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 چکیدٌ

ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ  ٞسف انّی ایٗ پػٚٞف، ثطضؾی تأثیط لسضت ٔسیطفبُٔ ثط ؾبذتبض ؾطٔبیٝ زض قطوت
 92پػٚٞف ثط ٔجٙبی یه ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضی ٔتكىُ اظ  ثبقس. زض ضاؾتبی ثطضؾی ایٗ ٔٛضٛؿ، فطضیٝاٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٔی
اؾتفبزٜ اظ اٍِٛٞبی ضٌطؾیٛ٘ی چٙس ٔتغیطٜ ٔٛضز آظٖٔٛ  ٚ ثب 1395ِغبیت  1384ؾبِٝ اظ ؾبَ  12قطوت عی یه زٚضٜ 

فٙٛاٖ ٕ٘بیٙسٜ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ لطاض ٌطفت. ثسیٗ ٔٙؾٛض اظ اٞطْ ٔجتٙی ثط اضظـ زفتطی ٚ اٞطْ ٔجتٙی ثط اضظـ ثبظاض ثٝ
ت فٙٛاٖ ٕ٘بیٙسٜ لسضاؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ٕٞچٙیٗ، ٔتغیطٞبی زٌٚبٍ٘ی ٚؽیفٝ ٔسیطفبُٔ ٚ ٔست تهسی ٔسیطفبُٔ ثٝ

زٞس وٝ ضاثغٝ غیطذغی ثیٗ لسضت ٔسیطفبُٔ ٚ اٞطْ ٔجتٙی  قس٘س. ٘تبیج ایٗ پػٚٞف ٘كبٖ ٔیٔسیطفبُٔ زض٘ؾط ٌطفتٝ 
ثط اضظـ زفتطی اظ ٘ؾط آٔبضی ٔقٙبزاض ٘یؿت. زض ٔمبثُ، ضاثغٝ غیطذغی ثیٗ لسضت ٔسیطفبُٔ ٚ اٞطْ ٔجتٙی ثط اضظـ 

 قٛز. ثبظاض تأییس ٔی
 ٚؽیفٝ ٔسیطفبُٔ، ٔست تهسی ٔسیطفبُٔ، لسضت ٔسیطفبُٔ، ؾبذتبض ؾطٔبیٝزٌٚبٍ٘ی  َای کلیدی:ياژٌ
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 مقدمٍ
 ٌیطی ٘یبظ ثٝ اعلافبت ٔبِی زاض٘س. اظ ٔٙبثـ اعلافبتی، اعلافبت حؿبثساضی اؾت.افطاز ثطای تهٕیٓ

ٌیطی افطاز اقبضٜ زض ٔجب٘ی ٘ؾطی ٌعاضقٍطی ٔبِی ثٝ ٘مف اعلافبت ٔبِی ٚ ٔفیس ثٛزٖ آٖ زض تهٕیٓ
 قسٜ اؾت. ٞیأت اؾتب٘ساضزٞبی حؿبثساضی ٔبِی ٚ ٞیأت تسٚیٗ اؾتب٘ساضزٞبی حؿبثساضی ایطاٖ زض ٔجب٘ی

یس ٚالـ قٛز ٌیطی افطاز ٔفای وٝ زض تهٕیٌِٓٛ٘ٝی ثٝ ِعْٚ تٟیٝ اعلافبت ٔبِی ثٝ٘ؾطی ٌعاضقٍطی ٔب
تٟیٝ  ٞبی ٔبِیْ حؿبثساضی وٝ زض ٌعاضـ(. یىی اظ اللا1385عیٙت ٚ اؾٕبفیّی، ا٘س )ذٛـ تأویس وطزٜ
ٞب، فٙٛاٖ یىی اظ ٔٙبثـ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ قطوتٞب ثٝاؾت. ٔقٕٛلاً ثسٞی «ٞبثسٞی»قٛز ٚ اضائٝ ٔی

آیس. ٌیطی ثكٕبض ٔیٌصاضی ٚ تهٕیٓتط ضإٞٙبیی ثطای ؾطٔبیٝثیٙی ٚ اظ ٕٞٝ ٟٔٓ فبّٔی ثطای پیف
 ٌیطی تٛا٘ٙس تهٕیٓحؿبثساضی زض ٔٛضز ؾبذتبض ؾطٔبیٝ قطوت، ٔیٌصاضاٖ ثب اؾتفبزٜ اظ اعلافبت ؾطٔبیٝ

 ثٟتطی زض ٔٛضز ذطیس یب فطٚـ ؾٟبْ زاقتٝ ثبقٙس.
 ذٛز ثٝ ٘ٛثٝ ٕ٘بیٙسٌی، ٔؿبئُ ٚجٛز وٝ اؾت زازٜ ٕٞچٙیٗ ٘كبٖ ٔبِی ازثیبت زیٍط ؾٛی اظ

)ا٘سضؾٖٛ، ٔب٘ؿی ٚ  زٞس لطاض تأثیط تحت ضا ٞب)ؾبذتبض ؾطٔبیٝ( قطوت تأٔیٗ ٔبِی تهٕیٕبت تٛا٘س ٔی
 (.1997، 2؛ ثطٌط، افه ٚ یطٔبن2004، 1ضیت

 ٞب ٕٞٝ تهٕیٕبت فٕسٜٞب ٔسیطفبُٔ( ٔقتمس٘س وٝ زض ثقضی اظ قطوت2005) 3آزأع، إِٓیسا ٚ فطیطا
ٞب تهٕیٕبت ثٝ ٚضٛح حبنُ تٛافك ثیٗ ٔسیطاٖ اجطایی وٝ زض زیٍط قطوتوٙٙس؛ زض حبِی ضا اتربش ٔی

ٌیطی ٞبی ٔتفبٚت زاقتٝ ثبقٙس، ثٙبثطایٗ تٛظیـ لسضت تهٕیٓاٌط افطاز ٔتفبٚت زیسٌبٜضزٜ ثبلا اؾت. 
 ٞب، ٔغبِقبتاؾبؼ ایٗ ایسٜقٛز، تحت تأثیط لطاض زٞس. ثطتٛا٘س تهٕیٕبتی ضا وٝ اتربش ٔیزض قطوت ٔی
تٛؾقٝ ٞبیی ضا زض ٔٛضز ٘حٜٛ تؿّظ ٔسیطفبُٔ زض ثیٗ ٔسیطاٖ اجطایی ٚ اضقس ضزٜ ثبلا لجّی فطضیٝ

 ٞب تلاـعٛض ذبل آٖزٞس. ثٝای قطوت ضا تحت تأثیط لطاض ٔیٞبی ؾبذتبض ؾطٔبیٝا٘س وٝ ا٘تربةزازٜ
 ٌیطی ٔسیطفبُٔ، تٛضیح زٞٙس. اؾبؼ اؾبؼ زضجٝ لسضت تهٕیٓٙٙس تب ؾبذتبض ؾطٔبیٝ قطوت ضا ثطؤی

 ( پیكٟٙبز قس. 1976) 4ِیًٙاؾت وٝ زض اثتسا تٛؾظ جٙؿٗ ٚ ٔه «٘ؾطیٝ ٕ٘بیٙسٌی»٘ؾطی ایٗ فطضیٝ 
ٞبی ٕ٘بیٙسٌی ٔٙجط ثٝ اٞطْ ذیّی ثبلا یب ثٝ ِحبػ ٘ؾطیٝ، ایٗ ٔؿأِٝ غیطلغقی اؾت وٝ آیب ٞعیٙٝ

ٞب ٕٔىٗ اؾت (. اظ یه ؾٛ، قطوت2014، 5قٛز؟ )چیٙتطاوبضٖ، جیطاپٛضٖ ٚ ؾیًٙذیّی پبییٗ ٔی
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فٙٛاٖ ؾبظٚوبض ٘ؾبضتی وٙٙس وٝ ثٝای ٔثُ ثسٞی اتربش اٞطْ ثبلایی ضا ثٝ ٚاؾغٝ ازفبٞبی تثجیت قسٜ
 پصیطی جطیبٖ ٚجٜٛ ٘مس آظاز ثطای ٔسیطاٖٞبی ٕ٘بیٙسٌی ثب وبٞف زؾتطؾی جبیٍعیٗ ثطای وبٞف ٞعیٙٝ

 فلاٜٚ، ثب افعایف ؾغٛح ٘ؿجت ثسٞی، (. ث1999ٝ، 1قٛز )ٟٔطاٖ، تمبضت ٚ یطٔبن وبض ٌطفتٝ ٔیاجطایی ثٝ
ٔبِىیت تٛؾظ ٔسیطاٖ تٛا٘س افعایف زضنس ٛز، ثٙبثطایٗ ٔیتٛا٘س ٔتطاوٓ ق ٔجٙب یب پبیٝ حك ٔبِىیت ٔی

(. زض ٘تیجٝ، تضبز ٕ٘بیٙسٌی ثیٗ 2012ز٘جبَ زاقتٝ ثبقس )جیطاپٛضٖ، چیٙتطاوبضٖ ٚ ِیٗ، اجطایی ضا ثٝ
(. زض ٔمبثُ، ٔسیطاٖ اجطایی 1976ِیًٙ، تٛا٘س وبٞف پیسا وٙس )جٙؿٗ ٚ ٔهٔسیطاٖ ٚ ؾٟبٔساضاٖ ٔی

عّجی ٔسیطیتی ٚ اؾتفبزٜ آظازا٘ٝ ضا ثطای زؾتیبثی ثٝ ٔٙبفـ ذٛز ٔثُ حفؼ فطنتتٛا٘ٙس اٞطْ وٕی ٔی
ز٘جبَ زاقت وٝ ٔٛضٛفبت ٔتٙبلضی ایٗ فطضیٝ ضا ثٝاظ جطیبٖ ٚجٜٛ ٘مس ز٘جبَ وٙٙس. چٙیٗ ٔجبحث ٚ 

تٛا٘س ٞٓ اضتجبط ٔٙفی ٚ لسضت ٔسیطفبُٔ ٘مف ٟٔٓ زض تأثیطٌصاضی ثط ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ایفب وطزٜ ٚ ٔی
 ٔثجت ثب اٞطْ قطوت زاقتٝ ثبقس. ٞٓ 

 زض ضاؾتبی ایٗ فطضیٝ ٔغبِقبت اذیط ثط ضاثغٝ غیطذغی احتٕبِی لسضت ٔسیطفبُٔ ٚ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ
 ٞب زض ایٗ ظٔیٙٝ وٓ ثٛزٜ ٚ اغّت ٔغبِقبت زض وكٛضٞبی غطثی نٛضتا٘س. ثب ایٗ ٚجٛز پػٚٞفٔتٕطوع قسٜ

ٞبی ای اظ قطوت( ثب اؾتفبزٜ اظ 2014ٕٝ٘ٛ٘ؾیًٙ ) ٌطفتٝ اؾت. ثطای ٔثبَ، چیٙتطاوبضٖ، جیطاپٛضٖ ٚ
ٞبی  چٝ یبفتٝ (، ضاثغٝ وٛغی قىُ ثیٗ لسضت ٔسیطفبُٔ ٚ اٞطْ پیسا وطز٘س. اٌطUSغیطٔبِی أطیىب )

 ٞبی ؾبظٔب٘ی غطثی ٔكبثٝ اؾت، فطًٞٙ، ثبظاض ٚ ٚیػٌیٞبی غیطوكٛضٞبی غطثی ثب وكٛضٞبیی اظ ظٔیٙٝ
 ٞبی ٔقٙبزاضی قٛز. زض حمیمت، یه قىبف پػٚٞكی زض ایٗ ذهٛلتفبٚتٔتفبٚت ٕٔىٗ اؾت ٔٙجط ثٝ 

ٞبی تجطثی ثطٌطفتٝ اظ وكٛضٞبی غطثی لبثُ وبضثطز زض ٚجٛز زاضز وٝ آیب ٘ؾطیٝ ولاؾیه ٚ یبفتٝ
 وٙس ایٗ قىبف ضا پط وٙس. وكٛضٞبی زض حبَ تٛؾقٝ ذٛاٞس ثٛز. ایٗ پػٚٞف تلاـ ٔی

 قطوت ٞبیٚیػٌی اظ تحّیُ ثطذی ٚ ثط تجعیٝ فٕستبً ؾطٔبیٝ ؾبذتبض ضٚی قسٜ ا٘جبْ ٔغبِقبت اوثط

 ؾغح ٞبیٚیػٌی ثط فلاٜٚ ٔغبِقبت ثطذی ؾٛی زیٍط، اظ زاض٘س. اٞطْ تٕطوع وٙٙسٜتقییٗ فٙٛاٖ فٛأُثٝ
٘مف نٙقت  ثٝ ظٔیٙٝ ایٗ زض ٘یع ٞبپػٚٞف اظ ا٘س. ا٘سویوطزٜ ثطضؾی ضا ولاٖ تأثیط فٛأُ قطوت،

٘مف  حبَ، تبوٖٙٛ پػٚٞكی زض زاذُ وكٛض(. ثب ای1393ٗ)فتحی، اثعضی ٚ حجیجی، ا٘س وطزٜ تٛجٝ
ٞب ضا زض تأثیط ثط تهٕیٕبت ٔبِی ٚ پیبٔسٞبی قطوت ٔٛضز ثطضؾی ٔسیطاٖ اجطایی ضزٜ ثبلای قطوت

قٛز. ثٝ عٛض ذبل ٞسف ٔب ثطضؾی  ا٘س. ثٙبثطایٗ، زض ایٗ پػٚٞف، ثٝ ایٗ ٔؿأِٝ پطزاذتٝ ٔیلطاض ٘سازٜ
 ٌیطی ٔسیطفبُٔ ثط ؾبذتبض ؾطٔبیٝ اؾت.تأثیط لسضت تهٕیٓ ٘حٜٛ

 قٛز:قطح شیُ ثیبٖ ٔیپػٚٞف ثٝ ثب تٛجٝ ثٝ ٔجب٘ی ٘ؾطی ٔغطح قسٜ، فطضیٝ
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 ثیٗ لسضت ٔسیطفبُٔ ٚ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ، ضاثغٝ غیطذغی ٚجٛز زاضز. فزضیٍ پژيَص:
ٞبی ثٝ وبض ٔٛضز آظٖٔٛ ٚ ضٚـ زض ازأٝ، پؽ اظ ثطضؾی ٔجب٘ی ٘ؾطی ٚ پیكیٙٝ پػٚٞف، فطضیٝ

ٞبی پػٚٞف، ثٝ ثحث ٚ ٌطزز. زض پبیبٖ ٘یع پؽ اظ اضائٝ یبفتٝاضائٝ ٔی ٌطفتٝ قسٜ ثطای آظٖٔٛ فطضیٝ
 قٛز.ٌیطی پیطأٖٛ ٔٛضٛؿ پػٚٞف پطزاذتٝ ٔی٘تیجٝ
 

 پیطیىٍ پژيَص
 ( زض پػٚٞكی تأثیط ٔسیطیت ؾٛز ثط اٞطْ ٔبِی ضا ثطضؾی وطزٜ ٚ ثٝ ایٗ ٔٛضٛؿ2016) 1آٖ، ِی ٚ یٛ

ٔٙؾٛض یه پُٙ ٌیطز. ثسیٗزی تحت تأثیط لطاض ٔیٞبی ٟ٘بپطزاذتٙس وٝ چغٛض ایٗ اضتجبط تٛؾظ ٔحیظ
ثطضؾی قس٘س. ٘تبیج  2009تب  1989ٞبی وكٛض اؾپب٘یبیی ثیٗ ؾبَ 37قطوت ثیٗ  25777ثعضي اظ 

تط ایٙىٝ ایٗ ٞبیی ثب ٔسیطیت ؾٛز ثبلاتط، اٞطْ ٔبِی ثبلاتطی زاض٘س. ٟٔٓ٘كبٖ زاز وٝ قطوت ٞبآٖ
 وٙس. ٞبی ٟ٘بزی لٛی، وبٞف پیسا ٔی اضتجبط ٔثجت تٛؾظ ٔحیظ

ٌیطی ٔسیطاٖ اجطایی ٚ ( زض پػٚٞكی ضاثغٝ ثیٗ لسضت تهٕی2016ٓ) 2تبٍ٘یب، وبؾیط ٚ ضحیٕی
 297ٕٛ٘ٝ ثبظاض ٘ٛؽٟٛض ٔٛضز ثطضؾی لطاض زاز٘س. ثب اؾتفبزٜ اظ ٘ؾبذتبض ؾطٔبیٝ قطوت ضا زض ظٔیٙٝ 

، ٘تبیج یه ضاثغٝ وٛغ 2013تب  2009ثٛضؼ قٙػٖ اظ ؾبَ  SMEsت قطوت پصیطفتٝ قسٜ زض ٞیأ
وٙٙسٜ ضاثغٝ غیطذغی لٛی ثیٗ ایٗ زٚ ٔتغیط فبُٔ ٚ اٞطْ ٘كبٖ زاز وٝ پیكٟٙبزٔب٘ٙس ثیٗ لسضت ٔسیط

طْ قطوت زض قطوتٔیفلاٜٚ، ٘تبیج ٘كبٖ ٝاؾت. ث ثب  ٞبیزٞس وٝ تأثیط ؾٍٙطثٙسی لسضت ٔسیطفبُٔ ثط اٞ
ٞب زض فطایٙسٞبی ٔحبؾجٝ جبیٍعیٗ ثطای قبذم لسضت ٞبی آٖٔبِىیت زِٚتی قسیستط اؾت. یبفتٝ

 ٞبی ترٕیٗ جبیٍعیٗ ٚ ٔتفبٚت ٘یطٚٔٙس اؾت. ٚ تىٙیه ٔسیطفبُٔ
 ٔٙؾٛضٝ زض ٚیتٙبْ پطزاذتٙس. ثسیٗٞبی ؾبذتبض ؾطٔبیوٙٙسٜ( زض پػٚٞكی ثٝ تقیی2016ٗ) 3یٛاٖ ٚیٗ ٚٚ

ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض ٌطفتٙس. زض ایٗ پػٚٞف  2015تب  2006قطوت عی زٚضٜ ظٔب٘ی  -ؾبَ 1997تقساز 
ٞبی ٔكٟٛز، ؾٛزآٚضی، ا٘ساظٜ قطوت ٚ ٔتغیطٞبی تٛضیحی قطوت قبُٔ: ضقس زاضایی، ٘ؿجت زاضایی

 ٞبیوٙٙسٜزٞس وٝ تقییٗٞبی ٔغبِقٝ ٘كبٖ ٔیٌطفتٝ قس٘س. یبفتٝ ٘مسیٍٙی زض تكطیح ؾبذتبض ؾطٔبیٝ زض ٘ؾط
 ٔست ٔتفبٚت اؾت. ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ثطای اٞطْ ثّٙسٔست ٚ وٛتبٜ
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ثٝ  «ٞبی فّؿغیٙیقطوت ؾطٔبیٝ ؾبذتبض ثط ٔؤثط فٛأُ»فٙٛاٖ  ثب پػٚٞكی ( زض2011) 1اثٛٔٛأط
ؾٟبْ  ثبظاض زض قسٜ فٟطؾت ٞبیقطوت ٔیبٖ زض ثسٞی فٕط عَٛ ٚ ؾطٔبیٝ ؾبذتبض ثیٗ ثطضؾی ضاثغٝ

 ٞبیزاضایی ثب زاضیٔقٙی ٚ ٔثجت ٞب، ضاثغٝثسٞی وُ زٞس وٝٔی ٘كبٖ ا٘س. ٘تبیجپطزاذتٝ فّؿغیٗ

 ضقس، ؾٗ، ٔست،وٛتبٜ ٞبیثسٞی ثّٙسٔست، ٞبیثسٞی ثیٗ إٞیتی ثب ضاثغٝ ٞیچ ٚ ٔكٟٛز زاضز

 ٘ساضز. ٚجٛز ٞبثسٞی وُ ثب قطوت ا٘ساظٜ ٚ ٔكٟٛز ٞبی٘مسیٍٙی، زاضایی
2ٚاً٘ ٚ قید احٕس

ثطضؾی  ثٝ «ؾطٔبیٝ ؾبذتبض وٙٙسٜتقییٗ فٛأُ»فٙٛاٖ  ثب پػٚٞكی ( زض2011) 
ؾطٔبیٝ  ؾبذتبض زض ٌیطیتهٕیٓ ثطای لب٘ـ تٛضیحبت اضائٝ انّی فبُٔ ؾطٔبیٝ ؾبذتبض ٔسَ آیب ایٙىٝ

 ٘مسیٍٙی، ٘ٛؾب٘بت ؾٛزآٚضی، زٞسٔی ٘كبٖ پػٚٞف ایٗ ا٘س. ٘تبیجپطزاذتٝ ثبقس؟ٔی پبوؿتبٖ ٞبیقطوت

 ثب ضاثغٝ ٔثجت قطوت، ا٘ساظٜ وٝ حبِی زاض٘س. زض ثسٞی ٘ؿجت ثب ٔٙفی ضاثغٝ ٔكٟٛز ٞبیزاضایی ٚ زضآٔس

 ٘ساضز. ضاثغٝ ٞبثسٞی ٘ؿجت ثب ضقس ٞبیفطنت زاضز. ٕٞچٙیٗ ثسٞی ٘ؿجت
ٞبی ؾبذتبض ؾطٔبیٝ قطوتوٙٙسٜ زض پػٚٞكی ثٝ ثطضؾی فٛأُ تقییٗ (1394٘جیئی ٚ ٘ٛضٚظی )

پػٚٞف ثب  پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثب تأویس ثط ٘ؾطیٝ ؾّؿّٝ ٔطاتجی پطزاذتٙس. ایٗ
 وٙٙسٜ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ، ثب تأویس ثط ٘ؾطیٝ ؾّؿّٝٞسف ثطضؾی فٛأُ تقییٗ

ٌصاضی،  ٔطاتجی، ثب اؾتفبزٜ اظ زٚ ٔسَ ایؿتب ٚ پٛیب ثٝ ثطضؾی ٘حٜٛ اثطٌصاضی ٔتغیطٞبی ثبظزٜ ؾطٔبیٝ
آٚضی ثط ٘ؿجت ٞبی زض ٌطزـ، ا٘ساظٜ قطوت ٚ قبذم ؾٛزٞبی ثبثت ٔكٟٛز، ذبِم زاضاییزاضایی

 اٚضاق ثٟبزاض قطوت ثٛضؼ 101آٚضی اعلافبت ٔبِی ٔٙتكط قسٜ ٕٞیٗ ٔٙؾٛض ثب جٕـپطزاظز. ثٝثسٞی ٔی
 اؾبؼ ضٚـ حسالُ ٔطثقبتثط ٞبی ٔطثٛط تهطیح قس وٝ ، ٔس1390َاِی  1380ٞبی تٟطاٖ، عی ؾبَ

 وٙٙسٜ اؾتفبزٜ اظ ٔجب٘ی ٘ؾطیٝ٘تبیج حبنُ اظ ایٗ پػٚٞف، تأییس ٔقِٕٛی ثٝ آظٖٔٛ فطضیبت پطزاذتٝ قس.
 پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاقٞبی ٞبی تأٔیٗ ٔبِی زض قطوتؾّؿّٝ ٔطاتجی زض حبِت ایؿتب ثطای تهٕیٓ

ثٟبزاض تٟطاٖ اؾت، وٝ تٕبْ ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ زض ٘ؾط ٌطفتٝ قسٜ زض ایٗ ٔسَ زاضای ضاثغٝ ٔقٙبزاض ثب 
 ٘ؿجت ثسٞی ٞؿتٙس وٝ ٔغبثك ثب ٔجب٘ی ٘ؾطی اضائٝ قسٜ ٘یع اؾت. أب زض ٘تبیج ٔطثٛط ثٝ آظٖٔٛ فطضیبت

 ٞبی زض ٌطزـ ٔٛضز تأییس لطاض ٌطفت.یط ٔٙفی ذبِم زاضاییٞبی ثبثت ٚ تأثٔسَ پٛیب، تٟٙب اثط ٔثجت زاضایی
 وٙٙسٜ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ زض ؾغحپػٚٞكی ثٝ فطاتحّیُ فٛأُ تقییٗ ( زض1393فتحی، اثعضی ٚ حجیجی )

 1369 ٞبی ؾبَ عی ظٔیٙٝ ایٗ زض ٔغبِقٝ 127 آٔبضی تحّیُ ٘تبیج اظ ٔٙؾٛض، ایٗ قطوت پطزاذتٙس. ثٝ

 ٞبیفطنت زاضایی، ؾبذتبض ا٘ساظٜ، زٞس،ٔی ٘كبٖ پػٚٞف ایٗ ٞبییبفتٝ اؾت. قسٜ اؾتفبزٜ 1392 تب
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 ؾطٔبیٝ ؾبذتبض ٔٛضز زض ٌیطی تهٕیٓ زض ایوٙٙسٜتقییٗ ٘مف پصیطی٘ٛؾبٖ ٚ ٘مسیٍٙی ضقس، ؾٛزآٚضی،

 ٔتفبٚت، یبفتٍی تٛؾقٝ زضجٝ ثب وكٛضٞبی زض پػٚٞف ایٗ زض ثطضؾی ٔٛضز فٛأُ فلاٜٚ،ٝوٙٙس. ثایفب ٔی
 اؾت. ثٛزٜ ٔتفبٚت ٔرتّف ٞبیظٔبٖ زض فٛأُ ایٗ تأثیط ٘یع ٚ زاض٘س ؾطٔبیٝ ؾبذتبض ثط ٔتفبٚتی تأثیط

جطی قطوت ٚ ؾبذتبض1391احٕسپٛض، جقفطی نٕیٕی ٚ ٌُ ٔحٕسی )  ( ثب ثطضؾی ضاثغٝ ٔیبٖ ٘ؾبْ ضاٞ
ٞبی حبضط زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٘كبٖ زاز٘س وٝ ٔیبٖ تٕطوع حبوٕیت ٚ ٘ؿجت  ؾطٔبیٝ قطوت
ٞب ضاثغٝ ٔسیطٜ ثب ؾبذتبض ؾطٔبیٝ قطوتٖ ٟ٘بزی ٚ زٌٚبٍ٘ی ٘مف ضئیؽ ٞیأتٌصاضاحضٛض ؾطٔبیٝ

اضز. ٔقىٛؼ ٚجٛز زاضز. ٕٞچٙیٗ، ٔیبٖ ٚجٛز حؿبثطؼ زاذّی ثب ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ضاثغٝ ٔثجت ٚجٛز ز
ٔسیطٜ ثب ؾبذتبض زاضی ضا ٔیبٖ ٔتغیط اؾتملاَ ٞیأتزض ضٕٗ، ٘تبیج حبنُ اظ ایٗ پػٚٞف ضاثغٝ ٔقٙب

 زٞس. ؾطٔبیٝ ٘كبٖ ٕ٘ی
 قطوت ذبل ٞبیٚیػٌی تأثیط ( زض پػٚٞكی ثٝ ثطضؾی1391ذّیفٝ ؾّغب٘ی، ؾبفسی ٚ اذلالی )

 پطزاذتٙس. جبٔقٝ تٛثیت ٘بْ ثٝ ٔسِی اظ اؾتفبزٜ ثب قطوت ؾطٔبیٝ ؾبذتبض ثط قطوتی اثعاضٞبی ضاٞجطی ٚ

 ؾبَ عی زض تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض قسٜ پصیطفتٝ ٞبیقطوت تٕبْ قبُٔ ایٗ پػٚٞف آٔبضی

حصف  ٞسفٕٙس )ضٚـ ٌیطیٕ٘ٛ٘ٝ ضٚـ اظ ٌیطیٕ٘ٛ٘ٝ ٔٙؾٛض ثٝ ٕٞچٙیٗ ٚ ثبقس ٔی 1389 اِی 1381
اؾت.  ٌطزیسٜ تسٚیٗ فطضیٝ زٜ ٔٛضٛؿ ازثیبت ٚ ٘ؾطی ٔجب٘ی ثٝ تٛجٝ قس. ثب اؾتفبزٜ ؾیؿتٕبتیه(

 پػٚٞف ایٗ اؾت. زض قسٜ ا٘جبْ تٛثیت ضٌطؾیٖٛ اٍِٛی اظ اؾتفبزٜ ثب ٔغبِقٝ ایٗ ٞبی فطضیٝ آظٖٔٛ
 ٘كبٖ اؾت. ٘تبیج قسٜ اؾتفبزٜ Stata افعاض٘طْ 11 ٘ؿرٝ اظ ٟ٘بیی، ٞبیتجعیٝ ٚ تحّیُ ثطای ا٘جبْ

ؾبذتبض  ثب ٟ٘بزی ٔبِىیت زضنس ٚ ٔكٟٛز ٞبیزاضایی قطوت، ا٘ساظٜ ضقس، ثیٗ فطنت زٞس وٝٔی
 ا٘ساظٜ ٔسیطیتی، ٔبِىیت تجبضی، ضیؿه ؾٛزآٚضی، ثیٗ زاضز. ٕٞچٙیٗ ٚجٛز اضتجبط ٔقٙبزاضی ؾطٔبیٝ

 ؾطٔبیٝ ؾبذتبض ثب ٔسیطٜٞیأت غیطٔٛؽف افضبی زضنس ٚ ٔسیطفبُٔ ٚؽیفٝ ٔسیطٜ، زٌٚبٍ٘ی ٞیأت

 ٘ساضز. ٔقٙبزاضی ٚجٛز اضتجبط
 ثبظاض ؾبذتبض ٔیبٖ ضاثغٝ ثطضؾی فٙٛاٖ ثب پػٚٞكی زض (1391) ، چبٚقی ٚ ٔحؿٙیقبٞسا٘ی نبزلی

ؾطٔبیٝ  ؾبذتبض ٚ ثبظاضی( ثبظاض )لسضت ؾبذتبض ثیٗ ضاثغٝ تٟطاٖ، ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ٚ
 پٛیب تجعیٝ ٚ ٚ ایؿتب قىُثٝ تٟطاٖ ضا ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض قسٜ پصیطفتٝ ٞبیقطوت )٘ؿجت اٞطٔی(

 ثٛضؼ زض قسٜ پصیطفتٝ قطوت 101 ٞبیزازٜ ٔتٛاظٖ پبُ٘ اظ ٌیطیثٟطٜ ثب پػٚٞف ا٘س. ایٗتحّیُ وطزٜ

 ؾبذتبض ٚ ؾطٔبیٝ ؾبذتبض ثیٗ ضاثغٝ زاضیٔقٙی ،1389 تب 1385 ؾبِٝ پٙج زٚضٜ عی اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ

 ثیٗ ضٚاثظ تّفیمی ضٌطؾیٖٛ ٚؾیّٝ ثٝ ٚ وطزٜ آظٖٔٛ ٚ ثطضؾی پػٚٞف، انّی فطضیٝ فٙٛاٖضا ثٝ ثبظاض

 ٞبیزاضایی اضظـ ضقس، ا٘ساظٜ، قبُٔ: ؾٛزآٚضی، تقسیّی، ٔتغیط پٙج ٚ ثبظاض ؾبذتبض ٚ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ
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 ثیٗ ضاثغٝ وٝ اؾت آٖ ٌٛیبی پػٚٞف اؾت. ٘تبیج قسٜ ثطاظـ ٞبزاضایی یىتبیی ٚ ٌصاضیلبثُ ٚثیمٝ
 پیچیسٜ ضٚاثظ اظ ٘بقی تٛا٘سٔی أط ایٗ ٚ )ٔىقجی( اؾت غیطذغی قىُثٝ ؾطٔبیٝ ؾبذتبض ٚ ؾبذتبض ثبظاض

 ضاثغٝ قسٜ، ثطضؾی ٔتغیطٞبی ٔیبٖ ثبقس. زض ٚضقىؿتٍی ٞبیٞعیٙٝ ٚ ٕ٘بیٙسٌی ٔؿبئُ ثبظاض، زض ٔٛجٛز

 ٞبیحبنُ، ٘ؾطیٝ قٛز. ٘تبیجٔی تأییس ؾطٔبیٝ ؾبذتبض ثب ا٘ساظٜ زاض ٔقٙی ٔثجت ٚ ؾٛزآٚضی زاضٔقٙی ٔٙفی
 وٙس.ٔی ضا تأییس ثٛضؼ زض قسٜ پصیطفتٝ ٞبیقطوت زض ٔبِیبتی ؾپط ٔحسٚز( ٚ ثسٞی ٕ٘بیٙسٌی )ضٚیىطز

 زض ؾبذتبض ثسٞی ؾٟٓ ٔسیطاٖ وٝ زٞس ٔی ٘كبٖ یبفتٝ تقٕیٓ ٌكتبٚضی ؾیؿتٓ وبضثطز ٟ٘بیت، زض

 زٞٙس.ٔی تغییط ظٔبٖ عَٛ زض پٛیب قىُثٝ ضا ذٛز قطوت ؾطٔبیٝ
 

 ضىاسی پژيَصريش
ی اؾت ٚ ثٝ وبضثطز پػٚٞف ٘ٛؿ اظ ٞسف یٔجٙب حبضط، تٛنیفی اظ ٘ٛؿ ٕٞجؿتٍی ٚ ثط پػٚٞف
قسٜ زض  ٞبی پصیطفتٝاظ وّیٝ قطوت ایٗ پػٚٞف آٔبضی ضٚیسازی ا٘جبْ قسٜ اؾت. جبٔقٝ ضٚـ پؽ

 ا٘س، تكىیُثٛزٜ ثٛضؼ فقبَ زض 1395تب پبیبٖ ؾبَ  1384 ؾبَ اظ اثتسای اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ وٝ ثٛضؼ
 قسٜ اؾت. ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضی، ثب تٛجٝ ثٝ ٔقیبضٞبی ٌعیٙكی ظیط ا٘تربة ٌطزیس:

ِٛیسیقطوت فقبِیت ٘ٛؿ -2ثبقٙس،  ٘سازٜ ٔبِی تغییط ؾبَ پػٚٞف زٚضٜ ٞب زض عَٛقطوت -1  ثبقس، ٞب، ت
ٚلفٝ  -4، اؾفٙسٔبٜ زض ٞط ؾبَ ثبقس 29 ٞبی ٔٛضز ٔغبِقٝ ٔٙتٟی ثٝؾبَ ٔبِی قطوت پبیبٖ -3

ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ اضظـ زفتطی حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ قطوت -5ٔبٜ ٘ساقتٝ ثبقٙس ٚ  6ٔلاتی ثیف اظ ٔقب
 فٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ پػٚٞف ا٘تربة قس٘س.قطوت وٝ حبئع قطایظ فٛق ثٛز٘س ثٝ 92ٔجٕٛفٝ ٔثجت ثبقس. 

 

 الگًَا ي متغیزَای پژيَص
 ٞبیقٕبضٜ پػٚٞف اٍِٛی فطضیٝ(، ثطای آظٖٔٛ 2016ثٝ پیطٚی اظ ٔغبِقٝ تبٍ٘یب، وبؾیط ٚ ضحیٕی )

 قٛز:قطح شیُ ثطآٚضز ٔی( ث2ٝ( ٚ )1)
 

(1) 
EEVRRAGEtt=αi+β1II NDXtt+Φ1II ZEtt+Φ2AAXtt+Φ3AANGtt+Φ4RROFtt+ 

Φ5RIKKtt+Φ6GROHHH tt+Φ7BCONNtt+Φ8BII EEtt+εtt 
 

(2) 
EEVRRAGEtt=αi+β1II NDXtt+β2II NDXtt

2+Φ1II ZEtt+Φ2AAXtt+Φ3AANGtt+ 

Φ4RROFtt+Φ5RIKKtt+Φ6GROHHH tt+Φ7BCONNtt+Φ8BII ZEtt+εtt 
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PINDXضفتبض 
ٍٛی 2 طْ ٚ لسضت ٔسیطفبُٔ ضا ٘كبٖ ٔی2) قٕبضٜ زض اِ  زٞس.( اضتجبط غیطذغی ثیٗ اٞ

 ( ٘كبٖ زاز٘س وٝ زض ؾغح پبییٗ، لسضت ٔسیطفب2014ُٔٔغبِقبت لجّی )چیٙتطاوبضٖ، جیطاپٛضٖ ٚ ؾیًٙ، 
اضتجبط ٔثجت ثب اٞطْ قطوت زاضز. زض ؾغح ثبلا، لسضت ٔسیطفبُٔ اضتجبط ٔٙفی ثب اٞطْ قطوت زاضز. 

زٞٙسٜ ثبقس ٘كبٖ  β2>0وٝ تٛجٝ قٛز. زض نٛضتی β1  ٚβ2ثٙبثطایٗ ثطای تحّیُ فطضیٝ ثبیس ثٝ ضطیت 
 اضتجبط غیطذغی ثیٗ لسضت ٔسیطفبُٔ ٚ اٞطْ اؾت.

 آٚضزٜ قسٜ اؾت. (1) قٕبضٜ ٍ٘بضٜٞب زض ٌیطی آٖ٘حٜٛ ا٘ساظٜ تقبضیف فّٕیبتی ٔتغیطٞبی پػٚٞف ٚ
 

 ٞبٌیطی آٖتقبضیف فّٕیبتی ٔتغیطٞبی پػٚٞف ٚ ٘حٜٛ ا٘ساظٜ: 1وگارٌ ضمارٌ 
وًع 
 متغیز

 وحًٌ محاسبٍ وماد متغیز وام متغیز

 ٚاثؿتٝ
طْ ٔجتٙی ثط اضظـ زفتطی  ٞبزاضاییٞب ثٝ اضظـ زفتطی وُ ٘ؿجت اضظـ زفتطی وُ ثسٞی BLVE اٞ

 MLVE اٞطْ ٔجتٙی ثط اضظـ ثبظاض
ٞب ثٝ ٔجٕٛؿ اضظـ زفتطی ٘ؿجت اضظـ زفتطی وُ ثسٞی

 ٞب ٚ اضظـ ثبظاض حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْوُ ثسٞی

 ٔؿتمُ

 TITLE زٌٚبٍ٘ی ٚؽیفٝ ٔسیطفبُٔ
یطفبُٔ ٚ ضئیؽ یب ٘بیت ضئیؽ یه ٔتغیط ٔجبظی وٝ اٌط ٔس

غیطایٙهٛضت ٔسیطٜ یه قرم ثبقٙس اضظـ یه ٚ زض ٞیأت
 ٌیطز.اضظـ نفط ٔی

 CEO ٔست تهسی ٔسیطفبُٔ
Tenure َٞبی تهسی ٔسیطفبُٔتقساز ؾب 

 PINDX لسضت ٔسیطفبُٔ
قبذم لسضت ٔسیطفبُٔ وٝ ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ تحّیُ 

ٚ ثب اؾتفبزٜ اظ ٔقیبضٞبی زٌٚبٍ٘ی  (PCA)فٙبنط انّی 
 آیس.زؾت ٔی ٚؽیفٝ ٔسیطفبُٔ ٚ ٔست تهسی ٔسیطفبُٔ ثٝ

 وٙتطَ

 ٞبٍِبضیتٓ عجیقی وُ زاضایی SIZE ا٘ساظٜ قطوت
 ٘طخ ٔبِیبت ضؾٕی قطوت TAX ٔبِیبت

 ٞبٞبی ثبثت ثٝ وُ زاضایی٘ؿجت زاضایی TANG ٞبی ٔكٟٛز٘ؿجت زاضایی
 ٞب٘ؿجت ؾٛز فّٕیبتی ثٝ وُ زاضایی PROF ؾٛزآٚضی

 RISK ضیؿه

آِتٕٗ )پػٚٞف آِتٕٗ ٚ  Z-Scoreثط ٔجٙبی فطَٔٛ 
 آیس. زؾت ٔی( ث2007ٕٝٞىبضاٖ، 

==05517-04460X1+93320X2+03388X3+11158X4 
X1 ٞبٞب ثٝ وُ زاضایی: ٘ؿجت وُ ثسٞی 
X2 ٞب: ٘ؿجت ؾٛز ذبِم ثٝ وُ زاضایی 

X3 ٞب: ٘ؿجت ؾطٔبیٝ زض ٌطزـ ثٝ وُ زاضایی 
X4 ٞب: ٘ؿجت ؾٛز ثبلیٕب٘سٜ ثٝ وُ زاضایی 

 GROWTH ضقس قطوتٞبی فطنت
ٞب ثقلاٜٚ اضظـ ثبظاض ٘ؿجت ٔجٕٛؿ اضظـ زفتطی وُ ثسٞی

 ٞبحمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ثٝ اضظـ زفتطی وُ زاضایی

 BCOPN ٔٛلقیت ٞیأت ٔسیطٜ
٘ؿجت تقساز ٔسیطاٖ ٔؿتمُ )غیطٔٛؽف( ٞیأت ٔسیطٜ ثٝ وُ 

 تقساز افضبی ٞیأت ٔسیطٜ
 ٔسیطٜ قطوت وُ تقساز افضبی ٞیأت BSIZE ا٘ساظٜ ٞیأت ٔسیطٜ

 (2016تبٍ٘یب، وبؾیط ٚ ضحیٕی ) مىبع:
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 َای پژيَصیافتٍ
ٞبی تحت ثطضؾی ٔحبؾجٝ ٌطزیس ٚ زض  ٔٙؾٛض تجعیٝ ٚ تحّیُ اعلافبت، اثتسا آٔبض تٛنیفی زازٜثٝ

 قٛز.ٞبی ٔطوعی ٚ پطاوٙسٌی اضائٝ ٔیقبذم (2) ٍ٘بضٜ قٕبضٜ
 

 آٔبض تٛنیفی وُ ٔتغیطٞبی پػٚٞف :2وگارٌ ضمارٌ 

 حداقل حداکثز میاوٍ میاوگیه وماد متغیز
اوحزاف 

 معیار
 مطاَدات کطیدگی چًلگی

BLVE 591/0 615/0 965/0 090/0 170/0 480/0- 837/2 1012 

MLVE 457/0 457/0 914/0 028/0 204/0 003/0- 102/2 1012 

TITLE 181/0 000/0 000/1 000/0 385/0 659/1 751/3 1012 

CEO 

Tenure 
095/3 000/2 000/11 000/1 378/2 347/1 227/4 1012 

PINDX 381/2 454/1 724/8 727/0 764/1 278/1 072/4 1012 

PINDX2 780/8 114/2 108/76 529/0 926/12 409/2 001/9 1012 

SIZE 671/13 589/13 739/18 797/9 485/1 571/0 783/3 1012 

TAX 225/0 225/0 225/0 220/0 0004/0 121/14- 405/20 1012 

TANG 240/0 195/0 839/0 003/0 173/0 045/1 638/3 1012 

PROF 164/0 143/0 654/0 249/0- 120/0 786/0 270/4 1012 

RISK 673/1 464/1 065/7 767/2- 247/1 852/0 494/4 1012 

GROWTH 514/1 320/1 457/6 542/0 660/0 929/1 837/8 1012 

BCOPN 653/0 600/0 000/1 000/0 183/0 366/0- 927/2 1012 

BSIZE 000/5 000/5 000/7 000/4 205/0 824/7 416/14 1012 

 
طْ ٔجتٙی ثط اضظـ٘كبٖ ٔی (2ٍ٘بضٜ قٕبضٜ )٘تبیج   زٞس وٝ ٔیبٍ٘یٗ اٞطْ ٔجتٙی ثط اضظـ زفتطی ٚ اٞ

 ٞبیٔسیطفبُٔاؾت. ٕٞچٙیٗ، زٚضٜ تهسی  457/0ٚ  591/0عٛض ٔتٛؾظ عی یه ؾبَ حسٚز ثبظاض ثٝ
 ٞبیزضنس اظ وُ زاضایی 24عٛض ٔتٛؾظ فلاٜٚ، ثٝؾبَ اؾت. ثٝ 4عٛض ٔتٛؾظ حسٚز ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ ثٝقطوت
ٛ٘ٝ ضا زاضاییقطوت  ٔسیطٜاز افضبی ٞیأتزضنس اظ وُ تقس 65زٞس. زض ٟ٘بیت، ٞبی ثبثت تكىیُ ٔیٞبی ٕ٘

 زٞس. ضا افضبی غیطٔٛؽف تكىیُ ٔی
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 ص با اَزم مبتىی بز ارسش دفتزیوتایج آسمًن فزضیٍ پژيَ

ِیٕط ثطای ا٘تربة اظ ثیٗ  Fلجُ اظ ثطاظـ اٍِٛٞبی پػٚٞف، اثتسا لاظْ اؾت آظٖٔٛ تكریهی 
ٞبی تبثّٛیی ثب اثطات ثبثت ا٘جبْ قٛز وٝ ٞبی تطویجی ٔقِٕٛی زض ٔمبثُ اٍِٛی زازٜ زازٜ اٍِٛٞبی

 زؾتٖٛ، زض نٛضتی وٝ ؾغح ٔقٙبزاضی ثٝآظٔاؾبؼ ایٗ آٚضزٜ قسٜ اؾت. ثط (3) ٍ٘بضٜ قٕبضٜ٘تبیج آٖ زض 
 ٞبی تبثّٛییٞبی تّفیمی( ضز ٚ ضٚـ زازٜزضنس ثبقس فطضیٝ نفط )زازٜ 5ِیٕط، وٕتط اظ  Fآٔسٜ اظ آظٖٔٛ 

ٞبی تبثّٛیی ثب اثطات ثبثت لاظْ اؾت تب آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ قٛز. زض نٛضت ا٘تربة ضٚـ زازٜ پصیطفتٝ ٔی
٘یع ا٘جبْ قٛز. اظ آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ ثطای تقییٗ اؾتفبزٜ اظ اٍِٛی اثطات ثبثت زض ٔمبثُ اٍِٛی اثطات 

ٖ، زض نٛضتی وٝ ؾغح ٔقٙبزاضی ثٝاؾبؼ ایٗ آظٔقٛز. ثطتهبزفی اؾتفبزٜ ٔی  زؾت آٔسٜ اظ آظٖٔٛ ٞبؾٕٗٛ
 قٛز.یٝ نفط )ضٚـ اثطات تهبزفی( ضز ٚ ضٚـ اثطات ثبثت پصیطفتٝ ٔیزضنس ثبقس فطض 5وٕتط اظ 

 
 ِیٕط ٚ آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ F٘تبیج آظٖٔٛ تكریهی  :3وگارٌ ضمارٌ 

 ريش پذیزفتٍ ضدٌ سطح معىاداری آمارٌ آسمًن وًع آسمًن الگً

1 
F ٞبی تبثّٛییضٚـ زازٜ 000/0 394/11 ِیٕط 

 تبثّٛیی ثب اثطات ثبثتٞبی ضٚـ زازٜ 000/0 448/51 ٞبؾٕٗ

2 
F ٞبی تبثّٛییضٚـ زازٜ 000/0 376/11 ِیٕط 

 ٞبی تبثّٛیی ثب اثطات ثبثتضٚـ زازٜ 000/0 403/55 ٞبؾٕٗ

 
ثبقس فطضیٝ زضنس ٔی 5ِیٕط، وٕتط اظ  Fزؾت آٔسٜ اظ آظٖٔٛ ب تٛجٝ ثٝ ایٙىٝ ؾغح ٔقٙبزاضی ثٝث

 زؾتٛز ٚ اظ آ٘جب وٝ ؾغح ٔقٙبزاضی ثٝقتبثّٛیی پصیطفتٝ ٔیٞبی ٞبی تّفیمی( ضز ٚ ضٚـ زازٜ نفط )زازٜ
ثبقس فطضیٝ نفط )ضٚـ اثطات تهبزفی( ضز ٚ ضٚـ اثطات زضنس ٔی 5آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ، وٕتط اظ  آٔسٜ اظ

ٞبی تبثّٛیی ثب ضٚیىطز اثطات ثبثت قٛز. ثٙبثطایٗ، ثطای ترٕیٗ اٍِٛ اظ ضٚـ زازٜپصیطفتٝ ٔی ثبثت
 قٛز.  اؾتفبزٜ ٔی

ٍ٘بضٜ ٞبی اٍِٛ زض ٞبی تقییٗ افتجبض ثبلیٕب٘سٜٕٞطاٜ آظٖٔٛترٕیٗ ایٗ اٍِٛٞب ثٝ ٘تیجٝ حبنُ اظ
 اضائٝ قسٜ اؾت:( 4قٕبضٜ )
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 (BLVEپػٚٞف ثب اٞطْ ٔجتٙی ثط اضظـ زفتطی ) ٘تبیج آظٖٔٛ فطضیٝ :4وگارٌ ضمارٌ 

 متغیز

 (2الگًی ) (1الگًی )

 tآمارٌ  ضزایب
سطح 

 معىاداری
VIF آمارٌ  ضزایبt 

سطح 

 معىاداری
VIF 

C 763/4 024/3 003/0 - 120/4 461/1 145/0 - 

PINDX 001/0- 934/0- 350/0 148/1 002/0- 357/0- 722/0 938/1 

PINDX^2     05-E31/4- 059/0- 953/0 747/2 

SIZE 040/0 241/8 000/0 107/1 029/0 903/3 000/0 217/1 

TAX 409/20- 903/2- 004/0 014/1 850/16- 340/1- 181/0 015/1 

TANG 133/0- 173/5- 000/0 170/1 124/0- 972/3- 000/0 172/1 

PROF 086/0 165/2 031/0 894/4 106/0 002/2 046/0 895/4 

RISK 081/0- 437/19- 000/0 876/4 078/0- 045/16- 000/0 982/4 

GROWTH 007/0 617/1 106/0 697/1 003/0 521/0 602/0 731/1 

BCOPN 013/0- 945/0- 345/0 052/1 007/0- 355/0- 723/0 074/1 

BSIZE 001/0- 073/0- 942/0 038/1 001/0- 094/0- 925/0 040/1 

AR (1) 429/0 998/16 000/0 577/1 460/0 957/17 000/0 579/1 

 

ضزیب 

تعییه 

)تعدیل 

 ضدٌ(

آمارٌ 

ديربیه 

 ياتسًن

 Fآمارٌ 

 فیطز

سطح 

 معىاداری

 Fآمارٌ 

 فیطز

ضزیب 

تعییه 

)تعدیل 

 ضدٌ(

آمارٌ 

ديربیه 

 ياتسًن

 Fآمارٌ 

 فیطز

سطح 

 معىاداری

 Fآمارٌ 

 فیطز

929/0 
(920/0) 

65/1 237/105 000/0 
870/0 

(854/0) 
79/1 770/53 000/0 

 
ٚاتؿٖٛ ثقس اظ ثطآٚضز اٍِٛی ذٛز  -زٞس وٝ ٔمساض آٔبضٜ زٚضثیٗ٘كبٖ ٔی (4) ٍ٘بضٜ قٕبضٜ٘تبیج 

ٍٛٞبی ضٌطؾیٛ٘ی 5/2تب  5/1ثیٗ  1ضٌطؾیٛ ٔطتجٝ   لطاض زاضز، ثٙبثطایٗ فسْ ٕٞجؿتٍی زض اجعاء ثبلیٕب٘سٜ اِ
 ذغیثبقس، ثٙبثطایٗ ٔكىُ ٞٓٔی 10ثطای ٕٞٝ ٔتغیطٞب وٕتط اظ  VIFوٙس. ٔمساض آٔبضٜ  فٛق ضا تأییس ٔی

زضنس اؾت، ِصا  5فیكط وٕتط اظ  Fزاضی آٔبضٜ ثیٗ ٔتغیطٞب ٚجٛز ٘ساضز. ثب تٛجٝ ثٝ ایٙىٝ ؾغح ٔقٙی
قٛز. ٔمساض ضطیت تقییٗ تقسیُ قسٜ  زضنس تأییس ٔی 95ٔقٙبزاضی وُ ضٌطؾیٖٛ زض ؾغح اعٕیٙبٖ 

تٛا٘س  زضنس اظ تغییطات حبنُ زض ٔتغیط ٚاثؿتٝ ٔی 85زضنس ٚ  92زٞس وٝ ٔجٕٛفبً اٍِٛ ٘كبٖ ٔی
 ٜ قٛز.زاض قسٜ زض ایٗ اٍِٛ تٛضیح زازتٛؾظ ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ ٚ ٔقٙی
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اظ ثطآٚضز اٍِٛ، ضطیت ٔتغیط لسضت ٔسیطفبُٔ  (4) زؾت آٔسٜ زض ٍ٘بضٜ قٕبضٜثب تٛجٝ ثٝ ٘تبیج ثٝ
(PINDX( زض اٍِٛی )ثطاثط 1 )ثیكتط اظ ؾغح ذغبی  350/0آٖ ثطاثط ثب  ٚ ؾغح ٔقٙبزاضی -001/0 ٚ

زاضز، أب ایٗ ضاثغٝ اظ اؾت. ثٙبثطایٗ، ثیٗ لسضت ٔسیطفبُٔ ٚ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ضاثغٝ ٔٙفی ٚجٛز  05/0
 ٚ ؾغح ٔقٙبزاضی -002/0( ثطاثط 2٘ؾط آٔبضی ٔقٙبزاض ٘یؿت. ٕٞچٙیٗ، ضطیت ایٗ ٔتغیط زض اٍِٛی )

فلاٜٚ، ضطیت ٔتغیط تٛاٖ زْٚ لسضت ٝاؾت. ث 05/0ٚ ثیكتط اظ ؾغح ذغبی  722/0آٖ ثطاثط ثب 
ٚ ثیكتط اظ ؾغح  953/0آٖ ثطاثط ثب  ٚ ؾغح ٔقٙبزاضی -E31/4-05( ثطاثط PINDX^2ٔسیطفبُٔ )

اؾت. ثٙبثطایٗ، ثیٗ ؾغٛح پبییٗ ٚ ثبلای لسضت ٔسیطفبُٔ ٚ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ضاثغٝ ٔٙفی  05/0ذغبی 
وٙس قست ایٗ ضاثغٝ ٔٙفی  ای فجٛض ٔیٚجٛز زاضز، عٛضی وٝ ٚلتی لسضت ٔسیطفبُٔ اظ یه حس آؾتب٘ٝ

تیجٝ ایٗ فطضیٝ زض ؾغح اعٕیٙبٖ قٛز، أب ایٗ ضاثغٝ اظ ٘ؾط آٔبضی ٔقٙبزاض ٘یؿت. زض ٘وٕتط ٔی
 ٌیطز. ٔٛضز تأییس لطاض ٕ٘ی 95/0

 

 وتایج آسمًن فزضیٍ پژيَص با اَزم مبتىی بز ارسش باسار

ِیٕط ثطای ا٘تربة اظ ثیٗ  Fلجُ اظ ثطاظـ اٍِٛٞبی پػٚٞف، اثتسا لاظْ اؾت آظٖٔٛ تكریهی 
 تبثّٛیی ثب اثطات ثبثت ا٘جبْ قٛز وٝ ٘تبیجٞبی ٞبی تطویجی ٔقِٕٛی زض ٔمبثُ اٍِٛی زازٜ اٍِٛٞبی زازٜ

زؾت ٖٛ، زض نٛضتی وٝ ؾغح ٔقٙبزاضی ثٝاؾبؼ ایٗ آظٔآٚضزٜ قسٜ اؾت. ثط (5) ٍ٘بضٜ قٕبضٜآٖ زض 
 ٞبی تبثّٛییٞبی تّفیمی( ضز ٚ ضٚـ زازٜزضنس ثبقس فطضیٝ نفط )زازٜ 5ِیٕط، وٕتط اظ  Fآٔسٜ اظ آظٖٔٛ 

ٞبی تبثّٛیی ثب اثطات ثبثت لاظْ اؾت تب آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ ٚـ زازٜقٛز. زض نٛضت ا٘تربة ض پصیطفتٝ ٔی
ٍٛی اثطات تهبزفی ٍٛی اثطات ثبثت زض ٔمبثُ اِ  ٘یع ا٘جبْ قٛز. اظ آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ ثطای تقییٗ اؾتفبزٜ اظ اِ

زؾت آٔسٜ اظ آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ ٖٛ، زض نٛضتی وٝ ؾغح ٔقٙبزاضی ثٝاؾبؼ ایٗ آظٔقٛز. ثطاؾتفبزٜ ٔی
 قٛز.ثبقس فطضیٝ نفط )ضٚـ اثطات تهبزفی( ضز ٚ ضٚـ اثطات ثبثت پصیطفتٝ ٔیزضنس  5وٕتط اظ 

 
 ِیٕط ٚ آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ F٘تبیج آظٖٔٛ تكریهی  :5وگارٌ ضمارٌ 

 ريش پذیزفتٍ ضدٌ سطح معىاداری آمارٌ آسمًن وًع آسمًن الگً

1 
F ٞبی تبثّٛییضٚـ زازٜ 000/0 072/9 ِیٕط 

 ٞبی تبثّٛیی ثب اثطات ثبثتضٚـ زازٜ 000/0 599/92 ٞبؾٕٗ

2 
F ٞبی تبثّٛییضٚـ زازٜ 000/0 096/9 ِیٕط 

 ٞبی تبثّٛیی ثب اثطات ثبثتضٚـ زازٜ 000/0 203/92 ٞبؾٕٗ
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 ثبقس فطضیٝ نفطزضنس ٔی 5ِیٕط، وٕتط اظ  Fزؾت آٔسٜ اظ آظٖٔٛ ب تٛجٝ ثٝ ایٙىٝ ؾغح ٔقٙبزاضی ثٝث
زؾت ٛز ٚ اظ آ٘جب وٝ ؾغح ٔقٙبزاضی ثٝقتبثّٛیی پصیطفتٝ ٔیٞبی ٞبی تّفیمی( ضز ٚ ضٚـ زازٜ )زازٜ

ثبقس فطضیٝ نفط )ضٚـ اثطات تهبزفی( ضز ٚ ضٚـ اثطات زضنس ٔی 5آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ، وٕتط اظ  آٔسٜ اظ
ٞبی تبثّٛیی ثب ضٚیىطز اثطات ثبثت قٛز. ثٙبثطایٗ، ثطای ترٕیٗ اٍِٛ اظ ضٚـ زازٜپصیطفتٝ ٔی ثبثت

 قٛز.  اؾتفبزٜ ٔی
ٍ٘بضٜ ٞبی اٍِٛ زض ٞبی تقییٗ افتجبض ثبلیٕب٘سٜٕٞطاٜ آظٖٔٛیجٝ حبنُ اظ ترٕیٗ ایٗ اٍِٛٞب ثٝ٘ت
 اضائٝ قسٜ اؾت: (6) قٕبضٜ
 

 (MLVEپػٚٞف ثب اٞطْ ٔجتٙی ثط اضظـ ثبظاض ) ٘تبیج آظٖٔٛ فطضیٝ: 6وگارٌ ضمارٌ 

 متغیز

 (2الگًی ) (1الگًی )

 tآمارٌ  ضزایب
سطح 

 معىاداری
VIF آمارٌ  ضزایبt 

سطح 

 معىاداری
VIF 

C 422/0 129/0 897/0 - 741/0 227/0 820/0 - 

PINDX 005/0- 029/2- 043/0 148/1 007/0 111/1 026/0 938/1 

PINDX^2     002/0- 080/2- 038/0 747/2 

SIZE 008/0- 015/1- 310/0 107/1 005/0- 609/0- 543/0 217/1 

TAX 666/1 114/0 909/0 014/1 005/0 0003/0 999/0 015/1 

TANG 047/0- 300/1- 194/0 170/1 042/0- 170/1- 243/0 172/1 

PROF 092/0 471/1 142/0 894/4 089/0 416/1 157/0 895/4 

RISK 054/0- 573/9- 000/0 876/4 055/0- 622/9- 000/0 982/4 

GROWTH 130/0- 556/20- 000/0 697/1 129/0- 384/20- 000/0 731/1 

BCOPN 009/0 388/0 698/0 052/1 011/0 448/0 654/0 074/1 

BSIZE 011/0 639/0 523/0 038/1 010/0 587/0 558/0 040/1 

AR (1) 454/0 908/13 000/0 577/1 450/0 826/13 000/0 579/1 

 

ضزیب 

تعییه 

)تعدیل 

 ضدٌ(

آمارٌ 

ديربیه 

 ياتسًن

 Fآمارٌ 

 فیطز

سطح 

معىاداری 

 Fآمارٌ 

 فیطز

ضزیب 

تعییه 

)تعدیل 

 ضدٌ(

آمارٌ 

ديربیه 

 ياتسًن

 Fآمارٌ 

 فیطز

سطح 

 معىاداری

 Fآمارٌ 

 فیطز

880/0 
(865/0) 

95/1 298/59 000/0 
880/0 

(866/0) 
96/1 997/58 000/0 
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ٚاتؿٖٛ ثقس اظ ثطآٚضز اٍِٛی ذٛز  -زٞس وٝ ٔمساض آٔبضٜ زٚضثیٗ٘كبٖ ٔی (6ٍ٘بضٜ قٕبضٜ )٘تبیج 
 لطاض زاضز، ثٙبثطایٗ فسْ ٕٞجؿتٍی زض اجعاء ثبلیٕب٘سٜ اٍِٛی ضٌطؾیٛ٘ی 5/2تب  5/1ثیٗ  1ٔطتجٝ  ٖضٌطؾیٛ

 ذغیثبقس، ثٙبثطایٗ ٔكىُ ٞٓٔی 10ثطای ٕٞٝ ٔتغیطٞب وٕتط اظ  VIFوٙس. ٔمساض آٔبضٜ فٛق ضا تأییس ٔی
زضنس اؾت، ِصا  5فیكط وٕتط اظ  Fزاضی آٔبضٜ ثیٗ ٔتغیطٞب ٚجٛز ٘ساضز. ثب تٛجٝ ثٝ ایٙىٝ ؾغح ٔقٙی

قٛز. ٔمساض ضطیت تقییٗ تقسیُ قسٜ  زضنس تأییس ٔی 95ٔقٙبزاضی وُ ضٌطؾیٖٛ زض ؾغح اعٕیٙبٖ 
تٛا٘س  زضنس اظ تغییطات حبنُ زض ٔتغیط ٚاثؿتٝ ٔی 87زضنس ٚ  86زٞس وٝ ٔجٕٛفبً اٍِٛ ٘كبٖ ٔی

 زٜ قٛز.زاض قسٜ زض ایٗ اٍِٛ تٛضیح زاتٛؾظ ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ ٚ ٔقٙی
اظ ثطآٚضز اٍِٛ، ضطیت ٔتغیط لسضت ٔسیطفبُٔ  (6ٍ٘بضٜ قٕبضٜ )زؾت آٔسٜ زض ثب تٛجٝ ثٝ ٘تبیج ثٝ

(PINDX( زض اٍِٛی )ثطاثط 1 )وٕتط اظ ؾغح ذغبی  043/0آٖ ثطاثط ثب  ٚ ؾغح ٔقٙبزاضی -005/0 ٚ
ضی ٚجٛز زاضز. اؾت. ثٙبثطایٗ، ثیٗ لسضت ٔسیطفبُٔ ٚ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ضاثغٝ ٔٙفی ٚ ٔقٙبزا 05/0

ٚ وٕتط اظ  026/0آٖ ثطاثط ثب  ٚ ؾغح ٔقٙبزاضی 007/0( ثطاثط 2ٕٞچٙیٗ، ضطیت ایٗ ٔتغیط زض اٍِٛی )
( ثطاثط PINDX^2اؾت. ثقلاٜٚ، ضطیت ٔتغیط تٛاٖ زْٚ لسضت ٔسیطفبُٔ ) 05/0ؾغح ذغبی 

ایٗ، ثیٗ اؾت. ثٙبثط 05/0ٚ وٕتط اظ ؾغح ذغبی  038/0آٖ ثطاثط ثب  ٚ ؾغح ٔقٙبزاضی -002/0
( ٚ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ضاثغٝ ٔثجت ٚ ٔقٙبزاضی ٚجٛز زاضز. PINDXؾغٛح پبییٗ لسضت ٔسیطفبُٔ )

( اضتجبط ٔٙفی ٚ ٔقٙبزاضی ثب ؾبذتبض ؾطٔبیٝ PINDX^2ٕٞچٙیٗ، ؾغٛح ثبلاتط لسضت ٔسیطفبُٔ )
 ٌیطز. ٔٛضز تأییس لطاض ٔی 95/0زاضز. زض ٘تیجٝ ایٗ فطضیٝ زض ؾغح اعٕیٙبٖ 

 

 ي پیطىُادَا گیزیوتیجٍ
زٞس وٝ ضاثغٝ غیطذغی ثیٗ لسضت ٔسیطفبُٔ ٚ اٞطْ عٛض وّی ٘تبیج ایٗ پػٚٞف ٘كبٖ ٔیثٝ

ٔجتٙی ثط اضظـ زفتطی اظ ٘ؾط آٔبضی ٔقٙبزاض ٘یؿت. زض ٔمبثُ، ضاثغٝ غیطذغی ثیٗ لسضت ٔسیطفبُٔ ٚ 
( 2014طاپٛضٖ ٚ ؾیًٙ )قٛز. یبفتٝ اذیط ثب قٛاٞس چیٙتطاوبضٖ، جیاٞطْ ٔجتٙی ثط اضظـ ثبظاض تأییس ٔی

ٔقىٛؼ ضا ثیٗ اٞطْ قطوت ٚ لسضت  U( زض تغبثك اؾت وٝ ضاثغٝ 2016ٚ تبٍ٘یب، وبؾیط ٚ ضحیٕی )
تٛاٖ ثیبٖ وطز وٝ ٚلتی زؾتٛضات ٔسیطفبُٔ لسضت  ا٘س. زض تٛجیٝ ایٗ یبفتٝ ٔیٔسیطفبُٔ ٌعاضـ وطزٜ

ٚ ٔسیطاٖ اجطایی ٚ ثطای وبٞف وٕتطی زاضز، قطوت ثسٞی ثیكتطی ضا ثطای تغجیك ٔٙبفـ ؾٟبٔساضاٖ 
حبَ، ٚلتی لسضت زٞٙس. ثب ایٗٞبی ٕ٘بیٙسٌی جطیبٖ ٚجٜٛ ٘مس آظاز ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٔی ٞعیٙٝ

ٞب اذتیبضات ثیكتطی ثطای افٕبَ ٘فٛش زض ؾغٛح ثسٞی وٙس، آٖٔسیطفبُٔ اظ یه ٘مغٝ آؾتب٘ٝ فجٛض ٔی
تط ٞب ٌطایف ثٝ اؾتفبزٜ اظ اٞطْ پبییٗس آٖوٙٞب ذٛاٞٙس زاقت. ایٗ ضاثغٝ ٔٙفی پیكٟٙبز ٔیقطوت
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 ٞبی ٚضقىؿتٍی ٚ اجتٙبة اظ ٘ؾبضت ٚ وٙتطَ ٔطثٛط ثٝ تأٔیٗ ٔبِی اظ عطیك ثسٞیثطای وبٞف ضیؿه
ای زض زاذُ وكٛض ا٘جبْ ٘كسٜ اؾت أىبٖ ٔمبیؿٝ ٘تبیج پػٚٞف ثب  اظ آ٘جب وٝ پػٚٞف ٔكبثٝ زاض٘س.

 ثبقس.پصیط ٕ٘یٞبی زاذّی أىبٖپػٚٞف
ٞبی ٔبِی ثٝ لسضت ٔسیطفبُٔ وٙٙسٌبٖ نٛضتقٛز اؾتفبزٜثب تٛجٝ ثٝ ٘تبیج پػٚٞف پیكٟٙبز ٔی

ٞب تٛجٝ زاقتٝ ثبقٙس. ٕٞچٙیٗ، اظ آ٘جب وٝ فٙٛاٖ یىی اظ فٛأُ ٔؤثط ثط ؾبذتبض ؾطٔبیٝ قطوت ثٝ
ٔٙؾٛض تٕبَ ثیكتطی ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ضا ثٌٝیطی ثٝ اح ٞبی ثب زضجبت ثبلاتط لسضت تهٕیٓٔسیطفبُٔ

تٛا٘س ثٝ وٙٙس. یه چٙیٗ السأبتی ٔی ز٘جبَ وطزٖ ٔٙبفـ ذٛیف زؾتىبضی ٚ زض آٖ افٕبَ ٘فٛش ٔی
ٔٙبفـ ؾٟبٔساضاٖ آؾیت ثطؾب٘س. ثٙبثطایٗ ٔبِىبٖ ثبیس اثعاضٞبی ٔؤثطتطی ثطای ٔسیطیت ٔٙؾٓ اتربش 

ٚ  عایف ٔبِىیت ٔسیطاٖوٙٙس. ثطای ٔثبَ: تٙؾیٓ زلیك ٔٙبفـ ٔبِىیٗ ٚ ٔسیطاٖ ثٝ چٙس ضٚـ ٔؤثط، ٔثُ اف
پبزاـ ثٝ ٔسیطاٖ اجطایی ٔغبثك ثب ثطٚت ٚ زاضایی ٔبِىیٗ. زٚٔیٗ ضٚـ تمٛیت وٙتطَ ٔسیطاٖ اظ 

 عطیك ٞیأت ٔسیطٜ اؾت.

 ٞب پطزاذتٝ ٘كسٜ اؾت، اضائٝقطح ظیط وٝ تبوٖٙٛ ثٝ آٖپیكٟٙبزاتی ثٝٔٙؾٛض ا٘جبْ تحمیمبت آتی، ثٝ
 ٌطزز: ٔی

ٌیطی لسضت ٔسیطفبُٔ ٚ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ زض اؾتفبزٜ اظ ؾبیط ٔقیبضٞبی ا٘ساظٜا٘جبْ پػٚٞف حبضط ثب  -
 ٞب ٚ ٔمبیؿٝ ٘تبیج؛قطوت

 ٞبی وٛچه ٚ ثعضي؛ثطضؾی اضتجبط ثیٗ لسضت ٔسیطفبُٔ ٚ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ زض قطوت -
 ا٘جبْ ایٗ تحمیك ثٝ تفىیه نٙبیـ ٔرتّف ثٛضؼ. -
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