
 

   

 یزفتٍپذ یَب ثز ارسش ضزکت یزعبملداوص ي لذرت مذ یٍسزمب یزتبث

 ضذٌ در ثًرس ايراق ثُبدار تُزان

 
 1هحوذ عبحًَِ

 

 mtahone@yahoo.com تْشاى، داًـدَی وبسؿٌبػی اسؿذ هذیشیت هبلی داًـگبُ آصاد اػلاهی ٍاحذ تْشاى ؿشق1

 

 چکیذٌ

پظٍّؾ حبضش سا  ی. خبهؼِ آهبسثبؿذ یّب ه ثش اسصؽ ؿشوت یشػبهلٍ لذست هذ داًؾ یِػشهب یشتبث یپظٍّؾ ثشسػ یيّذف اص اًدبم ا

 یدٍسُ صهبً یؿشوت ع 123هتـىل اص  یی. ًوًَِ ًْبدّذ یه یلدس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى تـى ؿذُ یشفتِپز یّب ؿشوت یاعلاػبت هبل

ٍ اص  «یوبسثشد»حبضش اص ًظش ًَع  یكتحم یشیگ تاػت.خْ یذُاًتخبة گشد یؼتوبتیهػ یثِ سٍؽ حزف وِ ثبؿذ یه 1411 یتلغب 1395

اص  یضپظٍّؾ ً یِآصهَى فشض ی. ثشااًذ یذُاػتخشاج گشد یبصاعلاػبت هَسد ً یا اػت. ثب اػتفبدُ اص سٍؽ وتبثخبًِ «یفیتَك» ییًظش اخشا

داًؾ  یِػشهب دّذ یى هپظٍّؾ ًـب ّبی یبفتِاػتفبدُ ؿذُ اػت.  Excel ٍ Eviews یٍ ًشم افضاسّب یشُچٌذ هتغ یخغ یَىسگشػ

 یشثبلاتش( تبث یَتَثیيّب )و ػبهل ثش اسصؽ ؿشوت یشهثجت ٍ هؼٌبداس داسد ٍ لذست هذ یشثبلاتش( تبث یَتَثیيّب )و ّب ثش اسصؽ ؿشوت ؿشوت

 هثجت ٍ هؼٌبداس داسد.
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 ممذمٍ. 1

 یشاًدبم ؿذُ ثِ هذ یّب پشداخت یيفمذاى ساثغِ ث یهٌبػت ثشا یحتَض یهوِ  وٌٌذ یادػب ه[1]  خًَوبئَ ٍ ّوىبساى،یشیتهذلذست  یتئَس

 یٌذدس فشآ هذیشُ یئتّ یتػبهل ثش فؼبل یشلذست هذ گزاسی یشتبث یلثِ دل تَاًذ یؿشوت ه یٌذگیهـىلات ًوب یب ّب یتفؼبل یحػبهل ٍ ًتب

خَد سا ثب  یبیحمَق ٍ هضا هذیشُ، یئتّ یاػضب یتتشو یثب دػتىبس تَاًٌذ یػبهل ه اىیشحبلت هذ یيثبؿذ. دس ا یبحمَق ٍ هضا ییيتؼ

 یالگَ یهخَد،  یبیحمَق ٍ هضا ییيتؼ یٌذػبهل ثش فشآ یشاىلذست هذ یي،ا . ثٌبثش[2] دٌّذ یؾهَخَد افضا یاص لذست ػبختبس یشیگ ثْشُ

حمَق  یثشا یصً اهىبى چبًِ تَاًذ یه هذیشُ یئتّ یػبهل ثش اػضب شیهذ گزاسی یشّبػت. لذست تبث دس ؿشوت یٌذگیًوب ـىلاتهـخق اص ه

سا  یاص هٌبثغ ؿشوت خْت هٌبفغ ؿخل یثشداس ثْشُ یٌِصه یدِدّذ ٍ دس ًت یؾّب ًذاؿتِ سا افضا ثب ػولىشد آى یوِ ساثغِ هـخل یبییٍ هضا

 .وٌذ یفشاّن ه

 . ثیبن مسئل2ٍ

. گزاسد یه یشثش اسصؽ ٍ ػولىشد ؿشوت تأث هذیشُ یئتؿشوت ٍ ّ ّبی یظگیچگًَِ ٍ وشدُ اػت وِ یكتحم یبتاص ادث یا هدوَػِ گؼتشدُ

. گزاسد یه یش( ثش اسصؽ ؿشوت تبثیشػبهل)هذ ییاسؿذ اخشا یشداًؾ ٍ لذست هذ یِهَضَع توشوض داسد وِ چگًَِ ػشهب یيهغبلؼِ ثش ا یيا

 یثشا یهذل ًظش یه[3] پبپبداویغ ىشد ؿشوت ًـبى دادُ اػت.ٍ اسصؽ ٍ ػول یسلبثت یبیداًؾ سا ثش هضا ػشهبیِ یتاّو یشهغبلؼبت اخ

تَػؼِ داًؾ، ثجت  یؿشوت ثشا ّبی یٌِّض یشاد صوش یدبدٍ تَػؼِ( ا یكٍ تَػؼِ )تحم یكتحم یٌِؿشوت ثب ّض یهداًؾ  یِهحبػجِ ػشهب

داًؾ هٌدش ثِ  یِـبى داد وِ ػشهبً اٍ. هغبلؼِ ؿَد یه یٌٍِ تَػؼِ ّض یكًَآٍساًِ ثِ ػٌَاى تحم ّبیافضاس ًشم یباختشاػبت، هحلَلات 

 یبیٍ هضا یّب اص اكبلت اثتىبس ًـبى دادًذ وِ ؿشوت [4] وبهیبثی ٍ كبثشی .ؿَد یّب ه ؿشوت یهذت ثشا ثلٌذ یبیثْتش ٍ هضا یسلبثت یبیهضا

 یبفتٌذ، دس[2]اًبسػَى ٍ هگٌَػَىداًؾ ثش اسصؽ ٍ ػولىشد ؿشوت،  یِػشهب یشداًؾ ثبلاتش ثشخَسداسًذ. اص ًظش تأث بیِثب ػشه یثْتش یسلبثت

ثبلا ٍ سؿذ ثبلا  یثب تىٌَلَط یّب دس ؿشوت یظُثْتش ثِ ٍ یبتیاسصؽ ؿشوت ثبلاتش ٍ ػولىشد ػول یداًؾ ثبلاتش، داسا یِثب ػشهب ییّب توِ ؿشو

ثبلاتش  یػبصهبً یِداًؾ ٍ ػشهب یلؿشوت ثِ دل یسا ثب تَخِ ثِ اسصؽ ثبلا یهـبثْ ّبی یبفتِ [5] هبتشی ٍ ّبهجشت دس ثلٌذهذت ّؼتٌذ؛

اػت.  یؿشوت ضشٍس یهدس  یشػبهلدّذ، اهب هذ یؾاسصؽ ٍ ػولىشد ؿشوت سا افضا تَاًذ یداًؾ ه یِ، ػشهبگضاسؽ وشدًذ. دس آى هغبلؼبت

 یبیهضا وٌٌذ، یه گزاسی یِداًؾ ػشهب یِدس ػشهب یـتشوِ ث ییّب اًتظبس داؿت وِ ؿشوت تَاى یفَق، ه یٍ تدشث یثش اػبع هغبلؼبت ًظش

 .وٌٌذ یدبدسا ا یثْتش یسلبثت

ّؼتٌذ ٍ دس  یاعلاػبت یبیهضا یػبهل لذستوٌذ داسا یشاى. هذدّذ یه یًَذپ یشػبهلداًؾ ٍ لذست هذ یِؿشوت سا ثِ ػشهبهغبلؼِ اسصؽ  ایي

 یؾّب افضا هٌبثغ سا دس ؿشوت یقػبصهبى ٍ تخل ییػبهل لذستوٌذ وبسا یشاىهغبلؼِ ًـبى داد وِ هذ یيهـبسوت داسًذ. چٌذ گیشی ینتلو

 یّب ووه وٌذ تب هحلَلات ًَآٍساًِ ٍ هذل ثشًذ یسًح ه یوِ اص سلبثت كٌؼت ییّب ثِ ؿشوت َاًذت یهٌبػت ه هٌبثغ یق. تخلدٌّذ یه

 وِ یبفتدس یيّوچٌ[3] پبپبداویغ صا، داٍل، ثشٍى یّب ثْتش تَػؼِ دٌّذ. دس هَاخِْ ثب ؿَن یسلبثت یبیتَػؼِ هضا یسا ثشا یضهتوب یتدبس

ثب اسصؽ ٍ  یشػبهلوِ لذست هذ دّذ یهغبلؼبت ًـبى ه یيداسًذ. ا یـتشیدٍام ث یتػبهل لذستوٌذ ػولىشد ثْتش ٍ لبثل یشاىثب هذ ییّب ؿشوت

ّب تحت  ػولىشد ؿشوت یسا ثشا یِاعلاػبت ػشهب یتهض تَاًذ یه یشػبهلگشفتٌذ وِ لذست هذ یذُػولىشد ؿشوت هشتجظ اػت، اهب آًْب ًبد

 .وٌین یه یداًؾ سا ثشسػ یِشهبٍ ػ یشػبهلاسصؽ ؿشوت، لذست هذ یيهب ساثغِ ث یي،لشاس دّذ. ثٌبثشا یشتأث

 . تعبریف3

تَاًذ هٌدش ثِ ثشٍص سفتبسّبی  ؿَد وِ هی هذیشُ تؼشیف هی لذست هذیش ػبهل ثِ ػٌَاى هٌجؼی اص تَاًبیی ٍ ًفَر ثش ّیئت لذرت مذیز عبمل:

 .[6]علجبًِ ٍ ًبوبسآهذ ؿَد وِ ایي هَضَع هوىي اػت ثشٍت ػْبهذاساى سا وبّؾ دّذ  فشكت

ٍ تَػؼِ  كیسا ثِ تحم یـتشیّب هٌبثغ ث اگش ؿشوت. ٍ تَػؼِ اػت كیتحم یّب یگزاسِ یاسصؽ اًجبؿتِ ػشهب ،داًؾ ِیػشهب :سزمبیٍ داوص

 [7]خَاٌّذ داؿت یـتشیداًؾ ث ِیػْبم ػشهب، اختلبف دٌّذ

 [8]اؽ هٌبفغ ایدبد وٌذ ؿَد وِ آى ؿشوت، ثشای ریٌفؼبى اكلی اسصؽ ؿشوت صهبًی ایدبد هی ارسش ضزکت:

 پیطیىٍ پژيَص. 4



 

پشداختٌذ. ًتبیح ثیبًگش  "ػبهل ثش ویفیت افـبی اعلاػبت حؼبثذاسی ثشسػی تبثیش ًفَر هذیش"ای ثِ  (، دس هغبلؼ1398ِپَسحیذسی ٍ فشٍغی )

ى ثش خَیٌذ اهب اص ایي لذست دس ساػتبی كذهِ صد ثٌذی افـبی اعلاػبت ثْشُ هی ایي ثَد وِ اگشچِ هذیشاى اص لذست خَیؾ دس ساػتبی صهبى

 [9]وٌٌذ ػبت حؼبثذاسی اػتفبدُ ًویلبثلیت اتىبی اعلا

ػبهل ثب ػولىشد ثبصاس ٍ ػولىشد هبلی ثبصدُ حمَق كبحجبى ػْبم  ثشسػی ساثغِ لذست هذیش" ثِدس پظٍّـی (، 1397) ًخؼی ٍ اثشاّین صادُ

ّبی ایي پظٍّؾ حبوی اص ایي اػت وِ ثیي  فشضیِپشداختٌذ. ًتبیح حبكل اص آصهَى  "ّبی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ؿشوت

 [10]داسی ٍخَد داسد ػبهل ثب ػولىشد ثبصاس ٍ ػولىشد هبلی )ثبصدُ حمَق كبحجبى ػْبم( ساثغِ هؼىَع هؼٌی لذست هذیش

 "اعلاػبت ّبی فٌبٍسی دس ؿشوت ثش اسصؽ ؿشوت شػبهلیداًؾ ٍ لذست هذ ِیػشهب شیتبث"(، دس تحمیمی ثب ػٌَاى 2121)چیَ ٍ ّوىبساى 

ّبی فٌبٍسی اعلاػبت ثب هذیشػبهلاى لذستوٌذ ٍ افضایؾ ػشهبیِ داًؾ، اسصؽ ؿشوت ثبلایی داسًذ. ػلاٍُ ثش  وِ ؿشوت ًتیدِ سػیذثِ ایي 

 [1]ّبی ثحشاى هبلی ثیـتش ثشخؼتِ اػت ایي، تأثیش لذست هذیشػبهل دس دٍسُ

دّذ   ثِ ایي هَضَع پشداختٌذ. ًتبیح ًـبى هی "اس هحلَل ٍ اسصؽ ؿشوتلذست هذیشػبهل، سلبثت ثبص"دس پظٍّـی ثب ػٌَاى (، 2118ؿیخ )

حبل، ساثغِ هثجت ثیي لذست هذیش ػبهل ٍ اسصؽ ؿشوت ثب  اسصؽ ؿشوت دس استجبط اػت. ثب ایي وِ لذست هذیشاى ػبهل ثِ كَست هثجت ثب

ّبیی وِ دس ثبصاسی ثب سلبثت ثبلا فؼبلیت  ب دس ؿشوتگیشد. ّوچٌیي لذست هذیشػبهل تٌْ سلبثت دس ثبصاسّبی هحلَلات تحت تأثیش لشاس هی

ّبیی وِ دس ثبصاسی ثب سلبثت پبییي فؼبلیت داسًذ، ّیچ تأثیشی ثش اسصؽ  وٌٌذ، تأثیش هثجت ٍ هؼٌبداسی ثش اسصؽ ؿشوت داسد ٍ دس ؿشوت هی

گشدد وِ حبوویت ؿشوتی ًیض  ثتی هیؿشوت ًذاسد. ّوچٌیي لذست هذیشاى ػبهل صهبًی هٌدش ثِ افضایؾ اسصؽ ؿشوت دس ثبصاسّبی سلب

لَی اػت. ٌّگبهی وِ حبوویت ؿشوتی ضؼیف اػت، لذست هذیش اخشایی ثب اسصؽ ؿشوت استجبعی ًذاسد، حتی صهبًی وِ سلبثت صیبد 

 [12]ثبؿذ

 . ريش پژيَص5
اػتفبدُ ؿذُ اػت، دس گشٍُ  ّب ّبی وبسثشدی اػت. تَخِ ثِ ایٌىِ اص اعلاػبت تبسیخی دس آصهَى فشضیِ پظٍّؾ حبضش اص ًَع  پظٍّؾ

سٍد. ػلاٍُ ثش ایي ثِ لحبػ تحلیل آهبسی ایي  چٌیي ایي تحمیك اص ًَع ّوجؼتگی ثِ ؿوبس هی گیشد. ّن تحمیمبت ؿجِ آصهبیـی لشاس هی

 پظٍّؾ اص سگشػیَى خغی چٌذ هتغیشُ اػتفبدُ خَاّذ ؿذ. 

 . جبمعٍ ي ومًوٍ آمبری1.5

ثبؿذ،  اًتخبة ایي خبهؼِ هی 1411لغبیت  1396شفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى دس ػبل ّبی پزی خبهؼِ آهبسی ایي پظٍّؾ ؿشوت

 آهبسی ثِ دلایل صیش ثَدُ اػت:

 ّبیی وِ دس كٌبیغ هختلف فؼبلیت داسًذ دس ایي خبهؼِ ػضَیت داسًذ. . اًَاع ؿشوت1

 سؿبت هبلی اص ًظن ثْتشی ثشخَسداسًذ.گضا ّب دس اداسُ اهَس خَد ٍ تْیِ  ّب ًؼجت ثِ ػبیش ؿشوت . ایي ؿشوت2

 ّب ٍخَد داسد. ّب خْت تحلیل ٍ آصهَى فشضیِ ؿذُ ایي ؿشوت . اهىبى دػتشػی ثْتش ثِ اعلاػبت هبلی حؼبثشػی3

 وٌذ.  ّب ثش هجٌبی ًَع فؼبلیت آًْب، اهىبى دػتیبثی ثِ ًتیدِ ثْتش سا فشاّن هی ثٌذی ؿشوت . دػت4ِ

گیشی ّذفوٌذ )سٍؽ حزفی ػیؼتوبتیه( اػتفبدُ ؿذُ اػت، ثذیي هٌظَس ولیِ  یشی اص سٍؽ ًوًَِگ دس ایي پظٍّؾ ثِ هٌظَس ًوًَِ

 اًذ: اًذ ثِ ػٌَاى ًوًَِ اًتخبة ٍ ثمیِ حزف ؿذُ ّبی خبهؼِ آهبسی وِ داسای ؿشایظ كفحِ ثَدُ ؿشوت

 پبیبى ػبل هبلی آًْب پبیبى اػفٌذ هبُ ثبؿذ. -1

 ذ.دس ثَسع پزیشفتِ ؿذُ ثبؿ 1396لجل اص ػبل  -2

 گشی هبلی ًجبؿذ.  گزاسی ٍ ٍاػغِ ّبی ػشهبیِ خض ؿشوت -3

 اعلاػبت هَسد ًیبص آًْب دس دػتشع ثبؿذ.  -4

 ثبؿذ. ؿشوت هی 123دس ًْبیت حدن ًوًَِ ًْبیی ثب تَخِ ثِ سٍؽ غشثبلگشی ٍ ثش اػبع هؼیبسّبی فَق 

 گیزی آوُب َبی پژيَص ي وحًٌ اوذاسٌ َب ي مذل . فزضی2.5ٍ

 َصَبی پژي . فزضی1.2.5ٍ

 داسد. یشثبلاتش( تبث یَتَثیيّب )و ّب ثش اسصؽ ؿشوت داًؾ ؿشوت یِاٍل: ػشهب یِفشض



 

 داسد. یشثبلاتش( تبث یَتَثیيّب )و ػبهل ثش اسصؽ ؿشوت یشدٍم: لذست هذ یِفشض

 َبی رگزسیًوی پژيَص . مذل2.2.5

 ثبؿذ: ثِ ؿشح صیش هی[1]  خًَوبئَ ٍ ّوىبساى هذل تحمیك ثشگشفتِ اص تحمیك

 (1مذل )

2 5 6, , 1 , , 3 , 4 , , , ,i t i t i t i t i t i t i t i t i tQ KNOW SIZE LEV CAPX DIV AGE                

 (2مذل )

2 5 6, , 1 , , 3 , 4 , , , ,i t i t i t i t i t i t i t i t i tQ POWER SIZE LEV CAPX DIV AGE                

 وِ دس آى:

,i tQ :ویَتَثیي 

,i tKNOW :ػشهبیِ داًؾ 

,i tPOWER :ػبهل لذست هذیش 

,i tSIZE :اًذاصُ ؿشوت 

,i tLEV :اّشم هبلی 

,i tCAPX :ِای هخبسج ػشهبی 

,i tDIV :ػَد ًمذی 

,i tAGE :ػي ؿشوت 

 گیزی متغیزَبی پژيَص . وحًٌ اوذاس3.2.5ٌ

 :الف: متغیز مستمل

اػتفبدُ  هؼیبس 4اص  [11] گیَ گیشی لذست هذیشػبهل هغبثك پظٍّؾ ِ هٌظَساًذاصُثص: عبمل ي سزمبیٍ داو لذرت مذیز 

 صیشهی ثبؿٌذ: ؿشح خَاّذ ؿذ وِ ثِ

 ثیـتش اص i یه هتغیش ػبختگی اػت؛ دسكَستیىِ هدوَع ػْبم دس اختیبس هذیشػبهل ؿشوت :لکیت مذیزعبملمب -1

ثِ  1ثبؿذ، ثیبًگش لذست هذیشیت اػت ٍػذد  ًوًَِ ػضَ ؼتكٌ ّبی دٍسُ ؿشوت هیبًة هدوَع ػْبم دس اختیبس هذیشػبهل ّوبى

 گیشد. هی ثِ آى تخلیق 1یبثذ؛ دس غیش ایٌلَست ػذد  ایي هتغیش اختلبف هی

 تلذیِ ثیـتش اص هیبً i ؿشوت هذیشػبهل تلذی اػت؛ دسكَستیىِ هتغیش ػبختگی یه :مذیزعبمل صذیت -2

هتغیشاختلبف  ثِ ایي 1 اػت ٍ ػذد ؿذ، ثیبًگش لذست هذیشیتكٌؼت ػضَ ًوًَِ ثب ّبی ؿشوت ّوبى دٍسُ ّبی هذیشػبهل

 .گیشد ثِ آى تخلیق هی 1دس غیش ایٌلَست ػذد  یبثذ؛ هی

ثیـتش  i ؿشوت هذیشػبهل ّبی تؼذاد ػوت اػت؛ دسكَستیىِ هتغیش ػبختگی یه اجزایی: مذیزان اد سمتُبیتعذ -3

 ثِ ایي1 اػت ٍ ػذد وًَِ ثبؿذ، ثیبًگش لذست هذیشیتكٌؼت ػضَ ً ّبی ّوبى دٍسُ ؿشوت ّبی هذیشػبهل تلذیِ اص هیبً

 .گیشد ثِ آى تخلیق هی 1دس غیش ایٌلَست ػذد  یبثذ؛ هتغیش اختلبف هی

 ّبی تؼذاد ػوت تلذی اػت؛ دسكَستیىِ هتغیش ػبختگی یه اجزایی: مذیزان سمتُبی صذیت -4

ثبؿذ،  كٌؼت ػضَ ًوًَِ ّبی ى دٍسُ ؿشوتّوب ّبی ّبی هذیشػبهل تلذی تؼذاد ػوتِ اص هیبً ثیـتش i  ؿشوت هذیشػبهل

 .گیشد تخلیق هی ثِ آى 1دس غیش ایٌلَست ػذد  یبثذ؛ هتغیش اختلبف هی ثِ ایي 1 اػت ٍ ػذد ثیبًگش لذست هذیشیت



 

اػت  4 تمؼین ثش ػذد دس ثبلا روشؿذُ ؿبخق اص هتغیشّبی ؿشوت، هدوَع ّشیه ؿبخق لذست هذیشػبهل دس پبیبى

 داسد ٍ ثشػىغ. لذست ثیـتشی ثبؿذ هذیشػبهل، ًضدیىتش 1 اػت وِ ّشچِ ثِ ػذد 1 تب 1ثیي اسیٍدسًتیدِ ثشاثش ثب همذ

ّبی هشثَط ثِ  ؿَد. دادُ گیشی هی ّب اًذاصُ ػشهبیِ داًؾ ثب ًؼجت هخبسج تحمیك ٍ تَػؼِ ثِ هتَػظ داساییسزمبیٍ داوص: 

 [1]گشدد آٍسی هی ّبی تَضیحی كَستْبی هبلی خوغ ایي هتغیش دس یبدداؿت

 ة: متغیز ياثستٍ:

ؿشوت ٍ اسصؽ  اسصؽ ثبصاس ػْبموِ ثِ ػٌَاى هدوَع گیشی اسصؽ ؿشوت اػت.  ویَتَثیي ؿبخلی ثشای اًذاصُارسش ضزکت:  

 [7]ؿَد یه فیّب تؼش ییول داسا یثش اسصؽ دفتش نیتمؼ یثذّ یدفتش

 ج: متغیزَبی کىتزلی

 آیذ. هیّب ثذػت  ّب ثِ ول داسایی اص تمؼین ول ثذّیاَزم مبلی: 

 آیذ. اص تفبٍت ثیي اٍلیي سٍص فؼبلیت ؿشوت ٍ تبسیخ تحمیك ثِ دػت هیسه ضزکت: 

 آیذ . اص عشیك لگبسیتن فشٍؽ ؿشوت ثذػت هیاوذاسٌ ضزکت: 

 ّبی تحمیك ٍ تَػؼِ تمؼین ثش اسصؽ ول داسایی دس اثتذای دٍسُ. ّبی ثبثت ٍ ّضیٌِ ول خشیذ داسایی ای: مخبرج سزمبیٍ

 [1]ّب  ػَد تمؼیوی ثِ ول داساییًؼجت سًد ومذی: 

 َب . یبفت6ٍ

 َب . آمبر تًصیفی داد1.6ٌ

وبس  ثٌذی ٍ تَكیف حمبیك ػذدی ثِ وشدى، عجمِ آٍسی، خلاكِ ؿَد وِ ثشای خوغ ّبیی اعلاق هی هبس تَكیفی ثِ هدوَػِ سٍؽآ

ّب ثشای اػتفبدُ ػشیغ ٍ  َی ولی اص دادُوٌذ ٍ عشح یب الگ ّب ٍ اعلاػبت پظٍّؾ سا تَكیف هی سٍد. دس ٍالغ ایي آهبس، دادُ هی

آٍسی اعلاػبت ّذف ایي اػت وِ دس صهبى ووتش ٍ ثب دلت ثیـتش  دس آهبس تَكیفی ثؼذ اص خوغ ذ.دّ ثْتش اص آًْب ثِ دػت هی

 آٍسی ؿذُ سا هـبّذُ وٌین. ّبی خوغ دادُ  ًتبیح

  تحمیك هتغیشّبی تَكیفی آهبس. 1 خذٍل

 کمیىٍ ثیطیىٍ میبوٍ میبوگیه ومبد متغیز
اوحزاف 

 معیبر
 کطیذگی چًلگی

 Q 0/010844 0/039715 2/294185 -2/253491 1/012594 -0/04096 2/653210 ارسش ضزکت
 KNOW 2370/497 0 382548/0 0 19943/24 1/521099 2/622199 سزمبیٍ داوص

عبمل لذرت مذیز  POWER 0/513821 1 1 0 0/500216 -0/055306 1/003059 
ضزکتاوذاسٌ   SIZE 13/12887 13/02300 17/79233 7/282074 1/444849 0/285113 2/802601 

 LEV 0/415770 0/425990 0/669434 0/135578 0/097556 -0/297565 2/446743 اَزم مبلی
ای مخبرج سزمبیٍ  CAPX 0/054714 0/024403 0/387810 0/000101 0/078481 2/366925 2/390072 

 DIV 0/032114 0/024260 0/099466 0/016753 0/027713 1/702008 1/735988 سًد ومذی
 AGE 18/73984 17/00000 47/0000 10/00000 0/307837 1/591286 2/833084 سه ضزکت



 

 پبولَبی تعییه ريش ثکبرگیزی دادٌ .2.6

 مذل تخمیه .1.2.6

 صیش فشضیِ ثشسػی آصهَى دّین، هی اًدبم وِ یي آصهًَیداد. اٍل سا اًدبم آى ثِ هشثَط ّبی آصهَى ثبیذ اثتذا هذل تخویي اص لجل

ثِ عَس ولی ثشای  .خیش اػت یب ثبثت ّب دس توبهی ػبل هجذا اص ػشم آیب هتغیشّب، ضشایت ثَدى ثبثت فشم ثِ تَخِ اػت. ثب

 وٌین:   اص آصهَى صیش اػتفبدُ هی Pooled   ٍPanelاًتخبة اص هیبى هذل 

 H0: α1= α2= α3=…= αT-1توبم ػشم اص هجذاّب ثب ّن ثشاثشًذ                               Pooledهذل  

 H1: αi ≠ αjحذالل یىی اص ػشم اص هجذاّب ثب ثمیِ هتفبٍت اػت                         Panel         هذل 

ؿذُ اػت. دس كَستی وِ  ؿَد. ًتبیح ایي آصهَى دس خذٍل ریل خلاكِ  ثشای آصهَى فشضیِ فَق اصآهبسُ چبٍ اػتفبدُ هی

 ؿَد. دسكذ ثبؿذ اص سٍؽ پبًل ثشای ثشآٍسد اػتفبدُ هی 5ووتش اص  P-Valueهمذاس 

 دّذ.تحمیك ًـبى هی هشثَط ثِ فشضیِ یبد ؿذُ سا دس هَسد هذل (Fًتبیح آصهَى چبٍ )آهبسُ  2 خذٍل 

 (Panelیجی )تشویب  (Poolingتلفیمی )ثشای اًتخبة سٍؽ )لیوش(  Fًتبیح آصهَى . 2خذٍل 
 

 

 

ثبؿٌذ. ثِ ایي تشتیت  وَچىتش هی 1.15یك اص ّبی سگشػیًَی تحم ثشای هذل Fداسی آهبسُ  ػغح هؼٌی 2هغبثك ثب خذٍل 

 ؿَد. هی تلفیمی( سد ٍ هذل تشویجی تبییذ )هذلH  1تَاى ًتیدِ گشفت فشم هی

 اوتخبة ثیه مذل اثزات ثبثت ي اثزات تصبدفی .2.2.6

ثشات ثبثت ّبی هختلف یىؼبى ًیؼت، ثبیذ سٍؽ اػتفبدُ دس ثشآٍسد هذل )ا پغ اص هـخق ؿذى ایٌىِ ػشم اص هجذأ ثشای ػبل

گشدد. فشضیِ كفش ٍ فشضیِ همبثل ًیض ثلَست صیش هی  یب تلبدفی( تؼییي گشدد وِ ثذیي هٌظَس اص آصهَى ّبػوي اػتفبدُ هی

 ثبؿٌذ. 

 :H0ثبؿذ هذل تشویجی ثب اثشات تلبدفی هٌبػت هی

 :H1ثبؿذ  هذل تشویجی ثب اثشات ثبثت هٌبػت هی
( آهبسُ %; 5ی % )خغب95ًحَُ داسٍی: چٌبًچِ دس ػغح اعویٌبى 

2X  هحبػجِ ؿذُ اص هؼبدلِ سگشػیَى وَچىتش اص همذاس
2X  0ثذػت آهذُ اص ًگبسُ ثبؿذ فشمH 1 تَاى سد وشد ٍ دس غیش ایٌلَستسا ًویHاگش ػغح ؿَد. ثِ ػجبست دیگش  سد هی

وَچىتش ثبؿذ  1.15داسی ایي آصهَى اص  ثضسگتش ثبؿذ هذل ثب اثش تلبدفی ٍ اگش ػغح هؼٌی 1.15داسی آصهَى ّبػوي اص  هؼٌی

 هذل تشویجی ثب اثش ثبثت اػتفبدُ هی ؿَد.

 ًتبیح آصهَى ّبػوي ثشای اًتخبة ثیي هذل اثشات ثبثت ٍ اثشات تلبدفی .3خذٍل 

 وتیجٍ آسمًن 2X p-valueی آمبرٌ مذل

)سٍؽ اثشات  H0تبییذ  0/0634 11/938093 هذل اٍل

 ؿَد(تلبدفی اًتخبة هی

 ؿَدتبییذ هی H0 0/0944 10/810045 هذل دٍم

 
 

 وتیجٍ آسمًن 5... ثب ممبیسٍ F p-valueآمبرٌ  مذل

ّبی پبًل )سٍؽ دادُ H0ػذم تبییذ  وَچىتش 0/0000 2/590267 هذل اٍل

 ؿَد(اًتخبة هی

 H0ػذم تبییذ  وَچىتش 0/0000 2/591845 هذل دٍم



 

ّبی تشویجی ثِ سٍؽ  سگشػیًَی ایي پظٍّؾ ثب اػتفبدُ اص تخویي هذل دادُ  ثشاصؽ هذل 3ثب تَخِ ثِ آصهَى ّبػوي دس خذٍل 

 ت تلبدفی ثشای هذل هٌبػت خَاّذ ثَد.اثشا

 

 َبی تحمیك وتبیج آسمًن فزضیٍ .3.6

 تبثیش داسد. (ثبلاتش يیَتَثیو) ّب ثش اسصؽ ؿشوت ّب ؿشوت داًؾ ِیػشهبداسد وِ  فشضیِ اٍل تحمیك تحمیك ثیبى هی -1

2 5 6, , 1 , , 3 , 4 , , , ,i t i t i t i t i t i t i t i t i tQ KNOW SIZE LEV CAPX DIV AGE               

 صؽ ؿشوتاس ٍاثؼتِ هتغیش هذل تحمیك، آصهَى آهبسی ًتبیح .4خذٍل 

 سطح معىی داری tآمبرٌ  اوحزاف استبوذارد ممذار ضزیت وبم متغیز

KNOW 1/486019 0/658741 2/255848 0/0282 
SIZE -0/028110 0/021989 -1/278370 0/2016 
LEV -0/352536 0/257168 -1/370839 0/1710 

CAPX 1/027768 0/310235 3/312870 0/0000 
DIV 0/197445 0/787584 0/250698 0/8021 

AGE 2/016838 0/024277 2/016838 0/0366 
C -0/055040 0/313631 -0/175492 0/8608 

ضزیت 

 تعییه
 F 20/66859آمبرٌ  0/585861

ضزیت 

تعییه 

 تعذیل ضذٌ

0/562542 
 0/000000 (P-Valueداری) معىی

 1/800606 آمبرٌ ديرثیه ياتسًن

داسی دس ًظش  ثبؿذ، وِ ایي همذاس ووتش اص ػغح هؼٌی هی 0/0282دٍ هتغیش ثشاثش ثب  داسی ثیي ، ػغح هؼٌی4هغبثك ثب خذٍل 

وِ هؼبدل تَصیغ  1.96هی ثبؿذ اص  2/255848%( اػت ّوچٌیي لذسهغلك آهبسی تی وِ ثشاثش 5گشفتِ ؿذُ دس پظٍّؾ حبضش )

 داًؾ ِیػشهبیِ كفش هجٌی ثش ایي وِ %، فشض95ثبؿذ ثضسگتش اػت؛ ثٌبثشایي دس ػغح اعویٌبى  هی 1.95ًشهبل اػتبًذاسد 

ؿَد ٍ فشضیِ اكلی تبییذ گشدیذُ ٍ حبوی اص ٍخَد تبثیش  ، تبییذ ًویًذاسدتبثیش  (ثبلاتش يیَتَثیو) ّب ثش اسصؽ ؿشوت ّب ؿشوت

 اسًذ.ای ٍ ػي ؿشوت ثش اسصؽ ؿشوت تبثیش هثجت ٍ هثجت ٍ هؼٌبداس د هثجت ٍ هؼٌبداس داسد ٍ هتغیشّبی وٌتشلی هخبسج ػشهبیِ

 

 

 

 

 



 

 ( تبثیش داسد.ثبلاتش يیَتَثیو) ّب لذست هذیش ػبهل ثش اسصؽ ؿشوت داسد وِ فشضیِ دٍم تحمیك ثیبى هی -2

2 5 6, , 1 , , 3 , 4 , , , ,i t i t i t i t i t i t i t i t i tQ POWER SIZE LEV CAPX DIV AGE               

  اسصؽ ؿشوت ٍاثؼتِ هتغیش هذل تحمیك، آصهَى آهبسی ًتبیح .5خذٍل 
 سطح معىی داری tآمبرٌ  اوحزاف استبوذارد ممذار ضزیت وبم متغیز

POWER 0/111818 0/049411 2/263024 0/0326 
SIZE -0/027548 0/022172 -1/242433 0/2146 
LEV -0/356228 0/257569 -1/383040 0/1672 

CAPX 1/028786 0/308868 3/330829 0/0000 
DIV 0/197544 0/786561 0/251149 0/8018 
AGE 0/069361 0/034282 2/023263 0/0314 

C -0/056042 0/313367 -0/178839 0/8581 
 F 2/234290آمبرٌ  0/329847 ضزیت تعییه
ضزیت تعییه 

 تعذیل ضذٌ
0/316488 

 0/023630 (P-Valueداری) معىی

 1/876209 آمبرٌ ديرثیه ياتسًن

ظش داسی دس ً ثبؿذ، وِ ایي همذاس ووتش اص ػغح هؼٌی هی 0/0326داسی ثیي دٍ هتغیش ثشاثش ثب  ػغح هؼٌی 6هغبثك ثب خذٍل 

وِ هؼبدل تَصیغ  1.96ثبؿذ اص  هی 2/263024%( اػت ّوچٌیي لذسهغلك آهبسی تی وِ ثشاثش 5گشفتِ ؿذُ دس پظٍّؾ حبضش )

%، فشضیِ كفش هجٌی ثش ایي وِ لذست هذیش ػبهل ثش 95ثبؿذ ثضسگتش اػت؛ ثٌبثشایي دس ػغح اعویٌبى  هی 1.95ًشهبل اػتبًذاسد 

ؿَد ٍ فشضیِ اكلی تبییذ گشدیذُ ٍ حبوی اص ٍخَد تبثیش هثجت ٍ  ، تبییذ ًویًذاسدیش تبث (ثبلاتش يیَتَثیو) ّب اسصؽ ؿشوت

 ای ٍ ػي ؿشوت ثش اسصؽ ؿشوت تبثیش هثجت ٍ هؼٌبداس داسًذ. هؼٌبداس داسد ٍ هتغیشّبی وٌتشلی هخبسج ػشهبیِ

 . ثحث ي وتیجٍ گیزی7

 وِ: دّذ یپظٍّؾ ًـبى ه یّب آهبسُ ًتبیح

 تبثیز دارد. (ثبلاتز هیًتًثیک) َب ثز ارسش ضزکت َب ضزکت داوص ٍیسزمبفزضیٍ ايل: 

داسی دس ًظش گشفتِ ؿذُ دس  ثبؿذ، وِ ایي همذاس ووتش اص ػغح هؼٌی هی 0/0282داسی ثیي دٍ هتغیش ثشاثش ثب  ػغح هؼٌی

شهبل وِ هؼبدل تَصیغ ً 1.96ثبؿذ اص  هی 2/255848%( اػت ّوچٌیي لذسهغلك آهبسی تی وِ ثشاثش 5پظٍّؾ حبضش )

ثش  ّب ؿشوت داًؾ ِیػشهب%، فشضیِ كفش هجٌی ثش ایي وِ 95ثبؿذ ثضسگتش اػت؛ ثٌبثشایي دس ػغح اعویٌبى  هی 1.95اػتبًذاسد 

ؿَد ٍ فشضیِ اكلی تبییذ گشدیذُ ٍ حبوی اص ٍخَد تبثیش هثجت ٍ  ، تبییذ ًویًذاسد تبثیش (ثبلاتش يیَتَثیو) ّب اسصؽ ؿشوت

 تبثیش هثجت ٍ هثجت ٍ هؼٌبداس داسًذ. ای ٍ ػي ؿشوت ثش اسصؽ ؿشوت شلی هخبسج ػشهبیِهؼٌبداس داسد ٍ هتغیشّبی وٌت

ّب داسای اكبلت ٍ وبسایی  ّبی ثبلاتشی داسًذ، صیشا ؿشوت ّبی ثب ػشهبیِ داًؾ ثبلاتش اسصؽ دّذ وِ ؿشوت ًتبیح هب ًـبى هی

ّب، ػشهبیِ داًؾ یه داسایی هْن اػت ٍ ثب  شوتثٌبثشایي، ثشای ایي ؿ هحلَل ثْتشی ثشای تَلیذ هحلَلات هتوبیض ّؼتٌذ.

هغبثمت  [1]  خًَوبئَ ٍ ّوىبساى ًتبیح ایي تحمیك ثب تحمیك .هغبثمت داسد 1ًتبیح ثب فشضیِ  هضیت ّبی سلبثتی ّوشاُ اػت.

 داسد.



 

 

 .( تبثیز داردثبلاتز هیًتًثیک) َب فزضیٍ ديم: لذرت مذیز عبمل ثز ارسش ضزکت

داسی دس ًظش گشفتِ ؿذُ دس  ثبؿذ، وِ ایي همذاس ووتش اص ػغح هؼٌی هی 0/0326داسی ثیي دٍ هتغیش ثشاثش ثب  ػغح هؼٌی

وِ هؼبدل تَصیغ ًشهبل  1.96ثبؿذ اص  هی 2/263024%( اػت ّوچٌیي لذسهغلك آهبسی تی وِ ثشاثش 5پظٍّؾ حبضش )

هذیش ػبهل ثش اسصؽ  %، فشضیِ كفش هجٌی ثش ایي وِ لذست95ثبؿذ ثضسگتش اػت؛ ثٌبثشایي دس ػغح اعویٌبى  هی 1.95اػتبًذاسد 

ؿَد ٍ فشضیِ اكلی تبییذ گشدیذُ ٍ حبوی اص ٍخَد تبثیش هثجت ٍ هؼٌبداس داسد  ، تبییذ ًویًذاسدتبثیش  (ثبلاتش يیَتَثیو) ّب ؿشوت

 ای ٍ ػي ؿشوت ثش اسصؽ ؿشوت تبثیش هثجت ٍ هؼٌبداس داسًذ. ٍ هتغیشّبی وٌتشلی هخبسج ػشهبیِ

تَاى ثِ ایي  ایي یبفتِ سا هی .تَاًٌذ اسصؽ ؿشوت سا افضایؾ دٌّذ اى ػبهل لذستوٌذ هیًتبیح ّوچٌیي ثبثت هی وٌذ وِ هذیش

ٍالؼیت ًؼجت داد وِ ّضیي ّبی ًوبیٌذگی ثشای اػتخذام هذیشاى لذستوٌذ هضایبی صیبدی داسد؛ اگشچِ هذیشاى ػبهل لذستوٌذ 

ثْجَد وبسایی ػبصهبى ٍ اػتفبدُ اص هٌبثغ، هٌبفغ ثیـتشی ؿًَذ، اهب هوىي اػت ثب  ّبی ًوبیٌذگی ثبلاتشی هی احتوبلاً ثبػث ّضیٌِ

دّذ وِ  ّبی هب ًـبى هی یبفتِ .ثٌبثشایي، هذیشاى ػبهل لذستوٌذ تأثیش هثجت ثش اسصؽ ؿشوت داسًذ .ّب ایدبد وٌٌذ ثشای ؿشوت

ّبی  ثٌبثشایي، ؿشوت .دٌّذ گیشی ثیـتش، اسصؽ ؿشوت سا افضایؾ هی هذیشاى ػبهل لذستوٌذ ثب تَخِ ثِ ًفَر ٍ لذست تلوین

ّب  ّبی سلبثتی ثْتشی ثشخَسداسًذ وِ ؿشوت ّبی ؿشوت ثبلاتش ٍ هضیت پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى صهبًی اص اسصؽ

گیشی ثیـتشی ّؼتٌذ، دس  اص آًدبیی وِ هذیشاى ػبهل لذستوٌذ داسای ًفَر ٍ لذست تلوین هذیشاى ػبهل لذستوٌذ داؿتِ ثبؿٌذ.

 .هغبثمت داسد 2ًتبیح ثب فشضیِ  .گیشًذ ّبی ثیشًٍی تلویوبت ػشیغ تشی هی َنپبػخ ثِ ؿ

 .هغبثمت داسد [1]  خًَوبئَ ٍ ّوىبساى ًتبیح ایي تحمیك ثب تحمیمبت
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