
 

 

 

 اقتصادي مجله

 5-01 صفحات ،0011 شهریورو  مرداد ،6 و 5 هاي شماره

 

 ییداري غیصىا یَا ضزکت یکزيوا بز ريوذ سًدآير یپاوذم تأثیز

 ضذٌ در بًرط ايراق بُادار زفتٍیپذ

 یسَزا جُاو

 بْیدا٘ـٍبٜ خ اسؿذ یوبسؿٙبػ یدا٘ـزٛ

 

داضتٍ  یرا در پ یاریبس یالتصاد یامذَایپ یجُاو زیگ َمٍ زيطیي کیضذن بٍ  لیبا تبذ ۹9 کًيیذ زيطیي

کطاًرَا   یتماام  یبازا  یمؼضل بشرگ التصااد  کیبٍ  ،یي اجتماػ یي اکىًن ػلايٌ بز مؼضلات سلامت است

مىفای ضاذیذی اس ساًی باسارَاای باًرط ساُا  در        َاای  ياکىصضذٌ است. ضیًع کزيوا مىجز بٍ  لیتبذ

 شیا و زانیا اس متغیزَای کلان التصادی ضذٌ است. ا بسیاری ی درکطًرَای مختلف ي َمچىیه وًساوات لیمت

 هی. ابزد میآن روج  غیيس یامذَایضذٌ است کٍ اس پ یجُاو یپاوذم هیا زیجُان درگ یکطًرَا زیماوىذ سا

 َای فزصت یضًد ي تمام اختٍپزد گیزی َمٍ هیاس ا یواض یالتصاد یامذَایضزيرت باػث ضذٌ است تا بٍ پ

، زیبزکت، اکسا  ییداري غیضزکت صىا ۵ یمال َای صًرت یمطالؼٍ بٍ بزرس هیاضًد. در  ییضىاسا جادضذٌیا

بزدن باٍ اثاز بحازان     یپ یبزا ۹۹99ي  ۹۹98 یدي سال مال یتک بزا ایمیک انیي آر هیسر طٍیآرا ض سبحان،

ً  هیاس ا آمذٌ دست بٍ جیضذٌ است. وتا ختٍپزدا ییداري َای ضزکت یبز سًدآير ۹9 ذیکًي  یایا مطالؼاٍ گ

 .مثبت داضتٍ است تأثیز ییداري َای ضزکت یکزيوا، بز ريوذ سًدآير گیزی َمٍبحزان  طلب بًدوذ کٍم هیا

 .، بًرط ايراق بُادارییداري غی، صىایکزيوا، سًدآير یپاوذم: ياصگان کلیذی
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 6 ي ۵ َای ضمارٌم يیک بیست سال التصادی مجلٍ 6

 

 

 ممذمٍ .۹

ثهٛد  اص تهشع    ذٜیه ٘ذ ثهٝ خهٛد  وشٚ٘ب سا  شٚعیٚ شیثب ػشػت تىخ یٕبسیث هی ۹۲۹۱رٟبٖ وٝ اص ػبَ 

ٝ ؿذٖ فـبس ثش وبدس دسٔبٖ  ـتشیآٔبس تّفبت ٚ ث ؾیضااف سا ثهٝ   یسٚصٔهشٜ ارتٕهبػ   یٞهب ٝ یه سٚ ػهشػت  ثه

 ػٕه ا  ٙهٝ  یٌٛ٘هبٌٖٛ لش٘غ  یٞهب  وبس دس لبِهت عهش    یشٚیٚ ثب ثٝ خب٘ٝ فشػتبدٖ ٘ دسآٚسد كیحبِت تؼّ

 وـب٘ذ. یّیسا ثٝ تؼغ ٚوبسٞب وؼتاص  یثخؾ ٟٕٔ

ثبصاسٞبی ٔبِی ٞهش وـهٛس ثؼهیبس ٘بٔـهخق      خلٛف ثٝٚیشٚع وشٚ٘ب ثش التلبد وـٛسٞب ٚ  تأحیش

 ٞبی ثخؾ  احشات التلبدی ٘بٔغّٛة ٚ ٔٙفی ثش ٚٔیش ٔشياػت صیشا ٌؼتشؽ ثیٕبسی  ؿذت ٚ ٔیضاٖ 

ٝ   آیٙذ ٔی ٔختّف ػٛأُ ٔجٟٕی ثٝ ؿٕبس عهٛس ٔهذاْٚ ثهب تٛرهٝ ثهٝ       . دس ایٗ حبِت  ثبصاسٞهبی ػهٟبْ ثه

ٚ ایٗ أش ٔٙزش ثٝ ٘ٛػهب٘بت   ؿٛ٘ذ ٔی یسٚصسػب٘ ثٝٔبِی  ٞبی ثخؾٔٙفی ثش  احتٕبلات ٔشثٛط ثٝ احشات

ٚیشٚع وشٚ٘ب ثش ثبصاسٞبی ثٛسع ػٟبْ  ثؼهیبسی اص ٔتيیشٞهبی    تأحیشاتاػت. دس وٙبس  ؿذٜ غیشػبدی

دلاس  ۰۲دلاس ثٝ صیهش   ۳۵لیٕتی ػٍٙیٙی ؿذ٘ذ  لیٕت رٟب٘ی ٘فت اص  ٞبی ؿٛنالتلبدی دچبس  و ٖ

رٟب٘ی ٘مشٜ   ٞبی لیٕت ب٘بت ٔٙفی ٚ ٔخجت ػٍٙیٙی ؿذ ٚػمٛط وشد  لیٕت رٟب٘ی ع  ٘یض دچبس ٘ٛػ

كهب٘ؼی فهش ٚ   ) .وشٚ٘هب ٔٛارهٝ ؿهذ٘ذ    ٔغ ٚ ... ثب وبٞؾ ؿذیذی دس عی صٔبٖ ٌؼتشؽ اِٚیٝ ٚیشٚع

اص ػهٛد وٛتهبٜ وهشد     ػبدٌی ثٝسا  ٌزاساٖٝ یاص ػشٔب یبسیوٝ اٌشچٝ دػت ثؼ یضؿیس (۹۵۲۲ػؼیذی  

 غیكٙب ٗیاؿبسٜ وشد. اٌشچٝ ا ییداسٚ غیثٝ كٙب تٛاٖ یٞب ٜٔ  ٘ذثش ٗیرّٕٝ ا اصت. داؿ ضی٘ ییٞب أب ثش٘ذٜ

ٔؤحش رٟهت ٟٔهبس وبٔهُ وشٚ٘هب      یداسٚ هی ذیتِٛ یلاصْ سا ثشا یٚ كٙؼت یفٙ ییتٛا٘ب حبَ حبضشدس 

ثهب سؿهذ فهشٚؽ     یٕبسػتب٘یث یٞب ظیتمبضب دس ٔح ؾیٔختّف ٚ افضا یداسٚٞب ذی٘ذاس٘ذ أب ثٝ ػجت تِٛ

 .ا٘ذ ٔٛارٝ ؿذٜ

ٖ یدػهت ثهٝ ٌش   ٚاسد تبصٜ یٕبسیث ٗیثب ا شیاخ یٞب اػت وٝ دس عَٛ ٔبٜ ییاص وـٛسٞب ضی٘ شاٖیا  جهب

 ُیه تؼغ یٕهبس یث ٛعیاص ؿه  ٞهب  یٍ٘شا٘ ؾیافضا ثٝ دِیُآٖ  یٚ كٙؼت یتزبس یاص ٚاحذٞب یبسیثٛدٜ ٚ ثؼ

اص  بأه  ؿهذ  ٔهی سا ؿهبُٔ   یالتلهبد  ٞهبی  فؼبِیهت اص  یؼیٔٛسد ثحج اٌشچٝ ٌؼتشٜ ٚػ یّیا٘ذ. تؼغ ؿذٜ

ربٔؼٝ ٞؼهتٙذ   یاػبػ یبصٞبی٘ وٙٙذٜٗ یآ٘ىٝ تأٔ ُیسا ثٝ دِ ییٚ غزا ٙذٜیؿٛ ییداسٚ غیاثتذا كٙب ٕٞبٖ

ؿهبٞذ ؿهذت    غیكهٙب  شیػهب  ییدسآٔهذصا  كیػجت ؿذٜ تب ثب ٚرٛد تؼّ ىشدیسٚ ٗیدس ثش ٍ٘شفتٝ اػت. ا

ٗ . وٙٙذ یٔ ٗیوـٛس سا تأٔ ٝیٚ اِٚ یاػبػ یبصٞبیوٝ ٘ ٓیثبؿ ییٞب ٚ فشٚؽ ؿشوت ذیٌشفتٗ تِٛ  دس ایه

اص  یبسیوبدس دسٔهبٖ داس٘هذ ٚ ثؼه    تیثش فؼبِ یٕیٔؼتم تأحیشاص آٖ سٚ وٝ  ییكٙؼت داسٚ ذاتیتِٛ بٖیٔ
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 7   ...ییداري غیصىا یَا ضزکت یکزيوا بز ريوذ سًدآير یپاوذم زیتأث

 

 

ِٛ  یٚ حفظ ػ ٔت یشیـٍیٔٙظٛس پ ثٝ ضیٔشدْ ٘  یٔتفهبٚت  تیٞؼهتٙذ ٚضهؼ   بصٔٙهذ یآٖ ٘ ذاتیه خٛد ثهٝ ت

 ظیسٚصٞب ؿشا ٗیا ییداسٚ دٔٛا ذوٙٙذٌبٖیأش ػجت ؿذٜ تب تِٛ ٗیفؼبَ داسد. ٕٞ غیكٙب شی٘ؼجت ثٝ ػب

 ذ.سا دس ثٛسع تٟشاٖ ؿبٞذ ثبؿٙ یٔتفبٚت

ٝ ثٟذاؿهتی س  دادٜ اػهت  ٔٙزهش ثهٝ      ٞهبی  ٔشالجهت تيییشات ػٕیمی وٝ دس پٛیبیی   ٌهزاسی  ػهشٔبی

اص ثیٕبسی ٚ ؿتبة دس تحَٛ دیزیتبَ دس اسائٝ خهذٔبت دسٔهب٘ی    پیـٍیشی ٞبی صیشػبختٌؼتشدٜ دس 

 ۰۲دسكهذ( ٚ اتحبدیهٝ اسٚپهب )    ۹۱یهی فؼهبَ اوخهشاا اص ٞٙهذ )    . دس ایبلات ٔتحذٜ  تشویجبت داسٚؿٛد ٔی

تزٟیضات پضؿىی ثهٝ   كبدسوٙٙذٜ تشیٗ ثضسيدسكذ  ۵۲٫۵. دس حبِی وٝ چیٗ ثب ؿٛد ٔیدسكذ( ٚاسد 

داسٚیهی ثهب ٕٞىهبسی دا٘ـهٍبٜ آوؼهفٛسد       ٞبی ؿشوت صٔبٖ ٞٓآٔشیىب اػت. اص عشف دیٍش  ثٝ عٛس 

وهٝ ٔشحّهٝ اَٚ ثهب ٔٛفمیهت      ا٘هذ  ٕ٘هٛدٜ ع وشٚ٘ب اتخبر ٔـتشوی رٟت ایزبد ٚاوؼٗ ٚیشٚ ٞبی ثش٘بٔٝ

 .(۹۵۲۲ )عبٞشی ٘یب ٚ حؼٙٛ٘ذ  ا٘زبْ ؿذٜ اػت

وههٝ ثخههؾ اػظههٓ  یدسػههت دس صٔههب٘ دٞههذ ٔههی٘ـههبٖ  شاٖیههوشٚ٘ههب دس ا ٛعیٔههٛد اَٚ ؿهه یثشسػهه

وشٚ٘هب ثهٝ حهبَ     یذٔیه اپ تهأحیش  تحهت  ۹۵۲۲ جٟـتیتب اسد ۹۵۲۱ اص اػفٙذ وـٛس یالتلبد ٞبی فؼبِیت

 هیه ؿهبخق   یخیؿىؼتٗ ٔهشص تهبس   یخٛد سا ثشا آٚس اػزبة ؿبخق ثٛسع حشوت  ذدسآٔ كیتؼّ

ساٜ دسٔهبٖ وشٚ٘هب    بیه ٚاوؼهٗ   غیػهش  بفتٗیه  ثٝ ثیٙی خٛؽآغبص وشد. دس آٖ صٔبٖ ٔٛد  یٚاحذ ٖٛیّیٔ

 شٚعیه ٚ ٗیه ا ٛعیدْٚ ؿه  ٔهٛد  . أهب دس بثهذ یوبٞؾ  یبدیوشٚ٘ب ثش ثٛسع تب حذ ص ٔٛرت ؿذ وٝ احش

دْٚ سا وهٓ   ٔهٛد  تزشثٝ ٔهٛد اَٚ  احهش   تیتشت ٗیٚ ثٝ ا سػیذ ٔی ثٝ ٘ظش ذیثؼساٜ دسٔبٖ  بفتٗیٕٞچٙبٖ 

 ٌزاؿهت أهب آٖ دػهتٝ اص    یثهٛسع احهش ٔٙفه    غیكهٙب  یثشخه  یوشٚ٘ب اٌشچٝ سٚ ٛعیوشد. ٔٛد اَٚ ؿ

ٛ  یهی داسٚ  ییٔٛاد غزا ذوٙٙذٜیتِٛ وٝ یؼیكٙب  ٌشفتٙهذ  ٔخجهت  تهأحیش  ظیؿهشا  ٗیه ثٛد٘هذ  اص ا  ٙذٜیٚ ؿه

 .(۹۵۲۲ )فشاٞب٘ی 

ٜ یااحشات التلبدی  وٙذ ٔی وٝ ٚلتی یه ثیٕبسی ظٟٛس دٞذ ٔی٘ـبٖ خ تبسی وهٓ خٛاٞهذ    زبدؿهذ

لشاس خٛاٞٙذ ٌشفت. ثٝ ػٙٛاٖ ٔخبَ  ٚیهشٚع ػهبسع    تأحیش تحت ثٛد ٚ ثبصاسٞبی ػٟبْ ثٝ عٛس ٔتٛػظ

دسكهذ   ۰۲ٟٔهبس ؿهذ ٚ ثهبصاس ػهٟبْ دس آٖ ػهبَ حهذٚد        ػشػت ثٝس  داد  دس چیٗ ۰۲۲۵وٝ دس ػبَ 

  ؿیٛع ایهٗ ٚیهشٚع   سػذ ٔیچیض دس ٔٛسد ٚیشٚع وشٚ٘ب ثؼیبس ٔتفبٚت ثٝ ٘ظش  أب ٕٞٝ افضایؾ یبفت 

 التلهبد وـهٛسٞب  اػت وٝ التلبد رٟب٘ی ثؼیبس ؿىٙٙذٜ اػت ٚ ٕٔىٗ اػت ٔٙزش ثٝ سوٛد  ٘ـبٖ دادٜ

 .(۰۲۰۲)ػّٕی ٚ ثٛایٛس   ؿٛد
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 6 ي ۵ َای ضمارٌم يیک بیست سال التصادی مجلٍ 8

 

 

اسٚیی اػهت.  پب٘ذٔی وشٚ٘ب ثش سٚ٘ذ ػٛدآٚسی كٙؼت د تأحیشٞذف اكّی ایٗ پظٚٞؾ ؿٙبػبیی 

 ٞهبی  ؿشوتثٝ ػٙٛاٖ یه دػتبٚسد ػّٕی  اع ػبت ػٛدٔٙذی دس اختیبس  تٛا٘ذ ٔی٘تبیذ ایٗ پظٚٞؾ 

داسٚیی  ثشای اػتفبدٜ ٔٙبػت اص ؿهشایظ پب٘هذٔی وشٚ٘هب ٚ ؿهشایظ ٔـهبثٝ لهشاس دٞهذ. ٕٞچٙهیٗ ٘تهبیذ          

 ٞهبی  شوتؿه رذیذ دس حٛصٜ ػٛدآٚسی  ٞبی پظٚٞؾرذیذی ثشای ا٘زبْ  ٞبی ایذٜ تٛا٘ذ ٔیپظٚٞؾ 

 ٔختّف اسائٝ دٞذ. ٞبی صٔبٖدس  ٞب ٚیشٚع ٌیشی ٕٞٝاص ؿشایظ  ٔتأحشداسٚیی 

 مباوی وظزی پضيَص. 2

تٛػهظ   ۹۲۲۱ثهبصاس ػهٟبْ دس ػهبَ     یشیپهز  ثیٙهی  پهیؾ  ٙٝیدس صٔ ٝی٘ظش ٗیثبصاس وبسا ثٝ ػٙٛاٖ اِٚ ٝی٘ظش

ػهبَ   دس فبٔهب  ٔغهش  ؿهذ ٚ ثؼهذ اص آٖ تٛػهظ     ۹۲۲۳دس ػبَ  تٛػظ ػبٔٛئّؼٖٛ پغ اص آٖ ٚ وٛتٙتش

ٞؼهتٙذ   یىؼهب٘ ی اع ػبت یافشاد فؼبَ دس ثبصاس داسا وٝ وٙذ ٔیٔغش   ٝیفشض ٗی. ابفتیتٛػؼٝ  ۹۲۲۳

ٔٛرهٛد   ٞبی فشكتثتٛا٘ٙذ اص  ٞب آٖوٝ  ؿٛد ٕ٘یافشاد ٔٛرت  ٗیدس ث اع ػبتػذْ تمبسٖ  ٗ یٚ ثٙبثشا

ٚ -ضیػهب٘چ )وؼهت وٙٙهذ    سا یـهتش یافشاد دس ثبصاس  ثهبصدٜ ث  شیوٙٙذ ٚ ٘ؼجت ثٝ ػب ثشداسی ثٟشٜ  ٚ ٌشا٘هش

 بٖیه ؿىُ ٌشفتٝ اػهت وهٝ ث   یػلج یٔبِ ٝیثبصاس وبسا  ٘ظش ٝیفشض ٝیدس تضبد ثب ٘ظش( ۰۲۹۲ٕٞىبساٖ  

ثٍهزاسد   تأحیشثش ٘ٛػب٘بت ثبصاس  تٛا٘ذ ٔی ٞب آٖػٟبْ  احؼبػبت ٚ ػٛاعف  ثبصاس سفتبس افشاد دس وٙذ ٔی

 (۰۲۹۰ٖ  لااسد)ػؤاَ ثشد  شیآٖ سا ص یشیپز ثیٙی پیؾٚ 

ٔهٛسد   ٗیٔختّف تٛػظ ٔحممه  یٔختّف ٚ دس وـٛسٞب ٞبی سٚؽثبصاس وبسا ثٝ  ٝیسٚ  ٘ظش ٗیاص ا

 شؽیثبصاس وهبسا دس ٕٞهٝ ثبصاسٞهب لبثهُ اػهتٙبد ٚ پهز       ٝیفشض بیؿٛد وٝ آ یثشسػ لشاس ٌشفت تب یبثیاسص

ٖ  ٚٚ ٌشا٘هش -ضیٔغبِؼهبت  ػهب٘چ   ٗیه . اص رّٕهٝ ا شیخ بیاػت  ٟبْ ثهبصاس ػه   یثهب ثشسػه   (۰۲۹۲) ٕٞىهبسا

 فیضهؼ  ییوهبسا  ثهبصاس  ٗیثبصاس وبسا پشداختٙذ ٚ ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ دس ا ٝیثٝ آصٖٔٛ فشض  لاتیٗ یىبیأش

داؿهت   بٖیه ثبصاس وبسا ث ٝیفشض ٙٝیٔٛرٛد دس صٔ بتیادث یثب ثشسػ( ۰۲۹۳) زبٖیٌ بَیٚرٛد داسد. ٌبثش

ٚرٛد داسد وهٝ   یثٝ ٔذِ صبیثبصاس داسد ٚ ٘ یالتلبد ظیثٝ ؿشا یثبصاس وبسا ثؼتٍ ٝیسد فشض بی وٝ احجبت

دس  ٝیفشضه  ٗیا یبثیاسص ( ث۰۲۰۲ٝ)ٕٞىبساٖ  ٚ ٛیلشاس دٞذ. ِ یبثیاسص ثبصاس سا ٔٛسد شاتییثتٛا٘ذ ٕٞٝ تي

ٛ  ییپشداختٙذ ٚ ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ وبسا ٗیوشثٗ چ یثبصاسٞب ٚ    ٗیه دس ا یله  ثبصاسٞهب ٚرهٛد داسد. ٞب٘هً 

ٚ   ٚ  ٗیثهبصاس ػهٟبْ چه    یشیپز ثیٙی پیؾ ( ث۰۲۹۰ٝ) ٕٞىبساٖ ٘ـهبٖ داد٘هذ    ٞٛ٘هً وٛ٘هً پشداختٙهذ 

ثهبصاس   یثهب ثشسػه   (۰۲۹۲)ٕٞىبساٖ  ٚ اػت. ؿبسٔب ـتشیث ٗیثبصاس ًٞٛ٘ وًٛ٘ اص چ یشیپز ثیٙی پیؾ

داسد وهٝ ثهٝ ػٙهٛاٖ     ٞبیی ؿبخقثٝ  یثبصاس ػٟبْ ثؼتٍ ثیٙی پیؾ تیداد٘ذ وٝ لبثّ ٘ـبٖ یػٟبْ ا٘ذٚ٘ض
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٘ـهبٖ   ختٝیثب اػتفبدٜ اص ٔذَ آٔ (۰۲۰۲دای ٚ طٚ ) .ؿٛد ٔی ٘ظش ٌشفتٝ٘ٛػب٘بت ثبصاس دس  یثشا ٗیث ؾیپ

ْ  یٔٛسد ثشسػی ثٝ دٚسٜ صٔب٘ یثبصاس ثؼتٍ یشیپز ثیٙی پیؾداد٘ذ وٝ   ٚ دٚسٜ خبسد اص ٕ٘ٛ٘ٝ داسد. فهب

اػهت ٚ   ثیٙهی  پهیؾ ثهُ  وـهٛس لب  ٗیه ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ ثهبصدٜ ػهٟبْ ا   آٔشیىبیی غیكٙب یثب ثشسػ( ۰۲۰۲)

( ۰۲۰۲ٚٚ )ٚ  یثٛس  یٔختّف  ٔتفبٚت اػت. اِمحغب٘ غیكٙب ٞبی ٚیظٌیثب تٛرٝ ثٝ  ثیٙی پیؾ تیلبثّ

 ییٚ وهبسا  پشداختٙذ فبسع ذیخّ یػضٛ ؿٛسا یثبصاس ػٟبْ ؿؾ وـٛسٞب یشیپز ثیٙی پیؾ یبثیاسصثٝ 

ً   یـبٖ داد٘ذ. دا٘ ثبصاسٞب ٗیسا دس ا فیضؼ َ یتىٙ ُیه تحّ كیه ثهب تّف ( ۰۲۰۹) طٚ ٚ وب٘ه  یٚ ػهش  ىهب

 یٔهبِ  ٞهبی  ٚیظٌهی ٚ ٘ـهبٖ داد٘هذ    پشداختٙهذ  ىهب یٔشآثهبصاس ػهٟبْ    یشیپهز  ثیٙهی  پیؾ یثٝ ثشسػ یصٔب٘

ٚ اسٚپب  ىبیأش ػٟبْ یثبصاسٞب یثب ثشسػ (۰۲۰۲) ٚ ٞٛ ىٝیٞؼتٙذ. آ تأحیشٌزاسثش ثبصدٜ ػٟبْ  ٞب ؿشوت

٘ٛػب٘بت ثبصاس ػٟبْ دس ٘ظهش ٌشفتهٝ    یثشا ثیٙی پیؾثٝ ػٙٛاٖ  تٛا٘ذ ٔی وبلا٘ـبٖ داد٘ذ وٝ ٘ٛػبٖ ثبصاس 

ٔختّهف ثهٝ    ٗیٌزاؿهت  ٔحممه   یوٝ ثهش التلهبد رٟهب٘    یٚ آحبس ۹۲ ذیٚوٛ شٚعیؼتشؽ ٌٚ ثب .ؿٛد

اص  یرزة ؿذ٘ذ. ثشخ یٚ ٘ٛػب٘بت التلبد یٔختّف ٔبِ یثبصاسٞب ثش ذادیسٚ ٗیآحبس ا یتزشث یبثیاسص

ثب دس ٘ظهش  ( ۰۲۰۲) ٛیفبٖ ٚ ِ بٖ ی  ٘بساٞب آٖ ٔغبِؼبت ثبصاس ػٟبْ سا ٔٛسد ٞذف لشاس داد٘ذ وٝ اص رّٕٝ

ٝ  ٚ ۹۲ وٛٚیذپشداختٙذ وٝ ٌؼتشؽ  ٔؼئّٝ ٗیا یثٝ ثشسػ G7 یشفتٗ وـٛسٞبٌ  ٗیه دِٚهت ثهب ا   ٔمبثّه

وهٝ   یٙی٘ـبٖ داد٘ذ وٝ لٛا٘ ذیثٛدٜ اػت. ٘تب تأحیشٌزاسوـٛسٞب  ٗیچٍٛ٘ٝ ثش ثبصاس ػٟبْ دس ا شٚع یٚ

 ٗیه اا٘زهبْ دادٜ اػهت تٛا٘ؼهتٝ اص سوهٛد ثهبصاس ػهٟبْ دس        شٚعیه ٚ ٗیه ٔمبثّٝ ثب ٌؼهتشؽ ا  یثشا دِٚت

ثحهشاٖ   یدس عه  ىهب یثبصاس ػهٟبْ أش  یشیپز ثیٙی پیؾ یثشسػ ثٝ( ۰۲۰۲) ٙشیووٙذ.  یشیوـٛسٞب رٌّٛ

 یثبصدٜ ػهٟبْ دس عه   ثیٙی پیؾ تیلبثّ یتیشیٚ ٔذ یٔبِ ٞبی ؿبخقپشداختٙذ ٚ ٘ـبٖ داد٘ذ  ۹۲ وٛٚیذ

ػهٟبْ   ثهبصاس  پهٗ ثهش  احش ٘ٛػبٖ ٘ش  اسص طا یثٝ ثشسػ( ۰۲۰۲) دٚپٛسا ٚ ٞٛٚا بٖ یدٚسٜ سا داس٘ذ. ٘بسا ٗیا

دس دٚسٜ  شیه دٚ ٔتي ٗیه ا ٗیپشداختٙذ ٚ ٘ـبٖ داد٘ذ ساثغهٝ ٔخجهت ثه    ۹۲ وٛٚیذثحشاٖ  یوـٛس دس ع ٗیا

ٛ   ۹۲ وٛٚیذثحشاٖ  ثهب ا٘تخهبة ػهٝ وـهٛس فشا٘ؼهٝ  إِٓهبٖ ٚ        (۰۲۰۲)ٕٞىهبساٖ   ٚی اػهت. ِه   تهش  یله

٘ـهبٖ داد٘هذ    ذیخت. ٘تهب پشدا ۹۲ وٛٚیذثحشاٖ  یع دس ٘ٛػب٘بت ثبصاس ػٟبْ اسٚپب یاٍّ٘ؼتبٖ  ثٝ ثشسػ

ٝ ۰۲۰۲)ٕٞىبساٖ  ٚ اػ ْ .اػت شیپز ثیٙی پیؾدٚسٜ  ٗیا یوٝ ثبصاس ػٟبْ اٍّ٘ؼتبٖ ٚ فشا٘ؼٝ دس ع  ( ثه

 ٗیپشداختٙهذ ٚ ٘ـهبٖ داد٘هذ استجهبط ثه      ۹۲ وٛٚیهذ دس ؿهشٚع ثحهشاٖ    یؿجىٝ ثبصاس ػهٟبْ رٟهب٘   ُیتحّ

 ۹۲( ثٝ ثشسػی احش وٛٚیذ ۰۲۰۲)ی پٛیاػت. ػ بفتٝی ؾیافضا ۹۲ وٛٚیذثحشاٖ  یدس عػٟبْ  ثبصاسٞبی
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 6 ي ۵ َای ضمارٌم يیک بیست سال التصادی مجلٍ ۹1

 

 

سا داؿهتٝ اػهت  پشداختٙهذ ٚ     تهأحیش  ٗیـهتش یث شٚعیٚ ٗیوٝ ٌؼتشؽ ا یوـٛسثش ثبصاس ػٟبْ دس ؿؾ 

 .ٌیشد ٔیلشاس  ۹۲ وٛٚیذؿذٜ اص  ٔٙتـش اخجبس تأحیش٘ـبٖ داد٘ذ وٝ سفتبس ثبصاس ػٟبْ تحت 

ثٝ ربٔؼٝ ٔٛسد ٔغبِؼٝ داسد  یتٍثش ثبصاس ػٟبْ ثؼ ۹۲ وٛٚیذتٛرٝ ثٝ ٔغبِؼبت ا٘زبْ ؿذٜ  آحبس  ثب

 هیه ؿهىُ دا٘ؼهت ٚ    هیه ثش التلبد سا دس ٕٞٝ وـٛسٞب ثٝ  ۹۲ وٛٚیذ آحبس تٛاٖ ٕ٘ی یٚ ثٝ عٛس وّ

 داد. ٓیسا ثٝ ٕٞٝ وـٛسٞب تؼٕ زٝی٘ت

 پیطیىٍ تحمیك. ۹

ػٟبْ كهٛست   ثبصاسٞبی ظٜیٚ ثٝٚیشٚع وشٚ٘ب ثش ثبصاسٞبی ٔبِی  تأحیشاتدس حٛصٜ  ٞبیی پظٚٞؾ اخیشاا

 ٞهبی  لیٕهت ٚیهشٚع وشٚ٘هب ثهش    ( دس ٔمبِٝ احش ۰۲۰۲) یشفتٝ اػت. ثٝ ػٙٛاٖ ٔخبَ ٌٛسٔؼٗ ٚ وٛیزٗپز

ٔشثٛط ثٝ ٔؼبٔ ت آتی ػهٛد ػهٟبْ    ٞبی دادٜ اص تٛاٖ ٔیػٟبْ ٚ سؿذ ا٘تظبسی ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ چٍٛ٘ٝ 

ٝ  ٞب آٖ  اػتفبدٜ وشد. ا٘ذ وشدٜػمٛط  ؿذت ثٝػٟبْ  ٞبی ثٛسعثشای دسن ایٙىٝ چشا  ایهٗ   ٕٞچٙیٗ ثه

ٔبسع ثبػهج تمٛیهت ثهبصاس ٚ سؿهذ ثّٙذٔهذت       ۰۱ٔحشن ٔبِی دس  ٘تیزٝ سػیذ٘ذ وٝ اخجبس ٔشثٛط ثٝ

( دس ٔمبِهٝ ٚیهشٚع   ۰۲۰۲) آِجِٛؼىٛ. دٞذ ٕ٘یسا افضایؾ  ٔذت وٛتبٜأب ا٘تظبسات ثشای سؿذ  ؿٛد ٔی

سٚص تشع ثٝ ثشسػی ایٗ ٔٛضٛع پشداخت وهٝ ٘ؼهجت ٔهشي ثهش ؿهبخق       ۳۱۲ وشٚ٘ب ٚ ٘ٛػب٘بت ٔبِی

. ایهٗ ٔٛضهٛع دس خهبسد اص وـهٛس چهیٗ ثیـهتش اػهت        تأحیشٚ  ٌزاسد ٔی تأحیشثبصاسٞبی ٔبِی  ٘ٛػب٘بت

ٕٞچٙهیٗ  . ثیـتش ثبؿذ  ٘ٛػب٘بت ٔبِی ٘یض ثیـتش اػت دیذٜ آػیتػ ٜٚ ثش ایٗ  ٞشچٝ تؼذاد وـٛسٞبی 

ؿذٜ ٔٛاسد ٌضاسؽ  اٚ دس ٔمبِٝ دیٍشی تحت ػٙٛاٖ ٚیشٚع وشٚ٘ب ٚ ػمٛط لیٕت ٘فت ٘ـبٖ داد وٝ

ٝ ٔٙفهی   تهأحیش رذیذ   ٞبی ػفٛ٘تسٚصا٘ٝ ٚیشٚع وشٚ٘ب دس ٔٛسد  ثهش لیٕهت ٘فهت خهبْ دس      ٞهبی  حبؿهی

ٚیهشٚع وشٚ٘هب دس ثهٛسع ػهٟبْ ٚ      تهأحیش ٔمبِٝ تحّیُ ( دس ۰۲۰۲) داسد. یبٖ ٚ ٕٞىبساٖ ٔذت عٛلا٘ی

ٜ وٝ اغّت ثبصاسٞهب دس   ثٝ ایٗ ٘تیزٝ سػیذ٘ذ ٌزاسی ػشٔبیٝثبِمٜٛ  ٞبی اػتشاتظی ؼهجت ثهٝ   ٘ ٔهذت  وٛتهب

  ثبصاسٞهب دس ٟ٘بیهت خهٛد سا اكه       دساصٔهذت دس  أهب  دٞٙذ ٔیحٛادث ٚاوٙؾ ٔٙفی ٘ـبٖ  ٌٛ٘ٝ ایٗ

كهٙبیؼی سا وهٝ دس    ٞهب  آٖػهٛدآٚسی دس چٙهیٗ ثبصاسٞهبیی      ٚ افضایـهی خٛاٞٙهذ ؿهذ. ثهشای     وٙٙهذ  ٔی

ٝ ٚیشٚع لشاس ٌشفتٙذ ٚ وبٞؾ لیٕت داؿتٙذ سا ثشای  تأحیشث فبكّٝ تحت  ٔذت وٛتبٜ  ٌهزاسی  ػهشٔبی

دس ٟ٘بیت خشیذاس ثٝ ػٕت آٖ كٙبیغ تٕبیُ پیذا خٛاٞذ وشد. ثهٝ عهٛس خهبف       صیشاا٘ذ وشدٜپیـٟٙبد 

ٖ  ٔهی وٝ دس آٖ  یا ثبِمٜٛكٙؼت ٔؼبفشت  ثخؾ فٙبٚسی  كٙؼت ػشٌشٔی ٚ ع  ثٝ ػٙٛاٖ ٔٛاسد   تهٛا

ُ  ػىهغ دس ٔمبِهٝ  ( ۰۲۰۲) آٚسد ٔؼشفی ؿذٜ اػت. سأّی ٚ ٚاٌٙهش  ثٝ دػتػٛد صیبدی  لیٕهت   اِؼٕه
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 ۹۹   ...ییداري غیصىا یَا ضزکت یکزيوا بز ريوذ سًدآير یپاوذم زیتأث

 

 

ٚرهٛد ایهٗ ٚیهشٚع     ثٝ عٛس فضایٙذٜ ثب ٌزاساٖ ػشٔبیٝػٟبْ ثٝ ٚیشٚع وشٚ٘ب ثٝ ایٗ ٘تیزٝ سػیذ٘ذ وٝ 

یه ثحشاٖ ػ ٔت ثٝ یه  ٚ ایٗ ٘ـبٍ٘ش تجذیُ ؿٛ٘ذ ٔیٍ٘شاٖ  ٞب ؿشوت٘ؼجت ثٝ ثذٞی ٚ ٘مذیٍٙی 

 .اػتثحشاٖ ٔبِی 

٘تبیذ لبثُ  ػبختبسٞبی ؿجىٝ ٚپیچیذٜ ثب ثبصاسٞبی ػٟبْ ثٝ  ٞبی ؿجىٝثشخی اص ٔحممبٖ ثب تشویت 

ٝ دػت یبفتٙذ. دس رذیذتشیٗ تحمیك دس حهٛصٜ   یتأّٔ ٝ دس ( ۰۲۰۲) پیچیهذٜ  ثبِؼهی   ٞهبی  ؿهجى  ای ٔمبِه

ٜ  اص «اٚساق ثٟهبداس  تؼبُٔ وؼشی اص ٕ٘بیٙذٌبٖ ٔبِی دس یهه ؿهجىٝ ثهٛسع   »تحت ػٙٛاٖ   ٌیهشی  ا٘هذاص

ٜ    PMFG  اخت ف اػهتفبدٜ وهشدٜ اػهت. ٕٞچٙهیٗ ثهشای       ٞبی ٞش خٛؿٝ ثهشای ثهشآٚسد ؿهجىٝ پیچیهذ

اٍِهٛسیتٕی وبسآٔهذ اػهتفبدٜ ؿهذٜ اػهت  ٔهذَ ٚ        ٚتحّیُ تزضیٝٔحبػجبت ٔذَ اص یه سٚؽ ؿجىٝ 

ٚالؼی ثٛسع اٚساق ثٟبداس اػتب٘جَٛ ٕٞیـهٝ ثهٝ د٘جهبَ     ٞبی دادٜ وٝ دٞذ ٔی٘ـبٖ  ؿذٜ اسائٝ یٞب حُ ساٜ

لیٕت ػٟبْ ثش اػبع  ثیٙی پیؾٔغبِؼٝ »ٖ ثب ػٙٛا ای ٔمبِٝدس ( ۰۲۰۲ویٗ ) حبِت تؼبدَ اػت. دیًٙ ٚ

لیٕت افتتب   وٕتهشیٗ لیٕهت    تٛا٘ذ ٔیػٙٛاٖ وشد٘ذ وٝ ٔذَ ؿجىٝ ٕٞشاٜ  «LSTM ٔذَ ؿجىٝ ٕٞشاٜ

ٕٞشاٜ ثهب   وٙذ. ٕٞچٙیٗ دس ایٗ پظٚٞؾ ٔذَ ؿجىٝ ثیٙی پیؾ صٔبٖ ٞٓ عٛس ثٝثبلاتشیٗ لیٕت ػٟبْ سا  ٚ

ٔهذَ ٕٞهشاٜ دس    ٘تهبیذ ٘ـهبٖ داد وهٝ دلهت    ٚ ٔذَ ؿجىٝ ػلهجی ٔمبیؼهٝ ؿهذ٘ذ      LSTM ٔذَ ؿجىٝ

 ۲۳آٖ ثهیؾ اص   ثیٙی پیؾ ٔمبدیش چٙذٌب٘ٝ دس یه صٔبٖ  اص دٚ ٔذَ دیٍش ثشتش اػت ٚ دلت ثیٙی پیؾ

ٝ دس ( ۰۲۹۱) دسكذ اػت. ٘ی ٚ ػًٛ٘ ٚ   ای ٔمبِه ٝ   pmfg سٚؽ ثهب اػهتفبدٜ اص د  ٚ سٚؽ آػهتب٘ٝ ؿهجى

سا سػهٓ ٚ   ۰۲۹۳اِی  ۰۲۲۳سٚصا٘ٝ اص ػبَ  ص ثبصدٜپی ثب اػتفبدٜ ا ا٘ذ ػٟٓ ثبصاس اع ۲۵پیچیذٜ سا ثشای 

ُ  تزضیٝ٘تبیذ حبوی اص ایٗ ثٛد  اكّی سا ٕ٘بیبٖ ػبختٙذ  ٞبی ٌشٜثشسػی وشد٘ذ ٚ  ٝ  ٚتحّیه  ٞهبی  ؿهجى

دس ثبصاس ػشٔبیٝ اسائٝ دٞذ  ٕٞچٙیٗ ؿجىٝ وّی  ػٟبْ ٞبی ٚاثؼتٍی فٟٓ ثٟتشی اص تٛا٘ذ ٔیثبصاس ػٟبْ  

٘یض دس ٔغبِؼٝ  (۰۲۹۰) صاس اع ا٘ذ پی ٕ٘بیبٖ ؿذ٘ذ. رٛسد ٚ چٍٙبتثشای ثب ٔشوضی ٞبی ٌشٜػٟبْ ٚ 

 ثبصاس ػٟبْ ٚ تحّیُ ػجذ اػتفبدٜ ٕ٘ٛد٘ذ. دس ایٗ پهظٚٞؾ ثهب   وبٚی دادٜتحّیُ ؿجىٝ ثشای اص سٚیىشد 

ٝ ٔؤحش ٚ ثب ٘فٛر ثبلا ؿٙبػبیی ٌشدیذ.  ٞبی ػٟبْاػتفبدٜ اص ٔؼیبسٞبی ؿجىٝ  ٘ـهبٖ داد   تحمیهك  ٞهبی  یبفته

٘تهبیذ حهبوی اص    ٘مؾ ٟٕٔی دس ٔغبِؼٝ ثبصاس ػٟبْ داؿهتٝ ثبؿهذ    تٛا٘ذ ٔیػٟبْ  ٞبی دادٜ تحّیُ ؿجىٝ

خذٔبت تزهبسی  ا٘هشطی  ٔهٛاد     ایٗ ثٛد وٝ ػٟبْ أٛس ٔبِی  ثب٘ىی  ثیٕٝ  تىِٙٛٛطی  ٔبؿیٗ  كٙبیغ 

ثٝ یىذیٍش ٚاثؼتٝ  ؿذت ثٝثخؾ ػبختٕبٖ    أ ن ٚ ٔؼتي ت ٚٚ٘مُ حُٕ  فشٚؿی خشدٜؿیٕیبیی  

ٝ دس  (۰۲۹۱) ٞؼتٙذ. ٘ٛثی ٚ ٕٞىبساٖ تأحیشٌزاسٚ  داخّهی   ٞهبی  ؿهبخق ؿهجىٝ آػهتب٘ٝ ثهشای     ای ٔمبِه
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 6 ي ۵ َای ضمارٌم يیک بیست سال التصادی مجلٍ ۹2

 

 

استجهبط ٚ ػهبختبس ؿهجىٝ     ٞهب  آٖسػهٓ ٚ ثشسػهی وشد٘هذ.     ۰۲۹۰ تب ۰۲۲۲وـٛس وشٜ رٙٛثی سا اص ػبَ 

ٜ  ٞبی ؿبخق رٟب٘ی ٚ ٞبی ؿبخق ٔحّهی سا ٔمبیؼهٝ وشد٘هذ  ٘تهبیذ حهبوی اص ایهٗ ثهٛد وهٝ          ای وهش

 ٞبی ؿبخقرٟب٘ی ثب ٌزؿت صٔبٖ افضایؾ یبفتٝ اػت  دس حبِی وٝ  ٞبی ؿبخق ٕجؼتٍیٔیبٍ٘یٗ ٞ

اص  ثب اػتفبدٜ( ۰۲۹۵) . ِیدٞٙذ ٔیسٚ٘ذ وبٞـی سا ٘ـبٖ  ٞب ثحشاٖرض تيییشات ؿذیذ دس عَٛ  ٔحّی ثٝ

ثهٛسع وب٘هبدا     ؿجىٝ پیچیذٜ ٘ـبٖ داد وٝ ثیٗ كؼٛد ٚ ٘ضَٚ ؿبخق ثبصاس ػٟبْ آٔشیىهب ٚ ثبصاسٞهبی  

ثهبصاس ثهٛسع طاپهٗ     ٚ ثهیٗ ثهبصاس ثهٛسع آٔشیىهب     ِضٚٔباؼٝ  إِٓبٖ ٚ ثشیتب٘یب استجبط ٚرٛد داسد  أب فشا٘

سا  ٞهب  ؿبخق)ثبلا یب پبییٗ( ٚ تحشوبت  ٞب ٘ـب٘ٝ( ۰۲۲۲) استجبعی دیذٜ ٘ـذٜ اػت. ٚ٘ذٚاَ ٚ ٕٞىبساٖ

ٕهبٖ( ٚ ٘یىهی   )آٔشیىهب(  داوهغ )آِ   داٚرهٛ٘ض  ٞهبی  ؿبخقثب ثشسػی  ٞب آٖٔٛسد ٔغبِؼٝ لشاس داد٘ذ. 

ٚرٛد داسد وٝ تيییشات دس یه ثبصاس ػهٟبْ    ٞب آٖ)طاپٗ( ثٝ ایٗ ٘تیزٝ سػیذ٘ذ وٝ یه احش دٚٔیٙٛ دس 

 .ٌزاسد ٔی تأحیش دیٍش ثش عجك ػبػبت آغبصیٗ خٛد  ثش ثبصاس ػٟبْ

 اَذاف پضيَص

 اصلیَذف 

 .داسٚیی ٞبی ؿشوتوشٚ٘ب ثش ػٛدآٚسی  ٌیشی ٕٞٝتؼییٗ احش 

 َذف فزػی

 .ثش ػٛدآٚسی ٔؤحشُٔ تؼییٗ ػٛا .۹

 .ػٛأُ ػٛدآٚسی وشٚ٘ب ثش ٌیشی ٕٞٝتؼییٗ احش  .۰

 تحمیك َای فزضیٍ

 اصلیفزضیٍ 

 اػت. تأحیشٌزاسوشٚ٘ب ثش ػٛدآٚسی ؿشوت  ٌیشی ٕٞٝ

 فزضیٍ فزػی

 اػت. تأحیشٌزاسوشٚ٘ب ثش ٔیضاٖ ػٛد خبِق  ٌیشی ٕٞٝ

 اػت. تأحیشٌزاسوشٚ٘ب ثش ٔیضاٖ اٞشْ ٔبِی ؿشوت  ٌیشی ٕٞٝ

 اػت. تأحیشٌزاسوشٚ٘ب ثش اسصؽ ػٟبْ ؿشوت  یٌیش ٕٞٝ

 اػت. تأحیشٌزاسوشٚ٘ب ثش ٔیضاٖ سؿذ ؿشوت  ٌیشی ٕٞٝ
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 ۹۹   ...ییداري غیصىا یَا ضزکت یکزيوا بز ريوذ سًدآير یپاوذم زیتأث

 

 

 تحمیك سؤال

 كٙبیغ داسٚیی چیؼت؟ ٞبی ؿشوتپب٘ذٔی وشٚ٘ب ثش ػٛدآٚسی  تأحیش

 متغیزَای پضيَص

 .ؿٛد ٔیدػتٝ ٔتيیش ٚاثؼتٝ ٚ ٔؼتمُ  ۰ٚٞؾ حبضش ؿبُٔ ظٔتيیشٞبی پ

 وشٚ٘ب یٌیش ٕٞٝٔتيیش ٔؼتم۳ُ 

 ٔتيیشٞبی ٚاثؼت۳ٝ ػٛد خبِق  اٞشْ ٔبِی  اسصؽ ػٟبْ ٚ سؿذ ؿشوت )ثٝ عٛس وّی ػٛدآٚسی(

 ضیًٌ ارسیابی متغیزَای پضيَص

 ػٛد خبِق۳

   ٔبِیبت ٚ ثٟشٜٞب ٞضیٙٝثشاثش اػت ثب وُ دسآٔذ ٟٔٙبی 

 (LEVERAGE۳)اٞشْ ٔبِی 

 (۰۲۲۰ٕٞىبساٖ  )فشا٘ىُ ٚ  ٞب داساییثشاثش اػت ثب حبكُ تمؼیٓ ثذٞی ثش رٕغ 

 (Tobin`sQ۳)اسصؽ ػٟبْ 

 ۳ؿٛد ٔیثشاثش اػت ثب ٘ؼجت ویٛتٛثیٗ وٝ ثٝ كٛست صیش ٔحبػجٝ 

 
ٚ  ٞهب  ثهذٞی رٕهغ   TDاسصؽ ثبصاس ػهٟبْ    MVEاسصؽ ػٟبْ ؿشوت   Tobin`sQفٛق  وٝ دس ساثغٝ

TA  (۹۵۲۲. )سٔضبٖ ٘یب ٚ سضبیی  اػت ٞب داساییرٕغ 

 ۳(GROWTHسؿذ ؿشوت )

. ثهٝ ػجهبست دیٍهش سؿهذ     ؿهٛد  ٔهی سؿذ ؿشوت اص دسكذ تيییش دس فهشٚؽ اػهتفبدٜ    شیٌی ا٘ذاصٜثشای 

ؿشوت ثشاثش اػت ثب فشٚؽ دس ػبَ ربسی ٟٔٙبی فشٚؽ دس ػبَ لجُ تمؼیٓ ثش فهشٚؽ دس ػهبَ لجهُ.    

 (۰۲۲۱)ٖٔٙٛ ٚ ٚیّیبٔض  
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 6 ي ۵ َای ضمارٌم يیک بیست سال التصادی مجلٍ ۹1

 

 

 َا دادٌ آيری جمغجامؼٍ آماری، ومًوٍ آماری ي ريش 

 .ثبؿٙذ ٔیدس ثٛسع اٚساق ثٟبداس  ؿذٜ پزیشفتٝٚیی داس ٞبی ؿشوتربٔؼٝ آٔبسی ایٗ پظٚٞؾ 

 داسٚیی اػت. ٞبی ؿشوتثٝ سٚؽ حزفی ا٘زبْ ؿذٜ اػت ٚ ٕ٘ٛ٘ٝ ؿبُٔ  ٌیشی ٕ٘ٛ٘ٝ

ی ایهٗ ٔمبِهٝ اص عشیهك ػهبیت وهذاَ      ٞهب  دادٜاػهت.   ۹۵۲۲تهب   ۹۵۲۰صٔب٘ی ایٗ پظٚٞؾ اص ػهبَ    دٚسٜ

ْ بت اص ؿذٜ اػت. دس ایٗ پظٚٞؾ ثشای ثشسػی ٚ آصٔهٖٛ فشضهی   آٚسی رٕغ اػهتفبدٜ   SPSS افهضاس  ٘هش

 ؿذٜ اػت

 پضيَص َای یافتٍ. ۵

 :یفیآٔبس تٛك

. ثٙهبثشایٗ لجهُ اص   اؿهبسٜ داسد  ٞهب  دادٜٟٔهٓ   ٞهبی  ٚیظٌهی  حیٚ تٛض فیتٛك ق یثٝ تّخ یفیتٛك آٔبس

ایٙىٝ ثٝ آصٖٔٛ فشضیٝ پظٚٞؾ پشداختٝ ؿٛد ٔتيیشٞبی پظٚٞؾ ثٝ عهٛس خ كهٝ ٔهٛسد ثشسػهی لهشاس      

یی ثهشای تٛكهیف ٔتيیشٞهب اػهت وهٝ ٘تهبیذ آٔهبس تٛكهیفی         ٞهب  ؿهبخق حهبٚی  . ایٗ رذَٚ ٌیشد ٔی

 .دٞذ ٔیٔتيیشٞبی پظٚٞؾ سا ٘ـبٖ 

 

 آٔبسٞبی تٛكیفی

 
پغ اص ) ۹۵۲۲ػٛد خبِق 

 وشٚ٘ب( ٌیشی ٕٞٝ

پیؾ اص ) ۹۵۲۱ػٛد خبِق 

 وشٚ٘ب( ٌیشی ٕٞٝ

 تؼذاد

Valid 5 5 

Missing 0 0 

 2508304.20 1324780.40 ٔیبٍ٘یٗ

 2648160.120 1288161.551 بسا٘حشاف ٔؼی
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 ۹۵   ...ییداري غیصىا یَا ضزکت یکزيوا بز ريوذ سًدآير یپاوذم زیتأث

 

 

 آٔبسٞبی تٛكیفی

 7012752021319.199 1659360182219.300 ٚاسیب٘غ

ی  698. 248. چٍِٛ

 3903 1369 ثیـیٙٝ

 6387860 3048212 وٕیٝٙ

 َا دادٌبزرسی وزمال بًدن 

( اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. KSدس ایٗ تحمیك ثشای آصٖٔٛ ٘شٔبَ ثٛدٖ اص آصٖٔٛ وٌِٕٛٛشٚف ه اػٕیش٘ف ) 

. ٞش ٞبػت آٖٚ فشم یه ثیبٍ٘ش غیش٘شٔبَ ثٛدٖ  ٞب دادٜفشم كفش ثیبٍ٘ش ٘شٔبَ ثٛدٖ  دس ایٗ آصٖٔٛ

دٚ ٔتيیش ثب تٛرٝ ثٝ آصٖٔٛ ٘شٔبَ ٞؼتٙذ. ثب تٛرٝ ثٝ ٘شٔبَ ثٛدٖ ٔتيیشٞب اص آصٔهٖٛ ٔمبیؼهٝ صٚرهی دس    

 ادأٝ اػتفبدٜ ؿذٜ اػت.

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 
پغ اص ) ۹۵۲۲ػٛد خبِق 

 وشٚ٘ب( یشیٌ ٕٞٝ

اص  ؾیپ) ۹۵۲۱ػٛد خبِق 

 وشٚ٘ب( ٌیشی ٕٞٝ

N 5 5 

Normal Parametersa,b 

Mean 1324780.40 2508304.20 

Std. Deviation 1288161.551 2648160.120 

Most Extreme Differences 

Absolute .227 .212 

Positive .227 .212 

Negative -.154 -.172 

Test Statistic .227 .212 
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 6 ي ۵ َای ضمارٌم يیک بیست سال التصادی مجلٍ ۹6

 

 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 
پغ اص ) ۹۵۲۲ػٛد خبِق 

 وشٚ٘ب( یشیٌ ٕٞٝ

اص  ؾیپ) ۹۵۲۱ػٛد خبِق 

 وشٚ٘ب( ٌیشی ٕٞٝ

Asymp. Sig. (2-tailed) .200c,d .200c,d 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

d. This is a lower bound of the true significance. 

 

 سيجی(يابستٍ )آسمًن میاوگیه دي ومًوٍ 

ٝ ػهذْ اخهت ف دس ٔیهبٍ٘یٗ ٚ      دٞٙذٜ ٘ـبٖفشضیٝ كفش  ٖ ه یه   فشضهی ٜ  ٘ـهب اخهت ف ٚ تيییهش دس     دٞٙهذ

اخت ف ٚ تيییهش دس ٔیهبٍ٘یٗ اػهت       دٞٙذٜ ٘ـبٖیه وٝ   فشضیٝٔیبٍ٘یٗ دٚ ربٔؼٝ اػت. وٝ دس ایٙزب 

 ٔٛسد لجَٛ اػت.

Paired Samples Statistics 

 خغبی اػتب٘ذاسد ٔیبٍ٘یٗ ا٘حشاف ٔؼیبس تؼذاد ٔیبٍ٘یٗ 

Pair 1 
 576083.359 1288161.551 5 1324780.40 ۹۵۲۱ػٛد خبِق 

 1184293.209 2648160.120 5 2508304.20 ۹۵۲۲ػٛد خبِق 

 
Paired Samples Correlations 

 N Correlation Sig. 

Pair 1 
ػٛد   &)لجُ اص وشٚ٘ب( ۹۵۲۱ػٛد خبِق 

 ثؼذ اص وشٚ٘ب() ۹۵۲۲خبِق 
5 .950 .013 

  

تفبٚت ثؼیبسی ثیٗ دٚ ٔیبٍ٘یٗ لجهُ ٚ ثؼهذ    ۹۵۲۲ ٚ ۹۵۲۱ػٛد خبِق دٚ ػبَ  ثب ٔمبیؼٝ ٔیبٍ٘یٗ

 وشٚ٘ب ٔیبٍ٘یٗ ػٛدآٚسی افضایؾ یبفتٝ اػت. ٌیشی ٕٞٝ. پغ اص ؿٛد ٔیؿیٛع وشٚ٘ب ٔـبٞذٜ 
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 ۹7   ...ییداري غیصىا یَا ضزکت یکزيوا بز ريوذ سًدآير یپاوذم زیتأث

 

 

 َا طىُادیپي  گیزی وتیجٍ. 6

فؼهبَ   یٞهب  كهٙؼت دس ثؼیبسی اص  ۹۲ وٛٚیذه ٌیشی ٕٞٝ٘بؿی اص  آٔذٜ پیؾثب تٛرٝ ثٝ ثحشاٖ التلبدی 

ٝ  ثیدس التلبد ٚ دس ٔمبثُ ػٛدآٚسی  كهٙؼت داسٚػهبصی دس ایهٗ دٚساٖ  ثٟتهشیٗ      ٞهبی  ؿهشوت  ػهبثم

ثیـتش دس  ٌزاسی ػشٔبیٝكٙبیغ داسٚیی اػت. اص عشفی  ٞبی صیشػبختدس  ٌزاسی ػشٔبیٝفشكت ثشای 

ٚ  كٙبیغ ثشای پیـهٍیشی ٚ دسٔهبٖ ایهٗ ثیٕهبسی     ٞبی فؼبِیتایٗ ثخؾ  ثبػج افضایؾ  ٞبی صیشػبخت

ثبػهج   ٞهب  ؿهشوت ٚ اص عشف دیٍش افضایؾ ػٛد خهبِق   ؿٛد ٔیافضایؾ ػشػت ٌزس اص ایٗ پب٘ذٔی 

 .ؿٛد ٔیافضایؾ ػٛد تمؼیٕی ثیٗ ػٟبٔذاساٖ ٚ دس ٟ٘بیت افضایؾ حشٚت ػٟبٔذاساٖ 

دس ا٘تٟب ثش اػهبع آصٔهٖٛ فشضهیٝ پهظٚٞؾ حبثهت ؿهذ وهٝ پب٘هذٔی وشٚ٘هب ثبػهج افهضایؾ سٚ٘هذ             

 اسٚیی ؿذٜ اػت.كٙبیغ د ٞبی ؿشوتػٛدآٚسی 
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 6 ي ۵ َای ضمارٌم يیک بیست سال التصادی مجلٍ ۹8

 

 

 مىابغ

پیچیهذٜ ثبصاسٞهبی ثهٛسع ػهٟبْ ٚ      ٞبی ؿجىٝٔمبیؼٝ  .(۹۵۲۲) پشٚیض  ٔتیٗ  ػؼیذی  كب٘ؼی فش -

 (۹۲ وٛٚیذه)ٔتيیشٞبی التلبدی دس دٚساٖ لجُ ٚ ثؼذ اص ؿیٛع وشٚ٘ب 

ثهش   ۹۲ پیبٔذٞبی التلبدی ٘بؿی اص ثیٕبسی وٛٚیذه .(۹۵۲۲) ػّی  ٔؼؼٛد  حؼٙٛ٘ذ  عبٞشی ٘یب -

 .ثش اؿتيبَ ذتأویالتلبد ایشا۳ٖ ثب 

- Selmi, R., & Bouoiyour, J. (2020). Global Market's Diagnosis on Coronavirus: 

A Tug of War between Hope and Fear. 
- Ardalan, K. (2018). Neurofinance versus the efficient markets hypothesis. 

Global Finance Journal. 
- Sánchez-Granero, M. A., Balladares, K. A., Ramos-Requena, J. P., & 

Trinidad-Segovia, J. E. (2020). Testing the efficient market hypothesis in Latin 

American stock markets. Physica A: Statistical Mechanics and its 

Applications. 
- Gabriela ğiĠan, A. (2015). The efficient market hypothesis: Review of 

specialized literature and empirical research. Procedia Economics and 

Finance. 
- Liu, X., Zhou, X., Zhu, B., & Wang, P. (2020). Measuring the efficiency of 

China’s carbon market: A comparison between efficient and fractal market 

hypotheses. Journal of Cleaner Production. 

- Huang, H. Y., & Ho, K. C. (2020). Liquidity, earnings management, and stock 

expected returns. The North American Journal of Economics and Finance. 
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