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 چکیدُ 

 ٖهبل ٕوبضآهس زض ثبظاضّب وت٘وكف ل عاى٘ه ٖبثٗثِ اضظ ٕبزٗاؾت. ػلالِ ظ ٖزض التهبز هبل ٕس٘هفَْم ول هٗثبظاض  ٖٗوبضا
 ٖهجبزلِ ٍخَز زاضز، ثبظاضّب ًو ّٕب ٌِٗاؾت ٍ ّع ٌِٗثب انغىبن ثبظاض، وِ زض آى اعلاػبت پطّع ٖٗبٍ٘خَز زاضز. زض زً

ؾْبم  ؾَزآٍضٕ ثط ل٘وت ظطف٘ت ٍ ثبظاض وبضاٖٗ پػٍّف حبضط ثب ّسف تبث٘طوبهلاً وبضآهس ثبقٌس.  ٖػبتتَاًٌس اظ ًظط اعلا
ٍ هحتَا اظ ًَع  ت٘اظ ًظط هبّ ك٘تحم يٗضٍـ پػٍّف ا تْطاى نَضت پصٗطفت. ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ قطوت ّبٕ آٌٗسُ

پػٍّف اظ ًَع  يٗا ي٘( اؾت، ّوچٌٖتدطث وِ٘)ً ٕسازٗپػٍّف حبضط اظ ًَع پؽ ضٍ گطٗز ٕاظ ؾَ اؾت ّٖوجؿتگ
 ث٘. پػٍّف اظ حثبقسٖ ه ع٘( ًتبٗ)پبًل ز ٖٗتبثلَ ّٕب زازُ ل٘ثط تحل ٖتٌثَزُ ٍ هج ٖػل ٖلٍ٘ تحل ٕا وتبثربًِ ٕا هغبلؼِ

. خبهؼِ آهبضٕ اٗي پػٍّف، ولِ٘ قطوت ّبٕ ثَضؼ قَز للوساز هٖ ّٖوجؿتگ-ٖف٘ضٍـ تَن ثٍ٘ اظ ح ّٕسف وبضثطز
ًتبٗح خوغ آٍضٕ قس.  1400تب  1392ّبٕ زازُ ّبٕ هَضز ثطضؾٖ اٗي قطوت ّب زض  عٖ ؾبل ثبقس. اى هٖاٍضاق ثْبزاض تْط

ٍ ظطف٘ت ل٘وت ؾْبم ثط ؾَز آٍضٕ ؾْبم آتٖ قطوت  ثبظاض ٖٗوبضا حبنل اظ تدعِٗ ٍ تحل٘ل زازُ إ آهبضٕ ًكبى زاز
 زاضز. ط٘تبثّبٕ ثَضؾٖ 

 .ؾْبم ٍضٕؾَزآ ٍ ل٘وت ظطف٘ت ثبظاض، وبضاٖٗ کلیدٍاصُ:

 

 همدهِ 
اؾت. زاز ٍ  ٖهبل ٕهْن ثبظاضّب ٕاظ ػولىطزّب ٖىٗالتهبز  ٖاعلاػبت پطاوٌسُ زض هَضز هجبً غ٘پطزاظـ ٍ تدو ،ٕآٍض خوغ

 ٖعاً٘ثبظاض ثِ ه ٖٗزّس. وبضا ّٖب لطاض ه وت٘گصاضاى ضا زض ل ِٗاعلاػبت وؿت قسُ تَؾظ ؾطهب ِٗثبًَ ٕؾتس زض ثبظاضّب
(. 2010 ّوىبضاى،ٍ ي٘فٗقَز )گط ّٖب گٌدبًسُ ه وت٘زض ل حٍ٘ نح غٗهَخَز ثِ عَض وبهل، ؾطاقبضُ زاضز وِ اعلاػبت 

 ٖ( هEMHثبظاض وبضآهس ) ِ٘ضا وِ فطض ٕقس، زضخِ ا ٖهؼطف ،(1970وِ تَؾظ فبهب ) ٍٕ لَ وًِ٘ ف،٘ضؼ ٖٗوبضا ن٘هفبّ
 وت٘ل ٖزض تَال ٖوٌوبهل اعلاػبت ضّب ثِ عَض  وت٘ل ف،٘وٌس. زض قىل ضؼ ٖتَاًس زض ثبظاضّب اػوبل قَز، تطخوِ ه

 ٕلَ وِ٘. قىل ًؿتً٘ ٌٖ٘ث ف٘ؾْبم لبثل پ وت٘زض ل ٖآت طات٘٘وِ تغ ٕوٌٌس، ثِ عَض ٖگصقتِ ضا هٌؼىؽ ه ّٕب
وٌٌس. اظ ظهبى  ٖ( هَخَز ضا هٌتمل هٍٖ ذهَن ٖ)ػوَه ّٖب توبم اعلاػبت ػوَه وت٘وٌس وِ ل ٖازػب ه EMH( ٕ)لَ

زض  ٖحبل، اعلاػبت وو يٗقسُ اؾت. ثب ا دبزٗا ٕلَ وٍِ٘ ً ف٘فطم ضؼ ٖٗوبضا بض٘هؼ يٗس(، چ1970ٌاًتكبض تَؾظ فبهب )
آًْب اًحطافبت  بٗآ ٌىٍِٗ هْوتط اظ آى، ا ٍٖ ّن ثِ نَضت همغؼ ٖظهبً ّٕب ّٕن زض ؾط گط،ٗىسٗهَضز ًحَُ اضتجبط آًْب ثب 
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 يٗا بٗآ ٌىِٗا ٖضا ثب ثطضؾ هبهغبلؼِ زاًف  يٗ. اؿت٘وٌٌس، هؼلَم ً ٖه بفتٗزض ٖاؾبؾ ٕثبظاض ضا اظ هحطن ّب ّٕب وت٘ل
 بٗ. ثِ عَض ذبل، هب خَزّسٖ اضتمب ه وٌٌس،ٖ ه بفتٗثلٌسهست قطوت زض ٖثبظاض ضا اظ هجبً ّٕب وت٘ل ّٖب ًبّوبٌّگ قبذم

 .ط٘ذ بٗوٌس  ٖزًجبل ه ٕكتط٘ضا ثب زلت ث ٌسُٗآ ٕؾَزآٍض كتط،٘ثبظاض ث ٖٗوبضا ٕبظّب٘ؾْبم ثب اهت وت٘ل بٗوِ آ نٗقَ ٖه
عَض  ثِ ّب وت٘وِ اگط ل ٖهؼٌ يّٗؿتٌس، ثِ ا ٕگصاض اضظـ ّٕب هسل ٕس٘ول ّٕبٕ ٍضٍز ًٕمس ّٕب بىٍٗ خط ٖآت ٕزضآهسّب

تط  قطوت لبثل لجَل ٖثب اضظـ شات ّب وت٘ل ٖٗنَضت، ّوؿَ يٗقطوت ضا هٌؼىؽ وٌٌس، زض ا ٖآت ٕػولىطز التهبز ك٘زل
قسُ اؾت.  ٖثطضؾ ٌسُٗقطوت زض آ ًٕؿجت ثِ ؾَزآٍض بمؾْ وت٘ل ت٘ؾٌدف حؿبؾ ٕثطا يٗگعٗخب ىطزٗاؾت. زٍ ضٍ

 (.2002 طظ،ٗآهسُ اؾت )لًَسَّلن ٍ هب سٗپس ٕحؿبثساض بت٘اؾت وِ اظ ازث FERCلَلا ثط هسل  ي٘اٍل
 

 هباًی ًظزی ٍ پیطیٌِ ّای تحمیك
 ٖهبل ٕوبضآهس زض ثبظاضّب وت٘وكف ل عاى٘ه ٖبثٗثِ اضظ ٕبزٗاؾت. ػلالِ ظ ٖزض التهبز هبل ٕس٘هفَْم ول هٗثبظاض  ٖٗوبضا

 ِٗوِ ّوَاضُ ؾطهب ٖقَز. اهب هَضَػ ٖه ٖتلم ٕؾْبم زض ثبظاض ػبز وت٘ل طاتٍ٘٘خَز زاضز. تغ ٕاٍضاق ثْبزاض فطز بٗ
هَضز  ٖاظ هٌبثغ ػوسُ اعلاػبت ٖىٗ ي٘ؾْبم اؾت. ّوچٌ وت٘ل ًٖبگْبً طات٘٘وٌس، هَضَع تغ ٖگصاضاى ضا ًگطاى ه

زض زؾتطؼ  ٕا ٍضُهٌتكط قسُ تَؾظ قطوت ّب اؾت وِ ثِ نَضت ز ٖهبل ٕگعاضـ ّب ِ،ٗباؾتفبزُ فؼبلاى ثبظاض ؾطه
زض ثَضؼ  ٕگصاض ٍِٗ فطٍـ ٍ ؾطهب سٗذط ٕگصاضاى ثطا ِٗثبلمَُ ٍ ثبلفؼل ؾطهب وبت٘تهو ٕتب هجٌب طز٘گ ٖػوَم لطاض ه

زّس وِ اوثط  ًٖكبى ه ،(2010) تٗاًدبم قسُ تَؾظ زٍضاى، پتطؾَى ٍ ضا ًٖظطؾٌد. (2022)هطازٕ ٍ ّوىبضاى،  ثبقس.
زضثبضُ اػتجبض آى حسؼ اتفبق ًظط ٍخَز  ٖتدطث بت٘حبل، زض ازث يٗزاضز. ثب ا ٕلَ وِ٘تب ً ف٘ضؼ ٖٗهؼتمسًس ثبظاض وبضا س٘اؾبت

 ٕضفتبض ٖهبل مبت٘تحم .اؾت ٌٖ٘ث ف٘لبثل پ ًٕكبى زاز وِ ثبظزُ ؾْبم، حسالل تب حس مبت٘اظ تحم ٕا ًساضز. زض ٍالغ، ضقتِ
 ٌٖ٘ث ف٘اظ حس( ضا وِ ثبػث پ ف٘اظ حس ٍ اػتوبز ث ف٘گصاضاى )ثِ ػٌَاى هثبل، ٍاوٌف ث ِٗؾطهب ٖطهٌغم٘غ ٕبضّبضفت
اًساظّب ٍ ًمسٌٗگٖ ؾطگطزاى ٍ  انلٖ ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض، خصة ٍ ّساٗت پؽ . ٍظ٘فِوٌس  ٖقَز، هؿتٌس ه ٖثبظزُ ه غٗؾط

ِ گًَِ إ وِ هٌدط ثِ تره٘م ثٌْ٘ٔ هٌبثغ وو٘بة هبلٖ قَز. اهب پطاوٌسُ زض التهبز ثِ ؾَٕ هؿ٘طّبٕ ثٌِْ٘ آى اؾت، ث
تبضٗد ثبظاض ؾطهبِٗ ث٘بًگط آى اؾت وِ اضظـ ثبظاض  (.2021)ؾ٘لَا،  اٗي هْن هٌَط ثِ ٍخَز وبضاٖٗ ثبظاضّبٕ هبلٖ اؾت

ٗل اٗي اهط اعلاػبت تَاًس اظ ٗه ؾبل ثِ ؾبل زٗگط، ًَؾبى ثؿ٘بض ظٗبزٕ زاقتِ ثبقس. ٗىٖ اظ زلا ؾْبم ٍ اٍضاق لطضِ هٖ
وٌٌس زض ًت٘دِ  ّب ضا اضظٗبثٖ هٖ گصاضاى ثطاؾبؼ اٗي اعلاػبت، هدسزا زاضاٖٗ خسٗسٕ اؾت وِ ٍاضز ثبظاض هٖ قَز ٍ ؾطهبِٗ

ّب زض ثبظاض اٍضاق ثْبزاض، هَضَع هغبلؼبت ٍ تحم٘مبت ثؿ٘بض ضفتبض ل٘وت (.2014 )هطازٕ ٍ اثطاّ٘وٖ، وٌس ّب تغ٘٘ط هٖل٘وت
ضؾس،  ّبٖٗ وِ هَضز تَخِ ذبل ثَزُ اٗي اؾت وِ آٗب ٍلتٖ اعلاػبت خسٗس ثِ ثبظاض هٖ اؾت. ٗىٖ اظ ؾَالظٗبزٕ ثَزُ 

قَز ٗب ذ٘ط. زض نَضتٖ وِ پبؾد اٗي ؾؤال هثجت ثبقس، ثبظاض ؾطهبِٗ، وبضا تلمٖ  ّب ثِ ؾطػت ٍ ثِ زضؾتٖ تؼسٗل هٖل٘وت
وٌٌس. هفَْم  بٕ فؼلٖ توبهٖ اعلاػبت هَخَز ضا هٌؼىؽ هّٖقَز. ثِ ػجبضت زل٘ك زض ٗه ثبظاض ؾطهبِٗ وبضا، ل٘وت هٖ

ّبٕ اٗي ػجبضت، ؾبزُ اؾت؛ زض ٗه ثبظاض وبضا، ثط هجٌبٕ اعلاػبت هَخَز، ّ٘چ زل٘لٖ ٍخَز ًساضز وِ تهَض وٌ٘ن ل٘وت
ه قطوت وِ ٗ« الف»ثطإ تكطٗح ًحَٓ تغ٘٘ط ل٘وت زض ثبظاض وبضا، فطو وٌ٘س قطوت  .فؼلٖ، ذ٘لٖ ثبلا ٗب پبٗ٘ي ّؿتٌس

ّبٕ تحم٘ك ٍ تَؾؼٔ چٌسؾبلِ ٍ هحطهبًِ ذَز، زاضٍٕ خسٗسٕ ضا تَل٘س وطزُ اؾت. تَل٘س وٌٌسٓ زاضٍ اؾت، زض ًت٘دِ فؼبل٘ت
إ قطوت الف زض هَضز اٗي پطٍغُ، ث٘بًگط آى اؾت وِ تَل٘س ٍ ثِ تجغ آى فطٍـ زاضٍٕ  ثٌسٕ ؾطهبِٗ تدعِٗ ٍ تحل٘ل ثَزخِ

ضؾس اضظـ فؼلٖ ذبلم اٗي پطٍغُ، هثجت ٍ چكوگ٘ط ثبقس.  ثِ ػجبضت زٗگط، ثِ ًظط هٖخسٗس، ثؿ٘بض ؾَزآٍض ذَاّس ثَز. 
 (.2021)ؾ٘لَا، 

تَاًٌس اظ ًظط  ٖهجبزلِ ٍخَز زاضز، ثبظاضّب ًو ّٕب ٌِٗاؾت ٍ ّع ٌِٗثب انغىبن ثبظاض، وِ زض آى اعلاػبت پطّع ٖٗب٘زض زً
ذبعطًكبى وطزًس وِ اگط ثبظاضّب وبهلاً وبضآهس ثبقٌس، خوغ  ،(1980) تع٘گل٘وبهلاً وبضآهس ثبقٌس. گطٍؾوي ٍ اؾت ٖاعلاػبت
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 ٖؼٌٗ ،«ٖوبف»ؾَز  ّٕب فطنت سٗثب ي،ٗوٌس. ثٌبثطا ٖوؽ هؼبهلِ ًو چّ٘ دًِ٘ت زضاعلاػبت ؾَزآٍض ًرَاّس ثَز ٍ  ٕآٍض
ٍخَز  گصاضاىِ ٗباعلاػبت ٍ تدبضت ؾطه ٕآٍض خوغ ّٕب ٌٍِٗ پبزاـ زازى ثِ ّع ٖت٘اهٌ ل٘تحل ٕالمب ٕثطا ّب،ٕ ًبوبضآهس

ّب  وت٘قَز: ل طفتِهَضز هحسٍز زض ًظط گ هٗثِ ػٌَاى  سٗثب EMHاؾت وِ  يٗا ٖبًٗ. ًىتِ پب(2021)ؾ٘لَا، زاقتِ ثبقس
تدبضت فطاتط  ٕبٗآًْب اظ هعا ٕهؼبهلِ ثطا ّٕب ٌِٗوؿت اعلاػبت ٍ ّع ّٕب ٌِّٗؿتٌس وِ ّع ٖهٌؼىؽ وٌٌسُ اعلاػبت

ثب ظهبى ضا ثب  ط٘ثبظاض هتغ ٖٗوكس، وبضا ٖضا ثِ چبلف ه EMHوِ  ٖتدطث بت٘ازث عًُ٘گذغَط ٍ ثب ا يٗضٍز. زض عَل ا ًٖو
ثب ظهبى  ط٘وِ ضفتبض هتغ بفتٌسٗزض ،(2017) هٍٗ ٍى زا بم٘وٌٌس. ؾَثطّوبً ٖهؿتٌس ه ٖٗحبون ثط زضخِ وبضا ٖهبل ظٗقطا

اعلاػبت  سى٘اظ ضؾ ٖهوىي اؾت ًبقّب  وت٘زض ل طات٘٘قَز. تغ ٖه تّٗسا ه٘ؿتوبت٘خعء ؾ هٗتَؾظ  ٕثبظاض ثْطُ ٍض
وٌس وِ  ًٖو ي٘ثبظزُ ؾْبم تضو غٗزض تَظ ٍٖاثؿتگ بٗ ه٘ؿتوبت٘ؾ ٕثبقس. ػسم ٍخَز الگَّب عٍٗ هؼبهلات ًَ طهٌتظطُ٘غ
 يًٗكبى زازى ا ٕثطا ،(2010ٍ ّوىبضاى ) ي٘فٗوٌس. گط ٖقطوت ضا زًجبل ه ٖاضظـ شات ك٘ؾْبم ثِ عَض زل وت٘ل

ضا  ٕبز٘زض هَضز انَل ثٌ سّٗب ّطگع اعلاػبت خس وت٘وٌس، وِ زض آى ل ٖاؾتفبزُ ه ٖافطاع َٕٗؾٌبض هٗاظ  سلالاؾت
 هٗؾْبم هوىي اؾت اظ  وتً٘ساضز. ل ٖٗطثٌبٗظ ه٘ؿتوبت٘ؾ ٖؾبذتبض ّوجؿتگ چّ٘ عٗوٌٌس ٍ هؼبهلات ًَ ٖخصة ًو

 ) اعلاع اؾت ٖوبهلاً ث ظٗقطا قطوت زض آى ٖشات ظـزض هَضز اض ٕگصاض وت٘وٌس، اهب ل ٕطٍ٘وبهل پ ٖتهبزف ٖٗوب٘ضاّپ
 .(2010،ٍ ّوىبضاى  ي٘فٗگط

 ٘يث ّوجؿتگٖ هَضز، هثجت ٗيزاضًس. زض ا ٘كتطٕآٍضًس ٍ ؾَز ث ٖؾْن ثبظاض ضا ثِ زؾت ه ٘دِوِ زض ًت ٖٗقطوت ّب
ت وِ اؾ ٘بضٕثبظاض هؼ ٖٗوبضا زّس. ٖه ٘حضا تَض ٕؾَزآٍض ٍالؼب اؾت وِ ٘طٕهتغ ٍٖٗ توطوع وبشة اؾت ٍ وبضا ٕؾَزآٍض

زازُ اؾت، اؾتفبزُ  ٕثبظاض ّوِ اعلاػبت هٌبؾت ٍ هَخَز ضا زض ذَز خب ّبٕ ٘وتتب چِ حس ل ٌٗىِا ٘طٕگ اًساظُ ٕثطا
اؾت وِ توبم اعلاػبت اظ لجل زض  ٖهؼٌ ٗيوِ ثبظاضّب وبضآهس ثبقٌس، ثِ ا ٖزض نَضت (.2022)ًه٘ط ٍ ّوىبضاى ،  قَز هٖ

تب ؾَز وؿت  وٌسٖ ٍ فطٍقٌسگبى اٍضاق ثْبزاض فطاّن ه ٗساضاىذط ٕضا ثطا ّٖٗب فطنت ٗيازغبم قسُ اؾت ٍ ثٌبثطا ّب ٘وتل
ثبظاض  ٖٗوبضا ثبظاض ػلالِ هٌس قًَس. ٖٗثِ وبضا ٕگصاض ِٗؾطهب ٗطاىقَز هس ٖاؾت وِ ثبػث ه ٘عٕچ ٕوٌٌس. ػٌهط ؾَزآٍض

 ٌٖٗ٘پب ٘وتل ٕ،گصاض ِٗض اظ ؾطهبهَضز اًتظب ٕثب ؾَز اؾتطاتػ ٗؿِزض همب ٗسهجبزلِ ثب ّٕب ٌِٗاؾت وِ ّع ٖهؼٌ ٗيثِ ا
ؾْبم  ٘وتل ٌٖ٘ث ٘فوِ پ ٖٗتَاى ثِ عَض هساٍم زض ثبظاض ذَة ػول وطز، ثِ ذهَل زض خب ٖحبل، ًو ٗيزاقتِ ثبقس. ثب ا

 (.2014 )هطازٕ ٍ خٌتٖ فط،زض ثبظاض زقَاض اؾت 

اًدبم زازًس.  ضٕ ٍ ذغط ؾمَط ؾْبمگصا تَاًبٖٗ هسٗطٗتٖ، وبضاٖٗ ؾطهبِٗ(، پػٍّكٖ ثب ػٌَاى 1400) حؿٌٖ٘ ٍ ً٘كبثَضٕ
گصاضٕ زاضز ثِ عَضٕ وِ اگط تَاًبٖٗ هسٗطٗتٖ  ًتبٗح پػٍّف ًكبى زاز وِ تَاًبٖٗ هسٗطٗتٖ اثط هثجت ثط وبضاٖٗ ؾطهبِٗ

ٗبثس؛ ضٗؿه ؾمَط ل٘وت ؾْبم هؼ٘بض اٍل ؾبل  احس افعاٗف هٍٖ 0.005گصاضٕ  ٗه ٍاحس افعاٗف ٗبثس وبضاٖٗ ؾطهبِٗ
گصاضٕ اثط هٌفٖ ثط ذغط ؾمَط ؾْبم زاضز ثِ عَضٕ وِ اگط ضٗؿه ؾمَط ل٘وت ؾْبم هؼ٘بض اٍل  هبِٗلجل ٍ وبضاٖٗ ؾط

ٗبثس؛  ٍاحس وبّف هٖ 0.08ٍ  1.54 گصاضٕ ٗه ٍاحس افعاٗف ٗبثس ذغط ؾمَط ؾْبم ثِ تطت٘ت ؾبل لجل ٍ وبضاٖٗ ؾطهبِٗ
ٌفٖ هؼٌبزاض ثط ذغط ؾمَط ؾْبم زاضز ثِ گصاضٕ اثط ه ضٗؿه ؾمَط ل٘وت ؾْبم هؼ٘بض زٍم ؾبل لجل ٍ وبضاٖٗ ؾطهبِٗ

گصاضٕ ٗه ٍاحس افعاٗف ٗبثس ذغط ؾمَط  عَضٕ وِ اگط ضٗؿه ؾمَط ل٘وت ؾْبم هؼ٘بض زٍم ؾبل لجل ٍ وبضاٖٗ ؾطهبِٗ
 .ٗبثس ٍاحس وبّف هٖ 1.81ٍ  0.07 ؾْبم ثِ تطت٘ت

زض اًدبم زازًس.  پتطٍق٘وٖ پ٘ف ثٌٖ٘ ل٘وت ؾْبم قطوت ّبٕ نٌؼت(، پػٍّكٖ ثب ػٌَاى 1397) اثطاّ٘وٖ ٍ ضضبٖٗ
حَظُ هسٗطٗت فؼبل ؾجس ؾْبم، خْت وؿت ثبظزّٖ ثبلاتط اظ ثبظزّٖ ثبظاض اًتربة ؾْبم هَضَػٖ ثؿ٘بض هْن اؾت. زض اٗي 
ضاؾتب تحم٘مبت ثؿ٘بضٕ ثط اؾبؼ تحل٘ل ّبٕ ثٌ٘بزٕ ٍ تىٌ٘ىبل اضاِٗ قسُ اؾت. ّسف اٗي همبلِ اًتربة گطٍّٖ اظ ؾْبم 

ؾْن ّب، زض زٍضُ وَتبُ هست اظ ػولىطز ثْتطٕ ثطذَضزاض ثبقس. ضا زاقتِ ٍ ًؿجت ثِ ؾبٗط  گكتبٍض ٍ ضًٍس اؾت وِ ثْتطٗي

https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B1%D9%88%D9%86%D8%AF-o-Title-ot-desc/
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ًگط آى اؾت وِ تكى٘ل ؾجس ؾْبم قبهل ؾْبم تطو٘جٖ اؾتفبزُ قسُ اؾت. ًتبٗح ث٘ب ذَقِ ثٌسٕ ثسٗي هٌظَض اظ تىٌ٘ه
 .ّبٕ اضاِٗ قسُ تَؾظ اٗي ضٍـ ٍ ثب ٍظًْبٕ ٗىؿبى، زض وَتبُ هست ثبظزّٖ ث٘ف اظ ثبظزُ نٌؼت زاقتِ اؾت

قطوتْبٕ پصٗطفتِ  وبضاٖٗ ؾطهبِٗ گصاضٕ ثط اضظـ ثبظاض ثطضؾٖ تبث٘ط زض تحم٘مٖ ثِ ،(1395) حبضطٕ ً٘طٕؾدبزٕ ٍ 
. اٗي پػٍّف اظ ًظط ّسف وبضثطزٕ هٖ ثبقس. ضٍـ تحم٘ك هَضز اؾتفبزُ زض پطزاذتٌس قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى

چٌس هتغ٘طُ اؾتفبزُ  اظ ًَع پؽ ضٍٗسازٕ اؾت. خْت تدعِٗ ٍ تحل٘ل زازُ ّب اظ ضٍـ ضگطؾَ٘ى اٗي پػٍّف، تَن٘فٖ
 –قطوت  122قسُ اؾت. خبهؼِ آهبضٕ تحم٘ك حبضط، قطوت ّبٕ فؼبل زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى هٖ ثبقس وِ تؼساز 

اضظـ  ًتربة قسًس. ًتبٗح حبنل اظ تدعِٗ ٍ تحل٘ل فطضِ٘ تحم٘ك ًكبًگط ػسم تبث٘ط هؼٌبزاضٕا ًوًَِ ػٌَاى ثِ
 ثطوبضاٖٗ ؾطهبِٗ گصاضٕ قطوت ّبٕ پصٗطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى هٖ ثبقس. ًتبٗح ث٘بًگط اٗي اؾت ثبظاض
 .قطوت ّب تبث٘ط هثجت ٍ هؼٌبزاضٕ زاضز وبضاٖٗ ؾطهبِٗ گصاضٕ ثِ ػٌَاى هتغ٘ط وٌتطلٖ ثط ؾَز قطوت وِ

ثطضؾٖ تبث٘ط ًؿجت ّبٕ ؾَز آٍضٕ ٍ وبضآٖٗ )فؼبل٘ت( ثط اضظـ افعٍزُ التهبزٕ زض قطوت ثِ  ،(1396) حدبض ٍ ق٘طاظٗبى
اضظـ آفطٌٖٗ ٍ تفىطاؾتطاتػٗه اظ ضٍٗىطزّبٕ آًْب زضٗبفتٌس وِ  پطزاذتٌس. اٍضاق ثْبزاض تْطاى ّبٕ پصٗطفتِ قسُ زض ثَضؼ

، ثِ ػٌَاى تفىط ًَٗي ؾبظًسگٖ اظ عطٗك اضظـ آفطٌٖٗ زض  (VBM)خسٗس زض زاًف هبلٖ اؾت. هسٗطٗت هجتٌٖ ثط اضظـ
ب زاضز. ضٍـ پػٍّف اظ ًظط هبّ٘ت ٍ وؿت ٍ وبض اؾت وِ ًمف هَثط ٍ تؼ٘٘ي وٌٌسُ إ زض هَفم٘ت ٗب قىؿت قطوت ّ

هحتَاٖٗ اظ ًَع ّوجؿتگٖ ٍ اظ ًظط ّسف وبضثطزٕ هٖ ثبقس. خبهؼِ آهبضٕ اٗي پػٍّف هتكىل اظ ولِ٘ قطوت ّبٕ 
زض ثَضؼ  1394تب  1388قطوت وِ زض عٖ ؾبلْبٕ  104فؼبل زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض هٖ ثبقس. ثسٗي هٌظَض اعلاػبت 

اقتِ اًس. خْت ثطآٍضز حدن ًوًَِ اظ ضٍـ حصف ؾ٘ؿتوبت٘ه اؾتفبزُ هٖ قَز خوؼب ثِ تؼساز اٍضاق ثْبزاض تْطاى حضَض ز
اضظـ  ثط وبضاٖٗ ٍ ًؿجت ّبٕ ؾَزآٍضٕ هَضز هكبّسُ ضؾ٘سُ اؾت. ًتبٗح تحم٘ك ًكبًِ ٍخَز تبث٘ط هثجت ٍ هؼٌٖ زاض 624

 .% هٖ ثبقس 95زض ؾغح اعوٌ٘بى  افعٍزُ التهبزٕ
 هٗ ٌسُٗآ ٕؾَزآٍض ٖبثٗضز ٕؾْبم ثطا وت٘ل ت٘ثبظاض ٍ ظطف ٖٗوبضاثب ػٌَاى (، پػٍّكٖ 2021) زا ؾ٘لَا ٍ ّوىبضاى

ػولىطز  ٌٖ٘ث ف٘پ ٕؾْبم ثطا وت٘ل ت٘ثبظاض ٍ ظطف ٖٗوبضا ّٕب قبذم ي٘هغبلؼِ اضتجبط ث يٗااًدبم زازًس.  قطوت
پَقف  2019-1990وكَض ضا زض زٍضُ  31 ّٕب وِ قطوت ل،ٍ٘ تحل ِٗتدع يٗ. اوٌسٖ ه ٖبثٗقطوت ضا اضظ ٖآت ٕالتهبز

ثِ « قسُ ًطهبل» ّٕب وت٘ل ٖفؼل مثبظزُ ؾْب ت٘ثبظاض ٍ حؿبؾ ٖٗوبضا بظ٘اهت ي٘بًگ٘ه ي٘ث ٕاضتجبط لَ هٗ زّس،ٖ ه
)ؾَز،  ٕؾَزآٍض بض٘هرتلف هؼ فٗاظ خولِ تؼبض ت،٘آظهَى حؿبؾ يٗچٌس ٕثطا حًٗتب يٗ. ازّسٖ ضا ًكبى ه ٖآت ٕؾَزآٍض

 ٖپطاوؿ ي٘ضا زض اضتجبط ث ًٖبّوگًَ كتط٘ث لٍ٘ تحل ِّٗؿتٌس. تدع ٕلَ  ROAؾَز ذبل قطوت ٍ  ،ًٕمس ّٕب بىٗخط
وٌس.  ٖآقىبض ه ٌسُٗآ ٕ( ثِ ؾَزآٍض"ًطهبل قسُ" ّٕب وت٘)ل ٖثبظزُ ؾْبم فؼل تٍ٘ حؿبؾ ظاضثب ٖٗهحجَة وبضا ّٕب

ؾْبم  وت٘ل ت٘طفثب ظ ٕثبظاض ّؿتٌس وِ اضتجبط ثبلاتط ٖٗوبضا ٕبضّب٘هؼ ٖخعئ لٗتؼس تٍٗ ضط عٗثِ ًَ گٌبلً٘ؿجت ؾ
 ظ٘هح بٗ ٌٖگٗوٌتطل اثط ًمس ظقبذم ّب پؽ ا طٗؾب ،ٖ. ثِ عَض ثحطاًزٌّسٖ ًكبى ه ٖآت ٕؾَزآٍض ٕط٘گ٘پ ٕثطا

 زٌّس. ٖضا ًكبى ه ف٘اضتجبط ضؼ هٗ ،ٖاعلاػبت
 هغبلؼِ ٗياپطزاذتٌس.  ًمف ػولىطز قطوتثب  ؾْبم ٘وتػَاهل هَثط ثط ل(، زض پػٍّكٖ ثِ 2021ّوىبضاى ) ؾبوؿتٖ ٍ

 ّوبًغَض وطز. ٖؾْبم ثب ػولىطز قطوت ثطضؾ ٘وتٍ اًساظُ ضا ثط ل NPMؾَز ذبلم  ِ٘، حبقDER ًٖؿجت ثسّ ٘طتأث
 ٘سٕقطوت تَل 136قَز. ًوًَِ هَضز اؾتفبزُ  ٖه ٘طٕاًساظُ گ ٘بًدٖه ٘طهتغ ٗهثِ ػٌَاى   ROAّب  ٖٗوِ ثب ثبظزُ زاضا

ثب اؾتفبزُ اظ اثعاض آظهَى  ٘كتحم ٗي. ا2018-2014ض زٍضُ ز IDXاٍضاق ثْبزاض  . ثَضؼاؾت ٕفْطؾت قسُ زض اًسًٍع
 ٕهؼٌبزاض ٖاثط هٌف DERًكبى زاز وِ  ٗحًتب. لطاض گطفت ٗفهَضز آظهب ٘كٌْبزٕاثجبت هَاضز پ ٕثطا Warp PLS ٕآهبض

ّب ٍ  ُٖٗ زاضاثط ثبظز ٕزاض ٖهثجت هؼٌ اثط ؾْبم زاضز. حبقِ٘ ؾَز ذبلم ٘وتّب ٍ اثط هثجت هؼٌبزاض ثط ل ٖٗثط ثبظزُ زاضا
ّب اهب  ٖٗثبظزُ زاضا. زاضز ٖهثجت لبثل تَخْ ٘طوِ اًساظُ تبث ٖؾْبم زاضز. زض حبل ٘وتثط ل ٕزاض ٖاثط هثجت هؼٌ ٘يّوچٌ
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 ٘يضاثغِ ث زضّب  ٖٗؾْبم زاضز. ثبظزُ زاضا ٘وتثط ل ٕهثجت ٍ هؼٌبزاض ٘طّب تأث ٖٗؾْبم ًساضز. ثبظزُ زاضا ٘وتثط ل ٘طٕتبث
 .وٌس ٖػول ًو ٘بًدٖه ٘طهتغ ٗهثِ ػٌَاى  ؾْبم ٘وتاًساظُ ٍ ل

همبلِ اضائِ تضبزّب زض  يّٗسف ااًدبم زازًس.  ثبظاض ٖٗؾْبم ٍ وبضا وت٘ل(، پػٍّكٖ ثب ػٌَاى  پَٗبٖٗ 2018وبلازٍ ٍ ل٘بتَ )
 تحَل ط٘همبلِ ؾ يًَٗظَْض اؾت. ا ىطزٗضٍ هٗثِ ػٌَاى  ٖٗثبظاض ٍ ثحث زض هَضز ؾٌدف وبضا ٖٗقَاّس زض هَضز وبضا

آًْب ضا  ح٘تَض ٕثبثت ثطا ٍٕ فمساى اؾتسلال ّب بت٘قَاّس اضائِ قسُ تَؾظ ازث ي٘ث ٖٗػسم ّوگطا يٍ٘ ّوچٌ مبت٘تحم
 ٕقسُ ثطا ٖعطاح ىطزٗضٍ يٍ٘ اٍل وبضاٖٗوِ ؾغَح هتَؾظ  وٌسٖ ضا اضائِ ه ٖچبضچَث يّ٘وچٌ همبلِ يٗزّس. ا ٖاضائِ ه
 بت٘هَخَز زض ازث ٖقَاّس تدطث ي٘ث ٖٗوٌس وِ ٍاگطا ٖهمبلِ اقبضُ ه تٗض ًْب. ززّسٖ ثبظاض ضا ًكبى ه ٖٗوبضا ٕط٘گ اًساظُ

 ٖبت٘ػول ٖذبل شات ٖثط ػٌبنط هفَْه سٗثب كتط٘ث ٕبزض ًظط گطفتِ قَز ٍ تلاـ ّ ٕس٘هَضَع ول هٗثِ ػٌَاى  سٗثب
ٍ  طًس،٘ظاض ضا ثط ػْسُ ثگثب ٖٗوبضا ي٘٘تج ٕاًحهبض ت٘هؿئَل سًٗجب ٖالتهبزؾٌد ّٕب هسل ي،ٗقسى آى هتوطوع قَز. ثٌبثطا

 .زاقتوبضآهس/ًبوبضآهس ضا زض ذبضج ًگِ  ٖزض زٍگبًگ يٗگعٗخب ٖقٌبذت هؼطفت ّٕب سگبُٗاهىبى ازغبم ز سًٗجب يّ٘وچٌ
 

 رٍش تحمیك 
هؿترطج اظ  ِٗثبًَ ّٕب اؾت، وِ ثب اؾتفبزُ اظ زازُ ٍٖ هحتَا اظ ًَع ّوجؿتگ ت٘اظ ًظط هبّ ك٘تحم يٗضٍـ پػٍّف ا

. ضٍـ پطزاظزٖ ه ٖضاثغِ ّوجؿتگ ل٘قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى ثِ تحل طفتِٗپص ّٕب قطوت ٖبله ّٕب نَضت
 ٖذَاّس ثَز. ػلت اؾتفبزُ اظ ضٍـ ّوجؿتگ ّبِ ٘( چبضچَة آظهَى فطضٖتهبزف بٗ)اثطات ثبثت  ٖحسالل هطثؼبت ذغ

اؾت. زض پػٍّف حبضط اثتسا  ٖف٘تَن مبت٘اظ اًَاع تحم ٖىٗ ّٖوجؿتگ ك٘اؾت. تحم طّب٘هتغ ي٘ث ٖوكف ضٍاثظ ّوجؿتگ
پػٍّف السام ثِ  ٕطّب٘هتغ ي٘ث ٖپػٍّف ضا هَضز آظهَى لطاض زازُ ٍ زض نَضت ٍخَز ّوجؿتگ ٕطّب٘هتغ ي٘ث ّٖوجؿتگ

( اؾت، ٖتدطث وِ٘)ً ٕسازٗپػٍّف حبضط اظ ًَع پؽ ضٍ گطٗز ًٕوَز. اظ ؾَ ن٘چٌسگبًِ ذَاّ ًَٖ٘ضگطؾ ّٕب هسل ضزثطآٍ
 يٗا ي٘. ّوچٌطز٘گٖ ( اًدبم هقطوت ّب ٖهبل ّٕب )نَضت ٖرٗاعلاػبت گصقتِ ٍ تبض لٍ٘تحلِ ٗتدع ٕثط هجٌب ٖؼٌٗ

. ثبقسٖ ه ع٘( ًتبٗ)پبًل ز ٖٗتبثلَ ّٕب زازُ ل٘ثط تحل ٖتٌثَزُ ٍ هج ٖػل ٖلٍ٘ تحل ٕا وتبثربًِ ٕا پػٍّف اظ ًَع هغبلؼِ
 .قَز ز هٖللوسا ّٖوجؿتگ-ٖف٘ضٍـ تَن ثٍ٘ اظ ح ّٕسف وبضثطز ث٘پػٍّف اظ ح

 

 فزضیِ ّای تحمیك 

 زاضز. ط٘تبث ثط ؾَز آٍضٕ قطوت ثبظاض ٖٗوبضا اٍل: ِیفزض
                                                   

 زاضز. ط٘تبثّبٕ ثَضؾٖ   ظطف٘ت ل٘وت ؾْبم ثط ؾَزآٍضٕ آتٖ قطوت فزضیِ دٍم:
                                                     

 

 هتغیز هستمل 
)وطثبؾٖ  ٍ اضظـ ثبظاض ؾْبم اؾتفبزُ قسُ اؾت ٖاضظـ شات ٘ياظ تفبٍت ث اٖٗوبض ٘طٕاًساظُ گ ٕثطا(: MEوبضاٖٗ ثبظاض )

 (.1394 عزٕ ٍ ّوىبضاى،ٗ
                   

  
 t ؾبل ٗبىقطوت زض پب ٘متره اٖٗوبض      
 t ؾبل ٗبىاضظـ ثبظاض ؾْبم قطوت : زض پب:      
هؼبزلِ ثِ قطح  ،(1999چبٍ ٍ ّوىبضاى ) ٕؾٌدف آى اظ هسل ز ٕ، وِ ثطاtؾبل ٗبىؾْبم قطوت : زض پب ٖاضظـ شات:      
 اؾتفبزُ قسُ اؾت: ظٗط
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 ؾْبم قطوت ٖاضظـ شات    =

 ٕؾْبم ػبز ٕاضظـ زفتط  = 

 ٕهتؼلك ثِ ؾْبهساضاى ػبز ٘وبًسُؾَز ذبلم ثبل  = 
( ثِ ٕا ِٗؾطهب ّٕب ٖٗزاضا ٕگصاض ٘وتطخ ثبظزُ هَضز اًتظبض )ثط اؾبؼ هسل لهغبلؼِ اظ ً ٗيزض ا ِٗؾطهب ًٌِٗطخ ّع;  

 .اؾتفبزُ قسُ اؾت ِٗؾطهب ٌِٗػٌَاى ًطخ ّع

 :ؾٌد٘سُ قس ظٗطوِ ثب اؾتفبزُ اظ هؼبزلِ  ٘وبًسُاؾتوطاض ؾَز ثبل ٗتضط    =
                    

 
 ضا هحبؾجِ هٖ وٌ٘ن:   اثتسا  ؾْبم ٘وتل ٘تظطفثطإ هحبؾجِ  (       ) ظطف٘ت ل٘وت ؾْبم

                             
 w زض ّفتِ k زض نٌؼت iثطاثط اؾت ثب ثبظزُ قطوت         
 ثطاثط اؾت ثب ثبظزُ ّفتگٖ ثبظاض      

 تثطاثط اؾت ثب ثبظزُ ّفتگٖ نٌؼ :    
 اظ فطهَل ضگطؾًَٖ٘ فَق خْت هحبؾجِ ظطف٘ت ل٘وت اظ فطهَل ظٗط اؾتفبزُ هٖ قَز.   پؽ هحبؾجِ 

           
    

 

      
    

 هتغیز ٍابستِ
 .(2021، 1ػولىطز هبلٖ ثب اؾتفبزُ اظ ضاثغِ ظٗط هحبؾجِ هٖ قَز: )زاؾ٘لَا هحبؾجِ (Q TOBIN) ػولىطز هبلٖ

 

  
                             

      
 

  : وِ زض آى
: MV ( CS) قطوت ٕؾبل ؾْبم ػبز بىٗاضظـ ثبظاض پب. 
: MV ( PS ) ؾبل ؾْبم هوتبظ قطوت بىٗثطآٍضز اضظـ ثبظاض پب . 

 : BV ( LTD)ثلٌس هست قطوت ّٕبٖ ؾبل ثسّ بىٗپب ٕاضظـ زفتط. 

 : BV ( SLD )ىؿبلٗووتط اظ  س٘قطوت ثب ؾطضؾ ّٕبٖؾبل ثسّ بىٗپب ٕظـ زفتطاض.  

 : BV ( TA )قطوت ّٕبٖٗؾبل ول زاضا بىٗپب ٕاضظـ زفتط. 
ّب ثِ زؾت  اؾت ٍ اظ ًؿجت ؾَز ػول٘بتٖ ثِ ول زاضاٖٗ t زض ؾبل قطوت ّبّبٕ  ث٘بًگط ثبظزُ زاضاٖٗ (ROAؾَزآٍضٕ )

 .آٗس هٖ
 

 هتغیز کٌتزلی
 لگبضٗتن عج٘ؼٖ ول اضظـ زفتطٕ زاضاٖٗ ّب. :(SIZEاًساظُ قطوت )

 قَز.  ٖه ٕطّ٘ب اًساظُ گ ٖٗول زاضا ّٕب ثِ اضظـ زفتط ًٖؿجت ول ثسّ كٗوِ اظ عط(: LEV) ٖاّطم هبل

                                                           
1
 da Silva 
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اضظـ ثبظاض حمَق نبحجبى ؾْبم تمؿ٘ن ثط اضظـ زفتطٕ حمَق نبحجبى ؾْبم  (:MTBاضظـ ثبظاض ثِ اضظـ زفتطٕ )
 اثتساضٕ زٍضُ.

 

 ، حجن ًوًَِ ٍ رٍش ًوًَِ گیزی جاهعِ آهاری

  يٗا  ثِهٖ ثبقس.  1400تب  1392ّبٕ خبهؼِ آهبضٕ اٗي پػٍّف، ولِ٘ قطوت ّبٕ ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى عٖ ؾبل
اًتربة  بتٍ٘ آظهَى فطض ٖػٌَاى ًوًَِ پػٍّف، خْت ثطضؾ قطوت ثِ 114 ٕخبهؼِ آهبض ّٕب قطوت ي٘اظ ث ت٘تطت

زُ ً٘ع اظ عطٗك ضٍـ حصف ؾ٘ؿتوبت٘ه اظ خبهؼِ آهبضٕ اًتربة ذَاّس قس، ثِ اٗي تطت٘ت وِ ًوًَِ هَضز اؾتفب ذَاّس قس.
 ًوًَِ، هتكىل اظ ولِ٘ قطوت ّبٕ هَخَز زض خبهؼِ آهبضٕ اؾت وِ حبئع هؼ٘بضّبٕ ظٗط ثبقٌس:

 .زض عَل زٍضُ پػٍّف، تغ٘٘ط زض زٍضُ هبلٖ ًساقتِ ثبقٌس 

 ث٘وِ ّب ٍ هَؾؿبت ّبگصاضٕ، ثبًهّبٕ ؾطهبِٖٗ، اظ خولِ قطوتخعء قطوت ّبٕ فؼبل زض حَظُ فؼبل٘ت ّبٕ هبل ،
 هبلٖ ًجبقٌس.

 ّب ضا زض وٌبض ٗىسٗگط ٍ زض نَضت ً٘بظ، ثِ نَضت پبًلٖ ّط ؾبل ثبقس تب ثتَاى زازُ 29/12ّب هٌتْٖ ثِ زٍضُ هبلٖ آى
 وبض ثطز.ثِ

  قىؿتِ ًجبقس.ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى فؼبل ثَزُ ٍ خعٍ قطوت ّبٕ ٍض 1401تب ؾبل 
 

 رٍش ٍ ابشار گزدآٍری دادُ ّا

پ٘ف اظ تدعِٗ ٍ تحل٘ل زازُ ّبٕ پػٍّف، پبٗبٖٗ هتغ٘طّب ً٘ع ثبٗس ثطضؾٖ قَز. پبٗبٖٗ هتغ٘طّبٕ پػٍّف ثِ اٗي هؼٌب 
اؾت وِ ه٘بًگ٘ي ٍ ٍاضٗبًؽ هتغ٘طّب زض عَل ظهبى ٍ وَاضٗبًؽ هتغ٘طّب ث٘ي ؾبل ّبٕ هرتلف ثبثت ثَزُ اؾت. زض ًت٘دِ، 

ؾتفبزُ اظ اٗي هتغ٘طّب زض هسل، ثبػث ثِ ٍخَز آهسى ضگطؾَ٘ى وبشة ًوٖ قَز. ثِ اٗي هٌظَض، هٖ تَاى اظ آظهَى آظهَى ا
اؾتفبزُ ًوَز. زض ضاؾتبٕ تؼ٘٘ي ضٍـ هٌبؾت ثطإ تحل٘ل زازُ ّبٕ تطو٘جٖ، ضٍٗىطزّبٕ هتؼسزٕ ٍخَز زاضز.  زٗىٖ فَلط

 1ّب اظ آظهَى چبٍّبٕ تطو٘جٖ ٍ تكر٘م ّوگي ٗب ًبّوگي ثَزى آى زُوبضگ٘طٕ زاضٍٗىطز هتساٍل اٗي اؾت وِ ثطإ ثِ
ثبٗؿت ثطإ  ّبٕ پبًلٖ قَز، هٖ ّب ثِ نَضت زازُ وِ ًتبٗح اٗي آظهَى، هجٌٖ ثط ثِ وبضگ٘طٕ زازُ اؾتفبزُ قَز. زض نَضتٖ

اًتربة ٗىٖ اظ اٗي زٍ اؾتفبزُ قَز وِ ثطإ  3ٗب اثطات تهبزفٖ 2ّبٕ اثطات ثبثت ترو٘ي هسل پػٍّف اظ ٗىٖ اظ هسل
اخطا قَز. ٗىٖ اظ هفطٍضبت زٗگط اؾتفبزُ اظ ضگطؾَ٘ى، اؾتملال ذغبّب )تفبٍت ه٘بى همبزٗط  4هسل، ثبٗس آظهَى ّبؾوي

اؾتفبزُ قسُ اؾت. اگط  5ٍاتؿَى-ٍالؼٖ ٍ پ٘ف ثٌٖ٘ قسُ تَؾظ ضگطؾَ٘ى( اؾت. ثِ اٗي هٌظَض اظ آظهَى زٍضث٘ي
ثبقس. اگط همساض آهبضُ ًعزٗه نفط ثبقس،  2َز ًساقتِ ثبقس همساضآهبضُ ثبٗس ًعزٗه ّوجؿتگٖ ث٘ي هبًسُ ّبٕ هتَالٖ ٍخ

ثبقس، ًكبى زٌّسُ ّوجؿتگٖ هٌفٖ ث٘ي هبًسُ ّبٕ هتَالٖ  4ًكبى زٌّسُ ّوجؿتگٖ هثجت ث٘ي هبًسُ ّب ٍ اگط ًعزٗه 
 .اؾت 5/2ٍ  5/1اؾت. ّوچٌ٘ي زاهٌِ هغلَة ثطإ اٗي آهبضُ ث٘ي 

 

 

 

                                                           
1
 Chow 

2
 FEM 

3
 REM 

4
 Hausman 

5
 Durbin-Watson 
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 كهدل هفَْهی تحمی

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 

 (0404)داسیلَا، هدل هفَْهی(: 3ضکل )

 

 للوزٍ تحمیك 
ؾْبم ٍ ؾَزآٍضٕ هٖ ثبقس. اظ خْت للوطٍ ظهبًٖ  ل٘وت ثبظاض، ظطف٘ت للوطٍ هَضَػٖ تحم٘ك زض حَظُ ّبٕ وبضاٖٗ

 .ْطاى اًدبم قساًدبم قسُ اؾت. للوطٍ هىبًٖ تحم٘ك زض قطوت ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض ت 1400تب  1392تحم٘ك اظ اثتسإ 
 خلاصِ اطلاعات هتغیز ّای تحمیك ٍ ًمص آًْا در هدل (:3جدٍل )

 ًمف هتغ٘ط زض هسل ًوبز ًبم هتغ٘ط

 ٍاثؿتِ ROA ؾَزآٍضٕ قطوت

 هؿتمل ME  وبضاٖٗ ثبظاض

 هؿتمل COSP ظطف٘ت ل٘وت ؾْبم

 وٌتطلٖ SIZE قطوتاًساظُ 

 وٌتطلٖ LEV اّطم هبلٖ

 وٌتطلٖ MTB تطًٕؿجت اضظـ ثبظاض ثِ اضظـ زف

 جدٍل ضاخص ّای تَصیفی ٍ آسهَى ًزهال بزای هتغیز ّای تحمیك(: 0جدٍل )

 
 هٌ٘و٘ن هبوؿ٘ون ه٘بًِ ه٘بًگ٘ي

اًحطاف 
 هؼ٘بض

 وك٘سگٖ چَلگٖ
آهبضُ 
 خبضن

احتوبل 
هؼٌٖ 
 زاضٕ

ROA 0.139497 0.112424 0.830346 0.58114-  0.154344 0.682246 4.699412 219.0865 0.00000 

ME 0.284445 0.255740 0.820685 1.023-05  0.188159 0.730123 2.827826 99.72061 0.000000 

 کارایی بازار

 ظرفیت قیمت

 سهام 

 سودآوری

 اًساظُ قطوت -

 اّطم هبلٖ -

اضظـ ثبظاض ثِ اضظـ  -

 زفتطٕ
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COSP 0.163131 0.179511 0.836942 0.58676-  0.227959 0.31083-  3.625182 35.85370 0.000000 

SIZE 14.29461 14.12589 20.46713 7.101676 1.568605 0.537079 4.667104 181.4120 0.000000 

LEV 0.545036 0.548230 2.077506 0.012734 0.220314 0.382131 5.913371 418.4381 0.000000 

MTB 4.589444 2.618318 44.03649 0.68694-  6.250984 3.940224 21.43773 18544.62 0.000000 

 هحبؾجبت تحم٘ك هٌجغ :

 ًٍَٖ٘اثؿتِ هسل ضگطؾ ط٘ػٌَاى هتغثِ  (ROA)قطوت  ٕؾَزآٍض ط٘هتغ قَز ٖهكبّسُ ه 2ّوبًگًَِ وِ زض خسٍل 
 بض٘هؼ ، اًحطاف-0.58114 نٌ٘و٘، ه0.830346 ون٘، هبوؿ0.112424 بًِ٘، ه0.139497 ي٘بًگ٘ه  ٕزاضا ك٘تحم

 "ثبقس. ٖه 0.000 ٕزاض ٍٖ احتوبل هؼ219.0865ٌ، آهبضُ خبضن  4.699412 ٖسگ٘، وك0.682246 ٖ، چَلگ0.154344
تكر٘هٖ آهبضُ خبضن ػسزٕ ثؿ٘بض ون هٖ ثبقس وِ گَٗبٕ اٗي هَضَع اؾت وِ  همبزٗط چَلگٖ ٍ وك٘سگٖ ٍ ً٘ع ؾغح

هتغ٘ط ٍاثؿتِ زاضإ ًوَزاضٕ هتمبضى ٍ اًحطاف ًبچ٘عٕ اظ تَظٗغ ًطهبل هٖ ثبقس لصا زض ثطاٍضز هسل ّبٕ ضگطؾًَٖ٘ هطثَط 
ٗىٖ اظ هْوتطٗي قبذم  ثِ تحم٘ك اًتظبض هٖ ضٍز وِ هسل ّبٕ هغلَثٖ ثِ زازُ ّب ثطاظـ ٗبثٌس.ّوچٌ٘ي چَلگٖ وِ

ّبٕ تكر٘م هتمبضى)ًطهبل( ثَزى تَظٗغ زازُ اؾت ثطإ ّوِ هتغ٘ط ّبٕ تحم٘ك )ثرهَل زض هَضز هتغ٘ط ٍاثؿتِ( ووتط 
هٖ ثبقس. ّوبًگًَِ وِ اظ هجبحث ًظطٕ آهبض ثط هٖ آٗس ثط اؾبؼ لضِ٘ حس هطوعٕ )وِ زض خَاهغ ثب اًساظُ ثبلا هٖ  5اظ 

ل زاًؿت ( ثب تَخِ ثِ تؼساز ثؿ٘بض ظٗبزُ زازُ ّبٕ ًوًَِ إ، ً٘بظ ثِ اؾتفبزُ اظ آظهَى ّبٕ تَاى تَظٗغ خبهؼِ ضا ًطهب
تكر٘هٖ ًطهبل ًوٖ ثبقس. ثٌبثطاٗي فطو نفط هجٌٖ ثط ًطهبل ثَزى هتغ٘طّبٕ تحم٘ك ضز ًرَاّس قس. لصا هتغ٘ط ّبٕ اٗي 

 تحم٘ك ضا ثط اؾبؼ لضِ٘ حس هطوعٕ ًطهبل فطو ذَاّ٘ن ًوَز. 
 

 تحمیكهتغیزّای بیي ابطِ بزرسی ر
 ّای هَرد بزرسی تحمیك هدل ضزایب ّوبستگی پیزسَى بیي هتغیزّای تَضیحی (:1) جدٍل

Probability MTB ROA SIZE ME LEV COSP 

MTB ٖ1.000 ضطٗت ّوجؿتگ      

      ----- ؾغح هؼٌٖ زاضٕ

ROA ٖ1.000 0.138 ضطٗت ّوجؿتگ     

     ----- 0.000 ؾغح هؼٌٖ زاضٕ

SIZE ٖ1.000 -0.010 0.092 ضطٗت ّوجؿتگ    

    ----- 0.034 0.002 ؾغح هؼٌٖ زاضٕ

ME ٖ1.000 0.093 -0.063 0.009 ضطٗت ّوجؿتگ   

   ----- 0.002 0.037 0.059 ؾغح هؼٌٖ زاضٕ

LEV ٖ1.000 -0.032 0.075 -0.103 0.104 ضطٗت ّوجؿتگ  

  ----- 0.001 0.013 0.001 0.001 ؾغح هؼٌٖ زاضٕ

COSP ٖ1.000 0.001 0.080 0.016 0.029 0.027 ضطٗت ّوجؿتگ 

 ----- 0.002 0.008 0.009 0.031 0.008 ؾغح هؼٌٖ زاضٕ

 هحبؾجبت تحم٘ك هٌجغ :
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 بزاسش هدل رگزسیًَی فزضیِ اٍل
هؼٌٖ زاض    ثطإ آظهَى اٗي فطضِ٘ ّب اظ هسل ظٗط ثْطُ گ٘طٕ قسُ اؾت زض نَضتٖ وِ زض ثطاظـ هسل فَق ضطٗت 

  قَز آًگبُ فطضِ٘ ّب هَضز حوبٗت لطاض ذَاّس گطفت.
 ساضز.ً ط٘تبث ثَضؼ ّبٕ قطوت آتٖ  آٍضٕ ؾَز ثط ثبظاض وبضاٖٗ :  
 زاضز. ط٘تبث ثَضؼ ّبٕ قطوت آتٖ  آٍضٕ ؾَز ثط ثبظاض وبضاٖٗ :  

 ( 1هسل 
                                                   

 زض خسٍل ظٗط هسل فَق هَضز ثطاظـ لطاض گطفتِ اؾت.

 ًتایج حاصل اس هدل اٍل (:2جدٍل)

 ؾغح هؼٌبزاضٕ آهبضُ ذغبٕ هؼ٘بض ضطاٗت هتغ٘طّب

 ػطو اظ هجسا
 

0.042610- 0.042370 1.005657- 0.3148 

 ME 0.007876 0.018185 2.433108 0.0050 وبضاٖٗ ثبظاض

 SIZE 0.014011 0.002741 5.111707 0.0000 قطوتاًساظُ 

 LEV 0.079258- 0.016641 4.762840- 0.0000 اّطم هبلٖ

 MTB 0.002617 0.000475 5.509474 0.0000 ًؿجت اضظـ ثبظاض ثِ اضظـ زفتطٕ

 قبذم ّبٕ هسل

 0.534360 ضطٗت تؼ٘٘ي تؼسٗل قسُ 0.536729 ضطٗت تؼ٘٘ي

 0.986820 زٍضث٘ي  ٍاتؿَى F 226.6148آهبضُ 

  0.000000 هؼٌبزاضٕ

 هحبؾجبت تحم٘ك هٌجغ :

ثبظاض  ٖٗوبضاثب تَخِ ثِ خسٍل ضطاٗت ضگطؾًَٖ٘ ثطاٍضز قسُ ثطإ هسل فطضِ٘ اٍل  هكبّسُ هٖ قَز وِ ضطٗت هتغ٘ط 
(ME ثطاثط )ؾت لصا ثب تَخِ ثِ اٌٗىِ اٗي همساض اظ ؾغح ثسؾت آهسُ ا 0.0050ٍ ؾغح هؼٌٖ زاضٕ هؼبزل   0.007876

، ًساضز ط٘قطوت تبث ٕثبظاض ثط ؾَز آٍض ٖٗوبضاوِ  اؾت، ووتط هٖ ثبقس لصا اٗي فطضِ٘) نفط ( 0.05آلفبٕ تحم٘ك وِ ثطاثط 
اض ز زض ثطضؾٖ هؼٌٖ زاضز.ٕ ٍ هثجت هؼٌبزاض ط٘قطوت تبث ٕثبظاض ثط ؾَز آٍض ٖٗوبضاٗؼٌٖ هٖ تَاى گفت وِ  .ضز هٖ قَز

 05/0ثبقس ) تط هٖ وَچه 05/0اظ  Fثَزى ول اٗي هسل ثب تَخِ ثِ اٗي وِ همساض احتوبل هؼٌبزاضٕ آظهَى تحل٘ل ٍاضٗبًؽ 
P-Value< زضنس  53قَز. ضطٗت تؼ٘٘ي هسل ً٘ع گَٗبٕ آى اؾت وِ  زاض ثَزى ول هسل تبٗ٘س هٖ % هؼ95ٌٖ( ثب اعوٌ٘بى

ّوچٌ٘ي ًتبٗح ثطآٍضز آهبضُ  گطزز. وِ همساض هٌبؾجٖ هٖ ثبقس. ج٘٘ي هٖاظ تغ٘٘طات تَؾظ هتغ٘طّبٕ ٍاضز قسُ زض هسل ت
زاضز وِ زض هحسٍزُ هٌبؾت  1.98زٍضث٘ي ٍاتؿَى زض خْت تبٗ٘س اؾتملال اخعإ ذغب ًكبى اظ ثطآٍضز اٗي آهبضُ ثب همساض 

 لطاض زاضز. 2.5تب  1.5
 

 بزاسش هدل رگزسیًَی فزضیِ دٍم
هؼٌٖ زاض    ظٗط ثْطُ گ٘طٕ قسُ اؾت زض نَضتٖ وِ زض ثطاظـ هسل فَق ضطٗت ثطإ آظهَى اٗي فطضِ٘ ّب اظ هسل 

  قَز آًگبُ فطضِ٘ ّب هَضز حوبٗت لطاض ذَاّس گطفت.
 ًساضز. ط٘تبثّبٕ ثَضؾٖ   ظطف٘ت ل٘وت ؾْبم ثط ؾَزآٍضٕ آتٖ قطوت :  
 زاضز. ط٘تبثّبٕ ثَضؾٖ   ظطف٘ت ل٘وت ؾْبم ثط ؾَزآٍضٕ آتٖ قطوت :  

 ( 2هسل 
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 زض خسٍل ظٗط هسل فَق هَضز ثطاظـ لطاض گطفتِ اؾت.
 ًتایج حاصل اس هدل دٍم (:3جدٍل )

ؾغح  آهبضُ ذغبٕ هؼ٘بض ضطاٗت هتغ٘طّب
 هؼٌبزاضٕ

 هجساػطو اظ 
 

0.038625- 0.041944 0.920870- 0.3573 

 COSP 0.016868 0.014653 2.151117 0.0250 ظطف٘ت ل٘وت ؾْبم

 SIZE 0.013855 0.002746 5.045306 0.0000 قطوتاًساظُ 

 LEV 0.079388- 0.016618 4.777227- 0.0000 اّطم هبلٖ

 MTB 0.002615 0.000475 5.502344 0.0000 ًؿجت اضظـ ثبظاض ثِ اضظـ زفتطٕ

 قبذم ّبٕ هسل

 0.532283 ضطٗت تؼ٘٘ي تؼسٗل قسُ 0.534662 ضطٗت تؼ٘٘ي

 1.990571 زٍضث٘ي  ٍاتؿَى F 224.7392آهبضُ 

  0.000000 هؼٌبزاضٕ

 هٌجغ :هحبؾجبت تحم٘ك

 وت٘ل ت٘ظطفثب تَخِ ثِ خسٍل ضطاٗت ضگطؾًَٖ٘ ثطاٍضز قسُ ثطإ هسل فطضِ٘ اٍل  هكبّسُ هٖ قَز وِ ضطٗت هتغ٘ط 
ثسؾت آهسُ اؾت لصا ثب تَخِ ثِ اٌٗىِ اٗي همساض اظ  0.0250ٍ ؾغح هؼٌٖ زاضٕ هؼبزل   0.016868( ثطاثط COSP)ؾْبم 

 ٕؾْبم ثط ؾَزآٍض وت٘ل ت٘ظطفوِ  ) نفط ( اؾت، ووتط هٖ ثبقس لصا اٗي فطضِ٘ 0.05ؾغح آلفبٕ تحم٘ك وِ ثطاثط 
ٍ هثجت   ٕزاضٖ هؼٌ ط٘قطوت تبث ٕؾْبم ثط ؾَزآٍض وت٘ل ت٘ظطففت ٗؼٌٖ هٖ تَاى گ .ضز هٖ قَز، ًساضز ط٘قطوت تبث

 05/0اظ   Fزاض ثَزى ول اٗي هسل ثب تَخِ ثِ اٗي وِ همساض احتوبل هؼٌبزاضٕ آظهَى تحل٘ل ٍاضٗبًؽ  زض ثطضؾٖ هؼٌٖ زاضز.
تؼ٘٘ي هسل ً٘ع  قَز. ضطٗت زاض ثَزى ول هسل تبٗ٘س هٖ % هؼ95ٌٖ( ثب اعوٌ٘بى >P-Value 05/0ثبقس ) تط هٖ وَچه

 گطزز. وِ همساض هٌبؾجٖ هٖ ثبقس. زضنس اظ تغ٘٘طات تَؾظ هتغ٘طّبٕ ٍاضز قسُ زض هسل تج٘٘ي هٖ 53گَٗبٕ آى اؾت وِ 
 1.99ّوچٌ٘ي ًتبٗح ثطآٍضز آهبضُ زٍضث٘ي ٍاتؿَى زض خْت تبٗ٘س اؾتملال اخعإ ذغب ًكبى اظ ثطآٍضز اٗي آهبضُ ثب همساض 

 .لطاض زاضز 2.5تب  1.5زاضز وِ زض هحسٍزُ هٌبؾت 

 

 ًتیجِ گیزی
 ؾَزآٍضٕ. ه٘طؾس ًظط ثِ ضطٍضٕ قطوت ّب ؾَزآٍضٕ ثط هؤثط ػَاهل ثطضؾٖ پ٘چ٘سُ، التهبزٕ هح٘ظ ّبٕ زض اهطٍظُ
 هحؿَة تدبضٕ ٍاحس ٗه هبلٖ ؾلاهت ٍ وبضاٖٗ هؼ٘بض ٗه ػٌَاى ثِ ٍ اؾت تدبضت زً٘بٕ زض هفبّ٘ن هْوتطٗي اظ ٗىٖ
 وٌٌس هٖ تلاـ زٌّس لطاض اضظٗبثٖ هَضز ضا آى ؾْبم ٗب وٌٌس گصاضٕ ؾطهبِٗ قطوتٖ زض اٌٗىِ اظ لجل ؾْبهساضاى .قَز هٖ

ٕ ٍ هؼٌبزاض ط٘قطوت تبث ٕثبظاض ثط ؾَز آٍض ٖٗوبضاهٖ تَاى گفت وِ وٌٌس.زض آذط  اضظٗبثٖ ضا تدبضٕ ٍاحس آى ؾَزآٍضٕ
ٍ  0.007876ثطاثط  ثبظاض ٖٗوبضاضطٗت هتغ٘ط وِ  ًتبٗح حبنل اظ تدعِٗ ٍ تحل٘ل زازُ إ آهبضٕ ًكبى زاز زاضز.هثجت 

ٗبفتِ ّبٕ حبنل اظ اٗي فطضِ٘ ثب ٗبفتِ ّبٕ حبنل اظ پػٍّف ثسؾت آهسُ اؾت.  0.0050ؾغح هؼٌٖ زاضٕ هؼبزل  
 ّورَاًٖ زاضز. ،(2021زگَت٘ع  ٍ ّوىبضاى، )ّبٕ 
 وِ ًوَز ازػب تَاى هٖ وِ ثغَضٕ ثَزُ، نّ اظ هتفبٍت قَن ّب اٗي اثط ثط ؾْبم ل٘وتٖ ثبظزُ تغ٘٘طات زّس هٖ ًكبى ًتبٗح

 تحل٘ل لبثل التهبزٕ هْن هتغ٘طّبٕ ؾبٗط عطٗك اظ ٍ هؿتم٘ن غ٘ط ثغَض قطوت ّب ؾْبم ثبظزّٖ ثط قَن ّب اٗي تغ٘٘طات
ٍ  0.016868ثطاثط  ؾْبم  وت٘ل ت٘ظطفوِ ضطٗت هتغ٘ط  ًتبٗح حبنل اظ تدعِٗ ٍ تحل٘ل زازُ إ آهبضٕ ًكبى زازاؾت. 

زضنس اظ  53ضطٗت تؼ٘٘ي هسل ً٘ع گَٗبٕ آى اؾت وِ .ّوچٌ٘ي ثسؾت آهسُ اؾت 0.0250زاضٕ هؼبزل  ؾغح هؼٌٖ 
 ت٘ظطفگطزز. وِ همساض هٌبؾجٖ هٖ ثبقس. ّوچٌ٘ي هٖ تَاى گفت  تغ٘٘طات تَؾظ هتغ٘طّبٕ ٍاضز قسُ زض هسل تج٘٘ي هٖ
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بنل اظ اٗي فطضِ٘ ثب ٗبفتِ ّبٕ حبنل اظ ٗبفتِ ّبٕ ح زاضز.ٍ هثجت   ٕزاضٖ هؼٌ ط٘قطوت تبث ٕؾْبم ثط ؾَزآٍض وت٘ل
 ّورَاًٖ زاضز. ،(2018وبلازٍ ٍ ل٘بتَ )پػٍّف ّبٕ 

 

 پیطٌْادات

 پیطٌْاد بزای فزضیِ اٍل:
 زاضز. ط٘تبث ثط ؾَز آٍضٕ  آتٖ قطوت ّبٕ ثَضؾٖ  ثبظاض ٖٗوبضا
 ِاٗي ثِ قطوت ً٘بظ هَضز هٌبثغ هبلٖ تأه٘ي ًحَُ ٍ قطوت ؾطهبِٗ ؾبذتبض عطاحٖ زض وِ هٖ قَز تَنِ٘ هسٗطاى ث 

 ثط ػلاٍُ .ثگ٘طًس ًظط زض ضا هٌفؼت ّعٌِٗ تحل٘ل ثبًىٖ ٍاهْبٕ اظ اؾتفبزُ زض وٌٌس ؾؼٖ ٍ وطزُ خسٕ تَخِ هَضَع
 ٗه ػٌَاى ثِ قطوت زاضاٖٗ ثِ ثسّٖ ًؿجت ثِ ؾْبم فطٍـ ٗب ذطٗس ٌّگبم ثِ ؾْبهساضاى ٍ گصاضاى ؾطهبِٗ اٗي

 وٌٌس تؼسٗل هعثَض ًؿجت ثب هتٌبؾت ضا ذَز گصاضٕ ؾطهبِٗ تتهو٘وب ٍ وطزُ تَخِ اثطگصاض پبضاهتط
 قطوتْب هسٗطاى اؾت ضطٍضٕ اؾت هٌفٖ قطوت ؾَزآٍضٕ ٍ تجل٘غبت ّعٌِٗ ث٘ي إ ضاثغِ زاز وِ ًكبى تحم٘ك ًتبٗح 

 اؾتفبزُ تجل٘غبت گصاض اثط قَّْ٘بٕ اظ ،ذَز تجل٘غبت قَ٘ٓ ًمس ٍ ثطضؾٖ ضوي وٌٌس ؾؼٖ ٍ وطزُ تَخِ هَضَع اٗي ثِ
 .وٌٌس

 اؾت ضطٍضٕ اؾت هٌفٖ قطوت ؾَزآٍضٕ ٍ ػوط ضاثغِ اٗطاى زض وكَضّب ؾبٗط ثطذلاف زاز ًكبى تحم٘ك ًتبٗح 
 وٌٌس. غٌٖ ضا ذَز وبضوٌبى تدطثِ وبض ح٘ي آهَظقْبٕ ٍ ضٗعٕ ثطًبهِ ٗب ٍ وطزُ خسٕ تَخِ اًؿبًٖ هٌبثغ ثِ هسٗطاى

 ثَزُ هثجت قطوت ؾَزآٍضٕ ثب زاضاٖٗ ثِ ؾطهبِٗ ًؿجت ٍ ه٘عاى فطٍـ اًساظُ هتغ٘طّبٕ ث٘ي ضاثغِ تحم٘ك اٗي زض 
 ذَز تهو٘وبت ٍ وطزُ تَخِ هعثَض پبضاهتط زٍ ثِ ؾْبم فطٍـ ٍ ذطٗس ٌّگبم زض گصاضاى ؾطهبِٗ قَز هٖ پ٘كٌْبز اؾت

 وٌٌس. تؼسٗل ػبهل زٍ اٗي ثِ تَخِ ثب ضا

 پیطٌْاد فزضیِ دٍم:
 زاضز. ط٘بثتّبٕ ثَضؾٖ   ظطف٘ت ل٘وت ؾْبم ثط ؾَزآٍضٕ آتٖ قطوت

 ِثط ذهَنٖ گصاضٕ ؾطهبِٗ ٍ پَلٖ پبِٗ تأث٘طات ثِ وِ قَز هٖ پ٘كٌْبز ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ زض فؼبل گصاضاى ؾطهبِٗ ث 
 لطاض خسٗس ؾْبم اًتربة ٍ ؾَزآٍضٕ اضظٗبثٖ هلان فمظ ضا ل٘وتٖ ثبظزُ ٗىجبضُ ًَؾبًبت لصا ٍ ثبقٌس ٍالف ؾْبم ل٘وت
 اٗي تأث٘ط ثَزى هتفبٍت زل٘ل ثِ ؾْبم ثبظاض زض گصاضٕ ؾطهبِٗ خْت وِ گطزز هٖ پ٘كٌْبز گصضاى ؾطهبِٗ ثِ. ًسٌّس

 .تَخِ ًوبٌٗس نٌؼت ًَع ثِ ذَز پطتفَٕ ّبٕ زض ؾْبم ل٘وتٖ ثبظزُ ثط قَن ّب
 ِهَاًغ ،ذهَنٖ گصاضٕ ؾطهبِٗ عطٗك اظ اٗطاى ؾطهبِٗ ثبظاض تَؾؼِ خْت گطزز هٖ پ٘كٌْبز ثَضؼ ؾبظهبى هسٗطاى ث 

 زض قطوت ّب ؾْبم ػطضِ تب ،وٌٌس ضفغ اهىبى حس تب ضا قطوتْب ؾْبم هؼبهلات ٍ ػطضِ زض خَزهَ هحسٍزٗتْبٕ ٍ
 پصٗطز. نَضت وبضآهستط ٍ هٌظوتط ،آؾبًتط ثَضؼ

 ِٗبفتِ افعاٗف التهبز زض پَلٖ پبِٗ قَن عطٗك اظ ًمسٌٗگٖ ظهبًٖ وِ گطزز هٖ پ٘كٌْبز ثَضؼ ؾبظهبى هسٗطاى ث 
 ٌّگبم گطزز هٖ پ٘كٌْبز ؾ٘بؾت گصاضاى ثِ ًگطزز حجبثٖ ل٘وت ّب وِ ثبقٌس تِزاق ؾْبم ثبظاض ثط ث٘كتطٕ ًظبضت
 ؾطهبِٗ ثِ ؾ٘بؾت ّب اٗي عطٗك اظ ٍاضزُ احتوبلٖ ظٗبى ثِ ولاى التهبزٕ ؾغح زض هبلٖ ٍ پَلٖ ؾ٘بؾت ّبٕ اخطإ
 . ًوبٌٗس تَخِ گصاضاى

 التهبزٕ ؾبظهبًْبٕ ؾبٗط هبًٌس تحم٘ك اٗي بظٕؾ هسل ٍ ًتبٗح وطزى لحبػ ثب گطزز هٖ پ٘كٌْبز ثَضؼ ؾبظهبى هسٗطاى ثِ
 ثبظاض ثط قسُ اٗدبزُ التهبزٕ قَن ّبٕ آثبض ثتَاًٌس تب ثبقٌس ؾبظهبى ثطإ DSGE هسلٖ عطاحٖ زًجبل ثِ پَلٖ ٍ هبلٖ
 .ًوبٌٗس ثَضؼ تحل٘ل ٍ ثٌٖ٘ پ٘ف ضا ؾْبم
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 هٌابع
 قطوت ّبٕ نٌؼت پتطٍق٘وٖ ثط اؾبؼ پ٘ف ثٌٖ٘ ل٘وت ؾْبم (، 1397، )ضضبٖٗ، پَضٗب ،ثطاّ٘وٖ، ؾ٘س ثبثها

وٌفطاًؽ هلٖ هغبلؼبت ًَٗي التهبز، هسٗطٗت ٍ  قبذم ّبٕ ضًٍس ٍ گكتبٍض ثِ ضٍـ ذَقِ ثٌسٕ تطو٘جٖ،
 .وطج حؿبثساضٕ زض اٗطاى،

 ،تَاًبٖٗ هسٗطٗت، وبضاٖٗ ؾطهبِٗ گصاضٕ ٍ ذغط ؾمَط ؾْبم،  (،1400، )وبقفٖ ً٘كبثَضٕ، هحوسضضب حؿٌٖ٘، ًگ٘ي
 .740-717، نم 46ٍ هسٗطٗت اٍضاق ثْبزاض، قوبضُ ؾٖ هبلٖ فهلٌبهِ هٌْس

 ثطضؾٖ تبث٘ط اضظـ ثبظاض ثط وبضاٖٗ ؾطهبِٗ گصاضٕ قطوت ّبٕ  (،1395، )حبضطٕ ً٘طٕ، ّبتف ،ؾدبزٕ، غلاهحؿ٘ي
 .تْطاى وٌفطاًؽ ث٘ي الوللٖ هسٗطٗت ٍ حؿبثساضٕ، پصٗطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى،

 ثطضؾٖ تبث٘ط ًؿجت ّبٕ ؾَز آٍضٕ ٍ وبضآٖٗ )فؼبل٘ت( ثط اضظـ افعٍزُ  (،1396، )، فبعوِحدبض ،ٗبى، ظّطاق٘طاظ
هسٗطٗت ٍ التهبز ثب  اٍل٘ي ّوبٗف حؿبثساضٕ، التهبزٕ زض قطوت ّبٕ پصٗطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى،

 .هلاٗط ضٍٗىطز پَٗبٖٗ التهبز هلٖ،
 ّٖٗب ثط وبضا قطوت ٘بضٕاثط ؾغح افكبء اذت ،(1394) ،عبّط ،ٗفٖطهحوسق ،ٗسالله ،فطز ًَٕض ،٘يحؿ ،ٗعزٕ ٖوطثبؾ 
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