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 چکيذُ
سلبثت دس ثشإ ػٌزؾ  .اػتتبح٘ش تَاًبٖٗ هذٗشاى ثش سلبثت دس ثبصاس هحلَل ٍ سفتبس ؿشکت  ثشسػٖ پظٍّؾاٗي ّذف 

سؿذ ػْن ثبصاس ، سفتبس ؿشکت اص ػِ ػبهل اسصؽ ؿشکت ثشإ ػٌزؾ ٍ ّ٘شؿوي -ؿبخق ّشفٌ٘ذال، اص ثبصاس هحلَل
اػتفبدُ ؿذُ  (،2012) وکبساىّ ٍ دهشر٘بىؿبخق  زؾ تَاًبٖٗ هذٗشاى اصگزاسٕ ٍ ثشإ ػٌّبٕ ػشهبِٗفؼبل٘ت ٍؿشکت 
ثب  1392-1398ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى عٖ دٍسُ صهبًٖ  ؿشکت پزٗشفتِ 114دس اٗي پظٍّؾ اعلاػبت اػت. 

تَاًبٖٗ  کِ ًذ. ًتبٗذ ًـبى دادٌذّبٕ تشک٘جٖ هَسد ثشسػٖ لشاس گشفت اػتفبدُ اص تحل٘ل سگشػَ٘ى چٌذگبًِ هجتٌٖ ثش دادُ
گزاسٕ تبح٘ش هؼٌٖ داسٕ داسد. ثِ ػلاٍُ، تبح٘ش ّبٕ ػشهبِٗفؼبل٘ت ٍثبصاس هحلَل، اسصؽ ؿشکت  سلبثت دس هذٗشاى ثش

 تَاًبٖٗ هذٗشاى ثش سؿذ ػْن ثبصاس ؿشکت ثِ لحبػ آهبسٕ تبٗ٘ذ ًگشدٗذ. 

 .شاىٗهذ ٖٗسفتبس ؿشکت، سلبثت دس ثبصاس هحلَل ٍ تَاًب کليذی: ٍاصگاى

 

 هقذهِ
ٍ  1ّب ٍ رَاهغ ثب تحَلات ؿگشف هح٘غٖ ٍ تکٌَلَطٕ ٍ ثِ تجغ آى، تزبست رْبًٖ ػبصهبىدس رْبى پشتلاعن اهشٍصٕ کِ 

إ اص اثْبم فشٍ سفتِ اػت.  رْبًٖ ؿذى سٍ ثِ سٍ ّؼتٌذ، تَاى دػت٘بثٖ ثِ ػغح هغلَة ٍ هَسد اًتظبس اص ػولکشد، دس ّبلِ
تضو٘ي کٌذ، ٍرَد ًظبم هذٗشٗتٖ همتذس ٍ کبسآهذ ّب سا  تَاًذ ح٘بت ثبلٌذُ ٍ سٍ ثِ سؿذ ػبصهبى دس اٗي سّگزس، آًچِ هٖ

ّب سا دس  تَاى حؼي ػولکشد ػبصهبى اػت. ثِ ػجبست دٗگش، دس كَست التذاس ٍ تَاًوٌذٕ سکي هذٗشٗت ػبصهبى اػت کِ هٖ
ٍ تَاًذ دس ّوکبساى  ؿشاٗظ فؼلٖ اًتظبس داؿت. ًکتِ ظشٗف ٍ لغؼٖ دس اٗي اػت کِ تب هذٗش تَاًب ٍ کبسآهذ ًجبؿذ، ًوٖ

ؿَد تب کبسکٌبى ثب  ّبٕ لاصم دساًزبم اهَس، ثبػج هٖ صٗشدػتبى خَد ًفَر کٌذ. ثِ ػجبست دٗگش، ػذم ثشخَسداسٕ اص تَاًبٖٗ
اٗزبد سٍاثظ غ٘شسػوٖ ػؼٖ دس سفغ ٍ سرَع کشدى اهَس کٌٌذ، افشاد اص ٍظبٗف اكلٖ خَد خبسد ؿًَذ ٍ ثب تلو٘وبت ًب ثِ 

لاصهِ کبس  4ٍ ف٘ضٗکٖ 3( ً٘ض ث٘بى داؿتٌذ کِ دٍ تَاًبٖٗ فکش1997ٕ) 2ٍ ثبسٍىرب ثِ کل ػ٘ؼتن ضشثِ ثضًٌذ. گشٌٗجشگ 
تَاًذ ؿبهل هَاسدٕ چَى اًَاع َّؽ، اًَاع حبفظِ، ػشػت ادساکٖ،  ّبٕ فکشٕ هٖ ّب، تَاًبٖٗ هذٗشاى اػت. ثِ اػتمبد آى

ً٘شٍٕ ثذًٖ ٍ اًؼغبف پزٗشٕ تَاًذ هَاسدٕ هبًٌذ  اػتؼذاد ػذدٕ ٍ تزؼن فضبٖٗ ثبؿذ. ّوچٌ٘ي تَاًبٖٗ ف٘ضٗکٖ هٖ
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ّبٕ ف٘ضٗکٖ كشفبً هحذٍد ثِ هـبغلٖ هبًٌذ خظ تَل٘ذ، کبسّبٕ  ّب، اّو٘ت تَرِ ثِ تَاًبٖٗ رؼوٖ سا دس ثشگ٘شد. ثِ ًظش آى
 (. 2013، 1ػبختوبًٖ ٍ غ٘شُ ً٘ؼت ثلکِ لاصهِ توبم هـبغل اػت )آًذسٍ، اسل٘چ ٍ لَکب

ؿَد. التلبدداًبى  إ اص ثبصاس ٗبد هٖ لبثت ثِ ػٌَاى ػبختبس ٍ ػبصهبى ٍٗظُّبٕ التلبد اص ٍاطُ س : دس ًظشِٗث٘بى هؼئلِ
کلاػ٘ک هؼتمذًذ کِ ثْتشٗي هکبً٘ؼن ّوبٌّگٖ ٍ تخل٘ق هٌبثغ، ًظبم ثبصاس ٍ ٗب ثِ ػجبست دٗگش، ثبصاس سلبثتٖ اػت 

هل تب اًحلبس کبهل سا دس ثش (. ػبختبس ثبصاس کِ هؼشف خلَك٘بت ػبصهبًٖ ثبصاس اػت، ع٘فٖ اص سلبثت کب1920، 2)هبسؿبل
ّبٕ هختلف دس تَل٘ذ ٍ فشٍؽ کبلا، سلبثت تٌگبتٌگٖ  گ٘شد. هٌظَس اص سلبثتٖ ثَدى ثبصاس هحلَل اٗي اػت کِ ؿشکت هٖ

پزٗش ثَدى ثذٗي هؼٌٖ اػت کِ  ّب ًؼجت ثِ دٗگشٕ ثشتشٕ چٌذاًٖ ًذاسد. ثِ ػجبست دٗگش، سلبثت داسًذ ٍ کبلاّبٕ آى
تشٕ تَل٘ذ کٌذ ٗب کبلاّبٕ تَل٘ذٕ خَد سا ثب ل٘وتٖ  َُ تَل٘ذٕ اتخبر ًوبٗذ کِ کبلاّبٕ ثبک٘ف٘تؿشکت ًتَاًؼتِ اػت ؿ٘

، اػتوبدٕ ٍ هَحذهزذ سػتوٖ،اًَاسٕتش اص ػبٗش سلجب ػشضِ کٌذ ٍ دس ًت٘زِ ثبصاس فشٍؽ سا دس لجضِ خَد ثگ٘شد ) پبٗ٘ي
ثبؿذ. ؿبٗذ ثؼ٘بسٕ  س خلَف هفَْم سلبثت هّٖبٕ استمب هؼتلضم تَافك د (. عشاحٖ ػ٘بػت1390 ؛ اثشاّ٘وٖ،1392

اصالتلبدداًبى دس خلَف ًت٘زِ ٍ هحلَل سلبثت ّن ػم٘ذُ ثبؿٌذ، اهب هؼلوبً دس هفَْم سلبثت ٍ چگًَگٖ تحمك ؿشاٗظ 
سلبثتٖ اختلاف ًظش داسًذ. ًظشِٗ سلبثت ًئَکلاػ٘ک اگش چِ دس اثتذا اص همجَل٘ت ثشخَسداس ؿذ، اهب دس اداهِ، اص ػَٕ 

پٌذاسًذ ٍ  سٕ اص التلبدداًبى هَسد اًتمبد ؿذٗذ لشاسگشفت. ًظشِٗ ًئَکلاػ٘ک، سلبثت سا ٗک ٍضغ ٍٗظُ ٍ تؼبدلٖ هٖثؼ٘ب
کٌذ، دس حبلٖ کِ هٌتمذٗي اٗي ًظشِٗ  ّب تؼشٗف هٖ ؿشاٗغٖ سلبثتٖ سا ثش حؼت تؼذاد سلجب، ّوگٌٖ کبلا ٍ ؿجبّت ثٌگبُ

ّب ثب اٗزبد توبٗض ث٘ي خَد ٍ ػبٗش سلجب دسكذد کؼت هضٗت ػْن  ثٌگبُ هؼتمذًذ کِ سلبثت ٗک فشآٌٗذ پَٗب اػت کِ عٖ آى
ثبؿٌذ. هخبلف٘ي دٗذگبُ ًئَکلاػ٘ک هؼتمذًذ کِ سلبثت فشآٌٗذٕ اػت ثشإ پ٘ذا کشدى ثْتشٗي سفتبس ٍ  ثبصاس ث٘ـتش هٖ

ؿَد. دس ًظشِٗ ٖ ثشتشٗي ػولکشد. دس ًظشِٗ ًئَکلاػ٘ک، سلبثت ثش اػبع تَك٘فٖ اص ػبختبس ثبصاس ٍ كٌؼت هؼشفٖ ه
ّب ٍ ًت٘زِ سلبثت هَسد  گ٘شٕ هجبسصُ ٍ سلبثت ث٘ي ثٌگبُ ّب ثِ ػٌَاى ػبهل اكلٖ دس ؿکل فشآٌٗذٕ سلبثت، ٍٗظگٖ ثٌگبُ

گ٘شٕ  ّبٕ هختلف هبًٌذ سفتبس ٍ ػولکشد اػت کِ ًْبٗتبً هٌزش ثِ ؿکل ّب دس صهٌِ٘ ثبؿذ ٍ اػبػبً تفبٍت ث٘ي ثٌگبُ تَرِ هٖ
 (.1397خت ٍ لبػوٖ، ؿَد )ً٘کج ػبختبس هٖ

ثبؿذ. ٍرَد  دس ّش ٍاحذ تزبسٕ، ٍظ٘فِ اكلٖ هذٗشٗت، اػتفبدُ حذاکخشٕ اص هٌبثغ رْت کؼت ثبصدُ هَسد اًتظبس هٖ
ثبصاسّبٕ سلبثتٖ دس ػلش حبضش، هذٗشاى ٍاحذ تزبسٕ سا ثش آى داؿتِ اػت کِ ثب اتخبر كح٘ح ٍ کبسثشدٕ، ضوي کؼت 

دس ثبصاس پشؿتبة ٍ سلبثتٖ اهشٍصٕ، ًگِ داسًذ. ثذْٖٗ اػت دس كَستٖ کِ ٍاحذ تزبسٕ هٌبفغ هَسد اًتظبس، ٍاحذ تزبسٕ سا 
ًتَاًذ ػول٘بت خَد سا ّوگبم ثب ػبٗش سلجب، ثؼظ ٍ تَػؼِ دّذ، اص كحٌِ سلبثت حزف ؿذُ ٍ ثب ؿکؼت هَارِ خَاّذ ؿذ. 

بصاس، تْو٘ذات لاصم ثشإ کؼت ثبٗؼت ضوي ثشسػٖ ٍضؼ٘ت ث ثِ هٌظَس ػذم هَارِ ؿذى ثب چٌ٘ي هـکلاتٖ، هذٗشاى هٖ
ّبٕ فشدٕ سا فشاّن آٍسًذ. ٍاضح اػت ّش چِ هذٗشاى اص اٗي ح٘ج لَٕ تش ثبؿٌذ،  ّبٕ سلبثتٖ، اػن اص تَاًبٖٗ دٗگش هضٗت

ّبٕ تزبسٕ سا ثِ پ٘ؾ ثشًذ. اص اٗي سٍ دس پظٍّؾ  تَاًٌذ کٌتشل ٍاحذ تزبسٕ خَد سا دس دػت گشفتِ ٍ فؼبل٘ت ثْتش هٖ
(. 1397کِ تَاًبٖٗ هذٗشٗت ثتَاًذ ثش سلبثت دس ثبصاس هحلَل تأح٘ش هخجتٖ داؿتِ ثبؿذ )ً٘کجخت ٍ لبػوٖ،  سٍد اًتظبس هٖ

 خلَف دس اص التلبدداًبى ثؼ٘بسٕ ؿبٗذ .ثبؿذهٖ سلبثت هفَْم خلَف دس تَافك هؼتلضم استمب ّبٕػ٘بػت عشاحٖ

 .داسًذ ًظش اختلاف سلبثتٖ ؿشاٗظ تحمك چگًَگٖ ٍ سلبثت هفَْم دس هؼلوبً اهب ثبؿٌذ، ػم٘ذُ ّن سلبثت هحلَل ٍ ًت٘زِ
 هَسد التلبدداًبى اص ثؼ٘بسٕ ػَٕ اص اداهِ، دس اهب ؿذ، ثشخَسداس همجَل٘ت اص اثتذا دس اُ اگش ًئَکلاػ٘ک سلبثت ًظشِٗ

 حؼت ثش سا سلبثتٖ ؿشاٗغٖ ٍ پٌذاسًذتؼبدلٖ هٖ ٍ ٍٗظُ ٍضغ ٗک سا سلبثبت ًئَکلاػ٘ک، لشاسگشفت. ًظشِٗ ؿذٗذ اًتمبد

 فشآٌٗذ ٗک سلبثت کِ هؼتمذًذ ًظشِٗ اٗي هٌتمذٗي کِ حبلٖ دس کٌذ،هٖ تؼشٗف ّبثٌگبُ ؿجبّت ٍ کبلا ّوگٌٖ سلجب، تؼذاد

                                                           
1 
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 ثبؿٌذ.هٖ ث٘ـتش ػْن ثبصاس هضٗت کؼت دسكذد سلجب ػبٗش ٍ خَد ث٘ي توبٗض اٗزبد ثب ّبثٌگبُ آى عٖ کِ اػت پَٗب

 دس ثشتشٗي ػولکشد. ٍ سفتبس ثْتشٗي کبسدى پ٘ذا ثشإ اػت فشآٌٗذٕ سلبثت کِ هؼتمذًذ ًئَکلاػ٘ک دٗذگبُ هخبلف٘ي

 سلبثت، ٍٗظگٖ فشآٌٗذٕ ًظشِٗ دس ؿَد.هٖ هؼشفٖ كٌؼت ٍ ثبصاس ػبختبس اص تَك٘فٖ اػبع ثش سلبثت ًئَکلاػ٘ک، ًظشِٗ

ٍاػبػبً  ثبؿذهٖ تَرِ هَسد سلبثبت ًت٘زِ ٍ ّبثٌگبُ ث٘ي سلبثت ٍ هجبسصُ گ٘شٕ ؿکل دس اكلٖ ػبهل ػٌَاى ثِ ّبثٌگبُ
 ؿبٍدهٖ ػبختبس گ٘شٕ ؿکل ثِ هٌزش ًْبٗتبً کِ اػت ػولکشد ٍ سفتبس هبًٌذ هختلف ّبٕصهٌِ٘ دس ّبثٌگبُ ث٘ي تفبٍت

 ٍ ثؼبط سلجب، ػبٗش ثب ّوگبم سا خَد ػول٘بت ًتَاًذ تزبسٕ ٍاحذ کِ كَستٖ دس اػت ثذْٖٗ (.1396)هؼلَهٖ ً٘ب، 
 هـکلاتٖ، چٌ٘ي ثب ؿذى هَارِ ػذم هٌظَس ثِ ؿذ. خَاّذ هَارِ ؿکؼت ثب ٍ ؿذُ حزف كحٌِ سلبثت اص دّذ، تَػبػِ

 ّبٕتَاًبٖٗ اص اػن سلبثتٖ، ّبٕهضٗت دٗگش کؼت ثشإ لاصم تْو٘ذات ثبصاس، ثشسػٖ ٍضؼ٘ت ضوي ثبٗؼتهٖ هذٗشاى

 سا خَد تزبسٕ ٍاحذ کٌتشل تَاًٌذهٖ ثْتش ثبؿٌذ، تش لَٕ ح٘ج اٗي اص ّشچِ هذٗشاى اػت ٍاضح آٍسًذ. فشاّن سا فشدٕ

 تَاًبٖٗ کِ سٍدهٖ اًتظبس پظٍّؾ دس سٍ اٗي (. اص2019، 1)ؿ٘خ پ٘ؾ ثشًذ ثِ سا تزبسٕ ّبٕفؼبل٘ت ٍ گشفتِ دػت دس

  ثبؿذ. داؿتِ هخجتٖ تأح٘ش سفتبس ؿشکت ؿشکت ٍ هحلَل ثبصاس دس سلبثت ثش ثتَاًذ هذٗشٗت

 پيطيٌۀ پضٍّص

(، دس پظٍّـٖ ثِ ثشسػٖ تأح٘ش سلبثت دس ثبصاس هحلَل ثش ساثغِ ث٘ي لذست هذٗشػبهل ٍ 1398ٍ فشخبٖٗ ) خ٘بط ثْجْبى
-اسصؽ ؿشکت دس ؿشکتْبٕ پزٗشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى پشداختٌذ. ثشإ ثشسػٖ اٗي هَضَع تذٍٗي ٍ دادُ

هَسد تزضِٗ ٍ  1396تب  1390ّبٕ صهبًٖ ث٘ي ػبل ؿشکت ػضَ ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ثشإ دٍسُ 104ّبٕ هشثَط ثِ 
ّبٕ تبثلَٖٗ ثب سٍٗکشد احشات حبثت، ثشسػٖ ٍ آصهَى تحل٘ل لشاس گشفت. الگَٕ سگشػَ٘ى پظٍّؾ ثب اػتفبدُ اص سٍؽ دادُ

ذ ّوچٌ٘ي ًتبٗ .دّذ کِ لذست هذٗشػبهل تأح٘ش هخجت ٍ هؼٌبداسٕ ثش اسصؽ ؿشکت داسدؿذ. ًتبٗذ ثِ دػت آهذُ ًـبى هٖ
دّذ کِ سلبثت دس ثبصاس هحلَل تأح٘ش هخجت ٍ هؼٌبداسٕ ثش اسصؽ ؿشکت داسد. ػبلَُ ثش اٗي ًتبٗذ پظٍّؾ ًـبى هٖ
دّذ کِ سلبثت دس ثبصاس هحلَل تأح٘ش هخجت ٍ هؼٌبداسٕ ثش ساثغِ ث٘ي لذست هذٗشػبهل ٍ اسصؽ ؿشکت پظٍّؾ ًـبى هٖ

 اسصؽ ٍ هحلَل ثبصاس دس هذٗشٗت، سلبثت تَاًبٖٗ ه٘بى ساثغِ ثشسػٖ (، دس پظٍّـٖ ث1398ِ) داسد. ث٘بتٖ ٍ ّوکبساى

 ٗک ثشإ کِ تْشاى ثْبداس اٍساق ثَسع دس ؿذُ پزٗشفتِ ؿشکت 110 ؿشکت پشداختٌذ. ثشإ اٗي هٌظَس اعلاػبت

 ثش لاصم آهبسٕ ّبٕىآصهَ ٍ اػتخشاد ثَدًذ، ؿذُ اًتخبة (1396ػبل پبٗبى تب 1392 ػبل اثتذإ اص) ػبلِ پٌذ للوشٍٕ

 اسصؽ ٍ هحلَل ثبصاس دس سلبثت ثب هذٗشٗت تَاًبٖٗ ه٘بى داؿت. کِ ث٘بى پظٍّؾ ّبٕٗبفتِ گشفت. كَست آًبى سٍٕ

(. دس پظٍّـٖ ثِ ثشسػٖ ػَاهل سفتبسٕ هذٗشٗت ثش 1399ث٘بت ٍ ّوکبساى ) .داسد ٍرَد هؼٌبداسٕ ٍ هخجت ساثغِ ؿشکت؛
ٗي هٌظَس اص ث٘ي ؿشکتْبٕ پزٗشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس ثشإ ا گزاسٕ ٍ اسصؽ ؿشکت پشداختٌذ. کبساٖٗ ػشهبِٗ

اًتخبة ًوَدُ ٍ ثب اػتفبدُ اص سگشػَ٘ى چٌذ هتغ٘شُ ثب سٍؽ ثشآٍسد  1394الٖ  1389ؿشکت دس ثبصُ صهبًٖ  181تْشاى 
بٖٗ کِ کن ّبٕ تشک٘جٖ هَسد آصهَى لشاس گشفتٌذ. ًتبٗذ ًـبى داد دس ث٘ي ؿشکتْ حذالل هشثؼبت تؼو٘ن ٗبفتِ ٍ دادُ

گزاسٕ ؿشکت  ثٌٖ٘ )ثذثٌٖ٘( هذٗشٗت تبح٘ش هؼٌبداسٕ ثش ه٘ضاى ػشهبِٗ ًوبٌٗذ، خَؽ گزاسٕ( هٖ گزاسٕ )ث٘ؾ ػشهبِٗ ػشهبِٗ
ًوبٌٗذ،  گزاسٕ( هٖ گزاسٕ )ث٘ؾ ػشهبِٗ ًذاسد. ّوچٌ٘ي ًتبٗذ ث٘بًگش اٗي ثَد کِ دس ث٘ي ؿشکتْبٖٗ کِ کن ػشهبِٗ

ثٌٖ٘ )ثذثٌٖ٘( هذٗشٗت  ؿَد. عجك ًتبٗذ ثذػت آهذُ خَؽ ؾ اسصؽ ؿشکت هٖثٌٖ٘ )ثذثٌٖ٘( هذٗشٗت ثبػج کبّ خَؽ
ػشلک ٍ  .ؿَد گزاسٕ ثبػج کبّؾ اسصؽ ؿشکت هٖ گزاسٕ ًذاسد، اهب دس هَالغ ًبکبساٖٗ ػشهبِٗ تبح٘شٕ ثش کبساٖٗ ػشهبِٗ

تحشٗن التلبدٕ ٗظ (. دس پظٍّـٖ ثِ ثشسػٖ ساثغِ ٍٗظگْ٘بٕ ّ٘أت هذٗشُ ٍ اسصؽ ؿشکت دس ؿشا1399) ّوکبساى
ؿشکت پزٗشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى عٖ  114إ هتـکل اص  ّبٕ پظٍّؾ دس ربهؼِ فشضِ٘ پشداختٌذ.

                                                           
1 Sheikh.J. 
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اس فضم اًشدُ اص ػتفباثب ّبٕ تبثلَٖٗ،  گ٘شٕ اص هؼبدلات سگشػًَٖ٘ چٌذگبًِ هجتٌٖ ثش دادُ ٍ ثب ثْش1395ُتب  1387ّبٕ  ػبل
ّبٕ ّ٘بت هذٗشُ ٍ  ّبٕ پظٍّؾ حبکٖ اص آى اػت کِ ث٘ي ٍٗظگٖ س گشفت. ٗبفتِهَسد آصهَى لشا Eviews 9اکؼل ٍ 

اسصؽ ؿشکت ساثغِ هؼٌبداسٕ ٍرَد ًذاسد؛ اٗي دس حبل٘ؼت کِ ث٘ي تحشٗن التلبدٕ ٍ اسصؽ ؿشکت ساثغِ هٌفٖ ٍ 
ُ ٍ اسصؽ ؿشکت ّبٕ ّ٘أت هذٗشدّذ کِ تحشٗن التلبدٕ ثش ساثغِ ٍٗظگٖ هؼٌبداسٕ ٍرَد داسد. ّوچٌ٘ي ًتبٗذ ًـبى هٖ

ّب، ػذم تمبسى اعلاػبتٖ ٍ اسصؽ ؿشکت:  (. دس پظٍّـٖ ثِ ثشسػٖ ًمؾ اًضجبعٖ ثذ1399ّٖافلاعًَٖ ) .تبح٘ش ًذاسد
ؿشکت  148ّبٕ  ّبٕ پظٍّؾ، اص دادُ إ پشداخت. سإ آصهَى فشضِ٘ ٗبفتٔ دٍهشحلِ سٍٗکشد گـتبٍسّبٕ تؼو٘ن

 1386-1396اًذ، دس ثبصٓ صهبًٖ  سٍٗکشد حزف ػ٘ؼتوبت٘ک گضٌٗؾ ؿذُ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى کِ ثب پزٗشفتِ
صاٖٗ احتوبلٖ ًؼجت اّشهٖ کِ هوکي اػت ًبؿٖ اص ٍرَد ساثغٔ ػلٖ هؼکَع اص  اػتفبدُ ؿذُ اػت. ثشإ کٌتشل احش دسٍى

ًتبٗذ پظٍّؾ  .اًذ ذُإ ثشآٍسد ؿ ٗبفتٔ دٍهشحلِ ّب ثب سٍٗکشد گـتبٍسّبٕ تؼو٘ن ثبؿذ، الگَ  اسصؽ ؿشکت ثِ ًؼجت اّشهٖ
تمبسى اعلاػبتٖ ٍ ًؼجت اّشهٖ، تأح٘ش هٌفٖ ٍ هؼٌبداسٕ ثش اسصؽ ؿشکت داسًذ ٍ ًؼجت اّشهٖ، ساثغٔ  دّذ ػذم ًـبى هٖ

ّبٕ سؿذ  ّبِٕ داسإ فشكت کٌذ. افضٍى ثش آى، دس ؿشکت  تمبسى اعلاػبتٖ ٍ اسصؽ ؿشکت سا تضؼ٘ف هٖ هٌفٖ ث٘ي ػذم
ّبٕ  ثٌٖ٘ ّبٕ پظٍّؾ ثب پ٘ؾ تش( اػت. ٗبفتِ تش )ضؼ٘ف تمبسى اعلاػبتٖ ثش اسصؽ ؿشکت، لَٕ متش(، تأح٘ش ػذ ثبلاتش )پبٗ٘ي

(، دس پظٍّـٖ ثِ ثشسػٖ تأح٘ش سلبثت دس ثبصاس 2016) 1چٌگ ٍ ّوکبساى هشاتجٖ ػبصگبسٕ داسد. هغشح دس ًظشٗٔ ػلؼلِ
اص اٗي ثَد کِ سلبثت دس ثبصاس هحلَل ٍ  هحلَل ثش ساثغِ ث٘ي ک٘ف٘ت افـب ٍ اسصؽ ؿشکت پشداختٌذ. ًتبٗذ آًْب حبکٖ

ک٘ف٘ت افـب تأح٘ش هخجت ٍ هؼٌبداسٕ ثش اسصؽ ؿشکت داسًذ، ًتبٗذ آًبى ّوچٌ٘ي ًـبى داد کِ سلبثت دس ثبصاس هحلَل تأح٘ش 
ٍُ ثش اٗي آًْب ًـبى دادًذ کِ سلبثت دس ثبصاس ٍ ػلا ث٘ي ک٘ف٘ت افـب ٍ اسصؽ ؿشکت داسد. هخجت ٍ هؼٌبداسٕ ثش ساثغِ

(، دس پظٍّـٖ ثِ ثشسػٖ تأح٘ش 2018) 2ؿ٘خ .ثبؿٌذ٘ف٘ت افـب ثِ ػٌَاى دٍ همَلِ هکول ثش اسصؽ ؿشکت تأح٘شگزاس هٖک
سلبثت دس ثبصاس هحلَل ثش ساثغِ ث٘ي لذست هذٗشػبهل ٍ اسصؽ ؿشکت پشداخت. ًتبٗچ پظٍّؾ ٍٕ ًـبى داد کِ لذست 

ٌ٘ي ًتبٗذ پظٍّؾ آًْب ًـبى داد کِ سلبثت دس ثبصاس هحلَل هذٗشػبهل تأح٘ش هخجت ٍ هؼٌبداس ثش اسصؽ ؿشکت داسد. ّوچ
تأح٘ش هخجت ٍ هؼٌبداسٕ ثش اسصؽ ؿشکت داسد. ػلاٍُ ثش اٗي ًتبٗذ پظٍّؾ آًْب ًـبى داد کِ سلبثت دس ثبصاس هحلَل تأح٘ش 

ثِ ثشسػٖ  (، دس پظٍّـ2020ٖ) 3ٗبًگ ٍ ًگ٘بى .هخجت ٍ هؼٌبداسٕ ثش ساثغِ ث٘ي لذست هذٗشػبهل ٍ اسصؽ ؿشکت داسد
ثِ اٗي ًت٘زِ سػ٘ذًذ کِ تَاًبٖٗ هذٗشٗتٖ ثب پشداختٌذ. ٍ  تبح٘ش تَاًبٖٗ هذٗشاى ثش سلبثت دس ثبصاس هحلَل ٍ سفتبس ؿشکت

، هذٗشاى ثب تَاًبٖٗ ثبلا ًؼجت ثِ ّضٌِٗ ّبٕ ػشهبِٗ ٌّگبم هَارِْ ثب تْذٗذّبٕ سلبثتٖسؿذ ػْن ثبصاس استجبط هخجت داسد. 
، تَاًبٖٗ هذٗشٗتٖ اسصؽ ؿشکت سا دس همبثل بِٗ گزاسٕ هٖ کٌٌذ. ػلاٍُ ثش اٗيٍ تَػؼِ ػشهگزاسٕ ث٘ـتش دس تحم٘ك 

سلبثت افضاٗؾ هٖ دّذ. دس هزوَع ، ًتبٗذ هب ًـبى هٖ دّذ کِ تَاًبٖٗ هذٗشٗتٖ ثشإ ؿشکتٖ کِ ثب تْذٗذّبٕ سلبثتٖ 
ًفغ ث٘ؾ اص حذ هذٗشٗتٖ ٍ اػتفبدُ اص سٍثشٍ اػت هف٘ذ اػت. ًتبٗذ هب پغ اص کٌتشل هؼبئل دسٍى صاٖٗ ٍ اػتوبد ثِ 

 ، لَٕ ثبلٖ هٖ هبًٌذ.ؼ٘بسّبٕ ربٗگضٗي تَاًبٖٗ هذٗشٗتٖه
 

 ّای پضٍّصفزضيِ
 فشضِ٘ اٍل: تَاًبٖٗ هذٗشاى ثش سلبثت دس ثبصاس هحلَل تبح٘ش داسد.

 فشضِ٘ دٍم: تَاًبٖٗ هذٗشاى ثش اسصؽ ؿشکت تبح٘ش داسد.
 بصاس ؿشکت تبح٘ش داسد.فشضِ٘ ػَم: تَاًبٖٗ هذٗشاى ثش سؿذ ػْن ث
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 گزاسٕ تبح٘ش داسد.ّبٕ ػشهبِٗفشضِ٘ چْبسم: تَاًبٖٗ هذٗشاى ثش  فؼبل٘ت
 

 رٍش پضٍّص
تش ٍ کن تش، آػبىّذف اص ثشگشفتي سٍؽ تحم٘ك آى اػت کِ هـخق ؿَد چِ سٍؿٖ اًتخبة ؿَد تب اّذاف تحم٘ك ػشٗغ

تحم٘ك ٍ اهکبًبت هحمك ثؼتگٖ داسد. اٗي تحم٘ك اص لحبػ ّب، هبّ٘ت ٍ هَضَع تش ثذػت آٗذ. ٍ اٗي اهش ثِ ّذفّضٌِٗ
گشاى هبلٖ ٍ تَاًذ هَسد اػتفبدُ ػبصهبى ثَسع اٍساق ثْبداس، تحل٘لّذف اص ًَع کبسثشدٕ اػت. اص آى رْت کِ هٖ

٘شد. گشاى، ػبصهبى حؼبثشػٖ لشاس گّب ٍ هشاکض آهَصؽ ػبلٖ ٍ تحم٘كّب، داًـگبُکبسگضاساى ثَسع، هذٗشاى هبلٖ ؿشکت
آٍسٕ اعلاػبت ثِ  تحل٘لٖ هٖ ثبؿذ. اٗي ًَع اص تحم٘ك ؿبهل روغ –اٗي تحم٘ك اص رْت سٍؽ اػتٌتبد، اص ًَع تَك٘فٖ

ثبؿذ. سٍؽ تحم٘ك هَسد  هٌظَس آصهَى فشضِ٘ ٗب پبػخ ثِ ػَالات هشثَط ثِ ٍضؼ٘ت فؼلٖ هَضَع هَسد هغبلؼِ هٖ
ؿَد اص ًَع تحم٘مبت تَك٘فٖ ٍػ٘لِ هحمك دػتکبسٕ ًوٖاػتفبدُ دس اٗي تحم٘ك ثِ دل٘ل اٌٗکِ هتغ٘ش هؼتمل ثِ 

ّبٕ لذٗوٖ ٍ اعلاػبت تبسٗخٖ اػتفبدُ، ثبؿذ ٍ اص آًزب کِ ثِ هٌظَس ثشسػٖ سٍاثظ ػلٖ هوکي، اص دادُ)غ٘شآصهبٗـٖ( هٖ
ّوجؼتگٖ گ٘شًذ سٍؽ تحم٘ك اص ًَع ؿَد ٍ سٍاثظ ػلٖ پغ اص ٍلَع هَسد ثشسػٖ لشاس هٖ هٖ  آٍسٕ ٍ تزضِٗ ٍ تحل٘ل روغ

 ثبؿذ. اص ًَع پغ سٍٗذادٕ هٖ
 

 ّارٍش تجشیِ ٍ تحليل دادُ
ّب اص سٍؽ سگشػَ٘ى خغٖ )دٗتب پبًل( اػت. دس اٗي تحم٘ك ثشإ آصهَى فشضِ٘ ّب ثِ كَست تشک٘جٖسٍؽ ثشسػٖ دادُ

-جبعٖ اػتفبدُ هّٖبٕ ثذػت آهذُ اص سٍؿْبٕ آهبس تَك٘فٖ ٍ اػتٌچٌذ هتغ٘شُ اػتفبدُ خَاّذ ؿذ. ثِ هٌظَس تحل٘ل دادُ
ّبٕ پظٍّؾ ّب اص رذٍل تَصٗغ فشاٍاًٖ ٍ دس ػغح اػتٌجبعٖ ثشإ آصهَى فشضِ٘ؿَد ثذٗي تشت٘ت کِ ثشإ تَك٘ف دادُ

اص آصهَى اف ل٘وش، آصهَى ّبػوي، آصهَى ًبّوؼبًٖ ٍاسٗبًغ، آصهَى خَد ّوجؼتگٖ ػشٗبلٖ، آصهَى ّن روؼٖ، آصهَى 
هَسد پشداصؽ لشاس  اکؼل ؿَد پغ اص اًتمبل ثِ كفحِ گؼتشبًِ اػتفبدُ هًٖشهبل ثَدى ٍآصهَى سگشػَ٘ى خغٖ چٌذگ

اػتفبدُ خَاّذ گشدٗذ. رْت تَك٘ف اََٗٗص  افضاسًشمًؼخِ ًْن خَاّذ گشفت دس ضوي ثشإ آصهَى فشضِ٘ پظٍّؾ اص 
ّب اػتفبدُ خَاّذ تحل٘ل دادُ ّبٕ هشکضٕ ٍ پشاکٌذگٖ ًظ٘ش: ه٘بًگ٘ي، ه٘بًِ، ٍاسٗبًغ ٍ اًحشاف هؼ٘بس، ثشإّب اص آهبسُدادُ

ّبٕ ّب ثب اػتفبدُ اص آصهَىّب ٍ ًشهبل ثَدى ثبل٘وبًذُّب، ثِ اسصٗبثٖ حجبت ٍاسٗبًغؿذ. ثشإ ثشسػٖ ًشهبل ثَدى تَصٗغ دادُ
 ؿَد. ربسکَ٘ ثشا ٍ ؿبپ٘شٍ فشاًؼ٘ب، آصهَى ٍٍلذسٗذ ٍ آصهَى ٍالذ تؼذٗل ؿذُ اػتفبدُ هٖ

 

 جاهعِ ٍ ًوًَِ آهاری
ّبٕ پزٗشفتِ ارشإ ّش پظٍّؾ لاصم اػت ربهؼِ آهبسٕ هـخق ٍ هؼ٘ي ؿَد. ثشإ اًتخبة ربهؼِ آهبسٕ ثِ ؿشکتثشإ 

ّبٕ پزٗشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى سرَع ؿذُ اػت، چشاکِ؛ اعلاػبت ؿشکت
ّب اص لبثل٘ت اتکبء ثبلاتشٕ لاػبت ػبٗش ؿشکتؿَد، لزا ًؼجت ثِ اعتْشاى تَػظ حؼبثذاساى سػوٖ، حؼبثشػٖ هٖ

تش اػت. ثِ هٌظَس اًزبم تحم٘ك، دس ّش ػبل اص ّب ساحتثشخَسداس اػت. ٍ دػتشػٖ ثِ اٗي اعلاػبت ًؼجت ثِ ػبٗش ؿشکت
-ثبؿٌذ روغ، اعلاػبت ؿشکتْبٕ پزٗشفتِ ؿذُ دسثَسع اٍساق ثْبداس، کِ داسإ ٍٗظگْ٘بٕ صٗش ه1398ٖتب  1392ػبلْبٕ 

 گشدد: ٍسٕ هٖآ

 .( حزف ؿشکتْبٕ فشا ثَسػ1ٖ  
 .( حزف ؿشکتْبٕ ؿشکت ّبٕ غ٘ش فؼبل2  
 .اػفٌذ هبُ 29پزٗشٕ آًْب حزف ؿشکتْبٕ غ٘ش اص دٍسُ هٌتْٖ ثِ تبسٗخ ( ثشإ سػبٗت لبثل٘ت همبٗؼ3ِ  
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 .گزاسٕ( حزف ؿشکتْبٕ ّلذٌٗگ، ثبًکْب ٍ ػشهب4ِٗ 
 .ًوًَِ آهبسٕكٌؼت اص   10حزف ؿشکتْبٕ کوتش اص  (5 

لزا ؿشکتْبٖٗ کِ حبئض ؿشاٗظ فَق ًجبؿٌذ اص ًوًَِ آهبسٕ ثـوبس ً٘بهذًذکِ ثب تَرِ ثِ ؿشاٗظ ثبلا اص ث٘ي ؿشکت ػضَ 
 .ؿَدؿشکت ثِ ػٌَاى ًوًَِ آهبسٕ تؼشٗف هٖ 114ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى )ثَسػٖ ٍ فشا ثَسػٖ(، تؼذاد 

 

 گيزیرٍش ًوًَِ
ًوًَِ  ،ّبٕ ٍارذ ؿشاٗظاص ث٘ي ؿشکت غشثبلگشٕ ّذفوٌذد ؿذُ ثبلا ٍ ثب اػتفبدُ اص سٍؽ ثب تَرِ ثِ سػبٗت ؿشاٗظ ٗب

 اًتخبة ؿذُ اػت.  آهبسٕ اٗي پظٍّؾ
 

 ّا ّای استفادُ ضذُ بزای آسهَى فزضيِهذلهتغيزّا ٍ 
 ّبٕ سگشػَ٘ى ثِ ؿشح صٗش اػتفبدُ خَاّذ ؿذ:ّبٕ پظٍّؾ اص هذلثشإ آصهَى فشضِ٘

                                                                       
                   

                                                                           
                   

                                                                       
                   

                                                                       
                   

 

 (Ability) هذیزیت تَاًایی-هستقل هتغيز
 تَاًبٖٗ ثبٗذ هذٗشٗت ث٘بى ؿذ، تش پ٘ؾ کِ ّوبًگًَِ اػت. هذٗشٗت تَاًبٖٗ ٗؼٌٖ هؼتمل هتغ٘ش ٗک داسإ حبضش پظٍّؾ

 عشٗك اص اًذاصُ اٗي لزا، ًوبٗذ. اػتفبدُ افضاٗؾ ثبصدُ رْت دس هٌبثغ اٗي اص ٍ داؿتِ سا ؿشکت هٌبثغ اص ثٌِْ٘ اػتفبدُ

 (2012) ّوکبساى ٍ دهشر٘بى الگَٕ اص هذٗشٗت، تَاًبٖٗ گ٘شٕ ثشإ اًذاصُ ؿَد.هٖ حبكل ؿشکت هٌبثغ کبساٖٗ هحبػجِ
 ؿشکت، راتٖ ّبٕ ٍٗظگٖ کٌتشل ٍ ٍاثؼتِ هتغ٘ش ثؼٌَاى ؿشکت، کبساٖٗ اص اػتفبدُ ثب هذل هزکَس، دس خَاّذ ؿذ. اػتفبدُ

 تحل٘ل اص الگَٕ ؿشکت، کبساٖٗ گ٘شٕ اًذاصُ ثشإ (،2012) ّوکبساى ٍ 1ؿذ. دهشر٘بى خَاّذ هحبػجِ تَاًبٖٗ هذٗشٗت

 ؿذُ توبم ثْبٕ هتغ٘شّبٕ ٍ ثؼٌَاى خشٍرٖ فشٍؽ اص حبكل دسآهذ آى، اػبع ثش کِ کشدًذ اػتفبدُ ّبدادُ پَؿـٖ

 ػول٘بتٖ، اربسُ ّضٌِٗ تزْ٘ضات، ٍ آلاتهبؿ٘ي خبلق اهَال، فشٍؽ، ٍ اداسٕ ػوَهٖ، ّبّٕضٌِٗ سفتِ، فشٍؽ کبلإ

 صٗبدٕ، همذاس ثِ کِ اًذ ؿذُ گشفتِ ًظش دس ٍسٍدٕ ثؼٌَاى ًبهـَْد، ّبٕداساٖٗ ٍ ػشلفلٖ تَػؼِ، ٍ تحم٘ك ّبّٕضٌِٗ

 ٍ اكلثضسگ ؛2012ّوکبساى، ٍ دٌّذ )دهشر٘بىهٖ پَؿؾ سا ًظش هَسد دسآهذ ثِ دػت٘بثٖ دس هذٗشٗت اًتخبة حك
 (.1393صادُ، كبلح

     
 

                                        
 

 
 :آى دس کِ

                                                           
1 Demerjian 
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:S  ،فشٍؽCOGS ٕسفتِ، فشٍؽ کبلإ ؿذُ توبم : ثْبSG&A ٌِٗاداسٕ، ٍ ػوَهٖ، فشٍؽ ّبٕ: ّض NET PPE :
 ّبٕ داساIAٖٗ:  ػول٘بتٖ، ّبٕ : اربسُ OPLeasتَػؼِ، ٍ تحم٘ك ّبٕ ّضٌِٗ:  R&Dحبثت، ّبٕداساٖٗ خبلق

 .ثبؿذ هٖ ػشلفلٖ  Goodwill:ًبهـَْد،

دس  کبساٖٗ ثِ هشثَط دس هحبػجبت کِ آًزبٖٗ اص ٍ ثبؿذهٖ هذٗشٗت تَاًبٖٗ گ٘شٕ اًذاصُ ؿشکت، کبساٖٗ هحبػجِ اص ّذف
 ٍ دهشر٘بى ًوَد. گ٘شٕاًذاصُ دسػتٖ ثِ سا تَاًبٖٗ هذٗشٗت تَاىًوٖ داسد، دخبلت ً٘ض ؿشکت راتٖ ّبٍٕٗظگٖ الگَٕ ثبلا
 رذاگبًِ، ثخؾ دٍ ثِ سا ؿشکت کبساٖٗ ؿذُ، اسائِ الگَٕ دس ؿشکت ّبٕ راتٍٖٗظگٖ کٌتشل هٌظَس ثِ (،2012) ّوکبساى

پٌذ  کٌتشل اص اػتفبدُ ثب سا کبس اٗي آًبى اًذ.ًوَدُ تمؼ٘ن هذٗشٗت تَاًبٖٗ ٍ ؿشکت راتٖ اػبع ٍٗظگْ٘بٕ ثش کبساٖٗ ٗؼٌٖ
 ٍ ثَسع دس پزٗشؽ ؿشکت ػوش ؿشکت، ًمذٕ رشٗبى ؿشکت، اص ثبصاس ػْن ؿشکت، اًذاصُ ؿبهل ؿشکت خبف ٍٗظگٖ

 ًوبٌٗذ کوک هذٗشٗت ثِ تَاًٌذهٖ ؿشکت ّؼتٌذ، راتٖ ّبٍٕٗظگٖ کِ هزکَس هتغ٘شّبٕ اص کذام ّش دادًذ. اًزبم كبدسات

 .ػبصًذ هحذٍد سا هذٗشٗت تَاًبٖٗ ٍ کشدُ ػکغ ػول رْت دس ٗب کشدُ اتخبر سا ثْتشٕ تلو٘وبت تب

 ثب اػت ثشاثش ؿشکت کِ ثبصاس : ػْن              : اًذاصُ ؿشکت،        ؿشکت،  کبساٖٗ                  :

:                           ثبؿذ، هٖ لجل ػبل ثِ ًؼجتj  ػبل دس t كٌؼت فشٍؽ ثِ ؿشکت فشٍؽ ًؼجت
 ٗک اهت٘بص ًمذٕ، رشٗبًْبٕ دس افضاٗؾ كَست دس کِ j  ػبل دس t ؿشکت ػول٘بتٖ ًمذٕ ّبٕرشٗبى دس )کبّؾ( افضاٗؾ

 ّبٕػبل تفبٍت اص اػت ػجبست کِ ؿشکت : ػوش      گ٘شد،  تؼلك هٖ ؿشکت ثِ كفش اهت٘بص کبّؾ، كَست دس ٍ

 كَستٖ دس ٍ ثَدُ : كبدسات                            ثشسػٖ،  هَسد دٍسُ تب ثَسع دس ؿشکت ؿذى پزٗشفتِ

ثِ دل٘ل ًجَد   گ٘شد هٖ تؼلك كفش اهت٘بص ؿشکت ثِ كَست، اٗي غ٘ش دس ٍ ٗک اهت٘بص ثبؿذ، داؿتِ كبدسات ؿشکت، کِ

)ً٘کجخت ٍ ثبؿذ هٖ هذٗشٗت دٌّذُ تَاًبٖٗ : ًـبى، ؿَدكبدسات دس ؿشکتْبٕ ثَسػٖ اٗي هتغ٘ش اص هذل حزف هٖ
 (.1397لبػوٖ، 

 

 رقابت باسار هحصَل-هتغيز ٍابستِ
 ثشخٖ ًظشٕ اػبع هغبلؼبت ثش .ؿَد هٖ گشفتِ ًظش دس ٍاثؼتِ, هتغ٘ش ػٌَاى ثِ هحلَل ثبصاس دس سلبثت پظٍّؾ اٗي دس

ؿبخق  هَسد ًظش ّبٕؿبخق ث٘ي اص اػت کِ هحبػجِ لبثل هختلف ّبٕؿبخق ثب ثبصاس دس سلبثت اًذاصُ پظٍّـگشاى، اص
 ّبٕ ؿبخق ثِ ًؼجت سلبثت هحبػجِ دس ٍ تش هؼتذل ّب،ػبٗش ؿبخق اص ًظشٕ ّبٕپبِٗ لحبػ ثِّ٘شؿوي  -ّشفٌ٘ذال

 ّبٕ،ؿبخق ً٘ض (2000) ّوکبساى ٍ 1ساتٌ٘بػبهٖ (.1391 ػشٍػتبًٖ، ٍ گ٘شد )پَسح٘ذسٕلشاس هٖ هَسداػتفبدُ ث٘ـتش دٗگش

 دس ثٌبثشاٗي .اًذکشدُ هؼشفٖ هحلَل ثبصاس دس سلبثت ه٘ضاى گ٘شٕ اًذاصُ هؼ٘بسّبٕ هْوتشٗي سا لشًش، ٍ ّ٘شؿوي ّشفٌ٘ذال

 (.1397اثشاّ٘وٖ ٍ ّوکبساى، ) ؿَدهٖ اػتفبدُ سلبثت هؼ٘بس ػٌَاى ثِ ّبؿبخق اٗي اص پظٍّؾ اٗي
 

 يّيزضو ّزفيٌذال ضاخص
ثِ آٗذ.  هٖ دػت ثِ كٌؼت دس فؼبل ّبٕ ثٌگبُ توبهٖ ػْن ثبصاس هشثؼبت هزوَع عشٗك اص ّ٘شؿوي ّشفٌ٘ذال ؿبخق 

ؿَد. اٗي ؿبخق، دسرِ توشکض دس ّ٘شؿوي اػتفبدُ هٖ-گ٘شٕ سلبثت دس ثبصاس هحلَل اص ؿبخق ّشفٌ٘ذالهٌظَس اًذاصُ

                                                           
1 Rathinasamy 
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 هحبػجِ فشهَل آٗذکِؿَد کٌذ. ؿبخق هزکَس ثِ كَست هذل صٗش هحبػجِ هٖگ٘شٕ هٖٗک كٌؼت هـخلٖ سا اًذاصُ

 (.2015 ،1ػوبًب )لک تاػ صٗش ساثغِ كَست ثِ آى

                                                                          ∑ (
        

∑         
  
   

)
 

  
    

 ،tدس صهبى  jّ٘شؿوي ثشإ كٌؼت  -، ػجبست اػت اص ؿبخق ّشفٌ٘ذال     کِ 

 اػت.  tدس صهبى  jدس كٌؼت  iث٘بًگش ه٘ضاى فشٍؽ ؿشکت  ،         
 اٗي اص .ٍ ثبلؼکغ داسد ٍرَد كٌؼت دس کوتشٕ سلبثت ٍ ثَدُ ث٘ـتش توشکض ه٘ضاى ثبؿذ ثضسگتش ؿبخق اٗي چِ ّش

 1392 ّوکبساى، ٍ خَارَٕ ؛1391 ٍ رْشهٖ، ػتبٗؾ ؛2015 ػوبًب، لک ؛2000 ػبهٖ، ساتٌ٘ب ّبٕپظٍّؾ دس ؿبخق

 (.1397اثشاّ٘وٖ ٍ ّوکبساى، ). اػت ؿذُ اػتفبدُ 1394 دٗبًتٖ، ٍ دٗلوٖ ٍ 1393 سضبٖٗ، ٍ ًوبصٕ
 

 هتغيز ٍابستِ
(، سفتبس ؿشکت اص ػِ ثخؾ اسصؽ ؿشکت، سؿذ ػْن ثبصاس 2020) 2سفتبس ؿشکت: ثِ پ٘شٍٕ اص پظٍّؾ ٗبًگ ٍ ًگ٘بى

 گ٘شٕ اػت.ؿشکت ٍ فؼبل٘ت ّبٕ ػشهبِٗ گزاسٕ تـک٘ل ؿذُ کِ ثـشح صٗش لبثل اًذاصُ 

 ٍػتَى ٍ آلاٗبً٘غ ( 2010ٍ) ساپَػَ ٍ (، گب2020َٗ) ٍ ًگ٘بىاص ٗبًگ  پ٘شٍٕ ثِ آى ػٌزؾ ثشإ ارسش ضزکت:

ثبؿذ ثشإ هحبػجِ اٗي ؿبخبف هزوَع هQٖ  ؿشکت ؿبخق تَث٘ي اسصؽ ّبٕ تشٗي ؿبخق ساٗذ اص ٗکٖ اص (2019)
 کٌٌذ.ّبٕ ؿشکت ثـشح ساثغِ صٗش تمؼ٘ن هّٖب سا ثش کل داساٖٗاسصؽ ثبصاس ػْبم ٍ اسصؽ دفتشٕ ثذّٖ

 

        
اسصؽ دفتشٕ ثذّٖ ّب اسصؽ ثبصاس ػْبم 

کل داساٖٗ ّب
 

کِ ثب اػتفبدُ اص سؿذ فشٍؽ ؿشکت ثش هٌْبٕ ه٘بًگ٘ي فشٍؽ كٌؼت ثذػت  :(MSC)تغييزات سْن باسار ضزکت

 آٗذ.هٖ

رشد سهم بازار شرکت  ⌈
فروش شرکت   در زمان     فروش شرکت   در زمان   
 فروش صنعت   در زمان     فروش صنعت   در زمان  

⌉ 

 ٕ هحبػجِ ( ثشا1389ٕ( ٍ ػٌ٘بٖٗ ٍ سؿ٘ذٕ صادُ )2020) گزؿتِ ٗبًگ ٍ ًگ٘بى هغبلؼبت اص تجؼ٘ت ثب پظٍّؾ اٗي دس
 دس ً٘ض iفشٍؽ ؿشکت  دسآهذ ضوي، دس خَاّذ ؿذ. اػتفبدُ كٌؼت ّش دس ؿشکت ػِ حذالل دسآهذ فشٍؽ اص هتغ٘ش اٗي

  خَاّذ ؿذ. گشفتِ ًظش دسj  كٌؼت کلٖ فشٍؽ

ّبٕ ًمذٕ حبكل اص فؼبل٘ت ّبٕ ػشهبِٗ گزاسٕ دس هَاسدٕ کِ خبلق رشٗبى :(INV)گذاریّای سزهایِفعاليت

گزاسٕ رشٗبًْبٕ ًمذٕ خشٍرٖ ثشإ ػشهبِٗ گزاسٕ ّبٕ رذٗذ ثبؿذ، هخجت  ػَاٗذ حبكل اص ٍاگزاسٕ ّب ث٘ـتش اص ػشهبِٗ
  .خَاّذ ثَد ٍ ثشػکغ
ّب اػتفبدُ ّبٕ حبثت ٍ ّضٌِٗ ّبٕ تحم٘ك ٍ تَػؼِ ثِ کل داساٖٗاص سؿذ داساٖٗ گزاسّٕبٕ ػشهبِٗثشإ هحبػجِ فؼبل٘ت

 (،2020خَاّذ ؿذ )ٗبًگ ٍ ًگ٘بى، 

فؼبل٘ت ّبٕ ػشهبِٗ گزاسٕ  
داساٖٗ ّبٕ حبثت ٍ تحم٘ك ٍ تَػؼِ دٍسُ لجل داساٖٗ ّبٕ حبثت ٍ تحم٘ك ٍ تَػؼِ دٍسُ ربسٕ

 کل داساٖٗ ّب
 

 

                                                           
1�Lakshmana 
2 Yung Kenneth Nguyen Trung 
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 کٌتزلی هتغيزّای

 ضزکت اًذاسُ
 دس :اّشم هبلٖ ؿَد.هٖ هحبػجِ ؿشکت ّبٕ داساٖٗ روغ کل عج٘ؼٖ لگبسٗتن عشٗك اص ؿشکت اًذاصُ حبضش هغبلؼِ دس

ثشٍى  هذت ثلٌذ هبلٖ تأه٘ي ه٘ضاى دٌّذُ ًـبى ٍ ثَدُ هبلٖ ؿشکت اّشم هؼشف ّبداساٖٗ ثِ ّبثذّٖ ًؼجت هبلٖ ادث٘بت
  .آٗذهٖ ثذػت داساْٗ٘ب کل هزوَع ثِ ّب ثذّٖ عشٗك تمؼ٘ن اص ًؼجت اٗي هغبلؼِ، اٗي دس اػت. تزبسٕ ٍاحذ ؿشکتٖ

 

 عولياتی ًقذی ّای جزیاى

ّبٕ  رشٗبى ثبؿذ. هٖ ؿشکت ػول٘بتٖ ّبٕ فؼبل٘ت اص ًمذٕ ًبؿٖ خشٍرٖ-ٍٕسٍد ّبٕ رشٗبى دٌّذُ ًـبى هتغ٘ش اٗي
-داساٖٗ کل روغ ه٘بًگ٘ي اص اػتفبدُ ثب ٍ ثَدُ اػتخشاد ًمذ لبثل ٍرَُ رشٗبى كَست  اص هؼتم٘ن ثلَست ػول٘بتٖ ًمذٕ

 حبكلضشة تمؼ٘ن اص دفتشٕ اسصؽ ثِ ثبصاس اسصؽ ًؼجت: دفتشٕ اسصؽ ثِ ثبصاس اسصؽ ًؼجت ؿذ خَاّذ ػبصٕ ّب ّوگي

 ػْبم كبحجبى حمَق کل روغ دفتشٕ اسصؽ ػْبهذاساى ثِ دػت دس ٍ ؿذُ هٌتـش ػْبم تؼذاد دس ػْبم ل٘وت پبٗبًٖ

 ّب ثذّٖ کل روغ ثشتؼْ٘لات هبلٖ  تمؼ٘ن عشٗك اص ّب ثذّٖ ػشسػ٘ذ ّب: هتغ٘شثذّٖ ػشسػ٘ذ آٗذ. ثذػت هٖ ؿشکت

 .(2020ٗبًگ ٍ ًگ٘بى،ؿَد ) هٖ هحبػجِ
 

 پضٍّص ّاییافتِ
ّبٕ هتغ٘شّبٕ هَسد اػتفبدُ دس پظٍّؾ تَك٘ف ؿًَذ. اٗي کبس لجل اص تحل٘ل آهبسٕ دادُ ّبٕ پظٍّؾ، لاصم اػت دادُ

ٍ پبِٗ ٍ اػبع سٍاثظ ث٘ي هتغ٘شّبػت. لزت لجل اص تحل٘ل فشض٘بت، هتغ٘شّبٕ پظٍّؾ الذاهٖ دس رْت الگَٕ حبکن 
 ثـشح صٗش اسائِ ؿذُ اػت. 1 گ٘شد کِ ًتبٗذ آى دس رذٍل ؿوبسُهَسدٕ هَسد ثشسػٖ لشاس هٖ

 پضٍّصکوی : تَصيف هتغيزّای (0) جذٍل
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 114 114 114 114 114 114 114 114 114 114 ؿشکت تؼذاد

 598 598 598 598 598 598 598 598 598 598 ؿشکت -ػبل

 e 6.368 0.578 0.121 0.323 0.205-6.27 0.029 0.061 3.654 0.029 ه٘بًگ٘ي

 0.181 0.256 0.106 0.568 6.287 -0.006 0.005 0.021 2.022 0.006 ه٘بًِ

 0.879 2.321 0.595 1.567 8.765 0.686 0.762 2.951 18.596 0.471 هبکضٗون

 0.000 -0.759 -1.311 0.047 4.574 -0.596 -0.383 -2.280 0.717 0.000 هٌ٘٘ون

 0.160 0.291 0.146 0.201 0.679 0.144 0.095 0.241 3639 0.041 اًحشاف هؼ٘بس

 0.931 1.240 -0.762 0.270 0.673 0.278 3.396 -0.233 2.064 4.868 چَلگٖ

 3.809 6.821 14.945 3.727 3.923 4.907 19.585 46.488 6.845 36.821 کـ٘ذگٖ
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 آسهَى تطخيص تَسیع ًزهال جارکَ بزا: (2)جذٍل 
 تفؼ٘ش ػغح هؼٌبداسٕ ربسکَ ثشا ًبم هتغ٘ش

 تَصٗغ ًشهبل ًذاسد 0.000 سلبثت ثبصاس هحلَل

 تَصٗغ ًشهبل ًذاسد 0.000 اسصؽ ؿشکت

 تَصٗغ ًشهبل ًذاسد 0.000 تغ٘٘شات ػْن ثبصاس ؿشکت

 تَصٗغ ًشهبل ًذاسد 0.000 گزاسّٕبٕ ػشهبِٗفؼبل٘ت

 تَصٗغ ًشهبل ًذاسد 0.000 هذٗشٗت تَاًبٖٗ

 تَصٗغ ًشهبل ًذاسد 0.000 ؿشکت اًذاصُ

 تَصٗغ ًشهبل ًذاسد 0.000 اّشم هبلٖ

 تَصٗغ ًشهبل ًذاسد 0.000 ػول٘بتٖ ًمذٕ ّبٕ رشٗبى

 تَصٗغ ًشهبل ًذاسد 0.000 دفتشٕ اسصؽ ثِ ثبصاس اسصؽ ًؼجت

 تَصٗغ ًشهبل ًذاسد 0.000 ّب ثذّٖ ػشسػ٘ذ

 
 : ًتایج آسهَى هاًایی(3) جذٍل

 ًت٘زِ ػغح هؼٌبداسٕ zآهبسُ  ًبم هتغ٘ش

 هبًب اػت 0.000 -26.606 سلبثت ثبصاس هحلَل

 هبًب اػت 0.000 -20.118 اسصؽ ؿشکت

 هبًب اػت 0.000 -26.451 تغ٘٘شات ػْن ثبصاس ؿشکت

 هبًب اػت 0.000 -34.487 گزاسّٕبٕ ػشهبِٗفؼبل٘ت

 هبًب اػت 0.001 -3.035 هذٗشٗت تَاًبٖٗ

 هبًب اػت 0.029 -1.895 ؿشکت اًذاصُ

 هبًب اػت 0.000 -13.735 اّشم هبلٖ

 هبًب اػت 0.000 -28.518 ػول٘بتٖ ًمذٕ ّبٕ رشٗبى

 هبًب اػت 0.000 -4.517 دفتشٕ اسصؽ ثِ ثبصاس اسصؽ ًؼجت

 هبًب اػت 0.000 -22.119 ّب ثذّٖ ػشسػ٘ذ

 

 آسهَى فزضيِ ّای پضٍّص تحليل ٍ

 تَاًبٖٗ هذٗشاى ثش سلبثت دس ثبصاس هحلَل تبح٘ش داسد. اٍل: يِفزض
 تاثيز تَاًایی هذیزاى بز رقابت در باسار هحصَل ًْاییتخويي  :(4)جذٍل 

 هتغ٘شّب ضشاٗت خغب t آهبسُ ػغح هؼٌبداسٕ

 تَاًبٖٗ هذٗشاى 0.026 0.004 6.434 0.000

 ؿشکت اًذاصُ 0.010 0.002 4.241 0.000

 اّشم هبلٖ 0.000 0.003 0.072 0.842

 دفتشٕ اسصؽ ثِ ثبصاس اسصؽ ًؼجت -0.001 0.001 -0.781 0.434

 ػول٘بتٖ ًمذٕ ّبٕ رشٗبى -0.006 0.002 -2.427 0.015

 ّب ثذّٖ ػشسػ٘ذ -0.004 0.004 -1.072 0.283

0.000 2.566- 0.016 0.041- C )ػشم اص هجذا( 

 ًبّوؼبًٖ ٍاسٗبًغ)آصهَى ثبستلت( (0.000)6074.577 ٍاتؼَىدٍسث٘ي  1.939

 ضشٗت تؼ٘٘ي  0.447 ًَع آصهَى اف ل٘وش ّبػوي
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 ضشٗت تؼ٘٘ي تؼذٗل ؿذُ 0.350 آهبسُ ) ػغح هؼٌٖ داسٕ( (0.000)2.576 (0.000)25.069

 آهبسُ ف٘ـش (0.000)4.612 ًَع سگشػَ٘ى حبثتاحشات  –پبًل 

 5اص  کوتشداسإ ػغح هؼٌبداسٕ  تَاًبٖٗ هذٗشاىهتغ٘ش  4ثب تَرِ ثِ ًتبٗذ آصهَى سگشػَ٘ى چٌذ هتغ٘شُ دس رذٍل ؿوبسُ 
داس  ٍ هخجتٖ داسد. تَاًبٖٗ هذٗشاى ثش سلبثت دس ثبصاس هحلَل تبح٘ش هؼٌٖاػت، اص اٌٗشٍ  0.026( ٍ ضشٗت 0.000) دسكذ

ساثغِ هؼٌبداسٕ ػول٘بتٖ ثب سلبثت دس ثبصاس هحلَل  ًمذٕ ّبٕ کت ٍ رشٗبىؿش اًذاصُ ّوچٌ٘ي اص ث٘ي هتغ٘شّبٕ کٌتشلٖ
ثَدُ ثٌبثشاٗي دادُ ّبٕ  0.05داسٕ اٗي آصهَى کوتش اص ٍرَد داسد. ًتبٗذ آصهَى اف ل٘وش حبکٖ اص آى اػت کِ ػغح هؼٌٖ

دّ٘ن ثب تَرِ حبثت اًزبم هٖثشإ تـخ٘ق احشات تلبدفٖ ٗب احشاث هم٘ذ حزف ٍ آصهَى ّبػوي سا  پظٍّؾ پبًل ثَدُ ٍ
 حبثتاحشات  -ثَدُ لزا ًَع سگشػَ٘ى فشضِ٘ پبًل 0.05اص  کوتشداسٕ اٗي آصهَى ّبػوي ثِ ًتبٗذ ثذػت آهذُ ػغح هؼٌٖ

ًبؿٖ اص  1.939ٍاتؼَى ثب همذاس  -آهبسُ دٍسث٘يپظٍّؾ ثب اػتفبدُ اص  ػذم خَد ّوجؼتگٖ ث٘ي هتغ٘شّبٕ آصهَىثبؿذ. هٖ
دسكذ اػت اص  5کوتش اص کِ ػغح هؼٌبداسٕ آهبسُ ف٘ـش ثب تَرِ ثِ ٍ هذل ثشاصؽ ؿذُ اػت. هتغ٘شّب  ػذم خَد ّوجؼتگٖ

 دٌّذُ تغ٘شات هتغ٘ش ٍاثؼتِ دس ًت٘زِ ًـبىدسكذ  35همذاس  . ضشٗت تؼ٘٘ي تؼذٗل ؿذُ ً٘ض ثبثبؿذهٖاػتجبس کبفٖ ثشخَسداس 
دس تخو٘ي ًْبٖٗ هذل ًؼجت ثِ سفغ آى  ًبّوؼبًٖ ٍاسٗبًغثب تَرِ ثِ ٍرَد  پبٗبىٍ دس اػت.  هتغ٘شّبٕ هَرَد دس هذل

 الذام گشدٗذُ اػت.

 تَاًبٖٗ هذٗشاى ثش اسصؽ ؿشکت تبح٘ش داسد. فزضيِ دٍم:

 تاثيز تَاًایی هذیزاى بز ارسش ضزکت اٍليِ: تخويي (5)جذٍل 
 هتغ٘شّب ضشاٗت خغب t آهبسُ ػغح هؼٌبداسٕ

 تَاًبٖٗ هذٗشاى 2.818 0.340 8.271 0.000

 ؿشکت اًذاصُ 5.886 0.336 17.468 0.000

 اّشم هبلٖ -2.777 0.455 -6.102 0.000

 دفتشٕ اسصؽ ثِ ثبصاس اسصؽ ًؼجت -5.134 0.226 -22.662 0.000

 ػول٘بتٖ ًمذٕ ّبٕ رشٗبى 0.374 0.446 0.846 0.397

 ّب ثذّٖ ػشسػ٘ذ -3.584 0.683 -5.240 0.000

0.000 12.957- 2.305 29.878- C )ػشم اص هجذا( 

 ًبّوؼبًٖ ٍاسٗبًغ)آصهَى ثبستلت( (0.000)15957.32 دٍسث٘ي ٍاتؼَى 1.491

 ضشٗت تؼ٘٘ي  0.868 ًَع آصهَى اف ل٘وش ّبػوي

 ضشٗت تؼ٘٘ي تؼذٗل ؿذُ 0.845 آهبسُ ) ػغح هؼٌٖ داسٕ( (0.000)3.724 (0.000)196.526

 ف٘ـشآهبسُ  (0.000)37.629 ًَع سگشػَ٘ى حبثتاحشات  –پبًل 

 2.5تب  1.5ٍاتؼَى خبسد اص ثبصُ  -، چَى همذاس دٍسث٘ي5ثب تَرِ ثِ ًتبٗذ آصهَى سگشػَ٘ى چٌذ هتغ٘شُ دس رذٍل ؿوبسُ 
 کٌ٘ن.ثبؿذ لزا ثشإ سفغ خَدّوجؼتگٖ هتغ٘شّب ثب ٗک ٍلفِ اص هتغ٘ش ٍاثؼتِ ثـشح صٗش الذام هٖهٖ

 تَاًایی هذیزاى بز ارسش ضزکت: تخويي ًْایی (6)جذٍل 
 هتغ٘شّب ضشاٗت خغب t آهبسُ ػغح هؼٌبداسٕ

 تَاًبٖٗ هذٗشاى 3.726 0.381 9.773 0.000

 ؿشکت اًذاصُ 6.634 0.459 14.438 0.000

 اّشم هبلٖ -2.594 0.486 -5.328 0.000

 دفتشٕ اسصؽ ثِ ثبصاس اسصؽ ًؼجت -4.516 0.226 -19.939 0.000

 ػول٘بتٖ ًمذٕ ّبٕ رشٗبى 0.895 0.434 2.059 0.039

 ّب ثذّٖ ػشسػ٘ذ -4.575 0.874 -5.231 0.000

0.000 11.170- 3.098 34.607- C )ػشم اص هجذا( 
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 (AR(1)ٗک ٍلفِ اص هتغ٘ش ٍاثؼتِ) 0.434 0.042 10.208 0.000

 ًبّوؼبًٖ ٍاسٗبًغ)آصهَى ثبستلت( (0.000)15957.32 دٍسث٘ي ٍاتؼَى 1.944

 ضشٗت تؼ٘٘ي  0.893 ًَع آصهَى اف ل٘وش ّبػوي

 ضشٗت تؼ٘٘ي تؼذٗل ؿذُ 0.870 آهبسُ ) ػغح هؼٌٖ داسٕ( (0.000)302.447 (0.000)59.051

 آهبسُ ف٘ـش (0.000)39.500 ًَع سگشػَ٘ى حبثتاحشات  –پبًل 

 5اص  کوتشداسإ ػغح هؼٌبداسٕ  تَاًبٖٗ هذٗشاىهتغ٘ش ، 6ثب تَرِ ثِ ًتبٗذ آصهَى سگشػَ٘ى چٌذ هتغ٘شُ دس رذٍل ؿوبسُ
ّوچٌ٘ي اص ث٘ي ٍ هخجتٖ داسد.  داسشاى ثش اسصؽ ؿشکت تبح٘ش هؼٌٖتَاًبٖٗ هذٗاػت، اص اٌٗشٍ  3.726( ٍ ضشٗت 0.000دسكذ)

ّب ثب  ثذّٖ دفتشٕ، رشٗبى ًمذ ػول٘بتٖ ٍ ػشسػ٘ذ اسصؽ ثِ ثبصاس اسصؽ ؿشکت، اّشم هبلٖ، ًؼجت اًذاصُ هتغ٘شّبٕ کٌتشلٖ
داسٕ اٗي آصهَى کوتش اص داسد. ًتبٗذ آصهَى اف ل٘وش حبکٖ اص آى اػت کِ ػغح هؼٌٖساثغِ هؼٌبداسٕ ٍرَد اسصؽ ؿشکت 

ثشإ تـخ٘ق احشات تلبدفٖ ٗب احشاث هم٘ذ حزف ٍ آصهَى ّبػوي سا  ثَدُ ثٌبثشاٗي دادُ ّبٕ پظٍّؾ پبًل ثَدُ ٍ 0.05
ثَدُ لزا ًَع  0.05اص  کوتش داسٕ اٗي آصهَى ّبػويدّ٘ن ثب تَرِ ثِ ًتبٗذ ثذػت آهذُ ػغح هؼٌٖحبثت اًزبم هٖ

آهبسُ پظٍّؾ ثب اػتفبدُ اص  ػذم خَد ّوجؼتگٖ ث٘ي هتغ٘شّبٕ آصهَىثبؿذ. هٖ حبثتاحشات  -سگشػَ٘ى فشضِ٘ پبًل
ػغح ثب تَرِ ثِ ٍ هذل ثشاصؽ ؿذُ اػت. ًبؿٖ اص ػذم خَد ّوجؼتگٖ هتغ٘شّب  1.994ٍاتؼَى ثب همذاس  -دٍسث٘ي

 87همذاس  . ضشٗت تؼ٘٘ي تؼذٗل ؿذُ ً٘ض ثبثبؿذهٖدسكذ اػت اص اػتجبس کبفٖ ثشخَسداس  5 کوتش اصکِ هؼٌبداسٕ آهبسُ ف٘ـش 
ثب تَرِ ثِ ٍرَد ًبّوؼبًٖ  پبٗبىٍ دس اػت.  هتغ٘شّبٕ هَرَد دس هذل دٌّذُ تغ٘شات هتغ٘ش ٍاثؼتِ دس ًت٘زِ ًـبىدسكذ 

 دس تخو٘ي ًْبٖٗ هذل ًؼجت ثِ سفغ آى الذام گشدٗذُ اػت ٍاسٗبًغ

 تَاًبٖٗ هذٗشاى ثش سؿذ ػْن ثبصاس ؿشکت تبح٘ش داسد. َم:فزضيِ س
 تاثيز تَاًایی هذیزاى بز سْن باسار ضزکت ًْایی: تخويي (7)جذٍل 

 هتغ٘شّب ضشاٗت خغب t آهبسُ ػغح هؼٌبداسٕ

 تَاًبٖٗ هذٗشاى 0.090 0.059 1.503 0.133

 ؿشکت اًذاصُ 0.085 0.008 10.196 0.000

 اّشم هبلٖ 0.024 0.045 0.545 0.585

 دفتشٕ اسصؽ ثِ ثبصاس اسصؽ ًؼجت 0.036 0.044 0.819 0.412

 ػول٘بتٖ ًمذٕ ّبٕ رشٗبى -0.060 0.067 -0.903 0.366

 ّب ثذّٖ ػشسػ٘ذ -0.067 0.062 -1.074 0.283

0.000 7.806- 0.062 0.490- C )ػشم اص هجذا( 

 ٍاسٗبًغ)آصهَى ثبستلت(ًبّوؼبًٖ  (0.000)3723.797 دٍسث٘ي ٍاتؼَى 2.204

 ضشٗت تؼ٘٘ي  0.0.33 ًَع آصهَى اف ل٘وش ّبػوي

 ضشٗت تؼ٘٘ي تؼذٗل ؿذُ 0.026 آهبسُ ) ػغح هؼٌٖ داسٕ( (0.000)2.759 (0.052)12.479

 آهبسُ ف٘ـش (0.000)4.595 ًَع سگشػَ٘ى تلبدفٖاحشات  –پبًل 

 5اص  ث٘ـتشداسإ ػغح هؼٌبداسٕ  تَاًبٖٗ هذٗشاىهتغ٘ش ، 7ثب تَرِ ثِ ًتبٗذ آصهَى سگشػَ٘ى چٌذ هتغ٘شُ دس رذٍل ؿوبسُ 
داسٕ ثِ لحبػ آهبسٕ تَاًبٖٗ هذٗشاى ثش سؿذ ػْن ثبصاس ؿشکت تبح٘ش هؼٌٖاػت، اص اٌٗشٍ  0.090( ٍ ضشٗت 0.133دسكذ)
ساثغِ هؼٌبداسٕ ٍرَد داسد. ًتبٗذ آصهَى ؿشکت ثب سؿذ ػْن ثبصاس ؿشکت  اصُاًذ ّوچٌ٘ي اص ث٘ي هتغ٘شّبٕ کٌتشلًٖذاسد. 

 ثَدُ ثٌبثشاٗي دادُ ّبٕ پظٍّؾ پبًل ثَدُ ٍ 0.05داسٕ اٗي آصهَى کوتش اص اف ل٘وش حبکٖ اص آى اػت کِ ػغح هؼٌٖ
رِ ثِ ًتبٗذ ثذػت آهذُ دّ٘ن ثب تَثشإ تـخ٘ق احشات تلبدفٖ ٗب حبثت اًزبم هٖاحشاث هم٘ذ حزف ٍ آصهَى ّبػوي سا 

 آصهَىثبؿذ. هٖ تلبدفٖاحشات  -ثَدُ لزا ًَع سگشػَ٘ى فشضِ٘ پبًل 0.05اص  ث٘ـتشداسٕ اٗي آصهَى ّبػوي ػغح هؼٌٖ
ًبؿٖ اص ػذم خَد  2.204ٍاتؼَى ثب همذاس  -آهبسُ دٍسث٘يپظٍّؾ ثب اػتفبدُ اص  ػذم خَد ّوجؼتگٖ ث٘ي هتغ٘شّبٕ
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دسكذ اػت اص اػتجبس  5کوتش اص کِ ػغح هؼٌبداسٕ آهبسُ ف٘ـش ثب تَرِ ثِ شاصؽ ؿذُ ٍ هذل ثاػت. ّوجؼتگٖ هتغ٘شّب 
 دٌّذُ تغ٘شات هتغ٘ش ٍاثؼتِ دس ًت٘زِ ًـبىدسكذ  2.6همذاس  . ضشٗت تؼ٘٘ي تؼذٗل ؿذُ ً٘ض ثبثبؿذهٖکبفٖ ثشخَسداس 

تخو٘ي ًْبٖٗ هذل ًؼجت ثِ سفغ آى دس  ثب تَرِ ثِ ٍرَد ًبّوؼبًٖ ٍاسٗبًغ پبٗبىٍ دس اػت.  هتغ٘شّبٕ هَرَد دس هذل
 الذام گشدٗذُ اػت

 گزاسٕ تبح٘ش داسد.ّبٕ ػشهبِٗتَاًبٖٗ هذٗشاى ثش  فؼبل٘ت فزضيِ چْارم:
 تاثيز تَاًایی هذیزاى بز سْن باسار ضزکت ًْایی: تخويي (8)جذٍل 

 هتغ٘شّب ضشاٗت خغب t آهبسُ ػغح هؼٌبداسٕ

 هذٗشاىتَاًبٖٗ  -0.618 0.143 -4.308 0.000

 ؿشکت اًذاصُ 1.004 0.122 8.188 0.000

 اّشم هبلٖ -1.163 0.260 -4.457 0.000

 دفتشٕ اسصؽ ثِ ثبصاس اسصؽ ًؼجت 0.212 0.097 2.186 0.029

 ػول٘بتٖ ًمذٕ ّبٕ رشٗبى 0.227 0.181 1.253 0.210

 ّب ثذّٖ ػشسػ٘ذ 0.685 0.301 2.271 0.023

0.000 7.095- 0.841 5.970- C )ػشم اص هجذا( 

 ًبّوؼبًٖ ٍاسٗبًغ)آصهَى ثبستلت( (0.000)6104.438 دٍسث٘ي ٍاتؼَى 1.824

 ضشٗت تؼ٘٘ي  0.624 ًَع آصهَى اف ل٘وش ّبػوي

 ضشٗت تؼ٘٘ي تؼذٗل ؿذُ 0.559 آهبسُ ) ػغح هؼٌٖ داسٕ( (0.000)3.002 (0.000)38.072

 ف٘ـشآهبسُ  (0.000)9.493 ًَع سگشػَ٘ى حبثتاحشات  –پبًل 

 5اص  کوتشداسإ ػغح هؼٌبداسٕ  تَاًبٖٗ هذٗشاىهتغ٘ش ، 8ثب تَرِ ثِ ًتبٗذ آصهَى سگشػَ٘ى چٌذ هتغ٘شُ دس رذٍل ؿوبسُ 
داس ٍ هؼکَػٖ گزاسٕ تبح٘ش هؼٌّٖبٕ ػشهبِٗتَاًبٖٗ هذٗشاى ثش  فؼبل٘تاػت، اص اٌٗشٍ  -0.618( ٍ ضشٗت 0.000دسكذ)
ّب ٍ اّشم هبلٖ   ثذّٖ دفتشٕ، ػشسػ٘ذ اسصؽ ثِ ثبصاس اسصؽ ؿشکت، ًؼجت اًذاصُ کٌتشلّٖوچٌ٘ي اص ث٘ي هتغ٘شّبٕ داسد. 

داسٕ اٗي ساثغِ هؼٌبداسٕ ٍرَد داسد. ًتبٗذ آصهَى اف ل٘وش حبکٖ اص آى اػت کِ ػغح هؼٌٖگزاسٕ ّبٕ ػشهبِٗثب فؼبل٘ت
ثشإ تـخ٘ق ٘ذ حزف ٍ آصهَى ّبػوي سا احشاث هم ثَدُ ثٌبثشاٗي دادُ ّبٕ پظٍّؾ پبًل ثَدُ ٍ 0.05آصهَى کوتش اص 

 0.05اص  کوتشداسٕ اٗي آصهَى ّبػوي دّ٘ن ثب تَرِ ثِ ًتبٗذ ثذػت آهذُ ػغح هؼٌٖاحشات تلبدفٖ ٗب حبثت اًزبم هٖ
پظٍّؾ ثب اػتفبدُ اص  ػذم خَد ّوجؼتگٖ ث٘ي هتغ٘شّبٕ آصهَىثبؿذ. هٖ حبثتاحشات  -ثَدُ لزا ًَع سگشػَ٘ى فشضِ٘ پبًل

ػغح ثب تَرِ ثِ ٍ هذل ثشاصؽ ؿذُ اػت. ًبؿٖ اص ػذم خَد ّوجؼتگٖ هتغ٘شّب  1.824ٍاتؼَى ثب همذاس  -سث٘يآهبسُ دٍ
همذاس  . ضشٗت تؼ٘٘ي تؼذٗل ؿذُ ً٘ض ثبثبؿذهٖدسكذ اػت اص اػتجبس کبفٖ ثشخَسداس  5کوتش اص کِ هؼٌبداسٕ آهبسُ ف٘ـش 

ثب تَرِ ثِ ٍرَد  پبٗبىٍ دس اػت.  تغ٘شّبٕ هَرَد دس هذله دٌّذُ تغ٘شات هتغ٘ش ٍاثؼتِ دس ًت٘زِ ًـبىدسكذ  55.9
 .دس تخو٘ي ًْبٖٗ هذل ًؼجت ثِ سفغ آى الذام گشدٗذُ اػت ًبّوؼبًٖ ٍاسٗبًغ

 

 گيزیبحث ٍ ًتيجِ
ّبٕ ػضَ ثَسع اٍساق ثْبداس دس ؿشکتتبح٘ش تَاًبٖٗ هذٗشاى ثش سلبثت دس ثبصاس هحلَل ٍ سفتبس ؿشکت پظٍّؾ  دس اٗي

ؿشکت ثب اػتفبدُ اص سگشػَ٘ى خغٖ چٌذ هتغ٘شُ  114کِ ًتبٗذ ثب اػتفبدُ اص اعلاػبت  1398تب  1392ّبٕ ػبلتْشاى عٖ 
 ثـشح صٗش اسائِ گشدٗذُ اػت.اص آى حبكلِ دس فلل چْبسم هَسد آصهَى لشاس گشفت کِ ًتبٗذ 
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 اٍل يِفزض

ًتبٗذ آصهَى فشضِ٘،  بٗذ آصهَى سگشػَ٘ى چٌذ هتغ٘شُ ٍتَاًبٖٗ هذٗشاى ثش سلبثت دس ثبصاس هحلَل تبح٘ش داسد. ثب تَرِ ثِ ًت
تَاًبٖٗ هذٗشاى ثش اػت، اص اٌٗشٍ  0.026( ٍ ضشٗت 0.000) دسكذ 5اص  کوتشداسإ ػغح هؼٌبداسٕ  تَاًبٖٗ هذٗشاىهتغ٘ش 

-ّؾ ٍ پظٍّؾًتبٗذ اٗي فشضِ٘ ثش ّوشاػتب ثب  هجبًٖ ًظشٕ پظٍ .داس  ٍ هخجتٖ داسد. سلبثت دس ثبصاس هحلَل تبح٘ش هؼٌٖ
 ثبؿذ.( ه2020ٖ) 1(،  ٗبًگ ٍ ًگ٘بى1398) ّبٕ ث٘بتٖ ٍ ّوکبساى

 

 فزضيِ دٍم
هتغ٘ش  ًتبٗذ آصهَى فشضِ٘، تَاًبٖٗ هذٗشاى ثش اسصؽ ؿشکت تبح٘ش داسد. ثب تَرِ ثِ ًتبٗذ آصهَى سگشػَ٘ى چٌذ هتغ٘شُ ٍ

تَاًبٖٗ هذٗشاى ثش اسصؽ اػت، اص اٌٗشٍ  3.726( ٍ ضشٗت 0.000) دسكذ 5اص  کوتشداسإ ػغح هؼٌبداسٕ  تَاًبٖٗ هذٗشاى
 ّبٕ ث٘بتٖ ٍ ّوکبساىداس  ٍ هخجتٖ داسد. ًتبٗذ اٗي فشضِ٘ ثش ّوشاػتب ثب هجبًٖ ًظشٕ پظٍّؾ ٍ پظٍّؾؿشکت تبح٘ش هؼٌٖ

 ثبؿذ.( ه2020ٖ( ٍ ٗبًگ ٍ ًگ٘بى )1398خ٘بط ثْجْبى ٍ فشخبٖٗ ) (،1398)
 

 فزضيِ سَم
 ًتبٗذ آصهَى فشضِ٘، ثبصاس ؿشکت تبح٘ش داسد. ثب تَرِ ثِ ًتبٗذ آصهَى سگشػَ٘ى چٌذ هتغ٘شُ ٍ تَاًبٖٗ هذٗشاى ثش سؿذ ػْن

تَاًبٖٗ هذٗشاى ثش اػت، اص اٌٗشٍ  0.090( ٍ ضشٗت 0.133) دسكذ 5اص  ث٘ـتشداسإ ػغح هؼٌبداسٕ  تَاًبٖٗ هذٗشاىهتغ٘ش 
 ًتبٗذ اٗي فشضِ٘ ثش خلاف  هجبًٖ ًظشٕ پظٍّؾ ٍ پظٍّؾداسٕ ثِ لحبػ آهبسٕ ًذاسد. سؿذ ػْن ثبصاس ؿشکت تبح٘ش هؼٌٖ

 ثبؿذ.( ه2020ٖٗبًگ ٍ ًگ٘بى )
 

 فزضيِ چْارم
ًتبٗذ آصهَى  گزاسٕ تبح٘ش داسد. ثب تَرِ ثِ ًتبٗذ آصهَى سگشػَ٘ى چٌذ هتغ٘شُ ٍّبٕ ػشهبِٗفؼبل٘ت تَاًبٖٗ هذٗشاى ثش

تَاًبٖٗ اػت، اص اٌٗشٍ  -0.618( ٍ ضشٗت 0.000) دسكذ 5ص ا کوتشداسإ ػغح هؼٌبداسٕ  تَاًبٖٗ هذٗشاىهتغ٘ش  ،فشضِ٘
هجبًٖ ًظشٕ پظٍّؾ ٍ  ٖ داسد. ًتبٗذ اٗي فشضِ٘ ثش خلافداس ٍ هؼکَػگزاسٕ تبح٘ش هؼٌّٖبٕ ػشهبِٗهذٗشاى ثش  فؼبل٘ت

 ثبؿذ.( ه2020ٖٗبًگ ٍ ًگ٘بى ) پظٍّؾ
 

 پيطٌْادّای حاصل اس پضٍّص
هؼئَل٘ت ارتوبػٖ خَد ًؼجت ثِ اسائِ پ٘ـٌْبداتٖ دس ساػتبٕ پظٍّؾ ثش هجٌبٕ ًتبٗذ پظٍّـگش ثؼذ اص اتوبم پظٍّؾ ثٌبثش 

ًوبٗذ کِ ثـشح صٗش اسائِ ّبٕ آتٖ ثش هجبًٖ تزشث٘بت ثذػت آهذُ اص پظٍّؾ اًزبهٖ الذام هٖثذػت آهذُ ٍ پظٍّؾ
 گشدٗذُ اػت.

تَاًبٖٗ هذٗشاى  لزا ثب افضاٗؾ هحلَل تبح٘ش داسد تَاًبٖٗ هذٗشاى ثش سلبثت دس ثبصاسؿَد ثشاػبع ًتبٗذ پظٍّؾ، هـبّذُ هٖ
ثِ  گ٘شٕ ّبٕ هبلٖ ٍ اػتجبسٕدس صهبى تلو٘نؿَد ٗبثذ. ثٌبثشاٗي، پ٘ـٌْبد هٖافضاٗؾ هٖثش سلبثت دس ثبصاس هحلَل 

 تَرِ ؿَد.ٍضؼ٘ت تَاًبٖٗ هذٗشاى 

                                                           
1 Yung Kenneth Nguyen Trung 



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌاهِ چطن اًذاس حسابذاری ٍ هذیزیت

     (                                                                                                                            )جلذ اٍل0455، سهستاى 55، ضوارُ 4دٍرُ 
 

137 
 

 

. کِ اهش ؿبٗذ ًبؿٖ اص اٗي ثبؿذ کِ تَاًبٖٗ هذٗشاى ثش اسصؽ ؿشکت تبح٘ش داسدؿَد ثشاػبع ًتبٗذ پظٍّؾ، هـبّذُ هٖ
گ٘شٕ دس صهبى تلو٘نؿَد ثٌبثشاٗي، پ٘ـٌْبد هٖ هذٗشاى ثِ دل٘ل دسٗبفت پبداؽ توبٗل ثِ افضاٗؾ اسصؽ ؿشکت داسًذ.

 تَاًبٖٗ هذٗشاى تَرِ ٍٗظُ ؿَد.ثِ  ّبٕ هبلٖ ٍ اػتجبسٕ

داسد لزا، پ٘ـٌْبد  هؼکَػٖتبح٘ش گزاسٕ شهبِّٗبٕ ػتَاًبٖٗ هذٗشاى ثش  فؼبل٘تؿَد ثشاػبع ًتبٗذ پظٍّؾ، هـبّذُ هٖ
 تَرِ ؿَد.گزاسٕ ٍ تَاًبٖٗ هذٗشاى ّبٕ ػشهبِٗفؼبل٘تثِ  ّبٕ هبلٖ ٍ اػتجبسٕگ٘شٕدس صهبى تلو٘نؿَد هٖ

 

 هٌابع
 ّشفتِٗپز ٕؿشکتْب ِٗثَدى ثبصاس هحلَل ٍ ػبختبس ػشهب ٖسلبثت ي٘ساثغِ ث ٖ(، ثشسػ1390)، ي٘هحوذحؼ ،ٖو٘اثشا 

 .ثبٌّش کشهبى ذ٘داًـگبُ ؿْ اسؿذ، ٖکبسؿٌبػ ًبهِ بىٗ، پبؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى
 ّٕشٗپز  ؼکٗسلبثت دس ثبصاس هحلَل ثش س ش٘(، تأح1397) ،مِٗپشٍاًِ، كذ ،ٖػل ًؼت، ٖثْشاه ،ذکبظن٘ػ ،ٖو٘اثشا 

 .186-171 ، كق40، ؿوبسُ 10دٍسُ  ،ٍٖحؼبثشػ ٖهبل ٕحؼبثذاس ّبٕ پظٍّؾ گزاساى،ِ ٗػشهب
 ًَٕگـتبٍسّب کشدٗسٍ ،ٍ اسصؽ ؿشکت ٖػذم تمبسى اعلاػبت ّب،ٖ ثذّ ًٖمؾ اًضجبع ،(1399) ،ػجبع ،ٖافلاع 

 .122-105 ، كق1، ؿوبسُ 8دٍسُ  ،ٖهبل يٍ٘ تأه ٖٗداسا تٗشٗهذ، ٕا دٍهشحلِ ٔبفتٗ ن٘تؼو
 ثبصاس  ٖسلبثت ٕػبختبسّب ش٘تأح ٖ(، ثشسػ1392) ،ِ٘هَحذهزذ، هشض ،ي٘حؼ ،ٕاػتوبد ،اكغش ٖػل ،سػتوٖ ٕاًَاس

 ٖپظٍّـ ٖؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى، فللٌبهِ ػلو شفتِٗپز ٕػَد ؿشکتْب ن٘تمؼ ّبٕ بػت٘هحلَل ثش ػ
 .18-1 كق ،2 ػبل اٍل، ؿوبسُ ،ٖهبل يٍ٘ تأه ٖٗداسا تٗشٗهذ
 5دٍسُ  ،ٕداًؾ حؼبثذاس ،ٕاللام تؼْذ ت٘فٍ٘ ک تٗشٗهذ ٖٗتَاًب ،(1393) ،ؼتَى٘ث ،صادُ كبلح ،ٖهَػ ،اكل ثضسگ ،

 .139-119 ، كق17ؿوبسُ 
 ثش  تٗشٗهذ ٕػَاهل سفتبس ٖثشسػ ،(1399) ،اکجش ٖػل ،ٖپَسهَػ ،صّشا ،ٖاؿشف ش٘ه ،هحوذ ،ًَٕسٍص ،ٖهشتض ،بت٘ث

 .76-53، كق1، ؿوبسُ 10دٍسُ  ،ٕحؼبثذاس ٖتزشث ٕپظٍّؾ ّب ،ٍ اسصؽ ؿشکت ٕگزاسِ ٗػشهب ٖٗکبسا
 سلبثت دس ثبصاس هحلَل  ت،ٗشٗهذ ٖٗتَاًب بى٘ساثغِ ه ٖثشسػ (،1398)، ذسضب٘حو ،ٖؿوبخ ،هحوذ ،ٖشاً٘ػ ،لاد٘ه ،ٖبت٘ث

 .111-98كق ،3، ؿوبسُ 5دٍسُ  ،ٍٕ حؼبثذاس تٗشٍٗ اسصؽ ؿشکت، فللٌبهِ هغبلؼبت هذ
 فللٌبهِ  ،ٌٖذگًٗوب ّٕب ٌِٗثَدى ثبصاس هحلَل ثش ّض ٖسلبثت ش٘(، تأح1391)، َّؿوٌذ ،ٖػشٍػتبً ،ذ٘اه ،ٕذس٘پَسح

 .28-13اٍساق ثْبداس، ؿوبسُ ؿبًضدّن، كق  ٖهبل ل٘داًؾ تحل ٖپظٍّـ ٖػلو
 شػبهلٗلذست هذ ي٘سلبثت دس ثبصاس هحلَل ثش ساثغِ ث ش٘تأح ٖثشسػ (،1398)، حوضُ ،ٖٗفشخب  ،ثْجْبى، صّشا بط٘خ  ٍ

 .30-17، كق31ؿوبسُ  ،ٖ، آفبق ػلَم اًؼبًؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى شفتِٗپز ٕاسصؽ ؿشکت دس ؿشکتْب
 اسصؽ ؿشکت  شُٗهذ أتّ٘ ْٕب٘ظگٗساثغِ ٍ، (1399) ،هٌْبص ،ٕآٌّگش ،ِ٘ػو ،ٖفتح ،صّشُ ،ٕذس٘ح ،ًشگغ ،ػشلک ٍ

 .22-1كق، 2، ؿوبسُ 10دٍسُ  ،ٕحؼبثذاس ٖتزشث ٕپظٍّؾ ّب ،ٕالتلبد نٗتحش ظٗدس ؿشا
 83-55ػبل چْبسم، كق  ،ٖثبصاس هغلَة، سلبثت کبهل، هزلِ التلبد اػلاه ،(1396)، ٖػل ب،ً٘ ٖهؼلَه. 
 ًٕ٘حؼبثذاس ٕپظٍّـْب ،ثش سلبثت دس ثبصاس هحلَل تٗشٗهذ ٖٗتَاًب ش٘تأح، (1397) ،ٖػل ،ٖلبػو ،هحوذسضب ،کجخت 
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