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در ایــن مطالعــه بــا اســتفاده از »منحنــی یادگیــری«، »شــدت یادگیــری« 
کار و »رشــد بهــره وری  بــه مفهــوم میــزان صرفه جویــی در هزینــهٔ نیــروی 
یادگیــری  بــر  مالکیّــت«  و  »ادغــام  تأثیــر  همچنیــن  تجربــه«  مبتنی بــر 
فنــاوری، اندازه گیــری می شــود و اثــرات آن بــر عملکــرد شــرکت های نفــت، 
تهــران  بهــادار  اوراق  بــورس  نفتــیِ پذیرفتــه شــده در  گاز و فرآورده هــای 
مــورد ارزیابــی قــرار می گیــرد. نــوآوری ایــن مقالــه عبــارت اســت از؛ توضیــح 
اثــرات مســتقیم و غیرمســتقیمM&A 1 )ادغــام و مالکیّــت( بــر یادگیــری 
در   ،  M&A عامــل  بــا  یادگیــری  منحنــی  مــدل  بــه  منجــر  کــه  فنــاوری 
ــی های  ــهٔ بررس ــود. درنتیج ــی می ش ــای نفت گاز و فرآورده ه ــت،  ــت نف صنع
کــه  کــه؛ یادگیــری مبتنی بــر تجربــه،  پژوهــش حاضــر، مشــاهده می شــود 
افزایــش تولیــد تجمعــی در شــرکت های پالایشــی و پتروشــیمی را به همــراه 
کاهــش هزینــه نمی انجامــد. صرفه هــای ناشــی از مقیــاس نیــز  دارد، بــه 
اســت  نتوانســته  پالایشــی،  شــرکت های  در  تولیــد  افزایــش  بــه  باتوجــه 
کاهــش دهــد. همچنیــن یادگیــری پژوهش محــور  هزینه هــای عملیاتــی را 
در شــرکت های پالایشــی و پتروشــیمی، بــا یــک ســال تأخیــر و البتــه باشــدت 
کاهــش هزینــهٔ عملیاتــی را رقــم زده اســت. ایــن مطالعــه همچنیــن  کــم، 
درترکیــب  مالکیّــت،  و  ادغــام  کــه  می دهــد  نشــان  براین کــه  عــاوه 
شــرکت های پالایشــی و پتروشــیمی فاقــد تأثیــر مســتقیم بــوده هرچنــد تنهــا 
در شــرکت های پتروشــیمی حامــل اثــر غیرمســتقیم بــر یادگیــری فنــاوری 

ــت. اس

و  گاز  و  نفــت  فنــاوری،  یادگیــری  مالکیّــت،  و  ادغــام  کلیــدی:  واژگان 
نفتــی فرآورده هــای 

L12, L23, L51,L71  :JEL طبقه بندی

1. Mergers and acquisitions (M&As)

In this study, using a learning curve, the learning 
intensity is measured in terms of economies of labor cost 
and productivity growth based on experience, as well as 
the effects of mergers and acquisitions on technology 
learning and its effects on the performance of oil, gas, and 
petroleum products companies listed on the Tehran Stock 
Exchange will be evaluated. The innovation of this article 
is: explaining the direct and indirect effects of mergers and 
acquisitions (M&A) on technology learning that leads to 
the learning curve model with the M&A factor in the oil, 
gas, and petroleum products industry. 
As a result of the investigations of the present research, 
it is observed that experience-based learning, which 
increases cumulative production in refining and 
petrochemical companies, does not lead to cost 
reduction. Due to the increase in production in refining 
companies, economies of scale have not been able to reduce 
operational costs. Also, research-based learning in refining 
and petrochemical companies, with a delay of one year and 
of course with low intensity, has reduced operating costs. 
This study also shows that there is no direct effect of M&A 
on technology learning in the combination of refining and 
petrochemical companies, although it has an indirect effect 
on technology learning only in petrochemical companies. 

Keywords: technology learning mergers and acquisitions, 
oil, Gas and petroleum
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1- مقدمه
در ســال های اخیــر، ســقوط قیمــت نفــت بــرای تجــارت 
همــراه  بــه  بیشــتری  تردیــد  بین المللــی،  نفتــی  شــرکت های 
داشــته اســت. بســیاری ازشــرکت های نفتــی بین المللــی، بــرای 
تثبیــت عملکــرد مالــی خــود، تــاش می کننــد تــا بــا اســتفاده 
کاهــش دهنــد.  از نــوآوری در فنــاوری، هزینــهٔ تولیــد خــود را 
کــه پیشــرفت  گذشــته نشــان می دهنــد  در واقــع، مطالعــات 
فنــاوری یــا یادگیــری فنــاوریِ مبتنی بــر تجربیــات حاصــل از 
اســتخراج نفــت، می توانــد تأثیــر مهمــی در هزینــهٔ اســتخراج 
یادگیــری،  منحنــی  نظریــهٔ  چه بســا،  باشــد.  داشــته  نفــت 
فراینــد یادگیــری فنــاوریِ مبتنی بــر تجربــهٔ تولیــد و تحقیــق در 
بخش هــای مختلــف انــرژی را مــورد تجزیــه و تحلیل قــرار داده 
کــه منجــر بــه  و دراین راســتا، ســه طریــق یادگیــری فنــاوری 
کــه  ــهٔ تولیــد می شــود را مورداشــاره قــرار می دهــد  کاهــش هزین
عبــارت اســت از: »یادگیــری ازطریــق انجــام دادن«، »یادگیــری 
و  فعــل  براســاس  »یادگیــری  همچنیــن  و  پژوهش محــور« 
کــه ایــن مطالعــات عموماً  انفعــالات داخلــی )تعامــل(«. هرچنــد 
کــه؛ شــرکت های نفتــی، نه تنهــا از دانــش  گرفته انــد  نادیــده 
داخلــی اســتفاده می کننــد بلکــه می تواننــد ازطریــق ادغــام و 
بــه فنــاوری بین المللــی دســت یافته  نیــز   )M&A( مالکیّــت
ذخیــره  فنــاوری  در  را  جهــش  یــا  گهانــی  نا افزایــش  یــک  و 
کننــد و برایــن اســاس، ممکــن اســت یادگیــری  شــده تجربــه 
کاهــش هزینــه را بــرای مالــکان تســریع  فنــاوری بهبــود یافتــه و 
 M&A کــه گذشــته نشــان داده اســت  کنــد. البتــه مطالعــات 
می توانــد باعــث افزایــش نــوآوری در فنــاوری شــود و تجربــه ای 

سرشــار را بــه ارمغــان آورد )وی1 و همــکاران،2019(.
توســعهٔ دانــش یکــی از مهمتریــن منابــع رشــد اقتصــادی 
می شــود.  محســوب  توســعه  درحــال  کشــورهای  بیشــتر  در 
کشــورها بــه اقتصــاد دانش بنیــان بــا  بــر این اســاس در ایــن 
کار خــاق و نــوآور اهمیــت داده شــده اســت.  محوریــت نیــروی 
در اقتصــاد ایــران نیــز در ســند چشــم انداز 1404 و همچنیــن در 
قالــب قانــون »حمایــت از شــرکت ها و مؤسســات دانش بنیــان« 
ــه تشــکیل ایــن شــرکت ها به منظــور ایجــاد زمینه هــای رشــد  ب
بنابرایــن  اســت.  شــده  بســیار  کیــد  تأ اقتصــادی  توســعهٔ  و 
)به ویــژه  دانش بنیــان  شــرکت های  و  بنگاه هــا  توســعهٔ 
در  بخــش  ایــن  کــه  اهمیتــی  به دلیــل  صنعــت(  بخــش  در 
ــالا، اشــتغال و افزایــش بهــره وری دارد،  ایجــاد ارزش افــزودهٔ ب
می توانــد نقــش مؤثــری در رشــدو توســعهٔ دیگــر بخش هــای 
اقتصــاد ایفــا نمایــد. از طرفــی بررســی منابــع رشــد اقتصــادی 

1. Wei and et al.

ســرمایهٔ  عاوه بــر  کــه  می دهــد  نشــان  مختلــف  کشــورهای 
خ پس انــداز و فنــاوری پیشــرفته؛  فیزیکــی، حــق مالکیّــت، نــر
»ســرمایهٔ انســانی« نیــز از طریــق تغییــرات فناوری و انتشــار آن، 
گــر نقشــی اساســی  کارا، ایفا می توانــد به عنــوان عاملــی مؤثــر و 
در رشــد اقتصــادی باشــد. ایــن نقش آفرینــی به نحوی اســت 
کــه بهــره وری مســتثیماً ازطریــق دانــش و مهــارت نهادینه شــده 
در ســرمایهٔ انســانی افزایــش یافتــه و ظرفیــت اقتصــاد بــرای 
جــذب فنــاوری جدیــد و رشــد اقتصــادی نیــز ارتقــا می یابــد. 
دوره هــای  یــا  دانــش  تجربــه و  مبتنی بــر  یادگیــری  درواقــع 
کارایــی  آموزشــی و بازآمــوزی؛ عاملــی مؤثــر در رشــد، ارزیابــی 
پویــا و رقابت پذیــر شــدن بنــگاه و صنایــع در اقتصــاد به حســاب 
بخــش  در  مشــاوران  و  برنامه ریــزان  ایــن رو،  از  می آیــد. 
صنعــت و خدمــات، تحلیل هــای خــود را بــا اســتفاده از منحنــی 
یادگیــری،  منحنــی  درنتیجــه  می دهنــد.  انجــام  یادگیــری 
ــرای برنامه ریــزی تولیــد  گســترده، ب ــه به طــور  ک ــزاری اســت  اب
قرارمی گیــرد.  مورداســتفاده  اقتصــاد  در  و پیش بینــی هزینــه 
ــره وری و  ــل به ــری در تحلی ــد یادگی ــی، فراین ــاد صنعت در اقتص
کار« و  گــروه »یادگیــری نیــروی  تخمیــن هزینــهٔ تولیــد؛ در دو 
کــه از دیربــاز مــورد  »یادگیــری ســازمانی« طبقه بنــدی می شــود 

توجــه برنامه ریــزان و پژوهشــگران قرارداشــته اســت.
آن  طــی  کــه  اســت  فراینــدی  کار«  نیــروی  »یادگیــری 
تجربــه  طریــق  از  را  لازم  توانایــی  و  مهــارت  اشــخاص، 
محصــول  »تجربــه«  فراینــد،  ایــن  در  می آورنــد.  به دســت 
ــا  کــه ب کالا و خدمــات اســت  ــا مشــترک ناشــی از تولیــد  فرعــی ی
کار، برنامه هــای آموزشــی و تحقیق و  ســرمایه گذاری در نیــروی 
کارگــران  توســعه محقــق می شــود. بــه عبــارت دیگــر، عملکــرد 
کســب تجربــهٔ  در بــدو تولیــد، در حداقــل خــود قــرار داشــته و بــا 
هرچــه  بنابرایــن  می دهــد.  خ  ر یادگیــری«  »پدیــدهٔ  بیشــتر، 
کارگــران نیــز بهبــود  کســب شــود، عملکــرد  تجربــهٔ بیشــتری 
کاهــش  یافتــه و زمــان موردنیــاز بــرای تولیــد هرواحــد محصــول 
می یابــد.  ارتقــا  هــم  کارگــران  بهــره وری  درنتیجــه  و  یافتــه 
کــه »یادگیــری ســازمانی« فراینــدی اســت  ایــن در حالی ســت 
کــه بــه توانایــی و مهــارت بنگاه هــا از طریــق تجربــه در  پویــا 
تولیــد محصــول، نســبت بــه رقبــای خــود اشــاره دارد. در ایــن 
فراینــد؛ توســعهٔ دانــش بــا »کیفیــت«، »ابــداع« و »بهبــود« در 
کــه نســبت بــه رقبــا، بــا  فراینــد تولیــد مرتبــط اســت و بنگاهــی 
کاراتــر بــوده  تولیــد دانــش جدیــد ســازگارتر باشــد اثربخش تــر و 
و درنتیجــه، بهــره وری را نیــز افزایــش می دهــد. )نورانــی آزاد و 

کاشــی، 1395( خــداداد 
ــر پاســخ داده  ــش های زی ــه پرس ــا، ب ــش حاضــر ام در پژوه

می شــود:
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1(  تأثیــر میــزان تولیــد بــر هزینه هــای شــرکت های نفــت، 
گاز و فرآورده هــای نفتــی چگونــه اســت؟

2(  تأثیــر میــزان تولیــد تجمعــی بــر هزینه هــای شــرکت های 
گاز و فرآورده هــای نفتــی چگونــه اســت؟ نفــت، 

3(  تأثیــر میــزان ذخیــرهٔ دانــش بــر هزینه هــای شــرکت های 
گاز و فرآورده هــای نفتــی چگونــه اســت؟ نفــت، 

بــر هزینه هــای شــرکت های  مالکیّــت  و  ادغــام  تأثیــر    )4
اســت؟ نفتــی چگونــه  گاز و فرآورده هــای  نفــت، 

2- ادبیات موضوع
2-1-  مبانی نظری

یادگیــری فنــاوری در اقتصــاد، به مثابــه فراینــد منتهــی بــه 
کــه  کاهــش هزینــه بــوده و در 5 طبقــه دســته بندی می شــود 

عبارتنــد از:

کار یادگیری با انجام 
ع ازیادگیــری بــرای نخســتین مرتبــه توســط ارو1 در  ایــن نــو
کــه  ســال 1962 ارائــه شــد و براســاس آن، فــرض برایــن اســت 
کار )حاصــل از  کارایــی نیــروی  هزینــه از طریــق فراینــد بهبــود 
کاهــش می یابــد. درواقــع، »تجربــه«  تکــرار تجربــه انباشــته( 
کاهــش هزینه  کــه  یــک فراینــد یــا ســاختار اداری ایجــاد می کنــد 
منحنی هــای   2002 ســال  در  ون2  داشــت.  خواهــد  درپــی  را 
کتیکــی بلندمــدت توصیــف  تجربــه را به عنــوان یــک مفهــوم تا
کــه نشــان دهنــدهٔ تأثیــرات ترکیبــی بســیاری از عوامــل  کــرد 
ســال  در  همــکاران  3و  گلدمبــرگ  ارتبــاط،  درهمیــن  اســت. 
تجمعــی  هزینه هــای  تولیــدو  بــا  دررابطــه  تحقیــق  بــا   2004
برزیــل  اتانــول  بــازار  در  را  یادگیــری  منحنــی  مــدل  اتانــول، 

موردبررســی قراردادنــد.

یادگیری ازطریق تحقیق و پژوهش
و  کوهــن  توســط  اولین بــار  بــرای  ازیادگیــری  ع  نــو ایــن 
ــه و مفهــوم آن معــادل یادگیــری  ــال4 در ســال 19۸9 ارائ لوینت
تعریــف شــد.  توســعه  از ســرمایه گذاری در تحقیــق و  حاصــل 
دانــش  انباشــت  بــه  منجــر  ســرمایه گذاری  ایــن  درواقــع، 
را  فنــاوری  بهبــود  یــا  نــوآوری  خــود،  نوبــهٔ  بــه  کــه  می شــود 
ــدل  ــتفاده از م ــال 2012 بااس ــدن5 در س ــو و آن کی ــد.  ــم می زن رق
گیــری مشــترک حاصــل از  منحنــی یادگیــری بــه تخمیــن فرا

1. Arrow
2. Wene
3. Goldemberg and et al
4. Cohen and Levinthal
5. Qie and Andon

کار و از طریــق تحقیــق و پژوهــش و بررســی  یادگیــری بــا انجــام 
انتقــال فنــاوری  بــر فنــاوری داخلــی و  اثــر تحقیــق و توســعه 
ــال  ــز در س ــکاران نی ــی6 و هم ــد. ل ــل پرداختن ــطح بین المل درس
خ یادگیری و  کاربــردی را بــرای بــرآورد نــر کامــاً  2012 معادلاتــی 
ــرژی ســوخت  ــرای سیســتم های ان منحنــی هزینه هــای آتــی ب

فســیلی بــا جــذب Co2 مــورد مطالعــه قــرار دادنــد.

یادگیری با استفاده کردن
روزنبــرگ7 در ســال 19۸6  ازیادگیــری توســط  ع  نــو ایــن 
کاربران بــر یادگیری  ح شــد و نشــان دهنــدهٔ تأثیر تقاضــای  مطــر
فنــاوری، هنــگام ورود یــک محصــول بــه بــازار اســت. بــه بیــان 
کاربــر و بازخوردهــای  دیگــر، ایــن مفهــوم نشــان دهندهٔ تجربــهٔ 

آن در یادگیــری فنــاوری اســت.

یادگیری از طریق تعامل
کــه یــک  یادگیــری از این طریــق، زمانــی محقــق می شــود 
کــه بــرای نخســتین بار  فنــاوری بســط می یابــد. ایــن مفهــوم 
ایــن  نظرداشــت  بــا  شــد؛  ارائــه   )19۸۸( لونــدوال۸  توســط 
کــه »دانــش از طریــق پژوهــش و تحقیــق، مؤسســات،  واقعیــت 
بــه  پیدامی کنــد«  بســط  سیاســت گذاران  و  صنعــت  کاربــران 

کارآمــد اشــاره دارد. بهبــود محصــول 

یادگیری باصرفه جویی درمقیاس
هزینــهٔ  کاهــش  مقیــاس«،  در  »صرفه جویــی  از  منظــور 

اســت. تولیــد  مقیــاس  گســترش  ازطریــق  تولیــد 
کــه طــی 5  تمامــی انــواع بیان شــده از یادگیــری فنــاوری 
بنــد فــوق بــه آن اشــاره شــد، ایــن حقیقــت را مشــترکاً دربردارنــد 
کــه به دلیــل برخــورداری از چندیــن عامــل یادگیــری فنــاوری، 
کاهــش  تجربــهٔ  فناوری هــا  کــه  دارد  وجــود  امــکان  ایــن 
هزینه هــا را محقــق ســازند. باایــن وجــود بایــد درنظرداشــت، 
ع از یادگیــری فنــاوری همیشــه آســان  کــردن ایــن پنــج نــو کمّــی 
نظــری  مطالعــه  چندیــن  اخیــراً  این منظــور،  بــرای  نیســت. 
کار« و  و تجربــی بــا تمرکــز بــر دو شــیوه »یادگیــری بــا انجــام 
»یادگیــری ازطریــق تحقیــق و پژوهــش« و بااســتفاده از مــدل 
ــه  ک ــت  ــن درحالی س ــت. ای ــده اس ــام ش ــری انج ــی یادگی منحن
یعنــی  دیگــر،  روش  دو  مبتنی بــر  کمّــی  مــدل  یــک  ســاختن 
ــردن« و »یادگیــری ازطریــق تعامــل«  ک ــا اســتفاده  »یادگیــری ب
آســان نبــوده همچنیــن تشــخیص اقتصــادی بــودن مقیــاس 

6. Li and et al
7. Rosenberg
8. Lundvall
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کار نیــز دشــوار اســت  ــا انجــام  ــا نتیجــه حاصــل از یادگیــری ب ب
همــکاران،2014(. 1و  )هونــگ 

2-2-  پیشینهٔ تحقیق
ع، پژوهش هــای مختلفــی در  بــا توجــه بــه اهمیــت موضــو
زمینــهٔ منحنــی یادگیــری، یادگیــری فنــاوری، ادغــام و مالکیّت 
کــه در ایــن جــا بــا تفکیــک ایــن مطالعــات  انجــام شــده اســت 
بــه دو بخــش داخلــی و خارجــی، بالحــاظ این کــه مطالعــات 
خارجــی نســبت بــه داخلــی از تعــداد بیشــتری برخــوردار اســت؛ 
ــی آن  ع پژوهــش حاضــر و پیشــینهٔ مطالعات ــه بررســی موضــو ب

ــی و در بخــش صنعــت، پرداختــه می شــود. ــازار مال در ب
ــه ای  کاشــی در مقال درســال 1395، نورانــی آزاد و خــداداد 
اثــرات  و  صنعــت  بخــش  در  یادگیــری  »شــدت  عنــوان  بــا 
از  اســتفاده  بــا  ایــران«،  کارخانــه ای  صنایــع  عملکــرد  بــر  آن 
منحنــی یادگیــری و اندازه گیــری اثــرات آن بــر عملکــرد صنایــع 
کارخانــه ای در ایــران، بــه بررســی شــدت یادگیــری بــه مفهــوم 
کار و رشــد بهــره وری  »میــزان صرفه جویــی در هزینــهٔ نیــروی 
در اثــر تجربــه« پرداخــت. نتایــج ایــن پژوهــش نشــان می دهــد 
کــه شــیب منحنــی یادگیــری در تمامــی زیربخش هــای صنعــت 
خ  ایــران )مطابــق انتظــار( منفــی اســت. همچنیــن ضریــب نــر
ــن  ــه ای ک ــوده  ــاوت ب ــی متف ــای صنعت ــری در زیربخش ه یادگی
تولیــد  هزینــهٔ  کاهــش  و  بهــره وری  افزایــش  بــه  منجــر  امــر 
محصــول در بخــش صنعــت ایــران شــده اســت. البتــه ایــن 
کمتــر از متوســط شــدت  ضریــب در بخــش عمــده ای از صنایــع، 
ــر شــدت  یادگیــری در بخــش صنعــت اســت. عــاوه برایــن، اث
یادگیــری هماننــد دیگــر متغیرهــای مؤثــر بــر ســودآوری، مثبــت 
ــا ارزش افــزودهٔ بــالا،  و معنــی دار اســت. همچنیــن در صنایــع ب
به دلیــل اســتفاده از فنــاوری برتــر، میــزان یادگیــری بالاتــر از 

متوســط یادگیــری در بخــش صنعــت اســت.
آوا در مقالــه ای  در ســال 1396، عیســی زاده و مظهــری 
کاهــش هزینه هــا بعــد از  کارایــی مدیریتــی در  بــا عنــوان »اثــر 
کارایــی مدیریتــی  ادغــام بانک هــا در ایــران«، بــه بررســی تأثیــر 
درکاهــش هزینه هــا بعــد از ادغــام بانکــی در ایــران پرداخته اند. 
کارایــی  کــه وجــود صرفه هــای مقیــاس و  نتایــج نشــان می دهــد 
کاهــش هزینه هــا بعــد از ادغــام  مدیریتــی از مهمتریــن دلایــل 
ــر صرفه هــای مقیــاس و  کارایــی مدیریتــی ب اســت. همچنیــن 
کارایــی شــعب برتــری دارد. در ایــن تحقیــق دو بانــک ملــت و 
کــه بیشــترین دارایــی را در بیــن بانک هــای ایرانــی  تجــارت 
شــده  شبیه ســازی  دو  ایــن  بیــن  ادغــام  و  انتخــاب  داشــتند 

1. Hong and et al

اســت. نتایــج بــرآورد مــدل در ایــن تحقیــق نشــان می دهــد 
کارایــی  کــه ادغــام فرضــی بیــن ایــن دو بانــک، به دلیــل وجــود 
کاهــش هزینــه می شــوند امــا حــذف شــعب نمی توانــد  باعــث 
باشــد.  داشــته  درپــی  را  ادغامــی  بانــک  هزینــهٔ  کاهــش 
به عبارتــی ادغــام ایــن دو بانــک، می توانــد ازطریــق انتقــال 
کاهــش هزینه هــای بانــک ادغامــی  کارایــی مدیریتــی ســبب 

شــود.
مقالــه ای  در  حبیبــی  و  فیض پــور   ،1397 درســال 
باعنــوان »منحنــی یادگیــری و ســطوح فنــاوری در بنگاه هــای 
تأثیــر  بررســی  بــه  ایــران«  تولیــدی  صنایــع  در  جدیدالــورود 
تولیــدی  صنایــع  در  یادگیــری  بــر  فنــاوری  مختلــف  ســطوح 
طورکلــی  بــه  پژوهــش  ایــن  یافته هــای  اســت.  پرداختــه 
گرچــه در دورهٔ میان مــدت مــورد  کــه ا نشــان دهندهٔ آن اســت 
خ داده اســت امــا  بررســی در بیشــترِ صنایــع، پدیــدهٔ یادگیــری ر
کمتــری  خ یادگیــری تأثیــر  نســبت بــه صرفه هــای مقیــاس، نــر
صرفه هــای  تأثیــر  به عبارتــی،  و  داشــته  هزینه هــا  برکاهــش 
اســت.  یادگیــری  از  بیشــتر  هزینه هــا  کاهــش  بــر  مقیــاس 
ــه اســتفاده از  برایــن اســاس در بخــش صنعــت، جهت دهــی ب
خ یادگیــری  کــه از نــر مزایــای یادگیــری و نیــز توجــه بــه صنایعــی 
پایین تــری برخوردارنــد، از الزامــات سیاســت گذاری در صنایــع 
کــه  ــد. نتایــج نشــان می دهــد  تولیــدی ایــران به حســاب می آی
ــر اســت  ــا فنــاوری برت ــع ب بیشــترین یادگیــری متعلــق بــه صنای
ضــروری  صنایــع  ایــن  بــه  توجــه  سیاســت گذاری،  نظــر  از  و 
خ یادگیــریِ بالاتــر در صنایــع یادشــده،  اســت. همچنیــن، نــر
قــادر اســت برخــی از هزینه هــای اولیــه آن هــا را پوشــش دهــد. 
ــعهٔ  ــت گذاری توس ــهٔ سیاس ــری، لازم ــه یادگی ــه ب ــن رو، توج از ای

صنعتــی اســت.
مقالــه ای  در  همــکاران  و  حاجیــان   ،1399 درســال 
در  هزینــه  بــر  آن  شــدت  اثــر  و  یادگیــری  »منحنــی  باعنــوان 
صنعــت بانکــداری ایــران )1395-13۸0(« بــه ارزیابــی شــدت 
یادگیــری در صنعــت بانکــداری در ایــران پرداختــه اســت. در 
منحنــی یادگیــری از مقــدار تجمعــی وام و تســهیات به عنـــوان 
»شـــاخص تجربـــه« یــاد شــده اســت. نتایج ایــن تحقیق دلالت 
کــه شــیب منحنــی یادگیــری )مطابــق بــا انتظــارات(  بــر آن دارد 
کــه در صنعــت  منفــی اســت. ایــن نتیجــه بــه ایــن معناســت 
محقــق  یادگیــری  مـــوردبررسی،  دورهٔ  در  ایــران  بانکــداری 
کــم اســت. عــاوه برایــن، نتایــج پژوهــش  شــده امــا شــدت آن 
یادشــده، دلالــت بــر وجــود بــازدهٔ ثابــت نســبت بــه مقیــاس در 
صنعــت بانکــداری ایــران دارد. بـاتوجـــه بـــه پیشـرفت هـــای 
اخیـــر در بانکــداری دنیــا و ابــداع و معرفــی روش هــای نـــوین در 
بانکـــداری و بــا در نظرگرفتــن این کــه دانــش و نــوآوری یکـــی از 
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مهمتـــرین منابــع یادگیــری در هــر فعـــالیتی محســوب می شــود، 
انتظـــار ایـــن بـــود در صنعــت بانکــداری ایــران میــزان یادگیــری 
بــالا باشــد. دررابطــه بــا پاییــن بــودن میــزان تحقــق یـــادگیری 
در بانکـــداری ایـــران، دلایـــل مختلفــی از جملــه؛ وجــود انحصــار 
و مصــون بـــودن از تهدیـــد رقبـــا، دلیلـــی بــرای عــدم تحقــق 
ــن واقعیــت را  ــد ایـ ــه بایـ یادگیــری در ایــن صنعــت اســت. البتـ
بانک هــای  بررســی،  مــورد  دورهٔ  طــی  در  کــه  گرفــت  درنظــر 
خصوصــی امــکان فعالیــت در صنعــت بانکــداری را به دســت 
در  یادگیــری  کــه  اســت  ایــن  انتظــار  این بابــت،  از  و  آوردنـــد 

ــد. ــده باش ــق ش ــتری محق ــدت بیش ــا ش ــداری ب ــت بانک صنع
باعنــوان  مقالــه ای  در  غــوری2  و  زو1   ،200۸ ســال  در 
ــب  کس ــد  ــی: فراین ــای بین الملل ــق مالکیّت ه ــری از طری »یادگی
کســب دانــش و یادگیــری  دانــش در چیــن«، بــه بررســی فراینــد 
پرداختــه  بین المللــی  مالکیّت هــای  عملکــرد  بــر  آن  تأثیــر  و 
کســب شــده و نحــوهٔ  اســت. نتایــج ایــن تحقیــق، انــواع دانــش 
کمــک بــه موفقیــت مالکیّت هــای  انتقــال و یادگیــری آن بــرای 
فراینــد  و  دانــش  کســب  می دهــد.  نشــان  را  بین المللــی 
اســت:  ســه مرحله  شــامل  بین المللــی،  زمینــهٔ  در  یادگیــری 
ک دانــش« و »جــذب دانــش«. بــا  »ارزیابــی دانــش«، »اشــترا
الحــاق چیــن بــه ســازمان تجــارت جهانــی )WTO( و حــذف 
از طریــق  محدودیت هــای ســرمایه گذاری مســتقیم خارجــی 
مکانیســم  به عنــوان  بین المللــی  مالکیّت هــای  مالکیّــت، 
وارد  خارجــی  ســرمایه گذاری های  بــر  ســرمایه گذاری  اصلــی 
کــه شــرکت های خارجــی  چیــن شــد. نتایــج، نشــان می دهــد 
به دســت  ســریع  و  مؤثــر  به طــور  را  محلــی  دانــش  می تواننــد 
تحقیــق،  ایــن  نتیجــهٔ  دیگــر  براســاس  همچنیــن  آورنــد. 
بــازار  مــورد  در  زیــادی  اطاعــات  کــه  خارجــی  شــرکت های 
وقــف  خــود  نداشــتند،  داخلــی  بازیگــران  شــبکهٔ  و  داخلــی 
بــه  آن هــا  انتقــال  و  دانش محــور  منابــع  ایــن  بــه  دســتیابی 

شــده اند. جهانــی  و  محلــی  عملیــات 
در ســال 2014، هونــگ و همــکاران در مقالــه ای باعنــوان 
یادگیــری  میــزان  تخمیــن  بــرای  ســناریو  تحلیــل  »تجزیــه و 
تولیــد بــرق فتوولتاییــک براســاس تئــوری منحنــی یادگیــری 
فتوولتاییــک  بــرق  تولیــد  کاهــش هزینــهٔ  کــرهٔ جنوبــی«،  در 
زده انــد.  تخمیــن  یادگیــری  منحنــی  تئــوری  براســاس  را 
انــرژی  یادگیــری  میــزان  بــرآورد  به منظــور  تحقیــق،  ایــن 
کــره، از 31FLC معمولــی )منحنــی یادگیــری  فتوولتاییــک در 
کــه تنهــا تولیــد بــرق تجمعــی را درنظــر می گیــرد  یــک عاملــی( 

1. Zou
2. Ghauri.
3. One-factor learning curve (1FLC)

یادگیــری  کــه  یادگیــری دو عاملــی(  4 )منحنــی   2FLC از  و 
ازطریــق انجــام دادن و یادگیــری از ســرمایه گذاری در تحقیــق 
کــرده اســت.  و توســعه را توأمــان درنظــر می گیــرد، اســتفاده 
ــا  ــرق ب ــد ب ــهٔ تولی ــه هزین ک ــان داد  ــل 1FLC نش ــه و تحلی تجزی
کاهــش یافتــه و  دوبرابــر شــدن تولیــد تجمعــی، 3/1 درصــد 
ــا  ــرق ب ــد ب ــهٔ تولی ــه هزین ک ــان داد  ــل 2FLC نش ــه و تحلی تجزی
کاهــش می یابــد.  دوبرابــر شــدن تولیــد تجمعــی، 2/33 درصــد 
تحقیــق و  در  ســرمایه گذاری  شــدن  دوبرابــر  بــا  همچنیــن 
ــر  ــن، تأثی ــه برای ــد. اضاف ــش می یاب کاه ــد  ــعه، 5/13 درص توس
ســرمایه گذاری در تحقیــق و توســعه بــر فنــاوری فتوولتاییــک 

ک 20 درصــد، سه ســال به طــول انجامیــد. خ اســتها نــر بــا 
باعنــوان  مقالــه ای  و همــکاران در  لــی5  در ســال 201۸، 
کاربــرد آن در زمان بنــدی«  »منحنــی یادگیــری نامشــخص و 
می پردازنــد.  یادگیــری  اثــر  نامعلــوم  ماهیــت  توصیــف  بــه 
بــا  می تــوان  را  جدیــد  محصــول  یــک  یادگیــری  منحنــی 
پــردازش داده هــای به دســت آمــدهٔ پیشــین، بــرای محصــولات 
مشــابه نیــز به دســت آورد. بــا این حــال، به دلیــل پیچیدگــی 
محیــط، در برخــی مــوارد، داده هــای مربــوط بــه محصــولات 
کــه مانــع اســتفاده  مشــابه ممکــن اســت فاقــد یادگیــری باشــند 
از روش هــای ســنتی بــرای یافتــن منحنــی یادگیــری می شــود. 
یــک  قطعیــت،  عــدم  نظریــهٔ  از  اســتفاده  بــا  به این منظــور، 
نهایــت  در  و  می شــود  ایجــاد  نامشــخص  یادگیــری  منحنــی 
نیــز، منحنــی یادگیــری نامشــخص بــرای مشــکل بهینه ســازی 

گرفتــه می شــود. تــک دســتگاه بــه کار 
باعنــوان  مقالــه ای  در  همــکاران  و  وی   ،2019 ســال  در 
»تأثیــر ادغــام و مالکیّــت بــر یادگیــری فنــاوری در صنعــت نفــت 
آمریــکا« بــه بررســی اثــرات مســتقیم و غیرمســتقیم M&A بــر 
یادگیــری فنــاوری در صنعــت نفــت خــام و همچنیــن بــرای 
نفتــی  بیــن شــرکت های  تجزیــه و تحلیــل تجــارب ناهمگــن 
نفتــی(  )ماســهٔ  غیرســنتی  شــرکت های  و  ســنتی  یکپارچــه 
نشــان  نتایــج  می پردازنــد.  تجربی-مقایســه ای  تحلیــل  بــه 
کــه تأثیــرات مســتقیم M&A بــر یادگیــری فنــاوری  می دهــد 
اثــرات غیرمســتقیم  می توانــد در شــرکت های ماســهٔ نفتــی و 
یکپارچــه  نفتــیِ  شــرکت های  مــورد  در  فقــط   M&A
به وســیلهٔ  ســنتی  یادگیــری  عاوه برایــن،  می کنــد.  صــدق 
انجــام دادن، فقــط درمــورد شــرکت های نفتــیِ یکپارچــه مؤثــر 

4. Two-factor learning curve (2FLC)
کار و یادگیــری ناشــی از  منحنــی یادگیــری دو عاملــی اثــر یادگیــری از طریــق انجــام 

پژوهــش را بصــورت همزمــان مــورد بررســی قــرار می دهــد.
5. Li and et al
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بــوده، امــا یادگیــری ازطریــق تحقیــق و پژوهــش، صرفــاً بــرای 
شــرکت های ماســهٔ نفتــی حامــل اثــر اســت.

ــا عنــوان  ــه ای ب در ســال 2019 رامیــرز1 و همــکاران در مقال
کاهــش  بــر  یادگیــری  منحنی هــای  و  تجربــه  اثــر  بررســی   «
بــه  کــه  می دهنــد  نشــان  را  عوامــل   “ ســرمایه گذاری  زمــان 
زمــان مــورد نیــاز بــرای انجــام برنامــه ریــزی تأثیــر می گــذارد و 
کــه عوامــل ســازمانی، انــدازه و تجربــه قبلــی  نشــان می دهــد 
کاهــش زمــان ســرمایه گذاری نقــش بســزایی دارنــد، ایــن  در 
ــرات منحنــی یادگیــری اســت. نتایــج توضیــح دهنــد منافــع اث
مقالــه ای  در  همــکاران  و  اســتروبل2   ،2021 ســال  در 
مالکیّت هــا؛  از  عمــدی  یادگیــری  »زمینه ســازی  باعنــوان 
جهت گیری هــای  هــدف«،  و  ســازمانی  زمینه هــای  نقــش 
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می کننــد. شــرکت  قوی تــر  دانــش، 

3-  تصریح مدل
3-1-  مدل نظری
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انجـام پذیـرد. )وی و همـکاران 2019(

1. Ramirez and et al.
2. Strobl and et al

بــرای   ،  M&A مبتنی بــر  یادگیــری  منحنــی  مــدل   
گاز و فرآورده هــای نفتــیِ پذیرفتــه شــده  شــرکت های نفــت، 
ج از فرمــول تابــع هزینــهٔ دوعاملــی  در بــورس تهــران )مســتخر

اســت:  زیــر  قــرار  بــه  گاس(  کاب-دا
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Ḱ. CPn,t

δ0
r . Kn,t

δ1
r . M&An,t

δ2
r . (Kn,t)−δ3

r ln(M&An,t) . Qn,t

1−r
r . ∏ Pn,t,i

δi
rM

i=1
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عملیاتــی  واحــد  هزینــهٔ  بیانگــر   
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روابــط، ایــن 
و  پتروشــیمی برحســب میلیون ریــال  و  پالایشــی  شــرکت های 
اثــر مقیــاس  Qn,t نشــان دهندهٔ  t ســال،  n شــرکت، در  بــرای 
به صــورت متوســط ارزش تولیــد ســالانه برحســب مترمکعــب، 
اســت همچنیــن،Qn,t,i قیمــت  t ســال  n شــرکت و در  بــرای 
نشــان دهندهٔ   i=)3,2,1,...,M( و  ورودی  عامل هــای 
بــرای تولیــد در  عامل هــای مختلــف و نهاده هــای موردنیــاز 
شــرکت های پالایشــی و پتروشــیمی بــوده و An,t، ذخیره ســازی 
t ســال  n شــرکت و در  بــرای  دانــش برحســب میلیون ریــال، 
 r کشــش قیمــت عوامــل تولیــد بــوده و  
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اســت. درنهایــت، 
هــم پارامتــر اثــر مقیــاس اســت و داریــم:
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 Ḱ = 𝑟𝑟[∏ δi
δiM

i=1 ]−1
r 

 
Cn,t
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  )3(

، بــازده نســبت بــه مقیــاس  1r < کــه  توجــه شــود وقتــی 
، بــازده نســبت بــه مقیــاس بــدون  1r = کاهنــده و زمانی کــه 
، بــازده نســبت بــه  1r > تغییــر اســت. همچنیــن وقتی کــه 

مقیــاس فزاینــده خواهــد بــود.
عاملــی،  دو  یادگیــری  منحنــی  مــدل  در  برایــن،  عــاوه 
انباشــته  نفتــی  فرآورده هــای  )تولیــد   n,t CP از  مرکــب   n,t A
n,tK )ذخیــرهٔ فنــاوری انباشــته شــده بــرای n شــرکت  شــده( و 
کشــش   بــه ترتیــب 
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 Ḱ = 𝑟𝑟[∏ δi
δiM

i=1 ]−1
r 

 
Cn,t
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و در t ســال( اســت. پارامترهــای 
کار و یادگیــری ازطریــق تحقیــق و پژوهــش  یادگیــری بــا انجــام 
کــه در معادلــهٔ )4( نشــان داده شــده اســت: هســتند. همانطــور 
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 )4(

شــرکت ها  مالکیّــت  و  ادغــام  فعالیت هــای  کــه  آنجا از 
تأثیــر  آن هــا  دانــش  ذخیــرهٔ  میــزان  بــر  مســتقیماً  می توانــد 
بگــذارد، درنتیجــه؛ مــدل منحنــی یادگیــری قبلــی را بــا اضافــه 
بــه شــکل  فنــاوری،  انتقــال  از طریــق   M&A عامــل  کــردن 
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گاس دو عاملــی بســط می دهیــم. لازم  کاب-دا تابــع هزینــهٔ 
کــه فعالیت هــای ادغــام و مالکیّــت، مســتقیماً  بــه ذکــر اســت 
ــرای ذخیــرهٔ دانــش مــورد نیــاز، هــدف  شــرکت های هــدف را ب
قــرار داده و برایــن اســاس تأثیــر یادگیــری از طریــق تحقیــق و 
روی  بــر  تحقیقــات  از  برخــی  می دهــد.  افزایــش  را  پژوهــش 
کــه  یــک پدیــدهٔ مشــترک دارد  بــر  ادغــام و مالکیّــت دلالــت 
طریــق  از  مســتقیماً  گیرنــده  فرا شــرکت های  آن،  برمبنــای 
هــدف  شــرکت های  از  را  فنــاوری  مالکیّــت،  و  ادغــام  اثــرات 
به دســت آورده و موجــب افزایــش معنــاداری در ذخیــرهٔ دانــش 
می شــود. از ســوی دیگــر در برخــی از مطالعــات اشــاره شــده 
باعــث  می توانــد  مالکیّــت  و  ادغــام  فعالیت هــای  کــه  اســت 
و  شــده   )R&D( توســعه  و  تحقیــق  ســرمایه گذاری  افزایــش 
ازایــن طریــق بــه افزایــش ذخیــرهٔ دانــش در بنــگاه بیانجامــد. 
تأثیــر مســتقیم  کــه به عنــوان  اســت  برایــن  فــرض  بنابرایــن 
ادغــام و مالکیّــت، M&A می توانــد مســتقیماً باعــث افزایــش 
 M&A اثــر مســتقیم  ذخیره ســازی دانــش شــود. همچنیــن 
کــرد )وی و  را می تــوان در معادلــهٔ )5( بــه قــرار زیــر منعکــس 

همــکاران،2019(؛
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 )5(

مالکیّــت  و  ادغــام  دهنــدهٔ  نشــان   M&An,t آن  در  کــه 
ایــن، ادغــام و  t ســال اســت. عاوه بــر  n شــرکت و در  بــرای 
فرامی گیرنــد  کــه  آن هــا  دانــش  ذخیــرهٔ  می توانــد  مالکیّــت 
داخلــی،  تعامــات  ازطریــق  یادگیــری  اثــرات  بالابــردن  بــا  را 
به صــورت غیرمســتقیم افزایــش دهــد. برایــن مبنــا، پــس از 
گیرنــده و شــرکت های  ادغــام و مالکیّــت، در شــرکت های فرا
ســازمان دهی  و محققیــن مجــدداً  واحــد تحقیقــات  هــدف، 
خواهنــد شــد. پــس از ادغــام؛ مالــک، میــزان تخصیــص منابــع 
بــرای  را  هــدف  شــرکت  و  خــود  توســعه  تحقیــق و  مرکــز  بــه 
ایــن  می کنــد.  تنظیــم  علمــی  تحقیقــات  منابــع  هماهنگــی 
کــه همــکاری و یادگیــری متقابــل را در بیــن مؤسســات  فراینــد 
تحقیقاتــی و محققــان ایجــاد می کنــد، نهایتــاً می توانــد منجــر 
تعامــل  ازطریــق  یادگیــری  بــرای  بیشــتری  فرصت هــای  بــه 
در   M&A اثــرات  به وســیلهٔ  یادگیــری  مــدل  در  می شــود. 
غیرمســتقیم   اثــرات  به عنــوان  رویــه  ایــن  داخلــی،  تعامــات 
به صــورت  غیرمســتقیم  ســرریز  و  شــده  M&Aتعریــف 

می شــود. تعییــن   ( )n ,tln M&A
n,tK

دو دلیــل بــرای مشــخصه های ریاضــی اثــرات غیرمســتقیم 
گفتــه شــده وجــود دارد:

بیشــتر  مالکیّــت  و  ادغــام  ارزش  چــه  هــر  این کــه  اولًا 
باشــد، ذخیــرهٔ دانــش شــرکت های هــدف بیشــتر بــوده و تأثیــر 
یادگیــری ازطریــق تعامــل، بــرای مالــکان به نحــو بالقــوه ای 
ع رابطــه بایــد به عنــوان  بالاتــر خواهــد بــود؛ درنتیجــه، ایــن نــو
فــرمِ  بــا  و  باشــد  افزایــش  تابعــیِ یکنواخــتِ در حــال  الگــوی 
نمایــی معــادلات )4( و )5( ســازگار باشــد. برهمیــن اســاس، 
ــعِ در  کمیــت رابطــهٔ ایــن تاب ــرای تعییــن  ــرم نمایــی ب از یــک ف

قــرار می گیــرد. افزایــش مورداســتفاده  حــال 
مالکیّــت  و  ادغــام  ارزش  این کــه  به دلیــل  درثانــی، 
مختلــف،  اندازه هــای  در  گیرنده هــای  فرا بیــن  در  می توانــد 
بســیار متفــاوت بــوده و از ایــن رو انجــام تحلیــل مقایســه ای را 
ــوان یــک شــاخص واســطه  ــد؛ بنابرایــن، آن را به عن کن دشــوار 
خ تغییــر مقــدار M&A در نظــر می گیریــم.  بــرای مقایســه بــا نــر
درهمیــن راســتا تأثیــرات یادگیــری ازطریــق تعامــل یــا همــان 
تأثیــرات غیرمســتقیم بــا معادلــه )5( به صــورت زیــر ترکیــب 
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در   )6( معادلــهٔ  جای گــذاری  درنتیجــهٔ  اســت.   M&A از 
معادلــهٔ )1( به عنــوان تابــع هزینــه، معادلــهٔ )7( بــه قــرار زیــر 

2019(؛ همــکاران،  و  )وی  خواهدبــود  دردســترس 
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 Ḱ = 𝑟𝑟[∏ δi
δiM

i=1 ]−1
r 

 
Cn,t

= Ḱ. CPn,t

δ0
r  . Kn,t

δ1
r . M&An,t 

δ2
r .  (Kn,t)−δ3

r ln(M&An,t). Qn,t

1−r
r  

 
ln Cn,t = β0 + β1 ln Qn,t + β2 ln CPn,t + 
β3 ln Kn,t + β4 ln M&An,t + β5(ln Kn,t . ln M&An,t) 

 
𝑟𝑟 = 1

1+β1
  

δ0 = β2. 𝑟𝑟 = β2
1+β1

  

δ1 = β3. 𝑟𝑟 = β3
1+β1

  

δ2 = β4. 𝑟𝑟 = β4
1+β1

  

δ3 = β5. 𝑟𝑟 =
β5

1 + β1
 

 
MBi,t−1 = TAi,t−1−BEVi,t−1+MEVi,t−1

TAi,t−1
  

 
Kn,t = Qt−1 + (1 − δ) Qt 

 

ln Cn,t = β0 + β1 ln Qn,t + β2 ln CPn,t + 
β3 ln Kn,t−lag + β4 ln M&An,t−lag
+ β5(ln Kn,t−lag . ln M&An,t−lag), lag = 0,1,2 

 

ln Cn,t = β0 + β1 ln Qn,t + β2 ln CPn,t + 
β3 ln Kn,t−lag + β4(M&Adummy)n,t−lag

+ β5 (ln Kn,t−lag . (M&Adummy)n,t−lag) , lag = 0,1 

 
همچنین:

 
  

 

(12 ) 
𝑄𝑄 توبین =   ارزشبازار حقوقصاحبانسهام  + ارزشدفتریبدهیهایشرکت 

ارزشدفتریداراییها    
 
H0: خودهمبستگی وجود ندارد  
 
H1: خودهمبستگی وجود دارد  

 

H0:   همسانی واریانس

 

H1:   همسانی واریانس
 

Cn,t
c = 1

Qn,t
(KQn,t

1
r ∏ Pn,t,i

δi
rM

i=1 ) =

KQn,t

1−r
r ∏ Pn,t,i

δi
rM

i=1  
 

K = r [An,t ∏ δi
δi]M

i=1
−1

r    
 
δi 
 

      𝑟𝑟 = ∑ 𝛿𝛿𝑖𝑖
𝑀𝑀
𝑖𝑖=1 

 

δ1 
 

δ0 
 

 An,t = CPn,t
−δ0. Kn,t

−δ1 
 

An,t = CPn,t
−δ0. Kn,t

−δ1. M&An,t
−δ2 

        
An,t = CPn,t

−δ0 . Kn,t
−δ1 . M&An,t

−δ2 . (Kn,t)−δ3 ln(M&An,t) 

Cn,t =
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بــرای جلوگیــری از تأثیــر تــورم بــر عملکــرد هزینــه، قیمــت 
تولیــد  تعدیــل  قیمــت  شــاخص  بــر  را  ورودی  عوامــل  تمــام 
کــرده و درنتیجــه، معادلــهٔ زیــر بــه  ناخالــص داخلــی تقســیم 

همــکاران،2019(؛ و  )وی  می آیــد  دســت 

)9(
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بنابرایــن معادلــهٔ )9(، نشــان دهندهٔ مــدل نظــری تئــوری 
مالکیّــت  و  ادغــام  فعالیت هــای  شــامل  یادگیــری  منحنــی 

اســت.

3-2- مدل اقتصاد سنجی
گیــری طبیعــی از معادلــهٔ )9( مــدل تجربــی زیــر  بــا لگاریتــم 

بــه دســت می آیــد )وی و همــکاران،2019(؛
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 )11( 

کــه اطاعــات تحقیــق و توســعهٔ ایــن شــرکت ها در  از آن جــا 
دســترس نیســت و باتوجــه بــه این کــه هزینــهٔ تحقیــق و توســعه 
نشــان دهندهٔ رونــد رشــد آتــی یــک بنــگاه اســت، درنتیجــه؛ 
کیوتوبیــن نیــز بــرای محاســبهٔ فرصت هــای رشــدو  شــاخص 
توســعه مورداســتفاده قرارمی گیــرد. درهمیــن راســتا، در ایــن 
مطالعــه نیــز از شــاخص یادشــده بــرای محاســبهٔ فرصت هــای 
کیوتوبیــن برابــر اســت بــا  رشــد اســتفاده شــده اســت. نســبت 
ع »ارزش دفتــری بدهی هــای شــرکت« و »ارزش  تقســیم مجمــو
بــازار حقــوق صاحبــان ســهام« بــر »ارزش دفتــری دارایی هــای 

شــرکت«؛
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عاوه بــر ایــن، »فرصــت رشــد« نیــز عبــارت اســت از نســبت 
»ارزش بــازار شــرکت« بــه »ارزش دفتــری دارایی های شــرکت«. 
کل«  »ارزش بــازار شــرکت« نیــز برابــر اســت بــا اختــاف »دارایــی 
ع »ارزش دفتــری حقــوق صاحبــان ســهام« و »ارزش  از مجمــو

بــازار حقــوق صاحبــان ســهام« )دولــو و بســطامی،1397(؛
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نســبت  همــان  یــا  رشــد  فرصــت   MBi,t-1 این رابطــه  در 
 TAi,t-1 نمایش داده می شــود و Q کــه بــا نمــاد کیوتوبیــن اســت 

کل بــوده و MEVi,t-1 نشــان دهندهٔ ارزش  نیــز بیانگــر دارایــی 
ارزش  نمــاد  هــم   BEVi,t-1 و  ســهام  صاحبــان  حقــوق  بــازار 
دفتــری حقــوق صاحبــان ســهام اســت. همچنیــن ارزش بــازار 
حقــوق صاحبــان ســهام درنتیجــهٔ حاصل ضــرب »تعــداد ســهام 
شــرکت« در »میانگیــن قیمــت ســهام در آن ســال« به دســت 
ذخیــرهٔ  اندازه گیــری  بــرای  کــه  اســت  توجــه  قابــل  می آیــد. 
کیوتوبیــن به جــای ســرمایه گذاری  فنــاوریِ انباشــته، نســبت 
گرفتــه می شــود. دلیــل اصلــی آن هــم ایــن اســت  R&D درنظــر 
ــوآوری در فنــاوری  ــرای ن کیوتوبیــن فیلتــر بســیار بهتــری ب کــه 
محســوب می شــود. عاوه بــر ایــن، داده هــای ســرمایه گذاری 
در تحقیــق و توســعهٔ شــرکت های فرآورده هــای نفتــی؛ همیشــه 
گزارش هــای مالــیِ ســالانهٔ آن هــا آشــکار نبــوده و جمــع آوری  در 

آن هــا دشــوار اســت. بنابرایــن داریــم:
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 براب��ر ب��ا 0/1 1 درنظ��ر گرفت��ه ش��ده اس��ت. 
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ک��ه در آن، 
درادام��ه ف��رض می ش��ود ک��ه M&A می توان��د حام��ل تأثی��ر 
تأخی��ری ب��ر فن��اوری باش��د. همچنی��ن یادگی��ری ازطری��ق 
M&A حام��ل اث��ر ف��وری ب��ر تولی��د فرآورده ه��ای نفت��ی 

نخواه��د ب��ود؛ بنابرای��ن تأثی��ر یادگی��ری مبنی ب��ر تأخی��ر 
فعالیت ه��ای M&A می توان��د به ص��ورت زی��ر باش��د )وی و 

هم��کاران،2019(؛
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lag به معنــی وقفــه اســت. دراین جــا   کــه درایــن رابطــه 
باقــی  پایــدار  تجربــی،  نتایــج  امــا  شــده  بــرآورد   lag=0,1,2
ایــن  عاوه بــر  می شــود.  گــزارش   lag=0,1 صرفــاً  و  مانــده 
تولیــد  هزینــهٔ  بــر  مالکیّــت  و  ادغــام  تأثیــر  چگونگــی  نه تنهــا 
هزینــهٔ  بــر  یادگیــری  مختلــف  اثــرات  بلکــه  می شــود  بررســی 
قــرار  موردبررســی  نیــز  پتروشــیمی  و  پالایــش  شــرکت های 

یاخیــر؟! هســتند   M&A رفتــار  حامــل  آیــا  کــه  می گیــرد 
رفتــار   ،M&A ارزش  به جــز  کــه  اســت  قابل توجــه 
و  دارد  تأثیــر  گیرنــده  فرا شــرکت های  بــرروی  نیــز   M&A
می توانــد مســتقیماً تأثیــرات متفاوتــی را بــر روی یادگیــری بــا 
بیــن  در  پژوهــش  تحقیــق و  ازطریــق  یادگیــری  و  کار  انجــام 

1. در بیشــتر مطالعــات علمــی به دلیــل ســرعت رشــد دانــش، معمــولًا عمــر یــک 
نــوآوری علمــی تجــاری شــده را 10 ســال در نظــر می گیرنــد.



39فصلنامه علمی پژوهش های اقتصاد صنعتی، سال ششم، شماره نوزدهم، بهار 1401 

ســاختگی  متغیــر  بنابرایــن  کنــد.  ایجــاد  دیگــر  شــرکت های 
کــه درآن منــوط بــه  گرفتــه  ) را درنظــر  )dummy n,t lag

M & A  
−

ــد،  ــرات M&A باش ــل اث ــال t-lag حام ــرکت n در س ــه ش آن ک
لحــاظ  صفــر  بــا  برابــر  این صــورت  غیــر  ودر  یــک  بــا  برابــر   n
زیــر به دســت می آیــد  می شــود؛ ســپس و درنتیجــه، معادلــهٔ 

همــکاران،2019(؛ و  )وی 
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محصـولات  قیمـت  زیـاد  نوسـانات  به دلیـل  امـا، 
و  مالـی  بـازار  سـرمایه گذاران  رفتارهـای  هیدروکربنـی، 
تصمیمات مدیریت شـرکت های پالایشـی و پتروشـیمی، مانند 
قیمـت  بـا  مرتبـط  قویـاً  نفتـی؛  فرآورده هـای  تولیـد  و   M&A
و  اسـاس  برایـن  کـه  بـوده  هیدروکربنـی  محصـولات  جهانـی 
متغیرهـای  از  ناشـی  درون زایـی  مشـکل  از  جلوگیـری  بـرای 
 )PPT( حـذف شـده، قیمـت جهانـی محصـولات هیدروکربنـی
در  می شـود.  اضافـه  ذی ربـط  تجربـی  و  اصلـی  مدل هـای  بـه 
این جـا قیمـت جهانی محصـولات هیدروکربنی که محصولات 
قیمـت  میانگیـن  از  دربرمی گیـرد،  را  پتروشـیمی  و  پالایشـی 
سـایت  در  ج  )منـدر بروکسـل   27010 تعرفـهٔ  کـد  محصـولات 
مرکـز تجـارت جهانـی( اسـتخراج شـده اسـت1. با ایـن توضیح و 

می شـود: حاصـل  زیـر  معادلـه  جدیـد،  تخمیـن  برمبنـای 
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هیدروکربنی  محصولات  جهانی  قیمت   PPT این جا  در 
درسال t است. همچنین برای تخمین معادلات )17( و )1۸( 

از روش حداقل مربعات معمولی OLS استفاده می شود.

1. https://www.intracen.org/itc/market-info-tools/statistics-im-
port-product-country/

3-3-  داده ها و منابع آماری
شــرکتِ   25 بــه  مربــوط  اطاعــات  از  پژوهــش  ایــن  در 
پذیرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار تهــران )شــامل بر؛ 10 
پتروشــیمی(، طــی ســال های  و 15 شــرکت  پالایشــی  شــرکت 
1390 تــا 1399 اســتفاده شــده اســت. ایــن شــرکت ها از ســال 
ــا قبــل از آن در بــورس اوراق بهــادار تهــران پذیرفتــه  1390 و ی
شــده بودنــد و در دوره مــورد مطالعــه، توقــف فعالیــت نداشــته و 

ســال مالــی خــود را در طــی دوره مذکــور تغییــر نداده انــد.
تولیـد  مقـدار  میلیون ریـال،  برحسـب  عملیاتـی  هزینـهٔ 
محصـول و مقـدار تجمعی محصول هردو برحسـب مترمکعب، 
همچنیـن متغیـر مجـازی ادغـام و مالکیـت )M&A(، از طریـق 
پالایشـی  شـرکت های  سـالانهٔ  مالـی  صورت هـای  و  گزارش هـا 
تهـران  بهـادار  اوراق  بـورس  در  پذیرفته شـده  پتروشـیمیِ  و 
جمـع آوری  بورس ویـو(  و  ایران کـدال  سـایت  در  )منتشرشـده 
کـه متغیـر ادغـام و مالکیـت، بـا  شـده اسـت. لازم بـه ذکـر اسـت 
اسـتفاده از وجـوه پرداختـی بابـت تحصیـل سـهام شـرکت اصلی 
توسـط شـرکت فرعـی یـا همـان سـهام خزانـه، به عنـوان متغیـر 
پرداختـی  کـه  سـال هایی  در  کـه  شـده  گرفتـه  درنظـر  مجـازی 
صـورت گرفتـه، مقـدار آن برابـر بـا یـک و در غیـر این صـورت برابر 
بـا صفـر درنظرگرفته شـده اسـت. مقادیـر این متغیر نیـز از طریق 
پالایشـی  شـرکت های  سـالانهٔ  مالـی  صورت هـای  و  گزارش هـا 
تهـران  بهـادار  اوراق  بـورس  در  شـده  پذیرفتـه  پتروشـیمیِ  و 
آوری  جمـع  بورس ویـو(  و  ایران کـدال  سـایت  در  )انتشـاریافته 

اسـت. شـده 
کیوتوبیــن  نســبت  طریــق  از  انباشــته  فنــاوری  ذخیــرهٔ 
محاســبه شــده زیــرا هــر دو، فرصــت رشــد را بازتــاب می دهنــد. 
قیمــت جهانــی محصــولات هیدروکربنــی از میانگیــن قیمــت 
ســایت  در  ج  منــدر بروکســل   27010 تعرفــه  )کــد  محصــولات 
کــه محصــولات  مرکــز تجــارت جهانــی( اســتخراج شده اســت 

دربرمی گیــرد. را  پتروشــیمی  و  پالایشــی 

4-  برآورد مدل رگرسیونی
داده هـای  تحلیـل  و  تجزیـه  به منظـور  پژوهـش،  ایـن  در 
اسـتفاده  توصیفـی  آمـار  روش هـای  از  شـده،  گـردآوری 
شده اسـت. سـپس آزمون هـای لازم همچـون آزمـون اف لیمـر، 
هاسـمن، خودهمبسـتگی و ناهمسـانی واریانـس انجـام شـده 
نهایـی  بـرآورد  نتایـج  آزمون هـا،  نتایـج  تأییـد  از  پـس  اسـت. 
گرفته  گـزارش شـده و فرضیه های تحقیق نیـز مورد آزمون قرار 
و نتایـج در قالـب یـک مـدل رگرسـیونی تخمیـن زده می شـود. 
به صـورت  ایـن تحقیـق  داده هـای  این کـه  بـه  توجـه  بـا  البتـه 
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از  اسـتفاده  بـا  مذکـور،  داده هـای  بنابرایـن  اسـت،  تابلویـی 
نرم افـزار ایویـوز و اسـتتا مـورد تجزیـه و تحلیـل قـرار می گیرنـد.

4-1-  بررسی مدل تجمیعی یا پانل
قب��ل از ب��رآورد م��دل بای��د بررس��ی ش��ود ک��ه آی��ا م��دل پان��ل 
اس��ت ی��ا این ک��ه تجمیع��ی؟ ی��ا ب��ه عب��ارت دیگ��ر آی��ا م��دل دارای 
اث��راث )ثاب��ت( اس��ت ی��ا خی��ر؟ بدی��ن منظ��ور آزم��ون اف لیم��ر ی��ا 

چ��او در نرم اف��زار اج��را می ش��ود.

4-2- آزمون اف لیمر و آزمون هاسمن
کوچک تــر از 0/05  کــه مقــدار احتمــال آزمــون لیمــر،  از آنجا
رگرســیون  وجــود  بــر  مبنــی  صفــر  فرضیــهٔ  بنابرایــن،  اســت، 
تجمیعــی )رگرســیون بــدون وجــود اثــرات ثابــت( رد شــده و 
مــورد  مدل هــای  بــرآورد  بــرای  مناســب  الگــوی  درنتیجــه، 
تجمیعــی  به صــورت  و  بــوده  ثابــت  اثــرات  دارای  بررســی، 
کــه براســاس نتایــج آزمــون اف  نیســت. ایــن در حالــی اســت 
لیمــر بــرای هــر یــک از فرضیه هــا، اســتفاده از روش داده هــای 
پانــل، مــورد تأییــد واقــع شــود. بــرای تشــخیص روش مناســب 
ــا اثــرات تصادفــی( به منظــور بــرآورد مدل هــا  )اثــرات ثابــت و ی
ــا تصادفــی بــودن تفاوت هــای واحدهــای  )تشــخیص ثابــت ی

مقطعــی(، از آزمــون هاســمن اســتفاده می شــود.

جدول 1.  نتیجهٔ آزمون اف لیمر

نتیجه احتمال F آماره

اثر ثابت 0001/0 079/159 شرکت های پالایشی

اثر ثابت 0001/0 597/66 شرکت های پتروشیمی

اثر ثابت 0001/0 54/97 ترکیب شرکت های 
پالایشی و پتروشیمی

منبع: محاسبات تحقیق

بــا توجــه بــه نتایــج به دســت آمــده، مقــدار احتمــال آزمــون 
بــرای  همچنیــن  و  پالایشــی  شــرکت های  بــرای  هاســمن 
نتیجــه،  در  اســت؛   0/05 از  بیشــتر  پتروشــیمی  شــرکت های 
ترکیــب  اثــرات تصادفــی هســتند. همچنیــن  دارای  مدل هــا 
شــرکت های پالایشــی و پتروشــیمی از اثــرات ثابــت برخوردارنــد.

جدول 2.  نتیجهٔ آزمون هاسمن

نتیجه احتمال  X2 آماره

اثرتصادفی 0/5 12 شرکت های پالایشی

اثرتصادفی 0/45 13 شرکت های پتروشیمی

اثر ثابت 0/004۸ 20/394 ترکیب شرکت های 
پالایشی و پتروشیمی

منبع: محاسبات تحقیق

4-3-  آزمون خودهمبستگی
کاســیک مبنی بــر فقــدان ارتبــاط پســماندها و  یکــی از فــروض 
اســتقال آن هــا در دوره هــای مختلــف زمانی اســت. نقض این 
فــرض مشــکلی بــه نــام خودهمبســتگی را ایجــاد می کند. وجود 
شــایع ترین  از  یکــی  مــدل،  پســماندهای  در  خودهمبســتگی 
کــه در تحلیل هــای رگرســیونی  و مهم تریــن مشــکاتی اســت 
بــا آن برخــورد می شــود. در صــورت وجــود خودهمبســتگی، 
تخمیــن پارامترهــا بــدون تــورش خواهنــد بــود ولــی تخمین هــا 
کارایــی حتــی در نمونه هــای بــزرگ از  کارا هســتند. ایــن نا نــا
بیــن نمــی رود و منجــر بــه اســتنتاج های نادرســت می شــود. 
بــرای بررســی فرضیــهٔ عــدم خودهمبســتگی از آزمــون وولدریــج 
 Stata کمــک نــرم افــزار کــه بــه  اســتفاده می شــود. ایــن آزمــون 

انجــام شــده دارای فــروض زیــر اســت:
H0: خودهمبستگی وجود ندارد
H1: خودهمبستگی وجود دارد

جدول 3.  نتیجهٔ آزمون خودهمبستگی

نتیجه احتمال  X2 آماره

خودهمبستگی 
وجود دارد 0/001 377/70 شرکت های پالایشی

خودهمبستگی 
وجود دارد 0/0001 045/119 شرکت های 

پتروشیمی

خودهمبستگی 
وجود دارد 0/0001 539/195 ترکیب شرکت های 

پالایشی و پتروشیمی

منبع: محاسبات تحقیق

همان طورک��ه در ج��دول 3 مش��اهده می ش��ود، چ��ون مق��دار 
بحران��ی کمت��ر از 0/05 اس��ت، بنابرای��ن فرضی��هٔ صف��ر رد می ش��ود 
ب��ه ای��ن معناک��ه در تمام��ی ش��رکت های پالایش��ی و پتروش��یمی 

م��ورد مطالع��ه، خودهمبس��تگی وج��ود دارد.

4-4- آزمون ناهمسانی واریانس
واریانــس  بــودن  یکســان  کاســیک،  فــروض  یکــی 
جمــات اجــزای اخــال در دوره هــای مختلــف اســت. نقــض 
ایــن فــرض، مشــکلی بــه نــام ناهمســانی واریانــس را ایجــاد 
ــس  ــا واریان ــر ب ــال براب ــزء اخ ــس ج ــه واریان ک ــا  ــد. از آنج می کن
متغیــر وابســته اســت، نتیجتــاً مشــکل ناهمســانی واریانــس، 
بــه یکســان نبــودن واریانــس متغیــر وابســته مربــوط می شــود. 
بــا افزایــش میــزان متغیــر مســتقل، واریانــس پســماند افزایــش 
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فــرض  زیــرا  اســت؛  مشــهود  ناهمســانی  بنابرایــن  می یابــد. 
مســتقل،  متغیــر  کاهــش  یــا  افزایــش  بــا  کــه  اســت  برایــن 
واریانــس متغیــر وابســته یــا پســماند تغییــر نمی یابــد. آزمــون 
کــه  ناهمســانی واریانــس بــرای مدل هایــی صــورت می گیــرد 
کــه دارای  دارای اثــرات ثابــت باشــند، چــون در مدل هایــی 
اثــرات تصادفــی هســتند، واریانس هــای مربــوط بــه مقاطــع 
ناهمســانی  دارای  مــدل  و  نبــوده  یکســان  باهــم  مختلــف 
واریانــس اســت. ایــن آزمــون بــه کمــک نــرم افــزار Stata انجــام 

شــده و دارای فــروض زیــر اســت:
H0: همسانی واریانس
H1: همسانی واریانس
آمده   4 جدول  در  موردنظر  تابع  برای  آزمون  این  نتایج 

است:

جدول 4.  نتیجهٔ آزمون ناهمسانی واریانس

شرکت های پالایشی

 X2DfPSource

2۸/۸2210001/0
Heteroskedas-
ticity

31/6060001/0Skewness

60/112066/0Kurtosis

1۸/1442۸0001/0Total

شرکت های پتروشیمی

 X2DfPSource

0۸/24212۸9/0
Heteroskedas-
ticity

61/46594/0Skewness

15/101001/0Kurtosis

۸5/3۸2۸0۸3/0Total

ترکیب شرکت های پالایشی و پتروشیمی
X2DfPSource

06/116210001/0
Heteroskedas-
ticity

02/2660002/0Skewness

39/۸1003۸/0Kurtosis

06/1162۸0001/0Total

منبع: محاسبات تحقیق

کمتــر  همان طورکــه مشــاهده می شــود، چــون مقــدار بحرانــی 
از 0/1 اســت؛ فرضیــهٔ صفــر رد می شــود. بنابرایــن در تمامــی 
شــرکت های پالایشــی و پتروشــیمی موردمطالعــه، ناهمســانی 

واریانــس وجــود دارد.

 SLGE 4-5- نتایج برآورد نهایی مدل با الگوی
  tٔآمـاره  ،5 جـدول  از  سـوم  سـتون  مندرجـات  بـه  باتوجـه 
متغیرهـای  تمامـی  کـه  می دهـد  نشـان  پالایشـی  شـرکت های 
 )LOG)K(*MG( فقـط  و  بـوده  معنـی دار  مشـترکاً  مسـتقل 
و  ادغـام  غیرمسـتقیم  اثـر  کـه  معنـا  ایـن  بـه  نیسـت؛  معنـادار 
 M&A مالکیّـت در شـرکت های پالایشـی وجـود نـدارد. ضریـب
کـه بـا MG نشـان داده شـده، مثبـت بـوده و نشـان می دهـد کـه 
ادغـام و مالکیّـت نمی توانـد هزینه های این شـرکت ها را کاهش 
دهـد. بـه عبـارت دیگـر، صرفه هـای ناشـی از تجمّـع در صنایـع 
 Q ضریـب  نمی شـود.  هزینه هـا  موجب کاهـش  پالایشـگاهی 
گـر تولیـد معـادل یک درصـد افزایـش یابـد،  کـه ا نشـان می دهـد 
یافـت.  افزایـش خواهـد  نتیجتـاً هزینـهٔ عملیاتـی 0/61 درصـد 
یادگیری هـای  از  کـه  می دهـد  نشـان   AQ ضریـب  همچنیـن 
اسـت.  اسـتفاده نشـده  تولیـد  کاهـش هزینه هـای  بـرای  قبلـی 
کـه در همـان سـال، ذخیـرهٔ فنـاوری  ضریـب K نشـان می دهـد 
انباشـته حامـل اثـر هزینـه ای بـوده و باعـث کاهـش هزینه هـای 
کـه  می دهـد  ضریـب   K(1-)نشـان  اسـت.  نشـده  عملیاتـی 
پیشـرفت فنـاوری می توانـد هزینـهٔ تولیـد را بـا یـک دورهٔ تأخیـر 
کاهـش دهـد. در نتیجـه، ایـن شـرکت ها دارای اثـر یادگیـری از 
طریـق تحقیـق و توسـعه هسـتند. ضریـب PPT نشـان می دهـد 
باعـث  نمی توانـد  هیدروکربنـی  محصـولات  جهانـی  قیمـت 
از  کـه ایـن می توانـد ناشـی  کاهـش هزینه هـای عملیاتـی شـود 
کشـش ناپذیری  پالایشـی و  تولیـد صنایـع  کشـش پذیری  عـدم 
بـازار عوامـل تولیـد آن باشـد. بـا توجـه مندرجـات سـتون پنجـم 
از جـدول 5، آمـارهٔ  t شـرکت های پتروشـیمی نشـان می دهـد کـه 
ضرایـب تمامـی متغیرهـای مسـتقل معنـی دار هسـتند. ضریـب 
کـه بـا MG نشـان داده شـده، مثبـت بـوده و معنـای   M&A
هزینه هـای  نمی توانـد  مالکیّـت  و  ادغـام  کـه  اسـت  ایـن  آن 
می دهـد،  نشـان   Q ضریـب  دهـد.  کاهـش  را  شـرکت ها  ایـن 
پتروشـیمی  شـرکت های  بـرای  مقیـاس  از  ناشـی  صرفه هـای 
وجـود دارد. به عبـارت دیگـر؛ مهارت و توانایی کارگران به دلیل 
تکـرار کار معیـن، در طـول زمـان افزایـش می یابد و این امر منجر 
نشـان   AQ ضریـب  همچنیـن  می شـود.  کارایـی  افزایـش  بـه 
کاهـش هزینه هـای  کـه از یادگیری هـای قبلـی بـرای  می دهـد 
کـه در  تولیـد اسـتفاده نشـده اسـت. ضریـب K نشـان می دهـد 
همـان سـال، انباشـت ذخیـرهٔ فناوری حامـل اثر هزینـه ای بوده 
ضریـب  اسـت.  نشـده  عملیاتـی  هزینه هـای  کاهـش  باعـث  و 
کـه پیشـرفت فنـاوری می توانـد هزینـهٔ  K(1-) نشـان می دهـد 
ایـن  درنتیجـه،  دهـد.  کاهـش  تأخیـر  دورهٔ  یـک  بـا  را  تولیـد 
شـرکت ها دارای اثر یادگیری ازطریق تحقیق و توسـعه هسـتند. 
قیمـت جهانـی محصـولات  کـه  نشـان می دهـد   PPT ضریـب 
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هیدروکربنـی می توانـد هزینه هـای شـرکت های پتروشـیمی را بـا 
کار آمـدن بنگاه هـای جدیـد و به وجـود آمـدن صرفه هـای  روی 
کاهـش دهـد. ضریـب )LOG)K(*MG(  نشـان  اقتصـادی، 
می دهد که فقط شـرکت های پتروشـیمی دارای اثر غیرمستقیم 

ناشـی از ادغـام و مالکیّـت هسـتند. همچنیـن ایـن ریـب منفـی 
در  تعامـل،  ازطریـق  یادگیـری  کـه  می دهـد  نشـان  و  بــوده 
شـرکت های پتروشـیمی صورت گرفته و باعث کاهش هزینه ها 

شده اسـت.

جدول 5.  نتایج تخمین ایویوز

Dependent Variable: LOG(CN)

Variable نام متغیر
پالایش پتروشیمی پالایش و پتروشیمی

Coefficient t-Statistic Coefficient t-Statistic Coefficient t-Statistic

C عرض از مبدأ 6/32- -1/39 12/6۸ 16/33 11/00 17/52

LOG(Q) مقدار تولید 0/61 4/0۸ -0/25 -5/33 -0/29 -6/30

LOG(AQ) مقدار تولید تجمعی 0/67 3/57 0/44 7/16 0/51 10/19

LOG(K) ذخیره فناوری انباشته 0/۸۸ 3/53 0/97 4/45 1/00 7/67

MG ادغام و مالکیت 0/45 2/43 1/0۸ 4/62 0/30 0/63

LOG(PPT)
قیمت جهانی محصولات 
پتروشیمی 0/43 2/42 -0/17 -2/09 0/13 2/33

LOG(K(-1)) وقفه ذخیره فناوری انباشته -0/۸3 -3/33 -0/3۸ -2/69 -0/60 -4/67

(LOG(K))*MG
اثر متقاطع ذخیره دانش 
ومالکیت 0/11 1/20 -0/42 -3/4۸ 0/03 0/13

Weighted Statistics

R-squared 0/97 0/95 0/96 0/97 0/95

Adjusted R-squared 0/97 0/94 0/96 0/97 0/94

S.E. of regression 0/30 0/43 0/40 0/30 0/43

F-statistic 166/3۸ 94/1۸ 170/04 166/3۸ 94/1۸

Prob(F-statistic) 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00
منبع: محاسبات تحقیق

t شرکت های  با توجه به ستون هفتم از جدول 5، آمارهٔ 
متغیرهای  ضرایب  که  می دهد  نشان  پتروشیمی  پالایشی و 
 )LOG)K(*MG( ولی  هستند  معنی دار  همه  مستقل، 
و  پالایشی  شرکت های  درترکیب  یعنی  نیست.  معنادار 
وجود  مالکیّت  و  ادغام  متأثراز  غیرمستقیم  اثر  پتروشیمی 
که با MG نشان داده شده معنادار   M&A ندارد. همچنین
که ادغام و مالکیّت منجر به یادگیری  نبوده و نشان می دهد 
که؛ صرفه های ناشی  Q نشان می دهد  نشده است. ضریب 
پتروشیمی وجود  و  پالایشی  ترکیب شرکت های  از مقیاس در 
کاهش هزینهٔ عملیاتی شده است. همچنین  و موجب  دارد 
برای  قبلی  یادگیری های  از  که  می دهد  نشان   AQ ضریب 
که  نشان می دهد  نیز   K استفاده نشده است. ضریب  تولید 
در همان سال، انباشت ذخیرهٔ فناوری، اثر هزینه ای داشته و 

کاهش هزینه های عملیاتی نشده است. ضریب (1-) باعث 
که پیشرفت فناوری می تواند هزینهٔ تولید را  K نشان می دهد 
کاهش دهد. درنتیجه این شرکت ها دارای  با یک دورهٔ تأخیر 
اثر یادگیری با تحقیق و توسعه است. ضریب PPT هم نشان 
که قیمت جهانی محصولات هیدروکربنی نمی تواند  می دهد 

کاهش هزینه های عملیاتی شود. باعث 
کل  معنــی داری  بیانگــر   F آمــارهٔ  قســمت  ســه  درهــر 
می شــود. تأییــد  درصــد   95 اطمینــان  ســطح  در  رگرســیون 

5- نتیجه گیری
و  تجربــه  اثــر  در  وری  بهــره  رشــد  و  کار  نیــروی  هزینــه 
همچنیــن اثــرات ادغــام و مالکیّــت بــر یادگیــری فنــاوری بــا 
آن  اثــرات  و  اســت  پرداختــه  یادگیــری  منحنــی  از  اســتفاده 
نفتــی  فرآورده هــای  و  گاز  نفــت،  شــرکت های  عملکــرد  بــر 
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پذیرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار تهــران مــورد ارزیابــی 
از اطاعــات 25 شــرکت  ایــن پژوهــش  گرفته اســت. در  قــرار 
پالایشــی و پتروشــیمی پذیرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار 
کردشده اســت. ــی 1390-1399 اســتفاده  تهــران در دوره زمان
که  می شود  حاصل  زمانی  مقیاس  از  ناشی  صرفه های 
هزینه ثابت اولیه قابل ماحظه باشد. در این صورت هرچه 
کمتر خواهد  مقیاس تولید افزایش یابد، هزینه متوسط تولید 
ترکیب  در  و  پتروشیمی  شرکت های  در  وجود  این  شد. با 
شرکت های پالایشی و پتروشیمی، صرفه های ناشی از مقیاس 
وجود دارد و افزایش تولید موجب کاهش هزینه ها شده است، 
اما در شرکت های پالایشی با افزایش تولید صرفه های ناشی 
کاهش هزینه ها نشده است. از مقیاس وجود ندارد و موجب 

بهبــود  نحــوه  نشــان دهنــده  تجربــه  ازطریــق  یادگیــری 
مطالعــه  ایــن  در  اســت.  تجربــه  عامــل  دلیــل  بــه  عملکــرد 
کــه بــا افزایــش تولیــد تجمعــی در شــرکت های  مشــاهده شــد 
و  پالایشــی  شــرکت های  ترکیــب  و  پتروشــیمی  و  پالایشــی 
هزینــه  کاهــش  بــه  تجربــه  ازطریــق  یادگیــری  پتروشــیمی، 

نمی کنــد. کمکــی  عملیاتــی 
یادگیــری ازطریــق پژوهــش یــا تحقیــق نیــز بــه بنــگاه ایــن 
کــه در محیــط بنــگاه انتشــار  امــکان را می دهــد تــا دانشــی را 
ــه ســرمایه دانشــی تبدیــل  یافتــه اســت، شناســایی نمــوده و ب
کــه یادگیــری بــا تحقیــق  نمایــد. در ایــن پژوهــش مشــاهده شــد 
بــه  ســال  درهمــان  پتروشــیمی،  و  پالایشــی  شــرکت های  در 
کمــک نکــرده اســت. امــا وقتــی بــا  کاهــش هزینــه عملیاتــی 
کــه  یــک ســال تأخیــر آن بررســی می شــود، مشــاهده می گــردد 
در تمــام شــرکت های مــورد مطالعــه، یادگیــری بــا تحقیــق بــا 
گرفتــه اســت و طبــق انتظــار منجــر بــه  یــک ســال تأخیــر صــورت 

ــت. ــده اس ــز ش ــا نی ــش هزینه ه کاه
کانـال  یـک  بـه  می توانـد  مالکیّـت  و  ادغـام  فعالیت هـای 
کـه  حالـی  در  شـود،  تبدیـل  فنـاوری  یادگیـری  بـرای  مهـم 
مسـتقیم  غیـر  و  مسـتقیم  روش هـای  بـه  مالکیّـت  و  ادغـام 
باعـث یادگیـری فنـاوری می شـود. تأثیـر مسـتقیم بـه افزایـش 

هـدف  شـرکت های  فنـاوری  سـازی  داخلـی  بـا  دانـش  ذخیـره 
شـرکت ها،  مالکیّـت  و  ادغـام  فراینـد  طـی  در  و  دارد.  اشـاره 
مسـتقیم  غیـر  اثـر  می یابـد.  افزایـش  تحقیـق  بـا  یادگیـری  اثـر 
شـرکت های  و  مالـکان  بیـن  همـکاری  و  ارتبـاط  افزایـش  بـا 
تأثیـر  افزایـش  بـرای  بیشـتری  فرصت هـای  می توانـد  هـدف، 
کنـد. طبـق مشـاهدات ایـن  یادگیـری از طریـق تعامـل ایجـاد 
شـرکت های  در  مالکیّـت  و  ادغـام  مسـتقیم  اثـر  پژوهـش، 
پالایشـی و شـرکت های پتروشـیمی نتوانسـته اسـت هزینه های 
و  ادغـام  مسـتقیم  اثـر  همچنیـن  دهـد.  کاهـش  را  عملیاتـی 
مالکیّـت در ترکیـب شـرکت های پالایشـی و پتروشـیمی وجـود 
کـه اثـر غیـر مسـتقیم ادغـام و مالکیّـت تنهـا بـه  نـدارد. درحالـی 
کمـک می کند تـا هزینه هـای عملیاتی  شـرکت های پتروشـیمی 
و  ادغـام  مسـتقیم  غیـر  اثـر  همچنیـن  دهنـد.  کاهـش  را  خـود 
شـرکت های  ترکیـب  در  و  پالایشـی  شـرکت های  در  مالکیّـت 

اسـت. نگرفتـه  صـورت  پتروشـیمی،  و  پالایشـی 
از  ناشــی  پتروشــیمی، صرفه هــای  چــون در شــرکت های 
کاهش هزینه های  مقیاس وجود دارد و افزایش تولید موجب 
ــت  ــرمایه گذران صنع ــود س ــنهاد می ش ــت، پیش ــده اس ــد ش تولی
ــای  ــاس واحده ــای مقی ــتفاده از صرفه ه ــرای اس ــیمی ب پتروش

بــا ظرفیــت بیشــتر را مــد نظــر قــرار دهنــد.
تولیــد  افزایــش  بــا  کــه  شــد  مشــاهده  مطالعــه  ایــن  در 
یادگیــری  پتروشــیمی  و  پالایشــی  شــرکت های  در  تجمعــی 
ازطریــق تجربــه وجــود نــدارد. پیشــنهاد می شــود مدیــران ایــن 
کارکنــان زمینــه انتقــال  صنایــع از طریــق تعامــات بیــن نســلی 
کــه در مراحــل  کارکنانــی  کارکنــان بــا ســابقه را بــه  تجربــه از 

کننــد. فراهــم  را  استخدامشــان هســتند  اولیــه 
پژوهــش  ازطریــق  یادگیــری  کــه  می دهــد  نشــان  نتایــج 
یــا تحقیــق در شــرکت های پالایشــی و پتروشــیمی وجــود دارد 
توصیــه می شــود هزینه هــای  ایــن شــرکت های  بــه مدیــران 
تحقیــق و توســعه را بــه عنــوان عامــل رقابــت و بقــاء در صنعــت 

مــد نظــر قــرار دهنــد.
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