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 چکيذُ

 ٤ٗا ٣ٌٛ٘بٌٛ٘ ٢شٞب٥ٚ ٔطىُ است؛ چشا وٝ فٛأُ ٚ ٔتغ ذ٥ٜچ٥پ بس٥ٞب ثس ضشوت ٣ٔبِ ٥ٗتأٔ ٕبت٥ضٙبخت سفتبس ٚ تػٕ
 ضٛد ٣ٔ ٣ٔبِ ٥ٗضشوت تٛسظ آٟ٘ب تبٔ ٢ٞب ٢ٌزاس ٤ٝوٝ سشٔب ٣ٔٙبثق ت٥. تشودٞٙذ ٣سا تحت اِطقبؿ خٛد لشاس ٔ ٕبت٥تػٕ

ٞذف ا٤ٗ پژٚٞص ثشسس٣ تبث٥ش سٗ ضشوت ثش استجبط ث٥ٗ حبو٥ٕت ضشوت٣ ٚ سبختبس سشٔب٤ٝ  .٘بٔٙذ ٣ٔ ٤ٝسا سبختبس سشٔب
ضذٜ دس ثٛسس  شفت٤ٝضشوت پز 166ٔتطىُ اص  ٢ا ٔٙؾٛس ٕ٘ٛ٘ٝ ٤ٗثذثبضذ.  پز٤شفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٣ٔ

٥ٌش٢ سٗ ضشوت اص صٔبٖ تبس٥س ذاصٜثشا٢ ا٘ لشاس ٌشفت. ٣ٔٛسد ثشسس 1395 ٣اِ 1389 ٣ثبصٜ صٔب٘ ٣اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ع
فبُٔ اص  ش٤پست ٔذ ه٥تفىاص خّٕٝ ٌزاس ش٥اص فٛأُ تبثا٥ِٚٝ تب صٔبٖ و٣٘ٛٙ استفبدٜ ضذٜ ٚ خٟت ٔحبسجٝ حبو٥ٕت ضشوت٣ 

ثٛدٖ  ٣فشف٢، ٟ٘بد ٌزاساٖٝ ٤سٟبْ تحت تّٕه سشٔب ضا٥ٖٔ، ش٤ٜٔذ ئت٥ٔٛؽف ٞش٥غ ٢افضب ٘سجت، ش٤ٜٔذ ئت٥ٞ س٥سئ
ٚ  ٣ب٤ٍ٥ّ٥٘ضشوت اص ٔذَ ٔٛد ٤ٝسبختبس سشٔبثشا٢ ٔحبسجٝ  ، ٚ ٟ٘ب٤تبًحسبثشس ٘ٛؿ، دِٚت ت٥٘فٛر ٚ ٔبِى ضا٥ٖٔ، ضشوت

 ٥ُٚ تحّ ٤ٝٔٛسد تدض ش٥ٜچٙذ ٔتغ ٥ٖٛسٌشس ٥ُپژٚٞص ثب استفبدٜ اص تحّ ٤ٗدس ا ٞبٝ ٥آصٖٔٛ فشضاستفبدٜ ضذٜ است.  ّش٥ٔ
ا٢ سا ٥٘ض ٙبسج٣ داس٘ذ سبختبس سشٔب٤ٝ ث٥ٟٙٝٞب٣٤ وٝ و٥ف٥ت حبو٥ٕت ضشوت٣ ٔ ضشوت وٝ دٞذ ٣٘طبٖ ٔ ح٤لشاس ٌشفت. ٘تب

 ٢ ٔقٙبداس٢ ث٥ٗ سٗ ضشوت ٚ  استجبط ث٥ٗ حبو٥ٕت ضشوت٣ ٚ سبختبس سشٔب٤ٝ ٔطبٞذٜ ٍ٘شد٤ذ. وٙٙذ أب ساثغٝ ا٘تخبة ٣ٔ
 .سشٔب٤ٝ سبختبس، ضشوت٣ حبو٥ٕت، ضشوت سٗ: يذيکل ٍاژگاى

 

 هقذهِ

 ٤ٗتش ٣بت٥ح ٚ ضشوت٢ سٚ ص٥ٔسبئُ پ ٤ٗتشٚ ٔطىُ ٤ٗضتش٥ثشاٍ٘ اص چبِص ٣ى٤ ٝ،٤دس ٔٛسد سبختبس سشٔب ٢ش٥ٌٓ٥تػٕ
 ،ٞب دس ٔٛسد ضشوت خبظ عٛس ٚ ثٝ ٣ٞش ضشوت ٢٘بٔٙبست ثشا ٢ٝ ٤آٟ٘ب است. سبختبس سشٔب ٢دس ٔٛسد ادأٝ ثمب ٥ٓتػٕ
دس  ٣٤فذْ وبسا ش٥٘ؾ ٣ثٝ ثشٚص ٔسبئّ ٔٙدش تٛا٘ذ ٣ٚ ٔ دٞذ٣لشاس ٔ ش٥ضشوت سا تحت تأث ه٤ ت٥فقبِ ٢ٞب٥ٝٙصٔ ٢ ٕٞٝ
ٔٛاسد ٔطبثٝ ضٛد. دس وطٛس ٔب اوثش ٚ  ٞب ثذ٣ٞ ٔٙبست ٢ش٥وبسٌ دس ثٝ ٣ٚ ٘بتٛا٘ ٢ٔحػٛلات، فذْ وبسآٔذ ٣بث٤ثبصاس

وٝ  وٙٙذ ٣ٔ ب٥ٖث  (2009) ٣حسٗ ٚ فّ ضٛد. ٔتٕشوض ٣ٔ ٞب ضشوت ٤ٝفٛأُ ٔؤثش ثش سبختبس سشٔب ٥٥ٗٞب ثش تق پژٚٞص
وٙذ  اسصش ٣ٔ دبد٤أٛس ضشوت ا ت٤ش٤ٔذ ٣سٟبٔذاساٖ دس ع ٢است وٝ ثشا ٣٤ٚ سبختبسٞب ٞبٝ ٤ضبُٔ سٚ ٣ضشوت ت٥حبوٕ

خٛة  ٣ضشوت ت٥حبوٕ ٢ٞبٝ ٤. آ٘بٖ ٔقتمذ٘ذ وٝ سٚدٞذ ٣ٔ ٙب٥ٖسٟبٔذاساٖ اعٕ ٥ٝأٛس ٔٛسد فلالٝ وّ اص ت٤ٚ دس ٔٛسد حٕب
ثب  ش٥تبث ٣خبسخ ٣ٔبِ ٥ٗٔب٘ٙذ تبٔ ضٛد، ٣ٌشفتٝ ٔ ش٤ٜٔذ ئت٥ضشوت وٝ دس سغح ٞ ه٤استشاتژ ٕبت٥تػٕثش  تٛا٘ذ ٣ٔ
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 ئت٥ٚ ا٘ذاصٜ ٞ شٜ،٤ٔذ ئت٥استملاَ ٞ شٜ،٤ٔذ ئت٥ٞ ت٥ٔب٘ٙذ تشو ٣ضشوت ت٥حبوٕ ٢شٞب٥ٔتغ ٤ٗداضتٝ ثبضذ. ثٙبثشا ٣ت٥إٞ
ٞب٢ پ٥ط٥ٗ ثٝ تبث٥ش٢ وٝ سٗ ضشوت  دس پژٚٞص ثبضذ. ضتٝدا ٤ٝسبختبس سشٔب ٕبت٥ثش تػٕ ٣ت٥ثب إٞ ش٥تبث تٛا٘ذ ٣ٔ ش٤ٜٔذ
 ٣ثشسسثب پژٚٞص حبضش  ٤ٗثٙبثشا ،حبو٥ٕت ضشوت٣ ثش سبختبس سشٔب٤ٝ پشداختٝ ٘طذٜ استٞب  ٤ٚژ٣ٌتٛا٘ذ ثش ساثغٝ ث٥ٗ  ٣ٔ
ٞب٢  ٞب٣٤ وٝ دس پژٚٞص ثب تٛخٝ ثٝ وبست٣ضشوت  ت٤ش٤ٔذتٛسظ  ٤ٝثش ٘حٜٛ ا٘تخبة سبختبس سشٔبٞب  ضشوت سٗ شات٥تبث

 . پشداصد ٣ٔلج٣ّ است، 
 
 

 هباًی ًظزي پژٍّص

 ٞب ضشوت ٢ٚ دسخٝ ثٙذ ذ٤ٜٔغشح ٌشد ٞب ضشوت ٢فبُٔ ٔٛثش ثش اسصش ٌزاس ٤ٗثٝ فٙٛاٖ ٟٕٔتش ٤ٝ1ٔشٚصٜ سبختبس سشٔبا
سا  ٤ٝاص سبختبس سشٔب ٣چٝ حدٕ ٙى٤ٝا (.2003 ،2سبسٕٗٚ ٔب٤شص ) آٟ٘ب ٚاثستٝ است ٤ٝثٝ سبختبس سشٔب ٢اص ِحبػ افتجبس ض٥٘

ٔٙدش ثٝ  ٥ٝٙثٟ ٤ٝثٝ فٙٛاٖ سبختبس سشٔب ت٤دادٜ ثبضذ تب دسٟ٘ب ٥ُاص آٖ سا حمٛق غبحجبٖ سٟبْ تطى ٣ٚ چٝ حدٕ ٣ثذٞ
ٔسئّٝ ٟٔٓ ٔٛسد تٛخٝ لشاس  ه٤فٙٛاٖ  ٞب ٌشدد ثٝ اسصش سٟبْ ضشوت ص٤تجـ آٖ افضا ٚ ثٝ ٤ٝسشٔب ٤ٝٙحذالُ ٕ٘ٛدٖ ٞض

 .(1389ٚ ٕٞىبساٖ،  بٖ)ٔت شد٥ٌ ٣ٔ
تحت  ٝوشد٘ذ و ب٥ٖداد٘ذ ٚ ث لشاس ٣سا ٔٛسد ثشسس ٤ٝثبس ثحث سبختبس سشٔب ٥ٗاِٚ ٢ثشا( 1958) 3ّش٥ٚ ٔ ٣ب٤ٍّ٥٘ٔٛد

اسصش  ،٣ٚسضىستٍ ٢ٞب ٤ٝٙثش دسآٔذ ٚ فذْ ٚخٛد ٞض بت٥اص خّٕٝ ٚخٛد ثبصاس سلبثت وبُٔ، فذْ ٚخٛد ٔبِ ٣ٔفشٚضبت خبغ
ثش دسآٔذ  بت٥ثقذ ثب دس ٘ؾش ٌشفتٗ فبُٔ ٔبِ ٢ٞب دس سبَ ّش٥ٚ ٔ ٣ب٤ٍّ٥٘آٖ است. ٔٛد ٤ٝضشوت، ٔستمُ اص سبختبس سشٔب

 سپش ٞب ضشوت ٣ ثشا٢ثذٞ ٙى٤ٝلشاس دادٜ استذلاَ ٕ٘ٛد٘ذ وٝ، ثب تٛخٝ ثٝ ا ذ٘ؾش٤خٛد سا ٔٛسد تدذ ٥ٝاِٚ ٤ٝضشوت، ٘ؾش
 ٣اص ثذٞ طتش٥استفبدٜ ث شا٤. صوٙٙذ ٣استفبدٜ ٔ ٣اص ثذٞ ،٣ٔبِ ٥ٗٔٙبثـ ٔختّف تبٔ ٥ٗاص ث حب٥ًپس تشخ وٙذ، ٣ٔ دبد٤ا ٣بت٥ٔبِ

 اسصش ضشوت خٛاٞذ ضذ.  ص٤ٔٛخت افضا
 ٢اسصش ضشوت ثشا ٢سبصدس خٟت حذاوثش شا٤ٖٔذ ٢ش٥ٌٓ٥است وٝ ٔٛخت تػٕ ٢ٔدٕٛفٝ سبصٚوبسٞب ٣ضشوت ت٥حبوٕ

اعلافبت ٔٙتطش  ت٥ضفبف ٢ٔٙبثـ ٚ استمب ٥ٝٙاختػبظ ثٟٔٛخت  تٛا٘ذ ٣ٔ ٣ضشوت ت٥٘ؾبْ حبوٕ ٢. اخشاضٛد ٣ٔبِىبٖ ٔ
 .(1388 ،٢بس٤ٚ ضٟش ٣لبئٕ) ضٛد ٢سضذ ٚ تٛسقٝ التػبد ت٤ضذٜ تٛسظ ضشوت دس ٚ دس ٟ٘ب

 ٣سٟبٔذاساٖ دس ع ٢است وٝ ثشا ٣٤ٚ سبختبسٞب ٞبٝ ٤ضبُٔ سٚ ٣ضشوت ت٥وٝ حبوٕ وٙٙذ ٣ٔ ب٥ٖث (2009) ٣4حسٗ ٚ فّ
. آ٘بٖ دٞذ ٣ٔ ٙب٥ٖسٟبٔذاساٖ اعٕ ٥ٝاص أٛس ٔٛسد فلالٝ وّ ت٤وٙذ ٚ دس ٔٛسد حٕب اسصش ٣ٔ دبد٤أٛس ضشوت ا ت٤ش٤ٔذ

ٌشفتٝ  ش٤ٜٔذ ئت٥ضشوت وٝ دس سغح ٞ ه٤استشاتژ ٕبت٥ػٕثش ت تٛا٘ذ ٣خٛة ٔ ٣ضشوت ت٥حبوٕ ٢ٞبٝ ٤ٔقتمذ٘ذ وٝ سٚ
 شٜ،٤ٔذ ئت٥ٞ ت٥ٔب٘ٙذ تشو ٣ضشوت ت٥حبوٕ ٢شٞب٥داضتٝ ثبضذ. ٔتغ ٣ت٥ثب إٞ ش٥تبث ٣خبسخ ٣ٔبِ ٥ٗٔب٘ٙذ تبٔ ضٛد، ٣ٔ

 ٢افضب ثبضذ. تٝداض ٤ٝسبختبس سشٔب ٕبت٥ثش تػٕ ٣ت٥ثب إٞ ش٥تبث تٛا٘ذ ٣ٔ ش٤ٜٔذ ئت٥ٚ ا٘ذاصٜ ٞ شٜ،٤ٔذ ئت٥استملاَ ٞ
تٛا٘ذ ثش  ٣ٔ ش٤ٜٔذ ئت٥ٞ ت٥تشو د٥ٝآ٘بٖ ٘ؾبست داس٘ذ. دس ٘ت ٕبت٥ٔٛؽف، ثش تػٕ شا٤ٖ٘ؾبست ثش ٔذ ك٤اص عش ش٤ٜٔذ ئت٥ٞ
دٞذ،  ٥ُتطى شٔٛؽف٥ٔستمُ غ شا٤ٖسا ٔذ ش٤ٜٔذ ئت٥ٞ ٢افضب ت٤وٝ اوثش ٣ٞب اثش ثٍزاسد. دس غٛست ضشوت ٣ٔبِ ّٕىشدف
 ئت٥ٞ ٣ٞستٝ اغّ ش٤ٜٔذ ئت٥ٞ شٔٛؽف٥غ ٢افضب (.1389)صاسؿ، ثشخٛسداس خٛاٞذ ثٛد  ٢طتش٥ث ٣٤اص وبسا ش٤ٜٔذ ئت٥ٞ

ضشوت دس  ٣٤تٛا٘ب ص٤دس افضا ش٤ٜٔذ ئت٥ٞ شٔٛؽف٥غ ٢دٞذ. افضب ٣ٔ ٥ُٔذسٖ تطى ٣ضشوت ت٥حبوٕ سا دس ش٤ٜٔذ
سا وبٞص دادٜ ٚ  ٢ٔشثٛط ثٝ ٚاحذ تدبس سه٤س ٤ٗوٙٙذ ٚ ا ٣ٔ فب٤ا ٣٘مص اسبس ،٣ٌزاساٖ خبسخ ٤ٝثٝ افتٕبد سشٔب ٣بث٥دست
ثبضذ ٔٙدش ثٝ  طتش٥ث ش٤ٜٔذ ئت٥ٞ فشٔٛؽ٥غ ٢دٞذ. ٞشچٝ تقذاد افضب ٣ٔ ص٤ثٝ ٚخٜٛ افضا ٣بث٥آٖ سا دس دست ٣٤تٛا٘ب

                                                           
1
 Capital structure 

2
 Myers & Sussman. 

3
 Modigliani & Miller. 

4
 Hassan & Ali. 
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وٝ ٞش چٝ تقذاد  است ٔقتمذ (2002) 6ٚ ٕٞىبساٖٖٚ  (.1978 ،5ه٥ٚ سبلا٘ى فشپف٤)ضٛد  ثبلاتش ٣ٔ  اٞش٣ٔ ٢ٞب ٘سجت
ثٝ سٕت  شا٤ٖٔذ ٗ،٤ٚ ثٙبثشا داس٘ذسا ثٝ غٛست وبساتش تحت ٘ؾبست  ت٤ش٤ثبضذ ٔذ طتش٥ث ش٤ٜٔذ ئت٥ٞ شٔٛؽف٥غ ٢افضب

وٙٙذ وٝ دس سبصٔبٖ،  ٣ٔ ب٥ٖ( ث1983) 7فبٔب ٚ خٙسٗ . ضٛ٘ذ ٣ٔ ت٤ثٝ ٘تبج ثبلاتش ٞذا ٣بث٥دست ٢تش ثشا ٥٤ٗپب ٣سغٛح اٞشٔ
 دبد٤حك ا ضبُٔ ٢ش٥ٌٓ٥تػٕ ت٤ش٤ٔذ ف٥ٝٔدضا ثبضذ. ٚؽ ذ٤ثب ٢ش٥ٌٓ٥تػٕ ٚ وٙتشَ ٢ش٥ٌٓ٥تػٕ ت٤ش٤ٔذ ف٤ٚؽب

ٚ ٘ؾبست ثش  ت٤ضبُٔ حك تػٛ ٕبت٥وٙتشَ تػٕ ف٥ٝوٝ ٚؽ ٣حبِ دسٔٙبثـ سبصٔبٖ است  ـ٤تٛص ٢ثشا ذ٤خذ ٢ٞب عشح
 ش٤ٔذ ف٥ٝٚؽ ٤ٗوٙذ. ثٙبثشا لضبٚت ٔٙػفب٘ٝ دس ساثغٝ ثب استفبدٜ اص ٔٙبثـ سبصٔبٖ سا فشاٞٓ ٣ٔ ،٣٤خذا ٤ٗثبضذ. ا ٣ٔ ٞب عشح

شَ ٚ وٙت ٢ش٥ٌ ٥ٓتػٕ ت٤ش٤ٔذ ٣٤فذْ خذا ٣ثٝ ٔقٙ ٣٤خذا ٤ٗخذا ثبضذ ٚ ٘جٛد ا ش٤ٜٔذ ئت٥ٞ س٥٤س ف٥ٝاص ٚؽ ذ٤فبُٔ ثب
اص  ٥ٝٙٔمذاس ثٟ ٢ش٥سجت ثىبسٌ ش٤ٜٔذ ئت٥ضٛد. استملاَ ٞ ٣ٔ ٣ٙذ٤ٌٔٙدش ثٝ ٔطىلات ٕ٘ب ت٤دس ٟ٘ب ٤ٗتػ٥ٕٓ است ٚ ا

 ضٛد، ٣ٔذ٤شٜ ٔطبٞذٜ ٔ ئت٥ٞ س٥٤اص س شفب٤ُٔوٝ دس آٟ٘ب استملاَ ٔذ ٣٤ضٛد ٚ سبصٔبٟ٘ب ٣ٔ ٤ٝدس سبختبس سشٔب ٞب ٣ثذٞ
 ثضسٌتش ٔقٕٛلاً ش٤ٜٔذ ئت٥ثب ٞ ٣٤ٞب سبصٔبٖٔقتمذ است وٝ   (1997)  8ثشٌش ثبلاتش ٞستٙذ. اٞش٣ٔ ٢ٞب ٘سجت ٢ٔقٕٛلا داسا

 ٢ٞب سا ثٝ سٕت ٘سجت شا٤ٖثضسٌتش ٔذ ش٤ٜٔذئت٥وٙذ وٝ ٞ ٣ٔ ٥ُتحّ ٥ٗتش ٞستٙذ ٚ چٙ ٥٤ٗپب ٣اٞشٔ ٢ٞب ٘سجت ٢داسا
 ٢ٞب اص ضٟشت ضشوت دس ٔذَ ٢استب٘ذاسد بس٥سٗ ضشوت ٔق. وٙذ ٣ٔ ت٤ٞذا ٣فّٕىشد سبصٔب٘ ص٤تش ٚ افضا٥٤ٗپب ٣اٞشٔ

ٞب ثس٥بسا٘قغبف پز٤ش٘ذ ٣ِٚ دس  وٝ ضشوت ٘ٛپب است، سبصٔبٖ صٔب٣٘ (.1390ٕٞىبساٖ، )سح٥ٕ٥بٖ ٚ  است ٤ٝسبختبس سشٔب

پز٤ش٢ وبٞص وٙتشَ افضا٤ص ٚ ا٘قغبف .وٙذٞب، سٚاثظ تغ٥٥ش ٣ٔ ث٥طتش ٔٛالـ غ٥شلبثُ وٙتشَ ٞستٙذ. ثب افضا٤ص فٕش سبصٔبٖ

 ٢ٞب ٣ثب ثذٞ ٣سٗ ضشوت استجبط ٔثجت .(٤1989بفت )آد٤س،٤بثذ ٚ دس ٟ٘ب٤ت، ثب آٟ٘ب، لبث٥ّت وٙتشَ ٥٘ضوبٞص خٛاٞذ  ٣ٔ
ٞٓ ثب  ٣ٔٙف جبط(. سٗ ضشوت است2004 ، داسد )ٞبَ ٚ ٕٞىبساٖوٛتبٜ ٔذت  ٢ٞب ٣ثب ثذٞ ٣ثّٙذٔذت داسد، أب استجبط ٔٙف

 ٔقتمذ٘ذ (2017س٥چ٥ٙه ٚ ٔٛس٢ٛ ) وب٤ٝ (.2003 ،ٚ ٕٞىبساٖ شا٘س٥)اسپ ٔذت داسد وٛتبٜ ٢ٞب ٣ثّٙذٔذت ٚ ثذٞ ٢ٞب ٣ثذٞ
 ش٥٥آٖ تغ ٢ٞب ٣ژ٤ٌاص ٚ ضٛد ٚ ثشخ٣ دادٜ ٣ٔلشاس  ش٥سا تحت تأث ٢سفتبس ٢ٞب خٙجٝ وٙذ، ٣ضشوت سضذ ٔ ه٤وٝ  ٣صٔب٘

ٞب٣٤ وٝ سٗ ثبلاتش٢ داس٘ذ داسائ٣  ضشوتٞب دس ص٥ٔٙٝ سبختبس سشٔب٤ٝ ضشوت ث٥بٖ وٙٙذٜ ا٤ٗ است وٝ  پژٚٞص. وٙذ ٣ٔ
ا٘ذ وٝ پس اص فشضٝ ا٥ِٚٝ سٟبْ  دٞٙذ. ٕٞچ٥ٙٗ ثٝ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ دست ٤بفتٝ ٞب تخػ٥ع ٣ٔ ث٥طتش٢ سا ثشا٢ پشداخت ثذ٣ٞ

وٙذ. ٚ ٥٘ض  ٞب تغ٥٥ش پ٥ذا ٣ٔ ٞب افضا٤ص ٤بفتٝ ٚ ثٝ تجـ آٖ لبث٥ّت ٚ سبصٌبس٢ آٟ٘ب دس ٔمبثُ ثذ٣ٞ ٞب، داسائ٣ ضشوت ضشوت
(، ٤ٚژ٣ٌ حبو٥ٕت٣ )افضب٢ )ثٝ ٤ٚژٜ پس اص فشضٝ ا٥ِٚٝ سٟبْ بٖ ٔتزوش ضذ٘ذ صٔب٣٘ وٝ سٗ ضشوت افضا٤ص پ٥ذا وشدث٥

تغ٥٥ش دس افضب٢ ٥ٞئت ٔذ٤شٜ ثش  .ٞب٢ ٔختّف آٖ سا ثبصٌٛ وٙذ ٝ ٥ٞئت ٔذ٤شٜ( ثب٤ذ تغ٥٥ش ٤بثذ تب ٥٘بصٞب٢ ٥٘بصّٔتطى
ٞب٢ حبو٥ٕت  ٞب ثٝ فّت تقبُٔ ثب ٤ٚژ٣ٌ س ٘ؾش ٌشفتٗ سب٤ش ٔتغ٥شتػ٥ٕٕبت سبختبس سشٔب٤ٝ تبث٥ش داسد. سٗ ضشوت ثذٖٚ د

ٞب٢ ٔٛخٛد دس ساثغٝ ٥ٔبٖ فٕش  ضشوت٣، ساثغٝ ٔٙف٣ ثب ٥ٔضاٖ استفبدٜ ضشوت اص ثذ٣ٞ داسد ا٤ٗ تح٥ُّ ٔتبلض ثب استٙجبط
شوت ٚ افضب٢ ٞب٢ ٥ٞبت ٔذ٤شٜ ض ، ٔحذٚد٤تسٚد ثبلا ٣ٔضشوت سٗ صٔب٣٘ وٝ  .ثبضذ ضشوت ٚ سبختبس سشٔب٤ٝ ضشوت ٣ٔ

ٌزاسد وٝ وبٔلاً ٔتفبٚت اص صٔب٣٘ است وٝ ضشوت  تأث٥ش ٣ٔآٖ ٞب٢ ٔختّف سبختبس سشٔب٤ٝ  ٔتطىّٝ ٥ٞئت ٔذ٤شٜ ثش ا٘تخبة
ٞب٢ س٤سىطبٖ ٘مص  اخبصٜ دٞٙذ ا٤ِٛٚتٚ س٤سه پز٤ش ضذٜ، وٙذ، ٔذ٤شاٖ لذستٕٙذ  صٔب٣٘ وٝ ٤ه ضشوت سضذ ٣ٔ ٘ٛپبست.

پژٚٞص  ٤ٗدس ا بثب تٛخٝ ثٝ ٘ىبت فٛق، ٔ. (2016 ،9ذ )ٌٛ ٚ ٕٞىبساٖثبضضتٝ ت دا٣ٕٟٔ دس تػ٥ٕٕبت سبختبس سشٔب٤ٝ ضشو
 ٤ٝثش ا٘تخبة سبختبس سشٔب ٣ضشوت ت٥حبوٕ شات٥آٖ، تبث ٥ٝضشوت اص صٔبٖ فشضٝ اِٚ ه٤وٝ چٍٛ٘ٝ فٕش  ٥ٓوٙ ٣ٔ ٣ثشسس

 دٞذ؟ ٣لشاس ٔ ش٥ضشوت سا تحت تبث
 

                                                           
5 Pfeffer & Salancick. 
6 Wen et al. 
7 Fama & Jensen. 
8 Berger 
9
 Gow et.al 
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 پيطيٌِ پژٍّص 

ٚ ٔبصاد  ٤ٝسبختبس سشٔب ٥ٗث ١ثش ساثغ ٣ضشوت ت٥حبوٕ ت٥ف٥و ش٥تأث ٣ثب فٙٛاٖ ثشسس ٣پژٚٞط دس ،(1396) ٣ى٥ث ٚ ذاس٤د
 ٥ٗث ١ثش ساثغ ٣ضشوت ت٥حبوٕ ت٥ف٥و ش٥تأث ٣ثٝ ثشسس ،دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ضذٜ شفت٤ٝپز ٢ٞب ثبصدٜ دس ضشوت

 ك٤اص عش ٣بث٤اسص ٤ٗ. اپشداختٙذدس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ  ضذٜ شفت٤ٝپز ٢ٞب ٚ ٔبصاد ثبصدٜ دس ضشوت ٤ٝسبختبس سشٔب
 103آصٖٔٛ، اص اعلافبت ٔشثٛط ثٝ  ٢ٌشفتٝ است. ثشا  فبُٔ ا٘دبْ 69ثش اسبس  ٣ضشوت ت٥حبوٕ ت٥ف٥و ٢ش٥ٌا٘ذاصٜ

 بختبساست وٝ س ٤ٗا ٠وٙٙذ ب٥ٖپژٚٞص ث ح٤( استفبدٜ ضذٜ است. ٘تب1393تب  1383سبَ )اص  11 ٣صٔب٘ ٠دٚس ٣ضشوت ع
ٚ ٔبصاد  ٤ٝسبختبس سشٔب ٥ٗث ١ثش ساثغ ٣ضشوت ت٥حبوٕ ت٥ف٥و ٥ٗٔثجت ٚ ٔقٙبداس داسد، ٕٞچٙ ١ثب ٔبصاد ثبصدٜ ساثغ ٤ٝسشٔب

 ٘ذاسد. وٙٙذٜ ٤ُثبصدٜ، اثش تقذ
ضشوت٣ ثش سشفت تقذ٤ُ سبختبس سشٔب٤ٝ ثب استفبدٜ اص  ت٥حبوٕ ش٥ثب فٙٛاٖ ثشسس٣ تبث ٣دس پژٚٞط (1395) ٣اسدوب٘ ،٣٘بؽٕ

دسغذ  ت،٥تٕشوض ٔبِى ،٢ضبُٔ: سٟبٔذاسٖ ٟ٘بد ٣ضشوت ت٥حبوٕ ٢سبصٚوبسٞب ش٥تبث ٤٣بفتٝ ثٝ ثشسس ٥ٓسٚش ٌطتبٚس تقٕ
دس ثٛسس اٚساق  ضذٜ شفت٤ٝپز ٢ضشوتٟب ٤ٝسبختبس سشٔب ٤ُسشفت تقذ ٢سٚثش  شٔٛؽف،٥غ شا٤ٖسٟبْ ضٙبٚس آصاد ٚ ٘سجت ٔذ

٘طبٖ  ٞبٝ ٥آصٖٔٛ فشض ح٤(، ٘تب1392تب  1384سبِٝ ) 9 ٣دٚسٜ صٔب٘ ٢ضشوت ثشا 114ثٟبداس تٟشاٖ پشداختٙذ وٝ اص اعلافبت 
ٔقٙبداس  ٥ٓشٔستم٥ساثغٝ غ ٤ٝسبختبس سشٔب ٤ُثب سشفت تقذ شٔٛؽف٥غ شا٤ٖدسغذ سٟبْ ضٙبٚس آصاد ٚ ٘سجت ٔذ ب٥ٖوٝ ٔ داد

سشفت ثٝ  ٥ٕٗٞچٙ ست؛٥ٔقٙبداس ٘ ُ،٤ثب سشفت تقذ ٢ٚ سٟبٔذاسٖ ٟ٘بد ت٥تٕشوض ٔبِى ب٥ٖٔ ٥ٓمٚخٛد داسد؛ أب ساثغٝ ٔست
ضشوتٟب  ٥ٗدس ث ٤ٝسبختبس سشٔب ٤ُتقذ ٢وٝ ٘طب٘ذٞٙذٜ سشفت ثبلا ثبضذ٣دسغذ ٔ 57 ٣شا٤٘ا ٢ضشوتٟب ٢آٔذٜ ثشا دست
 است.

اص ثٛسس اٚساق ثٟبداس  ٣تدشث ٢: ضٛاٞذ٣ٙذ٤ٌٕ٘ب ٤ٝٚ ٘ؾش ٤ٝثب فٙٛاٖ سبختبس سشٔب پژٚٞط٣دس  ،(1395) ٢لبدس ٚ ب٥ٕ٥ٖسح
 ٢. ثشاپشداختٙذ ٢ٔقبدلات سبختبس ٢سبص اٍِٛ ىشد٤ثب سٚ ٣ٙذ٤ٌٕ٘ب ٢ٞب ٤ٝٙثش ٞض ٤ٝاثش سبختبس سشٔب ٣ثٝ ثشسس ،تٟشاٖ
٘سجت  ٞب، ٣٤٘سجت ثبصدٜ داسا ش٤پز ٔطبٞذٜ ٢شٞب٥ٚاثستٝ، اص ٔتغ ش٥ثٝ فٙٛاٖ ٔتغ ٣ٙذ٤ٌٕ٘ب ٢ٞب ٤ٝٙٞض ٢ش٥ٌ ا٘ذاصٜ

 ش٥ثٝ فٙٛاٖ ٔتغ ٣استفبدٜ ضذٜ است. ٘سجت اٞشْ ٔبِ ٥ٗٛتٛث٥ٚ ٘سجت و ٢بس٥اخت ٢ٞب ٤ٝٙ٘سجت ٞض ٞب، ٣٤داسا ٢ش٥وبسٌ ثٝ
لبثُ  ٢ٞب ٣٤٘سجت داسا ٢شٞب٥ٔتغ ٗ،٥ٔستمُ دس ٘ؾش ٌشفتٝ ضذٜ است. ٕٞچٙ ش٥ثٝ فٙٛاٖ ٔتغ ض٥٘ ٤ٝٔقشف سبختبس سشٔب

پژٚٞص سا  ٢آٔبس  پژٚٞص ضذٜ است. خبٔقٝ ٢ٚاسد اٍِٛ ٣وٙتشِ ٢شٞب٥سضذ ثٝ فٙٛاٖ ٔتغ ٢ٞب ٚ فشغت ٢ٌزاس م٥ٝٚث
 ٙب٥ٖ. پس اص اعٕدٞذ ٣ٔ ٥ُتطى 1393 ٣اِ 1382 ٢ٞب سبَ ٣ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ع شفت٤ٝپز ٢ٞب ضشوت

اثش  ،٣اص آٖ است وٝ اٞشْ ٔبِ ٣وپژٚٞص حب ح٤پژٚٞص، ٘تب ٢ٚ سبختبس ٢ش٥ٌ ا٘ذاصٜ ٢ٞب لجَٛ اٍِٛ لبثُاص ثشاصش  بفت٤ٗ
 داسد. ٣ٙذ٤ٌٕ٘ب ٢ٞب ٤ٝٙثش ٞض ٢ٚ ٔقٙبداس ٣ٔٙف

ثشسس٣ ساثغ١ ثبصد٣ٞ، ٘ؾبْ ساٞجش٢ ضشوت٣ ٚ پ٤ٛب٣٤ سبختبس سشٔب٤ٝ دس ثب فٙٛاٖ  پژٚٞط٣ دس (1395ح٥ذسصادٜ ٚ ٤ضدا٣٘ ) 
سبختبس سشٔب٤ٝ دس لبِت ٤ه ٔذَ س٤بض٣ ثٝ ثشسس٣ ساثغ١ ثبصد٣ٞ، ٘ؾبْ ساٞجش٢ ضشوت٣ ٚ پ٤ٛب٣٤ ، لبِت ٤ه ٔذَ س٤بض٣

 ،پشداختٙذ. دس ا٤ٗ پژٚٞص ثبصدٜ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ، ثبصدٜ داسا٣٤ ٚ ثبصدٜ ٔٛسد ا٘تؾبس سٟبْ، ثٝ فٙٛاٖ ٔتغ٥شٞب٢ ٔستمُ
تغ٥شٞب٢ سبختبس سشٔب٤ٝ ثٝ فٙٛاٖ ٔتغ٥ش ٚاثستٝ ٚ ا٘ذاص٠ ضشوت، ٘شخ سضذ داسا٣٤ ٚ ٘شخ سضذ دسآٔذ ف٥ّٕبت٣ ثٝ فٙٛاٖ ٔ

ا٘ذ. دس پژٚٞص آ٘بٖ، ضٛاٞذ ٌشدآٚس٢ ضذٜ اص عش٤ك ١ٕ٘ٛ٘ آٔبس٢ ثش پب١٤ تئٛس٢ احتٕبلات، اص تش٣ِ دس ٘ؾش ٌشفتٝ ضذٜوٙ
چٟبس فشض٥ٝ پطت٥جب٣٘ وشدٜ است؛ ثذ٤ٗ ٔقٙب وٝ سبختبس سشٔب٤ٝ ثش ٔتغ٥شٞب٢ ٔستمُ ثبصدٜ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ، ثبصدٜ 

سد؛ ثش ٔتغ٥ش ثبصدٜ ٔٛسد ا٘تؾبس سٟبْ تأث٥ش ٔثجت ٚ ٔقٙبداس ٣ٔ ٌزاسد ٚ ثش داسا٣٤ ٚ ا٘ذاص٠ ضشوت تأث٥ش ٔٙف٣ ٚ ٔقٙبداس دا
 .ٔتغ٥شٞب٢ ٘ؾبْ ساٞجش٢ ضشوت٣، ٘شخ سضذ داسا٣٤ ٚ ٘شخ سضذ دسآٔذ ف٥ّٕبت٣، ث٣ تأث٥ش است

ثٝ  ،ٞب٢ سبختبس سشٔب٤ٝ ، ا٘تخبةحبو٥ٕت ضشوت٣ ،سٗ ضشوتثب فٙٛاٖ  دس پژٚٞط٣ (2017س٥چ٥ٙه ٚ ٔٛس٢ٛ ) وب٤ٝ
٥ٌش٢ ثشا٢ استفبدٜ اص ثذ٣ٞ ٚ ٥ٔضاٖ ثذ٣ٞ وٝ ثب٤ذ ضشوت ٚ ٔذ٤ش٤ت ضشوت ثش س٢ٚ تػ٥ٕٓثشسس٣ تأث٥ش ٔستم٥ٓ فٕش 

تدض٤ٝ ٚ تح٥ُّ آٟ٘ب ٘طبٖ داد وٝ فٕش ضشوت ساثغٝ ٔثجت ثب ثذ٣ٞ ضشوت داسد، ٚ ساثغٝ ٔٙف٣ ثب  استفبدٜ وشد پشداختٙذ.
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آٟ٘ب پ٣ ثشد٘ذ وٝ تبث٥شات فٕش ضشوت ثش ٥ٔضاٖ ثذ٣ٞ وٝ ٤ه ضشوت  داسد. وٙذ ٣ٔٔمذاس ثذ٣ٞ وٝ ٤ه ضشوت استفبدٜ 
ثٝ ضٛاٞذ٢ سس٥ذ٘ذ وٝ حبو٣ اص  ٢ حبو٥ٕت آٖ است.ٞب ٣ژ٤ٌٚفٕذتبً ثٝ د٥ُِ تقبُٔ ث٥ٗ فٕش ضشوت ٚ  وٙذ ٣ٔاستفبدٜ 

ثش تػ٥ٕٕبت  دٞٙذ ٢ٔ٣ خٛد اخبصٜ ٞب سه٤سآٖ است وٝ ٔذ٤شاٖ دس غٛست٣ وٝ اص ضٛاثظ ٔحبفؾت ضٛ٘ذ ثٝ ا٤ِٛٚت 
 سشٔب٤ٝ ضشوت آٟ٘ب تسّظ ٤بثٙذ.سبختبس 

تٛا٘ذ ثٝ فّٕىشد ضشوت  ٣ٔ ٣ضشوت ٣حىٕشا٘ س٥ٓذاساٖ ٚ ٔىب٘سٟبٔ ت٥تشو دس پژٚٞط٣ ثٝ ٘بْ (،2017)10ٌّٛس٤ب ٚ ٔب٘تٛا٣٘
. ت ضشوت٣ ثش فّٕىشد ضشوت پشداختٙذٞب٢ ٔبِى٥ت ضشوت ٚ سبصٚوبسٞب٢ حبو٥ٕ ث٥ٗ ٤ٚژ٣ٌ ثٝ ثشسس٣ ساثغ١ ؟وٕه وٙذ

خػٛغ٣، ساثغ١ ٔقٙبداس٢ ٥ٔبٖ سبصٚوبسٞب٢ حبو٥ٕت ضشوت٣ ٚ  ٔبِى٥تٞب٢ ثب  ٘تب٤ح پژٚٞص آٟ٘ب ٘طبٖ داد دس ضشوت
 ٞب٢ ثضسي ث٥ٗ ا٤ٗ دٚ، ساثغ١ ل٢ٛ ٚ ٔقٙبداس٢ ثشلشاس است. فّٕىشد ضشوت ٚخٛد ٘ذاسد، أب دس ضشوت

ثٝ ثشسس٣  ،٤ٝثش سبختبس سشٔب ت٥ٚ سبختبس ٔبِى ٣حبوٕت ضشوت ش٥ثب فٙٛاٖ تبث ٣(، دس پژٚٞط2016خبٖ ٚ ٚاس٥ٓ )ٕشاٖا٤
، شسس٣ ٘طبٖ داد ا٘ذاص٠ ٥ٞئت ٔذ٤شٜساثغ١ ث٥ٗ حبو٥ٕت ضشوت٣ ٚ سبختبس ٔبِى٥ت ثش سبختبس سشٔب٤ٝ پشداختٙذ. ٘تب٤ح ا٤ٗ ث

أب تقذاد ثش ٘سجت ثذ٣ٞ ثٝ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ، تأث٥ش ٔٙف٣ داس٘ذ، ٞب  ثبصدٜ داسائ٣دٌٚب٣ٍ٘ ٔذ٤ش فبُٔ، سبختبس پبداش ٚ 
  ٌزاسد.جت٣ ٣ٔحضٛس ٥ٞئت ٔذ٤شٜ دس خّسبت، ٔبِى٥ت ٔذ٤ش٤ت٣ ٚ ا٘ذاص٠ ضشوت ثش اٞشْ ٔب٣ِ اثش ٔث

ثٝ ثشسس٣ ساثغ١ ث٥ٗ  ،٤ُدس ثشص ٤ٝٚ سبختبس سشٔب ٣ضشوت ت٥حبوٕ ثب فٙٛاٖ ٣دس پژٚٞط ،(2016) 11وب٤ٛ ٚ س٤پبٔٛ٘ت٣
حبو٥ٕت ضشوت٣ ٚ سبختبس سشٔب٤ٝ دس ثشص٤ُ پشداختٙذ. ٘تب٤ح حبو٣ اص آٖ ثٛد وٝ ثٟجٛد و٥ف٥ت حبو٥ٕت ضشوت٣ ثش ٞش دٚ 

 حمٛق غبحجبٖ سٟبْ ٚ ثذ٣ٞ دس سبختبس سشٔب٤ٝ ٔؤثش است.ثخص 
ثٝ  ب٤پٛ ٤ٝٚ سلبثت ثبصاس ٔحػَٛ ٚ سبختبس سشٔب ٣ضشوت ت٥ثب فٙٛاٖ حبوٕ ٣دس پژٚٞط ،(2014چبً٘ ٚ ٕٞىبساٖ ) ب٥بو٤
وٝ آٟ٘ب سا  وٙذ ٣ٔ دبد٤ا ٣حىٛٔت ف٥ٞب ثب سبختبس ضق ثٍٙبٜ ٢ثشا ٢ا ض٥ٜثبصاس ٔحػَٛ اٍ٘ ٔٛضٛؿ پشداختٙذ وٝ سلبثت ٤ٗا

 .دٞذ ٣ثٝ سٕت حذاوثش وشدٖ ثشٚت سٟبٔذاساٖ سٛق ٔ
ٞب٢ پز٤شفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق  ثٝ ثشسس٣ تبث٥ش حبو٥ٕت ضشوت٣ ٚ سبختبس سشٔب٤ٝ دس ضشوت ،(2014) ٔسٖٙٛ ٚ سئٛف

 تب 2009 ث٥ٗ سبِٟب٢ضشوت ٔطٟٛد دس پبوستبٖ  30ضبُٔ  ا٢. ا٤ٗ تحم٥ك دس ٔٛسد ٤ه ٕ٘ٛ٘ٝثٟبداس وشاچ٣ پشداختٙذ
تٛا٘ٙذ ثٝ  دٞٙذ ٣ٔ ت خٛة سا ٘طبٖ ٣ٔٞب٢ فُٕ وٝ حبو٥ٕ ٞب حبو٣ اص ا٤ٗ است وٝ ض٥ٜٛ بفتٝ است. ٤بفت٤ٝا٘دبْ  2011

                 ٞب وٕه وٙذ.                                                                                                                   افضا٤ص اسصش ضشوت
 

 ّاي  پژٍّص فزضيِ
 پژٚٞص ثٝ غٛست ص٤ش تذ٤ٚٗ ضذٜ است: ٞب٢ ا٤ٗ ثبتٛخٝ ثٝ ٔجب٣٘ ٘ؾش٢ ٔغشح ضذٜ، فشض٥ٝ

 ٔقٙبداس٢ داسد. ٔثجت ٚ فشض٥ٝ اَٚ: حبو٥ٕت ضشوت٣ ثش سبختبس سشٔب٤ٝ ضشوت تبث٥ش 
  ٔٙف٣ ٚ ٔقٙبداس٢ داسد. ش٥تبث ٣ضشوت ت٥حبوٕفشض٥ٝ دْٚ: سٗ ضشوت ثش 
 ٔثجت ٚ ٔقٙبداس٢ داسد. ش٥تبث سبختبس سشٔب٤ٝ ضشوت فشض٥ٝ سْٛ: سٗ ضشوت ثش 
  ٗٔثجت ٚ ٔقٙبداس٢ داسد. ش٥ضشوت تبث ٤ٝٚ سبختبس سشٔب ٣ضشوت ت٥حبوٕضشوت ثش ساثغٝ ث٥ٗ فشض٥ٝ چٟبسْ: س 

 

 

 رٍش ضٌاسی پژٍّص 

                                                           
10

 Geloriya & Mantovani 
11
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ثٙذ٢ ثش حست سٚش، اص ٘ٛؿ تٛغ٥ف٣، اص خٟت ٘ٛؿ  پژٚٞص حبضش اص ٘ؾش ٞذف، اص ٘ٛؿ وبسثشد٢ است ٚ اص ِحبػ عجمٝ
ثبضذ. اص  ا٢ ٚ اسٙبدوب٢ٚ ٣ٔ اعلافبت ثٝ غٛست وتبثخب٘ٝٞب و٣ٕ ٚ سٚش ٌشدآٚس٢  استذلاَ ل٥بس٣ ٚ اص ٘ؾش ٔب٥ٞت دادٜ

ٞب٢ پز٤شفتٝ ضذٜ دس  ٢ ا٤ٗ پژٚٞص، ضبُٔ ضشوت ثبضذ. خبٔقٝ آٔبس٢ ٔٛسد ٔغبِقٝ ٞب اص ٘ٛؿ و٣ٕ ٣ٔ ٘ؾش ٔب٥ٞت دادٜ
ٞب٢  ادٜثبضذ. دس ا٤ٗ پژٚٞص ثشا٢ ا٘تخبة ٕ٘ٛ٘ٝ، اص وُ د ٣ٔ 1395تب  1389ٞب٢  ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ دس ث٥ٗ سبَ

٥ٌش٢ ضشوت وٙٙذ، ا٘تخبة ضذ٘ذ دس  تٛا٘ستٙذ دس ٕ٘ٛ٘ٝ ٞب٣٤ وٝ ٣ٔ دس دستشس استفبدٜ ضذٜ است. ٘خست تٕبْ ضشوت
ٞب ٔٙت٣ٟ ثٝ پب٤بٖ اسفٙذ ٞش سبَ ثبضذ، دسع٣ دٚسٜ صٔب٣٘ پژٚٞص تغ٥٥ش سبَ  ٞب٣٤ وٝ سبَ ٔب٣ِ آٖ ٟ٘ب٤ت و٥ّٝ ضشوت

عٛس فقبَ دس ثٛسس حضٛس داضتٝ ثبضٙذ، اعلافبت ٔٛسد ٘ؾش ثشا٢  ٔب٣ِ ٘ذادٜ ثبضذ، دس ع٣ دٚسٜ صٔب٣٘ پژٚٞص ثٝ
ضشوت ثبل٣ ٔب٘ذٜ ثشا٢ 166ٌش٢ ٔب٣ِ ٘جبضٙذ.  ٌزاس٢ ٚ ٤ب ٚاسغٝ ٞب سشٔب٤ٝ ٞب دس دستشس ثبضذ، ا٤ٗ ضشوت استخشاج دادٜ

٥ٙٝ پژٚٞص، اص ٞب اص ٕ٘ٛ٘ٝ حزف ضذ٘ذ. خٟت تذ٤ٚٗ ٔجب٣٘ ٘ؾش٢ پژٚٞص ٚ پ٥ط ا٘دبْ آصٖٔٛ ا٘تخبة ضذ٘ذ ٚ ثم٥ٝ ضشوت
)حب٢ٚ  ٞب استفبدٜ ضذٜ است. ٕٞچ٥ٙٗ، اص ٔمبلات ٔٛخٛد دس ٘شْ افضاس ٕ٘ب٤ٝ ٞب٢ ٔٛخٛد دس وتبثخب٘ٝ ٘بٔٝ ٔذاسن ٚ پب٤بٖ

ٞب٢ ٔب٣ِ  آٚس٢ دادٜ ٞب٢ خستد٢ٛ ف٣ّٕ دس ا٤ٙتش٘ت استفبدٜ ضذٜ است. خٟت خٕـ ٔمبلات ٘طش٤بت داخُ وطٛس( ٚ پب٤ٍبٜ
ٞب ٚ اعلافبت  ٞب٢ ٔب٣ِ ضشوت ٖ ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٚ سب٤ت وذاَ، اعلافبت غٛستٞب، ثب ٔشاخقٝ ثٝ سبصٔب ضشوت

دس لبِت فب٤ُ اوسُ دس٤بفت ضذ. پس اص آٔبدٜ   سبِٝ  7  صٔب٣٘  ٞب٢ دٚسٜ  ثشا٢  ٔشثٛط ثٝ ٔتغ٥شٞب٢ ٔٛسد ٘ؾش ا٤ٗ پژٚٞص
 ٔتغ٥شٜ اص ٘شْ افضاس استتب استفبدٜ ضذٜ است.  ٞب٢ سٌشس٥ٖٛ چٙذ  سبص٢ ٔتغ٥شٞب ٚ ا٘دبْ ٔحبسجبت لاصْ، ثشا٢ تخ٥ٕٗ ٔذَ

                                                                                                                                                                                 
                                                                                       ّاي پژٍّص هذل

 ٞب٢ ا٤ٗ پژٚٞص چٟبس ا٢ٍِٛ سٌشس٣٘ٛ٥ ٔٛسد استفبدٜ لشاس ٌشفتٝ است. دس ا٤ٗ پژٚٞص ثب تٛخٝ ثٝ فشض٥ٝ

 خٟت آصٖٔٛ  فشض٥ٝ اَٚ:
         

                                                        
 فشض٥ٝ دْٚ:  خٟت آصٖٔٛ

           
                                                        

 خٟت آصٖٔٛ  فشض٥ٝ سْٛ:
         

                                                        
 خٟت آصٖٔٛ  فشض٥ٝ چٟبسْ:

         
                                                                   

             

 ّاي پژٍّص علائن اختصاري هتغيزّاي بِ کار رفتِ در هذل :1جذٍل 
 MLM سبختبس سشٔب٤ٝ C.G ضبخع حبو٥ٕت ضشوت٣

 AGE سٗ AGE*C.G تقذ٤ُ ٌش سٗ ضشوت

 SIZE ا٘ذاصٜ ضشوت M/B فشغت سضذ

 VOT ٣٤دس داسا ش٥٥تغ TANG ثبثت ٔطٟٛد ٢ٞب  ٣٤داسا ضا٥ٖٔ

 BEP ٢سٛد آٚس Β شٞب٥ٔتغ ت٤ضشا

 Ε خّٕٝ اخلاَ ٔذَ   ضش٤ت ثبثت
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 ّا هتغيزّاي پژٍّص ًٍحَُ اًذاسُ گيزي آى

 ّاي ٍابستِ هتغيز

 ثػٛست ص٤ش (2017) ٢ٚ ٔٛسٛ ه٥چ٥ٙسٝ ٤وٝ ثب تٛخٝ ثٝ پژٚٞص وب ثبضذ ٔتغ٥ش ٚاثستٝ دس ا٤ٗ پژٚٞص سبختبس سشٔب٤ٝ ٣ٔ
 :استفبدٜ خٛاٞذ ضذ( MLM)ٔذَ ٔٛد٥ّ٥ٍ٤ب٣٘ ٚ ٥ّٔش ٚ اص  ش٤ص ٢ش٥ا٘ذاصٜ ٌ

MLM ٞوٛتبٜ ٔذت + اسصش ثبصاس سٟبْ ٣ثّٙذ ٔذت + ثذٞ ٣وٛتبٜ ٔذت/ ثذٞ ٣ثّٙذ ٔذت + ثذٞ ٣; ثذ 
 

    
                               

                                                            
 

 

Long Term Debt ذ ٔذت ضشوت؛ٙٞب٢ ثّ   : ثذ٣ٞ 
 Short Term debt: ٞب٢ وٛتبٜ ٔذت ضشوت؛    ثذ٣ٞ 

Market Value of Common Stock  اسصش ثبصاس سٟبْ؛ : 
 

 ي هستقل هتغيزّا
 ثبضذ وٝ ثٝ ضشح ص٤ش است: ٣ٔدس ا٤ٗ پژٚٞص ٔتغ٥ش ٔستمُ ضبخع حبو٥ٕت ضشوت٣ 

ثب تٛخٝ ثٝ ادث٥بت  ٔستمُ ٚ ٚاثستٝضشوت٣ ثٝ فٙٛاٖ ٔتغ٥ش  ضبخع ساٞجش٥ٌ٢ش٢ ثشا٢ ا٘ذاصٜضبخع حبو٥ٕت ضشوت٣: 
اص خّٕٝ پژٚٞص غٛست ٌشفتٝ تٛسظ  دس داخُ وطٛس ضشوت٣ ساٞجش٢ٞب٢ ا٘دبْ ضذٜ دس خػٛظ   ٔٛخٛد ٚ پژٚٞص

ثٝ ضشح ضبخع ٌزاس ثش ا٤ٗ ٔٙؾٛس اص فٛأُ تبث٥ش ثذ٤ٗ(، 1392)  ٞبض٣ٕ  ٤ٛ٘س٣ ٚ (،1389) ٔشاْ ٚ ٔحٕذصادٜ سبِغ٥٘ٛٝى
 :خٛاٞذ ضذ استفبدٜ (1ساثغٝ )
٘فش دٚ  فٟذٜ ثش ٔذ٤شٜ ٥ٞئت سئ٥س اص فبُٔ ٔذ٤ش پست اٌش: ٔذ٤شٜ ٥ٞئت سئ٥س اص فبُٔ ٔذ٤ش پست تفى٥ه -1

 ضٛد.ثبضذ اسصش ٤ه ٚ دس غٛست٣ وٝ ثشفٟذٜ ٤ه ٘فش ثبضذ اسصش غفش دادٜ ٣ٔ
ٞب٣٤ وٝ داسا٢ دسغذ افضب٢ غ٥ش ٔٛؽف ثبلاتش٢ ٘سجت  سجت افضب٢ غ٥ش ٔٛؽف ٥ٞئت ٔذ٤شٜ: ثشا٢ ضشوت٘ -2

 ضٛد.ثٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ثٛد٘ذ اسصش ٤ه ٚ ثشا٢ ثم٥ٝ اسصش غفش دادٜ ٣ٔ
ٌزاساٖ ٟ٘بد٢: دس ا٤ٗ پژٚٞص ثٝ ضشوت داسا٢ سٝ سٟبٔذاس ٟ٘بد٢ ثٝ غ٥ش اص سشٔب٤ٝ تّٕه تحت سٟبْ ٥ٔضاٖ -3

دسغذ ثبضذ اسصش ٤ه ٚ  50ٞب٢ دِٚت٣ ٚ ضجٝ دِٚت٣ وٝ ٔدٕٛؿ دسغذ سٟبْ آٟ٘ب ثبلا٢ ضشوت ٟ٘بدٞب ٚدِٚت، 
 ٥ٌشد.ثشا٢ ٔبثم٣ اسصش غفش تقّك ٣ٔ

دسغذ  50)تّٕه ثبلا٢  دٞذ وٝ آ٤ب ضشوت ٔٛسد ثشسس٣ تحت وٙتش٣َٔ ٘طبٖ ٔتغ٥ش ا٤ٗ: ضشوت ثٛدٖ فشف٣ -4
اٌش ضشوت ٔٛسد ثشسس٣ ضشوت فشف٣ ثبضذ ثٝ آٖ اسصش ثبضذ ٤ب خ٥ش. ثذ٤ٗ غٛست سٟبْ( ضشوت د٤ٍش٢ ٣ٔ

 ضٛد.٤ه ٚ دس غ٥ش ا٤ٗ غٛست اسصش غفش دادٜ ٣ٔ
ٞب٢   ضشوت ٚ ٟ٘بدٞب دِٚت، وٙتشَ تحت ثشسس٣ ٔٛسد ضشوت اٌش وٝ ٔقٙب ثذ٤ٗ: دِٚت ٔبِى٥ت ٚ ٘فٛر ٥ٔضاٖ -5

 دادٜ خٛاٞذ ضذ.دِٚت٣ ٚ ضجٝ دِٚت٣ ثبضذ ثٝ آٖ اسصش ٤ه ٚ دس غ٥ش ا٤ٗ غٛست ثٝ آٖ اسصش غفش 
اٌش تٛسظ سب٤ش ٚ  ٤ه اسصش ثبضذ حسبثشس٣ سبصٔبٖ ضشوت، حسبثشس٣ ٔشخـ وٝ غٛست٣ دس: حسبثشس ٘ٛؿ -6

 اسصش غفش تقّك خٛاٞذ ٌشفت.  ،ٔٛسسبت حسبثشس٣ ٔٛسد سس٥ذ٣ٌ لشاس ٌشفتٝ ثبضذ
ضشوت٣  ساٞجش٥ٌ٢شد ضبخع  ٞب٢ اسائٝ ضذٜ فٛق اسصش ٤ه ٤ب غفش تقّك ٣ٔ  ٤ه اص ٔتغ٥ش ثبتٛخٝ ثٝ ا٤ٗ وٝ ثٝ ٞش

 ٔحبسجٝ خٛاٞذ ضذ. (1ثشاسبس ساثغٝ )
    GINDEX= Σdj/Σhj (                                  1ساثغٝ )                                    
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ٞب٢ غفش   است وٝ اسصش  ث٥بٍ٘ش تقذاد اللا٣ٔ Σhj ت٥بص ٤ه ٌشفتٝ ا٘ذ ٚاست وٝ أ  ث٥بٍ٘ش و٥ّٝ اللاΣdj٣ٔ  دس ا٤ٗ ساثغٝ
٥ٌش٢ ضذٜ، دس ٤ب ٤ه دس ٔٛسد آٟ٘ب ِحبػ ضذٜ است. ثٝ ا٤ٗ تشت٥ت، دس ٔٛسد ٞش ضشوت ضبخع حبو٥ٕت ضشوت٣ ا٘ذاصٜ

 ٥ٌشد.دأٙٝ غفش تب ٤ه لشاس ٣ٔ
 

 تعذیلگز   هتغيز
ٞب٢ سبختبس    اص ضٟشت ضشوت دس ٔذَ ٢استب٘ذاسد بس٥ضشوت ٔق سٗثبضذ،  ٌش دس ا٤ٗ پژٚٞص سٗ ضشوت ٣ٔ ٔتغ٥ش تقذ٤ُ

ثّٙذٔذت داسد، أب استجبط ٞب٢    ٣ثب ثذٞ ٣وشد٘ذ وٝ سٗ ضشوت استجبط ٔثجت ب٥ٖ( ث2004َ ٚ ٕٞىبساٖ )ٞب   است. ٤ٝسشٔب
ٞٓ ثب  ٣ٔٙف جبطوشد٘ذ وٝ سٗ ضشوت است ب٥ٖ( ث2003ٚ ٕٞىبساٖ ) شا٘س٥ٞب٢ وٛتبٜ ٔذت داسد. اسپ   ٣ثب ثذٞ ٣ٔٙف
ضشوت سا ثٝ فٙٛاٖ صٔبٖ سٗ  تٛاٖ ٣ٔ (2017) ٢ٚ ٔٛسٛ ه٥چ٥ٙسٝ ٤ٞب٢ وٛتبٜ ٔذت داسد. وب   ٣ٞب٢ ثّٙذٔذت ٚ ثذٞ   ٣ثذٞ

 وشد.  ٢ش٥ضشوت ٚ صٔبٖ حبَ ضشوت )ثشحست سبَ( ا٘ذاصٜ ٌ ه٤ ٥ٝاِٚ س٥تأس ٥ٗث
 

 ّاي کٌتزلی   هتغيز

  ثبضٙذ. ٞب٢ وٙتش٣ِ استفبدٜ ضذٜ دس ا٤ٗ پژٚٞص ثٝ غٛست ص٤ش ٣ٔ  ٔتغ٥ش
 ضٛد.  ضشوت استفبدٜ ٣ٔ ٢ٞب ثٝ فٙٛاٖ ضبخع ا٘ذاصٜ  ٣٤وُ داسا ٣ق٥عج ت٤ٍِٓبس ،پژٚٞص ٤ٗدس ا :(SIZE) ا٘ذاصٜ ضشوت

ضشوت است وٝ ثٝ غٛست  ه٤ ٢سضذ، ٘سجت اسصش ثبصاس ثٝ اسصش دفتش ٢ٞب : ٔٙؾٛس اص فشغت(M/b) ٞب٢ سضذ  فشغت
 ضٛد.  ٞب ٔحبسجٝ ٣ٔ ٣٤وُ داسا ٢ٞب ٚ اسصش ثبصاس حمٛق غبحجبٖ سٟبْ ثٝ اسصش دفتش ٣ثذٞ ٢٘سجت ٔدٕٛؿ اسصش دفتش

ثبثت ٔطٟٛد ثٝ وُ ٞب٢   ٣٤داسا ٢ثٝ غٛست ٘سجت اسصش دفتش ش٥ٔتغ ٤ٗا :(TANG) ثبثت ٔطٟٛدٞب٢   ٣٤داسا ضا٥ٖٔ
  ضٛد. ٣ٔ ٢ش٥ٞب ا٘ذاصٜ ٌ ٣٤داسا

 ضٛد. ا٤ٗ ٔتغ٥ش ثٝ غٛست ٥ٔضاٖ تغ٥٥ش داسا٣٤ ٘سجت ثٝ اَٚ دٚسٜ ٔحبسجٝ ٣ٔ :(VOT) تغ٥٥ش دس داسا٣٤
  .ٞب ٣٤ثش ٔدٕٛؿ داسا بت٥ثٝ غٛست ٘سجت سٛد لجُ اص وسش ثٟشٜ ٚ ٔبِ ش٥ٔتغ ٤ٗا: (BEP)سٛدآٚس٢ 

 

 ّاي پژٍّص یافتِ

 آهار تَصيفی
 (: ًتایج آهار تَصيفی هتغيزّاي پژٍّص2جذٍل )

 ٘بْ ٔتغ٥ش ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٥ٔب٘ٝ ا٘حشاف ٔق٥بس وٕتش٤ٗ ث٥طتش٤ٗ چ٣ٍِٛ وط٥ذ٣ٌ

 سبختبس سشٔب٤ٝ 0.4587683 0.4502795 0.2154542 0.0281058 0.9670125 0.1275221 2.176032

2.379496 0.0830124- 0.8333333 0 0.1895588 0.333333 0.35786 
 ت٥ضبخع حبوٕ

 ٣ضشوت

 سٗ ضشوت 38.295818 41 12.79494 9 66 -0.1851321 1.900166

 ا٘ذاصٜ ضشوت 13.90953 13.74019 1.45202 10.03122 19.149996 0.83523538 4.456354

 سضذ ٢فشغتٟب 1.589178 1.386347 0.6995881 0.5839114 6.52755 2.181438 9.872023

3.552157 1.012844 0.8573219 0.0190152 0.17887529 0.2176338 0.2606014 
  ٣داسائ  ت٘سج

 ٔطٟٛد

11.75396 2.161479 2.168438 0.5742403- 0.26862 0.1290451 0.178222 
تغ٥٥شات دس 

 داسائ٣

 ٢سٛدآٚس 0.1578922 0.1373586 0.1442022 -0.8788704 0.6814454 -0.2266104 8.420198
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ٞب٢  ، آٔبس تٛغ٥ف٣ داد2ٜدٞٙذ. خذَٚٞب٢ تٛغ٥ف٣ ٕ٘ب٣٤ و٣ّ اص ٚضق٥ت تٛص٤ـ ٔطبٞذات ٞش ٔتغ٥ش سا اسائٝ ٣ٔ  آٔبسٜ
٥ٔب٘ٝ ٣ اص خّٕٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ، ٞب٢ تٛغ٥ف دٞذ. ثشخ٣ اص آٔبسٜ ٔٛسد استفبدٜ دس پژٚٞص سا ٘طبٖ ٣ٔ ٔشثٛط ثٝ ٔتغ٥شٞب٢

تش٤ٗ ضبخع ٔشوض٢، ٥ٔب٥ٍ٘ٗ است وٝ ٘طبٖ دٞٙذٜ ٔتغ٥شٞب ٘طبٖ دادٜ ضذٜ است. اغ٣ّٚا٘حشاف ٔق٥بس ٚ و٥ٕٙٝ ٚ ث٥ط٥ٙٝ 
ث٥طتش٤ٗ ٔمذاس ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔشثٛط ثٝ ٔتغ٥ش ٞب است.  ٤ـ است ٚ ضبخع خٛث٣ ثشا٢ ٘طبٖ دادٖ ٔشوض٤ت دادٜٔشوض ثمُ تٛص

ٞب حَٛ ا٤ٗ ٘مغٝ تٕشوض ٤بفتٝ ا٘ذ. ثٝ عٛس و٣ّ  دٞذ ث٥طتش دادٜ ثبضذ وٝ ٘طبٖ ٣ٔ ٣ٔ 13.90953ا٘ذاصٜ ضشوت ثشاثش ثب 
ٞب، ا٘حشاف ٔق٥بس  تش٤ٗ ا٤ٗ پبسأتش اص ٥ٔب٥ٍ٘ٗ است وٝ ٟٔٓٞب  ٞب٢ پشاوٙذ٣ٌ ٔق٥بس٢ ثشا٢ تق٥٥ٗ پشاوٙذ٣ٌ دادٜ پبسأتش

ثبضذ وٝ ا٤ٗ دٚ  ٣ٔ 0.1442022ٚ ثشا٢ ٔتغ٥ش سٛدآٚس٢  12.79494ثبضذ. ٔمذاس ا٤ٗ پبسأتش ثشا٢ ٔتغ٥ش سٗ ضشوت  ٣ٔ
ٞب سا ٘طبٖ  دٜٔتغ٥ش ثٝ تشت٥ت داسا٢ ث٥طتش٤ٗ ٚ وٕتش٤ٗ ا٘حشاف ٔق٥بس ٞستٙذ. چ٣ٍِٛ ٥ٔضاٖ فذْ تمبسٖ تٛص٤ـ احتٕب٣ِ دا

ٞب ٘سجت ثٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔتمبسٖ ثبضذ چ٣ٍِٛ غفش است ٚ اٌش ٔتمبسٖ ٘جبضذ چ٣ٍِٛ ثٝ غٛست ٔٙف٣ ٚ ٤ب  دٞذ وٝ اٌش دادٜ ٣ٔ
چ٣ٍِٛ ث٥طتش ) تش٤ٗ چ٣ٍِٛ ضٛد. دس ا٤ٗ پژٚٞص ث٥ص ٞب ٚخٛد داسد ٚ تٛص٤ـ اص حبِت ٘شٔبَ خبسج ٣ٔ ٔثجت دس تٛص٤ـ دادٜ

)وط٥ذ٣ٌ  ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ث٥طتش٤ٗ وط٥ذ٣ٌ 2.181438ب٢ سضذ است ٚ ٔمذاس آٖ ثشاثش ثب اص ٤ه( ٔشثٛط ثٝ ٔتغ٥ش فشغتٟ
 .ثبضذ ٣ٔ 11.75396( ٔشثٛط ثٝ ٔتغ٥ش تغ٥٥شات دس داسائ٣ ثب ٔمذاس 3ث٥طتش اص فذد 

 

 آهار استٌباطی

 بزرسی ًاّوساًی ٍایاًس 
 (: ًتایج آسهَى ًاّوساًی ٍاریاًس3جذٍل)

 ٞب٢ پژٚٞص ٔذَ آٔبسٜ آصٖٔٛ  سغح ٔقٙبداس٢ ٘ت٥دٝ

 ٔذَ اَٚ 9172.83 0.0000 خغب ب٘س٤ٚاس ٣ٚخٛد ٘بٕٞسب٘

 ٔذَ دْٚ e2.3+07 0.0000 خغب ب٘س٤ٚاس ٣ٚخٛد ٘بٕٞسب٘

 ٔذَ سْٛ 811.90 0.0000 خغب ب٘س٤ٚاس ٣ٚخٛد ٘بٕٞسب٘

 ٔذَ چٟبسْ 6797.20 0.0000 خغب ب٘س٤ٚاس ٣ٚخٛد ٘بٕٞسب٘

دسغذ است ٚ ث٥بٍ٘ش  5ٞب وٕتش اص  دٞذ وٝ سغح ٔقٙبداس٢ آصٖٔٛ ٚاِذ تقذ٤ُ ضذٜ دس ٔذَ ٘تب٤ح حبغُ دس خذَٚ ٘طبٖ ٣ٔ
ثبضذ وٝ ا٤ٗ ٔطىُ دس تخ٥ٕٗ ٟ٘ب٣٤ ثب استفبدٜ اص  ٚخٛد ٘بٕٞسب٣٘ ٚاس٤ب٘س دس خٕلات اخلاَ است. لاصْ ثٝ تٛض٥ح ٣ٔ

                                                                                                          سٚش حذالُ ٔشثقبت تق٥ٕٓ ٤بفتٝ سفـ ٌشد٤ذٜ است. 

                                                                                                     

 ًتایج آسهَى چاٍ ٍ ّاسوي
 ّاي رگزسيًَی پژٍّص ليوز)چاٍ( بزاي هذل(: ًتایج آسهَى اف 4جذٍل)

  

 

 

 

ٞب٢ تبث٣٤ّٛ ثب  دسغذ است ٚ ث٥بٍ٘ش پز٤شش ا٢ٍِٛ دادٜ 5٘تب٤ح آصٖٔٛ چبٚ ٚ ٞبسٕٗ، سغح ٔقٙبداس٢ آصٖٔٛ وٕتش اص 
 ثبضذ.                                     اثشات ثبثت ٣ٔ

 ٞب٢ پژٚٞص ٔذَ ٔمذاس آٔبسٜ آصٖٔٛ  سغح ٔقٙبداس٢ آصٖٔٛ  ٘ت٥دٝ

 ٔذَ اَٚ 11.25 0.0000 ٌشدد ٣ٔ طٟٙبد٥پثبثت اثشات  ٢اٍِٛ

 ٔذَ دْٚ 22.73 0.0000 ٌشدد ٣ٔ طٟٙبد٥اثشات ثبثت پ ٢اٍِٛ

 ٔذَ سْٛ 11.77 0.0000 ٌشدد ٣ٔ طٟٙبد٥اثشات ثبثت پ ٢اٍِٛ

 ٔذَ چٟبسْ 11.51 0.0000 ٌشدد ٣ٔ طٟٙبد٥اثشات ثبثت پ ٢اٍِٛ
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 ّا ًتایج آسهَى فزضيِ

٣ ثش سبختبس ضشوت ت٥ضبخع حبوٕثبضذ. دس فشض٥ٝ اَٚ ثٝ ثشسس٣ تبث٥ش  ٔذَ اَٚ سٌشس٣٘ٛ٥ ٔشثٛط ثٝ دٚ فشض٥ٝ اَٚ ٣ٔ
 .پشداصد ٣ٔضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٞب٢ پز٤شفتٝ  سشٔب٤ٝ ضشوت

 باضذ( )در ایي هذل هتغيز ٍابستِ ساختار سزهایِ هی تخويي ًْایی هذل رگزسيًَی اٍل :(5جذٍل )

 ٔتغ٥شٞب ضشا٤ت ا٘حشاف استب٘ذاسد ضشا٤ت آٔبسZٜ سغح ٔقٙبداس٢

 ضبخع حبو٥ٕت ضشوت٣ 0.0483837 0.158987 3.04 0.002

 ا٘ذاصٜ ضشوت 00108669 0.0024907 4.36 0.000

 فشغت سضذ -0.158947 0.0039183 -40.57 0.000

 ٘سجت داسائ٣ ٔطٟٛد -0.1431868 0.0176253 -5.12 0.435

 تغ٥٥ش دس داسائ٣ 0.0054283 0.0069566 0.78 0.000

 سٛد آٚس٢ -0.497147 0.0197251 -25.20 0.000

 ٚٔقٙبداس٢ آٖآٔبسٜ ٚاِذ  0.0000               3242.01

( ٚ 0.0483837( ضش٤ت )3.04داسا٢ آٔبسٜ ) ٣ضشوت ت٥ضبخع حبوٕضٛد وٝ ٔتغ٥ش  عجك ٘تب٤ح خذَٚ فٛق، ٔطبٞذٜ ٣ٔ
داسا٢ استجبط ٔثجت  ٣ضشوت ت٥ضبخع حبوٕتٛاٖ ٌفت  ثبضذ. اص ا٤ٗ سٚ ٣ٔ ( 0000/0٣ٔ) دسغذ 5سغح ٔقٙبداس٢ وٕتش اص 

است ٚ دلا٤ُ وبف٣ ثشا٢ سد ا٤ٗ فشض٥ٝ ٚخٛد ٘ذاسد. ثٝ غ٥ش اص ٔتغ٥ش وٙتش٣ِ ٘سجت داسائ٣  ٤ٝسبختبس سشٔبٚ ٔقٙبداس ثب 
ٚ سغح   3242.01ٞستٙذ. آٔبسٜ ٚاِذ ثشاثش ثب  ٤ٝسبختبس سشٔبٔطٟٛد د٤ٍش ٔتغ٥شٞب٢ وٙتش٣ِ داسا٢ استجبط ٔقٙبداس ثب 

 صش ضذٜ اص افتجبس وبف٣ ثشخٛسداس است. تٛاٖ ٌفت ٔذَ ثشا ثبضذ وٝ اص ا٤ٗ سٚ ٣ٔ دسغذ ٣ٔ 5ٔقٙبدا٢ آٖ وٕتش اص  
ثبضذ. دس فشض٥ٝ دْٚ ثٝ ثشسس٣ تبث٥ش سٗ ضشوت ثش ضبخع حبو٥ٕت  ٔذَ سٌشس٣٘ٛ٥ دْٚ ٔشثٛط ثٝ فشض٥ٝ دْٚ ٣ٔ

 .پشداصد سس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٣ٔٞب٢ پز٤شفتٝ ضذٜ دس ثٛ ضشوت٣ دس ضشوت

 ایي هذل ضاخص حاکويت ضزکتی است()هتغيز ٍابستِ در  تخويي ًْایی هذل رگزسيَى دٍم :(6جذٍل )

 ٔتغ٥شٞب ضشا٤ت ا٘حشاف استب٘ذاسد ضشا٤ت آٔبسZٜ سغح ٔقٙبداس٢

 سٗ ضشوت -0.001206 0.0002948 -4.09 0.000

 ا٘ذاصٜ ضشوت 0.011462 0.0022454 5.10 0.000

 فشغت سضذ 0.0034451 0.0028326 1.22 0.224

 داسائ٣ ٔطٟٛد٘سجت  -0.0092629 0.012522 -0.74 0.459

 تغ٥٥ش دس داسائ٣ 0.0006815 0.0032328 -0.21 0.833

 سٛد آٚس٢ 0.0227723 0.0163235 1.40 0.163

 آٔبسٜ ٚاِذ ٚٔقٙبداس٢ آٖ 0.0000               50.54

( ٚ سغح -0.001206( ٚ ضش٤ت ٔٙف٣ )-4.09داسا٢ آٔبسٜ )سٗ ضشوت ضٛد ٔتغ٥٥ش  عجك ٘تب٤ح خذَٚ فٛق ٔطبٞذٜ ٣ٔ
دٞذ سٗ ضشوت  داسا٢ استجبط ٔقٙبداس ضبخع حبو٥ٕت ضشوت٣ ٣ِٚ ضش٤ت  دسغذ است وٝ ٘طبٖ ٣ٔ 5ٔقٙبداس٢ وٕتش اص

ثبضذ ٚ دلا٤ُ وبف٣ ثشا٢ سد ا٤ٗ فشض٥ٝ ٚخٛد ٘ذاسد. دس ا٤ٗ ٔذَ  ثٝ ٔتغ٥شٞب٢ وٙتش٣ِ فشغت سضذ ، ٘سجت  ٔٙف٣ ٣ٔ
ثبضٙذ فبلذ استجبط  دسغذ ٣ٔ 5ئ٣ ٔطٟٛد ، تغ٥٥ش دس داسائ٣ ٚ سٛد آٚس٢ ثٝ د٥ُِ ا٤ٙىٝ سغح ٔقٙب داس٢ آٟ٘ب ثبلا تش اص داسا

ٔقٙب داس ثب ضبخع حبو٥ٕت ضشوت٣ ٞستٙذ ٚ ٔتغ٥ش ا٘ذاصٜ ضشوت داسا٢ استجبط ٔقٙب داس ثب ضبخع حبو٥ٕت ضشوت٣ است . 
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دٞذ ٔذَ ثشاصش ضذٜ اص افتجبس  ثبضذ وٝ ٘طبٖ ٣ٔ ٣ٔ 0.0000ٚ  50.54ثش ثب آٔبسٜ ٚاِذ ٚ سغح ٔقٙبداس٢ آٖ ثٝ تشت٥ت ثشا
 وبف٣ ثشخٛسداس است.                                     

٢ سْٛ دس ا٤ٗ پژٚٞص است. ا٤ٗ فشض٥ٝ ثٝ ثشسس٣ تبث٥ش سٗ ضشوت ثش سبختبس   ٔذَ سٌشس٣٘ٛ٥ سْٛ ٔشثٛط ثٝ فشض٥ٝ 
 .پشداصد ٣دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٔضذٜ  شفت٤ٝپز ٢ٞب دس ضشوتسشٔب٤ٝ 

 تخويي ًْایی هذل رگزسيَى سَم )هتغيز ٍابستِ در ایي هذل ساختار سزهایِ است( :(7جذٍل )

است ثٙبثشا٤ٗ اص دسغذ  5ضٛد ٔتغ٥ش سٗ ضشوت داسا٢ سغح ٔق٣ٙ داس٢ ث٥ص اص  ٔطبٞذٜ ٣ٔ ٘تب٤ح خذَٚ فٛق،عجك 
ٞب ساثغٝ ٔقٙبداس٢ ثب سبختبس سشٔب٤ٝ ٘ذاس٘ذ ٚ ا٤ٗ  دسغذ ا٤ٗ ٔتغ٥ش٥٘95ستٙذ ٚ دس سغح اع٥ٕٙبٖ  ٢سادِحبػ آٔبس٢ ٔقٙب

داس٢ آٖ وٝ سغح ٔقٙبٞب  ٣دس داسائ ش٥٥تغ ٣وٙتشِ ش٥ض ٔتغٔذَ ثد ٤ٗدساثبضذ.  ٞب٢ سْٛ ٣ٔ د٥ُِ وبف٣ ثشا٢ سد فشض٥ٝ
ٚ  332.08. آٔبسٜ ٚاِذ ثشاثش ثب ٞستٙذ ٤ٝاستجبط ٔقٙبداس ثب سبختبس سشٔب ٢داسا ٣وٙتشِ ٢شٞب٥ٔتغ ٍش٤ددسغذ است  5ثبلاتش اص 

 دٞذ ٔذَ ثشاصش ضذٜ اص افتجبس وبف٣ ثشخٛسداساست.  دسغذ است وٝ ٘طبٖ ٣ٔ 5وٕتش اص  0.0000سغح ٔقٙبداس٢ آٖ  
ٞب ثٝ ثشسس٣ تبث٥ش سٗ ضشوت ثش ساثغٝ ث٥ٗ  ثبضذ. ا٤ٗ فشض٥ٝ ٞب٢ چٟبسْ ٣ٔ ٔذَ چٟبسْ سٌشس٣٘ٛ٥ ٔشثٛط ثٝ فشض٥ٝ

 پشداص٘ذ. حبو٥ٕت ضشوت٣ ٚ سبختبس سشٔب٤ٝ ٣ٔ

 )هتغيز ٍابستِ در ایي هذل ساختار سزهایِ است( ْارمتخويي ًْایی هذل رگزسيًَی چ :(8جذٍل )

 ٔتغ٥شٞب ضشا٤ت ا٘حشاف استب٘ذاسد ضشا٤ت آٔبسZٜ سغح ٔقٙبداس٢

 ضبخع حبو٥ٕت ضشوت٣ 0.059546 0.0287288 2.07 0.038

 ٔتغ٥ش تقذ٤ُ ٌش سٗ ضشوت 0.0002522 0.000573 -0.44 0.660

 ا٘ذاصٜ ضشوت 0.0112501 0.0024955 4.51 0.000

 فشغت سضذ -0.1584034 0.0039028 -40.59 0.000

 ٘سجت داسائ٣ ٔطٟٛد -0.1430132 0.178401 -8.02 0.000

 تغ٥٥ش دس داسائ٣ 0.0054542 0.0069986 0.78 0.436

 سٛد آٚس٢ -0.6478095 0.019179 -25.49 0.000

 آٔبسٜ ٚاِذ ٚ ٔقٙبداس٢ آٖ 0.0000                   3253.25

 
دسغذ ٚ دس  5ضٛد وٝ ٔتغ٥شٞب٢ ضبخع حبو٥ٕت ضشوت٣ داسا٢ سغح ٔقٙب داس٢ ص٤ش  ٔطبٞذٜ ٣ٔ خذَٚ فٛق،عجك ٘تب٤ح 

استجبط ٔثجت ٚ ٔقٙبداس٢ ثب سبختبس سشٔب٤ٝ داسد ٣ِٚ ٔتغ٥ش تقذ٤ُ سٗ ضشوت داسا٢ سغح ٔق٣ٙ داس٢  95سغح اع٥ٕٙبٖ 
ٚ ٔقٙبداس٢ ثب سبختبس سشٔب٤ٝ ٘ذاس٘ذ ٚ ا٤ٗ د٥ُِ دسغذ استجبط ٔثجت   95ثبضٙذ ٚ دس سغح اع٥ٕٙبٖ  دسغذ ٣ٔ 5ث٥ص  اص 

ثبضذ وٝ ٘طبٖ  ٣ٔ 0.0000ٚ سغح ٔقٙب داس٢ آٖ ثشاثش ثب  3253.25چٟبسْ است. آٔبسٜ ٚاِذ ثشاثش ثب   وبف٣ ثشا٢ سد فشض٥ٝ

 ٔتغ٥شٞب ضشا٤ت ا٘حشاف استب٘ذاسد ضشا٤ت آٔبسZٜ سغح ٔقٙبداس٢

 سٗ ضشوت -0.0001722 0.0002696 -0.64 0.523

 ا٘ذاصٜ ضشوت 0.0130054 0.0025318 5.14 0.000

 فشغت سضذ -0.156414 0.0038567 -40.56 0.000

 ٘سجت داسائ٣ ٔطٟٛد -0.1434687 0.0177079 -8.10 0.000

 تغ٥٥ش دس داسائ٣ 0.0053834 0.0069989 0.77 0.442

 سٛد آٚس٢ -0.508361 0.0187787 -27.07 0.000

 آٔبسٜ ٚاِذ ٚٔقٙبداس٢ آٖ 0.0000               332.08
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غح ٔقٙب وٝ سٞب  دٞذ ٔذَ ثشاصش ضذٜ اص افتجبس وبف٣ ثشخٛسداس است. دسا٤ٗ ٔذَ ثدض ٔتغ٥ش وٙتش٣ِ تغ٥٥ش دس داسائ٣ ٣ٔ
 .  ٞستٙذ ٤ٝاستجبط ٔقٙبداس ثب سبختبس سشٔب ٢داسا ٣وٙتشِ ٢شٞب٥ٔتغ ٍش٤دسغذ است د 5آٖ ثبلاتش اص  ٢داس

 

 بحث، ًتيجِ گيزي ٍ پيطٌْادات

 دس ضذٜ پز٤شفتٝ ضشوتٟب٢ سشٔب٤ٝ سبختبس ٚ ضشوت٣ حبو٥ٕت ث٥ٗ استجبط ثش ضشوت سٗ تبث٥ش ثشسس٣ ثٝ حبضش پژٚٞص دس
 تفى٥ه ٤ق٣ٙ آٖ تبث٥شٌزاس فٛأُ اص ضشوت٣ حبو٥ٕت ضبخع ٥ٌش٢ ا٘ذاصٜ ثشا٢. ضذ پشداختٝ تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسس
 ٌزاساٖسشٔب٤ٝ تّٕه تحت سٟبْ ٥ٔضاٖ، ٔذ٤شٜ ٥ٞئت ٔٛؽف غ٥ش افضب٢ ٘سجت، ٔذ٤شٜ ٥ٞئت سئ٥س اص فبُٔ ٔذ٤ش پست

 ٘تب٤ح. ٌشد٤ذ استفبدٜ ٔذَ اص سشٔب٤ٝ سبختبس ٔحبسجٝ ثشا٢ ٚ. دِٚت ٔبِى٥ت ٚ ٘فٛر ٥ٔضاٖ، ضشوت ثٛدٖ فشف٣، ٟ٘بد٢
 ٔٙف٣ استجبط ضشوت٣ حبو٥ٕت ثب ضشوت سٗ ٚ ثبضٙذ ٣ٔ ٞٓ ثب ٔثجت٣ استجبط داسا٢ ضشوت٣ حبو٥ٕت وٝ است آٖ اص حبو٣

 احتٕب٣ِ دلا٤ُ اص ٚ ٘ذاسد ٔقٙبداس٢ استجبط سشٔب٤ٝ سبختبس ٚ ضشوت٣ حب٥ٔت استجبط ٚ سشٔب٤ٝ سبختبس ثب أب داسد ٔقٙبداس٢ ٚ
 ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ ٔطىلات ٚ ٔسبئُ ثب داس٘ذ پب٣ٙ٥٤ ضشوت٣ حبو٥ٕت ٘ؾبْ و٥ف٥ت وٝ ضشوتٟب٣٤ ٌفت تٛاٖ ٣ٔ استجبط فذْ ا٤ٗ

 سا خٛد ٔٙبفـ تٛا٘ٙذ٣ٔ تش ساحت ٚ ٞستٙذ سٟبٔذاساٖ استثٕبس ثٝ لبدس ث٥طتش ضشوتٟب٣٤ چ٥ٙٗ ٔذ٤شاٖ. ٞستٙذ ٔٛاخٝ ث٥طتش٢
 ٞب٢ ٞض٤ٙٝ وٙتشَ دس ٟٔٓ ٘مص ٥ٔتٛا٘ٙذ ٞبثذ٣ٞ غٛست ا٤ٗ دس. دٞٙذ لشاس ا٤ِٛٚت دس سٟبٔذاساٖ ٔٙبفـ ثٝ ٘سجت

 دس. ضٛد ٣ٔ ٔٙبفقطبٖ خٟت دس سٛءاستفبدٜ ثشا٢ ٔذ٤شاٖ ٘بدسست سفتبسٞب٢ اص ٔب٘ـ ثذ٣ٞ. ثبضٙذ داضتٝ ٕ٘ب٤ٙذ٣ٌ
 ٞب آٖ تٛسظ سٛءاستفبدٜ احتٕبَ ٚ ضٛ٘ذ ٣ٔ وٙتشَ وٕتش ٔذ٤شاٖ، داس٘ذ ضق٥ف٣ ضشوت٣ حبو٥ٕت ٘ؾبْ وٝ ٞب٣٤ ضشوت
 آٖ ٢ ث٥ٟٙٝ سغح اص وٕتش سغح٣ دس سا ضشوت ٔب٣ِ اٞشْ وٝ داس٘ذ تٕب٤ُ ٞب ضشوت ٌٛ٘ٝ ا٤ٗ ٔذ٤شاٖ. ٤بثذ ٣ٔ افضا٤ص

 ٤ب ثبثت ٞب٢ ثٟشٜ پشداخت لبِت دس ثذ٣ٞ ا٤دبد اص ٘بض٣ اضبف٣ ٔحذٚد٤تٟب٢ خٛاٞٙذ ٣ٕ٘ ٞب آٖ ص٤شا، ٕ٘ب٤ٙذ حفؼ
 ٔٙؾش ا٤ٗ اص، ثٙبثشا٤ٗ. ضٛ٘ذ ٔتحُٕ سا ثبضٙذ داضتٝ وٙتشَ تحت ٥ٔتٛا٘ٙذ وٝ ٔبصاد٢ آصاد ٘مذ٢ ٞب٢ خش٤بٖ اص ٔحش٥ٔٚت

 حبو٥ٕت ٘ؾبْ و٥ف٥ت ث٥ٗ، د٤ٍش فجبست ثٝ. است استجبط دس پب٥٤ٗ اٞش٣ٔ ٞب٢ ٘شخ ثب ضشوت٣ حبو٥ٕت ٘ؾبْ پب٥٤ٗ و٥ف٥ت
 تب وبس ثٝ آغبص اص، ضشوت ٤ه ٔب٣ِ ٥٘بصٞب٢(. 1390،ٕٞىبساٖ ٚ سق٥ذ٢) داسد ٚخٛد ٔثجت ا٢ ساثغٝ ٔب٣ِ اٞشْ ٚ ضشوت٣

 ٞب ضشوت. وشد خٛاٞذ تغ٥٥ش، آٟ٘ب تحمك س٤سه ٚ سضذ ٞب٢ فشغت، ٘مذ ٚخٝ ت٥ِٛذ دس تٛا٘ب٣٤ اسبس ثش، ضذٖ داسسبثمٝ
 د٥ُِ ثٝ. ضٛد ٣ٔ تأ٥ٔٗ داخ٣ّ ٔٙبثـ عش٤ك اص ٔٛاسد اوثش دس ٘مذ ٚخٜٛ ثٝ ٥٘بص ٚ وٙٙذ ٣ٔ تدشثٝ سا ٔتقبد٣ِ ٚ ثجبت ثب فشٚش

 تقذ٤ُ ٌزاس٢سشٔب٤ٝ ثبصدٜ ٤ب ٞب ٌزاس٢سشٔب٤ٝ ثبصدٜ فٕٛٔبً، خبسخ٣ ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ س٥بست ثٝ اتىب وبٞص ٚ ٘مذ٣ٍٙ٤ ٚفٛس
، ضشوت٣ حبو٥ٕت و٥ف٥ت، ٌشدد ٣ٔ پ٥طٟٙبد پژٚٞص ٘تب٤ح ثٝ ثبتٛخٝ. ثبضذ ٣ٔ سشٔب٤ٝ تأ٥ٔٗ ٘شخ اص ث٥طتش ٤ب ٔقبدَ، ضذٜ

 ثش خٛد ٔٙف٣ تبث٥ش سلٓ ف٣ّ ضشوت سٗ أب، آٚسد ٣ٔ فشاٞٓ سا سشٔب٤ٝ سبختبس افضا٤ص ٞب٢ ص٥ٔٙٝ ٔقٙبداس٢ ثػٛست
 تٛخٝ ثب وٝ داضت ث٥بٖ تٛاٖ ٣ٔ، ٘ذاضت ٔقٙبداس٢ تبث٥ش سشٔب٤ٝ سبختبس ٚ ضشوت٣ حبو٥ٕت ث٥ٗ ساثغٝ ثش ضشوت٣ حبو٥ٕت

 تبث٥ش ضشوت سٗ أب ثبضذ ٣ٔ سشٔب٤ٝ سبختبس ٥ٔضاٖ ٔؤثش و٥ّذ٢ فٙبغش اص ٤ى٣، ضشوت٣ حبو٥ٕت و٥ف٥ت ا٤ٙىٝ ثٝ
 فبوتٛسٞب٢ د٘جبَ ثٝ چٙب٘چٝ ٌشدد ٣ٔ پ٥طٟٙبد تدبس٢ ٞب٢ ٚاحذ ٔذ٤شاٖ ثٝ اسبس ا٤ٗ ثش. ٘ذاسد استجبط ا٤ٗ ثش ٔقٙبداس٢

 و٥ف٥ت تم٤ٛت ٞب٢ ص٥ٔٙٝ خذ٢ ثػٛست ضشوت سٗ ٌشفتٗ ٘ؾش دس ثذٖٚ، ثبضٙذ ٣ٔ سشٔب٤ٝ سبختبس افضا٤ص ثش ٔؤثش
 ث٥ٟٙٝ سشٔب٤ٝ سبختبس ا٘تخبة ٔٛخت أش ا٤ٗ ص٤شا؛ آٚس٘ذ فشاٞٓ سا، وٙتشَ تحت تدبس٢ ٚاحذٞب٢ دس سا ضشوت٣ حبو٥ٕت

 اسبس ثش سا خٛد ٌزاس٢ سشٔب٤ٝ ٞذف ٞب٢ ضشوت، ٌشدد٣ٔ پ٥طٟٙبد ثٛسس ثبصاس فقبلاٖ ٚ ٌزساٖ سشٔب٤ٝ ثٝ. ٌشدد ٣ٔ
 ٌزاس٢ سشٔب٤ٝ ٞب٢ فقب٥ِت ثٝ الذاْ ٚاحذٞب٣٤ دس ٚ ٕ٘ٛدٜ ثٙذ٢ ستجٝ ضشوت سٗ اسبس ثش ٘ٝ ضشوت٣ حبو٥ٕت و٥ف٥ت
 ٥ٔضاٖ؛ ٚاحذٞب ا٤ٍٙٛ٘ٝ دس، أش ا٤ٗ تجـ ثٝ ص٤شا؛ ثبضٙذ داضتٝ لشاس ضشوت٣ حبو٥ٕت و٥ف٥ت ٘ؾش اص ثبلا٣٤ سغح دس وٝ ٕ٘ب٤ٙذ
 دا٘طٍب٣ٞ ٔحمم٥ٗ ثٝ. ثبضذ ٔٛفك ٌزاس٢ سشٔب٤ٝ ٞب٢ فقب٥ِت ا٘دبْ وٙٙذٜ تس٥ُٟ تٛا٘ذ ٣ٔ أش ا٤ٗ ٚ ثبلاتش سشٔب٤ٝ سبختبس
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 حبو٥ٕت و٥ف٥ت ٔثجت تأث٥شات ثٝ، سشٔب٤ٝ سبختبس افضا٤ص ثش ٔؤثش فٛأُ سب٤ش تأث٥ش ثشسس٣ ضٕٗ وٝ ٌشدد ٣ٔ پ٥طٟٙبد ٥٘ض
 دس سا فبوتٛسٞب ا٤ٍٙٛ٘ٝ تأث٥ش ٚ ثبضٙذ داضتٝ سا لاصْ تٛخٝ ساثغٝ ا٤ٗ دس ضشوت سٗ ٔقٙبداس تبث٥ش ٚخٛد فذْ ٚ ضشوت٣

، ٔستم٥ٓ ثػٛست ٔب٣ِ ٞب٢ غٛست دس ا٘قىبس فذْ سغٓف٣ّ، فبوتٛس ا٤ٍٙٛ٘ٝ ص٤شا. ثبضٙذ داضتٝ ٔذ٘ؾش خٛد ٔحبسجبت
   .دٞٙذ افضا٤ص سا سشٔب٤ٝ سبختبس ٥ٔضاٖ، ٔقٙبداس٢ ثػٛست ذا٘ تٛا٘ستٝ
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