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دٌّذُ اسصش توام  کطَس است کِ ًطاى یالتصاد یّا ضاخص يیتش اص هْن یکی یًاخالص داخل ذیّذف: تَل

اص  یکو یبِ ػٌوَاى   یبَسس یّا سال هطخص است. دس حال حاضش ضشکت کیدس  یذیکالاّا ٍ خذهات تَل

اص  یذ ًاخوالص داخلو  یتَل یشیشپزیتأث ي،ی. بٌابشاضًَذ یبش التصاد کطَس ضٌاختِ ه شگزاسیػَاهل تأث يیتش هْن

 .شدیگ یلشاس ه یهَسد بحث ٍ بشسس یبَسس یّا هْن ضشکت یّا ضاخص

 یآٍس فؼال دس باصاس بَسع تْشاى جووغ  یّا سالاًِ ضشکت یهال یّا ّا سا اص صَست هطالؼِ دادُ يی: اسٍش

لوشاس   لیو ٍتحلِ یو هَسد تجض یحذالل هشبؼات هؼوَل َىیضذُ با استفادُ اص سگشس یآٍس جوغ یّا کشد. دادُ

 گشفت.

هثبت  شیفؼال دس بَسع اٍساق بْاداس تْشاى تأث یّا ضشکت یاتیٍ خالص سَد ػول یاتی: سضذ سَد ػولّا افتِی

 یّوا  یوی ش بواصاس ٍ بواصدُ داسا  کطوَس داسد ٍ سضوذ اسص   یًاخوالص داخلو   ذیو سضذ تَل یبش سٍ یٍ هؼٌاداس

 یًاخالص داخلو  ذیتَل ذسض یبش سٍ یٍ هؼٌاداس یفؼال دس بَسع اٍساق بْاداس تْشاى سابطِ هٌف یّا ضشکت

 ّا داسد. ضشکت

 یًاخوالص داخلو   ذیتَل لیتحل یبشا یالولل يیبضسگ ٍ ب گزاساىِ یکلاى ٍ سشها گزاساىِ ی: سشهایشیگ جِیًت

 یّوا  یوی سضوذ اسصش بواصاس ٍ بواصدُ داسا    ،یاتیو خوالص سوَد ػول   ،یاتیسضذ سَد ػول شاتییبِ تغ تَاًٌذ یه

 .ٌذیًوا اراتخ یتش هٌاسب واتیتا تصو ٌذیفؼال دس بَسع اٍساق بْاداس تَجِ ًوا یّا ضشکت

ّا؛ تَسؼِ صٌؼت: سضوذ سوَد    سضذ اسصش باصاس؛ ػولکشد ضشکت ؛یًاخالص داخل ذیسضذ تَل: یذیکل ٍاطگاى

 یاتیػول
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 همذهِ .1

 اضظـ توام زٌّسُ ًكاىالتهازٕ وكَض اؾت وِ  ّإ قاذم تطٗي هْنتَل٘س ًاذالم زاذلٖ ٗىٖ اظ 

تَضؾیٖ تیِ وٌیَاى     ّإ قطوتوالاّا ٍ ذسهات تَل٘سٕ زض ٗه ؾال هكرم اؾت. زض حال حايط 

ٖ التهاز وكیَض قیٌاذتِ    تط تأث٘طگصاضوَاهل  تطٗي هْنٗىٖ اظ  ٕ . تٌیاتطاٗي،  قیًَس  هی ٘یس  تَل تأث٘طپیصٗط

 .گ٘طز هٖتَضؾٖ هَضز تحث ٍ تطضؾٖ لطاض  ّإ قطوت هْن ّإ قاذمًاذالم زاذلٖ اظ 

ٕ  قیاذم تَل٘س ًاذالم زاذلٖ اظ  تأث٘طپصٗطٕ گ٘طٕ اًساظُزض اٗي ضاؾتا،  ٕ  قیطوت هْین   ّیا  ّیا

ٕ  قیطوت . تطإ هثال، تؽ٘٘طات زض ل٘وت ؾْام گ٘طز هٖلطاض  اؾتفازُتَضؾٖ ٍ التهاز وكَض هَضز   ّیا

هؿتم٘وٖ تط تَل٘س ًاذالم زاذلٖ زاقتِ تاقیس. ّونٌی٘ي وَاهیل زٗگیطٕ هاًٌیس       تأث٘ط تَاًس هٖتَضؾٖ 

هؿیتم٘ن ٍ   تیأث٘ط  تَاًٌس هٖالتهازٕ ً٘ع  ّإ قاذمضقس ـٌاٍضٕ ٍ ًَآٍضٕ، تؽ٘٘طات زض تْطُ ٍ ؾاٗط 

 تط تَل٘س ًاذالم زاذلٖ زاقتِ تاقٌس. ؼ٘طهؿتم٘وٖ

ُ  ًكیاى هْن التهازٕ اؾیت ویِ    إّ قاذمٗىٖ اظ  (GDPتَل٘س ًاذالم زاذلٖ ) اضظـ  زٌّیس

ٕ  قیطوت والاّا ٍ ذسهات تَل٘س قسُ زض ٗه وكَض زض ٗه زٍضُ ظهیاًٖ اؾیت. تیطإ     تَضؾیٖ   ّیا

تِ وٌَاى ٗىٖ اظ وَاهل هْن  تَاًس هٖ، تَل٘س ًاذالم زاذلٖ تط ؾَز وول٘اتٖ ٍ ضقس اضظـ تاظاض تأث٘ط

 حؿَب قَز.ه ّا قطوتزض  گصاضٕ ؾطهاِٗزض ذهَل  گ٘طٕ تهو٘نزض 

ٖ  ّا قطوتتا اـعاٗف تَل٘س ًاذالم زاذلٖ،  ُ  تَاًٌیس  هی ت٘كیتطٕ وؿیة وٌٌیس ٍ ؾیَز      إ زضآهیس

تیِ ضقیس اضظـ تیاظاض     تَاًس هٖوول٘اتٖ ذَز ضا اـعاٗف زٌّس. ّونٌ٘ي اـعاٗف تَل٘س ًاذالم زاذلٖ 

اـیعاٗف   ذَاّس قیس. ویهٍُ تیط اٗیي،     تط جصاب گصاضاى ؾطهاِٗووه وٌس، ظٗطا تاظاض تطإ  ّا قطوت

ویِ اٗیي ً٘یع     تِ اٗجاز قؽل ٍ اـعاٗف زضآهس هطزم وكَض ووه وٌیس  تَاًس هٖتَل٘س ًاذالم زاذلٖ 

ٕ  قیطوت ٍ ذطٗس هحهیَلات تَل٘یسٕ    زضآهستِ اـعاٗف  تَاًس هٖ تَضؾیٖ هٌجیط قیَز. تٌیاتطاٗي      ّیا

ٖ  ّا قطوتتَل٘س ًاذالم زاذلٖ تط ؾَز وول٘اتٖ ٍ ضقس اضظـ تاظاض  تأث٘طپصٗطٕتطضؾٖ  تیِ   ًیس تَا هی

تَضؾٖ  ّإ قطوتووه وٌس تا تهو٘وات تْتطٕ زض ذهَل ؾطهاِٗ زض  گصاضاى ؾطهاِٗهسٗطاى ٍ 

 تگ٘طًس.

ضقیس اضظـ تیاظاض قیطوت اظ     تَل٘س ًاذیالم زاذلیٖ تیط    تأث٘طپصٗطّٕسؾ اٗي تطضؾٖ، اضظٗاتٖ 

ٕ  قیطوت هْن  ّإ قاذم ٕ . تیِ ّوی٘ي هٌریَض تیطآٍضز الگیَٕ      اؾیت تَضؾیٖ   ّیا تَل٘یس   تأث٘طپیصٗط

ٕ  قیطوت هْین   ّإ قاذمًاذالم زاذلٖ هٌاؾة تا التهاز اٗطاى اظ اًتراب   تیأث٘ط تَضؾیٖ ویِ    ّیا
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ٖ تالاٖٗ تط تَل٘یس ًاذیالم زاذلیٖ زاضًیس، قٌاؾیاٖٗ       وثاضتٌیس اظ   ّیا  قیاذم . تطذیٖ اظ اٗیي   قیًَس  هی

ِ ، ًؿثت ل٘وت ؾْام تِ ؾَز، ضقس ـطٍـ ٍ ؾَز، ًؿثت زاضاٖٗ تی گصاضٕ ؾطهاِٗؾَزآٍضٕ، ضاًسهاى 

 تسّٖ.

ٕ  قیاذم تَل٘س ًاذیالم زاذلیٖ اظ    تأث٘طپصٗطٕضاتُِ ضقس تَل٘س ًاذالم زاذلٖ تطإ  هْین   ّیا

ٕ  قیاذم  زضٍالی  تَضؾٖ اّو٘ت تؿ٘اض ظٗیازٕ زاضز.   ّإ قطوت ُ  ًكیاى تَضؾیٖ   ّیا وولىیطز   زٌّیس

 تِ واض ّا قطوتزض تاظاض ؾْام ّؿتٌس ٍ تِ وٌَاى ٗىٖ اظ هع٘اضّإ انلٖ اضظٗاتٖ وولىطز  ّا قطوت

تیِ   تَاًس هٖتَضؾٖ  ّإ قاذمتَل٘س ًاذالم زاذلٖ اظ  تأث٘طپصٗطٕ. تٌاتطاٗي، تحم٘ك زضتاضُ ضًٍس هٖ

 قًَس. پصٗطتط ضلاتتووه وٌس تا وولىطز ذَز ضا تْثَز تركٌس ٍ  تَاًس هٖ ّا قطوت

تییِ  تَاًییس هییٖتَضؾییٖ  ّییإ قییاذمتَل٘ییس ًاذییالم زاذلییٖ اظ   تأث٘طپییصٗطٕاٗییي  وییهٍُ تییط 

ِ نٌعتگطاى ووه وٌس تا تْتطٗي تهیو٘وات ضا زض ظهٌ٘یِ   ٍ  گصاضاى ؾ٘اؾت ٕ  ؾیطهاٗ ٍ تَؾیعِ   گیصاض

ٕ نٌعت تگ٘طًس. تا زاقتي اَهوات زل٘ك زضتاضُ  ٕ  قیاذم تَل٘یس ًاذیالم زاذلیٖ اظ     تأث٘طپیصٗط  ّیا

ٖ  پی٘ف  ّیا  آىضا تطإ تَؾعِ نٌعت ٍ اـعاٗف ؾیُ  ضلیاتتٖ    ّا اؾتطاتػٕتْتطٗي  تَاى هٖتَضؾٖ،   تٌ٘ی

 وطز.

تَضؾیٖ تؿی٘اض يیطٍضٕ     ّإ قاذمتَل٘س ًاذالم زاذلٖ اظ  تأث٘طپصٗطٕتٌاتطاٗي تحم٘ك زضتاضُ 

ٍ نٌعتگطاى وویه وٌیس تیا تْتیطٗي تهیو٘وات ضا زض       گصاضاى ؾ٘اؾت، ّا قطوتتِ  تَاًس هٖاؾت ٍ 

 ٍ تَؾعِ نٌعت تگ٘طًس. گصاضٕ ؾطهاِٗظهٌِ٘ 

 هشٍسی بش پیطیٌِ پظٍّص هباًی ًظشی ٍ. 1

، قاذم تَل٘س ًاذالم زاذلٖ ً٘ع تؽ٘٘طات ظٗازٕ ذَاّس ویطز،  ّا قطوتطات وولىطز تِ زًثال تؽ٘٘

وهٍُ تط ؾاٗط وَاهیل، اظ   تَاًس هٖتؽ٘٘طات تَل٘س ًاذالم زاذلٖ تِ وٌَاى ٗه قاذم وهى  چطاوِ

 قسُ ٍ ضقس وٌس ٗا واّف پ٘سا وٌس. هتأثط ّا قطوتتؽ٘٘طات وولىطز 

ذالم زاذلٖ وكَضّا تِ زًثال اٗي اؾت زضٗاتیس ویِ آٗیا    گاّٖ ٗه تحل٘لگط تا هكاّسُ تَل٘س ًا

ٍ ٗا تا هكیاّسُ تَل٘یس ًاذیالم زاذلیٖ تیِ زًثیال        ٗا ذ٘ط گ٘طز هٖزض اٗي وكَض نَضت  هؤثطٕتَل٘س 

. تا اٗي حال اگیط اٗیي   اؾتزض تَضؼ  قسُ پصٗطـتِ ّإ قطوتزض  گصاضٕ زضتاضُ ؾطهاِٗ گ٘طٕ تهو٘ن

ضٍ تیِ اـیعاٗف تاقیس ٍ     ّیا  آىآٍضٕ ٍ ل٘ویت تیاظاض ؾیْام    هاًٌس ؾَز ّا قطوتوولىطز  ّإ قاذم

قسٗس زٗگطٕ ًثاقس تاٗس تِ ََض هطتیة اٗیي اـیعاٗف زض     ّإ قَنٍ  ّا ضٗؿهالتهاز وكَض زاضإ 
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تا آظهَى وطزى، هكاّسُ ًوَز وِ آٗیا   تَاى هٖقاذم تَل٘س ًاذالم زاذلٖ ً٘ع لاتل هكاّسُ تاقس ٍ 

 اٗي ازوا زضؾت اؾت ٗا ذ٘ط. ٍالعاً

تیطإ   تیَاى  هٖاؾت وِ  ّاٖٗ گعاضـهالٖ ٍ  ّإ نَضت تطٗي هْنَضت ؾَز ٍ ظٗاى ٗىٖ اظ ن

هَضز اؾیتفازُ لیطاض گطـتیِ ٍ تیِ تحل٘یل ت٘كیتط تحل٘لگیطاى         گصاضٕ ؾطهاِٗهطتٌَ تِ  ّإ گ٘طٕ تهو٘ن

ٕ  قاذمووه وٌس. اظ َطؾ زٗگط ً٘ع تَل٘س ًاذالم زاذلٖ ّن ٗىٖ اظ  هْین التهیازٕ ویهى     ّیا

 .زّس هٖتطزى زٗس ذَز زض تحل٘ل  تحل٘لگط ووه ظٗازٕ زض تالااؾت وِ تِ 

 تَلیذ ًاخالص داخلی

 اٗوكَض  هٗقسُ تَؾٍ  س٘والاّا ٍ ذسهات تَل ٕ ٗا ضٗالٖتِ ول اضظـ زلاض ًٖاذالم زاذل س٘تَل

ًاذیالم   س٘ی تَل ٍٕ تَؾیعِ التهیاز   ّٕوىیاض  ؾیاظهاى  زٍضُ ذیال اقیاضُ زاضز.   هٗهٌُمِ زض  هٗ

زض  ط٘ی زضگ ٍٕ ًْاز ن٘هم ٍٕاحسّا ًِ٘اذالم اـعٍزُ قسُ ول ّٕا هجوَع اضظـ»ضا تِ وٌَاى  ٖزاذل

والاّیا   ٖ: اضظـ پَلوٌس هٖ ؿٗتعط گًَِ يٗضا ا GDPپَل  ٖالولل ي٘ت نٌسٍق. وٌس هٖ ؿٗتعط «س٘تَل

ٖ  ٕساضٗذط ٖٗوِ تَؾٍ واضتط ًْا ّاٖٗ آى ٖعٌٗ - ٍٖٗ ذسهات ًْا  هٗی قیسُ زض   س٘ی تَل - قیًَس  هی

 .(0202 ،و همکاران Chen)ي٘هع ٖزٍضُ ظهاً هٗوكَض زض 

ٍ  تَاى هٖضا  ًٖاذالم زاذل س٘تَل ُ  ىیطز ٗتا اؾتفازُ اظ ؾیِ ض ٕ  اًیساظ ٍ  گ٘یط  س،٘ی تَل ىیطز ٗویطز: ض

تیِ وٌیَاى هجویَع اضظـ     ًٖاذالم زاذلی  س٘تَل س،٘تَل ىطزٗضٍ زض .ٌِّٗع ىطزٗزضآهس ٍ ضٍ ىطزٗضٍ

ـطٍـ ٍ  ي٘وِ زض آى اضظـ اـعٍزُ تفاٍت تقَز  هٍٖ ذسهات هحاؾثِ  س٘اـعٍزُ زض ّط هطحلِ اظ تَل

ًاذیالم   س٘ی تَل زضآهیس،  ىیطز ٗضٍ زض )تِ وٌَاى هثال، هَاز ذام( اؾیت.  س٘تَل ٌسٗـطآ ّٕا اضظـ ًْازُ

ٖ هحاؾیثِ   س٘تِ وٌَاى زضآهس حانل اظ تَل ٖزاذل تَؾیٍ   ٖاـتٗی زض زؾیتوعز ٍ وویستاً قیاهل    قیَز  هی

تیِ وٌیَاى    ًٖاذالم زاذل س٘تَل ٌِ،ّٗع ىطزٗضٍ تحت .قَز هٖ ّا قطوت ٖات٘واضوٌاى ٍ زضآهس وول

ٖ هحاؾیثِ   ٖٗتَؾٍ ّویِ ویاضتطاى ًْیا    قسُ اًجام ٕسّاٗاضظـ ول ذط  ،و همکااران Chen)قیَز  هی

0202). 

 ّا ضشکت یاتیسضذ سَد ػول

ٕ  ّعٌِٗ اظ َطٗیك ویؿط تویاهٖ زضآهیسّإ ٗیه زٍضُ ٍاحیس تجیاضٕ اظ ّا قطوتؾیَز ذیالم   ّیا

ٗیه زٍضُ ٍاحیس    زضآهیسّإ وول٘یاتٖ التفاٍت هاتِ. ؾَز وول٘اتٖ ً٘ع اظ آٗس هٖ تِ زؾتّواى زٍضُ 

 .(0222 ،و همکاران یخار)فگطزز هٖوول٘اتٖ ّواى زٍضُ حانل  ّإ ّعٌِٗتجاضٕ ٍ 
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ٍال  قیسُ زض ٗیه زٍضُ هیالٖ هعی٘ي      ّإ ّعٌِٗتط ولِ٘  ٗاـتِ تحمكؾَز ذالم هاظاز زضآهسّإ 

 زضآهسّا ; ؾَز ذالم - ّا ّعٌِٗ قَز هٖاؾت وِ تِ نَضت هعازلِ ظٗط ًكاى زازُ 

ِ ت٘كتط اظ  ٗاـتِ تحمكچٌاًنِ هثلػ زضآهسّإ  ٕ  ّعٌٗی ٍالی  قیسُ تاقیس ًت٘جیِ حانیلِ ضا ؾیَز        ّیا

واضتطز انل  ٍال  قسُ ٍ هماٗؿِ ت٘ي آًاى، ّإ ّعٌِٗ ٗاـتِ تحمكهٌرَض اظ زضآهسّإ  .ًاهٌس هٖذالم 

 ،شی)سااااؾیت اؾیتفازُ اظ ضٍـ تعْیسٕ زض حؿیاتساضٕ هیالٖ      ٍ ّونٌ٘يتا زضآهسّا  ّا ّعٌِٗتُاتك 

0222). 

  تط ضقس تَل٘س ًاذالم زاذلٖ اثط هثثت ٍ هعٌازاض زاضز. ّا قطوتؾَز وول٘اتٖ ضقس  فشضیِ اٍل

 ّا ضشکتسضذ اسصش باصاس 

ٍيع٘ت هالٖ ٍ  تط اؾاؼتِ نَضت هٌُمٖ ٍ  تَاًس هٖ ّا قطوتزض تاظاضّإ واضا، اضظـ تاظاض ؾْام 

، ّیا  قیطوت ًاقیٖ اظ ویَاهلٖ هاًٌیس ؾیَز      تَاًٌس هٖتؽ٘٘ط وٌس ٍ اٗي تؽ٘٘طات  ّا قطوتتحل٘ل تٌ٘ازٕ 

ٍ ؾاٗط وَاهل زٗگیط تاقیس. اظ آًجیا     ّا ؾطهاِٗ آىهطتٌَ تِ ؾاذتاض  تؽ٘٘طات، ّا قطوتاـعاٗف تَل٘س 

پؽ قاٗس تتَاى گفت ویِ اٗیي    زٌّس هٖ، اـعاٗف ٗا واّف اضظـ تاظاض ؾْام ضا ًكاى تؽ٘٘طاتوِ اٗي 

 هاى تاقس.ّوع تَاًس هٖضقس تا ضقس تَل٘س ًاذالم زاذلٖ 

 تط ضقس تَل٘س ًاذالم زاذلٖ اثط هثثت ٍ هعٌازاض زاضز. ّا قطوتضقس اضظـ تاظاض  فشضیِ دٍم

 پیطیٌِ داخلی

تطضؾٖ تأث٘طگصاضٕ هتؽ٘طّإ ؾَز وول٘یاتٖ  »زض همالِ ذَز تا وٌَاى  (2015ٍ ّوىاضاى،  ٖوطتهالح)

ٕ  قیطوت ٍ اضظـ تاظاض قطوت تط تَل٘س ًاذالم زاذلٖ هَضز هُالعیِ:   پصٗطـتیِ زض تیَضؼ اٍضاق    ّیا

ٕ  ؾالقطوت ـعال زض تَضؼ اٍضاق تْازاض تْطاى َٖ  130ٕ ّا زازُتا اؾتفازُ اظ  «تْازاض تیا   1386 ّیا

ٍ اظ َطٗك هسل ضگطؾَ٘ى لاج٘ت ظهاًٖ تیِ اٗیي ًت٘جیِ ضؾی٘سًس      8اََٗٗظ  اـعاض ًطمتا اؾتفازُ اظ  1393

 وِ ضقس ؾَز وول٘اتٖ ٍ ضقس اضظـ تاظاض قیطوت تیط ضٍٕ ضقیس تَل٘یس ًاذیالم زاذلیٖ اثیط هثثیت        

 ـ تیاظاض قیطوت    هعٌازاضٕ زاضز ٍ ًت٘جِ گطـتٌس وِ زض آى تاظُ ظهاًٖ ضقس ؾَز وول٘اتٖ ٍ ضقیس اضظ

 .گطزز هٖتاوث اـعاٗف تَل٘س ًاذالم زاذلٖ 

تیط ضقیس    ٕاثط ضقس ؾَز حؿاتساض»وٌَاى زض همالِ ذَز تحت  (1400ٍ ّوىاضاى، )هحؿي وطب 

اثط ضقس ؾَز « ّا آى ٌٖ٘ت ف٘پ ٍٕ ذُا ٖآت ٕگصاضِ ٍٗ ضقس ذالم ؾطها ٖآت ًٖاذالم زاذل س٘تَل

ّإ التهاز وهى اظ جولِ تَل٘س ًاذیالم زاذلیٖ ٍ ذیالم     ّا تط قاذم قطوت تجوعٖ حؿاتساضٕ
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لطاضزازًیس ٍ  هیَضز هُالعیِ    1396تا  1384 ت٘ي ّإ ؾال زٍضٓضا زض  ّإ هلٖ ؿابگصاضٕ اظ ح ؾطهاِٗ

ًاذالم زاذلٖ آتٖ ٍ  تَل٘س ضقس تط ّا قطوت حؿاتساضٕ تجوعٖ ؾَز وِ ضقس تِ اٗي ًت٘جِ ضؾ٘سًس

 تیط  ّیا  تجوعٖ حؿاتساضٕ قیطوت  ؾَز ّإ هلٖ تأث٘ط زاضز؛ اها ضقس گصاضٕ اظ حؿاب ذالم ؾطهاِٗ

گصاضٕ آتٖ زض حًَض ٍلفِ آى ٍ تسٍى حًَض ٍلفٔ آى )هتؽ٘یط   ذالم ؾطهاِٗ ضقستٌٖ٘  ذُإ پ٘ف

 .تأث٘ط اؾت وٌتطلٖ( تٖ

 س٘ی تَل ٕهْین ویهى التهیاز    ط٘ی ضاتُیِ هتؽ زض همالیِ ذیَز    (2007، ٕهُْط س٘)تطازضاى قطواء ٍؾ

ِ   ّٗیإ نیٌا   قیطوت  ٖات٘ی زضآهس ـطٍـ ٍ ؾَز وول ٍ )تسٍى ًفت( ٖاذالم زاذلً قیسُ زض   پصٗطـتی

ِ  جًٗتیا  .ضا تطضؾٖ وطزًیس  1385 اىٗتا پا 1376 ّٕا ؾال ي٘تَضؼ اٍضاق تْازاض تْطاى ت آهیسُ   زؾیت  تی

َ    ٕ)تسٍى ًفیت(، زاضا  ًٖاذالم زاذل س٘تَل ٖح٘تَي ط٘آى اؾت وِ هتؽ اًگط٘ت ٍ  ٕضاتُیِ هثثیت، لی

قسُ زض تَضؼ اٍضاق تْازاض تْطاى  پصٗطـتِ  ٗنٌا ٖاتٍ٘ ؾَز وول زضآهس ـطٍـ ط٘هتؽ زٍزاضٕ تا  هعٌٖ

 .اؾت

ٕ  ضاتُِ ت٘ي تطذٖ اظ قاذم ٖتطضؾ زض همالِ ذَز تِ (1401، ٖ)ضهًاً ّیا   وولىیطز قیطوت   ّیا

ُ  اضظـ ٍ ذیالم  ؾَز ˓(ROA) ّا زاضاٖٗ تاظزُ˓(ROEتاظزُ ؾْام )هاًٌس  ٕ  اـیعٍز ضقیس  تیا   التهیاز

 حايط زض تیَضؼ اٍضاق تْیازاض تْیطاى    ٖواًّ٘إ ؾ قطوتٖ تا اؾتفازُ اظ اَهوات ًاذالم هل س٘تَل

 GDP) ٖاذیالم هلی  ً س٘ی ضقیس تَل پطزاذتِ ٍ تِ اٗي ًت٘جِ ضؾ٘س وِ  1400تا  1390 ّٕا ؾال ٖزض َ

Growth ُِهاًٌس ّا  وولىطز قطوتّإ  قاذمتا  ٕهعٌازاضهثثت ٍ ( ضات( تاظزُ ؾْامROE)˓ُتاظز 

 زاضز.التهازٕ  اـعٍزُ اضظـ ٍ ذالم ٕ تا ؾَزهعٌازاضهٌفٖ ٍ ضاتُِ ٍ  ( زاضزROA) ّا زاضاٖٗ

ٍ  ٕوهى التهاز ٕطّا٘هتؽ ٕطگصاض٘تأث ّٖسؾ تطضؾزض همالِ ذَز تا  (2021، ٖلرنٍٗا ٖائ٘)ؾ

ًؿثت ذیالم   - 2تاًه ٍ  ّٕا ٖٗتِ ول زاضا ًٖؿثت ؾَز تاًى - 2ّا ) تاًه ٕنىَن تط ؾَزآٍض

إ  ًوًَِ تا اؾتفازُ اظ 1398تا  1391 ًٖظها ٕللوطٍتطإ  (ّط تاًه ّٕا تِ ول ؾپطزُ ٖات٘زضآهس وول

ِ ٗپص ّٕا قاهل قاًعزُ تاًه اظ تاًه ُ  طـتی َ    زض تیَضؼ اٍضاق تْیازاض تْیطاى    قیس  ٕتیا اؾیتفازُ اظ الگی

تیأث٘ط   ٖلی ًاذیالم زاذ  س٘ی ضقیس تَل  تِ اٗي ًت٘جِ ضؾ٘سًس وِ ٖث٘تطو ّٕا ٍ زازُ طُ٘چٌسهتؽ َى٘ضگطؾ

 ضز.زا ٕتط ّط زٍ قاذم ؾَزآٍض ٕهثثت ٍ هعٌازاض

ٍ ضقییس  ِٗتییاظاض ؾییطها ي٘هعىییَؼ تیی Uٍجییَز ضاتُیِ   ٖتطضؾیی تییِ (2022ٍ ّوىییاضاى،  س٘ی )ٍح 

تا اؾیتفازُ اظ   1354-1398 ٖزٍضُ ظهاً َٖ طاىٗا ٕاثط تاظاض ؾْام تط ضقس التهاز يٍ٘ ّونٌ ٕالتهاز
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ُ  ٍ تِ اٗي ًت٘جِ ضؾ٘سًس ذتِپطزا (ARDL) ٖعٗتا ٍلفِ تَظ َى٘ضٍـ ذَزضگطؾ هیست ٍ   وِ زض وَتیا

ٖ    ٘وههت نح ٕزاضا ٍٕ ضقس التهاز ٖترف هال اى٘هعىَؼ ه Uتلٌسهست ضاتُِ  زاض  تیَزُ ٍ هعٌی

اثط هثثیت ٍ   ِٗهكرم قس وِ تاظاض ؾطها ي٘. ّونٌؿت٘تطذَضزاض ً ٖاظ قطٌ لاظم ٍ واـ ّٖؿت ٍل

 زاقتِ اؾت. ٌسهستهست ٍ تل زض وَتاُ طاىٗا ٕتط ضقس التهاز ٕهعٌازاض

Kolapo  ٍAdaramola, 2012 اضظـ ) ِٗتییأث٘ط تییاظاض ؾییطها ٖتییِ زًثییال تطضؾییذییَز همالییِ  زض

زٍضُ تیطإ   ِٗی جطً٘زض وكیَض   (( GDP) ًٖاذیالم زاذلی   س٘تَلٕ ) التهازتط ضقس  (VLTهعاههت )

ٖ   جٗگطًجط، ًتا تّ٘إ ّن ازؼام جَّاًؿي ٍ ول تا اؾتفازُ اظ آظهَى 1990-2010 زّیس ویِ    ًكیاى هی

ضاتُِ تلٌسهیست   هٗزّس وِ  ًكاى هٖ يٗقًَس. ا تا ّن ازؼام هٖ ٍٕ ضقس التهاز ِٗجطً٘ ِٗتاظاض ؾطها

 ي٘زٍَطـیِ تی   ت٘ول هٗ ت٘آظهَى ول جٍٗجَز زاضز. ًتا ِٗجط٘زض ً ٍٕ ضقس التهاز ِٗتاظاض ؾطها ي٘ت

ِ  ٗیه  ت٘ی ول هٗی ( ٍ VLTٍ اضظـ هعاههت ) ًٖاذالم زاذل س٘تَل  س٘ی اظ اضظـ تیاظاض تیِ تَل   َطـی

زضنیس تیا اؾیتفازُ اظ آظهیَى زٍ زًثالیِ       5 ضز Fزّیس. آهیاض    ٍ ًِ تطوىؽ ضا ًكاى هٖ ًٖاذالم زاذل

تیِ اضظـ تیاظاض ٍجیَز     ًٖاذیالم زاذلی   س٘اظ تَل« هعىَؼ ت٘ول» چّ٘ گط،ٗز ٕهعٌازاض اؾت. اظ ؾَ

تیِ تیأث٘ط    لٗی توا ِّٗإ تیاظاض ؾیطها   زّس وِ ـعال٘ت هُالعِ ًكاى هٖ يٗآهسُ اظ ا زؾت ًساضز. قَاّس تِ

 هثثت تط التهاز زاضًس.

(Gatsi  ،2013ٍ ّوىاضاى) ًِٖاذیالم زاذلی   س٘تَل وِ،٘تأث٘ط ضقس حك ت ٖاتٗاضظ زض همالِ ذَز ت 

قیطوت   42اظ  وِ٘قطوت ت 18ًوًَِ  ّٕا هُالعِ اظ زازُ يٗااًجام قس.  ٍٕ اًساظُ قطوت تط ؾَزآٍض

زّس.  ضا پَقف هٖ 2011تا  2002هَضز اؾتفازُ زٍضُ  ّٕا زازُ. اؾتفازُ وطز وكَض ؼٌا وِ٘زض ترف ت

تیا اًیساظُ    ٖضاتُِ هثثتی  ٕزّس: ضقس ؾَزآٍض اٗن وِ ًكاى هٖ آٍضٕ وطزُ جو  ٕها قَاّس لَ يٗتٌاتطا

ِ ٘ك تقطوت، ضقس ح ِ  .زاضز ًٖاذیالم زاذلی   س٘ی ٍ تَل وی ِ ّ٘یإ ت  قیطوت  ،زضًت٘جی  فٗاـیعا  ٕتیطا  وی

اّیطم   فٗاـعا ٕتطا ٕواضآهس ّٕإ ضا واّف زٌّس ٍ اؾتطاتػ ٌٖگٍٗ ًمس ٖاّطم هال سٗتا ،ٕؾَزآٍض

زض التهاز ذَز  ًٖاذالم زاذل س٘زٌّس ٍ اظ ضقس تَل ؾعِتَ وِ٘اًساظُ قطوت ٍ ضقس حك ت ،ٖات٘وول

 تاقٌس. اضتط٘تْطُ تثطًس ٍ َّق

(Prats  ٍSandoval, 2020) ًٖاذالم زاذلی  س٘اضظـ تاظاض ؾْام تا تَل ي٘ضاتُِ ت زض همالِ ذَز 

ّیإ   ( ویِ زض ؾیال  CEEC) ٍٖ قیطل  ٕهطوع ٕوكَض اضٍپا 10ضا زض  ٍٖالع ٖذلًاذالم زا سٍ٘ تَل

ًمف هحطن تَؾیعِ   ٖهال ٕتاظاضّا اٗآ ٌىِٗا يّ٘٘سؾ تع تا َؾتٌس،٘اضٍپا پ ِٗتِ اتحاز 2007ٍ  2004

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

jip
.ir

 o
n 

20
26

-0
2-

02
 ]

 

                             7 / 23

http://ejip.ir/article-1-1254-fa.html


 6 ٍ 5 ّای ضواسٍُدٍم  بیست سال التصادی هجلِ 118

 

ضٍـ، تیا اؾیتفازُ اظ    يٗا وٌس. ٍتحل٘ل هٖ تجعِٗ ،تالعىؽ اٗاًس  وطزُ فاٗوكَضّا ضا ا يٗزض ا ٕالتهاز

 ت٘اؾت: آظهَى ول ت٘هرتلؿ ول اض٘تط واضتطز ؾِ هع ٖ(، هثتVARٌتطزاض ) َى٘هسل ذَزضگطؾ هٗ

تیط   ٖهثٌی  ٕآهسُ قیَاّس  زؾت تِ جٗزاهٌِ ـطواًؽ. ًتا ىطزٍٗ ضٍ TodaYamamoto ىطزٗگطًجط، ضٍ

ِ    زض تعیساز لاتیل   طّیا ٘هتؽ ي٘زٍ جْیت تی   طزض ّی  ٍٖجَز ضاتُیِ ولی   زض  ػُٗی ٍ تیَجْٖ اظ وكیَضّا ٍ تی

ًَ      ٍيَح ّین  زٌّس وِ تِ ًكاى هٖ طّا٘وِ هتؽ ٖٗوكَضّا  ،ٖجوی  ّؿیتٌس )تلؽاضؾیتاى، هجاضؾیتاى، لتی

 زّس. ( ضا ًكاى هٍٖٖ اؾلًٍَ ٖاؾلَاو ،ٖضٍهاً

(Maxwell  ،2018ٍ ّوىاضاى) قیاذم تویام ؾیْام،     ِٗی جط٘تیأث٘ط تیاظاض ؾیْام ً    ذَز همالِ زض(

 زض اٗي همالِ. ٌسٌوٖ ه ٖاتٗ( اضظٕ)ضقس التهاز ًٖاذالم زاذل س٘اضظـ تاظاض ٍ تعساز ؾْام( ضا تط تَل

هُالعییِ اظ  يٗییا ّٕییا زازٍُ  اؾییتفازُ قییس ٖحییسالل هطتعییات هعوییَل ه٘ییٍ تىٌ َى٘ضگطؾیی ل٘ییاظ تحل

آهیاض اؾیترطاش قیسُ اؾیت.      ٖاظ ازاضُ هلی  ٍٕ تیَلتي آهیاض   ِٗجطً٘ ّٕإ ؾالاًِ تاًه هطوع گعاضـ

قاذم ویل   قس وِ گ٘طٕ زٌّس. ًت٘جِ ضا پَقف هٖ 2017تا  1961اظ  ٕا زٍضُ ٖظهاً ٕؾط ّٕا زازُ

 ٕتیط ضقیس التهیاز    ٕزاضٖ هعٌی  ٕتأث٘ط هكتطن ٍ اًفطاز ٖؾْام، اضظـ تاظاض ٍ تعساز ول ؾْام تَضؾ

 .( زاضًسًٖاذالم زاذل س٘)تَل

(Klobučník  ،2019ٍ ّوىییاضاى)  ٍٖضظقیی ت٘ییهَـم ي٘ضاتُییِ تیی ٖاتٗییاضظ ذییَز تییِ هُالعییِزض 

. پطزاظًس هٖ اًس وِ زض آى ٍال  قسُ ٖهٌاَم ّٕا ٍ وولىطز التهاز ـَتثال، اضظـ تاظاض آى ّٕا تاقگاُ

 ٕتٌیس  ضزُ يٗویِ زض تیالاتط   ّٖٗیا  تاقگاُ ت٘اضٍپا تا زض ًرط گطـتي هَـم ِٗوًَ اتحاز ّٕوِ وكَضّا

ٖ  اضٍپا حًَض زاضًس ّٕا جامـَتثال هطزاى ٍ زض  ٖهل ّٕا ضلاتت ّیا   . زازُگ٘طًیس  هَضز تطضؾٖ لطاض هی

ٖ 2016-2007زّییِ ) هٗییزٍضُ  هٗیی َٖیی NUTS 2زض ؾییُ    سگاُٗییقییًَس. اظ ز ( پییطزاظـ هیی

ُ  ٖوولىطز ٍضظق ٖانل ّٕا قاذم جازٗا ،ٖقٌاذت ضٍـ ٍ ّین زض   ّٖین زض ؾیُ  هلی    -ّیا   تاقیگا

 ٕؾیَزهٌس اؾیت. تیطا    ،گ٘طز زض ًرط هٖ ع٘( ضا ًٖٗ)اضٍپا ٖالولل ي٘ت ّٕا زض ضلاتت جٗوِ ًتا ٖؾُ  ول

ُ ٕ تاقگاُ، اضظـ تاظاض آى ٍ وولىطز التهیاز  ٖوولىطز ٍضظق يٍ٘جَز اضتثاٌ ت ي٘٘تع گ٘یطٕ   )اًیساظ

ٍ  ّٖوثؿتگ ل٘إ وِ زض آى ٍال  قسُ اؾت، اظ تحل ( ٍاحس ؾُ  هٌُمًِٖاذالم زاذل س٘قسُ تا تَل

 ٕوولىطز التهاز ي٘ت ن٘هؿتم ٕضاتُِ آهاض هٗزّس وِ  ًكاى هٖ جٗاؾتفازُ قسُ اؾت. ًتا َى٘ضگطؾ

قیسُ   سٗ٘ی ( ٍ اضظـ تاظاض تاقیگاُ تیا تَجیِ تیِ آى تأ    ًٖاذالم زاذل س٘گ٘طٕ قسُ تا تَل )اًساظُ هٌُمِ

 اؾت.
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(Nyangarika  ،2018ٍ ّوىاضاى)  س٘ی ًفت ذام ٍ تَل وت٘هتماتل ل ٍٖاتؿتگ عاى٘هزض همالِ ذَز 

 ٖوٌٌیسگاى انیل   ٍ تِ وٌیَاى تیأه٘ي   ٕهاًٌس وطتؿتاى ؾعَز كطٍ٘پ ٕ( وكَضّاGDP) ًٖاذالم زاذل

ِ   ،طٗی ّیإ گطاز  آظهَىتطإ اٗي همالِ . تطضؾٖ وطزًسضا  ًٖفت ذام تِ تاظاض جْاً ٗاـتیِ   آظهیَى تَؾیع

 ي٘تی  ًٖفیت ٍ تطضؾی   ٕگیصاض  ویت ٘ل ًٕریط  ّٕا جٌثِ ٖتطضؾّا تِ  آى( اًجام قس. ADFـَلط )-ٖىٗز

ُ ٘تَل كطٍ٘پ ٕوكَضّا ٖزاذل ذالمًا سً٘فت ٍ تَل وت٘ل تیط   ٖ. توطویع انیل  پطزاذتٌیس ًفیت   سوٌٌیس

ضا ًكیاى   ًٖاذیالم زاذلی   سً٘فت ذام ٍ تَل وت٘ل ي٘ت ٕتَز وِ ضاتُِ لَ ٖهُالعات تجطت جًٗتا ٕضٍ

 هكاّسُ قس. ٍٕ وطتؿتاى ؾعَز ِ٘زض ضٍؾ ًٖاذالم زاذل سّ٘ا ٍ تَل ل٘وت ي٘هتماتل ت ٖزاز. ٍاتؿتگ

(Reddy, 2012) ٍٖالع ًٖاذالم زاذل س٘تَل تأث٘ط زض همالِ ذَز (RGDP ( ًُطخ تْیط ،)INT ٍ )

 َى٘ضگطؾی  ل٘ی تحلتیا   ضا 2009تیا   1997اظ ؾیال   ّٖإ تَضؾ ؾْام قطوت وت٘( تط لINFًطخ تَضم )

 ویت ٘تیط ل  ٕزضنیس  95.6زض هسل هٌجط تِ تأث٘ط  ٖح٘تَي ٕطّا٘وِ هتؽ ّا ًكاى زاز ٗاـتِ آظهَى وطز.

زض ضاتُِ تا  ٕاِ ٘قَاّس اٍل ي٘قًَس. ّونٌ هٖ 2006 - 1997زٍضُ  ٕقسُ تطا ّإ وطيِ ؾْام قطوت

ٖ  ّٖإ تَضؾ ؾْام قطوت وت٘تط ل ٖح٘تَي ٕطّا٘هتؽ ًٖؿث ت٘اّو زّیس. تیِ َیَض ذیال،      اضائِ هی

 ؾْام اؾت. وت٘تط ل طگصاض٘تأث ط٘تطٗي هتؽ هْن RDGPزّس وِ  ًكاى هٖ ّا ٗاـتِ

 هتغیشّای پظٍّص گیشی اًذاصُتبییي ٍ 

 هتغیش ٍابستِ

تطإ هحاؾثِ ضقس تَل٘یس ًاذیالم    اؾتهتؽ٘ط ٍاتؿتِ زض اٗي پػٍّف ضقس تَل٘س ًاذالم زاذلٖ 

 :قَز هٖزاذلٖ اظ ضاتُِ ظٗط اؾتفازُ 

           
           

      
     

 GDPt:  تَل٘س ًاذالم زاذلٖ زض ؾالt 

GDPt-1 1ًاذالم زاذلٖ زض ؾال : تَل٘س-t 

 هتغیش هستمل

زض اٗي پػٍّف زٍ هتؽ٘ط هؿتمل ٍجَز زاضز وِ وثاضتٌیس اظ ضقیس ؾیَز وول٘یاتٖ ٍ ضقیس اضظـ تیاظاض       

 :قَز هٖ اؾتفازُ ظٗط ضاتُِ اظ ؾال ّط زض قطوت ّط وول٘اتٖ ؾَز ضقس ٔ  تطإ هحاؾثِ ّا قطوت
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ضقس ؾَز وول٘اتٖ  
ؾَز وول٘اتٖ ؾال جاضٕ ؾَز وول٘اتٖ ؾال لثل 

ؾَز وول٘اتٖ ؾال لثل
     

 :گطزز هٖ هحاؾثِ ظٗط ٔ  ّونٌ٘ي ضقس اضظـ تاظاض ّط قطوت زض ّط ؾال تا اؾتفازُ اظ ضاتُِ

 رشد ارزش بازار
ارزش بازار سال قبل ارزش بازار سال جاری

ارزش بازار سال قبل
     

 هتغیشّای کٌتشلی

ٖ  ذالم هتؽ٘ط زٍ اظ حايط پػٍّف زض ٕ  زاضاٗی ٖ  ّیا ُ  ٍ وول٘یات ٖ  تیاظز ِ  ّیا  زاضاٗی َ  تی اى هتؽ٘طّیإ  وٌی

 :گطزز هٖ هحاؾثِ ظٗط ٔ  وول٘اتٖ تا تَجِ تِ ضاتُِ ّإ زاضاٖٗذالم  گطزز هٖوٌتطلٖ اؾتفازُ 

    
     

  
 

NOA وول٘اتٖ ّإ زاضاٖٗ: ذالم 

OA :ٖٗوول٘اتٖ ّإ زاضا 

OL :ّٖوول٘اتٖ ّإ تس 

TA  اتتسإ ؾال ّإ زاضاٖٗ: جو 

OA  ٍOL  قًَس هٖتِ نَضت ظٗط تعطٗؿ: 

OA = TA - C - STI 
TA  ّا زاضاٖٗ: جو 

Cٍجِ ًمس : 

STI :ِٗهست وَتاُ گصاضٕ ؾطها 

OL = TA - STD - LTD - CE 

OL = TA - STD - LTD - CE 

STD ٕتلٌسهست ّإ تسّٖ: حهِ جاض 

LTD :ّٖتلٌسهست ّإ تس 

CEٕؾْام واز : 

ویِ تیطإ هحاؾیثِ آى اظ ضاتُیِ ظٗیط اؾیتفازُ        اؾیت  ّا زاضاٖٗزٗگط هتؽ٘ط وٌتطلٖ پػٍّف، تاظزُ 

 :گطزز هٖ
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ّا زاضاٖٗ تاظزُ   
ؾَز

ّا زاضاٖٗ ه٘اًگ٘ي 
     

 

 

 ّا فشضیِطشح آصهَى 

 .قَز هٖٕ پػٍّف اظ هسل ضگطؾًَٖ٘ ظٗط اؾتفازُ ّا ـطيِ٘تطإ آظهَى 

GDP = B0 + B1OI + B2MV + B3NOA + B4ROA + e 
GDP ٖضقس تَل٘س ًاذالم زاذل 

OIٖضقس ؾَز وول٘ات : 

 MV: ضقس اضظـ تاظاض قطوت 

NOA:  وول٘اتٖ ّإ زاضاٖٗذالم 

ROA ُّا زاضاٖٗ: تاظز 

 سٍش اجشای پظٍّص. 1

ٖ تحم٘مات ولوٖ تط اؾاؼ ّسؾ تِ ؾِ گطٍُ تٌ٘ازٕ ٍ واضتطزٕ ٍ تَن٘فٖ )ًرطٕ( تمؿی٘ن   . قیًَس  هی

هف٘س تاقس، ٗیه تحم٘یك    وٌٌسگاى اؾتفازُتط َ٘ؿ ٍؾ٘عٖ اظ  تَاًس هٖاظ آًجا وِ ًتاٗج تحم٘ك حايط 

. اظ اٗیي  اؾیت . ضٍٗىطز هَضز اؾتفازُ اٗي تحم٘ك ضٍٗىطز پیؽ ضٍٗیسازٕ   آٗس هٖواضتطزٕ تِ حؿاب 

وهٍُ  پطزاظز هٖوِ پػٍّكگط پؽ اظ ٍلَع ضٍٗسازّا تِ تطضؾٖ هَيَع  قَز هٖضٍـ ظهاًٖ اؾتفازُ 

تط اٗي اهىاى زؾتىاضٕ هتؽ٘طّإ هؿتمل ً٘ع ٍجَز ًساضز. ّونٌ٘ي تط اؾاؼ هاّ٘ت ٍ ضٍـ تحم٘مات 

 تِ پٌج گطٍُ تمؿ٘ن وطز وِ وثاضتٌس اظ: تَاى هٖوولٖ ضا 

تجطتٖ. اظ آًجیا ویِ تحم٘یك حايیط تیِ تطضؾیٖ        ٍ ولٖ ّوثؿتگٖ، تَن٘فٖ، تاضٗرٖ، تحم٘مات 

ٕ  قطوتٍ ضقس اضظـ تاظاض ٍجَز ضاتُِ ه٘اى ضقس ؾَز وول٘اتٖ  ِ  ّیا ُ  پصٗطـتی زض تیَضؼ اٍضاق   قیس

ٖ تْازاض تْطاى تا ضقس تَل٘س ًاذالم زاذلٖ  . اًجیام پیػٍّف زض   اؾیت ، اظ ًیَع ّوثؿیتگٖ   پیطزاظز  هی

اؾتمطاٖٗ نَضت گطـتِ اؾت تسٗي تطت٘ة وِ هثاًٖ ًرطٕ ٍ پ٘كیٌِ٘   -ل٘اؾٖ  ّإ اؾتسلالچاضچَب 

زض لالة ل٘اؾٖ ٍ گطزآٍضٕ اَهوات تیطإ   ّا ؾاٗتهمالات ٍ ، إ وتاتراًِپػٍّف اظ ضاُ هُالعات 

 تِ نَضت اؾتمطاٖٗ اًجام گطـتِ اؾت. ّا ـطيِ٘تأٗ٘س ٍ ضز 
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تیا اٗیي    اؾیت  (2015 ،ٍ ّوىیاضاى  ٖ)وطتهیالح لاظم تِ تَي٘  اؾت وِ هسل تطگطـتِ اظ تحم٘ك 

ٍلیٖ زض همالیِ حايیط اظ ضٍـ ضگطؾیَ٘ى ذُیٖ       اًس ًوَزُاظ ضٍـ لاج٘ت اؾتفازُ  ّا آىتفاٍت وِ 

ٍ ٗیه اؾیتفازُ ًكیسُ تلىیِ ضقیس       0اؾتفازُ قسُ اؾت ٍ زض ظهاى زازُ گصاضٕ تطإ هتؽ٘ط ٍاتؿیتِ اظ  

 انلٖ تَل٘س ًاذالم زاذلٖ لحاِ گطزٗسُ اؾت.

 جاهؼِ ٍ ًوًَِ آهاسی

ى َیٖ تیاظُ ظهیاًٖ    زض تیَضؼ اٍضاق تْیازاض تْیطا    قسُ پصٗطـتِ ّإ قطوتجاهعِ آهاضٕ تحم٘ك، ولِ٘ 

 . ًوًَِ آهاضٕ پػٍّف تا تَجِ تِ هع٘اضّإ شٗل اًتراب گطزٗس:تاقٌس هٖ 1400تا  1394

 .تاقس زاقتِ حًَض تْطاى تْازاض اٍضاق تَضؼ زض 1400 ؾال تا 1394 ؾال اظ - 1 

 تاقس. اؾفٌسهاُؾال هالٖ قطوت هَضز تطضؾٖ هٌتْٖ تِ پاٗاى  - 2

 هالٖ ًثاقس گطٕ ٍاؾٍُِ  گصاضٕ ؾطهاِٗقطوت  - 3

 َٖ زٍضُ هَضز تطضؾٖ ؾال هالٖ ذَز ضا تؽ٘٘ط ًسازُ تاقس. - 4

 .تاقس زؾتطؼ زض تطضؾٖ هَضز قطوت ً٘اظ هَضز اَهوات  - 5

قطوت هَضز  -ؾال 749 زضهجوَعقطوت اًتراب قسُ ٍ  107تا تَجِ تِ هع٘اضّإ ـَق، تعساز 

 تطضؾٖ لطاض گطـتِ اؾت.

 ّا دادُ آٍسی جوغسٍش ٍ ابضاس 

  ٖ قیَز. زض هطحلیِ اٍل    گطزآٍضٕ اَهواتٖ وِ زض اٗي تحم٘ك هَضز ً٘اظ اؾت زض زٍ هطحلِ اًجیام هی

ِ  ّیا همیالات، پاٗیاى    وتیاب  إ ٍ تا هُالعیِ،  تطإ تسٍٗي هثاًٖ ًرطٕ تحم٘ك اظ ضٍـ وتاتراًِ ّیا ٍ   ًاهی

 ُ ّیإ هیَضز ً٘یاظ     تحم٘مات ؾاٗط پػٍّكگطاى اَهوات هَضز ً٘اظ گطزآٍضٕ قسُ اؾت. ّونٌی٘ي زاز

اضائییِ قییسُ زض تحم٘ییك اظ تاضًوییإ هطوییع پییطزاظـ اَهوییات هییالٖ اٗییطاى   ّییإ هییسلتییطإ ؾییاذت 

آٍضٕ قسُ اؾت وِ اظ ضٍاٖٗ اتعاضّإ گطزآٍضٕ تالاٖٗ تطذَضزاض اؾت. تِ اٗي هعٌٖ وِ اتیعاض   جو 

ٍضاق تْیازاض  اَهواتٖ تِْ٘ قسُ تَؾٍ ؾاظهاى تَضؼ ا ّإ تاًهّا زض اٗي پػٍّف،  گطزآٍضٕ زازُ

   ٖ تیَاى تیِ اتعاضّیإ گیطزآٍضٕ      تْطاى ٍ ٗا وتاتراًِ ؾاظهاى تَضؼ اٍضاق تْازاض تْطاى اؾیت؛ لیصا هی

 .ّا اوتواز ًوَز زازُ
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 ّا دادُ ٍتحلیل تجضیِ .1

ِ زض اٗي پػٍّف اظ الگَٕ ضگطؾَ٘ى پٌل زٗتیا تیطإ    ٍ اَهویات تیطإ تع٘ی٘ي     ّیا  زازُ ٍتحل٘یل  تجعٗی

زض تیَضؼ تْیطاى    ّیا  قطوت ًرط تطإ تطضؾٖ وَاهل هطتٌَ تِ ؾَزآٍضٕهمازٗط ٍ پاضاهتطّإ هَضز 

 اؾتفازُ قسُ اؾت. 1400تا  1394زض زٍضُ ظهاًٖ 

ٕ  آظهیَى ٕ تیاتلَٖٗ اظ  ّا زازُوَاهل تط الگَ هَضز اؾتفازُ زض  تأث٘طتِ هٌرَض تع٘٘ي چگًَگٖ   ّیا

، آظهَى چاٍ وِ تطإ اؾتفازُ اظ الگَٕ اثط ثاتت زض ّا آظهَىاٗي  تطٗي ضاٗج. قَز هٖهرتلفٖ اؾتفازُ 

ّاؾیوي تیطإ اؾیتفازُ اظ الگیَٕ اثیط       ، آظهیَى pool)ٕ تطو٘ة قسُ )ّا زازُهماتل الگَٕ تطآٍضزٕ 

ٖ ثاتت زض هماتل اثط تهازـٖ اؾیت، هُیطح    ٕ  آظهیَى اظ  يّ٘ونٌی  .قیَز  هی ٍاضٗیاًؽ ًاّوؿیاًٖ ٍ    ّیا

 .(1397 ،ـطز ٍٕاوثط ٖ)ًجاتقَز هٖتْطُ گطـتِ  ذَزّوثؿتگٖ

 .اًس قسُزضش پػٍّف  هتؽ٘طّإاَهوات هطتٌَ تِ آهاض تَن٘فٖ  2زض جسٍل قواضُ 

 پظٍّص هتغیشّای: آهاس تَصیفی 1جذٍل 

 ًام هتؽ٘ط
ضقس تَل٘س ًاذالم 

 زاذلٖ
 ضقس اضظـ تاظاض

ّإ  ذالم زاضاٖٗ

 وول٘اتٖ
 ّا تاظزُ زاضاٖٗ ضقس ؾَز وول٘اتٖ

 0.011753 0.709797- 0.208964- 0.969833- 0.168736 ه٘اًگ٘ي

 0.036605- 0.723523- 0.230667- 0.996835- 0.076974 ه٘اًِ

 1.000000 1.000000 0.964865 1.000000 1.000000 ت٘كٌِ٘

 1.000000- 1.000000- 1.000000- 0.999982- 1.000000- ووٌِ٘

 0.291901 0.096382 0.203033 0.146969 0.722074 اًحطاؾ هع٘اض

 0.418719 11.44097 0.304740 9.274080 0.327813- يطٗة چَلگٖ

 3.639186 168.9092 5.105958 100.2853 1.673474 يطٗة وك٘سگٖ

جو  اضظـ 

 ّا زازُ
126.3836 -726.4050 -156.5138 -531.6377 8.802962 

اًحطاؾ هع٘اض 

 ّا زازُهجصٍض 
390.0001 16.15681 30.83447 6.948551 63.73407 

 749 749 749 749 749 تعساز هكاّسات
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ٍ ضگطؾَ٘ى تا اثطات ثاتیت   (تلف٘مٖ)ضگطؾَ٘ى پَل زٗتا  ّإ ضٍـآظهَى چاٍ تطإ اًتراب ت٘ي 

 . ـطو نفط ٍ هماتل اٗي آظهَى تِ نَضت ظٗط اؾت:قَز هٖاؾتفازُ  (تطو٘ثٖ)

 H0: (الگَٕ اثطات تلف٘مٖ)زض توام هماَ  تطاتط ّؿتٌس  هثسأّاوطو اظ 

 H1: (الگَٕ اثطات تطو٘ثٖ)زض توام هماَ  تطاتط ً٘ؿتٌس  هثسأّاوطو اظ 

 ًكاى زازُ قسُ اؾت. 2آظهَى چاٍ زض جسٍل ًتاٗج 

 لیوش(: -Fچاٍ )جذٍل خشٍجی آصهَى  :1جذٍل 

 آظهَى هتؽ٘طّإ ثاتت

 آظهاٗف اثطات ثاتت همُ 

 احتوالات زضجِ آظازٕ آهاضُ آظهَى اثطات

 f 0.231616 (106,638) 1.0000 آهاضُ همُ 

 1.0000 106 28.282063 همساض هطتعات وإ تِ نَضت همُعٖ

 

ؾوي تط پاِٗ ٍجَز ٗا وسم ٍجَز اضتثاٌ تی٘ي ذُاّیإ ضگطؾیَ٘ى تروی٘ي ظزُ قیسُ ٍ      ّا آظهَى 

هتؽ٘طّإ هؿتمل الگَ اؾتَاض اؾت. اگط اٗي اضتثاٌ ٍجَز زاقت، الگَٕ اثط ثاتت ٍ اگط اٗیي اضتثیاٌ   

 ٍجَز ًساقت، الگَٕ اثط تهازـٖ ذَاّس زاقت.

 H1هؿییتمل ٍ ذُییإ ترویی٘ي ٍ ـطيییِ٘  وییسم اضتثییاٌ تیی٘ي هتؽ٘طّییإ   زٌّییسُ ًكییاى H0ـطيییِ٘ 

 ٍجَز اضتثاٌ اؾت. زٌّسُ ًكاى

 ـطو نفط ٍ هماتل اٗي آظهَى تِ نَضت ظٗط اؾت:

 H0الگَٕ اثطات تهازـٖ:  

 H1الگَٕ اثطات ثاتت:  

ضز  H0زضنیس تاقیس، ـطيیِ٘     5اظ ؾیُ  ذُیإ    تیط  وَچیه اگط همساض احتویال هحاؾیثِ قیسُ    

ٕ تییاتلَٖٗ اؾییتفازُ ّییا زازُاظ ضٍـ اثییطات ثاتییت تییطإ  قییَز هییٖ. زض اٗییي حالییت تَنییِ٘ قییَز هییٖ

 .(1389 ،)هْطگاىگطزز

 ًكاى زازُ قسُ اؾت. 3ؾوي زض جسٍل ّا آظهَى ًتاٗج 
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 سويّا آصهَى جذٍل خشٍجی  :1جذٍل 

 ؾويّا آظهَى  –ّوثؿتگٖ اثطات تهازـٖ 

 اثطات تماَعٖ همُ  ّإ آظهَى

 احتوالات زضجِ آظازٕ ذٖ همساض آهاضٕ ذٖ ّا آظهَىذهنِ 

 0.0001 4 24.551339 همُ  تهازـٖ

 

گعاضـ قیسُ   4 ٕ هتؽ٘طّإ تحم٘ك تِ تطت٘ة زض جسٍل قواضُّا زازُ تؿت هاًاٖٗ )ضٗكِ ٍاحس(

ووتط  probٍ زض نَضتٖ وِ  تْطُ گطـتِ قسُ اؾت «لَٗي ل٘ي ٍ چَ»آهاضُ اظ تطإ اٗي گعاضـ  اؾت

 .تاقٌس هٖهاًا  ّا زازُتاقس  0.05اظ 

 جذٍل آصهَى هاًایی هتغیشّای تحمیك :1جذٍل 

 ًتیجِ داسی هؼٌیسطح  آهاسُ هحاسبِ ضذُ هتغیش

 هاًا 0.0000 8.95852- ّا داساییباصدُ 

 هاًا 0.0000 6.32950- سضذ سَد ػولیاتی

 هاًا 0.0000 4.60735- ػولیاتی ّای داساییخالص 

 هاًا 0.0367 1.79055- سضذ اسصش باصاس

 هاًا 0.0000 11.8580- سضذ تَلیذ ًاخالص داخلی

 

هؿیتمل ضا تیا هتؽ٘یط     هتؽ٘طّإولت ٍ هعلَلٖ ت٘ي  آظهَى ول٘ت گطًجطٕ آظهًَٖ اؾت وِ ضاتُِ

تاقیس ٗعٌیٖ هتؽ٘یط هؿیتمل ولیت       0.05اظ  تیط  تیعضي ٍ زض نَضتٖ وِ اٗي آهیاضُ   زّس هٍٖاتؿتِ ًكاى 

ًكییاى  0.0896ٍ  0.5204ٍ  0.3844ٍ  0.2646 ّییإ آهییاضٍُ زض شٗییل  ّؿییتٌستؽ٘٘ییطات هتؽ٘ییط ٍاتؿییتِ 

ٍ زٍضُ تهییسٕ  هییسٗطواهلجٌؿیی٘ت هییسٗطواهل ٍ تطؼ٘ییة واضوٌییاى ٍ ؾییي  هتؽ٘طّییإوییِ  زّییس هییٖ

 ّؿتٌس. CSRولت تؽ٘٘طات هتؽ٘ط ٍاتؿتِ ٗعٌٖ  ًماٌ هٌهفاًِاّطم هالٖ ٍ  هسٗطواهل ٍ
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 آصهَى ػلیت گشًجشی جذٍلخشٍجی : 5جذٍل 

 آظهَى ـطي٘ات تحم٘ك

 18:36ى: ظها :05/20/23 تاضٗد

 1400تا  1394 :ًوًَِ

Lags: 2 

 احتوالات F آهاضُ همساض ـطو نفط

 0.2646 1.33271 535 ًساضز تأث٘طٕتط ضقس تَل٘س ًاذالم زاذلٖ  ّا قطوتضقس اضظـ تاظاض 

 0.1385 1.98442 ًساضز تأث٘طٕ ّا قطوتضقس اضظـ تاظاض تط ضقس تَل٘س ًاذالم زاذلٖ 

 0.3844 0.95775 535 اثطٕ ًساضزضقس تَل٘س ًاذالم زاذلٖ تط ضٍٕ وول٘اتٖ  ّإ زاضاٖٗذالم 

 0.5204 0.65399 ًساضز. تأث٘طٕوول٘اتٖ  ّإ زاضاٖٗضقس تَل٘س ًاذالم زاذلٖ تط ذالم 

 0.6054 0.50242 535 تط ضقس تَل٘س ًاذالم زاذلٖ ًساضز تأث٘طٕضقس ؾَز وول٘اتٖ 

 0.0896 2.42373 تط ضقس ؾَز وول٘اتٖ ًساضز تأث٘طٕضقس تَل٘س ًاذالم زاذلٖ 

 0.3554 1.03660 535 تط ضقس تَل٘س ًاذالم زاذلٖ ًساضز تأث٘طٕ ّا زاضاٖٗتاظزُ 

 0.3733 0.98725 ًساضز. ّا زاضاٖٗتط تاظزُ  تأث٘طٕضقس تَل٘س ًاذالم زاذلٖ 

 

هرتلیؿ اؾیت.    ّإ زٍضُاذهل زض  ٕاجعا اًؽٗتَزى ٍاض ىؿاىٗ ،ه٘وهؾ ّإ ـطواظ  ٖىٗ

جعء اذیهل   اًؽٗ. اظ آًجا وِ ٍاضوٌس هٖ جازٗضا ا اًؽٍٗاض ٖتِ ًام ًاّوؿاً ٖـطو، هكىل يًٗمى ا

ٍاتؿتِ  ط٘هتؽ اًؽٍٗاض زىًثَ ىؿاىٗتِ  اًؽ،ٍٗاض ٍٖاتؿتِ اؾت، هكىل ًاّوؿاً ط٘هتؽ اًؽٗتطاتط تا ٍاض

هكَْز  ٖ. پؽ ًاّوؿاًٗاتس هٖ فٗپؿواًس اـعا اًؽٗهؿتمل، ٍاض ط٘هتؽ عاى٘ه فٗ. تا اـعاقَز هٖهطتٌَ 

پؿیواًس   اٗی هؿتمل، ٍاضٗاًؽ هتؽ٘ط ٍاتؿیتِ   ط٘واّف هتؽ اٗ فٗاؾت وِ تا اـعا يٗـطو تط ا طاٗاؾت؛ ظ

 .(2012 ،)آقٌاگط ٍ ّوىاضاىٗاتس وًٖ ط٘٘تؽ
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ٕ  هسلزض  اًؽٍٗاض ٖنفط ٍ هماتل آظهَى هطتٌَ تِ ًاّوؿاً ِ٘ـطي  طٗی تیِ نیَضت ظ   ٖثی ٘تطو ّیا

 :اؾت

 H0ٍاضٗاًؽ ّوؿاًٖ:  

 H1ٍاضٗاًؽ ًاّوؿاًٖ: 

ٍاضٗیاًؽ ًاّوؿیاًٖ تیِ     ّإ آظهَىًجام قسُ اؾت ًتاٗج اؾتاتا ا اـعاض ًطماٗي آظهَى تا اؾتفازُ اظ 

 نَضت ظٗط اؾت.

 0.0102ذٖ زٍ ;  <احتوالات  29.08( ; 14ذٖ زٍ )

 کاهشٍى ٍ تشٍیذی ٍتحلیل تجضیِآصهَى  .6جذٍل 

 احتوالات دسجِ آصادی همذاس خی دٍ هٌبغ

 0.0102 14 29.08 ّوبستگی

 0.000 4 82.31 چَلگی

 0.000 1 96.22 کطیذگی

 0000/0 19 207.61 هجوَع

 

زض  ّییا آىتیط اضتثییاٌ ًساقیتي پؿییواًسّا ٍ اؾیتمهل     ٖهثٌیی ه٘وهؾی  ّییإ ـیطو اظ  گییطٗز ٖىی ٗ

. ٍجیَز  وٌس هٖ جازٗضا ا ٖتِ ًام ذَزّوثؿتگ ٖـطو هكىل يٗاؾت. ًمى ا ٖهرتلؿ ظهاً ّإ زٍضُ

ٕ  تحل٘لاؾت وِ زض  ٖهكىهت تطٗي هْنٍ  تطٗي قاٗ اظ  ٖىٗهسل،  ٕزض پؿواًسّا ٖذَزّوثؿتگ  ّیا

پاضاهتطّیا تیسٍى تیَضـ     ي٘ترو ،ٖ. زض نَضت ٍجَز ذَزّوثؿتگقَز هٖتطذَضز  ىتا آ ًَٖ٘ضگطؾ

ٕ  ًوًَِزض  ٖحت ًٖٗاواضا يٗا تاقٌس هًٖاواضا  ّا ترو٘ي ٖذَاّس تَز ٍل ٖ  ي٘تیعضي اظ تی   ّیا  ٍ ضٍز ًوی

 .(1389 ،)هْطگاىقَز هٖ اقتثاُ ّإ اؾتٌتاشتِ  هٌجط

 اؾت: طٗآظهَى تِ نَضت ظ يٗزض ا هٗنفط ٍ  ِ٘ـطي

 H0 وسم ٍجَز ذَزّوثؿتگٖ:

 H1ٍجَز ذَزّوثؿتگٖ: 
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ٕ  آظهیَى اؾتاتا اًجیام قیسُ اؾیت ًتیاٗج      اـعاض ًطماٗي آظهَى تا اؾتفازُ اظ  ٖ  ّیا تیِ   ذَزّوثؿیتگ

 نَضت ظٗط اؾت

 ؾالِ ٗهٍ زٍضُ:  0749تا  1ظهاى همازٗط: ظهاى اظ  

 : تصحیح خَدکاس آصهَى هحذٍدیت بشٍسچی7جذٍل 

 احتوالات >خی دٍ دسجِ آصادی همذاس خی دٍ هٌبغ

1 32.720 1 0000/0 

 

زضنیس اؾیت.    5 ٕزض ؾُ  هعٌازاض ٍٖجَز ًاّوؿاً زٌّسُ ًكاى اًؽٍٗاض ٖآظهَى ًاّوؿاً جًٗتا

زضنیس   5 ٕزض ؾیُ  هعٌیازاض   ٍٖجَز ذَزّوثؿتگ زٌّسُ ًكاى ٖآظهَى ذَزّوثؿتگ جًٗتا يّ٘ونٌ

 اؾت.

اظ ضٍـ حیسالل هطتعیات    سٗتا ٍٖ ذَزّوثؿتگ اًؽٍٗاض ٖتِ هٌرَض ضـ  هكىل ًاّوؿاً يٗتٌاتطا 

 .قَز هٖتِ اثط ثاتت تطآٍضز  َى٘. هسل ضگطؾگطزز اؾتفازُ ٗاـتِ تعو٘ن

 پػٍّفّإ آهاضٕ هطتٌَ تِ تطضؾٖ ضٍاتٍ ت٘ي هتؽ٘طّإ ٍجٖذط: 8جسٍل 

 زّس تأث٘ط هتؽ٘طّإ هؿتمل تحم٘ك ضا تط ضٍٕ هتؽ٘ط ٍاتؿتِ ًكاى هٖ 8جسٍل قواضُ 

ط بِ بشسسی سٍابط بیي هتغیشّای  خشٍجی: 8جذٍل   پظٍّصّای آهاسی هشبَ

 ٖزاذلضقس تَل٘س ًاذالم  هتؽ٘ط ٍاتؿتِ:

 (حسالل هطتعات)زٗتا  پٌل    قَُ٘ آظهَى: ضگطؾَ٘ى 

 17:59 :ظهاى 05/20/23 :تاضٗد

 1394 – 1400: ًوًَِ

 ؾال 7 :ّا زٍضُؾال 

 1400: ؾال اًتْاٖٗ همُ 

 749: قسُ تعسٗلهكاّسُ پٌل واهل 

 إ هطحلِترو٘ي ذُٖ تعس اظ هاتطٗؽ ٍظًٖ ٗه 
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 (درجه آزادیاصلاح ) کوواریانسشامل خطاهای استاندارد و  (PCSE) وزن مقطعی

 احتوالات t همساض آهاضُ ذُإ آهاضٕ يطاٗة آهاضٕ هتؽ٘ط

 0.0132 2.486644- 0.343089 0.853140- ضقس اضظـ تاظاض

 0.0518 1.948234 0.219134 0.426923 وول٘اتٖ ّإ زاضاٖٗذالم 

 0.0009 3.321153 0.551308 1.830979 ضقس ؾَز وول٘اتٖ

 0.0000 5.090363- 0.153828 0.783039- ّا زاضاٖٗتاظزُ 

 0.0096 2.597312 0.284667 0.739370 هثسأوطو اظ 

   اثطات اذتهؾ 

  (هتؽ٘طّإ ؾاذتگٖ) همُ نح٘  آهاضُ 

   ٍظى ًْاٖٗ آهاضُ 

 0.168736 همازٗط ه٘اًگ٘ي ٍاتؿتِ R 0.082765 همازٗط هطتعات

 SD 0.722074 تِ همازٗط ٍاتؿتِ 0.075379- قسُ تعسٗل Rهطتعات همازٗط 

 357.7219 تال٘واًسُ هجوَع هطتعات S.E 0.748794 ضگطؾَ٘ى

 2.634295 آهاضُ زٍضت٘ي ٍاتؿَى F 0.523350 آهاضُ

    F 0.999976 احتوال آهاضُ

 

 زّس. ّإ تحم٘ك ضا ًكاى هٖ ًتاٗج ًْاٖٗ ـطيِ٘ 9جسٍل قواضُ 
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 پظٍّص یّا فشضیِ: ًتایج 9جذٍل 

 ًتیجِ فشضیِ ضشح فشضیِ ضواسُ فشضیِ

1 
بر رشد تولید ناخالص داخلی اثر مثبت و  ها شرکترشد سود عملیاتی 

 معنادار دارد.
 تائ٘س ـطيِ٘

1 
بر رشد تولید ناخالص داخلی اثر مثبت و  ها شرکترشد ارزش بازار 

 معنادار دارد.
 ضز ـطيِ٘

 

 گیشی ًتیجِ .5

 ًتایج فشضیِ اٍل

ضقیس تَل٘یس ًاذیالم     ٍ ّیا  قیطوت ضقس ؾَز وول٘اتٖ تا تَجِ تِ ـطيِ٘ اٍل هكرم گطزٗس وِ ت٘ي 

 3.321153آى تطاتط تا  tٍ آهاضُ  0.0009آى تطاتط تا  probوِ  زاضز ٕ ٍجَززاذلٖ اثط هثثت ٍ هعٌازاض

)تیطازضاى  ٍ ّونٌی٘ي   (2015 ،ٍ ّوىیاضاى  ٖ)وطتهیالح  ٍ ًت٘جِ اٗي ـطيیِ٘ تیا ًت٘جیِ تحم٘میات     اؾت

ِ    زض هم (2007 ،ٕهُْط س٘قطواء ٍؾ هثثیت ٍ هعٌیازاضٕ تی٘ي     الِ ذَز تِ اٗي ًت٘جیِ ضؾی٘سًس ویِ ضاتُی

پصٗطـتیِ زض تیَضؼ ٍجیَز زاضز پیؽ      ّإ قطوتتَل٘س ًاذالم زاذلٖ )تسٍى ًفت( ٍ ؾَز وول٘اتٖ 

ّوریَاًٖ زاضز ٍلیٖ    000ٍ  گفت وِ تحم٘ك تا ًتیاٗج اٗیي همالیِ ّین هُاتمیت زاضز. تحم٘یك       تَاى هٖ

 اؾت. 000ٍ  00تطوىؽ تحم٘مات 

 ج فشضیِ دٍمًتای

ضقس تَل٘س ًاذیالم   ٍ ّا قطوتضقس اضظـ تاظاض تا تَجِ تِ ـطيِ٘ اٍل هكرم گطزٗس وِ ت٘ي 

آى تطاتییط تییا  tٍ آهییاضُ  0.0132آى تطاتییط تییا  probوییِ  زاضز ٕ ٍجییَزٍ هعٌییازاض هٌفییٖزاذلییٖ اثییط 

اؾییت.  (2015 ،ٍ ّوىییاضاى ٖ)وطتهییالحٍ ًت٘جییِ اٗییي ـطيییِ٘ تییطوىؽ تحم٘ییك   اؾییت -2.486644

تائ٘یس   (2018 ،ٍ ّوىیاضاى  Maxwell)گفت وِ ًتاٗج تحم٘ك حايط ّواًٌیس تحم٘یك    تَاى هّٖونٌ٘ي 

تیاظاض ؾیْام ٍ تَل٘یس ًاذیالم زاذلیٖ تطلیطاض اؾیت پیؽ         ت٘ي اضظـ  زاض هعٌٖ وِ ٗه ضاتُِ وٌٌس هٖ

ٍ  (Prats  ٍSandoval, 2020)گفت وِ ًتاٗج هكاتِ ّین ّؿیتٌس. ّونٌی٘ي ًتیاٗج تحم٘میات       تَاى هٖ

(Klobučník 2019 ،ٍ ّوىاضاى)  اضظـ تاظاض ؾْام ٍ ت٘ي  زاضٕ هعٌٖهثثت ٍ  وِ ضاتُِ زٌّس هًٖكاى
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ٖ تَل٘س ًاذالم زاذلٖ ٍجَز زاضز وِ  گفیت ویِ ًتیاٗج اٗیي تحم٘یك تیا ًتیاٗج همیالات اٗیي           تیَاى  هی

 ًَٗؿٌسگاى هؽاٗط اؾت.

ٖ ویِ ضاتُیِ هٌفیٖ ٍ هعٌیازاضٕ تی٘ي تیاظزُ        زٌّیس  هّٖونٌ٘ي ًتاٗج ًكاى  ٍ ضقیس تَل٘یس    ّیا  زاضاٗی

ـعیال   ّإ قطوت ّإ زاضاٖٗـعاٗف تاظزُ اٗي اؾت وِ تا ازٌّسُ  ًكاىًاذالم زاذلٖ ٍجَز زاضز ٍ 

ٖ زض تَضؼ اٍضاق تْازاض، ضقیس تَل٘یس ًاذیالم زاذلیٖ ویاّف       ٍ تیطوىؽ. ّونٌی٘ي ًتیاٗج     ٗاتیس  هی

ٕ  زاضاٖٗاٗي اؾت وِ ذالم زٌّسُ  ًكاى ٕ  قیطوت وول٘یاتٖ   ّیا ِ    ّیا هثثیت ٍ   ـعیال زض تیَضؼ ضاتُی

ُ  0.0518آى  prob زضنس، 0.90هعٌازاضٕ زض ؾُ   تیا ضقیس تَل٘یس     1.948234آى تطاتیط تیا    t ٍ آهیاض

، ضقیس  ّا قطوتوول٘اتٖ  ّإ زاضاًٖٗاذالم زاذلٖ زاضز ٍ تِ هعٌإ اٗي اؾت وِ تا اـعاٗف ذالم 

ِ  آهیسُ  زؾت تِ. ًتاٗج اٗي تحم٘ك تا ًتاٗج ٗاتس هٖتَل٘س ًاذالم زاذلٖ ً٘ع اـعاٗف   ،ٖ)ضهًیاً  زض همالی

ٕ  قیطوت ٍ تَل٘س ًاذالم زاذلٖ زض  ROA ضاتُِ اٌٗىِهثٌٖ تط  (1401 ِ ؾی٘واًٖ   ّیا ُ  پصٗطـتی زض  قیس

 .وٌس هٖهثثت اؾت ضا ضز  تَضؼ ٗه ضاتُِ

 گیصاضاى  ؾطهاِٗوهى ٍ  گصاضاى ؾطهاِٗوطز اٗي اؾت وِ قاٗس  تَاى هٖوِ  گ٘طٕ ًت٘جِ تطٗي هْن

ٖ تطإ تحل٘ل تَل٘س ًاذیالم زاذلیٖ    الوللٖ ت٘يتعضي ٍ  تیِ تؽ٘٘یطات ضقیس ؾیَز وول٘یاتٖ،       تَاًٌیس  هی

ـعال زض تیَضؼ اٍضاق تْیازاض    ّإ قطوت ّإ زاضاٖٗذالم ؾَز وول٘اتٖ، ضقس اضظـ تاظاض ٍ تاظزُ 

 اتراش ًواٌٗس. تطٕ هٌاؾةتَجِ ًواٌٗس تا تهو٘وات 
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 هٌابغ

(. 2012. )ویاى ٗا ،ٍٖقعثاً لٌاظٗا ،هْطزاز؛آقٌاگط س٘ؾ ،اى٘ل٘جل س؛٘ـطق ،ٖائ٘ي واًِ؛ؾ ،آقٌاگط -

ٕ  ضٍـتیا اؾیتفازُ اظ    پصٗطٕ ٍاوٌف ّإ ًؿثت ي٘٘تع ٕ  ضٍـ) ط٘ذیاضش هؿی   ّیا ٍ  ٖهعویَل  ّیا

. ،53-37، (3)2، تؿییپاضـ ٖ. ـهییلٌاهِ ولوییط٘( ٍ زض هؿییٖحییسالل هطتعییات ذُیی ٗاـتییِ تعویی٘ن

https://doi.org/10.22063/basparesh.2012.951 

 ٕهْن وهى التهاز ٕطّا٘(. ضاتُِ هتؽ2007ؼ م. ) ،ٕهُْط سٍ٘ ؾ سضيا٘حو ،قطواء تطازضاى -

 .35-1، (20)5 ،ٖهال ٕحؿاتساض ٖ. هُالعات تجطتطاىٗزض ا ٕووسُ حؿاتساض ٕطّا٘تا هتؽ

 ..ّا قطوتتاظاض تَضؼ اٍضاق تْازاض تط ضاًسهاى  طات٘٘تؽ تأث٘ط ٖ(. تطضؾ1401جَاز. ) ،ٖضهًاً -

ٖ  پی٘ف لسضت  ؿِٗ(. هما2003. )فٗؾتا - ٍ  ٖ. ولیَم اجتویاو  ٖات٘ی ؾیَز ذیالم ٍ ؾیَز وول    تٌ٘ی

 .124-113، (19)38 ،طاظ٘زاًكگاُ ق ٖاًؿاً

ٍ نیىَن تیط    ٕوهى التهیاز  ٕطّا٘هتؽ تأث٘ط(. 2021. )ٖنفائ ،ٖلرنٗتاغ ٍا ٖضجائ ،ٖائ٘ؾ -

 ،ٖالتهیاز اؾیهه   ىطزٗتا ضٍ طاىٗا ٕالتهاز ٕ. زٍـهلٌاهِ جؿتاضّاطاىٗا ّإ تاًه ٕؾَزآٍض

18(36) ،109-125 

 ٖ(. تطضؾیی2015. )ٖهجتثیی ،ٕزّىییطز ٖٗواوییا ٍ ي٘ؿییح ،ًٖییاـنٖ ـتییاح ؛ٕهْییس ،ٖوطتهییالح -

)هیَضز   ًٖاذیالم زاذلی   س٘ی ٍ اضظـ تاظاض قیطوت تیط تَل   ٖات٘ؾَز وول ٕطّا٘هتؽ ٕطگصاض٘تأث

 ،70-53، (8)2 ،ٕحؿیاتساض  ّٕاٖ زض تَضؼ اٍضاق تْازاض(. تطضؾ طـتِٗپص ّإ قطوتهُالعِ: 

https://doi.org/10.22055/jiar.2015.12418 

 هٌیس  ًرام ؿهٗضاتُِ ض ٖ(. تطضؾ2006نازق. ) ،َؾؿٍٗ  َؾؿٗنازق  ًػاز، ي؛٘حؿ ،ٕـراض -

ٖ زض تَضؼ اٍضاق تْازاض تْیطاى.   ّا قطوتٍ ضقس ؾَز  ٕ  تطضؾی  ،ٍٖ حؿاتطؾی  ٕحؿیاتساض  ّیا

13(3) 

تیط   ٕ(. اثیط ضقیس ؾیَز حؿیاتساض    1400. )ٕنیوس  ،سٍ٘ؾع اً٘ ،ٕعزٗا ًانط ظازُ؛ ،وطب هحؿي -

ٖ  پی٘ف  ٍٕ ذُا ٖآت گصاضٕ ؾطهاِٗذالم  ضقسٍ  ٖآت ًٖاذالم زاذل س٘ضقس تَل . ّیا  آى تٌ٘ی

 248-229، (50)13 ،ٍٖ حؿاتطؾ ٖهال ٕحؿاتساض ّإ پػٍّف ًِٗكط

ٖ (. وتاب واضتطز اؾتاتا زض آهیاض ٍ  1389ًازض. ) ،ٕط٘حؿي زل ،هْطگاى - (. Vol. 1) التهازؾیٌج

 .ٍٕ زاًكىسُ ولَم التهاز ًَض ولن
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حانیل اظ   ٕتىٌَلیَغ  عٗاثیطات ؾیطض   ٖاتٗی (. اضظ1397. )ي٘حؿی  ،ـیطز  ٍٕاوثیط  ٕهْیس  ،ًٖجات -

 .طاىٗزض ترف نٌعت: هَضز ا س٘ول وَاهل تَل ٍٕض تْطُنازضات تط 

(. 2022احوسًٍیس. )  ٍ قیىَـِ، ًیػاز   ٕاحویس  ،ي٘حؿی  ضياظازُ؛ ،ٖول اى؛٘پؿ ٖپ هً٘ ،سٍ٘ح -

تیا   َى٘ؾی ذیَز ضگط  ٕالگَ ىطزٗ)ضٍ طاىٗا ٕتاظاض ؾْام ٍ ضقس التهاز ٖطذُ٘ؼ ضاتُِ ٖتطضؾ
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