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 ٞبی فّٕىطز ٔسیطیز ٔجشٙی ثط اضظـٞسف ایٗ دػٚٞف ثطضؾی سبثيط اضسجبعبر ؾيبؾی ثط قبذم

ٞبی زِٚشی ٚ زضنس ٔبِىيز ٞبی قطوزٚ وبضایی فّٕيبسی اؾز. زض ایٗ دػٚٞف اظ قبذم آفطیٙی

ٞب ٚ ثطای شی( ثطای ؾٙدف اضسجبط ؾيبؾی قطوزثٝ زِٚز)قجٝ زِٚٞبی ٚاثؿشٝ ٟ٘بزی قطوز

ٌصاضی( اؾشفبزٜ ٌطزیس. ثٝ ٚضی ٘يطٚی ا٘ؿب٘ی ٚ ؾطٔبیٝؾٙدف وبضایی فّٕيبسی اظ زٚ قبذم)ثٟطٜ

ٞبی دصیطفشٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض سٟطاٖ ثطای زٚضٜ ٞبی ٔطثٛط ثٝ قطوزٕٞيٗ ٔٙؾٛض، زازٜ

قطوز اؾشرطاج ٚ اظ اٍِٛی  778ثطای  7831اِی   7831بی ٞظٔب٘ی زٜ ؾبِٝ ثيٗ ؾبَ

 ـضٚ ثٝٞبی سطويجی دٛیب زازٜالُ ٔطثقبر ٔقِٕٛی ٚ سٞبی سطويجی ثٝ ضٚـ حضٌطؾيٛ٘ی زازٜ

 اؾشفبزٜ ٌطزیس. EVIEWS 9.5آٔبضی  ثب اؾشفبزٜ اظ ٘طْ افعاض (GMM)یبفشٝ ٌكشبٚضٞبی سقٕيٓ

زِٚشی اضسجبط ٔثجز ٚ ٔقٙبزاضی ثب ضسجٝ ثٙسی ٔسیطیز ٞبی زٞس وٝ قطوز٘شبیح دػٚٞف ٘كبٖ ٔی

ٞبی ثب ٔبِىيز ٟ٘بزی زٞس وٝ قطوزٔجشٙی ثط اضظـ زاضز. ٕٞچٙيٗ ٘شبیح دػٚٞف ٘كبٖ ٔی

ٚاثؿشٝ ثٝ زِٚز اضسجبط ٔٙفی ٚ ٔقٙبزاضی ثب ضسجٝ ثٙسی ٔسیطیز ٔجشٙی ثط اضظـ زاضز. ٕٞچٙيٗ 

ٚضی ٘يطٚی ثٟطٜزض ٞط زٚقبذم وبضایی فّٕيبسی)ٞبی زِٚشی ٚ  وبضایی فّٕيبسی ضاثغٝ ثيٗ قطوز

ثبقس. فلاٜٚ ثط ایٗ ٘شبیح فطضيٝ زْٚ زض ذهٛل ( ٔثجز ٚ ٔقٙبزاضی ٔیٌصاضیا٘ؿب٘ی ٚ ؾطٔبیٝ

ٞبی قجٝ زِٚشی ٚ وبضایی فّٕيبسی ٘كبٖ اظ ٚخٛز یه ضاثغٝ ٔٙفی ٚ ٔقٙبزاض ثيٗ اضسجبط ثيٗ قطوز

یه ضاثغٝ ٔثجز ٚ ٔقٙبزاض ثب ٘ی ٚ ثط ذلاف آٖ ٚضی ٘يطٚی ا٘ؿبٞبی قجٝ زِٚشی ٚ ثٟطٜقطوز

   ٌصاضی زاضز.وبضایی ؾطٔبیٝ
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، وبضایی فّٕيبسی، اضظـ آفطیٙی.اضسجبعبر ؾيبؾی َبی کلیدی: ياصٌ

 مقدمٍ  -1

فّٕىطز، ضٚقی ٔٙبؾت ثطای ٌيطی ا٘ساظٜ  

ی ٞب ٚ اٞساف ؾبظٔب٘٘ؾبضر ٔٛثط ٚ سقييٗ آضٔبٖ

فّٕىطز ٞط ؾبظٔبٖ  ٌيطیاؾز. اضظیبثی ٚ ا٘ساظٜ

زٞس وٝ زض آٖ ؾبظٔبٖ چٝ اسفبلی ٘كبٖ ٔی

افشبزٜ اؾز ٚ ٘يع ثٝ قٙبؾبیی ؾغح فّٕىطز 

وٙس. ٔؿبئُ ٔٛخٛز وٕه ٔی ثٟيٙٝ، سٍٙبٞب ٚ

ٞبی ؾبظٔب٘ی یٙسإٓٞچٙيٗ ثبفث زضن ثٟشط فط

 وٙٙسٞب ؾقی ٔیقٛز. أطٚظٜ قطوزٔی

ٌيطی وطزٜ ٚ آٖ ضا ثب فّٕىطزقبٖ ضا ا٘ساظٜ

خٟز حهَٛ  سب ثشٛا٘ٙس ضلجبیكبٖ ٔمبیؿٝ وٙٙس

زض ثبظاض  ثٝ ؾغح فّٕىطزی وٝ ثشٛا٘س آٟ٘ب ضا

 .الساْ ٔمشضی ضا ا٘دبْ زٞٙس ،حفؼ ٕ٘بیس

 ؾيؿشٓ اضظیبثی فّٕىطز ٘يع ثٝ فٙٛاٖ ؾبظٚوبض

خٟز قفبف ؾبظی ٔدٕٛفٝ اثعاضٞب ٚ انّی 

اضسجبعبر ؾبظٔب٘ی زض ضاؾشبی اخطای اؾشطاسػی 

ٞب زض ٘ؾط ٌطفشٝ ٔی قٛز)٘بٌٛضٚض ٚ 

 .(1،1007ضاخبثٟب٘بضی

زض ٔحيظ الشهبزی ٘بٔغٕئٗ أطٚظی اضظیبثی 

ٞب اظ عطیك ٔقيبضٞبی اضظـ فّٕىطز ؾبظٔبٖ

قٛز. ثٙبثطایٗ ثطای آفطیٙی ؾٙديسٜ ٔی

ٓ اؾز وٝ سٛا٘بیی ایدبز ٔشرههبٖ سدبضی ٟٔ

اضظـ آفطیٙی ٚالقی ضا اظ یه ثؿشط ٔبِی زاقشٝ 

ثبقٙس. سفىط ٔجشٙی ثط اضظـ آفطیٙی، ثسیٗ ٔقٙی 

ٞبی اؾبؾی ثٝ اؾز وٝ ٕٞٝ فطآیٙسٞب ٚ ٘ؾبْ

ؾٕز ایدبز اضظـ ثبیس خٟز ٌيطی 

ثسیٟی . (7830)ضٚزدكشی ٚ ٕٞىبضاٖ،كٛ٘سث

                                                           
1   . Nagurur & Rajabhanari 

ٚ ٔٙبفـ ؾٟبٔساضاٖ ضا سبٔيٗ  اؾز وٝ ایٗ ٞسف

ثٝ عٛض  ،وٕيبة ثطای اعٕيٙبٖ اظ سرهيم ٔٙبثـ

ٞب زض ز٘يبی أطٚظ وٝ قطوزوٙس. وبضا وٕه ٔی

ثب ٞسف افعایف اضظـ آفطیٙی ٚ افعایف ؾٟٓ 

ظیط ثٙبی زاض٘س، ذٛز اظ ثبظاض ثب ٕٞسیٍط ضلبثز 

، انّی ثطای دٛیبیی ٚ ٔٛفميز آسی قطوز

زض ثبقس. اؾشفبزٜ وبضا ٚ ٔٛثط اظ ٔٙبثـ قطوز ٔی

اضظـ آفطیٙی ٔبِی ٘ٛؿ سهٕيٕبر اسربش قسٜ 

سطیٗ آٖ ثؿيبض حبئع إٞيز اؾز وٝ ٟٔٓ

سفىط ٔسیطیز سهٕيٕبر فّٕيبسی)وبضایی( اؾز. 

ٔجشٙی ثط اضظـ ثهٛضر دٛیبؾز ٚ فطآیٙسی 

وٙس ٚ زض ظ٘ديطٜ اضظـ ٔقٙی ٚ اخطا فُٕ ٔی

ثطسطی زض ضلبثز اظ ٞعاضاٖ فبوشٛض قٛز. ٔی

 زٜ ؾبظی، فطٚـٕٞچٖٛ ؾبذز، دطزاذز، آٔب

ذسٔبر ٚ یب ضؾب٘سٖ ٔحهَٛ ثٝ زؾز ٔكشطی 

ا٘دبْ  قٛز. وبضایی فّٕيبسی ثٝسكىيُ ٔی

ٔطاحُ شوط قسٜ ثٝ نٛضر ثٟشط، ؾطیقشط ٚ یب ثب 

ؾبیط ضلجب اعلاق  ٞعیٙٝ ٚ ذغبی وٕشط ٘ؿجز ثٝ

ٞب قٛز. ثب ثبلا ثطزٖ وبضایی فّٕيبسی، قطوزٔی

ضٚیٝ  ٍٞٙفز اظ ٔعایبی ایٗ سٛا٘ٙس ثٝ نٛضرٔی

  .ثٟطٜ ٔٙس قٛ٘س

 فبُٔ زض الشهبزٞبی ٘ٛؽٟٛضی ٕٞچٖٛ ایطاٖ،   

ٚ وبضایی آفطیٙی ثط اضظـ سٛا٘س ٔیوٝ  ثب إٞيشی

ٚخٛز  سبثيط ٌصاض ثبقس،ٞب فّٕيبسی قطوز

 ثٝ ٞبزِٚز ٞبؾز.قطوز 2اضسجبعبر ؾيبؾی

زض  یطٌيٓيٌطفشٗ لسضر سهٕ بضيزض اذش ُزِي

ولاٖ ذٛز  ٞبیبؾزيوطزٖ ؾ بزٜدي ٚ ٞبقطوز

                                                           
2   . Political connection 



حبَ  زض یثعضي زض وكٛضٞب ٝیؾطٔب هیٕٞٛاضٜ 

ٚخٛز ٔٙبفـ  ٍطیز یسٛؾقٝ ثٛزٜ اؾز. اظ ؾٛ

 طئساضاٖ ٘ؾ بؾزؾي ٚ ٞبثب زِٚز هیاضسجبط ٘عز

آؾبٖ ثٝ  یزؾشطؾ ،یبسئبِ ٞبیفيسرف بظيأش

ثٝ ضٚ٘س  كشطيث یزؾشطؾ ٗيافشجبضار ٚ ٕٞچٙ

 ُسٕبی ٞبوٝ قطوز ٜسیٔٛخت ٌطز یلبٖ٘ٛ ٌصاض

ثٝ ٔٙؾٛض زؾز  یبؾيضٚاثظ ؾ یثٝ ثطلطاض یبزیظ

ٚ  ی)ِٙسیثٝ اٞساف ذٛز ٕ٘ب بفشٗی

زٞس قٛاٞس زیٍط ٘كبٖ ٔی (.1،1071ٚاً٘

ٔٙبثـ اضبفی  ٔٙدط ثٝ ایدبزایٗ ٔعایب اؾشفبزٜ اظ 

وٝ لغقب ؾغح ٔٙبثـ ٔبِی یه قطوز  .ٌطززٔی

زٞس وٝ زض ٟ٘بیز ثط ؾغح ؾطٔبیٝضا افعایف ٔی

قطوز ذبل سبثيط زاضز. اقشغبَ آٖ  ٌصاضی ٚ

فّيطغٓ ایٗ ٔؿئّٝ، ایٗ وٝ آیب ٔٙبثـ ٔبِی اضبفی 

ٌصاضی ٚ ؾطٔبیٝ ثٝ ثٟجٛز وبضایی زض سهٕيٕبر

ز یب ذيط اؾبؾب یه دطؾف قٛاقشغبَ سجسیُ ٔی

  ز.سدطثی اؾ

 ٞبیٔشفبٚر ثط قطوز ٗياثطار ٔبِى یثطضؾ   

اؾز وٝ زض چبضچٛة  یٔٛضٛف طیدصٝیؾطٔب

اؾز. ثب سٛخٝ ثٝ  یلبثُ ثطضؾ یبؾيالشهبز ؾ

دػٚٞف حبضط  یقسٜ ٔؿبِٝ اؾبؾ بٖئغبِت ث

ؾٛاَ اؾز وٝ ٚخٛز اضسجبط  ٗیدبؾد ثٝ ا

ثط اضظـ  ییبٔسٞبدي چٝ ٞبزض قطوز یبؾيؾ

٘ٛآٚضی  زاضز. ٞبقطوز ٚ وبضایی فّٕيبسی یٙیآفط

سٛخٝ ثٝ  ثبقس وٝ ثباظ ایٗ خٟز ٔیدػٚٞف 

-سهٕيٓ حضٛض ٔٙبثـ لسضر ؾيبؾی زض ٔطاخـ

 ٞب،ٞب ٚ یب ؾبذشبض ؾطٔبیٝ آٌٖيطی قطوز

زض حيغٝ ٘مف ٔسیطیز ٚ  یٞبی خسیسسحّيُ

سقييٗ وبضایی فّٕيبسی ٚ ؾطٔبیٝ زض  ؾبذشبض

 زٞس. زض ایٗاضائٝ ٔی ٞباضظـ آفطیٙی قطوز

                                                           
1   . Lee, & Wang 

سحميك سبثيط ٔيعاٖ ٘عزیىی ثٝ ٔٙبثـ ؾيبؾی 

ٌطزز ٔشغيطٞبی الشهبزی ثطضؾی ٔی لسضر ثط

-ازثيبر الشهبز ؾيبؾی ٔٙدط ٔیؾقٝ ثٝ سٛوٝ 

 قٛز.

ا٘دبْ ایٗ دػٚٞف زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض    

 ایطاٖ وكٛض ظیطا. ضؾسثٝ ٘ؾط ٔی یسٟطاٖ ضطٚض

ثطضؾی الشهبز ؾيبؾی  ثطای آَ ایسٜ ٔحيظ یه

اثقبز  یاؾز. زض ایطاٖ ٘يع ضٚاثظ ؾيبؾی زاضا

دطضٍ٘ی اؾز. ایطاٖ یىی اظ ثبلاسطیٗ ٘ؿجز 

اثؿشٝ ثٝ زِٚز ضا زض زِٚشی یب ٚ ٞبیقطوز

ٞف نٛضر ٌطفشٝ زض دػٚ. ثبقسزاضا ٔی بٖخٟ

ایطاٖ زض ذهٛل حٛظٜ الشهبز ؾيبؾی ٘بچيع 

ثٛزٜ أيس اؾز ثب ا٘دبْ ایٗ دػٚٞف ثشٛا٘س 

ضا زض اذشيبض سسٚیٗ  یاعلافبر ؾٛزٔٙس

ٔؿئٛلاٖ  ،یحؿبثساض یوٙٙسٌبٖ اؾشب٘ساضزٞب

ؾبظٔبٖ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض سٟطاٖ ٚ ؾبیط 

شیٙفقبٖ لطاض زٞس ٚ ٔٛخجبر ضقس ٚ سٛؾقٝ 

زض ایٗ حٛظٜ ضا فطاٞٓ  یدػٚٞف ٚ ٔجب٘ی ٘ؾط

 آٚضز. 
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، ثٝ فٙٛاٖ سفىط 2ثط اضظـ یٔجشٙ زیطیٔس   

زض وؿت  یٙیاضظـ آفط كیاظ عط یؾبظ٘سٌ ٗی٘ٛ

زض  ایوٙٙسٜ ٗييٚ وبض اؾز وٝ ٘مف ٔٛثط ٚ سق

 ٗای اؾبؼ. زاضز ٞبقىؿز قطوز بی زئٛفم

قطوز ثسا٘س ٚ  زیطیاؾز وٝ ٔس ٗیسفىط، ا

زض خٟز  ؿزثبییٔ ٕبريوٝ ٕٞٝ سهٕ بٔٛظزيث

 یٔجشٙ زیطیٔس سفىطاسربش ٌطزز.  یٙیاضظـ آفط

وٝ فطًٞٙ اضظـ  قٛزیثط اضظـ ٔٛخت ٔ

                                                           
2   . Value-based management 



 یٚ ثؿشط ٔٙبؾج طزيزض قطوز قىُ ٌ یٙیآفط

 یفطاٞٓ ٌطزز)ضٕٞٙب یٙیسساْٚ اضظـ آفط یثطا

 ایٝیدب ٓئفبٞ(. زض7830ٚ ٕٞىبضاٖ، یضٚزدكش

 یسيوّ یٞبثط اضظـ قبذم یٔجشٙ زیطیٔس

 سٛاٖیٚخٛز زاضز وٝ ثط اؾبؼ آٖ ٔ یٔشقسز

ٚ  یبثیؾٟبٔساضاٖ ضا اضظ یدبز قسٜ ثطایاضظـ ا

 وطز. یٙيث فيد

اظ خّٕٝ فٛأّی اؾز وٝ ثط الشهبز ؾيبؾی   

الشهبز  ٞب سبثيط ٌصاض اؾز.اضظـ آفطیٙی قطوز

ؾيبؾی زض ٚالـ دبؾد ثٝ ایٗ ؾٛاَ اؾز وٝ 

 یالشهبز یچٍٛ٘ٝ أٛض ؾيبؾی ثط ثطٖٚ زازٞب

 الشهبز سٛاٖسبثيط ٌصاض اؾز. زض سقطیف وّی ٔی

 ؾيبؾز ٚ الشهبز فّٓ سقبُٔ ثطضؾی ضا ؾيبؾی

 أٛض ٔسیطیز ثٝ ٔطثٛط ؾيبؾی الشهبز. زا٘ؿز

سٛؾظ زِٚز اؾز. سقطیفی وٝ اظ  الشهبزی

: فجبضسؿز اظ قٛزٔی ؾيبؾی ثيبٖ لشهبز٘ؾطیٝ ا

 یوٙف ٚ ٚاوٙف ٔشمبثُ ٘يطٚٞب ٚ فٛأُ الشهبز

ٚ ؾيبؾی، ثسٖٚ اِٚٛیز ثركيسٖ ثٝ یىی اظ آٟ٘ب 

 ،دٛضاحٕسی)ثبقسٔی یٚ فطفی قٕطزٖ زیٍط

 ٙسٜیقبٞس ضقس فعا طياذ یٞبؾبَض ز (.7837

ضا  یبؾيأٛض ؾ طيوٝ سأث ٓیا ثٛزٜ یسقساز ٔمبلاس

. وٙٙس یٔ یثطضؾ یالشهبز یزازٞب ثط ثطٖٚ

وٝ  وٙس یٔ یأط دب فكبض ٗیثط ا یبؾيالشهبز ؾ

ٚ  طٚٞبئٙبؾجبر لسضر ثٝ فٙٛاٖ ٘ یؿشیثب یٔ

وٙٙسٜ زض ثبظاض، زض  ٗييٚ سق ٗیبزيثٙ یٙسٞبیفطآ

آٚضزٜ قسٜ ٚ ثطخؿشٝ قٛ٘س. چكٓ  ٞبُ يسحّ

 ،یاخشٕبف یٞبُ ياظ ضٚاثظ لسضر زض سحّ یدٛق

ٚخٝ  چيثٝ ٞ یٍطیز ُيٞط ٘ٛؿ سحّ بیٚ  یبؾيؾ

(. زض 1003، 1٘رٛاٞس ثٛز )ٔؿىٛ طیدصٝ يسٛخ

 یلسضر وبف ،یحمٛل ؿشٓيوٝ ؾ ییوكٛضٞب

                                                           
1 .  Mosco 

ٌصاضاٖ ثرف  ٝیؾطٔب زياظ أٙ زیحٕب یثطا

ثٝ  یىیٚ ٘عز یبؾي٘ساضز اضسجبعبر ؾ یذهٛن

 یٞب ثطا قطوز یثطا یاضظقٕٙس بظيزِٚز أش

 یثبظاض ٗيچٙ یٞب ییفبئك آٔسٖ ثط ٘بضؾب

 (.1071 ،2ی)ثٛثبوط ٌطزز یٔحؿٛة ٔ

وٙٙسٜ ييٗفٙٛاٖ سقثٝ يبؾیؾ براٌط اضسجبع   

أط  یٗا يطز،ٔٛضز اؾشفبزٜ لطاض ٌ یؾٛزآٚض یانّ

قسٜ ٚ  یفسحط یٌصاضیٝؾطٔب يٕبرثبفث سهٕ

زض ٘جٛز ٔٙدط ثٝ وبٞف اضظـ قطوز  يدٝزض ٘ش

٘كبٖ زازٜ  قٛاٞس ذٛاٞس قس. اضسجبعبر ؾيبؾی

 یسزِٚز خس یهوٝ ثب  ییٞبقطوزاؾز وٝ 

-آٖ يبٖوٝ حبٔ یس، ظٔب٘وٙٙاضسجبعبر ثطلطاض ٔی

 زضٞب قطوز یٗ، اقٛ٘سزٚض ٔیٞب اظ لسضر 

وٙٙس ٚ دؽ اظ آٖ یفُٕ ٔ يفضق یس،خس زِٚز

)ِٛئيع  قٛ٘سیٔ ٔشٛؾُ یذبضخ یٌصاضیٝثٝ ؾطٔب

 (.1001 3ٌی-ٚ اٚثطٞعِط

 وٝ ا٘س( ٘كبٖ زاز1077ٜ)4ٚ ٕٞىبضاٖ غٚ   

فّٕىطز  قٛز،یٔحسٚز ٔ یبؾيوٙشطَ ؾ ٚلشی

وٝ  یاسفبق ظٔب٘ ٗی. ابثسییقطوز ثٟجٛز ٔ

 یطٚيقطوز زض اؾشمطاض ٘ یطدصیا٘قغبف فیافعا

ٔٛثطسط ازاضٜ قطوز  یؾبظ ٚ وبضٞب یوبض ٚ اخطا

ٚخٛز ٘كبٖ زازٜ  ٗی. ثب ازٞسیٚخٛز زاضز، ضخ ٔ

 یزاضا یبؾيؾ بٖیاظ ٔشهس یثطذقسٜ اؾز وٝ 

ثٝ حسالُ  بیاقشغبَ  فیاٞساف ٔشضبز ٔب٘ٙس افعا

ٞؿشٙس. ثٝ  طٜيٚ غ یاخشٕبف ٞبیٙٝیضؾب٘سٖ ٞع

 بؾزئطسجظ ثب ؾ ییاخطا طاٖیٔس ت،يسطس ٗيٕٞ

زض فّٕىطز  سئف ی٘مك یٕٔىٗ اؾز ثٝ خب

زض قطوز زاقشٝ  آٚضیبٖیقطوز، اثطار ظ

                                                           
2 .  Boubakri 
3 .  Leuz& Oberholzer-Gee 
4 . Xu & et al 



( ٘كبٖ زاز٘س وٝ 1008) 1ثبقٙس. ٚاً٘ ٚ غاً٘

 ،یبؾياضسجبعبر ؾ یزاضا طاٖیوٝ ٔس ٞبییقطوز

حسٚز  یبؾيثسٖٚ اضسجبعبر ؾ طاٖی٘ؿجز ثٝ ٔس

 ٗی. فلاٜٚ ثطاوٙٙسٔی ضقس سطزضنس وٓ 81

ٚاثؿشٝ ثٝ ثرف  ٞبیفّٕىطز قطوز یطٌيا٘ساظٜ

 ٞبقطوز ٗی٘كبٖ زازٜ اؾز وٝ اوثط ا یزِٚش

 یثطا حيسٛض هی. ا٘سزاقشٝ ٔٙفی فّٕىطز

 بؾز،ئطسجظ ثب ؾ ٞبیقطوز فيفّٕىطز ضق

ٔٙبثـ ضا ثٝ  ٔساضاٖبؾزيؾ یاؾز وٝ ٚلش ٗیا

-ٔی وٙٙس،یٔ زیٔٛضز فلالٝ ٞسا ٞبیقطوز

ٌطز٘س. اظ  یٌصاضٝیؾطٔب ییٔٙدط ثٝ ٘بوبضا سٛا٘ٙس

ٔٙدط  سٛا٘سیٔ یبؾيٚخٛز اضسجبط ؾ ٍطیز یؾٛ

 ٞبیقطوزاضظـ قطوز ٌطزز.  فیثٝ افعا

 سطآؾبٖ یاظ زؾشطؾ سٛا٘ٙسیٔ بؾزيٚاثؿشٝ ثٝ ؾ

ٚ لسضر  سطٗیيدب برئبِ ،یثسٞ یٔبِ ٗسبٔي ثٝ

 ٔثبَ، فٙٛأٖٙس قٛ٘س. ثٝزض ثبظاض ثٟطٜ یكشطيث

2ٚ ٕٞىبضاٖ سؾقي
وٝ  زٞسی( ٌعاضـ 1072ٔ(

 یثب٘ىساضاٖ اغّت ٔدجٛض ثٝ دطزاذز ٚاْ ثطا

 ٞبیٞؿشٙس وٝ سٛؾظ قطوز ٞبییدطٚغٜ

آؾبٖ  زؾشطؾی ثط فلاٜٚ. ا٘سٔشقٟس قسٜ یبؾيؾ

 زٞسٔی اخبظٜ ٞبثٝ افشجبضار، اغّت ثٝ قطوز

لبثُ  ٞبیٙٝیضا ثٝ ٘فـ ذٛز زض ٞع یثبظ ٗيلٛا٘

اؾز وٝ  یٟیزٞس. ثس طييسغ یسٛخٝ اخشٕبف

 ییبیٔعا دبزیا ییسٛا٘ب بؾز،ئطسجظ ثٝ ؾ طاٖیٔس

لطاض  طيسحز سبث ّٝٚؾي قطوز ٞب ثٝ یضا ثطا

 زيذٛز فقبِ ٞبیوٝ زض آٖ قطوز یٙيٛا٘زازٖ ل

أىبٖ ثط٘سٜ قسٖ ثب  ٗيوٙٙس، زاض٘س. ٕٞچٙ یٔ

، كبٖیقطوز ٞب یثطا یزِٚش یٞبلطاضزاز

ٔٛخجبر افعایف اضظـ قطوز ضا ثطای ذٛز 

                                                           
1 . Wang & Zhang  
2 . Saeed & et al 

فٛق زض  ی٘ؾط یسٛخٝ ثٝ ٔجب٘. ثب آٚض٘سفطاٞٓ ٔی

اضسجبعبر ٝ ثطضؾی ضاثغٝ ثيٗ دػٚٞف ث ٗیا

 ٞبیثط اؾبؼ قبذم یٙیاضظـ آفطٚ  یبؾيؾ

 اضظـ دطزاذشٝ قسٜ اؾز. طث یٔجشٙ

 کبرایی عملیبتیارتببط سیبسی ي  -2-2

زض ازثيبر ٔٛخٛز ٔؿشٙس قسٜ اؾز وٝ    

اضسجبط ؾيبؾی اظ عطیك زؾشطؾی آؾبٖ ثٝ ٔٙبثـ 

ضٚاثظ، ٔٙبثـ  لطاضزازٞـبی ٔجشٙـی ثـطذـبضخی ٚ 

وٙس ٚ ثط اضظقٕٙسی ثطای قطوز فطاٞٓ ٔی

اظ   .ٌـصاضزٌصاضی اثـط ٔـیٞبی ؾطٔبیٝسهٕيٓ

 سٛا٘ـس ثـٝؾٛیی، اضسجبعـبر ؾيبؾـی ٔـی

ٞبی ٔبِی وبٞف ٔكىلار ٘بقی اظ ٔحسٚزیز

ٞبی وٕه وٙس ٚ ؾطٔبیٝ لاظْ ضا ثطای فقبِيز

)ثبزآٚض ٟ٘ٙسی وٙس ٌصاضی قطوز فطاٞٓؾطٔبیٝ

 ،ثب ٚخٛز ایٗ ٔعایب .(7831ٚ سمی ظازٜ ذب٘مبٜ،

اضسجبعبر ؾيبؾی ٕٔىٗ اؾز ثب ٔساذّٝ قسیس 

زِٚز ٔٙدط ثٝ ا٘حطاف قطوز اظ اٞساف ٟ٘بیی 

زٞس اؾشفبزٜ اظ قٛاٞس  ٘كبٖ ٔیذٛز ٌطزز. 

ٞبی ٔبِيبسی ٚ ؾٛثؿيسٞبی زِٚشی، ٔقبفيز

ٔٙبثـ  ٞبی ٔبِی زِٚشی ٔٙدط ثٝ ایدبزوٕه

ٌطزز وٝ لغقب ؾغح ٔٙبثـ ٔبِی یه ٔی اضبفی

زٞس وٝ زض ٟ٘بیز ثط ؾغح قطوز ضا افعایف ٔی

اقشغبَ آٖ قطوز ذبل سبثيط  ٌصاضی ٚؾطٔبیٝ

ایٗ دػٚٞف ثط  .(1072)ؾقيس ٚ ٕٞىبضاٖ،زاضز

ایٗ زیسٌبٜ ثٙب ٟ٘بزٜ قسٜ اؾز وٝ ٔساذلار 

ضا  ٞبی ٔطسجظفّٕيبسی قطوزؾيبؾی، وبضایی 

ٞبی احشٕبِی اضسجبعبر ٞعیٙٝس . ٘ؾبظٔرشُ ٔی

ای ثطای دػٚٞف ٚ ثطضؾی ثيكشط ؾيبؾی اٍ٘يعٜ

ایٗ ضٚاثظ فطاٞٓ ٔی وٙس ٚ ؾقی ثطایٗ اؾز وٝ 

ٞبیی آقىبض قٛز وٝ ؾيبؾز ٔساضاٖ وب٘بَ



ٞبی ثٛاؾغٝ آٟ٘ب ٔساذّٝ وطزٜ ٚ فّٕىطز قطوز

 وٙٙس. ٚاثؿشٝ ضا ٔرشُ ٔی

ی زٚ ٘بوبضایی فّٕيبس زض ایٗ دػٚٞف   

ٌصاضی ٚ اقشغبَ ٔبظاز( احشٕبِی)٘بوبضایی ؾطٔبیٝ

بؾی ایدبز ٔساذلار ؾيثط اثط وٝ ٕٔىٗ اؾز 

زض ٘ؾط ٌطفشٝ قسٜ اؾز. ضٚیىطز اَٚ ثط  ،ٌطزز

ایٗ اؾشسلاَ قىُ ٌطفشٝ اؾز وٝ ؾيبؾز 

زض  ٔساضاٖ ثٝ ٔٙؾٛض وؿت ٔٙفقز ثيكشط

ٞبی ٚاثؿشٝ ٌصاضی قطوزسهٕيٕبر ؾطٔبیٝ

سبثيط  (1070) 1غٚ وٙٙس. غً٘ ٚزذبِز ٔی

-ٞبی ؾطٔبیٝٔٙفی ٔساذّٝ ؾيبؾی ثط  ٘بوبضایی

ٞبی ٚاثؿشٝ ضا ٔكبٞسٜ وطز٘س ٌصاضی زض قطوز

 ٚثب فطنز ضقس وٓ ٞبی وٝ ایٗ سبثيط ثط قطوز

ٌصاضی ٘يع سط اؾز. ٘بوبضایی ؾطٔبیٝزِٚشی لٛی

-ٔٛخجبر وبٞف فّٕىطز قطوز ضا فطاٞٓ ٔی

ٌصاضی ضا فبُٔ انّی ٘بوبضایی ؾطٔبیٝ .آٚض٘س

سٛاٖ زض ٔكىُ فبّٔيز ثٛاؾغٝ سجب٘ی ثيٗ ٔی

ٞبی اٖ زض فقبِيزؾيبؾز ٔساضاٖ ٚ ؾٟبٔساض

ثٝ  زؾشيبثیثطای ٞب زِٚزسدبضی ثيبٖ وطز. 

 ٔٛضز فلالٝ ذٛز یاٞساف اخشٕبفی یب ؾيبؾ

-زض دطٚغٌٜصاضی ثٝ ؾطٔبیٝٔدجٛض ضا ٞب قطوز

٘جبقس. ؾٛزآٚض وٙٙس وٝ ٕٔىٗ اؾز ٔیی یٞب

ٞبیی وٝ اظ ِحبػ ؾيبؾی ٔغّٛة اؾز دطٚغٜ

ٌصاضی ٚ فّٕىطز ٔٛخت ٘بوبضایی ؾطٔبیٝ ِٚی

  (.2،1071)دٗ ٚ سيبٖقٛز ضقيف قطوز ٔی

ٔٙجـ ثبِمٜٛ زیٍط اظ اذشلاَ  اقشغبَ ٔبظاز یه   

زض فّٕىطز اؾز. ؾيبؾز ٔساضاٖ ثب ٔساذّٝ 

ٞبی ٔطسجظ، اٍ٘يعٜ وطزٖ زض فّٕيبر قطوز

ضا ثٝ ٚاؾغٝ سب حٕبیز ؾيبؾی ذٛز  زاض٘س

                                                           
1   . Zheng & Zhu 
2  .  Pan & Tian 

ثٝ قىّی  .اقشغبَ ٔٛؾؿبر ذٛز حفؼ وٙٙس

ٞب ضا قطوز قٛز وٝ ٘يطٚٞبی ثبظاضزیٍط ٌفشٝ ٔی

وٙٙس ثٝ وبٞف ؾغح اقشغبَ ٔبظاز سكٛیك ٔی

سب فّٕىطز الشهبزی سمٛیز قٛز، زض حبِيىٝ 

ذٛاٞٙس ثب حفؼ ؾغٛح ثبلای ٔی ؾيبؾز ٔساضاٖ

 ٙس.اقشغبَ حٕبیز ؾيبؾی ذٛز ضا حساوثط ثطؾب٘

ضا افعایف  خٟز زیٍط ایٗ اقشغبَ ٔبظاز ٞعیٙٝ اظ

ٞبی ٔطسجظ ضا وبٞف زازٜ ٚ ؾٛزآٚضی قطوز

-اؽٟبض ٔی( 1070)3ٖزٞس. ثطسطا٘س ٚ ٕٞىبضأی

ٔسیطاٖ ؾيبؾی زض ٞيئز ٔسیطٜ  زاض٘س وٝ ٚخٛز

-ثغٛض لبثُ سٛخٟی ؾغح اقشغبَ ضا افعایف ٔی

-ٞب ثٝ ا٘دبْ فقبِيزایٙىٝ چطا قطوز زِيُ. زٞس

زٞٙس الشهبزی ٘بوبضآٔس ذٛز ازأٝ ٔیٞبی 

ثسٖٚ ایٙىٝ ثب ٚضقىؿشٍی ٔٛاخٝ قٛ٘س زضایٗ 

حميمز ٟ٘فشٝ اؾز وٝ ؾيبؾز ٔساضاٖ ٔطسجظ، 

-قطوز ضا ثب اؾشفبزٜ اظ ثٛزخٝ زِٚشی وٕه ٔی

ٞب ثطای وٙٙس ظیطا ظ٘سٜ ٍ٘ٝ زاقشٗ ایٗ قطوز

ٞبی ؾيبؾی ٚ ٔعایبی سساْٚ اؾشرطاج ٔعیز

 ٖ اضظقٕٙس اؾز.  زیٍط ثطای ؾيبؾز ٔساضا

 مزيری بز پیطیىٍ پضيَص -2-4

ــَٛ ٚ ٕٞىــبضاٖ ــأثيط اضسجبعــبر 1073) 4ٔقّ ( س

 ضا سٛ٘ؿی ٞبیؾيبؾی ثط فّٕىطز ٚ اضظـ قطوز

ٝ  ٘شبیح اؾبؼ ثط. وطز٘ـس ثطضؾی  آٔـسٜ،  زؾـز ثـ

 اضظـ ٚ فّٕىطز ثٟجٛز ٔٛخت ؾيبؾی اضسجبعبر

ٝ  ٌـصاضاٖؾـطٔبیٝ زضٚالــ. قـٛزٔـی قطوز -ثـ

 زض ٌـصاضی ٝؾـطٔبی  ثٝ ثيكشط، ٔٙبفـ وؿت زِيُ

 ٘كبٖ سٕبیُ ثبلا ؾيبؾی اضسجبعبر ثب ٞبییقطوز

 .زٞٙسٔی

                                                           
3   . Bertrand & et al 
4   . Maaloul & et al 



 ٖ ــبضا ــبٖ ٚ ٕٞى ــ1071) 1ذ ــٝ  ی( زض دػٚٞك ث

ــ ــبر ؾ یثطضؾ ــياضسجبع ــط ٞع یبؾ ــٝیث ــبیٙ ٞ 

ثـط ضاثغـٝ    یحؿبثطؾ ـ زيفيو طيٚ سبث یٙسٌیٕ٘ب

 ٞبدػٚٞف آٖ یزٚ دطزاذشٙس. زٚضٜ ظٔب٘ ٗیا ٗيث

ــي ــب  1002 ٞــبیؾــبَ ٗث ــطا 1078س  722 یث

 ٘كبٖ ٞبدػٚٞف آٖ حیثٛز. ٘شب یثٍٙلازق قطوز

-ٙٝیٞع یبؾياضسجبط ؾ یزاضا ٞبیقطوز وٝ زاز

ثـسٖٚ   بٖی٘ؿجز ثٝ ٕٞشب یثبلاسط یٙسٌیٕ٘ب یٞب

دػٚٞف  ٗیا حی٘شب ٗيزاضز. ٕٞچٙ یبؾياضسجبط ؾ

وـبٞف   یثطا یحؿبثطؾ زيفيو زي٘كبٖ اظ إٞ

 یالشهـبز  ظئح ـ هی ـزض  یٙسٌیٕ٘ب ٞبیٙٝیٞع

 ٘ٛؽٟٛض ضا زاضز. 

( ثٝ ثطضؾـی سـبثيط ٔـسیطاٖ    1071) 2ٚاً٘ٚ  ِی

ؾيبؾی ثط اضظـ آفطیٙی دطزاذشٙس. زٚضٜ ظٔـب٘ی  

 1071اِـی   1008ٞب ثيٗ ؾبَ ٞبی آٖ دػٚٞف

قطوز زض ثٛضؼ ثٟـبزاض چـيٗ ثـٛز.     310ثطای 

٘شــبیح دــػٚٞف ٘كــبٖ زاز وــٝ ٚخــٛز ٔــسیطاٖ  

-ٚ اضظـؾيبؾی ٚاثؿشٝ ثبفث افعایف ؾٛزآٚضی 

ٞبی ذهٛنی ٌطزیـسٜ  ٞبی ثبليٕب٘سٜ زض قطوز

 اؾز.

( زضدػٚٞكی ثٝ ثطضؾی 2015ؾقيس ٚ ٕٞىبضاٖ)

سبثيط اضسجبعبر ؾيبؾی ثط وبضایی فّٕيـبسی ضا زض  

 ٖ  ثـطای زٚضٜ ظٔـب٘ی   ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض دبوؿـشب

 273ثـب حدـٓ ٕ٘ٛ٘ـٝ آٔـبضی      1070 سب 1001

قطوز دطزاذشٙس. ٘شبیح دـػٚٞف آٟ٘ـب حـبوی اظ    

فّٕيبسی ٚ اقـشغبَ ثـيف اظ حـس     ٚخٛز ٘بوبضایی

 ثبقسٞبی زاضای اضسيبط ؾيبؾی ٔیثطای قطوز

ٚ اضظـ  یبؾيضاثغٝ ؾ ی(  ثٝ ثطضؾ1071) 3زاسب

 یٞب ٘كبٖ ٔ ـ آٖ كيسحم حیقطوز دطزاذشٙس. ٘شب

                                                           
1 . Khan & et al 
2 . Wang & Lin 
3 . Datta 

اضظـ قـطوز ضا سحـز    یبؾ ـيزٞس وٝ ضٚاثظ ؾ

ــبث ــبٖ زض اضظـ   طيس ــٝ ٘ٛؾ ــطاض زازٜ ٚ ٔٙدــط ث ل

ــظ ؾ یزاضا یقــطوز ٞــب اظ  كــشطيث یبؾــيضٚاث

-یزٞس، ٔ ـ حيوٝ حطوز ثبظاض ثشٛا٘س سٛض یعيچ

ٞ  وٙٙسیٔ بٖيٞب ث . آٌٖطزز -قـطوز  یوٝ ثـبظز

ثٝ عٛض لبثُ ٔلاحؾـٝ   ؾيبؾیضٚاثظ  یزاضا ٞبی

 یبؾ ـيؾ ثـسٖٚ ضٚاثـظ   بٖی ـٔشفبٚر ثـب ٕٞشب  یا

وٝ ٚخـٛز   س٘سيضؾ دٝي٘ش ٗیآٟ٘بؾز. آٖ ٞب ثٝ ا

زض ٞط وكٛض، ثبفث ضقس قـبذم   یضٚاثغ ٗيچٙ

ٚ  یٚ احشٕـبَ ضا٘ـز ثـبظ    ٌـطزز یٔ یفؿبز خٟب٘

 یٔــ فیضا افــعا یضاثغــٝ ا یزاض ٝیؽٟــٛض ؾــطٔب

 زٞس.

 ٖ اضسجبعـبر   طي(  سـبث 1003) 4ٌّسٔٗ ٚ ٕٞىـبضا

 200 ٗيثــط اضظـ قــطوز ٞــب ضا زض ثــ یبؾــيؾ

ٚ ٘ـعزن   ٛضنی ـٛيقطوز ثطسط زض ثٛضؼ ؾـٟبْ ٘ 

ٔٛضٛؿ  ٗی٘كبٍ٘ط ا كيسحم حیٕ٘ٛز٘س. ٘شب یثطضؾ

ذٛاٞـبٖ زض   یخٕٟـٛض  یطٚظي ـثٛز وٝ دـؽ اظ د 

وـٝ   ییٔشحسٜ اضظـ قطوز ٞـب  بلاریا٘شربثبر ا

 فیحعة ثٛز٘س، افعا ٗیاثب  یبؾياضسجبط ؾ یزاضا

ٔقىـٛؼ   طيسبث سازیضٚ ٗیاؾز ٚ ٕٞعٔبٖ، ا بفشٝی

ٔطسجظ ثب حـعة زٔىـطار،    یثط اضظـ قطوز ٞب

 زاقشٝ اؾز. 

زض دػٚٞكی ثٝ ثطضؾـی اضسجـبط    (1001) 5ٛيفبؾ

ٞب  ثب ٔغبِقٝ قطوز ٞب دطزاذز ٚ ؾيبؾی قطوز

ٝ ئرشّف ٘ش یزض وكٛضٞب ٕ٘ـٛز وـٝ    یطي ـٌ دـ

فبٔــُ قــطوز ٞــب ثــٝ اضسجبعــبر  طاٖیٚضٚز ٔــس

 یاضظـ قـطوز ٞـب ٔ ـ   فیٔٙدط ثٝ افعا یبؾيؾ

     ٌطزز.

                                                           
4   . Goldman & et al  
5 . Facio 



زض  ،(7831ظازٜ ذب٘مبٜ ) یٚ سم یثبزآٚض ٟ٘ٙس

ثط  یبؾياضسجبعبر ؾ طيسأث یثٝ ثطضؾ یدػٚٞك

اظ حس ٚ فّٕىطز قطوز  كشطيث یٌصاضٝ یؾطٔب

 زٞس یدػٚٞف ٘كبٖ ٔ ٗیا حیدطزاذشٙس. ٘شب

اظ حس  كشطيث یٌصاضٝ یثط ؾطٔب یبؾياضسجبعبر ؾ

 طيزاقشٝ ٚ ثط فّٕىطز قطوز سأث یٔثجش طيسأث

 . ٌصاضز یٔ یٔٙف

ثٝ  یزض دػٚٞك ،(7831ٚ ٕٞىبضاٖ ) ٗیٔبغ لاِٝ

ثط فّٕىطز  یزِٚش زئبِى طيسأث یثطضؾ

زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض  قسٜ طفشٝیدص یٞب قطوز

ٚخٛز  بٍ٘طيدػٚٞف ث حیسٟطاٖ دطزاذشٙس. ٘شب

ٚ  یزِٚش زئبِى ٗيٚ ٔقٙبزاض ث ٓيضاثغٝ ٔؿشم

 بٖيث سٛاٖ یٔ یفّٕىطز قطوز اؾز، ثٝ فجبضس

 ٗیزاض٘س، ا یزِٚش یوٝ ٚاثؿشٍ ییٞب وطز قطوز

 طٌصاضيٞب سأث ثط فطضٝ ٚ سمبضب قطوز زئبِى

ٌفز اثط ٘ٛؾب٘بر ثبظاض ثط ؾٟبْ  سٛاٖ ی. ٔثبقس یٔ

 ذٛاٞس ثٛز. كشطيث یزِٚش یٞب قطوز

 یثٝ ثطضؾ ،(7832)یٚ زاضاث یٍیظازٜ ثب تيحج

ٚ  یٔبِ یبضٞبيثط ٔق یزِٚش زي٘مف ٔبِى

فّٕىطز قطوز ٞب ثب اؾشفبزٜ اظ  یبثیاضظ یالشهبز

 یدػٚٞف حبو یٞب بفشٝی یفبظ ٖٛئسَ ضٌطؾ

 یزِٚش زئبِى ٗياظ فسْ ٚخٛز ضاثغٝ ٔقٙبزاض ث

قطوز اؾز. اظ  یٚ الشهبز یثب فّٕىطز ٔبِ

 ٗيزٞس ث ی٘كبٖ ٔ ظٖٔٛآ حی٘شب ٍطیز یؾٛ

قطوز  یٚ الشهبز یا٘ساظٜ قطوز ثب فّٕىطز ٔبِ

ثب  یاٞطْ ٔبِ ٗيٚ ث ٓيضاثغٝ ٔقٙبزاض ٚ ٔؿشم

ٔقٙبزاض ٚ اثغٝ قطوز ض یٚ الشهبز یفّٕىطز ٔبِ

 ٔقىٛؼ ٚخٛز زاضز.

ثٝ زض دػٚٞكی  ،(7832) ثحطی ثبِث ٚ ٕٞىبضاٖ

ثطضؾی سأثيط ذهٛنی ؾبظی ثط فّٕىطز ٔبِی ٚ 

فّٕيبسی قطوز ٞبی زِٚشی ذهٛنی ؾبظی 

 قسٜ دصیطفشٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض سٟطاٖ

دطزاذشٙس.   7831اِی  7831ٞبی زض ثيٗ ؾبَ

اؾز وٝ ٘شبیح وّی ایٗ دػٚٞف حبوی اظ آٖ 

ٞبی زِٚشی زض ایطاٖ ذهٛنی ؾبظی قطوز

ثبفث سضقيف فّٕىطز ٔبِی ایٗ قطوز ٞب قسٜ 

 .اؾز

 ضىبسی پضيَص ريش -3

 َبی پضيَص فزضیٍ -3-1

-يٝثب سٛخٝ ثٝ ٔجب٘ی ٘ؾطی ٚ ديكيٙٝ دػٚٞف، فطض

س:ٞب ثهٛضر ظیط سسٚیٗ قسٜ  ا٘

َییبی دارای فزضیییٍ ایییلی ايش : ضییزکت 

معىیبداری بیب ارسش   ارتببط سیبسی رابطیٍ  

 آفزیىی دارد.

ٞبی ثب ٔبِىيز زِٚشی فطضيٝ فطفی اَٚ : قطوز

ضاثغٝ ٔقٙبزاضی ثب ضسجٝ ٔجشٙی ثط اضظـ قطوز 

 زاضز.

ٞبی ثب ٔبِىيز ٟ٘بزی فطضيٝ فطفی زْٚ : قطوز

ٚاثؿشٝ ثٝ زِٚز ضاثغٝ ٔقٙبزاضی ثب ضسجٝ ٔسیطیز 

 ٔجشٙی ثط اضظـ زاضز.

دارای َبی : ضزکت ديمفزضیٍ ایلی 

ارتببط سیبسی رابطٍ معىبداری بب کبرایی 

 عملیبتی دارد.

ٞبی ثب ٔبِىيز زِٚشی قطوز :اَٚ فطفی فطضيٝ

 .زاضز ٚضی ٘يطٚی وبضثٟطٜضاثغٝ ٔقٙبزاضی ثب 

ٞبی ٔبِىيز ٟ٘بزی قطوز :زْٚفطضيٝ فطفی 

ٚضی ثٟطٜ ٚاثؿشٝ ثٝ زِٚز ضاثغٝ ٔقٙبزاضی ثب

 زاضز٘يطٚی وبض 

ٞبی ثب ٔبِىيز : قطوز ؾْٛفطضيٝ فطفی 

ٌصاضی ٚضی ؾطٔبیٝزِٚشی ضاثغٝ ٔقٙبزاضی ثب ثٟطٜ

 .ٞب زاضزقطوز



ٞبی : ٔبِىيز ٟ٘بزی قطوز چٟبضْفطضيٝ فطفی 

ٚاثؿشٝ ثٝ زِٚز ضاثغٝ ٔقٙبزاضی ثب ثٟطٜ ٚضی 

 .زاضز ٞبٌصاضی قطوزؾطٔبیٝ

 جبمعٍ آمبری پضيَص  -3-2

خبٔقٝ آٔبضی دػٚٞف حبضط قبُٔ وُ    

ٞبی دصیطفشٝ قسٜ زض ثٛضؼ ٚ فطا ثٛضؼ  قطوز

زض یه ثبظٜ ظٔب٘ی زٜ ؾبِٝ، اظ اٚضاق ثٟبزاض سٟطاٖ 

ٞبی فضٛ  ثبقس. قطوز ٔی7831اِی7831ؾبَ 

ٞبی ظیط ضا زاضا ثبقٙس،  خبٔقٝ آٔبضی وٝ ٚیػٌی

 ا٘س:ٔقٝ آٔبضی دػٚٞف ا٘شربة قسٜثٝ فٙٛاٖ خب

زض ثٛضؼ دصیطفشٝ  7831لجُ اظ ؾبَ  -7

 قسٜ ثبقٙس. 

 اؾفٙس ثبقس. 13ؾبَ ٔبِی آٟ٘ب ٔٙشٟی ثٝ  -1

 ءٚ خع فقبِيز سِٛيسی زاقشٝ ثبقٙس -8

ٌصاضی، ٚاؾغٝ ٌطی ٔبِی ٚ ٞبی ؾطٔبیٝقطوز

 ٞبی ّٞسیًٙ                              قطوز

، ؾٟبْ آٟ٘ب زض  حسالُ ٞط ؾٝ ٔبٜ یىجبض -2

 س. ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٔجبزِٝ قسٜ ثبق

ی ظٔب٘ی دػٚٞف سغييط ؾبَ ٔبِی زض ثبظٜ -2

 ٘ساقشٝ ثبقٙس.

ثب سٛخٝ ثٝ ایٙىٝ دػٚٞف حبضط ٔٙحهطا  -1

ٞب ثٝ ثطضؾی ديبٔسٞبی اضسجبط ؾيبؾی قطوز

زِٚشی ٚ دطزاظز ٚ ٔلان فُٕ، ٔبِىيز ٔی

ثبقس ثٙبثطایٗ ٞب ٔیقجٝ زِٚشی ثٛزٖ قطوز

ٞبی فبلس ایٗ ٔبِىيز اظ خبٔقٝ آٔبضی قطوز

ٌطفشٗ  ٌطزز. ثب زض ٘ؾطٔیدػٚٞف حصف 

سقساز  7ٞبی ثبلا، ٔغبثك خسَٚ ٔحسٚزیز

 قطوز ثٝ فٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘شربة ٌطزیس. 778

 تعییي حجن ًوًَِ - 7جذٍل

 تعذاد ضزکت ضزح
 644 اًذعضَ ضذُ 7831ّایی کِ تا پایاى سال تعذاد کل ضزکت

 (57) 7831الی  7831ضذُ در تیي سال ضزکت ّای لغَ پذیزش 
 (147) ٍارد تَرس ضذُ اًذ 7831الی  7831ّایی کِ تیي سال ّای ضزکت

 (22) ّایی کِ سال هالی آًْا غیز اس پایاى اسفٌذ هاُ استضزکت
 (227) ّای ّلذیٌگای، ٍاسطِ گزی هالی ٍ ضزکتّای تیوِضزکت

 (33) هعاهلِ ًطذُ استّایی کِ سْام آًْا تیص اس سِ هاُ ضزکت
 (22) 7831-7831ّای ّایی تا دادُ ّای هفقَدُ طی سالضزکت

 (12) ضثِ دٍلتی دٍلتی یا ّای فاقذ هالکیتضزکت
 113 حجن ًوًَِ آهاری اًتخاب ضذُ

پژٍّطگزهٌثع: هحاسثات 

 ريش پضيَص  -3-3

ثب سٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ٞسف ایٗ دػٚٞف    

 ،یبؾيؾ اضسجبعبر ٗيث ضاثغٝ یثطضؾ

 ییوبضا ٚ یٙیآفط اضظـ ثط یٔجشٙ زیطیٔس

قسٜ زض  ٞبی دصیطفشٝقطوز ی زضبسيفّٕ

ِصا ثب  ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض سٟطاٖ اؾز،

ٞب ثب  آٚضی اعلافبر ٌصقشٝ قطوز خٕـ

یه عطح دػٚٞف دؽ ضٚیسازی ٕٞطاٜ ثب 



سحّيُ ٕٞجؿشٍی ٚاظ ِحبػ ٞسف، 

ٞبی وبضثطزی ٔٛاخٝ ذٛاٞيٓ ثٛز. ٔسَ

آٔبضی ثٝ وبض ٌطفشٝ قسٜ زض ایٗ دػٚٞف، 

 ثبقس.ٔسَ ضٌطؾيٛ٘ی چٙس ٔشغيطٜ ٔی

 اَٚ ٚ زْٕٚٞچٙيٗ خٟز آظٖٔٛ فطضيٝ

اظ ٔسَ ضٌطؾيٛ٘ی چٙس ثٝ سطسيت دػٚٞف 

حسالُ ٔطثقبر  ٔشغيطٜ ثٝ ضٚـ

ٞبی سطويجی دٛیب زازٜٚ  (OLS)1ٔقِٕٛی

 ٌكشبٚضٞبی سقٕيٓ ـضٚ ثٝ

ٔشغيطٞبی  اظ ثب اؾشفبزٜ (GMM)2یبفشٝ

  ٌطزیسٜ اؾز.اثعاضی اؾشفبزٜ 

ثطای  Excelزض ایٗ دػٚٞف اظ ٘طْ افعاض 

ٞبی ذبْ ٚ خٕـ آٚضی ٚ عجمٝ ثٙسی زازٜ

ثطای  2/3Eviews اظ ٘طْ افعاض

ضٌطؾيٖٛ چٙس ٔشغيطٜ ثٟطٜ ٚسحّيُ   سدعیٝ

ٞب  آٚضی زازٜ ٌطفشٝ قسٜ اؾز. ثطای خٕـ

چبضچٛة ٘ؾطی سحميك ٚ   زض ظٔيٙٝ

،  ٞبی لاسيٗ ٚ فبضؾی ديكيٙٝ آٖ اظ وشبة

ٞبی  ، ٔمبلار ٚ دبیٍبٜ ٞب ٘بٔٝ دبیبٖ

ٞبی ایٙشط٘شی اؾشفبزٜ  اعلافبسی ٚ ؾبیز

زض سحّيُ قسٜ اؾز. زا٘ف آٔبضی وٝ 

، قبُٔ  قٛز آٔبضی ایٗ سحميك اؾشفبزٜ ٔی

آٔبض سٛنيفی خٟز سٛنيف ٚ اضائٝ 

 ٔكرهبر آٔبضی ٔشغيطٞب ٚ دبضأشطٞب ٚ

آٔبض اؾشٙجبعی قبُٔ سرٕيٗ ٚ ثطآٚضز 

 ثبقس. ضطایت ٔی

 مدش ي متغیزَبی پضيَص  -3-4

 َبی پضيَصمدش -3-4-1
                                                           
1   . Ordinary Least Squares 
2 . Generalized Method of Moments 

دػٚٞف اظ ٚ زْٚ  ثب سٛخٝ ثٝ فطضيٝ اَٚ   

ضٌطؾيٛ٘ی ظیط ثٟطٜ ٌطفشٝ قسٜ ٞبی ٔسَ

: 

يٝ ٞبی اَٚ دػٚٞف ثب ضفط ضٌطؾيٛ٘یٔسَ 

 ٚاً٘ ٚ ِيٗ ٞفاٍِٛثطزاضی ٚ سقسیُ اظ دػٚ

دب1071ْ) -ثٝ قطح ظیط ٔی قسٜ اؾز ( ا٘

 ثبقس:

 ٔسَ فطضيٝ فطفی اَٚ :  
VBMSCORE=α+β1POLGOVit+β2T

ANGit+β3AGEit+β4SIZEit+β5LVGit+

β6SALESGRWTHit+β7MBit+β8IND_

DUMit+β9PERIODit+εit                        (7)   

ٔسَ فطضيٝ فطفی زْٚ            

VBMSCORE=α+β1POLinstit+β2TA

NGit+β3AGEit+β4SIZEit+β5LVGit+ 

β6SALESGRWTHit+β7MBit+β8IND_ 

DUMit+β9PERIODit+εit                        (1)   

دػٚٞف  زْٚٔسَ ضٌطؾيٛ٘ی فطضيٝ 

ؾقيس ٚ ف ثطٌطفشٝ اظ دػٚٞ

  : ثبقس( ثٝ قطح ظیط ٔی1072ٕٞىبضاٖ)

 : اَٚفطضيٝ فطفی 
EMPPROD=α+β1POLGOVit+β2CFit

+β3LOSSit+β4LTDit+β5SIZEit+β6LVG

it+β7SALESGROWit+β8ROAit+εit     (8)  
 : زْٚفطضيٝ فطفی 

EMPPROD=α+β1POLGOVit+β2CFit

+β3LOSSit+β4LTDit+β5SIZEit+β6LVG

it+β7SALESGROWit+β8ROAit+εit     (2) 

 : چٟبضْ فطضيٝ فطفی ؾْٛ ٚ 

INVESTMENT=α+β1POLGOVit+β2

POLINSTit+β3GRWTHOPPit+β4CFit

+β5LOSSit+β6LTDit+β1SIZEit+β3LV



Git+β3ROAit+β70SALESGROWit+εit  

(2)     

 متغیزَبی يابستٍ پضيَص : -3-4-2

 رتبٍ مدیزیت مبتىی بز ارسش الف( 

(VBMSCORE:) ٞب ثطای ضسجٝ ثٙسی قطوز

اثشسا ٔقيبضٞبی ٔسیطیز ٔجشٙی ثط اضظـ ثط 

قٛز، اؾبؼ چٟبض ٔقيبض وٝ زض ازأٝ شوط ٔی

ٞب ثطای ٞط ٔحبؾجٝ قسٜ  ٚ ؾذؽ قطوز

قٛ٘س ؾبَ ثط اؾبؼ ٘شبیح حبنّٝ ٔطست ٔی

-ٚ زض آذط ضسجٝ قطوز ثط سقساز وُ قطوز

 قٛز. ثسیٗ سطسيت ثطای ٞطٞب سمؿيٓ ٔی

قطوز زض ٞط ؾبَ ثط اؾبؼ ٞط یه اظ 

ٔقيبضٞبی اضظـ آفطیٙی زض ٔسیطیز ٔجشٙی 

ثط اضظـ ضسجٝ ای ثيٗ نفط سب یه ٔكرم 

 قٛز.  ٔی
VBM  SCORE = )EVA SCORE + CVA 

SCORE + ROIC SCORE + SVA)/ 2    

(1) 

: (EVA SCORE)ارسش افشيدٌ اقتصبدی

ثطآٚضزی اظ ٔيعاٖ ؾٛز الشهبزی یه قطوز 

 قٛز.ثٝ نٛضر ضاثغٝ ظیط ثيبٖ ٔیاؾز وٝ 
EVAt = NOPAT- ) WACCt  * CAPITAL 

t-1 )                                                    (1) 

 : NOPAT ؾٛز ذبِم فّٕيبسی دؽ اظ وؿط 

 ٔبِيبر 

CAPITAL t-1  ٜٚخٕـ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ثٝ فلا :

 ٞبی ثٟطٜ زاض زض ؾبَ لجُثسٞی

WACC  : ٝٔيبٍ٘يٗ ٔٛظٖٚ ٘طخ ٞعیٙٝ ؾطٔبی 

: ثط (CVA SCORE)ارسش افشيدٌ وقدی

ای ثٛؾشٖٛ وٝ ثط اؾبؼ زیسٌبٜ ٔكبٚضٜ

اؾبؼ ؾٛز ثبليٕب٘سٜ عطاحی قسٜ اؾز ٚ 

ی قطوز ضا ٔمساض ؾٛز ٘مسی ثبليٕب٘سٜ

ای اظ وٙس. ایٗ ٔسَ سٛؾقٌٝيطی ٔیا٘ساظٜ

ضی ٌصأفْٟٛ خطیبٖ ٘مسی ثبظزٜ ؾطٔبیٝ

 آیس : عطیك ضاثغٝ ظیط ثسؾز ٔیاظ اؾز ٚ 

   ؾطٔبیٝ ٌصاضی  =اضظـ افعٚزٜ ٘مسی

ثبظزٜ  -٘بذبِم)ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ٘مسی

 خطیبٖ ٘مسی ثبظزٜ ؾطٔبیٝ ٌصاضی(

  ثٟبی سٕبْ  =ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٘بذبِم

قسٜ زاضایی غيط خبضی+ ذبِم زاضایی 

 خبضی

  ثبظزٜ خطیبٖ ٘مسی ثبظزٜ ؾطٔبیٝ ٌصاضی= 
ٌصاضی / خطیبٖ ٘مسی ثبظزٜ ؾطٔبیٝ

 ٌصاضی ٘بذبِمؾطٔبیٝ

 ROIC)وزخ ببسدٌ سزمبیٍ عملیبتی 

SCORE):  ایٗ ٘طخ ٘كبٖ زٞٙسٜ ثبظزٜ ایدبز

ٌصاضی فّٕيبسی اؾز ٚ ثب قسٜ اظ ؾطٔبیٝ

 آیس.اؾشفبزٜ اظ ضاثغٝ ظیط ثسؾز ٔی
ROIC=EBIT*[1TAX]/)PPE*NonCash

WC)    (3 )                                       
     

ROIC ٘طخ ثبظزٜ ؾطٔبیٝ فّٕيبسی :    
PPE  :زاضایی ثبثز  

EBIT ؾٛز فّٕيبسی :                

NonCash WC ؾطٔبیٝ زض ٌطزـ غيط ٘مسی : 

TAX ٘طخ ٔبِيبر :  
  (SVA)ارسش افشيدٌ سُبمدار

یه قطوز ظٔب٘ی ثطای ؾٟبٔساضا٘ف   

ؾٟبٔساض اضظـ ایدبز ٔی ٕ٘بیس وٝ ثبظزٜ 

ثبلاسط اظ ٞعیٙٝ ؾٟبْ )ثبظزٜ ٔٛضز ا٘شؾبض 



ؾطٔبیٝ( ٌطزز. ثٝ ثيبٖ زیٍط، قطوشی زض 

عَٛ یىؿبَ ایدبز اضظـ ٔی ٕ٘بیس وٝ فطاسط 

 بضار فُٕ ٕ٘بیس)ضٕٞٙبی ضٚزدكشی ٚاظ ا٘شؾ

 (.7830ٕٞىبضاٖ،

اضظـ ایدبز قسٜ ؾٟبٔساض= اضظـ ثبظاض 

 -حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ *)ثبظزٜ ؾٟبٔساض

 ز ا٘شؾبض ؾطٔبیٝ(ثبظزٜ ٔٛض

 کبرایی عملیبتی :  -2

زض ایٗ دػٚٞف ثطای ؾٙدف ٔشغيط وبضایی 

 ٚ ٌصاضیؾطٔبیٝ وبضاییفّٕيبسی زٚ قبذم 

قسٜ  ثٝ وبض ٌطفشٝ ٚضی وبضوٙبٖ٘ؿجز ثٟطٜ

 اؾز.

 :.  (INVESTMENT)سزمبیٍ گذاری کبرایی 

-ٌصاضی ظٔب٘ی حبنُ ٔیوبضایی ؾطٔبیٝ   

ٞبیی ثب عطحقٛز وٝ قطوز فمظ زض سٕبٔی 

ٌصاضی اضظـ فقّی ذبِم ٔثجز ؾطٔبیٝ

وٙس. زض دػٚٞف خبضی ثطای وٕی ؾبظی 

اظ ٔسَ ثيسَ ٚ  وبضایی ؾطٔبیٝ ٌصاضی

( ظیط 70ضاثغٝ ) ( عجك1003ٕٞىبضاٖ)

 اؾشفبزٜ قسٜ اؾز.
INVESTMENT=α+β10SALESGROWi

t+εit  (3   )                                       

  

( INVESTMENTٌصاضی)ؾطٔبیٝ٘حٜٛ ٔحبؾجٝ 

ٞب فجبضسؿز ذبِم افعایف زض زاضایی

ٔكٟٛز ٚ ٘بٔكٟٛز سقسثُ قسٜ ثب  خٕـ وُ 

 ٞبی اثشسای زٚضٜزاضایی

-فجبضسؿز اظ ؾطٔبیٝ (εitٔمبزیط ذغب )

 iٌصاضی ثيف اظحس یب وٕشط اظ حس قطوز

 tؾبَ زض 

ثٝ شوط اؾز وٝ ثطای ا٘ساظٜ ٌيطی  لاظْ

وبضایی ؾطٔبیٝ ٌصاضی، اظ ٔمبزیط ثبلی ٔب٘سٜ 

ٌطفشٝ قسٜ ٚ ؾذؽ  لسض ٔغّك  ،ٔسَ فٛق

 .قٛ٘سزض ٔٙفی یه ضطة ٔی

 (EMP-PROD): يری کبرکىبنٌوسبت بُز

ٚضی وبضوٙبٖ وٝ اظ ٘ؿجز ؾٛز ٔقيبض ثٟطٜ  

لجُ اظ ثٟطٜ ٚ ٔبِيبر ثٝ وُ سقساز دطؾُٙ 

 آیس.ٔیقطوز ثسؾز 

اؾشسلاَ ثط ایٗ اؾز وٝ اٌط ؾيبؾز ٔساض 

زض سهٕيٓ اقشغبَ قطوز زذبِز وٙس، دؽ 

، ثٝ قطط ثبثز ثٛزٖ قطوز ٔطسجظ ثبیس

 ؾبیط فٛأُ، وبضوٙبٖ ثيكشطی زاقشٝ ثبقس

 ٚ زض٘شيدٝ ثٟطٜ ٚضی وبضٔٙس دبیيٗ سط ثبقس.

 متغیزَبی مستقل پضيَص : -3-4-3

POL :    ــی)حٕبیز ــبط ؾيبؾ ــبذم اضسج ق

ؾيبؾی زِٚـز( ثطاؾـبؼ دـػٚٞف فطیـعض ٚ     

( اظ زٚ قــبذم اؾــشفبزٜ 1001ٕٞىــبضاٖ )

ٌطزیسٜ اؾز قـبذم اَٚ زضنـس ٔبِىيـز    

ٞــبی ( اظ ؾــطٔبیPOLGOVٝٔؿــشميٓ زِٚــز)

ثـٝ فجـبضسی قـطوشی وـٝ      ثبقس.ٞبٔیقطوز

زضنـس اظ ؾـٟبْ آٖ ٔشقّـك ثـٝ      10ثيف اظ 

بضسؿـز  زِٚز ثبقس. ٚ قبذم ثقـسی آٖ فج 

ــطٔبیٝ ــٝ   اظ ؾ ــشٝ ث ــبی ٚاثؿ ــصاضی ٟ٘بزٞ ٌ

ــطوز    ــطٔبیٝ ق ــی( زض ؾ ــجٝ زِٚش زِٚز)ق

( وــٝ ثيــبٍ٘ط حٕبیــز ٟ٘ــبزی POLINSTٞــب)

 زِٚز اؾز.

POLGOV  : سقيــيٗ حــسالُ زضنــس  خٟــز

 ٓ ــط سهــٕي ــس ث -ٔبِىيــز ٕٔىــٗ، وــٝ ثشٛا٘

ٚ  ٌيطیٟبی ٔطسجظ ثـب ؾيبؾـز    ٞـبی ٔـبِی 

فّٕيبسی یه ٚاحس سدـبضی، اثطٌـصاض ثبقـس،    



اظ  10ٜاؾـشب٘ساضز حؿـبثساضی قـٕبض   سقطیف 

ٔس ٘ؾـط لـطاض ٌطفشـٝ    « ٔلاحؾٝ ٘فٛش لبثُ»

قسٜ اؾز. ثط اؾبؼ اؾشب٘ساضز ٔـصوٛض، اٌـط   

ٔؿـشميٓ یـب غيـط     ٌصاض ثٝ عٛضٚاحس ؾطٔبیٝ

 زضنـس اظ حـك ضای   10ٔؿـشميٓ  حـسالُ   

دصیط ضا زض اذشيبض زاقشٝ ثبقـس،  ٚاحس ؾطٔبیٝ

ٝ  فطو ٔی ای قٛز وٝ اظ ٘فٛش لبثـُ ٔلاحؾـ

اؾـز. ثٙـبثطیٗ سقطیـف فّٕيـبسی      ذٛضزاضثط

نٛضر اؾز  ایٗ ٔشغيط اضسجبعبر ؾيبؾی ثٝ

ٔشغيط ٔدبظی زض نٛضسيىٝ قطوشی ثـيف   :

زضنس ؾٟبْ آٖ ٔشقّك ثٝ زِٚز ثبقـس   10اظ

ٚ زض غيط ایٙهـٛضر وـس نـفط سقّـك      7وس 

 ٌيطز.ٔی

 (POLINST)ٞبٔبِىيز ٟ٘بزی قجٝ زِٚشی

ٟ٘بزٞبی فجبضسؿز اظ زضنس ٔبِىيز ٟ٘بزی، :

 ٞبی ؾطٔبیٝ دصیط قجٝ زِٚشی زض قطوز

اظ  زض لٛا٘يٗ ایطاٖ ٞٙٛظ ٞيچ سقطیفی  

 اؾز. ٝ ٘كسٜٟ٘بزٞبی قجٝ زِٚشی اضائ

ٞب زِٚشی ٘يؿشٙس أب غبِجبً ثب ؾبذشبض آٖ

قٛ٘س. ٚ ؾط ضاٜ  ٔسیطیز زِٚشی ازاضٜ ٔی

ا٘شمبَ اظ ثرف زِٚشی ثٝ ذهٛنی لطاض 

انلاحيٝ ثطاؾبؼ  ٞباؾز. ایٗ قطوز ٌطفشٝ

ٔٛؽفٙس اعلافبسكبٖ ضا  22لبٖ٘ٛ انُ 1ٔبزٜ

ٞبیی وٝ اضائٝ وٙٙس. قطوز ثٛضؼ ثٝ ؾبظٔبٖ

ا٘س زض قف ٔكَٕٛ ایٗ لبٖ٘ٛ لطاض ٌطفشٝ

 ا٘س : عجمٝ ثٝ قطح شیُ زؾشٝ ثٙسی قسٜ

فٕٛٔی غيط زِٚشی  ٔٛؾؿبر ٚ ٟ٘بزٞبی -7

 -8 ٟ٘بزٞبی ٘ؾبٔی ٚ ا٘شؾبٔی وكٛض -1

ٞبی ٚلفی ٚ ثمبؿ ٟ٘بزٞب ٚ ؾبظٔبٖ

 -2ٞبی ثبظ٘كؿشٍینٙسٚق -2ٔشجطوٝ

ٔٛؾؿبر  -1 ٟ٘بزٞبی ا٘ملاة اؾلأی

 ذيطیٝ

 متغیزَبی کىتزلی پضيَص : -3-4-4

Sales growth  ٘طخ ضقس فطٚـ ثطاثط اؾز :

فطٚـ زض ؾـبَ   –ثب )فطٚـ زض ؾبَ خبضی 

 (/ فطٚـ زض ؾبَ لجُ   لجُ

Size :     ٓا٘ساظٜ قـطوز فجبضسؿـز اظ ٍِـبضیش

 ٞب قطوز عجيقی خٕـ وُ زاضایی

LVG طْ ٔبِی)خٕـ وُ ثسٞی ٞـب ثـٝ وـُ    : اٞ

   ٞب(زاضایی

ROA ٞب، اظ عطیك ٘ؿجز ؾٛز : ثبظزٜ زاضایی

-ٞب ٔحبؾجٝ ٔیفّٕيبسی ثٝ خٕـ وُ زاضایی

قٛز ٚ ثٝ ٔٙؾٛض وٙشطَ فّٕىطز ٔبِی ٚ 

 ؾٛزآٚضی ثٝ ٔسَ اضبفٝ قسٜ اؾز.  

LTD ٞب: ثسٞی ثّٙس ٔسر ثٝ وُ ثسٞی 

Age  : وٝ ثطاثط ثب ٍِبضیشٓ عجيقـی  فٕط قطوز

 ثبقس.ؾٗ قطوز ثب سٛخٝ ثٝ ؾبَ سبؾيؽ ٔی

M/B ثطاثط ٘ؿجز اضظـ ثبظاض قطوز ثٝ اضظـ زفشطی : 

 آٖ اؾز.

LOSS :  زض غيط  7قطوز ٞبی ظیبٖ زٜ وس ٚ

 قٛز. زض ٘ؾط ٌطفشٝ ٔی 0ایٙهٛضر وس 

CF  : ٚ ٜخطیب٘بر ٘مسی )ؾٛز لجُ اظ ثٟط

ٔبِيبر + اؾشٟلان ا٘جبقشٝ سقسیُ قسٜ ثط 

 خٕـ وُ زاضایيٟب(

 ٕٞچٙيٗ ثطای ثطعطف وطزٖ ٔكىُ ذٛز

ٞبی آٔبضی اظ ٕٞجؿشٍی ؾطیبِی زض ٔسَ

 ,DumIND) ٔشغيطٞبی ٔدبظی ؾبَ ٚ نٙقز

DumYRS) .ثٟطٜ ٌطفشٝ قسٜ اؾز 

 َبی پضيَص یبفتٍ -4

 آمبر تًییفی -4-1 

http://hamshahrionline.ir/details/114392/Economy/commercial


ٞب ثٝ ؾٝ ٌطٜٚ ٞبی سٛنيف زازٜقبذم   

ٞبی ٔطوعی)ٔب٘ٙس ٔيبٍ٘يٗ ٚ ٔيب٘ٝ(، قبذم

ٞبی دطاوٙسٌی)ٔب٘ٙس ا٘حطاف ٔقيبض(، قبذم

ٞبی ٞبی قىُ سٛظیـ)ٔب٘ٙس قبذمقبذم

 قٛ٘س.وكيسٌی( سمؿيٓ ٔیچٍِٛی ٚ

آٔبض سٛنيفی ٔطثٛط ثٝ ٔشغيطٞبی  2خسَٚ

ٞبی دػٚٞف ضا ثطای ٔسَ آظٖٔٛ فطضيٝ

ؾبَ،  10قطوز فضٛ ٕ٘ٛ٘ٝ، عی 113

زٞس. ٘عزیه ثٛزٖ ٔيبٍ٘يٗ ٚ ٘كبٖ ٔی

ٞب ی ٔشغيطٞب ٘كبٖ اظ ٘طٔبَ ثٛزٖ زازٜٔيب٘ٝ

ا٘حطاف ٔقيبض ٔيعاٖ دطاوٙسٌی زازٜ  ٚ زاضز

خسَٚ ظیط ٘كبٖ   ؾبظز.ٞب ضا ٕ٘بیبٖ ٔی

 17زٞس اظ ثيٗ ٔكبٞسار دػٚٞف سمطیجب ٔی

ٞب، ٔبِىيز زِٚشی ثيف اظ قطوز زضنس

 زضنس 3ثبقٙس. ٚ سٟٙب ضا زاضا ٔی زضنس10

ٚخٛز ضطیت ثبقٙس. ٞب ظیبٖ زٜ ٔیاظ قطوز

 ثٝ چٍِٛی ی٘كبٖ زٞٙسٜ چٍِٛی ٔثجز

ٚ ایٗ چٍِٛی ثٝ ضاؾز ثٝ  ثبقسٔیضاؾز 

زِيُ ثعضي ثٛزٖ ٔيبٍ٘يٗ ٘ؿجز ثٝ ٔيب٘ٝ 

اؾز ٚ چٍِٛی ٞبی ٔٙفی ٘كبٖ زٞٙسٜ 

 . ثبقسچٍِٛی ثٝ چخ ٔی
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 CF جزیاًات ًقذی
778

0 
0/8

7 

0/6

8 
0/08 

3/3

7 0/652 1/533 5/232 

تْزُ ٍری 

 کارکٌاى
EMP 

778

0 
0/2

2 
0/1

4 
0/000

2 

1/1

2 
0/247 1/597 5/205 

GROW فزصت رضذ

TH 

778

0 

0/6

7 
0/6

4 
0/07 

1/2

6 
0/302 0/198 2/093 

هالکیت ًْادی 

 ضثِ دٍلتی
POL 

INST 
778

0 

0/2

5 

0/1

6 0/005 0/7

7 0/234 0/919 2/474 

INVE سزهایِ گذاری

ST 

778

0 
-0/1 -0/1 -0/31 

-

0/01 0/06 -0/06 3/55 

 LEV اّزم هالی
778

0 

0/0

5 
0/0

4 0/008 
0/2

0 
0/036 1/605 5/894 

تذّی تلٌذ 

هذت تِ کل 

 تذّی 
LTD 778

0 

0/1

0 
0/0

8 0/02 0/3

5 0/076 1/192 3/686 

ًزخ تاسدُ 

 دارایی
ROA 

778

0 

0/1

9 
0/1

7 0/004 0/5

4 0/132 0/814 3/131 

ًزخ رضذ 
SALES 

GROW
TH 

778

0 

0/1

6 
0/1

5 
-0/28 0/7

3 
0/205 0/409 3/207 



 فزٍش

 SIZE اًذاسُ ضزکت
778

0 

0/7

9 
0/7

2 0/02 2/3

8 0/477 0/859 3/489 

هعیار ارسش 

 آفزیٌی
VBM 

SCORE 
113

0 
0/5

0 

0/4

9 
0/07 

0/9

8 
0/17 0/29 2/64 

 AGE عوز ضزکت
778

0 

3/5

5 

3/6

6 
2/30 

4/1

9 
0/40 -0/73 2/74 

دارایی هطَْد 

 تِ کل
TANG 

778

0 
0/2

5 

0/2

2 0/1 
0/8

6 0/17 1 3/61 

 YIELD تاسدُ سْام
113

0 
0/2

6 
0/0

9 -0/52 2/0

3 0/66 1/27 3/99 

 پژٍّصآهار تَصیفی هتغیزّای هجاسی 

 ًواد هتغیزّای پژٍّص
تعذاد 

 هطاّذات

فزاٍاًی 

 عذد صفز

فزاٍاًی 

 عذد یک

درصذ فزاٍاًی 

 صفز

درصذ فزاٍاًی 

 یک

 GOV 7780 691 439 61/15 38/85 ّای دٍلتیضزکت
 LOSS 1130 1037 93 91/77 8/23 ّای سیاى دُضزکت

 پژيَشگرمىبع: محاسبات 

 وتبیج آسمًن فزضیٍ َب  -4-2

)مبوبیی( آسمًن ریطٍ ياحد  -1-2-4

 متغیزَبی پضيَص

-لجُ اظ ثطآٚضز ٔسَ ضٌطؾيٖٛ ثط ضٚی زازٜ    

سه سه ٔشغيطٞب  1ٞب، اِعاْ اؾز ٔب٘بیی

ثطضؾی قٛز چٖٛ زض نٛضسی وٝ ٔشغيطٞب 

٘بٔب٘ب ثبقٙس، ثبفث ثطٚظ ٔكىُ ضٌطؾيٖٛ 

قٛز. زض ایٗ دػٚٞف ثطای ثطضؾی وبشة ٔی

( 7313) 2ٔب٘بیی ٔشغيطٞب اظ آظٖٔٛ زیىی فِٛط

قٛز. فطو نفط زض ایٗ آظٖٔٛ اؾشفبزٜ ٔی

ٚخٛز ضیكٝ ٚاحس یب ثغٛض ٔقبزَ، فسْ ٔب٘بیی 

ط ؾغح ٔقٙبزاضی وٕشط ثٔشغيطٞب ٔی بقس وٝ اٌ

ثبقس فطو نفط ضز ٔی قٛز ٚ زضنس  2اظ 
                                                           
1 . Durability 
2 . Dickey-Fuller 

ؾغح  ثب سٛخٝ ثٝ ایٙىٝٔشغيطٞب ٔب٘ب ٞؿشٙس. 

 2يطٞبی دػٚٞف وٕشط اظ ٔقٙبزاضی ٔشغ

وٝ  زٞٙسٜ ایٗ اؾز٘كبٖاؾز زضنس 

ٞبی ٔشغيطٞب دبیب ٞؿشٙس. زض٘شيدٝ، قطوز

 ٔٛضز ثطضؾی سغييطار ؾبذشبضی ٘ساقشٝ ٚ

اؾشفبزٜ اظ ایٗ ٔشغيطٞب زض ٔسَ ثبفث ثٝ 

 .قٛزٚخٛز آٔسٖ ضٌطؾيٖٛ وبشة ٕ٘ی

آسمًن وزمبش بًدن متغیزَبی  -2-2-4

 يابستٍ : 

زض دػٚٞف حبضط ثٝ ٔٙؾٛض سرٕيٗ    

اؾشفبزٜ  دبضأشطٞبی ٔسَ اظ ضٌطؾيٖٛ ذغی

ٌطزز. ضٌطؾيٖٛ ذغی ثط ایٗ فطو ٔی

اض اؾز وٝ ٔشغيطٞبی ٚاثؿشٝ دػٚٞف اؾشٛ

زاضای سٛظیـ ٘طٔبَ ثبقٙس ٚ سٛظیـ غيط٘طٔبَ 

آٖ ٔٙدط ثٝ سرغی اظ ٔفطٚضبر ایٗ ضٚـ 



قٛز. ِصا ٘طٔبَ ثطای سرٕيٗ دبضأشطٞب ٔی

اظ آٔبضٜ  ثٛزٖ سٛظیـ ٔشغيط ٚاثؿشٝ دػٚٞف

ٌيطز. لطاض ٔی طضؾیٔٛضز ث 1ثطا -خبضويٛ

اٌطؾغح إٞيز آٔبضٜ ایٗ آظٖٔٛ ثيكشط اظ 

نفط ٔجٙی ثط ٘طٔبَ  ثبقس فطضيٝ زضنس 2

قٛز. ٘شبیح ثٛزٖ سٛظیـ ٔشغيط دصیطفشٝ ٔی

آظٖٔٛ حبوی اظ فسْ سٛظیـ ٘طٔبَ ٔشغيطٞبی 

ثبقس. ثب سٛخٝ فسْ ٘طٔبَ ٚاثؿشٝ دػٚٞف ٔی

ٔشغيطٞبی ٚاثؿشٝ، فطآیٙس ٘طٔبَ  ثٛزٖ سٛظیـ

 ٞبی دطر نٛضر ٌطفز.حصف زازٜؾبظی ثب 

   فزضیٍ ايش پضيَص وتبیج  -4-2-3

ٔسَ  ٗيحبنُ اظ سرٕ حیثٛزٖ ٘شب حينح   

 طیثٝ ٔمبز یبزیظ بضيسب حس ثؿ ٖٛيضٌطؾ

زاضز. زض  یآٖ ثؿشٍ ٞبییػٌیذغب ٚ ٚ

اسىب وطز  ٖٛيضٌطؾ حیثٝ ٘شب سٛاٖیٔ ینٛضس

قسٜ  زیٔسَ ضفب ٝياِٚ ٞبییػٌیوٝ ٚ

ٕٞؿبٖ  یثطضؾ یثطازض ایٗ دػٚٞف  ثبقٙس.

ٔسَ اظ آظٖٔٛ  یذغبٞب ب٘ؽیثٛزٖ ٚاض

ی اؾشفبزٜ ٌطزیس. ثطٚـ دبٌبٖ ٌبزفط

زض  یاؾبؾ یٞب اظ فطو یىٕٞچٙيٗ ی

فسْ ذٛز  ٖٛ،ئسَ ضٌطؾ ٗيسرٕ

 یٕٞجؿشٍ بیخٕلار ذغب  ٗيث  یٕٞجؿشٍ

ٔطؾْٛ  ٞبیاظ ضٚـ یىی. ثبقسیٔ یبِیؾط

فسْ ٚخٛز ذٛز  بیٚخٛز  یثطضؾ یثطا

ذغب زض ٚلفٝ اَٚ اظ  طیٔمبز ٗيث یٕٞجؿشٍ

ٚ زض ٚلفٝ زْٚ  2ٚاسؿٖٛ ٗيآظٖٔٛ زٚضث

٘بْ زاضز وٝ  یآظٖٔٛ ثطٚـ ٌبزفط

                                                           
1  .  Jarque-Bera 
2   . Durbin  & Watson 

 یبثیضا زض ٔطاست ٔرشّف اضظ یذٛزٕٞجؿشٍ

وٝ  برياظ فطض ٍطیز یىی ٗيٕٞچٙ .وٙسیٔ

 یزض ظٔبٖ اؾشفبزٜ اظ حسالُ ٔطثقبر ٔقِٕٛ

اؾز وٝ  ٗیا قٛز،یزض ٘ؾط ٌطفشٝ ٔ

ثٝ ٞٓ ٚاثؿشٝ ٘جبقٙس.  یحيسٛض یطٞبئشغ

ٞٓ  یثطضؾ یثطا ٞبضٚـ ٗسطیاظ خبٔـ یىی

زض ٔسَ، فبُٔ  یحيسٛض یطٞبئشغ یذغ

ٔسَ  تی. اٌط ضطاثبقسیٔ 3ب٘ؽیسٛضْ ٚاض

ثبقس، ٔكىُ  70ثطآٚضز قسٜ وٕشط اظ فسز

ٚخٛز  یٞٓ ذغ

٘طٔبَ  (.7832،یزاقز)افلاعٛ٘٘رٛاٞس

فطو اظ  ٗيذغب دٙدٕ طیثٛزٖ ٔمبز

آٖ اؾز وٝ  بٍ٘طيث ٖٛئفطٚضبر ضٌطؾ

 ٖٛيعجك ٔفْٟٛ ضٌطؾ سیذغب ثب طیٔمبز

آظٖٔٛ  ٗیا یؾثطض یثطا. ثبقس یوبٔلا سهبزف

زض  .سیثطا اؾشفبزٜ ٌطز ٛياظ آظٖٔٛ خبضو

ولاؾيه  ٘شبیح ٔطثٛط ثٝ ٔفطٚضبر 8خسَٚ

اَٚ دػٚٞف ثٝ قطح ظیط اضائٝ  فطضيٝ

.یسٌطز

                                                           
3   . Variance Inflation Factor 



 هفزضات کلاسیک رگزسیَى جی: ًتا (8) جذٍل

 ضزح
 خطا زیًزهال تَدى هقاد یآسهَى خَد ّوثستگ آزمًن واَمساوی ياریاوس

 داریسطح هعٌا آهارُ داریسطح هعٌا آهارُ داریسطح هعٌا آهارُ

 72/0 631/0 003/0 11/2 027/0 23/7 7-7فزضیِ 

 0/40 1/794 031/0 82/1 211/0 38/0 7-1فزضیِ 

 پژٍّطگزهٌثع : هحاسثات 

اظ آ٘دبئيىٝ ؾغح ٔقٙبزاضی آظٖٔٛ   

٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ زض ٞط زٚ فطضيٝ ثيف اظ 

ثبقس فطضيٝ نفط ٔجٙی ثط زضنس ٔی 2

زضنس  2ذغبٞب زض ؾغح  ٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ

ٌطزز. ثٙبثطایٗ ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ یيس ٔیسأ

ٚخٛز ٘ساضز. ٚ زض فطضيٝ فطفی اَٚ ثب سٛخٝ 

ثٝ ؾغح ٔقٙبزاضی ذٛز ٕٞجؿشٍی ٔطسجٝ 

٘طٔبَ ثٛزٖ زْٚ ٚخٛز زاضز. ٚ ٕٞچٙيٗ 

ذغب ثب سٛخٝ ثٝ ؾغح ٔقٙبزاضی  ٔمبزیط

  ٌطزز.آٔبضٜ خبضويٛ ثطا سبیيس ٔی

زض فطضيٝ فطفی اَٚ ثٝ ثطضؾی اضسجبط ثيٗ  

ثب ٔبِىيز زِٚشی ٚ ٔسیطیز  ٞبیقطوز

ٔجشٙی ثط اضظـ آفطیٙی دطزاذشٝ قس. ٘شبیح 

ٖٔٛ فطضيٝ فطفی اَٚ دػٚٞف زض آظ

ایٗ فطضيٝ اظ زض اضائٝ قسٜ اؾز.  2خسَٚ

ٚ  1ضٌطؾيٖٛ حسالُ ٔطثقبر ٔقِٕٛی ضٚـ

 Fطای ثطضؾی ٔقٙبزاضی وُ ٔسَ اظ آٔبضٜ ث

 Fثب سٛخٝ ثٝ احشٕبَ آٔبضٜ  .ٌطزیساؾشفبزٜ 

 )ٔقٙبزاضی 2خسَٚزض  ٔحبؾجٝ قسٜ

ٌطزز وٝ ٔسَ ٔكرم ٔی 0000/0ٔسَ(

یىی اظ ضطایت ٔسَ  ٔقٙبزاض ثٛزٜ ٚ حسالُ

                                                           
1 . Ordinary Least Squares 

ٔمساض   ضٌطؾيٛ٘ی ٔربِف نفط اؾز.

 88/1 بٚاسؿٖٛ ثطآٚضز قسٜ ثطاثط ث زٚضثيٗ

ٔحبؾجٝ قسٜ زض  اؾز ٚ اظ آ٘دبئی وٝ ٔمساض

زاضز ثٙبثطایٗ لطاض 2/5سب 2/7ٔحسٚزٜ ثيٗ 

ایٗ ٔٛضٛؿ اؾز وٝ ثيٗ ٔمساض ثيبٍ٘ط  ایٗ

٘ٛؿ اَٚ ٚخٛز  ٞب ذٛز ٕٞجؿشٍیثبليٕب٘سٜ

 ٚخٛز ذٛزٕٞجؿشٍی ز. ِٚی ثب سٛخٝ ثٝ٘ساض

، ثطای سرٕيٗ ٔسَ اظ اسٛضٌطؾيٛ زْٚٔطسجٝ 

 ٔطسجٝ اَٚ اؾشفبزٜ ٌطزیس.



 (: ًتایج آسهَى فزضیِ فزعی اٍل2جذٍل)
VBM SCORE = α + β1POLGOVE it + β2 TANG it + β3AGE it + β4 SIZE it + 
β5LVGit+ β6 SALESGRWTHit+ β7MBit+ β8INDUSTRY_DUMMIESit+ 
β9PERIODit+ εit 

 متغیرَای پژيَش
ضزیة 

 هتغیز

خطای 

 هعیار

هارُ تی آ

 استیَدًت

سطح هعٌی 

 داری

تَرم 

ٍاریاًس 

 هتوزکش

تَرم 

ٍاریاًس غیز 

 هتوزکش

   0/0000 9/07 0/43 0/39 عرض از مبدا

هالکیت 

 (POLGOVدٍلتی)
0/08 0/02 4/04 0/0000 13/1 28/7 

دارایی هطَْد تِ کل 

 (TANGّا )دارایی
-0/02 0/07 -0/31 0/75 13/2 81/7 

 0/007 0/027 0/275 0/783 73/7 73/7 (AGEعوز ضزکت )

 0/002 0/009 -0/209 0/834 22/7 21/7- (SIZEاًذاسُ ضزکت)

 0/195 0/062 -3/115 0/002 71/7 71/7- (LVGهالی )اّزم 

ًزخ رضذ 

 (SALESGفزٍش)
-0/016 0/033 -0/497 0/619 03/1 87/7 

ارسش تاسار تِ ارسش 

 (MBدفتزی )
0/023 0/008 2/787 0/005 77/3 17/7 

اتَرگزسیَ هزتثِ اٍل 

(AR(1 
0/243 0/055 4/346 0/0000 

  

 ضذکٌتزل  اثرات صىعت ي ديرٌ زماوی

  88/1 آهارُ دٍرتیي ٍاتسَى 35/0 ضریب تعییه

ضریب تعییه تعدیل 

 شدٌ
 16/6 000000 (Fآهارُ هعٌاداری هذل ) 13/0

 پژٍّطگزهٌثع: هحاسثات 

سٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ؾغح ٔقٙبزاضی ٔشغيط  ثب   

ثب  ثطاثط (POLGOV)ٔؿشمُ ٔبِىيز زِٚشی

 2ثبقس وٝ ٔمساض آٖ وٕشط اظ ٔی (000/0)

٘شبیح ٔسَ ٘كبٖ  ٞؿز، ثٙبثطایٗزضنس 

زٞٙسٜ آٖ اؾز وٝ زض ؾغح اعٕيٙبٖ 

ٔبِىيز زِٚشی اثط ٔقٙبزاضی ثط  زضنس32

سٛخٝ  زاضز ٚ ثب اضظـ آفطیٙیٔشغيط ٚاثؿشٝ 

ثٝ ایٙىٝ ضطیت ٔشغيط ٔؿشمُ ٔثجز ٚ ثطاثط 



ٌطزز وٝ ٔكرم ٔی ٞؿز، 03/0ثب 

ز ٚ ٔقٙبزاضی ثط ٔبِىيز زِٚشی اثط ٔثج

وٝ ایٗ ٘شيدٝ،  زاضزدػٚٞف ٚاثؿشٝ  ٔشغيط

فطو ٚخٛز ضاثغٝ ٔقٙبزاض زض فطضيٝ فطفی 

سٛاٖ ٘شيدٝ ٌطفز ٔی وٙس.اَٚ ضا سبیيس ٔی

ؾبذشبض  زِٚشی زض وٝ ظٔب٘ی وٝ ٔبِىيز

ای ٘فٛش لبثُ ٔلاحؾٝ ٞبقطوز ٔبِىيز

زض  اضظـ آفطیٙی ٙدط ثٝٔزاقشٝ ثبقس، 

ٕٞچٙيٗ ثب سٛخٝ ثٝ . قٛزٔیٞب قطوز

ایٙىٝ  ؾغح ٔقٙبزاضی ٔشغيطٞبی وٙشطِی، 

ٚ ٘ؿجز اضظـ ثبظاض ثٝ ( LVGاٞطْ ٔبِی)

-ٔیزضنس  2وٕشط اظ  (M/Bاضظـ زفشطی)

ثبقٙس ضاثغٝ ٔقٙبزاضی ثب ٔشغيط ٚاثؿشٝ 

. دػٚٞف یقٙی اضظـ آفطیٙی ٚخٛز زاضز

٘شبیح  ٔمساض ضطیت سقييٗ سقسیُ قسٜ زض

ثطآٚضز قسٜ ٔسَ ضٌطؾيٛ٘ی ایٗ فطضيٝ 

ثبقس وٝ ایٗ ٔمساض ٔی زضنس13ثطاثط ثب 

 ضفشبض ٔشغيط% 13ثيبٍ٘ط ایٗ اؾز وٝ حسٚز 

ٚاثؿشٝ سٛؾظ ٔشغيطٞبی ٔؿشمُ ٚ وٙشطِی 

ثب سٛخٝ ثٝ ایٗ وٝ  .قٛزسٛضيح زازٜ ٔی

ٔمبزیط ٞيچ وساْ اظ ٔشغيطٞبی سٛضيحی زض 

قس ثبٕ٘ی 70دػٚٞف ثيف اظ  2خسَٚ 

سٛاٖ ثيبٖ وطز وٝ ثيٗ ٔشغيطٞبی ٔی

سٛضيحی ٕٞجؿشٍی ذغی قسیسی ٚخٛز 

ی آٖ اؾز ٘ساضز. ایٗ ٔٛضٛؿ ٘كبٖ زٞٙسٜ

وٝ ٞٓ ذغی ثيٗ ٔشغيطٞبی ٔؿشمُ اثط 

٘بٔغّٛثی ثط ثطآٚضزٌطٞبی ضٚـ حسالُ 

 ٔطثقبر ٘ساضز.

فطضيٝ فطفی زْٚ دػٚٞف ثٝ ثطضؾی  

ٞبی ثب ٔبِىيز ٟ٘بزی اضسجبط ثيٗ قطوز

زِٚشی ٚ ٔسیطیز ٔجشٙی ثط اضظـ قجٝ 

آفطیٙی دطزاذشٝ قس. ثطای ثطضؾی ٔسَ اظ 

ضٚـ ضٌطؾيٖٛ حسالُ ٔطثقبر ٔقِٕٛی ٚ 

 Fثطضؾی ٔقٙبزاضی وُ ٔسَ اظ آٔبضٜ طایث

 Fثب سٛخٝ ثٝ احشٕبَ آٔبضٜ  .ٌطزیساؾشفبزٜ 

 )ٔقٙبزاضی 2خسَٚٔحبؾجٝ قسٜ زض 

ٌطزز وٝ ٔسَ ٔكرم ٔی 0000/0ٔسَ(

یىی اظ ضطایت ٔسَ  الُٔقٙبزاض ثٛزٜ ٚ حس

ٔمساض   ضٌطؾيٛ٘ی ٔربِف نفط اؾز.

 30/7ب ٚاسؿٖٛ ثطآٚضز قسٜ ثطاثط ث زٚضثيٗ

ٔحبؾجٝ قسٜ زض  اؾز ٚ اظ آ٘دبئی وٝ ٔمساض

لطاض زاضز ثٙبثطایٗ  2/5سب 2/7ٔحسٚزٜ ثيٗ 

ٔمساض ثيبٍ٘ط ایٗ ٔٛضٛؿ اؾز وٝ ثيٗ  ایٗ

٘ٛؿ اَٚ ٚخٛز  ٞب ذٛز ٕٞجؿشٍیثبليٕب٘سٜ

 ز.٘ساض

 

 (: ًتایج آسهَى فزضیِ فزعی دٍم 2)جذٍل

VBM SCORE = α + β1POLINST it + β2 TANG it + β3AGE it + β4 SIZE it + β5LVGit+ 

β6 SALESGRWTHit+ β7MBit+ β8INDUSTRY_DUMMIESit+ β9PERIODit+ εit 

 متغیرَای پژيَش
ضزیة 

 هتغیز

خطای 

 هعیار

آهارُ تی 

 استیَدًت

سطح هعٌی 

 داری

تَرم 

ٍاریاًس 

 هتوزکش

تَرم 

ٍاریاًس غیز 

 هتوزکش



 پژٍّطگزهٌثع: هحاسثات 

سٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ؾغح ٔقٙبزاضی ٔشغيـط   ثب

ٟ٘ـــبزی ٚاثؿـــشٝ ثـــٝ  ٔؿـــشمُ ٔبِىيـــز

ثبقـس  ٔـی  470/0ثـب   ثطاثط (POLINSTزِٚز)

 ٞؿز، ثٙبثطایٗزضنس  وٝ ٔمساض آٖ وٕشط اظ 

٘شبیح ٔسَ ٘كـبٖ زٞٙـسٜ آٖ اؾـز وـٝ زض     

ٟ٘ـبزی   ٔبِىيـز  زضنـس 32ؾغح اعٕيٙـبٖ  

اثـط ٔقٙـبزاضی ثـط ٔشغيـط      ٚاثؿشٝ ثٝ زِٚـز 

سٛخـٝ ثـٝ    زاضز ٚ ثـب  آفطیٙی()اضظـ ٚاثؿشٝ 

ٚ ثطاثط ثـب   ٔٙفیایٙىٝ ضطیت ٔشغيط ٔؿشمُ 

ٌــطزز وــٝ ٔكــرم ٔــی ٞؿــز، 0/062-

ٚ  ٔٙفــیاثــط  یزِٚشــقــجٝ ٟ٘ــبزی ٔبِىيــز 

وـٝ ایـٗ    ٚاثؿـشٝ زاضز  ٔقٙبزاضی ثـط ٔشغيـط  

٘شيدٝ، فطو ٚخٛز ضاثغٝ ٔقٙبزاض زض فطضيٝ 

سـٛاٖ ٘شيدـٝ   ٔی وٙس.فطفی زْٚ ضا سبیيس ٔی

ٟ٘ـبزی   وٝ زضنس ٔبِىيـز  ٌطفز وٝ ظٔب٘ی

یبثـس،  ٞب افـعایف ٔـی  زض قطوز یزِٚشقجٝ 

وبٞف ٞب ٘يع زض قطوز اضظـ آفطیٙیٔيعاٖ 

. ٕٞچٙيٗ ثب سٛخٝ ثٝ ایٙىـٝ  ؾـغح   یبثسٔی

ــطْ   ــی، اٞـ ــبی وٙشطِـ ــبزاضی ٔشغيطٞـ ٔقٙـ

ٚ ٘ؿجز اضظـ ثـبظاض ثـٝ اضظـ   ( LVGٔبِی)

ثبقـٙس  ٔـی زضنس  2وٕشط اظ  (M/Bزفشطی)

ٔشغيـط ٚاثؿـشٝ دـػٚٞف    ضاثغٝ ٔقٙبزاضی ثـب  

ــٛز زاضز   ــی ٚخ ــی اضظـ آفطیٙ ــساض . یقٙ ٔم

٘شـبیح ثـطآٚضز    ضطیت سقييٗ سقسیُ قسٜ زض

 87قسٜ ٔسَ ضٌطؾيٛ٘ی ایٗ فطضيٝ ثطاثط ثب 

ثبقس وٝ ایـٗ ٔمـساض ثيـبٍ٘ط ایـٗ     ٔی زضنس

 ضفشــبض ٔشغيــط زضنــس 87اؾـز وــٝ حــسٚز  

ٚاثؿشٝ سٛؾظ ٔشغيطٞبی ٔؿشمُ ٚ وٙشطِـی  

ثب سٛخـٝ ثـٝ ایـٗ وـٝ      .قٛزسٛضيح زازٜ ٔی

ٔمبزیط ٞيچ وساْ اظ ٔشغيطٞبی سٛضيحی زض 

  0/0000 9/848 0/036 0/355 عزض اس هثذا

ضثِ  ًْادی هالکیت

 (POLINST)دٍلتی

-0/06 0/031 -1/988 0/0477 13/1 -0/062 

ًسثت دارایی هطَْد تِ کل 

 (TANGّا )دارایی

700/ 0/06 1/665 0/096 13/2 0/099 

 0/006 0/022 -0/293 0/769 73/7 -0/006- (AGEعوز ضزکت )

 0/012 0/006 1/812 0/070 22/7 0/012 (SIZEاًذاسُ ضزکت)

 0/22 0/058 -3/784 0/0002 71/7 -0/222- (LVGاّزم هالی )

 0/012 0/035 0/348 0/727 03/1 0/012 (SALESGفزٍش)ًزخ رضذ

ارسش تاسار تِ ارسش دفتزی 

(MB) 

0/046 0/008 5/772 0/0000 77/3 0/046 

  کٌتزل ضذ اثرات صىعت ي ديرٌ زماوی

  F 64/6 000000آهارُ  37/0 ضریب تعییه

 1/80 آهارُ دٍرتیي ٍاتسَى 31/0 ضریب تعییه تعدیل شدٌ 



-ثبقس ٔیٕ٘ی 70دػٚٞف ثيف اظ  2خسَٚ

ی سٛاٖ ثيبٖ وطز وٝ ثيٗ ٔشغيطٞبی سٛضـيح 

 ٕٞجؿشٍی ذغی قسیسی ٚخٛز ٘ساضز.

 وتبیج فزضیٍ ديم پضيَص  -4-2-4

ٞبی دػٚٞف زض ثب سٛخٝ ثٝ ٔبٞيز ٔسَ   

فطضيٝ زْٚ ٚ احشٕبَ ٚخٛز ٔكىُ 

ٗ ٔقبزِٝ زضٚ٘عایی زض ٔسَ ثٝ ٔٙؾٛض سرٕي

اظ ضٚـ ٌكشبٚضٞبی اظ اٍِٛ سّفيمی دٛیب ٚ 

( 7332)2آضلا٘ٛ ٚ ثبٚض(GMM)1سقٕيٓ یبفشٝ

ثٝ  اَٚ فطفی فطضيٝزض اؾشفبزٜ ٌطزیس. 

ٞبی ثب ٔبِىيز زِٚشی قطوزثطضؾی ضاثغٝ 

وٝ  .دطزاذشٝ قس ٚضی ٘يطٚی وبضثٟطٜثب 

بی ٔسَ زض ٘شبیح حبنُ اظ ثطآٚضز دبضأشطٞ

 آٔسٜ اؾز : 1فطضيٝ فطفی اَٚ زض خسَٚ

                                                           
1   . Generalied Method of Moments 
2   . Arellano and Bond 



 پژٍّطگزهٌثع : هحاسثات 

ثــٛزٖ ٔــبسطیؽ  طضؾــی ٔقشجطث

اٍِٛی فٛق ثب اؾشفبزٜ  ٔشغيطٞــبی اثــعاضی

ٔقشجط ثٛزٖ  اظ ٘كبٖاظ آظٖٔٛ ؾـبضٌبٖ، 

 ٔشغيطٞبی اثعاضی ا٘شربثی زض ؾغح ذغـبی

ٞـيچٍٛ٘ـٝ زضنس زاضز. ثط ایٗ اؾبؼ دٙح 

زاضی ثيٗ اخعاء ذغب ٚ ٔقٙی ٕٞجؿـشٍی

زض ؾغح ذغبی  اثعاضٞبی ثىبض ٌطفشٝ قسٜ

ثط اؾبؼ آظٖٔٛ ٚاِس  .ٔٛضز ٘ؾط ٚخٛز ٘ساضز

ضطایت زض  ٘يع فطضيٝ نفط ثـٛزٖ سٕـبْ

 قـٛز. زضزضنس ضز ٔـی دٙحؾغح ذغبی 

٘شيدٝ افشجبض اٍِٛی اضائٝ قسٜ زض ایـٗ 

 .قٛزسأیيس ٔی ؾـغح اظ ذغـب

ٞـبی سكريهـی ٘ؾط ثٝ ایٙىـٝ آٔـبضٜ    

حبنُ اظ ثطآٚضز ٔسَ ضا ضز  اٍِـٛ، ٘شـبیح

ٔشغيطٞبی اٍِٛ ثط  سٛاٖ سأثيطوٙس ِصا ٔیٕ٘ی

 ثب .زاز ٔشغيط ٚاثؿشٝ ضا ٔٛضز ثطضؾـی لـطاض

سٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ؾغح ٔقٙبزاضی ٔشغيط 

 ثطاثط (POLGOVزِٚشی ) ٔؿشمُ ٔبِىيز

 2ظآٖ وٕشط اثبقس وٝ ٔمساض ٔی 0002/0ثب 

٘شبیح ٔسَ ٘كبٖ  ٞؿز، ثٙبثطایٗزضنس 

 32زٞٙسٜ آٖ اؾز وٝ زض ؾغح اعٕيٙبٖ %

ٔشغيط  ثبٔقٙبزاضی  ضاثغٝ یزِٚش ٔبِىيز

 زاضز ٚ ثب (ٚضی ٘يطٚی ا٘ؿب٘یثٟطٜ)ٚاثؿشٝ 

 ٔثجزسٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ضطیت ٔشغيط ٔؿشمُ 

ٌطزز ٔكرم ٔی ٞؿز، 0/153ٚ ثطاثط ثب 

 (: ًتایج آسهَى فزضیِ فزعی اٍل 1جذٍل)

EMP-PROD = α + β1POLGOVE it + β2 CFit+ β3 LOSSit + β4 LTDit + β5 SIZEit 

+β6LVGit + β7SALESGROWit + β8ROAit + εit   

 متغیرَای پژيَش
ضزیة 

 هتغیز
 خطای هعیار

آهارُ تی 

 استیَدًت
 سطح هعٌی داری

 0/153 0/041 3/708 0/0002 (POLGOVهالکیت دٍلتی)
 0/095 0/027 -3/509 0/0005- (CFجزیاًات ًقذی )

 0/190 0/104 1/826 0/068 (LOSSّای سیاى دُ )ضزکت
 0/844 0/163 -5/176 0/0000- (LTDتذّی تلٌذ هذت تِ کل تذّی)

 0/055 0/040 -1/376 0/1695- (SIZEاًذاسُ ضزکت )
 0/179 0/250 -0/715 0/474- (LVG)اّزم هالی

 0/005 0/0456 -0/130 0/896- (SALES GROW)ًزخ رضذ فزٍش
 1/512 0/105 14/371 0/0000 (ROAّا)ًزخ تاسدُ دارایی

J-statistic 36/580 Wald-Test 0/0000  

Sargan-Test 441/0 Instrument Rank 44 



ٚ ٔقٙبزاضی ثط  ٔثجزاثط  زِٚشی وٝ ٔبِىيز

وٝ ایٗ ٘شيدٝ، فطو  ٚاثؿشٝ زاضز ٔشغيط

ضا  اَٚٚخٛز ضاثغٝ ٔقٙبزاض زض فطضيٝ فطفی 

زٞس وٝ ایٗ ٘شبیح ٘كبٖ ٔی .وٙسسبیيس ٔی

ٞبی ثب ٔبِىيز زِٚشی ثب وٙشطَ قطوز

٘يطٚی ا٘ؿب٘ی ذٛز ٚ خٌّٛيطی اظ اؾشرساْ 

ثيف اظ حس ٘يطٚی ا٘ؿب٘ی ٔٙدط ثٝ افعایف 

ٕٞچٙيٗ ٌطزز. ا٘ؿب٘ی ٔیٚضی ٘يطٚی ثٟطٜ

خطیب٘بر ثب سٛخٝ ثٝ ایٙىٝ  ؾغح ٔقٙبزاضی 

(، ٘ؿجز ثسٞی ثّٙس ٔسر ثٝ وُ CF٘مسی )

( ROAٞب)(، ٘طخ ثبظزٜ زاضاییLTDٞب)ثسٞی

ثبقس. ثٙبثطایٗ ضاثغٝ ٔی زضنس 2وٕشط اظ 

ٔقٙبزاضی ثب ٔشغيط ٚاثؿشٝ دػٚٞف یقٙی 

 . ٚضی ٘يطٚی ا٘ؿب٘ی ٚخٛز زاضزثٟطٜ

ثيٗ  زض فطضيٝ فطفی زْٚ ثٝ ثطضؾی اضسجبط

-ٞبی ثب ٔبِىيز قجٝ زِٚشی ٚ ثٟطٜقطوز

 1٘يطٚی وبض دطزاذشٝ قس وٝ زض خسَٚٚضی 

 ضائٝ قسٜ اؾز.ا

 پژٍّطگزهٌثع : هحاسثات 

٘شبیح حبنُ اظ آظٖٔٛ فطضيٝ زْٚ ٘كبٖ    

زٞس وٝ ثب سٛخٝ ثٝ آ٘ىٝ ؾغح ٔقٙبزاضی ٔی

-% ٔی2ٔبِىيز قجٝ زِٚشی وٕشط اظ ٔشغيط 

( ٚ ٕٞچٙيٗ ضطیت ٔشغيط 003/0ثبقس)

-( ٔی-718/0ٔبِىيز قجٝ زِٚشی ٔٙفی )

 ٘شيدٝ فطضيٝ فطفی زْٚ ثبقس. ثٙبثطایٗ

  دٍم(: ًتایج آسهَى فزضیِ فزعی 1جذٍل)

EMP-PROD = α + β1POLINST it + β2 CFit+ β3 LOSSit + β4 LTDit + β5 SIZEit 

+β6LVGit + β7SALESGROWit + β8ROAit + εit   

 متغیرَای پژيَش
ضزیة 

 هتغیز

خطای اًحزاف 

 استاًذارد

آهارُ تی 

 استیَدًت
 سطح هعٌی داری

 0/173 0/065 -2/624 0/009- (POLINSTهالکیت ضثِ دٍلتی)

 0/037 0/070 0/535 0/593 (CFجزیاًات ًقذی )

 0/096 0/061 1/567 0/118 (LOSSدُ )ّای سیاى ضزکت

ًسثت تذّی تلٌذ هذت تِ کل 

 (LTDّا)تذّی

-0/412 0/288 -1/429 0/154 

 0/014 0/063 0/233 0/815 (SIZEاًذاسُ ضزکت )

 1/129 0/905 1/247 0/213 (LVGاّزم هالی)

 SALESًزخ رضذ فزٍش )

GROWTH) 

0/045 0/059 0/759 0/448 

 1/542 0/211 7/286 0/0000 (ROAّا)ًزخ تاسدُ دارایی

J-statistic 18/127 Wald-Test 0/0000  

Sargan-Test 871/0 Instrument Rank 34 



ٔبِىيز قجٝ زِٚشی وٝ زٞس ٘كبٖ ٔی

ٚضی ٘يطٚی اضسجبط ٔٙفی ٚ ٔقٙبزاضی ثب ثٟطٜ

ایٗ ٘شيدٝ حبوی اظ آٖ اؾز وٝ ثب  وبض زاضز.

ٞب ثط عاٖ ٔبِىيز قجٝ زِٚشیافعایف ٔي

ٞبی ؾطٔبیٝ دصیط ٔيعاٖ اقشغبَ قطوز

ٚضی افعایف یبفشٝ ٚ ثٝ ایٗ نٛضر ثٟطٜ

یبثس. ٕٞچٙيٗ ٘شبیح ٘يطٚی وبض وبٞف ٔی

زٞس وٝ ٔشغيط وٙشطِی دػٚٞف ٘كبٖ ٔی

( اضسجبط ٔثجز ٚ ROAٞب)٘طخ ثبظزٜ زاضایی

٘شبیح  ٚضی ٘يطٚی وبض زاضز.ٔقٙبزاضی ثب ثٟط

ٔقشجط ثٛزٖ  اظ ٘كبٖآظٖٔٛ ؾـبضٌبٖ، 

 ٔشغيطٞبی اثعاضی ا٘شربثی زض ؾغح ذغـبی

زضنس زاضز. ثط ایٗ اؾبؼ ٞـيچٍٛ٘ـٝ دٙح 

زاضی ثيٗ اخعاء ذغب ٚ ٔقٙی ٕٞجؿـشٍی

زض ؾغح ذغبی  اثعاضٞبی ثىبض ٌطفشٝ قسٜ

ثط اؾبؼ آظٖٔٛ ٚاِس  .ٔٛضز ٘ؾط ٚخٛز ٘ساضز

اظ افشجبض اٍِٛی اضائٝ قسٜ زض ایـٗ ؾـغح 

فطضيٝ ؾْٛ ٚ زض  .قٛزسأیيس ٔی ذغـب

چٟبضْ فطفی دػٚٞف ثٝ ثطضؾی سبثيط 

ٚضی ٔبِىيز زِٚشی ٚ قجٝ زِٚشی ثط ثٟطٜ

حبنُ دطزاذشٝ قس. ٘شبیح  ٌصاضیؾطٔبیٝ

 اضائٝ قسٜ اؾز. 3 ایٗ آظٖٔٛ زض خسَٚ

  پژٍّطگزهٌثع : هحاسثات 

 (: ًتایج آسهَى فزضیِ فزعی سَم ٍ چْارم 3جذٍل)

INVESTMENT=α+β1POLGOVit+β2POLINSTit+β3GRWTHOPPit+β4CFit+β5LOSSit+β6LTDit

+β7SIZEit+β8LVGit+β9ROAit+β10SALESGROWit+εit    

 متغیرَای پژيَش
ضزیة 

 هتغیز
 هعیارخطای 

آهارُ تی 

 استیَدًت

سطح هعٌی 

 داری

 0/191 0/0273 -7/01 0/000- (POLGOV هالکیت دٍلتی)

 0/086 0/033 -2/575 0/011- (POLINSTهالکیت ضثِ دٍلتی)

 0/062 0/018 -3/304 0/001- (GROWTH.OPP) فزصت رضذ

 0/020 0/018 1/082 0/28 (CFجزیاًات ًقذی )

 0/508 0/327 -1/552 0/122- (LOSSّای سیاى دُ )ضزکت
 0/221 0/121 1/826 0/07 (LTDّا)ذّیتذّی تلٌذ هذت تِ کل ت
 0/005 0/032 -0/164 0/87- (SIZEاًذاسُ ضزکت )

 0/94 0/369 2/557 0/011 (LVGاّزم هالی)
 0/175 0/013 -13/137 0/000- (SALES Gًزخ رضذ فزٍش )
 0/170 0/108 1/573 0/117 (ROAّا)ًزخ تاسدُ دارایی

J-statistic 19/469 Wald-Test 0/0000  

Sargan-Test 726/0 Instrument Rank 34 



زٞس ؾغح ٔقٙبزاضی ٔی٘كبٖ ٘شبیح   

ٚ قجٝ  (POLGOVزِٚشی)ٞبی ٔبِىيز ٔشغيط

-زضنس ٔی 2سط اظ دبیيٗ (POLINST)زِٚشی

ثبقس ثٙبثطایٗ اضسجبط ٔقٙبزاضی ٔيبٖ 

ٚ ٚاثؿشٝ دػٚٞف ٚخٛز ٔشغيطٞبی ٔؿشمُ 
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ثيٗ  یی اضسجبط ٔٙفی ٚ ٔقٙبزاضزٞٙسٜ

ٚضی ٞبی اضسجبعبر ؾيبؾی ٚ ثٟطٜقبذم

٘شبیح ثطضؾی ایٗ  ٌصاضی ٚخٛز زاضز.ؾطٔبیٝ

وٝ ثب افعایف اضسجبعبر زٞس فطضيٝ ٘كبٖ ٔی

ٚضی ٞب ٔيعاٖ ثٟطٜؾيبؾی زض قطوز

ٕٞچٙيٗ یبثس. ٔی وبٞفٌصاضی ؾطٔبیٝ

فطنز ضقس ٔشغيطٞبی وٙشطِی 

(GROWTH.OPP)، (اٞطْ ٔبِیLVG)  ٚ

( SALES GROWTH)٘طخ ضقس فطٚـ

ضاثغٝ ٔقٙبزاضی ثب ٔشغيط ٚاثؿشٝ دػٚٞف 

ٔقشجط  اظ ٘كبٖآظٖٔٛ ؾـبضٌبٖ، ٘شبیح  زاضز.

ٔشغيطٞبی اثعاضی ا٘شربثی زض ؾغح ثٛزٖ 

زضنس زاضز. ثط ایٗ اؾبؼ دٙح  ذغـبی

زاضی ثيٗ ٔقٙی ٞـيچٍٛ٘ـٝ ٕٞجؿـشٍی

زض  اخعاء ذغب ٚ اثعاضٞبی ثىبض ٌطفشٝ قسٜ

ثط  .ؾغح ذغبی ٔٛضز ٘ؾط ٚخٛز ٘ساضز

اؾبؼ آظٖٔٛ ٚاِس ٘يع فطضيٝ نفط ثـٛزٖ 

زضنس  دٙحضطایت زض ؾغح ذغبی  سٕـبْ

يدٝ افشجبض اٍِٛی اضائٝ ٘ش قـٛز. زضضز ٔـی

 .قٛزسأیيس ٔی قسٜ زض ایـٗ ؾـغح اظ ذغـب

زض  ثٝ عٛض ذلانٝ ٞبی دػٚٞففطضيٝ ٘شبیح

 :اضائٝ قسٜ اؾزثٝ قطح ظیط  3خسَٚ

 َای پژيَشی وتایج آزمًن فرضیٍ( : خلاص2ٍجديل)
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اضسجبعبر ؾيبؾـی ثـط ٔـسیطیز ٔجشٙـی ثـط      



ــبسی زض قــطوز ٞــبی اضظـ ٚ وــبضایی فّٕي

دصیطفشٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟـبزاض سٟـطاٖ   

ثبقس. ثـطای ا٘دـبْ ایـٗ دـػٚٞف سقـساز      ٔی

-7831قطوز زض عـی زٚضٜ ظٔـب٘ی    778

ثطضؾــی قــسٜ اؾــز. ثــطای آظٔــٖٛ  7831

ٞبی ضٌطؾـيٛ٘ی  ی دػٚٞف اظ ٔسَٞبٝ يفطض

ٚضٜ دػٚٞف اؾشفبزٜ قـسٜ  سطويجی زض عی ز

 زٞس وٝ:اؾز. ٘شبیح دػٚٞف ٘كبٖ ٔی

ٞبی زِٚشـی ضاثغـٝ   زض فطضيٝ اَٚ قطوز   

ٔثجز ٚ ٔقٙبزاضی ثب اضظـ آفطیٙـی زاضز. ثـب   

سـٛاٖ چٙـيٗ   سٛخٝ ثٝ ٘شبیح فطضيٝ اَٚ ٔـی 

ٝ  اؾشٙجبط وـطز  ٞـبی زِٚشـی   زض قـطوز  وـ

ــٛاٖ   ــٝ فٙ ــی ث ــْٛ اضظـ ٚ اضظـ آفطیٙ ٔفٟ

لطاض ٌطفشٝ اؾز سـب  ٔحٛض انّی ٔٛضز سٛخٝ 

ــس    ــبزی ثشٛا٘ٙـ ــس الشهـ ــطایظ خسیـ زض قـ

ٞبی ٔٙبؾت ضا ثطای حفـؼ ٔعیـز   اؾشطاسػی

ضلبثشی ٚ سٛؾقٝ دبیساض اسربش وٙٙس. ثب سٛخـٝ  

ثٝ ٘شبیح فطضيٝ اَٚ ٚ ٔغبِقٝ ٔجـب٘ی ٘ؾـطی   

ســٛاٖ چٙــيٗ ثيــبٖ وــطز وــٝ دــػٚٞف ٔــی

ٞـبی  سغييطار ٔحـيظ ديطأـٖٛ ثـط قـطوز    

 ٚ سٛا٘ؿـشٝ ثـب     زِٚشی سبثيط ٌصاض ثٛزٜ اؾـز 

ٞب ضا ایدبز اٍ٘يعٜ زض ثيٗ ٔسیطاٖ زِٚشی، آٖ

ثٝ افعایف اضظـ قطوز ؾٛق زٞس. زض ایـٗ  

ثيٗ ٔقيبضٞـبی ؾـٙدف فّٕىـطز ٔـسیطیز     

وٙٙس ٔجشٙی ثط اضظـ ایٗ أىبٖ ضا فطاٞٓ ٔی

وٝ ٔسیطاٖ زِٚشی ثب اؾشفبزٜ اظ ایٗ ٔقيبضٞـب  

    ٓ سـطیٗ  ثب اسربش سهـٕيٕبر ٔٙغمـی ثـٝ ٟٔـ

ٕٞـبٖ وؿـت ؾـٛز زض    اٞساف قـطوز وـٝ   

وٛسبٜ ٔسر ٚ افعایف ثطٚر الشهبزی ٔبِىبٖ 

زض ٟ٘بیـز،  زض ثّٙس ٔسر اؾز زؾز یبثٙـس.  

قٛز وٝ زِٚـز زض اخـطای   ایٗ أط ثبفث ٔی

ٚؽبیف حٕـبیشی ٚ افـعایف وـبضایی، ٔٛفـك     

اسىـب   ٌطزز ٚ ضاٜ ثطای ٘يُ ثـٝ سٛؾـقٝ ذـٛز   

ــب افــعایف حدــٓ ٕٞــطاٜ قــٛز . اظ عطفــی ث

زِٚز زض سلاـ اؾز وـٝ ثـب ٟٔـبض    ٘مسیٍٙی 

ٞب ضا ثـٝ ؾـٕز    ضٚ٘س ضقس ٘مسیٍٙی، ؾطٔبیٝ

ؾطٔبیٝ . اظ عطفی ثبظاضٞبی ِٔٛس ٞسایز وٙس

ٌصاضاٖ ٔقٕٛلا سطخيح ٔی زٞٙـس ٘مـسیٍٙی   

وٝ ؾطٔبیٝ ٌصاضی  یٞبی ذٛز ضا زض ثبظاضٞبی

حــساوثط اضظـ ضا ثــطای ٚی ثٟٕــطاٜ زاقــشٝ 

ثبقس. اظ ایـٗ ضٚ زِٚـز زض سـلاـ اؾـز ثـب      

ٚیٗ اؾشطاسػی ثب ضٚیىطز اضظـ آفطیٙی زض سس

ٞبی سحز دٛقف ذٛز ثٝ ضٚ٘ك ثبظاض قطوز

ؾطٔبیٝ ٚ ٞسایز ٔٙبثـ ؾطٌطزاٖ ثـٝ ؾـٕز   

 ٝ ٓ  آٖ الساْ ٕ٘بیس. ثـ ٞـبی  وـبضٌيطی ؾيؿـش

٘ٛیٗ ٔـسیطیشی ٔب٘ٙـس ٔـسیطیز ٔجشٙـی ثـط      

وٙس وٝ اضظـ ایٗ ديبْ ضا ثٝ ثبظاض ٔٙشمُ ٔی

ثّٙـس   ٔسیطاٖ زِٚشی ثٝ فّٕىطز قطوز ٍ٘بٜ

-ٔسر زاض٘س ٚ ثط اضظـ آفطیٙـی سبويـس ٔـی   

ٞبی ایٗ فطضيٝ ٔغبثك ثب ٘شـبیح  یبفشٝ وٙٙس.

( ٚ 1001(، فبؾيٛ)1073ٔقَّٛ ٚ ٕٞىبضاٖ)

یىی اظ  .( اؾز7831لاِٝ ٔبغیٗ ٚ ٕٞىبضاٖ)

-ٞبی انّی اضظـ آفطیٙی زض قطوزٔحطن

ــی  ــبسی ٔ ــبضایی فّٕي ــب، و ــسٞ ــٗ  .ثبق زض ای

ٚضی ٘يـطٚی  دػٚٞف اظ زٚ ٔقيبض ٟٔـٓ ثٟـطٜ  

-ٌصاضی ثٝ فٙـٛاٖ قـبذم  ا٘ؿب٘ی ٚ ؾطٔبیٝ

 ٞبی سقييٗ وبضایی فّٕيبسی ثٟطٜ ٌطفشٝ قس.

ــٝ    ــبٖ اظ آٖ زاضز و ــيٝ زْٚ ٘ك ــبیح فطض ٘ش

ٝ ٞبی زِٚشی قطوز ثـب اؾـشفبزٜ    ا٘ـس سٛا٘ؿـش

ٌــصاضی زض ثٟيٙــٝ اظ ٔٙــبثـ ٔــبِی ٚ ؾــطٔبیٝ



ٞبی ثب اضظـ فقّی ٔثجـز ٚ ٕٞچٙـيٗ   عطح

٘ؿب٘ی ٚ خّـٌٛيطی  اؾشفبزٜ ثٟيٙٝ اظ ٘يطٚی ا

اظ اقشغبَ ٔبظاز ٘يطٚی ا٘ؿـب٘ی ٔيـعاٖ ثٟـطٜ    

 ٝ ــطٔبی ــب٘ی ٚ ؾ ــطٚی ا٘ؿ ــصاضی ضا ٚضی ٘ي ٌ

ٚ ٔٛخجبر اضظـ آفطیٙی ثطای  افعایف زازٜ 

ٝ ؾٟبٔساضاٖ ضا فطاٞٓ آٚض٘س ٞـبی ایـٗ   . یبفشـ

ــقيس ٚ   ــػٚٞف ؾــ ــبیح دــ ــػٚٞف ٘شــ دــ

 ( ٔغبثمز ٘ساضز.1072ٕٞىبضاٖ)

ــٛز     ــی زْٚ ٚخ ــيٝ فطف ــيٗ زض فطض ٕٞچٙ

ٞبی ثـب  اثغٝ ٔٙفی ٚ ٔقٙبزاضی ثيٗ قطوزض

ٚ اضظـ آفطیٙـی   قجٝ زِٚشیٔبِىيز ٟ٘بزی 

سبیيس ٌطزیس ایٗ ثسیٗ ٔقٙبؾز وٝ ٞـط چـٝ   

زضنس ٔبِىيز ٟ٘بزی قـجٝ زِٚشـی زض ایـٗ    

ٞب ثيكشط ثبقس اضظـ آفطیٙی وـبٞف  قطوز

سـٛاٖ زض زٚ  یبثس. زِيـُ ایـٗ أـط ضا ٔـی    ٔی

سـٛاٖ  فبُٔ خؿشدٛ وطز. اِٚيٗ زِيُ ضا ٔـی 

-یٝ ٚخٛز ٔكىُ فبّٔيز زض ایٍٙٛ٘ٝ قطوز

ٞب یقٙی سضبز ٔٙبفـ ثيٗ ؾٟبٔساضاٖ ٔطسجظ 

ــطز.  ؾيب ــبٖ و ؾــی ٚ ؾــٟبٔساضاٖ الّيــز ثي

ٞب ثـٝ فٙـٛاٖ   اضسجبط ؾيبؾی زض ایٗ قطوز

سٛا٘ـس  وٙس وٝ ٔیٔٙجـ اضظقٕٙسی فُٕ ٔی

ثطای ثسؾز آٚضزٖ ٔٙبفـ ٚ حٕبیـز زِٚشـی   

ٞــبی قــجٝ زِٚشــی اؾــشفبزٜ قــٛز. قــطوز

ٞبیی ٞؿشٙس وـٝ ثشٛا٘ٙـس   ثس٘جبَ ایدبز وب٘بَ

ٔعایبیی اظ عطیـك ایـٗ اضسجـبط ثـطای ذـٛز      

 ذـٛز ٔٙبثـ ٞب اظ ایدبز وٙٙس. ایٍٙٛ٘ٝ قطوز

ثطای ٔعایـبی ؾـٟبٔساضاٖ یـب افـطاز زاذّـی      

ٔٙفقز ؾـٟبٔساضاٖ   ٔطسجظ ؾيبؾی ثٝ خبی

سهٕيٕبر اسربش قسٜ زض ایٗ   اؾشفبزٜ وٙٙس.

اظ اٞـساف قطوز ا٘حطاف ٞب ٔٙدط ثٝ قطوز

-ٔـی قٛز، سهـٕيٕبسی وـٝ   ذٛز ٔی ٟ٘ـبیی

 ٖ ــٟبٔساضا ــس ؾ ــبزی  سٛا٘ ــز ٚ ٟ٘ ضا زض  الّي

٘شبیح ایٗ  .لطاض زٞسٔؿبِٝ ٕ٘بیٙسٌی ٔقطو 

نٛضر ٌطفشٝ سٛؾظ  فطضيٝ ثب ٘شبیح دػٚٞف

 ( ٔغبثمز زاضز.1071ذبٖ ٚ ٕٞىبضاٖ)

٘يطٚی ا٘ؿب٘ی وٝ زض فبُٔ زْٚ ثٝ ثٟطٜ ٚضی

سٛاٖ اقبضٜ ٝ قسٜ، ٔی٘شبیح فطضيٝ زْٚ اضائ

٘شبیح فطضيٝ زْٚ ٘كبٖ اظ آٖ زاضز وٝ  .وطز

ٞبی قجٝ زِٚشی ضاثغٝ ٔٙفی ٚ قطوز

ٚضی ٘يطٚی ا٘ؿب٘ی ثٟطٜ٘ؿجز ٔقٙبزاضی ثب 

. فّيطغٓ ٚخٛز اضسجبط ٔثجز ٚ ٔقٙبزاض زاضز

ٞب ٌصاضی زض ایٍٙٛ٘ٝ قطوزٚضی ؾطٔبیٝثٟطٜ

فبّٔی وٝ ثبفث وبٞف اضظـ آفطیٙی زض 

ٌطزز. اقشغبَ ثيف اظ ٞب ٔیطوزایٍٙٛ٘ٝ ق

ٔٙجـ ثبِمٜٛ  اقشغبَ ٔبظاز یه ثبقس.حس ٔی

اذشلاَ زض فّٕىطز اؾز. ؾيبؾز ٔساضاٖ ثب 

ٞبی ٔساذّٝ وطزٖ زض فّٕيبر قطوز

سب حٕبیز ؾيبؾی ذٛز  ٔطسجظ، اٍ٘يعٜ زاض٘س

ضا ثٝ ٚاؾغٝ اقشغبَ ٔٛؾؿبر ذٛز حفؼ 

قٛز وٝ ثٝ قىّی زیٍط ٌفشٝ ٔی .وٙٙس

ٞب ضا ثٝ وبٞف ؾغح قطوز ثبظاض٘يطٚٞبی 

وٙٙس سب فّٕىطز اقشغبَ ٔبظاز سكٛیك ٔی

الشهبزی سمٛیز قٛز، زض حبِيىٝ ؾيبؾز 

ذٛاٞٙس ثب حفؼ ؾغٛح ثبلای ٔی ٔساضاٖ

اقشغبَ حٕبیز ؾيبؾی ذٛز ضا حساوثط 

 ،اظ خٟز زیٍط ایٗ اقشغبَ ٔبظاز ٙس.ثطؾب٘

-ضا افعایف زازٜ ٚ ؾٛزآٚضی قطوز ٞعیٙٝ

. ٚ ٕٞچٙيٗ زٞسوبٞف ٔی ٞبی ٔطسجظ ضا

ثبفث وبٞف لسضر ضلبثز دصیطی زض 

ٌطزز. ٘شبیح ایٗ فطضيٝ ثب ٘شبیح ٞب ٔیقطوز



ٚ  (1072ٞبی ؾقيس ٚ ٕٞىبضاٖ)دػٚٞف

 ( ٔغبثمز زاضز.1001ثطسطا٘س)

َبی  پیطىُبداتی وبضی اس یبفتٍ-5-1

 پضيَص

ثغــٛض وّــی، زض ذهــٛل اضسجــبط ثــيٗ 

ٚ اضظـ آفطیٙـی  ٚ  ٞبی قـجٝ زِٚشـی  قطوز

سٛاٖ ازفب وطز وٝ ٚخـٛز  ٔی وبضایی فّٕيبسی

اضسجبط ؾيبؾی ٘ٝ سٟٙب ضفشـبض ٔـسیطاٖ ضا زض   

ثــب ا٘دــبْ ٚؽيفـش ٔجبقــطسی آٟ٘ــب ضا   اضسجـبط 

وٙس، ثّىٝ ٔٛخت افعایف ٞعیٙـٝ  انلاح ٕ٘ی

-قٛز. ثٙبثطایٗ، ثٝ ٘ؾط ٔیٕ٘بیٙسٌی ٘يع ٔی

زض  سٛا٘ـس ضؾس یىی اظ ؾبظٚوبضٞبیی وـٝ ٔـی  

ــأثيط ٚ حضــٛض ز ــز زض ٔحــيظ وــبٞف س ِٚ

الشهبزی ٚ ایدبز فضبی ضلبثشی ٘مف زاقشٝ 

   ُ لـبٖ٘ٛ اؾبؾـی    ثبقس، اخـطای ٚالقـی انـ

قٛز ثطای ضفـ اثـطار  ثبقس. ِصا، ديكٟٙبز ٔی

 44اخـطای انـُ    ٘بٔغّٛة الشهبز ؾيبؾی،

ــٝ     ــبٖ٘ٛ سٛخ ــشط زض و ــی ثيك ــبٖ٘ٛ اؾبؾ ل

 .ٌيـطز  زِٚشٕطزاٖ ٚ ٟ٘بزٞبی حبوٕـٝ لـطاض  

طاٖ زاضای ثب سٛخٝ ثـٝ ایٙىـٝ ٔـسی   ٕٞچٙيٗ 

اضسجــبط ؾيبؾــی ؾــقی زض ضقــس اضسجبعــبر 

ایـٗ ضٚیـٝ ثــط   ؾيبؾی ثب زیٍـطاٖ زاض٘ـس ٚ

 ٌصاضز.  اٞـساف قطوز سأثيط ٘بٔغّٛثی ٔی

 ٞب سب حسقٛز وٝ زض قطوزديكٟٙبز ٔی

ٕٔىـٗ اظ ا٘شرـبة ٔـسیطاٖ ؾيبؾـی ثــطای  

 دؿـــز ٔــسیطیز اضقــس ذــٛززاضی قــٛز.

ٟـبزاض  ؾـبظٔبٖ ثـٛضؼ ٚ اٚضاق ث   ٕٞچٙيٗ ثٝ

قـٛز وـٝ ثـطای ضٚ٘ـك الشهـبز      ديكٟٙبز ٔی

ا٘شربة  ثرـف ذهٛنی، سب حس أىبٖ اخبظٜ

ٔسیطاٖ ؾيبؾی ضا زض دؿـز ٞـبی ٔـسیطیز    

اضقس ٔحسٚز وٙٙس ٚ ؾـبظٚوبضٞبی ٘ؾـبضسی 

السأبر ایٗ ٔسیطاٖ زض ٘ؾـط   ای ضا ثطایٚیػٜ

ٕٞچٙيٗ زض ذهٛل فطضيٝ اَٚ ثٝ  .ثٍيط٘س

-ٟٙبز ٔـی ؾبظٔبٖ ثٛضؼ اٚضاق ثٟـبزاض ديك ـ 

ٌطزز وٝ ثب سٛخٝ ثٝ ٚخٛز ضاثغٝ ٔثجز ثـيٗ  

ٞبی زِٚشـی ٚ اضظـ آفطیٙـی أىـبٖ    قطوز

ٔــسیطیز ؾــٛز وبٞكــی ثــب اٍ٘يــعٜ وــبٞف 

ٚخـٛز   ٚ دطزاذز ٔبِيبر ٞبی ؾيبؾیٞعیٙٝ

ای ضا ثـطای  زاضز. ؾـبظٚوبضٞبی ٘ؾـبضسی ٚیػٜ

  .ٞب زض ٘ؾط ثٍيط٘سالسأبر ایٗ قطوز

ٝ ثٝ ٞ    ٝ  ٕـ ٖ ؾـطٔبی ٖ  ٚ ٌـصاضا  ثـبظاض  فقـبلا

ٞـبی  قـبذم وـٝ   قٛزٔی ديكٟٙبز ؾطٔبیٝ

ٓ  فّٕيـبسی قـطوز   وبضایی -ٞـب ضا زض سهـٕي

فلاٜٚ ثط ایٗ، ٞبی ذٛز زذبِز زٞٙس. ٌيطی

ٞـب،  ثٝ ٔسیطاٖ ٚ سهٕيٓ ٌيط٘ـسٌبٖ قـطوز  

ٞـبی  قـٛز زض ؾـطٔبیٝ ٌـصاضی   ٔی ديكٟٙبز

اظ وــبضایی ؾــطٔبیٝ ٌــصاضی ذــٛز  قــطوشی،

ایی ضاعٕيٙبٖ حبنـُ ٕ٘بیٙـس، چـطا وـٝ وـب     

 سأثيط ٌصاض ؾطٔبیٝ ٌصاضی ثط فّٕىطز قطوز

 .ثبقسٔی
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قٛاٞس سدطثی ٘كبٖ زازٜ اؾز وٝ اؾشمطاض 

٘ؾبْ ضاٞجطی قطوشی ٔٙبؾت، ٔٛخت 

ٚ زض ٟ٘بیز ٔٙدط  وبٞف ٞعیٙٝ ٕ٘بیٙسٌی

، ٌطززٔی ٞب افعایف اضظـ آفطیٙی قطوز

٘ؾبْ قٛز زض دػٚٞكی سبثيط ِصا ديكٟٙبز ٔی

ضاٞجطی قطوشی ضا ثط ضاثغٝ ثيٗ ٟ٘بزٞبی 

ٚاثؿشٝ ثٝ زِٚز ٚ ٞعیٙٝ ٕ٘بیٙسٌی ٔٛضز 

 ٔغبِقٝ لطاض ٌيطز.



ای ٔيعاٖ اضظـ آفطیٙی زض ثطضؾی ٔمبیؿٝ   

ٞـبی  ٞبی ذهٛنی ٚالقی ثب قـطوز قطوز

  ٝ ثـٝ سفىيـه ٞـط     زاضای اضسجبط ؾيبؾـی ثـ

    ٔٙؾٛض سرهيم ثٟيٙٝ ٔٙبثـ. نٙقز ثٝ 

وــبضایی ٞــبی ؾــبیط قــبذماؾــشفبزٜ اظ    

ٌيطی وـبضایی  ا٘ساظٜٞب ٔب٘ٙس فّٕيبسی قطوز

ٞب ثط اؾـبؼ ضٚـ سحّيّـی   فّٕيبسی قطوز

 .ٞبی آسیزض دػٚٞف (DEAٞب)دٛقكی زازٜ
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Abstract: 

The purpose of the present research is to study the effect of political 

connections on the value-based management and performance efficiency 

indicators. In this research, the indicators such as public companies and 

percentage of institutional ownership of affiliated companies (quasi-public) 

were used to evaluate the political relations of the companies and to measure 

the performance efficiency of both indicators ( manpower and investment 

productivity). For this reason, the data related to the companies listed in 

Tehran Stock Exchange were collected for a 10-year period during the years 

of  2008- 2017 for 113 companies and the regression modeling of combined 

data using ordinary least squares method and the dymamic combined data 

using the generalized method of moment (GMM) were used by the EVIEWS 

9.5 software. The results of the research showed that there is a positive and 

significant relationship between the public companies and  the value-based 

management ranking. The results also showed that there is a negative and 

significant relationship between the affiliated companies with institutional 

ownership and the value-based management ranking . There is also a 

positive and significant relationship between the public companies and the 

performance efficiency in both indicators (manpower and investment 

productivity) . In addition to the results, the hypothesis 2 about the 

relationship between the quasi-public companies and the performance 

efficiency shows a negative and significant relationship between the quasi-
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public companies and the manpower productivity and conversely a positive 

and significant relationship with the investment productivity. 
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