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 هقذهِ

اي زضآغدبظ   آيس، شّي ّط پػٌٍّدسُ  اي اظ زاًف ثكطي ؾري ثِ هيبى هي ٍلتي اظ پػٍّف ٖلوي زض حيُِ ٍيػُ

هدوَِٖ اثعاضّب ٍ تساثيطي اؾت  «ضٍـ»قَز. اظ لحبِ فلؿفي همهَز اظ  هتَخِ اًسيكيسى ثِ قيَُ ٖلوي هي

ّدبيي   ؾبظز، ٍ همهَز اظ ضٍـ ٖلوي ّودِ ضاّْدب ٍ قديَُ    آؾبى هيکِ ٍنَل ثِ ّسف ًْبيي ٍ هُلَة ضا 

پدصيط ؾدبظز. هتدسٍلَغي    اؾت کِ پػٌٍّسُ ضا اظ ذُط هحفَِ ثساضز ٍ ضؾيسى ثِ حميمت ضا ثطاي ٍي اهکدبى 

ّدبي ٖلودي )ٍ    اي اظ هٌُك، ثب کبضثطز انَل اؾدتسلل زض ثطضؾدي   )قٌبذت ضٍـ ٖلوي( ًيع ثِ ٌَٖاى قبذِ

اي ضا کِ فکط يبفتي حميمت زض هَاضز ذبل ثبيس اظآًْب پيطٍي کٌس، ٍ ثِ  ٍ لَاًيي ٍيػُ فلؿفي( ؾطٍکبض زاضز

 .(1373زّس)َّهي،  گًَِ کلي ضٍـ يب هتسٍلَغي ٖلَم ضا هَضز هُبلِٗ لطاض هي

ّب، تٗطيف ٖوليبتي هتغيطّبي پػٍّف، خبهِٗ ٍ زض فهل حبيط ثِ ثطضؾي ضٍـ پػٍّف اٖن اظ ثيبى فطييِ

ّدب ٍ زض ًْبيدت ضٍـ تدعيدِ ٍ    ًوًَِ آهبضي، ضٍـ اًدبم پػٍّف، ضٍـ گطزآٍضي زازُ ًحَُ تٗييي حدن

 . قَزهيّب پطزاذتِ ّب ٍ آظهَى فطييِتحليل زازُ

 پژٍّص ّاي فزضيِ 3-1

-فطييِ پػٍّف کِ زض ضاؾتبي اّساف پػٍّف تسٍيي گكتِ ٍ ثطاي پبؾد ثِ ؾئَالت پػٍّف َطاحي قسُ

 اًس، ثِ قطح ظيط اؾت:

 ضاى ًْبزي زض کبّف ضيؿک قطکت تبثيط هٌٗبزاضي زاضًس.ؾْبهسا .1

 ؾْبهساضاى ًْبزي فٗبل زض کبّف ضيؿک قطکت تبثيط هٌٗبزاضي زاضًس. .1.1

 زاضاى ًْبزي هٌفٗل زض کبّف ضيؿک قطکت تبثيط هٌٗبزاضي زاضًس.ؾْبم .1.2

 زاضاى ًْبزي زض ثْجَز ٖولکطز قطکت تبثيط هٌٗبزاضي زاضًس.ؾْبم .2

 زض ثْجَز ٖولکطز قطکت تبثيط هٌٗبزاضي زاضًس.زاضاى ًْبزي فٗبل ؾْبم .2.1

 زاضاى ًْبزي هٌفٗل زض ثْجَز ٖولکطز قطکت تبثيط هٌٗبزاضي زاضًس.ؾْبم .2.2

 ّبي ضگطؾيًَي ظيط اؾتفبزُ ذَاّس قس:ّبي پػٍّف ثِ تطتيت اظ هسلزض پػٍّف حبيط ثطاي آظهَى فطييِ

Riski,t = α0 + α1InstActit + α2Flit + α3Sizeit + α4CAINit + α5Gropit + α6Profit + α8ROAit + α7SGi,t + α9Ageit + δit 

Riski,t = α0 + α1InstInActit + α2Flit + α3Sizeit + α4CAINit + α5Gropit + α6Profit + α8ROAit + α7SGi,t + α9Ageit + δit  

EVAi,t = α0 + α1InstActit + α2Flit + α3Sizeit + α4CAINit + α5Gropit + α6Profit + α8ROAit + α7SGi,t + α9Ageit + δit  

EVAi,t = α0 + α1InstInActit +   α2Flit + α3Sizeit + α4CAINit + α5Gropit + α6Profit + α8ROAit + α7SGi,t + α9Ageit + δit 

InstActitفٗبل : هبلکيت ًْبزي 

InstInActitهٌفٗل : هبلکيت ًْبزي 

EVAi,t :قبذم ٖولکطز قطکت 
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Riski,t :ؿک قطکتضي 

 Flit: اّطم هبلي

 Sizeit: اًساظُ قطکت

 CAINit: ؾطهبيِ ثط ثَزى

ّبي ضقس: فطنت Gropit 

 Profit: حبقيِ ؾَزآٍضي

Ageitؾي قطکت : 

ROAّب: ثبظزُ زاضايي 
 

 گطزز:  نَضت ٖوليبتي تٗطيف هيحبل زض شيل توبهي هتغيطّبي هؿتمل، ٍاثؿتِ ٍ کٌتطلي ثِ

 پژٍّص هتغيزّاي عولياتی تعزیف 3-2

ًؿجت ؾْبم گصاضاى ًْبزي فٗبل اظ زض پػٍّف حبيط ثطاي هحبؾجِ ؾطهبيِ گذاراى ًْادي فعال:سزهایِ

زض  iزاضاى ًْبزي فٗبل)زاضاي ًوبيٌسُ زض ّيأت هسيطُ( ثط تٗساز کل ؾْبم قطکت ٖبزي زض زؾت ؾْبم

  .   tؾبل 

ًؿجت ؾْبم گصاضاى ًْبزي هٌفٗل اظ زض پػٍّف حبيط ثطاي هحبؾجِ ؾطهبيِ گذاراى ًْادي هٌفعل:سزهایِ

زض  iزاضاى ًْبزي هٌفٗل)فبلس ًوبيٌسُ زض ّيأت هسيطُ( ثط تٗساز کل ؾْبم قطکت ٖبزي زض زؾت ؾْبم

 .  tؾبل 

-گيطي ٖولکطز هبلي اظ هٗيبض اضظـ افعٍزُ التهبزي اؾتفبزُ هيزض پػٍّف حبيط ثطاي اًساظُ عولکزد هالی:

 گطزز کِ ثِ قطح ظيط اؾت: 
EVAi,t= NOPATi,t – (WACCi,t * Capitalt-1) 

EVAi,t             اضظـ افعٍزُ التهبزي :NOPATi,tؾَز ٖوليبتي پؽ اظ کؿط هبليبت : 

WACCi,t         ِهيبًگيي هَظٍى ؾطهبي :Capitalt-1 ُؾطهبيِ اٍل زٍض : 

كکيل زٌّسُ ؾبذتبض زض پػٍّف حبيط، ثطاي هحبؾجِ ّعيٌِ ؾطهبيِ قطکتْب اظ هيبًگيي هَظٍى َٖاهل ت

 ؾطهبيِ قطکت اٖن اظ ثسّي ٍ ؾطهبيِ اؾتفبزُ ذَاّين ًوَز کِ ثِ قطح ظيط اؾت:

 
WACC= WdKd + We1Ke1 + We2Ke2 + WpKp 

Wd = خوٕ کل تؿْيلات هبلي   خوٕ کل زاضايي /

We1 = خوٕ ؾطهبيِ ؾْبم ٖبزي    خوٕ کل زاضايي /

We2 = خوٕ اًسٍذتِ ٍ ؾَز اًجبقتِ   يخوٕ کل زاضاي /  

Kd = خوٕ ّعيٌِ هبلي   خوٕ تؿْيلات هبلي زضيبفتي /

Ke1 = ؾَز تمؿيوي   ليوت ؾْبم اثتساي زٍضُ /

Ke2 = ؾَز تمؿيوي   ليوت ؾْبم اثتساي زٍضُ /
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ّبي پصيطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى ؾْبم لظم ثِ شکط اؾت کِ اظ آًدبيي کِ زض قطکت

چٌيي اظ آًدبيي کِ نفط زض ًٓط گطفتِ قسُ اؾت. ّن WpKpهوتبظ ٍخَز ًساضز، لصا زض فطهَل فَق 

تبهيي هبلي اظ زٍ َطيك تبهيي هبلي زاذلي)ؾَز اًجبقتِ تَظيٕ ًكسُ ٍ اًسٍذتِ( ٍ تبهيي هبلي 

پصيطز، لصا زض ذبضخي)تؿْيلات هبلي زضيبفتي اظ هَؾؿبت هبلي ٍ اًتكبض ؾْبم ٖبزي( نَضت هي

هطثٌَ ثِ ؾَز اًجبقتِ ٍ  e2طثٌَ ثِ اًتكبض ؾْبم ٖبزي ٍ ه e1هطثٌَ ثِ تؿْيلات هبلي،  dفطهَل فَق 

 (.   322 -314، 1385ثبقس)ًيکَهطام ٍ ّوکبضاى، اًسٍذتِ هي

 ايي قبذم ذَاّس قس. اؾتفبزُ ثتب هٗيبض اظ قطکت ضيؿک گيطياًساظُ ثطاي حبيط تحميك زض ریسک:

 ّبيؾپطزُ اظ ًطخ قبذم، ايي گيطياًساظُ ثطاي اؾت. قسُ هحبؾجِ آٍضز ضُ افعاض ًطم اظ اؾتفبزُ ثب

 ثِ تَخِ ثب هٗيبض ايي اؾت. ّوچٌيي قسُ اؾتفبزُ ضيؿک ثسٍى ثبظزُ ًطخ ٌَٖاىثِ ثبًکي هستکَتبُ

 اؾت.  قسُ گيطياًساظُ هبّبًِ ّبيثبظزُ اًحطاف
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 ًحَُ هحاسثِ هتغيزّاي کٌتزلی: 

ّب ثِ کل ب اظ ًؿجت کل ثسّيّزض پػٍّف حبيط ثطاي هحبؾجِ اّطم هبلي قطکتاّزم هالی:  .1

 گطزز.ّب اؾتفبزُ هيزاضائي

FLi,t = TLi,t / TAi,t 

TL          : ّب                                         هدؤَ ثسّيTA: ّبهدؤَ زاضايي 

ّبي زض پػٍّف حبيط ثطاي هحبؾجِ اًساظُ قطکت اظ لگبضيتن َجيٗي کل زاضائياًذاسُ ضزکت:  .2

 .يبى ؾبل هبلي اؾتفبزُ ذَاّس قسقطکت زض پب

SIZEј,t = Ln(ASSETBVј,t) 

ّب ثِ قطح ظيط ثط ثَزى قطکتزض پػٍّف حبيط هيعاى ؾطهبيِضزکت:  فعاليت تَدى تزسزهایِ .3

 گطزز: هحبؾجِ هي

CAINi,t = NFAi,t / TAi,t 

NFA           : هكَْز                     ثبثت ّبيزاضايي ذبلمTA: َّٔبييزاضا هدو 

-ّبي ضقس اظ هسل ظيط اؾتفبزُ هيگيطي فطنتزض پػٍّف حبيط ثطاي اًساظُرضذ:  ّايفزصت .4

 گطزز: 

GROPi,t = Pricet / Epst 

Price           :                                   ليوت ثبظاض ؾْبمEps: ؾَز ّط ؾْن 

 گطزز: بؾجِ هيزض پػٍّف حبيط حبقيِ ؾَزآٍضي ثِ قطح ظيط هحسَدآٍري:  حاضيِ .5

PROFi,t = (SALEi,t – COGSi,t) / SALEi,t 

SALE           :                                            فطٍـCOGS: ثْبي توبم قسُ فطٍـ 
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ثيي تبضيد ثجت قطکت  ّبيؾبلزض پػٍّف حبيط ثطاي هحبؾجِ ؾي قطکت اظ تٗساز  سي ضزکت: .6

 زُ ذَاّس قس.   اؾتفب زٍضُ پػٍّفٍ پبيبى ؾبل هبلي 

ّدب  ّب اظ ًؿجت ؾَز ذبلم ثط خوٕ کل زاضاييثطاي هحبؾجِ ثبظزُ زاضايي(: ROAّا)تاسدُ دارایی .7

 اؾتفبزُ ذَاّس قس.

 گطزز:ثطاي هحبؾجِ ضقس فطٍـ قطکت اظ فطهَل ظيط اؾتفبزُ هيرضذ فزٍش ضزکت:  .8

AGit = 
1,

1,,





ti

titi

S

SS
 

 آهاري ٍ ًوًَِ جاهعِ 3-3

ّب هطثٌَ ثِ هَئَ تحميك، زض ٖول ثؿيبض هكکل ٍ گبّي غيط اظ زازُآٍضي ٍ هُبلِٗ هدوَِٖ خبهٗي خوٕ

هوکي اؾت. لصا ثِ زليل هحسٍزيت ظهبى، هٌبثٕ ٍ اهکبًبت ٍ ثًٗبً ٖسم زؾتطؾي ثِ اَلاٖبت کبهل، ثِ 

کٌين. قًَس، اؾتفبزُ هيگطزآٍضي هي 1اي ثِ ًبم ًوًَِّبي هعثَض ضا کِ زض هدوًَِٖبچبض ثركي اظ زازُ

ٍلي اظ   ثبقس.ّبي پصيطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى هيهبضي ايي پػٍّف قبهل قطکتخبهِٗ آ

ّب ٍ ٖسم ٍخَز اَلاٖبت زض چٌيي ٍخَز ثطذي ًبّوگٌيآًدبيي کِ حدن خبهِٗ آهبضي ظيبز ثَزُ ٍ ّن

خبهِٗ آهبضي ّبي پصيطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى هَخت گطزيس تب اظ ثيي زؾتطؼ زض ثيي قطکت

ّبي ًوًَِ زض ظيط اضائِ قسُ اؾت.  اي اًتربة گطزز، کِ َطيمِ هحبؾجِ حدن ًوًَِ ٍ اًتربة قطکتًوًَِ

ّبي ظيط ثبقٌس ّبيي کِ زاضاي ٍيػگيگيطي حصف ؾيؿتوبتيک اؾتفبزُ کطزُ ٍ کليِ قطکتلصا اظ ضٍـ ًوًَِ

 :گطزًسهَضز ثطضؾي لطاض گطفتِ ٍ ثِ ٌَٖاى ًوًَِ اًتربة هي

زض ثَضؼ تْطاى پصيطفتِ قسُ ثبقٌس ٍ  1387ّب ثبيس لجل اظ ؾبل  ثطاي اًتربة ًوًَِ ّوگي، قطکت .1

 ؾْبم آًْب زض ثَضؼ هَضز هٗبهلِ لطاض گطفتِ ثبقس. 1387اظ اثتساي 

 اؾفٌس ثبقس. 29ّب هٌتْي ثِ  ثِ لحبِ افعايف لبثليت همبيؿِ، زٍضُ هبلي قطکت .2

 بليت يب تغييط ؾبل هبلي ًساقتِ ثبقٌس.تغييط فٗ 1394الي  1386ثيي ؾبلْبي  .3

 ّب ٍ ثيوِ ٍ...( ًجبقٌس.ّب، ّلسيٌگّبي هبلي )ليعيٌگّب ٍ هَؾؿبت ٍ ٍاؾُِخعء ثبًک .4

 ّب، همسٍض ثبقس. زؾتيبثي ثِ اَلاٖبت هَضز ًيبظ قطکت .5

 

 

  

                                                           
2-Sample 
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 تعذاد ضزح

 487 س  ٍاضز ثَضؼ قسُ ثَزً 1394ّبيي کِ اظ اثتسا فٗبليت ثَضؼ تب ؾبل تٗساز کل قطکت

 (169)  1394ّبي ذبضج قسُ اظ ثَضؼ تب ؾبل تٗساز کل قطکت

 318 1394ّبي پصيطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى زض پبيبى ؾبل تٗساز قطکت

 (42)  ٍ چٌس ضقتِ اي ّبثبًک ،گطي هبليگصاضي ٍ ٍاؾُِّبي ؾطهبيِ( تٗساز قطکت-)

 (63)  تغييط زض ؾبل هبلي زاضًس.يب  ٍ ثبقسًوي 29/12 ّبّبيي کِ ؾبل هبلي آى( تٗساز قطکت-)

 (69) ّب ًكسين.ثبقس ٍ لبزض ثِ اًتربة آىّب ًبلم ثَزُ ٍ يب زض زؾتطؼ ًويّبيي کِ اَلاٖبت هبلي آىقطکت

 144 ّاي هَرد هطالعِتعذاد ضزکت

 .2اضائِ گطزيسُ اؾت 1ّبي اًتربثي زض پيَؾت قوبضُ لظم ثِ شکط اؾت کِ ليؿت قطکت

 ّا گزدآٍري دادُرٍش رٍش اًجام پژٍّص ٍ  3-4

اظ لحبِ ّسف، تحميمبت ثِ زٍ ًَٔ تحميمبت کبضثطزي ٍ ثٌيبزي ٍ اظ لحبِ هبّيت ٍ ضٍـ ثِ تحميمبت 

قًَس آظهبيكي تمؿين هيتبضيري، تَنيفي، ّوجؿتگي يب ّورَاًي، ٖلي يب )پؽ اظ ٍلَٔ( ٍ تدطثي يب 

هتغيط زض خبهِٗ قطکتْبي  ثيط زٍ يب چٌستأ(. اظ آًدبيي کِ ايي پػٍّف ثِ زًجبل هُبلِٗ 1386،ظازُ)تمي

ذَاّين اؾتفبزُ گبًِ چٌسپصيطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى اؾت، ثٌبثطايي اظ ضٍـ آهبضي ضگطؾيَى 

اظ َطفي زيگط، پػٍّف حبيط اظ ًَٔ پؽ ضٍيسازي اؾت، يٌٗي ثط هجٌبي تدعيِ ٍ تحليل اَلاٖبت  ًوَز.

تَاًس هَضز اؾتفبزُ َيف ٍؾيٗي اظ ٍ ثب تَخِ ثِ ايي کِ هي گيطزم هيگصقتِ )نَضتْبي هبلي قطکتْب( اًدب

چٌيي اظ آًدبيي کِ ايي پػٍّف زض اظ ًَٔ کبضثطزي اؾت. ّن ،کٌٌسگبى اَلاٖبت هبلي لطاض گيطزاؾتفبزُ

 ثبقس.ثبقس زض ظهطُ تحميمبت اثجبتي زض حؿبثساضي هيحَظُ ثبظاض ؾطهبيِ هي

اي ٍ ثدب اؾدتفبزُ اظ کتدت ٍ همدبلت     ي ٍ تئَضيک تحميك، ثِ نَضت کتبثربًِاَلاٖبت هطثٌَ ثِ هجبًي ًٓط

ّبي تحميك، ثسليل لبثل اتکبء ثَزى گعاضـ آٍضي قسُ ٍ زض ذهَل آظهَى فطييِفبضؾي ٍ اًگليؿي خوٕ

تدطيي هٌجدٕ   ّبي هبلي قطکت ّبي ًَٖ ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى، اظ ايدي گدعاضـ ّدب ثدِ ٌٖدَاى اندلي      

اًدبم پػٍّف اؾتفبزُ قسُ اؾت. کِ ايي گعاضـ ّدب قدبهل ندَضت ّدبي هدبلي اؾبؾدي        اَلاٖبتي خْت

 1394لغبيت  1387ّبي قطکت ّبي هَضز آظهَى اؾت کِ اظ َطيك ؾبيت ايٌتطًتي ؾبظهبى ثَضؼ ثطاي ؾبل

 ّدب اظ ّب ٍ زض ًْبيت تدعيِ ٍ تحليدل زازُ خْت آظهَى فطييِ چٌييّن زضيبفت ٍ هَضز اؾتفبزُ لطاض گطفت.

 ذَاّس قس.اؾتفبزُ  Eviews ٍ ّوچٌيي ًطم افعاض آهبضي Excelًطم افعاض 

 

                                                           
اَلاٖبت هطثٌَ ثِ ؾبل هبلي  ّب لبثل ضٍيت اؾت.لاٖبت فَق اظ ؾبيت ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى، هٌَي ًبقطاى ٍ پصيطـ، لؿوت قطکتکليِ اَ 2

  ّب اظ ًطم افعاض ضّبٍضز ًَيي اؾترطاج قسُ اؾت.قطکت
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 ّاّا ٍ آسهَى فزضيِرٍش تجشیِ ٍ تحليل دادُ 3-5

ّب ضا گطزآٍضي ٍ َجمِ ثٌسي کطز ثبيس هطحلدِ ثٗدسي فطايٌدس پدػٍّف کدِ ثدِ        گط زازُ پؽ اظ آى کِ پػٍّف

ايي هطحلِ زض پػٍّف اّويدت ظيدبزي زاضز، ظيدطا     ّب هٗطٍف اؾت ضا آغبظ کٌس. هطحلِ تدعيِ ٍ تحليل زازُ

ّدب ضا زض   گدط اَلاٖدبت ٍ زازُ   ّب ٍ ظحوبت فطاٍاى گصقتِ اؾت. زض ايي هطحلدِ، پدػٍّف   زٌّسُ تلاـ ًكبى

چدِ هْدن اؾدت    زّس. زض هطحلِ تدعيِ ٍ تحليل، آى خْت آظهَى فطييِ ٍ اضظيبثي آى هَضز ثطضؾي لطاض هي

گَيي ثِ ؾَالت پدػٍّف   ّب ضا زض هؿيط ّسف پػٍّف، پبؾد بت ٍ زازُگط ثبيس اَلاٖ ايي اؾت کِ پػٍّف

 (.1385)حبفّ ًيب، ّبي پػٍّف ذَز، هَضز تدعيِ ٍ تحليل لطاض زّس  ٍ ًيع اضظيبثي فطييِ

، قدَز هدي اؾدتفبزُ   ذُي چٌسگبًِ پػٍّف اظ هسل ضگطؾيَىّبي ِثِ هٌَٓض آظهَى فطييزض پػٍّف حبيط 

 (.1381قَز )فطقبزفط،  ل، تدعيِ ٍتحليل ٍ تأييس هسل ضگطؾيَى ضٖبيت هيهطاحل ظيط زض تكکي هٗوَلً

زض ايي هطحلِ خْت تكکيل هسل ضگطؾيَى، هتغيطّبي هؿتمل ٍ ٍاثؿتِ ٍ کٌتطلي : ضٌاسایی هتغيزّا 3-5-1

 کٌين.ضا قٌبؾبيي هي

حبؾدجِ  ّبي هدَضز ًيدبظ ثدطاي ه   ثٗس اظ قٌبؾبيي هتغيطّب، زازٍُ هحاسثِ هتغيزّا:  ّا آٍري دادُگزد 3-5-2

هتغيطّب ضا اظ هٌبثٕ هرتلف گطزآٍضي ًوَزُ ٍ ؾپؽ ثب تَخِ ثِ ًحَُ هحبؾجِ ّط يک اظ هتغيطّدبي  

 ًوبيين.ّبي هَخَز، السام ثِ هحبؾجِ هتغيطّب هيقٌبؾبيي قسُ اظ َطيك هسل

ّبي تَنيفي، تلاـ ثط آى اؾت تب ثب اضائِ خدساٍل ٍ اؾدتفبزُ اظ اثعاضّدبي     زض ضٍـآهار تَصيفی:  3-5-3

ّبي پػٍّف پطزاذتِ قَز تدب   ّبي هطکعي ٍ پطاکٌسگي، ثِ تَنيف زازُ َنيفي ًٓيط قبذمآهبض ت

  ايي اهط ثِ قفبفيت هَئَ کوک کٌس. 

 ّاي پژٍّصّاي آهاري تزاي فزضيِآسهَى 3-5-4

ًبهٌدس.  قست ٍاثؿتگي زٍ هتغيط ًؿدجت ثدِ يکدسيگط ضا ّوجؿدتگي هدي     : تيي هتغيزّا ّوثستگی 3-5-4-1

+ 1تدب   -1ٌسُ هيعاى ضاثُِ ذُي ثيي زٍ هتغيط اؾت. همساض ذوجؿتگي هٗودَلً ثديي   زّّوجؿتگي نطفبً ًكبى

% ضا ّوجؿتگي هتَؾٍ ٍ ثدبلي  50تب  20% ضا ّوجؿتگي يٗيف، ثيي 20ثبقس. هٗوَلً ّوجؿتگي کوتط اظ هي

-ىزٌّسُ ضاثُِ هؿتمين ثيي هتغيطّب، ٍ ٖلاهت هٌفدي ًكدب  % ضا ّوجؿتگي لَي گَيٌس. ٖلاهت هثجت ًكبى50

ّبي ّوجؿتگي زض ًطم افعاضّبي آهدبضي ثدب تَخدِ ثدِ ًدَٔ      زٌّسُ ضاثُِ ٖکؽ ثيي هتغيطّب اؾت. ًَٔ ضٍـ

ّبي هبلي ٍ حؿدبثساضي چدَى اکثدط هتغيطّدب اظ ًدَٔ ًؿدجي ّؿدتٌس،        ّب هتغيط اؾت. زض پػٍّفهميبؼ زازُ

ّدب( ٍ ّوجؿدتگي   ازُّدب يدب ظيدبز ثدَزى ز    ثٌبثطايي اظ ّوجؿتگي پيطؾَى)زض نَضت ًطهبل ثَزى تَظيدٕ زازُ 

ّدب(  هكبّسُ يدب غيطًطهدبل ثدَزى تَظيدٕ زازُ     30ّب ثِ هيعاى کوتط اظ اؾپطهي)زض نَضت کن ثَزى تٗساز زازُ

اي)هبًٌس ًَٔ اْْبضًٓط حؿبثطؼ( ٍ يدک هتغيدط اظ   چِ يک هتغيط اظ ًَٔ اؾوي يب ضتجِگطزز. چٌبىاؾتفبزُ هي

( ثطاي ثطضؾي ّوجؿتگي ثيي زٍ هتغيدط زض ًدطم افدعاض    eta)اي يب ًؿجي ثبقس، اظ آظهَى يطيت اتبًَٔ فبنلِ
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Spss زض آظهَى ّوجؿتگي ثطاي اَويٌبى اظ ٍالٗي ثَزى ًتدبيح   (.1395هْس ٍ ّوکبضاى، گطزز)ثٌياؾتفبزُ هي

هفَْم هٌٗبزاضي ّوجؿتگي ايي اؾت کِ آيب ّوجؿتگي ثبيؿتي ثِ هٌٗبزاض ثَزى يطيت ّوجؿتگي تَخِ ًوَز. 

تَاى ٍالٗبً اشٖبى ًودَز کدِ ثديي زٍ    تَاى قبًؿي يب تهبزفي زاًؿت ٍ يب هيزٍ هتغيط ضا هي زؾت آهسُ ثييثِ

 هتغيط ضاثُِ ّوجؿتگي ٍخَز زاضز.

H0= Ƿ=0 

H1= Ƿ≠0 

ثبقس. زض فطو نفط ًكبى زٌّسُ ٖسم ّوجؿتگي ٍ فطو همبثل آى ًكبى زٌّسُ ّوجؿتگي ثيي هتغيطّب هي

-ؾُح هٌٗبزاضي ثبقس، فطو نفط ضز ٍ ّوجؿتگي تأييس هي %5کَچکتط يب هؿبٍي  sigنَضتي کِ يطيت 

-گطزز، ثِ ٖجبضتي زيگط، ّوجؿتگي ثيي هتغيطّب هٌٗبزاض ًوينَضت فطو نفط ضز ًويگطزز ٍ زض غيط ايي

 (.1389ثبقس)هَهٌي، 

نحيح ثَزى ًتبيح ذبنل اظ ترويي هسل ضگطؾيَى، : ارسیاتی هفزٍضات هذل رگزسيَى خطی 3-5-4-2

تدَاى ثدِ ًتدبيح    ّبي آى ثؿتگي زاضز. ثٌدبثطايي زض ندَضتي هدي   تب حس ثؿيبض ظيبزي ثِ همبزيط ذُب ٍ ٍيػگي

ّدبي کلاؾديک   فدطو ّدب،  ّبي اٍليِ هسل ضٖبيت قسُ ثبقس. ثِ ايي ٍيػگدي ضگطؾيَى اتکبء کطز کِ ٍيػگي

 کلاؾيک ضگطؾيَى ذُي ثِ قطح ظيط اؾت:ّبي فطوقَز.  گفتِ هي ضگطؾيَى

 نفط ثَزى اهيسضيبيي همبزيط ذُبّب. .1

 زض همبزيط ذُب. ّوؿبًي ٍاضيبًؽ .2

 ذَزّوجؿتگي همبزيط ذُب.  .3

 Xtتهبزفي ثَزى همبزيط  .4

 ًطهبل ثَزى همبزيط ذُب. .5

ّدب  ّبي هصثَض ثٌب قسُ اؾت، اهب ٖسم ثطلطاضي ثطذدي اظ آى ثط اؾبؼ ٍخَز ّوِ فطو OLSّطچٌس ضٍـ 

اّويدت   5ٍ  3، 2ّدب، هفطٍيدبت   ذللي زض ًتبيح ضگطؾيَى ايدبز ًرَاّس کطز. ثٌبثطايي زض ثيي ايدي فدطو  

ّب زض ضگطؾيَى، زض تحميمبت هدبلي ٍ  اّويت ثَزى ٍ ثطلطاضي آىثِ زليل ثي 4ٍ  1ثيكتطي زاضز ٍ زٍ فطو 

ّبي چٌسهتغيطُ، فدطو  طؾيَىگيطز. الجتِ زض ذهَل اؾتفبزُ اظ ضگّب اًدبم ًويحؿبثساضي آظهًَي ثطاي آى

هْدس ٍ ّوکدبضاى،   ذُي)ّوجؿتگي ذُي ثيي هتغيطّبي تَييحي( ًيع ثبيؿتي هَضز آظهَى لطاض گيطز)ثٌيّن

 حبل زض پػٍّف حبيط هفطٍيبت هسل ضگطؾيَى ثِ قطح ظيط هَضز آظهَى لطاض ذَاّس گطفت:(. 1395

يَى زاقتِ ثبقين هيبًگيي ذُبّدب ثطاثدط   اگط يک خولِ ثبثت زض ضگطؾهياًگيي خطاّا تزاتز صفز است:  -1

ّبي تطکيجي ٍ تلفيمدي  نفط ذَاّس ثَز ٍ ايي فطو ّطگع ًمى ًرَاّس قس. ثٌبثطايي اظ آًدبيي کِ زض زازُ
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خولِ ثبثت زض ضگطؾيَى ٍخَز زاضز، ثٌبثطايي فطو فَق ّطگع ضز ًرَاّس قس ٍ ًيبظي ثِ آظهَى خساگبًدِ  

 (.242، 1392)افلاًََي، ًساضز

2قَز کِ ٍاضيبًؽ ذُبّب همساض ثبثتي اؾت کِ هٗوَلً ثب فطو هي ّا:ّوساًی ٍاریاًس فزض -2
δ   ًكدبى

ّب هٗطٍف اؾت. اگط ذُبّب، ٍاضيبًؽ ثبثت ًساقتِ ثبقس، گفتدِ  قَز. ايي فطو ثِ ّوؿبًي ٍاضيبًؽزازُ هي

اؾدت. ٍ فدطو يدک    ّب قَز آًْب ًبّوؿبى ّؿتٌس. زض ايي آظهَى فطو نفط هجتٌي ثط ّوؿبًي ٍاضيبًؽهي

تدط ثبقدس، فدطو ندفط     %( کَچک5ّب اؾت. اگط آهبضُ آظهَى اظ همساض ثحطاًي)هجتٌي ثط ًبّوؿبًي ٍاضيبًؽ

ّدب ٍخدَز   ّب ضز ذَاّس قس، ثِ ٖجبضت زيگط زض ايي حبلدت ًبّوؿدبًي ٍاضيدبًؽ   هجٌي ثط ّوؿبًي ٍاضيبًؽ

 ذَاّس زاقت.  

    Prob>=5% ّبّوؿبًي ٍاضيبًؽ H0: 

  Prob<5%ّبّوؿبًي ٍاضيبًؽًب H1: 

( زض ًطم افعاض LM( ٍ يب آظهَى يطايت لگطاًػ)1980ّب اظ آظهَى ٍايت)خْت ثطضؾي ّوؿبًي ٍاضيبًؽ

Eviews ّب، اٍليي السام ثطاي اظ ثيي ثطزى اؾتفبزُ ذَاّس قس. زض نَضت ٍخَز ًبّوؿبًي ٍاضيبًؽ

چِ پؽ اظ ايي کبض، ي تَظيٕ آًْبؾت. چٌبىّب ٍ کبّف پطاکٌسگکطزى يب کَچک کطزى زازًُبّوؿبًي، ّوؿبى

ّب هكبّسُ گطزيس، ثبيؿتي اظ آظهَى ضفٕ ًبّوؿبًي ٍاضيبًؽ ٍايت زض ًطم افعاض ثبظ ًبّوؿبًي ٍاضيبًؽ

Eviews ّب چِ ّوؿبًي ٍاضيبًؽلظم ثِ شکط اؾت کِ چٌبى(. 1395هْس ٍ ّوکبضاى، )ثٌياؾتفبزُ کطز

ّب پصيطفتِ قَز، خْت ضفٕ ًبّوؿبًي چِ ًبّوؿبًي ٍاضيبًؽ، ٍ چٌبىOLSپصيطفتِ قَز، اظ آظهَى 

زض هسل ًْبيي ضگطؾيَى اؾتفبزُ ذَاّس  EGLSّب اظ آظهَى حسالل هطثٗبت تٗوين يبفتِ ترويٌي ٍاضيبًؽ

حس ظيبزي هَخت اظ ثيي ضفتي  ّبي ؾطي ظهبًي ٍ همُٗي تبکِ زازُقس. ثب ايي حبل ثب تَخِ ثِ ايي

ّبي تطکيجي يب تلفيمي ًيبظي ثِ ثطضؾي ٍخَز ٍ يب ضفٕ هكکل ز، هٗوَلً زض زازُقًَبّوؿبًي ٍاضيبًؽ هي

  (.242، 1392)افلاًََي، ثبقسفَق ًوي

اي ثدِ   ّبي ضگطؾيَى فطو ثط آى اؾت کِ خولات ذُب اظ زٍضُزض هسلتزرسی ٍجَد خَدّوثستگی:  -3

ِ  ٍضُثبقٌس، اهب زض ثؿيبضي هَاضز، خولات ذُب زض ز زٍضُ ثٗس هؿتمل هي اًدس. زض چٌديي    ّبي هرتلف ّوجؿدت

اگدط آهدبضُ آظهدَى اظ     ّؿدتٌس. ؾدطيبلي  هَاضزي خولات ذُب انُلاحبً زاضاي ذَز ّوجؿتگي يب ّوجؿتگي 

قَز. تط ثَز، فطييِ نفط هجٌي ثط ٖسم ٍخَز ذَزّوجؿتگي ضز هي%( کن5ّبي ثحطاًي خساٍل آهبضي)اضظـ

  ثٌبثطايي زض ايي حبلت ذَزّوجؿتگي ٍخَز زاضز.

   Prob>=5%     ٖسم ٍخَز ذَزّوجؿتگي H0: 

         Prob<5%ٍخَز ذَزّوجؿتگي H1: 
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-ّبي هتساٍل ثطاي ثطضؾي ٍخَز يب ٖسم ٍخَز ذَزّوجؿتگي ثديي ذُبّدب، آظهدَى زٍضثديي    يکي اظ ضٍـ

چدِ آهدبضُ زٍضثديي ٍاتؿدَى     ؾدٌدس. چٌدبى  ( اؾت. ايي آظهَى ذَزّوجؿتگي هطتجِ اٍل ضا هي1951ٍاتؿي)

گَيين کِ ذَزّوجؿتگي هطتجدِ اٍل ٍخدَز ًدساضز. زض پدػٍّف     ثبقس، هي 5/2تب  5/1يٌٗي ثيي  2ثِ  ًعزيک

( اؾدتفبزُ ذَاّدس   LM Testحبيط ثطاي ؾٌدف ذَزّوجؿدتگي هطتجدِ زٍم اظ آظهدَى ثدطٍـ گدبزفطي)     

اض هدَضز تأييدس لدط    ذُبّبچِ ذَزّوجؿتگي ثيي لظم ثِ شکط اؾت کِ چٌبى(. 1395هْس ٍ ّوکبضاى، قس)ثٌي

( يدب  AR1( ثبقدس، اظ پدبضاهتط )  Fixگطفت، خْت ضفٕ ذَزّوجؿتگي ثيي هتغيطّب، اگط هدسل اثدطات ثبثدت)   

(AR2ّطکسام کِ ثْتط ثتَاًٌس پبضاهتطّبي هسل زاضاي اثطات ثبثت ضا ترويي ثعًٌس، اؾتفبزُ هي )   گدطزز. ٍلدي

جؿدتگي ثديي هتغيطّدب    ( ثبقس، اظ ضٍـ تهبزفي ثطاي ضفدٕ ذَزّو Randomچِ هسل اثطات تهبزفي)چٌبى

ّبي ؾطي ظهبًي ٍ همُٗي تبحس ظيبزي هَخدت اظ ثديي   کِ زاضزُگطزز. ثب ايي حبل ثب تَخِ ثِ ايياؾتفبزُ هي

ّبي تطکيجي يب تلفيمي ًيبظي ثدِ  قَز، هٗوَلً زض زازُضفتي ذَزّوجؿتگي ؾطيبلي ثيي اخعاي اذلال هسل هي

ّبي حؿبثساضي کِ ثيكدتط  زض پػٍّف (.242، 1392ًي، )افلاََثبقسثطضؾي ٍخَز ٍ يب ضفٕ هكکل فَق ًوي

ّب هٗوَلً ثِ ذدَزي ذدَز هكدکلات    کبضگيطي ايي ًَٔ زازُقَز، ثِّبي پبًل اخطا هيثط اؾبؼ ؾبذتبض زازُ

ّبي آهبضي ذَزّوجؿتگي)قدبذم زٍضثديي   کٌٌس ٍ زض اغلت هسلذَزّوجؿتگي ذُبي هسل ضا ثطَطف هي

   (.1395هْس ٍ ّوکبضاى، گيطز)ثٌيٍاتؿَى( زض ثبظُ هٌبؾت لطاض هي

ثيٌي کٌٌس، کِ همبزيط هتغيطّبي تَييحي، هتغيط ٍاثؿتِ ضا ثِ زضؾتي پيفثطاي اييتصادفی تَدى هقادیز:  -4

ثبقدس.  ّب ثِ هٌٗبي هؿتمل ثَزى اظ همبزيط ذُبي هسل هينَضت تهبزفي ضخ زٌّس. تهبزفي ثَزى آىثبيس ثِ

گطزز ٍ فطو نَضت تهبزفي ايدبز هيٗوَلً همبزيط هتغيطّبي تَييحي ثِزض هُبلٗبت هبلي ٍ حؿبثساضي ه

هْدس ٍ ّوکدبضاى،   قَز. ثِ ايي زليل ًيبظ ثِ آظهدَى هؿدتمل ٍخدَز ًدساضز)ثٌي    چْبضم زض ثيكتط هَاضز ضز ًوي

1395  .)  

ي کدِ  بزيط ذُب ثبيس َجك هفَْم ضگطؾيَى کبهلاً تهدبزفي ثبقدس. زض ندَضت   همًزهال تَدى هقادیز خطا:  -5

همبزيط ذُبّبي هسل تهبزفي ثبقس، هيبًگيي ذُبّب زض ؾُح همبزيط هرتلف هتغيط هؿتمل ثبيدس ثطاثدط ندفط    

نَضت، ًتبيح هدسل ضگطؾديَى لبثدل    ثبقس. ثِ ثيبًي زيگط، تَظيٕ ذُبّبي هسل ثبيس ًطهبل ثبقس، زض غيط ايي

( اًددبم  1981طيك آظهَى خبضکيَثطا)اظ َ Eviewsاتکب ًرَاّس ثَز. ًطهبل ثَزى تَظيٕ ذُبّب زض ًطم افعاض 

ّدبي  کٌدس زض ندَضتي کدِ ؾدبيط فدطو     ( ثيدبى هدي  1995(. گچطاًي)1395هْس ٍ ّوکبضاى، )ثٌيذَاّس قس

کلاؾيک ضگطؾيَى ثطلطاض ثبقس، ٍ تٗساز هكبّسات ظيبز ثبقس، ٖسم ًطهبل ثَزى همبزيط ذُب ثدِ زليدل لًديِ    

ًٓدط کدطز.   تَاى اظ ايي فطو نطفکٌس ٍ هيز ًويحس هطکعي هكکلات اؾبؾي زض ًتيدِ ترويي هسل ايدب

قدَز ٍ زض ايدي حبلدت حتدي اگدط      تَظيٕ خولات اذتلال ثِ تَظيٕ ًطهبل ًعزيک هينَضت چطا کِ زض ايي
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خوددلات اذددتلال زاضاي تَظيددٕ ًطهددبل ًجبقددٌس، يددطايت هددسل زاضاي حددسالل ٍاضيددبًؽ ثددَزُ ٍ کددبضا     

   (.242، 1392ّؿتٌس)افلاًََي، 

زض ضگطؾيَى چٌسهتغيطُ، ٖلاٍُ ثط هفطٍيبت هسل  کِ لجلاً ًيع ثيبى گطزيس،ََضيّوبىی: خطآسهَى ّن -6

ذُي ٍيٗيتي اؾت کِ ًكبى ّن ذُي ثيي هتغيطّبي هؿتمل ًيع اًدبم گطزز.ضگطؾيَى ذُي ثبيس آظهَى ّن

ضگطؾيَى ذُي زض يک هٗبزلِ زّس يک هتغيط هؿتمل تبثٗي ذُي اظ ؾبيط هتغيطّبي هؿتمل اؾت. اگط ّنهي

 Rثبل ثبقس، ثسيي هٌٗي اؾت کِ ثيي هتغيطّبي هؿتمل ّوجؿتگي ثبليي ٍخَز زاضز ٍ هوکي اؾت 

Square ضؾس، ٍلي هسل زاضاي اٖتجبض ثبليي ًجبقس. ثِ ٖجبضتي زيگط، ثب ٍخَز آى کِ هسل ذَة ثِ ًٓط هي

ذُي ثيي هتغيطّبي هؿتمل ثبقس. زض پػٍّف حبيط ثطاي ثطضؾي ّنزاضي ًويزاضاي هتغيطّبي هؿتمل هٌٗي

ثطاي ّط يک اظ يطايت)ثتبّب(  VIFچِ همساض آهبضُ ََض کلي چٌبىثِ اؾتفبزُ ذَاّس قس. VIFاظ آظهَى 

لظم ثِ شکط اؾت کِ ٍخَز ّوجؿتگي هٌٗبزاض يٗيف ذُي لبثل اغوبو اؾت. ثبقس، هكکل ّن 10کوتط اظ 

ٖجبضتي زيگط، اظ ثِ طّبي هؿتمل ًرَاّس قس.ذُي ثيي هتغيثيي هتغيطّبي هؿتمل، هٌدط ثِ پصيطـ ّن

ظا ٍ غيطتهبزفي ّؿتٌس، هٗوَلً ثب خولِ ذُبي آًدبيي کِ هتغيطّبي تَييحي)هؿتمل( ٖوَهبً ثهَضت ثطٍى

قَز ٍ ٖوَهبً ًيبظي ثِ آظهَى هسل ّوجؿتگي ًساضًس. ثٌبثطايي ايي فطو کلاؾيک ًيع هٗوَلً ضز ًوي

      (.242، 1392)افلاًََي، خساگبًِ ًساضز

 Eviewsّاي پاًلی در رٍش آهاري هَرد استفادُ جْت آسهَى دادُ 3-5-5

ّبي ؾَم، چْبضم ٍ پٌدن اثتسا لظم اؾت لجل اظ پطزاذتي ثِ ضٍـ آهبضي هَضز اؾتفبزُ خْت آظهَى فطييِ

 ّبي پبًلي اضائِ گطزز: تَييحي زض ذهَل زازُ

قَز کِ ثط اؾبؼ آى هكبّسات ثَؾيلِ تٗساز ّب گفتِ هياظ زازُاي ّبي پبًلي ثِ هدوَِٖزازُّاي پاًلی: دادُ

قًَس، زض ََل يک زٍضُ ظهبًي نَضت تهبزفي اًتربة هي( کِ اغلت ثNِظيبزي اظ هتغيطّبي همُٗي)

 –ّبي همُٗي ّبي پبًلي يب زازُ( زازُ آهبضي ضا زازN*Tُ( هَضز ثطضؾي لطاض گطفتِ ثبقٌس، )Tهكرم)

ّبي همُٗي ثطاي زٍ ؾبل يب ثيكتط هَضز ثطضؾي لطاض ثِ ٖجبضتي زيگط، اگط ٍيػگي زازُ ًبهٌس.ؾطي ظهبًي هي

ّبي پبًلي قَز. ثِ ايي زليل کِ زازُّبي پبًلي ًبهيسُ هيگيطًس، ؾبذتبض قکل يبفتِ هكبّسات، زازُ

سُ آهبضي ّبي تَييح زٌّثبقس، ثکبضگيطي هسلّبي همُٗي ٍ ؾطي ظهبًي هيزضثطگيطًسُ ّط زٍ خٌجِ زازُ

ّبي همُٗي ٍ ّبي اؾتفبزُ قسُ زض زازُتط اظ هسلّبي آى هتغيطذب ضا تَنيف کٌس، پيچيسُهٌبؾجي کِ ٍيػگي

نَضت ثِ Eviewsّبي پبًلي زض ؾطي ظهبًي اؾت. زض ظيط کل ضٍـ آهبضي هَضز اؾتفبزُ ثطاي آظهَى زازُ

 قسُ اؾت:  ًوَزاض ًكبى زازُ
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َى هفطٍيبت هسل ضگطؾي. 3.3ًوَدار 

 
 Eviewsّبي پبًلي زض هطاحل اخطاي آظهَى ضگطؾيَى زازُ. 3.4ًوَدار 

 

ّبي پبًلي کِ زض ًوَزاض فَق ًكبى زازُ قسُ اؾت، زض ظيط حبل تک تک هطاحل هطثٌَ ثِ اخطاي آظهَى زازُ

 گطزز:تكطيح هي
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 ّاي پاًلیآسهَى پایایی در دادُ 3-5-5-1

ّبي گطفت، ثط فطو پبيبيي ؾطيلجل هَضز اؾتفبزُ لطاض هي ّبيّبي التهبزؾٌدي کِ زض زِّاغلت هسل

ّبي ظهبًي هكرم قس، ثکبضگيطي هتغيطّب هٌٌَ ثِ اًدبم ظهبًي اؾتَاض ثَز. ثٗساً کِ ًبپبيي اکثط ؾطي

ّب هْن اؾت. پبيبيي يب ًبپبيبيي يک ّبي پبيبيي هطثََِ گطزيس. ثِ چٌس زليل ثطضؾي پبيبيي ؾطي زازُآظهَى

ّبي آى زاقتِ ثبقس. اگط هتغيطّب ًبپبيب ثبقٌس، زض ٖيي حبل ًس تأثيط قسيسي ضٍي ضفتبض ٍ ٍيػگيتَاؾطي هي

کِ هوکي اؾت ّيچ ضاثُِ هفَْهي ثيي هتغيطّبي هسل ٍخَز ًساقتِ ثبقس، يطيت تٗييي ثسؾت آهسُ آى 

يي هتغيطّب اًدبم ّبي ًبزضؾتي زض ذهَل اضتجبٌ ثتَاًسثؿيبض ثبل ثبقس ٍ هَخت قَز تب هحمك اؾتٌجبٌهي

ًيع اظ اٖتجبض لظم ثطذَضزاض  t  ٍFّبي قَز تب آظهَىچٌيي ٍخَز هتغيطّبي ًبپبيب زض هسل ؾجت هيزّس. ّن

(. حبل لجل اظ آظهَى 1378ًجبقٌس ٍ زض ًْبيت ضگطؾيَى ثسؾت آهسُ ضگطؾيَى کبشة ثبقس)ًَفطؾتي، 

تمل، ٍاثؿتِ ٍ کٌتطلي ضا هَضز آظهَى لطاض زاز. زض هتغيطّب، ثبيس پبيبيي تک تک هتغيطّب اٖن اظ هتغيطّبي هؿ

گطزز. ( اؾتفبزُ هيLLCپػٍّف حبيط ثطاي ثطضؾي پبيبيي هتغيطّب اظ آظهَى ضيكِ ٍاحس لَئيي، ليي ٍ چَ)

 ّبي ايي آظهَى ثِ نَضت ظيط اؾت: فطييِ
 :H0 ٖسم ٍخَز پبيبيي  

 :H1 ٍخَز پبيبيي

%( ثيكتط ثَز، فطييِ نفط هجٌي ثط ٖسم ٍخَز پبيبيي 5ٍل آهبضي)ّبي ثحطاًي خسااگط آهبضُ آظهَى اظ اضظـ

 Pooledيدب   Panelليوط ثطاي تٗيديي   Fحبل اگط توبم هتغيطّب پبيب ثَزًس، ثلافبنلِ ثبيس آظهَى  قَز.ضز هي

 خوٗي يب پبيبيي ثلٌسهدست ضا چِ حتي يکي اظ هتغيطّب پبيب ًجبقٌس، ثبيس آظهَى ّنثَزى اًدبم گيطز. ٍلي چٌبى

 ّب لطاض زاضز، اًدبم زاز. ّبيي کِ هتغيطّبي ًبپبيب زض آى فطييِزؾتِ اظ فطييِثطاي آى

 ّاي پاًلیاًثاضتگی)پایایی تلٌذهذت( دادُآسهَى ّن 3-5-5-2

پيف اظ ايي ثيبى قس، زض نَضتي کِ هتغيطّبي هَخَز زض ضگطؾيَى پبيب ًجبقٌس، هوکي اؾت زچبض ضگطؾيَى 

اًجبقتگي يب پبيبيي ثلٌسهست ت ثطاي ضفٕ هكکل ضگطؾيَى کبشة، ثبيس آظهَى ّنکبشة قَين. زض ايي حبل

زّس. زض پػٍّف اًجبقتگي يب پبيبيي ثلٌسهست، ضٍاثٍ ثلٌسهست ثيي هتغيطّب ضا ًكبى هياًدبم گيطز. آظهَى ّن

ّبي ز. فطييِگطزاًجبقتگي)پبيبيي ثلٌسهست( اظ آظهَى ّن اًجبقتگي کبئَ اؾتفبزُ هي حبيط ثطاي ثطضؾي ّن

 ايي آظهَى ثِ نَضت ظيط اؾت: 
 :H0 ٖسم ّن اًجبقتگي ثيي هتغيطّب  

 :H1 ٍخَز ّن اًجبقتگي ثيي هتغيطّب
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ٍخَز ّن %( کوتط ثَز، فطييِ يک هجٌي ثط 5ّبي ثحطاًي خساٍل آهبضي)اگط آهبضُ آظهَى اظ اضظـ

چِ ٍخَز ّن اًجبقتگي)پبيبيي ثلٌسهست( حبل چٌبى قَز.پصيطفتِ هي اًجبقتگي)پبيبيي ثلٌسهست( ثيي هتغيطّب

 ثَزى اًدبم گيطز. Pooledيب  Panelليوط ثطاي تٗييي  Fتأييس گطزز، ثلافبنلِ ثبيس آظهَى 

 ليوز Fاًتخاب ًَع هذل اس طزیق آسهَى  3-5-5-3

-هيليوط  Fپؽ اظ تأييس پبيبيي هتغيطّبي پػٍّف زض هطاحل لجل، السام ثِ اًتربة ًَٔ هسل اظ َطيك آظهَى 

( اؾت يب Panelکٌس کِ هسل هَضز اؾتفبزُ تلفيمي)ليوط هكرم هي Fًوبيين. زض ٍالٕ آظهَى 

% ؾُح هٌٗبزاضي ثبقس، ًَٔ هسل اًتربثي 5کوتط اظ  Cross- Section Fچِ آهبضُ (. چٌبىPooledتطکيجي)

( ذَاّس Pooled% ؾُح هٌٗبزاضي ثبقس، ًَٔ هسل اًتربثي تطکيجي)5چِ ثيكتط اظ ( ٍ چٌبىPanelتلفيمي)

چِ هسل زّين ٍلي چٌبى( اًتربة گطزز، کبض توبم اؾت ٍ ثب آى ازاهِ هيPooledچِ هسل تطکيجي)ثَز. چٌبى

( اًتربة گطزز، ثبيؿتي زض هطحلِ ثٗس، اظ َطيك آظهَى ّبؾوي، الگَي هٌبؾت يٌٗي اثطات Panelتلفيمي)

FEMثبثت)
REM( يب اثطات تهبزفي)3

 ( اًتربة گطزز.4

 اًتخاب الگَي هٌاسة اس طزیق آسهَى ّاسوي 3-5-5-4

( ثبقس، ثبيؿتي اظ Panelزٌّسُ اؾتفبزُ اظ هسل تلفيمي)ليوط ًكبى Fخِ زض هطحلِ لجل، ًتبيح آظهَى چٌبى 

کوتط اظ  Cross- Section Randomچِ آهبضُ َطيك آظهَى ّبؾوي الگَي هٌبؾت اًتربة گطزز. چٌبى

% ؾُح هٌٗبزاضي ثبقس، الگَي 5چِ ثيكتط اظ ( ٍ چٌبىFEMثبثت) % ؾُح هٌٗبزاضي ثبقس، الگَي اثطات5

 گطزز. ( اًتربة هيREMاثطات تهبزفي )

 خلاصِ فصل. 3.6

خوٕ آٍضي ٍ تحليل اَلاٖبت پطزاذتِ قسُ اؾت. زض  ضٍـ تحميك، زض ذهَل ثِ ثحث زض ايي فهل

هبضي تحميك، للوطٍ تحميك ٍ ًوًَة آ ّب ٍ ضٍـ تحميك قبهل خبهِٗ ٍفطييِ ثٗس اظ همسهِاثتساي فهل 

تحليل اَلاٖبت  ّبي هَضز ًيبظ ثطاي تدعيِ ٍ ضٍـ ّبي هطتجٍ ثب آظهَى ٍتٗطيف ٖوليبتي هتغييطّب ٍ هسل

ّب ثيبى قسُ اؾت. زض پبيبى ضٍـ ٍ اثعاض گطزآٍضي اَلاٖبت ٍ ضٍـ تدعيِ ٍ تحليل  ٍ آظهَى فطييِ

 اَلاٖبت تَييح زازُ قسُ اؾت.

 

                                                           
3
 Fix Effect Model  

4
 Random Effect Model 


