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 چکیدُ
آ٘تطٚپی قبٖ٘ٛ ٚ ض٘ی ثط ٚلفٝ لیٕتی خعء حؿبثساضی ٚ غیطحؿبثساضی ؾٟبْ  تأثیطٞسف ایٗ پػٚٞف ثطضؾی 

ٞب ٔحؿٛة  اؾت. آ٘تطٚپی، ٔؼیبضی ثطای ؾٙدف ػسْ لطؼیت ٚ تهبزفی ثٛزٖ اطلاػبت زض ا٘تمبَ ؾیٍٙبَ

ثبقس. ٚخٛز اطلاػبت ٔجٟٓ ٚ ٘بلم زض  ضؾب٘ی پیبْتٛا٘س قبذهی ثطای اضظیبثی ثبظزٜ ؾیؿتٓ  قٛز ٚ ٔی ٔی

وٙس. ایٗ  ٌطاٖ ٔبِی ایدبز ٔی ٌصاضاٖ، اػتجبضزٞٙسٌبٖ ٚ تحّیُ ٔٙفی ثطای ؾطٔبیٝ ٞبی ؾیٍٙبَٔبِی  بیٞ نٛضت

وٙٙس،  ٕ٘ی ءثطذی اطلاػبت ٟٔٓ ضا افكب ٞب قطوتقٛ٘س. ظٔب٘ی وٝ  اطلاػبت ٔجٟٓ تحت ػٙٛاٖ آ٘تطٚپی قٙبذتٝ ٔی

ٌصاضاٖ  ٚ ٕٔىٗ اؾت ٔٛخت تٛلف ٔؼبٔلات ؾٟبْ قٛز. زض چٙیٗ قطایطی، ؾطٔبیٝ یبفتٝ افعایفؾطح آ٘تطٚپی 

ؾٟبْ ذٛززاضی وطزٜ ٚ وبٞف حدٓ ٔؼبٔلات ٔٙدط ثٝ ٚلفٝ  ذطیسٚفطٚـثطای زؾتیبثی ثٝ قفبفیت اطلاػبتی اظ 

سیس ٔبِی ٘بٔكرم، ػسْ افكبی اطلاػبت، ٘ٛؾب٘بت ق ٞبی ٌعاضـ تأثیطقٛز. ٚلفٝ لیٕتی تحت  لیٕتی ؾٟبْ ٔی

قطوت زض ثبظٜ ظٔب٘ی  129 ٞبی زازٜایٗ پػٚٞف ثب ثطضؾی . ٌیطز ثبظاض ٚ ضذسازٞبی غیطٔٙتظطٜ التهبزی لطاض ٔی

. آ٘تطٚپی ثط ثبظاض ؾٟبْ ضا تحّیُ وٙس تأثیطضٚ٘س تغییطات ٚ  تبقطوت(، تلاـ وطزٜ -ؾبَ 1290) 1402تب  1393

اؾت. ٘تبیح  قسٜ اؾتفبزٜ (OLS) ثؼبت ٔؼِٕٛی، اظ ضٚـ ضٌطؾیٖٛ چٙسٌب٘ٝ حسالُ ٔطٞب فطضیٝثطای آظٖٔٛ 

ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاضی ثط ٚلفٝ لیٕتی خعء حؿبثساضی ٚ غیط حؿبثساضی  تأثیطزٞٙس وٝ آ٘تطٚپی قبٖ٘ٛ ٚ ض٘ی  ٘كبٖ ٔی

إٞیت قفبفیت  ٞب یبفتٝزٞس. ایٗ  لیٕتی ضا افعایف ٔی ٞبی ٚلفٝؾٟبْ زاض٘س. افعایف ؾطح آ٘تطٚپی احتٕبَ ٚلٛع 

ٌطاٖ ٔبِی ثطای وبٞف  ٌصاضاٖ ٚ تحّیُ زٞٙس وٝ ؾطٔبیٝ ض ثبظاض ؾٟبْ ثطخؿتٝ وطزٜ ٚ ٘كبٖ ٔیاطلاػبتی ضا ز

ٔطتجط ثب  ٞبی ضیؿهٞؿتٙس. ا٘تربة ؾٟبٔی ثب آ٘تطٚپی ثبلا،  اػتٕبز لبثُضیؿه ٔؼبٔلاتی ٘یبظٔٙس اطلاػبت زلیك ٚ 

وٕتط  ٞبی فطنتوٝ ثٝ ز٘جبَ ٌصاضاٖ ثّٙسٔست  زٞس أب ٕٔىٗ اؾت ثطای ؾطٔبیٝ ضا افعایف ٔی ءػسْ افكب

ٌصاضاٖ ثب تحّیُ زلیك اطلاػبت ٔبِی ٚ اؾتفبزٜ اظ  فطاٞٓ وٙس. ؾطٔبیٝ ٞبیی ٔعیتٞؿتٙس،  قسٜ وكف

 .ٔٙس قٛ٘س تٛا٘ٙس اظ ٘ٛؾب٘بت لیٕتی ثٟطٜ ٞبی ٔٙبؾت، ٔی اؾتطاتػی

 :کلیدی کلوات

آ٘تطٚپی  ،ٚلفٝ لیٕتی خعء غیط حؿبثساضی ؾٟبْ ،ٚلفٝ لیٕتی خعء حؿبثساضی ؾٟبْ ،ؾٟبْ ٚلفٝ لیٕتی

 .ض٘یٚ  ٖ٘ٛبآ٘تطٚپی ق ،ٔبِی ٞبی نٛضت

 mortezaaskarigohari@gmail.com .ٔی، وطٔبٖ، ایطاٖزا٘كٍبٜ آظاز اؾلا ،ٚاحس وطٔبٖ ٌطٜٚ حؿبثساضی،. 1

 amirtaebi@gmail.com . )٘ٛیؿٙسٜ ٔؿئَٛ(ٔی، وطٔبٖ، ایطاٖزا٘كٍبٜ آظاز اؾلا ،ٚاحس وطٔبٖ ٌطٜٚ حؿبثساضی،. 2

 hadisazeinali@gmail.com .ٔی، وطٔبٖ، ایطاٖزا٘كٍبٜ آظاز اؾلا ،ٚاحس وطٔبٖ ٌطٜٚ حؿبثساضی،. 3

 26/02/1404تاریخ پذیزش هقالِ:    02/10/1403تاریخ دریافت هقالِ: 

mailto:mortezaaskarigohari@gmail.com
mailto:hadisazeinali@gmail.com


 ًقٌدری ٍ سیٌلیگَّزی، تائبیتأثیز آًتزٍپی ضاًَى ٍ رًی بز ٍقفِ قیوتی جشء.../ ػسکزی

  145  
  

 هقدهِ

تغییطات لیٕتی ؾٟبْ ٕٞٛاضٜ یىی اظ  ثیٙی پیفٌصاضی، تحّیُ ٚ  زض ز٘یبی ٔبِی ٚ ؾطٔبیٝ

ٌصاضاٖ ٚ پػٚٞكٍطاٖ ثٛزٜ اؾت. ػٛأُ ٔرتّفی ٔب٘ٙس ػٛأُ التهبزی،  اؾبؾی ثطای ؾطٔبیٝ ٞبی چبِف

تٛا٘ٙس ثط لیٕت ؾٟبْ تأثیطٌصاض ثبقٙس. ثبیس ٌفت،  ؾیبؾی، اطلاػبت حؿبثساضی ٚ غیطحؿبثساضی ٔی

ایٗ  ثیٙی پیفاؾبؾی ٘ظطیٝ اطلاػبت، ٘مف ٟٕٔی زض تحّیُ ٚ  یىی اظ ٔفبٞیٓ ػٙٛاٖ ثٝٔفْٟٛ آ٘تطٚپی 

ػّٕی حؿبثساضی ٚ ٔفبٞیٓ خسیس  ٞبی ضٚـوٙس. زض ایٗ ٔیبٖ، ٞٙطی قیُ ثطای تٛؾؼٝ  تغییطات ایفب ٔی

ٔبِی ضا  ٞبی نٛضت ٚتحّیُ تدعیٝ ٚیاثساع وطز.  ٞب قطوتٚضؼیت  ثیٙی پیفاطلاػبتی ثطای قٙبؾبیی ٚ 

٘یب ٚ   ٔبِی زض ٔمیبؼ اؾتب٘ساضز ا٘دبْ زاز )طبِت ٞبی نٛضتاطلاػبت ٚ آ٘تطٚپی  ثط اؾبؼ ٔفبٞیٓ تئٛضی

ٌیطی ػسْ لطؼیت ٚ  زٚ ٔؼیبض ٔتفبٚت ثطای ا٘ساظٜ ػٙٛاٖ ثٝ(. آ٘تطٚپی قبٖ٘ٛ ٚ ض٘ی 1386نفطپٛض، 

تغییطات لیٕتی ؾٟبْ وٕه وٙٙس. آ٘تطٚپی قبٖ٘ٛ ثٝ  تط زلیكتٛا٘ٙس ثٝ تحّیُ  پیچیسٌی اطلاػبت، ٔی

وٙس،  ٌیطی ٔی پطزاظز ٚ ٔیعاٖ ػسْ لطؼیت زض ؾیؿتٓ ضا ا٘ساظٜ ضؾی تٛظیغ احتٕبلات ٚلبیغ ٔیثط

 ٞب زازٜٔرتّف، اطلاػبت ثیكتطی زضثبضٜ تٛظیغ ٚ فطاٚا٘ی  ٞبی قبذمآ٘تطٚپی ض٘ی ثب تٛخٝ ثٝ  وٝ زضحبِی

 ٞبی نٛضتیف آ٘تطٚپی اٌط ؾٟبٔساضاٖ یب ٔسیطاٖ ٘سا٘ٙس وٝ افعا. (1396زٞس )ظیّٙی ٚ ٕٞىبضاٖ،  اضائٝ ٔی

تٛا٘س  آ٘بٖ زاضز، ایٗ ٘بآٌبٞی ٔی ٞبی ٌیطی تهٕیٓٔبِی ٕٞطاٜ ثب افعایف ٚلفٝ لیٕتی چٝ تأثیطی ثط 

ٌصاضی ٔٙدط  ٌیطی ثٝ اقتجبٞبت ؾطٔبیٝ وبٞف ویفیت تهٕیٓ .ٌیطی قٛز ٔٛخت وبٞف ویفیت تهٕیٓ

ٔٙدط ثٝ ترطیت التهبز ذٛاٞس قس. ایٗ  زضٟ٘بیتآٚضز وٝ  قسٜ ٚ وبضایی ثبظاض ؾطٔبیٝ ایطاٖ ضا پبییٗ ٔی

ثٟتط  ٞبی اؾتطاتػیتط ٔؼیبضٞبی آ٘تطٚپی ضا ثطای ٔسیطیت ضیؿه ٚ تسٚیٗ  ٔؿئّٝ إٞیت ثطضؾی زلیك

اؾت وٝ ٔطبِؼبت ٔرتّفی  چٙسٚخٟیٚضؼیت ٚ قطایط ثبظاض ٔفٟٛٔی  .زٞس ٔیافعایف  ٌصاضی ؾطٔبیٝ زض

. ازثیبت ا٘س ٔتٕطوعقسٜاظ ایٗ ٔفْٟٛ  ٞبیی خٙجٝثط  ٔٛضزٔطبِؼٝثب تٛخٝ ثٝ ٔبٞیت ٔؿئّٝ ٚ ٔٛضٛع 

یه ٔتغیط ٔؼطف ٚ ٟٔٓ اظ قطایط ٚ ضٚ٘س ثبظاض  ػٙٛاٖ ثٝالتهبزی، ؾطح خطیبٖ اطلاػبت زض ثبظاض ضا 

، زض حٛظٜ تحمیمبتی ایطاٖ ٞٙٛظ ذلأٞبی ٟٕٔی زض ثطضؾی حبَ ثبایٗ(. 1395وٙس )نفطی،  ٔؼطفی ٔی

زض ٔطبِؼبت  تبظٌی ثٝوٝ لیٕتی ؾٟبْ ٚخٛز زاضز. ٚلفٝ لیٕتی ؾٟبْ  ٚلفٝ تأثیطاثؼبز وٕی آ٘تطٚپی ٚ 

اؾت ٚ وٕجٛز تحمیمبت زض ایٗ ظٔیٙٝ ثبػث قسٜ اؾت وٝ زیس ضٚقٙی چٝ زض ثحث  قسٜ ٔؼطفیایطاٖ 

یه اثعاض ٔفیس ثطای  ػٙٛاٖ ثٝتٛا٘س  ایٗ پػٚٞف ٔی .آوبزٔیه ٚ چٝ زض ثبظاض ؾطٔبیٝ ٘ساقتٝ ثبقیٓ

ایٗ ٔفبٞیٓ ثط قطایط ثبظاض  تأثیطلطاض ٌیطز ٚ ثٝ زضن ثٟتط  ٔٛضزاؾتفبزٌٜصاضاٖ  ٌطاٖ ٚ ؾطٔبیٝ تحّیُ

 .وٕه وٙس
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 هزٍری بز ادبیات پژٍّص

 :هالی ّای صَرتآًتزٍپی 

 یانّ یبضٞبیاظ ٔؼ یىی ػٙٛاٖ ثٝقس،  یٔؼطف 1948قبٖ٘ٛ، تٛؾط وّٛز قبٖ٘ٛ زض ؾبَ  یآ٘تطٚپ

ضا وٝ  یض٘ یٔفْٟٛ آ٘تطٚپ 1961زض ؾبَ  ،یإِٓب٘ ىساٖیعیف ،ی. آِفطز ض٘قٛز یاطلاػبت قٙبذتٝ ٔ ٝی٘ظط

 یٟٔٓ تئٛض ٞبی قبذماظ  یىی ػٙٛاٖ ثٝ یض٘ یوطز. آ٘تطٚپ یقبٖ٘ٛ اؾت، ٔؼطف یاظ آ٘تطٚپ یٕیتؼٕ

 یآ٘تطٚپ یثطا تطی خبٔغ بضیٔؼ ػٙٛاٖ ثٝاؾت ٚ  لطاضٌطفتٝ ٔٛضزتٛخٝ كتطیث طیاذ ٞبی ؾبَاطلاػبت، زض 

تؼطیف ((          نٛضت ثٝ X آ٘تطٚپی قبٖ٘ٛ اظ یه ٔتغیط تهبزفی. قٛز یقبٖ٘ٛ قٙبذتٝ ٔ

اؾت وٝ  ٔب٘سٜ ثبلیطَٛ ػٕط  یتهبزف. یىی اظ ٔتغیطٞبی ٟٔٓ زض ٔجبحث لبثّیت اػتٕبز، ٔتغیط قٛز ٔی

ٔؼیبض پٛیب اظ ػسْ لطؼیت  ػٙٛاٖ ثٝ. ثٝ ٕٞیٗ زِیُ، آ٘تطٚپی ضا ثبقس ٔی             نٛضت ثٝ

اظ                        آ٘تطٚپی قبٖ٘ٛ ثطای یه ٔسَ احتٕبَ ٚ یه افطاظ  .ٔؼطفی وطز٘س

(    نٛضت ثٝ     قبُٔ N پیكبٔس     )   ∑   
 
ایٗ آ٘تطٚپی . قٛز ٔیتؼطیف  (       > 

. ٌیطیٓ ٔیضا نفط  (      ، ٔمساض      ٔتٛؾط اطلاع ٔٛضؼی اؾت. زض ایٗ تؼطیف، ٞطٌبٜ 

 (.1396)ذساٚضزی،  ٔٙفی ثبقس ِٚی ٕٔىٗ اؾت نفط ثبقس تٛا٘س ٕ٘ی ٌبٜ ٞیچآ٘تطٚپی زض حبِت ٌؿؿتٝ 

 نٛضت ثٝ P احتٕبَثب تٛظیغ  X آ٘تطٚپی ض٘ی ثطای یه ٔتغیط تهبزفی

    )  
 

 ; 
    ∑   

 
 1ثٝ  𝛼ٚلتی  .قٛز ٔییه پبضأتط حمیمی تؼطیف  𝛼وٝ زض آٖ اؾت  ( 

تب ٔیعاٖ تٕطوع یب  زٞس ٔی. ایٗ پبضأتط اخبظٜ قٛز ٔی، آ٘تطٚپی ض٘ی ثٝ آ٘تطٚپی قبٖ٘ٛ تجسیُ وٙس ٔیٔیُ 

، آ٘تطٚپی ض٘ی ثٝ احتٕبلات ثیكتط 1اظ  تط ثعضيتٛظیغ احتٕبَ ضا وٙتطَ وٙیٓ. ثطای ٔثبَ، ثطای ٔمبزیط 

، طٛضوّی ثٝ .، ثٝ احتٕبلات وٕتط حؿبؼ اؾت1اظ  تط وٛچهثطای ٔمبزیط  وٝ زضحبِیحؿبؼ اؾت، 

 ٌیطی ا٘ساظٜی ضا ثب زلت ثیكتطی تب ٔیعاٖ ػسْ لطؼیت یه ٔتغیط تهبزف زٞس ٔیآ٘تطٚپی ض٘ی اخبظٜ 

ٔب٘ٙس وسٌصاضی اطلاػبت، تئٛضی اطلاػبت، فیعیه آٔبضی ٚ غیطٜ  ٞب ظٔیٙٝوٙیٓ. ایٗ ٔؼیبض زض ثؿیبضی اظ 

آ٘تطٚپی قبٖ٘ٛ ٚ ض٘ی ٔفبٞیٕی زض ٘ظطیٝ اطلاػبت ٞؿتٙس وٝ   (.1390)طبٞط ذٛا٘ی،  قٛز ٔیاؾتفبزٜ 

ی زض یه ؾیؿتٓ اقبضٜ زاض٘س. آ٘تطٚپی قبٖ٘ٛ تٛؾط وّٛز ٘ظٕ ٌیطی ٔیعاٖ ػسْ لطؼیت یب ثی ثٝ ا٘ساظٜ

قٛز. آ٘تطٚپی ض٘ی ٘یع ٘ٛػی  ٞبی ٘ظطیٝ اطلاػبت قٙبذتٝ ٔی یىی اظ پبیٝ ػٙٛاٖ ثٝقبٖ٘ٛ ٔؼطفی قس ٚ 

. زض ظٔیٙٝ حؿبثساضی ٚ ؾبظز ٔیٞبی ٔرتّف ضا فطاٞٓ  تط اظ آ٘تطٚپی اؾت وٝ أىبٖ اؾتفبزٜ اظ تٛظیغ وّی

 .لطاض ٌیط٘س ٔٛضزاؾتفبزٜٞبی لیٕتی ٚ ٘ٛؾب٘بت ثبظاض  تٛا٘ٙس ثطای تحّیُ ٚلفٝ ٔیٔبِی، ایٗ ٔفبٞیٓ 
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 :ٍقفِ قیوتی سْام

ویفیت اطلاػبت لطاض ٌیطز؛  تأثیطلیٕت ؾٟبْ تحت  ثیٙی پیفزٞس وٝ  ٚلفٝ لیٕتی ظٔب٘ی ضخ ٔی

قٛز،  ثب ویفیت پبییٗ ٔٛخت افعایف ػسْ لطؼیت ٚ ضیؿه ٔی ٞبی زازٜوٝ اؾتفبزٜ اظ  یطٛض ثٝ

تط لیٕت ؾٟبْ ذٛاٞس قس. زض قطایطی وٝ  زلیك ثیٙی پیفاطلاػبت ثب ویفیت ثبلا ٔٛخت  وٝ زضحبِی

ٞبی  ٌصاضاٖ ٔؼٕٛلاً زض ثبظٍ٘طی اضظیبثی ػسْ اطٕیٙبٖ ٘ؿجت ثٝ لیٕت ؾٟبْ ٚخٛز زاقتٝ ثبقس، ؾطٔبیٝ

ثبظاض اظ  وٝ زضنٛضتیوٙٙس. ایٗ پسیسٜ  ثٝ اضظـ ٚالؼی ٘عزیه قٛ٘س، تأذیط ٔی ٞب لیٕتذٛز تب ظٔب٘ی وٝ 

ٚاؾطٝ زضیبفت اطلاػبت خسیس تٛؾط  ٞب ثٝ قٛز تؼسیُ لیٕت فطضیٝ وبضایی فبنّٝ ٌیطز، ثبػث ٔی

ٌٛیٙس.  ٌصاضاٖ ثلافبنّٝ ضخ ٘سٞس، ثّىٝ ثب ٘ٛػی تأذیط ٕٞطاٜ ثبقس وٝ ثٝ آٖ ٚلفٝ لیٕت ؾٟبْ ٔی ؾطٔبیٝ

، ٔب٘ٙس تغییطات ؾبذتبض ٔبِی یب ػّٕىطز حؿبثساضی( ٞبی ٚلفٝ) تٛا٘س ٘بقی اظ ػٛأُ زاذّی ٚلفٝ ٔیایٗ 

 قٛ٘س. ٕٞچٙیٗ، ػٛأُ ذبضخی ٔبِیبتی ثجت ٔی ٞبی اظٟبض٘بٔٝٞبی ٔبِی ٚ  قطوت، ثبقس وٝ زض ٌعاضـ

 ضٚیسازٞبیزی، یب التهب ٞبی ثحطأٖب٘ٙس تغییطات زض لٛا٘یٗ، قطایط ثبظاض،  غیطحؿبثساضی( ٞبی ٚلفٝ)

تٛا٘ٙس ثط ضٚ٘س لیٕتی ؾٟبْ تأثیطٌصاض ثبقٙس. زض ثبظاضٞبی وبلا، تغییطات زض تمبضب ٚ ػطضٝ،  خٟب٘ی ٔی

ی قٛ٘س وٝ ذبضج اظ ٞبی ٚلفٝتدبضی ٘یع ٕٔىٗ اؾت ٔٛخت چٙیٗ  ٞبی ؾیبؾتتِٛیس ٚ  ٞبی ٞعیٙٝ

 ٌیط٘س لطاض ٔی ٔٛضزثطضؾیاٖ ٌصاض ٚ تٛؾط تحّیٍّطاٖ ٚ ؾطٔبیٝ قسٜ ثجت ٞب قطوتٔبِی  ٞبی ٌعاضـ

 .(1394(، 17_36زؾتدطزی )ضٞطٚی  ،)فطٚغی

 پیطیٌِ پژٍّص 

 هالی ّای صَرتآًتزٍپی 

ا٘س. زض ایٗ  ٞبی ٔبِی ٚ ضفتبضٞبی ثبظاض پطزاذتٝ آ٘تطٚپی ثط ٔسَ تأثیطای ثٝ ثطضؾی  ٔطبِؼبت ٌؿتطزٜ

٘كبٖ زاز٘س وٝ اؾتفبزٜ اظ آ٘تطٚپی قبٖ٘ٛ ٚ ض٘ی پیٛؾتٝ ٘ؿجت ثٝ ( 1396ضاؾتب، ظیّٙی ٚ ظ٘سٚویّی )

 ٞبی پػٚٞف ؾبظ ظٔیٙٝی آ٘بٖ، ٞب یبفتٝقٛز.  ٞبی ؾٙتی، ٔٛخت افعایف زلت زض ثطآٚضز ثبظزٜ ٔی ٔسَ

٘یع ( 2014اٚضٔٛؼ ٚ ظٚثطیىی ) .ٔبِی قس ٞبی زاضاییٌصاضی  زیٍطی زض حٛظٜ ٘مف آ٘تطٚپی زض لیٕت

ثٝ وبض ثطز٘س ٚ زضیبفتٙس وٝ آ٘تطٚپی، لسضت  ٞب زاضاییٌصاضی  اضظـ ٞبی ٔسَضؾی ایٗ ٔفْٟٛ ضا زض ثط

ثٝ ( 2017تٛضیحی ثبلاتطی ثطای ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تظبض ٘ؿجت ثٝ ٔسَ اضظـ زاضایی زاضز. زایُٙ ٚ ٕٞىبضاٖ )

دبضی ت ٚاحسٞبیٌیطی ضیؿه ثبظاض پطزاذتٙس ٚ ٘كبٖ زاز٘س وٝ  آ٘تطٚپی اطلاػبت ثط ا٘ساظٜ تأثیطتحّیُ 

قٛ٘س. ایٗ ٔٛضٛع، ٘مف آ٘تطٚپی ضا زض  ثب ضیؿه آ٘تطٚپی ثبلا، زچبض تغییطات ثیكتطی زض تؼبزَ ذٛز ٔی

ثٝ افعایف ٘طخ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تظبض  زضٟ٘بیتوٝ  ؾبظز ایدبز ػسْ لطؼیت ٚ ٘بپبیساضی ٔبِی ثطخؿتٝ ٔی
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ضاؾتب ثٝ ثطضؾی آ٘تطٚپی  ٘یع زض ٕٞیٗ( 1397پػٚٞف ظیّٙی ٚ ٕٞىبضاٖ ) .قٛز ٌصاضاٖ ٔٙدط ٔی ؾطٔبیٝ

ٔبِی پطزاذت ٚ تأییس وطز وٝ ٔسیطاٖ ثب تغییط تطویت اللاْ ٔبِی، تلاـ زاض٘س تهٛیط ثٟتطی  ٞبی نٛضت

ایٗ ضٚ٘س ضا زض اضتجبط ثب ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ( 1397اظ اضظـ قطوت اضائٝ زٞٙس. تبئجی ٘مٙسضی ٚ ٕٞىبضاٖ )

قٛز.  وبٞف ؾطػت تؼسیُ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ثٟیٙٝ ٔیثطضؾی وطزٜ ٚ زضیبفتٙس وٝ افعایف آ٘تطٚپی ٔٛخت 

 .وٙٙس ٔسیطیتی ٚ ٔبِی ضا تأییس ٔی ٞبی ٌیطی تهٕیٓوٙٙسٜ آ٘تطٚپی زض  ٘تبیح ایٗ ٔطبِؼبت، ٘مف تؼییٗ

تحّیُ قبذم وُ ثبظاض ضا اظ ٔٙظط آ٘تطٚپی ا٘دبْ زاز٘س ٚ ٘كبٖ ( 1397زض ازأٝ، انِٛیبٖ ٚ ٕٞىبضاٖ )

ٔكبثٝ،  طٛض ثٌٝیطی وٙس.  ٘س ػسْ لطؼیت ٚ پیچیسٌی ؾیؿتٓ ثبظاض ضا ا٘ساظٜتٛا زاز٘س وٝ ایٗ ٔفْٟٛ ٔی

٘كبٖ زاز٘س وٝ افعایف اؾتملاَ ٚ ترهم وٕیتٝ حؿبثطؾی، ٔٙدط ثٝ ( 1397تبئجی ٘مٙسضی ٚ نبزلی )

، إٞیت ٘مف ٘ظبضتی زض ٔسیطیت ضیؿه اطلاػبتی ضا ثطخؿتٝ ٞب یبفتٝقٛز. ایٗ  وبٞف آ٘تطٚپی ٔبِی ٔی

ٔبِی ثط وبٞف ثبظزٜ ؾٟبْ ضا ثطضؾی  ٞبی نٛضتآ٘تطٚپی  تأثیط( 1401ٚاػظ ٚ ٕٞىبضاٖ ) .وٙٙس ٔی

ٌصاضاٖ ٚ  وطز٘س ٚ زضیبفتٙس وٝ افعایف ضیؿه اطلاػبتی ٘بقی اظ آ٘تطٚپی، ٔٛخت وبٞف اػتٕبز ؾطٔبیٝ

 ٞبی یٌیط تهٕیٓآ٘تطٚپی ثط ػّٕىطز ثبظاض ؾطٔبیٝ ٚ  تأثیطقٛز. ایٗ ٔؿئّٝ ثیبٍ٘ط  اػتجبضزٞٙسٌبٖ ٔی

خٛ٘ع  قسٜ تؼسیُآ٘تطٚپی اللاْ تؼٟسی ٔسَ  تأثیط( 1402، حبخی ضضب ٚ ٕٞىبضاٖ )زضٟ٘بیت .ٔبِی اؾت

ثط پبیساضی ٔبِی ضا تحّیُ وطز٘س. ٘تبیح پػٚٞف آ٘بٖ ٘كبٖ زاز وٝ اؾتفبزٜ اظ اٍِٛضیتٓ ًٟ٘ٙ ثطای 

ٞبی ؾٙتی زاضز. ٕٞچٙیٗ ٔكرم قس وٝ اللاْ  ایٗ ضاثطٝ، زلت ثیكتطی ٘ؿجت ثٝ ضٚـ ثیٙی پیف

تؼٟسی اذتیبضی، ٘مف ٔؤثطتطی زض تؼییٗ پبیساضی ٔبِی ٘ؿجت ثٝ اللاْ تؼٟسی غیطاذتیبضی زاض٘س. ایٗ 

 .زؾبظ ثطخؿتٝ ٔی ثیٙی پیف ٞبی ضٚـ ؾبظی ثٟیٙٝإٞیت آ٘تطٚپی ضا زض تحّیُ پبیساضی ٔبِی ٚ  ٞب یبفتٝ

 ٍقفِ قیوتی سْام

زاذّی، ٔطبِؼبت ٔؿتمیٕی وٝ ثٝ ثطضؾی اضتجبط ثیٗ ٚلفٝ لیٕت ؾٟبْ  ٞبی پػٚٞفزض حٛظٜ 

غیطٔؿتمیٓ ثٝ ایٗ ٔٛضٛع  نٛضت ثٝ ٞب پػٚٞف، ثطذی حبَ ثبایٗپطزاذتٝ ثبقٙس، ثؿیبض ٔحسٚز ٞؿتٙس. 

لبِیجبفت انُ ٚ ػؿىطی  .ثطای تحّیُ ثٟتط اؾتفبزٜ وطز ٞب آٖتٛاٖ اظ ٘تبیح  ٔطتجط ٞؿتٙس ٚ ٔی

زض ثٛضؼ لیٕت  پصیطی ٚ وكف  اثط تٛلف ٔٛلت ٔؼبٔلات ضا ثط ٌطزـ ؾٟبْ، ٘ٛؾبٖ( 1390فیطٚظخبیی )

آ٘بٖ ٘كبٖ زاز وٝ اػٕبَ تٛلف ٔٛلت ٔٙدط ثٝ افعایف  ٞبی یبفتٝثطضؾی وطز٘س.  اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ضا

لف قسٜ ٚ پؽ اظ تٛلف، وبٞف ثبظزٜ پصیطی ثبظزٜ زض زٚضٜ لجُ ٚ ثؼس اظ تٛ  ٌطزـ ؾٟبْ ٚ ٘ٛؾبٖ

ضاثطٝ ثیٗ ٚلفٝ لیٕت ؾٟبْ ٚ ضیؿه ( 2014ِیٙب ٚ ٕٞىبضاٖ ). قٛز غیطػبزی ٔٛخت وكف لیٕت ٔی

تط زض لیٕت  طٛلا٘ی ٞبی ٚلفٝیی ثب ٞب قطوت٘كبٖ زاز وٝ  ٞب آٖ٘مسیٍٙی ضا تحّیُ وطز٘س. ٘تبیح پػٚٞف 

وٙٙس. ایٗ أط ثبػث افعایف ضیؿه ٘مسیٍٙی ثطای  تطی ضا خصة ٔی ٌطاٖ ٔحتبط ؾٟبْ، ٔؼبّٔٝ
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٘یع ثٝ ( 1393یٍب٘ٝ ٚ أیسی ). ٌصاضز ٔی تأثیط ٞب آٌٖصاضاٖ قسٜ ٚ ٔؿتمیٕبً ثط ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تظبض  ؾطٔبیٝ

ی پػٚٞف ٞب یبفتٝؾٟبْ پطزاذتٙس. ثطضؾی ضاثطٝ ویفیت اطلاػبت حؿبثساضی ثب تأذیط ٚاوٙف لیٕت 

ٔؿتمیٕی ثط تأذیط ٚاوٙف لیٕت ؾٟبْ زاضز، أب ٔطثٛط ثٛزٖ  تأثیط٘كبٖ زاز وٝ ویفیت اللاْ تؼٟسی 

ای ٔؼىٛؼ زاضز. ٕٞچٙیٗ ٔكرم قس وٝ تأذیط ٚاوٙف لیٕت ؾٟبْ  اطلاػبت ثب ایٗ تأذیط ضاثطٝ

اضتجبط ثیٗ  (1394) ٚ ضٞطٚی زؾتدطزی زض ازأٝ، فطٚغی. ثبظزٜ غیطػبزی ضا ٘ساضز ثیٙی پیفلسضت 

٘كبٖ زاز وٝ ٚلفٝ ٘بقی اظ  ٞب آٖٚلفٝ لیٕتی ٚ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تظبض ؾٟبْ ضا ثطضؾی وطز٘س. ٘تبیح تحمیك 

ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاضی ثط ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تظبض زاضز، أب ٚلفٝ ٘بقی اظ ػٛأُ  تأثیطػٛأُ غیطحؿبثساضی 

 .حؿبثساضی تأثیطی ثط ایٗ ثبظزٜ ٘ساضز

 چْارچَب ًظزی

٘ظٕی ٚ ػسْ لطؼیت زض  قبذهی ثطای ؾٙدف ٔیعاٖ ثی ػٙٛاٖ ثٝٔبِی  ٞبی نٛضتآ٘تطٚپی 

لیٕتی  ٞبی ٚلفٌٝیطی  لیٕت ؾٟبْ ٚ قىُ ثیٙی پیفتٛخٟی ثط  لبثُ تأثیطتٛا٘س  حؿبثساضی، ٔی ٞبی زازٜ

زاقتٝ ثبقس. آ٘تطٚپی قبٖ٘ٛ ٚ ض٘ی، ٞط زٚ اثعاضٞبی تحّیّی ٞؿتٙس وٝ زض اضظیبثی ویفیت اطلاػبت ٚ 

تٛا٘س ٔٛخت  ٔبِی ٔی ٞبی ٌعاضـضٚ٘س. افعایف آ٘تطٚپی زض  ٔبِی ثٝ وبض ٔی ٞبی زازٜثطضؾی پطاوٙسٌی 

وبٞف آ٘تطٚپی ٚ  وٝ حبِیزضقٛز،  ٞب لیٕتوبٞف لبثّیت اػتٕبز اطلاػبت ٚ افعایف تأذیط زض تؼسیُ 

زٞس  تٛا٘س ثٝ ثٟجٛز وبضایی ثبظاض وٕه وٙس. ٚلفٝ لیٕتی ظٔب٘ی ضخ ٔی افعایف قفبفیت اطلاػبت ٔبِی ٔی

ٌصاضاٖ زض ٚاوٙف ثٝ اطلاػبت خسیس، تؼسیُ لیٕت ضا ثب تأذیط ا٘دبْ زٞٙس. ایٗ پسیسٜ تحت  وٝ ؾطٔبیٝ

ػٛأُ ذبضخی ٘ظیط تغییطات التهبزی ٚ لٛا٘یٗ ٔبِی ٚ  ٞبی ٌعاضـػٛأُ زاذّی ٔب٘ٙس ویفیت  تأثیط

ٌصاضاٖ زض  ٌطاٖ ٚ ؾطٔبیٝ ثبظاض لطاض زاضز. زضن اضتجبط ٔیبٖ آ٘تطٚپی ٔبِی ٚ ٚلفٝ لیٕتی ؾٟبْ، ثٝ تحّیُ

؛ 1397؛ تبئجی ٚ ٕٞىبضاٖ، 1397)ظیّٙی ٚ ٕٞىبضاٖ،  وٙس ٌیطی ثٟتط وٕه ٔی ٔسیطیت ضیؿه ٚ تهٕیٓ

 .(1394، (17_36زؾتدطزی )ضٞطٚی  ،فطٚغی

پژٍّص ّای فزضیِ  

 ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاضی زاضز. تأثیط خعء حؿبثساضی ؾٟبْ ٖ٘ٛ ثط ٚلفٝ لیٕتیبآ٘تطٚپی ق فطضیٝ اَٚ:

 ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاضی زاضز. تأثیطآ٘تطٚپی ض٘ی ثط ٚلفٝ لیٕتی خعء حؿبثساضی ؾٟبْ  فطضیٝ زْٚ:

 ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاضی زاضز. تأثیطٖ٘ٛ ثط ٚلفٝ لیٕتی خعء غیطحؿبثساضی ؾٟبْ بآ٘تطٚپی ق فطضیٝ ؾْٛ:

 ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاضی زاضز. تأثیطآ٘تطٚپی ض٘ی ثط ٚلفٝ لیٕتی خعء غیطحؿبثساضی ؾٟبْ  فطضیٝ چٟبضْ:
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پژٍّص ضٌاسی رٍش  

زاضای  ی وٝٞبی قطوتزض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٞؿتٙس ٚ  قسٜ پصیطفتٝ ٞبی قطوتخبٔؼٝ آٔبضی 

 ظیط ثبقٙس ٔس٘ظط لطاض ذٛاٞٙس ٌطفت: ٞبی ٚیػٌی

 تغییط فؼبِیت 1402تب  1393 ٞبی ؾبَطی  (2 ذتٓ قٛز. اؾفٙسٔبٜثٝ پبیبٖ  ٞب آٖؾبَ ٔبِی ( 1

ثٝ ؾجت  ٞب ثب٘هٚ  ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٞبی قطوت( 3 ٔساْٚ زض ثٛضؼ فؼبِیت زاقتٝ ثبقس. طٛض ثٝ٘سازٜ ٚ 

زض  پػٚٞفقطوت ثطای ٔمبنس ایٗ  ضز٘یبظٔٛاطلاػبت  (4 .ا٘س قسٜ حصف فؼبِیتكبٖٔبٞیت ذبل 

پػٚٞف ا٘تربة  پبضأتط ػٙٛاٖ ثٝقطوت  _ؾبَ  1290ثب تٛخٝ ثٝ قطایط فٛق تؼساز  زؾتطؼ ثبقس.

 17ٚضغٖ  Stata افعاض ٘طْاظ  ٞب فطضیٝٚ آظٖٔٛ  ٞب زازٜلاظْ ثٝ شوط اؾت وٝ ثطای تحّیُ  ٌطزیس٘س.

 قسٜ اؾتفبزٜٞب  ثطای تحّیُ زازٜ (OLS) ٔؼِٕٛی زض ایٗ پػٚٞف اظ ٔسَ حسالُ ٔطثؼبت اؾتفبزٜ قس.

 OLS ٞبی فطو ٔٙظٛض اػتجبضؾٙدی ٘تبیح ترٕیٗ ٚ اطٕیٙبٖ اظ نحت ٔسَ، تٕبٔی پیف اؾت. ثٝ

 لطاض ٌطفتٙس ٔٛضزثطضؾی

آى گیزی اًداسُهتغیزّای پژٍّص ٍ ًحَُ   

 ٍقفِ قیوتی سْام )هتغیز ٍابستِ(

اؾت  یفبنّٝ ظٔب٘ یؾٟبْ ثٝ ٔؼٙب ٕتیزض ل طیتأذزض ایٗ پػٚٞف  ٚاثؿتٝٔتغیط   (Delay)ٔتغیط 

 تیفیوٝ و قسٜ ٔحبؾجٝ یظٔب٘ طیتأذ ٗی. ازٞس یؾٟٓ ضخ ٔ هی ٕتیاظ ل ٌصاضاٖٝ یؾطٔب یوٝ زض ثبظٍ٘ط

 تیفیأب و وٙس، یٔ طیی( زض ؾطح ٞط قطوت تغیاطلاػبت حؿبثساض تیفیو یؼٙی) یاطلاػبت لجّ

 تیفیو زاقتٗ ٍ٘ٝثبثت  ٔٙظٛض ثٝاؾت.  قسٜ ٌطفتٝثبثت زض ٘ظط  ٞب طوتثبظاض زض ؾطح ق سیاطلاػبت خس

( ضا Rmوٝ ثبظزٜ ثبظاض ) یٞب )اذجبض ٕٞٝ قطوت یزض ؾطح ٞط قطوت، اظ اذجبض ٔكبثٝ ثطا سیاطلاػبت خس

 قسٜ اؾتفبزٜ( 1ؾٟبْ قطوت، اظ ٔؼبزِٝ ) ٕتیل طیٔحبؾجٝ تأذ یقسٜ اؾت. ثطا یطٚی( پزٞٙس ی٘كبٖ ٔ

 اؾت.

 ;        ;        ;        ;               𝛼      (1)ضاثطٝ 

       ;       ;       
 :وٝ زض آٖ

 Ri t: بظزٜ ؾٟبْ قطوتث i  ؾبَزض t  

 Rm t:  ؾبَ ثبظزٜ ثبظاض زضt  

 ثط ضٚی ثبظزٜ  t ثبظزٜ ؾٟبْ ٞط قطوت زض ٞفتٝ زٞٙسٜ یه ضٌطؾیٖٛ ؾطی ظٔب٘ی اظ ( ٘كب1ٖضاثطٝ )
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ٞبی یه ؾبَ لجُ، زٚ  اؾت. زض ایٗ ضٌطؾیٖٛ، ثبظزٜ ؾبَ t ٚ پٙح ؾبَ لجُ اظ ٞفتٝ t ثبظاض زض ؾبَ

قٛ٘س. اٌط  ػٙٛاٖ ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ ٚاضز ٔی ؾبَ لجُ، ؾٝ ؾبَ لجُ، چٟبض ؾبَ لجُ ٚ پٙح ؾبَ لجُ ثٝ

زاضی ٔتفبٚت اظ نفط  طٛض ٔؼٙی ثٝ  δتب   δ تأذیط ثبقس، ضطایتٚاوٙف لیٕت ؾٟبْ ثٝ اطلاػبت ثب 

ٞبی ثب تأذیط لسضت تٛضیح زٞٙسٌی ضٌطؾیٖٛ ضا افعایف ذٛاٞٙس زاز. نفط ٘كسٖ  ٚ ثبظزٜ ذٛاٞٙس ثٛز

ٚ  ٞبی ٌصقتٝ اؾت زٞٙسٜ ایٗ اؾت وٝ ثبظزٜ فؼّی ؾٟبْ تبثؼی اظ ثبظزٜ ثبظاض زض ؾبَ ایٗ ضطایت ٘كبٖ

( 2ثب اؾتفبزٜ اظ ضاثطٝ )  (Delay)اطلاػبت ثبظاض فٛضی ٚ ثسٖٚ ٚلفٝ ٘جٛزٜ اؾت. تأذیط  ثٙبثطایٗ اثطٌصاضی

 .اؾت قسٜ ٔحبؾجٝ

         (2)ضاثطٝ 
ٔمیس  

٘بٔمیس  
 

 :وٝ زض آٖ

 ( 1) ضاثطٝ :ضٌطؾیٖٛ ٘ب ٔمیس 

Ri tٞب ثطاثط نفطا٘س یؼٙی    δ ضٌطؾیٛ٘ی وٝ زض آٖ، ٕٞٝ :ضٌطؾیٖٛ ٔمیس  αi  βiRm t  εi  

( 1ٚلفٝ ثبظزٜ ثبظاض زض ضاثطٝ ) یٞب تیضط یٔؼٙبزاض یثطضؾ یثطا Fآظٖٔٛ ٔب٘ٙس:  Delayٚ ثبیس ٌفت 

ٌصقتٝ ثبقس،  یٞب ؾٟبْ قطوت ٚاثؿتٝ ثٝ ثبظزٜ ثبظاض زض ؾبَ یثبظزٜ فؼّ وٝ زضنٛضتی. وٙس یػُٕ ٔ

 Delay دٝی( ٚ زض ٘تیحیتٛض یطٞبیتؼساز ٔتغ فیافعا ُی)ثٝ زِ بثسی یٔ فی( افعا1زض ضاثطٝ )   ٔمساض

ؾبلا٘ٝ  نٛضت ثٝ( 1ٞب زض ضاثطٝ ) . ثبظزٜبثسی یٔ فیافعا Delayزض  ٕتیٚلفٝ ل یػٙ؛ .قٛز یٔ كتطیث عی٘

 كتطیوٝ ث ٘كسٜ اؾتفبزٜ ُیزِ ٗیوٝ اظ ثبظزٜ ٔبٞب٘ٝ ثٝ ا وٙٙس یٔ بٖی. وبِٗ ٚ ٕٞىبضاٖ ثقٛ٘س یٔحبؾجٝ ٔ

تط )ٔثلاً  وٛتبٜ یٞبٜ ثبظ ٗ،ی. ٕٞچٙزٞٙس یؾبَ وبُٔ ٘كبٖ ٔ هی یؾٟبْ ٚاوٙف ذٛز ثٝ اطلاػبت ضا ط

ٚ ثجت ٔؼبٔلات ٞط ضٚظ ذٛاٞٙس  یزض اخطا یثبظاض ٔب٘ٙس ػسْ تمبضٖ ظٔب٘ یقبُٔ ٔكىلات خعئ عیضٚظا٘ٝ( ٘

 ثٛز.

وٝ  طزیٌ یٔحطن زض ٘ظط ٔ ػٙٛاٖ ثٝثبظاض ضا  هیؿتٕبتیٕٞبٖ اذجبض ؾ بیثبظاض  یٞب ( ثبظز2ٜ) ضاثطٝ

 سیوٝ اطلاػبت خس زٞس یأط اخبظٜ ٔ ٗی. ازٞس ی٘ؿجت ثٝ آٖ ٚاوٙف ٘كبٖ ٔ iثبظزٜ ؾٟبْ قطوت 

ٞفتٝ ٔطزازٔبٜ  ٗیؾبَ اظ اِٚ-ٞط قطوت یضاثطٝ ثطا ٗیاظ ثبظاض زض ؾطح قطوت ثبثت ثٕب٘س. ا آٔسٜ زؾت ثٝ

ٝ وٕه ثب٘ه ث یٞفتٍ یٞب اؾت. ثبظزٜ قسٜ ظزٜ ٗیؾبَ ثؼس ترٕ طٔبٜیٞفتٝ ت ٗیٞط ؾبَ تب آذط

ؾبَ  10قطوت زض طَٛ  129پػٚٞف  ٗیزض ا ٙىٝیٔحبؾجٝ قس. ثب تٛخٝ ثٝ ا ٗیآٚضز ٘ٛ ضٜ یاطلاػبت

ؾبَ خساٌب٘ٝ ٚ -تٞط قطو ی( ثطا1ؾبَ ٚخٛز زاضز وٝ ضاثطٝ )-قطوت 1290 زضٔدٕٛع، ا٘س قسٜ ثطضؾی

تب أىبٖ ٔحبؾجٝ  ا٘س قسٜ اؾترطاج ٞب ٖٛیضٌطؾ ٗیاظ ا   طیٚ ٔمبز قسٜ ظزٜ ٗیترٕ یظٔب٘ یؾط نٛضت ثٝ
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Delay یٞب زض ثطذ قطوت یٕٔىٗ اؾت ؾٟبْ ثطذ ٙىٝیا ُیؾبَ فطاٞٓ قٛز. ثٝ زِ-ٞط قطوت یثطا 

ٔصوٛض ٔؼبزَ نفط زض ٘ظط  یٞبَ ٞب ٔٛضز ٔؼبّٔٝ لطاض ٍ٘طفتٝ ثبقس، ِصا ثبظزٜ ؾٟبْ قطوت زض ؾب ؾبَ

 ؽیاظ ٔبتط یوٙتطَ اثط ذٛزٕٞجؿتٍ ٔٙظٛضٝ ث ٖٛیضٌطؾ 1290 ٗی( زض ا1ضاثطٝ ) ٗیٌطفتٝ قس. زض ترٕ

ذٛزوبض ٔكىُ  نٛضت ثٝضٚـ  ٗیاؾت. ا قسٜ اؾتفبزٜ Newey-Westثٝ ضٚـ  تیضطا ب٘ؽیوٛٚاض

ؾٟبْ  ٕتیٚلفٝ ل طیاظ ٔحبؾجٝ ٔتغ پؽ .وٙس ی)زض نٛضت ٚخٛز( ثطططف ٔ عیضا ٘ ب٘ؽیٚاض ی٘بٕٞؿب٘

(Delay ،)ٝطیٚ ٚلفٝ خعء غ یثٝ زٚ خعء قبُٔ ٚلفٝ خعء حؿبثساض طیٔتغ ٗیا كتط،یث یثطضؾ ٔٙظٛض ث 

 ٕتیٚلفٝ ل طیوٝ وُ ٔتغ ی٘ؿجت ثٝ ظٔب٘ ٝیتدع ٗیا بیاؾت تب ٔكرم قٛز وٝ آ قسٜ تدعیٝ یحؿبثساض

اظ وبِٗ ٚ ٕٞىبضاٖ  یطٚیٔٙظٛض ثٝ پ ٗیا ی. ثطاطیذ بیاؾت  سیٔف قٛز، ی( زض ٘ظط ٌطفتٝ Delayٔؾٟبْ )

 اؾت. قسٜ ظزٜ ٗیترٕ یجیتطو ٖٛی( ثب اؾتفبزٜ اظ ضٌطؾ3اثتسا ضاثطٝ )

 (3ضاثطٝ )
         𝛼                                       

                             

 :وٝ زض آٖ

 Dalayi t  ْقطوتٚلفٝ ؾٟب i َؾب t  ٚESi t تىب٘ٝ زض ؾٛز ثطای قطوت i ؾبَ زض t  ٚLossi t 

ٍِبضیتٓ تؼساز  Tradayi tٞبیی وٝ قطوت طی ؾٝ ؾبَ لجُ ظیبٖ زاقتٝ اؾت،  ٘ؿجت تؼساز ؾبَ

ٍِبضیتٓ وؿط حبنُ اظ تمؿیٓ  Turni t اؾت، لطاضٌطفتٝٔٛضز ٔؼبّٔٝ  t ٞبیی وٝ یه ؾٟٓ زض ؾبَ ٔبٜ

ٍِبضیتٓ ػجبضت  t  ٚInstowni t زض ؾبَ نبزضقسٜٔتٛؾط حدٓ ٔؼبٔلات زض ؾبَ ثط تؼساز ؾٟبْ 

+ زضنس ٔبِىیت ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بزی. زض ایٗ پػٚٞف، ٞط ؾٟبٔساض حمیمی یب حمٛلی وٝ زضنس 1ٔمبثُ: 

( 3زض ضاثطٝ ) .اؾت قسٜ ٌطفتٝ٘ظط ؾٟبٔساض ٟ٘بزی زض  ػٙٛاٖ ثٝزضنس ثبقس  5ٔبِىیت ؾٟبْ اٚ ثیف اظ 

 یٔفهّ حبتیٞؿتٙس. زض ازأٝ، تٛض یاطلاػبت حؿبثساض تیفیو ٞبی قبذم AQi t  ٚESi t  ٔتغیطٞبی

 ثٝ پیطٚی اظ فطا٘ؿیؽ ٚ ( AQ): ویفیت اللاْ تؼٟسی. اؾت قسٜ اضائٝ طیزٚ ٔتغ ٗیزضثبضٜ ٘حٜٛ ٔحبؾجٝ ا

  ٔىٙیىٛلاؼ ٚ زچٛ ٚ زیچٛ ٞبی ٔسَٔیعاٖ تغییطپصیطی زض اللاْ تؼٟسی اؾت وٝ تٛؾط  AQٕٞىبضاٖ 

  :اؾت قسٜ تهطیح( 4ٔسَ ٔمطؼی ) AQ ٌیطی ا٘ساظٜ. ِصا ثطای قٛز ٕ٘یتٛضیح زازٜ 

           :                   ;                    (4ضاثطٝ )

           
 :وٝ زض آٖ

CAcc زض ٌطزـ،  ٝیزض ؾطٔب طییتغ بی یخبض یاللاْ تؼٟسCFO یبتیٚخٜٛ ٘مس ػّٕ بٖیخط، ∆rev 

ٕٞٝ  بؼ،یاظ ٔم یوٙتطَ اثطات ٘بق ٔٙظٛض ثٝ عات،یٚ تدٟ آلاتٗ یأٛاَ، ٔبق PPEزض زضآٔسٞب ٚ  طییتغ
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 حطافثطاثط ا٘ jقطوت  یثطا tزض ؾبَ  AQ. قبذم قٛ٘س یٔ ٓیتمؿ ٞب ییثط خٕغ زاضا طٞبیٔتغ ٗیا

 ٙبٖیزٞٙسٜ ػسْ اطٕ ثبلا ٘كبٖ AQآٖ قطوت اؾت.  یزض طَٛ ؾٝ ؾبَ آذط ثطا e_t هیاؾتب٘ساضز 

 یاللاْ تؼٟس تط فیضؼ تیفیزٞٙسٜ و ٘كبٖ ٗ،یثٝ ٚخٝ ٘مس اؾت ٚ ثٙبثطا یاللاْ تؼٟس ُیزض تجس كتطیث

 اؾت.

آٖ  یٞط قطوت ٚ زض ٞط ؾبَ، تىب٘ٝ زض ؾٛز اظ تفبٚت ٔطّك ؾٛز ٚالؼ یثطا (:ESتکاًِ در سَد )

 12ؾٛز  یٙیث فیپ ٗیچٙس وٝ زضنٛضتی. قٛز یزض ٕٞبٖ ؾبَ ٔحبؾجٝ ٔ قسٜ ثیٙی پیفؾبَ ثب ؾٛز 

 دیاؾت، چطا وٝ ٞطچٝ تبض لطاضٌطفتٝٔجٙب  یٙیث فیپ ٗیؾبَ ٚخٛز زاقتٝ ثبقس، ٘رؿت هی یٔبٞٝ ثطا

. طزیٌ یٔ یكتطیٚ ثطآٚضز فبنّٝ ث ثیٙی پیفقٛز، اظ حبِت  تط هی٘عز یؾٛز ٚالؼ دیؾٛز ثٝ تبض ثیٙی پیف

زض  یذط اظ ثطٚظ ٔكىلات ٞٓ یطیخٌّٛ ٗیٚ ٕٞچٙ بؼیوٙتطَ ٚ وبٞف اثطات ٔم یپػٚٞف، ثطا ٗیزض ا

 اؾت. قسٜ اؾتفبزٜ طیٔتغ ٗیا یؼیطج تٓیاظ ٍِبض ٞب،ٗ یترٕ

اظ ایٗ ضٌطؾیٖٛ،  آٔسٜ زؾت ثٝی وٝ ثیبٖ قس، ثب اؾتفبزٜ اظ ضطایت نٛضت ثٝ( 3پؽ اظ ترٕیٗ ضاثطٝ )

 .اؾت قسٜ ٔحبؾجٝ( 3ثطای ٞط قطوت ؾبَ، طجك ضاثطٝ ) (Delay) ٔتغیط ٚلفٝ لیٕت ؾٟبْ

𝛼              (5)ضاثطٝ     
         

         
           

          

   
           

                 

β  ( ٝ3ٞب زض ضاثط )ٖ( ٞؿتٙس. وبِٗ ٚ 4ترٕیٗ ضاثطٝ ) زض٘تیدٝ آٔسٜ زؾت ثٝضطایت  زٞٙسٜ ٘كب

خعء حؿبثساضی  زٞٙسٜ ٘كبٖ( 3اظ ضاثطٝ ) آٔسٜ زؾت ثٝ( Dalay acci t) وٝ ٔتغیط وٙٙس ٔیثیبٖ  ٕٞىبضاٖ

 غیطحؿبثساضی ٚلفٝ خعء تٛاٖ ٔی( Dalay) ٔتغیط اظ ٚلفٝ وُثب وؿط وطزٖ ایٗ  لیٕت ؾٟبْ اؾت. ٚلفٝ

(Dalay nonacci t) ( ٝٔحبؾجٝ 6ضا ٘یع طجك ضاثط ):وطز  

                                       (6ضاثطٝ )

   آًتزٍپی )هتغیز هستقل(

 یاؾت. ثطا قسٜ ٌطفتٝٔؿتمُ زض ٘ظط  طیٔتغ ػٙٛاٖ ثٝ یٔبِ ٞبی نٛضت یپػٚٞف، آ٘تطٚپ ٗیزض ا

. قٛز یاؾتفبزٜ ٔ یض٘ یقبٖ٘ٛ ٚ آ٘تطٚپ یآ٘تطٚپ ،یػٕٛٔ یاظ ؾٝ قبذم آ٘تطٚپ طیٔتغ ٗیا یطیٌ ا٘ساظٜ

ػسْ  ٚٞف،پػ ٗیٚ زض ا وٙس یضا ٔحبؾجٝ ٔ یتهبزف طیٔتغ هی یپطاوٙسٌ بی تیػسْ لطؼ عاٖیٔ یآ٘تطٚپ

 یثطضؾ ٞبی ضٚـاظ  یىی ی. آ٘تطٚپوٙس یضا ٔكرم ٔ یٔبِ ٞبی نٛضتزض  قسٜ اضائٝاطلاػبت  تیلطؼ

ٚ  طاتییزضنس تغ بی یاضظـ اطلاػبت یثٝ ٔؼٙب یٔدعا. آ٘تطٚپ نٛضت ثٝاللاْ تطاظ٘بٔٝ اؾت، ٘ٝ  یجیتطو

   (1396 ،)ظیّٙی ٚ ٕٞىبضاٖ .قٛز یٔحبؾجٝ ٔ طیاؾت وٝ ثب فطَٔٛ ظ یفیزضخٝ ثلاتىّ
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  ∑     (1) ضاثطٝ

 

 

   
  

  
 

 وٝ زض ایٗ فطَٔٛ:

ent:  تؼساز اللاْ ٚتحّیُ تدعیٝقبذهی ثطای  ػٙٛاٖ ثٝآ٘تطٚپی n قٛز اؾتفبزٜ ٔی ،qi  زضنس ٔطثٛط

 زضنس ٔطثٛط ثٝ ٞط یه اظ اللاْ زض ؾبَ اَٚ اؾت. زض ضاثطٝ فٛق، pi ثٝ ٞط یه اظ اللاْ زض ؾبَ زْٚ ٚ

log
qi

Pi
احتٕبَ  qi ثٝ اضظـ اطلاػبت پیبْ لجّی اؾت ٚ یبٍ٘ط تغییطات اضظـ اطلاػبتی پیبْ خسیس ٘ؿجت 

زض ایٗ  (1396 ظیّٙی ٚ ٕٞىبضاٖ، ؛1392 ظازٜ ٚ ٕٞىبضاٖ، ػجسالله) .زٞس ٚلٛع ایٗ تغییطات ضا ٘كبٖ ٔی

ٚ  WCAkt خبضی ٞب زاضایی)آ٘تطٚپی  WAktٞب ٚ آ٘تطٚپی زاضایی Wktپػٚٞف ٔتغیطٞبی آ٘تطٚپی تطاظ٘بٔٝ 

ٚ  WCLktخبضی  ٞب ثسٞیآ٘تطٚپی ) WLktٞب ٚ آ٘تطٚپی ثسٞی (WLAkt ثّٙسٔستی ٞب زاضاییآ٘تطٚپی 

زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ، ٔتغیطٞبی  قسٜ پصیطفتٝٞبی ( قطوتWLLktثّٙسٔست  ٞب ثسٞیآ٘تطٚپی 

 ثبقس.ٔؿتمُ ٔی
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قبُٔ زٚ ٘ٛع تٛاثغ ٌؿؿتٝ ٚ  ٞطوساْوٝ  قٛز یٔ ٓیتمؿ یقبٖ٘ٛ ٚ ض٘ یثٝ زٚ ٘ٛع آ٘تطٚپ یپآ٘تطٚ

 یاؾت وٝ آ٘تطٚپ ٗیا ٛؾتٝیٌؿؿتٝ ٚ پ یآ٘تطٚپ ٗیث ی( ٞؿتٙس. تفبٚت انّٛؾتٝی)پ یّیفطا٘ؿیز

زاقتٝ  عی٘ یٔٙف طیٔمبز تٛا٘س یٔ ٛؾتٝیپ یآ٘تطٚپ وٝ زضحبِی طز،یپص یٔ یطٔٙفیغ طیٌؿؿتٝ تٟٙب ٔمبز

 ٙىٝیتطاظ٘بٔٝ، ػلاٜٚ ثط ا یاؾت وٝ ثب زض ٘ظط ٌطفتٗ اللاْ وٕ یاظ تٛاثغ آ٘تطٚپ یىی یض٘ یثبقس. آ٘تطٚپ

 یؾبَ لجُ ػسز طاتیی٘ؿجت ثٝ تغ تٛا٘س یٔثجت ثبقس، ٔ یؾبَ لجُ ػسز طاتیی٘ؿجت ثٝ تغ تٛا٘س یٔ

 . ٙسیٌٛ یٔ عی٘ یض٘ بی ٛؾتٝیپ یثٝ آٖ آ٘تطٚپ ٗیثبقس؛ ثٙبثطا عی٘ یٔٙف

 f(x)احتٕبَ  یثب تبثغ چٍبِ Rضا اظ  طیثبقس وٝ ٔمبز ٛؾتٝیپ یتهبزف طیٔتغ هی سیوٙ فطو

 ػجبضت اؾت اظ: ی. آ٘تطٚپطزیپص یٔ

(  𝑎                                                       (2)ضاثطٝ   
 

 ;𝑎
  ∫    )𝑎   

ثبثت  تیضط هیثب  ی٘كبٖ زاز وٝ ٔمساض آ٘تطٚپ تٛاٖ یاؾت أب ٔ ٔٛضزاؾتفبزٜ ٝیٚاثؿتٝ ثٝ پب یآ٘تطٚپ

 یؼیطج تٓیاظ ٍِبض یّیفطا٘ؿیز یتٛاثغ آ٘تطٚپ یتٕبٔ یثطا ٗ،ی. ٕٞچٙوٙس یٔ طییٔرتّف تغ یٞبٝ یپب یثطا

 اؾت: طی( ثٝ قطح ظα 1  ٚα 2ٔطثٛط ثٝ ٔٛاضز ذبل ) یٞب . فطَٔٛقٛز یاؾتفبزٜ ٔ

ℎ                                                         (3)ضاثطٝ    ∫   ) 𝑖     )   

    (   ∫                                                                   (4)ضاثطٝ 

 یتفبٚت اؾبؾ هی. زٞٙس یضا ٘كبٖ ٔ یض٘ یآ٘تطٚپ coreقبٖ٘ٛ ٚ  یآ٘تطٚپ coshفٛق،  یٞب زض فطَٔٛ

ضا  یطٔٙفیغ طیٌؿؿتٝ تٟٙب ٔمبز یآ٘تطٚپ وٝ زضحبِیاؾت وٝ  ٗیا ٛؾتٝیٌؿؿتٝ ٚ پ یآ٘تطٚپ ٗیث

  (.2014 اضٔٛؼ ٚ ظیت ضیؿىی،) زاقتٝ ثبقس عی٘ یٔٙف طیٔمبز تٛا٘س یٔ ٛؾتٝیپ یآ٘تطٚپ طز،یپص یٔ

(  𝑎                                                                                  (5)ضاثطٝ  ∈                                                                                                                   

 :ٞیؿتٌٛطاْ اؾت. فطو وٙیسٞبی ترٕیٗ چٍبِی، ترٕیٗ ٔجتٙی ثط  تطیٗ ضٚـ یىی اظ ؾبزٜ

𝑏  (𝑚    ) 𝑚𝑖   )) 

ٚ ٘مبط ثطـ ضا  سیوٙ ٓیٔرعٖ ثب ػطو ثطاثط تمؿ Kثبقس، زأٙٝ ضا ثٝ  ٗیٕ٘ٛ٘ٝ ٔؼ طیاٌط زأٙٝ ٔمبز

 ( ثبثت ذٛاٞس ثٛز.binزؾتٝ ) ی. پٟٙبسیٔكرم وٙ

                                                                                 (6)ضاثطٝ 
𝑏 

𝑘
  𝑗:   𝑗 

 :قٛز ٔیتبثغ چٍبِی ثب اؾتفبزٜ اظ فطَٔٛ ظیط ثطآٚضز 

(                                                                                      (7)ضاثطٝ   
𝑣𝑗

 ℎ
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ثط اؾبؼ  .ٌیط٘س ٔی( لطاض binاؾت وٝ زض زؾتٝ ) ای زازٜتؼساز ٘مبط  vjثبقس وٝ  x(tj tj+1اٌط )

ثطای آ٘تطٚپی ض٘ی ٚ  تٛاٖ ٔی ضا تط ؾبزٜٔكتك  غیطلبثُیه فطَٔٛ ثطآٚضز   jthٔكرهبت ٞیؿتٌٛطاْ

  .ٖ٘ٛ ثٝ زؾت آٚضزبق

ℎ    (8)ضاثطٝ   
 

 
∑ 

𝑘

𝑗< 

  (
 𝑗

 ℎ
) 

ℎ ∑          (9)ضاثطٝ  (
 

 ℎ
)
 

𝑘

𝑗< 

 

 یثطا یٚظٖ اللاْ ا٘تربث V. زٞٙس یقبٖ٘ٛ ضا ٘كبٖ ٔ ی، آ٘تطٚپCoshٚ  یض٘ یآ٘تطٚپ Core ٙدبیزض ا

تؼساز  k زٞس؛ یزض ؾبَ زْٚ ٘ؿجت ثٝ ؾبَ اَٚ ضا ٘كبٖ ٔ یتفبٚت ٚظٖ اللاْ ا٘تربث hؾبَ اَٚ اؾت؛ 

ٔكتطن  بؼیثب ٔم ٝاظ اللاْ تطاظ٘بٔ یىی i قٛ٘س؛ یٔ ٚتحّیُ تدعیٝ یٔبِ یٞب اؾت وٝ زض نٛضت یاللأ

زض  یآ٘تطٚپ حیاػتجبض ٘تب فیافعا ی. )ثطاقٛز یٔ ُیتحّ یاؾت وٝ ضٚ٘س آ٘تطٚپ ییٞب تؼساز ؾبَ nاؾت ٚ 

 ُیؾبَ زض ٘ظط ٌطفتٝ قس(. ثٝ زِ بظزٜی یٞط ؾبَ زض افك ظٔب٘ یثطا یآ٘تطٚپ طاتییپػٚٞف، تغ ٗیا

 یٔٙف طیٔمبز تٛا٘س یٔ یض٘ یآ٘تطٚپ ٟبتٙ اظآ٘دبوٝزاضز ٚ  سیتأو یٔٙف طاتییوٝ ثط تغ كیتحم تیٔبٞ

؛ 1396، )ظیّٙی ٚ ٕٞىبضاٖ اؾت قسٜ اؾتفبزٜپػٚٞف  ٗیٚ قبٖ٘ٛ زض ا یض٘ ٛؾتٝیپ یاظ آ٘تطٚپ طز،یثپص

 .(1397تبئجی ٚ ٕٞىبضاٖ، 

 هتغیزّای کٌتزلی

Roa:  ٜقطوت ٞبی زاضایی وُ ثٝ٘ؿجت ؾٛز ذبِم  :ٞب زاضاییثبظز. 

Roe آیس ٔی ثٝ زؾتؾٛز ذبِم ثط خٕغ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ : ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ: ٘ؿجت. 

Ros : ٜآیس ٔی ثٝ زؾت٘ؿجت ؾٛز ذبِم ثٝ ٔدٕٛع فطٚـ ؾبِیب٘ٝ : اظ فطٚـثبظز.  

Lev : ٞب زاضاییتمؿیٓ ثط خٕغ  ٞب ثسٞیاٞطْ ٔبِی: خٕغ.  

Size:ؾٟبْ ٍِبضیتٓ اضظـ ثبظاض حمٛق نبحجبٖ : ا٘ساظٜ قطوت.  

 پژٍّص یرگزسیًَ ّای هؼادلِ

 آسهَى فزضیِ اٍل ٍ دٍم:

Delay acci t  β0  β ent coshi t  β ent corei t  β Roai t  β Roei t 
 β Reti t  β Mtbi t  β Levi t  β8Sizei t  β9Ageit  εi t 
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 آسهَى فزضیِ سَم ٍ چْارم:

Delay nonacci t  β0  β ent coshi t  β ent corei t  β Roai t  β Roei t 
 β Reti t  β Mtbi t  β Levi t  β8Sizei t  β9Agei t  εi t 

 پژٍّص ّای یافتِ

پػٚٞف  ٗیپػٚٞف اؾت. ا ٗیزض ا ٔٛضزاؾتفبزٜ یطٞبیٔتغ یتٕبٔ یفی( قبُٔ آٔبض تٛن1خسَٚ )

ثٝ  طیٞط ٔتغ یثطا حیٚ تؼساز ٔكبٞسات ٔؼتجط ٚ نح زٞس یضا پٛقف ٔ 1402تب  1393 یزٚضٜ ظٔب٘

 زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ )ٔدٕٛػبً قسٜ پصیطفتٝقطوت  129ٔطثٛط ثٝ  یٞب ؾبَ اؾت. زازٜ 10ٔست 

ٚ ا٘حطاف  یقبذم ٔطوع تطیٗ انّی ػٙٛاٖ ثٝ ٗیبٍ٘یا٘س. ٔ لطاضٌطفتٝ ٔٛضزثطضؾیؾبَ( _قطوت 1290

اؾت.  وبضضفتٝ ثٝ یٚ پطاوٙسٌ یٔطوع یٞب قبذم ٗیاظ ث ،یقبذم پطاوٙسٌ تطیٗ ٟٔٓ ػٙٛاٖ ثٝ بضیٔؼ

ثٝ زؾت  ب٘ؽیاظ خصض ٚاض بضیٚ ا٘حطاف ٔؼ طزیٌ یلطاض ٔ غیٔطوع ثمُ تٛظ بیزض ٘مطٝ تؼبزَ  ٗیبٍ٘یٔمساض ٔ

 اؾت. قسٜ اضائٝ عیحساوثط ٚ حسالُ ٘ طیٔمبز طیٞط ٔتغ یثطا ٗ،ی. ػلاٜٚ ثط اسیآ یٔ

 ( آهار تَصیفی هتغیزّای پژٍّص1جدٍل )

 تطیٗ ثیف تطیٗ وٓ ا٘حطاف ٔؼیبض ٔیبٍ٘یٗ ػلأت اذتهبضی ٔتغیطٞبی پػٚٞف

 Delay acc 4989/0 2111/0 121/0 807/0 ٚلفٝ لیٕتی خعء حؿبثساضی

 Delay non acc 0260/0 0439/0 0038/0- 104/0 ٚلفٝ لیٕتی غیط خعء حؿبثساضی

 Cosh 3302/0 3138/0 00002/0 9979/0 ٖ٘ٛبآ٘تطٚپی ق

 Core 1322/0 2216/0 0498/0- 999/0 آ٘تطٚپی ض٘ی

 Roa 9455/12 5776/13 62/24- 58/51 ٞب زاضاییثبظزٜ 

 Roe 6836/30 8659/24 71/41- 46/103 ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ

 Ros 1767/0 1213/0 0002/0 5069/0 ثبظزٜ فطٚـ

 Lev 4192/0 3028/0 01/0 2213/1 اٞطْ ٔبِی

 Size 0785/6 7062/0 051/4 2434/8 ا٘ساظٜ قطوت

زٞس. ایٗ خسَٚ قبُٔ ٔیبٍ٘یٗ، ا٘حطاف  ( آٔبض تٛنیفی ٔتغیطٞبی پػٚٞف ضا ٘كبٖ ٔی1)خسَٚ 

 .ٔؼیبض، وٕتطیٗ ٚ ثیكتطیٗ ٔمبزیط ٞط ٔتغیط اؾت

ٔحبؾجٝ  ٗیبٍ٘یٔمساض ٔ بیٞب  زازٜ یٔمساض ٔطوع ػٙٛاٖ ثٝ ٗیبٍ٘ی(: Average or Meanٔ) ٗیبٍ٘یٔ

ٞب اؾت.  اظ زازٜ یا ٔدٕٛػٝ یٔطوع بیزٞٙسٜ اضظـ ٔؼَٕٛ  ٘كبٖ ٗیبٍ٘یٔ ،زیٍط ثیبٖ ثٝ. قٛز یٔ

 بٖیزض ٔ زٞس یوٝ ٘كبٖ ٔ اؾت 4989/0ثطاثط ثب  یخعء حؿبثساض یٕتیٚلفٝ ل ٗیبٍ٘ی، ٔٔثبَ ػٙٛاٖ ثٝ

 ٔمساض اؾت. ٗیثطاثط ثب ا جبًیتمط یخعء حؿبثساض یٕتیٔٛخٛز، ٔمساض ٔتٛؾط ٚلفٝ ل یٞب زازٜ
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 غیتٛظ بی یپطاوٙسٌ یطیٌ ا٘ساظٜ یثطا یبضیٔؼ بضی(: ا٘حطاف ٔؼStandard Deviation) بضیٔؼ ا٘حطاف

. زاض٘س فبنّٝ ٗیبٍ٘یٞب چمسض اظ ٔ وٝ زازٜ زٞس یقبذم ٘كبٖ ٔ ٗیاؾت. ا ٗیبٍ٘یٞب حَٛ ٔ زازٜ

 زٞس یوٝ ٘كبٖ ٔ اؾت 2111/0ثطاثط ثب  یخعء حؿبثساض یٕتیٚلفٝ ل بضی، ا٘حطاف ٔؼٔثبَ ػٙٛاٖ ثٝ

 .زاض٘س فبنّٝ 4989/0 ٗیبٍ٘یتب چٝ حس اظ ٔ طیٔتغ ٗیٔطثٛط ثٝ ا یٞب زازٜ

ٔمساض ٔٛخٛز زض آٖ  تطیٗ وٛچه، ٞب زازٜاظ  ای زض ٔدٕٛػٝٔمساض  ٗی(: وٕتطMinimum) تطیٗ وٓ

ذبل اؾت.  طیٔتغ هی یثطا قسٜ ثجتاضظـ  ٗیتطٗ ییزٞٙسٜ پب ٔمساض ٘كبٖ ٗی. ازٞس یٔدٕٛػٝ ضا ٘كبٖ ٔ

زٞس  یوٝ ٘كبٖ ٔ اؾت 121/0ثطاثط ثب  یخعء حؿبثساض یٕتیٔمساض ٚلفٝ ل ٗی، وٕتطٔثبَ ػٙٛاٖ ثٝ

 ٔمساض ثٛزٜ اؾت. ٗیٔٛخٛز ثطاثط ثب ا یٞب زض زازٜ یخعء حؿبثساض یٕتیٚلفٝ ل ٗیوٕتط

ٔمساض ٔٛخٛز زض آٖ  تطیٗ ثعضيٞب،  اظ زازٜ یاٝ زضٔدٕٛػٔمساض  ٗیكتطی(: ثMaximum) تطیٗ ثیف

ذبل اؾت.  طیٔتغ هی یثطا قسٜ ثجتاضظـ  ٗیزٞٙسٜ ثبلاتط ٔمساض ٘كبٖ ٗی. ازٞس یٔدٕٛػٝ ضا ٘كبٖ ٔ

 زٞس یوٝ ٘كبٖ ٔ اؾت 807/0ثطاثط ثب  یخعء حؿبثساض یٕتیٔمساض ٚلفٝ ل ٗیكتطی، ثٔثبَ ػٙٛاٖ ثٝ

 ٔمساض ثٛزٜ اؾت. ٗیٔٛخٛز ثطاثط ثب ا یٞب زض زازٜ یخعء حؿبثساض یٕتیٚلفٝ ل ٗیثبلاتط

 پٌلی ّای تستٍ  OLS ّای فزض پیص

اؾبؾی ٚخٛز زاضز وٝ ثبیس ضػبیت  فطو پیف، چٙسیٗ (OLS)زض ٔسَ حسالُ ٔطثؼبت ٔؼِٕٛی 

وٙس وٝ آیب ٔتغیطٞبی ٔسَ اضتجبط  آظٖٔٛ ٕٞجؿتٍی ثطضؾی ٔی .قٛ٘س تب ٘تبیح ترٕیٗ ٔؼتجط ثبقٙس

. اضتجبط ٔؼٙبزاض ثیٗ ٔتغیطٞب اؾت زٞٙسٜ ٘كبٖ % 5وٕتط اظ  (p-value) ذطبٔؼٙبزاضی زاض٘س. ؾطح 

زاضای ٔیبٍ٘یٗ ٚ ٚاضیب٘ؽ ثبثت  ٞب زازٜوٙس وٝ آیب ؾطی ظٔب٘ی  تؼییٗ ٔی  (Stationarity)آظٖٔٛ ٔب٘بیی 

اؾت وٝ % 5آظٖٔٛ ٔب٘بیی وٕتط اظ  p-valueاؾت. تٕبٔی ٔتغیطٞبی پػٚٞف ٔب٘ب ٞؿتٙس ٚ ٔمساض 

  ثطای تكریم ٚخٛز ٞٓ  (VIF)ػبُٔ تٛضْ ٚاضیب٘ؽ آظٖٔٛ . اؾت ٞب زازٜپصیطـ ٔب٘بیی  زٞٙسٜ ٘كبٖ

ػسْ  زٞٙسٜ ٘كبٖ ،1٘عزیه ثٝ  5وٕتط اظ  VIF ضٚز. ٔمساض ثٝ وبض ٔی تٛضیحیذطی ثیٗ ٔتغیطٞبی 

ثٛز، ثٙبثطایٗ  5تٕبٔی ٔتغیطٞب وٕتط اظ  VIF ذطی ثطضؾی قس ٚ ٔمساض  ٞٓ. ذطی اؾت  ٚخٛز ٞٓ

وٙس وٝ آیب ٚاضیب٘ؽ ذطبٞب زض  آظٖٔٛ ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ ثطضؾی ٔی. ذطی ٔكبٞسٜ ٘كس  ٌٛ٘ٝ ٞٓ ٞیچ

ثٛز، ثٙبثطایٗ ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ  %5ثیكتط اظ   p-valueطَٛ ٔكبٞسات ثبثت اؾت یب ذیط. ٔمساض 

آظٖٔٛ ذٛزٕٞجؿتٍی ؾطیبِی ٘یع ثٝ تحّیُ ٚاثؿتٍی ثیٗ ٔمبزیط ذطب زض ٔكبٞسات  .ٔكبٞسٜ ٘كس

  p-value. ٔمساض ا٘س قسٜ تٛظیغتهبزفی  طٛض ثٝ ذطبٞبحبنُ قٛز وٝ  پطزاظز تب اطٕیٙبٖ ٔرتّف ٔی

ثٝ ثٟجٛز  ٞب فطو پیفضػبیت ایٗ . ثٛز، ثٙبثطایٗ ذٛزٕٞجؿتٍی ؾطیبِی ٔكبٞسٜ ٘كس %5ثیكتط اظ 
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ثطضؾی قس٘س ٚ ٘تبیح ٘كبٖ  OLS ٞبی فطو پیفتٕبٔی  .وٙس ٚ اػتجبض ٔسَ وٕه ٔی ٞب ترٕیٗویفیت 

 .ّی زض ٔسَ ٚخٛز ٘ساضزٌٛ٘ٝ ٔكى زاز٘س وٝ ٞیچ

 ًتایج فزضیِ پژٍّص

 آسهَى فزضیِ اٍل ٍ دٍم:

Delay acci t  β0  β ent coshi t  β ent corei t  β Roai t  β Roei t  β Rosi t 
 β Levi t  β Sizei t  εi t 

 

 آسهَى فزضیِ اٍل ٍ دٍم:( ًتایج 2جدٍل )

 ذطبؾطح  آٔبضٜ  t ذطبی اؾتب٘ساضز ضطیت ػلأت اذتهبضی ٔتغیطٞبی پػٚٞف

 Cosh 0573/0- 0195/0 93/2- 003/0 ٖ٘ٛبآ٘تطٚپی ق

 Core 0883/0 0274/0 21/3 001/0 آ٘تطٚپی ض٘ی

 Roa 0007/0 0004/0 67/1 094/0 ٞب زاضاییثبظزٜ 

 Roe 0002/0 0002/0 01/1 310/0 ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ

 Ros 0062/0 0483/0 13/1 897/0 ثبظزٜ فطٚـ

 Lev 0504/0- 0194/0 59/2- 010/0 اٞطْ ٔبِی

 Size 0197/0- 0082/0 39/2- 017/0 ا٘ساظٜ قطوت

 ذطبؾطح  Fٔؼٙبزاضی آٔبضٜ  Root Mse ضطیت تؼییٗ قسٜ تؼسیُضطیت تؼییٗ  تؼساز ٔكبٞسات

290/1 0200/0 0253/0 2090/0 75/4 000/0 

 ٝیفطض خٟت ثطذلافوٝ  (-0573/0اؾت ) یٔٙف طیٔتغ ٗیا تی(: ضطCoshقبٖ٘ٛ ) یآ٘تطٚپ

 05/0( وٕتط اظ 003/0) ذطبؾطح  وٝ اظآ٘دبیی. ثبقس ٔی زاضز یٔثجت ٚ ٔؼٙبزاض تأثیط یؼٙیپػٚٞف 

 پػٚٞف اؾت. ٝیذلاف خٟت فطض تأثیطٔؼٙبزاض اؾت، أب خٟت  یآٔبض اظ٘ظط دٝی٘ت ٗیاؾت، ا

 تأثیط یؼٙیپػٚٞف  ٝیوٝ ثب فطض (0883/0ٔثجت اؾت ) طیٔتغ ٗیا تی(: ضطCore) یض٘ یآ٘تطٚپ

 دٝی٘ت ٗیا ٗیاؾت، ثٙبثطا 05/0( وٕتط اظ 001/0) ذطبزاضز، ؾبظٌبض اؾت. ؾطح  یٔثجت ٚ ٔؼٙبزاض

 .قٛز یٔ سییزْٚ پػٚٞف تأ ٝیٔؼٙبزاض اؾت ٚ فطض یآٔبض اظ٘ظط

 :ٝیآظٖٔٛ فطض حیثط اؾبؼ ٘تب ٗ،یثٙبثطا

خعء  یٕتیثط ٚلفٝ ل یٔثجت ٚ ٔؼٙبزاض تأثیطقبٖ٘ٛ  یآ٘تطٚپ وٙس یٔ بٖیاَٚ پػٚٞف وٝ ث ٝیفطض

 اؾت. یٔٙف تیخٟت ضط طایظ قٛز یٕ٘ سییزاضز تأ یحؿبثساض
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خعء  یٕتیثط ٚلفٝ ل یٔثجت ٚ ٔؼٙبزاض تأثیط یض٘ یآ٘تطٚپ وٙس یٔ بٖیزْٚ پػٚٞف وٝ ث ٝیفطض

 .قٛز یٔ سییزاضز تأ یحؿبثساض

 آسهَى فزضیِ سَم ٍ چْارم:

Delay nonacci t  β0  β ent coshi t  β ent corei t  β Roai t  β Roei t

 β Rosi t  β Levi t  β8Sizei t  εi t 

 :ٍ چْارمآسهَى فزضیِ سَم ( ًتایج 3جدٍل )

 ذطبؾطح  آٔبضٜ  t ذطبی اؾتب٘ساضز ضطیت ػلأت اذتهبضی ٔتغیطٞبی پػٚٞف

 Cosh 0161/0 0025/0 30/6 000/0 ٖ٘ٛبآ٘تطٚپی ق

 Core 1455/0 0035/0 47/40 000/0 آ٘تطٚپی ض٘ی

 Roa 00012/0 00005/0 16/2 031/0 ٞب زاضاییثبظزٜ 

 Roe 00001/0 00003/0 60/0 546/0 ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ

 Ros 0109/0 0063/0 73/1 083/0 ثبظزٜ فطٚـ

 Lev 0032/0- 0025/0 28/1- 200/0 اٞطْ ٔبِی

 Size 00001/0- 0010/0 01/0- 992/0 ا٘ساظٜ قطوت

 ذطبؾطح  Fٔؼٙبزاضی آٔبضٜ  Root Mse ضطیت تؼییٗ قسٜ تؼسیُضطیت تؼییٗ  تؼساز ٔكبٞسات

290/1 6122/0 6143/0 0273/0 72/291 0000/0 

 تأثیط یؼٙیپػٚٞف  ٝیوٝ ثب فطض (0161/0ٔثجت اؾت ) طیٔتغ ٗیا تی(: ضطCoshقبٖ٘ٛ ) یآ٘تطٚپ

 دٝی٘ت ٗیاؾت، ا 05/0( وٕتط اظ 000/0) ذطبؾطح  وٝ اظآ٘دبیی زاضز، ؾبظٌبض اؾت. یٔثجت ٚ ٔؼٙبزاض

 .قٛز یٔ سییپػٚٞف تأ ٝیفطض ٗیٔؼٙبزاض اؾت، ثٙبثطا یآٔبض اظ٘ظط

 تأثیط یؼٙیپػٚٞف  ٝیوٝ ثب فطض (1455/0ٔثجت اؾت ) طیٔتغ ٗیا تی(: ضطCore) یض٘ یآ٘تطٚپ

 دٝی٘ت ٗیا ٗیاؾت، ثٙبثطا 05/0( وٕتط اظ 000/0) ذطبؾطح  زاضز، ؾبظٌبض اؾت. یٔثجت ٚ ٔؼٙبزاض

 .قٛز یٔ سییپػٚٞف تأ ٝیٔؼٙبزاض اؾت ٚ فطض یآٔبض اظ٘ظط

 :ٝیآظٖٔٛ فطض حیثط اؾبؼ ٘تب ٗ،یثٙبثطا

خعء  یٕتیثط ٚلفٝ ل یٔثجت ٚ ٔؼٙبزاض تأثیطقبٖ٘ٛ  یآ٘تطٚپ وٙس یٔ بٖیپػٚٞف وٝ ث ؾْٛ ٝیفطض

 .قٛز یٔ سییزاضز تأ یطحؿبثساضیغ

خعء  یٕتیثط ٚلفٝ ل یٔثجت ٚ ٔؼٙبزاض تأثیط یض٘ یآ٘تطٚپ وٙس یٔ بٖیپػٚٞف وٝ ث چٟبضْ ٝیفطض

 .قٛز یٔ سییزاضز تأ یطحؿبثساضیغ
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 گیزی ًتیجِبحث ٍ 

 ٞبی نٛضت یزاقتٝ ثبقٙس، آ٘تطٚپ یا ػٜیثٝ آٖ تٛخٝ ٚ سیثب ٌصاضاٖٝ یوٝ ؾطٔب یٞبی ضیؿهاظ  یىی

زض  یبزیظ طاتییضا وٝ ؾبلا٘ٝ تغ ییٞب قطوت ٌصاضاٖ،ٝ یؾت. ؾطٔبٞب قطوت( یاطلاػبت ٔبِ ؿهی)ض یٔبِ

وٝ  وٙٙس یٔ یبثیضظثبلا ا ؿهیثب ض یٔبِ یساضیػسْ ثجبت ٚ پب ُیذٛز زاض٘س، ثٝ زِ یٔبِ ٞبی نٛضتاللاْ 

 یثب آ٘تطٚپ ییٞب قطوتؾٟبْ  ٗ،یثٙبثطا؛ قٛز یؾٟبْ ٔ یٕتیٚلفٝ ل زضٟ٘بیتٚ  یفیأط ٔٛخت ثلاتىّ ٗیا

ثب  یٞب قطوت٘ؿجت ثٝ  یكتطیث یٕتیثب ٚلفٝ ل ٌصاضاٖ،ٝ یػسْ اػتٕبز ؾطٔب ُیثبلا ثٝ زِ یٔبِ ٞبی نٛضت

 ،یقبٖ٘ٛ ٚ ض٘ یپػٚٞف لهس زاضز وٝ ثب زض ٘ظط ٌطفتٗ آ٘تطٚپ ٗی. اقٛ٘س یٔٛاخٝ ٔ تطٗ ییپب یآ٘تطٚپ

( 3( ٚ )2ٔٙسضج زض خساَٚ ) حیوٙس. ٘تب یؾٟبْ ضا ثطضؾ یطحؿبثساضیٚ غ یخعء حؿبثساض یٕتیٚلفٝ ل

ٚ  یخعء حؿبثساض یٕتیثط ٚلفٝ ل یٔثجت ٚ ٔؼٙبزاض تأثیط یقبٖ٘ٛ ٚ ض٘ ی٘كبٖ زاز وٝ آ٘تطٚپ

اؾت، قفبف  قسٜ ثیبٖپػٚٞف  ی٘ظط یٚ ٔجب٘ بتیثوٝ زض ثرف از طٛض ٕٞبٖؾٟبْ زاضز.  یطحؿبثساضیغ

زض  تدسیس٘ظطقسٖ  تط طٛلا٘یٔٛخت  ف،یضؼ تیفیثب و یٔبِ ٞبی نٛضتزض  ی٘جٛزٖ ٚ ٚخٛز آ٘تطٚپ

 فیضؼ تیفیثب و یوٝ اظ اطلاػبت حؿبثساض یؾٟبٔ ٕتیل ،زیٍط ػجبضت ثٝ. قٛز یؾٟبْ ٔ ٕتیل ٗییتؼ

 یاضتجبط ٔثجت آ٘تطٚپ زٞٙسٜ ٘كبٖ ٗیٚ ثطػىؽ؛ ا ثٛزذٛاٞس  یكتطیٚلفٝ ث ی٘كأت ٌطفتٝ ثبقس، زاضا

 ٓیٔؿتم تأثیطثب تٛخٝ ثٝ  ؾٟبْ اؾت. یطحؿبثساضیٚ غ یخعء حؿبثساض ٕتیثب ٚلفٝ ل یقبٖ٘ٛ ٚ ض٘

 قٛز یٔ كٟٙبزیؾٟبْ، پ یطحؿبثساضیٚ غ یخعء حؿبثساض یٕتیثط ٚلفٝ ل یقبٖ٘ٛ ٚ ض٘ یآ٘تطٚپ

 زلت ثٝذٛز ضا  یٔبِ ٞبی نٛضتٞؿتٙس،  یٕتیل ی٘ظٕ یٚ ث یٕتی٘ٛؾب٘بت ل یوٝ زاضا ییٞب قطوت

 ٞبیی ٌبْضاؾتب  ٗیزض ا ،ٞطوساْ ؿهیض عاٖیثبظاضٞب ٚ اضائٝ ٔ ثٙسی ضً٘وٙٙس. ؾبظٔبٖ ثٛضؼ ثب  یثطضؾ

ٌؿتطزٜ  فیثبظاض ثط اؾبؼ ط ٞبی ضیؿه یطیٌ ا٘ساظٜ ٞبی ٔسَ قٛز یٔ ٝیثطزاقتٝ اؾت، أب تٛن

 ٞبی ٌیطی تهٕیٓوٝ زض  قٛز یٔ ٝیتٛن طاٖی. ثٝ ٔسطزیزض پّتفطْ ؾبظٔبٖ ثٛضؼ لطاض ٌ ٌصاضاٖٝ یؾطٔب

خعء  یٕتیٚ ٚلفٝ ل یقبٖ٘ٛ ٚ ض٘ یآ٘تطٚپ ٗیثط ٚخٛز اضتجبط ٔثجت ث یپػٚٞف ٔجٙ حیذٛز، ٘تب

ا٘دبْ  یالسأبت ٌصاضاٖٝ یٚ زض خٟت آٔٛظـ ؾطٔب ط٘سیؾٟبْ ضا زض ٘ظط ثٍ یطحؿبثساضیٚ غ یحؿبثساض

 تیٔؿئِٛ عی٘ یقٛز. وبضٌعاضاٖ ثٛضؼ ٚ ٔكبٚضاٖ ٔبِ یزٞٙس وٝ ٔٙدط ثٝ اؾتفبزٜ اظ زا٘ف ٔبِ

 یاثط ٞب قطوت ٙسٜیآ یٔبِ تیضؼٚ حیزاذُ ثٛضؼ ٚ تكط یٞب قطوت یٔبِ تیٚضؼ ٚتحّیُ تدعیٝ

 طی٘ظ ییطٞبیپػٚٞف ٚ ٔتغ ٗیثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ ا تٛا٘ٙس یؾٟبْ ضا زاض٘س ٚ ٔ ذطیسٚفطٚـ بٖیٔتمبض

 ،یقبٖ٘ٛ ٚ ض٘ یا٘ساظٜ ٚ آ٘تطٚپ ،یثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ، ثبظزٜ فطٚـ، اٞطْ ٔبِ ،ییثبظزٜ زاضا

ثبِمٜٛ  ٌصاضاٖٝ یثٝ ؾطٔب ٗیاتربش وٙٙس. ٕٞچٙ ْؾٟب بٖیٔتمبض یزض ذهٛل أٛض ٔبِ یثٟتط ٕبتیتهٕ

ثٝ  كتط،یثٝ ؾٛز ث یبثیزؾت یثطا ،یٌصاضٝ یذٛز ضاخغ ثٝ ؾطٔب ٞبی ٌیطی تهٕیٓوٝ زض  قٛز یٔ كٟٙبزیپ



 1404 سهستاى/ 65/ ضوارُ 16ٍرُ فصلٌاهِ هٌْدسی هالی ٍ هدیزیت اٍراق بْادار/ د

  162  
  

ٚ ٘ٛع نٙؼت ٔطثٛطٝ تٛخٝ وٙٙس.  ٔٛضز٘ظطقطوت  یٔبِ ٞبی نٛضت یقبٖ٘ٛ ٚ ض٘ یآ٘تطٚپ

ثط  یطٌصاضیتأث یثطا یقبٖ٘ٛ ٚ ض٘ یآ٘تطٚپ آؾتب٘ٝحس  ٗییپػٚٞف قبُٔ ػسْ أىبٖ تؼ ٞبی ٔحسٚزیت

 ی٘بلم ثٝ اطلاػبت ٔبِ یثٟتط، زؾتطؾ حیاضائٝ ٘تب یذبل ثطا غیؾٟبْ، تٕطوع ثط نٙب یٕتیضاثطٝ ٚلفٝ ل

ٚ ثبظاض وبضا ٚ  ٔسیطٜ ٞیئتٚ  یٔبِ ٞبی نٛضت یٞب یػٌیٔب٘ٙس ٚ ییطٞبیٔتغ یٚ ػسْ ثطضؾ ٞب قطوت یثطذ

 تأثیطپػٚٞف ضا تحت  حی٘تب تٛا٘س یوٝ ٔ ثبقس یٔ قسٜ اؾتفبزٜ یطیٌ ٘ساظٜا ٞبی ٔسَ تیٔحسٚز ٗیٕٞچٙ

 لطاض زٞس.
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 هٌابغ

قبذم وُ ثب  ُی(. تح1397ّ. )ٙبیٔج ،یثبلط ؛یسػّیؾ ،یسٚاخب٘یاؾف یٙیحؿ ؛ٔحٕس بٖ،یانِٛ (1

 .180-159، ((24 یبپی)پ 4)8 ،یٔبِ تیطیٔس ا٘ساظ چكٓ. یآ٘تطٚپ بفتیضٞ

. یٔبِ ٞبی نٛضت یٚ آ٘تطٚپ یحؿبثطؾ تٝی(. و1397ٕٔؿؼٛز. ) ،ینبزل ؛ٗیطحؿیأ ،ی٘مٙسض یتبئج (2

 .169-143(، 12)7 ،یٔبِ یزض ٌعاضقٍط یوبضثطز ٞبی پػٚٞف

 ٞبی نٛضت ی(. اثط آ٘تطٚپ1397. )یػّ ،ی٘مٙسض یتبئج ؛ٔؿؼٛز ،ینبزل ؛ٗیطحؿیأ ،ی٘مٙسض یتبئج (3

 .176-145((، 34 یبپیپ) 3)9 ،یحؿبثساض . زا٘فٝیؾبذتبض ؾطٔب ُیثط ؾطػت تؼس یٔبِ

ثطضؾی ضاثطٝ آ٘تطٚپی اللاْ (. 1402٘دفی ٔمسْ، ػّی. ) ؛زاضاثی، ضٚیب ؛حبخی ضضبیی، ٔحٕسضضب (4

. ثط اؾبؼ اٍِٛضیتٓ ًٟ٘ٙ ٚ غ٘تیه ٞب آٖخٛ٘ع ٚ پبیساضی ٔبِی ٚ ثطآٚضز  قسٜ تؼسیُتؼٟسی ٔسَ 

 .49قٕبضٜ  1402پبییع  12تدطثی حؿبثساضی ؾبَ  ٞبی پػٚٞف

ٔبِی  ٞبی ٔسَآ٘تطٚپی قبٖ٘ٛ ٚ ض٘ی پیٛؾتٝ ثط  تأثیط(. 1396ظیّٙی، حسیث. ) ؛ظ٘سٚویّی، ٘دٕٝ (5

 .زٚٔیٗ وٙفطا٘ؽ ؾبلا٘ٝ التهبز،ٔسیطیت ٚ حؿبثساضی ٌصاضی ؾطٔبیٝ

 ٞبی نٛضتپٛیكی زض آ٘تطٚپی (. 1397یبضضٛی، ٔطخبٖ. ) ؛پٛضاثطاٞیٕی، ٔحٕسضضب ؛ظیّٙی، حسیث (6

 ، التهبز ٚ ٘ٛآٚضی زض ٔسیطیت ؾٛٔیٗ ٕٞبیف ّٔی حؿبثساضی،، ٔبِی

وبضقٙبؾی اضقس  ٘بٔٝ پبیبٖٔبِی،  ٚضؼیت نٛضتتغییطات ؾٛز ٚ آ٘تطٚپی (. 1391ؾلأی، ٔدتجی. ) (7

 .زا٘كٍبٜ آظاز اؾلأی ٚاحس تٟطاٖ ٔطوع

 ٞبی نٛضت یآ٘تطٚپ ی(. ثطضؾ1392آضاز، حبٔس. ) ؛عیوبٔج ،یمیفطلبٖ زٚؾت حم ؛ػجساِٝ ظازٜ، ؾلاْ (8

 . 0-0(، 52)13 ،یثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ. زا٘ف حؿبثطؾ غیؾٛز زض نٙب طاتییٚ اثط آٖ ثط تغ یٔبِ

پبزاـ  ٞبی ططح ٗیضاثطٝ ث ی(. ثطضؾ1390ٔحٕسنبزق. ) ،یعیظاضع ظازٜ ٟٔط .سحؿٗیؾ ،یؾدبز (9

زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ.  قسٜ پصیطفتٝ ٞبی قطوتػّٕىطز زض  یبثیاضظ یالتهبز یبضٞبیٚ ٔؼ طاٖیٔس

 .54-41((، 10) 4)3 ،یٔبِ یحؿبثساض ٞبی پػٚٞف

ٚ  ی(. ططاح1398. )ٗیطحؿیپ ٛ٘س،یٚ وِٛ اوجط یسػّیؾ ،یاحٕس ،یؾطِه، ٔحٕسػّ سا،یِ ط،ینف (10

(، تیطیٔس ٞبی پػٚٞف) تیطیٔس پػٚٞی آیٙسٜزض ؾبظٔبٖ.  یضفتبض یآ٘تطٚپ تیطیؾٙدف ٔسَ ٔس

30(118 ،)63-80 . 

ثبظزٜ ؾٟبْ،  ثیٙی پیفزض  قسٜ انلاح(، اؾتفبزٜ اظ قبذم آ٘تطٚپی 1395نفطی، فبطٕٝ. ) (11

 (.غیطزِٚتی غیطا٘تفبػیٔؤؾؿٝ آٔٛظـ ػبِی وٛقیبض )وبضقٙبؾی اضقس،  ٘بٔٝ پبیبٖ

https://ensani.ir/fa/article/journal-number/62691/%D9%BE%DA%98%D9%88%D9%87%D8%B4-%D9%87%D8%A7%DB%8C-%D8%AA%D8%AC%D8%B1%D8%A8%DB%8C-%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C-%D8%B3%D8%A7%D9%84-12-%D9%BE%D8%A7%DB%8C%DB%8C%D8%B2-1402-%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87-49
https://civilica.com/l/8264/
file:///E:/فصلنامه%20مهندسی%20مالی/سوابق%20مهندسی%20مالی/1404/65/عسکری%20گوهری-ثابتی%20نقندری-زینلی/سومین%20همایش%20ملی%20حسابداری،%20اقتصاد%20و%20نوآوری%20در%20مدیریت
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 ثیٙی پیفٔبِی زض  ٞبی نٛضتثطضؾی آ٘تطٚپی  .(1386) .نفطپٛض، ٔطیٓ. لسضت الله ،طبِت ٘یب (12

 .34-43، نم 193ٚ  192ٔبِی حؿبثساض قٕبضٜ  ٞبی ٘ؿجتخبیٍعیٙی ثطای  ػٙٛاٖ ثٝٚضقىؿتٍی 

ٚ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تظبض  ٕتیٚلفٝ ل ٗی(. اضتجبط ث1394. )طضبیػّ ،یزؾتدطز یضٞٛض .ٛـیزاض ،یفطٚغ (13

 . 36-17، ((23) 1)7 ،یٔبِ یحؿبثساض ٞبی پػٚٞفؾٟبْ. 

آثبض تٛلف ٔٛلت ٔؼبٔلات ثط  ی(. ثطضؾ1390احؿبٖ. ) ،ییطٚظخبیف یػؿىط .انُ، حؿٗ جبفیلبِ (14

(، 14)4زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ. ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض،  ٕتیٚ وكف ل یطی٘ٛؾبٖ پص ،ٌطزـ ؾٟبْ

99-114 . 

ؾٟبْ  غیطػبزی(. ؾٙدف ثبظزٜ 1390ٔحٕسضضب. ) ،یٚ آظاز خٛاز ،یٔؼهٛٔ ٗ،یٔحٕسحؿ ،یلبئٕ (15

 .126-113((، 9) 3)3 ،یٔبِ یحؿبثساض ٞبی پػٚٞف. یٚلفٝ ٔؼبٔلات طیزض قطا

 ٘بٔٝ پبیبٖضاثطٝ آ٘تطٚپی ٚضؼیت ٔبِی ثب ضیؿه ؾیؿتٕبتیه ثٙب،  .(1393) .ٌبؾجبضیبٖ، آ٘سضٜ (16

 وبضقٙبؾی اضقس، زا٘كٍبٜ قٟیس ثٟكتی.

 ی(. ثطضؾ1401ٔحٕس. ) ،یثٙبف .ٗیطحؿیٔٙتظط حدت، أ .ُیاؾٕبػ ،یٔظبٞط ی.سػّیٚاػظ، ؾ (17

ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ. زا٘ف  یٔبِ ٞبی نٛضت یآ٘تطٚپ ٗیثط ضاثطٝ ث یحؿبثطؾ یطػبزیغ اِعحٕٝ حك تأثیط

 . 160-137، ((50 یبپی)پ 3)13 ،یحؿبثساض

ٚ  یحؿبثساض ٞبی ثطضؾی. یٔبِ تیاللاْ ٚضؼ یؾٛز ٚ آ٘تطٚپ طاتیی(. تغ1389قٟطاْ. ) ،یطیٚظ (18

  . 0-0(، 22-23)6 ،یحؿبثطؾ
19) Barberis, Nicholas., Shleifer,  Andrei.,  Vishny,  Robert. (1998). A Model of 
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Abstract 

The purpose of this study is to investigate the effect of Shannon and Rennie 

entropy on the price gap of accounting and non-accounting components of stocks. 

Entropy is a measure of uncertainty and randomness of information in the 

transmission of signals and can be an indicator for evaluating the efficiency of the 

messaging system. The presence of ambiguous and incomplete information in 

financial statements creates negative signals for investors, creditors, and financial 

analysts. This ambiguous information is known as entropy. When companies do 

not disclose some important information, the level of entropy increases and may 

cause stock trading to stop. In such circumstances, investors refrain from buying 

and selling stocks to achieve information transparency, and the decrease in trading 

volume leads to stock price gap. Price gap is affected by uncertain financial 

reports, lack of information disclosure, severe market fluctuations, and unexpected 

economic events. This study, by examining data from 129 companies in the period 

1393 to 1402 (1290 company - years), attempted to analyze the trend of changes 

and the impact of entropy on the stock market. To test the hypotheses, the ordinary 

least squares (OLS) multiple regression method was used. The results show that 

Shannon and Rennie entropy have a positive and significant effect on the price gap 

of the accounting and non-accounting components of stocks. Increasing the level of 

entropy increases the probability of price gaps. These findings highlight the 

importance of information transparency in the stock market and indicate that 

investors and financial analysts need accurate and reliable information to reduce 

trading risk. Choosing stocks with high entropy increases the risks associated with 

non-disclosure but may provide advantages for long term investors who are 

looking for less discovered opportunities. Investors can benefit from price 

fluctuations by carefully analyzing financial information and using appropriate 

strategies. 
Keywords:  

stock price break, stock accounting component price break, stock non-

accounting component price break, financial statement entropy, Shannon and 

Rennie entropy. 
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