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 چکٕدٌ

ٖٗ ّب ضزاٗط رلبثتٖ فشاٌٗسُ ثزإ ضزوت ٕ ًمسٕ، هزثَط ثِّب خزٗبىٕ غ٘زهٌتظزٓ ّب آىافشاٗص ًَس

ٕ ثب لسرت ثبسار ث٘طتز، تَاًبٖٗ ثبلاتزٕ ثزإ اًتمبل ّب بسار ووٖ زارًس، زر حبلٖ وِ ضزوتوِ لسرت ثاست 

ٕ ًمسٕ ّوَارتز زاضتِ ٍ هَرز ّب خزٗبىوٌٌسگبى ٍ زستزسٖ ثِ  ّبٕ هٌفٖ خزٗبى ًمسٕ ثِ هػزف ضَن

را  ّب آىثبسار ث٘طتز،  ٕ زارإ لسرتّب ضزوتگ٘زًس. رٗسه پبٗ٘ي  گزٗش لزار هٖ گذاراى رٗسه تَخِ سزهبِٗ

ل٘وت سْبم تأث٘زگذار ثبضس.  زٌّسگٖ آگبّٖتَاًس ثز ثبسزّٖ ٍ  وِ هٖ وٌس هٖتزغ٘ت ثِ اختٌبة هبل٘بتٖ 

ل٘وت سْبم ٍ تأث٘ز اختٌبة  زٌّسگٖ آگبّٖثٌبثزاٗي زر اٗي پژٍّص تأث٘ز لسرت ثبسار هحػَل ثز ثبسزّٖ ٍ 

زر ثَرس اٍراق ثْبزار  ضسُ پذٗزفتِضزوت  86ٕ تلف٘مٖ ّب زازُهبل٘بتٖ ثز آى ثب تحل٘ل رگزسَ٘ى هجتٌٖ ثز 

ثزرسٖ ضس. ًتبٗح ًطبى زاز وِ لسرت ثبسار هحػَل ثبػث وبّص  1393تب  1383ّبٕ تْزاى طٖ سبل

. ّوچٌ٘ي هؼ٘برّبٕ هرتلف اختٌبة هبل٘بتٖ ثز ضست ضَز هٖل٘وت سْبم  زٌّسگٖ آگبّٖثبسزّٖ ٍ افشاٗص 

ل٘وت سْبم تأث٘زٕ ًسارًس، ٍلٖ ثب لحبظ ًزخ زفتزٕ  زٌّسگٖ گبّٖآتأث٘ز لسرت ثبسار هحػَل ثز 

 . ضَز هٖ تز هٌفٖثلٌسهست، تأث٘ز لسرت ثبسار هحػَل ثز ثبسزّٖ سْبم 

 ل٘وت سْبم. زٌّسگٖ آگبّٖلسرت ثبسار هحػَل، اخٌتبة هبل٘بتٖ، ثبسزّٖ سْبم،  کلٕد9ْ َاْ ياژٌ
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 مقدمٍ

لسرت ثبسار هحػَل ثبػث هػًَ٘ت زر ثزاثز 

تْسٗسّبٕ رلبثتٖ ضسُ ٍ هٌدز ثِ وبّص ًَسبى سَز 

وِ اٗي ػبهل رٗسه  ضَز هٖٕ ًمسٕ ّب خزٗبىٍ 

. رٗسه پبٗ٘ي اٗي [10]زّس  ضزوت را وبّص هٖ

ٕ ّب فؼبل٘ترا تطَٗك ثِ هطبروت زر  ّب آى، ّب ضزوت

ٕ اختٌبة اس ّب فؼبل٘ت. [16] وٌس هٖاختٌبة هبل٘بتٖ 

هبل٘بت  خَٖٗ غزفِپززاذت هبل٘بت ثِ اثشارّبٕ 

وِ هٌبثغ را اس زٍلت ثِ سْبهساراى  ضَز هٖاطلاق 

اًتمبل زازُ ٍ ارسش ثؼس اس هبل٘بت ضزوت را افشاٗص 

إ اس  َ٘ستِ. اختٌبة هبل٘بتٖ هدوَػٔ پ[9]زّس   هٖ

رٗشٕ هبل٘بتٖ است وِ زر ٗه سز  راّجززّبٕ ثزًبهِ

 گذارٕ سزهبِٗط٘ف اختٌبة لبًًَٖ اس هبل٘بت )هبًٌس 

ٍ زر سز زٗگز اٗي  گ٘زز هٖزر اٍراق هطبروت( لزار 

ط٘ف اختٌبة غ٘زلبًًَٖ اس هبل٘بت )فزار هبل٘بتٖ( لزار 

. فزارهبل٘بتٖ ًَػٖ ترلف است، اهب [12] گ٘زز هٖ

اس هبل٘بت، زر ٍالغ ًَػٖ استفبزُ اس ذلأّبٕ اختٌبة 

لبًًَٖ زر لَاً٘ي هبل٘بتٖ ثزإ وبّص هبل٘بت است. 

إ زر سهٌ٘ٔ  ثٌبثزاٗي، اس آًدب وِ لَاً٘ي هحسٍزوٌٌسُ

رسس وِ  ة هبل٘بتٖ ٍخَز ًسارز، ثِ ًظز هٖوٌتزل اختٌب

زرگ٘ز اخٌتٌبة هبل٘بتٖ ّستٌس  ّب ضزوتثس٘برٕ اس 

ٕ اختٌبة هبل٘بتٖ ّب ٘تفؼبل وبروززاهب [. 2]

ٖٗ ثب لسرت ثبسار هحػَل ثبلا، ثب اثْبم ّب ضزوت

رٍثزٍست، چَى اس ٗه طزف ثب وبّص همسار ذزٍج 

آفزٗي  ٖٗ ارسشّب فؼبل٘تٍخِ ًمس اس ضزوت ثِ ػٌَاى 

ٖٗ ّب فؼبل٘تضًَس ٍ اس سَٖٗ زٗگز ثِ ػٌَاى  تلمٖ هٖ

وِ ثبػث افشاٗص ًَسبى سَز ٍ خزٗبى ٍخَُ ًمس 

. [16]زّس  ارسش ضزوت را وبّص هٖ، ضَز هٖ

ثٌبثزاٗي زر اٗي پژٍّص اثتسا تأث٘ز لسرت ثبسار 

ل٘وت سْبم ٍ  زٌّسگٖ آگبّٖهحػَل ثز ثبسزّٖ ٍ 

 .ضَز هٖسپس تأث٘ز اختٌبة هبل٘بتٖ ثز آى ثزرسٖ 

زر ازاهٔ اٗي پژٍّص، اثتسا هجبًٖ ًظزٕ ٍ پ٘طٌ٘ٔ 

ّب تسٍٗي گززٗسُ است.  پژٍّص ث٘بى ضسُ ٍ فزضِ٘

س ثِ ث٘بى رٍش پژٍّص، الگَّبٕ پژٍّص ٍ سپ

تؼزٗف ػول٘بتٖ هتغ٘زّب پززاذتِ ضسُ است ٍ زر 

 ّبٕ پژٍّص ث٘بى ٍ تحل٘ل ضسُ است.  ًْبٗت ٗبفتِ

 

 مباوٓ وظرْ ي پٕشٕىّ پژيَش 

 دَىدگٓ آگآَقدرت بازار محصًل ي بازدَٓ ي 

 قٕمت سُام

[، لسرت ثبسار هحػَل را ثِ ػٌَاى تَاى 22ضفزز ]

ضزوت ثزإ تؼ٘٘ي ل٘وت، و٘ف٘ت ٍ هبّ٘ت هحػَل 

زر ثبسار تؼزٗف وززُ است. لسرت ثبسار هحػَل 

ث٘طتز، زلالت ثز اٗي زارز وِ ضزوت ثب تْسٗسّبٕ 

ضَاّس ث٘بًگز آى رٍ ذَاّس ثَز.  رلبثتٖ ووتزٕ رٍثِ

غ٘زهٌتظزُ زر  ّٕب ىباست وِ رًٍس رٍ ثِ افشاٗص ًَس

ٕ ًمسٕ، هزثَط ثِ ضزاٗط رلبثتٖ ّب خزٗبىسَز ٍ 

ٖٗ است وِ لسرت ثبسار ووٖ ّب ضزوتفشاٌٗسُ ثزإ 

زارًس. ٍلتٖ هَفم٘ت ٗه ضزوت ثِ ّشٌِٗ ضزوت 

، زر ضَز هٖزٗگز هَخَز زر ٗه غٌؼت ذبظ اًدبم 

اٗي حبلت رلبثت ثبػث اٗدبز وٍَارٗبًس هٌفٖ زر 

، ٗؼٌٖ ٍلتٖ ٗه هطتزٕ ضَز هٖػولىزز ضزوت 

ٕ هرتلف هَخَز زر ّب ضزوتتمبضبٕ ذَز را ث٘ي 

ٍ ذزٗس اس ٗه  وٌس هٖخب  ٗه غٌؼت ذبظ خبثِ

ضزوت را هتَلف ٍ راثطِ ثب ضزوت زٗگز را ول٘س 

سًس، ضزوت اٍل ثِ ًفغ ضزوت زٍم ثبسار هحػَل  هٖ

ٕ ّب خزٗبىزّس ٍ ّوجستگٖ  ذَز را اس زست هٖ

س. ثِ طَر ولٖ ثبسارّب ٗبث ًمسٕ آى ضزوت وبّص هٖ

وٌٌسٓ هح٘طٖ ّستٌس وِ  زر اٗي حبلت هٌؼىس

هطتزٗبى زر آى ٍفبزارٕ ووٖ ًسجت ثِ ٗه ضزوت 

زارًس وِ هوىي است ثِ زل٘ل زستزسٖ ثْتز ثِ 

ٍخَ ث٘ي  ّبٕ خست اطلاػبت ٗب وبّص ّشٌِٗ
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ثبضس، ٗؼٌٖ هطتزٗبى ثِ آسبًٖ هحػَلات  ّب ضزوت

وٌٌس ٍ زر اٗي  هٖ ٕ هرتلف را ثب ّن همبٗسِّب ضزوت

اّو٘ت  ضزاٗط ثزًسسبسٕ ٗب ثزًس ثَزى ٗه ٍٗژگٖ ون

 [.15آٗس ] ثزإ هحػَلات ثِ حسبة هٖ

ٕ ّب خزٗبىٕ هزثَط ثِ سَز ٍ ّب آىزرن ًَس

ٕ غ٘زهٌتظزٓ ل٘وت سْبم ّب آىًمسٕ ٍ ثِ تجغ آى ًَس

اس آى خْت هْن است وِ آثبر هستم٘وٖ ثز پزتفَٕ 

سبسٕ زارز.  بٕ هػَىّ گذاراى ٍ ً٘ش راّجزز سزهبِٗ

گذاراًٖ وِ پزتفَٕ هتٌَع ًگْسارٕ  ػلاٍُ سزهبِٗ ثِ

ٖٗ وِ ًَسبى ّب ضزوتوٌٌس، ثزإ ًگْسارٕ سْبم  هٖ

وٌٌس، سٗزا  ثبسزّٖ سٗبزٕ زارًس، ثبسزُ اضبفٖ طلت هٖ

آى سْبم ثب رٗسه غ٘زهٌتظزُ ّوزاُ است. ثب تَخِ ثِ 

 اٗي ثبٍر، ضَاّسٕ ٍخَز زارز وِ ًَسبًبت غ٘زػبزٕ

پذٗزٕ ثبسار  ثٌٖ٘ پ٘صٍ  ضَز هٖگذارٕ  سْبم ل٘وت

 [.10زٌّس ] سْبم را تحت تأث٘ز لزار هٖ

ٕ سَز ٍ ّب آىلسرت ثبسار اس زٍ طزٗك ثز ًَس

گذارز؛ اٍل، ارسش ٗه  ٕ ًمسٕ تأث٘ز هّٖب خزٗبى

ضسُ ثز هجٌبٕ  ضزوت ثزاثز ارسش فؼلٖ )تؼسٗل

سَز ذَز  ّب ضزوتٕ سَز است ٍ ّب خزٗبىرٗسه( 

وٌٌس.  س طزٗك اٗدبز تمبضبٕ اضبفٖ، حساوثز هٖرا ا

ّبٕ ذجزٕ ثِ ثبسار ٍلتٖ اطلاػبتٖ زر لبلت ضَن

ّب ٕ هرتلف ثِ اٗي ضَنّب ضزوترسس، ٍاوٌص هٖ

ّبٕ هتفبٍت ذَاّس ثَز. ثزإ ثزرسٖ تأث٘ز ضَن

ٖٗ ثب زرخبت هتفبٍتٖ اس لسرت ّب ضزوتّشٌِٗ ثز 

ثگ٘زٗس. تبثغ ثبسار، زٍ ضزوت الف ٍ ة را زر ًظز 

ًبپذٗز است ٍ تبثغ  تمبضبٕ ضزوت الف اًؼطبف

سبى است. ضزوت الف  تمبضبٕ ضزوت ة وص

ّبٕ ثبلاتز ثِ هطتزٗبى را زارز ٍ  تَاًبٖٗ اػوبل ل٘وت

سَزآٍرٕ آى ثبلاتز است. ٗؼٌٖ زر رٍٗبرٍٖٗ ثب ٗه 

ضَن ّشٌٗٔ غ٘زهٌتظزُ، ضزوت الف ًسجت ثِ ضزوت 

وِ  وٌس هَٖز تحول ة آثبر هٌفٖ ووتزٕ رٍٕ سَز ذ

ًبضٖ اس زٍ ػبهل است: اٍل، زر ٌّگبم ضزٍع ثحزاى، 

ضزوت الف سَز ثبلاتزٕ زارز، ثٌبثزاٗي ثزإ ٗه 

ضَن ّشٌِٗ زر اًساسٓ هؼ٘ي، ثِ طَر ًسجٖ تأث٘ز 

پذٗزز، زٍم ٍ هْوتز اٌٗىِ ضزوتٖ وِ ثب  ووتزٕ هٖ

رٍست، تَاًبٖٗ ث٘طتزٕ  وطص رٍثِ هٌحٌٖ تمبضبٕ ثٖ

ّب ٍ اًتمبل آى ثِ  س اٗي ضَنثزإ ػجَر ا

وٌٌسگبى زارز، چَى ضزوت الف زر همبٗسِ ثب  هػزف

ضزوت ة، زر ارتجبط ثب ضَن ّشٌِٗ ٍالغ ضسُ، 

تَاًس ل٘وت ذَز را ثِ اًساسٓ ث٘طتزٕ افشاٗص زّس  هٖ

وٌٌسگبى تَاًبٖٗ ووٖ ثزإ فزار اس اٗي  ٍ هػزف

ّب ٍ تَسل ثِ رل٘جبى ضزوت ٍ ٗب هحػَلات  ل٘وت

 ارًس.زٗگز ز

اطوٌ٘بًٖ اطلاػبتٖ است وِ  تأث٘ز زٍم، زرخِ ثٖ

رٍ ّستٌس، ٗؼٌٖ ٗبزگ٘زٕ زر  گذاراى ثب آى رٍثِ سزهبِٗ

هَرز سَزآٍرٕ ػوسُ )فؼبل٘ت اغلٖ ضزوت( ثزإ 

ٖٗ وِ هَلؼ٘ت رّجزٕ زر ثبسار زارًس، ثزإ ّب ضزوت

تز است. زر همبثل، ثزإ  گذاراى آسبى سزهبِٗ

وٌٌس ٗب  رلبثتٖ فؼبل٘ت هٖٖٗ وِ زر هح٘ط ّب ضزوت

غٌبٗؼٖ وِ تحت تغ٘٘زات سزٗغ ّستٌس، ثزإ 

 ثٌٖ٘ پ٘صگزاى ثبسار،  گذاراى ٍ تحل٘ل سزهبِٗ

 [. 10تز است ] ٕ ًمس ٍ سَزآٍرٕ آتٖ هطىلّب خزٗبى

[ ٍ ارٍٗي ٍ 10وِ خبسپز ٍ هبسب ] ثؼس اس اٗي

ٖٗ وِ رلبثت ّب ضزوت[ ًطبى زازًس 15پبًت٘ف ]

ٕ ّب خزٗبىث٘طتزٕ زارًس، ًَسبى غ٘زهٌتظزٓ سَز ٍ 

ّبٕ  [، ثز هجٌبٕ ٗبفت20ًِمسٕ ثبلاٖٗ زارًس، پزس ]

گزاى  تحل٘ل ثٌٖ٘ پ٘صزاز وِ  [ ًطبى 10خبسپز ٍ هبسب ]

ٕ ثب رلبثت ّب ضزوتزرثبرٓ سَز، زر هَرز ػول٘بت 

ضسٗس، پزاوٌسگٖ ث٘طتزٕ زارز. اس آًدبٖٗ وِ تفبٍت 

س هؼوَلاً هحزوٖ ثزإ هؼبهلِ است، اًتظبر ثز زر ػمبٗ

اٗي ثَز وِ حدن هؼبهلٔ ثبلاتزٕ ثزإ اٗي لج٘ل اس 

ٍخَز زاضتِ ثبضس. ثزإ ثزرسٖ اٗي فزؼ،  ّب ضزوت
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 ّب آىرا ثز حست لسرت ثبسار  ّب ضزوت[، 20پزس ]

 گ٘زٕ اًساسُ ّب آىهزتت ٍ ثؼس حدن هؼبهلات را زر 

ثَز. ثِ اٗي  ثٌٖ٘ صپ٘زست آهسُ ػىس  وزز. ًتبٗح ثِ

هؼٌٖ وِ سْبم هَخَز زر چبرن پبٗ٘ي هزثَط ثِ 

لسرت ثبسار، زر اغلت اٍلبت زفؼبت هؼبهلٔ ووتزٕ را 

ًسجت ثِ سْبم هَخَز زر چبرن ثبلا زاضت. ثٌبثزاٗي 

ٖٗ وِ لسرت ثبسار ث٘طتزٕ زارًس، حدن ّب ضزوت

زّس  هؼبهلاتٖ ث٘طتزٕ زارًس وِ ًطبى هٖ

رّبٖٗ وِ سطح رلبثت سٗبز گذاراى زر ثبسا سزهبِٗ

 زٌّس.  است، حدن هؼبهلات ذَز را وبّص هٖ

ٖٗ وِ لسرت ّب ضزوتافشاٗص هؼبهلات زر هَرز 

ثبسار ثبلاتزٕ زارًس، احتوبل اٌٗىِ اطلاػبت ثٌ٘بزٕ 

ضزوت ثِ سزػت زر ل٘وت سْبم هٌؼىس ضَز را 

زّس. ثزإ آسهَى اٗي فزؼ، ثزرسٖ  افشاٗص هٖ

ِ اػلام سَز زر ث٘ي ٍاوٌص ل٘وتٖ سْبم ًسجت ث

ٕ زارإ لسرت ثبسار، ًطبى زاز اٗي ٍاوٌص ّب ضزوت

ّبٕ سَز ون است ٍ زل٘ل آى اٗي  زر هَرز اػلاهِ٘

ضسُ ثِ سَزّبٕ  است وِ سَزّبٕ گشارش

ضسُ ثس٘بر ًشزٗه است. زر ػَؼ  ثٌٖ٘ پ٘ص

تفبٍت سٗبزٕ ثب  ّب آىضسٓ  ٖٗ وِ سَز اػلامّب ضزوت

هف٘سٕ را ثزإ ّب زارز، اطلاػبت  ثٌٖ٘ پ٘ص

وِ هٌدز ثِ تؼسٗل  وٌس هٖگذاراى فزاّن  سزهبِٗ

گذاراى ٍ زر ًْبٗت هٌدز ثِ تؼسٗل  اًتظبرات سزهبِٗ

. ضَز هٖگذاراى  گذارٕ سزهبِٗ ل٘وت سْبم ٍ ارسش

ٖٗ وِ لسرت ثبسار سٗبزٕ زارًس، زر ّب ضزوتثٌبثزاٗي 

سهبى اػلام سَز، تغ٘٘زات ل٘وت ووتزٕ را تدزثِ 

زٌّسُ  ثس٘بر آگبّٖ ّب آىا ل٘وت سْبم وٌٌس، سٗز هٖ

طَر ذلاغِ ضَاّس ث٘بًگز آى است وِ  است. ثِ

لسرت ثبسار هحػَل، اس طزٗك افشاٗص حدن 

ضسُ را وبّص  ثٌٖ٘ پ٘صهؼبهلات، پزاوٌسگٖ سَزّبٕ 

ل٘وت سْبم را افشاٗص  زٌّسگٖ آگبّٖزّس ٍ  هٖ

 [.20زّس ] هٖ

ٗبز، ٕ ثب لسرت ثبسار سّب ضزوتاس آًدبٖٗ وِ سَز 

 ّب ضزوتگذاراى سْبم اٗي  رٗسه ووٖ زارز، سزهبِٗ

ّبٕ  وٌٌس. اٗي هؼبهلِ إ هؼبهلِ هٖ را زر حدن گستززُ

ػوسُ زر حم٘مت تجلَر اطلاػبت ذػَغٖ زر ل٘وت 

. افشاٗص غحت اطلاػبت وٌس هٖسْبم را تسزٗغ 

ث٘طتزٕ زاضتِ  زٌّسگٖ آگبّٖػوَهٖ )ل٘وت سْبم 

گذاراى را تطَٗك ثِ هؼبهلِ  ثبضس( ثبس ّن سزهبِٗ

وِ اٗي اهز هٌدز ثِ وبّص پزاوٌسگٖ  وٌس هٖ

 ثٌٖ٘ پ٘صّبٕ سَز ٍ زر ًت٘دِ وبراٖٗ  ثٌٖ٘ پ٘ص

ث٘طتز ثِ اطلاػبت  ّب آىثِ ّو٘ي زل٘ل   ،ضَز هٖ

ّبٕ ذػَغٖ  ػوَهٖ تىِ٘ وززُ ٍ ووتز ثِ س٘گٌبل

گذاراى ثِ  وٌٌس. ثٌبثزاٗي چَى ّؤ سزهبِٗ تَخِ هٖ

لاػبتٖ هتىٖ ّستٌس )ثِ زل٘ل اػتجبر آى( ٗه هٌجغ اط

زٌّس ٍ هؼبهلٔ ث٘طتزٕ  راٖٗ ًطبى هٖ ووتز ًبّن ّب آى

زٌّس ٍ زر ًت٘دِ، ل٘وت  را زر ٗه خْت اًدبم هٖ

 [. 20] وٌس هٖث٘طتزٕ پ٘سا  زٌّسگٖ آگبّٖ

سبس  لسرت ثبسار هحػَل ثِ ػٌَاى ٗه هػَى

ٕ ّب ضزوتطج٘ؼٖ زر ثزاثز پ٘بهسّبٕ هٌفٖ است. 

زارإ لسرت ثبسار هحػَل، تَاًبٖٗ ثْتزٕ ثزإ رز 

ّبٕ هٌفٖ خزٗبى ًمسٕ ثِ  وززى )اًتمبل( ضَن

وٌٌسگبى زارًس وِ زر ًْبٗت هٌدز ثِ وست  هػزف

. ضَز هٖٕ ًمسٕ ّوَارتز ّب خزٗبىسَزّب ٍ 

ّبٕ لجلٖ ثب اٗي استسلال، لسرت ثبسار  پژٍّص

اراى گذ زّس وِ سزهبِٗ ارتجبط هٖ  هحػَل را ثِ ثبسزُ

گزٗش توبٗل ث٘طتزٕ ثزإ ًگْسارٕ سْبم  رٗسه

ٕ زارإ لسرت ثبسار هحػَل ثبلاتز زارًس، ّب ضزوت

تز است وِ هٌدز ثِ  رٗسه ون ّب آىسٗزا سَزّبٕ 

ث٘طتز ل٘وت  زٌّسگٖ آگبّٖثبسزُ هَرز اًتظبر ووتز ٍ 

 [. 20] ضَز هٖسْبم 
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[ ثِ ثزرسٖ تأث٘ز راّجززّبٕ 6هزازٕ ٍ سپًَْسٕ ]

ثز پبٗسارٕ ػولىزز هبلٖ ٍ رٗسه پززاذتٌس. رلبثتٖ 

وبرگ٘زٕ راّجزز توبٗش ًسجت  ًطبى زازًس وِ ثِ ّب آى

ثِ راّجزز رّجزٕ ّشٌِٗ، هٌدز ثِ ػولىزز پبٗسارتز 

، اهب راّجزز توبٗش هوىي ضَز هٖتز(  ي)زرآهس ثبثجبت

 است ثب رٗسه ث٘طتزٕ ّوزاُ ثبضس.

[ ثِ ثزرسٖ اثز 1ثْبرهمسم ٍ ّوىبراى ]

ثرطٖ ل٘وت سْبم ٍ هسٗزٗت  ًَسگٖ ثز آگبًّٖمسض

ًطبى زازًس  ّب آىسَز ثز هجٌبٕ اللام تؼْسٕ پززاذتٌس. 

وِ افشاٗص ًمسضًَسگٖ سْبم، هٌدز ثِ افشاٗص 

ثرطٖ ل٘وت سْبم ٍ وبّص هسٗزٗت سَز اس  آگبّٖ

 . ضَز هٖطزٗك اللام تؼْسٕ 

[ ثِ ثزرسٖ ارتجبط ث٘ي 8ًوبسٕ ٍ اثزاّ٘وٖ ]

ٕ ّب ضزوترلبثت ثبسار هحػَل ٍ ثبسزّٖ سْبم 

زر ثَرس اٍراق ثْبزار تْزاى پززاذتٌس.  ضسُ پذٗزفتِ

زّس وِ ث٘ي رلبثت زر  ًتبٗح اٗي پژٍّص ًطبى هٖ

ٕ هَرز ثزرسٖ، ّب ضزوتثبسار هحػَل ٍ ثبسزُ سْبم 

هؼٌبزار ً٘ست.  راثطٔ هٌفٖ ٍخَز زارز، اهب اٗي راثطِ

ػلاٍُ ثز اٗي ث٘ي ضبذع لزًز ٍ ضبذع لزًز 

ضسُ ثب ثبسزُ سْبم راثطٔ هٌفٖ هؼٌبزارٕ ٍخَز  تؼسٗل

 زارز.

ثزرسٖ تأث٘ز لسرت  [ ث3ِذَاخَٕ ٍ اثزاّ٘وٖ ]

ٕ ّب ضزوتثبسار هحػَل ثز ًمسضًَسگٖ سْبم 

ضسُ زر ثَرس اٍراق ثْبزار تْزاى پززاذتٌس.  پذٗزفتِ

ز اٗي است وِ ث٘ي ضبذع لزًز ثب ًتبٗح پژٍّص ث٘بًگ

ًمسضًَسگٖ سْبم، راثطٔ هثجت ٍ هؼٌبزارٕ ٍخَز 

ّ٘زضوي ٍ  -زارز، ٍلٖ راثطٔ ث٘ي ضبذع ّزفٌ٘سال

 ًمسضًَسگٖ سْبم، هؼٌبزار ً٘ست. 

[ ثِ ثزرسٖ تأث٘ز 4هٌص ] رحوبًٖ ٍ ثط٘زٕ

ل٘وت سْبم  زٌّسگٖ آگبّّٖوَارسبسٕ سَز ثز سطح 

وِ ل٘وت سْبم  ًطبى زازًس ّب آىپززاذتٌس. 

ٖٗ وِ ث٘طتز السام ثِ ّوَارسبسٕ سَز ّب ضزوت

اًس، اس اطلاػبت ث٘طتزٕ زرثبرٓ ه٘شاى سَزآٍرٕ  ًوَزُ

 َرزار است.ٕ ًمسٕ آتٖ ثزذّب خزٗبىٍ 

[ راثطِ ث٘ي ثبسزُ سْبم ٍ سِ ثؼس رلبثت 21ضبرهب ]

ثبسار هحػَل را ثزرسٖ وزز. ًتبٗح ٍٕ ث٘بًگز اٗي ثَز 

وِ پس اس زرًظز گزفتي ػَاهل ثبسار، اًساسُ، ارسش 

تز شٕ هَخَز زر غٌبٗغ هتوزوّب ضزوتثبسار ٍ تىبًِ، 

آٍرًس. ػلاٍُ ثز اٗي، اٍ  زست هٖ ثبسزُ ووتزٕ ثِ

پذٗزٕ  ٖ وِ خبًط٘يّٗب ضزوتزرٗبفت وِ 

ضسُ اس ثبثت  ّبٗطبى ون است، ثبسزُ تؼسٗل هحػَل

ٕ هَخَز زر ّب ضزوتوٌٌس.  رٗسه ث٘طتزٕ وست هٖ

غٌبٗؼٖ وِ اًساسٓ ثبسار ًسجتبً ثشرگٖ زارًس، زر همبٗسِ 

ٕ هَخَز زر غٌبٗؼٖ وِ اًساسٓ ثبسار ّب ضزوتثب 

ضسُ اس ثبثت رٗسه  ًسجتبً وَچىٖ زارًس، ثبسزُ تؼسٗل

 وٌٌس. زٕ وست هٖث٘طت

[ ثِ ثزرسٖ تأث٘ز توزوش 14َّ ٍ راثٌ٘سَى ]

ًطبى زازًس وِ  ّب آىغٌؼت ثز ثبسزُ سْبم پززاذتٌس. 

حتٖ پس اس وٌتزل اًساسُ، ًسجت ارسش زفتزٕ ثِ 

ٕ هَخَز زر غٌبٗغ ّب ضزوتارسش ثبسار ٍ هَهٌتَم، 

وٌٌس. زل٘ل  ثب توزوش ثبلا، ثبسزُ سْبم ووتزٕ وست هٖ

ٕ هَخَز زر غٌبٗغ ّب ضزوتِ آى اٗي است و

هتوزوش، ثِ زل٘ل هَاًغ ٍرٍز ثِ غٌؼت، ثب رٗسه 

 رٍ ّستٌس.  تزٕ رٍثِ ًَآٍرٕ پبٗ٘ي

تأثٕر اجتىاب مالٕاتٓ بر رابطّ قدرت بازار محصًل 

 قٕمت سُام دَىدگٓ آگآَبا بازدَٓ ي 

إ اس هػًَ٘ت را زر  لسرت ثبسار هحػَل زرخِ

، وٌس هٖفزاّن  ّب ضزوتثزاثز تْسٗسّبٕ رلبثتٖ ثزإ 

ّبٕ  ّبٕ گستززُ ٍ اًگ٘شُ وِ اٗي هػًَ٘ت فزغت

ٕ پزرٗسه ّب فؼبل٘تثبلمَٓ سٗبزٕ ثزإ زرگ٘زٕ زر 

ٕ ّب فؼبل٘تاس خولٔ اٗي فزاّن سبذتِ است. 
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ٕ اختٌبة هبل٘بتٖ است وِ ّب فؼبل٘تزار،  رٗسه

زر سطحٖ گستززُ ثزإ وبّص ٗب ثِ تؼَٗك  ّب ضزوت

بٕ هزثَط ثِ هبل٘بت اس آى استفبزُ ّ اًساذتي پززاذتٖ

وٌٌس. ضزوتٖ وِ لسرت ثبسار هحػَل ث٘طتزٕ  هٖ

زارز، تَاى تحول رٗسه فؼبل٘ت اختٌبة هبل٘بتٖ را 

اس اٗي طزٗك ارسش  وٌس هٖزارز، ثٌبثزاٗي تلاش 

ٕ اختٌبة اس ّب فؼبل٘تضزوت را افشاٗص زّس. 

هبل٘بت  خَٖٗ غزفِپززاذت هبل٘بت ثِ اثشارّبٕ 

وِ هٌبثغ را اس زٍلت ثِ سْبهساراى  ضَز هٖاطلاق 

زّس ٍ ثب اًتمبل ارسش اس زٍلت ثِ ضزوت،  اًتمبل هٖ

ثب  [.9زّس ] ارسش ثؼس اس هبل٘بت ضزوت را افشاٗص هٖ

، ثس٘برٕ اس ّب فؼبل٘تٍخَز هٌبفغ ًبضٖ اس اٗي 

 ّب فؼبل٘تثِ ذبطز رٗسه ثبلا زر اٗي ًَع اس  ّب ضزوت

ّبٕ  ٖ اس هْوتزٗي رٗسه[. ٗى9،12ضًَس ] زرگ٘ز ًوٖ

ٕ اختٌبة هبل٘بتٖ اٗي است وِ ّب فؼبل٘تهزثَط ثِ 

ّبٕ تسٍٗي راّجزز  ضزوت پس اس تحول ّشٌِٗ

هبل٘بتٖ، ًتَاًس ثِ آى سطح اس سَزآٍرٕ زست ٗبثس وِ 

ٕ اختٌبة ّب فؼبل٘تاس هشاٗبٕ ًبضٖ اس هطبروت زر 

[. لسرت ثبسار هحػَل ثِ 19هٌس ضَز ] هبل٘بتٖ ثْزُ

سَزآٍرٕ ذَز را  زّس تب اٗي اخبسُ را هٖ ّب ضزوت

آى را ّوَار سبذتِ ٍ ثجبت زر سطح ثبلا حفع ًوبٌٗس، 

ػلاٍُ ضَاّس ًطبى  ثِ[. 14،20افشاٗص زٌّس ]آى را 

ٖٗ وِ سَزّبٕ ّوَار ٍ ثبثجبت ّب ضزوتزّس  هٖ

ٖٗ وِ زرخٔ ثبلاتزٕ اس لسرت ّب ضزوتزارًس، هبًٌس 

َاًٌس هشاٗبٕ ت هٖثبسار هحػَل را زارا ّستٌس، ثْتز 

وٌٌس ٍ اس آى ثْزُ ثجزًس  ثٌٖ٘ پ٘صاختٌبة هبل٘بتٖ را 

ٖٗ ثب لسرت ثبسار هحػَل ّب ضزوتوِ  ٍ اٗي[ 18]

ث٘طتز، زر ثزاثز پ٘بهسّبٕ ًبهسبػس زارإ ًَػٖ 

[ وِ ثِ رّجزاى ثبسار 20هػًَ٘ت طج٘ؼٖ ّستٌس ]

ٕ پزرٗسه ذَز ّب فؼبل٘تزّس تب  هحػَل اخبسُ هٖ

را ثب ًگزاًٖ ووتزٕ زر هَرز پ٘بهسّبٕ هٌفٖ ًسجت 

ثِ رل٘جبى ذَز ازاهِ زٌّس. ثٌبثزاٗي اختٌبة هبل٘بتٖ 

گذاراى  گذارٕ ثزإ سزهبِٗ تَاًس هسبئل ارسش هٖ

وززًس وِ  [ ث٘بى 16اٗدبز وٌس. وَث٘ه ٍ ّوىبراى ]

گذاراى اس  اختٌبة هبل٘بتٖ ثز ارسٗبثٖ سزهبِٗ

گذارز ٍ رٗسه هبل٘بتٖ  س آتٖ تأث٘ز هٖٕ ًمّب خزٗبى

ٕ ًمس را افشاٗص زّس. ّب خزٗبىاطوٌ٘بًٖ  تَاًس ثٖ هٖ

تَاًس هثجت  گذاراى هٖ  اختٌبة هبل٘بتٖ اسسَٕ سزهبِٗ

گزٗش  گذاراى رٗسه ٗب هٌفٖ تلمٖ ضَز. اگز سزهبِٗ

ٕ زارإ ّب ضزوتًسجت ثِ ًَسبى )پزاوٌسگٖ( سَز 

 ّب آىثبضٌس، پس   لسرت ثبسار هحػَل ث٘طتز، حسبس

ّبٕ ضزوت هبًٌس اختٌبة هبل٘بتٖ وِ  زر هَرز س٘بست

تَاًس تأث٘ز هٌفٖ ثز ارسش ضزوت زاضتِ ثبضس،  هٖ

گذاراى  ًگزاى ذَاٌّس ثَز. اس سَٕ زٗگز سزهبِٗ

ٕ ثب لسرت ّب ضزوتهوىي است اختٌبة هبل٘بتٖ 

ٕ ٍخِ ّب خزٗبىثبسار هحػَل ث٘طتز را، اٗدبزوٌٌسٓ 

ٕ ًمسٕ ّب خزٗبىًمسٕ زر ًظز ثگ٘زًس وِ ًسجت ثِ 

حبغل اس ػول٘بت اغلٖ ضزوت، رٗسه ث٘طتزٕ 

ٕ ًمس اضبفٖ ًبضٖ اس اختٌبة ّب خزٗبىًسارز. اٗي 

گذاراى ثِ ػٌَاى ٗه پ٘بهس  سَٕ سزهبِٗ هبل٘بتٖ اس

تَاًس  . زر ًت٘دِ اختٌبة هبل٘بتٖ هٖضَز هٖهثجت تلمٖ 

ل ٍ ثبسزّٖ ٍ ثز ارتجبط ث٘ي لسرت ثبسار هحػَ

 ل٘وت سْبم تأث٘ز گذارز. زٌّسگٖ آگبّٖ

[ ثِ ثزرسٖ راثطِ ث٘ي 16وَث٘ه ٍ ّوىبراى ]

لسرت ثبسار هحػَل ٍ اختٌبة هبل٘بتٖ ٍ ّوچٌ٘ي 

 زٌّسگٖ آگبّٖتأث٘زٕ وِ اٗي راثطِ ثز ثبسزّٖ ٍ 

ٕ ّب ضزوتًطبى زازًس وِ  ّب آىسْبم زارز، پززاذتٌس. 

تٌبة هبل٘بتٖ ث٘طتزٕ اخ ثب لسرت ثبسار هحػَل ث٘طتز،

ٕ ثب ّب ضزوتزٌّس. ّوچٌ٘ي ًطبى زازًس وِ  اًدبم هٖ

لسرت ثبسار هحػَل ث٘طتز ٍ اختٌبة هبل٘بت ًمسٕ 

تز ثَزُ  ل٘وت سْبم پبٗ٘ي زٌّسگٖ آگبّٖثبلاتز، زارإ 

گذاراى ثزإ خجزاى رٗسه هزتجط ثب اختٌبة  ٍ سزهبِٗ
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بلا، ثبسزُ ث٘طتزٕ طلت هبل٘بت ًمسٕ ثِ ًسجت ث

 وٌٌس. هٖ

[ ثِ ثزرسٖ راثطِ ث٘ي 7پٌبُ ] هطبٗرٖ ٍ ػلٖ

سش ضزوت پززاذتٌس. اختٌبة اس پززاذت هبل٘بت ٍ ار

ٍخَز راثطٔ هثجت ٗب ثِ ث٘بًٖ زٗگز تأٗ٘س ًتبٗح ث٘بًگز 

ٕ اختٌبة ّب فؼبل٘تآفزٌٖٗ زر راثطِ ث٘ي  تئَرٕ ارسش

 اس پززاذت هبل٘بت ٍ ارسش ضزوت است. 

زرسٖ راثطٔ ًزخ [ ثِ ث5گلستبًٖ ٍ ّوىبراى ]

هؤثز هبل٘بتٖ ثب س٘بست تمس٘ن سَز ٍ ثبسزُ آتٖ سْبم 

ًطبى زازًس وِ راثطٔ هٌفٖ ث٘ي ًزخ  ّب آىپززاذتٌس. 

هؤثز هبل٘بتٖ ٍ س٘بست تمس٘ن سَز ٍخَز زارز. 

زّس وِ راثطٔ  ّوچٌ٘ي ًتبٗح اٗي پژٍّص ًطبى هٖ

هثجت ٍ هؼٌبزار ث٘ي ًزخ هؤثز هبل٘بتٖ ٍ ثبسزُ آتٖ 

زارز. ثِ ػجبرت زٗگز ثب افشاٗص ًزخ هؤثز  سْبم ٍخَز

 ٗبثس. هبل٘بتٖ، ثبسزُ سبلأً سْبم ً٘ش افشاٗص هٖ

[ ثِ ثزرسٖ تأث٘ز اختٌبة 11گَ ٍ ّوىبراى ]

ًطبى  ّب آىهبل٘بتٖ ثز ّشٌٗٔ سزهبٗٔ سْبم پززاذتٌس. 

ٕ اختٌبة ّب فؼبل٘تزازًس وِ هطبروت ووتز زر 

زّس. ّوچٌ٘ي  هبل٘بتٖ، ّشٌٗٔ سزهبِٗ را وبّص هٖ

رٗشٕ هبل٘بتٖ ثِ ػٌَاى ٗه  ًطبى زازًس وِ ثزًبهِ ّب آى

آفزٗي ثزإ سْبهساراى هحسَة  فؼبل٘ت ارسش

 . ضَز هٖ

[ ثِ ثزرسٖ تأث٘ز اذجبر 13ّبًلَى ٍ اسل٘وزٍز ]

ٕ هبل٘بتٖ ّب فؼبل٘تهزثَط ثِ هطبروت ضزوت زر 

ثِ اٗي ًت٘دِ رس٘سًس وِ  ّب آىخسَراًِ پززاذتٌس. 

سهبًٖ وِ  ّب ضزوت٘بًگ٘ي ل٘وت سْبم طَر ه ثِ  

ٕ پٌبُ ّب فؼبل٘تاذجبرٕ هجٌٖ ثز هطبروت ضزوت زر 

. وٌس هٖهبل٘بتٖ ٍخَز زاضتِ ثبضس، وبّص پ٘سا 

زرٗبفتٌس وِ اٗي ٍاوٌص هٌفٖ ثزإ  ّب آىّوچٌ٘ي 

فزٍضٖ فؼبل٘ت  ٖٗ وِ زر ثرص ذززُّب ضزوت

 وٌٌس، ث٘طتز است.  هٖ

 َاْ پژيَش فرضٍٕ

ضسُ،   ًظزٕ ٍ تدزثٖ هطزح ثز اسبس هجبًٖ

 ّبٕ پژٍّص ثِ غَرت سٗز تسٍٗي ضسُ است: فزضِ٘

: افشاٗص لسرت ثبسار هحػَل ثز 1فزض٘ٔ 

 ل٘وت سْبم تأث٘ز هثجت زارز. زٌّسگٖ آگبّٖ

: افشاٗص لسرت ثبسار هحػَل ثز ثبسزّٖ 2فزض٘ٔ 

 سْبم تأث٘ز هٌفٖ زارز.

: افشاٗص اختٌبة هبل٘بتٖ، ضست 3فزض٘ٔ 

 زٌّسگٖ آگبّٖاثزگذارٕ لسرت ثبسار هحػَل ثز 

 زّس. ل٘وت سْبم را افزاٗص هٖ

: افشاٗص اختٌبة هبل٘بتٖ، ضست 4فزض٘ٔ 

اثزگذارٕ لسرت ثبسار هحػَل ثز ثبسزّٖ سْبم را 

 زّس. افزاٗص هٖ

 

 ريش پژيَش

اٗي پژٍّص تدزثٖ، ّوجستگٖ هتغ٘زّبٕ پژٍّص 

ٕ ّب زازُ. وٌس هٖٕ گذضتِ ثزرسٖ ّب زازُز اسبس را ث

ضزوت ثزرسٖ  - ثِ غَرت سبل ّب ضزوتٍالؼٖ 

ٍ اطلاػبت هَرز ً٘بس پژٍّص ثِ ووه  ّب زازُضس. 

ّبٕ هبلٖ سبلاًِ  افشار رّبٍرز ًَٗي ٍ غَرت ًزم

ضزوتْب اسطزٗك پبٗگبّب طلاػبتٖ سبسهبى ثَرس اٍراق 

آٍرٕ  اطلاػبت خوغ آهسُ است.  زست ثْبزار تْزاى ثِ

اثتسا ثب استفبزُ اس  پژٍّصضسُ ثزإ اًدبم اٗي 

اًس ٍ  ثٌسٕ ٍ پززاسش اٍلِ٘ ضسُ زستِ Excel افشار ًزم

هَرز تدشِٗ ٍ  Eviewsافشار  سپس ثب استفبزُ اس ًزم

 پژٍّصّبٕ  اًس. ثزإ آسهَى فزضِ٘ تحل٘ل لزار گزفتِ

زر ثَرس اٍراق  ضسُ پذٗزفتِضزوت  86ٕ ّب زازُ

آٍرٕ  خوغ 1393تب  1383ّبٕ  ثْبزار تْزاى طٖ سبل

اسفٌس  29هٌتْٖ ثِ  ّب ضزوتضسُ است وِ سبل هبلٖ 

هبُ ثَزُ ٍ طٖ زٍرٓ سهبًٖ پژٍّص، سبل هبلٖ ذَز را 

ٕ ّب ضزوتزر سهزٓ   تغ٘٘ز ًسازُ ثبضس. ّوچٌ٘ي
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گزٕ هبلٖ ًجَزُ ٍ سَزآٍر  ٍ ٍاسطِ گذارٕ سزهبِٗ

 ثبضٌس.

، آسهَى ّب زازًُتربة الگَٕ تحل٘ل ثزإ ا

ٕ ّب زازُل٘وز ثزإ اًتربة الگَٕ  Fتطر٘ػٖ 

ٕ تبثلَٖٗ ثب ّب زازُتزو٘جٖ هؼوَلٖ زر همبثل الگَٕ 

اثزات ثبثت اًدبم ضس. اگز سطح هؼٌبزارٕ اٗي آسهَى 

زرغس ثبضس، ثزإ ثزآٍرز الگَ اس رٍش  5ث٘طتز اس 

زرغس  5ٕ تزو٘جٖ هؼوَلٖ ٍ اگز ووتز اس ّب زازُ

ثزإ . ضَز هٖٕ تبثلَٖٗ استفبزُ ّب زازُثبضس، اس رٍش 

ّبٕ اثزات ثبثت ٍ تػبزفٖ اس  اًتربة اس ث٘ي رٍش

. اگز سطح هؼٌبزارٕ ضَز هٖآسهَى ّبسوي استفبزُ 

زرغس ثبضس، رٍش اثزات  5آسهَى ّبسوي ووتز اس 

زرغس ثبضس، اس  5ٍ اگز ث٘ص اس  ضَز هٖثبثت پذٗزفتِ 

اس هفزٍضبت . ضَز هٖرٍش اثزات تػبزفٖ استفبزُ 

هؼبزلٔ رگزسَ٘ى، ثبثت ثَزى ٍارٗبًس ذطبّب 

)ّوسبًٖ ٍارٗبًس( ٍ غفز ثَزى وٍَارٗبًس ث٘ي 

اخشإ ذطب زر طَل سهبى )ػسم ذَزّوجستگٖ( است 

ثزإ ثزرسٖ  LRوِ زر اٗي پژٍّص اس آسهَى 

ثزإ  Wooldridgeًبّوسبًٖ ٍارٗبًس ٍ اس آسهَى 

ثزرسٖ ذَزّوجستگٖ استفبزُ ضسُ است ٍ اٗي زٍ 

 اًدبم ضسُ است. STATAافشار  آسهَى اس طزٗك ًزم

 الگًَا ي تعرٔف عملٕاتٓ متغٕرَا

( ثزآٍرز 1ثزإ آسهَى فزض٘ٔ اٍل، الگَٕ )

 گززٗس:

 (1الگَٕ )
 

 ( ثزآٍرز گززٗس:2)ثزإ آسهَى فزض٘ٔ زٍم، الگَٕ 

 (2الگَٕ )
 

 ( ثزآٍرز گززٗس:3ثزإ آسهَى فزض٘ٔ سَم، الگَٕ )

  (3الگَٕ )
 

 ( ثزآٍرز گززٗس:4ثزإ آسهَى فزض٘ٔ چْبرم، الگَٕ )

  (4الگَٕ )
 

وبر  [ ث16ِاٗي الگَّب را وَث٘ه ٍ ّوىبراى ]

( ارائِ ضسُ 1هتغ٘زّب زر ًگبرٓ )اًس. تؼزٗف  گزفتِ

 است:
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 متغٕرَا عملٕاتٓ تعرٔف. 1 وگارِ

 ضزح هتغ٘ز

INV.CAR * 
ل٘وت سْبم وِ ثزاثز است ثب هؼىَس ه٘بًگ٘ي لسرهطلك ثبسزّٖ غ٘زػبزٕ سْبم زر ٗه  زٌّسگٖ آگبّٖهؼ٘بر 

 رٍسُ لجل ٍ ثؼس اس اػلام سَز. ثبسٓ پٌح

PCM 

ٍ ثزاثز است ثب سَز ػول٘بتٖ  ضَز هٖ گ٘زٕ اًساسُضسُ  لسرت ثبسار هحػَل وِ اس طزٗك ضبذع لزًز تؼسٗل

تمس٘ن ثز فزٍش ّز ضزوت هٌْبٕ سَز ػول٘بتٖ تمس٘ن ثز فزٍش غٌؼت ضزثسر ًسجت فزٍش ضزوت ثِ 

 فزٍش غٌؼت.

SIZE ّٖٗب زر اثتسإ زٍرُ. اًساسٓ ضزوت، ثزاثز است ثب لگبرٗتن طج٘ؼٖ خوغ زارا 

ROA ّٖٗب زر اثتسإ زٍرُ. تمس٘ن ثز خوغ زاراّٖٗب وِ ثزاثز است ثب سَز لجل اس هبل٘بت  ثبسزُ زارا 

MTB .ُارسش ثبسار حمَق غبحجبى سْبم زر اٍل زٍرٓ تمس٘ن ثز ارسش زفتزٕ حمَق غبحجبى سْبم زر اٍل زٍر 

LEV ّّٖبٕ اٍل زٍرُ. ّبٕ ثلٌسهست تمس٘ن ثز خوغ زاراٖٗ اّزم هبلٖ وِ ثزاثز است ثب ثس 

RET 

زر سْبم ػبزٕ وِ ثب تَخِ ثِ ل٘وت اٍل ٍ آذز زٍرُ ٍ هٌبفغ ًبضٖ اس هبلى٘ت ٍ افشاٗص  گذارٕ سزهبِٗثبسزُ 

 . ضَز هٖسزهبِٗ هحبسجِ 

BETA هٌس است.  هؼ٘بر رٗسه ًظبم 

FCF ٗضَز. ٕ ًمس آساز وِ ثب استفبزُ اس الگَٕ لي ٍ پَلسي هحبسجِ هّٖب آىخز 

TAX_ Ind 

چبرن پبٗ٘ي هبل٘بتٖ ثبضس )اختٌبة هبل٘بتٖ ثبلاٖٗ زاضتِ ثبضس(  2 طَرٕ وِ اگز ضزوت زر هتغ٘ز هدبسٕ است ثِ

 .گ٘زز هٖغَرت همسار غفز  ٍ زر غ٘ز اٗي 1همسار 

  *
Inverse of CAR. 

 قٕمت سُام دَىدگٓ آگآَ گٕرْ اودازٌ

ل٘وت سْبم، اثتسا  زٌّسگٖ آگبّٖ گ٘زٕ اًساسُثزإ 

ثبٗس ثبسزُ غ٘زػبزٕ هحبسجِ ضَز. ثِ اٗي هٌظَر ثبٗس 

اذتلاف ث٘ي ثبسزُ ٍالؼٖ ٍ ثبسزُ هَرز اًتظبر زر ثبسٓ 

رٍسُ لجل ٍ ثؼس اس تبرٗد اػلام سَز، هحبسجِ ضَز.  5

ثبسزُ هَرز اًتظبر زر ّز رٍس ثزاثز تفبضل ضبذع ول 

رٍس  زر آى رٍس ٍ رٍس لجل اس آى تمس٘ن ثزضبذع ول

( 1لجل است. ثبسزُ هَرز اًتظبر ثِ ضزح راثطٔ )

 :ضَز هٖهحبسجِ 

 (1راثطٔ )
 

rmt ًزخ ثبسزُ ثبسار سْبم زر رٍس :t ،Imt ضبذع :

: ضبذع ول ثَرس t ،Imt-1ول ثَرس زر پبٗبى رٍس 

 .t-1زر پبٗبى رٍس

ثبسزُ ٍالؼٖ زر ّز رٍس ثزاثز تفبضل ثبسزُ زر آى 

رٍس ٍ رٍس لجل اس آى تمس٘ن ثز ثبسزُ رٍس لجل است. 

 :ضَز هٖ( هحبسجِ 2ثبسزُ ٍالؼٖ ثِ ضزح راثطٔ )

 (2راثطٔ )
 

ritثبسزُ سْبم ضزوت :i زر رٍسt ،rit-1 ثبسزُ سْبم :

 .t-1زر رٍس iضزوت 

تفبضل ثبسزُ ٍالؼٖ ٍ ثبسزُ هَرز اًتظبر، ثزاثز 

( هحبسجِ 3ثبسزُ غ٘زػبزٕ است وِ ثِ ضزح راثطٔ )

 :ضَز هٖ

 (3راثطٔ )
 

AR ثبسزُ غ٘زػبزٕ سْبم :i  زر رٍسt. 
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ثؼس اس هحبسجٔ ثبسزُ غ٘زػبزٕ، ه٘بًگ٘ي لسرهطلك 

ّبٕ غ٘زػبزٕ ثِ ػٌَاى ثبسزُ غ٘زػبزٕ اًجبضتِ زر  ثبسزُ

ٍ زر ًْبٗت هؼىَس اٗي ػسز ثِ  ضَز هًٖظز گزفتِ 

 ضَز هٖل٘وت سْبم لحبظ  زٌّسگٖ آگبّٖػٌَاى هؼ٘بر 

( 4[. ثبسزّٖ غ٘زػبزٕ اًجبضتِ ثِ ضزح راثطٔ )20]

 :ضَز هٖهحبسجِ 

 (4راثطٔ )

 

 قدرت بازار محصًل گٕرْ اودازٌ

[ اس 20زر اٗي پژٍّص ثِ پ٘زٍٕ اس پزس ]

لسرت ثبسار  گ٘زٕ اًساسُضسُ ثزإ  ضبذع لزًز تؼسٗل

هحػَل استفبزُ ضسُ است. ثِ اٗي هٌظَر اثتسا ثبٗس 

ضبذع لزًز هحبسجِ ضَز. ضبذع لزًز ثزاثز ثب 

ّبٕ ًْبٖٗ  ل٘وت هحػَلات ضزوت هٌْبٕ ّشٌِٗ

زٌّسٓ ٍٗژگٖ لسرت ثبسار، ٗؼٌٖ  تَل٘س است وِ ًطبى

تَاًبٖٗ ضزوت ثزإ هٌظَر وززى ل٘وتٖ ث٘طتز اس 

ّبٕ ًْبٖٗ لبثل  ت. اس آًدبٖٗ وِ ّشٌِّٗشٌٗٔ ًْبٖٗ اس

ٍس٘لٔ  هطبّسُ ً٘ستٌس، هؼوَلاً ضبذع لزًز را ثِ

سًٌس. ثِ پ٘زٍٕ اس  ّشٌِٗ ترو٘ي هٖ - حبض٘ٔ ل٘وت

[، ضبذع لزًز ثز حست سَز 10خبسپز ٍ هبسب ]

( هحبسجِ 5ػول٘بتٖ تمس٘ن ثز فزٍش ثِ ضزح راثطٔ )

 :ضَز هٖ

 (5راثطٔ )
 

LIزٌّسٓ ضبذع لزًز،  : ًطبىSale فزٍش :

رفتِ  ضسٓ وبلإ فزٍش : ثْبٕ توبمCogsضزوت،

ٍSG & A ٌِّٗبٕ ػوَهٖ، ازارٕ ٍ فزٍش  : ّش

( 6ضسُ ثِ ضزح راثطٔ ) است. ضبذع لزًز تؼسٗل

 :ضَز هٖهحبسجِ 

 (6راثطٔ )

 

LIIAضسُ ثز هجٌبٕ غٌؼت،  : ضبذع لزًز تؼسٗل

LIi ضبذع لزًز ضزوت :i ،ωزٌّسٓ ًسجت  : ًطبى

 ثِ ول فزٍش غٌؼت است. iفزٍش ضزوت 

 اجتىاب مالٕاتٓ گٕرْ اودازٌ

هؼ٘بر  4همسار اختٌبة هبل٘بتٖ اس  گ٘زٕ اًساسُثزإ 

استفبزُ ضسُ است. تؼزٗف ػول٘بتٖ اٗي هؼ٘برّب زر 

 ( ارائِ ضسُ است:2ًگبرٓ )

 اجتىاب مالٕاتٓ. معٕارَاْ سىجش 1وگارِ 

 ضزح معٕار

ETR .ًزخ هؤثز هبل٘بت زفتزٕ، ثزاثز است ثب ول ّشٌِٗ هبل٘بت تمس٘ن ثز سَز لجل اس هبل٘بت 

CETR .ًزخ هؤثز هبل٘بت ًمسٕ، ثزاثز است ثب هبل٘بت پززاذت ضسُ تمس٘ن ثز سَز لجل اس هبل٘بت 

LRETR 
زٍرُ لجل تمس٘ن ثز خوغ  3ّشٌٗٔ هبل٘بت زٍرٓ خبرٕ ٍ ًزخ هؤثز هبل٘بت زفتزٕ ثلٌسهست، ثزاثز است ثب خوغ ول 

 زٍرٓ لجل. 3سَز لجل اس هبل٘بت زٍرٓ خبرٕ ٍ 

LRCETR 
زٍرٓ لجل تمس٘ن  3ضسُ زٍرٓ خبرٕ ٍ  ًزخ هؤثز هبل٘بت ًمسٕ ثلٌسهست، ثزاثز است ثب خوغ ول هبل٘بت پززاذت

 زٍرٓ لجل.  3ثز خوغ سَز لجل اس هبل٘بت زٍرٓ خبرٕ ٍ 
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 (FCF)ْ وقد آزاد َا جرٔان گٕرْ اودازٌ

ٕ ًمس آساز اس راثطٔ پ٘طٌْبزٕ ل٘ي ٍ ّب خزٗبى

( هحبسجِ 7( ثِ ضزح راثطٔ )1989[، )17پَلسي ]

 :ضَز هٖ

 

 (7راثطٔ )

( ثِ 3( زر ًگبرٓ )7وبر رفتِ زر راثطٔ ) هتغ٘زّبٕ ثِ

 :ضَز هٖضزح سٗز تؼزٗف 

 FCF. متغٕرَاْ بٍ کار رفتٍ در محاسبٍ 2وگارِ 

 ضزح هتغ٘ز

INCi,t .ٕسَز ػول٘بتٖ لجل اس ّشٌِٗ استْلان ضزوت زر زٍرٓ هبلٖ خبر 

TAXi,t  .ٕخوغ هبل٘بت پززاذتٖ ضزوت زر زٍرٓ هبلٖ خبر 

INTEPi,t زٍرٓ هبلٖ خبرٕ. ّشٌِٗ ثْزُ پززاذتٖ ضزوت زر 

CSDIVi,t .ٕسَز پززاذتٖ ثِ سْبهساراى ػبزٕ ضزوت زر زٍرٓ هبلٖ خبر 

TAi,t-1 ّٖٗب زر اثتسإ زٍرٓ هبلٖ. خوغ زارا 

  

 َاْ پژيَش ٔافتٍ

 آمار تًصٕفٓ

اطلاػبت هزثَط ثِ آهبر تَغ٘فٖ هتغ٘زّبٕ هَرز 

( ارائِ ضسُ است. 4استفبزُ زر اٗي پژٍّص زر ًگبرٓ )

هؤثز هبل٘بتٖ ثب لحبظ هؼ٘برّبٕ ًمسٕ ٍ   ه٘بًگ٘ي ًزخ

 3/14تب  6/12هست ٍ ثلٌسهست، ث٘ي  تؼْسٕ وَتبُ

ٕ پذٗزفتِ ضسُ ّب ضزوتلزار زارز ٍ ثب ًزخ هبل٘بتٖ 

% 5/22%، هؼبزل 10بف٘ت زر ثَرس وِ ثب اػوبل هؼ

است، تفبٍت هؼٌبزارٕ زارز وِ ث٘بًگز اٗي است وِ 

ٕ ّب فؼبل٘تإ زر  ٕ ًوًَِ ثِ طَر گستززُّب ضزوت

ه٘بًگ٘ي ضبذع لسرت اختٌبة هبل٘بتٖ زرگ٘ز ّستٌس. 

% است ٍ ث٘بًگز اٗي است 23(، PCMثبسار هحػَل )

ٕ ًوًَِ ثِ طَر ه٘بًگ٘ي زارإ زرغس ّب ضزوتوِ 

ثبسُ  2اًس. ثبسزّٖ ثِ  % ثَز23ُسَزٕ هؼبزل حبضِ٘ 

ّبٕ  تفى٘ه ضسُ است وِ ه٘بًگ٘ي آى زر طٖ سبل

ثزاثز  87-92ّبٕ  % ٍ زر طٖ سبل29ثزاثز  91-87

% ثَزُ است وِ اٗي ثِ ػلت ًَسبًبت ضسٗس ًزخ 52

ثَزُ وِ ًزخ  91ٍ طٖ سبل  90ارس زر اٍاذز سبل 

ي ثزاثز ضسُ است. چَى غٌبٗغ ثشر 3زلار حسٍز 

ثبسار هثل غٌؼت پتزٍض٘وٖ ٍ هَاز هؼسًٖ هتأثز اس 

اًس )ثِ ذبطز غبزراتٖ ثَزى( زر اٗي  ًزخ ارس ثَزُ

ّبٕ ثبسار ثِ ضست رضس وززُ است ٍ    EPSزٍرُ 

گذاراى اٗي رضس را ثِ آٌٗسُ اٗي  چَى سزهبِٗ

گذارٕ السام ثِ  ارسش اًس، ثب ث٘ص تؼو٘ن زازُ ّب ضزوت

ًت٘دِ ثبسزّٖ رضس  ّب وززًس ٍ زر افشاٗص ل٘وت

سٗبزٕ زاضتِ است. ثبسزّٖ غ٘زػبزٕ اًجبضتِ ثزاثز 

زّس ه٘شاى ثبسزّٖ رٍساًِ، زر  % است وِ ًطبى ه05ٖ

رٍسٓ لجل ٍ ثؼس اس اػلام سَز ثِ غَرت ه٘بًگ٘ي  5

طَر ه٘بًگ٘ي ثزاثز  ثِ( LEV% است. اّزم )05ثزاثز 

ّبٕ  زرغس اس زاراٖٗ 8زّس  % است وِ ًطبى ه08ٖ

ّبٕ ثلٌسهست تأه٘ي هبلٖ ضسُ  هحل ثسّٖضزوت اس 

 است. 
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 . آمار تًصٕفٓ متغٕرَا3وگارِ 

 ث٘طتزٗي ه٘بًِ ووتزٗي اًحزاف هؼ٘بر ه٘بًگ٘ي تؼساز هطبّسات هتغ٘ز

 /.296 /.028 /.003 /.058 /.051 602 لسر هطلك ثبسزُ اًجبضتِ غ٘زهٌتظزُ

هطلك ثبسزُ اًجبضتِ غ٘زهٌتظزُ هؼىَس لسر 

 ل٘وت سْبم( زٌّسگٖ آگبّٖ)
602 52/48 96/43 38/3 90/34 18/289 

 /.94 /.20 -/.08 /.16 /.23 602 لسرت ثبسار هحػَل

 /.372 /.152 0 /.080 /.133 602 ًزخ هؤثز هبل٘بت زفتزٕ سبل٘بًِ

 770/1 /.118 0 /.150 /.143 602 ًزخ هؤثز هبل٘بت ًمسٕ سبل٘بًِ

 /.25 /.142 0 /.069 /.132 602 ًزخ هؤثز هبل٘بت زفتزٕ ثلٌسهست

 /.64 /.127 0 /.075 /.126 602 ًزخ هؤثز هبل٘بت ًمسٕ ثلٌسهست

 23/17 37/13 88/9 17/1 43/13 602 اًساسٓ ضزوت

 12/1 /.18 0 /.18 /.22 602 ّب ثبسزُ زاراٖٗ

 04/11 70/1 /.23 41/1 02/2 602 ًسجت ارسش ثبسار ثِ ارسش زفتزٕ

 /.72 /.05 0 /.09 /.08 602 اّزم هبلٖ

 97/2 /.19 -/.74 /.48 /.29 430 (87-91) زر سْبم ػبزٕ گذارٕ سزهبِٗثبسزُ 

 99/2 /.31 -/.74 /.75 /.52 516 (87-92) زر سْبم ػبزٕ گذارٕ سزهبِٗثبسزُ 

 56/6 /.37 -23/2 07/1 /.54 516 ثتب

 /.69 /.08 -/.31 /.12 /.10 516 ٕ ًمس آسازّب ىبخزٗ

 ّبٕ پژٍّص هٌجغ: ٗبفتِ

 ّب ًتبٗح آسهَى فزضِ٘

ل٘وز ٍ ّبسوي زر  Fّبٕ  ًتبٗح حبغل اس آسهَى

ضسُ  ( ارائِ ضسُ است. ثب تَخِ ثِ ًتبٗح ارائ5ًِگبرٓ )

( 3( ٍ الگَٕ )1(، ثزإ آسهَى الگَٕ )5زر ًگبرٓ )

)ثب زر ًظزگزفتي ّز چْبر هؼ٘بر اختٌبة هبل٘بتٖ( اس 

ٕ تبثلَٖٗ ثب رٍٗىزز اثزات تػبزفٖ ّب زازُرٍش 

( ٍ 2استفبزُ ضس. ّوچٌ٘ي ثزإ آسهَى الگَٕ )

( )ثب زر ًظزگزفتي ّز چْبر هؼ٘بر اختٌبة 4)الگَٕ 

ٕ تبثلَٖٗ ثب رٍٗىزز اثزات ّب زازُهبل٘بتٖ( اس رٍش 

 ثبثت استفبزُ ضس.

 لٕمر ي َاسمه F. وتأج آزمًن4وگارِ 

 هؼ٘بر ضزح
 آسهَى ّبسوي ل٘وز Fآسهَى 

 ًت٘دِ p-value آهبرٓ ًت٘دِ p-value آهبرٓ

 اثزات تػبزفٖ /.109 99/8 تبثلَٖٗ /.001 59/1 - 1هسل 

 اثزات ثبثت /.0000 16/171 تبثلَٖٗ /.0000 87/4 - 2هسل 

 اثزات تػبزفٖ /.0584 62/13 تبثلَٖٗ /.ETR 66/1 0005 3هسل 

 اثزات تػبزفٖ /.2079 67/9 تبثلَٖٗ /.CETR 58/1 00015 3هسل 

 اثزات تػبزفٖ /.2251 40/9 تبثلَٖٗ /.LRETR 60/1 0013 3هسل 

 اثزات تػبزفٖ /.0984 07/12 تبثلَٖٗ /.LRCETR 59/1 0014 3هسل 

 اثزات ثبثت /.0000 91/175 تبثلَٖٗ /.ETR 55/2 0000 4هسل 

 اثزات ثبثت /.0000 49/170 تبثلَٖٗ /.CETR 49/2 0000 4هسل 

 اثزات ثبثت /.0000 41/174 تبثلَٖٗ /.LRETR 53/2 0000 4هسل 

 اثزات ثبثت /.0000 31/170 تبثلَٖٗ /.LRCETR 49/2 0000 4هسل 

 ّبٕ پژٍّص هٌجغ: ٗبفتِ
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 LR  ٍWooldridgeّبٕ  ًتبٗح حبغل اس آسهَى

( ارائِ ضسُ است. ثب تَخِ ثِ ًتبٗح آسهَى 6زر ًگبرٓ )

LRَزارإ هطىل ًبّوسبًٖ ٍارٗبًس   ، ّز چْبر الگ

ّستٌس وِ ثزإ رفغ آى اس رٍش حسالل هزثؼبت 

( استفبزُ ضس. ّوچٌ٘ي ثب EGLSٗبفتِ تروٌٖ٘ ) تؼو٘ن

وسام اس  ّ٘چ Wooldridgeتَخِ ثِ ًتبٗح آسهَى 

 هطىل ذَزّوجستگٖ ًسارًس.الگَّب 

 Wooldridgeي LR. وتأج آزمًن 5وگارِ 

 هؼ٘بر ضزح
 Wooldridgeآسهَى  LRآسهَى 

 ًت٘دِ p-value آهبرٓ ًت٘دِ p-value آهبرٓ

 ػسم ذَزّوجستگٖ /.0628 553/3 ًبّوسبًٖ ٍارٗبًس /.000 14/281 - 1هسل 

 ػسم ذَزّوجستگٖ /.7414 /.110 ًبّوسبًٖ ٍارٗبًس /.0003 62/136 - 2هسل 

 ػسم ذَزّوجستگٖ /.0506 928/3 ًبّوسبًٖ ٍارٗبًس /.ETR 45/283 000 3هسل 

 ػسم ذَزّوجستگٖ /.0520 910/3 ًبّوسبًٖ ٍارٗبًس /.CETR 91/279 000 3هسل 

 ػسم ذَزّوجستگٖ /.0510 919/3 ًبّوسبًٖ ٍارٗبًس /.LRETR 93/288 0000 3هسل 

 ػسم ذَزّوجستگٖ /.0642 517/3 ًبّوسبًٖ ٍارٗبًس /.LRCETR 23/282 0000 3هسل 

 ػسم ذَزّوجستگٖ /.6598 /.195 ًبّوسبًٖ ٍارٗبًس /.ETR 80/139 0002 4هسل 

 ػسم ذَزّوجستگٖ /.7030 /.146 ًبّوسبًس ٍارٗبًس /.CETR 07/135 0004 4هسل 

 ػسم ذَزّوجستگٖ /.6860 /.165 ًبّوسبًٖ ٍارٗبًس /.LRETR 52/140 0001 4هسل 

 ػسم ذَزّوجستگٖ /.7245 /.125 ًبّوسبًٖ ٍارٗبًس /.LRCETR 82/139 0002 4هسل 

 بٕ پژٍّصّ هٌجغ: ٗبفتِ

ٍاتسَى زر  -  اس آًدب وِ همسار آهبرٓ زٍرث٘ي

لزار زارز، ػسم  5/2تب  5/1ّب ث٘ي  توبهٖ آسهَى

هبًسُ الگَّبٕ رگزسًَٖ٘ را  ّوجستگٖ زر اخشإ ثبلٖ

زّس وِ الجتِ هطبثِ ثب ًتبٗح آسهَى ٍٍلسرٗح  هًٖطبى 

است. ثب تَخِ ثِ اٌٗىِ سطح هؼٌبزارٕ آهبرٓ ف٘طز زر 

زرغس است، ثٌبثزاٗي  1ّب ووتز اس  توبم آسهَى

زرغس 99ّب زر سطح اطوٌ٘بى  هؼٌبزارٕ ول رگزسَ٘ى

 .ضَز هٖتأٗ٘س 
 

 
 

 وتأج آزمًن فرضّٕ ايل

هثجت ثزإ ثزرسٖ فزض٘ٔ اٍل هجٌٖ ثز تأث٘ز 

ل٘وت سْبم،  زٌّسگٖ آگبّٖلسرت ثبسار هحػَل ثز 

( 7) ًگبرٓ( ثزآٍرز ضسُ ٍ ضَاّس آهبرٕ زر 1)الگَٕ 

ارائِ ضسُ است. ثزإ آسهَى فزض٘ٔ اٍل ثبٗس ثِ 

ضَز. چَى سطح هؼٌبزارٕ اٗي  تَخِ PCMضزٗت  

/. است ٍ ػلاهت آى ً٘ش هثجت 0038ضزٗت ثزاثز 

هجٌٖ ثز اٌٗىِ سْبم  پژٍّصاست، ثٌبثزاٗي فزضِ٘ 

 زٌّسگٖ آگبّٖٕ زارإ لسرت ثبسار ث٘طتز، ّب ضزوت

 .ضَز هٖ% تبٗ٘س 95ث٘طتزٕ زارز، زر سطح اطوٌ٘بى 
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 . وتٕجّ آزمًن فرضّٕ ايل6وگارِ 

 

 سطح هؼٌبزارٕ tآهبرٓ  ذطبٕ استبًسارز ضزاٗت هتغ٘زّبٕ تَض٘حٖ

β0 506/13 601/23 5722./ 567./ 

PCM 199/47 256/16 903/2 0038./ 

SIZE 277/3 7424/1 880/1 0605./ 

ROA 508/62- 218/15 107/4- 000/. 

MTB 5251/3- 428/1 467/2- 0139./ 

LEV 794/15 455/20 772./ 4403./ 

 /.054 ضسُ تؼسٗل F 866/7 R2آهبرٓ 

 797/1 زٍرث٘ي ٍاتسَى /.F 000سطح هؼٌبزارٕ 

 ّبٕ پژٍّص هٌجغ: ٗبفتِ

 وتأج آزمًن فرضّٕ ديم

ثزإ ثزرسٖ فزض٘ٔ زٍم هجٌٖ ثز تأث٘ز هٌفٖ لسرت 

( ثزآٍرز 2ثبسار هحػَل ثز ثبسزّٖ سْبم، الگَٕ )

( ارائِ ضسُ است. 8ضسُ ٍ ضَاّس آهبرٕ زر ًگبرٓ )

تَخِ  PCMثزإ آسهَى فزض٘ٔ زٍم ثِ ضزٗت 

/. ثَزُ ٍ 0316. چَى سطح هؼٌبزارٕ آى ضَز هٖ

ػلاهت آى ً٘ش هٌفٖ است، ثٌبثزاٗي فزض٘ٔ پژٍّص 

ٕ زارإ لسرت ثبسار ث٘طتز، ّب ضزوتهجٌٖ ثز اٌٗىِ 

% تأٗ٘س 95ثبسزّٖ ووتزٕ زارًس، زر سطح اطوٌ٘بى 

 .ضَز هٖ

 فرضّٕ ديم. وتٕجّ آزمًن 7وگارِ 

 

 سطح هؼٌبزارٕ tآهبرٓ  ذطبٕ استبًسارز ضزاٗت هتغ٘زّبٕ تَض٘حٖ

β0 6236/8- 8645./ 9753/9- 0000./ 

PCM 6512./- 3020./ 1560/2- 0316./ 

BETA 0266./ 0186./ 4292/1 1537./ 

SIZE 6145./ 0645./ 5255/9 0000./ 

MTB 4186./ 0208./ 118/20 0000./ 

LEV 1825./- 3016./ 6050./- 5454./ 

FCF 5690/1 2059./ 620/7 0000./ 

 /.620 ضسُ تؼسٗل F 234/10 R2آهبرٓ 

 256/2 ٍاتسَى - زٍرث٘ي /.F 0000سطح هؼٌبزارٕ 

 ّبٕ پژٍّص هٌجغ: ٗبفتِ

 وتأج آزمًن فرضّٕ سًم 

ثزإ ثزرسٖ فزض٘ٔ سَم هجٌٖ ثز تأث٘ز هثجت 

اختٌبة هبل٘بتٖ ثز ضست اثزگذارٕ لسرت ثبسار 

( ثب 3ل٘وت سْبم، الگَٕ ) زٌّسگٖ آگبّٖهحػَل ثز 

زرًظزگزفتي چْبر هؼ٘بر اختٌبة هبل٘بتٖ ثزآٍرز ضسُ 

( ارائِ ضسُ 10( ٍ )9ّبٕ ) ٍ ضَاّس آهبرٕ زر ًگبرُ

 است. 



 

 

 22/سْبم ل٘وت زٌّسگٖ آگبّٖ ٍ ثبسزّٖ ثب هحػَل ثبسار لسرت راثطٔ ثز هبل٘بتٖ اختٌبة تأث٘ز 
 

 (CETRي  ETR. وتأج آزمًن فرضّٕ سًم بر مبىاْ ورخ مؤثر مالٕات دفترْ ي وقدْ سالٕاوٍ )8وگارِ 

 

TAX_Ind = CETR TAX_Ind = ETR هؼ٘بر 

p-value  ٓآهبرt ضزٗت p-value  ٓآهبرt ًبم هتغ٘ز ضزٗت 

559./ 584./ 236/14 804./ 247./ 140/6 β0 

0878./ 710/1 875/40 016./ 414/2 806/58 PCM 

3813./ 8760./- 611/5- 959./ 051./- 3426./- TAX_Ind 

6661./ 4317./ 497/10 523./ 637./- 853/15- PCM* TAX_Ind 

0561./ 9136/1 4036/3 036./ 093/2 8419/3 SIZE 

0001./ 905/3- 661/60- 0000./ 2354/4- 102/66- ROA 

0141./ 4616/2- 539/3- 0122./ 514/2- 606/3- MTB 

4006./ 8410./ 340/17 438./ 7756./ 910/15 LEV 

0522./ R2 ُآهبرٓ  732/5 تؼسٗل ضسF 0524./ R2ُآهبرٓ  749/5 تؼسٗل ضسF  

 Fسطح هؼٌبزارٕ /.0000 زٍرث٘ي ٍاتسَى F 80/1 سطح هؼٌبزارٕ /.0000 زٍرث٘ي ٍاتسَى 79/1

 ّبٕ پژٍّصٗبفتِهٌجغ: 

 (LRCETRو  LRETR). وتأج آزمًن فرضّٕ سًم بر مبىاْ ورخ مؤثر مالٕات دفترْ ي وقدْ بلىدمدت 11وگارِ 

 
TAX_Ind = LRCETR TAX_Ind = LRETR هؼ٘بر 

p-value  ٓآهبرt ضزٗت p-value  ٓآهبرt ًبم هتغ٘ز ضزٗت 

687./ 4022./ 858/9 589./ 539./ 415/13 β0 

0304./ 170/2 056/54 0139./ 467/2 436/62 PCM 

9911./ 011./- 0738./- 2620./ 122/1 657/7 TAX_Ind 

7546./ 3126./- 948/7- 4076./ 828./- 316/21- PCM* TAX_Ind 

0494./ 9687/1 5292/3 1086./ 606/1 960 /2 SIZE 

0001./ 059/4- 44/63- 0001./ 065/4- 417/64- ROA 

0126./ 503/2- 592/3- 0134./ 479/2- 562/3- MTB 

4067./ 8303./ 083/17 469./ 724./ 0299/15 LEV 

0515./ R2 ُآهبرٓ  664/5 تؼسٗل ضسF 0523./ R2 ُآهبرٓ  746/5 تؼسٗل ضسF 
 

 Fسطح هؼٌبزارٕ /.0000 زٍرث٘ي ٍاتسَى F 804/1سطح هؼٌبزارٕ /.0000 زٍرث٘ي ٍاتسَى 797/1

 ّبٕ پژٍّصهٌجغ: ٗبفتِ

 *PCMآسهَى اٗي فزضِ٘ ثب تَخِ ثِ ضزٗت 

TAX_Ind  ٍ ٖضزٗت اثز هتمبثل اختٌبة هبل٘بت(

. ثب تَخِ ثِ اٌٗىِ ضَز هٖلسرت ثبسار هحػَل( اًدبم 

سطح هؼٌبزرٕ اٗي هتغ٘ز ثزإ ّز چْبر هؼ٘بر ثبلإ 

% است، ثٌبثزاٗي فزض٘ٔ سَم پژٍّص ثب زرًظز 05

هؼ٘بر هزثَط ثِ اختٌبة هبل٘بتٖ رز ضسُ  4گزفتي ّز 
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است، ٗؼٌٖ اختٌبة هبل٘بتٖ تأث٘ز ثباّو٘تٖ ثز 

 زٌّسگٖ آگبّٖضستبثزگذارٕ لسرت ثبسار هحػَل ثز 

 ل٘وت سْبم ًسارز.

 رضّٕ چُارموتأج آزمًن ف

ثزإ ثزرسٖ فزض٘ٔ چْبرم هجٌٖ ثز تأث٘ز هثجت 

اختٌبة هبل٘بتٖ ثز ضست اثزگذارٕ لسرت ثبسار 

( ثب زرًظزگزفتي 4هحػَل ثز ثبسزّٖ سْبم، الگَٕ )

چْبر هؼ٘بر اختٌبة هبل٘بتٖ ثزآٍرز ضسُ ٍ ضَاّس 

( ارائِ ضسُ است. 12( ٍ )11ّبٕ ) آهبرٕ زر ًگبرُ

 *PCMآسهَى اٗي فزضِ٘ ثب تَخِ ثِ ضزٗت 

TAX_Ind  سطح هؼٌبزارٕ اٗي هتغ٘ز ضَز هٖاًدبم .

ٍ  ETR ،CETRثزإ سِ هؼ٘بر اختٌبة هبل٘بتٖ ضبهل 

LRCETR  ٕاست، پس فزض٘ٔ پژٍّص ثب % 05ثبلا

زر ًظزگزفتي اٗي هؼ٘برّبٕ اختٌبة هبل٘بتٖ رز ضسُ 

زض٘ٔ پژٍّص ثب زرًظز گزفتي هؼ٘بر است، اهب ف

LRETR  تأٗ٘س ضسُ است، چَى سطح هؼٌبزارٕ آى

/. است. ثب تَخِ ثِ اٌٗىِ ضزٗت اثز هتمبثل 0102

اختٌبة هبل٘بتٖ ٍ لسرت ثبسار هحػَل ثب زر ًظز 

ثشرگتز ٍ ه٘شاى تأث٘ز آى ً٘ش  LRETRگزفتي هؼ٘بر 

( )تأث٘ز لسرت 2زر الگَٕ ) PCMث٘طتز اس ضزٗت 

هحػَل ثز اختٌبة هبل٘بتٖ وِ سطح هؼٌبزارٕ  ثبسار

تَاى ًت٘دِ گزفت  /. ثَز( است، ثٌبثزاٗي ه0316ٖآى 

راثطٔ هٌفٖ ث٘ي لسرت ثبسار وِ اختٌبة هبل٘بتٖ، 

 تز هٌفٖهحػَل ٍ ثبسزّٖ سْبم را تمَٗت وززُ )

گذاراى،  اٗي است وِ سزهبِٗ وززُ است( وِ ث٘بًگز

اًس،  هبل٘بتٖ زاضتِٕ اختٌبة ّب فؼبل٘تزٗس هثجتٖ ثِ 

ٖٗ وِ خزٗبى ّب فؼبل٘تػٌَاى  را ثِ ّب فؼبل٘تٗؼٌٖ اٗي 

زّس ٍ ًِ ثِ  ًمس اضبفٖ زر اذت٘بر ضزوت لزار هٖ ٍخِ

ٖٗ وِ پزاوٌسگٖ سَز را افشاٗص زازُ ّب فؼبل٘تػٌَاى 

، زر ًظز ضَز هٍٖ ثبػث وبّص ارسش ضزوت 

 وٌٌس. ي ثبسزّٖ ووتزٕ را طلت هٖگ٘زًس ٍ ثٌبثزاٗ هٖ
 

 (CETRي  ETR. وتأج آزمًن فرضّٕ چُارم بر مبىاْ ورخ مؤثر مالٕات دفترْ ي وقدْ سالٕاوٍ )11وگارِ 

 

TAX_Ind = CETR TAX_Ind = ETR هؼ٘بر 

p-value  ٓآهبرt ضزٗت p-value  ٓآهبرt ًبم هتغ٘ز ضزٗت 

0000./ 045/10 582/8- 0000./ 037/10- 580/8- β0 

0840./ 732/1- 6488./- 5964./ 5299./- 1968./- PCM 

0515./ 9528/1- 1657./- 0285./ 198/2 2306./ TAX_Ind 

4356./ 7803./ 2408./ 0675./ 8332/1- 6578./- PCM* TAX_Ind 

2654./ 1151/1 0211./ 1499./ 442/1 0263./ BETA 

0000./ 658/9 6142./ 0000./ 323/9 600./ SIZE 

0000./ 370/20 4265./ 0000./ 115/20 4185./ MTB 

5307./ 6274./- 1838./- 6841./ 4071./- 1266./- LEV 

0000./ 760/7 5902/1 0000./ 885/7 610/1 FCF 

628./  R2آهبرٓ  355/10 ضسُ تؼسٗلF 6229./ R2ُآهبرٓ  148/10 تؼسٗل ضسF  

ٍاتسَى -زٍرث٘ي 24/2 ٍاتسَى -زٍرث٘ي F 261/2سطح هؼٌبزارٕ /.0000   Fسطح هؼٌبزارٕ /.0000 

 ّبٕ پژٍّص هٌجغ: ٗبفتِ



 

 

 24/سْبم ل٘وت زٌّسگٖ آگبّٖ ٍ ثبسزّٖ ثب هحػَل ثبسار لسرت راثطٔ ثز هبل٘بتٖ اختٌبة تأث٘ز 
 

 (LRCETRي  LRETR. وتأج آزمًن فرضّٕ چُارم بر مبىاْ ورخ مؤثر مالٕات دفترْ ي وقدْ بلىدمدت )11وگارِ 

 

TAX_Ind = LRCETR TAX_Ind = LRETR هؼ٘بر 

p-value  ٓآهبرt ضزٗت p-value  ٓآهبرt ًبم هتغ٘ز ضزٗت 

0000./ 524/9- 476/8- 0000./ 016/10- 535/8- β0 

0598./ 887/1- 7656./- 9412./ 0737./- 0278./- PCM 

7932./ 2623./- 0275./- 0027./ 015/3 3260./ TAX_Ind 

7716./ 2904./ 1077./ 0102./ 5803/2- 9621./- PCM* TAX_Ind 

1345./ 499/1 0279./ 0776./ 0178./ 0316./ BETA 

0000./ 094/9 6056./ 0000./ 261/9 5929./ SIZE 

0000./ 015/20 4182./ 0000./ 413/20 4176./ MTB 

5368./ 6181./- 1876./- 7006./ 3847./- 1199./- LEV 

0000./ 3413/7 5546/1 0000./ 8522/7 5903/1 FCF 

614./ R2آهبرٓ  832/9 ضسُ تؼسٗلF 630./ R2آهبرٓ  466/10 ضسُ تؼسٗلF 
 

ٍاتسَى -زٍرث٘ي 26/2 ٍاتسَى -زٍرث٘ي F 24/2سطح هؼٌبزارٕ /.0000   Fسطح هؼٌبزارٕ /.0000 

 ّبٕ پژٍّص هٌجغ: ٗبفتِ

 گٕرْ  وتٕجٍ

زر اٗي پژٍّص تأث٘ز اختٌبة اس پززاذت هبل٘بت 

ثز راثطٔ لسرت ثبسار هحػَل ثب ثبسزّٖ ٍ 

ٕ ّب ضزوتل٘وت سْبم زر  زٌّسگٖ آگبّٖ

زر ثَرس اٍراق ثْبزار تْزاى ثزرسٖ ضس.  ضسُ پذٗزفتِ

ّبٕ پژٍّص ث٘بًگز آى  ًتبٗح حبغل اس آسهَى فزضِ٘

است وِ لسرت ثبسار هحػَل تأث٘ز هثجتٖ ثز 

ل٘وت سْبم زارز. ثِ ػجبرت زٗگز،  زٌّسگٖ آگبّٖ

ٖٗ وِ لسرت ثبسار ث٘طتزٕ ّب ضزوتل٘وت سْبم 

تز است ٍ زر سهبى اػلام سَز  زٌّسُ زارًس، آگبّٖ

زّس ٍ زل٘ل آى ً٘ش اٗي  تغ٘٘زات ووتزٕ را ًطبى هٖ

ًَسبى سَز ٍ  ّب ضزوتاست وِ چَى سْبم اٗي 

گذاراى  خزٗبى ًمسٕ ووتزٕ زارًس، سزهبِٗ

ثبلا ٍ   را زر حدن ّب ضزوتزٗش، سْبم اٗي گ رٗسه

وٌٌس وِ ثبػث تجلَر اطلاػبت  زفؼبت سٗبز هؼبهلِ هٖ

. اٗي اهز هبًغ اس تغ٘٘زات ضَز هٖزر ل٘وت سْبم 

غ٘زهٌتظزُ زر ل٘وت سْبم ثِ ٌّگبم اػلام ذجز سَز 

[ 20ّبٕ پزس ] وِ اٗي ًت٘دِ ثب ٗبفتِ ضَز هٖضزوت 

ز تأث٘ز هٌفٖ لسرت سبسگبر است. ّوچٌ٘ي ًتبٗح ث٘بًگ

زّس  ثبسار هحػَل ثز ثبسزّٖ سْبم است وِ ًطبى هٖ

ٖٗ وِ لسرت ثبسار هحػَل ث٘طتزٕ زارًس، ّب ضزوت

تز  گذارٕ ثبلاٖٗ وِ زارًس، راحت ثِ زل٘ل تَاى ل٘وت

ّبٕ تمبضب ػجَر وٌٌس ٍ ثب افشاٗص  تَاًٌس اس ضَن هٖ

ب وٌٌسگبى هٌتمل وٌٌس، ثٌبثزاٗي ث ل٘وت، آى را ثِ هػزف

ضًَس  رٍ هٖ ًَسبى سَز ٍ خزٗبى ًمسٕ ووتزٕ ررٍثِ

پبٗ٘ي است ٍ زر  ّب ضزوتٍ زر ًت٘دِ رٗسه اٗي 

زست  ًت٘دِ ثبسزّٖ هتٌبست ثب رٗسه ووتزٕ را ثِ

ّبٕ َّ ٍ راثٌ٘سَى  آٍرًس وِ اٗي ًت٘دِ ثب ٗبفتِ هٖ

[ سبسگبر 8[ ٍ ًوبسٕ ٍ اثزاّ٘وٖ ]21[، ضبرهب ]14]

زست آهسُ ٍ پ٘طٌ٘ٔ  ًتبٗح ثِاست. ثٌبثزاٗي ثب تَخِ ثِ 

تَاًس  ضسُ، لسرت ثبسار هحػَل هٖ ّبٕ اًدبم پژٍّص

ثِ ػٌَاى ٗىٖ اس ػَاهل رٗسىٖ هطزح ضَز وِ ثِ 
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الگَٕ ثبسزّٖ اضبفِ ضَز. اختٌبة هبل٘بتٖ ثز ضست 

 زٌّسگٖ آگبّٖاثزگذارٕ لسرت ثبسار هحػَل ثز 

ل٘وت سْبم تأث٘ز هؼٌبزارٕ ًسارز وِ ث٘بًگز آى است 

گذاراى اس  اختٌبة هبل٘بتٖ ًتَاًستِ ارسٗبثٖ سزهبِٗوِ 

ٕ ًمس آتٖ را تحت تأث٘ز لزار زّس. اٗي ٗبفتِ ّب خزٗبى

[ است وِ 16ثزذلاف ضَاّس وَث٘ه ٍ ّوىبراى ]

تأث٘ز هٌفٖ ٍ هؼٌبزار اختٌبة هبل٘بتٖ ثز ضست ّب آى

 زٌّسگٖ آگبّٖاثزگذارٕ لسرت ثبسار هحػَل ثز 

ل٘وت سْبم را هطبّسُ وززًس. ّوچٌ٘ي اختٌبة 

هبل٘بتٖ، ضست تأث٘ز لسرت ثبسار هحػَل ثز ثبسزّٖ 

زر  LRETR ًظز گزفتي هؼ٘بر سْبم را فمط ثب زر

زّس  خْت هٌفٖ تمَٗت وززُ است وِ ًطبى هٖ

گذاراى اس ث٘ي زٍ وبروزز هرتلف اختٌبة  سزهبِٗ

ٕ ّب خزٗبىهبل٘بتٖ )افشاٗص ػسم اطوٌ٘بى ًسجت ثِ 

ًمسٕ ٍ زر ًت٘دِ افشاٗص رٗسه ضزوت زر همبثل 

ٕ ًمس اضبفٖ ثزإ ضزوت( ثؼس هثجت ّب خزٗبىاٗدبز 

گ٘زًس وِ  آفزٗي اختٌبة هبل٘بتٖ را زر ًظز هٖ ٍ ارسش

[ است 16ّبٕ وَث٘ه ٍ ّوىبراى ] اٗي ثزذلاف ٗبفتِ

تأث٘ز هٌفٖ ٍ هؼٌبزار اختٌبة هبل٘بتٖ را ثز  ّب آىوِ 

سار هحػَل ثز ثبسزّٖ سْبم ضست تأث٘ز لسرت ثب

 هطبّسُ وززًس. 

تأث٘ز لسرت ثبسار  ضَز هٖهٌساى پ٘طٌْبز  ثِ ػلالِ

 سَز را ثزرسٖ وٌٌس.  ثٌٖ٘ پ٘صهحػَل ثز وبراٖٗ 
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Abstract
Increase unexpected fluctuation in cash flows is related to the conditions of growing competition for
companies that have little market power. While companies with more market power have a higher
ability to transfer cash flow negative shocks to consumers and access to smoother cash flows and
therefore attract risk-averse investors. Lower risk of firms with market power; encourage them to
engage in tax avoidance that can effect on the returns and stock price informative. So in this study,
impact of product market power on returns and stock price informative and impact of tax avoidance on
that were reviewed by regression analysis based on panel data of 86 companies listed on the Tehran
Stock Exchange during the years 1383 to 1393. The results showed that product market power reduces
the returns and increases the stock price informative. Also, different criteria of tax avoidance do not
have a significant effect on the intensity effect of product market power on stock price informative,
but in term of long term book rate, the impact of product market power on stock returns become more
negative.
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