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 چىیذٜ

ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس تبثیش ٘ٛػب٘بت دسآٔذ ثش ٔذیشیت سفتبس ٞضیٙٝ دس ؿشوتٞذف ایٗ پظٚٞؾ ثشسػی 

ٞبی تذٚیٗ ٚ دادٜثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ اػت. ثذیٗ ٔٙؾٛس ػٝ فشضیٝ ثشای ثشسػی ایٗ ٔٛضٛؿ 

ٔٛسد  1394تب  1385ٞبی  ی صٔب٘ی ثیٗ ػبَؿشوت فضٛ ثٛسع اٚساق ثٟبداس ثشای دٚسٜ 106ٔشثٛط ثٝ 

ی ٚ ثشسػّفیمی، تی ٞب دادٜتدضیٝ ٚ تحّیُ لشاس ٌشفت. اٍِٛی سٌشػیٖٛ پظٚٞؾ ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ 

اق ثٟبداس تٟشاٖ پذیذٜ ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚس آصٖٔٛ ؿذ. ٘تبیح ٘ـبٖ داد وٝ دس ؿشوت

چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ )فذْ تمبسٖ سفتبس ٞضیٙٝ( ٚخٛد داسد. ٕٞچٙیٗ، ٘تبیح ٔٛیذ آٖ اػت وٝ ٔتغیشٞبی 

سؿذ فشٚؽ تبسیخی ػجت افضایؾ ؿذت چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ )فذْ تمبسٖ سفتبس ٞضیٙٝ( ٚ ٔتغیش ٘ٛػب٘بت 

ؿٛد. اص ػٛی دیٍش،  ٔی فشٚؽ تبسیخی ػجت وبٞؾ ؿذت چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ )فذْ تمبسٖ سفتبس ٞضیٙٝ(

٘تبیح ٘ـبٖ داد وٝ ٔتغیش ٘ؼجت اسصؽ ثبصاس ثٝ اسصؽ دفتشی حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ تبثیش ٔقٙبداسی ثش 

ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس ؿذت چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ )فذْ تمبسٖ سفتبس ٞضیٙٝ( دس ؿشوت

 تٟشاٖ ٘ذاسد.  

 شیت سفتبس ٞضیٙٝ ٚ فذْ تمبسٖ سفتبس ٞضیٙٝ.: چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ، ٘ٛػب٘بت دسآٔذ، ٔذیذٚاطٜیوّ
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 ٔمذٔٝ

-ؿٙبخت سفتبس ٞضیٙٝ، یىی اص ٔجبحث ٟٔٓ حؼبثذاسی ثٟبی تٕبْ ؿذٜ ٚ حؼبثذاسی ٔذیشیت اػت. دس ٔذَ ػٙتی، سفتبس ٞضیٙٝ

فقبِیت ثؼتٍی داسد ٞب ثٝ ٔیضاٖ تغییش دس ػغح وٙذ؛ یقٙی ٔیضاٖ تغییش دس ٞضیٙٝ ٞب ٔتٙبػت ثب تغییش ٔحشن ٞضیٙٝ تغییش ٔی

ٞبی ٞب ٘ذاسد. أب ٘تبیح پظٚٞؾٚ خٟت تغییشات )افضایؾ ٚ وبٞؾ( دس حدٓ فقبِیت، تبثیشی سٚی ثضسٌی تغییشات دس ٞضیٙٝ

ٞبی اخیش ثیبٍ٘ش ایٗ ٔٛضٛؿ اػت وٝ ( دس ػب2006َٕٞىبساٖ،  ٚ وبِیدب ٚ 2003ثشخی اص پظٚٞـٍشاٖ )ا٘ذسػٖٛ ٚ ٕٞىبساٖ، 

ٞب ٍٞٙبْ وبٞؾ دس حدٓ فقبِیت  ٞب ٍٞٙبْ افضایؾ دس ػغح فقبِیت، ثیـتش اص ٔیضاٖ وبٞؾ دس ٞضیٙٝٝٔیضاٖ افضایؾ دس ٞضیٙ

( ٔقتمذ٘ذ اٌش دسآٔذ ٘ؼجت ثٝ ػبَ 2012٘بٔٙذ. ثٙبثشایٗ، ثب٘ىش ٚ ٕٞىبساٖ )ٔی« چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ»اػت. چٙیٗ سفتبسی سا 

 آیذ.لجُ وبٞؾ یبثذ ٚاوٙؾ ٘بٔتمبسٖ ٞضیٙٝ ثٝ ٚخٛد ٔی

افضٖٚ ثش ایٗ، ٔذیشیت سفتبس ٞضیٙٝ ثٝ فٙٛاٖ ٔٙجقی ٔٛثش ثشای ٔٛفمیت دس ٔحیظ سلبثتی أشٚصٜ اػت. ثب تٛخٝ ثٝ      

ٞب دس اػتخذاْ ٞبی ؿشوتٞبی تىِٙٛٛطی دس استجبعبت اص ساٜ دٚس ٚ فٗ آٚسی اعلافبت، تٛػقٝ لبثُ تٛخٟی دس فشكتپیـشفت

ٞبی ی فشٚؽ ٜ ؿشوت، ثٝ ٚخٛد آٔذٜ اػت. خذٔبتی ٔب٘ٙذ آٔبصٖٚ وٝ اسائٝ دٞٙذٜٔٙبثـ ا٘قغبف پزیش ثٝ خبی ٔٙبثـ تقٟذ ؿذ

 ؿ اػت. ٕٞچٙیٗ، ثٟشٚسی ثذػت آٔذٜ اص ٞبی تٛصیآ٘لایٗ اػت فشكتی، ثشای ثشٖٚ ػپبسی وُ ٘ؾبست ثش ٔـتشی ثشای ؿجىٝ

ITٜؿٛد. فلاٜٚ ثش اص ٔـتشیبٖ ٔیٞبی فـشدٜ ثشای حؼبثذاسی ٚ وٙتشَ، ٔذیشیت اعلافبت ٚ حٕبیت ػجت ثشٖٚ ػپبسی داد

ٞب ا٘قغبف پزیشی ثیـتشی اص عشیك اخبسٜ داسایی ثٝ خبی خشیذ آٖ یب اػتخذاْ ٔٛلت ثٝ خبی اػتخذاْ دائٓ ایٗ، ؿشوت

 (.     2013آٚس٘ذ )ا٘ذسػٖٛ ٚ ٕٞىبساٖ، وبسوٙبٖ ثذػت ٔی

صد. أب، چبثىی آصادا٘ٝ ٘یؼت صیشا، ثب تٛخٝ ثٝ ا٘تمبَ ػبتش ٔیاػتفبدٜ اص ٔٙبثـ ا٘قغبف پزیش ػیؼتٓ ٔذیشیت ٞضیٙٝ سا چبثه     

ٞبیی وٝ ثش ٔٙبثـ ا٘قغبف آیذ. ثٙبثشایٗ، ؿشوتسیؼه ثبصاس لشاسدادی یه كشف سیؼه ثشای ٔٙبثـ ا٘قغبف پزیش ثٝ ٚخٛد ٔی

ٞبی ی سیؼهؿٛ٘ذ. ٕٞچٙیٗ، چبثىی ثذػت آٔذٜ اص عشیك ثشٖٚ ػپبسپزیش ٔتىی ٞؼتٙذ ثب تغییشات سیؼه لیٕتی ٔٛاخٝ ٔی

وٙذ. فلاٜٚ ثشایٗ، دػتیبثی ثٝ ا٘قغبف پزیشی اص عشیك لشاسدادٞبی ثشٖٚ وٙتشَ سا وبٞؾ دادٜ ٚ ویفیت ثبِمٜٛ سا ٔختُ ٔی

ٚ ٔه ٌی،  2009وٙذ )داٖ ٚ ٕٞىبساٖ، ٞبی ػیبػی ؿشوت سا افـب ٔیٞبی ثضسي فٕٛٔی ٞضیٙٝػپبسی ثٛیظٜ ثشای ؿشوت

ی دس ٔٙبثـ تقٟذ ؿذٜ لبثّیت وٙتشَ سا افضایؾ دادٜ وٝ ٕٔىٗ اػت ٔٙدش ثٝ ٔضایبی (. اص ػٛی دیٍش، ػشٔبیٝ ٌزاس2005

ٔذیشیت ٞضیٙٝ ؿٛد. افضٖٚ ثش ایٗ، ػشٔبیٝ ٌزاسی دس ٔٙبثـ تقٟذ ؿذٜ ٔٛضٛفی اػت وٝ ثٝ ؿشوت، دس صٔبٖ وبٞؾ تمبضب 

 وٙذ.     ٞضیٙٝ ٔٙبثـ اػتفبدٜ ٘ـذٜ )ٞضیٙٝ تقذیُ ثیـتشی( تحٕیُ ٔی

ٞبی ٌزؿتٝ ٚ  تٛا٘ذ آٌبٞی ٔذیشاٖ سا دس تٛصیـ تمبضبپظٚٞؾ، ثشسػی تدشثی استجبط ٔیبٖ ٔتغیشٞبیی اػت وٝ ٔی ٞذف ایٗ    

إٞیت ٚ آیٙذٜ ٚ ا٘تخبة تقٟذ )اِضاْ( دس ثشاثش ا٘قغبف پزیشی ثٝ فٙٛاٖ ؿٛاٞذی دس فذْ تمبسٖ سفتبس ٞضیٙٝ، افضایؾ دٞذ. 

ٌشاٖ ٔبِی  ای ثشای ٔذیشاٖ ٚ تحّیُ كُ اص ایٗ پظٚٞؾ، ثٝ عٛس ٚیظٜآٖ اػت وٝ ٘تبیح حبضشٚست پظٚٞؾ حبضش ٘بؿی اص 

ٞب ثٝ  ٞب ٚ چٍٍٛ٘ی ٚاوٙؾ ٞضیٙٝ ثیٙی دلیك سفتبس ٞضیٙٝ ػٛدٔٙذ اػت. صیشا، ٔذیشاٖ ٚ پظٚٞـٍشاٖ ثب ؿٙبػبیی ٚ پیؾ

 ٌیش٘ذ. ای ٔی ٞبی آٌبٞب٘ٝ پشداص٘ذ ٚ تلٕیٓ ٞبی ٔٙؾٓ ٔی سیضی ثش٘بٔٝ ٞبی دسآٔذ، ثٝ عشح ٘ٛػبٖ

 

 پیطیٌۀ پژٍّص

 پیطیٌۀ ًظزی

دٞذ. افضایؾ  ػشٔبیٝ ٌزاسی دس ٔٙبثـ تقٟذ ؿذٜ ؿشوت سا دس ٔقشم تحُٕ ٔٙبثـ اػتفبدٜ ٘ـذٜ دس صٔبٖ وبٞؾ تمبضب لشاس ٔی

ٞبی ثبِمٜٛ تحٕیُ ؿذٜ اص ٔٙبثـ تقٟذ ؿذٜ اػتفبدٜ  ٞبی ٚاحذ ثٝ دِیُ اػتفبدٜ اص ٔٙبثـ ا٘قغبف پزیش دس ٔمبثُ ٞضیٙٝٞضیٙٝ

ؿٛد. دٞذ وٝ ػجت افضایؾ سیؼه فّٕیبتی ؿشوت ٔییه فذْ تغبثك ٔیبٖ فذْ اعٕیٙبٖ تمبضب ٚ تبٔیٗ ٔٙبثـ ٘ـبٖ ٔی ٘ـذٜ،
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ٌیشی ٌزؿتٝ ٔذیشیت ثشای حفؼ یب حزف ٔٙبثـ اػتفبدٜ ٘ـذٜ دس افضٖٚ ثش ایٗ، ادثیبت چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ تٕشوض ثش تلٕیٓ

ٌیشد وٝ چٍٛ٘ٝ تلٕیٓ ٌیشی خشیذ ٔٙبثـ لجّی پظٚٞؾ دس ٘ؾش ٔی پبػخ ثٝ تغییش تحمك یبفتٝ دس تمبضب فشٚؽ اػت. ایٗ

ٔذیشاٖ، ثش ٚاوٙؾ ٘بٔتمبسٖ ٞضیٙٝ اثش ٌزاس اػت. ثٙبثشایٗ، ایٗ پظٚٞؾ ثٝ خبی تبویذ ثش ا٘تؾبسات ٔذیشاٖ اص چـٓ ا٘ذاص سؿذ 

خٛد ثشای ثش٘بٔٝ سیضی ٚ ٔذیشیت ٚ اعلافبت ٔٛ التلبدی دس ساثغٝ ثب یه وبٞؾ دس فشٚؽ ثش چٍٍٛ٘ی اػتفبدٜ ٔذیشاٖ اص تدشثٝ

 (.    2013وٙذ )ا٘ذسػٖٛ ٚ ٕٞىبساٖ، اػتشاتظیه ثشای آیٙذٜ تٕشوض ٔی

یه ثش٘بٔٝ تبٔیٗ ٔٙبثـ ثش سیؼه فّٕیبتی تبثیش ٌزاس اػت. صیشا فذْ تغبثك ثبِمٜٛ ٔیبٖ فذْ اعٕیٙبٖ تمبضب  ٚ سفتبس ٞضیٙٝ      

ٚخٛد داسد. یه ٔذیش ثب ا٘تخبة اػتخذاْ وبسوٙبٖ تٕبْ ٚلت ثٝ خبی وبسوٙبٖ پبسٜ ٚلت یب ٚسٚد ثٝ یه لشاسداد ثّٙذ ٔذت اخبسٜ 

بلا٘ٝ، دػتشػی ثٝ ٔٙبثـ لبثُ افتٕبد ثّٙذٔذت، ثٝ ٔٙبثـ خشیذاسی ؿذٜ داسد. دس چٙیٗ ؿشایغی اٌش ثٝ خبی لشاسداد اخبسٜ ػ

تٛا٘ذ اص ػٛدآٚسی ؿشوت ٕٔب٘قت وٙذ. ثٙبثشایٗ، یه ٔذیش ثب ا٘تؾبسات سؿذ ثبلا دس ٔٙبثـ تقٟذ تمبضب وبٞؾ یبثذ ایٗ تقٟذات ٔی

دس تمبضب سٚ ثٝ سٚ ؿٛد ػشٔبیٝ ٌزاسی دس ٔٙبثـ ا٘قغبف پزیش سا تشخیح  وٙذ. أب، اٌش یً ٔذیش ثب تٙٛؿؿذٜ ػشٔبیٝ ٌزاسی ٔی

دٞذ. دس ٘تیدٝ، ا٘تخبة یه ثش٘بٔٝ ثشای تبٔیٗ ٔٙبثـ تٛػظ ٔذیشیت ٔٙقىغ وٙٙذٜ ا٘تؾبسات ثشای سؿذ فشٚؽ ٚ سیؼه ٔی

ٚ یب پبیذاسی دس دسآٔذٞبی  فشٚؽ تٛػظ ٔذیشیت اػت. ثٙبثشایٗ، اٌش یه ٔذیش ایٗ ا٘تؾبس سا داؿتٝ ثبؿذ وٝ دس آیٙذٜ سؿذ

ٞبی ٔتحُٕ ؿذٜ ٚ اػتفبدٜ ؿذٜ ٞش ٚاحذ وٙذ. صیشا، ٞضیٙٝؿشوت ٚخٛد داسد دس ٔٙبثـ ثّٙذ ٔذت تقٟذ ؿذٜ ػشٔبیٝ ٌزاسی ٔی

اص ؽشفیت ٔٙبثـ تقٟذ ؿذٜ وٕتش اص ٔٙبثـ ا٘قغبف پزیش اػت. اص ػٛی دیٍش، دس كٛستی وٝ ٔذیش دس استجبط ثب ا٘تؾبسات آیٙذٜ 

س یه ؿشایظ فذْ اعٕیٙبٖ یب داسای ٘ٛػب٘بت صیبد ثبؿذ ٔغٕٙب ثبیذ ػشٔبیٝ ٌزاسی دس ٔٙبثـ ا٘قغبف پزیش سا ا٘تخبة فشٚؽ د

ٞبی تقذیُ ثبثت ٔٙبثـ اػتفبدٜ ٘ـذٜ ٞش ٚاحذ ٔٙبثـ ا٘قغبف پزیش وٕتش اص ٔٙبثـ تقٟذ ؿذٜ ثّٙذ ٔذت اػت  وٙذ. صیشا، ٞضیٙٝ

 (.    2015)ا٘ذسػٖٛ ٚ ٕٞىبساٖ، 

وٙذ ؿشوت ثب ثضسٌی ٚ پبیذاسی سؿذ فشٚؽ تبسیخی ثیـتش، تٛخٝ ثٝ ٔغبِت ثیبٖ ؿذٜ، فشضیٝ اَٚ پظٚٞؾ اػتذلاَ ٔی ثب     

ٚاوٙؾ ٘بٔتمبسٖ ٞضیٙٝ ثضسٌتشی داسد. صیشا، دس ایٗ ؿشایظ ٔذیشیت ا٘تؾبسات سؿذ آتی ثیـتشی داؿتٝ ٚ دس ٔٙبثـ تقٟذ ؿذٜ 

فشٚؽ، ٞضیٙٝ تقذیُ ثبلایی ثبثت ٔٙبثـ اػتفبدٜ ٘ـذٜ ثٝ ؿشوت تحٕیُ ثّٙذ ٔذت ػشٔبیٝ ٌزاسی وشدٜ ٚ دس كٛست وبٞؾ 

وٙٙذ ٘ؼجت ( اػتذلاَ ٔی2011ؿٛد. فلاٜٚ ثش ایٗ، ثب٘ىش ٚ ٕٞىبساٖ )ؿذٜ وٝ ػجت ثضسٌی ثیـتش فذْ تمبسٖ ٚاوٙؾ ٞضیٙٝ ٔی

دس استجبط ثب ٔٙبثـ اػتفبدٜ ؿذٜ  ٞبی غیش فبدی آتی اسصؽ ثبصاس ثٝ اسصؽ دفتشی ٘ـبٖ دٞٙذٜ ا٘تؾبسات ػشٔبیٝ ٌزاساٖ اص ػٛد

اػت. ایٗ ٘ـبٖ دٞٙذٜ ثضسٌی ا٘ذاصٜ ٚ پبیذاسی ا٘تؾبسات سؿذ فشٚؽ دس آیٙذٜ اػت. دس ٘تیدٝ، ایٗ ا٘تؾبس ٚخٛد داسد ٘ؼجت 

اسصؽ ثبصاس ثٝ اسصؽ دفتشی ثیـتش ػجت ایدبد ا٘تؾبسات سؿذ آتی ثیـتشی ؿٛد ٚ ٔذیشیت ثب تٛخٝ ثٝ ایٗ ا٘تؾبسات، دس ٔٙبثـ 

قٟذ ؿذٜ ثّٙذ ٔذت ػشٔبیٝ ٌزاسی وشدٜ ٚ دس كٛست وبٞؾ فشٚؽ، ٞضیٙٝ تقذیُ ثبلایی ثبثت ٔٙبثـ اػتفبدٜ ٘ـذٜ ثٝ ؿشوت ت

ؿٛد. اص ػٛی دیٍش، ٔذیشاٖ دس كٛست سٚ ثٝ سٚ ؿذٖ ثب تحٕیُ ؿذٜ وٝ ػجت ثضسٌی ثیـتش فذْ تمبسٖ ٚاوٙؾ ٞضیٙٝ ٔی

تشی ثٝ لشاسداد ٞبی ٔتقٟذا٘ٝ ثّٙذ ٔذت داس٘ذ. صیشا، چٙیٗ لشاسدادٞبیی ٘ٛػب٘بت فشٚؽ ثبلا دس ػغح ؿشوت یب كٙقت تٕبیُ وٕ

ؿٛد. ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ فذْ تغبثك ٔیبٖ ٘ٛػب٘بت تمبضب ٚ سفتبس ٞضیٙٝ سا افضایؾ دادٜ ٚ ػجت افضایؾ سیؼه فّٕیبتی ٔی

ٞبی فٕٛٔی، اداسی ٚ دس اخضای ٞضیٙٝوٙذ ٔذیشاٖ ثٝ ٚػیّٝ ایدبد ا٘قغبف پزیشی ثیٙی ٔی٘ٛػب٘بت ٌزؿتٝ ٘ٛػب٘بت آتی سا پیؾ

. فلاٜٚ ثش ایٗ، (2016)چبسیتٛع ٚ ٚیّیؼٕبع،  دٞٙذثجبتی فشٚؽ تبسیخی ٚاوٙؾ ٘ـبٖ ٔیفشٚؽ دس ص٘دیشٜ اسصؽ ثشای ثی

وٙذ وٝ ٔٙبثـ تقٟذ ؿذٜ ثّٙذ ٔذت ثشسػی ٚ وبٞؾ یبثذ. ثجبتی دس فشٚؽ تبسیخی ثٝ احتٕبَ صیبد وٙتشَ ٔییه ؿشوت ثب ثی

تش اػت. صیشا، ٞضیٙٝ  یٗ، دس كٛست ٘ٛػب٘بت فشٚؽ ثیـتش ٔٙبثـ ا٘قغبف پزیش ٘ؼجت ثٝ ٔٙبثـ تقٟذ ؿذٜ ثّٙذ ٔذت ٔٙبػتثٙبثشا

وٙذ. دس ٘تیدٝ، صٔب٘ی وٝ ػغح ٞبی اػتفبدٜ ؿذٜ ٚ ٔتحُٕ ؿذٜ ثیـتش اص ٔٙبثـ ا٘قغبف پزیش سا خجشاٖ ٔیتقذیُ وٕتش، ٞضیٙٝ

 (.     2013ایٗ اػت وٝ ٚاوٙؾ ٘بٔتمبسٖ ٞضیٙٝ وبٞؾ یبثذ  )ا٘ذسػٖٛ ٚ ٕٞىبساٖ،  فشٚؽ ثی ثجبتی ثیـتشی داسد، ا٘تؾبس ثش
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 پیطیٌۀ تجزبی

ٞبی أشیىبیی ثیٗ ( تبثیش اػتشاتظی ٚ تٛا٘بیی ٔذیشیت ثش چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ سا دس ٔیبٖ ؿشوت2016چبسیتٛع ٚ ٚیّیؼٕبع )

وٝ اػتشاتظی ؿشوت ٚ تٛا٘بیی ٔذیشیت فٛأُ تبثیش ٌزاسی ثشسػی وشد٘ذ. ٘تبیح تحمیك آ٘بٖ ٘ـبٖ داد،  1991-2014ٞبی ػبَ

 ثبؿذ.ٞب ٔیثش ؿذت چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ ؿشوت

ثشسػی  2013تب  1990( استجبط ٔیبٖ اختٙبة ٔبِیبتی ٚ فذْ تمبسٖ سفتبس ٞضیٙٝ سا ثشای دٚسٜ اص ػبَ 2016ؿبٚ ٚ صً٘ )     

بِیبت ٚ فذْ تمبسٖ سفتبس ٞضیٙٝ سا تبییذ وشد٘ذ. ٘تبیح تحمیك آ٘بٖ وشد٘ذ. ٘تبیح تحمیك آ٘بٖ استجبط ٔیبٖ اختٙبة اص پشداخت ٔ

 وٙذ.ٕٞچٙیٗ تبییذ وشد وٝ اػتشاتظی ؿشوت ٘مؾ ٔٛثشی دس ایٗ استجبط سا ثبصی ٔی

(، دس پظٚٞـی ثٝ ثشسػی تغییشات فشٚؽ ٚ ٕٞضٔب٘ی ثبصدٜ ػٟبْ  پشداختٙذ. آ٘بٖ ٔقتمذ٘ذ ثب تٛخٝ 2015ثب٘ىش ٚ ٕٞىبساٖ )     

ٙىٝ تغییشات فشٚؽ ٚ ٕٞضٔب٘ی ثبصدٜ ػٟبْ ساثغٝ ٔثجتی داس٘ذ. ثٙبثشایٗ، تغییشات فشٚؽ ٕٔىٗ اػت یه ٔتغیش حزف ؿذٜ ثٝ ای

ٞب چؼجٙذٜ اػت ایٗ ٔتغیش حزف ؿذٜ یه اثش ٘بٔتمبسٖ ثش دس ٔذَ اػتب٘ذاسد ٔحبفؾٝ وبسی ثٝ ٚخٛد آٚسد. ٍٞٙبٔی وٝ ٞضیٙٝ

 تش اػت. ؾ فشٚؽ لٛیػٛد داسد وٝ ثشای وبٞؾ فشٚؽ ٘ؼجت ثٝ افضای

تب  1993(، تأثیش ٔؼئِٛیت اختٕبفی ؿشوت ثش سفتبس چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ سا دس ثبصٜ ػبِٟبی 2015حجیت ٚ ٔٛ٘ضاسحؼٗ )     

ٞبی ٔشثٛط ثٝ ٔؼئِٛیت اختٕبفی ؿشوت ػجت افضایؾ فذْ تمبسٖ ثشسػی وشد٘ذ. ٘تبیح تحمیك آ٘بٖ ٘ـبٖ داد وٝ ٞضیٙٝ 2012

ؿٛد. ثٙبثشایٗ، آ٘بٖ ٚخٛد ساثغٝ ٔثجت ٚ ٔقٙبداس ٔیبٖ ٔؼئِٛیت اختٕبفی ؿشوت ٚ ٞؾ فشٚؽ ٔیسفتبس ٞضیٙٝ دس صٔبٖ وب

 چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ سا تبییذ وشد٘ذ.

ٞب سا ثشسػی وشد٘ذ ٘تبیح تحمیك آ٘بٖ ٘ـبٖ داد ( تبثیش چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ ثش ػٛدآٚسی آتی ؿشوت2014ٚاسٌبٍ٘بسا ٚ تبٔبسا )     

پذیذٜ چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ ٚخٛد داسد. فلاٜٚ ثش ایٗ، ٘تبیح ٔٛیذ آٖ اػت وٝ چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ  وٝ دس ؿشوت ٞبی ا٘ذٚ٘ضیبیی

 ٞب ؿذٜ اػت.ػجت وبٞؾ ػٛدآٚسی آتی ؿشوت

( تبثیش ػبختبس ٞضیٙٝ ٚ فذْ اعٕیٙبٖ تمبضب ثش ؿذت چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ ثشسػی وشد٘ذ. ٘تبیح 2014فجذِحٕیذ ٚ اثِٛض، )     

داسای ػبختبس ٞشیٙٝ ثبثت ثیـتش ثٝ وٕتش دس كٛست وبٞؾ فشٚؽ ثب ؿذت چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ  ٞبیتحمیك آ٘بٖ ٘ـبٖ داد ؿشوت

ؿٛ٘ذ. فلاٜٚ ثش ایٗ، آ٘بٖ ثیبٖ وشد٘ذ ٞش چٝ فذْ اعٕیٙبٖ تمبضب دس آیٙذٜ ثیـتش ثبؿذ ؿذت چؼجٙذٌی سٚ ٔیثیـتشی سٚثٝ

 ٞضیٙٝ دس كٛست وبٞؾ فشٚؽ ثیـتش اػت. 

ٞب سا سد  ٞب سا ثشسػی وشد٘ذ ٘تبیح تحمیك آ٘بٖ ٔذَ ٔىب٘یىی سفتبس ٞضیٙٝ مبسٖ دس سفتبس ٞضیٙٝ( فذْ ت2013٘ىش ٚ ثیضاِٛ )بث     

( استجبط ٔیبٖ ػبختبس 2010ٕ٘بیذ ٕٞچٙیٗ، ثبِىشیـٙبٖ ٚ ٕٞىبساٖ ) ٞب سا تبییذ ٔی وشدٜ ٚ فشضیٝ فذْ تمبسٖ دس سفتبس ٞضیٙٝ

دٞذ چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ ثب ٞش دٚ ػبختبس ثبثت ٚ ٔتغیش  ٘ـبٖ ٔیٞضیٙٝ ٚ چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ سا ثشسػی وشد٘ذ ٘تبیح تحمیك آ٘بٖ 

 ٞضیٙٝ ٔشتجظ ثٛدٜ ٚ ثبیذ دس تدضیٝ ٚ تحّیُ ػبختبس ٞضیٙٝ دس ٘ؾش ٌشفتٝ ؿٛد.

( ٔقتمذ٘ذ وٝ چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ ٚ ٔحبفؾٝ وبسی ؿشعی ٔٙدش ثٝ فذْ تمبسٖ ٔذَ تدضیٝ ٚ تحّیُ 2013٘ىش ٚ ٕٞىبساٖ )بث    

ٞب ثب حدٓ داسایی ٚ تقذاد  ؿٛد. آ٘بٖ ٕٞچٙیٗ ٔقتمذ٘ذ وٝ ایٗ فذْ تمبسٖ دس ؿشوت ٞضیٙٝ، حدٓ فقبِیت ٚ ػٛد اػتب٘ذاسد ٔی

تش، وٕتش اػت. ثٙبثشایٗ، آ٘بٖ ٔذَ تدضیٝ ٚ تحّیُ ٞضیٙٝ، حدٓ فقبِیت ٚ  ی ثضسيٜ ٞب ثب ا٘ذاص وبسوٙبٖ ثیـتش، ثبلاتش ٚ دس ؿشوت

 ػٛد اػتب٘ذاسد سا ثب تشویت چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ ٚ ٔحبفؾٝ وبسی ؿشعی تقذیُ وشد٘ذ. 

٘ذ. (، تبثیش اػتفبدٜ اص اعلافبت پؼیٗ ٚ پیـیٗ سا ثش ٔذیشیت ٞضیٙٝ اػتشاتظیه ثشسػی وشد2013ا٘ذسػٖٛ ٚ ٕٞىبساٖ )     

دٞذ وٝ ثب افضایؾ سؿذ فشٚؽ تبسیخی ٚ ٘ؼجت اسصؽ ثبصاس ثٝ اسصؽ دفتشی ٚاوٙؾ ٘بٔتمبسٖ ٞضیٙٝ ٘تبیح تحمیك آ٘بٖ ٘ـبٖ ٔی

دٞذ یبثذ. ٘تبیح ایٗ تحمیك ٘ـبٖ ٔییبثذ ٚ ثب افضایؾ ٘ٛػب٘بت فشٚؽ تبسیخی ٚاوٙؾ ٘بٔتمبسٖ ٞضیٙٝ وبٞؾ ٔیافضایؾ ٔی
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-ذٜ دس فشِٔٛٝ وشدٖ یه ثش٘بٔٝ ثشای تٟیٝ ٔٙبثـ ثٝ ٔٙؾٛس ٔذیشیت ٞضیٙٝ اػتشاتظیه ٔیچٍٛ٘ٝ تشویت اعلافبت ٌزؿتٝ ٚ آیٙ

 تٛا٘ذ ٔفیذ ثبؿذ.

ؿٛد. ٕٞچٙیٗ، ثب٘ىش ٚ  ٕ٘بیی فّٕىشد ٔذیشیتی ٔی(، ٔقتمذ٘ذ چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ ػجت افضایؾ ثضسي2013چٗ ٚ ٕٞىبساٖ )     

تٗ استجبط ٔیبٖ ٔحبفؾٝ وبسی ٚ چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ ثشسػی وشد٘ذ. ( فذْ تفبسٖ صٔب٘ی ػٛد سا ثب دس ٘ؾش ٌشف2012ٕٞىبساٖ )

 دٞذ.دٞذ ٔحبفؾٝ وبسی ؿشعی تبثیش ٔخشة چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ سا وبٞؾ ٔیٞبی آ٘بٖ ٘ـبٖ ٔی٘تبیح یبفتٝ

 (، تبثیش ساٞجشی ؿشوتی ثش استجبط ٔیبٖ اٍ٘یضٜ ؿخلی ٔذیشاٖ ٚ چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ سا ثشسػی وشد٘ذ. ٘تبیح2013ِیبً٘ )     

-تحمیك آ٘بٖ ٘ـبٖ داد ساٞجشی ؿشوتی لٛی ثب ٔحذٚد وشدٖ اٍ٘یضٜ ٔٙبفـ ؿخلی ٔذیشاٖ ػجت وبٞؾ چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ ٔی

تٛا٘ذ چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ سا اص عشیك خٌّٛیشی ( ٔقتمذ٘ذ وٝ ساٞجشی ؿشوتی لٛی ٔی2008ؿٛد. فلاٜٚ ثش ایٗ، چٗ ٚ ٕٞىبساٖ )

 ٞب وبٞؾ دٞذ.اص ٌؼتشؽ ثیؾ اص حذ ٞضیٙٝ

ٞبی دػتیبثی ثٝ ػٛد ٞذف، دس تقذیُ ٔٙبثـ ٚ ػبختبس ٞضیٙٝ تبثیش ٌزاس اػت. آ٘بٖ ( ٔقتمذ٘ذ وٝ اٍ٘یض2013ٜبٔب ٚ ٚیغ )و     

ٞبی اختٙبة اص صیبٖ، اختٙبة اص وبٞؾ ػٛد ٚ سػیذٖ ثٝ ػٛد پیؾ ثیٙی ؿذٜ دس  وٙٙذ صٔب٘ی وٝ ٔذیشاٖ ثب اٍ٘یضٜثیبٖ ٔی

ثخـٙذ ٚ ایٗ تلٕیٕبت آٌبٞب٘ٝ یُ سٚ ثٝ پبییٗ ٔٙبثـ اػتفبدٜ ٘ـذٜ سا ػشفت ٔیؿٛ٘ذ آٟ٘ب تقذصٔبٖ وبٞؾ فشٚؽ ٔٛاخٝ ٔی

ٞب سا دٞذ دس صٔبٖ وبٞؾ فشٚؽ، ٔذیشاٖ ٞضیٙٝؿٛد. ٕٞچٙیٗ، ٘تبیح آ٘بٖ ٘ـبٖ ٔی ػجت وبٞؾ دسخٝ چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ ٔی

 دٞٙذ.ب ؿذت ثیـتشی وبٞؾ ٔیٞبیی، ث ٞبی سػیذٖ ثٝ ػٛد ٞذف دس ٔمبثُ فذْ ٚخٛد چٙیٗ اٍ٘یضٜدس كٛست ٚخٛد اٍ٘یضٜ

ٞبی پزیشفتٝ ( ثٝ ثشسػی تأثیش ٔؼئِٛیت اختٕبفی ؿشوت ثش سفتبس چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ دس ؿشوت1396٘یه وبس ٚ ٕٞىبساٖ )     

ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ،  ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ پشداختٙذ. ٘تبیح ٘ـبٖ داد وٝ دس ؿشوت

ٞب، ٘ؼجت چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ ٚخٛد داسد. فلاٜٚ ثش ایٗ، ٘تبیح تحمیك ٘ـبٖ داد وٝ ٘ؼجت تقذاد وبسوٙبٖ ثٝ وُ داساییپذیذٜ 

ٞبی ٔؼئِٛیت اختٕبفی ؿشوت، ٞضیٙٝ تحمیك، تٛػقٝ ٚ تجّیغبت ثٝ فشٚؽ ٚ ٘ؼجت ٔبِیبت ثٝ فشٚؽ ؿشوت ثٝ فٙٛاٖ ؿبخق

ٞب ٞبی ثبثت ثٝ وُ داساییٕٞچٙیٗ، ٘تبیح ٔٛیذ آٖ اػت وٝ ٘ؼجت داسایی تأثیش ٔثجت ٔقٙبداسی ثش سفتبس چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ داسد.

ٞبی ٔؼئِٛیت اختٕبفی ؿشوت تأثیش ٔقٙبداسی ثش سفتبس چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ دس ٚ ٔتغیش تٛا٘بیی ساٞجشی ؿشوتی ثٝ فٙٛاٖ ؿبخق

 .ٞبی ایشا٘ی ٘ذاسدؿشوت

ٔحبفؾٝ وبسی ٔـشٚط ثش تدضیٝ ٚ تحّیُ ٞضیٙٝ، حدٓ  ( تبثیش سفتبس چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ 1394ٚخذادادی ٚ ٕٞىبساٖ )     

ٞبی آ٘بٖ ٘ـبٖ داد وٝ سفتبس چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ ثش ٔذَ اػتب٘ذاسد تدضیٝ ٚ تحّیُ فقبِیت ٚ ػٛد سا ثشسػی وشد٘ذ. ٘تبیح یبفتٝ

سی ؿشعی ػجت ٞضیٙٝ، حدٓ فقبِیت ٚ ػٛد تبثیشٌزاس اػت. افضٖٚ ثش ایٗ، ٘تبیح پظٚٞؾ ٘ـبٖ داد ٘بدیذٜ ٌشفتٗ ٔحبفؾٝ وب

ٞب ثش ٞبی خبف ؿشوتؿٛد. ٕٞچٙیٗ، ٘تبیح ٘ـبٖ داد وٝ ٚیظٌیتـذیذ تغییشات چؼجٙذٌی ػٛد )وبٞؾ ػغح ػٛد( ٔی

سفتبس چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ ٚ ٔحبفؾٝ وبسی ؿشعی ٔٛثش ثٛدٜ وٝ ػجت تبثیش ٔقٙبداس ثش تدضیٝ ٚ تحّیُ ٞضیٙٝ، حدٓ فقبِیت ٚ ػٛد 

 ؿٛد. ٔی

ٞبی ٞضیٙٝ )ثٟبی تٕبْ ؿذٜ وبلای فشٚؽ سفتٝ، ٞضیٙٝ ػغح ػٝ ٞش دس ( ٔقتمذ٘ذ ؿذت افضایؾ1393ػپبػی ٚ ٕٞىبساٖ )    

ٞش  وبٞؾ ؿذت اص ثضسٌتش فقبِیت، ػغح %( دس1) یىؼبٖ افضایؾ اصای ثٝ ٞبی فّٕیبتی(فٕٛٔی اداسی ٚ فشٚؽ ٚ ػبیش ٞضیٙٝ

-ٞضیٙٝ تشتیت ثٟبی تٕبْ ؿذٜ وبلای فشٚؽ سفتٝ،اػت. ثذیٗ  فقبِیت ػغح دس %(1) یىؼبٖ وبٞؾ اصای ثٝ ٞضیٙٝ ػغح ػٝ

 ثبؿٙذ.ٔی ٞضیٙٝ چؼجٙذٌی سفتبس داسای ثشسػی ٔٛسد ٞبیدس ؿشوت فّٕیبتی ٞبیػبیش ٞضیٙٝ ٚ اداسی، فٕٛٔی ٚ فشٚؽ ٞبی

 اػت. ٘یض وُ فّٕیبتی ٞبیٞضیٙٝ ػغح چؼجٙذٌی دس ٘ـبٖ دٞٙذٜ ٘تبیح، ٕٞچٙیٗ

( تبثیش چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ ثش تمبسٖ صٔب٘ی ػٛد ثب تبویذ ثش استجبط ٔیبٖ چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ ٚ 1393ػدبدی ٚ ٕٞىبساٖ )     

ٞب ثش فذْ تمبسٖ استجبط ٔیبٖ ػٛد ٔحبفؾٝ وبسی ؿشعی سا ثشسػی وشد٘ذ. ٘تبیح پظٚٞؾ آ٘بٖ ٘ـبٖ داد چؼجٙذٌی سفتبس ٞضیٙٝ
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ٞبی داسای  ؿٛد. افضٖٚ ثش ایٗ، ٘تبیح ٘ـبٖ داد دس ؿشوتٖ صٔب٘ی ؿٙبػبیی ػٛد ٔیٚ ثبصدٜ تبثیشٌزاس ثٛدٜ ٚ ثبفث فذْ تمبس

ٞبی ثب چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ ٘ؼجت وٙذ. ٕٞچٙیٗ، ؿشوت ٞب، ػٛد اخجبس ٔٙفی سا ثب ػشفت ثیـتشی ٔٙقىغ ٔیچؼجٙذٌی ٞضیٙٝ

 ٞب داسای ٔحبفؾٝ وبسی ؿشعی ثیـتشی ٞؼتٙذ.ثٝ دیٍش ؿشوت

 

 ی پژٍّصّبِ یفزض

 ی پظٚٞؾ ثٝ كٛست صیش تذٚیٗ ؿذٜ اػت:ٞبٝ یفشضٞبی پیـیٗ، ی ٔغشح ؿذٜ ٚ پظٚٞؾ٘ؾشی ٔجب٘ثب تٛخٝ ثٝ 

 فشضیٝ اَٚ: سؿذ فشٚؽ تبسیخی، تبثیش ٔثجت ٔقٙبداسی ثش ٔذیشت سفتبس ٞضیٙٝ داسد.

 فشضیٝ دْٚ: ٘ٛػب٘بت فشٚؽ تبسیخی، تبثیش ٔٙفی ٔقٙبداسی ثش ٔذیشت سفتبس ٞضیٙٝ داسد.

 : ٘ؼجت اسصؽ ثبصاس ثٝ اسصؽ دفتشی، تبثیش ٔثجت ٔقٙبداسی ثش ٔذیشت سفتبس ٞضیٙٝ داسد.فشضیٝ ػْٛ

 

 ضٌبسی پژٍّص رٍش

 ّب دادُی گزدآٍررٍش 
اص سٚؽ ی پظٚٞؾ ٘ؾشی ٔجب٘ ٗیتذٚی ثشای اَٚ  ٔشحّٝدس اػت.  ؿذٜاعلافبت دس دٚ ٔشحّٝ ا٘دبْ  یٌشدآٚسپظٚٞؾ  ٗیادس 

ٚ ثب٘ه ٔشوضیٛ ٘شْ  ثٛسع یٞب تیػبٚ  ثٛسع یٞب ٔبٞٙبٔٝٔٛسد٘ؾش اص  یٞب دادٜی ٌشدآٚسی ثشادْٚ، ی  ٔشحّٝٚ دس ی ا وتبثخب٘ٝ

ػپغ، ثشای آٔبدٜ ػبصی اعلافبت اص ٘شْ افضاس اوؼُ اػتفبدٜ ؿذٜ اػت،  .ؿذٜ اػتاػتفبدٜ  ٞب ؿشوتافضاسٞبی اعلافبت ٔبِی 

ی ٞب وبسثشيثشسػی اص ٔٙبثـ روش ؿذٜ، ایٗ اعلافبت دس ثٝ ایٗ تشتیت وٝ پغ اص اػتخشاج اعلافبت ٔشثٛط ثٝ ٔتغیشٞبی ٔٛسد 

ایدبد ؿذٜ دس ٔحیظ ایٗ ٘شْ افضاس ٚاسد ؿذٜ ٚ ػپغ، ٔحبػجبت لاصْ ثشای دػتیبثی ثٝ ٔتغیشٞبی ٔٛسد ثشسػی ا٘دبْ ؿذٜ اػت 

 اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. 9٘ؼخٝ  (Eviews)ٞب اص ٘شْ افضاس ایٛیض  ٚ دس ٟ٘بیت ٘یض ثٝ ٔٙؾٛس آصٖٔٛ فشضیٝ

 اطلاعبت لیتحلٍ  ِیتجش
ٚ  بسیٔقی ا٘حشاف پشاوٙذٌی ٞب ؿبخقٚ  ب٘ٝیٔ، ٗیبٍ٘یٔی ٕٞچٖٛ ٔشوضی ٞب ؿبخقٞب ثب اػتفبدٜ اص  دادٜ ُیتحّٚ  ٝیتدضثشای 

ی اٍِٛٞبی ٞب سٚؽاػتفبدٜ ؿذٜ اػت. ثشای ا٘تخبة اص ثیٗ ی تشویجی ٞب دادٜٞب اص اٍِٛی سٌشػیٖٛ  ثشای آصٖٔٛ فشضیٝ

ی جیتشوی ٞب دادِٜیٕش سٚؽ  Fِیٕش اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. ثٝ ایٗ ٔقٙی اٌش دس آصٖٔٛ  Fسٌشػیٛ٘ی تشویجی ٚ پبُ٘ اص آصٖٔٛ 

اص آصٖٔٛ  ا٘دبْ ؿٛد. ضی٘ی تبثّٛیی ا٘تخبة ؿذ، لاصْ اػت تب آصٖٔٛ ٞبػٕٗ ٞب دادٜا٘تخبة ؿٛد، وبس تٕبْ اػت أب اٌش سٚؽ 

، ٚ ٘یىجخت یافلاعٛ٘) ؿٛد یٔی اػتفبدٜ تلبدفی اثشات اٍِٛی اثشات ثبثت دس ٔمبثُ اٍِٛاص اػتفبدٜ  ٗییتقٞبػٕٗ ثشای 

1389 .) 

ٔختّف ثٛدٜ ٚ  ـیكٙبپظٚٞؾ ٔشثٛط ثٝ  ٗیای ٔٛسد اػتفبدٜ دس ٞب ؿشوت ٙىٝیا، لجُ اص ثشاصؽ اٍِٛ ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ٗیٕٞچٙ     

ٚخٛد داسد  ب٘غیٚاسی ٘بٕٞؼب٘، أىبٖ ٚخٛد دٝی٘تی اػتفبدٜ ؿذٜ اػت، دس جیتشوی ٞب دادٜپظٚٞؾ اص سٚؽ  ٗیادس  ٗیٕٞچٙ

، پغ اص ثشاصؽ ٗیٕٞچٙثشای ثشاصؽ اٍِٛ اػتفبدٜ ؿذ.  بفتٝی ٓیتقٕٔشثقبت  ٗیتش وٓ ٖٛیسٌشػٔـىُ اص سٚؽ  ٗیای سفـ ثشاوٝ 

ٚاتؼٖٛ اػتفبدٜ ؿذٜ اػت )ٕٞبٖ  ٗیدٚسثی  آٔبسٜی اٍِٛ اص ٞب ٔب٘ذٜ یثبلی دس خٛدٕٞجؼتٍی فذْ ٚخٛد ثشسػاٍِٛ ثٝ ٔٙؾٛس 

 ٔٙجـ(.

 ی آهبریجبهعِ ٍ ًوًَِ
دس ػبصٔبٖ ثٛسع اٚساق ثٟبداس  29/12/1386ٞبیی اػت وٝ تب تبسیخ ی ؿشوتی ٔٛسد ٘ؾش دس ایٗ تحمیك ؿبُٔ وّیٝخبٔقٝ

ؾش ٌشفتٝ ؿذٜ اػت. ٕ٘ٛ٘ٝ ٌیشی دس ٘ 1394تب پبیبٖ ػبَ  1385ی صٔب٘ی ایٗ تحمیك ٘یض اص ػبَ ا٘ذ. دٚسٜتٟشاٖ پزیشفتٝ ؿذٜ
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یی وٝ ٞب ؿشوتی ٔٛخٛد، ٞب ؿشوتی ٝ یوّتحمیك ٘یض ثٝ كٛست ٞذفٕٙذ ثٛدٜ اػت. ثذیٗ كٛست وٝ دس ٞش ٔشحّٝ اص ثیٗ 

 ا٘ذ: ی ثبلی ٔب٘ذٜ ثشای ا٘دبْ آصٖٔٛ ا٘تخبة ؿذٜٞب ؿشوتا٘ذ، حزف ؿذٜ ٚ دس ٟ٘بیت وُ داسای ؿشایظ صیش ٘جٛدٜ

 ٔبِی تذاْٚ فقبِیت داؿتٝ ثبؿٙذ.ٞب ثبیذ دس عَٛ ػب ؿشوت َ 

 ؿٛد. ٞبی ٚاػغٝ ٌشی ٔبِی ٚ ػشٔبیٝ ٌزاسی ٕ٘ی ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی ؿبُٔ ؿشوت 

 ؿٛد. ختٓ ٕ٘ی 29/12ٞبیی وٝ ػبَ ٔبِی آٟ٘ب ثٝ  ؿشوت 

 ثبؿٙذ. ٞبیی وٝ فبلذ اعلافبت وبفی ثشای ا٘دبْ آصٖٔٛ ٔیؿشوت 

ؿشوت ثٝ  -ػبَ 1060ی دٜ ػبِٝ ؿبُٔ ؿشوت دس یه دٚسٜ 106تقذاد ی ؿشایظ ٔضثٛس، دس ٟ٘بیت  ٔدٕٛفٝثب تٛخٝ ثٝ      

 فٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ثشای ایٗ تحمیك ا٘تخبة ؿذ٘ذ.

 

 ّب ٍ هتغیزّبی پژٍّص الگَ
تبثیش ٘ٛػب٘بت دسآٔذ ثش ٔذیشیت سفتبس ٞضیٙٝ اػت. ثذیٗ ٔٙؾٛس ثشسػی ثب تٛخٝ ثٝ ٔجب٘ی ٘ؾشی ٔغشح ؿذٜ، ٞذف ایٗ پظٚٞؾ 

 ٞب اػتفبدٜ ؿذٜ اػت:( ثشای ثشسػی فشضی2013ٝٔغبثك پظٚٞؾ ا٘ذسػٖٛ ٚ ٕٞىبساٖ ) اص اٍِٛٞبی ثٝ ؿشح صیش
 (1اٍِٛی ؿٕبسٜ )

   [
      

        
]          [

        

        
]                   [

        

        
]        

 
 (2اٍِٛی ؿٕبسٜ )

   [
      

        
]          [

        

        
]                   [

        

        
]              

                  
 

    
                               [

        

        
]  

                        [
        

        
]     

 

    
         [

        

        
]                  

   [
        

        
]        

 هذل هفَْهی

 

 

 

 هتغیزّبی پژٍّص

 كیتحقی  ٍابستِی زّبیهتغ

هذیزیت رفتبر 

 ّشیٌِ

 

 تبثقی اص

ًَسبًبت 

درآهذی 

)هعیبر 

 عولکزدی(

 رضذ فزٍش تبریخی

ًسبت ارسش ببسار بِ  ٞبؿبخق

 ارسش دفتزی

 ًَسبًبت فزٍش تبریخی
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اداسی ٚ فشٚؽ اػت وٝ اص كٛست ػٛد ٚ صیبٖ ؿشوت  (: ثشاثش ثب خٕـ ٞضیٙٝ ٞبی فٕٛی،SGAٞضیٙٝ فٕٛٔی، اداسی ٚ فشٚؽ )

 (.2013ؿٛد )ا٘ذسػٖٛ ٚ ٕٞىبساٖ، اػتخشاج ٔی

 كیتحقی هستقل زّبیهتغ

ؿٛد )ا٘ذسػٖٛ ٚ ٕٞىبساٖ، (: ثشاثش ثب خٕـ فشٚؽ ؿشوت اػت وٝ اص كٛست ػٛد ٚ صیبٖ ؿشوت اػتخشاج ٔیSalesفشٚؽ )

2013.) 

: D ّغ فشٚؽ ٘ؼجت ثٝ ػبَ لجُ وبٞؾ یبثذ ثشاثش یه ٚ دس غیش ایٗ كٛست ثشاثش كفش ٔتغیش ٔٛٞٛٔی اػت ثٝ عٛسی وٝ اٌش ٔج

 (.2013اػت )ا٘ذسػٖٛ ٚ ٕٞىبساٖ، 

 (.2013( : ثشاثش ثب ٔیبٍ٘یٗ سؿذ فشٚؽ ػٝ ػبَ لجُ اػت )ا٘ذسػٖٛ ٚ ٕٞىبساٖ، Growdسؿذ فشٚؽ تبسیخی )

٘ؼجت اسصؽ ثبصاس ثٝ اسصؽ دفتشی )
 

 
ؽ ثبصاس ؿشوت ثش اسصؽ دفتشی آٖ )ا٘ذسػٖٛ ٚ ٕٞىبساٖ، (: ثشاثش اػت ثب تمؼیٓ اسص

2013.) 

(: ثشاثش اػت ثب ا٘حشاف اػتب٘ذاسد دسآٔذ فشٚؽ ؿشوت اص ػٝ ػبَ لجُ وٝ دسآٔذ Volatility٘ٛػب٘بت سؿذ فشٚؽ تبسیخی)

 (.2013ٞب اػتب٘ذاسد ؿذٜ اػت )ا٘ذسػٖٛ ٚ ٕٞىبساٖ، فشٚؽ ثب اػتفبدٜ اص اسصؽ وُ داسایی

 کٌتزل تحقیكهتغیزّبی 

Size ،ٖ(.2013: ثشاثش ثب ٍِبسیتٓ عجیقی اسصؽ دفتشی وُ داسایی ٞبی ؿشوت اػت )ا٘ذسػٖٛ ٚ ٕٞىبسا 

 

 ّبی پژٍّصیبفتِ

 یفیتَصآهبر 

 .( ٘ـبٖ دادٜ ؿذٜ اػت1، ٘تبیح آٔبس تٛكیفی ٔتغیشٞبی پظٚٞؾ دس خذَٚ )ؿٛد یٔوٝ ٔـبٞذٜ  عٛس ٕٞبٖ

 *هتغیزّبی الگَی فیتَصی ّبآهبرُ ( :1) جذٍل

 انهیم نیانگیم ریمتغ
انحراف 

 معیار
 کمینه بیشینه

 560/0 957/1 290/0 171/1 196/1 ٘ؼجت ٞضیٙٝ فّٕیبتی ػبَ خبسی ثٝ ػبَ لجُ

 504/0 109/2 317/0 155/1 182/1 ٘ؼجت فشٚؽ ػبَ خبسی ثٝ ػبَ لجُ

 -389/0 889/0 296/0 155/0 182/0 سؿذ فشٚؽ تبسیخی

 020/0 422/0 096/0 135/0 158/0 تبسیخی٘ٛػب٘بت فشٚؽ 

٘ؼجت اسصؽ ثبصاس ثٝ اسصؽ دفتشی حمٛق كبحجبٖ 

 ػٟبْ
213/2 898/1 541/1 600/6 170/2- 

 305/4 014/8 670/0 774/5 795/5 ی ؿشوتا٘ذاصٜ

 پظٚٞؾی ٞب بفتٝ* ٔٙجـ: ی    

ٚ ٘ضدیه ثٝ ٞٓ ثٛدٖ ٔیبٍ٘یٗ ٚ ٔیب٘ٝ دس ثیـتش  كیتحمی شٞبیٔتغی فیتٛكی ٞب آٔبسٜثذػت آٔذٜ اص  حی٘تبثب تٛخٝ ثٝ      

ٞبی ا٘حشاف ی ثشخٛسداس ٞؼتٙذ. افضٖٚ ثش ایٗ، آٔبسٜٔٙبػج ـیتٛصاص  شٞبیٔتغ ٝیوّوشد وٝ  بٖیثتٛاٖ  ٔتغیشٞبی تحمیك، ٔی

ؿٛ٘ذ ٌشفتٝ ٔیٞب ثىبس ٔقیبس، ضشیت وـیذٌی، چٍِٛی ٚ احتٕبَ آٔبسٜ خبسوٛثشا ٘یض ثٝ ٔٙؾٛس ثشسػی ٘شٔبَ ثٛدٖ تٛصیـ دادٜ
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ٞبی ٔشثٛط ثٝ ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ ٚ ٚاثؼتٝ اص تٛاٖ اؽٟبس داؿت وٝ دادٜ(. ثب ثشسػی ٔقیبسٞبی ٔزوٛس ٔی2003)وّش ٚ ٚاسان، 

ثبؿٙذ. افضٖٚ ثش ایٗ، تٛصیـ ٘شٔبَ ثشخٛسداس ٞؼتٙذ صیشا، ٔتغیشٞب داسای حذالُ فبكّٝ اص اسصؽ اسایٝ ؿذٜ ثشای وـیذٌی ٔی

دسكذ اػت وٝ ٘ـبٖ دٞٙذٜ افضایؾ ٔیبٍ٘یٙی  119ّیبتی ػبَ خبسی ثٝ ػبَ لجُ داسای ٔیبٍ٘یٗ تمشیجی ٞبی فٕ٘ؼجت ٞضیٙٝ

ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس اػت. فلاٜٚ ثش ایٗ، ٔتغیش ٘ؼجت فشٚؽ ثٝ دسكذی ایٗ ٔتغیش دس ػبَ دس ؿشوت 19

دسكذی ایٗ ٔتغیش دس ػبَ  18ذٜ افضایؾ ٔیبٍ٘یٙی دسكذی اػت وٝ ٘ـبٖ دٞٙ 118فشٚؽ ػبَ لجُ ؿشوت داسای ٔیبٍ٘یٗ 

سؿذ فشٚؽ تبسیخی دس دٚسٜ تحمیك  ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس اػت. اص ػٛی دیٍش، ٔیبٍ٘یٗ ٔتغیشدس ؿشوت

 دسكذ ثٛدٜ اػت وٝ ٘ـبٖ دٞٙذٜ سؿذ فشٚؽ ٔقمِٛی دس دٚسٜ تحمیك اػت. 18ثشاثش 

 

 هبتزیس ّوبستگی هتغیزّبی پژٍّص

 ؿٛد، ٘تبیح ٕٞجؼتٍی ثیٗ ٔتغیشٞبی پظٚٞؾ ٘ـبٖ دادٜ ؿذٜ اػت.( ٔـبٞذٜ ٔی2ٕٞب٘غٛس وٝ دس خذَٚ )

 ّوبستگی هتغیزّبی پژٍّص .2جذٍل  

 6 5 4 3 2 1 متغیر

      1 ٘ؼجت ٞضیٙٝ فّٕیبتی ػبَ خبسی ثٝ ػبَ لجُ

     1 359/0 ٘ؼجت فشٚؽ ػبَ خبسی ثٝ ػبَ لجُ

    1 594/0 360/0 سؿذ فشٚؽ تبسیخی

   1 486/0 487/0 196/0 ٘ٛػب٘بت فشٚؽ تبسیخی

  1 160/0 181/0 180/0 127/0 ٘ؼجت اسصؽ ثبصاس ثٝ اسصؽ دفتشی حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ

 1 336/0 225/0 117/0 117/0 122/0 ی ؿشوتا٘ذاصٜ

 ی پظٚٞؾٞب بفتٝ* ٔٙجـ: ی  

ی  ضشیت ٕٞجؼتٍی ٔتغیشٞبی پظٚٞؾ ٔٙغمی اػت وٝ ٘ـبٖ دٞٙذٜؿٛد (، ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ ٔـبٞذٜ ٔی2ثب تٛخٝ ثٝ خذَٚ )     

 ٚخٛد فذْ ٕٞجؼتٍی، دس ثیٗ ٔتغیشٞبی پظٚٞؾ اػت.

 

 آسهَى ّن خطی هتغیزّبی هستقل ٍ بزرسی ّوسبًی ٍاریبًس

سٜ ثشای ایٗ آٔب 10ؿٛد. ٔمبدیش صیش ػٙدیذٜ ٔی VIFٕٞخغی یقٙی ٚخٛد ساثغٝ ؿذیذ ثیٗ ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ وٝ تٛػظ آٔبسٜ 

٘ـبٖ دٞٙذٜ فذْ ٚخٛد ٕٞخغی ثیٗ ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ اػت. ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ثذػت آٔذٜ ثشای وّیٝ ٔمبدیش ثذػت آٔذٜ ایٗ 

ٔمذاس ثشای ٔتغیشٞبی تحمیك وٕتش اص حذ ٔدبص اػت. دس ٘تیدٝ، ٞیچ ٌٛ٘ٝ ٞٓ خغی ٔیبٖ ٔتغیشٞبی تحمیك ٔـبٞذٜ ٘ـذٜ 

ٞبی ٔذَ، اص آصٖٔٛ ٚاِذ تقذیُ ؿذٜ اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. ایٗ یبٖ ثبلیٕب٘ذٜاػت. دس ضٕٗ، ثشای ثشسػی ٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ ٔ

-آصٖٔٛ دس ٘شْ افضاس ایٛیٛص لبثُ ا٘دبْ ٘جٛدٜ ٚ ثشای ا٘دبْ آٖ اص ٘شْ افضاس اػتبتب اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. ٘تیدٝ ایٗ آصٖٔٛ ثشای ٔذَ
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ٞبی سٌشػیٖٛ ٕٞچٙیٗ، ٘شٔبَ ثٛدٖ تٛصیـ ثبلی ٔب٘ذٜٞبی ٔذَ اػت. ٞبی تحمیك ٔٛیذ ٚخٛد ٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ ٔیبٖ ثبلیٕب٘ذٜ

 1ٞب اػت.ٔب٘ذٜ٘یض ٔٛسد ثشسػی لشاس ٌشفتٝ اػت وٝ ٘تبیح ٔٛیذ ٘شٔبَ ثٛدٖ ایٗ ثبلی

 

 یاستٌببطآهبر 

 

ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس  ٞذف ایٗ پظٚٞؾ، ثشسػی تبثیش ٘ٛػب٘بت دسآٔذ ثش ٔذیشیت سفتبس ٞضیٙٝ دس ؿشوت

ٞب پشداختٝ اػت. دس ٕٞیٗ ساػتب، ثب تٛخٝ ثٝ ٔجب٘ی ٘ؾشی ٔغشح ؿذٜ ػٝ فشضیٝ تذٚیٗ ٚ دس ادأٝ ثٝ ثشسػی ٚ آصٖٔٛ آٖ تٟشاٖ

( ثشای ثشسػی ٚخٛد چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ ٔٛسد آصٖٔٛ لشاس ٌشفتٝ اػت. اِجتٝ 1ی )ؿذٜ اػت. ثشای ایٗ ٔٙؾٛس، اثتذا ٔذَ ؿٕبسٜ

دس  ثبثت اثشات ثب تبثّٛیی ٞبی دادٜ سٚؽ اص اػتفبدٜ ثشسػی ٔٙؾٛس ثٝ آصٖٔٛ چبٚ اٍِٛٞبی تحمیك، ثشاصؽ اص لاصْ اػت، لجُ

( دس 2( ٚ )1آصٖٔٛ چبٚ ثشای اٍِٛی ؿٕبسٜ ) اص حبكُ ٘تبیح .ؿٛد ی تحمیك ا٘دبْٕ٘ٛ٘ٝ ثشای تشویجی ٞبی دادٜ سٚؽ ٔمبثُ

 ( ٘ـبٖ دادٜ ؿذٜ اػت. فشضیبت ایٗ آصٖٔٛ ثٝ كٛست صیش اػت: 3خذَٚ )

H 0 ّفیمیتی ٞب دادٜسٚؽ  :  

H 1   سٚؽ اثشات ثبثت :
 

 ( ٕ٘بیؾ دادٜ ؿذٜ اػت.3٘تبیح حبكُ اص آصٖٔٛ چبٚ دس خذَٚ )

 

 ّبی تحقیكلیوز بزای الگَ F(: ًتبیج آسهَى 3جذٍل )

 رٍش پذیزفتِ ضذُ سطح خطب آهبرُ الگَی هَرد بزرسی

 ّبی تلفیقیرٍش دادُ 996/0 589/0 (1اٍِٛی ؿٕبسٜ )

 ّبی تلفیقیرٍش دادُ 999/0 466/0 (2اٍِٛی ؿٕبسٜ )

 پژوهشی ها افته* منبع: ی              

 

 
ثٛدٜ اػت، دس ٘تیدٝ،   H0٘تبیح حبوی اص فذْ تبییذ فشم  ثب تٛخٝ ثٝ آٔبسٜ ٚ ػغح خغبی آصٖٔٛ چبٚ ثشای تٕبٔی اٍِٛٞب،     

ٞبی تّفیمی سٚؽ اسخح اػت. ثٙبثشایٗ، دس ادأٝ ثٝ تخٕیٗ اٍِٛٞبی تحمیك ثب تٛخٝ ثٝ سٚؽ اسخح پشداختٝ اٍِٛی سٚؽ دادٜ

اٍِٛی  ٗیتخٕ حی٘تبؿذ. دس ادأٝ ثشای ثشسػی ٚخٛد یب فذْ ٚخٛد پذیذٜ چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ، اص 

 دٜ ؿذٜ اػت.( اػتفب4ٞبی تّفیمی، دس خذَٚ )دادٜؽ ( ثب س1ٚؿٕبسٜ )

 
 

 

 *قیتحق( 1ی )الگونتایج تخمین  (:4) جدول

 سطح خطا یت آماره ضریب متغیر ریمتغ

                                           
 . لازم به توضیح است که به دلیل محدودیت صفحه از آوردن جداول خودداری شده است. 1
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 000/0 680/21 810/0 فشم اص ٔجذاء

 000/0 274/11 321/0 ٔٛٞٛٔی وبٞؾ فشٚؽ دس دٚسٜ خبسی

 969/0 038/0 003/0 ٘ؼجت فشٚؽ ػبَ خبسی ثٝ ػبَ لجُ

ٔٛٞٛٔی وبٞؾ ضشة ٘ؼجت فشٚؽ ػبَ خبسی ثٝ ػبَ لجُ دس 

 فشٚؽ
114/0- 342/3- 000/0 

 291/0 ضشیت تقییٗ

 289/0 ضشیت تقییٗ تقذیُ ؿذٜ

 303/2 ٚاتؼٖٛ-ی دٚسثیٗآٔبسٜ

 F 577/83ی آٔبسٜ

 F 000/0ی احتٕبَ آٔبسٜ

 پظٚٞؾی ٞب بفتٝ* ٔٙجـ: ی     

 

(، 000/0ی آٖ )خغب( ٚ ػغح 577/83ثذػت آٔذٜ ) F ی آٔبسٜثب تٛخٝ  ٚ( 4لبثُ ٔـبٞذٜ دس خذَٚ ) حی٘تبثب تٛخٝ ثٝ      

یی ثشخٛسداس اػت. ٕٞچٙیٗ، ثب ثبلای ٔقٙبداساص  كیتحمی اٍِٛدسكذ، دس ٔدٕٛؿ  99 ادفب وشد وٝ دس ػغح اعٕیٙبٖ تٛاٖ یٔ

ثیبٖ وشد وٝ دس ٔدٕٛؿ ٔتغیشٞبی  تٛاٖ یٔدسكذ اػت،  28تٛخٝ ثٝ ضشیت تقییٗ تقذیُ ؿذٜ ثذػت آٔذٜ ثشای اٍِٛ وٝ ثشاثش 

ی  آٔبسٜ. افضٖٚ ثش ایٗ، ثب تٛخٝ ثٝ ٔمذاس دٞٙذ یٔدسكذ تغییشات ٔتغیش ٚاثؼتٝ سا تٛضیح  28ٔؼتمُ ٚ وٙتشَ تحمیك ثیؾ اص 

ی اٍِٛ ٚخٛد ٘ذاسد. ٞب ٔب٘ذٜ یثبل بٖیٔی اَٚ  ٔشتجٝی خٛدٕٞجؼتٍتٛاٖ ادفب وشد وٝ  اػت، ٔی 303/2ٚاتؼٖٛ وٝ ثشاثش  ٗیدٚسث

ٞبی ٔٙفی ٚ ٔقٙبداس ثبؿذ پذیذٜ چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ دس ؿشوت   ٔغبثك ٔجب٘ی تئٛسیه اتؾبس ثش ایٗ ثٛد دس كٛستی وٝ ضشیت 

 95( اػت وٝ دس ػغح اعٕیٙبٖ -114/0پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٚخٛ داسد. ٔغبثك ٘تبیح ثذػت آٔذٜ ثشاثش )

ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع تٛاٖ ٘تیدٝ ٌیشی وشد وٝ پذیذٜ چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ دس ؿشوتداس اػت ثٙبثشایٗ، ٔیدسكذ ٔقٙب

 اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٚخٛد داسد.

 

( ثب 2اٍِٛی ؿٕبسٜ ) ٗیتخٕ حی٘تب( اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. 2ی )اص ػٛی دیٍش، ثشای ثشسػی فشضیبت تحمیك اص اٍِٛی ؿٕبسٜ     

 ( اسائٝ ؿذٜ اػت.5ی، دس خذَٚ )ٞبی تّفیمدادٜؽ سٚ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 *كیتحق( 2ی )الگًَتبیج تخویي  (:5جذٍل )
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 سطح خطب یت آهبرُ ضزیب هتغیز زیهتغ
 000/0 279/4 063/1 فشم اص ٔجذاء

 992/0 009/0 002/0 ٔٛٞٛٔی وبٞؾ فشٚؽ دس دٚسٜ خبسی

 916/0 -105/0 -030/0 ٘ؼجت فشٚؽ ػبَ خبسی ثٝ ػبَ لجُ

ٔٛٞٛٔی وبٞؾ ضشة ٘ؼجت فشٚؽ ػبَ خبسی ثٝ ػبَ لجُ دس 

 فشٚؽ
345/0- 052/3- 002/0 

 284/0 071/1 280/0 سؿذ فشٚؽ تبسیخی

 201/0 276/1 163/0 ٘ٛػب٘بت فشٚؽ تبسیخی

 003/0 962/2 013/0 ٘ؼجت اسصؽ ثبصاس ثٝ اسصؽ دفتشی حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ

 730/0 344/0 003/0 ی ؿشوتا٘ذاصٜ

سؿذ فشٚؽ تبسیخی دس ٘ؼجت فشٚؽ ػبَ خبسی ثٝ ػبَ لجُ دس 

 ٔٛٞٛٔی وبٞؾ فشٚؽ
553/0- 997/2- 002/0 

٘ٛػب٘بت فشٚؽ تبسیخی دس ٘ؼجت فشٚؽ ػبَ خبسی ثٝ ػبَ لجُ 

 ٔٛٞٛٔی وبٞؾ فشٚؽدس 
173/0- 218/2- 006/0 

٘ؼجت اسصؽ ثبصاس ثٝ اسصؽ دفتشی حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ دس ٘ؼجت 

 ٔٛٞٛٔی وبٞؾ فشٚؽفشٚؽ ػبَ خبسی ثٝ ػبَ لجُ دس 
000/0- 772/0- 440/0 

ی ؿشوت دس ٘ؼجت فشٚؽ ػبَ خبسی ثٝ ػبَ لجُ دس ا٘ذاصٜ

 ٔٛٞٛٔی وبٞؾ فشٚؽ
375/0- 991/2 002/0 

 416/0 ضشیت تقییٗ

 398/0 ضشیت تقییٗ تقذیُ ؿذٜ

 341/2 ٚاتؼٖٛ-ی دٚسثیٗآٔبسٜ

 F 285/26ی آٔبسٜ

 F 000/0ی احتٕبَ آٔبسٜ

 پظٚٞؾی ٞب بفتٝ* ٔٙجـ: ی      

    

(، 000/0ی آٖ )خغب( ٚ ػغح 285/26ثذػت آٔذٜ ) F ی آٔبسٜثب تٛخٝ  ٚ( 5لبثُ ٔـبٞذٜ دس خذَٚ ) حی٘تبثب تٛخٝ ثٝ   

یی ثشخٛسداس اػت. ٕٞچٙیٗ، ثب ثبلای ٔقٙبداساص  كیتحمی اٍِٛدسكذ، دس ٔدٕٛؿ  99 ادفب وشد وٝ دس ػغح اعٕیٙبٖ تٛاٖ یٔ

ثیبٖ وشد وٝ دس ٔدٕٛؿ ٔتغیشٞبی  تٛاٖ یٔدسكذ اػت،  39تٛخٝ ثٝ ضشیت تقییٗ تقذیُ ؿذٜ ثذػت آٔذٜ ثشای اٍِٛ وٝ ثشاثش 

ی  آٔبسٜضٖٚ ثش ایٗ، ثب تٛخٝ ثٝ ٔمذاس . افدٞٙذ یٔدسكذ تغییشات ٔتغیش ٚاثؼتٝ سا تٛضیح  39ٔؼتمُ ٚ وٙتشَ تحمیك ثیؾ اص 

 ی اٍِٛ ٚخٛد ٘ذاسد.ٞب ٔب٘ذٜ یثبل بٖیٔی اَٚ  ٔشتجٝی خٛدٕٞجؼتٍتٛاٖ ادفب وشد وٝ  اػت، ٔی 341/2ٚاتؼٖٛ وٝ ثشاثش  ٗیدٚسث

فتبس ٞبی وٙتشِی ا٘ذاصٜ ؿشوت تبثیش ٔثجت ٔقٙبداسی ثش ؿذت فذْ تمبسٖ سشیٔتغدٞذ وٝ  ثذػت آٔذٜ ٘ـبٖ ٔی حی٘تب، ٗیٕٞچٙ

 ؿٛد. ٞضیٙٝ داسد ٚ ػجت افضایؾ ؿذت چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ ٔی
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 ی اٍلِ یفزضی آسهَى  جِیًت
ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس  شفتٝیپزٞبی  سؿذ فشٚؽ تبسیخی ثش ٔذیشت سفتبس ٞضیٙٝ دس ؿشوت شیتأثی ثشسػثٝ  ٝیفشض ٗیادس 

( اص ثشآٚسد اٍِٛ، ضشیت ٔتغیش ضشة ٘ؼجت فشٚؽ ػبَ 5تٟشاٖ پشداختٝ ؿذٜ اػت. ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ثذػت آٔذٜ دس خذَٚ )

اػت؛ ٕٞچٙیٗ، ضشیت ٔتغیش تقذیّی  002/0ٚ ػغح خغبی آٖ  -345/0خبسی ثٝ ػبَ لجُ دس ٔٛٞٛٔی وبٞؾ فشٚؽ ثشاثش 

اػت ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ػغح  -553/0فشٚؽ ػبَ خبسی ثٝ ػبَ لجُ دس ٔٛٞٛٔی وبٞؾ فشٚؽ ثشاثش  سؿذ فشٚؽ تبسیخی دس ٘ؼجت

اػت. ثٙبثشایٗ، ثبیذ ٌفت سؿذ فشٚؽ تبسیخی تبثیش ٔثجت ٔقٙبداسی  05/0ٚ وٕتش اص ػغح خغبی  002/0خغبی آٖ وٝ ثشاثش ثب 

ؿٛد(. أب، ثب تٛخٝ ثٝ افضایؾ ضشیت ٙفی ٔیدسكذ( ثش ؿذت چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ داسد )ثبفث افضایؾ ضشیت ٔ 5)دس ػغح خغبی 

ٞبی ثب سؿذ فشٚؽ تبسیخی ثیـتش، ثٝ فّت ا٘تؾبس ٔثجت ایدبد ؿذٜ ( دس ؿشوت-345/0٘ؼجت ثٝ ضشیت  -553/0ٔٙفی )ضشیت 

تٛاٖ ا٘تؾبس ؿٛد. ثٝ فجبست دیٍش، ٔیثٝ دِیُ ػبثمٝ ٔثجت سؿذ فشٚؽ دس ٌزؿتٝ ػجت افضایؾ ؿذت چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ ٔی

ٞب دس صٔبٖ وبٞؾ فشٚؽ، ػجت افضایؾ فذْ تمبسٖ دس سفتبس ٞضیٙٝ  سؿذ فشٚؽ تبسیخی اص عشیك وبٞؾ ثیـتش ٞضیٙٝداؿت 

دسكذ اػت وٝ ٘ـبٖ  39( ثشاثش 5دسكذ ٚ دس خذَٚ ) 28( ثشاثش 4ؿٛد. افضٖٚ ثش ایٗ، ضشیت تقییٗ تقذیُ ؿذٜ دس خذَٚ )ٔی

ی اَٚ تحمیك دس  اسد. ثٙبثشایٗ، ثب تٛخٝ ثٝ ػغح ٔقٙبداسی، فشضیٝ( د2ی )دٞٙذٜ لذست تٛضیح دٞٙذٌی ثیـتش ٔذَ ؿٕبسٜ

 (.2013ؿٛد )ٔغبثك ثب ٘تبیح پظٚٞؾ ا٘ذسػٖٛ ٚ ٕٞىبساٖ، دسكذ تبییذ ٔی 5ػغح خغبی 

 ی دٍمِ یفزضی آسهَى  جِیًت

ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس  شفتٝیپزٞبی  ٘ٛػب٘بت فشٚؽ تبسیخی ثش ٔذیشت سفتبس ٞضیٙٝ دس ؿشوت شیتأثی ثشسػثٝ  ٝیفشض ٗیادس 

( اص ثشآٚسد اٍِٛ، ضشیت ٔتغیش ضشة ٘ؼجت فشٚؽ ػبَ 5تٟشاٖ پشداختٝ ؿذٜ اػت. ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ثذػت آٔذٜ دس خذَٚ )

اػت؛ ٕٞچٙیٗ، ضشیت ٔتغیش تقذیّی  002/0ٚ ػغح خغبی آٖ  -345/0خبسی ثٝ ػبَ لجُ دس ٔٛٞٛٔی وبٞؾ فشٚؽ ثشاثش 

اػت ٚ ثب تٛخٝ ثٝ  -173/0٘ؼجت فشٚؽ ػبَ خبسی ثٝ ػبَ لجُ دس ٔٛٞٛٔی وبٞؾ فشٚؽ ثشاثش ٘ٛػب٘بت فشٚؽ تبسیخی دس 

اػت. ثٙبثشایٗ، ثبیذ ٌفت ٘ٛػب٘بت فشٚؽ تبسیخی تبثیش ٔٙفی  05/0ٚ وٕتش اص ػغح خغبی  006/0ػغح خغبی آٖ وٝ ثشاثش ثب 

ؿٛد(. أب، ثب تٛخٝ ثٝ ضشیت ٔٙفی ٔیدسكذ( ثش ؿذت چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ داسد )ثبفث وبٞؾ  5ٔقٙبداسی )دس ػغح خغبی 

ٞبی ثب ٘ٛػب٘بت فشٚؽ تبسیخی ثیـتش، ثٝ فّت ( دس ؿشوت-345/0٘ؼجت ثٝ ضشیت  -173/0وبٞؾ ضشیت ٔٙفی )ضشیت 

تٛاٖ ا٘تؾبس داؿت  ؿٛد. ثٝ فجبست دیٍش، ٔیافضایؾ اػتفبدٜ اص ٔٙبثـ ا٘قغبف پزیش ػجت وبٞؾ ؿذت چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ ٔی

-ٞبی تقذیُ ٚ ٔٙبثـ اػتفبدٜ ٘ـذٜ، ػجت وبٞؾ فذْ تمبسٖ دس سفتبس ٞضیٙٝ ٔیخی اص عشیك وبٞؾ ٞضیٙٝ٘ٛػب٘بت فشٚؽ تبسی

دسكذ اػت وٝ ٘ـبٖ  39( ثشاثش 5دسكذ ٚ دس خذَٚ ) 26( ثشاثش 4ؿٛد. افضٖٚ ثش ایٗ، ضشیت تقییٗ تقذیُ ؿذٜ دس خذَٚ )

ی دْٚ تحمیك دس  ٗ، ثب تٛخٝ ثٝ ػغح ٔقٙبداسی، فشضیٝ( داسد. ثٙبثشای2ی )دٞٙذٜ لذست تٛضیح دٞٙذٌی ثیـتش ٔذَ ؿٕبسٜ

 (.2013ؿٛد )ٔغبثك ثب ٘تبیح پظٚٞؾ ا٘ذسػٖٛ ٚ ٕٞىبساٖ ، دسكذ تبییذ ٔی 5ػغح خغبی 

 ی سَمِ یفزضی آسهَى  جِیًت
ؿذٜ دس ثٛسع  شفتٝیپزٞبی  ٘ؼجت اسصؽ ثبصاس ثٝ اسصؽ دفتشی ثش ٔذیشت سفتبس ٞضیٙٝ دس ؿشوت شیتأثی ثشسػثٝ  ٝیفشض ٗیادس 

( اص ثشآٚسد اٍِٛ، ضشیت ٔتغیش ضشة ٘ؼجت 5اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ پشداختٝ ؿذٜ اػت. ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ثذػت آٔذٜ دس خذَٚ )

اػت؛ ٕٞچٙیٗ، ضشیت  002/0ٚ ػغح خغبی آٖ  -345/0فشٚؽ ػبَ خبسی ثٝ ػبَ لجُ دس ٔٛٞٛٔی وبٞؾ فشٚؽ ثشاثش 

دفتشی دس ٘ؼجت فشٚؽ ػبَ خبسی ثٝ ػبَ لجُ دس ٔٛٞٛٔی وبٞؾ فشٚؽ ثشاثش  ٔتغیش تقذیّی ٘ؼجت اسصؽ ثبصاس ثٝ اسصؽ

اػت. ثٙبثشایٗ، ثبیذ ٌفت ٘ؼجت  05/0ٚ ثیـتش اص ػغح خغبی  440/0اػت ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ػغح خغبی آٖ وٝ ثشاثش ثب  -008/0

یٙٝ داسد. افضٖٚ ثش ایٗ، دسكذ( ثش ؿذت چؼجٙذٌی ٞض 5اسصؽ ثبصاس ثٝ اسصؽ دفتشی تبثیش غیش ٔقٙبداسی )دس ػغح خغبی 
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دسكذ اػت وٝ ٘ـبٖ دٞٙذٜ لذست تٛضیح  39( ثشاثش 5دسكذ ٚ دس خذَٚ ) 26( ثشاثش 4ضشیت تقییٗ تقذیُ ؿذٜ دس خذَٚ )

دسكذ  5ی ػْٛ تحمیك دس ػغح خغبی ( داسد. ثٙبثشایٗ، ثب تٛخٝ ثٝ ػغح ٔقٙبداسی، فشضی2ٝی )دٞٙذٌی ثیـتش ٔذَ ؿٕبسٜ

 ؿٛد.سد ٔی

 

 گیزی  جًِتیبحث ٍ 

ی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ٞب ؿشوتٞب دس دس ایٗ تحمیك ثٝ ثشسػی تبثیش ٘ٛػب٘بت دسآٔذ ثش ٔذیشیت سفتبس ٞضیٙٝ ؿشوت

ٞبیی ثشای ثشسػی ایٗ ٔٛضٛؿ تذٚیٗ ٚ ثب اػتفبدٜ اص اعلافبت دس دػتشع ثٝ ثٟبداس تٟشاٖ پشداختٝ ؿذ. ثذیٗ ٔٙؾٛس فشضیٝ

وٙذ ؿشوت ثب وٙذ وٝ فشضیٝ اَٚ پظٚٞؾ اػتذلاَ ٔیذ. ثٝ عٛس وّی، ایٗ پظٚٞؾ اػتذلاَ ٔیپشداختٝ ؿ  آٖتدضیٝ ٚ تحّیُ 

ثضسٌی ٚ پبیذاسی سؿذ فشٚؽ تبسیخی ثیـتش، ٚاوٙؾ ٘بٔتمبسٖ ٞضیٙٝ ثضسٌتشی داسد. صیشا، دس ایٗ ؿشایظ ٔذیشیت ا٘تؾبسات سؿذ 

دٜ ٚ دس كٛست وبٞؾ فشٚؽ، ٞضیٙٝ تقذیُ ثبلایی ثبثت آتی ثیـتشی داؿتٝ ٚ دس ٔٙبثـ تقٟذ ؿذٜ ثّٙذ ٔذت ػشٔبیٝ ٌزاسی وش

ؿٛد. فلاٜٚ ثش ایٗ، ثب٘ىش ٚ ٔٙبثـ اػتفبدٜ ٘ـذٜ ثٝ ؿشوت تحٕیُ ؿذٜ وٝ ػجت ثضسٌی ثیـتش فذْ تمبسٖ ٚاوٙؾ ٞضیٙٝ ٔی

ٞبی غیش  دوٙٙذ ٘ؼجت اسصؽ ثبصاس ثٝ اسصؽ دفتشی ٘ـبٖ دٞٙذٜ ا٘تؾبسات ػشٔبیٝ ٌزاساٖ اص ػٛ( اػتذلاَ ٔی2011ٕٞىبساٖ )

فبدی آتی دس استجبط ثب ٔٙبثـ اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. ایٗ ٘ـبٖ دٞٙذٜ ثضسٌی ا٘ذاصٜ ٚ پبیذاسی ا٘تؾبسات سؿذ فشٚؽ دس آیٙذٜ اػت. 

دس ٘تیدٝ، ایٗ ا٘تؾبس ٚخٛد داسد ٘ؼجت اسصؽ ثبصاس ثٝ اسصؽ دفتشی ثیـتش ػجت ایدبد ا٘تؾبسات سؿذ آتی ثیـتشی ؿٛد ٚ 

تؾبسات، دس ٔٙبثـ تقٟذ ؿذٜ ثّٙذ ٔذت ػشٔبیٝ ٌزاسی وشدٜ ٚ دس كٛست وبٞؾ فشٚؽ، ٞضیٙٝ تقذیُ ٔذیشیت ثب تٛخٝ ثٝ ایٗ ا٘

ؿٛد. اص ػٛی ثبلایی ثبثت ٔٙبثـ اػتفبدٜ ٘ـذٜ ثٝ ؿشوت تحٕیُ ؿذٜ وٝ ػجت ثضسٌی ثیـتش فذْ تمبسٖ ٚاوٙؾ ٞضیٙٝ ٔی

ت یب كٙقت تٕبیُ وٕتشی ثٝ لشاسداد ٞبی ٔتقٟذا٘ٝ دیٍش، ٔذیشاٖ دس كٛست سٚ ثٝ سٚ ؿذٖ ثب ٘ٛػب٘بت فشٚؽ ثبلا دس ػغح ؿشو

ثّٙذ ٔذت داس٘ذ. صیشا، چٙیٗ لشاسدادٞبیی فذْ تغبثك ٔیبٖ ٘ٛػب٘بت تمبضب ٚ سفتبس ٞضیٙٝ سا افضایؾ دادٜ ٚ ػجت افضایؾ سیؼه 

یدبد ا٘قغبف پزیشی دس وٙذ ٔذیشاٖ ثٝ ٚػیّٝ اثیٙی ٔیؿٛد. ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ٘ٛػب٘بت ٌزؿتٝ ٘ٛػب٘بت آتی سا پیؾفّٕیبتی ٔی

دٞٙذ. فلاٜٚ ثش ایٗ، ثجبتی فشٚؽ تبسیخی ٚاوٙؾ ٘ـبٖ ٔیٞبی فٕٛٔی، اداسی ٚ فشٚؽ دس ص٘دیشٜ اسصؽ ثشای ثیاخضای ٞضیٙٝ

وٙذ وٝ ٔٙبثـ تقٟذ ؿذٜ ثّٙذ ٔذت ثشسػی ٚ وبٞؾ یبثذ. ثجبتی دس فشٚؽ تبسیخی ثٝ احتٕبَ صیبد وٙتشَ ٔییه ؿشوت ثب ثی

تش اػت. صیشا، ٞضیٙٝ  ست ٘ٛػب٘بت فشٚؽ ثیـتش ٔٙبثـ ا٘قغبف پزیش ٘ؼجت ثٝ ٔٙبثـ تقٟذ ؿذٜ ثّٙذ ٔذت ٔٙبػتثٙبثشایٗ، دس كٛ

وٙذ. دس ٘تیدٝ، صٔب٘ی وٝ ػغح ٞبی اػتفبدٜ ؿذٜ ٚ ٔتحُٕ ؿذٜ ثیـتش اص ٔٙبثـ ا٘قغبف پزیش سا خجشاٖ ٔیتقذیُ وٕتش، ٞضیٙٝ

(. 2013وٝ ٚاوٙؾ ٘بٔتمبسٖ ٞضیٙٝ وبٞؾ یبثذ  )ا٘ذسػٖٛ ٚ ٕٞىبساٖ، فشٚؽ ثی ثجبتی ثیـتشی داسد، ا٘تؾبس ثش ایٗ اػت 

ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ پذیذٜ چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ  ٞب ٘تبیح ٘ـبٖ داد وٝ دس ؿشوت ٔغبثك ثب ایٗ اػتذلاَ

تبسیخی ػجت افضایؾ ؿذت  )فذْ تمبسٖ سفتبس ٞضیٙٝ( ٚخٛد داسد. ٕٞچٙیٗ، ٘تبیح ٔٛیذ آٖ اػت وٝ ٔتغیشٞبی سؿذ فشٚؽ

چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ )فذْ تمبسٖ سفتبس ٞضیٙٝ( ٚ ٔتغیش ٘ٛػب٘بت فشٚؽ تبسیخی ػجت وبٞؾ ؿذت چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ )فذْ تمبسٖ 

ؿٛد. اص ػٛی دیٍش، ٘تبیح ٘ـبٖ داد وٝ ٔتغیش ٘ؼجت اسصؽ ثبصاس ثٝ اسصؽ دفتشی حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ تبثیش  سفتبس ٞضیٙٝ( ٔی

 ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٘ذاسد.  جٙذٌی ٞضیٙٝ )فذْ تمبسٖ سفتبس ٞضیٙٝ( دس ؿشوتٔقٙبداسی ثش ؿذت چؼ

 پیطٌْبدّبی کبربزدی
-تلٕیٓ فشآیٙذ دس ٚ وٙٙذ وٙتشَ ٚ ؿٙبػبیی سا ٞضیٙٝ چؼجٙذٌی ٞب،ؿشوت ٔذیشاٖ ؿٛدٔی پیـٟٙبد پظٚٞؾ ٘تبیح ثٝ تٛخٝ ثب

تأثیش تغییشات  ٚ ثب دسآٔذٞب ٞب ٞضیٙٝ استجبط آتی، ػٛدٞبی ثیٙیپیؾ ثشای ؿشوت ٞبیفقبِیتثٙذی  ثٛدخٝ ٚ سیضیثش٘بٔٝ ٌیشی،

اص  ٕ٘بیٙذ. اسائٝ سا تشیخبٔـ یٚ ثٛدخٝ تشدلیك تلٕیٓ ٌیشی ٚػیّٝ ثذیٗ ٚ دٞٙذ لشاس ٔذ ٘ؾش سا ٞبٞضیٙٝ ٔیضاٖ ثش فشٚؽ

سٚد دس آیٙذٜ ثب وبٞؾ ٞبیی وٝ ا٘تؾبس ٔیٔبِی ثشای ؿشوت ٞبیؿٛد وٝ دس تحّیُػٛی دیٍش، ثٝ ػشٔبیٝ ٌزاساٖ پیـٟٙبد ٔی
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ٞبی ٔتفبٚت ٕ٘بیٙذٌی ثشای سػیذٖ ثٝ ػٛد ٞذف سا ثشای تدضیٝ ٚ فشٚؽ ٔٛاخٝ ؿٛ٘ذ ٔٛضٛؿ چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ ٚ اٍ٘یضٜ

ٔحذٚد وشدٖ  ٞبی آتی ثب تٛخٝ ثٝ ػٛاثك فشٚؽ ٌزؿتٝ ؿشوت سا ٔذ٘ؾش لشاس دٞٙذ. ٚ ٔقیبسٞبی وٙتشِی لاصْ ثشایتحّیُ ػٛد

 ٞبی ٕ٘بیٙذٌی سا دس ؿشوت تمٛیت وٙٙذ.اٍ٘یضٜ

 پیطٌْبد تحقیقبت آتی
ٞبی دیٍشی اػت.  ی ساٜ ٔؼتّضْ ا٘دبْ تحمیكؿٛد ٚ ادأٝاص ػٛی دیٍش، ثب ا٘دبْ ٞش تحمیك، ساٜ ثٝ ػٛی ٔؼیشی خذیذ ثبص ٔی

 ؿٛد: ٞبیی ثٝ ؿشح صیش پیـٟٙبد ٔیثٙبثشایٗ، ا٘دبْ تحمیك

 ٞب دس ؿشایظ ٔتفبٚت ٚ ٔتغیش التلبدی.سفتبس چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ ؿشوتثشسػی ٚ آصٖٔٛ  -

 ٞب. ٞبی ٔٛثش ثش سفتبس چؼجٙذٌی ٞضیٙٝ ؿشوتثشسػی تبثیش اػتفبدٜ اص اختیبسات ٔذیشاٖ دس تلٕیٓ ٌیشی -

 ٞب ٚ استجبط آٖ ثب فشٚؽ.ٞبی ایشا٘ی ثٝ سفتبس ٞضیٙٝثشسػی ٔیضاٖ تٛخٝ ٔذیشاٖ ؿشوت -

 ٞب.ٚ فشدی ٔذیشاٖ التلبدی دس پذیذٜ چؼجٙذٌی ٞضیٙٝثشسػی خلٛكیبت ؿخلیتی  -

 ٞب.ٞب ٚ چؼجٙذٌی ٞضیٙٝثشسػی استجبط ٔیبٖ ػبختبس ٞضیٙٝ -

ٞبی ٔتفبٚت اص ِحبػ سلبثتی ثٛدٖ ٞب دس كٙبیـ ثب ٚیظٌیؿشوت بثیش ٘ٛػب٘بت دسآٔذ ثش ٔذیشیت سفتبس ٞضیٙٝثشسػی ت -

 ٚ غیش سلبثتی ثٛدٖ.
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Impact of income fluctuations on cost behavior management in companies accepted in 

Tehran Stock Exchange 

 

 

Abstract 

The aim of this study is to examine the effect of the income fluctuations on cost behavior 

management in companies accepted in Tehran Stock Exchange. For this purpose Three 

hypotheses are developed and data on 106 companies listed in Tehran Stock Exchange for the 

period between the years 2006 to 2015 were analyzed. The regression models using panel 

data with Pooled Data approach, reviewed and tested. The results showed that there is 

phenomenon Cost Sticky in companies listed in Tehran Stock Exchange. Also, The results 

confirm that historical growth growth variables increase the cost-stickness rate (asymmetry of 

cost behavior) and the variable of historical sales volatility, which reduces the cost-sticking 

cost intensity (asymmetry of cost behavior). On the other hand, the results showed that the 

ratio of market value to book value of equity does not have a significant effect on cost 

stickiness severity (asymmetry of cost behavior) in companies admitted to Tehran Stock 

Exchange. 

 

Keywords: Cost stickiness, income fluctuations, cost behavior management and cost behavior 

asymmetry. 
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