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با توجه به  گذاری انحزاف اس راهبزدهای تخصیص منابع در صنعت بز ناکارایی سزمایه تأثیز

 اطلاعاتی رقابت در باسار محصول و عذم تقارن ،یشزکت تیحاکم یلینقش تعذ
1یونس امجذیان

 

 2سیذػباس بزهانی

 چکیذه

 ثددط نددنق  زض منددبثـ ترهدد م ضاهجطزهددب  اظ انحددطا  تددیر ط ثطضؾدد  پددػشهف ایدد  هددس 

 ثددب تحق دد  ایدد . هبؾدد  نبکددبضای  ایدد  کددبهف ثددطا  ضاهکبضهددبی  اضائدد  ش گددصاض  ؾددطمبی  نبکددبضای 

 ثدد   تهددطا  ثهددبزاض اشضاق ثددسضؼ زض قددس  پصیطفادد  هددب  قددطک  اظ کمدد  هددب  زاز  اظ اؾددادبز 

 ؾددب  8 مددس  ثدد  قددطک  129 قددبم  آمددبض   نمسندد . اؾدد  قددس  اندددب  1401 تددب 1394 هددب  ؾددب 

 قدبم   مؿداق   ماغ طهدب   .قدس  اؾدادبز   اکؿد   ش ایسیدسظ  افعاضهدب   ندط   اظ هدب  زاز  تحل   ثطا . اؾ 

. ثددسز گددصاض  ؾددطمبی  نبکددبضای  شاثؿددا  ماغ ددط ش نددنق  زض منددبثـ ترهدد م ضاهجطزهددب  اظ انحددطا 

 افددعایف ثدد  مندددط نددنق  زض منددبثـ ترهدد م ضاهجطزهددب  اظ انحددطا  کدد  زاز نكددب  هددب یبفادد 

 کدبهف  ضا هدب  انحدطا   اید   مندد   تدیر طا   قدس   قدطکا   حبکم د  . قدسز  مد   گصاض  ؾطمبی  نبکبضای 

 تساندس  مد   ن دع  اعلافدبت   تقدبض   فدس   کدبهف . ندساضز  تدسخه   قبثد   تدیر ط  ثدبظاض  زض ضقبثد   امب زهس، م 

 کددبهف ضا گددصاض  ؾددطمبی  نبکددبضای  ش منددبثـ ترهدد م ضاهجطزهددب  اظ انحددطا  ثدد   مثجدد  ضاثغدد 

 ثهجددسز زض مددررط نؾددبض  ش نددنق  ثددب منغجدد  هددب  اؾدداطاتػ  اهم دد  زهنددس  نكددب  ناددبیح .زهددس

 تساننددس مد   اعلافدبت ،  تقددبض  فدس   کدبهف  ش قددس  قدطکا   حبکم د  . اؾدد  گدصاض   ؾدطمبی   کدبضای  

 ثهجدددسز ثددد  ش زهندددس کدددبهف ضا مندددبثـ ترهددد م ضاهجطزهدددب  اظ انحدددطا  مندددد  تدددیر طا 

 .کننس کمک هب قطک  اضظـ افعایف ش گصاض  ؾطمبی  هب  گ ط  تهم م
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 ممذمه

 گصاض  ؾطمبی  ثب ضاثغ  زض مسیطا  تهم مب  قطک ، اضظـ کننس  تق    فسام  تطی  مهم اظ یک  

 اناؾبض ؾهبمساضا . ثگصاضز تیر ط ؾهبمساضا  ثبظز  ثط تسخه  قبث  عسض ث  تسانس م  تهم مب  ای . اؾ 

 ثبظزه  ش زاز  افعایف ضا قطک  اضظـ تب کنس گصاض  ؾطمبی  زق  ش آگبه  ثب قطک  مسیطی  ک  زاضنس

 مثج  ذبلم فقل  اضظـ ثب هبی  پطشغ  زض ثبیس هب قطک  ؾطمبی ، ثبظاضهب  زض. کنس ایدبز ثبلاتط 

 مكکلا  ش اعلافبت  تقبض  فس  امب؛ کننس ایدبز ؾهبمساضا  ثطا  ثبلاتط  ثبظز  تب کننس گصاض  ؾطمبی 

 قسز حس اظ کماط یب اظحس ث ف گصاض  ؾطمبی  گصاض ، ؾطمبی  نبکبضای  ث  مندط تسانس م  نمبینسگ 

 (.2000 کبضپناط،)

 ضا ثه ن  گصاض  ؾطمبی  هب  اؾاطاتػ  کبم  ثبظاض زض هب قطک  ،(1958) م لط ش مسزیل بن  نؾط عج 

 ؾغسح ثط ش کنس م  نبقم ضا ثبظاضهب ای  مبل  هب  محسشزی  ش نمبینسگ  مكکلا  امب کننس؛ م  زنجب 

 ک  زهس م  ضخ ظمبن  حس اظ کماط گصاض  ؾطمبی (. 1986 خنؿ ،) گصاضز م  تیر ط گصاض  ؾطمبی  ثه ن 

 هب  نگطان  اظ تب کننس ذسززاض  مثج  ذبلم فقل  اضظـ ثب هب  پطشغ  زض گصاض  ؾطمبی  اظ مسیطا 

 اضظـ ثب هب  پطشغ  زض مسیطا  ک  زهس م  ضخ ظمبن  ن ع اظحس ث ف گصاض  ؾطمبی  ثکبهنس؛ ذسز قغل 

(. 2009 همکبضا ، ش ث س ) ثپطزاظنس ذسز امپطاتسض  ؾبذ  ث  تب کننس گصاض  ؾطمبی  مند  ذبلم فقل 

 ش اعلافب  قدبف   فس  قغل ، هب  انگ ع  مسیطیا ، امپطاتسض  ایدبز قبم  نمبینسگ  مكکلا  ای 

 (.1986 خنؿ ،) اؾ  مسیطا  مس  کستب  نگب 

 اظ هب قطک  ننق ، یک زض. کنس م  تق    ضا گصاض  ؾطمبی  ثطا  منبثـ تره م تدبض ، اؾاطاتػ 

 یب ننق  اؾابنساضزهب  ث  ک  کننس م  پ طش  اؾاطاتػیک هب  گ ط  تهم م زض مكبثه  الگسهب 

 تره م ضاهجطزهب  اظ انحطا  ث  هندبضهب ای  اظ انحطا . قسز م  مندط ننق  اؾاطاتػیک هندبضهب 

 اقبض  م عان  ث  ننق  زض منبثـ تره م ضاهجطزهب  اظ انحطا  ثنبثطای ، اؾ ؛ مقطش  ننق  زض منبثـ

 گ طز م  فبنل  ذسز ننق  زض زیگط هب  قطک  هب  اؾاطاتػ  اظ قطک  یک هب  اؾاطاتػ  ک  زاضز

 (.1999 هبشؼ، زیپ)

 ضشاثظ ش کننس کكف ضا خسیس ثبظاضهب  کنس کمک هب قطک  ث  اؾ  ممک  انحطاف  اؾاطاتػ  یک

 ضیؿک تساننس م  هب اؾاطاتػ  ای  ،حب  ثبای  کننس؛ ایدبز کننسگب  تیم   ش مكاطیب  ثب فطز  منحهطث 

 فقسا (. 2023 همکبضا ، ش ی ) زهنس افعایف ؾطمبی  ثبظاض فقبلا  ثطا  ضا اعم نب  فس  ش اعلافبت 

 انحطا  زاضا  هب  قطک  زض ا  ؾطمبی  مربضج ث  ن بظ افعایف ش اعلافبت  تقبض  فس  مقبیؿ ، مق بضهب 

  حس اظ کماط هب  گصاض  ؾطمبی  تب کنس م  تكسی  ضا مسیطا  ننق ، زض منبثـ تره م ضاهجطزهب  اظ



 بزهانی امجذیان و.../گذاری سزمایهبزناکاراییدرصنؼتمنابغتخصیصاسراهبزدهایتأثیزانحزاف

  3 
 

  

 .کننس زنجب  ضا مغلسة

 خصة ثطا  اؾ  ممک  ثبلا ننق  زض منبثـ تره م ضاهجطزهب  اظ انحطا  ثب هبی  قطک  مسیطا 

 ش ثبلا ضیؿک ثب هبی  پطشغ  زض ش کننس گصاض  ؾطمبی  اظحس ث ف منبثـ، کننسگب  تیم   حدؼ ش مكاطیب 

 منبثـ تره م ضاهجطزهب  اظ انحطا  ک  فسامل  زضک ،ضش اظای . کننس گصاض  ؾطمبی  نبمكرم ثبظزه 

 (.2023 حج ت، ش ضانبؾ نگ) اؾ  مهم کننس، م  تكسیس ضا گصاض  ؾطمبی  نبکبضای  ش ننق  زض

 اضتجبط اعلافبت ، مح ظ ک د   ش محهس  ثبظاض زض ضقبث  قطکا ، حبکم   ک  قسز م  اؾاسلا 

. کنس م  تقسی  ضا گصاض  ؾطمبی  نبکبضای  ش ننق  زض منبثـ تره م ضاهجطزهب  اظ انحطا  ث  

 ؾبظشکبضهب . کننس م  افمب  مسیطا  فملکطز ثط مررط  نؾبض  مررط، قطکا  حبکم   هب  مکبن ؿم

 زاضنس نؾبض  قطک ازاض  ثطچگسنگ  قطک ، اظ شذبضجزاذ  زض کناطل  قطایظ ایدبز ثب قطکا حبکم  

 (.1997 شیكن ، ش قل دط) ثركنس م  ثهجسز ضا قطک  اعلافب  قدبف   ش مسیطا  گسی  پبؾد م عا  ش

 زاز  کبهف ضا نمبینسگ  تضبزهب  ک  قسز م  تلق  انضجبع  قسض  یک فنسا  ث  ن ع ثبظاض زض ضقبث 

 ضقبث (. 1997 اقم  ،) کننس اتربش ضا اضظـ زهنس  افعایف هب  تهم م تب زهس م  انگ ع  مسیطا  ث  ش

 کننس، م  فقبل   ضقبثا  ثؿ بض ننبیـ زض ک  مسیطان  ظیطا زهس، م  افعایف ضا اعلافب  ضیؿک قسیس

 محهس  ؾسزآشض  اعلافب  زؾا بث  مبنـ اقسام  چن  . نساضنس اذاهبن  اعلافب  اناكبض ث  تمبیل 

 تره م ضاهجطزهب  اظ انحطا  ثب هبی  قطک  مسیطا  ث  قسیس ضقبث  ثنبثطای  قسز، م  همابیب  تسؾظ

 ش ضانبؾ نگ) ثبقنس زاقا  ث كاط  نبکبضا  هب  گصاض  ؾطمبی  تب نمبیس م  کمک ننق  زض منبثـ

 خطیب  ثبظاض زض ضقبث  ک  زهنس م  نكب ( 2017) همکبضا  ش اؾابتس  مثب ، فنسا  ث (. 2023 حج ت،

 .قسز م  نبکبضآمس گصاض  ؾطمبی  ثبفث ش زهس م  کبهف ضا اعلافب  محاسا  کنس، م  کنس ضا اعلافب 

 ش گ طز م  نسض  مسقـ ث  ش افامبز قبث  اعلافب  فمسم  افكب  ثب اعلافبت  تقبض  فس  کبهف

 هب  ق س  ش ضیؿک تسظیـ فمل بت ، هب  فقبل   فملکطز، ش مبل  مسقق   تب ؾبظز م  قبزض ضا کبضثطا 

 تقبض  فس  کبهف(. 1998 ثبظ ، ثبنک  نؾبض  کم ا ) کننس زضک زضؾا  ث  ضا ضیؿک مسیطی 

 زضک زضؾا  ث  ضا آ  مبل  شضق   ش قطک  ظیطثنبی  ک د   تب زهس م  اخبظ  شیندقب  ث  اعلافبت 

 ذبضخ  نؾبض  افعایف ش نمبینسگ  مكکلا  کبهف ثب اعلافبت  تقبض  فس  کبهف ،زضنا د . کننس

 قدبف   فس  اظ نبق  اعلافبت  تقبض  فس  افعایف ک  کنس م  اؾاسلا  قجل  تحق قب . اؾ  ح بت 

 (.2021 همکبضا ، ش ل   ؛2017 همکبضا ، ش چ ) زهس م  افعایف ضا گصاض  ؾطمبی  نبکبضآمس  اعلافب ،

 ثبفث انحطا  اظ ضاهجطزهب  تره م منبثـ زض ننق  ک  زهس م  نكب ( 2021) همکبضا  ش ی 

 فس  افعایف مسخت مسضسؿ ای  ش قسز زقساض ننق  زض همابیبنكب  ث  نؿج  هب قطک  مقبیؿ  قسز م 
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انحطا  اظ ضاهجطزهب  تره م منبثـ  ثب هب  قطک  مسیطا  ثنبثطای ،؛ قسز م  هب آ  زض اعلافبت  تقبض 

 ثه ن  غ ط ضفابضهب  کطز  پنهب  ثطا  ضا مح ظ اعلافب ، کطز  گعاضـ کماط ثب احامبلاً زض ننق 

انحطا  اظ ضاهجطزهب   ث   مثج  اضتجبط ک  کننس م  ث ب ( 2023) حج ت ش ضانبؾ نگ. نمبینس م  آمبز 

 .اؾ  ثبضظتط اعلافبت  تقبض  فس  ثب مح ظ یک زض گصاض  ؾطمبی  نبکبضآمس  ش تره م منبثـ زض ننق 

 ای . هبؾ  قطک  اضظـ کننس  تق    کل س  فسام  اظ یک  مسیطا  گصاض  ؾطمبی  تهم مب 

 اقاهبز  ضقس ش تسؾق  آ ، تجـ ث  ش ؾهبمساضا  ثبظزه  ثط چكمگ ط  تیر طا  تسانس م  تهم مب 

 ث  مندط تساننس م  قسنس، اتربش ثه ن  ش کبضا قک  ث  تهم مب  ای  ک  زضنسضت . ثبقس زاقا  هب قطک 

 فس  ک  ظمبن  امب؛ قسنس گصاضا  ؾطمبی  ث كاط افامبز خلت ش قطک  اضظـ افعایف ثبلاتط، شض  ثهط 

 هب  نبکبضای  ث  تهم مب  ای  اؾ  ممک  قسنس، م  فم  شاضز نمبینسگ  مكکلا  ش اعلافبت  تقبض 

 پػشهف، ای  زض. ثسز ذساهس قطک  ثبظزه  ش اضظـ کبهف اـ نا د  ک  قسنس مندط گصاض  ؾطمبی 

 گطفا  نؾط زض ثب گصاض  ؾطمبی  نبکبضای  ثط ننق  زض منبثـ تره م ضاهجطزهب  اظ انحطا  تیر ط ثطضؾ 

 قنبؾبی  ثطا  مهم  ضاهگكب  تسانس م  اعلافبت ، تقبض  فس  ش ثبظاض زض ضقبث  قطکا ، حبکم   نقف

 افعایف ش مسیطا  ثهاط گ ط  تهم م ث  تطت ت ثسی  ش ثبقس هب گصاض  ؾطمبی  کبضای  ثهجسز ثط مررط فسام 

 .کنس کمک هب قطک  اضظـ

تیر طا  انحطا  اظ ضاهجطزهب  تره م منبثـ زض ننق ،  ظمب  همای  پػشهف زض ثطضؾ  خبمـ ش 

گصاض  اؾ . ای  مغبلق   حبکم   قطکا ، ضقبث  زض ثبظاض ش فس  تقبض  اعلافبت  ثط نبکبضای  ؾطمبی 

نبکبضای   تساننس ثبفث افعایف پطزاظز ک  م  نسآشضان  ث  قنبؾبی  ش تحل   فسام  مرالد  م  عسض ث 

زض ای  پػشهف، . زهس قطاض م  مسضزثطضؾ هب  مرالف  گصاض  قسنس ش ای  مسضسؿ ضا اظ زیسگب  ؾطمبی 

گصاض  ثب زض نؾط گطفا   انحطا  اظ ضاهجطزهب  تره م منبثـ زض ننق  ثط نبکبضای  ؾطمبی  تیر طثطضؾ  

ضاهگكب  مهم  ثطا  قنبؾبی   تسانس نقف حبکم   قطکا ، ضقبث  زض ثبظاض ش فس  تقبض  اعلافبت ، م 

گ ط  ثهاط مسیطا  ش افعایف  هب ثبقس ش ثسی  تطت ت ث  تهم م گصاض  ثط ثهجسز کبضای  ؾطمبی  مررطفسام  

 .هب کمک کنس اضظـ قطک 

 مبانی نظزی و پیطینه پژوهص

 مبانی نظزی

 نبکبضای . اؾ  مثج  فقل  اضظـ ذبلم ثب هبی  پطشغ  پصیطـ مقنب  ث  گصاض  ؾطمبی  کبضای 

 هب  فطن  اناربة فس  یب ش مند  فقل  اضظـ ذبلم ثب هبی  پطشغ  اناربة ث  گصاض  ؾطمبی 
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 اش  مق بض. زاضز شخسز نؾط  مق بض زش حساق  گصاض ، ؾطمبی  کبضای  تق    زض. زاضز اقبض  گصاض  ؾطمبی 

 یک زض. زاضز شخسز منبثـ آشض  خمـ ث  ن بظ گصاض ، ؾطمبی  هب  فطن  مبل  تیم   ثطا  ک  کنس م  ث ب 

 مبل  هب  محسشزی  امب؛ قسنس مبل  تیم   ثبیس مثج  فقل  اضظـ ذبلم ثب هب  پطشغ  هم  کبضا، ثبظاض

. قسز م  مندط گصاض  ؾطمبی  کم ث  امط ای  ک  ؾبظز محسشز ضا مبل  تیم   زض مسیطا  تسانبی  تسانس م 

 ک  نساضز شخسز تضم ن  ه چ ثگ طز، مبل  تیم   ث  تهم م قطک  اگط حا  ک  کنس م  ث ب  زش  مق بض

 اظ ؾسءاؾادبز  یب نبمنبؾت هب  پطشغ  اناربة ثب اؾ  ممک  مسیطا . قسز اندب  نح ح  گصاض  ؾطمبی 

 (.1389 مبظاض، فطة ش رقد ) کننس اقسا  نبکبضا گصاض  ؾطمبی  ث  مسخسز، منبثـ

 فملکطز ش حطک  شؾس  ؾم  ک  اؾ  نهبز  ش فطهنگ  حقسق ، تطت جب  قبم  قطکا  حبکم  

 ؾبذابض ش ؾهبمساضا  اظ انس فجبض  زاضنس، حضسض نحن  ای  زض ک  فنبنط . کننس م  تق    ضا هب قطک 

 اضقس مسیط ثب مسیطفبم  تسؾظ ک  قطک  مسیطی  هب، آ  تطک ت ش مسیط  ه ئ  افضبء ایكب ، مبلک  

 هب  قطک  زض حقسق  ش نهبز  گصاضا  ؾطمبی  فقب  حضسض. شیندقب  ؾبیط ش قسز م  هسای  اخطای 

(. 2017 یطمبک،) ثبقس زاقا  هب ؾبظمب  فملکطز ش حکمطان  نحس  ثط ظیبز  تیر ط تسانس م  فب  ؾهبم 

 مقجسل   اظ ؾبظمبن  ثطش  ش ؾبظمبن  زضش  زؾا  زش ث  هب قطک  حبکم   هب  ؾ ؿام ثنس  عجق 

 (.2015 گطید ث،) اؾ  ثطذسضزاض نؾطا  نبحت نعز ث كاط 

 ثطتط  کبلاهب زیگط ث  نؿج  هب آ  کبلاهب  ش زاضنس تنگبتنگ  ضقبث  کبلا فطشـ ش تسل س زض هب قطک 

. کنس م  پ سا تمبی  چنسخبنج  انحهبض یب انحهبض ؾم  ث  ثبظاض نسض ، ای  غ ط زض ظیطا نساضز، چنسان 

 تط  ثبک د   کبلاهب  ک  نمبیس اتربش تسل س  ق س  ناسانؿا  قطک  ک  اؾ  مقن  ای  ث  پصیط  ضقبث 

 شاؾغ  ث  تسانؿا  ک  قطکا . کنس فطض  تط  پبی   ثبق م  ضا ذسز تسل س  کبلاهب  یب کنس تسل س

 فطض  تط پبی   هب  ثبق م  کبلای  یب کنس تسل س تط  ثبک د   کبلاهب  تسل س ، هب  ضشـ ؾبظ  ثه ن 

 (.1394 ثعضای ، ش پسض ذسام ) اؾ  ضؾ س  انحهبض ث  نعزیک قطایغ  ث  کنس،

 اعلافب  شخسز ثهبزاض، اشضاق ثبظاضهب  زض اعلافبت  تقبض  فس  اظ نبق  تهسیس مهم زلای  اظ

. زاضنس زؾاطؾ  کماط  اعلافب  ث  ؾبظمبن  زضش  افطاز ث  نؿج  ث طشن  افطاز. اؾ  ؾبظمبن  زضش 

 ث كاط مجبلغ پطزاذ  اظ کننس، پ سا زؾاطؾ  زاذل  اعلافب  ث  ث طشن  گصاضا  ؾطمبی  ک  ظمبن 

 خقدط ) کننس خلسگ ط  محطمبن  اعلافب  شخسز اظ نبق  احامبل  هب  ظیب  اظ تب کننس م  ذسززاض 

 (.1392 زؾادطز ،

 پیطینه پژوهص

 انحطا  اظ ضاهجطزهب  تره م منبثـ زض ننق  ثط  تیر طث  اینک  پػشهك  زض ایطا  زض مسضز  ثب تسخ  
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گصاض  ثب زض نؾط گطفا  نقف تقسیل  حبکم   قطکا ، ضقبث  زض ثبظاض محهس  ش  نبکبضای  ؾطمبی 

هب  مطتجظ ذبضخ   اؾ ، زض ای  مقبل  نطفبً پ ك ن  پػشهف نكس  اندب فس  تقبض  اعلافبت  

 .اؾ  قس  ثطضؾ 

  ک د دد  گعاضقددگط  مددبل  ش کددبضای   زض پػشهكدد  ثدد  ثطضؾدد  ضاثغدد  (2017ش همکددبضا  )چدد  

هبی  ک  ثط اؾدبؼ قدبنس     گصاض  قطک  گصاض  پطزاذانس. ثسی  منؾسض ای  محققب  ضفابض ؾطمبی  ؾطمبی 

کطزندس ثطضؾد  کطزندس. نادبیح اید        ؾبضثنع آکؿل ، نقبط ضقف ؾ ؿام کناط  زاذل  ذسز ضا افكدب مد   

 یبفا  اؾ . هب افعایف گصاض  ای  قطک  پؽ اظ افكب، کبضای  ؾطمبی  ک  زازكب  پػشهف ن

زض پػشهك  تح  فنسا  اؾاطاتػ  تددبض  ش کدبضای  ن دطش  کدبض ثد  اثد         (2021حج ت ش حؿ  )

زض ؾدغ  قدطک  ش    نب  ش هم فس  اعم  نسگیشکبض هم ثط مكک  نمب کؿت  اؾاطاتػنا د  ضؾ سنس ک  

  تددبض   کبض ثب اؾداطاتػ   طش ن  گصاض  یؾطمب ی کبضا. لصا گصاضز م  تیر طضفابض قطک    هم ثط قک  کل

اظ ندسؿ    تددبض   اؾداطاتػ  کید کد    ی هدب  قدطک   کنس مادبش  ثبقدس.   قطک  زنجب  م کیک    ذبن

  هدبی  کد  اؾداطاتػ    کد  آ   کبض نبکبضآمس همطا  هؿانس، زضحدبل    طش ن  گصاض  یزاضنس ثب ؾطمبتهبخم  

خدب  مكدک     ثد    ، د فدس  قغق  هؿدانس.  ظکبض کبضآمس مطتج  گصاض  یاظ نسؿ مسافـ زاضنس ثب ؾطمب  تدبض

کبض نبکبضآمدس ضا نكدب  زهندس.      طش ن  گصاض  یهب  نسؿ خؿادسگط ؾطمب قطک  قسز  ثبفث م ، نسگینمب

زض   ی نؿدجابً پدب    کبض تسؾظ خؿادسگطا  منددط ثد  ؾدسزآشض     طش نبکبضآمس ن  گصاض  یؾطمب ،زضنهبی 

 .قسز  م  ثقس  هب زشض 

ش  انحطا  اظ ضاهجطزهب  تره م منبثـ زض ننق  زض پػشهك  ث  ثطضؾ  (2022)  ش همکبضا  پطشات

فدب     هدب  ؾدهبم   اظ قدطک    نمسن  ثعضگد پطزاذانس. ای  محققب  ثب اؾادبز  اظ   ثسه س ؾبذابض ؾطضؾ

 انحطا  اظ ضاهجطزهب  ترهد م مندبثـ زض ندنق     نكب  زازنس ک  2020تب  1981ماحس  اظ ؾب   ایبلا 

 م طمؿاق ش غ م مؿاق  هب ضاثغ  تسؾظ کبنب   یا ،  مس  زاضز. همچن هب  کستب   ثب ثسه  اضتجبط مثجا

 .قسز  م  ی( هسا قطکا   حبکم  هب )فس  تقبض  اعلافب  ش کبنب 

ش  انحطا  اظ ضاهجطزهدب  ترهد م مندبثـ زض ندنق      زض پػشهك  ث  ثطضؾ  (2023ی  ش همکبضا  )

قدس  زض   پصیطفاد  هدب    قدطک    هدب  زاز پطزاذانس. ای  محققب  ثب اؾدادبز  اظ    ثسه  تیم   مبل ن یهع

 انحطا  اظ ضاهجطزهدب  ترهد م مندبثـ زض ندنق      نكب  زازنس ک  2020تب  2007اظ ؾب     چ ثسضؼ

انحدطا  اظ ضاهجطزهدب     ثدب  ی هدب  قدطک    ،ید زاضز. فدلاش  ثدط ا    ثسه  تیم   مبل ن یثط هع  مثجا تیر ط

 ، بت د فمل ؿدک یض همچن  ،. قسنس  ضا ماحم  م  كاط ث  ثسه ن یثبلاتط هع تره م منبثـ زض ننق 

 انحطا  اظ ضاهجطزهب  تره م منبثـ زض    ضاثغ  ث    زض تق  نسگینمب ؿکیاعلافب  ش ض ؿکیض
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 تیر طگصاض هؿانس.  ثسه ن یش هع ننق 

 انحطا  اظ ضاهجطزهب  تره م منبثـ زض ندنق   زض پػشهك  ث  ثطضؾ  (2023) ت حج ش نگ ضانبؾ

 2020-1987ماحس  زض زشض   هب  ایبلا    پطزاذانس. آنب  ثب اؾادبز  اظ قطک گصاض ؾطمبی   ش نبکبضآمس

فدس  تقدبض     فیمؿداقس افدعا   کنندس،   ضا زنجدب  مد    انحطاف  هب  ک  اؾاطاتػ ی هب قطک نكب  زازنس، 

نبکبضآمدس    هدب   گدصاض   یکد  زض ؾدطمب    مندق  علجبند   زض ضفابضهب تساننس  ضش، م اظای  .هؿانس  اعلافبت

 کماطاظحدس   هب  گصاض  یؾطمب  هب  انحطاف قطک  زازنس ک همچن  ، نكب قسنس. ط زضگ قسز،  آقکبض م

  ،ی ثبک د د  پدب    اعلافدبت  ظ ثبظاض محهس  ش مح  ضقبث  ثبلا تط، ف نؾبض  ضق همچن  ،زاضنس.  ن  هث

 .کنس  م  یضا تقس  گصاض  یبؾطم  ش نبکبضآمس انحطا  اظ ضاهجطزهب  تره م منبثـ زض ننق    ضاثغ  ث

 

 

 

 

 

 : مذل مفهومی پژوهص )محمك ساخته(1ضکل 

 های پژوهصفزضیه توسؼه

 هدب   اؾداطاتػ   مبنندس  قنبؾد   گسند   ثدط  مجاند   هدب   اؾداطاتػ   ثطضؾد   ثد   ث كاط قجل  تحق قب 

 نكددب ( 2017) همکددبضا  ش نبشیؿدد  مثددب ، فنددسا  ثدد . انددس پطزاذادد  مددسافـ ش تحل لگددط خؿددادسگط،

 زاضنددس، اظحددس ثدد ف گددصاض  ؾددطمبی  ثددطا  ث كدداط  احامددب  خؿددادسگط هددب  قددطک  کدد  زازنددس

 ـ هدب   قطک  ک  زضحبل   هدب  تددبش   اید  . زاضندس  کمادط  گدصاض   ؾدطمبی   ثدطا   ث كداط   احامدب   مدساف

 .هبؾ  قطک  ای  زض مسیطیا  اذا بضا  ش نؾبض  ؾغ  اظ نبق 

 همابیبنكدب   ثدب  کد   کنندس  اتردبش  ضا هدبی   قد س   زاضندس  تمبید   مدسیطا   نهدبز ،  تئدسض   اؾدبؼ  ثط

 ضاهجطزهددب  اظ انحددطا . قددسز مدد  ؾددبظمبن  ثدد   همگندد  ثدد  مندددط امددط ایدد  ش زاضز مغبثقدد 

 ـ هدب   هعیند   ش کندس  مد   ایددبز  گدصاضا   ؾدطمبی   ثدطا   هدبی   هعین  ننق ، زض منبثـ تره م  پدطزاظ

 زؾاطؾدد  ش ثددطز مدد  ثددبلا ضا نمبینددسگ  هددب  هعیندد  انحددطا ، ایدد . زهددس مدد  افددعایف ضا اعلافددب 

 ـ ث  هب قطک   مقبیؿد ،  مق بضهدب   فقدسا   اید ،  ثدط  فدلاش  . کندس  مد   محدسشز  ضا تدط  اضظا  ذدبضخ   مندبث

 (.1999 هبشؼ، زیپ) کنس م  تكسیس ضا نمبینسگ  مكکلا  ش زاز  کبهف ضا ضقبث 

 :قسز م  ث ب  نسض  ای  ث  اش  فطض   ثنبثطای ،

انحزاف اس راهبزدهای 

 تخصیص منابغ در صنؼت

 فس  تقبض  اعلافبت  ضقبث  زض ثبظاض محهس  حبکم   قطکا 

گصاض ؾطمبی  نبکبضای   
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 نبکددبضای  ش نددنق  زض منددبثـ ترهدد م ضاهجطزهددب  اظ انحددطا  ثدد   مثجادد  اضتجددبط: اش  فطضدد  

 .زاضز شخسز گصاض  ؾطمبی 

 نؾددبض  تحدد  مددسیطا . زاضز اهم دد  مددسیطیا  علجبندد  فطندد  ضفاددبض کددبهف ثددطا  مددررط نؾددبض 

 ـ ثدطا   اؾد   ممکد   ضق ف  کد   کنندس  گدصاض   ؾدطمبی   ؾدسز  ثد   هدب   پدطشغ   زض ذدسز  قرهد   مندبف

 مدسیط   ه ئد   عطید   اظ مدررط  نؾدبض  (. 1986 خنؿد ، ) قدسز  مد   اظحدس  ثد ف  گصاض  ؾطمبی  ث  مندط

 ؛2020 ضاخکددسشیچ،) ثركددس ثهجددسز ضا گددصاض  ؾددطمبی  کددبضای  تسانددس مدد  نهددبز  مبلک دد  ش مؿدداق 

 ثدد  زش  فطضدد   (.2008 مددبتسؼ، ش فطیددطا ؛2009 همکددبضا ، ش ث ددس  ؛2022 همکددبضا ، ش کبنددگ

 :قسز م  تسشی  قک  ای 

 ضاهجطزهددب  اظ انحددطا  ثدد   مثجدد  اضتجددبط مددررط، حددبکم ا  هددب  مکبن ؿددم: زش  فطضدد  

 .زهس م  کبهف ضا گصاض  ؾطمبی  نبکبضای  ش ننق  زض منبثـ تره م

 ش کددطز  فمدد  ذددبضخ  حبکم دد  مکبن ؿددم یددک فنددسا  ثدد  تسانددس مدد  محهددس  ثددبظاض زض ضقبثدد 

 ثدطا   مدسیطا   هدب   انگ دع   اؾد   ممکد   قدسیس  ضقبثد   حدب ،  ثدبای  . ثجركدس  نؾدم  ضا مدسیطیا   ضفابض

 قددطاض تددیر ط تحدد  ضا گددصاض  ؾددطمبی  کددبضای  زضنا ددد  ش زهددس کددبهف ضا زق دد  اعلافددب  آشض  خمددـ

 فطضدد   (.2023 حج ددت، ش ضانبؾدد نگ ؛2017 همکددبضا ، ش اؾددابتس  ؛2017 شاضلا، ش اثحددسشز) زهددس

 :اؾ  تطت ت ای  ث  ؾس 

 زض منددبثـ ترهد م  ضاهجطزهدب   اظ انحدطا   ثد    اضتجدبط  محهدس ،  ثدبظاض  زض ضقبثد  : ؾدس   فطضد   

 .زهس م  فیافعا ضا گصاض  ؾطمبی  نبکبضای  ش ننق 

 زض منددبثـ ترهدد م ضاهجطزهددب  اظ انحددطا  ثدد   اضتجددبط ثددط تسانددس مدد  ن ددع اعلافددبت  محدد ظ

 کماددط، قدددبف   ش تحل لگددطا  تقددساز کددبهف. ثگددصاضز تددیر ط گددصاض  ؾددطمبی  نبکددبضای  ش نددنق 

 ثه ندد  غ ددط ضفابضهددب  ثدد  ضا مددسیطا  اؾدد  ممکدد  ش زهددس مدد  کددبهف ضا اعلافددبت  محدد ظ ک د دد 

 ایدد  ثدد  چهددبض  فطضدد   (.2012 همکددبضا ، ش ل اددس  ؛2023 حج ددت، ش ضانبؾدد نگ) کنددس تطغ ددت

 :قسز م  ث ب  نسض 

 ترهدد م ضاهجطزهددب  اظ انحددطا  ثدد   مثجدد  اضتجددبط اعلافددبت ، تقددبض  فددس : چهددبض  فطضدد  

 .کنس م  تكسیس ضا گصاض  ؾطمبی  نبکبضای  ش ننق  زض منبثـ

 ضناسی پژوهصروش

 هب پػشهف کم  اؾ .  مبه   زاز  اظنؾطای  پػشهف ثب تسخ  ث  هس  اظ نسؿ کبضثطز  ش 
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هدب اظ ندسؿ تسند د  ش همجؿداگ  پدؽ ضشیدساز  اؾد  ش         ثط اؾدبؼ ضشـ ش نحدس  گدطزآشض  زاز    

قددسز. زض ایدد  پددػشهف خبمقدد   نگددط محؿددسة مدد  اظلحددبػ ثقددس ظمددبن  اظ نددسؿ یددک پددػشهف گصقددا 

 1394هدب    قدس  زض ثدبظاض ثدسضؼ اشضاق ثهدبزاض تهدطا  ثد   ؾدب         هدب  پصیطفاد    آمبض  تمبم  قدطک  

قدسز      ثدطا  اناردبة نمسند  اظ ضشـ حدص  ؾ ؿدامبت ک اؾدادبز  مد        ثبقدس. همچند   مد   1401تب 

 هب  ظیط ضا زاقا  ثبقنس. هب ثطا  حضسض زض نمسن  آمبض  ثبیس شیػگ  ش قطک 

  گط مبل  ش هلسینگ ش مساضز مكبث  نجبقس. گصاض ، شاؾغ  هب  ؾطمبی  خعء قطک 

   قددس  ثبقدس ش تدب پبیددب     زض ثدسضؼ اشضاق ثهددبزاض تهدطا  پصیطفاد     1394هدب قجدد  اظ ؾدب     قدطک

 اظ ثسضؼ ذبضج نكس  ثبقس. 1401ؾب  

  عسضکبم  زضزؾاطؼ ثبقس. هب ث  هب  تسض ح  مطثسط ث  آ  مبل  ش یبززاق هب  نسض 

قددس  زض ثددسضؼ اشضاق  هددب  پصیطفادد  هددب  فددسق اظ م ددب  تمددبم  قددطک  ثددب تسخدد  ثدد  محددسشزی 

فندسا  نمسند  آمدبض      ثد  قدطک (  -ؾدب   1032)ؾدب    8قدطک  ثد  مدس      129ساز ثهبزاض تهطا ، تقد 

 اناربة قسنس.

اعلافددب  زض ایدد  پددػشهف ثددب اؾددادبز  اظ     آشض  خمددـهددب  پ كدد     ثدد  پ ددطش  اظ پددػشهف  

هددب  ایناطنادد  مددسیطی  پددػشهف ش ؾددبظمب    افعاضهددب  تددسث ط پددطزاظ ش ضهددبشضز نددسی  ش ؾددبی    نددط 

ندسض  پدصیطف . زض ضدم      (نبقدطا  )کدسا    ضؾدبن   اعدلاؿ خدبمـ   ب هد  ؾ ؿدام ثسضؼ اشضاق ثهدبزاض ش  

افعاضهدب  ایسیدسظ ش    منؾدسض شاکدبش  اعلافدب  اظ ندط      هدب ثد    شتحل د  زاز   ثطا  اندب  محبؾجب  ش تدعید  

ش ثددطا  ترمدد   مددس  اظ  ثنددس  عجقدد هددب زض اکؿدد   اکؿدد  اؾددادبز  قددس؛ ثدد  ایدد  نددسض  کدد  زاز 

 .ایسیسظ اؾادبز  قس

 ها پژوهص جهت آسمون فزضیه  متغیزهای ها و  مذل

، ثددطا  اندددب  آظمددس  فطضدد   اش ،   1اظ مددس   (2023ضانبؾدد نگ ش حج ددت ) مغددبث  ثبمغبلقدد   

، ثدطا   4، ثدطا  انددب  آظمدس  فطضد   ؾدس  ش مدس        3، ثطا  اندب  آظمدس  فطضد   زش ، مدس     2مس  

 قسز:   م اندب  آظمس  فطض   چهبض ، اؾادبز

 :1مس  

        0   1              2        3         4          

  5              6            7       

  8             9          10        

  11        12            13       ∑     

 ∑            
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انحددطا  اظ ضاهجطزهددب  ترهدد م منددبثـ    STRAT_DEVش   گددصاض ؾددطمبی  INVکدد  زض آ  

 نمبیس. فطض   اش  ضا تبئ س م  1β زاض  مثج  ش مقن تی. ضطاؾ  زض ننق 

 :2مس  

        0   1              2        3                   

  4         
  5           

  6         
  7       

  8             9          10          11      

  12         
  13        14        3       

 ∑      ∑            

فطضدد   زش  ضا تبئ ددس  β3 زاض  ش مقندد منددد  تی. ضددطاؾدد  ، حبکم دد  قددطکا       کدد  زض آ 

 نمبیس. م 

 :3مس  

        0   1              2        3                   

  4         
  5           

  6         
  7       

  8             9          10          11      

  12         
  13        14        3       

 ∑      ∑            

فطضدد   ؾددس   β3 زاض  ش مقندد منددد  تی. ضددطاؾدد  ، ضقبثدد  زض ثددبظاض محهددس       کدد  زض آ 

 نمبیس. ضا تبئ س م 

 :4مس  

        0   1              2           3         

               4         
  5           

  6         
  7         8             9        

  10          11        12         
  13      

  14        3        ∑      ∑            

فطضدد    3β زاض  ش مقندد مثجدد  تی. ضددطاؾدد  ضقبثدد  زض ثددبظاض محهددس    ،      کدد  زض آ 

 نمبیس. چهبض  ضا تبئ س م 

 ماغ طهب  پػشهف

 (:STRAT_DEV)انحطا  اظ ضاهجطزهب  تره م منبثـ زض ننق  ماغ ط مؿاق : 

 ثب  (STRAT_DEV)انحطا  اظ ضاهجطزهب  تره م منبثـ زض ننق  گ ط   انساظ 
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 اؾادبز  اظ قف قبذم، یقن :

 قسز. م ثط فطشـ محبؾج  شتسؾق  تقؿ متحق  فنسا  هعین  شتسؾق ، ث ( قس  تحق  1)

 قسز. ثط فطشـ محبؾج  م  فنسا  هعین  تجل غب  تقؿ م ( قس  تجل غب ، ث 2)

 قسز. ثط تقساز کبضکنب  محبؾج  م  هب  ربث  تقؿ م زاضای فنسا   ( قس  ؾطمبی ، ث 3)

آلا  ش  نددسض  ذددبلم زاضایدد ، مبقدد      آلا  ش تده ددعا  کدد  ثدد    ( خسیددس ثددسز  مبقدد    4)

 قسز. آلا  ش تده عا  محبؾج  م  ثط زاضای  نبذبلم، مبق   تده عا  تقؿ م

ثددط فددطشـ   مهددب  فددطشـ، فمددسم  ش ازاض  تقؿدد    نددسض  هعیندد   ( کددبضای  ؾددطثبض کدد  ثدد   5)

 قسز. محبؾج  م 

 قسز. ثط حقسق نبحجب  ؾهب  محبؾج  م  فنسا  ثسه  تقؿ م ( اهط  مبل ، ث 6)

قدسز ش تددبش  مغلد      ثطا  هطؾب  مبل ، هدط یدک اظ مق بضهدب ضا ثدط اؾدبؼ ندنق  محبؾدج  مد         

ثددد   اما دددبظ یدددک قدددطک  ش م دددبنگ   ندددنق  آ  ضا ثددد  زؾددد  آشضز  ش مقدددساض ثدددبلاتط         

STRAT_DEV انحددطا  ث كدداط اؾدداطاتػ  یددک قددطک  اظ هندبضهددب  نددنق  اؾدد    ثدد  مقندد  

 (.2023)ضانبؾ نگ ش حج ت، 

 (:INVگذاری ) متغیز وابسته: ناکارایی سزمایه

ضگطؾدد س  ظیددط  اظ (، 2020 ضاخکددسشیچ،؛ 2009ث ددس  ش همکددبضا ،  همچددس  تحق قددب  قجلدد  ) 

0                          5 مس              قسز. اؾادبز  م    1           1     

فنددسا  مدمددسؿ مرددبضج تحق دد  ش تسؾددق ،   گددصاض  اؾدد  کدد  ثدد  کدد  ؾددطمبی  INVکدد  زض آ  

آلا  ش  قدد  ( منهددب  زضیددبفا  نقددس  حبندد  اظ فددطشـ زاضایدد ، مب  CAPEXا  ) مرددبضج ؾددطمبی 

( مق ددبؼ ثنددس  ATهددب  ؾددب  قجدد  )  قددسز ش ثددب کدد  زاضایدد   ( محبؾددج  مدد SPPEتده ددعا  )

 تغ  ددط فددطشـ ؾددب  قجدد  نؿددج  ثدد  زش ؾددب  گصقددا  اؾدد  کدد  زض آ  ثددبق           قددسز.  مدد 

زهدس. ثددطا    مد   گدصاض  ضا نكددب   کدم ؾدطمبی    ش مثجدد  اؾد  کد  ثدد ف   ش مبندس  قدبم  مقدبزیطمند     

 قسز. هب  مس ، قسض مغل  گطفا  م  مبنس  گصاض  محبؾج  قسز، اظ ثبق  نبکبضای  ؾطمبی اینک  

 متغیزهای تؼذیل گز

 (:      حاکمیت ضزکتی )

 مسیط  ش مبلک   نهبز   ( اظ زش فبم  اؾاقلا  ه ئ 2023ضانبؾ نگ ش حج ت )مغبث  ثب 
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 قسز. اؾادبز  م 

مددسیط  اؾدد ، یقندد  تقددساز مددسیطا   مددسیط : نؿددج  مددسیطا  مؿدداق  زض ه ئدد   اؾدداقلا  ه ئدد

 مسیط . ثط تقساز ک  مسیطا  ه ئ  مسیط  تقؿ م زض ه ئ  غ طمسؽف

 مبلک   نهبز  نؿج  پنح مبلک   نهبز  ثطتط نؿج  ث  مبلک   ک  اؾ .

لا  م بندد ، قدسز. ثدد  افدساز ثدب    زضنهبید  هدط زش مق ددبض ثدط اؾدبؼ م بندد  ثد  زش گدطش  تقؿدد م مد        

قددسز. زضنهبیدد  ثددطا  محبؾددج  حبکم دد    فددسز یددک ش افددساز کماددط اظ م بندد ، فددسز ندددط زاز  مدد  

 قسنس. قطکا  ای  زش ؾاس  مطتجظ ثب زش مق بض خمـ م 

 (:      رلابت در باسار )

گ دط  ذساهدس قدس کد  اظ حبند        زض ای  پدػشهف اظ عطید  قدبذم هطف ندسا  ه طقدم  اندساظ       

چد  ش همکدبضا ،   ) آیدس  هدب  فقدب  زض ندنق  ثد  زؾد  مد        ثدبظاض کل د  ثنگدب    خمـ تسا  زش  ؾدهم  

2012): 

∑      ،6مس    
  

∑   
 

  1

 
   

2
 هب  فقب  زض ثبظاض. تقساز ثنگب  10 

 هب  ننق  : خمـ فطشـ قطک   . j: فطشـ قطک    

I. نسؿ ننق : 

کماددط  زض نددنق  هطچدد  ایدد  قددبذم ث كدداط ثبقددس، م ددعا  تمطکددع ث كدداط ثددسز  ش ضقبثدد     

 شخسز زاضز ش ثلقکؽ؛ ثنبثطای  زض تدبؾ ط فطض  ، فلام  ثطفکؽ ثبیس تدؿ ط گطزز.

 (:         ػذم تمارن اطلاػاتی )

 افدساز  قبلدت  زض آ  ضا ثبقد م  قدبزض  اینکد   ثدطا   ش اؾد   ک دد   مدهدس   فس  تقبض  اعلافبت  یدک 

 ظیدط  مدس   اظ آ  محبؾدج   کند م ثدطا   آ  ضاکمد    تدب  زاضیدم  ن دبظ  مدس   ثد   ث دب  کند م،   اضقدب   ش

مسضزاؾدادبز  قطاضگطفاد     1986قدس  اؾد . اید  مدس  تسؾدظ شینکادبـ ش چ بندگ زض ؾدب           اؾادبز 

 قس  اؾ .

                                                                           7مس 
     

     2⁄
 100 

 ثبقس. ؾهب  م  ذطیسشفطشـ پ كنهبز  ق م  تدبش  زامن  =         

 .tزض زشض   iؾهب  قطک   فطشـ پ كنهبز  ق م  م بنگ   =   

 .tزض زشض   iقطک   ؾهب  ذطیس پ كنهبز  ق م  م بنگ   ;  
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ثدط م دبنگ      اظ عطی  تدبش  ثد   ق مد  پ كدنهبز  ذطیدس ش ق مد  پ كدنهبز  فدطشـ تقؿد م         

 قسز. ای  زش ق م  محبؾج  م 

 متغیزهای کنتزلی

 ثبقنس: ث  قطح ظیط م  (2023ضانبؾ نگ ش حج ت )طهب  کناطل  ن ع مغبث  ثبمغبلق  ماغ 

 (: اضظـ ثبظاض ث  اضظـ زفاط  حقسق نبحجب  ؾهب .MTBاضظـ ثبظاض ث  اضظـ زفاط  )

 (: ثطاثط اؾ  ثب لگبضیام عج ق  اضظـ ثبظاض حقسق نبحجب  ؾهب .Sizeانساظ  قطک  ) 

(: انحددطا  اؾددابنساضز خطیددب  نقددس  حبندد  اظ فمل ددب  ثددب  CFO_VOLنسؾددب  خطیددب  نقددس  )

 .tتب  -4tهب ثطا  زشض   م بنگ   ک  زاضای 

هددب ثددطا   (: انحددطا  اؾددابنساضز فددطشـ ثددب م ددبنگ   کدد  زاضایدد SALES_VOLنسؾددب  فددطشـ )

 .tتب  -t 4زشض 

کدد   آلا  ش تده ددعا  ثدد   هددب، مبقدد  (: نؿددج  ذددبلم زاضایدد  TANGنؿددج  زاضایدد  ربثدد  ) 

 هب. زاضای 

مدس  ثد  ذدبلم زاضاید ،      هدب  کستدب    گدصاض   (: نؿدج  پدس  نقدس ش ؾدطمبی     SLACKنؿج  نقس )

 آلا  ش تده عا . مبق  

(: چنبنچد  قدطک  ظیدب  ز  ثبقدس فدسز یدک ش زض غ دط اید  ندسض           lossظیب  ز  ثسز  قدطک  ) 

 قسز. فسز ندط لحبػ م 

 ق  ؾ  قطک (: لگبضیام عج AGEفمط قطک  )

ث ند  شضقکؿداگ  اظ پدنح نؿدج  مدبل  کد  نقدف         (: آلدام  ثدطا  پد ف   Z_Scoreثحطا  مبل  )

هددب   تددطی  نؿددج  ا  زض شضددق   تددسا  مددبل  ش تددساش  فقبل دد  قددطک  زاضنددس ش مهددم  کننددس  تق دد  

ضشنددس اناردبة کددطز ش مددس  ذددسز ضا   ث ند  شضقکؿدداگ  مددبل  ثدد  قدمبض مدد    مدبل  زض ذهددسل پدد ف 

 (:1395، اضائ  نمسز )ثن  مهس ش همکبضا ، 8نسض  ضاثغ   ث 

 Z-SCORE =1.2 X1+1.4 X2+0.3 X3+0.6 X 4+0.99X5 8مس  

X1 کدد  زاضایدد . ؾددطمبی  زض گددطزـ اظ اذددالا  زاضایدد  ش  : نؿددج  ذددبلم ؾددطمبی  زض گددطزـ ثدد

 قسز. ثسه  خبض  محبؾج  م 

X2 ک  زاضای  : نؿج  ؾسز انجبقا  ث. 
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X3هب. ک  زاضای  مبل ب  ث  : نؿج  ؾسز قج  اظ ثهط  ش 

X4  ثطاثددط اؾدد  ثددب تقددساز ؾددهب  قددطک  زض اضظـ    .کدد  زاضایدد  : نؿددج  اضظـ ثددبظاض ؾددهب  ثدد

 ثبظاض  ق م  ؾهب .

X5 ک  زاضای  : نؿج  فطشـ ث 

قددس  ثدطا  قددطک  کماددط ثبقددس شضدق   مددبل  نددبمغلسة زض آ  قددطک     هطچد  قددبذم حبندد  

 ث كاط اؾ .

کنندس  ؾدسز ؾدهب  ثطاثدط ثدب       کد  ثدطا  قدطک  پطزاذد     (: یک ماغ دط قدبذم   DIVؾسز نقس  )

 یک ش زض غ ط ای  نسض  ندط اؾ .

(: ماغ دددط زامددد  خهددد         ∑           ∑ؾدددب  ش ندددنق  ) مسهدددسم ماغ دددط 

 کناطل  ؾب  ش ننق .

 های پژوهصیافته

 های پژوهص نتایج آسمون فزضیه

اهم د  اؾبؾد  اؾد .    قج  اظ ترم   الگسهدب ثطضؾد  فدطشو کلاؾد ک ضگطؾد س  ذغد  حدبئع        

مكددبهس  ثبقددس، تسظیددـ خمددلا   30هددب  تطک جدد  ظمددبن  کدد  حدددم نمسندد  آمددبض  ث كدداط اظ  زض زاز 

قدسز زض اید  حبلد  ثدب تسخد  ثد  قضد   حدس مطکدع ، حاد  اگدط             اذلا  ث  تسظیـ نطمب  نعزیدک مد   

مد    خملا  اذدلا  زاضا  تسظیدـ نطمدب  نجبقدنس ضدطایت، شاضیدبنؽ حدساق  ثدسز  ش کدبضا هؿدانس. ه          

هددبی  کدد  ثددب اؾددادبز  اظ ضددطایت مددس  آظمددس   گ ددط  زض ذهددسل فطضدد   زش شیػگدد  ثددطا  تهددم م

قددطک  ش ؾددبیط  –ؾددب   1032لددصا ثددب تسخدد  ثدد  اینکدد  تقددساز مكددبهسا    .قددسنس، کددبف  اؾدد  مدد 

لا  اظ تسظیددـ منبؾددت  اقددسز خمددلا  اذدد   ثبقددس فددطو مدد    فددطشو کلاؾدد ک ن ددع ثطقددطاض مدد    

هددب مسضزثطضؾدد  قددطاض گطفدد  کدد  زض ایدد   ثطذسضزاضنددس زض ازامدد  اثاددسا فددطو همؿددب  ثددسز  شاضیددبنؽ

قددس  اؾدد  ثددطا  ثطضؾدد  ذسزهمجؿدداگ  اظ    پددػشهف اظ آظمددس  نؿددج  زضؾدد  نمددبی  اؾددادبز    

زهنددس  فددس  شخددسز مكددک   قددس  اؾدد  نا ددد  آظمددس  نكددب  آظمددس  زشضثدد   شاتؿددس  ثهددط  گطفادد 

منؾدسض ثطضؾد  هدم ذغد  ثد         هدب  الگدس اؾد . همچند   ثد       اگ  ؾطیبل  ث   ثبق مبنس ذسزهمجؿ

ماغ طهب اظ مق بض فبم  تدسض  شاضیدبنؽ ش خهد  پبیدبی  ماغ طهدب  پدػشهف ن دع اظ آظمدس  لدسی  لد             

زهندس  فدس  شخدسز هدم ذغد  ثد   ماغ طهدب ش         قس  اؾ  کد  نادبیح ثد  تطت دت نكدب       ش چس اؾادبز 

ندسض    منؾدسض اناردبة ضشـ ثدطآشضز الگدس ثد       پدػشهف اؾد . اظ عدط  زیگدط ثد      پبیب ثسز  ماغ طهب  
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منؾدسض اناردبة    هدب  تدبثلسی  ثد     ل مدط ش زض ندسض  تبئ دس ضشـ زاز     Fتطک ج  یدب تلد قد  اظ آظمدس     

 قس  اؾ . ضشیکطز ارطا  ربث  یب تهبزف  اظ آظمس  هبؾم  ثهط  گطفا 

 آمار توصیفی متغیزهای پژوهص

ا  کد  زض پدػشهف مسضزمغبلقد  قطاضگطفاد  اؾد  ش آقددنبی        به د  خبمقد   ثدطا  قدنبذ  ثهادط م   

هددب  آمددبض ، ثدد  تسندد ف ماغ طهددب    شتحل دد  زاز  هددب  پددػشهف، قجدد  اظ تدعیدد  ث كدداط ثددب ماغ ددط

هدب  پدػشهف پطزاذاد  قدسز،      کد  ثد  آظمدس  فطضد       قسز؛ ثنبثطای ، قجد  اظ اید    پػشهف پطزاذا  م 

گ دطز. اید  خدسش  حدبش       مسضزثطضؾد  قدطاض مد     1خدسش   ندسض  ذلاند  زض    ماغ طهب  پػشهف ثد  

هبی  ثدطا  تسند ف ماغ طهدب  پدػشهف اؾد . لاظ  ثد  شکدط اؾد  کد  ماغ طهدب  پدػشهف             قبذم

 زضنس نطمب  قس  اؾ . 5پ ف اظ اضائ  آمبض تسن د  زض ؾغ  ذغب  

 : آمار توصیفی متغیزهای پژوهص1جذول 

 پنل الف: متغیزهای پیوسته

 انحطا  مق بض کماطی  ث كاطی  م بن  م بنگ   نمبز ماغ ط

 absinv 0/055 0/047 0/182 0/007 0/041 گصاض  بضای  ؾطمبی کنب

 strat_dev 10/039 2/934 52/403 0/383 14/512 انحطا  اظ ضاهجطزهب  تره م منبثـ زض ننق 

 gov 0/901 1/000 2/000 0/000 0/687 حبکم   قطکا 

 hhi 1/211 0/070 11/833 0/0001 2/966 ضقبث  زض ثبظاض محهس 

 spread 0/039 0/041 0/051 0/018 0/009 فس  تقبض  اعلافبت 

 mtb 5/071 3/524 18/415 0/923 4/592 اضظـ ثبظاض ث  اضظـ زفاط 

 size 15/522 15/640 18/423 12/798 1/620 انساظ  قطک 

 cfo_vol 0/092 0/080 0/199 0/029 0/046 نسؾب  خطیب  نقس 

 sales_vol 0/198 0/155 0/490 0/055 0/123 نسؾب  فطشـ

 tang 0/249 0/210 0/625 0/031 0/175 نؿج  زاضای  ربث 

 slack 0/582 0/231 3/032 0/015 0/796 نؿج  نقس

 age 3/715 3/818 4/111 3/045 0/317 فمط قطک 

 zscore 3/338 2/951 7/734 0/611 1/945 ثحطا  مبل 

 ب: متغیزهای گسستهپنل 

  تقساز یک تقساز ندط زضنس یک زضنس ندط نمبز ماغ ط

  loss 91/570 8/430 945/000 87/000 ظیب  ز  ثسز  قطک 

  div 22/580 77/420 233/000 799/000 ؾسز نقس 
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گددصاض  کدد  اظ  گددطزز، م ددبنگ   نبکددبضای  ؾددطمبی   مكددبهس  مدد  1ثددط اؾددبؼ آنچدد  زض خددسش   

 055/0آمدس  اؾد  ثطاثدط ثدب      زؾد   ( ثد  2009ث دس  ش همکدبضا  )  مبندس  مدس     عطی  قسض مغلد  ثدبق   

ثبقدس.   زضندس مد    5/5گدصاض  حدسشز    ندسض  م دبنگ   م دعا  نبکدبضای  ؾدطمبی       اؾ . ثسی  تطت ت ث 

هددب  گددصاض  ن مدد  اظ قددطک  زهددس کدد  نبکددبضای  ؾددطمبی  ثددسز  ش نكددب  مدد  047/0 ددط م بندد  ایدد  ماغ

گددصاض   ش ن مدد  زیگددط ث كدداط اظ ایدد  م ددعا  اؾدد . ث كدداطی  نبکددبضای  ؾددطمبی      047/0کماددط اظ 

اؾدد . انحددطا  مق ددبض ن ددع ثطاثددط ثددب     007/0گددصاض   ش کماددطی  م ددعا  نبکددبضای  ؾددطمبی    182/0

زهددس. ایدد  انحددطا   مكددبهسا  نؿددج  ثدد  م ددبنگ   ضا نكددب  مدد   ثددسز  ش م ددعا  پطاکنددسگ  041/0

 مق بض ثب تسخ  ث  مقبزیط حساق  ش حساکثط نؿجابً کسچک اؾ .

هددب اظ نددنق   قددطک انحددطا  اظ ضاهجطزهددب  ترهدد م منددبثـ زض نددنق   همچندد  ، م ددبنگ   

اظ شاحدس   039/10هدب حدسشز    ندسض  م دبنگ   قدطک     زهدس ثد    اؾد  کد  نكدب  مد      039/10ثطاثط ثب 

اؾدد   901/0فددلاش ، حبکم دد  قددطکا  زاضا  م ددبنگ    اؾدداطاتػ  نددنق  ذددسز فبنددل  گطفانددس. ثدد 

مق دبض   1ندسض  م دبنگ   حدساق  حدسشز      یقن  اظ خمدـ زش مق دبض مطثدسط ثد  حبکم د  قدطکا ، ثد        

زضنددس  9/3اؾدد  یقندد  حددسشز  039/0انددس. م ددبنگ   ضقبثدد  زض ثددبظاض محهددس  ثطاثددط ثددب    ضا زاقددا 

 قبث  زض ثبظاض محهس  ضا ن ع زاضنس.هب قسض  ض قطک 

هدب کد  اظ عطید  لگدبضیام      قدسز کد  م دبنگ   اندساظ  قدطک       ثب ثطضؾ  ؾبیط ماغ طهب مكدبهس  مد   

اؾدد . همچندد  ، م ددبنگ     522/15قددس  اؾدد  ثطاثددط ثددب   اضظـ حقددسق نددبحجب  ؾددهب  محبؾددج  

  اضظـ ثددبظاض  ثبقددس کدد  ث ددبنگط آ  اؾدد  کدد مدد  071/5نؿددج  اضظـ ثددبظاض  ثدد  زفاددط  ثطاثددط ثددب 

 ثطاثط اضظـ زفاط  آ  اؾ . 071/5حقسق نبحجب  ؾهب  

زضنددس نسؾددب  فددطشـ  8/19هددب زاضا   قددسز قددطک  مكددبهس  مدد  1عددسض کدد  زض خددسش   همددب 

اندس. همچند  ، م دبنگ   نؿدج       زضنس نسؾدب  خطیدب  نقدس فمل دبت  ضا تدطثد  کدطز        2/9انس ش  زاقا 

هدب  آندب     زضندس کد  زاضاید     9/24هدب   اؾ  یقند  زاضاید  ربثد  قدطک      249/0زاضای  ربث  ثطاثط ثب 

هدب    زضندس زاضاید    58زهدس   اؾد  کد  نكدب  مد      582/0اؾ . م دبنگ   نؿدج  نقدس ن دع ثطاثدط ثدب       

اندس. م دبنگ   فمدط قدطک       مدس  زض قدطک  نگهدساض  کدطز      گدصاض  کستدب    ربث ، شخ  نقس ش ؾدطمبی  

ثبقددس ش  مدد  715/3آمددس  اؾدد  ثطاثددط ثددب  زؾدد  ن ددع کدد  اظ عطیدد  لگددبضیام عج قدد  ؾدد  قددطک  ثدد 

ة اعلافدب  مدطتجظ ثدب ماغ طهدب       اؾد . زض پند    338/3هدب ثطاثدط ثدب     زضنهبی  ثحدطا  مدبل  قدطک    

 ـ قدس  اؾد . ماغ طهدب  گؿؿدا  ماغ طهدبی  اؾد  کد  تنهدب زش مقدساض نددط ش یدک             گؿؿا  گدعاض

زضنددس  43/8زهددس حددسشز   ضا زض ایدد  مغبلقدد  ثدد  ذددسز اذاهددبل زاز  اؾدد . ناددبیح نكددب  مدد      
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م زضنددس آنددب  ؾددسز نقددس  ثدد   ؾددهبمساضا  ذددسز تقؿدد  77انددس ش حددسشز  هددب، ظیددب  ز  ثددسز  قددطک 

 انس. کطز 

 پژوهص  های نتایج آسمون فزضیه

 آسمون فزضیه اول :2جذول 

 tاحامب  آمبض   tآمبض   ذغب  ضطیت نمبز ماغ ط

 strat_dev 0/046 0/015 3/190 0/001 انحطا  اظ ضاهجطزهب  تره م منبثـ زض ننق 

 mtb 0/011 0/046 0/240 0/809 اضظـ ثبظاض ث  اضظـ زفاط 

 size -0/232 0/107 -2/170 0/031 انساظ  قطک 

 cfo_vol 14/443 3/066 4/710 0/000 نسؾب  خطیب  نقس 

 sales_vol -2/246 1/146 -1/960 0/050 نسؾب  فطشـ

 tang 3/972 0/935 4/250 0/000 نؿج  زاضای  ربث 

 slack 0/157 0/183 0/860 0/392 نؿج  نقس

 loss 0/826 0/440 1/880 0/061 ظیب  ز  ثسز  قطک 

 age 0/658 0/376 1/750 0/081 فمط قطک 

 zscore 0/123 0/116 1/060 0/290 ثحطا  مبل 

 div 0/278 0/376 0/740 0/460 ؾسز نقس 

 C 3/208 2/124 1/510 0/131 ضطیت ربث 

 کناط  قس Year&Industry ؾب  ش ننق 

 قس  ضطیت تق    تقسی  ا احامب  آمبض   ا  آمبض 

5/150 0/000 0/368 

اؾدد . ثدد  همدد     150/5زض مددس   Fقددسز، آمددبض   مكددبهس  مدد  2عددسض کدد  زض خددسش    همددب 

زض مس  ثطاثط ثدب نددط ثدسز  کد  ث دبنگط مقندبزاض  کلد  مدس  پدػشهف اؾد .            Fتطت ت احامب  آمبض  

قددس  کدد  اظ قددسض  اتکددب  ثددبلاتط  ثطذددسضزاض اؾدد  نكددب   ناددبیح مطثددسط ثدد  ضددطیت تق دد   تقددسی 

شؾد ل  ماغ طهدب  مؿداق  ش کناطلد  تسضد         زضندس اظ تغ  دطا  ماغ دط شاثؿدا  ثد       36زهس کد    م 

تدک ماغ طهدب    تدسا  زض ضاثغد  ثدب مقندبزاض  تدک      کلد  مدس ، مد     قسز. ثب تسخ  ثد  مقندبزاض    زاز  م 

انحددطا  اظ  قددسز کدد  ضددطیت ماغ ددط اؽهددبضنؾط کددطز. زض ضاؾدداب  ثطضؾدد  فطضدد   اش ، مكددبهس  مدد  

زض  tاؾدد . ایدد  ضددطیت ثددط اؾددبؼ آمددبض    046/0ثطاثددط ثددب  ضاهجطزهددب  ترهدد م منددبثـ زض نددنق 

ثددسز  ش کماددط اظ  001/0ثطاثددط ثددب  tمددبض  زضنددس مقنددبزاض اؾدد . چطاکدد  احامددب  آ 95ؾددغ  احامددب  

انحددطا  اظ ضاهجطزهددب  ترهدد م منددبثـ زض   تددسا  گددد  کدد  ثددب افددعایف  اؾدد ؛ ثنددبثطای  مدد  05/0
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کنددس. لددصا فطضدد   اش  پددػشهف کدد  ث ددب      افددعایف پ ددسا مدد  گددصاض   نبکددبضای  ؾددطمبی  ، نددنق 

ش نبکددبضای   نددنق انحددطا  اظ ضاهجطزهددب  ترهدد م منددبثـ زض   اضتجددبط مثجادد  ثدد   زاقدد ،  مدد 

 قسز. ، تبئ س م گصاض  شخسز زاضز ؾطمبی 

 آسمون فزضیه دوم :3جذول 

 tاحامب  آمبض   tآمبض   ذغب ضطیت نمبز ماغ ط

 strat_dev 0/079 0/022 3/640 0/000 انحطا  اظ ضاهجطزهب  تره م منبثـ زض ننق 

 gov 0/043 0/209 0/200 0/838 حبکم   قطکا 

انحطا  اظ ضاهجطزهب  تره م  حبکم   قطکا 

 منبثـ زض ننق 
gov_strat_dev -0/036 0/015 -2/440 0/015 

 mtb 0/002 0/047 0/040 0/970 اضظـ ثبظاض ث  اضظـ زفاط 

 size -0/228 0/109 -2/080 0/037 انساظ  قطک 

 cfo_vol 14/207 3/049 4/660 0/000 نسؾب  خطیب  نقس 

 sales_vol -2/492 1/174 -2/120 0/034 نسؾب  فطشـ

 tang 3/791 0/939 4/040 0/000 نؿج  زاضای  ربث 

 slack 0/130 0/183 0/710 0/479 نؿج  نقس

 loss 0/937 0/445 2/100 0/036 ظیب  ز  ثسز  قطک 

 age 0/781 0/376 2/080 0/038 فمط قطک 

 zscore 0/125 0/116 1/080 0/279 ثحطا  مبل 

 div 0/321 0/374 0/860 0/391 ؾسز نقس 

 C 2/898 2/149 1/350 0/178 ضطیت ربث 

 کناط  قس Year&Industry ؾب  ش ننق 

 قس  ضطیت تق    تقسی  Fاحامب  آمبض   Fآمبض  

5/020 0/000 0/377 

اؾدد . ثدد  همدد     020/5زض مددس   Fقددسز، آمددبض   مكددبهس  مدد  3عددسض کدد  زض خددسش    همددب 

زض مس  ثطاثط ثدب نددط ثدسز  کد  ث دبنگط مقندبزاض  کلد  مدس  پدػشهف اؾد .            Fتطت ت احامب  آمبض  

قددس  کدد  اظ قددسض  اتکددب  ثددبلاتط  ثطذددسضزاض اؾدد  نكددب   ناددبیح مطثددسط ثدد  ضددطیت تق دد   تقددسی 

شؾدد ل  ماغ طهددب  مؿدداق  ش کناطلدد    زضنددس اظ تغ  ددطا  ماغ ددط شاثؿددا  ثدد    7/37زهددس کدد   مدد 

قددسز کدد  ضددطیت ماغ ددط   طضدد   زش ، مكددبهس  مدد  قددسز. زض ضاؾدداب  ثطضؾدد  ف  تسضدد   زاز  مدد 

قددطک   انحددطا  اظ ضاهجطزهددب  ترهدد م منددبثـ زض نددنق    زض ماقبثدد  حبکم دد  قددطکا  ضددطة 
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ثددسز  ش کماددط اظ  015/0ثطاثددط ثددب  tاؾدد . ایدد  ضددطیت ثددط اؾددبؼ احامددب  آمددبض    -036/0ثطاثددط ثددب 

  گددد  کدد   تددسا زضنددس مقنددبزاض اؾدد ؛ ثنددبثطای  مدد    95اؾدد . پددؽ زض ؾددغ  احامددب     05/0

انحددطا  اظ ضاهجطزهددب  ترهدد م  اضتجددبط مثجدد  ثدد  حبکم دد  قددطکا  قددس ، مندددط ثدد  کددبهف  

زاقد ،   قدسز. لدصا فطضد   زش  پدػشهف کد  ث دب  مد         مد  گدصاض    ش نبکبضای  ؾدطمبی   منبثـ زض ننق 

انحددطا  اظ ضاهجطزهددب  ترهدد م منددبثـ زض    هددب  حددبکم ا  مددررط اضتجددبط مثجدد  ثدد      مکبن ؿددم

 قسز. ، تبئ س م نمبیس گصاض  ضا تقسی  م  ؾطمبی  ش نبکبضای  ننق 

 آسمون فزضیه سوم :4جذول 

اؾدد . ثدد  همدد     940/4زض مددس   Fقددسز، آمددبض   مكددبهس  مدد  4عددسض کدد  زض خددسش    همددب 

زض مس  ثطاثط ثدب نددط ثدسز  کد  ث دبنگط مقندبزاض  کلد  مدس  پدػشهف اؾد .            Fتطت ت احامب  آمبض  

قددس  کدد  اظ قددسض  اتکددب  ثددبلاتط  ثطذددسضزاض اؾدد  نكددب   ناددبیح مطثددسط ثدد  ضددطیت تق دد   تقددسی 

 tاحامب  آمبض   tآمبض   ذغب ضطیت نمبز ماغ ط

 strat_dev 0/045 0/015 2/980 0/003 انحطا  اظ ضاهجطزهب  تره م منبثـ زض ننق 

 hhi -0/045 0/042 -1/080 0/282 ضقبث  زض ثبظاض محهس 

انحطا  اظ ضاهجطزهب   محهس  ضقبث  زض ثبظاض

 hhi_strat_dev 0/001 0/003 0/250 0/806 تره م منبثـ زض ننق 

 mtb 0/011 0/047 0/240 0/814 اضظـ ثبظاض ث  اضظـ زفاط 

 size -0/192 0/123 -1/560 0/118 انساظ  قطک 

 cfo_vol 14/554 3/074 4/730 0/000 نسؾب  خطیب  نقس 

 sales_vol -2/176 1/160 -1/880 0/061 نسؾب  فطشـ

 tang 3/867 0/955 4/050 0/000 نؿج  زاضای  ربث 

 slack 0/142 0/185 0/770 0/444 نؿج  نقس

 loss 0/819 0/442 1/850 0/064 ظیب  ز  ثسز  قطک 

 age 0/644 0/378 1/700 0/089 فمط قطک 

 zscore 0/113 0/118 0/960 0/339 ثحطا  مبل 

 div 0/288 0/376 0/770 0/443 ؾسز نقس 

 C 2/875 2/171 1/320 0/186 ضطیت ربث 

 کناط  قس Year&Industry ؾب  ش ننق 

قس  ضطیت تق    تقسی  Fاحامب  آمبض   Fآمبض    

4/940 0/000 0/368 
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شؾدد ل  ماغ طهددب  مؿدداق  ش کناطلدد    زضنددس اظ تغ  ددطا  ماغ ددط شاثؿددا  ثدد    8/36زهددس کدد   مدد 

قددسز کدد  ضددطیت ماغ ددط   طضدد   ؾددس ، مكددبهس  مدد  قددسز. زض ضاؾدداب  ثطضؾدد  ف تسضدد   زاز  مدد 

قددطک  ثطاثددط ثددب  انحددطا  اظ ضاهجطزهددب  ترهدد م منددبثـ زض نددنق  زض ماقبثدد  ضقبثدد  ثددبظاض ضددطة

اؾد .   05/0ثدسز  ش کمادط اظ    806/0ثطاثدط ثدب    tاؾ . اید  ضدطیت ثدط اؾدبؼ احامدب  آمدبض         001/0

گددد  کدد  ضقبثدد  ثددبظاض، ثددط  تددسا   زضنددس مقنددبزاض اؾدد ؛ ثنددبثطای  مدد   95پددؽ زض ؾددغ  احامددب  

گددصاض   ش نبکددبضای  ؾددطمبی  انحددطا  اظ ضاهجطزهددب  ترهدد م منددبثـ زض نددنق   اضتجددبط مثجدد  ثدد  

 ضقبثدد  زض ثددبظاض محهددس  اضتجددبط ثدد  تددیر ط  نددساضز. لددصا فطضدد   ؾددس  پددػشهف مجندد  ثددط اینکدد   

، کنددس مدد گددصاض  ضا تقددسی   ش نبکددبضای  ؾددطمبی  انحددطا  اظ ضاهجطزهددب  ترهدد م منددبثـ زض نددنق  

 قسز. تبئ س نم 

 آسمون فزضیه چهارم :5جذول 

 tاحامب  آمبض   tآمبض   ذغب ضطیت نمبز ماغ ط

 strat_dev 0/036 0/016 2/280 0/023 انحطا  اظ ضاهجطزهب  تره م منبثـ زض ننق 

 spread 81/671 18/376 4/440 0/000 فس  تقبض  اعلافبت 

انحطا  اظ ضاهجطزهب   فس  تقبض  اعلافبت 

 تره م منبثـ زض ننق 
spread_strat_dev 3/015 1/730 1/740 0/082 

 mtb 0/032 0/046 0/690 0/488 اضظـ ثبظاض ث  اضظـ زفاط 

 size -0/133 0/109 -1/220 0/222 انساظ  قطک 

 cfo_vol 14/658 3/000 4/890 0/000 نسؾب  خطیب  نقس 

 sales_vol -2/791 1/160 -2/410 0/016 نسؾب  فطشـ

 tang 4/201 0/928 4/530 0/000 نؿج  زاضای  ربث 

 slack 0/185 0/182 1/020 0/309 نؿج  نقس

 loss 0/901 0/435 2/070 0/039 ظیب  ز  ثسز  قطک 

 age 0/520 0/375 1/390 0/165 فمط قطک 

 zscore 0/130 0/115 1/130 0/259 ثحطا  مبل 

 div 0/332 0/366 0/910 0/365 ؾسز نقس 

 C -0/416 2/253 -0/180 0/854 ضطیت ربث 

 کناط  قس Year&Industry ؾب  ش ننق 

قس  ضطیت تق    تقسی  Fاحامب  آمبض   Fآمبض    

5/320 0/000 0/385 
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اؾدد . ثدد  همدد     320/5زض مددس   Fقددسز، آمددبض   مكددبهس  مدد  5عددسض کدد  زض خددسش    همددب 

زض مس  ثطاثط ثدب نددط ثدسز  کد  ث دبنگط مقندبزاض  کلد  مدس  پدػشهف اؾد .            Fتطت ت احامب  آمبض  

قددس  کدد  اظ قددسض  اتکددب  ثددبلاتط  ثطذددسضزاض اؾدد  نكددب   ناددبیح مطثددسط ثدد  ضددطیت تق دد   تقددسی 

شؾدد ل  ماغ طهددب  مؿدداق  ش کناطلدد    زضنددس اظ تغ  ددطا  ماغ ددط شاثؿددا  ثدد    5/38زهددس کدد   مدد 

قددسز کدد  ضددطیت ماغ ددط  طضدد   چهددبض ، مكددبهس  مدد قددسز. زض ضاؾدداب  ثطضؾدد  ف تسضدد   زاز  مدد 

قددطک   انحددطا  اظ ضاهجطزهددب  ترهدد م منددبثـ زض نددنق  زض ماقبثدد  فددس  تقددبض  اعلافددبت  ضددطة

ثددسز  ش ث كدداط اظ  082/0ثطاثددط ثددب  tاؾدد . ایدد  ضددطیت ثددط اؾددبؼ احامددب  آمددبض    015/3ثطاثددط ثددب 

زضنددس  90ؾددغ  احامددب  زضنددس مقنددبزاض ن ؿدد  امددب زض  95اؾدد . پددؽ زض ؾددغ  احامددب   05/0

اضتجدبط  تدسا  گدد  کد  فدس  تقدبض  اعلافدبت  قدس ، منددط ثد  کدبهف            مقنبزاض اؾد ؛ ثندبثطای  مد    

قدسز.   مد  گدصاض    ش نبکدبضای  ؾدطمبی    انحدطا  اظ ضاهجطزهدب  ترهد م مندبثـ زض ندنق       مثج  ثد   

ا  اظ انحددط فدس  تقددبض  اعلافدبت  اضتجددبط مثجد  ثدد     لدصا فطضدد   چهدبض  پددػشهف مجند  ثددط اینکدد     

، تبئ ددس نمبیددس گددصاض  ضا تكددسیس مدد   ش نبکددبضای  ؾددطمبی  ضاهجطزهددب  ترهدد م منددبثـ زض نددنق  

 قسز. م 

 گیزیبحث و نتیجه

 نبکددبضای  ثددط نددنق  زض منددبثـ ترهدد م ضاهجطزهددب  اظ انحددطا  تددیر ط ثطضؾدد  ثدد  پددػشهف ایدد 

 ثدط  هدب  انحدطا   اید   تدیر ط  چگدسنگ   اضظیدبث   تحق د ،  اید   اندل   هدس  . اؾ  پطزاذا  گصاض  ؾطمبی 

 نكدب   تحق د   نادبیح . ثدسز  هدب  نبکدبضای   اید   کدبهف  ثدطا   ضاهکبضهدبی   اضائد   ش گصاض  ؾطمبی  نبکبضای 

 نبکدددبضای  افدددعایف ثددد  منددددط ندددنق  زض مندددبثـ ترهددد م ضاهجطزهدددب  اظ انحدددطا  کددد  زاز

 کدبهف  ضا هدب  انحدطا   اید   مندد   تدیر طا   تساندس  مد   قدس   قدطکا   حبکم د  . قسز م  گصاض  ؾطمبی 

 اعلافددبت  تقددبض  فددس  کددبهف. نددساضز ضاثغدد  ایدد  زض تددیر ط  ثددبظاض ضقبثدد  کدد  حددبل  زض زهددس،

 ضا گددصاض  ؾددطمبی  نبکددبضای  ش منددبثـ ترهدد م ضاهجطزهددب  اظ انحددطا  ثدد   مثجدد  اضتجددبط تسانددس مدد 

 .زهس کبهف

 ثدد  مندددط منددبثـ ترهدد م ضاهجطزهددب  اظ انحددطا  کدد  زاز نكددب  پددػشهف ایدد  هددب  یبفادد 

 اظ نمبینددسگ  مكددکلا  افددعایف ش اعلافددب  قدددبف   کددبهف ش قددسز مدد  گددصاض  ؾددطمبی  نبکددبضای 

 اعلافددبت  تقددبض  فددس  کددبهف ش قددس  قددطکا  حبکم دد . هؿددانس اضتجددبط ایدد  کل ددس  فسامدد 

 هددب  اؾدداطاتػ  اهم دد  زهنددس  نكددب  هددب یبفادد  ایدد . زهددس کددبهف ضا منددد  ارددطا  ایدد  تسانددس مدد 

 پدػشهف  اید   هدب   یبفاد  . هؿدانس  گدصاض   ؾدطمبی   کدبضای   ثهجدسز  زض مدررط  نؾبض  ش ننق  ثب منغج 
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 ـ ثد   تقمد م  قبثد   کلد   عدسض  ث   ث كداط   تحق قدب   ثد   ن دبظ  اؾد   ممکد   امدب  هؿدانس،  زیگدط  ندنبی

 .ثبقس زاقا  شخسز مرالف ننبیـ زض پصیط  تقم م تبی س ثطا 

 کننددسگب  تنؾدد م ش گددصاضا  ؾددطمبی  هددب، قددطک  مددسیطا  ثددطا  تسانددس مدد  پددػشهف ایدد  ناددبیح

 ش کننددس اؾددادبز  نددنق  ثددب منغجدد  هددب  اؾدداطاتػ  اظ تساننددس مدد  مددسیطا . ثبقددس مد ددس مقددطضا 

 ثدبظاض  زق د   تحل د   ثدب  تسانندس  مد   ن دع  گدصاضا   ؾدطمبی  . ثبقدنس  زاقدا   ذسز فملکطز ثط مررط  نؾبض 

. کننددس خلددسگ ط  گددصاض  ؾددطمبی  نبکددبضای  اظ قددس ، قددطکا  حبکم دد  ثددب هددبی  قددطک  انارددبة ش

 خؿدادسگط  هدب   قدطک   زازندس  نكدب   کد  ( 2017) همکدبضا   ش نبشیؿد   هدب   پدػشهف  ثدب  نادبیح  ای 

 هدبشؼ  زیدپ  نهدبز   نؾطید   همچند  ، . زاضز همردسان   زاضندس،  اظحدس  ثد ف  گدصاض   ؾدطمبی   ثد   تمبی 

 ضاهجطزهددب  اظ انحددطا  کدد  کطزنددس تیی ددس ن ددع( 2023) حج ددت ش ضانبؾدد نگ هددب  پددػشهف ش( 1999)

 منددبثـ ثدد  زؾاطؾدد  ش زاز  افددعایف ضا نمبینددسگ  ش اعلافددب  پددطزاظـ هددب  هعیندد  منددبثـ ترهدد م

 ،(1986) خنؿدد  تسؾددظ ن ددع قددطکا  حبکم دد  مددررط نقددف. کنددس مدد  محددسشز ضا تددط اضظا  ذددبضخ 

 ثددطذلا  امددب؛ اؾدد  گطفادد  قددطاض تیی ددس مددسضز( 2009) همکددبضا  ش ث ددس  ش( 2020) ضاخکددسشیچ

 .نساضز ضاثغ  ای  زض تیر ط  ثبظاض زض ضقبث  ک  زاز نكب  نابیح قجل ، هب  پػشهف

 ها پیطنهادها و محذودیت

 ثددب منغجد   هددبی  اؾداطاتػ   هددب قدطک   کدد  قدسز  مد   پ كددنهبز آمدس ،  زؾدد  ثد   ناددبیح اؾدبؼ  ثدط 

. یبثددس کددبهف گددصاض  ؾددطمبی  نبکددبضای  ش یبثددس افددعایف اعلافددبت  قدددبف   تددب کننددس اترددبش نددنق 

 همرددسان  نددنق  ضشنددسهب  ثددب قددطک  هددب  اؾدداطاتػ  کدد  کننددس حبندد  اعم نددب  ثبیددس مددسیطا 

 اظ اؾدددادبز . زهندددس گدددعاضـ ضا کدددبف  ش قددددب  اعلافدددب  انحدددطا ، شخدددسز ندددسض  زض ش زاضنددس 

 ش کددطز  خلددسگ ط  مددسیطا  علجبندد  فطندد  ضفابضهددب  اظ تسانددس مدد  قددس  حددبکم ا  هددب  مکبن ؿددم

 .ثركس ثهجسز ضا گصاض  ؾطمبی  کبضای 

 اظ اؾددادبز . اؾدد  هددبی  محددسشزی  زاضا  زیگددط  پددػشهف هددط مبننددس ن ددع پددػشهف ایدد 

 نبپددصیط تقمدد م نددنبیـ زیگددط ثددطا  ضا ناددبیح اؾدد  ممکدد  ذددبل نددنق  یددک ثدد  محددسشز هددب  زاز 

 تددیر ط ناددبیح زقدد  ثددط اؾدد  ممکدد  ضشظ ثدد  ش زق دد  هددب  زاز  ثدد  زؾاطؾدد  زض محددسشزی . کنددس

 ش اقاهددبز  تغ  ددطا  نؾ ددط ذددبضخ  فسامدد  زیگددط تددیر ط ثطضؾدد  فددس  همچندد  ،. ثبقددس گصاقددا 

 ایدد . ثبقددس پددػشهف ایدد  هددب  محددسشزی  اظ تسانددس مدد  گددصاض  ؾددطمبی  نبکددبضای  ثددط مبل ددبت  قددسان  

 زؾد   ثد   تدط   زق د   نادبیح  تدب  زهندس  تكدک    ضا آیندس   تحق قدبت   مسضدسفب   تساننس م  هب محسشزی 

 .آیس
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Abstract 

This study aims to examine the impact of deviations from industry resource 

allocation strategies on investment inefficiency and to provide solutions for 

reducing these inefficiencies. The research utilizes quantitative data from 

companies listed on the Tehran Stock Exchange between the years 2015 to 2022. 

The sample consists of 129 companies over a period of 8 years. Data analysis was 

performed using EViews and Excel software. Independent variables include 

deviations from industry resource allocation strategies (STRAT_DEV), while the 

dependent variable is investment inefficiency (INV). The findings revealed that 

deviations from industry resource allocation strategies lead to increased investment 

inefficiency. Strong corporate governance can mitigate the negative effects of these 

deviations, whereas market competition has no significant impact. Additionally, 

reducing information asymmetry can decrease the positive relationship between 

deviations from resource allocation strategies and investment inefficiency. The 

results highlight the importance of industry-aligned strategies and effective 

oversight in improving investment efficiency. Strong corporate governance and 

reduced information asymmetry can mitigate the negative impacts of deviations 

from resource allocation strategies, aiding in better investment decision-making 

and enhancing corporate value. 
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