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 چکيدُ
ٞب اص٘ظش ػشسػیذ پشداخت إٞیت صیبدی داسد چٖٛ ٔذیشاٖ ٚ كبحجبٖ ٔؤػؼبت ثب آٌبٞی اص ػشسػیذ  تفىیه ثذٞی

ٕ٘بیٙذ تب اػتجبس ٚ ٔٛلؼیت تدبسی خٛد سا ٘ضد ػبیش ٔؤػؼبت ٚ  ٞب الذاْ ٔی ٔٛلغ آٖ ٞب ٘ؼجت ثٝ پشداخت ثٝ ثذٞی
ثش  ٚوبس اػتشاتظی وؼتٞب ٔغّٛة اػتفبدٜ ٕ٘بیٙذ.   ػتجبسی آٖفشٚؿٙذٌبٖ اص دػت ٘ذادٜ ٚ دس آیٙذٜ اص أىب٘بت ٚ تؼٟیلات ا

ٚوبس  وٙذ. اػتشاتظی وؼت دس یه كٙؼت یب یه ثخؾ ثبصاس خبف تأویذ ٔی ثٟجٛد ٔٛلؼیت سلبثتی ٔحلٛلات ػبصٔبٖ
 دٞذ وٝ یه ػبصٔبٖ چغٛس ثبیذ دس یه كٙؼت خبف سلبثت یب ٕٞىبسی وٙذ. ثب تٛخٝ ثٝ تغییشات ثؼیبس ثبلای ٘ـبٖ ٔی

وٙٙذ تب  ٚوبس ٔٙبػجی سا ا٘تخبة ٔی ٞب ثشای ثمبی خٛد اػتشاتظی وؼت ٞبی تدبسی، ػبصٔبٖ ثبصاس ٚ سلبثت ؿذیذ ثیٗ ؿشوت
اص ایٗ سٚ ٞذف ایٗ   ثشداسی اص أىب٘بت ٔٛخٛد دس ػبصٔبٖ خٛد سا داؿتٝ ثبؿٙذ ثب تٛخٝ ثٝ ؿشایظ ٔحیغی، حذاوثش ثٟشٜ

دس  ؿذٜ شفتٝیپز یٞب ؿشوت یثذٞ ذیٚ ػبختبس ػشسػ یشیپز ؼهیس ٗیساثغٝ ث ٚوبس ثش وؼت یاػتشاتظ شیتأث یثشسػتحمیك 
ؿشوت ٚ  132ثب ٕ٘ٛ٘ٝ ٔـتُٕ ثش  1401تب  1394ٔی ثبؿذ. ایٗ تحمیك عی ػبَ ٞبی  ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ

ش ػبختبس سیؼه پزیشی ثٞب ٘ـبٖ داد وٝ  بفتٝی حی٘تبسٌشػیٖٛ خغی چٙذٔتغیشٜ ثٝ آصٖٔٛ فشضیٝ ٞب پشداختٝ ؿذ وٝ 
ی داسد أب اػتشاتظی وؼت ٚ وبس ثش ساثغٝ ثیٗ سیؼه پزیشی ٚ ػبختبس ػشسػیذ ثذٞی تبثیش ٔؼٙبداس شیتأثػشسػیذ ثذٞی 
 ٔؼٙبداسی ٘ذاسد.

 اػتشاتظی وؼت ٚ وبس، سیؼه پزیشی، ػبختبس ػشسػیذ ثذٞی.             کليدی: ٍاژگاى

 

 هقدهِ
حذاوثش وشدٖ ثشٚت  ٔٙظٛس ثٝٚ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ  ٞب یثذٞ،   ٞب ییداسای ػبختبس ػبص ٙٝیثٟٚظیفٝ ٞش ٔذیش ٔبِی 

 تأٔیٗٞبی التلبدی ثشای حفظ لذست سلبثت التلبدی ٚ سؿذ ٚ تٛػؼٝ خٛد ٘یبصٔٙذ ثٍٙبٜاػت ٚ ٕٞچٙیٗ  داساٖ ػٟبْ
ٕٞبٖ اٞشْ ٔبِی ٔبِی اػتفبدٜ اص ثذٞی یب  تأٔیٗٞبی آلات ٚ تدٟیضات ٞؼتٙذ. یىی اص سٚؽٔٙبثغ خٟت خشیذ ٔبؿیٗ

ٕٞچٙیٗ ثبیذ ٌفت وٝ، (. 1384)ػیٙبئی ٚ سضبئیبٖ،  اػت شٌزاسیتأثاػت. اٞشْ ٔبِی ثش اسصؽ ؿشوت ٚ ثشٚت ػٟبٔذاساٖ 
ؿذٜ، ٚ تؼشیف ٔبِی ٚ ٔمذاسی سیؼه،  دس فشًٞٙ ٚ ثؼتش، سیؼه ثٝ ٔؼٙی ؿب٘غ ٚ احتٕبَ آػیت ٚ یب صیبٖ ٚ ضشس تؼشیف

سیؼه ػجبست ت سٕٞٙب، دس تؼشیف سیؼه آٔذٜ اػت: ثبؿذ. دس فشًٞٙ ٔذیشی سی ٔیٌزا تٛصیغ احتٕبَ ثبصدٜ ٞش ػشٔبیٝ
ٚ  ػتٖٛ ٚ وٙذ. ػؼٝ یب ػبصٔب٘ی سا تٟذیذ ٔیاػت اص ٞش چیضی وٝ حبَ یب آیٙذٜ داسایی یب تٛاٖ وؼت دسآٔذ ؿشوت، ٔٛ

ی ثبصدٜ آتی ٘بؿی اص آٖ ٘ٛیؼٙذ: سیؼه یه داسایی ػجبست اػت اص تغییش احتٕبِ ثشیٍبْ دس تؼشیف سیؼه یه داسایی ٔی
وٙذ. ٚی  تمؼیٓ ٔی دٚدػتٝٔفٟٛٔی ثٝ  اص٘ظشٔفْٟٛ سیؼه سا اص اثؼبد ٔختّف ٔذ٘ظش لشاس دادٜ ٚ آٖ سا  داسایی. ٘یىّض
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حتٕبَ ضشس، ٚ ٔیضاٖ احتٕبَ ضشس اؿبسٜ داسد. دس ایٗ ساػتب سیؼه احتٕبَ ضشس، دسخٝ ا احتٕبَ ثٝٔؼتمذ اػت ٚاطٜ سیؼه 
ٚ  ٌیشد ثشٔیسیؼه خبِق كشفبً احتٕبَ صیبٖ سا دس  وٝ دسحبِیٌیشد.  خغش ٞٓ احتٕبَ ػٛد ٚ ٞٓ احتٕبَ صیبٖ سا دسثش ٔی

  (.2012 ،1)ثٛئٖٛ ٚ وٛستض ؿٛد ؿبُٔ احتٕبَ ػٛد ٕ٘ی
ػٙٛاٖ اثٟبٔبت ٔشتجظ ثب ثبصدٜ ٚ خشیب٘بت ٘مذی ٔٛسد ا٘تظبس ٘بؿی اص  پزیشی ؿشوت ثٝ دس ادثیبت ٔبِی ٚ حؼبثذاسی، سیؼه

ٌزاسی ثب سیؼه  ثش پبیٝ ایٗ تؼشیف، سیؼه ٌشیضی ٔذیشاٖ ٔٛخت اتخبر تلٕیٕبت ػشٔبیٝ، ؿٛد  ٌزاسی تؼشیف ٔی ػشٔبیٝ
دس كٛست ٚخٛد ، ٌشدد ٔیٌزاسی داسای سیؼه ٚ اسصؽ ثبلا  ٞبی ػشٔبیٝ تجغ آٖ ػذْ پزیشؽ فشكت پبییٗ ٚ ثٝ

ؿٛ٘ذ تب دس تٕبٔی  یبفتٝ ٚ ٔذیشاٖ تشغیت ٔی ٞبی ٕ٘بیٙذٌی ثیٗ ٔذیشاٖ ٚ ٔبِىبٖ وبٞؾ ٞبی ٘ظبستی لٛی، ٞضیٙٝ ٔىب٘یضْ
 ٌشدد ٔی پزیشی ؿشوت افضایؾ سیؼه وٝ ایٗ أش ٔٛخت ٌزاسی ٕ٘بیٙذ ٞبی ثب خبِق اسصؽ فؼّی ٔثجت ػشٔبیٝ پشٚطٜ

 (.1396 ،یّیٌشا )كفشی
دسػتی تذٚیٗ ؿٛ٘ذ  ثٝ ٞب یاػتشاتظٞب داس٘ذ. اٌش  ٞب ٘مؾ اػبػی دس ٔٛفمیت ؿشوت ی ساٞجشدی ؿشوتٞب یاػتشاتظأشٚصٜ 

. اػتشاتظی ثبؿذ ٔیٚوبس  ی ػبصٔبٖ، اػتشاتظی وؼتٞب یاػتشاتظؿٛ٘ذ. یىی اص  ثبػث وؼت ٔضیت سلبثتی ثشای ػبصٔبٖ ٔی
وٝ ػبصٔبٖ  ؿٛد ٔیٚوبس ثبػث  . اػتشاتظی وؼتؿٛد ٔیٔضیت سلبثتی ٚوبس ثبػث اسصؽ ثشای ٔـتشی ٚ دػتیبثی ثٝ  وؼت

)احٕذی ٚ  ثبؿذ ٔیٚوبس  چٍٛ٘ٝ ٚ دس ودب ٔضیت سلبثتی وؼت وٙذ. اػتشاتظی سلبثتی یىی اص ا٘ٛاع اػتشاتظی وؼت
 (.1393ٕٞىبساٖ، 

 دس اثضاسٞب ٔؤثشتشیٗ اص یىی ،یتٛػؼٝ التلبد خٟت دس ػشٔبیٝ ٞذایت ٚ تدٟیض ثشای اثضاسی ػٙٛاٖ ثٝ ثٛسع أشٚصٜ

 دس ٟٕٔی ٘مؾ ػشٔبیٝ ػبختبس تؼییٗ دس ٔٙبػت یاػتشاتظ ؿه یث سٚد ٚ یٔ ؿٕبس ثٝ آصاد ثبصاس ثٝ ٔتىی التلبد ػیؼتٓ
 ،تؼییٗ ؿذٜ ا٘دبْ ػشٔبیٝ ػبختبس ثٟیٙٝ تؼییٗ حٛصٜ دس وٝ ٔتؼذدی تحمیمبت وٙبس دس .وٙذ یٔ ایفب ٞب ؿشوت ٔٛفمیت

تفىیه  .اػت ٍ٘شفتٝ لشاس ٔٛسدتٛخٝ ٝیػشٔب یثذٞ ا٘تخبة ٔجحث ا٘ذاصٜ ثٝ وٝ اػت یا حٛصٜ ثذٞی ػشسػیذ ٙٝیػبختبس ثٟ
ٞب ٘ؼجت  ٞب اص٘ظش ػشسػیذ پشداخت إٞیت صیبدی داسد چٖٛ ٔذیشاٖ ٚ كبحجبٖ ٔؤػؼبت ثب آٌبٞی اص ػشسػیذ ثذٞی ثذٞی

ٛد سا ٘ضد ػبیش ٔؤػؼبت ٚ فشٚؿٙذٌبٖ اص دػت ٘ذادٜ ٕ٘بیٙذ تب اػتجبس ٚ ٔٛلؼیت تدبسی خ ٞب الذاْ ٔی ٔٛلغ آٖ ثٝ پشداخت ثٝ
ؿذٜ دس دفبتش اص٘ظش ػشسػیذ  ٞبی ثجت ٞب ٔغّٛة اػتفبدٜ ٕ٘بیٙذ. ثذٞی  ٚ دس آیٙذٜ اص أىب٘بت ٚ تؼٟیلات اػتجبسی آٖ

 ذٞبیی ٞؼتٙذ وٝ ظشف چٙ  ٞب ثذٞی ؿٛ٘ذ. آٖ پشداخت ثٝ دٚعجمٝ ثذٞی خبسی ٚ ثذٞی ثّٙذٔذت یب غیش خبسی تمؼیٓ ٔی
ٚ  2ٞبسفٛسد) ای ثشخٛسداس٘ذ شوت اص إٞیت ٚیظٜؿٛ٘ذ ٚ دس ػبختبس تأٔیٗ ٔبِی ٚ ٞضیٙٝ ػشٔبیٝ ؿ ػبَ ثبصپشداخت ٔی

ٞبی ٌٛ٘بٌٖٛ ٔٛسدتٛخٝ لشاسٌشفتٝ اػت. اص یه دیذٌبٜ  دس ادثیبت ٔبِی، سیؼه اص خٙجٝ(. اص دػتی دیٍش، 2006 ،ٕٞىبساٖ
داخّی ؿشوت ٔشثٛط  ٞبیی ٞؼتٙذ وٝ ثٝ ػٛأُ ثٙذی ٕ٘ٛد: ٌشٜٚ اَٚ، سیؼه عجمٝتٛاٖ ثٝ دٚ ٌشٜٚ  ا٘ٛاع سیؼه سا ٔی

ٞب ٘ذاسد؛ دس٘تیدٝ،  ؿٛ٘ذ. ایٗ ٘ٛع سیؼه ٔشثٛط ثٝ ؿشایظ خبف ؿشوت اػت ٚ استجبعی ثب سیؼه ػبیش ؿشوت ٔی
د. ٌشٜٚ دْٚ، ؿٛ اختٙبة( ٌفتٝ ٔی تٛا٘ذ خبف یه كٙؼت ٔؼیٗ ثبؿذ. ثٝ ایٗ سیؼه، سیؼه غیش ػیؼتٕبتیه )لبثُ ٔی

ؿٛ٘ذ. ایٗ ٘ٛع سیؼه دس اثش  وُ ثبصاس ٔشثٛط ٔی ثبؿٙذ؛ ثّىٝ ثٝ ٞبیی ٞؼتٙذ وٝ دس استجبط ثب یه یب چٙذ ؿشوت ٕ٘ی سیؼه
دٞذ ٚ ثٝ آٖ سیؼه  آیذ؛ وٝ ثبصدٜ وُ ثبصاس سا تحت تأثیش لشاس ٔی ٞبی ولاٖ التلبدی ثٝ ٚخٛد ٔی ػٛأّی ٔب٘ٙذ ؿبخق
ؿٛد وٝ ٘بؿی اص  ٌٛیٙذ. ایٗ سیؼه ثٝ آٖ لؼٕت اص ٘ٛػب٘بت ثبصدٜ یه داسایی اعلاق ٔی ٔی اختٙبة( ػیؼتٕبتیه )غیشلبثُ

 (.2008 ،3تٛسثٗ) تأثیش ٕٞضٔبٖ ػٛأُ ٔختّف ثش لیٕت ثبصاس آٖ اػت
ٞب ؿبُٔ ٌٛ٘ٝ ؿٙبػی ٔتؼذدی اص اػتشاتظی ٔبِی دیذ وٝ  ادثیبت ٔذیشیتتٛاٖ دس  ٚوبس سا ٔی إٞیت ثحث اػتشاتظی وؼت

ٝ ػّٕیبت ثٍٛ٘ٝ دس ثبصاسٞبی ٔشثٛط چٞب  پشداصد وٝ ؿشوتٔی ٔٛضٛع ٗاػت ٚ ثٝ تٛكیف ای (ٚوبس یظٜ اػتشاتظی وؼتٚ ثٝ)

                                                           
1
 Boone, L. E, and Kurtz, D. 

2 Harford 
3 Torben, J 



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 چطن اًداس حسابداری ٍ هدیزیتفصلٌاهِ 

     (                                                                                                                            )جلد دٍم3041بْار  ،89، ضوارُ 7دٍرُ 
 

295 

 

 

تلٕیٕبت  ٚ وٙذ كٛست سٚؿٗ تِٛیذات آتی سا ٞذایت ٔی ای وٝ ثٝ ػتیبثی ثٝ اػتشاتظیثپشداص٘ذ، اص عشفی د خٛد ثٝ سلبثت
اص إٞیت  دٞذ ٞبی اػتشاتظیه تخلیق ٔی كٛست وبساتشی ٔٙبثغ وٕیبة سا ثشای اخشای ٘ٛآٚسی ٔٙبػت تدبسی وٝ ثٝ

 (.2017 ،1یىٛاً٘ ٚ ٕٞىبساٖطٞب ثٝ ٕٞشاٜ داسد ) ثؼضایی ثشای ٔذیشاٖ ٚ ٔبِىبٖ ؿشوت
دس یه كٙؼت یب یه  ت(ٞب یب خذٔبوبلا)ثش ثٟجٛد ٔٛلؼیت سلبثتی ٔحلٛلات ػبصٔبٖ  ٚوبس اػتشاتظی وؼتدس حمیمت 

دٞذ وٝ یه ػبصٔبٖ چغٛس ثبیذ دس یه كٙؼت خبف  ٚوبس ٘ـبٖ ٔی وٙذ. اػتشاتظی وؼت ثخؾ ثبصاس خبف تأویذ ٔی
ٞب ثشای ثمبی  ٞبی تدبسی، ػبصٔبٖ سلبثت یب ٕٞىبسی وٙذ. ثب تٛخٝ ثٝ تغییشات ثؼیبس ثبلای ثبصاس ٚ سلبثت ؿذیذ ثیٗ ؿشوت

ثشداسی اص أىب٘بت ٔٛخٛد  وٙٙذ تب ثب تٛخٝ ثٝ ؿشایظ ٔحیغی، حذاوثش ثٟشٜ ٚوبس ٔٙبػجی سا ا٘تخبة ٔی وؼتخٛد اػتشاتظی 
سا  (ٍ٘ش اوتـبفی یب آیٙذٜ)وٝ اػتشاتظی تٟبخٕی  ٞبیی (. ؿشوت1393)تٙب٘ی ٚ ٔحت خٛاٜ،  دس ػبصٔبٖ خٛد سا داؿتٝ ثبؿٙذ

دٞٙذ ٚ ٕٞٛاسٜ ثٝ د٘جبَ ثبصاسٞبی خذیذ ٚ  ت خٛد سا تغییش ٔیعٛس ٔؼتٕش ػجذ ٔحلٛلا ػشػت ٚ ثٝ وٙٙذ، ثٝ ا٘تخبة ٔی
ٞبی خذیذ ٚ  عٛس ٔذاْٚ دس پی تٛػؼٝ ٔحلٛلات ٚ ایذٜ ٞبیی ثٝ ٞبی خذیذ خٟت سؿذ ثیـتش ٞؼتٙذ. چٙیٗ ػبصٔبٖ فشكت

وٙٙذ،  خبة ٔیٞبیی وٝ اػتشاتظی تذافؼی سا ا٘ت ای اص ٔحلٛلات ٚ ثبصاسٞب ساداس٘ذ. ػبصٔبٖ ٘ٛآٚسی ٞؼتٙذ ٚ عیف ٌؼتشدٜ
ٞبیی  پیذا وٙٙذ ٚ آٖ سا حفظ ٕ٘بیٙذ. چٙیٗ ػبصٔبٖ بلاٞبی ثبثجبت خذٔت یب و وٙٙذ تب خبیٍبٞی ٔغٕئٗ دس حٛصٜ تبِؾ ٔی

وٙٙذ تب ثب تأویذ ثش تِٛیذ وبسآٔذ ٚ  وٙٙذ ٚ ػؼی ٔی عیف ٘ؼجتبً ٔحذٚدی اص ٔحلٛلات سا دس ٔمبیؼٝ ثب سلجب ػشضٝ ٔی
 ٗیثٝ ا ییدسكذد پبػخٍٛ كیتحم ٗیحبَ دس ا(. 1397)ؿبوشی ٚ ٔشفٛع،  حفظ وٙٙذ سضبیت ٔـتشیبٖ، ثشتشی خٛد سا

دس  ؿذٜ شفتٝیپز یٞب ؿشوت یپزیشی ٚ ػبختبس ػشسػیذ ثذٞ سیؼه ٗیٚوبس ثش ساثغٝ ث وؼت یوٝ اػتشاتظ ٓیػؤاَ ٞؼت
   تأثیشٌزاس اػت یب ٘ٝ؟ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ

 

 پيطيٌِ پژٍّص
 ؿشوت ؼهیؿشوت ٚ س یاختٕبػ تیٔؼئِٛ ،یتیشیپزیشی ٔذ سیؼه یٞب ٔـٛقثٝ ثشسػی  (1399) ص٘ذی ٚ ٕٞىبساٖ

دٚسٜ  یؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ع ٞبی پزیشفتٝ ٞبی ػبلا٘ٝ ؿشوت پظٚٞؾ ثب اػتفبدٜ اص دادٜ ٗیا پشداختٙذ.
 ییتبثّٛ یٞب ثش دادٜ یٔجتٙ شٜیچٙذ ٔتغ یخغ ٖٛیپظٚٞؾ اص سٌشػ یٞبٝ ی.خٟت آصٖٔٛ فشضشفتیا٘دبْ پز 1390-1396

٘ؼجت ثٝ  ییاسؿذ اخشا شاٖیٔذ یبیٚ ٔضا مٛقح تیدٞٙذ وٝ ٌٚب )حؼبػ ٘ـبٖ ٔی یتدشث حیؿذٜ اػت .٘تب ثٟشٜ ٌشفتٝ
سا تٟٙب  یٌزاسٝ یػشٔب وٙٙذ یٔ یداس٘ذ ٚ ػؼ ٗییپب یاختٕبػ تیوٝ ٔؼئِٛ ییٞب ؿشوت ؼهی٘ٛػب٘بت ثبصدٜ ػٟبْ( تٟٙب ثش س

 تیوٝ ٔؼئِٛ ییٞب دس ؿشوت تٛخٟی داسد. ٌزاس ثٝ حذاوثش ثشػب٘ٙذ تأثیش ٔثجت ٚ لبثُ ػشٔبیٝ ٙفؼبٖیٔٙبفغ ر یدس ساػتب
 بٖ،یٌزاس )ٔـتش )ػٟبٔذاساٖ(ٚ غیش ػشٔبیٌٝزاسٝ یػشٔب ٙفؼبٖیٔتٛاصٖ ػبختٗ ٔٙبفغ ر یثبلا داس٘ذ،تلاؽ ثشا یاختٕبػ

 بیؿٛوٝ آ یٔٛضٛع پشداختٝ ٔ ٗیا یٔغبِؼٝ، ثٝ ثشسػ ٗیدس ا ؿشوت ٘ذاسد. ؼهیوبسٔٙذاٖ، اختٕبع ٚ ...( تأثیشی ثش س
ؿشوت ٚخٛد  ؼهیٚ س ؼهیخٟت ا٘دبْ س شیٔذ یٞب ٔـٛق ٗیوٝ ث یٔؼتحىٕ ی ؿشوت ثش ساثغٝ یاختٕبػ تیٔؼئِٛ

ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس  ٞبی پزیشفتٝ ٞبی ػبلا٘ٝ ؿشوت پظٚٞؾ ثب اػتفبدٜ اص دادٜ ٗی.اشیخ بی ٌزاسد یداسد تأثیشی ٔ
 .شفتیا٘دبْ پز 1396-1390دٚسٜ  یتٟشاٖ ع

دس  یثذٞ ذیدس ػبختبس ػشسػ تیشیٔذ یٙب٘یاعٕ  ؾیتأثیش ث یثشسػتحمیمی ثب ػٙٛاٖ  (1397) حؼٙی اِمبس ٚ سحیٕیبٖ
دس  ؿذٜ شفتٝیٞبی پز پظٚٞؾ سا ؿشوت یخبٔؼٝ آٔبس ا٘دبْ داد٘ذ. بداس تٟشاٖدس ثٛسع اٚساق ثٟ ؿذٜ شفتٝیٞبی پز ؿشوت

 یٙب٘اعٕی ؾیٌیشی ث ا٘ذاصٜ یپظٚٞؾ ثشا ٗیدٞذ. دس ا ٔی ُیتـى 1393تب  1386ٞبی  ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ دس ػبَ
ؿذٜ اػت.  اػتفبدٜ شاٖیٌزاسی ٔذ ػشٔبیٝ یٞبٓ یثیٙی ػٛد ٚ تلٕ دس پیؾ شاٖیٔذ یشیثش ػٌٛ یاص دٚ ػٙدٝ ٔجتٙ تیشیٔذ
ٞبی ثب  داسد ٚ ؿشوت یثذٞ ذیدس ػبختبس ػشسػ یتأثیش ٔثجت ٔؼٙبداس ت،یشیٔذ یٙب٘اعٕی ؾیدٞذ ث پظٚٞؾ ٘ـبٖ ٔی حی٘تب
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وٙٙذ ٚ  تشی اتخبر ٔی وٛتبٜ یثذٞ ذػشسػی ػبختبس ،ٔذت وٛتبٜ یاص ثذٞ یـتشیثب ا٘تخبة دسكذ ث ٙبٖ،اعٕی ؾیث شاٖیٔذ
 داسد. ٕ٘ی سفتبس ثبص ٗی، آ٘بٖ سا اص ایتأٔیٗ ٔبِ بػتیػ ٗیمذ ؿٛ٘ذٌی ٔشثٛط ثٝ ا٘ ؼهیس

ػٟبْ ثب تأویذ ثش ػذْ  ٕتیدسخغش ػمٛط ل یثذٞ ذیتأثیش ػشسػتحمیمی ثب ػٙٛاٖ  (1397) تمی صادٜ خب٘مبٜ ٚ عبِت ٘یب
آصٖٔٛ  یؿذ. ثشا یثشسػ 1393 -1388 یصٔب٘ ٠دٚس یؿشوت ثشا 120ساػتب، تؼذاد  ٗیدس ا ی ا٘دبْ داد٘ذ.تمبسٖ اعلاػبت

وٝ  ییٞب ؿذٜ اػت. ؿٛاٞذ ٘ـبٖ داد ؿشوت اػتفبدٜ Eviews یافضاس آٔبس ثب ٘شْ ییتبثّٛ یٞب پظٚٞؾ اص دادٜ یٞبٝ یفشض
ادػب ػبصٌبس اػت وٝ  ٗیا ثبؿٛاٞذ  ٗیخٛاٞٙذ داؿت. ا یداس٘ذ، خغش ػمٛط ػٟبْ وٕ یبدیٔذت ص وٛتبٜ یٞب یثذٞ
٘ـبٖ  حی. ٘تبوٙذ یسا ٔحذٚد ٔ شاٖیاخجبس ثذ تٛػظ ٔذ ٠شیداسد ٚ رخ تیشیدس ٔذ یٔؤثش یٔذت، ٘مؾ ٘ظبست وٛتبٜ یٞب یثذٞ

 ـتشیث بد،یص یٞبی ثب ػذْ تمبسٖ اعلاػبت ؿشوت یػٟبْ ثشا ٕتیٔذت دسخغش ػمٛط ل وٛتبٜ یٞب یثذٞ یداد تأثیش ٔٙف
اسصؽ ػٟبٔذاساٖ سا  وٙذ، یتٟٙب اص ٔٙبفغ ػٟبٔذاساٖ ٔحبفظت ٔ ٔذت ٘ٝ وٛتبٜ یٞب ی٘ـبٖ داد ثذٞ ٞب بفتٝی ،عٛسوّی اػت. ثٝ

 .وٙذ یحفظ ٔ ضی٘
سلبثت دس ثبصاس ثش  یٚ اثشٌزاس یػٛد ٚالؼ تیشیٚوبس ثش ٔذ وؼت یاػتشاتظ یشٌزاسی( ثٝ ٔغبِؼٝ تأث1397) ییشصایٚ ٔ یٔؤٔٙ

 یپشداختٙذ. تٕبٔ 1396 تب 1392 یٞب ػبَ یدس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ع ؿذٜ شفتٝیپز یٞب ساثغٝ دس ؿشوت ٗیا
ا٘ذ وٝ ثب تٛخٝ ثٝ  ؿذٜ پظٚٞؾ ا٘تخبة ٗیا یآٔبس ی ػٙٛاٖ خبٔؼٝ ثٝ ٖدس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشا ؿذٜ شفتٝیپز یٞب ؿشوت

 یٔبِ یٞب اص كٛست بص،ی٘ٔٛسد یٞب ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تخبة ٚ دادٜ یٞب ػٙٛاٖ ؿشوت ؿشوت ثٝ 84تؼذاد  ،یشیٌ ٕ٘ٛ٘ٝ ظیؿشا
 ی. سٚؽ آٔبسذلشاسٌشفتٝ ؿ ُیٚتحّٝ یٚ تدض یٔٛسدثشسػ بتیاعلاػبت، فشض ٗیا یٝ یٔزوٛس اػتخشاج ٚ ثش پب یٞب ؿشوت

ٚاثؼتٝ،  شیػٙٛاٖ ٔتغ ثٝ یػٛد ٚالؼ تیشیحبضش، ٔذ اػت. دس پظٚٞؾ تبیٔٛسداػتفبدٜ دس پظٚٞؾ حبضش سٚؽ پبُ٘ د
ؿشوت  ی اٞشْ، ا٘ذاصٜ ،ییٔؼتمُ ٚ ثبصدٜ داسا یشٞبیػٙٛاٖ ٔتغ ٚ سلبثت دس ثبصاس ثٝ ضیتٕب یاػتشاتظ ٙٝ،یٞض یسٞجش یاػتشاتظ

٘ـبٖ  یمیتّف یٞب ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ دادٜ ُیٚتحّٝ یتدض حیؿذٜ اػت. ٘تب دس ٘ظش ٌشفتٝ یوٙتشِ یشٞبیػٙٛاٖ ٔتغ ٚ سؿذ ثٝ
ػٛد  تیشیثش ٔذ ضیتٕب یاػتشاتظ ٗیتأثیش ٔثجت داسد. ٕٞچٙ یػٛد ٚالؼ تیشیٔذ ثش ٙٝیٞض یسٞجش یوٝ اػتشاتظ دٞذ یٔ

ٚخٛد سلبثت  ،یٔٛسدثشسػ یٞب ػبَ یوٝ ع ٜؿذ ٘ـبٖ دادٜ تیٚالؼ ٗیػْٛ ا یٝ یداسد. ػلاٜٚ ثش دس فشض یتأثیش ٔٙف یٚالؼ
 ضیآخش ٘ یٝ یض٘خٛاٞذ ؿذ ٚ دس فش یػٛد ٚالؼ تیشیٚ ٔذ ٙٝیٞض یسٞجش یاػتشاتظ ٗیٔثجت ث ی ساثغٝ دبدیدس ثبصاس ثبػث ا

 یػٛد ٚالؼ تیشیٚ ٔذ ضیتٕب یاػتشاتظ ٗیٔؼٙبداس ث ی ساثغٝ دبدیٔٛضٛع ٘ـبٖ دادٜ ؿذ وٝ ٚخٛد سلبثت دس ثبصاس ثبػث ا ٗیا
 ٘خٛاٞذ ؿذ.

پزیشی ؿشوت ثب تٛخٝ ثٝ اثش  وبسٌیشی حؼبثشع ٔتخلق كٙؼت ٚ سیؼه ساثغٝ ثٝثٝ ثشسػی  (1396) كفشی ٌشایّی
ؿذٜ  ؿشوت پزیشفتٝ 96ٔتـىُ اص  یا ثب اػتفبدٜ اص ٕ٘ٛ٘ٝ كیتحم یٞبٝ یفشض ی پشداختٙذ.ٟ٘بد ٌزاساٖٝ یوٙٙذٌی ػشٔب تؼذیُ

ٔٛسد  یمیتّف یٞب دادٜ هیثش تىٙ یٔجتٙ شٜیچٙذ ٔتغ ٖٛیسٌشػ یٞب اص ٔذَ یشیٌ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٚ ثب ثٟشٜ
 ضاٖیوبسٌیشی حؼبثشػبٖ ٔتخلق دس كٙؼت، ٔ اص آٖ اػت وٝ ثب ثٝ یحبو كیتحم یٞب بفتٝیآصٖٔٛ لشاس ٌشفت. 

 ٗیساثغٝ ث ،یٌزاساٖ ٟ٘بد ػشٔبیٝ تیوٝ ٔبِى دٞذ ی٘ـبٖ ٔ حی٘تب ٗ،ی. ػلاٜٚ ثش ابثذی یٔ ؾیؿشوت افضا یشیپز ؼهیس
 یمبتیضٕٗ پش وشدٖ خلاء تحم كیتحم یٞب بفتٝی. وٙذ یٔ فیپزیشی ؿشوت سا تضؼ تخلق كٙؼت حؼبثشع ٚ سیؼه

 یاعلاػبت حؼبثذاس ٙفؼبٖیر شیػبصٔبٖ ثٛسع اٚساق ثٟبداس ٚ ػب ٌزاساٖ،ٝ یػشٔب یثشا تٛا٘ذ یحٛصٜ، ٔ ٗیكٛست ٌشفتٝ دس ا
 ساٍٞـب ثبؿذ. یشیٌٓ یدس أش تلٕ

ٞبی ا٘ذٚ٘ضی  ثب  پزیشی ؿشوت ( دس تحمیمی ثٝ ثشسػی ساثغٝ ثیٗ ویفیت حؼبثشػی ٚ سیؼه2019) 1ٔٙدؼتی ٚ ػّیٕبٖ
دس عی ثبصٜ  1740ثش  ؿشوت ثب ٔـبٞذاتی ثبِغ 154تأویذ ثش ٘مؾ تٕشوض ٔبِىیت پشداختٙذ. ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی تحمیك حبٚی 

٘تبیح ٘ـبٖ داد وٝ  ویفیت حؼبثشػی ٔٛخت ثبؿذ وٝ  ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ سٌشػیٖٛ چٙذ ٔتغیشٜ ٔی 2015تب  2004صٔب٘ی 
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ٞبی ثب تٕشوض ثبلا ثٝ خٟت وٙتشَ ثیـتش ٔبِىیت تـذیذ پیذا  ؿٛد ٚ ایٗ ساثغٝ دس ؿشوتپزیشی ؿشوت ٔی ثٟجٛد سیؼه
 وٙذ.ٔی

ٞبی  لیٕت ػٟبْ ؿشوت ٚوبس ثش اسصؿیبثی ٘بدسػت تظی وؼت( دس تحمیمی ثٝ ثشسػی تأثیش اػتشا2019) 1ویٓ ٚ ٕٞىبساٖ
تب  2006 ٞبی ػبَ ؿشوت دس ثبصٜ صٔب٘ی ػبَ 8117ثش  ای پشداختٙذ.آ٘بٖ ثشای ایٗ ٔٙظٛس ثب اػتفبدٜ اص ٔـبٞذاتی ثبِغ وشٜ

ٌیشی اص سٌشػیٖٛ چٙذ ٔتغیشٜ ثٝ ایٗ ٘تیدٝ سػیذ٘ذ وٝ ثیٗ اػتشاتظی   ٞبی پبّ٘ی ٚ ثب ثٟشٜ ٚ ثب اػتفبدٜ اص دادٜ 2017
ای ساثغٝ ٔؼتمیٓ ٚخٛد داسد ٚ ٕٞچٙیٗ ثیٗ اػتشاتظی  تذافؼی  ٞبی وشٜ وتیبثی ٘بدسػت لیٕت ػٟبْ ؿش تٟبخٕی ٚ اسصؽ

 ای ساثغٝ ٔؼىٛع ٚخٛد داسد. ٞبی وشٜ یبثی ٘بدسػت لیٕت ػٟبْ ؿشوت ٚ اسصؽ
 ٞبی ؿشوت دس ؿشوت سیؼه ٚ ٞضیٙٝ چؼجٙذٌی ثیٗ ساثغٝ ثش ٔبِىیت تٕشوض تأثیش ثشسػی ثٝ تحمیمی دس( 2018) 2یأئٛ

 اص اػتفبدٜ ثب 2015 تب 2008 ٞبی ػبَ ثیٗ صٔب٘ی ثبصٜ دس ؿشوت ػبَ 9786 ثشسػی ثب ٔٙظٛس ایٗ ثشای ٚی. پشداخت چیٙی
 ٔؼتمیٓ ساثغٝ چیٙی تِٛیذی ٞبی ؿشوت سیؼه ٚ ٞب ٞضیٙٝ چؼجٙذٌی ثیٗ وٝ سػیذ ٘تیدٝ ایٗ ثٝ ٔتغیشٜ چٙذ سٌشػیٖٛ

 .دٞذ ٔی تـذیذ سا ساثغٝ ایٗ ؿذت ٘یض ٔبِىیت تٕشوض  ٘یض ٚ داسد ٚخٛد
 ذیؿذٜ حؼبثشع ٚ ػبختبس ػشسػ اظٟبس٘ظش تؼذیُ ٗیساثغٝ ث یثشسػدس تحمیمی تحت ػٙٛاٖ  (2018) 3ٞیِٛئٛٚ ٕٞىبساٖ

ٞبی چیٙی پشداختٙذ ثشای ثشسػی فشضیٝ تحممی ثب اػتفبدٜ  دس ؿشوت یحؼبثشػ تیفیٚ و یدِٚت تیثب تأویذ ثش ٔبِى یثذٞ
ثب تحّیُ سٌشػیٖٛ چٙذ ٔتغیشٜ ثٝ ایٗ ٘تیدٝ سػیذ٘ذ  2013تب  2007ػبَ ؿشوت دس ثیٗ ثبصٜ صٔب٘ی 10142اص ٔـبٞذات 

ی ساثغٝ ػحؼبثش تیفیٚ و یدِٚت تیثب تأویذ ثش ٔبِى یثذٞ ذیؿذٜ حؼبثشع ٚ ػبختبس ػشسػ اظٟبس٘ظش تؼذیُ ٗیثوٝ 
 ٔؼٙبداسی ٚخٛد داسد.

 

 رٍش ضٌاسی پژٍّص

 ٗیا ٙىٝیاػت ثب تٛخٝ ثٝ ا یٚ سٚؽ اص ٘ٛع ٕٞجؼتٍ تیٚ ثش اػبع ٔبٞ یفیپظٚٞؾ حبضش ثش اػبع ٞذف، اص ٘ٛع تٛك
 ؿٛد؛ یٔحؼٛة ٔ یاص ٘ٛع پظٚٞؾ وبسثشد شدیٔٛسداػتفبدٜ لشاس ٌ ٌزاساٖٝ یػشٔب یشیٌٓ یتلٕ ٙذیدس فشا تٛا٘ذ یپظٚٞؾ ٔ

ثٛسع ٚ  یٞب تیٔٛسد٘ظش اص ػب یٞب دادٜ یٌشدآٚس یثشاٚ  یا پظٚٞؾ اص سٚؽ وتبثخب٘ٝ ی٘ظش یٔجب٘ ٗیتذٚ یثشا
افضاس  اعلاػبت اص ٘شْ یػبص آٔبدٜ یؿذٜ اػت. ثشا اػتفبدٜ ٗیآٚسد ٘ٛ افضاس سٜ ٞب اص ٘شْ ؿشوت یاعلاػبت ٔبِ یافضاسٞب ٘شْ

 ٝیپظٚٞؾ، وّ یسؿذٜ اػت. خبٔؼٝ آٔب اػتفبدٜ ٛصیٛیافضاس ا اص ٘شْ ٞبٝ یٔٙظٛس آصٖٔٛ فشض اوؼُ اػتفبدٜ ؿذٜ اػت ٚ ثٝ
 ٗییتؼ یپظٚٞؾ، ثشا ٗیٞؼت. دس ا 1401تب  1394 یثبصٜ صٔب٘ ٗیدس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ث ؿذٜ شفتٝیپز یٞب ؿشوت

ػبَ،  بٖیخٛد دس پبٔٛ یٞب ؿشوت ٝیوّ ٗیوٝ دس ٞش ٔشحّٝ اص ث كٛستٗ یاػتفبدٜ ؿذ: ثذ یاص سٚؽ غشثبٍِش یٕ٘ٛ٘ٝ آٔبس
 ییٞب ا٘دبْ آصٖٔٛ ا٘تخبة ؿذ٘ذ: ؿشوت یثشا ٔب٘ذٜ یؿذٜ ٚ ؿشوت ثبل حزف ا٘ذ، ٘جٛدٜ شیص ظیؿشا یوٝ داسا ییٞب ؿشوت

ٚ ٔؤػؼبت  یٔبِ یٞب یٌش ٞب ٚ ٚاػغٝ ثب٘ه ٕٝ،یث یٞب خضء ؿشوت ؿٛد، یاػفٙذٔبٜ ختٓ ٔ یٞب ثٝ ا٘تٟب آٖ یوٝ ػبَ ٔبِ
 یوٝ اعلاػبت ٔبِ ییٞب ٚ ؿشوت ثبؿٙذ٘ذاؿتٝ  یػبَ ٔبِ شییدٚسٜ ٔٛسد٘ظش تغ یوٝ دس ع ییٞب ٘جبؿٙذ، ؿشوت یٔبِ ٗیتأٔ

ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ پظٚٞؾ  ؿشوت ثٝ 132 ظیؿشا ٗیدس دػتشع ثبؿٙذ. ثؼذ اص اػٕبَ ا شٞبیٞب خٟت ػٙدؾ ٔتغ آٖ بصیٔٛسد٘
 ا٘تخبة ؿذ.

 

 تعزیف عولياتی هتغيزّا

                                                           
1
 Kim,y 

2 Yao, K.N 
3
 Hui Liu,  
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 ساختار سزرسيد بدّی :هتغيز ٍابستِ
ٌیشد ٚ تأثیش ٘ٛػب٘بت خشیب٘بت ٘مذی ثش آٖ  ػٙٛاٖ ٔتغیش ٚاثؼتٝ ٔٛسدثشسػی لـشاس ٔی ػشسػیذ ثذٞی ثٝ تحمیك دس ایٗ

ٞبی  اص ٘ؼجت ثذٞی (1393) ٞبؿٕی ٚ ٕٞىبساٖ (،2014) 1ٌٕبسیض ٚ ثبِؼتب سٚ ٔغبثك ثب تحمیمبت؛ ٌشدد.اصایٗ ؿٙبػبیی ٔی
ػٙٛاٖ ٔؼیبس  ت وٝ دس ػْٕٛ تحمیمبت  ٔـبثٝ ثٝؿذٜ اػ اػتفبدٜبػجٝ ػشسػیذ ثذٞی ٞب ثشای ٔح وُ ثذٞی ذت ثٝثّٙذٔ

  ثبؿذ: ثبؿذ.ٔذَ ٔشثٛط ثٝ ؿشح صیش ٔی ػٙدؾ ػبختبس ػشسػیذ ثذٞی ٔی
Total long-term deb 

Debt maturity = 
Total debt                                        

 
Debt maturity :؛ ػبختبس ػشسػیذ ثذٞیTotal long-term debt؛: وُ ثذٞی ثّٙذ ٔذت Total debt: وُ ثذٞی. 

 

  هستقلهتغيز 

 پذیزی ضزکت ریسک
( ٚ  كفشی،ٌشایّی 2014تحمیك ٞبػچش ٚ ػیئٛ ) پزیشی ؿشوت اػت وٝ ٔغبثك ثب سیؼه ٔؼتمُدس ایٗ تحمیك، ٔتغیش 

سٚؽ ٔزوٛس ثٝ ؿشح  اػتفبدٜ خٛاٞذ ؿذ.)٘ٛػبٖ پزیشی ثبصدٜ ػٟبْ(  ا٘حشاف ٔؼیبس ثبصدٜ سٚصا٘ٝ ػٟبْ(  اص سٚؽ 1396)
 ٌشدد: صیش اسصیبثی ٔی

 
VAR؛ پزیشی ؿشوت : ٘ـبٍ٘ش سیؼهR1ٝ٘؛ : ثبصدٜ سٚصاPt :یب٘یپب لیٕت. 

 

  تعدیلیهتغيز 

 ٍکار کسب یاستزاتژ
 پزیشؽ ثشای ػبصٔبٖ ٔذت وٛتبٜ ٚ ثّٙذٔذت اٞذاف وٙٙذٜ تؼییٗ ػبُٔ ػٙٛاٖ ثٝ یّیتؼذ ٔتغیش ػٙٛاٖ ثٝ ٚوبس وؼت اػتشاتظی

 اؿبسٜ ٘یض ؿشوت سٚیىشدٞبی ٚ ٞب ٔٛلؼیت اٍِٛٞب، ٞب، ثش٘بٔٝ ثٝ ٕٞچٙیٗ ٚ ػبصٔب٘ی اٞذاف ثٝ دػتیبثی ثشای لاصْ ٔٙبثغ
 تحمیك ٘ؼجت اص اػتفبدٜ ثب وٝ ؿٛد، ٔی اػتفبدٜ تشویجی ستجٝ اص ؿشوت ٞش ٚوبس وؼت ٞبی اػتشاتظی ثٙذی عجمٝ ثشای. داسد

 ثٝ ثبصاس اسصؽ ٘ؼجت ٚ فشٚؽ ثٝ وبسوٙبٖ ٘ؼجت وبسٔٙذاٖ، تؼذاد دس تٛػؼٝ ٚ تحمیك ٞضیٙٝ ٘ؼجت فشٚؽ، ثٝ تٛػؼٝ ٚ
 دٚدػتٝ ثٝ سا ٞب ؿشوت وٝ آیذ ٔی دػت ثٝ اػذاد اص عیفی ٞب آٖ ٔیبٍ٘یٗ ٔحبػجٝ ثب ٚ آیذ ٔی دػت ثٝ دفتشی اسصؽ

 . ؿٛ٘ذ ٔی تمؼیٓ تذافؼی ٚ تٟبخٕی
 خٟت(تشویجی) أتیبصدٞی سٚؽ اص( 1393) خٛاٜ ٔحت ٚ تٙب٘ی ٚ( 2013) 2ٞٛن ٘ٛسَٚ تحمیمبت؛ ثب ٔغبثك تحمیك ایٗ دس

 پٙح اص تشویجی أتیبصات آٚسدٖ دػت ثٝ ثشای وٝ كٛست ثذیٗ .ؿٛد ٔی اػتفبدٜ ٞب ؿشوت ٚوبس وؼت اػتشاتظی ٘ٛع ػٙدؾ
 ٚ آٖ دفتشی اسصؽ ثٝ ؿشوت ثبصاس اسصؽ فشٚؽ، ثٝ وبسٔٙذاٖ تؼذاد فشٚؽ، وُ ثٝ تجّیغبت ٞضیٙٝ فشٚؽ، سؿذ ٘شخ ٘ؼجت
 ثش سا ٞب ؿشوت اثتذا وٝ اػت كٛست ثذیٗ أتیبصدٞی ػیؼتٓ. ؿٛد ٔی اػتفبدٜ ٞب داسایی وُ ثٝ ثبثت ٞبی داسایی ٘ؼجت
 ثبلاتشیٗ دس وٝ ؿشوتی وٝ  ٘حٛ ثذیٗ. وٙیٓ ٔی تمؼیٓ ٌشٜٚ پٙح دس پبییٗ ثٝ ثبلا اص تشتیت ثٝ اَٚ ٘ؼجت چٟبس اػبع
 ٞب ؿشوت ثمیٝ ٚ وٙذ ٔی وؼت سا 1 أتیبص ٌیشد ٔی لشاس پٙده تشیٗ پبییٗ دس وٝ ؿشوتی ٚ 5 أتیبص داسد لشاس پٙده

                                                           
1 Gomariz, M, C., Ballesta, J, P 
2
 Nurul Houqe, M. , Kerr, M. and Monem, M 
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 ایٗ. وٙیٓ ٔی تمؼیٓ ٌشٜٚ پٙح ثٝ آخش ٘ؼجت ػبع ا ثش سا ٞب ؿشوت ػپغ.  ؿٛ٘ذ ٔی أتیبصدٞی ٔشثٛعٝ پٙده ثب ٔتٙبػت
 وؼت سا 5 أتیبص داسد لشاس پٙده تشیٗ پبییٗ دس وٝ ؿشوتی ٚ 1 أتیبص ٌیشد ٔی لشاس پٙده ثبلاتشیٗ دس وٝ ؿشوتی ثبس
 ٔشحّٝ دٚ اص آٔذٜ دػت ثٝ أتیبصات آخش ٔشحّٝ دس. ؿٛ٘ذ ٔی أتیبصدٞی ٔشثٛعٝ پٙده ثب ٔتٙبػت ٞب ؿشوت ثمیٝ ٚ وٙذ ٔی

 (فٛق ٘ؼجت پٙح ٔدٕٛع) تشویت أتیبصات دأٙٝ. آیذ دػت ثٝ ؿشوت ٞش ٟ٘بیی أتیبص تب ٕ٘بییٓ ٔی خٕغ یىذیٍش ثب سا فٛق
 ػٙٛاٖ ثٝ ثبؿذ 15 تب 5 ثبصٜ دس أتیبصؿبٖ ٔدٕٛع وٝ ٞبیی ؿشوت. ؿذ خٛاٞذ 25 تب 5 ثیٗ ػبَ یه عی ؿشوت ٞش

 تؼییٗ تٟبخٕی ٞبی ؿشوت ػٙٛاٖ ثٝ ثبؿذ 25 تب 15 ثبصٜ دس أتیبصؿبٖ ٔدٕٛع وٝ ٞبیی ؿشوت ٚ تذافؼی ٞبی ؿشوت
 .ٌشد٘ذ ٔی

 

 هتغيزّای کٌتزلی
SIZE :ٞب( ٍِبسیتٓ عجیؼی داسایی) ا٘ذاصٜ ؿشوت. 
LEV :ْؿشوت( ٞب ییثٝ داسا ٞب ی٘ؼجت ثذٞ) ٔبِی اٞش. 

Inv: ٝ(ای ثٝ اسصؽ دفتشی داساییٔخبسج ػشٔبیٝ ٌزاسی ؿشوت )اص ٘ؼجت ػشٔبی. 
Growth : (فشٚؽ دٚسٜ ثشٓ یسؿذ فشٚؽ ؿشوت اػت وٝ اص تفبٚت فشٚؽ  دٚسٜ خبسی ثب دٚسٜ لجُ تمؼ) سؿذ فشٚؽ. 

 

 پژٍّصّای یافتِ

 ؿبخق ٞبی ٔشوضی ٚ پشاوٙذٌی ٔشثٛط ثٝ ٔتغیش ٞبی تحمیك ٘ـبٖ دادٜ ؿذٜ اػت. (1)دس خذَٚ 
 (: آهار تَصيفی هتغيزّای تحقيق3جدٍل )

ٞبی  چٖٛ ٔیبٍ٘یٗ ٚ ٔیب٘ٝ ٚ ؿبخق ٞٓٞبی ٔشوضی  ٞب ثب اػتفبدٜ اص ؿبخق دس ثخؾ آٔبس تٛكیفی، تدضیٝ ٚ تحّیُ دادٜ

تشیٗ ؿبخق ٔشوضی ثٛدٜ  ٔیبٍ٘یٗ، اكّیدس ایٗ استجبط . پشاوٙذٌی ا٘حشاف ٔؼیبس، چٍِٛی ٚ وـیذٌی ا٘دبْ پزیشفتٝ اػت

ٞب ثش سٚی یه ٔحٛس ثٝ كٛست ٔٙظٓ سدیف ؿٛ٘ذ، ٔمذاس ٔیبٍ٘یٗ  عٛسی وٝ اٌش دادٜ دٞذ، ثٝ ٞب سا ٘ـبٖ ٔی ٚ ٔتٛػظ دادٜ
ب سا ٞ ٌیشد. ا٘حشاف ٔؼیبس اص پبسأتشٞبی پشاوٙذٌی ثٛدٜ ٚ ٔیضاٖ پشاوٙذٌی دادٜ دلیمب ٘مغٝ تؼبدَ یب ٔشوض ثمُ تٛصیغ لشاس ٔی

ٞبػت. دس كٛستی وٝ خبٔؼٝ  دٞذ. چٍِٛی ٘یض اص پبسأتشٞبی تؼییٗ ا٘حشاف اص لشیٍٙی ثٛدٜ ٚ ؿبخق تمبسٖ دادٜ ٘ـبٖ ٔی
اص تٛصیغ ٔتمبسٖ ثشخٛسداس ثبؿذ، ضشیت چٍِٛی ٔؼبٚی كفش، دس كٛستی وٝ خبٔؼٝ چِٛٝ ثٝ چپ ثبؿذ، ضشیت چٍِٛی 

 پُٙ اِف: ٔتغیشٞبی پیٛػتٝ

 ٔتغیش
تؼذاد 
 ٔـبٞذٜ

 ٔیٙیٕٓ ٔبوضیٕٓ ٔیب٘ٝ ٔیبٍ٘یٗ
ا٘حشاف 

 ٔؼیبس
 وـیذٌی  چٍِٛی

 3.07 0.89 0.19 0.07 1.89 0.42 0.47 1170 ػبختبس ػشسػیذ ثذٞی

 26.85 3.73 0.69 0.02 4.37 0.57 0.71 1170 سیؼه پزیشی ؿشوت

 31.71 5.11 3.32 1.00- 27.91 0.16 0.86 1170 سؿذ فشٚؽ

 6.42 0.56 0.22 0.00 2.08 0.56 0.57 1170 اٞشْ ٔبِی

 12.92 7.59- 14.58 0.17- 2.21 0.41 0.03 1170 ػشٔبیٝ ٌزاسی ؿشوت

 3.52 0.52 1.51 10.07 21.15 14.35 14.51 1170 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 پُٙ ة: ٔتغیشٞبی ٌؼؼتٝ
 دسكذ فشاٚا٘ی ٘ٛع عجمٝ ٔتغیش

 اػتشاتظی ؿشوت
 % 30/45 530 تٟبخٕی اػتشاتظی

 % 70/54 640 تذافؼی اػتشاتظی
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شیت چٍِٛی ٔثجت خٛاٞذ ثٛد. وـیذٌی ٘یض ؿبخق ػٙدؾ ٔٙفی ٚ دس كٛستی وٝ داسای چِٛٝ ثٝ ساػت ثبؿذ، ض
خذَٚ ٔیبٍ٘یٗ ٔتغیشٞبی ػبختبس ػشسػیذ ثذٞی، سیؼه ثب تٛخٝ ثٝ ثبؿذ.  پشاوٙذٌی خبٔؼٝ ٘ؼجت ثٝ تٛصیغ ٘شٔبَ ٔی

ثبؿذ.  ٔی 14.51، 0.57،0.03، 0.86، 0.47،0.71پزیشی ؿشوت، سؿذ فشٚؽ، اٞشْ ٔبِی ٚ ا٘ذاصٜ ؿشوت ثٝ تشتیت ثشاثش 
 ا٘ذاصٜ ٚ ٔبِی اٞشْ فشٚؽ، سؿذ ؿشوت، پزیشی سیؼه ثذٞی، ػشسػیذ ٔتغیشٞبی ػبختبستشیٗ ٚ وٕتشیٗ ٔمذاس ثیـ

ٔی  (10.07، -0.17، 0.00، -1.00، 0.02، 0.07 ٚ وٕتشیٗ: 21.15، 2.21، 2.08، 27.91، 4.37، 1.89 ؿشوت )ثیـتشیٗ:
ٔی ثبؿٙذ، ٘ـبٖ  07/3ٚ  89/0ثبؿذ. ثشسػی ٔیضاٖ چٍِٛی ٚ وـیذٌی ٔتغیش ػبختبس ػشسػیذ ثذٞی وٝ ثٝ تشتیت ثشاثش ثب 

 پُٙ ثٝ تٛخٝ ثب٘جٛدٜ ٚ ایٗ ٔتغیش داسای تٛصیغ ٘شٔبَ ٘یؼت.  3ٚ  0دٞٙذٜ ایٗ اػت وٝ ٔتغیش ٚاثؼتٝ تحمیك دس ثبصٜ اػذاد 
 وٝ اػت ایٗ دٞٙذٜ ٘ـبٖ وٝ ثبؿذ ٔی%  30/45 اػتشاتظی تٟبخٕی ؿشوت ٔتغیش ا٘یفشاٚ دسكذ دٞذ ٔی ٘ـبٖ ٘تبیح ٘یض ة

 اػتشاتظی ٔتغیش فشاٚا٘ی دسكذ داسای اػتشاتظی تٟبخٕی ٞؼتٙذ. ثشسػی ٔٛسد ؿشوت  530 حذٚد یؼٙی%  30/45 تمشیجبً
 ثشسػی ٔٛسد ؿشوت  640 حذٚد یؼٙی%  70/54 تمشیجبً وٝ اػت ایٗ دٞٙذٜ ٘ـبٖ وٝ ثبؿذ ٔی% 70/54 ؿشوت تذافؼی
  .ٞؼتٙذ تذافؼی اػتشاتظی داسای

 

 آسهَى ایستایی
لجُ اص ثشآٚسد ٞش سٌشػیٖٛ خٟت حلَٛ اعٕیٙبٖ اص سٌشػیٖٛ غیش وبرة ٚ دس پی آٖ ٘تبیح ٘بٔغٕئٗ، لاصْ اػت وٝ 

ٗ ٚ ٚاسیب٘غ ٔتغیشٞب پبیبیی ٔتغیشٞب ثٝ ٔؼٙی ثبثت ثٛدٖ ٔیبٍ٘یچٍٍٛ٘ی ػبوٗ پزیشی ٔتغیشٞب سا ٔٛسد آصٖٔٛ لشاس دٞیٓ. 
. ثذیٗ ٔٙظٛس دس ایٗ تحمیك اص سٚؽ ِٛیٗ، ِیٗ ٚ چٛ دس عَٛ صٔبٖ ٚ وٛٚاسیب٘غ ٔتغیشٞب ثیٗ ػبِٟبی ٔختّف اػت

 اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. 
 (: ایستایی هتغيزّای تحقيق2جدٍل )

 ٘تیدٝ P_value آٔبسٜ ٘بْ ٔتغیش

 ٔب٘ب  0000/0 -12/14 ػبختبس ػشسػیذ ثذٞی

 ٔب٘ب  0000/0 -31/78 ؿشوتسیؼه پزیشی 

 ٔب٘ب 0000/0 -01/55 سؿذ فشٚؽ

 ٔب٘ب 0000/0 -05/15 اٞشْ ٔبِی

 ٔب٘ب 0000/0 -29/7 ػشٔبیٝ ٌزاسی ؿشوت

 ٔب٘ب 0000/0 -90/5 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 ٔب٘ب 0000/0 -24/136 تذافؼی اػتشاتظی

 ٔب٘ب 0000/0 -64/187 تٟبخٕی اػتشاتظی

ٔی ثبؿذ ٚ  05/0ایٗ اػت وٝ دس ٔٛسد تٕبٔی ٔتغیش ٞب، ػغح ٔؼٙبداسی آٖ ٞب وٕتش اص  ٘تبیح آصٖٔٛ ایؼتبیی ٕ٘بیبٖ ٌش
 تٕبٔی ٔتغیشٞب ٔب٘ب ٞؼتٙذ.

 

 ليوز Fًتایج آسهَى 
ِیٕشاػت. دس سٚؽ پبُ٘ دیتب ثشای ایٙىٝ  -Fاِٚیٗ آصٖٔٛ تـخیلی دس دادٜ ٞبی ٔمغغ ػشضی، ػشی صٔب٘ی، آصٖٔٛ 

 -F( كٛست ثٍیشد، اص آصٖٔٛ panel) ٞبی تبثّٛیی ( یب دادpoolٜ) ٞبی تّفیمی دادٜتؼییٗ وٙیٓ وٝ تخٕیٗ ٔذَ اص سٚؽ 
ثشای ٕٞٝ ؿشوت ٞب داسای یه  poolدس ایٗ اػت وٝ  pool  ٚpanel ِیٕشاػتفبدٜ ؿذٜ اػت. تفبٚت سٚؽ سٌشػیٖٛ

ػشم اص ٔجذا ثٝ ٔب ثٝ اصای ٞش ٔمغغ وٝ دس ایٙدب ؿشوت اػت ٔی تٛا٘ذ یه  panelػشم اص ٔجذا اػت أب دس سٚؽ 
 ثذٞذ.
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 درصد 5ليوز در سطح  Fًتایج آسهَى  :(1)جدٍل 
 P_value ِیٕش ٔحبػجبتی F ٔؼبدِٝ ٔشثٛط ثٝ

 0.000 09/94 فشضیٝ اَٚ

 0.000 39/95 فشضیٝ دْٚ

 0.000 26/91 فشضیٝ ػْٛ

وٕتش  0.05ؿٛد اص  ٕ٘بیؾ دادٜ ٔی P_value ٞبی تحمیك وٝ دس ایٗ خذَٚ ثب  اص آ٘دبیی وٝ ػغح ٔؼٙبداسی ثشای فشضیٝ
ٞبی تّفیمی ثٝ ٘فغ  ؿٛد. یؼٙی فشضیٝ أىبٖ ٚخٛد دادٜ ؿذٜ اػت، دس ٘تیدٝ فشضیٝ كفش سد ٚ فشضیٝ ٔمبثُ آٖ تبییذ ٔی

 ؿٛد. ٞبی تبثّٛیی سد ٔی دادٜ

 

 ًتایج آسهَى ّاسوي
ثت ٚ یب سٚؽ اثشات تلبدفی ثشای ثؼذ اص ٔـخق ؿذٖ ٘ٛع ٔذَ دادٜ ٞب، ثبیذ ٔـخق ؿٛد وٝ اصوذاْ سٚؽ اثشات ثب

 تخٕیٗ اػتفبدٜ ؿٛد. ثٙبثشایٗ ثشای تـخیق ایٗ ٔٛضٛع اص آصٖٔٛ ٞبػٕٗ اػتفبدٜ ٔی ؿٛد.
 ّاسوي ًتایج آسهَى :(0جدٍل )

 P_value ٔمذاس آٔبسٜ وبی دٚ ٔؼبدِٝ ٔشثٛط ثٝ

 0132/0 40/14 فشضیٝ اَٚ

 0437/0 45/14 فشضیٝ دْٚ

 0342/0 14/12 فشضیٝ ػْٛ

وٕتش  0.05اص فشضیٝ ٞبی تحمیك، ؿٛد دس  ٕ٘بیؾ دادٜ ٔی P_value اص آ٘دبیی وٝ ػغح ٔؼٙبداسی دس ایٗ خذَٚ وٝ ثب 
ٞبی تحمیك، اثشات  ؿذٜ اػت، دس ٘تیدٝ فشضیٝ كفش سد ٚ فشضیٝ ٔمبثُ آٖ تبییذ ٔی ؿٛد. ٚ سٚؽ ٔٙبػت ثشآٚسد ٔذَ

 ثبؿذ. ثبثت ٔی

 

 آسهَى فزضيِ تحقيق

 ساثغٝ تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ پزیشفتٝ ٞبی ؿشوت ثذٞی ػشسػیذ ػبختبس ٚ پزیشی سیؼه ثیٗفزضيِ اٍل: 

 .داسد ٚخٛد ٔؼٙبداسی
 ( اسائٝ ؿذٜ اػت.5٘تبیح ثذػت آٔذٜ اص ثشاصؽ ٔذَ دس خذَٚ )

 (: ًتایج بزاسش هدل با استفادُ اس رٍش اثزات ثابت5جدٍل )
 ٔتغیش ٚاثؼتٝ:  ػبختبس ػشسػیذ ثذٞی 

 ساثغٝ ػغح ٔؼٙبداسی ضشیت تٛسْ ٚاسیب٘غ خغبی اػتب٘ذاسد tآٔبسٜ  ضشیت ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ

 ٔؼٙی داس 0.00 1.01 1.69 3.43- 5.78- پزیشی سیؼه

 ٔؼٙی داس  0.00 1.01 0.00 3.48- 0.00 سؿذ فشٚؽ

 ٔؼٙی داس 0.03 1.04 0.01 2.12- 0.03- اٞشْ ٔبِی

 ثی ٔؼٙی 0.68 1.00 0.00 0.41 0.00 ػشٔبیٝ ٌزاسی

 ٔؼٙی داس 0.00 1.02 0.00 10.86- 0.02- ا٘ذاصٜ ؿشوت

 0.62 ضشیت تؼییٗ

 0.61 ضشیت تؼییٗ تؼذیُ ؿذٜ ٔذَ

 Whiteآٔبسٜ 
F 3.22 

 0.0000 ػغح ٔؼٙبداسی
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 Durbin-Watson 1.89 آٔبسٜ 

 95.50 خذَٚ Fآٔبسٜ 

 0.000 ػغح ٔؼٙبداسی

 
ٞب اػت. دس ایٗ ٔغبِؼٝ ثشای ثشسػی ٕٞؼب٘ی  ٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ ثبلیٕب٘ذٜیىی اص ٔفشٚضبت سٌشػیٖٛ ولاػیه 

( 0.00) ثبؿذ ٔی 0.05 اص وٛچىتش وٝ آصٖٔٛ ایٗ إٞیت ػغح ثٝ تٛخٝ ٞب اص آصٖٔٛ ٚایت اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. ثب ٚاسیب٘غ
 دس. ثبؿذ ٔی ٚاسیب٘غ ٘بٕٞؼب٘ی ٔـىُ داسای ٔذَ ٌفت تٛاٖ ٔی ٚ ؿذٜ سد ٚاسیب٘غ ٕٞؼب٘ی ٚخٛد ثش ٔجٙی كفش فشضیٝ

اػت ٕٞچٙیٗ دس  ؿذٜ اػتفبدٜ یبفتٝ تؼٕیٓ ٔشثؼبت حذالُ ثشآٚسد سٚؽ اص ٔذَ ثشآٚسد دس ٔـىُ سفغ خٟت ٔغبِؼٝ ایٗ
ثبؿذ ٚ خٛد  ٞب وٝ یىی اص ٔفشٚضبت تدضیٝ ٚ تحّیُ سٌشػیٖٛ ٔی ایٗ ٔغبِؼٝ ثشای آصٖٔٛ ٕٞجؼتٝ ٘جٛدٖ ثبلیٕب٘ذٜ

دٚسثیٗ ٚاتؼٖٛ اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح اِٚیٝ ثشآٚسد ٔذَ ٔمذاس آٔبسٜ ؿٛد اص آصٖٔٛ  ٕٞجؼتٍی ٘بٔیذٜ ٔی
ٞب ٔؼتمُ اص ٞٓ ٔی ثبؿٙذ. ٔمذاس آٔبسٜ دٚسثیٗ  تٛاٖ ٘تیدٝ ٌشفت ثبلیٕب٘ذٜ ثٛدٜ، ٔی 2.5ٚ  1.5دٚسثیٗ ٚاتؼٖٛ ٔبثیٗ 

ثب ثبؿذ.  ٙذٌی ٔذَ ثشآٚسد ؿذٜ ٔی( ٔؼشف لذست تٛضیح و62/0ٙ) ٌشدد. ضشیت تؼییٗ ٔذَ ٔی 89/1ٚاتؼٖٛ ثشاثش ثب 
ایٗ افضایؾ ٕٔىٗ ٚ یبثذ  افضایؾ ٔـبٞذات ٚ ٞٓ چٙیٗ ثب افضایؾ ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ ٔیضاٖ ضشیت تؼییٗ افضایؾ ٔی

دس  .(، ٘ـبٖ دٞٙذٜ تبثیش ٚالؼی ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ ٔذَ ثش ٚاثؼتٝ اػت0.61ضشیت تؼییٗ تؼذیُ ؿذٜ ) .اػت وبرة ثبؿذ
ثشای ضشیت ٔتغیش سیؼه پزیشی  tت ثب تٛخٝ ثٝ خذَٚ فٛق، اص آٖ خبیی وٝ احتٕبَ آٔبسٜ ثشسػی ٔؼٙی داسی ضشای

دس ػغح اعٕیٙبٖ ػبختبس ػشسػیذ ثذٞی ثبؿذ، دس ٘تیدٝ ٚخٛد تبثیش ٔؼٙبداسی ایٗ ٔتغیش ثش  ٔی 0.05تش اص  ( وٛچه0.00)
 ػبختبسٔیضاٖ تبثیش ٔٙفی ایٗ ٔتغیش ثش  (، ٘ـبٖ دٞٙذٜ-5.78) ٌشدد. ٔٙفی ثٛدٖ ضشیت ٔتغیش سیؼه پزیشی سد ٕ٘ی 0.95

ثبؿذ. دس ثشسػی ػغح ٔؼٙی داسی ٔتغیشٞبی وٙتشِی سؿذ فشٚؽ، اٞشْ ٔبِی ٚ ا٘ذاصٜ ؿشوت ثب تٛخٝ ثٝ  ٔی ثذٞی ػشسػیذ
داس٘ذ ٚ ٕٞچٙیٗ ٔتغیشٞبی وٙتشِی ػشٔبیٝ  ثذٞی ػشسػیذ دسكذ ساثغٝ ٔؼٙبداسی ثب ػبختبس 5ػغح ٔؼٙبداسی وٕتش اص 

 ٘ذاسد. ثذٞی ػشسػیذ دسكذ ساثغٝ ٔؼٙبداسی ثب ػبختبس 5تٛخٝ ثٝ ػغح ٔؼٙبداسی ثضسٌتش اص ٌزاسی ثب 

 ثٛسع دس ؿذٜ پزیشفتٝ ٞبی ؿشوت ثذٞی ػشسػیذ ػبختبس ٚ پزیشی سیؼه ثیٗ ساثغٝ ثش تٟبخٕی اػتشاتظیفزضيِ دٍم: 

 .داسد تبثیشٔؼٙبداسی تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق
 ( اسائٝ ؿذٜ اػت.6خذَٚ )٘تبیح ثذػت آٔذٜ اص ثشاصؽ ٔذَ دس 

 (: ًتایج بزاسش هدل با استفادُ اس رٍش اثزات ثابت6جدٍل )
 ثذٞی ػشسػیذ ٔتغیش ٚاثؼتٝ:  ػبختبس 

 ساثغٝ ػغح ٔؼٙبداسی ضشیت تٛسْ ٚاسیب٘غ خغبی اػتب٘ذاسد tآٔبسٜ  ضشیت ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ

 ٔؼٙی داس 0.00 1.04 0.12 3.04- 0.36- سیؼه پزیشی

 ثی ٔؼٙی 0.14 1.18 0.13 1.48 0.19 تٟبخٕیاػتشاتظی 

 ثی ٔؼٙی 0.66 1.17 0.01 0.44 0.01 پزیشی تٟبخٕی* سیؼه اػتشاتظی

 ٔؼٙی داس  0.00 1.01 0.00 3.38- 0.00 سؿذ فشٚؽ

 ٔؼٙی داس  0.04 1.04 0.01 2.02- 0.03- اٞشْ ٔبِی

 ثی ٔؼٙی 0.84 1.02 0.00 0.20 0.00 ػشٔبیٝ ٌزاسی

 ٔؼٙی داس  0.00 1.04 0.00 11.08- 0.02- ا٘ذاصٜ ؿشوت

 0.54 ضشیت تؼییٗ

 0.51 ضشیت تؼییٗ تؼذیُ ؿذٜ ٔذَ

 Whiteآٔبسٜ 
F 2.51 

 0.0000 ػغح ٔؼٙبداسی
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 Durbin-Watson 2.24آٔبسٜ  

 2.48 خذَٚ Fآٔبسٜ 

 0.000 ػغح ٔؼٙبداسی

 
اػت. دس ایٗ ٔغبِؼٝ ثشای ثشسػی ٕٞؼب٘ی ٞب  یىی اص ٔفشٚضبت سٌشػیٖٛ ولاػیه ٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ ثبلیٕب٘ذٜ

( 0.00) ثبؿذ ٔی 0.05 اص وٛچىتش وٝ آصٖٔٛ ایٗ إٞیت ػغح ثٝ تٛخٝ ٞب اص آصٖٔٛ ٚایت اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. ثب ٚاسیب٘غ
 دس. ثبؿذ ٔی ٚاسیب٘غ ٘بٕٞؼب٘ی ٔـىُ داسای ٔذَ ٌفت تٛاٖ ٔی ٚ ؿذٜ سد ٚاسیب٘غ ٕٞؼب٘ی ٚخٛد ثش ٔجٙی كفش فشضیٝ

اػت ٕٞچٙیٗ دس  ؿذٜ اػتفبدٜ یبفتٝ تؼٕیٓ ٔشثؼبت حذالُ ثشآٚسد سٚؽ اص ٔذَ ثشآٚسد دس ٔـىُ سفغ خٟت ٔغبِؼٝ ایٗ
ثبؿذ ٚ خٛد  ٞب وٝ یىی اص ٔفشٚضبت تدضیٝ ٚ تحّیُ سٌشػیٖٛ ٔی ایٗ ٔغبِؼٝ ثشای آصٖٔٛ ٕٞجؼتٝ ٘جٛدٖ ثبلیٕب٘ذٜ

ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح اِٚیٝ ثشآٚسد ٔذَ ٔمذاس آٔبسٜ  ؿٛد اص آصٖٔٛ دٚسثیٗ ٚاتؼٖٛ اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. ٕٞجؼتٍی ٘بٔیذٜ ٔی
ٞب ٔؼتمُ اص ٞٓ ٔی ثبؿٙذ. ٔمذاس آٔبسٜ دٚسثیٗ  تٛاٖ ٘تیدٝ ٌشفت ثبلیٕب٘ذٜ ثٛدٜ، ٔی 2.5ٚ  1.5دٚسثیٗ ٚاتؼٖٛ ٔبثیٗ 

ب ثثبؿذ.  ( ٔؼشف لذست تٛضیح وٙٙذٌی ٔذَ ثشآٚسد ؿذٜ ٔی54/0) ٌشدد. ضشیت تؼییٗ ٔذَ ٔی 24/2ٚاتؼٖٛ ثشاثش ثب 
ایٗ افضایؾ ٕٔىٗ ٚ یبثذ  افضایؾ ٔـبٞذات ٚ ٞٓ چٙیٗ ثب افضایؾ ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ ٔیضاٖ ضشیت تؼییٗ افضایؾ ٔی

دس  .(، ٘ـبٖ دٞٙذٜ تبثیش ٚالؼی ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ ٔذَ ثش ٚاثؼتٝ اػت0.51ضشیت تؼییٗ تؼذیُ ؿذٜ ) .اػت وبرة ثبؿذ
 ثشای ضشیت ٔتغیش تؼبّٔی اػتشاتظی tبیی وٝ احتٕبَ آٔبسٜ ثشسػی ٔؼٙی داسی ضشایت ثب تٛخٝ ثٝ خذَٚ فٛق، اص آٖ خ

ػبختبس ػشسػیذ ثبؿذ، دس ٘تیدٝ ٚخٛد تبثیش ٔؼٙبداسی ایٗ ٔتغیش ثش  ٔی 0.05تش اص  ( ثضسي0.66پزیشی ) سیؼه* تٟبخٕی
 ا٘ذاصٜ ٚ ٔبِی اٞشْ فشٚؽ، سؿذ وٙتشِی ٔتغیشٞبی داسی ٔؼٙی ػغح ثشسػی ٌشدد. دس سد ٔی 0.95دس ػغح اعٕیٙبٖ ثذٞی 
 ٔتغیشٞبی ٕٞچٙیٗ ٚ داس٘ذ ثذٞی ػشسػیذ ػبختبس ثب ٔؼٙبداسی ساثغٝ دسكذ 5 اص وٕتش ٔؼٙبداسی ػغح ثٝ تٛخٝ ثب ؿشوت
 .٘ذاسد ثذٞی ػشسػیذ ػبختبس ثب ٔؼٙبداسی ساثغٝ دسكذ 5 اص ثضسٌتش ٔؼٙبداسی ػغح ثٝ تٛخٝ ثب ٌزاسی ػشٔبیٝ وٙتشِی

 ثٛسع دس ؿذٜ پزیشفتٝ ٞبی ؿشوت ثذٞی ػشسػیذ ػبختبس ٚ پزیشی سیؼه ثیٗ ساثغٝ ثش تذافؼی اػتشاتظیفزضيِ سَم: 

 .داسد تبثیشٔؼٙبداسی تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق
 ( اسائٝ ؿذٜ اػت.7٘تبیح ثذػت آٔذٜ اص ثشاصؽ ٔذَ دس خذَٚ )

 (: ًتایج بزاسش هدل با استفادُ اس رٍش اثزات ثابت7جدٍل )
 ثذٞی ػشسػیذ ٔتغیش ٚاثؼتٝ:  ػبختبس 

 ساثغٝ ػغح ٔؼٙبداسی ضشیت تٛسْ ٚاسیب٘غ خغبی اػتب٘ذاسد tآٔبسٜ  ضشیت ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ

 ٔؼٙی داس 0.00 1.01 0.09 3.73- 0.35- سیؼه پزیشی

 ثی ٔؼٙی 0.11 1.01 0.11 1.59 0.18 اػتشاتظی تذافؼی

 ثی ٔؼٙی 0.25 1.01 0.01 1.14 0.01 پزیشی * سیؼه تذافؼی اػتشاتظی

 ٔؼٙی داس  0.00 1.01 0.06 3.62- 0.23- سؿذ فشٚؽ

 ٔؼٙی داس  0.04 1.00 0.02 2.07 0.03 اٞشْ ٔبِی

 ثی ٔؼٙی 0.33 1.02 0.13 0.97 0.13 ػشٔبیٝ ٌزاسی

 ٔؼٙی داس  0.00 1.21 2.18 4.22- 9.20- ا٘ذاصٜ ؿشوت

 0.55 ضشیت تؼییٗ

 0.52 ضشیت تؼییٗ تؼذیُ ؿذٜ ٔذَ

 Whiteآٔبسٜ 
F 4.54 

 0.0000 ٔؼٙبداسیػغح 

 Durbin-Watson 2.32 آٔبسٜ  

 2.58 خذَٚ Fآٔبسٜ 
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 0.000 ػغح ٔؼٙبداسی

 
ٞب اػت. دس ایٗ ٔغبِؼٝ ثشای ثشسػی ٕٞؼب٘ی  یىی اص ٔفشٚضبت سٌشػیٖٛ ولاػیه ٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ ثبلیٕب٘ذٜ

( 0.00) ثبؿذ ٔی 0.05 اص وٛچىتش وٝ آصٖٔٛ ایٗ إٞیت ػغح ثٝ تٛخٝ ٞب اص آصٖٔٛ ٚایت اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. ثب ٚاسیب٘غ
 دس. ثبؿذ ٔی ٚاسیب٘غ ٘بٕٞؼب٘ی ٔـىُ داسای ٔذَ ٌفت تٛاٖ ٔی ٚ ؿذٜ سد ٚاسیب٘غ ٕٞؼب٘ی ٚخٛد ثش ٔجٙی كفش فشضیٝ

اػت ٕٞچٙیٗ دس  ؿذٜ اػتفبدٜ یبفتٝ تؼٕیٓ ٔشثؼبت حذالُ ثشآٚسد سٚؽ اص ٔذَ ثشآٚسد دس ٔـىُ سفغ خٟت ٔغبِؼٝ ایٗ
ثبؿذ ٚ خٛد  ٞب وٝ یىی اص ٔفشٚضبت تدضیٝ ٚ تحّیُ سٌشػیٖٛ ٔی آصٖٔٛ ٕٞجؼتٝ ٘جٛدٖ ثبلیٕب٘ذٜایٗ ٔغبِؼٝ ثشای 

ؿٛد اص آصٖٔٛ دٚسثیٗ ٚاتؼٖٛ اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح اِٚیٝ ثشآٚسد ٔذَ ٔمذاس آٔبسٜ  ٕٞجؼتٍی ٘بٔیذٜ ٔی
ٞب ٔؼتمُ اص ٞٓ ٔی ثبؿٙذ. ٔمذاس آٔبسٜ دٚسثیٗ  ذٜتٛاٖ ٘تیدٝ ٌشفت ثبلیٕب٘ ثٛدٜ، ٔی 2.5ٚ  1.5دٚسثیٗ ٚاتؼٖٛ ٔبثیٗ 

ثب ثبؿذ.  ( ٔؼشف لذست تٛضیح وٙٙذٌی ٔذَ ثشآٚسد ؿذٜ ٔی55/0) ٌشدد. ضشیت تؼییٗ ٔذَ ٔی 32/2ٚاتؼٖٛ ثشاثش ثب 
ایٗ افضایؾ ٕٔىٗ ٚ یبثذ  افضایؾ ٔـبٞذات ٚ ٞٓ چٙیٗ ثب افضایؾ ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ ٔیضاٖ ضشیت تؼییٗ افضایؾ ٔی

دس  .(، ٘ـبٖ دٞٙذٜ تبثیش ٚالؼی ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ ٔذَ ثش ٚاثؼتٝ اػت0.52ضشیت تؼییٗ تؼذیُ ؿذٜ ) .ة ثبؿذاػت وبر
 ثشای ضشیت ٔتغیش تؼبّٔی اػتشاتظی tثشسػی ٔؼٙی داسی ضشایت ثب تٛخٝ ثٝ خذَٚ فٛق، اص آٖ خبیی وٝ احتٕبَ آٔبسٜ 

ػبختبس ػشسػیذ تیدٝ ٚخٛد تبثیش ٔؼٙبداسی ایٗ ٔتغیش ثش ثبؿذ، دس ٘ ٔی 0.05تش اص  ( ثضسي0.25پزیشی ) سیؼه* تذافؼی
 ا٘ذاصٜ ٚ ٔبِی اٞشْ فشٚؽ، سؿذ وٙتشِی ٔتغیشٞبی داسی ٔؼٙی ػغح ثشسػی ٌشدد. دس سد ٔی 0.95دس ػغح اعٕیٙبٖ ثذٞی 
 ٔتغیشٞبی ٕٞچٙیٗ ٚ داس٘ذ ثذٞی ػشسػیذ ػبختبس ثب ٔؼٙبداسی ساثغٝ دسكذ 5 اص وٕتش ٔؼٙبداسی ػغح ثٝ تٛخٝ ثب ؿشوت
 .٘ذاسد ثذٞی ػشسػیذ ػبختبس ثب ٔؼٙبداسی ساثغٝ دسكذ 5 اص ثضسٌتش ٔؼٙبداسی ػغح ثٝ تٛخٝ ثب ٌزاسی ػشٔبیٝ وٙتشِی

 

 بحث، ًتيجِ گيزی ٍ پيطٌْادّا
ٞب ؿبُٔ ٌٛ٘ٝ ؿٙبػی ٔتؼذدی اص اػتشاتظی ٔبِی دیذ وٝ  ادثیبت ٔذیشیتتٛاٖ دس  ٚوبس سا ٔی إٞیت ثحث اػتشاتظی وؼت

ٝ ػّٕیبت ثٍٛ٘ٝ دس ثبصاسٞبی ٔشثٛط چٞب  پشداصد وٝ ؿشوتٔی ٔٛضٛع ٗاػت ٚ ثٝ تٛكیف ای (ٚوبس ٚیظٜ اػتشاتظی وؼت ثٝ)
تلٕیٕبت  ٚ وٙذ كٛست سٚؿٗ تِٛیذات آتی سا ٞذایت ٔی ای وٝ ثٝ ػتیبثی ثٝ اػتشاتظیثپشداص٘ذ، اص عشفی د خٛد ثٝ سلبثت

اص إٞیت  دٞذ ٞبی اػتشاتظیه تخلیق ٔی كٛست وبساتشی ٔٙبثغ وٕیبة سا ثشای اخشای ٘ٛآٚسی ٔٙبػت تدبسی وٝ ثٝ
ثش ثٟجٛد ٔٛلؼیت سلبثتی  ٚوبس اػتشاتظی وؼتدس حمیمت ٞب ثٝ ٕٞشاٜ داسد.  ثؼضایی ثشای ٔذیشاٖ ٚ ٔبِىبٖ ؿشوت

ٚوبس ٘ـبٖ  وٙذ. اػتشاتظی وؼت یه ثخؾ ثبصاس خبف تأویذ ٔی دس یه كٙؼت یب ت(وبلاٞب یب خذٔب)ٔحلٛلات ػبصٔبٖ 
دٞذ وٝ یه ػبصٔبٖ چغٛس ثبیذ دس یه كٙؼت خبف سلبثت یب ٕٞىبسی وٙذ. ثب تٛخٝ ثٝ تغییشات ثؼیبس ثبلای ثبصاس ٚ  ٔی

ذ تب ثب تٛخٝ وٙٙ ٚوبس ٔٙبػجی سا ا٘تخبة ٔی ٞب ثشای ثمبی خٛد اػتشاتظی وؼت ٞبی تدبسی، ػبصٔبٖ سلبثت ؿذیذ ثیٗ ؿشوت
وٝ اػتشاتظی  ٞبیی . ؿشوتثشداسی اص أىب٘بت ٔٛخٛد دس ػبصٔبٖ خٛد سا داؿتٝ ثبؿٙذ ثٝ ؿشایظ ٔحیغی، حذاوثش ثٟشٜ

دٞٙذ ٚ  عٛس ٔؼتٕش ػجذ ٔحلٛلات خٛد سا تغییش ٔی ػشػت ٚ ثٝ وٙٙذ، ثٝ سا ا٘تخبة ٔی (ٍ٘ش اوتـبفی یب آیٙذٜ)تٟبخٕی 
عٛس ٔذاْٚ دس پی  ٞبیی ثٝ ٞبی خذیذ خٟت سؿذ ثیـتش ٞؼتٙذ. چٙیٗ ػبصٔبٖ فشكتٕٞٛاسٜ ثٝ د٘جبَ ثبصاسٞبی خذیذ ٚ 

ٞبیی وٝ  ای اص ٔحلٛلات ٚ ثبصاسٞب ساداس٘ذ. ػبصٔبٖ ٞبی خذیذ ٚ ٘ٛآٚسی ٞؼتٙذ ٚ عیف ٌؼتشدٜ تٛػؼٝ ٔحلٛلات ٚ ایذٜ
پیذا وٙٙذ ٚ آٖ  بلاثجبت خذٔت یب وٞبی ثب وٙٙذ تب خبیٍبٞی ٔغٕئٗ دس حٛصٜ وٙٙذ، تبِؾ ٔی اػتشاتظی تذافؼی سا ا٘تخبة ٔی

وٙٙذ  وٙٙذ ٚ ػؼی ٔی ٞبیی عیف ٘ؼجتبً ٔحذٚدی اص ٔحلٛلات سا دس ٔمبیؼٝ ثب سلجب ػشضٝ ٔی سا حفظ ٕ٘بیٙذ. چٙیٗ ػبصٔبٖ
 ٗیثٝ ا ییدسكذد پبػخٍٛ كیتحم ٗیحبَ دس ا. تب ثب تأویذ ثش تِٛیذ وبسآٔذ ٚ سضبیت ٔـتشیبٖ، ثشتشی خٛد سا حفظ وٙٙذ

دس  ؿذٜ شفتٝیپز یٞب ؿشوت یپزیشی ٚ ػبختبس ػشسػیذ ثذٞ سیؼه ٗیٚوبس ثش ساثغٝ ث وؼت یوٝ اػتشاتظ ٓیتػؤاَ ٞؼ
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خبٔؼٝ آٔبسی تحمیك ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس  تأثیشٌزاس اػت یب ٘ٝ؟ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ
تٟشاٖ ثٛد٘ذ وٝ ٘تبیح یبفتٝ ٞب ٘ـبٖ داد دس ثشسػی ٔؼٙی داسی ضشایت ثب تٛخٝ ثٝ خذَٚ فٛق، اص آٖ خبیی وٝ احتٕبَ 

بداسی ایٗ ٔتغیش ثش ثبؿذ، دس ٘تیدٝ ٚخٛد تبثیش ٔؼٙ ٔی 0.05تش اص  ( وٛچه0.00ثشای ضشیت ٔتغیش سیؼه پزیشی ) tآٔبسٜ 
(، ٘ـبٖ -5.78) ٌشدد. ٔٙفی ثٛدٖ ضشیت ٔتغیش سیؼه پزیشی سد ٕ٘ی 0.95دس ػغح اعٕیٙبٖ ػبختبس ػشسػیذ ثذٞی 

ثبؿذ.  ٕٞچٙیٗ دس ثشسػی ٔؼٙی داسی ضشایت ثب تٛخٝ ثٝ  ٔی ثذٞی ػشسػیذ ػبختبسدٞٙذٜ ٔیضاٖ تبثیش ٔٙفی ایٗ ٔتغیش ثش 
تش  ( ثضسي0.66پزیشی ) سیؼه* تٟبخٕی ثشای ضشیت ٔتغیش تؼبّٔی اػتشاتظی tآٔبسٜ خذَٚ فٛق، اص آٖ خبیی وٝ احتٕبَ 

ٌشدد.  سد ٔی 0.95دس ػغح اعٕیٙبٖ ػبختبس ػشسػیذ ثذٞی ثبؿذ، دس ٘تیدٝ ٚخٛد تبثیش ٔؼٙبداسی ایٗ ٔتغیش ثش  ٔی 0.05اص 
 ثشای ضشیت ٔتغیش تؼبّٔی اػتشاتظی t دس ثشسػی ٔؼٙی داسی ضشایت ثب تٛخٝ ثٝ خذَٚ فٛق، اص آٖ خبیی وٝ احتٕبَ آٔبسٜ

ػبختبس ػشسػیذ ثبؿذ، دس ٘تیدٝ ٚخٛد تبثیش ٔؼٙبداسی ایٗ ٔتغیش ثش  ٔی 0.05تش اص  ( ثضسي0.25پزیشی ) سیؼه* تذافؼی
 ٌشدد.  سد ٔی 0.95دس ػغح اعٕیٙبٖ ثذٞی 
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