ظیط ضا زاضا ثبقٙس، 
 ٔبِی ٘ساقتٝ ثبقٙس. زض زٚضٜ ٔٛضز ثطضؾی تغییط زٚضٜ -1
 ِیعیًٙ ٘جبقٙس. ٞبی ٔبِی، ثب٘ه ٚ ٌطیٌصاضی، ٚاؾغٝٞبی ؾطٔبیٝ قطوت -2
 .ٞب زض زؾتطؼ ثبقس ٞبی ٔٛضز ٘ظط آٖ زازٜ -3
 ا٘س.ٞبیی وٝ زض زٚضٜ تحمیك فؼبَ ٘جٛزٜ قطوت -4

ػٙٛاٖ قطوت( ثٝ -ؾبَ 515قطوت ) 103ٞبی شوط قسٜ تؼساز زض ٟ٘بیت ثب تٛخٝ ثٝ ٔحسٚزیت 
 ٕٞچٙیٗ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضی ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض ٌطفت. خبٔؼٝ آٔبضی پػٚٞف ٚ

 

‌تعزیف‌هتغیزّا
‌هتغیز‌ٍابستِ

‌ریسک‌سقَط‌قیوت‌سْام

. قسٜ اؾت  اؾتفبزٜ (2009ٞبتٗ، ٔبضوٛؼ ٚ تٟطا٘یبٖ )ٌیطی ایٗ ٔتغیط، اظ ٔؼیبض ا٘ساظٜ ٔٙظٛض ثٝ
ای زٚضٜؾمٛط زض یه ؾبَ ٔبِی ٔؼیٗ،  زٚضٜ (2009)ٞبتٗ، ٔبضوٛؼ ٚ تٟطا٘یبٖ  اؾبؼ ٔغبِؼٝثط

ثبظزٜ ٔبٞب٘ٝ ذبل آٖ ا٘حطاف ٔؼیبض وٕتط اظ ٔیبٍ٘یٗ  2/3ذبل قطوت  اؾت وٝ عی آٖ ثبظزٜ ٔبٞب٘ٝ
٘طٔبَ ثٛزٖ تٛظیغ ثبظزٜ ٔبٞب٘ٝ  ثبقس. اؾبؼ ایٗ تؼطیف ثط ایٗ ٔفْٟٛ آٔبضی لطاض زاضز وٝ ثب فطو
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 2/3ٚ ٔیبٍ٘یٗ ٟٔٙبی  ا٘حطاف ٔؼیبض 2/3 ػلاٜٚ ثٝ ٔیبٍ٘یٗ ٞبیی وٝ زض فبنّٝم قطوت، ٘ٛؾبِٖذب
 ٞبی ذبضج اظ ایٗقٛز ٚ ٘ٛؾبٖ ػبزی ٔحؿٛة ٔی ٞبیخّٕٝ ٘ٛؾبٖ ٌیط٘س اظلطاض ٔیا٘حطاف ٔؼیبض 

ایٙىٝ ؾمٛط لیٕت ؾٟبْ یه ٘ٛؾبٖ غیطػبزی ٝ ثب تٛخٝ ثقٛز. ٔی ٔٛاضز غیطػبزی لّٕساز ءفبنّٝ، خع
زض ایٗ پػٚٞف، ضیؿه  ب٘بت ػبزی ٚ غیطػبزی ٔغطح اؾت.ٔطظ ثیٗ ٘ٛؾػٙٛاٖ  ثٝ 2/3 اؾت، ػسز

ؾبَ ٔبِی حسالُ یه زٚضٜ ؾمٛط ضا  ؾمٛط لیٕت ؾٟبْ، ٔتغیطی ٔدبظی اؾت وٝ اٌط قطوت عی
 (.2011 ،)ویٓ، ِی ٚ غاً٘ نفط ذٛاٞس ثٛز، یه ٚ زض غیط ایٗ نٛضت  تدطثٝ وطزٜ ثبقس، ٔمساض آٖ

Crit :ْضیؿه ؾمٛط لیٕت ؾٟب‌
 :قٛز یٔ ٔحبؾجٝ ظیط ضاثغٝ اظ اؾتفبزٜ ثب قطوت ذبل ٔبٞب٘ٝ ثبظزٜ

 
(1)                                                                                           Wjtt((((( ( +ejtt)5

 
 فٛق: ی ضاثغٝ زض

Wj,tٜقطوت  ذبل ٔبٞب٘ٝ ; ثبظزj ٔبٜ  زضt ٔبِی. ؾبَ عی 
ej,t ;ٜقطوت ؾٟبْ ٕب٘سٜیثبل ثبظز j ٔبٜ  زضt ٚ ظیط:  ضاثغٝ زض ذغبی ٔسَ یب ثبلیٕب٘سٜ اظ ػجبضت اؾت 

 
(2)                               ti,t=β0+β1rm,t-2+β2rm,,,1+β3rm,++1+β4rm,++1+β5rm,++2+eit 

 
 ضاثغٝ: ایٗ زض وٝ
ri,t ٜقطوت ؾٟبْ ; ثبظز i ٔبٜ  زضt ٔبِی. ؾبَ عی 

rm,t ٜٔبٜ  زض ثبظاض ; ثبظزt اظ قبذم ٔبٜ اثتسای ثبظاض، قبذم ٔبٞب٘ٝ ثبظزٜ ٔحبؾجٝ اؾت. ثطای 

 ضٚـ اظ اؾتفبزٜ ( ثب2) قٕبضٜ ضاثغٝ .قٛز یٔ تمؿیٓ ٔبٜ اثتسای قبذم ثط حبنُ ٚ قسٜ وؿط ٔبٜ پبیبٖ

( 1) قٕبضٜ ضاثغٝ قطحثٝ آٖ ٕب٘سٜیثبل ٚ ثطآٚضز قسٜ تطویجی ٞبی زازٜ ٜٛیق ٚ ضٌطؾیٖٛ چٙسٔتغیطٜ
 ثٝ تٛخٝ قطوت، ثب ذبل ٔبٞب٘ٝ ثبظزٜ قٛز یٔ قطوت اؾتفبزٜ ذبل ٔبٞب٘ٝ ثبظزٜ ٔحبؾجٝ خٟت

 .قٛز یٔ اؾتفبزٜ ؾٟبْ لیٕت آتی ؾمٛط ٌیطی ضیؿه ا٘ساظٜ ٔٙظٛض ثٝ ٔصوٛض تؼطیف

‌  
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‌هتغیز‌هیاًجی
‌قذرت‌هذیزعاهل

ٌیطی تٛؾظ  وٙٙس لسضت ٔسیطػبُٔ ثب افعایف زأٙٝ تهٕیٓ ( اؾتسلاَ ٔی2007) 1آزأع ٚ فطیطا
 ثبِمٜٛ عٛض ثٝ تٛا٘س ٔی ٔسیطػبُٔ ٚظیفٝ ٔثبَ، زٌٚبٍ٘ی  ػٙٛاٖ یبثس. ثٝ ٞب زض قطوت افعایف ٔی آٖ

افعایف زٞس. زض ایٗ  ضا ٔبِی زض ظٔیٙٝ ٌعاضقٍطی ٔسیطػبُٔ ثٛزٖ ٟ٘بیی ٌیط٘سٜ تهٕیٓ ضیؿه
ٔسیطٜ ئیؽ ٞیئتػٙٛاٖ ضئیؽ یب ٘بیت ض ٔسیطػبُٔ ثب زض ٘ظط ٌطفتٗ ؾٕت ٚی ثٝ پػٚٞف، لسضت

ٚ زض  1ٔسیطٜ ثبقس اظ ٔتغیط ٔهٙٛػی ئیؽ ٞیئتٌیطی قسٜ اؾت. اٌط ٔسیطػبُٔ ضئیؽ یب ٘بیت ض ا٘ساظٜ
‌(.2015پٛض، ٌطزز )وبقفی غیط ایٗ نٛضت اظ ٔتغیط ٔهٙٛػی نفط اؾتفبزٜ ٔی

‌

‌هتغیز‌کٌتزلی
 ٔیطظایی ٞبی ا٘دبْ قسٜ پیطأٖٛ ضیؿه ؾمٛط لیٕت ؾٟبْ چٖٛ پػٚٞف فطٚغی، پػٚٞفثب ثطضؾی 

 ا٘س:ی ظیط ثطای وٙتطَ ٔسَ ا٘تربة قسٜ( ٔتغیطٞب1395٘ػاز، قطیفی ٚ عبِجی )(، فطٚؽ1391ٚ ضؾبئیبٖ )
LEV ْوٙتطَ() یٔبِ; اٞط 

 اؾت.ٞب اؾتفبزٜ قسٜ  وُ زاضایی ثطای ٔحبؾجٝ اٞطْ ٔبِی اظ ٘ؿجت وُ ثسٞی ثٝ
Size  ٜٔتغیط وٙتطَ(قطوت ); ا٘ساظ 

 ثطای ٔحبؾجٝ ا٘ساظٜ قطوت اظ ٍِبضیتٓ وُ زاضایی قطوت زض پبیبٖ زٚضٜ ٔبِی اؾتفبزٜ قسٜ اؾت.
MTB  ٔتغیط وٙتطَ(ضقس ); فطنت 

ثطای ٔحبؾجٝ فطنت ضقس اظ ٘ؿجت اضظـ ثبظاض حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ تمؿیٓ ثط اضظـ زفتطی 
 سٜ اؾت.حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ اؾتفبزٜ ق

ROA ٞب )ٔتغیط وٙتطَ( ; ثبظزٜ زاضایی 
 وُ زاضایی اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ٞب اظ ٘ؿجت ؾٛز ذبِم ثٝ ثطای ٔحبؾجٝ ثبظزٜ زاضایی

‌

‌هستقل‌هتغیز
EMهذیزیت‌سَد‌‌

 ٌطزز: قطح ظیط ٔحبؾجٝ ٔیسٜ خٛ٘ع اثتسا وُ اللاْ تؼٟسی ثٝزض ٔسَ تؼسیُ ق 

                                                           
1
 Adams & Ferreira 
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(3)                                                                                             AAit=Eit-   it 
 

TAit ُقطوت  اللاْ تؼٟسی: وi  َزض ؾبt 
Eit ؾٛز لجُ اظ اللاْ غیط ٔتطلجٝ ثطای قطوت :i  َزض ؾبt 

OCFitٖٞبی ٘مسی حبنُ اظ ػّٕیبت ثطای قطوت  : خطیبi  َزض ؾبt 

اظ  ٔٙظٛض تؼییٗ اللاْ تؼٟسی غیطاذتیبضی،ثٝ α1,β4LE3 پؽ اظ ٔحبؾجٝ وُ اللاْ تؼٟسی، پبضأتطٞبی
 قٛ٘س: آٚضز ٔیثطعطیك فطَٔٛ ظیط 

 

(4)                                                                 AAit
Ait-1

+α1
�

Ait-1
+α2

∆VVV
Ait-1

+α3
EEEt
 i - 

   

 
 وٝ زض آٖ:

  i :  وُ اللاْ تؼٟسی قطوتi  َزض ؾبt  

�i t- : ٞبی قطوت  اضظـ زفتطی وُ زاضاییi َزض پبیبٖ ؾبt-1 

∆RVVit تغییط زض زضآٔس فطٚـ قطوت :i  َثیٗ ؾبt  ٚ t-1  
EEEit: آلات ٚ تدٟیعات ٘بذبِم قطوت ٗیأٛاَ، ٔبقi  َزض ؾبt 

εi :  اثطات ٘بٔكرم ػٛأُ تهبزفی 
a1bb b+3 پبضأتطٞبی ثطآٚضز قسٜ قطوت :i  

 اظ عطیك ضٚـ حسالُ ٔطثؼبت عجك فطَٔٛ شیُ اللاْ تؼٟسی  12α2,α+ پؽ اظ ٔحبؾجٝ پبضأتطٞبی
 قٛز: قطح ظیط تؼییٗ ٔیثٝاذتیبضی، غیط

 

AAAit=α1                                             (5ضاثغٝ )
1

AiE-,
+I 2

D, VViA-Ct ACit
I i+-1

E, 3
EEEit
Ait-1

 

 
 وٝ زض آٖ:

III it:  اللاْ تؼٟسی غیط اذتیبضی قطوتi  َزض ؾبt  
�RCCitٞبی زضیبفتٙی قطوت  : تغییط زض حؿبةi  َثیٗ ؾبt ٚt-1  

قٛز  نٛضت ظیط ٔحبؾجٝ ٔیثٝ NDA( پؽ اظ تؼییٗ DAزض ٟ٘بیت اللاْ تؼٟسی اذتیبضی ) 
 (.1991)خٛ٘ع، 



 123         ثطضؾی ضاثغٝ ثیٗ ٔسیطیت ؾٛز ٚ ٔیعاٖ اختٙبة اظ ٔبِیبت ثب ...                                                                   
 

 

(6)                                                                                             === AA
Ait-1

-NDA 

 
Taxٔیعاٖ اختٙبة اظ ٔبِیبت : 

 i ثط زضآٔس لجُ اظ ٔبِیبت قطوت tزض ؾبَ  i٘طخ ٔؤثط ٞعیٙٝ ٔبِیبت؛ اظ تمؿیٓ ٞعیٙٝ ٔبِیبت قطوت 
ٝ، آیس  زؾت ٔیثٝ tزض ؾبَ   (.1393؛ ذب٘ی، ایٕب٘ی ٚ یٛؾفی، 1393)ٌّؿتب٘ی، زِساض، ؾیسی ٚ خؼفطی قٛضچ

ٞطٌٛ٘ٝ تلاـ غیطلب٘ٛ٘ی ثطای پطزاذت ٘ىطزٖ ٔبِیبت ٔب٘ٙس ٘سازٖ اعلاػبت لاظْ زض ٔٛضز ػٛایس 
ٔیعاٖ اختٙبة  ٔحبؾجٝی ثطا قٛز. ٚ ٔٙبفغ ٔكَٕٛ ٔبِیبت ثٝ ٔمبٔبت ٔؿئَٛ، فطاض ٔبِیبتی ذٛا٘سٜ ٔی

ٞعیٙٝ ٔبِیبت؛ اظ  ٔؤثط ٘طخ (.1393ذب٘ی، ایٕب٘ی ٚ یٛؾفی، ٌطزز ) یٔاظ ٔبِیبت اظ ٘ؿجت ظیط اؾتفبزٜ 
 .سیآ یٔزؾت ثٝ tزض ؾبَ  iثط زضآٔس لجُ اظ ٔبِیبت قطوت  tزض ؾبَ  iتمؿیٓ ٞعیٙٝ ٔبِیبت قطوت 

 

‌ّا‌ٍ‌هذل‌پژٍّصفزضیِ
ثیبٖ قسٜ ٚ ٕٞچٙیٗ پػٚٞف آَ ٔأٖٔٛ، ثبلاچٙسضاٖ ٚ زض ایٗ پػٚٞف ثب تٛخٝ ثٝ ٔجب٘ی ٘ظطی 

 ٌطزز: ٞب ٚ ٔسَ ظیطاضائٝ ٔی (  فطضی2016ٝ٘بٖ زاً٘ )
 ٔسیطیت ؾٛز ثط ضیؿه ؾمٛط لیٕت ؾٟبْ تأثیط ٔؼٙبزاضی زاضز. فزضیِ‌اٍل:
 ٔیعاٖ اختٙبة اظ ٔبِیبت ثط ضیؿه ؾمٛط لیٕت ؾٟبْ تأثیط ٔؼٙبزاضی زاضز.‌فزضیِ‌دٍم:
‌ٔؼٙبزاض زاضز.تأثیط ٔسیطیت ؾٛز ٚ ضیؿه ؾمٛط لیٕت ؾٟبْ  ضاثغٝ ثطلسضت ٔسیطػبُٔ  ‌فزضیِ‌سَم:

‌چْارم: تأثیط اختٙبة اظ ٔبِیبت ٚ ضیؿه ؾمٛط لیٕت ؾٟبْ  ضاثغٝ ثطلسضت ٔسیطػبُٔ  فزضیِ
 ٔؼٙبزاض زاضز.

 
(7) 

RRit=α0+α1CPP    Rit+ 2-- i06α3AAXi3+α48 88 X3333 it*MMi8 
5α5COOOORRR i *AAXit+ 6VVVit+α7II ZEit+α8AAAit+α9BBB it+εit 

 
CRit)ٝضیؿه ؾمٛط لیٕت ؾٟبْ )ٔتغیط ٚاثؿت ;‌

CEOPOWER; )ُلسضت ٔسیطػبُٔ )ٔتغیط ٔؿتم 
EMٌُط(; ٔسیطیت ؾٛز )ٔتغیط تؼسی 
Taxٌط(ٖ اختٙبة اظ ٔبِیبت )ٔتغیط تؼسیُ; ٔیعا 
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LEV  ْوٙتطَ() یٔبِ; اٞط 
Size  ٜٔتغیط وٙتطَ(قطوت ); ا٘ساظ 

MTB  ٔتغیط وٙتطَ(ضقس ); فطنت 
ROA ٞب )ٔتغیط وٙتطَ( ; ثبظزٜ زاضایی 

 

 ّای‌پژٍّص‌یافتِ

 ( اضائ2ٝ( ٚ )1) ٞبیقٕبضٜ قطح ٍ٘بضٜفی ٔتغیطٞبی وٕی ٚ ویفی پػٚٞف ثٝتٛنی ٞبی ٘تبیح آٔبضٜ
 قسٜ اؾت: 

 
‌ی تٛنیفی ٔتغیطٞبی وٕی پػٚٞفٞب آٔبضٜ‌:1ًگارُ‌ضوارُ‌

‌ٍیژگی‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

‌هتغیز
‌حذاکثز‌حذاقل‌هیاًِ‌هیاًگیي

اًحزاف‌

‌هعیار
‌کطیذگی‌چَلگی

 391/8 381/1 167/0 336/1 -378/0 059/0 072/0 ؾٛز تیطیٔس

 649/96 -507/5 524/1 865/14 -744/18 -124/0 -273/0 بتیاظ ٔبِ اختٙبة

 044/18 272/3 095/0 939/0 000/0 044/0 078/0 یٔبِ اٞطْ

 683/0 744/0 683/0 298/8 496/4 059/6 192/6 قطوت ا٘ساظٜ

 876/1 535/0 130/0 631/0 -451/0 118/0 133/0 ٞب ییزاضا ثبظزٜ

 595/30 -702/1 730/2 999/17 -446/26 495/2 035/3 یاضظـ زفتط ٘ؿجت

 ٞبی پػٚٞف یبفتٝ هٌبع:‌
 

‌آٔبض تٛنیفی ٔتغیطٞبی ویفی پػٚٞف:‌2ًگارُ‌ضوارُ‌
‌ٍیژگی‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

‌هتغیز
‌درصذ‌تعذاد

 ؾٟبْ ٕتیضیؿه ؾمٛط ل
 ثّی
 ذیط

 
270 
245 

 
4/52 
6/47 

 لسضت ٔسیطػبُٔ
 ثّی
 ذیط

 
98 
417 

 
19 
81 

 ٞبی پػٚٞف یبفتٝ هٌبع:‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌
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‌(خطی‌بیي‌هتغیزّای‌هستقل‌ٍ‌کٌتزلیضذت‌ّنآسهَى‌ٍایف‌)
ٚ  ب٘ؽیاظ ػبُٔ تٛضْ ٚاض كیتحمٚ وٙتطِی  ٔؿتمُ طٞبییٔتغ ٗیث یذغٞٓقست ثطای ثطضؾی 

ثبلا  ٚخٛز ثبوٝ  قٛز یؾجت ٔ ٔؿتمُ طٞبییٔتغ ٗیث یذغقسٜ اؾت. ٚخٛز ٞٓ  اؾتفبزٜ 1تِٛطا٘ؽ
ٔكرم اؾت، ( 3ٍ٘بضٜ قٕبضٜ )عٛض وٝ زض  ؾؤاَ ثطٚز. ٕٞبٖ طیاػتجبض ٔسَ ظٗ، ییتؼ تیثٛزٖ ضط

ػسْ ٚخٛز  بٍ٘طیوٝ ث ثبقس یٔ 5 طیظ كیتحمٔؿتمُ ٚ وٙتطِی  طٞبییٔتغ ٝیوّ ب٘ؽیػبُٔ تٛضْ ٚاض
 .ثبقس یٔ كیٔؿتمُ تحم طٞبییٔتغ ٗیثی ذغٞٓ

‌
‌(یٔؿتمُ ٚ وٙتطِ یطٞبیٔتغ ٗیذغی ث)قست ٞٓ VIFآظٖٔٛ :‌3ًگارُ‌ضوارُ‌
‌عاهل‌تَرم‌ٍاریاًس‌تَلزاًس‌هتغیز

 062/1 941/0 لسضت ٔسیطػبُٔ

 451/1 689/0 ؾٛز تیطیٔس

 011/1 989/0 بتیاظ ٔبِ اختٙبة

 103/1 907/0 یٔبِ اٞطْ

 018/1 983/0 قطوت ا٘ساظٜ

 609/1 621/0 ٞب ییزاضا ثبظزٜ

 107/1 903/0 یاضظـ زفتط ٘ؿجت

 ٞبی پػٚٞف یبفتٝ هٌبع:    
 

‌ریطِ‌ٍاحذ‌پایایی‌آسهَى
وبشة  ػسْ اظٞبیی اؾت وٝ  ٞبی التهبزؾٙدی ثطضؾی ضٚـ ی ضٚـطیوبضٌ ثٝثحث زض  ٗیتط ٟٔٓ

ی ٞب ضٚـ ضا ثٝثٛزٖ ضٌطؾیٖٛ ثطآٚضزی اعٕیٙبٖ حبنُ قٛز. ػسْ وبشة ثٛزٖ ضٌطؾیٖٛ ثطآٚضزی 
ػجبضتی تهبزفی ثٛزٖ ؾطی ظٔب٘ی ثٝ بی طٞبیٔتغزٞٙس. ػٕستبً ٘ب ٔب٘بیی  ثطضؾی لطاض ٔی ٔتفبٚتی ٔٛضز

ظْ اؾت ایؿتبیی قٛز. پیف اظ ثطآٚضز ٔسَ، لا وبشة قسٖ ضٌطؾیٖٛ ثطآٚضزی ٔی ٔٙدط ثٝ طٞبیٔتغ
ایؿتبیی ٔتغیطٞب چٝ زض ٔٛضز ، ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض ٌیطز، ظیطا ٘بٞبٗ یترٕاؾتفبزٜ زض  تٕبْ ٔتغیطٞبی ٔٛضز

. ثطذلاف آ٘چٝ قٛز یٔی پبُ٘، ثبػث ثطٚظ ٔكىُ ضٌطؾیٖٛ وبشة ٞب زازٜی ؾطی ظٔب٘ی ٚ چٝ ٞب زازٜ
تٛاٖ ثطای آظٖٔٛ ایؿتبیی اظ  ی ٕ٘یی پبّ٘ٞب زازٜی ؾطی ظٔب٘ی ٔغطح اؾت، زض ٔٛضز ٞب زازٜزض ٔٛضز 

                                                           
1
 Tolerance 
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٘حٛی ثٟطٜ خؿت، ثّىٝ لاظْ اؾت ثٝ 1(ADFفِٛط ٚ زیىی فِٛط تؼٕیٓ یبفتٝ ) -ی زیىیٞب آظٖٔٛ
‌اؾتفبزٜ قٛز. 2ایؿتبیی خٕؼی ٔتغیطٞب آظٖٔٛ قٛز. ثطای ایٗ ٔٙظٛض، ثبیس اظ آظٖٔٛ ِٛیٗ، ِیٗ ٚ چٛ

‌
 پػٚٞف زض ؾغح٘تبیح آظٖٔٛ ضیكٝ ٚاحس ٔتغیطٞبی :‌4ًگارُ‌ضوارُ‌

‌سطح‌احتوال‌آهارُ‌تفاضل‌هتغیز

 >001/0 -07/10 ؾغح ضیؿه ؾمٛط لیٕت ؾٟبْ

 >001/0 -17/10 ؾغح لسضت ٔسیطػبُٔ

 >001/0 -51/14 ؾغح ؾٛز تیطیٔس

 >001/0 -33/4263 ؾغح بتیاظ ٔبِ اختٙبة

 >001/0 -55/33 ؾغح یٔبِ اٞطْ

 >001/0 -26/32 ؾغح قطوت ا٘ساظٜ

 >001/0 -67/71 ؾغح ٞب ییزاضا ثبظزٜ

 >001/0 -44/42 ؾغح یاضظـ زفتط ٘ؿجت

 ٞبی پػٚٞف یبفتٝ هٌبع:   
 

ِیٗ ٚ چٛ، فطضیٝ نفط   ضٚـ اؾبؼثطٔكبٞسٜ اؾت،   ( لبث4ُقٕبضٜ )ٌٛ٘ٝ وٝ اظ ٍ٘بضٜ  ٕٞبٖ
اؾتفبزٜ زض ایٗ پػٚٞف زض  آظٖٔٛ ٔجٙی ثط ٚخٛز ضیكٝ ٚاحس ضز قسٜ ٚ ثط ایٗ اؾبؼ ٔتغیطٞبی ٔٛضز

 ثبقٙس. ٔب٘ب ٔی ؾغح

‌

 آسهَى‌ًاّوساًی‌ٍاریاًس

ٞب،  زازٜ اظ ٘ٛع ایٗ ثط ٔجتٙی ٔغبِؼبت اظ ثؿیبضی زض تب ٕ٘بیس ٔی ایدبة پبّ٘ی ٞبی زازٜ ٔبٞیت
 ثطآٚضز، ا٘حطاف ثط ٚاضیب٘ؽ ٘بٕٞؿب٘ی تأثیط ٟٔٓ ثٝ تٛخٝ ثب. ٕ٘بیس ثطٚظ ٚاضیب٘ؽ ٘بٕٞؿب٘ی ٔكىُ

 ٚخٛز ػسْ یب ٚ ٚخٛز ترٕیٗ ٞطٌٛ٘ٝ ثٝ پطزاذتٗ اظ لجُ تب اؾت آٔبضی، لاظْ اؾتٙجبط ٚ ٔؼیبض
 اؾتفبزٜ ٔٛضز  ٔسَ ٚاضیب٘ؽ ٘بٕٞؿب٘ی آظٖٔٛ ٘تیدٝ (5) قٕبضٜ ٍ٘بضٜ. یبثس تحمك ٚاضیب٘ؽ ٘بٕٞؿب٘ی

 زٞس. ٔی ٕ٘بیف ضا پػٚٞف ایٗ زض
 

‌  

                                                           
1
 Augmented Dicky Fuller 

2
 Levin, Lin & Chu 
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‌٘تبیح حبنُ اظ آظٖٔٛ ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ:‌5ًگارُ‌ضوارُ‌

‌هذل‌رگزسیًَی
آهارُ‌

 ٍایت
‌احتوال

ًتیجِ‌

 آسهَى

CRitαα0��1CEOPOWERit  2EMitαα3TAXitαα4CEOPOWERit*

EMitαα5CEOPOWERit*TAXitαα6LEVittt 7SIZEitαα8ROAitαα9

MTBittt it 
 ٕٞؿب٘ی 117/0 51/2

 ٞبی پػٚٞف یبفتٝ هٌبع:
 

وٝ ثطضؾی آٔبضٜ آظٖٔٛ  زٞس یٔ( ٘كبٖ 5) قٕبضٜ ( زض ٍ٘بضFٜ٘تبیح حبنُ اظ آظٖٔٛ ٚایت )آٔبضٜ 
ی ٔصوٛض زاضای ٕٞؿب٘ی ٞب ٔسَثبقس ٚ  ٔی 05/0ٔغبِؼٝ وٕتط اظ  ٞبی ٔٛضز قسٜ ثطای ٔسَ  ا٘دبْ

 ثبقٙس. ٚاضیب٘ؽ ٔی
 

 هذل تخویي بزای هٌاسب هذل

 زِیُ ثبیٙطی ثٛزٖ ٔتغیط ٚاثؿتٝ اؾتفبزٜ اظ ضٌطؾیٖٛ پبُ٘ ٔؼِٕٛی ثطای ٔسَ ایٗ ٔغبِؼٝ ٔٙبؾتثٝ
ٟ٘بیت  ثبقس. ِصا اظ ضٌطؾیٖٛ ثبیٙطی اؾتفبزٜ قس ٚ ٞط زٚ ٔسَ ِٛخیت ٚ پطٚثیت آظٖٔٛ قس ٚ زض ٕ٘ی

 اؾتفبزٜ لطاض ٌطفت. زِیُ ثطاظـ ثٟتط ٔٛضزٔسَ پطٚثیت ثٝ

‌

 ّا‌آسهَى‌فزضیِ

ٞبی نٛضت ٌطفتٝ ٚ ٕٞچٙیٗ ثطضؾی ٘بٕٞؿب٘ی  زض ایٗ لؿٕت اظ پػٚٞف ثب تٛخٝ ثٝ آظٖٔٛ
ٞبی  پػٚٞف ٚ ٔكرم قسٖ ضٚـ ترٕیٗ، ثٝ ترٕیٗ ٔسَ ٚ آظٖٔٛ فطضیٝ  ٚاضیب٘ؽ ثطای ٔسَ

 تحمیك پطزاذتٝ ذٛاٞس قس.
 

‌  
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‌ًتایج‌تخویي‌هذل‌اٍل

‌
‌٘تبیح حبنُ اظ ٔسَ اَٚ:‌6ضوارُ‌‌ًگارُ

CRit=α0+α1CEOPOWERit+α2EMit+α3TAXit+α4CEOPOWERit*EMit+α5CEOPOWERit*TAXit+ 

α6LEVit+α7SIZEit+α8ROAit+α9MTBit+εit‌
‌داری‌سطح‌هعٌی zآهارُ‌‌اًحزاف‌استاًذارد‌ضزیب‌هتغیز‌هتغیز

 246/0 -160/1 415/0 -481/0 ٔسیطػبُٔ لسضت

 838/0 -204/0 409/0 -084/0 ؾٛز تیطیٔس

 160/0 404/1 045/0 063/0 بتیاظ ٔبِ اختٙبة

 406/0 832/0 437/1 195/1 ؾٛز تیطیٔس ×ٔسیطػبُٔ لسضت

 044/0 -730/3 984/0 -674/3 بتیاظ ٔبِ اختٙبة ×ٔسیطػبُٔ لسضت

 041/0 691/3 065/0 240/0 یٔبِ اٞطْ

 005/0 -60/5 0082/0 -046/0 قطوت ا٘ساظٜ

 008/0 -46/5 0530/0 -289/0 ٞب ییزاضا ثبظزٜ

 003/0 50/4 002/0 009/0 یاضظـ زفتط ٘ؿجت

 005/0 22/4 0822/0 347/0 ٔجسأػطو اظ 

    013/0 ضطیت تجییٗ ٔه فبزٖ

    375/9 آٔبضٜ ٘ؿجت زضؾتٕٙبیی

    040/0 ٔمساض احتٕبَ

    788/1 آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ
 ٞبی پػٚٞف یبفتٝ هٌبع:

 
تأثیط زضنس، لسضت ٔسیطػبُٔ  5( ٘كبٖ زاز زض ؾغح 6) قٕبضٜ ٘تبیح حبنُ اظ ٔسَ اَٚ زض ٍ٘بضٜ

(. P;044/0زاضز ) ؾٟبْ ٕتیلضیؿه ؾمٛط زاض ٚ ٔٙفی ثط اضتجبط ثیٗ اختٙبة اظ ٔبِیبت ٚ  ٔؼٙی
وٕتط  ؾٟبْ ٕتیضیؿه ؾمٛط لوٝ اٌط ٔسیطػبُٔ زاضای لسضت ثبقس اثط اختٙبة اظ ٔبِیبت ثط  عٛضی ثٝ

یؼٙی ٔسَ ٔصوٛض زض ؛ ثٛز 040/0ٚ ٔمساض احتٕبَ ٔسَ  013/0 ٔه فبزٖ ٗییتج تیضطقٛزٔمساض  ٔی
حبوی اظ ػسْ  788/1ا٘ساظٜ  زاض ثٛزٜ اؾت. ٔمساض آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ ثب حبِت وّی ٔؼٙی

 ذٛزٕٞجؿتٍی ثیٗ اخعا ٔسَ زاقت.
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‌گیزی‌ًتیجِبحث‌ٍ‌
٘تبیح حبنُ اظ آظٖٔٛ فطضیٝ اَٚ ٚ زْٚ ٘كبٖ زاز وٝ ٔسیطیت ؾٛز ٚ اختٙبة اظ ٔبِیبت ثط ضیؿه 

 یب وبضٌیطی ٘بٔٙبؾت٘بقی اظ ثٝتٛاٖ ٞب ضا ٔیٔؼٙبزاضی ٘ساضز. ضزقسٖ ایٗ فطضیٝؾمٛط لیٕت ؾٟبْ تأثیط 
ضؼیف ثٛزٖ وبضایی اعلاػبتی ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ یب  ٚ ضؼیف ثٛزٖ قفبفیت ٚ ٘بتٛا٘ی وبضایی

ٚ فطایٙس اختٙبة اظ ٞبی وبضثطزی ایٗ پػٚٞف حبوی اظ إٞیت ٘مف ٔسیطیت ؾٛز ثیٙف .زا٘ؿت
ػٙهط ػٙٛاٖ ضٚ قفبفیت اعلاػبت ٔبِی، ثٝزض وبٞف ضیؿه ؾمٛط لیٕت ؾٟبْ اؾت. اظ ایٗٔبِیبت 

ٞب ضیؿه ؾمٛط لیٕت ؾٟبْ  بثتی ذٛاٞٙس تٛا٘ؿت ضٕٗ ثٟجٛز ػّٕىطز قطوتضلوٙٙسٜ ٔعیت تؼییٗ
تطتیت اظ پیبٔسٞبی التهبزی، اختٕبػی ٚ ؾیبؾی ایٗ ضٚیساز ٘بٌٛاض ٞب ضا ٘یع وبٞف زٞس ٚ ثسیٗ آٖ

ضی ثط ضاثغٝ ٘تبیح حبنُ اظ آظٖٔٛ فطضیٝ ؾْٛ ثیبٍ٘ط آ٘ؿت وٝ لسضت ٔسیطػبُٔ تأثیط ٔؼٙبزا .ثىبٞس
ثیٗ ٔسیطیت ؾٛز ٚ ضیؿه ؾمٛط لیٕت ؾٟبْ ٘ساضز. ایٗ ٘تیدٝ ثطذلاف ازثیبت ٘ظطی ٔٛخٛز 

ٕ٘بیٙسٌی ثیٗ ٔٙبفغ ٔسیطاٖ ٚ ؾٟبٔساضاٖ ٕٞؿٛیی ٚخٛز ٘ساضز زض  ٘ظطیٝثطاؾبؼ ٔجب٘ی  ثبقس. ٔی
ٔط ٕٔىٗ اؾت ثبقٙس وٝ ایٗ ایبثی ثٝ ٔٙبفغ ذٛز ٔیز٘جبَ زؾتتیدٝ ٔسیطاٖ قطوت زض ّٚٞٝ اَٚ ثٝ٘

ٔٛخت ظیبٖ ؾٟبٔساضاٖ ٌطزز. زض ٚالغ ٔسیطػبُٔ قطوت ثب تٛخٝ ثٝ اِٚٛیت زض اٞساف ٚ ٔٙبفغ ذٛز ٚ 
اذص زؾت آٚضزٜ اؾت ٕٔىٗ اؾت الساْ ثٝ ٕٝٞچٙیٗ ثطاؾبؼ لسضتی وٝ ثطاثط زٌٚبٍ٘ی ٚظبیف ث

ٝ ثطٚت ؾٟبٔساضٖ ٔست ثٔیٗ ٕ٘بیس أب زض ثّٙسأٔست اٞساف ذٛز ضا تتهٕیٕبتی ٕ٘بیٙس وٝ زض وٛتبٜ
ذیط ا٘ساذتٗ افكبی اذجبض ثس قطوت الساْ ثٝ ٔرفی ٕ٘ٛزٖ أٔٙظٛض ثٝ تِغٕٝ ٚاضز وٙس. چٙیٗ ٔسیطی ثٝ

ٕ٘بیٙس أب لسضت ٚ تٛا٘بیی ٔسیط زض ایٗ ظٔیٙٝ ثٝ زلایُ ٔلاحظبت ٔٙفؼت ٞعیٙٝ ٚ ؾبیط  ایٗ اذجبض ٔی
ثط اظ تهٕیٕبت أثس قطوت وٝ ٔت ػٛأُ ٔحسٚز ثٛزٜ ٚ زض ٘تیدٝ زض چٙیٗ ٔطظی ثب افكبی اذجبض

ٞب اظ ٚضؼیت قطوت ثبذجط ٌطزیس ٚ ٘تیدٝ آٖ وبٞف قسیس لیٕت  عّجب٘ٝ ٔسیط ثٛزٜ تٕبْ ٌطٜٚ ٔٙفؼت
، ِی ٚ ، ویٓ(2014٘تبیح پػٚٞف چٗ ٚ غاً٘ )ٞبی  ذلاف یبفتٝایٗ ٘تبیح ثط .ؾٟبْ قطوت اؾت

 ٞبی زؾت آٔسٜ زض پػٚٞفٝیح ثٚ ٕٞچٙیٗ ٘تب (2009) ٞبتٗ، ٔبضوٛؼ ٚ تٟطا٘یبٖٚ  (2011) غاً٘
ثبقس. یىی اظ زلایُ ضز فطضیبت اقبضٜ قسٜ زض ایٗ  ( ٔی1394) ظازفطٚغی ٚ لبؾٓ( ٚ 1396ایعی )

ٔسیطػبُٔ،  لسضت اظ ٌیطی لسضت ٔسیطػبُٔ خؿتدٛ وطز. ٔٙظٛضتٛاٖ زض ٘حٜٛ ا٘ساظٜ تحمیك ضا ٔی
تطیٗ ٔتساَٚ ی اظثطذ .ثبقٙس تأثیط زاقتٝ قطوت ٟٔٓ ٞبی ٌیطیتهٕیٓ ثط تٛا٘ٙس ٔی وٝ ٞؿتٙس وؿب٘ی

 تٛؾظ ؾٟبْ تّٕه ٔسیطاٖ ػبُٔ زض ایطاٖ قبُٔ ٔیعاٖ ٌیطیتهٕیٓ لسضت ٌیطیٔتغیطٞب زض ا٘ساظٜ
 ػبُٔ ٚ زٚضٜ، زٌٚبٍ٘ی ٘مف ٔسیطثبقس قطوت ٔٛظف ػضٛ قطوت، تٟٙب ٔسیطػبُٔ، ٔسیطػبُٔ

 تهسی ٔسیطیت اؾت وٝ زض ایٗ تحمیك اظ ٔٛضز ؾْٛ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت.
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زاض  ٔؼٙیتأثیط اظ عطفی زیٍط ٘تبیح حبنُ اظ آظٖٔٛ فطضیٝ چٟبضْ ٘كبٖ زاز وٝ لسضت ٔسیطػبُٔ 
وٝ اٌط ٔسیطػبُٔ  عٛضی زاضز ثٝ ؾٟبْ ٕتیضیؿه ؾمٛط لٚ ٔٙفی ثط اضتجبط ثیٗ اختٙبة اظ ٔبِیبت ٚ 

ٚالغ ایٍٙٛ٘ٝ  زضقٛز.  وٕتط ٔی ؾٟبْ ٕتیضیؿه ؾمٛط لاختٙبة اظ ٔبِیبت ثط  زاضای لسضت ثبقس اثط
ٞبی قطایغی وٝ قطوت زاضای یه ٘ظبْ ضاٞجطی لسضتٕٙس اؾت، ٘ظبضت ثط فؼبِیت تٛاٖ ٌفت زض ٔی

 تٛا٘ٙسٌصاضاٖ ثٝ ضاحتی ٔیزِیُ ثطلطاضی یه خطیبٖ ضٚاٖ اعلاػبتی، ؾطٔبیٝثبقس ٚ ثٝ ٔسیطاٖ ثیكتط ٔی
ػسْ افكبی  ثطایٞبی ٔسیطاٖ ٚ فطنتٞب  ػّٕىطز قطوت ضا ٔٛضز اضظیبثی لطاض زٞٙس. زض ٘تیدٝ تٛا٘بیی

ٔبِیبت ثط  اختٙبة اظضٚ اثط ٞب زض زاذُ قطوت وبٞف ذٛاٞس یبفت ٚ اظ ایٗاذجبض ثس ٚ ٍٟ٘ساضی آٖ
غی، ٔیطظایی ٚ ٞبی فطٚ ایٗ ٘تیدٝ ثب یبفتٝ .افعایف ضیؿه ؾمٛط آتی لیٕت ؾٟبْ وٕتط ذٛاٞس ثٛز

 ثبقس. ( ٕٞؿٛ ٔی2011غاً٘ )( ٚ ویٓ، ِی ٚ 1391ضؾبئیبٖ )
 

‌ّای‌پژٍّص‌هحذٍدیت
 قٛز ثبػث ٔی وٝ اؾت ٕٞطاٜ ٞبیی ٔحسٚزیت ٞسف، ثب ثٝ ضؾیسٖ زض ضاٜ ٟ٘بزٖ ٕٞٛاضٜ، ٌبْ

 حُ ٞسف ثٝ ٘یُ خٟت زض فطآیٙسی ػٙٛاٖ پػٚٞف، ثٝ .قٛز ٕٞطاٜ وٙسی ثب ٘ظط ٔٛضز ٞسف ثٝ ضؾیسٖ

پػٚٞف،  ٞبی ٔحسٚزیت اضائٝ ثب لؿٕت ایٗ ضٚ، زض ایٗ اظ. ٘یؿت أط ٔؿتثٙی ایٗ پػٚٞف، اظ ی ٔؿئّٝ
تطی  ثیف آٌبٞی ثب پػٚٞف ٘تبیح تؼٕیٓ زض ثتٛا٘س تب قٛز زازٜ پیبْ ایٗ ذٛا٘ٙسٜ ثٝ وٝ ثط آٖ اؾت ؾؼی
 .ثبقس زاقتٝ ای ػبزلا٘ٝ لضبٚت پػٚٞف فطآیٙس ٔٛضز زض ٚ وٙس ػُٕ

 اؾت: شوط لبثُ ظیط قطحثٝ حبضط پػٚٞف ٞبی ٔحسٚزیت ضاؾتب ایٗ زض
 ػّت ٔبٞیتثٝ ثیٕٝ ٚ ٌصاضی، ِیعیًٙ ؾطٔبیٝ ٞبی ٞبی ٔطثٛط ثٝ قطوت حبضط زازٜ زض پػٚٞف -1

 تؼٕیٓ لبثّیت آٔسٜ  زؾت ثٝ ضٚ، ٘تبیح ایٗ ا٘س، اظ قسٜ  ٌصاقتٝ وٙبض آٔبضی خبٔؼٝ اظ ٞب آٖ فؼبِیت ذبل

 .٘ساضز ضا ٞب قطوت تٕبْ  ثٝ

 نٛضت زض. اؾت تؼسیُ ٍ٘طزیسٜ تٛضْ ثبثت ٞب، اظ قطوت ٔبِی ٞبی نٛضت اظ قسٜ  اؾترطاج ٞبی زازٜ -2
 .قٛز حبنُ ٘تبیح فؼّی اظ ٔتفبٚتی ٘تبیح اؾت ٔصوٛض، ٕٔىٗ اعلاػبت تؼسیُ

 

‌ّای‌آتی‌پیطٌْاد‌بزای‌پژٍّص
تٛا٘س ثبػث وبٞف ضفتبض حؿبثطؾی ٚ یب ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بزی ٔیثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ٚخٛز وٕیتٝ  -1

ثط  لسضت ٔسیطػبُٔثیط أقٛز ثٝ ثطضؾی تٔسیطػبُٔ ٌطزز پیكٟٙبز ٔی ٚ لسضت عّجب٘ٝفطنت
 .ضیؿه ؾمٛط لیٕت ؾٟبْ زض حضٛض وٕیتٝ حؿبثطؾی ٚ ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بزی پطزاذتٝ قٛز
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ٞبی ضیؿه ؾمٛط آتی لیٕت ؾٟبْ زض قطوتٔسیطػبُٔ ثط  تأثیط لسضت قٛز ثٝ ثطضؾیٟبز ٔیٙپیك -2
 .زاضی خطیبٖ ٘مس آظاز ثبلا ٚ ٕٞچٙیٗ زاضای ػسْ تمبضٖ اعلاػبتی پطزاذتٝ قٛز
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