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 چکیذُ
سطهبیِ گصاضاى ًیبظ ثِ اثعاضی زاضًس وِ ثتَاًس سَز ٍ ثبظزُ یه سطهبیِ گصاضی ضا پیص 

ثیٌی وٌس. اهطٍظُ ثِ زلیل گستطش فؼبلیت ّبی التػبزی، تَسؼِ ثبظاضّبی هبلی ٍ 

ضًٍك سطهبیِ گصاضی زض ثبظاضّبی سطهبیِ ثِ ذػَظ ثَضس اٍضاق ثْبزاض تَسظ 

خْت اتربش تػویوبت زضست ٍ وست اضربظ حمیمی ٍ حمَلی، هْوتطیي اثعاض 

هٌفؼت هَضز اًتظبض ٍ استفبزُ ثْیٌِ ٍ هغلَة اظ اهىبًبت هبلی، زستطسی ثِ اعلاػبت 

زضست ٍ ثِ هَلغ ٍ تحلیل زلیك ٍ ٍالغ ثیٌبًِ آى هی ثبضس. ثَضس اٍضاق ثْبزاض زض 

ثیطتط وطَضّبی زض حبل تَسؼِ یب تَسؼِ یبفتِ، خعء اضوبى التػبز وطَض ٍ اظ خولِ 

ضبذع ّبی تَسؼِ التػبزی وطَضّب هحسَة هی ضَز. چطا وِ، ثَضس اٍضاق ثْبزاض 

اهىبًبت هبلی خبهؼِ ضا ثطای تحمك اّساف تَسؼِ التػبزی سَق هی زّس. ًسجت ّبی 

هبلی ثِ ػٌَاى اثعاضی سَزهٌس ٍ هٌسدن ثطای سٌدص ػولىطز ضطوت ّب ّستٌس، ٍ 

لاػبت زض تػوین گیطی ضطوت ّب ٍ ّوچٌیي ثِ ػٌَاى یىی اظ هٌبثغ تبهیي وٌٌسُ اع

سطهبیِ گصاضاى هی ثبضٌس. ّسف ایي تحمیك ثطضسی ضاثغِ ًسجت ّبی 

هبلی)ًمسضًَسگی، اّطم هبلی، سَزآٍضی، فطغت ّبی ضضس ٍ اًساظُ( ثب ثبظزُ سْبم 

ضطوت ّبی تَلیس وٌٌسُ هَاز ضیویبیی پصیطفتِ ضسُ زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى هی 

ثَزُ است. تؼساز ضطوت ّبی  1383 – 1392ایي تحمیك اظ سبل ثبضس ٍ زٍضُ ظهبًی 

 E-viewsهَضز ٍ خْت آظهَى فطضیبت اظ ًطم افعاض  19هَضز ثطضسی زض ایي تحمیك 

استفبزُ ضسُ است. یبفتِ ّبی تحمیك ًطبى زاز وِ اّطم هبلی، سَزآٍضی، ضضس زاضایی 

 ٍ اًساظُ ضاثغِ هثجت ٍ هؼٌبزاضی ثب ثبظزُ سْبم زاضز.

سضًَسگی، اّطم هبلی، سَزآٍضی، فطغت ًمًسجت ّبی هبلی،  :کلوبت کلیذی

ّبی ضضس ٍ اًساظُ، ثبظزُ سْبم ٍ ضطوت ّبی پصیطفتِ ضسُ زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض 
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 2ضْزساد اهیذ بختیبری، 1فبطوِ هْزببًی

 زاًطگبُ ثیي الوللی ذلیح فبضس ،ّیئت ػلوی1
 زاًطگبُ آظاز ثیي الوللی ذلیح فبضس ،هسیطیت ثبظاضگبًی )گطایص هبلی( ،زاًطدَی وبضضٌبسی اضضس2

 

 ًَیسٌذُ هسئَل:

 ضْطظاز اهیس ثرتیبضی

 

بزرسی تبثیز ًسبت ّبی هبلی بز رٍی عولکزد هبلی ضزکت ّبی 

 ضیویبیی پذیزفتِ ضذُ در بَرس اٍراق بْبدار تْزاى
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 همذهِ     
زلیل گستطش فؼبلیت سطهبیِ گصاضاى ًیبظ ثِ اثعاضی زاضًس وِ ثتَاًس سَز ٍ ثبظزُ یه سطهبیِ گصاضی ضا پیص ثیٌی وٌس. اهطٍظُ ثِ 

ّبی التػبزی، تَسؼِ ثبظاضّبی هبلی ٍ ضًٍك سطهبیِ گصاضی زض ثبظاضّبی سطهبیِ ثِ ذػَظ ثَضس اٍضاق ثْبزاض تَسظ اضربظ 

حمیمی ٍ حمَلی، هْوتطیي اثعاض خْت اتربش تػویوبت زضست ٍ وست هٌفؼت هَضز اًتظبض ٍ استفبزُ ثْیٌِ ٍ هغلَة اظ اهىبًبت 

لاػبت زضست ٍ ثِ هَلغ ٍ تحلیل زلیك ٍ ٍالغ ثیٌبًِ آى هی ثبضس. ثَضس اٍضاق ثْبزاض زض ثیطتط وطَضّبی زض هبلی، زستطسی ثِ اع

حبل تَسؼِ یب تَسؼِ یبفتِ، خعء اضوبى التػبز وطَض ٍ اظ خولِ ضبذع ّبی تَسؼِ التػبزی وطَضّب هحسَة هی ضَز. چطا وِ، 

ك اّساف تَسؼِ التػبزی سَق هی زّس. زض ایطاى، ثِ زًجبل اّساف تَسؼِ ثَضس اٍضاق ثْبزاض اهىبًبت هبلی خبهؼِ ضا ثطای تحم

ّب ٍ ٍاگصاضی سْبم آًْب ثِ ػوَم هطزم زض  ّبی ذػَغی سبظی ضطوت ّبی زٍم ٍ سَم تَسؼِ، سیبست التػبزی زض چبضچَة ثطًبهِ

ستلعم اضائِ اعلاػبت ضفبف ٍ زضست گصاضی هٌبست، ه ّب ٍ اًدبم سطهبیِ حبل تحمك است. لصا، تطَیك ػوَم ثِ ذطیس سْبم ضطوت

ّبی اًدبم ضسُ  ضاخغ ثِ ضطوت ّب ٍ ّوچٌیي اًدبم هغبلؼبت هطثَط ثِ ػَاهل هَثط زض اضتجبط ثب سْبم هی ثبضس. زض اوثط پژٍّص

ا ثَزى زض وطَض هب سؼی ضسُ تب اضتجبط ػَاهل هَثط ثط ًطخ ثبظزُ سْبم زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى هَضز ثطضسی لطاض گیطز. وبض

ثبظاض ثطای ضضس التػبزی وطَض هب اظ اّویت ظیبزی ثطذَضزاضاست. چطا وِ زض غَضت وبضا ثَزى ثبظاض سطهبیِ، ّن لیوت اٍضاق ثْبزاض 

ضَز ٍ ّن ترػیع سطهبیِ، وِ هْوتطیي ػبهل تَلیس ٍ تَسؼِ التػبزی زض وطَض است. ثٌبثطایي  ثِ زضستی ٍ ػبزلاًِ تؼییي هی

 یبت تحمیك پیص ضٍ هی ثبضس.ّسف ایي فػل ثیبى ول

 ادبیبت ًظزی
ضطوت ّب ثطای ایٌىِ ثتَاًٌس تبسیس ضًَس ثِ سطهبیِ ًیبظ زاضًس ٍ ثطای تَسؼِ ثِ هجلغ ثیطتطی سطهبیِ ًیبظ ذَاٌّس زاضت. ٍخَُ 

زض ظهیٌِ تططیح هَضز ًیبظ اظ هٌبثغ گًَبگَى ٍ ثِ ضىل ّبی هرتلف تبهیي هی ضًَس )اظ عطیك سْبم ٍ ٍام(. تحمیمبت گستطزُ ای 

ضفتبض ثبظزُ سْبم ػبزی غَضت گطفتِ است وِ حبغل ایي تحمیمبت اضائِ هسل ّبیی است وِ زسترَش اًتمبزّب ٍ حوبیت ّبی 

ّبی همغؼی هَضز اًتظبض ایي ضه ضا ثطاًگیرت وِ تٌْب ػبهل هٌحػط ثِ فطز هرتلفی ثَزُ است. ًبتَاًی ثتبی ثبظاض زض تَضیح ثبظزُ

تَاًٌس ای زیگط اظ ػَاهل هبًٌس اًساظُ، ًسجت اضظش زفتطی ثِ اضظش ثبظاض ضطوت ػلاٍُ ثط ثتب هیْبم ًیست ٍ زستِزض تؼییي ثبظزُ س

ػولىطز سبظهبًی اثؼبز ظیبزی زاضز اظ لجیل (. 1993، 1،1992ضَز)فبهب ٍ فطًچّبی سْبم حبغل هیتَضیح زٌّس وِ چگًَِ ثبظزُ

ػولىطز هبلی ٍ ػولىطز غیط هبلی. هغبلؼبت هرتلف اًدبم ضسُ زض ضاثغِ ثب ازغبم ٍ تحػیل ػولىطز ثلٌس هست، ػولىطز وَتبُ هست، 

ضطوت ّب زض ذبضج اظ وطَض ٍ ّوچٌیي تئَضی ّبی هَخَز تبویس هی وٌٌس وِ ضٍاثظ هَخَز هیبى ًسجت ّبی هبلی خْت تمَیت 

ازغبم ٍ تحػیل ّب ضا زض غٌبیغ ثبلازستی ٍ  اػتجبض زض سغح غٌبیغ ٍ ضطوت ّبی هرتلف اًدبم ضَز. هحممبى تبثیط التػبزی

، 2پبیساض،ثبظزُ سْبم ًبضی ضسُ اظ ازغبم ٍ تحػیل ٍ ػولىطز ضطوت ّب ضا لجل اظ ازغبم هَضز ثطضسی لطاض زازًس)هٌتطاٍزی ٍ ضزی

یلِ هحبسجِ زض ( ثْجَزی زض ػولىطز هبلی ػولیبتی ضا ثَس2003) 4( ٌّگبهی وِ ضهسبهی ٍ ٍیگلیي2012)3(. لیپسب ٍ هیططا 2008

ثبظزُ زاضایی تؼسیل ضسُ غٌبیغ ثؼس اظ ازغبم ًطبى زازًس، زضیبفتٌس وِ زض ػولىطز ػولیبتی ضطوت ّب ثْجَز هؼٌبزاضی ایدبز ضسُ 

( زضیبفتٌس وِ 2006ٍ ّوىبضاًص) 6( ثْجَز ػولىطز هبلی ضطوت ّبی ازغبم ضسُ ضا پصیطفتٌس. اٍل2010ِ) 5است.ٍاًیسب ٍ اسلَم

ًَسگی ٍ اّطم ّب زض ثطضسی ّبی اًدبم ضسُ زض یه هسل اظ ایي هَضَع حوبیت هی وٌس. زض پژٍّص اًدبم ضسُ سَزآٍضی، ًمسض

( تبویس ضس سَزاٍضی ضطوت ّبی ازغبم ضسُ ثربعط فؼبلیت ّبی ازغبم ٍ تحػیل وبّص یبفتِ است. 2006)7تَسظ پبظاویس

اّطم ّبی هبلی ضطوت ّب ثؼس اظ ازغبم ٍ تحػیل ًسجت ثِ  ( ثیبى وطز وِ هیبًگیي سَزآٍضی، گطزش زاضایی ّب 2009ٍ)8وَهبض

( ًطبى زازًس وِ ازغبم ّب تبثیط هثجتی ثط ضٍی سَزآٍضی ضطوت ّبی 2008لجل اظ ازغبم ثْجَزی ًساضتٌس. هٌتطاٍزی ٍ ضزی )

زاضز. ّوچٌیي آًْب سطهبیِ گصاضی ٍ ثبًه ّب زاضتِ است. اّطم ّب ٍ ًسجت ّبی سَزآٍضی ثط ضٍی ػولىطز هبلی ضطوت ّب تبثیط 

ًطبى زازًس وِ ضطوت ّبی ثب ًمسضًَسگی ثبلا زض یه ٍضؼیت ذَة التػبزی لطاض زاضًس، ظهبًی وِ اّطم ثبلا یه ًطبًِ ذغط ثطای 

زضغس اظ ول اضظش ثبظاض سطهبیِ ضا زض اذتیبض زاضز. اظ ایي ضٍ  22غٌؼت هحػَلات ضیویبیی حسٍز ضطوت ّب هحسَة هی ضَز.

ّبی فؼبل زض ایي غٌؼت، اظ ًگبُ فؼبلاى ثبظاض  هَضز تَخِ هسئَلاى التػبزی ثَزُ ٍ هسبئل اثطگصاض ثط ضطوتایي غٌؼت ّوَاضُ 

گصاضی ٍ  ضٍز وِ سطهبیِ . غٌؼت ضیویبیی وطَض یىی اظ غٌبیغ زاضای هعیت ضلبثتی ثِ ضوبض هیسطهبیِ ثسیبض حبئع اّویت است
                                                           

1-Fama& French 
2-Mantravadi and Reddy 
3- Leepsa& Mishra 
4- Ramaswamy&Weegelein 
5-Vanitha&Selvam 
6- Ooghe 
7- Pazarskis 
4- Kumar 
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ص، ثستطسبظ ایدبز اضتغبل ترػػی ٍ گستطزُ زض وطَض ثبضس. زض حبل حبضط سبظی زاً تَاًس ضوي ًْبزیٌِ حوبیت اظ تَسؼِ آى هی

وِ تَلیسوٌٌسگبى ثب   ضًَس زضغَضتی غَضت گستطزُ ثِ وطَض ٍاضز هی ثسیبضی اظ هَاز اٍلیِ ضیویبیی هَضزًیبظ غٌبیغ هرتلف ثِ

ح گستطزُ ٍ ثب ویفیت هٌبست ثطعطف ویفیتی زض وطَض ٍخَز زاضًس وِ ثب ضفغ هَاًغ هَخَز لبزض ّستٌس ًیبظ زاذل ضا زض سغ

وٌٌسگبى هَاز ضیویبیی ّستٌس وِ تَسؼِ التػبزی ٍ ثْجَز ویفیت هحػَل فطآٍضی ضسُ  تطیي هػطف هؼبزى یىی اظ ثعضي وٌٌس.

وبضگیطی هَاز ضیویبیی ثب ویفیت گطُ ذَضزُ است. غٌبیغ فطآٍضی هَاز هؼسًی ٍ غٌؼت ضیویبیی ّط زٍ ًمص ثسعایی زض  آًْب ثب ثِ

   سبظ ضضس ٍ ضًٍك تَلیس ضًَس. تَاًٌس ظهیٌِ افعٍزُ وطَض زاضًس ٍ ثب حوبیت اظ یىسیگط هی  ضضس اضظش

 

 پیطیٌِ تحمیك
پژٍّطی ضا تحت ػٌَاى تبثیط ًطخ ثبظزُ زاضایی ّب، ًطخ ثبظزُ حمَق غبحجبى  1388غبلح ًژاز، حسي ٍ ٍحیس ضضبپَض زض سبل  -

پصیطفتِ ضسُ زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى اًدبم زازًس. یبفتِ ّبی آًْب ًطبى  سْبم ٍ اّطم هبلی ثط لیوت سْبم ضطوت ّبی

هی زّس وِ هیبى اّطم هبلی ٍ لیوت سْبم )ثبظزُ سْبم ػجبت است اظ هدوَع سَز تمسیوی ٍ سَز لیوتی( ضاثغِ هؼٌبزاضی 

 ٍخَز ًساضز.

ًسگی ثب ثبظزُ سْبم زض ضطوت ّبی پصیطفتِ ثطضسی ضاثغِ ًمسضَ "پژٍّطی ضا ثب هَضَع  1390ذسطٍی ٍ سیٌبیی زض سبل  -

اًدبم زازًس. خبهؼِ آهبضی ایي تحمیك ضطوت ّبی پصیطفتِ ضسُ زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض  "ضسُ زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى 

یی سبل ثَز. ًتبیح یبفتِ ّبی آًْب ثب استفبزُ اظ ضٍش التػبز سٌدی پٌل زیتب 10تْطاى ثَز. زٍضُ تحمیك آًْب ثطای هست 

 ًطبى هی زّس وِ ًمس ضًَسگی ثب ثبظزُ سْبم ضاثغِ هثجت ٍ هؼٌبزاض زاضز.

ثطضسی ضاثغِ اّطم هبلی ثب ثبظزُ سْبم زض ضطوت ّبی پصیطفتِ  "پژٍّطی ثب هَضَع 1393ذلیفِ ظازُ ٍ ثبٍضغبز زض سبل  -

فتِ ضسُ زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض اًدبم زازًس. خبهؼِ آهبضی ایي تحمیك ضطوت ّبی پصیط "ضسُ زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى

سبل ثَز ٍ ًوًَِ گیطی آًْب ثِ ضٍش حصفی سیستوبتیه ثَز. یبفتِ ّبی آًْب ثب  8تْطاى ثَز.زٍضُ تحمیك آًْب ثطای هست 

استفبزُ اظ ضٍش التػبز سٌدی زازُ ّبی تبثلَیی حبوی اظ آى است وِ هیعاى اّطم هبلی ثب ثبظزُ سْبم زض ثؼضی غٌبیغ 

 هؼٌبزاض ٍ زض ثطذی غٌبیغ زیگط هٌفی ٍ هؼٌبزاض هی ثبضس. اضتجبط هثجت ٍ

زض تحمیمی وِ اًدبم زاز ًطبى زاز وِ اّطهْب ًمص هْوی اظ ًَسبًبت ثبظزُ همغؼی سْبم ضا تَضیح هی  2012زض سبل  9الیي -

زض تحمیك ذَز  زٌّس وِ ضبهل اضتجبط ضطوت ّبی ثب اّطم ػولیبتی ثبلا ٍ ًیجت اضظش زفتطی ثِ اضظش ثبظاض هی ثبضس. اٍ

ضطوت ّبی هبلی ٍ ذسهبتی ضا حصف وطزُ ثَز. ًتبیح پژٍّص اٍ ًطبى هی زّس وِ ضطوت ّبی ثب اّطم هبلی ٍ ػولیبتی ثبلا 

ضیسه ظیبزی ضا تمجل هی وٌٌس ٍ ّوچٌیي ایي ضطوت ّب ًسجت ثِ ضطوت ّبی ثب اّطم هبلی ٍ ػولیبتی پبییي ثبظزُ 

 ثیطتطی ضا وست هی وٌٌس.

ثِ ثطضسی ضاثغِ سَزآٍضی ثب ثبظزُ  "آى سَی اضظش ٍ سَزاٍضی ذبلع "( زض همبلِ ای تحت ػٌَاى 2013) 10ًَی هبضوس -

 سْبم پطزاذت. ًتبیح حبغل اظ تحمیك اٍ ًطبى زاز وِ اضتجبط لَی ٍ هؼٌبزاض هیبى سَزآٍضی ٍ ثبظزُ سْبم ٍخَز زاضز.

ْبم ٍ اضظیبثی هسل هَزیلیبًی ٍ هیلط ٍ تدعیِ ٍ تحلیل ثبظزُ س "زض تحمیمی ثب ػٌَاى  2013ٍ ّوىبضاًص زض سبل  11آّبضًٍی -

ثِ ثطضسی ضاثغِ سَزآٍضی ٍ ثبظزُ سْبم پطزاذتٌس وِ یبفتِ ّبی آًْب ًطبى هی زّس وِ اضتجبط  "هسل سِ ػبهلی فبهب ٍ فطًچ 

 هیبى سَزآٍضی ٍ ثبظزُ سْبم ضیؼف هی ثبضس.

ی )ًمسضًَسگی، اّطم هبلی، سَزآٍضی( ثط ضٍی ػولىطز هبلی ( ثِ ثطض سی تبثیط ًسجت ّبی هبل2013) 12ثطّبى ٍ ّوىبضاًص -

زض ضطوت ّبی هَخَز زض غٌبیغ ضیویبیی وطَض اضزى پطزاذتٌس. ًتبیح ثِ زست آهسُ ًطبى زاز  وِ ًسجت ّبی هبلی 

 ثطضسی ضسُ زض ایي تحمیك زاضای اضتجبط هثجت ٍ هؼٌبزاضی ثب ػولىطز هبلی ضطوت ّب هی ثبضس.

ثِ ثطضسی "ثطضسی اضتجبط هیبى فطغت ّبی ضضس ٍ ًگْساضت ٍخِ ًمس  "( زض پژٍّطی ثب ػٌَاى 2015) 13هیه ٍ ّوىبضاى -

زض ضطوت ّبی هَخَز زض غٌؼت زٍچطذِ زض اهطیىبی ضوبلی پطزاذتٌس. ًتبیح فطغت ّبی ضضس ٍ ًگْساضت ٍخِ ًمسضاثغِ 

 ٍ فطغت ّبی ضضس ٍخَز زاضز.یبفتِ ّبی آًْب ًطبى زاز وِ اضتجبط هؼٌبزاض ٍ هثجتی هیبى ًگْساضت ٍخِ ًمس 

                                                           
9- Elein 
10- Novy - Marx 
11- Aharoni and Grundy & Zeng 
12- Borhun and et al 
13 -  Meike and et al 
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پژٍّطی ضا ثِ ػٌَاى ثطضسی ضاثغِ فطغت ّبی ضضس ٍ هحسٍزیت ّبی هبلی اًدبم زازًس.  2015زض سبل  14زضن ٍ ّوىبضاًص -

هسلی وِ آًْب استفبزُ وطزُ ثَزًس ًطبى زاز وِ اّطم هبلی ثط ذلاف پبضازاین هَزیلیبًی ٍ هیلط ثط ضٍی ثبظزُ سْبم تبثیط زاضز. 

 ٍّص آًْب ًطبى زاز وِ ٍخَز هحسٍزیت ّبی هبلی ضاثغِ هٌفی ٍ هؼٌبزاضی ثب فطغت ّبی ضضس زاضز.ًتبیح پژ

 

 فزضیبت ٍ رٍش تحمیكهذل، 
ثب تَخِ ثِ ایٌىِ زازُ ّبی ایي تحمیك هطثَط ثِ اعلاػبت هبلی ضطوت ّبی ٍالؼی ثَزُ ٍ ًتبیح آًْب هی تَاًس ضاُ گطبی تػویوبت 

گیطز، لصا تحمیك حبضط اظ ًَع وبضثطزی هی ثبضس. اظ عطف زیگط اعلاػبت ٍ زازُ ّبی ایي تحمیك اظ فؼبلاى ثبظاض سطهبیِ لطاض 

اعلاػبت ٍالؼی ٍ غَضت ّبی هبلی ضطوت ّب استرطاج هی گطزز، ٍ لبثل زستىبضی ًوی ثبضس، ًْبیتبً تحمیك حبضط اظ لحبػ ضٍش 

تحمیك ثِ ثطضسی اضتجبط ثیي هتغیطّب هی پطزاظز، ضٍش تحمیك اظ  اًدبم تحمیك ػلی ٍ پس ضٍیسازی است. ٍ ثب تَخِ ثِ ایٌىِ ایي

لغبیت  1383ًَع ّوجستگی هی ثبضس. ایي تحمیك ضطوت ّبی پصیطفتِ ضسُ زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى ضا زض زض ثبظزُ ظهبًی 

 هَضز ثطضسی لطاض هی زّس. ّوچٌیي هسل اضایِ ضسُ ثػَضت ظیط هی ثبضس؛ 1392

(3-1) 
     =     +        +        +       +       +        +     

 

 ; ثبظزُ سْبم     

LIQًفسضًَسگی ; 

LEVاّطم هبلی ; 

PRسَآٍضی ; 

GOفطغت ّبی ضضس ; 

SMBاًساظُ ضطوت ّب ; 

αهیعاى حسبسیت ; 

 ; هیعاى ذغب€

 فزضیبت تحمیك -

تحمیك ثبیس ثطای آًْب پبسد یب ضاُ حل پیسا وطز، پبسد اٍلیِ ٍ همسهبتی ثِ سَال تحمیك یب ضاُ پیطٌْبزی پس اظ تسٍیي سَلات 

 هسبلِ ضا فطضیِ هی گَیٌس. فطضیبت ایي پژٍّص زض شیل آهسُ است.

ضاثغِ هثجت ٍ  : هیبى ًطخ ًمسضًَسگی ٍ ثبظزُ زاضایی ضطوت ّبی ضیویبیی پصیطفتِ ضسُ زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاىفزضیِ اٍل

 هؼٌبزاضی ٍخَز زاضز.

هیبى ًطخ اّطم هبلی ٍ ثبظزُ زاضایی ضطوت ّبی ضیویبیی پصیطفتِ ضسُ زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى ضاثغِ هثجت ٍ فزضیِ دٍم: 

 هؼٌبزاضی ٍخَز زاضز.

بزاض تْطاى ضاثغِ هثجت ٍ هیبى ًطخ سَزآٍضی ٍ ثبظزُ زاضایی ضطوت ّبی ضیویبیی پصیطفتِ ضسُ زض ثَضس اٍضاق ثْ فزضیِ سَم:

 هؼٌبزاضی ٍخَز زاضز.

هیبى فطغت ّبی ضضس ٍ ثبظزُ زاضایی ضطوت ّبی ضیویبیی پصیطفتِ ضسُ زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى ضاثغِ  فزضیِ چْبرم:

 هثجت ٍ هؼٌبزاضی ٍخَز زاضز.

ٍضاق ثْبزاض تْطاى ضاثغِ هثجت ٍ هیبى اًساظُ ٍ ثبظزُ زاضایی ضطوت ّبی ضیویبیی پصیطفتِ ضسُ زض ثَضس ا فزضیِ پٌجن:

 هؼٌبزاضی ٍخَز زاضز.

 جبهعِ آهبری ٍ ًوًَِ آهبری تحمیك ٍ رٍش ًوًَِ گیزی -

زض ایي تحمیك اظ ضٍش ًوًَِ گیطی حصفی سیستوبتیه استفبزُ ضسُ است.ثب تَخِ ثِ هَضَع تحمیك ولیِ ضطوت ّبیی وِ زاضای 

 ضطایظ ظیط ثَزًس اًتربة ضسًس.

 اسفٌس ثبضس. 29یویبیی وِ سبل هبلی آًْب هطثَط ثِ ضطوتْبی غٌبیغ  ض -1

اظ ثَضس حصف  1392زض ثَضس پصیطفتِ ضسُ اًس ٍ تب پبیبى سبل 1383ضطوتْبی غٌبیغ  ضیویبیی وِ عی سبل ّبی  -2

 ًطسُ اًس.

                                                           
14 -.  Derek and et al 
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 سْن آًْب زض ثَضس هَضز هؼبهلِ لطاض گطفتِ ثبضس. زض ایي 1392تب 1383ضطوتْبی غٌبیغ  ضیویبیی وِ عی سبل ّبی  -3

 هَضز هحسٍزیت تٌْب یه هؼبهلِ ًیع لبثل لجَل است.

ثِ ٍاسغِ لعٍم هحبسجِ هتغیطّبی تحمیك ٍ آظهَى فطضیبت، زض هَضز ّط ضطوت اعلاػبت لاظم ثطای اًساظُ گیطی  -4

 هتغیطّبی هَضز هغبلؼِ ٍخَز زاضتِ ثبضس ٍ افطب ضسُ ثبضس. 

 

ٍ  sena.ir  ٍrdis.irٍ سبیت ّبی اعلاع ضسبًی ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى ضبهل  2زض ایي تحمیك اظ ًطم افعاض سْبم 

irbourse.com  یه ًطم افعاض آًلایي  2ٍ ...  خْت خوغ آٍضی زازُ استفبزُ ذَاّس ضس. لاظم ثِ شوط است وِ ًطم افعاض سْبم

ی ضسُ ٍ زازُ ّب ٍ اعلاػبت هطثَط ثِ ضطوت ّبی ثَضسی ضا زض اذتیبض وبضثطاى لطاض است وِ ثَسیلِ هَسسِ تسثیط پطزاظ پطتیجبً

 هی زّس.

 آهبرُ ّبی تَصیفی
( اضائِ ضسُ اًس. آهبضُ ّبی هصوَض ضوبیی ولی اظ ٍضؼیت 1آهبضُ ّبی تَغیفی هطثَط ثِ هتغیطّبی تحمیك زض خسٍل ضوبضُ)

(، 176/0) 33/0ئِ ضسُ ًطبى هی زّس وِ هیبًگیي )هیبًِ( ثبظزُ زاضایی تَظیغ زازُ ّبی تحمیك اضائِ هی ًوبیٌس. ًتبیح اضا

 07/0(، فطغت ّبی ضضس 072/6) 17/14(، ػبهل سَزآٍضی595/0) 16/11(، ػبهل اّطم هبلی )797/0) 40/3ًمسضًَسگی 

 ( است.129/5) 70/4( ٍ ػبهل اًساظُ 075/0)

(، ػبهل 01/0) 995/0(، ػبهل اّطم هبلی )105/0) 93/486ًمسضًَسگی (، -668/0) 96/3ّوچٌیي، حساوثط )حسالل( ثبظزُ زاضایی 

( است. ّوچٌیي، اًحطاف هؼیبض 05/1) 507/7( ٍ ػبهل اًساظُ -737/0) 995/0(، فطغت ّبی ضضس -71/593) 29/627سَزآٍضی

ٍ ػبهل اًساظُ  328/0 ، فطغت ّبی ضضس31/108، ػبهل سَزآٍضی23/0، ػبهل اّطم هبلی 36/35، ًمسضًَسگی 75/0ثبظزُ زاضایی 

 است.  55/1

 آهبضُ ّبی تَغیفی تحمیك(: 1جذٍل )

 اًحزاف هعیبر حذالل حذاکثز هیبًِ هیبًگیي هتغیزّب

RA 33/0 176/0 96/3 668/0- 75/0 

LIQ 40/3 797/0 93/486 105/0 36/35 

LEV 16/11 595/0 995/0 01/0 23/0 

PRO 17/14 072/6 29/627 71/593- 31/108 

GA 07/0 075/0 995/0 737/0- 328/0 

SIZE 70/4 129/5 507/7 05/1 55/1 

 

 ( اضائِ ضسُ است.1هیعاى پطاوٌسگی هطبّسات ّط یه اظ هتغیطّبی تحمیك ًیع زض ستَى آذط خسٍل ضوبضُ )

 

 هذل پیص بیٌی ضذُ بب استفبدُ اس رٍش تزکیبی 
ثب ضٍش تطویجی  1392-1383استفبزُ اظ آهبضّبی سطی ظهبًی  ثب تَخِ ثِ هعایبی گفتِ ضسُ ثطای ضٍش تطویجی ، هسل ضا ثب

ّبی هطثَط ثِ آى ضا اًدبم زاز. زض ضٍش تطویجی ثطای ایٌىِ تؼییي وٌین  ثبیس آظهَى ترویي ذَاّین ظز. لجل اظ ترویي هسل اثتسا

وٌین. ضز فطضیِ  وط استفبزُ هیلی – Fگیطز، اظ آظهَى  ّبی تبثلَیی غَضت هی ّبی تلفیمی یب زازُ وِ ترویي هسل اظ ضٍش زازُ

ّب ثِ غَضت تلفیمی ّستٌس ثِ ًفغ فطضیِ همبثل یؼٌی ٍخَز لبثلیت زض  زّس وِ فطضیِ غفط هجٌی ثط ایٌىِ زازُ غفط ًطبى هی

 ضَز. ّبی تبثلَیی ضز هی ضٍش زازُ
H0=Panel data 

H1= Pooled Model 

 

 زضغس 5لیوط زض سغح  -Fًتبیح آظهَى : 2جذٍل ضوبرُ 

 ًتیجِ آسهَى P-value درجِ آسادی  همذار آهبرُ آسهَى

F ُضَز فطضیِ غفط ضز هی 0.4997 (181165) 0.967363 دٍر 

  0.3942 18 18.961482 کبی اسکَئز دٍرُ 
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زضغس فطضیِ غفط  5زّس زض سغح  ثِ زست آهسُ است وِ ًطبى هی 0.4997لیوط  Fّوبًغَض وِ خسٍل ثبلا ًطبى هی زّس همساض 

 ضَز. ّستٌس ضز هی بثلَییّب ثِ غَضت ت هجٌی ثط ایٌىِ زازُ

 آسهَى فزضیبت

 گطزز. تبئیس ٍ ضز آًْب اضائِ هی ّبی لاظم ثطای ثطضسی زض ایي لسوت ّطیه اظ فطضیبت اغلی ثِ عَض هدعا هغطح ضسُ است ٍ آظهَى

 

 (بتّبی تلفیمی)آظهَى فطضی هسل زازُ: 3جذٍل ضوبرُ  َى فزضیبت بصَرت هذل کبهل:آسه

P-value t-Statistic هتغیز ضزیب 

0.0001 3.976093- 0.715680- C 

0.4741 0.717482- 0.000968- LIQ 

0.0010 3.349220 0.756990 LEV 

0.0471 2.000305 0.000855 PRO 

0.0001 4.114079 0.692337 GA 

0.0020 3.140382 0.118548 SIZE 

Durbin-Watson Stat Prob(F-Statistic) F-Statistic R-Squared 

1.831429 0.000000 5.049177 0.67231 

 

 5.049177ثطاثط  Fزّس وِ همساض آهبضُ  ًطبى هی زّس:  ًتبیح ثسست آهسُ اظ هسل تلفیمی ًطبى هی 3هٌسضخبت خسٍل ضوبضُ 

ضَز ٍ زض  هتغیطّب ضز هی تَاى گفت وِ فطؼ غفط ثَزى ّوعهبى ضطیت توبهی زضغس هی 95است، ثٌبثطایي ثب ضطیت اعویٌبى

% فطؼ ّوجستگی خولات 5است، ثٌبثطایي زض سغح ذغبی  1.831429زاض است. همساض آهبضُ زٍضثیي ٍاتسي  ًتیدِ هسل هؼٌی

زض سغح  H0% هؼٌی زاض ًست. ثٌبثطایي فطؼ 5آهسُ ًطبى هی زّس وِ زض سغح ذغبی  ضَز. ًتبیح ثِ زست اذلال ضز هی

، ذَضضیسی ٍ ّوىبضاًص 1393ضَز. ًتبیح فطضیِ اٍل ثب ًتبیح تحمیمبت وطٍضبتی ٍ ّوىبضش زض سبل  % ضز هی95اعویٌبى 

ُ اظ آظهَى ضاثغِ اّطم هبلی ٍ ثبظزُ ( زض ذبضج اظ وطَض هغبثمت زاضز. ًتبیح ثِ زست آهس2013( ٍ ثطّبى ٍ ّوىبضاًص )1394)

ضَز. ًتبیح  % ضز هی95زض سغح اعویٌبى  H0% هؼٌی زاض ًیست. ثٌبثطایي فطؼ 5زاضایی ًطبى هی زّس وِ زض سغح ذغبی 

 1393ٍ ذلیفِ ظازُ ٍ ثبٍضغبز زض سبل  1390حبغل ضسُ اظ آظهَى ایي فطضیِ ثب ًتبیح تحمیمبت ذسطٍی ٍ سیٌبیی زض سبل 

% هؼٌی زاض 5ز. ًتبیح ثِ زست آهسُ اظ آظهَى فطضیِ سَزآٍضی ٍ ثبظزُ زاضایی ًطبى هی زّس وِ زض سغح ذغبی هغبثمت زاض

ضَز. ًتبیح حبغل ضسُ اظ آظهَى ایي فطضیِ ثب ًتبیح تحمیمبت  ویً% ضز 95زض سغح اعویٌبى  H0است. ثٌبثطایي فطؼ 

ظ وطَض هغبثمت زاضز. ًتبیح ثِ زست آهسُ اظ آظهَى فطضیِ (  زض ذبضج ا2013( ٍ ًَی هبضوس )1394ذَضضیسی ٍ ّوىبضاًص )

زض سغح  H0% هؼٌی زاض است. ثٌبثطایي فطؼ 5ضاثغِ فطغت ّبی ضضس ٍ ثبظزُ زاضایی ًطبى هی زّس وِ زض سغح ذغبی 

  2010سبل  چي زض (،2009ضَز. ًتبیح حبغل ضسُ اظ آظهَى ایي فطضیِ ثب ًتبیح تحمیمبت ثبتلطٍّوىبضاى ) ویً% ضز 95اعویٌبى 

زض  H0% هؼٌی زاض است. ثٌبثطایي فطؼ 5زض ذبضج اظ وطَض هغبثمت زاضز. ًتبیح ثِ زست آهسُ ًطبى هی زّس وِ زض سغح ذغبی 

ًتبیح حبغل ضسُ اظ آظهَى فطضیِ آذط یؼٌی ثطضسی ضاثغِ اًساظُ ثب ثبظزُ زاضایی  ثب ًتبیح  ضَز. ویً% ضز 95سغح اعویٌبى 

ٍ 1393، ذلیفِ ظازُ ٍ ثبٍضغبز زض سبل 2015(، فبهب ٍ فطًچ زض سبل 2013، ثطّبى ٍ ّوىبضاًص )2012تحمیمبت الیي زض سبل 

 هغبثمت زاضز. 1388غبلح ًژاز، حسي ٍ ٍحیس ضضبپَض زض سبل 
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 ًتیجِ گیزی ٍ پیطٌْبدات
وین گیطی ّبی هبلی زض هسیطاى ضطوت ّبی ضیویبیی اظ تغییط ًسجت ّبی هبلی ثِ ػٌَاى ضَاّسی ثطای ًتیدِ گیطی خْت تػ

 سبظهبى ذَزضبى استفبزُ وٌٌس.

 هسیطاى ضطوت ّبی هبلی ثب استفبزُ اظ ثسّی ّب )ثبلا ثطزى اّطم هبلی( هی تَاًٌس ثبظزُ سْبم ضا ثبلا ثجطًس. 

هیعاى  هسیطاى ضطوت ّبی ضیویبیی پصیطفتِ ضسُ زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى ثب ذلك فطغت ّبی ضضس هی تَاًٌس ثِ ثبلا ثطزى

 ثبظزُ سْبم ) ثب تَخِ ثِ ٍخَز ضاثغِ هثجت ٍ هؼٌبزاض( ثبلا ثجطًس.

ذطیساضاى سْبم ضضس اّطم هبلی ٍ فطغت ّبی ضضس ضا ثبیس ثِ ػٌَاى ًطبًِ ّبی ذَة خْت ذطیس سْبم ایٌگًَِ ضطوت ّب زض ًظط 

 ثگیطًس.

ّطگبُ زیسًس وِ ضطوت ّبی اظ ثسّی ّب استفبزُ  هبلىبى سْبم ضطوت ّبی ضیویبیی پصیطفتِ ضسُ زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى

 هی وٌٌس ًجبیس ًسجت ثِ فطٍش سْبم ذَز ػدلِ وٌٌس.
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