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 چکیدٌ

ثب تَخِ ثِ ًقص حبکویت    ثزرسی تَاًبیی هذیزاى ثز ارتجبط ارسضی سَد هقبلِّذف ایي 
ّتبپ   ضتزک  ضتبه   ضزکتی ٍ قتذر  ثتبسار هوػتَس است م خبهقتِ  هتبرپ ایتي پتژٍّص         

 1390ُ سهتبًی  ثبسضزک  در  102ضذُ در ثَرس اٍراق ثْبدار تْزاى اس  کِ تقذاد  پذیزفتِ
 ّبپ پژٍّص اس یِفزضضذُ اس م ثزاپ  سهَى   ثِ رٍش حذف سیستوبتیک اًتخبة 1397تب 

ًتتبیح حبغت  اس    پ تزکیجتی استتدبدُ گزدیتذم   ّتب  دادُالگَپ رگزسیَى چٌذهتغیزُ هجتٌی ثتز  
ٍّص حبکی اس  ى اس  کِ تَاًبیی هتذیزاى ثتز ارتجتبط ارسضتی ستَد تت  یز       ثز ٍرد هذس پژ

ِ    هثج  ٍ هقٌبدارپ داردم ّوچٌیي یبفتِ حبکویت  ضتزکتی    ّبپ پژٍّص ًطتبى داد سهتبًی کت
ثتز ایتي،    افتشٍى یبثتذم   افشایص هتی  ضقیف اس ، ت  یز تَاًبیی هذیزاى ثز ارتجبط ارسضی سَد

تت  یز تَاًتبیی هتذیزاى ثتز ارتجتبط ارسضتی ستَد         اس ، ثیطتزسهبًی کِ قذر  ثبسار هوػَس 
اس  کِ هذیزاى ثب تَاًبیی ثبلا ثتِ    ىثیبًگز  پژٍّص پّب یبثذم ثِ عَر کلی یبفتِ افشایص ًوی

 ذمکٌٌ هیکوک افشایص ارتجبط ارسضی اعلافب  حسبثذارپ در ارسیبثی ثبسار سزهبیِ 
حبکویت  ضتزکتی، قتذر     ارتجبط ارسضی سَد، تَاًتبیی هتذیزاى،     :کلیدیی َا ياژٌ

 ثبسار هوػَس
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 مقدمٍ
ِ  ٍ ثِ  ،گیزپ ثبسیگزاى فزغِ ثبسار سزهبیِ کِ تػوین ثب تَخِ ثِ ایي گتذاراى   ٍیژُ ستزهبی

ضَد کِ فذم اعویٌبى ثتز  ى حتبکن است ،     فقبس در ثَرس اٍراق ثْبدار در هویغی اًدبم هی
 ًبى ًیبسهٌذ اعلافب  ّستتٌذم اس ستَپ دیگتز، سیستتن حستبثذارپ ثتِ فٌتَاى یتک سیستتن          

تتب   است  اعلافبتی قبدر ثِ تْیِ ٍ ارائِ چٌیي اعلافبتی اس م اّوی  ایي هَضَؿ ثبفث ضذُ 
ًؾزاى ثسیبرپ ثِ  سهَى  ى ثپزداسد ٍ ضتبهِ خذیتذپ اس    در عَس چْبر دِّ گذضتِ، غبحت

ّبپ ارتجبط ارسضی هقزفتی   ّبپ هجتٌی ثز ثبسار در حسبثذارپ را تو  فٌَاى پژٍّص پژٍّص
 (م1388ًوبیٌذ ) قدی ٍ ثبغَهیبى، 

ُ اٍراق ثْتبدار  ارتجبط ارسضی، ثِ هٌؾَر هطبّذُ ًقص اعلافب  حسبثذارپ در تجییي ثبسد
گتذارپ   ّبپ  یٌذُ سزهبیِ ّب را در تػوین گذاراى ضزک  کِ سزهبیِ ضَدم ٌّگبهی هغبلقِ هی
کٌتذم در   ّتب ًقتص هْوتی ایدتب هتی      کٌٌذ، اعلافتب  حستبثذارپ در ایتي ارسیتبثی     ارسیبثی هی

هغبلقب  حستبثذارپ اس ٍاثستتگی  هتبرپ ثتیي اعلافتب  حستبثذارپ ٍ قیوت  ستْبم ثتزاپ          
ٍ  ضَد )ختزد  خِ ارتجبط ارسضی اعلافب  حسبثذارپ ثزاپ سْبهذاراى استدبدُ هیارسیبثی در
(م ارتجبط ارسضتی ستَد، هقیتبرپ اس کیدیت  ستَد      2008؛ تیٌگبرد ٍ داهکز، 2011، ّوکبراى

اس  کِ ارقبم حسبثذارپ ثبیذ اعلافب  ثبسدُ سْبم را تَضیح دٌّذ؛ ثٌبثزایي ارتجبط ارسضتی  
ٌذ رقن حسبثذارپ داًس  کِ تغییزا  ثبسدُ ٍ قیو  را تَضتیح  تَاى تَاًبیی یک یب چ را هی
 ٍ دٌّذم سَدپ کِ ثتَاًذ تغییز ثیطتزپ در ثبسدُ یب قیو  ایدبد کٌذ، کیدی  ثیطتزپ دارد هی

، ٍ ّوکتبراى  گذاراى سَدهٌذتز هَاّذ ثتَد )ثتزاٍى   ّبپ اقتػبدپ سزهبیِ ثٌبثزایي در تػوین
ّتب   ّبپ هختلف، ٍیژگتی  کٌٌذگبى ثبلقَُ ٍ پژٍّص بدُکٌٌذگبى، استد (م اس دیذگبُ تْی2006ِ

ٍ  گتتذاردم پتتژٍّص فزاًستتی  ٍ فَاهتت  هتقتتذدپ ثتتز ارسش اعلافتتب  حستتبثذارپ ا تتز هتتی 
 ( ًطبى داد کِ تَاًبیی هذیزاى ثز ارتجبط ارسضی سَد ت  یزگذار اس م2020) ّوکبراى

(، یکی 2008، ٍ ّوکبراى تَاًبیی هذیزاى ثِ فٌَاى اًقکبسی اس سزهبیِ اًسبًی )فزاًسی 
 یتی دارا(م 2003دارد )خیٌتش،  در اهتیتبر  ّبپ ًبهطَْد است  کتِ ضتزک      تزیي دارایی اس هْن

َ         ًبهطَْد اس ٍیژگتی  ، ٍ ّوکتبراى  ّتبپ ثتبرس اقتػتبد هتذرى ٍ ٍاحتذّبپ اًتدتبفی است  )لت
 خوـتب دٍسَم  ػفحذٍد ً ًبهطَْد پّب ییدارا( تخویي سد کِ ارسش 2001(م ّبس )2009
ًبهطتَْد   پّتب  ییداراضذُ اس م ثب تَخِ ثِ اّوی  رٍسافشٍى  ّبپ هقبهلِ ش ثبسار ضزک ارس

در تقییي ارسش ضتزک ، تقتذاد سیتبدپ اس هغبلقتب  ثتِ ثزرستی ارتجتبط ارسضتی اعلافتب           
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 ِ سیتزا هقیبرّتبپ غیزهتبلی ثتِ      ،(1996اًتذ )اهیتز ٍ لتَ،     غیزهبلی در ثبسارّبپ سزهبیِ پزداهتت
کٌتتذ کتتِ در  ّتتبپ ًبهطتتَْد کوتتک هتتی بى( در ارسضتتیبثی دارایتتیستتْبهذاراى )افتجبردٌّتتذگ

(م 2000ضًَذ )ّتبگش،   تبریخی ضٌبسبیی ًویضذُ  توبمّبپ حسبثذارپ هجتٌی ثز ثْبپ  گشارش
ّتبپ ضتزک     ّبپ خبرپ حسبثذارپ، سزهبیِ اًسبًی ثِ فٌَاى یکتی اس دارایتی   ثز اسبس رٍیِ
ذم ثتِ هٌؾتَر درا اّویت  تَاًتبیی     یبثت  یاًقکبس ًودر تزاسًبهِ ثٌبثزایي ضَد ٍ  تقزیف ًوی

هذیزاى در چبرچَة ارتجبط ارسضی ًیتبس است  کتِ ًقتص هتذیزاى در فز یٌتذ ایدتبد ارسش        
ّتبپ هتذیزی  را ثتِ فٌتَاى یتک       ضزک  تَضیح دادُ ضَدم ادثیتب  اٍلیتِ اقتػتبد، تَاًتبیی    

؛ 1978؛ لَکتبس،  1887ضٌبسذ )ٍاکز،  ّبپ یک ضزک  هی پ هؤ ز ثز کبرایی ٍرٍدپفٌبٍر
ّتتبپ رقتتبثتی اس عزیتتب تزکیتتت ثْیٌتتِ هٌتتبثـ ٍ    (م هتتذیزی  در ایدتتبد هشیتت  1982راستتي، 
 ٍ ّوکتبراى  (م ثلَم2007، ٍ ّوکبراى  کٌذ )سیزهَى ًقص اغلی ایدب هی ،ّب سبسپ  ى ّوگبم

هذیزی  را ثِ فٌَاى یک سزهبیِ ًبهطَْد اس تَلیذ ثتِ تػتَیز    ،( در یک هذس رسوی2017)
ُ    قبثت   گًَِّبپ هذیزی  ثِ  کِ رٍیِ ًذدادًذ ٍ ًطبى یذکط  ّتب   ٍرپ ٍرٍدپ تتَخْی ثتز ثْتز

گذاراى ارسش ثیطتتزپ ثتزاپ ستَد ایدبدضتذُ تَستظ       گذاردم ثِ ّویي دلی  سزهبیِ ت  یز هی
ّتبیی ثتب تَاًتبیی     ّبیی ثب تَاًبیی هذیزاى ثبلا ًسج  ثِ سَد ایدبدضذُ تَسظ ضتزک   ضزک 

ٌکِ تَاًبیی هتذیزاى ثتِ فٌتَاى یتک ستزهبیِ کلیتذپ       هذیزاى پبییي قبئ  ّستٌذم ثب تَخِ ثِ ای
رٍد ثتیي   تَاًذ استدبدُ کبر هذ اس هٌبثـ را تضویي ٍ ارسش ایدبد کٌذ، اًتؾبر هتی  ًبهطَْد هی

تَاًبیی هتذیزاى ٍ ارتجتبط ارسضتی اعلافتب  حستبثذارپ راثغتِ هثجت  ٍختَد داضتتِ ثبضتذم           
ى ثتز ارتجتبط ارسضتی ستَد     ّوچٌیي دٍ خزیبى هْتن کتِ ثبفتث ضتذ  تت  یز تَاًتبیی هتذیزا       

 (م2020ضَد، حبکویتی ضزکتی ٍ قذر  ثبسار هوػتَس است  )فزاًستی  ٍ ّوکتبراى،      هی

( استذلاس کزدًتذ کتِ در غتَر  ضتقف حبکویت  ضتزکتی،       2020فزاًسی  ٍ ّوکبراى )
ِ  ّتبیی  تتز است م ضتزک     گیتزپ ضتزک  هْتن    ًقص هذیزیتی در رًٍذ تػوین  قتذر   اس کت

فولیتبتی   ّتبپ هوتیظ  ثیطتتزپ در  پتذیزپ  داراپ اًقغتبف  ثزهَردارًتذ  تَخْی قبث  هوػَس
 را ثِ هتَثی  هذیزیتی داًص ٍ هْبر  ٍ داضتِ سیبدپ کٌتزس هذیزاى ضَدکِ سجت هی ّستٌذ
َ      کٌٌذ، افوبس (م 2020ذ )فزاًستی  ٍ ّوکتبراى،   ًٍ ستجت ارسش  فزیٌتی ثتزاپ ضتزک  ضت
هذیزاى ثز ارتجبط ارسضی سَد ثب تَختِ ثتِ    ایي پژٍّص ثِ دًجبس ثزرسی ت  یز تَاًبیی ،ثٌبثزایي

 حبکویتی ضزکتی ٍ قذر  ثبسار هوػَس اس م
در خبیگبُ ًَ ٍرپ، در ایي پژٍّص تلاش ضذُ اس  ثب هزٍر ادثیب  ٍ هغبلقب  پیطتیي،  
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رٍد ًتتبیح   ثِ ثزرسی هَضَفی پزداهتِ ضَد کِ کوتز در کبًَى تَخِ ثَدُ اس م اًتؾبر هتی 
طتتزپ درثتبرُ تت  یز تَاًتبیی هتذیزاى ٍ هدیتذ ثتَدى اعلافتب          رٍ اعلافتب  ثی  پژٍّص پیص
ِ  فزاّن سبسدارتجبط ارسضی( ) حسبثذارپ گتذاراى ٍ ستْبهذاراى    تب اس ایي عزیب ثتَاًذ ستزهبی

 را در اهذ تػویوب  اقتػبدپ سَدهٌذ یبرپ رسبًذم
 

 مثاوی وظری 
ّتبپ   ٍ تػتوین  کِ هذیزاى ارضتذ ثتز ًتتبیح    دضَ هی تبکیذتئَرپ ًئَکلاسیک اقتػبد در 

تئتَرپ ًوبیٌتذگی    ،(م ّوچٌتیي 2003ذ )ثزتزاًتذ ٍ ضتَر،   ًضزک  ت  یز ضخػی هوذٍد دار
هتذیزاى تػتوین ٍ فولتی هطتبثْی      ،دّذ کِ ثب تَخِ ثِ یک سیستن ًؾبرتی کبر هذ ًطبى هی

( ثیتبى  1984فزضیِ سلستلِ هزاتتت ّوجزیتک ٍ هیستَى )    در دارًذم در هقبث  ایي دٍ تئَرپ، 
ّتب ثتز ًتتبیح ٍ     ّتبپ  ى  کیدی ، ًبّوگي ّستٌذ ٍ ٍیژگتی  هذیزاى هستق  اس ًؾزکِ د ضَ هی

 غتذاق   هبًٌتذ  هذیزیتی ّبپ تَاًبیی اّوی  ثز ًؾزیِ ّبپ ضزک  ا زگذار اس م ایي تػوین
ُ  ّتبپ  هوتیظ  در هتَرد ًیتبس   ّتبپ  اعویٌبى )ٍیژگی فذم حدؼ تَاًبیی ٍ ِ  هتجْن(  ٍ پیچیتذ  کت
راستي   ،ّوچٌتیي  مکٌتذ  هتی  ت کیتذ  کٌذ، ایدبد ضزک  بیحًت در تَخْی قبث  تدبٍ  تَاًذ هی
ّبپ هذیزیتی ًقص هْوتی در   ( اس ایي هدَْم کِ ٍیژگی2008( ٍ گبثیک  ٍ لاًذیز )1981)

کٌٌتذم ثتِ عتَر تدزثتی ًتتبیح       ّب ٍ فولکزد ضزک  دارًذ، حوبیت  هتی   گیزپ سیبس  ضک 
ِ  رد هتذیزیتی  ّتبپ  ( ًطتبى داد کتِ ٍیژگتی   2003پژٍّص ثزتزاًذ ٍ ضَر )  در تغییتز  هوبستج

 هتذیزاى ثتب کیدیت  ثتبلاتز     هْن اس م ّوچٌیي، ّب ضزک  گذارپ سزهبیِ ٍ هبلی ّبپ سیبس 
ًْبدپ دارًذ ٍ فذم تقبرى اعلافتبتی در ثتبسار    گذاراى سزهبیِ ثیطتز هطبرک  خلت ثِ توبی 

 (م2011، ٍ ّوکبراى چوبًَر) دٌّذ سزهبیِ را کبّص هی
ِ   ثتز  جتب  یضتزک  تقز  زفبه یچگًَِ افتجبر هتذ  دّذ یًطبى ه ضذُ اًدبمهغبلقب   اس  پا ّتز خٌجت

 کیت  ٌتذُ یثز ٍرد فولکتزد    پثزا  یزیهذ ییتَاًب ،هتخػػبى مگذارد یه زیضزک  ت   یبثیارس
کٌٌتذگبى   کتِ ضتزک    دّتذ  یًطبى ه یضَاّذ ًؾزسٌدم دٌّذ یهَردتَخِ قزار ه بریثسرا ضزک  

م کٌٌتذ  یه ِیتک زفبه یثِ ضذ  ثِ افتجبر هذ کٌٌذ یه یبثیضزک  را ارس کیارسش  یدر ثبسار ٍقت
تولیلگز در ضص کطَر پیطزفتِ اس خولِ  هزیکب ثتَد ًطتبى    445ثز اسبس یک پژٍّص کِ ضبه  

 کی یت بثیّتب در ارسضت   ًستج    یت ٍتولِ یت ٍ تدش ثیٌتی ستَد   پتیص اس  قجت   لگتزاى یکِ تولدادُ ضذ 
 لگتزاى یدرغتذ اس تول  52، حذٍد يیثز ا افشٍى اًذم ارضذ را در ًؾز گزفتِ هذیزاى ییضزک ، کبرا
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ّتب ثتز     ىفولکتزد   یاحتوتبل  زا ت ٍ  هذیزاى ارضتذ  زیت   ثغَر هستوزکزدًذ کِ  اؽْبر یثزرس هَرد
 (م2012)کبًَس ٍ اسلیش،  کٌٌذ یه یبثیرا ارس ضزک   ارسش
یی ثتب تَاًتبیی هتذیزیتی    ّتب  ضزک تَسظ  دبدضذُیاارسش ثیطتزپ ثزاپ سَد  گذاراىِ یسزهب 

دٍ یی ثتب تَاًتبیی هتذیزیتی پتبییي قبئت  ّستتٌذم       ّتب  ضتزک  تَستظ   دبدضتذُ یاثبلا ًسج  ثِ ستَد  
ٍ ضتزک    ضتَد  یثبلا ادارُ هت  ییثب تَاًب زاىیکِ تَسظ هذ الف: ضزک  ضزک  را در ًؾز ثگیزیذ

فَاه ، ثِ دلی  ایٌکتِ  م ثب فزؼ ثزاثز ثَدى ّوِ ضَد یادارُ هپبییي  ییثب تَاًب زاىیکِ تَسظ هذ ة
در ایدبد ارسش ثب استدبدُ اس سغح هقیٌی اس هٌبثـ ًسج  ثتِ هتذیزاى ضتزک      الفهذیزاى ضزک  

، پبیتذارتز است  ٍ ثبفتث     ةًسج  ثتِ ضتزک     الفکبر هذتز ّستٌذ، ّز دلار سَد ضزک   ة
تز ضزک   بی  ستَد گتشارش  ضَد یهرضذ ثْ ًستج  ثتِ ستَد    التف  ضتذُ تَستظ ضتزک      م در ًْ

م ثتِ فجتبر    ضتَد  یهت ثب قذر  ثیطتزپ در قیوت  ثتبسار هتٌقک      ةضذُ تَسظ ضزک   گشارش
 ،ستتَد پگتتذار در ارسش ذیتتًبهطتتَْد، ثبدارایتتی  کیتتثتتِ فٌتتَاى  دیگتتز، کیدیتت  هتتذیزی ،  

 (م2020فزاًسی  ٍ ّوکبراى، قزار دّذ ) زیرا تو  ت   گذاراىِ یسزهب
کٌتذ، داضتتي    را ایدتبد هتی  ّبیی  در حبلی کِ یک ضزک  ثب تزکیت هٌبثـ ارسضوٌذ فزغ 

 ّبپ رقبثتی در ثبسار، ضزٍرپ اس  سبسپ هؤ ز هٌبثـ ثزاپ دستیبثی ثِ هشی  هذیزی  ٍ ّوگبم

(م تَاًتبیی یتک تتین هتذیزیتی کتِ ثتِ       2007؛ ستیزهَى ٍ ّوکتبراى،   2004، ٍ ّوکبراى )ٌّسي
ٌتیي  گیزپ اس هٌبثـ کوک کٌذ، هَد یک هٌجـ ارسضتوٌذ در رًٍتذ ایدتبد ارسش است م چ     ثْزُ

  ِ ّتب   تَاًبیی استدبدُ ثْیٌِ اس هٌبثـ در دستیبثی ثِ فولکزد هغلَة، ًتیدِ داًص، هْتبر  ٍ تدزثت
ایي هْبر  در ایدبد تزکیجی هٌوػز ثِ فزد اس هٌبثـ هَختَد   ،م ثب ایي ٍخَد(2003)کَر،  اس 

 تَاًتذ ثتِ فٌتَاى هَتتَر     تَلیتذ در هتذ، هتی    درسبسپ استدبدُ اس هٌبثـ  در یک ضزک  ٍ ّوگبم
گتذارپ   ٍاققی رضذ کبر کٌذم کیدی  هذیزی ، ثِ فٌَاى یک سزهبیِ ًبهطَْد، ثبیتذ در ارسش 

 هتذیزی   تَاًتبیی  اقتػتبد  اٍلیِ هتَى حقیق ، درگذاراى را تو  ت  یز قزار دّذم  سَد، سزهبیِ
ِ  دّذ یه ًطبى فٌآٍرپ یک فٌَاى ثِ را ُ  ثتز  ت  یزگتذارپ  در اسبستی  ًقطتی  کت  کلتی  پٍر ثْتز

ِ  ب تَخِ(م ثِ عَرکلی ث1887دارد )ٍاکز،  ضزک  یک ّبپ پٍرٍد ایٌکتِ تَاًتبیی هتذیزی      ثت
گذاراى ثبیذ ارسیبثی هثجتتی اس ارسش ضتزک  ثتب تتین      کٌذ، سزهبیِ در ثلٌذهذ  ایدبد ارسش هی

 ، ثٌبثزایي فزضیِ اٍس ایي پژٍّص ثِ ضزح سیز اس :داضتِ ثبضٌذ تز پهذیزیتی قَ
 ارتجبط ارسضی سَد، ت  یز هثج  داردمتَاًبیی هذیزاى ثز : اٍس  ِیفزض

در  تَاًتتذ یهتت ،ًبهطتتَْد ِیثتتِ فٌتتَاى ستتزهب یتیزیهتتذ  یتت، اس  ًدتتب کتتِ ؽزفافتتشٍى ثتتز ایتتي
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 ییهثجت  تَاًتب   زیتت    هیتشاى  اًتؾبر داضت   تَاى یداضتِ ثبضذ، ه یهختلف ًقص هتدبٍت پّب ضزک 
  یت در حضتَر حبکو  مست  یًستبى  کیّتب   سَد، لشٍهب  در ّوتِ ضتزک    ارسضی ارتجبط ی ثزتیزیهذ

ثتِ   مبثتذ ی یهت  پطتتز یث  یت ّتب اّو  ضزک  پزیگ نیتػو ٌذ یدر فز یتیزی، ًقص هذضزکتی ضقیف
ّستتٌذ، ًقتص    فیضتق  حبکویت  ضتزکتی   پّتب  یی کِ داراپ سبسٍکبرّب ضزک در فٌَاى هثبس، 

تز عیدر تطخ یتیزیهذ حبکویت  ضتزکتی    یب حضتَر  بةیدر غ تَاًذ یه  یزیهذ پّب َُیض يیثْ
کتِ حبکویت  ضتزکتی قتَپ ٍختَد ًذاضتتِ        درغَرتی داضتِ ثبضذم پ ثیطتزپزگذاریت   ضقیف،

ذ یهثبضذ هذیزاى  پ ضزک  ًقص هْوی را ایدب ًوبیٌتذم ثٌتبثزایي سهتبًی    زیگ نیتػودر فز یٌذ  تَاًٌ
َ کِ حبکوی  ضزکتی ضقیف اس  ت  یز تَاًتبیی هتذیزیتی ثتز ارتجتبط ارسضتی        ضتَد  یهت  تتز  پقت

بثزایي، فزضیِ دٍم پژٍّص ثِ ضزح سیز اس :2020)فزاًسی  ٍ ّوکبراى،   (م ثٌ
ّبپ ثب حبکوی  ضزکتی ضقیف، ت  یز تَاًبیی هذیزاى ثز ارتجتبط   فزضیِ دٍم: در ضزک 

 تز اس م ارسضی سَد، قَپ
بیی ى  بیکِ اس عز پگزیهْن د خزیبى اًَ اًَتذ  یه  یزیهذ ت داضتتِ ثبضتذ،    پزگتذار یًقتص ت    ت
م هٌؾتَر اس قتذر  ثتبسار هوػتَس ایتي است  کتِ        است  ٍ قتذر  ثتبسار هوػتَس    در ثتبسار  رقبث  
گی دارًذ ٍ هوػتَلا   ى  ضزک  گبتٌ لَیذ ٍ فزٍش کبلا رقبث  تٌ ّتب ًستج  ثتِ     ّبپ هختلف در ت

ی ًذاردم   پبریت کٌذ، ًقتص اهت   یفقبل ضذیذ یرقبثت پدر فضب ضزک  کیاگز دیگزپ ثزتزپ چٌذاً
و یث ز یی ثب اخشیک ًقص  زاىیهذ ًطتبى   یقجلت  قتب  ی، توقگزیاس عزف دم کٌذ یهدر ثبسار ایدب   یاّ
قغبف یبتیفول ظیدر ثبسار هوػَس، هو طتزیقذر  ث داد ن هت  پزتزیپذ اً ّتب   ضتزک   ٍ کٌتذ  یرا فزاّ

تذ یدست    طتزیثبلاتز ٍ ثب  جب  ث پثِ سَد ٍر سبسد یرا قبدر ه ؛ ایتزٍیي ٍ پَتًیتف،   2010)پتزس،   بثٌ
یٌي م(2009 ذ یه ارضذ  یزیهذ  یؽزف ّوچ اًَ ًقتص   هوػتَس،  در ثتبسار  طتتز یکٌتتزس ث  ثب تَخِ ثِ ت

تتذ یدارًتتذ هتت یتتتَخْ کتتِ قتتذر  هوػتتَس قبثتت  ییّتتب ضتتزک م داضتتتِ ثبضتتذ پتتتز پزرًتت  اًٌَ  ت
قغبف ن کٌٌتذ   یبتیفول پّب ظیدر هو ثیطتزپ پزیپذ اً تذ کٌتتزس    زاىیهتذ هوتیظ   ى  تتب در فزاّ اًٌَ ثت

یی ثتب قتذر    ّتب  ضتزک  کبرگیزًتذم هتذیزاى در    ثِرا  ی هَدتیزیداضتِ ٍ هْبر  ٍ داًص هذ پبدیس
تًؾتبر     هوػتَلا  پ ثتز قیوت  ٍ کیدیت     تز هلاحؾِ قبث ثبسار ثیطتز، ت  یز  تًیدتِ ا  رٍد یهت دارًتذم در

بیی هذیزیتی ثز ارتجتبط ارسضتی    تز پقَّزچِ قذر  ثبسار هوػَس  اًَ َ ثبضذ ت  یز ت  ضتَد  یهت  تتز  پقت
وکبراى،  سی  ٍّ   بثزایي فزضیِ سَم پژٍّص ثِ ضزح سیز اس :(م ث2020ٌ)فزاً

ّبپ ثتب قتذر  ثتبسار هوػتَس قتَپ، تت  یز تَاًتبیی هتذیزاى ثتز           فزضیِ سَم: در ضزک 
 تز اس م ارتجبط ارسضی سَد، قَپ
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 پیطیىٍ  

( ثِ پژٍّطی ثتب فٌتَاى ارتجتبط ارسضتی ستَد حستبثذارپ ٍ       2020فزاًسی  ٍ ّوکبراى )
پژٍّص ًطبى داد کِ تَاًبیی هذیزاى ثتز ارتجتبط ارسضتی    تَاًبیی هذیزاى پزداهتٌذم ًتبیح ایي 

ًطبى داد سهبًی کِ حبکویت  ضتزکتی ضتقیف است       ّب یبفتِسَد ت  یز هثج  داردم ّوچٌیي 
سهتبًی کتِ قتذر      ، تز اس م فلاٍُ ثتز ایتي   ت  یز تَاًبیی هذیزاى ثز ارتجبط ارسضی سَد قَپ

 تز اس م بط ارسضی سَد قَپثبسار هوػَس قَپ اس  ت  یز تَاًبیی هذیزاى ثز ارتج

( ثِ ثزرستی تت  یز پبیتذارپ ستَد ٍ ٍضتقی  اقتػتبدپ ثتز ارتجتبط         2013لیف ٍ هبتی  )
ّتب را اسًؾتز پبیتذارپ ٍ ًبپبیتذارپ      ّب در ایي پژٍّص ضزک  ارسضی اعلافب  پزداهتٌذم  ى

  ّبیی کِ ثتِ دلیت   دستِ تقسین کزدًذم ًتبیح پژٍّص ًطبى داد  ى دستِ اس ضزک  سَد ثِ دٍ
 اًذ، ارتجبط ارسضی هتدبٍتی دارًذم گذارپ هتدبٍ  فقبلی  در غٌبیـ گًَبگَى اس ًؾز سزهبیِ

( عتتی پژٍّطتتی ثتتِ  سهتتَى ٍ هقبیستتِ ارتجتتبط ارسضتتی )اس عزیتتب هوتتتَاپ  2012فجیتتذ )
اعلافبتی تدبضلی ٍ ًسجی( هدوَفِ خبهقی اس هقیبرّتبپ فولکتزد هجتٌتی ثتز حستبثذارپ در      

ًطتبى داد کتِ توتبم    پتژٍّص   يیت اهػتز پزداهتتِ است م ًتتبیح      کطتَر ثبسار سزهبیِ ًَؽَْر 
هتغیزّبپ فولکزد هجتٌی ثز ارقبم تقْذپ داراپ ارتجبط ارسضی ثیطتزپ ًسج  ثِ ارقبم خزیتبى  

 تَاًذ ایي ًتبیح را تو  ت  یز قزار دّذم ًقذپ ّستٌذ ٍ اًذاسُ ضزک  هی
ِ     2011ثبلاچبًذراى ٍ هٌْزام ) کتبرپ ٍ ارتجتبط ارسضتی     ( ثتِ ثزرستی ارتجتبط ثتیي هوبفؾت

ّبپ ثب رًٍذ افشایطتی   ّب ضَاّذپ پیذا ًکزدًذ کِ ضزک  اعلافب  حسبثذارپ پزداهتٌذم  ى
ّب در  کبرپ، کبّص ثیطتزپ در ارتجبط ارسضی دارًذم در فَؼ، هقٌبدارتزیي کبّص هوبفؾِ

ّب افشایص ًیبفتِ ثتَدم سهتبًی کتِ     کبرپ در  ى بیی ثَد کِ هوبفؾِّ ضزک  درارتجبط ارسضی 
کبرپ تقذی  ًوَدًذ، ثِ ایي ًتیدتِ رستیذًذ    ّبپ هبلی را ثبث  تغییزا  هوبفؾِ ّب غَر   ى

تتز است  ٍ رًٍتذ در ارتجتبط ارسضتی       ضذُ فوَهتب  پتبییي   کِ ارتجبط ارسضی ثزاپ ارقبم تقذی 
ِ   پژٍّص يیاتِ تو  ت  یز قزار ًگزفتِ اس م عجب یبف کتبرپ ثبفتث کتبّص     افتشایص هوبفؾت

 ارتجبط ارسضی ضذُ اس م
( ثِ ثزرسی ت  یز فولکزد اقتػبد کلاى ثز ارتجتبط ارسضتی ٍ   1397احوذیبى ٍ ّوکبراى )

ّبپ ثَرس اٍراق ثْتبدار تْتزاى پزداهتٌتذم ًوًَتِ      ضزک در کبرپ سَد حسبثذارپ  هوبفؾِ
ّبپ  اس م ًتبیح  سهَى فزضیِ 1393تب  1381ّبپ  ضزک  عی سبس 145ثزرسی ضبه   هَرد

ثِ تغییزا  ٍضقی  اقتػبدپ ٍاکٌص ًطتبى   یبدضذُپژٍّص حبکی اس  ى اس  کِ دٍ هتغیز 



 18ّبپ کبرثزدپ در گشارضگزپ هبلی، ضوبرُ  پژٍّص  80

اپ کِ ارتجبط ارسضی سَد حسبثذارپ، در دٍرُ رکتَد اقتػتبدپ ًستج  ثتِ      گًَِ دٌّذ؛ ثِ هی
بدپ، دٍرُ رًٍتتب ثیطتتتز استت م ّوچٌتتیي در دٍرُ رکتتَد ًستتج  ثتتِ دٍرُ رًٍتتب اقتػتت        

 ضذُ اس م  کبرپ حسبثذارپ ثیطتزپ افوبس هوبفؾِ

( ثِ ثزرستی تت  یز پبیتذارپ ستَد ثتز ارتجتبط ارسضتی اعلافتب          1394ثیب  ٍ ّوکبراى )
ضتذُ   ضزک  پذیزفتِ 76ّبپ  حسبثذارپ پزداهتٌذم ثزاپ دستیبثی ثِ ّذف ایي پژٍّص، دادُ

 پتژٍّص  ٍرپ ضتذم ًتتبیح    گتزد  1392تب  1385ّبپ  سبس عیدر ثَرس اٍراق ثْبدار تْزاى 
     ِ  ثیتبى   ثیبًگز راثغِ هستقین ٍ هقٌبدار ثیي پبیذارپ سَد ٍ ارتجتبط ارسضتی اعلافتب  است م ثت

دیگز ثب افشایص تکزارپذیزپ سَد حسبثذارپ، ارتجبط ارسضی اعلافب  حستبثذارپ افتشایص    
سیتزا   ،عَرکلی ًبپبیذارپ ستَد ستجت کتبّص ارتجتبط ارسضتی ستَد هَاّتذ ضتذ         یبثذم ثِ هی

 تَاًٌذ ثز سَد اتکب کٌٌذم سْبهذاراى ًوی
ثزرسی ا ز ّوشهبى اًذاسُ ضزک  ٍ هوتیظ اعلافتبتی ثتز     ( ث1394ِستبیص ٍ ّوکبراى )

ِ   ثتزاپ ٍ خزیبى ًقذ فولیبتی پزداهتٌتذم   هبلعارتجبط ارسضی سَد  ّتبپ ایتي     سهتَى فزضتی
ستبلِ   6ُ ثتبس ضذُ در ثَرس اٍراق ثْبدار تْزاى عی یک  ضزک  پذیزفتِ 100پژٍّص تقذاد 

پژٍّص ًطتبى داد کتِ   ایي هَرد ثزرسی قزار گزفتٌذم ًتبیح حبغ  اس  1391تب  1386اس سبس 
اهتب   ،ًسج  ثِ خزیبى ًقذ فولیبتی داراپ ارتجتبط ارسضتی ثیطتتزپ است      هبلعاگز چِ سَد 

ثتتِ عتتَر ّوشهتتبى، تتت  یز   اًتتذاسُ ضتتزک  ٍ هوتتیظ اعلافتتبتی، ثتتِ غتتَر  خذاگبًتتِ ٍ     
رتجبط ارسضی سَد هبلع ًسج  ثِ خزیتبى ًقتذ فولیتبتی ًتذاردم ثتشر       اپ ثز ا هلاحؾِ قبث 

( در پژٍّطی ارتجبط ثیي تَاًبیی هذیزاى ٍ کیدی  اقتلام تقْتذپ   1393اغ  ٍ ثیستَى سادُ )
 1384ّتبپ   ضزک  ثیي ستبس  79را هَرد ثزرسی قزار دادًذم ًوًَِ  هبرپ ایي پژٍّص ضبه  

د ثیي تَاًتبیی هتذیزاى ٍ کیدیت  اقتلام تقْتذپ      ثَدُ اس م ًتبیح پژٍّص ًطبى دا 1387الی 
 راثغِ هقٌبدارپ ٍخَد ًذاردم
( در پژٍّطی ارتجبط ارسضی سَد حسبثذارپ ثب ثتبسدُ فتبدپ   1392ثبغَهیبى ٍ ّوکبراى )

ّبپ ایي پتژٍّص ًطتبى داد کتِ ستَد حستبثذارپ       دادًذم یبفتِ ٍ غیزفبدپ هَرد ثزرسی قزار
دیگز، ّز دٍ هتغیتز ثتبسدُ فتبدپ      فجبر  ارسضی داردم ثِکٌٌذگبى داراپ ارتجبط  ثزاپ استدبدُ

سبلاًِ ٍ ثبسدُ غیزفبدپ سبلاًِ داراپ راثغِ هقٌبدار ثب سَد حسبثذارپ ّستٌذم ثِ ایي غَر  
ثتب ثتبسدُ    اهتب  ،دار کِ افلاى ستَد حستبثذارپ ثتب ثتبسدُ فتبدپ داراپ راثغتِ هستتقین ٍ هقٌتی        

( ثِ ثزرستی راثغتِ   1392هْزاًی ٍ هغوئي ) دار اس م غیزفبدپ داراپ راثغِ هقکَس ٍ هقٌی
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کبرپ ٍ ارتجبط ارسضی اعلافب  حسبثذارپ پزداهتٌذم ًوًَِ هَرد ثزرسی ضتبه    ثیي هوبفؾِ
ِ   1389تتب   1384ّتبپ   ضزک  عی ستبس  137 ّتبپ ایتي هقبلتِ ًطتبى داد فلیتزغن       است م یبفتت

کتبرپ را هتزتجظ ثتب ارتجتبط      تَاى هوبفؾِ ّبپ اهیز، ًوی کبرپ در سبس هوبفؾِافشایص هیشاى 
 ارسضی اعلافب  حسبثذارپ داًس م

 

 ضىاسی ريش
ِ پذّتبپ   خبهقِ  هبرپ ایي پژٍّص را کلیتِ ضتزک    ضتذُ در ثتَرس اٍراق ثْتبدار     یزفتت

ي کتِ در تخوتی    دٌّتذم ّوچٌتیي اس ًدتب    یهت تطتکی    1397التی   1390تْزاى عی ثبسُ سهبًی 
یتتش ً 1389یتتبس ستتبس هَردًًیتتبس ثتتِ اعلافتتب  ستتبس قجتت  استت ، اعلافتتب   ،تَاًتتبیی هتتذیزاى

ذُ اس م ثزاپ هوبسجِ ارسش ثبسار ّز سْن ًیتبس ثتِ اعلافتب  ستِ هتبُ پت  اس       ض ٍرپ  گزد
 1398پ ارسش ستْبم تتب پبیتبى هتزداد ستبس      ّتب  دادُ دلیت  پبیبى سبس هتبلی است  ثتِ ّوتیي     

قتزار هَاٌّتذ گزفت  کتِ اس      هتذًؾز ّتبیی   ژٍّص، ضتزک  ضذُ اس م در ایي پ  پ ٍر خوـ
 ضزایظ سیز ثزهَردار ثبضٌذ:

 هقبیسِ ثَدى اعلافب ، سبس هبلی ضزک  هٌتْی ثِ پبیبى اسدٌذهبُ ثبضذم هٌؾَر قبث  ثِ م1

 عی ثبسُ سهبًی پژٍّص، سبس هبلی هَد را تغییز ًذادُ ثبضذم م2

َرس اٍراق ثْتبدار  هبُ در ثت  سْبم ضزک  عی دٍرُ پژٍّص، ثیص اس سِهقبهلا   م3

 تْزاى هتَقف ًطذُ ثبضذم

هَختَد ٍ در   ثزرستی  هتَرد پ ّتب  ضتزک  یبس پتژٍّص ثتزاپ   ً هَردپ ّب دادُکلیِ  م4

 دستزس ثبضذم

 پ ٍ لیشیٌ ( ًجبضذمگذارِ یسزهب، ّب ثبًکپ هبلی )گز ٍاسغِپ ّب ضزک خشء  م5

ِ   ّبپ فَق، اس ثیي ضتزک   ثب تَخِ ثِ ضزایظ ٍ هوذٍدی  م6 ضتذُ در ثتَرس    ّتبپ پذیزفتت

بدار تْزاى، درهدوَؿ   ـضزک  اًتخبة ضذًذم ثزاپ  102اٍراق ثْ اس  ّتب  دادُپ  ٍر خوت

است م م فز یٌتذ    ضتذُ  استتدبدُ  14استتب  افشار ًزماس  ّب هذسپ ثز ٍرد ثزا اکس  ٍ افشار ًزم

 اس : ضذُ دادًُطبى  1س در خذٍ ّب ضزک اًتخبة ایي 
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 : چگًَگی اًتخبة ًو1ًَِخذٍس 
 355 ضذُ در ثَرس اٍراق ثْبدار تْزاى یزفتِپذپ ّب ضزک  تقذاد ک 
 61 اًذ داضتًِجَدُ اس  یب تغییز سبس هبلی  اسدٌذهبُهٌتْی ثِ پبیبى  ّب  ىیی کِ سبس هبلی ّب ضزک 
 97 گذارپ یِسزهبٍ  پ هبلیگز ٍاسغِپ غٌبیـ ّب ضزک 
 36 اًذ داضتِیی کِ ٍقدِ هقبهلاتی سْبم ثیطتز اس یک هبُ ّب ضزک 
 59 ثِ عَر کبه  در دستزس ًجَدُ اس  ّب  ىیی کِ اعلافب  ّب ضزک 
 102 پ ًوًَِّب ضزک تقذاد 

( اس هذس 2020اٍس پژٍّص ثز اسبس پژٍّص فزاًسی  ٍ ّوکبراى )  یِفزضثزاپ  سهَى 
 اس م ضذُ استدبدُ 1هذس پ تزکیجی ثِ ضزح ّب دادُرگزسیًَی چٌذ هتغیزُ ثب استدبدُ اس 

 1هذس 
Pi,t+3 =β0+ β1BVPSi,t + β2EPSi,t + β3MAi,t + β4MAi,t*EPSi,t +β5Sizei,t + 

β6Sizei,t*EPSi,t + β7Levi,t + β8Levi,t*EPSi,t + β9Lossi,t + 

β10Lossi,t*EPSi,t + ɛi,t 

: ارسش BVPSi,t: قیو  ّز سْن در پبیبى هزداد ستبس ثقتذ؛   Pi,t+1فَق:  هذسکِ در 
 : اًتذاسُ ضتزک ؛  Sizei,tتَاًبیی هذیزاى؛  MAi,t: سَد ّز سْن؛ EPSi,tدفتزپ ّز سْن؛ 

Levi,t : اّزم هبلی؛Lossi,t :  َُسیبى دّی ضزک م در اداهِ ًوت ُ گیتزپ ایتي هتغیزّتب     اًتذاس
 ٍ هقٌبدار ثبضذم هثج  β4 رٍد ضزیت ضَدم ثزاپ ت ییذ فزضیِ اٍس اًتؾبر هی ارائِ هی

ّتبپ ثتب    ّتب ثتز استبس ستْبهذاراى ًْتبدپ، ثتِ ضتزک         ثزاپ  سهَى فزضیِ دٍم، ضزک 
ّتبپ   ّب ثِ ضزک  ًذم ثقذ اس تدکیک ضزک ذض ثٌذپ  حبکوی  ضزکتی ضقیف ٍ قَپ دستِ

ِ  1هذس ضزکتی ضقیف ٍ قَپ، اس ثب حبکوی   ِ      ثت حبکویت   ) غتَر  هدتشا ثتزاپ ّتز دستت
ذم ثزاپ ت ییذ فزضیِ دٍم اًتؾتبر  ضضزکتی ضقیف ٍ قَپ( خْ   سهَى فزضیِ دٍم استدبدُ 

ّتبپ ثتب    ّبپ ثب حبکویت  ضتزکتی ضتقیف ًستج  ثتِ ضتزک        در ضزک  β4رٍد ضزیت  هی
 تز )هثج ( ثبضذم حبکوی  ضزکتی قَپ، ثشر 

ّتبپ ثتب قتذر      ّب ثز اسبس ضبهع لزًتز، ثتِ ضتزک     فزضیِ سَم، ضزک  ثزاپ  سهَى
ّتبپ   ّب ثِ ضتزک   ضًَذم ثقذ اس تدکیک ضزک  ثٌذپ هی هوػَس ضقیف ٍ قَپ دستِ ثبسار

قذر  ثبسار ضتقیف  ) غَر  هدشا ثزاپ ّز دستِ ثِ 1هذس ثب قذر  ثبسار ضقیف ٍ قَپ، اس 
رٍد  زاپ ت ییتذ فزضتیِ ستَم اًتؾتبر هتی     ضَدم ث ٍ قَپ( خْ   سهَى فزضیِ سَم استدبدُ هی

ّبپ ثب قذر  ثتبسار   ّبپ ثب قذر  ثبسار هوػَس قَپ ًسج  ثِ ضزک  در ضزک  β4ضزیت 
 تز )هثج ( ثبضذم هوػَس ضقیف، ثشر 
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 متغیر ياتستٍ
هتغیز ٍاثستِ ایي پژٍّص ارتجتبط ارسضتی ستَد است م ارتجتبط ارسضتی ستَد راثغتِ ثتیي          
اعلافب  حسبثذارپ ٍ ارسش ثبسار یب ثبسدُ ستْبم است م در ایتي پتژٍّص اس هتذس ارسیتبثی       

ضذُ اس م   پ ارتجبط ارسضی سَد استدبدُزیگ اًذاسُ( ثزاپ 1995هجتٌی ثز حسبثذارپ اٍلسي )
ر ضزک  فولکتزدپ اس ارسش دفتتزپ حقتَق غتبحجبى ستْبم ٍ      در ایي رٍیکزد، ارسش ثبسا
 اس : 2هذس سَد اس م ایي هذس ثِ ضزح 

 2هذس 
Pi,t+1 =β0 + β1BVPSi,t + β2EPSi,t + ɛi,t 

Pi,t+1  قیو  ّز سْن ضزک :i    در پبیبى هزداد هبُ ستبس ثقتذ؛BVPSi,t :  ارسش دفتتزپ
م ثزاپ هوبستجِ ارسش دفتتزپ ّتز ستْن، خوتـ حقتَق غتبحجبى        tدر سبس  iّز سْن ضزک  

در ستبس   iسَد ّز سْن ضتزک   : EPSi,t؛ ضَد یهسْبم ثز تقذاد سْبم فبدپ ضزک  تقسین 
t     م ضتَد  یهت م ثزاپ هوبسجِ سَد ّز سْن، سَد هبلع ثز تقذاد ستْبم فتبدپ ضتزک  تقستین

زدى هتغیزّتبپ هستتق  ٍ   ضتَدم ثتب ٍاردکت    ثِ فٌَاى ارتجبط ارسضی سَد ًبهیذُ هی β2ضزیت 
 یبثذم تَسقِ هی 1هذس ثِ غَر   2 هذسکٌتزلی، 

 متغیر مستقل
ثزاپ سٌدص سغح کبرایی تَاًبیی هذیزیتی ثز استبس پتژٍّص ثتشر  اغت  ٍ غتبلح سادُ      

ّتبپ فضتَ ًوًَتِ ثتب     گیزدم در گبم اٍس، اثتذا کبرایی ًستجی ضتزک   ( دٍ گبم غَر  هی1393)
ّتب  ضذُ اس م رٍش تولیت  پَضطتی داد   ( هوبسجِ DEA) ّبادُاستدبدُ اس رٍش تولی  پَضطی د
ُ  زیگ اًذاسًَُفی هذس  هبرپ اس  کِ ثزاپ  ّتبپ ٍرٍدپ ٍ هزٍختی   پ فولکتزد سیستتن، اس داد

ضَدم کبرایی ّوَارُ ثبیذ فذدپ ثیي غدز ٍ یک ثبضذم ایتي رٍش یتک هتزس کتبرایی     استدبدُ هی
ّبیی ثسیبر کتبرا ّستتٌذ   ًوزُ کبرایی یک، ضزک ّبیی ثب کٌذ، ضزک ّب فزاّن هیثزاپ ضزک 
ٍ ثبیتذ ثتب کتبّص     دارًتذ  قتزار ّب کوتز اس  سیز هزس کتبرایی  ّبیی کِ ًوزُ کبرایی  ىٍ ضزک 
(م ثتزاپ  1393ثتشر  اغت  ٍ غتبلح سادُ،   ) ثزستٌذ ّب یب افشایص در هتذّب ثتِ هتزس کتبرایی     ّشیٌِ

 ضَد:استدبدُ هی 1 راثغِعجب  (1393هوبسجِ کبرایی عجب هذس )ثشر  اغ  ٍ غبلح سادُ،

 1 راثغِ
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Sales:  خوـ در هذ فزٍش ضزک  ثِ فٌَاى هزٍخی؛COGS کتبلاپ   ضذُ توبم: ثْبپ
 : هتتبلع اهتتَاس، PPEّتتبپ فوتتَهی، ادارپ ٍ فتتزٍش؛    : ّشیٌتتSG&Aِفتتزٍش رفتتتِ؛  

ّتبپ  بثت  هطتَْد    پتژٍّص اس هتبلع دارایتی    لا  ٍ تدْیشا  ضزک  کِ در ایي  هبضیي
 : دارایی ًبهطَْدمINTANپ توقیب ٍ تَسقِ؛ ّب ٌِیّش: R&D؛ استدبدُ هَاّذ ضذ

یٍژگیضذُ ضزک  در گبم دٍم، کبرایی هوبسجِ بًیی هذیزاى بّ هت  ز اس دٍ فبه   اَ بّپ ضزکتیٍ  ت
ٍ فبه  اس بٌثزایي ثبیذ ایي د ِ    راستب، اثتتذا اس یتک  یکذیگز تدکیک گزدًذم در ایي  اس م ث ى کت رگزستیَ

یٍژگیارتجبط کبرایی ضزک  طبى هی بّ را ثب  ِ بّپ ضزکتی راً  ُ هی 2دّذ، عجب راثغ  ضَد:استدبد

 2 راثغِ
Firm Efficiency=β0+ β1LN(Total Assetsi,t)+ β2Market Sharei,t+β3 Free 

Cash Flowi,t+β4 LN(Agei,t) +β5 FCi,t+εi, 

اهتیتبس تَاًتبیی هتذیزاى ضتزک  است م در       دٌّذُ ًطبىّبپ ثبقیوبًذُ راثغِ فَق، پسوبًذ 
 راثغِ فَق:

LN(Total Assetsi,t):  اس م ّبپ ضزک کِ ثزاثز ثب لگبریتن عجیقی دارایی اًذاسُ ضزک 

:Market Sharei,t سْن ثبسار ضزک  اس غٌق  اس  کِ اس عزیب فزٍش  دٌّذُ ًطبى

  یذم ضزک  ثز فزٍش غٌق  هی

Free Cash Flowi,tّبپ ًقذپ  ساد هثج  اس م اگز ضزکتی خزیبى ًقتذ : ًوبد خزیبى 

ّبپ ًقذپ  ساد ثزاثز یک ٍ در غیز ایي غَر  غتدز   ساد هثج  داضتِ ثبضذ ضبهع خزیبى

 :ضَدگیزپ هیاًذاسُ 3 هغبثب ثب راثغِّبپ ًقذپ  ساد هَاّذ ثَدم خزیبى

 3راثغِ 
FCF= (OP-TAXP-CIP-DDP)/TAt-1 

 کِ در راثغِ فَق:
FCF : خزیبى ًقذ  ساد؛OP   سَد فولیبتی قجت  اس استتْلاا؛ :TAXP   هبلیتب  پزداهتٌتی؛ :

CIP ّشیٌِ هبلی؛ :DPP سَد سْبم پزداهتی؛ :TAّب در دٍرُ قج : خوـ دارایی. 
:LN(Agei,t)  ضزک  کِ اس لگبریتن عجیقی تدبٍ  ستبس ت ستی  ثتب ستبس ختبرپ       فوز
 هوبسجِ ضذُ اس م

FCi,t  غبدرا  داضتتِ   ًؾز هَرد: هتغیز هدبسپ ثیبًگز ارس هبرخی اس م چٌبًچِ ضزک
 ثَدم هَاّذیک ٍ در غیز ایي غَر  غدز    ىثبضذ، هقذار 
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 گر متغیرَای تعدیل

 ضًَذ: کِ در اداهِ ّز یک تَضیح دادُ هی گز سیز اس  ایي پژٍّص داراپ دٍ هتغیز تقذی 
 الف. حاکمیت ضرکتی

هقیبر ارائِ ضذُ تَسظ پژٍّص هْزاًتی ٍ   18پ حبکوی  ضزکتی، اس زیگ اًذاسُثِ هٌؾَر 
استدبدُ ضذُ اس م ثز اسبس ایتي رٍش ثتِ ّتز کتذام اس      2( ثِ ضزح خذٍس 1390غدزسادُ )

ضَدم سپ  خوـ  اهتػبظ دادُ هیفَاه  ّدذُ گبًِ حبکوی  ضزکتی، اهتیبس غدز ٍ یک 
ِ   اهتیبس ّز ضزک  ثز فذد ّدذُ تقسین هی دست   یتذم در    ضَد تب ًوزُ حبکوی  ضتزکتی ثت

ّبپ ثتب حبکویت     ّب ثز اسبس هیبًِ ًوزُ حبکوی  ضزکتی ثِ دٍ دستِ ضزک  ًْبی  ضزک 
ِ   ّبیی کتِ ًوتزُ  ى   ضَد، ثذیي گًَِ کِ ضزک  ضزکتی قَپ ٍ ضقیف تقسین هی  ّتب اس هیبًت

ّتب   ّبیی کِ ًوتزُ  ى  ّبپ ثب حبکوی  ضزکتی ضقیف ٍ ضزک  کوتز ثبضذ ثِ فٌَاى ضزک 
 ضًَذم ّبپ ثب حبکوی  ضزکتی قَپ در ًؾز گزفتِ هی اس هیبًِ ثیطتز ثبضذ ثِ فٌَاى ضزک 

 ب. قدرت تازار محصًل

 ُ اس مضذ استدبدُ 4در ایي پژٍّص ثزاپ هوبسجِ قذر  ثبسار هوػَس اس ضبهع لزًز ثِ ضزح راثغِ 

 4راثغِ 

1

N

LA i i i

i

LI LI LI


  

 iضبهع لزًتز ضتزک     LIiضذُ ثز هجٌبپ غٌق ، ضبهع لزًز تقذی  LALAکِ در  ى 

 ٍi   ًسج  فزٍش ضزکi   دٌّتذم ضتبهع لزًتز ضتزک      ثِ فزٍش غٌق  را ًطتبى هتی i 
(LIi)  ِضَد: هوبسجِ هی 5ًیش ثِ ضزح راثغ 

 5راثغِ 

LIi = (SALES - COGS – SG & A) / SALES 
 

ضذُ توبمثْبپ i ،COGSفزٍش ضزک   i ،SALES ضزک ضبهع  LIiکِ در  ى 

دٌّذم  ّبپ فوَهی، ادارپ ٍ فزٍش ضزک  را ًطبى هیّشیٌِ SG&Aرفتِ ٍ  فزٍشپ کبلا

ّب ثز اسبس هیبًِ ایي ضبهع ثِ دٍدستِ ثب قذر  ثبسار  پ  اس هوبسجِ ضبهع لزًز، ضزک 

 ضًَذم هوػَس قَپ ٍ ضقیف تقسین هی
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 : هقیبرّبپ حبکوی  ضزکتی2خذٍس
 تقزیف فولیبتی ًبم فبه 

استدبدُ اس افضبپ غیزهَؽف در ّیب  
 هذیزُ

ثیطتز ثَدى ًسج  افضبپ غیزهَؽف ثِ ک  افضب اس ًسج  هوبسجِ ضذُ 
 ّب، غدز ٍ در ایي غَر ، یک ثزاپ ک  ضزک 

خذا کزدى ًقص هذیزفبه  اس رئی  
 ّیب  هذیزُ

خذا ًکزدى ًقص هذیزفبه  اس رئی  ّیب  هذیزُ، غدز ٍ در غیز ایي 
 غَر ، یک

 تغییز هذیزفبه  ضزک  در دٍ سبس گذضتِ، غدز ٍ در غیز ایي غَر ، یک  جب  هذیزفبه 
فذم استدبدُ اس هتخػع هبلی ٍ حسبثذارپ در ّیب  هذیزُ، غدز ٍ در  استدبدُ اس هتخػع حسبثذارپ ٍ هبلی

 ایي غَر ، یک غیز
فذم استدبدُ ّیب  هذیزُ اس هذهب  هطبٍرُ تخػػی، غدز ٍ در غیز  استدبدُ اس هذهب  هطبٍرُ تخػػی

 ایي غَر  یک
فذم تغییز ضزیکبى اهضبکٌٌذُ گشارش حسبثزسی ضزک  در دٍ سبس  چزهص ضزکبپ هَسسِ حسبثزسی

 گذضتِ، غدز ٍ در غیز ایي غَر ، یک
کوتز ثَدى در هذ حسبثزس ضزک  اس هتَسظ در هذ هؤسسب  فضَ  اًذاسُ هَسسِ حسبثزسی

 خبهقِ، غدز ٍ در غیز ایي غَر ، یک
 فذم استدبدُ اس حسبثزس هتخػع غٌق ، غدز ٍ در غیز ایي غَر  یک تخػع حسبثزس در غٌق 
 ًجَدى ٍاحذ حسبثزسی داهلی، غدز ٍ در غیز ایي غَر ، یک ثَدى ٍاحذ حسبثزسی داه 

 ًجَدى سْبهذار داراپ حب کٌتزس، غدز ٍ در غیز ایي غَر  یک داراپ حب کٌتزس ثَدى سْبهذار
ثیطتز ثَدى درغذ سْبم ضٌبٍر  ساد ضزک  اس هیبًگیي درغذ ک   توزکش هبلکی 

 ّب، غدز ٍ در غیز ایي غَر ، یک ضزک 
کوتز ثَدى درغذ هبلکی  دٍل  در ضزک  اس هیبًگیي درغذ ک   هبلکی  یب سْبهذارپ دٍل 

 ّب، غدز ٍ در غیز ایي غَر ، یک زک ض
ثیطتز ثَدى ًسج  هقبهلِ ثب اضخبظ ٍاثستِ ثِ فزٍش ضزک  اس هیبًگیي  هقبهلِ ثب اضخبظ ٍاثستِ

 ّب، غدز ٍ در غیز ایي غَر ، یک ک  ضزک 
ٍ در غیز ایي غَر   ثَدى دفبٍپ قبًًَی فلیِ ضزک  ِ، غدز  ِ سبس گذضت ِ ضزک  در س ًَی فلی پ قبً  یکٍخَد دفبٍ

 ٍخَد تقذیلا  سٌَاتی هبلع اس هبلیب ، غدز ٍ در غیز ایي غَر  یک تَاى اتکب)تقذیلا  سبلاًِ(
 ثَدى اؽْبر ًؾز غیز هقجَس، غدز ٍ در غیز ایي غَر ، یک تَاى اتکب )اؽْبر ًؾز حسبثزس(

 ًجَدى ٍة سبی  ایٌتزًتی، غدز ٍ در غیز ایي غَر  ثَدى ٍة سبی  ایٌتزًتی
 اهتیبس اعلاؿ رسبًی کوتز اس پٌدبُ، غدز ٍ در غیز ایي غَر ، یک تْیِ اعلافب ثٌذپ  سهبى

 

 متغیرَای کىترلی
ِ  اس  هوکي کِ اقتػبدسٌدی دلی  هسئلِ دٍ را ثِ 2لاسم اس  هذس   توت   را ایي راثغت

 دفتتزپ  ارسش ٍ سَد ت  یز اس  هوکي هقغقی اهتلافب  دّذ، اغلاح ضَدم اٍلا ، قزار ت  یز
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ّبپ ثتب هوتذٍدی  هتبلی کوتتز،      ثِ عَر هثبس، ضزک  مکٌذ هخذٍش را سْبم قیو  ثز سْبم
توبی  ثِ ارائتِ چٌتذیي ثزاثتز ستَد ٍ ارائتِ کوتتز ارسش دفتتزپ دارًتذ )ثتبرا ٍ ّوکتبراى،           

ضتَدم  بًیتب    (م ثزاپ خلَگیزپ اس ایي هطک ، اًذاسُ ضتزک  ٍ اّتزم هتبلی کٌتتزس هتی     1998
ٍ  ض  سهتبى، افتشایص هتی   ّبپ سیبى ثب گذ عَر کِ سیگٌبس ّوبى  اعلافتبتی  ًقتص  سیتبى  یبثتذ 

 تتَخیْی  قتذر   سیتبى،  ّتبپ ستیگٌبس  افشایص کِ رٍد اًتؾبر هی دارد، سَد ثِ ًسج  کوتزپ
دّذم ثِ ّویي دلی  هتغیز سیبى ثِ فٌَاى هتغیز کٌتزلی ٍارد هتذس   کبّص را 2هذس  رگزسیَى

 :گیزپ ایي هتغیزّب ثِ ضزح سیز اس  ضَدم ًوَُ اًذاسُ هی 2

 مّب ییدارا خوـ(: لگبریتن عجیقی ارسش دفتزپ Sizeاًذاسُ ضزک  )
 مّب ییداراثِ ارسش دفتزپ ک   ّب یثذّ(: ًسج  ارسش دفتزپ ک  Levاّزم هبلی )

(: هتغیز هدبسپ اس  اگز ضزک  سیبى گشارش کتزدُ ثبضتذ ثزاثتز است  ثتب      Lossسیبى )
 یک ٍ در غیز ایي غَر  غدزم

 

 َا یافتٍ
 آمار تًصیفی

دّتذم تقتذاد هطتبّذا  در ایتي       هبر تَغیدی هتغیزّبپ پتژٍّص را ًطتبى هتی    3خذٍس 
 هطبّذُ اس م  816خذٍس ثزاپ ّز هتغیز ثزاثز ثب 

  هبر تَغیدی هتغیزّب :3خذٍس 
 متغیر

 حداقل حداکثر میاوٍ میاوگیه وماد
اوحراف 

 معیار

 P 249/9824 513/4853 6/182724 00/130 03/15304 قیو  ّز سْن

ز سْن  BVPS 48/2430 50/1958 0/20416 2/25266- 44/2988 ارسش دفتزپّ 

 EPS 422/755 95/408 67/18029 89/5552- 27/1604 سَد ّز سْن

 MA 00000/0 047/0 050/3 729/0- 2583/0 تَاًبیی هذیزاى

 SIZE 279/14 158/14 313/19 773/10 464/1 اًذاسُ ضزک 

 LEV 6482/0 6296/0 480/6 026/0 3953/0 اّزم هبلی

 INS 3314/0 3333/0 8333/0 0555/0 1667/0 ًْبدپ سْبهذار

 LR 1690/0 1510/0 8142/0 754/0- 2087/0 قذر  ثبسار هوػَس
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ّتبپ ًوًَتِ ثتِ تزتیتت      ضتزک   ستْبم  هذُ، هیبًگیي ٍ هیبًتِ قیوت     دس  هغبثب ًتبیح ثِ
است م   0/130ٍ کوتزیي  ى  6/182724ٍ ثیطتزیي قیو  ّز سْن  513/4853ٍ  249/9824

ّبیی کِ تَاًبیی هذیزاى ثبلا است ، قیوت  ستْبم     ایي هَضَؿ ثیبًگز  ى اس  کِ در ضزک 
است  ٍ   50/1958 ٍ 48/243ثیطتز اس م هیبًگیي ٍ هیبًِ ارسش دفتزپ ّز ستْن ثتِ تزتیتت    

بپ اس  کِ ایي افذاد ًیتش گَیت   95/408ٍ  422/755هیبًگیي ٍ هیبًِ سَد ّز سْن ثِ تزتیت 
ضتًَذم    ى اس  کِ هذیزاى ثب قبثلی  ثیطتز سجت افشایص سَد ٍ ارسش دفتزپ ّتز ستْن هتی   

 50اس  ثیبًگز ایي هَضَؿ است  کتِ ثتیص اس     047/0هقذار هیبًِ تَاًبیی هذیزی  کِ ثزاثز 
درغتذ   50درغذ اس هذیزاى ت  یز هثجتی ثز فولکزد ضزک  دارًذم ثِ فجبر  دیگز، ثتیص اس  

اًوتزاف هقیتبر    هذیزاى فو  پذیزًذم تَاًبیی تَاًبیی هذیزی  ت  یز هی ّب اس فولکزد ضزک 
دّذ تَاًبیی هتذیزاى   اس  کِ ًطبى هی 2583/0ٍ تَاًبیی هذیزاى  03/15304قیو  ّز سْن 

داراپ ثیطتزیي ٍ قیوت  ّتز ستْن داراپ کوتتزیي پزاکٌتذگی ّستتٌذم هیتبًگیي ستْبهذاراى         
درغتذ ستْبهذاراى ًْتبدپ     51 وًَتِ داراپ ّتبپ ً  ًْبدپ ثیبًگز ایي هَضتَؿ است  ضتزک    

 اًذم سبس( ًوًَِ، سیبى گشارش کزدُ -ضزک  130درغذ ) 15ّستٌذم ّوچٌیي حذٍد 
 

 جديل َمثستگی
ُ  استدبدُیزّبپ تَضیوی، اس رٍش ّوجستگی پیزسَى هتغهغی هیبى  ثزاپ ثزرسی ّن  ضتذ
ِ  ّوتبى ثبضذ، ّوجستگی هقٌبدار هَاّتذم   05/0دارپ کوتز اس  یهقٌاس م اگز سغح  کتِ   گًَت

در ّتز هتذس ثستیبر     ٍاردضذُیزّبپ هتغضَد، ضزیت ّوجستگی ثیي  یههطبّذُ  4خذٍس در 
ثیتبًگز ایتي    دًٍتتبیح ًگتبرُ    یزّتب ّتن هغتی ٍختَد ًتذاردم     هتغضقیف ٍ هتَسظ اس ، ثیي 
 سْن راثغِ هثج  دارًذمیزّب ثب ارسش ثبسار ّز هتغهَضَؿ اس  کِ توبهی 

 زسَىیپ خذٍس ّوجستگی :4خذٍس 
Loss Lev Size Ma BVPS EPS P  

      000/1 P 

     000/1 0434/0 EPS 

    000/1 0817/0 3725/0 BVPS 

   000/1 0465/0 1553/0 0309/0 Ma 

  000/1 000/0 1231/0 0522/0 0393/0 Size 

 000/1 0314/0- 0456/0- 6441/0- 005/0- 0999/0 Lev 

000/1 0170/0 0221/0 2653/0- 0506/0- 4233/0- 0306/0 Loss 
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 َا یٍفرضوتایج حاصل از آزمًن 

 آزمًن فرضیٍ ايل .الف

ثتزاپ اًتختبة ًتَؿ     .ضذُ است    ًطبى دادُ 5خذٍس ًتبیح  سهَى فزضیِ اٍس پژٍّص در 
لیوز ٍ ثتزاپ اًتختبة اس    Fهذس ثزاسش اس ثیي دٍ هذس تلدیقی ٍ هذس ا زا   بث ، اس  سهَى 

 Fثیي دٍ هذس ا زا   بث  ٍ ا زا  تػبدفی، اس  سهَى ّبسوي استتدبدُ ضتذم ًتتبیح  سهتَى     
دّتذ تت  یز    ّبپ پبً  ثب ا زا   بث  اس م ًتبیح ًطبى هی لیوز ٍ ّبسوي ثیبًگز استدبدُ اس دادُ

تَاًبیی هذیزاى ثز ارتجبط ارسضی سَد ّز سْن، هثجت  است م ضتزیت حبغلضتزة تَاًتبیی      
است  ایتي    05/0ایتي هتغیتز، کوتتز اس    ( ٍ ستغح هقٌتبدارپ   472/1)هذیزاى در سَد ّز سْن 

هَضَؿ ثذیي هدَْم اس  ٍقتتی گشارضتگزپ ضتزک  تَستظ تتین هتذیزی  قتَپ ّتذای          
گذاراى ثتزاپ ستَد    ضَدم سزهبیِ ر ثبسار سزهبیِ تجذی  هیضَد، سَد ثِ اعلافب  هزثَط د هی

ضًَذ کِ ایتي   ّبپ ثب هذیزاى تَاًبتز، ارسش ثیطتزپ قبئ  هی ضذُ تَسظ ضزک  ّبپ گشارش
گًَِ هذیزاى داراپ هْتبر ،   ضَد، سیزا ایي هَد ثبفث ثْجَد ارتجبط ارسضی سَد ّز سْن هی
ٍ ایدبد در هتذ ّستتٌذم ثتب تَختِ ثتِ ستغح        داًص ٍ تدزثِ لاسم خْ  استدبدُ ثْیٌِ اس هٌبثـ

م ّوچٌتیي  ضتذُ است    ضذُ، فزضیِ اٍس در سغح هغبپ یک درغذ پذیزفتِ هقٌبدارپ حبغ 
ثیي هتغیزّبپ کٌتزلی، تٌْب سیبى ثز ارتجبط ارسضی سَد ّز سْن تت  یز هٌدتی دارد ٍ ستبیز    در 

 هتغیزّبپ کٌتزلی ت  یز ًذاردم
هطتک    1هتذس  دّتذ در ثتیي هتغیزّتبپ هستتق       هقبدیز  هبرُ تتَرم ٍاریتبً  ًطتبى هتی    

اس م  1هذس دٌّذُ هقٌبدارپ ک   ( ًطبى000/0هغی ٍخَد ًذاردم هقٌبدارپ  هبرُ ٍالذ ) ّن
هَدّوجستتگی ستزیبلی دارًتذم    1هذس ّبپ  دّذ ثبقیوبًذُ ٍلذریح ًطبى هی هقٌبدارپ  هبرُ ٍ

ّ    ّوچٌیي هقٌبدارپ  هبرُ ٍالتذ تقتذی  ًطتبى    وستبًی ٍاریتبً  ثتیي    دٌّتذُ ٍختَد هطتک  ًب
است م در ایتي پتژٍّص ثتزاپ رفتـ هطتک  هَدّوجستتگی ستزیبلی ٍ          1هذس اخشاپ اهلاس 

 ضذُ اس م یبفتِ استدبدُ ًبّوسبًی ٍاریبً ، اس رٍش حذاق  هزثقب  تقوین
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 ًتبیح  سهَى فزضیِ اٍس : 5خذٍس 

Pi,t+3 =β0+ β1BVPSi,t + β2EPSi,t + β3MAi,t + β4MAi,t*EPSi,t +β5Sizei,t + β6Sizei,t*EPSi,t 

+ β7Levi,t + β8Levi,t*EPSi,t + β9Lossi,t + β10Lossi,t*EPSi,t + ɛi,t 

 z p-value VIFآمارٌ  خطای استاودارد ضرایة متغیر

 - 844/0 -20/0 61/2214 -539/434 ضزیت  بث 
BVPS 091/2 1528/0 68/13 000/0 77/1 
EPS 510/1 758/1 86/0 390/0 92/4 
MA 78/633 51/1049 60/0 546/0 60/1 

MA*EPS 472/1 7004/0 10/2 035/0 59/1 
Size 443/145- 847/146 99/0- 322/0 16/1 

Size*EPS 0674/0- 1246/0 54/0- 589/0 14/4 
Lev 62/6646 032/986 74/6 000/0 96/1 

Lev*EPS 3537/0- 6829/0 52/0- 604/0 35/4 
Loss 30/682- 13/746 91/0- 360/0 61/1 

Loss*EPS 188/2- 6248/ 50/3- 000/0 82/1 

 0000/0 17/238  هبرُ ٍالذ )هقٌبدارپ ک  هذس(

 0000/0 47/2 لیوز F هبرُ 

 0000/0 58/85  هبرُ ّبسوي

 0014/0 799/10  هبرُ ٍٍلذریح

 0000/0 08/1122 ضذُ ی تقذ هبرُ ٍالذ 

 
 آزمًن فرضیٍ ديم .ب

ضذُ است م ثتزاپ اًتختبة ًتَؿ      ًطبى دادُ 6ًتبیح  سهَى فزضیِ دٍم پژٍّص در خذٍس 
لیوز ٍ ثتزاپ اًتختبة اس ثتیي     Fهذس ثزاسش اس ثیي دٍ هذس تلدیقی ٍ هذس تبثلَیی، اس  سهَى 

لیوتز ٍ   Fدٍ هذس ا زا   بث  ٍ ا زا  تػبدفی، اس  سهَى ّبسوي استدبدُ ضذم ًتبیح  سهَى 
ّتبپ ثتب حبکویت      ّبپ تبثلَیی ثتب ا تزا   بثت  ثتزاپ ضتزک       ّبسوي ثیبًگز استدبدُ اس دادُ
ّتبپ ثتب حبکویت  ضتزکتی      ّبپ ثب ا زا  تلدیقی ثزاپ ضزک  ضزکتی قَپ ٍ استدبدُ اس دادُ
ّبپ  دّذ ت  یز تَاًبیی هذیزاى ثز ارتجبط ارسضی سَد در ضزک  ضقیف اس م ًتبیح ًطبى هی

ضزة تَاًبیی هذیزاى در سَد ّتز   تز اس م ضزیت حبغ  ضزکتی ضقیف، قَپثب حبکوی  
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ّتبپ ثتب حبکویت  ضتزکتی      ( ٍ ستغح هقٌتبدارپ ایتي هتغیتز در ضتزک      175/5)سْن هثجت   
ضزة تَاًبیی هذیزاى در سَد ّتز   کِ ضزیت حبغ  اس ، در حبلی 05/0ضقیف، کوتز اس 
اس  ٍ هقذار ضتزیت ًتبهجزدُ    05/0ّبپ ثب حبکوی  ضزکتی قَپ، ثیطتز اس  سْن در ضزک 

حبکوی  ضزکتی قتَپ،   ّبپ ثب ّبپ ثب حبکوی  ضزکتی ضقیف ًسج  ثِ ضزک  در ضزک 
ارتجبط ارسضی  ( اس م درثبرُ هقبیسِ هیشاى ت  یز تَاًبیی هذیزاى ثز557/0<175/5) تز ثشر 

َاًتبیی  دّتذ تت  یز ت   ( ًطبى هتی 0000/0سَد ّز سْن، هقٌبدارپ  هبرُ پتزًَستز ٍ ّوکبراى )
ّبپ ثب حبکوی  ضتزکتی ضتقیف، ثتِ غتَر  هقٌتبدارپ اس تت  یز  ى در        هذیزاى در ضزک 

تز اس م ایي هَضَؿ ثذیي هقٌی اس  کِ سهبًی  ّبپ ثب حبکوی  ضزکتی قَپ، ثیص ضزک 
 ٍ هتبلی  ّتبپ  کِ حبکویت  ضتزکتی ضتقیف است ، ًقتص هتذیزاى تَاًتب در تجیتیي سیبست          

گذارپ ثْیٌِ ستجت   ّبپ سزهبیِ گیزپ اس فزغ  ب ثْزُهْن اس  ٍ ث ّب ضزک  گذارپ سزهبیِ
ضتذُ، فزضتیِ دٍم در    ضًَذم ثب تَخِ ثِ سغح هقٌبدارپ حبغ  ایدبد ارسش ثزاپ ضزک  هی

ّبپ ثتب حبکویت  ضتزکتی ضتقیف،      ضذُ اس م در ضزک  سغح هغبپ یک درغذ پذیزفتِ
یست م ّوچٌتیي در   ّیچ یک اس هتغیزّبپ کٌتزلی ثز ارتجبط ارسضی سَد ّز سْن ت  یزگذار ً

ّبپ ثب حبکوی  ضزکتی قَپ، تٌْب هتغیز سیبى ثز ارتجبط ارسضی سَد ّتز ستْن تت  یز     ضزک 
 هٌدی دارد ٍ هبثقی هتغیزّب ت  یزگذار ًیستٌذم

 
 : ًتبیح  سهَى فزضیِ دٍم 6خذٍس 

Pi,t+3 =β0+ β1BVPSi,t + β2EPSi,t + β3MAi,t + β4MAi,t*EPSi,t +β5Sizei,t + β6Sizei,t*EPSi,t + 
β7Levi,t + β8Levi,t*EPSi,t + β9Lossi,t + β10Lossi,t*EPSi,t + ɛi,t 

 متغیر
 َای تا حاکمیت ضرکتی قًی ضرکت اَی تا حاکمیت ضرکتی ضعیف ضرکت

 Vif معىاداری ضرایة Vif معىاداری ضرایة

 - 040/0 -31/6870 - 152/0 -56/6811 ضزیت  بث 
BVPS 843/3 000/0 37/1 849/1 000/0 70/1 

EPS 285/3- 610/0 10/6 094/4 023/0 26/7 

MA 97/1473 273/0 52/1 97/1032 413/0 68/1 

MA*EPS 175/5 006/0 90/1 5574/0 318/0 96/1 

Size 313/88- 756/0 16/1 67/434 068/0 19/1 

Lev 85/10110 000/0 50/1 32/5858 000/0 21/2 

Loss 62/3024 030/0 11/2 31/1114- 085/0 57/1 

Size*EPS 166/0 711/0 43/7 180/0- 152/0 52/7 
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Lev*EPS 397/0 830/0 32/6 046/0- 939/0 17/7 

Loss*EPS 850/2 141/0 53/2 124/4- 000/0 84/1 
هقٌبدارپ ک  ٍالذ ) هبرُ 

 هذس(
71/282 000/0 25/300 0000/0 

 000/0 12/2 0650/0 38/1 لیوز F هبرُ 

 0044/0 49/63 ًیبسپ ثِ  سهَى ّبسوي ًیس   هبرُ ّبسوي

 0002/0 621/8 0951/0 215/6  هبرُ ٍٍلذریح
 000/0 64/791 0000/0 58/592 ییراس  ًوب هبرُ ًسج  

 0000/0 16/ 152  هبرُ پتزًَستز ٍ ّوکبراى
 573 243 تقذاد هطبّذا 

 
در ّتز دٍ گتزٍُ هطتک     دّذ در ثیي هتغیزّبپ هستق   هقبدیز  هبرُ تَرم ٍاریبً  ًطبى هی

دٌّتذُ   ( ثزاپ ّز دٍ گزٍُ ًطتبى 0000/0هغی ٍخَد ًذاردم سغح هقٌبدارپ  هبرُ ٍالذ ) ّن
ًطتبى   (0002/0، 0951/0) هقٌبدارپ ک  هذس ّز دٍ در گزٍُ اس م احتوبس  هبرُ ٍٍلذریح

ّبپ گزٍُ ثب حبکوی  ضتزکتی ضتقیف هَدّوجستتگی ستزیبلی ًذارًتذ ٍ       دّذ ثبقیوبًذُ هی
ب حبکوی  ضتزکتی قتَپ هَدّوجستتگی ستزیبلی دارًتذم ّوچٌتیي هقٌتبدارپ  هتبرُ         گزٍُ ث

دٌّذُ ٍخَد هطک  ًبّوسبًی ٍاریبً  ثتیي اختزاپ اهتلاس در ّتز      ًسج  راس  ًوبیی ًطبى
دٍ گزٍُ اس م ثِ هٌؾَر رفـ هطک  هَدّوجستگی سزیبلی ٍ ًبّوستبًی ٍاریتبً ، اس رٍش   

 س مضذُ ا یبفتِ استدبدُ حذاق  هزثقب  تقوین
 آزمًن فرضیٍ سًم ج.

ضذُ است م ثتزاپ اًتختبة ًتَؿ      ًطبى دادُ 7خذٍس ًتبیح  سهَى فزضیِ سَم پژٍّص در 
لیوز ٍ ثتزاپ اًتختبة اس    Fهذس ثزاسش اس ثیي دٍ هذس تلدیقی ٍ هذس ا زا   بث ، اس  سهَى 

 Fثیي دٍ هذس ا زا   بث  ٍ ا زا  تػبدفی، اس  سهَى ّبسوي استتدبدُ ضتذم ًتتبیح  سهتَى     
دّتذ   ًتتبیح ًطتبى هتی    ّبپ پبًلی ثب ا تزا   بثت  است م    لیوز ٍ ّبسوي ثیبًگز استدبدُ اس دادُ

اسبس قذر  ثبسار هوػَس ثِ دٍ گزٍُ ثب قذر  ثتبسار هوػتَس قتَپ ٍ     سهبًی کِ ًوًَِ ثز
ضزة تَاًبیی هذیزاى در سَد ّز ستْن در ّتز    ضَد، سغح احتوبس حبغ  ضقیف تقسین هی

درغذ اس م ایي هَضَؿ ثذیي هدَْم است  کتِ تَاًتبیی هتذیزاى      5س دٍ گزٍُ ًوًَِ ثیطتز ا
ٍ هٌدز ثِ افشایص ت  یز ارتجبط ارسضتی ستَد    گیزد تو  ت  یز قذر  ثبسار هوػَس قزار ًوی

 5 ضتذُ، فزضتیِ ستَم در ستغح هغتبپ      ضَدم ثب تَخِ ثِ سغح هقٌبدارپ حبغ  ّز سْن ًوی
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هوػَس قَپ تٌْب هتغیز کٌتزلی اًتذاسُ  ّبپ ثب قذر  ثبسار  هَاّذ ضذم در ضزک درغذ رد 
ضزک  ثز ارتجبط ارسضی سَد ّز سْن ت  یزهٌدی دارد ٍ هبثقی ت  یز گتذار ًیستتٌذم ّوچٌتیي    

ّبپ ثب قذر  ثبسار هوػَس ضقیف اّزم هبلی ٍ سیبى داراپ ت  یز هٌدی ثز ارتجبط  در ضزک 
 ًیس م ارسضی سَد ّز سْن ّستٌذ ٍ هتغیز کٌتزلی اًذاسُ ضزک  ت  یزگذار

: ًتبیح  سهَى فزضیِ سَم 8خذٍس   

Pi,t+3 =β0+ β1BVPSi,t + β2EPSi,t + β3MAi,t + β4MAi,t*EPSi,t +β5Sizei,t + β6Sizei,t*EPSi,t + 
β7Levi,t + β8Levi,t*EPSi,t + β9Lossi,t + β10Lossi,t*EPSi,t + ɛi,t 

 متغیر

َای تا قدرت تازار  ضرکت
 محصًل قًی

تازار َای تا قدرت  ضرکت
 محصًل ضعیف

 Vif معىاداری ضرایة Vif معىاداری ضرایة

 - 047/0 4057/0 - 0000/0 -1612/0 ضزیت  بث 
BVPS 158/2 000/0 12/2 777/2 000/0 30/1 

EPS 235/15 035/0 12/4 186/6 029/0 06/5 

MA 83/5391 191/0 45/2 274/730 317/0 20/1 

MA*EPS 9630/0- 561/0 59/2 920/1 360/0 93/1 

Size 43/10772 000/0 02/2 205/354- 005/0 15/1 

Lev 76/13403 0000/0 41/3 69/1839 120/0 56/1 

Loss 922/2463 664/0 74/1 118/18 978/0 58/1 

Size*EPS 8785/0- 047/0 56/7 2691/0- 207/0 44/2 

Lev*EPS 017/1- 646/0 77/1 579/2- 0010 48/2 

Loss*EPS 686/4- 142/0 21/2 167/2- 009/0 88/2 
 000/0 52/600 0000/0 63/9  هبرُ ٍالذ()  هبرُ اف فیطز
 0004/0 78/1 0000/0 71/2 لیوز F هبرُ 

 0029/0 67/21 0000/0 12/83  هبرُ ّبسوي

 0101/0 100/7 1160/0 548/2  هبرُ ٍٍلذریح
 0000/0 70/730 000/1 -52/495 ییًوب راس  هبرُ ًسج  

 408 408 تقذاد هطبّذا 

 
دّتذ در ثتیي هتغیزّتبپ هستتق  در ّتز دٍ گتزٍُ        هقبدیز  هبرُ تَرم ٍاریبً  ًطتبى هتی  

ّتبپ ثتب قتذر      اف فیطز )ثزاپ ضزک  هغی ٍخَد ًذاردم سغح هقٌبدارپ  هبرُ هطک  ّن
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ّتبپ ثتب قتذر  ثتبسار هوػتَس ضتقیف(        ثبسار هوػَس قَپ( ٍ  هبرُ ٍالتذ )ثتزاپ ضتزک    
، 1160/0) ّز دٍ گتزٍُ است م احتوتبس  هتبرُ ٍٍلتذریح     در دٌّذُ هقٌبدارپ ک  هذس  ًطبى
ّبپ گزٍُ ثب قتذر  ثتبسار هوػتَس قتَپ، هَدّوجستتگی       دّذ ثبقیوبًذُ هی ًطبى (0110/0

هوػتَس ضتقیف هَدّوجستتگی ستزیبلی دارًتذم       سزیبلی ًذارًذ ٍ گتزٍُ ثتب قتذر  ثتبسار    
دٌّذُ ٍختَد هطتک  ًبّوستبًی ٍاریتبً       ًوبیی ًطبى ّوچٌیي هقٌبدارپ  هبرُ ًسج  راس 

ثیي اخشاپ اهلاس در گزٍُ ثب قذر  ثبسار هوػتَس ضتقیف است م ثتِ هٌؾتَر رفتـ هطتک         
ُ یبفتتِ ا  هَدّوجستگی سزیبلی ٍ ًبّوسبًی ٍاریبً ، اس رٍش حذاق  هزثقتب  تقوتین    ستتدبد

 ضذُ اس م 

 

 گیری وتیجٍتحث ي 
 یتک  هتذیزی   تَاًتبیی  کِ ذض هی استذلاس تدزثی ٍ تئَرپ ًؾز اس قجلی ّبپ پژٍّصدر 
 ادثیتب   دیگتز،  عتزف  اسم است   ضتزک   در یتک  ارسش ایدتبد  فز یٌتذ  در ًبهطَْد دارایی
 ثتزاپ  هتَد  هْتبر   ٍ داًتص  اس است   هوکي تَاًبتز هذیزاى کِ اس   ى اس حبکی پژٍّص

ارتجتبط   ثتز  است   هوکتي  هتذیزی   کیدی  چگًَِ کِ ایي ثٌبثزایي،م کٌٌذ استدبدُ سْبهذاراى
ِ  تدزثی سؤاس یک ثگذارد، ت  یز سَد ارسضی ّتذف ایتي پتژٍّص ثزرستی      ،اس م در ًتیدت

تَاًبیی هذیزاى ثز ارتجبط ارسضی سَد ثب ت کیذ ثز حبکوی  ضزکتی ٍ قذر  ثتبسار هوػتَس   
اس م ًتبیح  سهَى فزضیِ اٍس ًطبى داد کِ تَاًبیی هتذیزاى ثبفتث افتشایص ارتجتبط ارسضتی      

ر راستتبپ  هذیزاى تَاًب، ثبفث استدبدُ ثْیٌِ اس هٌبثـ د ،ضَدم ثِ فجبر  دیگز سَد ّز سْن هی
ِ  توقب اّذاف سبسهبًی هی ّتب ارسش   گًَتِ ضتزک    گتذاراى ثتزاپ ستَد ایتي     ضًَذ ٍ ستزهبی

ّب ثب پتژٍّص   ضَدم ایي یبفتِ ضًَذ ٍ هٌدز ثِ افشایص قیو  سْبم ضزک  هی ثیطتزپ قبئ  هی
هجٌی ثز ایتي هَضتَؿ کتِ راثغتِ ثتیي اعلافتب         ( هغبثق  دارد2020فزاًسی  ٍ ّوکبراى )
یبثتذم   ظ ستَد ثتب قیوت  ستْبم ثتِ ٍستیلِ تَاًتبیی هتذیزاى افتشایص هتی          حسبثذارپ ثِ هػَ

ّوچٌیي ًتبیح  سهَى فزضیِ دٍم ًطبى داد سهبًی کِ حبکوی  ضزکتی ضتقیف است  تت  یز    
سیتزا در ًجتَد حبکویت      ،یبثتذ  تَاًبیی هذیزاى ثز ارتجبط ارسضی سَد ّتز ستْن افتشایص هتی    

ِ     پز رًت  ضزکتی قَپ، ًقص تَاًبیی هذیزاى در ایدبد ارسش  ّتب ًیتش ثتب     تتز است م ایتي یبفتت
ِ  ،ثز ایتي  افشٍى( هغبثق  داردم 2020پژٍّص فزاًسی  ٍ ّوکبراى ) ّتبپ فزضتیِ ستَم     یبفتت
کِ قتذر  ثتبسار هوػتَس قتَپ است ، تَاًتبیی هتذیزاى ثتز          ثیبًگز ایي هَضَؿ ثَد، سهبًی
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       ِ فزاًستی  ٍ  ّتب ثتب پتژٍّص     ارتجبط ارسضی سَد ّتز ستْن تت  یز هقٌتبدارپ ًتذاردم ایتي یبفتت
ثِ عَر کلی ًتبیح ثیبًگز ایتي هَضتَؿ است  کتِ ؽزفیت        ( هغبثق  ًذاردم2020ّوکبراى )

هذیزاى، ًقص هْوی در ثْجتَد هوتیظ اعلافتبتی اس عزیتب اقتذاهب  حستبثذارپ ثتب  گتبّی         
ِ   ثخطی ثیطتز، ایدب هی ِ      کٌذم ایتي یبفتت گتذاراى ٍ ثتبسار کتبر     ّتب کتبرثزد هْوتی ثتزاپ ستزهبی

یبثی ستْبم  ضت ضَد در فز یٌتذ ارس  گذاراى پیطٌْبد هی ر ّویي راستب ثِ سزهبیِهذیزیتی داردم د
ضتَد ٌّگتبم    ضزک  حتوب  ثِ تَاًبیی هذیزاى تَخِ ًوبیٌذم ثِ سْبهذاراى ضزک  پیطٌْبد هتی 

تقییي افضبپ ّیب  هذیزُ، هذیزاى هتخػتع ٍ داراپ هْتبر  ٍ داًتص را اًتختبة ًوبیٌتذم      
اًبیی هتذیزاى ٍ کیدیت  ستَد راثغتِ هثجت  ٍختَد دارد، ثتِ        ّوچٌیي ثب تَخِ ثِ ایٌکِ ثیي تَ
ضَد راثغِ ثیي تَاًبیی هذیزاى ثب ارتجبط ارسضی سَد ّز سْن را  پژٍّطگزاى  تی پیطٌْبد هی

ثب در ًؾز گزفتي هقیبرّتبپ کیدیت  ستَد ّوچتَى پبیتذارپ ستَد، کیدیت  اقتلام تقْتذپ،          
چٌتتیي در ایتتي پتتژٍّص ثتتزاپ ثزرستتی ًوبیٌتتذم ّورا ثٌتتذپ ستتَد  ّوَارستتبسپ ستتَد ٍ سهتتبى

ُ        اًذاسُ ضتذُ است ، پیطتٌْبد      گیتزپ حبکویت  ضتزکتی اس هقیتبر ستْبهذاراى ًْتبدپ استتدبد
ّبپ  تی اس سبیز هقیبرّب در ایتي سهیٌتِ استتدبدُ ضتَدم هوتذٍدی  ایتي        ضَد در پژٍّص هی

تٌتی  گیزپ هتغیز تَاًبیی هذیزاى اس  کِ اس عزیب هقیبر کتبرایی هج  پژٍّص، هزثَط ثِ اًذاسُ
 هتذُ، تٌْتب هزثتَط ثتِ      دس  ّبپ هبلی اس م ثذیْی اس  کبرایی ثِ ّب ٍ هزٍخی ثز ٍرٍدپ

 اًذم اًذ در  ى ًقص داضتِ ًجَدُ ٍ سبیز فَاهلی کِ در هذس لوبػ ًطذُ اىکبرایی هذیز
 

 مىاتع

ت  یز فولکزد اقتػبد کلاى  (،1397، ) قبیی، هووذفلی احوذیبى، ٍحیذ، افتوبدپ، حسیي،
پ ثَرس اٍراق ثْبدار ّب ضزک پ سَد حسبثذارپ کبر هوبفؾِارسضی ٍ  ثز ارتجبط
 م164-145 (،10)38توقیقب  حسبثذارپ ٍ حسبثزسی،  تْزاى،

(، تَاًبیی هذیزاى ٍ کیدی  اقلام تقْذپ، 1393ثشر  اغ ، هَسی، غبلح سادُ، ثیستَى، )
 م139-119(، 17)5، داًص حسبثذارپ

ارتجبط ارسضی سَد حسبثذارپ ثب  (،1392ثبغَهیبى، رافیک، )ثیب ، ضبّیي، ضقجبًی، کیَاى، 
 م15-1 (،10)3، پ تدزثی حسبثذارپّب پژٍّص پ،زفبدیغثبسدُ فبدپ ٍ 

(، ثزرسی ت  یز پبیذارپ سَد ثز ارتجبط 1394ثیب ، هزتضی، سلقی، حسي، هیزحسیٌی، ایزج، )
 م58-41 (،1)22پ حسبثذارپ ٍ حسبثزسی، ّب یثزرسارسضی اعلافب  حسبثذارپ، 



 18ّبپ کبرثزدپ در گشارضگزپ هبلی، ضوبرُ  پژٍّص  96

ذارپ اس هٌؾز تجییي ارسضی اعلافب  حسبث (،1388 قدی، فلی، ثبغَهیبى، رافیک، )
 م52-1 (،25)7، هغبلقب  تدزثی حسبثذارپ گیزپ رفتبرپ، اًذاسُ

ثزرسی ا ز ّوشهبى اًذاسُ  (،1394، هْتزپ، سیٌت، هووذیبى، هووذ، )حسیيووذهستبیص، 
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