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  چكيده

سود با  ميتقس يها استيس نيسود، با اتكا بر رابطه ب ميتقس ياصل يها هيآزمون نظر اصلي اين پژوهش، هدف
 يگذارريثأت يبررس ،نيهمچن. استو چرخه عمر شركت  يخارج يمال يوابستگ، يتقارن اطلاعات  عدم يرهايمتغ

شركت پذيرفته  89شامل مورد بررسي  نهنمو. پژوهش بوده است نيا گريرابطه، هدف د نيبر ا يسهامداران نهاد
هاي پژوهش، از  براي آزمون فرضيه. است 1391تا  1384هشت ساله دوره  يشده در بورس اوراق بهادار تهران ط

، يمراتب لهسلس هيدهد كه مطابق با نظر ينشان م جينتا. استفاده شده است تيتوبيت و لاج يونيرگرس يها مدل
در  ،نيهمچن. دارد يبا عدم تقارن اطلاعات يرابطه منف، بورس اوراق بهادار تهران يها سود شركت ميتقس استيس
سود  يها استيس نيب يرابطه منف كي، يندگينما هيو نظر ستايتوازن ا، يده علامت، يمراتب  سلسه يها هينظر دأييت

درصد  يهاي دارا دهد كه سياست تقسيم سود شركت يها نشان م افتهي. وجود دارد يخارج يمال يسهام و وابستگ
كمتري به عدم تقارن اطلاعاتي  تيحساسن، ييپا يسهامدار نهاد يهاي دارا در مقايسه با شركت، بالا يدار نهادسهام

اين  چرخه عمر در بورس اوراق بهادار تهران، نتايج هيرد نظر با ،نيهمچن. دهد نشان ميو وابستگي مالي خارجي 
  . تقسيم سود وجود نداردهاي  سته معناداري بين عمر شركت و سياكه رابط تآن اس گوياي پژوهش

عدم تقارن اطلاعاتي، ه، يساختار سرما يها هيسود، نظر ميتقس يها هيتقسيم سود، نظر هاي سياست: هاي كليدي واژه
   .وابستگي مالي خارجي
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 هقدهِ

ٔطثٌٛ ثٝ  یٞب ثحث، یٔبِ تیطیٔس بتیزض ازث

ٚ زض ََٛ ظٔبٖ  سٜیچیپ بضثؿی ؾٟبْ ؾٛز ٞبی تئٛضی

 .ٔحممبٖ ثٛزٜ اؾت یؾطزضٌٕ ٝیٔب كٝیٕٞ

ٞبی ٌٛ٘بٌٖٛ،  ٘ٓطیٝ اضائٝ ثب ٔرتّف ٍطاٖپػٚٞك

 ٙٝیثٟ ٞبی بؾتؾی تٗییٗ ثطای ضاٞی یبفتٗ پی زض

ازٖب ٘ىطزٜ اؾت  وؽ چیأب ٞ؛ ا٘س پطزاذت ؾٛز ثٛزٜ

 طیٚ زض ٔمبثُ ؾب ییٞب ثٝ تٟٙب یتئٛض ٗیاظ ا یه ٞطوٝ 

ٕبلاً ثٝ ّٖت آٖ ٞٓ احت ٚ تٛا٘س ثطتط ثبقس یٞب ٔ یتئٛض

 ٞبی ٔتفبٚت ثطای پطزاذت ؾٛز ؾٟبْ ثط عٜیٚخٛز اٍ٘

٘ٓطی،  اٍِٛٞبی ، قٕبضی اظاظ ایٗ ضٚ[. 15] ٌطزز یٔ

 قطوت ؾٛز تمؿیٓ ضفتبض تٛيیح ثطای ٞب ٘تیدٝ تلاـ

ؾٟبٔی ٞؿتٙس وٝ اِجتٝ زض ثیكتط ٔٛاضز، ثیٗ ٕٞیٗ 

أب آ٘چٝ ٔؿّٓ اؾت،  ٘یع تٙبلم ٚخٛز زاضز.اٍِٛٞب 

ثحث  اوثط ایٗ اٍِٛٞب ثٝ انّی طثٙبیایٗ اؾت وٝ ظی

 ٘فٗبٖ شی ٚ ٔسیطاٖ ثیٗ تمبضٖ اَلاٖبتی تمبضٖ ٚ ٖسْ

 ثط ؾٟبٔساضاٖ ٚ ٔسیطاٖ ثیٗ ٕ٘بیٙسٌی ضاثُٝ ٚ

 ٚ زٞی تئٛضی ٖلأت ثطای ٔثبَ، َجك. [22ٌطزز ] ٔی

اؾت،  ثبلا اَلاٖبتی تمبضٖ ٖسْ وٝ ٕ٘بیٙسٌی، ٍٞٙبٔی

 ضا ذٛز تمؿیٕی ؾٛز ٞب قٛز قطوت ثیٙی ٔی پیف

 ٔطاتجی  ؾّؿّٝ تئٛضی َجك وٝ حبِی زٞٙس؛ زض افعایف

 ؾٛز ٞب قٛز زض چٙیٗ قطایُی، قطوت ٔی یٙیث پیف

[. تئٛضی تٛاظٖ 25زٞٙس ] وبٞف ضا ذٛز پطزاذتی

ایؿتب ٘یع ٘ؿجت ثٝ تمبضٖ یب ٖسْ تمبضٖ اَلاٖبتی 

 . [7تفبٚت اؾت ] ثی

ٔٛيٛٔ زیٍطی وٝ ثبیس زض ٘ٓط ٌطفت، ایٗ اؾت 

 ٚ ٌصاضی ؾٟبْ، ؾطٔبیٝ ؾٛز ٕبت تٛظیٕوٝ تهٕی

 ٔسیطیت ٚ ٙسٞؿت اضتجبٌ زض ثب ٞٓ ٔبِی تأٔیٗ

 ؾبیط اظ خسا ضا تمؿیٕی ؾٛز ؾیبؾت تٛا٘س ٕ٘ی

ٚالٗیت ایٗ اؾت وٝ ثٝ . ثٍیطز ٘ٓط زض ٞب ٌیطی تهٕیٓ

تٛاٖ ثٝ ضاحتی  ذهٛل زض ثبظاضٞبی ٘بلم، ٕ٘ی

ٔٙبثٕ زاذّی ٚ ذبضخی ضا خبیٍعیٗ یىسیٍط زض ٘ٓط 

فت؛ ظیطا ثطای تأٔیٗ ٔبِی ذبضج اظ قطوت ثبیس ٌط

ٞعیٙٝ ايبفی پطزاذت ٚ ایٗ ٞعیٙٝ ثٝ ّٖت افعایف 

ؾٝ  َجك. [26قٛز ] ٖسْ تمبضٖ اَلاٖبتی، ثیكتط ٔی

 ؾّؿّٝ تئٛضی ٚ ٕ٘بیٙسٌی زٞی، تئٛضی ٖلأت تئٛضی

ثبقس،  ثبلا ذبضخی ٔبِی ٚاثؿتٍی وٝ ٔطاتجی، ٍٞٙبٔی

 پطزاذتی ؾٛز ٞب ثیٙی وطز وٝ قطوت تٛاٖ پیف ٔی

 [.25زٞٙس ] وبٞف ضا ذٛز

 ٖٕط ٘بْ تئٛضی چطذٝ ٕٞچٙیٗ، تئٛضی خسیسی ثٝ

قطوت، ُٔطح قسٜ اؾت وٝ ُٔبثك ثب ایٗ تئٛضی، 

 افعایف ٚ ٌصقت ظٔبٖ ثب ٞب قٛز قطوت ٔی ثیٙی پیف

 . زٞٙس افعایف ضا ؾٟبٔساضاٖ ثٝ پطزاذتی ٔٙبثٕ، ؾٛز

 فیٔٗط ٚ خسیس ٞبی تئٛضی ٌیطی ثب قىُ ٍٕٞبْ

 َٛض ثٝ وٝ خبٕٔ تأثیطٌصاض، پػٚٞكی ٔتغیطٞبی

ٞبی تمؿیٓ ؾٛز زض  ٘ٓطیٝ آذطیٗ آظٖٔٛ ٕٞعٔبٖ، ثٝ

 ٍ٘طفتٝ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثپطزاظز، نٛضت

 ٔؿأِٝ تٛاٖ قسٜ، ٔی یبز ُٔبِت ثٝ تٛخٝ ثب. اؾت

 انّی ؾٝ تئٛضی لبِت زض ضا پػٚٞف ایٗ انّی

 ثیبٖ چٙیٗ ؾٛز ٚ زٚ تئٛضی ؾبذتبض ؾطٔبیٝ، تمؿیٓ

اَلاٖبتی،  تمبضٖ ؾُٛح ٔرتّف ٖسْ وٝ وطز

ٚاثؿتٍی ثٝ ٔٙبثٕ تأٔیٗ ٔبِی ذبضخی ٚ زٚضاٖ 

 ثط تٛا٘ٙس حیبت قطوت، چٍٛ٘ٝ ٔی ٔرتّف چطذٝ

قٙس؟ ثب تأثیط زاقتٝ ٞب قطوت تهٕیٕبت تمؿیٓ ؾٛز

ذٛاٞس ثٝ آٖ پبؾد  ؾؤاَ زیٍطی وٝ ایٗ پػٚٞف ٔی

زی چٝ زٞس، ایٗ اؾت وٝ، حًٛض ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘ب

 تبثیطی ثط ضٚاثٍ ثبلا ذٛاٞس ٌصاقت؟ 

ؾٟبٔساضاٖ ٞبی لجّی،  ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح پػٚٞف

ٞؿتٙس وٝ زاضای ٔعیت  ای حطفٌٝصاضاٖ  ٟ٘بزی، ؾطٔبیٝ

ٚ  آٚضی ٚ پطزاظـ اَلاٖبت ٞؿتٙس ٘ؿجی زض خٕٕ

تٛا٘ٙس ٖسْ تمبضٖ اَلاٖبتی ضا زض قطوت وبٞف  ٔی

 یاضاٖ ٟ٘بزؾٟبٔس یاظ آ٘دب وٝ ٞسف انّ[. 18زٞٙس ]
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ثٝ ؾٛز  یبثیٞب، زؾت زض ؾٟبْ قطوت یٌصاضٝ یاظ ؾطٔب

ثطٚت اؾت، ضلٓ ؾٛز ٌعاضـ قسٜ ٚ  فیافعا تبًیٚ ٟ٘ب

 ییثبلا بضیثؿ تیٞب اظ إٞ قسٜ قطوت ٕیؾٛز تٛظ

 عیثبظاض ؾٟبْ ٘ ٕتیل طایٞب ثطذٛضزاض اؾت؛ ظ آٖ یثطا

لطاض  یٕیقسٜ ٚ تمؿ اضـؾٛز ٌع طیثأتحت تقست  ثٝ

تلاـ  احتٕبلاً یؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بز ،تیتطت ٗیزاضز. ثس

اثطٌصاض ثط ؾٛز  ٕبتیذٛاٞٙس وطز تب زض اتربش تهٕ

 طٌصاضیثأٞب ت قطوت یٕیٌعاضـ قسٜ ٚ ؾٛز تمؿ

ثٝ  یبثیزؾت یٕٔىٗ اؾت زض ضاؾتب یثبقٙس ٚ حت

ٞب ٚاضز  قطوت تیطیثٝ ٔس عی٘ ییفكبضٞب ،اٞساف ذٛز

زی وٝ ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘ب ثب تٛخٝ ثٝ ایٗ .[8] ٙسیٕ٘ب

ٔتغیط ٖسْ تمبضٖ اَلاٖبتی ٚ ؾٛز  تٛا٘ٙس ثط ٞط زٚ ٔی

تٛخٝ ثٝ إٞیت تمؿیٕی اثطٌصاض ثبقٙس، ٚ ثب 

ٌصاضاٖ ٟ٘بزی زض التهبز زِٚتی ایطاٖ ٚ  ؾطٔبیٝ

ٞب،  ٞب ثٝ ٔٙبثٕ ٖٓیٓ ؾطٔبیٝ قطوت زؾتطؾی آٖ

تٛا٘س  ٔی، ٗیث ٗیٞب زض ا ُٔبِٗٝ زض ذهٛل ٘مف آٖ

 ٔفیس ثبقس. 

 چارچَب ًظری پصٍّص

تٛنیف  ثطای ٘ٓطی وّی، چبضچٛة َٛض ثٝ

 ثط ثیكتط اذیط زٞٝ زٚ َی زض ؾٛز تمؿیٓ ؾیبؾت

 ٖلأت تئٛضی یٗٙی ؾٛز؛ تمؿیٓ ٞبی انّی تئٛضی

ٞبی ؾبذتبض ؾطٔبیٝ؛  ٕ٘بیٙسٌی، تئٛضی زٞی، تئٛضی

 ٚ تئٛضی تٛاظٖ ایؿتب، ٚ ٔطاتجی یٗٙی تئٛضی ؾّؿّٝ

ت اؾ ثٛزٜ اؾتٛاض قطوت ٖٕط چطذٝ تئٛضی اذیطاً

[16] . 

 ثٝ ٔحطٔب٘ٝ ا٘تمبَ اَلاٖبت ثط زٞی ٖلأت تئٛضی

زاضز  تأویس قطوت آتی ا٘ساظ چكٓ زضثبضٜ ؾٟبٔساضاٖ

 ثب ٞب قطوت وٝ تئٛضی، ٍٞٙبٔی ایٗ ثطاؾبؼ. [10]

قٛ٘س،  ٔی ٔٛاخٝ ثبلا اَلاٖبتی تمبضٖ ٔكىُ ٖسْ

 ؾُح وبٞف ٔٙٓٛض ثٝ ضا ذٛز ؾٛز پطزاذت زضنس

 اظ ای ٘كب٘ٝ ثٝ ٖٙٛاٖ یٗ،ٕٞچٙ ٚ اَلاٖبتی تمبضٖ ٖسْ

 . [12ثط٘س ] ٔی ویفیت، ثبلا ٚ ؾٛززٞی

وبٞف ٖسْ تمبضٖ اَلاٖبتی ٔیبٖ ٔسیطاٖ زض ٚالٕ، 

زض ؾیبؾت  ٚ ٔبِىبٖ اظ َطیك تغییطات غیطٔٙتٓطٜ

ؾٛز ٘مسی ٖلأت زٞی ٞبی  تمؿیٓ ؾٛز ظیطثٙبی ٔسَ

ٔٗتمس٘س وٝ ٖلأت زٞی اؾت. َطفساضاٖ تئٛضی 

ثٝ ٖٙٛاٖ یه اثعاض  طوتؾیبؾت تمؿیٓ ؾٛز ق

 زٞی اظ ٚيٗیت قطوت ثٝ ّٖت زاقتٗ ٞعیٙٝ پیبْ

 أب ٞعیٙٝ .زقٛاؾتفبزٜ ثبیس ٞب،  تط اظ ؾبیط ضٚـ پبییٗ

 ٚ ویفیت اظ ای ٘كب٘ٝ ٖٙٛاٖ ثٝ تمؿیٕی ؾٛز اظ اؾتفبزٜ

 ثطای وٙس ٔدجٛض ضا قطوت ٕٔىٗ اؾت بفیتقف

وٙس ٚ  ضخٛٔ ؾطٔبیٝ ثبظاض ثٝ ذٛز ٔبِی ٔٙبثٕ تأٔیٗ

 زضثبضٜ اضظـ ٔٙفی ٘كب٘ٝ یه تٛا٘س ٔٛيٛٔ ٔی ایٗ

ثٙبثطایٗ، . زٞس ا٘تمبَ ؾطٔبیٝ ثبظاض ثٝ قطوت

 زاض٘س، ثبلایی ذبضخی ٔبِی ٚاثؿتٍی وٝ ٞبیی قطوت

 . وٙٙس اؾتفبزٜ خبیٍعیٗ ٞبی حُ اظ ضاٜ زٞٙس ٔی تطخیح

 یب ؾٛز پطزاذت ٖسْ خبیٍعیٗ ضٚیىطز یه

 [. 25] اؾت وٕتط ؾٛز پطزاذت

 ثیٗ ٔٛخٛز ٔٙبفٕ تًبز ثٝ ٖٕستبً ٌیٕ٘بیٙس تئٛضی

 قسٖ تط ثعضي ثب. زاضز اقبضٜ ٔبِىیت ٚ ٔسیطیت

 تفٛیى ثٝ ٔسیطاٖ ضا قطوت ازاضٜ ٞب، ٔبِىبٖ قطوت

 ٔكىلات ٔسیطیت، ثٝ اظ ٔبِىیت خسایی. ا٘س وطزٜ

 قٛز. ٔٙدط ٔی ٕ٘بیٙسٌی

وبٞف  ثٝ اؾت ٕٔىٗ ؾٟبْ ؾٛز پطزاذت

 ٚیػٜ ثٝ وٙس؛ هوٕ ٔٙبفٕ تًبز ٚ ٕ٘بیٙسٌی ٞبی ٞعیٙٝ

 ٔٛاخٟٙس اَلاٖبتی تمبضٖ ٖسْ ثب ٞب قطوت وٝ ظٔب٘ی

 وبفی ٘مس ٚخٜٛ ایدبز ٘مسی ثٝ ؾٟبْ ؾٛز چٖٛ [.19]

 ٚازاض ضا ٔسیطیت ٘یبظ زاضز، ؾٟبْ ؾٛز پطزاذت ثطای

 ثبظاض ٞبی ذٛز، ثٝ پطٚغٜ ٔبِی تأٔیٗ ثطای ؾبظز ٔی

 زض ضا ثیكتطی اَلاٖبت َجٗب ٚ وٙس ٔطاخٗٝ ؾطٔبیٝ

 تمبضٖ ٖسْ ؾُح وبٞف) زٞس لطاض ثبظاض ضاذتیب
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 ٚ ٔبظاز ٘مس ٚخٝ خطیبٖ ثبٖث وبٞف ٚ ؛(اَلاٖبتی

تمؿیٕی،  [. ٕٞچٙیٗ، ؾٛزٞبی9قٛز ] آٖ ٞسض ضفتٗ

 ؾٛی اظ ٔىطض ٞبی ثبظضؾی ٔٗطو زض ضا ٞب قطوت

 ؾٛز پطزاذت زٞس؛ ظیطا ٔی لطاض ؾطٔبیٝ ثبظاضٞبی

 فافعای ضا خسیس ٖبزی ؾٟبْ ا٘تكبض ؾٟبْ، احتٕبَ

 ثیٙی پیف ٕ٘بیٙسٌی، تئٛضی ثٙبثطایٗ، َجك .[19زٞس ] ٔی

 تمبضٖ ٖسْ ٔكىُ ثب ٞب وٝ قطوت قٛز ٍٞٙبٔی ٔی

 ضا ذٛز پطزاذتی قٛ٘س، ؾٛز ٔی ٔٛاخٝ اَلاٖبتی

اؾت وٝ زض  َطف زیٍط لًیٝ ایٗ. زٞٙس افعایف

 زاذّی وبٞف ٔٙبثٕ ٞب ثب نٛضت تمؿیٓ ؾٛز، قطوت

قس ثطای تأٔیٗ ٔدجٛض ذٛاٞٙس  ذٛاٞٙس قس ٚ ٔٛاخٝ

ٔٙبثٕ ٔٛضز ٘یبظ، ثٝ ثبظاض ؾطٔبیٝ ٚ اٖتجبضزٞٙسٌبٖ 

 ٔؿؤِٚیت ثٛزٖ ٔحسٚز ثٝ تٛخٝ ٔطاخٗٝ وٙٙس. أب ثب

آ٘بٖ  اؾت اٖتجبضزٞٙسٌبٖ، ٕٔىٗ ثطاثط زض ؾٟبٔساضاٖ

 اظ زضیبفتی ٔٙبثٕ اظ اؾتفبزٜ ثب ثبقٙس زاقتٝ تٕبیُ

 پط ضیؿه ٞبی َطح ٚاضز ضا اٖتجبضزٞٙسٌبٖ، قطوت

 ٔٙبفٕ ثٝ تٛا٘س ٔی السأبت [. ای14ٗس ]ٕ٘بیٙ

 آٌبٞی. وٙس ٚاضز آؾیت خسی اٖتجبضزٞٙسٌبٖ

 ؾجت ثطٚتكبٖ، ضفتٗ ثیٗ اظ احتٕبَ اظ اٖتجبضزٞٙسٌبٖ

 ٔبِی ٔٙبثٕ زازٖ لطاض ثٝ وٕتطی تٕبیُ ٞب آٖ ٌطزز ٔی

 ثبقٙس؛ ِصا، وبٞف زاقتٝ تدبضی ٚاحس اذتیبض زض

 ٚیػٜ ثٝ ؛یؾٛز زض قطایٍ ٚاثؿتٍی ٔبِی ذبضخ تٛظیٕ

 ٚ اٖتجبضزٞٙسٌبٖ ثیٗ ظیبز ٔٙبفٕ تًبز ٘ٓطٌطفتٗ ثب زض

 خّٕٝ ؾٟبٔساضاٖ )قطایٍ ٖسْ تمبضٖ اَلاٖبتی(، اظ

 ٔٙبفٕ اظ حفبْت ثطای وٝ اؾت ضاٞىبضٞبیی

اٖتجبضزٞٙسٌبٖ ٚ وبٞف ثبض ٔبِی ٘بقی اظ تأٔیٗ ٔبِی 

 [. 6] قٛز ٔی ٌطفتٝ پیف زض ذبضخی

ٞب زض  وتٔطاتجی، قط اؾبؼ تئٛضی ؾّؿّٝثط

ٚيٗیت َٕٔٗٛ، ٔٙبثٕ ذبضخی ضا ثٝ ّٖت ثبلا ثٛزٖ 

ٖسْ تمبضٖ اَلاٖبتی ٔیبٖ ٔسیطاٖ ٚ اٖتجبضزٞٙسٌبٖ، 

زا٘ٙس ٚ ثسٖٚ تٛخٝ ثٝ ٘ؿجت ثسٞی ثٟیٙٝ،  ثط ٔی ٞعیٙٝ

ٜٛ ذبضخی الساْ اثتسا اظ ٚخٜٛ زاذّی ٚ ؾپؽ اظ ٚخ

قطایٍ  وٙٙس. َجك ایٗ زیسٌبٜ، زض ثٝ تأٔیٗ ٔبِی ٔی

ٞب تٕبیُ ثٝ پیطٚی اظ  اَلاٖبتی، قطوتٖسْ تمبضٖ 

جی زض تأٔیٗ ٔبِی اظ ذٛز ٘كبٖ ٔطات ؾیبؾت ؾّؿّٝ

[. زض ٘تیدٝ، چٖٛ ٔسیطیت، ٔٙبثٕ زاذّی 20زٞٙس ] ٔی

زٞس، تٕبیُ  تطخیح ٔیتأٔیٗ ٔبِی ضا ثط ٔٙبثٕ ذبضخی 

ثٝ ا٘جبقت ٚخٝ ٘مس زاضز تب ثتٛا٘س زض ٔطحّٝ اَٚ اظ 

زٞس ٚ ثٝ ذبضج اظ  زاذُ قطوت تأٔیٗ ٔبِی ضا ا٘دبْ

 قطوت ٔطاخٗٝ ٘ىٙس. زض ثحث تأٔیٗ ٔبِی، ٘ٓطیٝ

ٌصاضی  وٙس وٝ قطوت، ؾطٔبیٝ ؾّؿّٝ ٔطاتجی ثیبٖ ٔی

ٞب ٚ  ضا اثتسا ثب ؾٛز ا٘جبقتٝ، پؽ اظ آٖ ثب ثسٞی

وٙس. ٞسف اظ  ؾطا٘دبْ ثب ا٘تكبض ؾٟبْ تأٔیٗ ٔبِی ٔی

ٖسْ تمبضٖ ٞبی  ضٖبیت ایٗ تطتیت، وبٞف ٞعیٙٝ

 [.17ٞبی تأٔیٗ ٔبِی اؾت ] ؾبیط ٞعیٙٝ اَلاٖبتی ٚ

 زاقتٝ ٘یبظ ذبضخی ٔبِی ٔٙبثٕ ٞب ثٝ قطوت اٌط

 ؾٟبٔساضاٖ ثٝ پطزاذتی ؾٛز زٞٙس ٔی تطخیح ثبقٙس،

 اظ ثبظاض ضا ٔٙبثٕ ایٗ وٝ ایٗ تب زٞٙس وبٞف ضا ذٛز

ٔطاتجی،  ؾّؿّٝ تئٛضی ثب اُ٘جبق زض. وٙٙس تأٔیٗ ؾطٔبیٝ

 اَلاٖبتی تمبضٖ ٖسْ ٔكىُ ثب وٝ ٍٞٙبٔی ٞب قطوت

 ؾٛز پطزاذت اؾبؾی زِیُ قٛ٘س، ثٝ زٚ ٔی ٔٛاخٝ

 تأٔیٗ ٞبی وٝ، ٞعیٙٝ ایٗ اَٚ زٞٙس: ٔی وبٞف ضا ذٛز

 ٚ ضٚز ثبلا ٔی اَلاٖبتی تمبضٖ ٖسْ ثب ذبضخی ٔبِی

 تط ٌطاٖ ٕٞیكٝ ذبضخی ٔبِی تأٔیٗ وٝ، ٞعیٙٝ ایٗ زْٚ

 [. 13اؾت ] زاذّی ٔبِی تأٔیٗ اظ

ٔطاتجی، تئٛضی تٛاظٖ ایؿتب  زض ٔمبثُ تئٛضی ؾّؿّٝ

ٞب ثٝ ز٘جبَ  ، قطوتتئٛضیٌیطز. ثطاؾبؼ ایٗ  لطاض ٔی

زؾتیبثی ثٝ یه ؾبذتبض ؾطٔبیٝ )٘ؿجت ثسٞی( ثٟیٙٝ 

 اظ ٞؿتٙس وٝ اضظـ قطوت ضا حساوثط ؾبظز. یىی

 ٚ ٔسیطاٖ وٝ اؾت تئٛضی تٛاظٖ ایؿتب ایٗ ٔفطٚيبت

 ٕٞب٘ٙسی اَلاٖبت زضثبضٜ آیٙسٜ قطوت ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ

ثٙبثطایٗ ایٗ تئٛضی اظ (. ٔتمبضٖ اَلاٖبت) زاض٘س



 

 

 5/تٟطاٖ  ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض ٟ٘بزی ؾٟبٔساضاٖ ٘مف ثط تأویس ثب ؾٛز تمؿیٓ انّی ٞبی ٘ٓطیٝ آظٖٔٛ 
 

تٛا٘س  ٔدطای تغییط زض ؾُٛح ٔرتّف ٖسْ تمبضٖ، ٕ٘ی

َجك ایٗ ٘ٓطیٝ قطوت ثط ؾٛز تمؿیٕی اثط ثٍصاضز. 

ٞبی  خٛیی ٔعایبی ٔطثٌٛ ثٝ نطفٝوٙس ثیٗ  ؾٗی ٔی

تكبض ثسٞی تٗبزَ ثطلطاض ٔرتّف ا٘ ٞبی ٔبِیبتی ٚ ٞعیٙٝ

ٞب زض  قطوت ،اظی ایؿتباؾبؼ تئٛضی تٛؾبظز. ثط

ؾیسٖ ثٝ ٞبی تأٔیٗ ٔبِی ذٛز، ٞسف ضا ض ٌیطی تهٕیٓ

زٞٙس وٝ زض آٖ ٘ؿجت  ٘ؿجت ثسٞی ثٟیٙٝ لطاض ٔی

 ضؾس.  حساوثط ٔی اضظـ قطوت ثٝ ،تٗبزَ ثطلطاض قسٜ

ٞبیی وٝ زاضای اٞطْ ٔبِی ٚ ّٖٕیبتی ثبلایی  قطوت

ٚاؾُٝ ثطذٛضزاضی اظ ضیؿه ثبلا تٕبیّی ثٝ  ثبقٙس، ثٝ

ظیٕ ؾٛز ٘رٛاٞٙس زاقت ٚ ثٙبثطایٗ ٚاثؿتٍی ٔبِی تٛ

ذبضخی، پطزاذت وٕتط ؾٛز ضا ثٝ ٕٞطاٜ ذٛاٞس 

 [. 20زاقت ]

ؾٛز،  تمؿیٓ ازثیبت زض خسیس ٞبی تئٛضی اظ یىی

ٖٕط،  چطذٝ تئٛضی َجك. اؾت ٖٕط چطذٝ تئٛضی

 زِیُ ثٝ تأؾیؽ اِٚیٝ ٞبی زض ؾبَ ٕٔٗٛلاً ٞب قطوت

 ٛزآٚض، تطخیحؾ ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٞبی فطنت ٚخٛز

وٙٙس  تٛظیٕ ٘كبٖ ؾٟبٔساض ثیٗ وٕتطی ؾٛز زٞٙس ٔی

ٔبِی،  ٔٙبثٕ افعایف ثب ٚ ظٔبٖ ٌصقت [؛ أب ثب11]

 ٘كبٖ ؾٟبٔساض ثٝ ذٛز پطزاذتی ؾٛز ٕٔٗٛلاً ٞب قطوت

 ؾٛز زیٍط، ٔیعاٖ ٖجبضت ثٝ. زٞٙس افعایف ٔی ضا

 ذٛز ثّٛ٘ زٚضاٖ ثٝ وٝ ٞبیی قطوت زض تمؿیٕی

 وٝ زض اؾت حبِی زض ایٗ. اؾت ا٘س، ثیكتط ضؾیسٜ

 ؾٛز ثبلا، ٔیعاٖ ضقس ٞبی فطنت ثب ٞبی قطوت

 اؾت. وٕتط تمؿیٕی

 ٞبی تمؿیٓ ؾٛز، اظ تئٛضی زض ٟ٘بزی ٔبِىبٖ ٘مف

 ٞبی خطیبٖ تٛظیٕ ثط ٟ٘بزی، ٔجٙی ٔبِىبٖ تطخیحبت

 ٘بقی ٕ٘بیٙسٌی ٞبی ٞعیٙٝ وبٞف ٔٙٓٛض ثٝ ٘مسی

 ٚ فٛش٘ زاضای ٔٛلٗیت ثٝ تٛخٝ [. ثب27قٛز ] ٔی

 ٌطٜٚ ایٗ ضٚز ٔی ٟ٘بزی، ا٘تٓبض ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ اثطٌصاض

 ؾیبؾت قطوت، قبُٔ ٔبِی ٞبی ؾیبؾت ٔبِىبٖ، ثط اظ

 اؾبؼ، ٔبِىبٖ ایٗ ثط. ثبقٙس زاقتٝ تأثیط ؾٛز تمؿیٓ

 ا٘جبقت ثط ٔجٙی ٔسیطاٖ تٕبیُ ثب اؾت ٕٔىٗ ٟ٘بزی

 لسضت ثٝ تٛخٝ ثب ٔربِفت، ٚ ٘مسی ٞبی خطیبٖ ثیكتط

 [. 8] وٙٙس ٚازاض ؾٛز تمؿیٓ ثٝ ضا سیطاٖذٛز، ٔ ضأی

 اَلاٖبت اضائٝ ذٛاٞبٖ ٕٔٗٛلاً ٌصاضاٖ ایٗ ؾطٔبیٝ

 َٛض ٚ ثٝ ٞؿتٙس قطوت ٔٛضز زض ٔٛلٕٝ ث ٚ نحیح

 زضثبضٜ نحیح ٚ زلیك اضائٝ ثطای ضا ٔؿتٕط، قطوت

 اَلاٖبت آ٘بٖ. زٞٙس ٔی لطاض وٙىبـ ٔٛضز آتی ؾٛز

 خبضی ؾبَ ؾٛز زض وٝ ضا ؾٟبْ اضظـ ثب ٔطتجٍ

 ؾٟبْ ٞبی لیٕت ٚ زض تحّیُ ٚ ٘یؿتٙس، تدعیٝ ٔٙٗىؽ

 ٘ٓبضت فٗبَ(.  وٙٙس )فطيیٝ ٔی ِحبِ

 ٚ آٌبٞی ثب زٞی، ٔسیطاٖ ٖلأت تئٛضی ثطاؾبؼ

 زض ضا ذٛز ثبظاض، ا٘تٓبضات ثٝ ثیكتط ٘ؿجت اَلاٖبت

ثبظاض  ثٝ ؾٛز پطزاذت ثب قطوت آیٙسٜ ٖبیسات ٔٛضز

 ؾٛز وٝ ٛزق ٔی اؾتسلاَ وٙٙس ٚ چٙیٗ ٔی ٔربثطٜ

 ثٝ ٖٙٛاٖ اؾت ٕٔىٗ ٟ٘بزی ؾٟبٔساضاٖ ٚ تمؿیٕی

 حًٛض. قٛ٘س لّٕساز خبیٍعیٗ ضؾب٘ی پیبْ اثعاضٞبی

 ؾٛز اظ اؾتفبزٜ ثٝ اؾت ٘یبظ ٕٔىٗ ثعضي ؾٟبٔساضاٖ

 وبٞف ٔٙبؾت ّٖٕىطز اظ پیبٔی ثٝ ٖٙٛاٖ ضا تمؿیٕی

 پیبْ ثٝ ٖٙٛاٖ تٛا٘ٙس ٔی ؾٟبٔساضاٖ ذٛز ایٗ ظیطا زٞس؛

اؾت  ٕٔىٗ ٟ٘بزی ٔبِىبٖ حًٛض. وٙٙس ُٖٕ ٔٗتجطتط

 زِیُ ثٝ ٕ٘بیٙسٌی ٞبی ٞعیٙٝ وٝ وٙس ٔربثطٜ ثبظاض ثٝ

 وبٞف اظ ؾٟبٔساضاٖ ٌطٜٚ ایٗ ٘ٓبضتی ٞبی فٗبِیت

 [. 8اؾت ] یبفتٝ

 

 پصٍّص پیشیٌِ

ؾُح  طیتأث یثٝ ثطضؾ( 2012)ٔٙٛؼ ٚ ٕٞىبضاٖ 

ثط  یذبضخ یٔبِ یٚ ٚاثؿتٍ یٖسْ تمبضٖ اَلاٖبت

 ٞبی ٞٙسی پطزاذتٙس.  ز زض قطوتؾٛ ٓیتمؿ بؾتیؾ
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زض ثٛضؼ ٞٙس  بتیحبنُ اظ آظٖٔٛ فطي حی٘تب

ٚ  یذبضخ یٔبِ یٚاثؿتٍ یزٞس ؾُٛح ثبلا ی٘كبٖ ٔ

پطزاذت  بی ثٝ ٖسْ پطزاذت ٚ یٖسْ تمبضٖ اَلاٖبت

 یٞب قطوتٗ، یقٛز. ٕٞچٙ یٔ ٔٙدط ؾٛز طوٕت

ثب  ؿٝیزض ٔمب یثبلاتط یٞب تط ٘ؿجت پطزاذت ٔؿٗ

پػٚٞف  حی٘تب ،تیاض٘س. زض ٟ٘بخٛاٖ ز یٞب قطوت

 یطیٌٓ یزض تهٕ یزٞس وٝ تفبٚت لبثُ تٛخٟ ی٘كبٖ ٔ

ٔؿتمُ ٚ ٚاثؿتٝ  یٞب ؾٛز ؾٟبْ زض قطوت بؾتیؾ

ثٝ  یكتطیٚاثؿتٝ، ؾٛز ث یٞب ٚخٛز زاضز ٚ قطوت

 [. 25] وٙٙس یذٛز پطزاذت ٔ ٖؾٟبٔساضا

 ٞبیی زاز٘س، قطوت ٘كبٖ( 2009) ٕٞىبضاٖ ٚ چبی

 تأٔیٗ ٞبی ٚ ٔحسٚزیت ثطتطٔؤ قطوتی حبوٕیت ثب

 پطزاظ٘س؛ زض ٔی وٕتطی ؾٟبْ ثبلاتط، ؾٛز ذبضخی ٔبِی

 ثب تط يٗیف قطوتی حبوٕیت ثب ٞبیی قطوت وٝ حبِی

 ؾٟبْ وٕتط، ؾٛز ذبضخی ٔبِی تأٔیٗ ٞبی ٔحسٚزیت

 [. 9پطزاظ٘س ] ٔی ثیكتطی

( ثٝ ثطضؾی اضتجبٌ ثیٗ ٔبِىیت 2009ٚ ٘بی ) ٛیخ

ٞبی  بفتٝطزاذتٙس. یپ ٟ٘بزی ٚ ؾیبؾت تمؿیٓ ؾٛز

ٞبی نٙٗتی آٔطیىبیی زض زٚضٜ ظٔب٘ی  ثطضؾی قطوت

وٝ ٔیعاٖ پطزاذت  ٌٛیبی آٖ اؾت 2002تب  1980

 ؾٛز ثب ٔیعاٖ ٔبِىیت ٟ٘بزی ضاثُٝ ٔؿتمیٕی زاضز

[18]. 

( زض پػٚٞكی ثب ٖٙٛاٖ 2007فطا٘ؽ ٚ زاثطٚؾىب )

ٞبی  ٞبی تمؿیٓ ؾٛز ؾٟبْ اظ تئٛضی آیب ؾیبؾت"

 ثیٗ ضٚاثٍ ثٝ ثطضؾی "وٙس؟ پیطٚی ٔیؾبذتبض ؾطٔبیٝ 

 ٚ یٔطاتج ؾّؿّٝ ٘ٓطیٝ) ؾطٔبیٝ ؾبذتبض ٘ٓطیٝ زٚ

زض  ؾٟبْ ؾٛز پطزاذت ؾیبؾت ٚ( خبیٍعیٙی ٘ٓطیٝ

ِٟؿتبٖ زض ثیٗ  غصایی ٔٛاز ٚ وكبٚضظی نٙٗت

 پطزاذتٙس.  2006تب  2001ٞبی  ؾبَ

اتجی زض ٘تبیح پػٚٞف، وبضثطز ٘ٓطیٝ ؾّؿّٝ ٔط

وٝ  یٗ نٛضتوٙس؛ ثس ٔی ثٛضؼ ِٟؿتبٖ ضا تأییس

ٔسیطاٖ زض قطایٍ ٘یبظ ثٝ تأٔیٗ ٔبِی، پطزاذت وٕتط 

ٔیٗ ٔبِی اظ ثیطٖٚ قطوت تطخیح ؾٛز ضا ثٝ ٔٙبثٕ تأ

 [. 20زٞٙس ] ٔی

 ثب ای ٔمبِٝ ( زض2006آ٘دّٛ ٚ ٕٞىبضاٖ )زی 

« تمؿیٕی ؾٛز اضتجبَی ثی ٘ٓطیٝ ثٛزٖ ٘بٔطثٌٛ»ٖٙٛاٖ 

ضا  ٘بزضؾتی فطو ٔٛزیٍّیب٘ی ٚ ٔیّط وٙٙس ٔی ثیبٖ

 وطز٘س فطو ٞب آٖ. زاز٘س لطاض ذٛز پػٚٞف ٔجٙبی

 ؾٛز پطزاذت ضا ثطای ذٛز ٘مس ٚخٜٛ تٕبْ ٞب قطوت

 پیبٔس زض وٝ ٌیطی ثٙبثطایٗ، ٘تیدٝ. وٙٙس ٔی نطف ؾٟبْ

 ٞب آٖ أب ٘یؿت؛ زضؾت ٘یع قٛز ٔی حبنُ ایٗ فطو

 ٖٕط چطذٝ ایٗ ٘ٓطیٝ، ٘ٓطیٝ ٘ٛالم تٛيیح اظ پؽ

 ٞب ثطاؾبؼ قطوت وٙس ٔی ثیبٖ ٝو وطز٘س ضا ُٔطح

 [. 11ٕ٘بیٙس ] ٔی پطزاذت ؾٛز ذٛز ٖٕط چطذٝ

( ٘كبٖ 2005پػٚٞف ا٘دبْ قسٜ تٛؾٍ زقٕٛخ )

 یاَلاٖبت ٖسْ تمبضٖؾٛز ثب  ٓیتمؿ بؾتیزاز وٝ ؾ

ٚ  یاَلاٖبت ٖسْ تمبضٖ ٗیاضتجبٌ ث یضاثُٝ زاضز. ٚ

ا٘ساظٜ  :طی٘ٓ یی،طٞبیؾٛز ؾٟبْ ضا ثب ٔتغ طاتییتغ

 كیاظ َط یاَلاٖبتٖسْ تمبضٖ  تیمطقطوت ٚ ت

 . طزو یٞبی اضظـ ثبظاض ؾٟبْ ثطضؾ تٓیٔحبؾجٝ اٍِٛض

اضتجبٌ ضا زض ٔٛضز  ٗیا ٗیٕٞچٙ ،ٔحمك ٗیا

 حیوطزٜ اؾت. ٘تب یثطضؾ ؽیٞبی تبظٜ تأؾ قطوت

َطف زض  هیٞب اظ  قطوت ٗیآٖ اؾت وٝ ا ٌٛیبی

 یاظ ٘بثطاثطی اَلاٖبت ییظٔبٖ ضقس زاضای ؾُٛح ثبلا

ثٛزٖ ثٝ ٔٙبثٕ  یٔتى ُیثٝ زِ ،ٍطیٚ اظ َطف زثبقٙس 

اظ  یٙییپبذبضج اظ قطوت ٖلالٝ زاض٘س ؾُح  یٔبِ

 سیضؾ دٝی٘ت ٗیثٝ ا یزاقتٝ ثبقٙس. ٚ یٍٙی٘مس بٖیخط

ؾٛز ؾٟبْ ٚ  ٓیتمؿ بؾتیؾ ٗیث یوٝ اضتجبٌ ٔٙف

ؾبظٌبض ٚ ثب  یثب تئٛضی تأٔیٗ ٔبِ ی٘بثطاثطی اَلاٖبت

 [.13] ٔتٙبلى اؾت یزٞ تئٛضی ٖلأت

 

 



 

 

 7/تٟطاٖ  ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض ٟ٘بزی ؾٟبٔساضاٖ ٘مف ثط تأویس ثب ؾٛز تمؿیٓ انّی ٞبی ٘ٓطیٝ آظٖٔٛ 
 

 پیشیٌِ داخلی

 ٞبی قطوت زض ٞبی تمؿیٓ ؾٛز ؾیبؾت إٞیت

 اظ یىی تٟطاٖ، ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض قسٜ پصیطفتٝ

 زا٘كٍبٞی ٔحممبٖ تٛخٝ ٔٛضز وٝ اؾت ٞبیی ٔٛيٛٔ

وٝ زض ایٗ ظٔیٙٝ ا٘دبْ  ٞبیی یىی اظ پػٚٞفزاضز.  لطاض

ثطضؾی تأثیط ؾبذتبض » پػٚٞكی ثب ٖٙٛاٖقسٜ اؾت، 

ؾٛز  ت ٔسیطٜ ثط ؾیبؾت تمؿیٓأت ٞیٔبِىیت ٚ تطوی

قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض  ٞبی پصیطفتٝ قطوت

( ا٘دبْ 1389) ٘ػاز وبْٓٚ  ؾتبیفثٛز وٝ « تٟطاٖ

ا٘دبْ  1386تب  1382ا٘س. ایٗ پػٚٞف وٝ زض زٚضٜ  زازٜ

قسٜ اؾت، ثب اؾتفبزٜ اظ یه ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی چٙسٌب٘ٝ 

لاَ ٔبِىیت قطوتی ٚ اؾتمثٝ ایٗ ٘تیدٝ ضؾیس وٝ 

َٛض  َٛض ٔثجت ٚ ٔبِىیت ٟ٘بزی ثٝٝ ت ٔسیطٜ ثأٞی

قسٜ زض  ٞبی پصیطفتٝ ٔٙفی، ٘ؿجت ؾٛز تمؿیٕی قطوت

 زٞس. تحت تأثیط لطاض ٔی ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ضا

ثب ٚخٛز ایٗ، قٛاٞسی زاَ ثط ٚخٛز ضاثُٝ ٔٗٙبزاض 

ٔسیطیتی ٚ ٔیعاٖ تٕطوع ٔبِىیت ثب  ثیٗ ٔبِىیت

 [. 3] ٘كس ؾیبؾت تمؿیٓ ؾٛز ٔكبٞسٜ

وبضٌیطی ٔسَ  ثب ثٝ( 1390٘یب ٚ ّٖیٙمیبٖ ) ایعزی

ثطای قٙبؾبیی ٖٛأُ ٔؤثط ثط ؾٛز تمؿیٕی ثٝ  لاخیت

 پطزاذتٙس.1387 -1380یه زٚضٜ ٞكت ؾبِٝ اظ ؾبَ 

نٛضت لاخیت ثب ضٚیىطز  ثٝ ٔسَ ٟ٘بیی حبنُ وٝ

پبُ٘ ٚ ثب اثط ثبثت ترٕیٗ ظزٜ قس، ٘كبٖ زاز اظ ثیٗ 

بٖ ٘مس، ٔطحّٝ خطی بإَیٙب٘ی ثٖٝٛأُ ٔٛضز ٘ٓط، ٘

ٌصاضی ٚ ؾٛزآٚضی  ٞبی ؾطٔبیٝ ٖٕط قطوت، فطنت

ٞؿتٙس. پؽ  قطوت ثط پطزاذت ؾٛز تمؿیٕی اثطٌصاض

ای، ٔكرم قس  ترٕیٗ ٔسَ، ثب ٔحبؾجٝ اثط حبقیٝ اظ

 تأثیط ضا زض ثیٗ ٖٛأُ زاضز ؾٛزآٚضی قطوت ثیكتطیٗ

[2]. 

٘ٓطٌطفتٗ  ( ثب زض1389وطٔی ٚ ٕٞىبضاٖ )

زٞی ٚ ٕ٘بیٙسٌی زض ثٛضؼ اٚضاق  ٞبی ٖلأت یتئٛض

ثٟبزاض تٟطاٖ، ثٝ ثطضؾی ضاثُٝ ثیٗ ٔبِىیت ٟ٘بزی ٚ 

ؾیبؾت تمؿیٓ ؾٛز پطزاذتٙس. ثطای آظٖٔٛ اضتجبٌ ثیٗ 

ؾیبؾت تمؿیٓ ؾٛز قطوت ٚ ٔبِىیت ٟ٘بزی، اظ ؾٝ 

ٞبی ؾٛز ؾٟبْ ِیٙتٙط ٚ ٔسَ  ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی )ٔسَ

یح پػٚٞف ثیبٍ٘ط َٛض وّی، ٘تب ٚاز( اؾتفبزٜ قس. ثٝ

ٌصاضاٖ ٟ٘بزی ٚ  ٚخٛز ضاثُٝ ٔٙفی، ثیٗ ؾُح ؾطٔبیٝ

ؾٛز ؾٟبْ پطزاذتی اظ ؾٛی قطوت ثٛزٜ ٚ ٔؤیس 

 [. 4زٞی اؾت ] تئٛضی ٖلأت

 تٗییٗ ٚ ثطضؾی اظ اؾت ٖجبضت زیٍط پػٚٞف

 ٚ اَلاٖبت تمبضٖ ثب ؾٟبٔساضاٖ تطویت ضاثُٝ

 ٘ٛضٚـ وٝ ّٖٕىطز حؿبثساضی ٔٗیبضٞبی ؾٛزٔٙسی

 اضایٝ ٞسف ( آٖ ضا ثب1384) وطزِط اٞیٕیاثط ٚ

 ٌصاضی زٚ ؾطٔبیٝ ٘ٛٔ ٘مف ثب ضاثُٝ زض قٛاٞسی

 ثٛضؼ زض اَلاٖبتی تمبضٖ ٖسْ وبٞف زض ٟ٘بزی

 . زاز٘س ا٘دبْ تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق

 ثب ٞبی قطوت زاز ٘كبٖ ٔصوٛض پػٚٞف ٘تبیح

 ثٝ ثبلا ٘ؿجت ٟ٘بزی ٌصاضاٖ ٔبِىیت ؾطٔبیٝ

 ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ٔبِىیت تط پبییٗ زضخٝ ثب ٞبی قطوت

 ثٝ آتی ؾٛزٞبی ثب ضاثُٝ زض ثیكتطی اَلاٖبت ٟ٘بزی

 [.5ا٘س ] وطزٜ ٌعاضـ ؾطٔبیٝ ثبظاض

(، ثٝ ثطضؾی ضاثُٝ ثیٗ 1384اٖتٕبزی ٚ چبلاوی )

 ّٖٕىطز ٔسیطیت ٚ تمؿیٓ ؾٛز ٘مسی تٛؾٍ

ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ  قطوت

زٞس  ٞب ٘كبٖ ٔی پػٚٞف آٖ پطزاذتٙس. ٘تبیح حبنُ اظ

وٝ ثیٗ ّٖٕىطز ٔسیطیت ٚ تمؿیٓ ؾٛز ٘مسی ضاثُٝ 

 [. 1زاض ٚخٛز زاضز ] ٔٗٙی
 

 ّای پصٍّص فرضیِ

 ّای دستِ اٍل فرضیِ

ٞبی  ثیٗ احتٕبَ پطزاذت ؾٛز ؾٟبْ ثب ٚاثؿتٍی -1

ٔبِی ذبضخی ٚ ؾُح ٖسْ تمبضٖ اَلاٖبتی 
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ض از ٞبی ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ضاثُٝ ٔٗٙی قطوت

 ٚخٛز زاضز.

ثیٗ احتٕبَ پطزاذت ؾٛز ؾٟبْ ثب چطذٝ ٖٕط  -2

زاض  ٞبی ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ضاثُٝ ٔٗٙی قطوت

 ٚخٛز زاضز. 

ٞب ظیبز  ٞبیی وٝ ٔبِىیت ٟ٘بزی زض آٖ زض قطوت -3

ٞب ٔبِىیت  ٞبیی وٝ زض آٖ اؾت، زض ٔمبیؿٝ ثب قطوت

 اؾت.  ثبلاتطٟ٘بزی وٓ اؾت، احتٕبَ پطزاذت ؾٛز، 

ٞب ظیبز  ٞبیی وٝ ٔبِىیت ٟ٘بزی زض آٖ زض قطوت -4

ٞب ٔبِىیت  ٞبیی وٝ زض آٖ اؾت، زض ٔمبیؿٝ ثب قطوت

ٟ٘بزی وٓ اؾت، احتٕبَ پطزاذت ؾٛز، وٕتط تحت 

ٞبی ٔبِی ذبضخی، ٖسْ تمبضٖ اَلاٖبتی  تأثیط ٚاثؿتٍی

 ٌیطز.  ٚ ٔلاحٓبت چطذٝ ٖٕط لطاض ٔی

 

 ّای دستِ دٍم فرضیِ

ٞبی ٔبِی  ٛز ؾٟبْ ثب ٚاثؿتٍیثیٗ ٘ؿجت تمؿیٓ ؾ -5

ٞبی  ذبضخی ٚ ؾُح ٖسْ تمبضٖ اَلاٖبتی قطوت

 زاض ٚخٛز زاضز.  ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ضاثُٝ ٔٗٙی

ثیٗ ٘ؿجت تمؿیٓ ؾٛز ؾٟبْ ثب چطذٝ ٖٕط  -6

زاض  ٞبی ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ضاثُٝ ٔٗٙی قطوت

 ٚخٛز زاضز. 

ٞب ظیبز  ٞبیی وٝ ٔبِىیت ٟ٘بزی زض آٖ زض قطوت -7

ٞب ٔبِىیت  ٞبیی وٝ زض آٖ اؾت، زض ٔمبیؿٝ ثب قطوت

 ٟ٘بزی وٓ اؾت، ٘ؿجت پطزاذت ؾٛز ثبلاتط اؾت. 

ٞب ظیبز  ٞبیی وٝ ٔبِىیت ٟ٘بزی زض آٖ زض قطوت -8

ٞب ٔبِىیت  ٞبیی وٝ زض آٖ اؾت، زض ٔمبیؿٝ ثب قطوت

پطزاذت ؾٛز، وٕتط تحت  ٘ؿجتٟ٘بزی وٓ اؾت، 

ضخی، ٖسْ تمبضٖ اَلاٖبتی ٞبی ٔبِی ذب تأثیط ٚاثؿتٍی

 ٌیطز.  ٚ ٔلاحٓبت چطذٝ ٖٕط لطاض ٔی

 

 ّا گیری آى هتغیرّای پصٍّص ٍ ًحَُ اًدازُ

 هستقل ّایهتغیر

ٖسْ تمبضٖ اَلاٖبتی )
itSPREAD) 

 زضٖٚ افطاز) ٕ٘بیٙسٌبٖ وٝ ظٔب٘ی وّی، َٛض ثٝ

 ٚ ثٟتط اَلاٖبت اظ ثبظاض ؾٛی یه ، زض(ؾبظٔب٘ی

 ٘ؿجت قطوت ٔٛضز زض( اَلاٖبتی ٔعیت) تطی ثٍٟٙبْ

 زیٍط ؾٛی زض( ؾبظٔب٘ی ثطٖٚ افطاز) ٞب ٌطٜٚ ؾبیط ثٝ

 ثبظاض ٌٛیٙس ٔی انُلاح ثٝ ثبقٙس ثطذٛضزاض ثبظاض

 وٝ خب آٖ اظ. اؾت اَلاٖبتی تمبضٖ ٖسْ ٚیػٌی زاضای

 لبثُ ٔؿتمیٓ َٛض ثٝ اَلاٖبتی تمبضٖ ٖسْ ؾُح

 خب٘كیٗ ٔٗیبضٞبی ثطذی اظ ٘یؿت، ٔحممبٖ ٔكبٞسٜ

 حبَ، ایٗ ثب. ا٘س ٕ٘ٛزٜ اؾتفبزٜ آٖ ؾٙدف ثطای

 زؾتطؼ ایطاٖ، ثٝ ّٖت زض زض ٌطفتٝ نٛضت ُٔبِٗبت

 یه اظ ٞب، تٟٙب آٖ ثطآٚضز ثطای لاظْ اَلاٖبت ٘جٛزٖ

 ٚ ذطیس پیكٟٙبزی لیٕتتفبٚت  زأٙٝ یٗٙی ٔٗیبض؛

ا٘س. زض ایٗ پػٚٞف ٘یع ثطای  اؾتفبزٜ وطزٜ فطٚـ

ٌصاضاٖ اظ  تی ثیٗ ؾطٔبیٝؾٙدف ٖسْ تمبضٖ اَلاٖب

قٛز. ایٗ اٍِٛ ضا ٚوٙتبـ ٚ  ایٗ اٍِٛ اؾتفبزٜ ٔی

( ثطای تٗییٗ زأٙٝ تفبٚت لیٕت 1986چیبٍ٘جطای )

ا٘س ٚ زض  پیكٟٙبزی ذطیس ٚ فطٚـ ؾٟبْ َطاحی وطزٜ

ٞبی ٔتٗسزی زض زاذُ ٚ ذبضج وكٛض اظ آٖ  پػٚٞف

نٛضت ظیط  اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ٔسَ ٔٛضز ثحث ثٝ

 اؾت:
 

2  BP)  (AP

100  BP) - (AP
  SPREAD it ÷+

×
=  

 

 وٝ زض آٖ:

:
itSPREAD  ٚ زأٙٝ تفبٚت لیٕت پیكٟٙبزی ذطیس

 فطٚـ ؾٟبْ

:AP (ASK PRICE)  ٔیبٍ٘یٗ لیٕت پیكٟٙبزی

 فطٚـ ؾٟبْ



 

 

 9/تٟطاٖ  ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض ٟ٘بزی ؾٟبٔساضاٖ ٘مف ثط تأویس ثب ؾٛز تمؿیٓ انّی ٞبی ٘ٓطیٝ آظٖٔٛ 
 

:BP (BID PRICE)  ٔیبٍ٘یٗ لیٕت پیكٟٙبزی ذطیس

 ؾٟبْ

 21زض ٔسَ ٖسْ تمبضٖ اَلاٖبتی ثبلا، زٚضٜ ظٔب٘ی 

ثٗس اظ اٖلاٖ ؾٛز، اؾتفبزٜ ضٚظ  21ضٚظ لجُ ٚ 

قٛز. ثطای ا٘دبْ ٔحبؾجبت، اثتسا ثٟتطیٗ لیٕت  ٔی

ضٚظ لجُ ٚ  21پیكٟٙبزی ذطیس ٚ فطٚـ ؾٟبْ ثطای 

قٛز  ثٗس اظ اٖلاٖ ؾٛز ثطآٚضزی ٞط ؾٟٓ اؾترطاج ٔی

زأٙٝ لیٕت پیكٟٙبزی ذطیس ٚ »ٚ پؽ اظ ٔحبؾجٝ 

زؾت آٔسٜ ثطای ٞط  ، ٔیبٍ٘یٗ اٖساز ثٝ«فطٚـ ؾٟبْ

 قٛز.  ٝ زض لجُ ٚ ثٗس اظ اٖلاٖ ؾٛز ٔحبؾجٝ ٔیٕ٘ٛ٘

تفبٚت لیٕت پیكٟٙبزی ذطیس ٚ   اٌط ٔیبٍ٘یٗ زأٙٝ

زٞٙسٜ تمبضٖ اَلاٖبتی ٚ  فطٚـ ؾٟبْ نفط ثبقس، ٘كبٖ

 نٛضت، ثیبٍ٘ط ٖسْ تمبضٖ اَلاٖبتی اؾت.   زض غیط ایٗ

ُّٔك ٖسز حبنُ اظ ایٗ  ٞب، لسض زض آظٖٔٛ فطيیٝ

 قٛز.  اٍِٛ اؾتفبزٜ ٔی

ثؿتٍی ٔبِی ذبضخی )ٚا
itDEP) 

 زاضز ذبضخی ٔبِی ٚاثؿتٍی ٍٞٙبٔی قطوت یه

 ٔبِی ٘یبظٞبی زاذّی ٔبِی ٔٙبثٕ ٚؾیّٝ ثٝ ٘تٛا٘س وٝ

 ٔبِی پػٚٞف، ٚاثؿتٍی ایٗ زض. وٙس ثطَطف ذٛز ضا

 ٞب فطٚـ زض ضقس اظ ذبضخی ٖجبضت اؾت اظ زضنسی

 تأٔیٗ ظازآ ٘مسی ٞبی خطیبٖ ٚؾیّٝ ثٝ تٛا٘س وٝ ٕ٘ی

 (. 2012)ٔٙٛؼ ٚ ٕٞىبضاٖ،  قٛز ٔبِی
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it�Cfo: ٖپؽ ّٖٕیبتی ٘مس خطیبٖ زض تغییطات ٔیعا 

 . ٘مسی ٔبِیبت وؿط اظ
 

it�Salse: ٖٞب فطٚـ زض تغییطات ٔیعا . 

 

 (AGE)چطذٝ ٖٕط ٚاحس تدبضی 

:AGE ٚ ٍِبضیتٓ اظ: اؾت ٖجبضت ٖٕط قطوت اؾت 

 ٔٛضز ؾبَ تب تأؾیؽ تبضید اظ قطوت ٖٕط َجیٗی

 [. 25ثطضؾی ]

 هتغیر ٍابستِ

ٞبی تمؿیٓ  ٔتغیط ٚاثؿتٝ ایٗ پػٚٞف، ؾیبؾت

)ؾٛز 
itPAYOUT)  اؾت وٝ ثب اؾتفبزٜ اظ زٚ ٔٗیبض

پطزاذت ٚ ٖسْ پطزاذت ؾٛز ؾٟبْ ٚ ٘ؿجت پطزاذت 

ثیٗ  ضاثُٝ وّی، َٛض ثٝقٛز.  ٌیطی ٔی ؾٛز ٘مسی ا٘ساظٜ

 ؾیبؾت  زٞٙسٜ ؾٟٓ، ٘كبٖ ٞط ؾٛز تمؿیٕی ٚ ؾٛز

 تٕبْ ٔیبٖ اظ اؾت. ثٝ ٖلاٜٚ، قطوت ؾٛز تمؿیٓ

 ؾٛز، ٘ؿجت ؾٛز تمؿیٓ ؾیبؾت ٔٛخٛز ٞبی قبذم

 ٔٛضز قبذم تطیٗ ؾٛز ذبِم، ضایح ثٝ تمؿیٕی

 ٘یع اظ پػٚٞف ایٗ [. زض24ٚ19، 25اؾت ] اؾتفبزٜ

ؾٛز ذبِم لجُ اظ  ثٝ ٜقس تمؿیٓ ٘مسی ٘ؿجت ؾٛز

 ؾٛز قطوت تمؿیٓ ؾیبؾت ؾٙدف ثطای ٔبِیبت

 . قٛز ٔی اؾتفبزٜ

 هتغیرّای کٌترلی

 ثط ٔؤثط احتٕبِی ٖٛأُ ؾبیط وٙتطَ ٔٙٓٛض ثٝ

 ٔؿتمُ ثب ٔتغیطٞبی قطوت، وٝ ؾٛز تمؿیٓ ؾیبؾت

 ؾیبؾت ٚ ؾٛز ضقس ٘كسٜ، ٔتغیطٞبی ٌطفتٝ ٘ٓط زض

 زض وٙتطِی بیٔتغیطٞ ثٝ ٖٙٛاٖ ؾبَ ٌصقتٝ ؾٛز تمؿیٓ

 . اؾت قسٜ ٌطفتٝ ٘ٓط

 ( ؾبَ ٌصقتٝ ؾٛز تمؿیٓ ؾیبؾت
itPAYOUTP−( 

 وٝ زٞس ٔی ٘كبٖ ٌطفتٝ نٛضت ٞبی پػٚٞف

 ٕٞجؿتٍی ٕٞٛاضٜ خبضی ؾبَ ؾٛز تمؿیٓ ؾیبؾت

 لجُ ؾٛز ؾبَ تمؿیٓ ؾیبؾت ثب ای ٔلاحٓٝ لبثُ

، P- PAYOUTپػٚٞف  ایٗ زض. زاضز قطوت

 ٚ اؾت لجُ ؾبَ ؾٛز تمؿیٓ بؾتؾی ثطای ای ٕ٘بیٙسٜ

 قٛز.  ٔی ٔسَ ٚاضز وٙتطِی ٔتغیط یه ٖٙٛاٖ ثٝ

ؾٛز ) ضقس
itGIT)  
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 ؾٛز ظٔب٘ی ٞب زٞی، قطوت ٖلأت ٘ٓطیٝ ثطاؾبؼ

 افعایف ا٘تٓبض وٝ زٞٙس ٔی افعایف ضا ذٛز ٘مسی ؾٟبْ

 ثطاؾبؼ ٌبْ تهبزفی. ثبقٙس ضا زاقتٝ ؾٛزآٚضی زض

 آیٙسٜ ؾٛز تمؿیٓ ؾیبؾت اظ ضزثطآٚ ثٟتطیٗ ٘یع

 ثٙبثطایٗ، ا٘تٓبض. اؾت آٖ حبَ قطوت، ٚيٗیت

ضاثُٝ  ٞب قطوت ؾٛز تمؿیٓ ؾیبؾت وٝ ضٚز یٔ

 زاقتٝ( ؾٛزآٚضی افعایف) ؾٛز ضقس ثب ٔٗٙبزاضی

[. ِصا ٔتغیط ضقس ؾٛز ٘یع ثٝ ٖٙٛاٖ ٔتغیط 25] ثبقس

 وٙتطَ زیٍط پػٚٞف، ٚاضز ٔسَ ذٛاٞس قس. 

 کٌٌدُ هتغیر تعدیل

ٟ٘بزی ) ٔبِىیت ٔیعاٖ
itOPER) 

 زض اؾتفبزٜ ٔٛضز ٚ قسٜ اضایٝ تٗطیف ُٔبثك

[، 24[ ٚ اظوبٖ ]21وٛوی ٚ ٌیعا٘ی ] ٞبی پػٚٞف

 زض ؾٟبْ ٔدٕٛٔ ٟ٘بزی ٔبِىیت ٔیعاٖ ٔحبؾجٝ ثطای

 ٞبی ٞب، قطوت ٞب، ّٞسیًٙ ثیٕٝ ٚ ٞب ثب٘ه اذتیبض

 ٞبی تثبظ٘كؿتٍی، قطو ٞبی ٌصاضی، نٙسٚق ؾطٔبیٝ

 ٞب ٌصاضی، ؾبظٔبٖ ؾطٔبیٝ ٞبی نٙسٚق ٚ ؾطٔبیٝ تأٔیٗ

 ؾٟبْ وُ ثط زِٚتی ٞبی قطوت ٚ زِٚتی ٟ٘بزٞبی ٚ

 قسٜ، تمؿیٓ قطوت زض اثتسای زٚضٜ ٖبزی ٔٙتكطٜ

 آیس.  زؾت ٔی ثٝ ٟ٘بزی ٔبِىیت ٔیعاٖ یب زضنس

ٞب زض تهٕیٕبت  ثطای قٙبؾبیی اثطثرف تفبٚت

مبضٖ اَلاٖبتی، پطزاذت ٚ ٔمساض اضتجبٌ ثیٗ ٖسْ ت

ٞبی ٔبِی ٚ ٔطاحُ چطذٝ ٖٕط زض  ٚاثؿتٍی

ٞبی ثب ٔبِىیت ٟ٘بزی ظیبز، زض ٔمبیؿٝ ثب  قطوت

ٞبی ثب ٔبِىیت ٟ٘بزی وٓ، زض ایٗ پػٚٞف اثتسا  قطوت

ٞبی ٔٛخٛز زض ٕ٘ٛ٘ٝ ثط اؾبؼ ٔتغیط  تٕبٔی قطوت

( زض ٞط ؾبَ ٕ٘ٛ٘ٝ ثٝ تطتیت GRHٔبِىیت ٟ٘بزی )

ٞب زٚ ٕ٘ٛ٘ٝ وبٞف ٖ ٘عِٚی ٔطتت قسٜ، ؾپؽ اظ آ

 :قٛز یبفتٝ ثٝ قطح ظیط اؾترطاج ٔی

ٞبیی  ٕ٘ٛ٘ٝ ثب ٔبِىیت ٟ٘بزی ظیبز وٝ قبُٔ قطوت -1

قٛز وٝ زض چبضن چٟبضْ ٔبِىیت ٟ٘بزی لطاض  ٔی

 ٌیط٘س.  ٔی

ٞبیی  ٕ٘ٛ٘ٝ ثب ٔبِىیت ٟ٘بزی وٓ وٝ قبُٔ قطوت -2

قٛز وٝ زض چبضن اَٚ ٔبِىیت ٟ٘بزی لطاض  ٔی

 ٌیط٘س.  ٔی
 

 پصٍّص ًوًَِ ٍ آهاری ری اطلاعات، جاهعِگردآٍ

پػٚٞف،  بتیآظٖٔٛ فطي یثطا بظیٔٛضز ٘ یٞب زازٜ

ٚ اَلاٖبت ٚ  ٝیقبُٔ اَلاٖبت ٚ اضلبْ اظ ثبظاض ؾطٔب

. اَلاٖبت اؾت یٕ٘ٛ٘ٝ آٔبض یٞب قطوت یاضلبْ ٔبِ

افعاض  اظ ٘طْ، پػٚٞف طٞبییثطای ٔحبؾجٝ ٔتغ بظیٔٛضز ٘

ؾبظٔبٖ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض  پبیٍبٜ، ٗیضٜ آٚضز ٘ٛ

ٔٙبثٕ  طیٚ ؾب ب٘ٝیؾبِ یٞبی ٔبِ تٟطاٖ، نٛضت

ٔٛخٛز زض ؾبظٔبٖ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض  یاَلاٖبت

آٔبضی ایٗ   خبٔٗٝ. ٌطزآٚضی قسٜ اؾتتٟطاٖ 

ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق  پػٚٞف، قطوت

 تىٙیه اظ ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تربة ثٟبزاض تٟطاٖ اؾت. ثطای

 ضٚـ، ثب ایٗ زض. اؾت سٜق اؾتفبزٜ غطثبٍِطی

 غطثبَ آٔبضی خبٔٗٝ اظ ٔٗیبضٞب ای ٔدٕٖٛٝ لطاضزازٖ

 :ٙسٞؿت ظیط لطاض ثٝ قسٜ ٌطفتٝ ٘ٓط زض ٔٗیبضٞبی. قٛز ٔی

زض  1383اؾفٙس ٔبٜ ؾبَ  بٖیتب پبقطوت ٔٛضز ٘ٓط . 1

قسٜ ثبقس ٚ ؾبَ  طفتٝیثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ پص

 . اؾفٙس ٔبٜ ثبقس بٖیثٝ پب یآٖ ٔٙتٟ یٔبِ

ٞبی  زٚضٜ یذٛز ضا زض َ یؾبَ ٔبِ یؿتی. قطوت ٘جب2

 زازٜ ثبقس.  طییٔٛضز ٘ٓط تغ

وٝ ٕٔىٗ  چطا ؛٘جبقس یٔبِ  ٌطی ٚاؾُٝ ٕنٙبی خعٚ. 3

ٞب، ضاثُٝ  ذبل آٖ تیفٗبِ تیٔبٞ ُیزِٝ اؾت ث

 ٗیچٙ یپػٚٞف ثطا ٗیزض ا یثطضؾ ٔٛضز ٞبی ِفٝؤٔ

 قس. ٘جب ٗیطیثٝ ؾب ٓیلبثُ تٕٗ ،ٔتفبٚت ثٛزٜ یؾؿبتؤٔ



 

 

 11/تٟطاٖ  ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض ٟ٘بزی ؾٟبٔساضاٖ ٘مف ثط تأویس ثب ؾٛز تمؿیٓ انّی ٞبی ٘ٓطیٝ آظٖٔٛ 
 

ٔؿتٕط  تیزٚضٜ پػٚٞف فٗبِ ی. قطوت ٔٛضز ٘ٓط 4َ

 زاقتٝ ٚ ؾٟبْ آٖ ٔٛضز ٔٗبّٔٝ لطاض ٌطفتٝ ثبقس. 

پػٚٞف ضا  ٗیثطای ا٘دبْ ا بظیٔٛضز ٘ ی. اَلاٖبت ٔب5ِ

َٛض وبُٔ اضائٝ وطزٜ  ثٝ 1391 یاِ 1384 یزض زٚضٜ ظٔب٘

  ثبقس.

ٞبی اٖٕبَ قسٜ ٚ ثب ضٚـ  تیتٛخٝ ثٝ ٔحسٚز ثب

 یثطضؾ قطوت ثطای  89تٗساز ه، یؿتٕبتیؾ یطیٌ ٕ٘ٛٝ٘

 ا٘تربة قس٘س. ، پػٚٞف بتیفطي
 

 رٍش پصٍّص

 اظ ٚ ٞسف، وبضثطزی ِحبِ پػٚٞف حبيط اظ

ٔكبٞسات ثب . اؾت ضٚـ، تٛنیفی ٚ ٔبٞیت ِحبِ

آٚضی اَلاٖبت ثطای ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛضز ثطضؾی ا٘دبْ  خٕٕ

ٞبی آٔبضی ٚ  ٌیطی ثط اؾبؼ ضٚـ قٛز ٚ ثب ٘تیدٝ ٔی

ٞبی پػٚٞف اثجبت  آٚضی قسٜ، فطيیٕٝ اَلاٖبت خٕ

قٛز، ثٝ ٕ٘ٛ٘ٝ  ای وٝ حبنُ ٔی قٛز. ٘تیدٝ یب ضز ٔی

تٛاٖ آٖ ضا ثٝ وُ  ٔٛضز ثطضؾی زلاِت زاضز؛ أب ٔی

ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٚ ؾبیط ثبظاضٞبی زض   خبٔٗٝ

ٕٞچٖٛ  حبَ تٛؾٗٝ تٕٗیٓ زاز. ثٙبثطایٗ، ضٚـ پػٚٞف،

اختٕبٖی، اظ ٘ٛٔ  ْٞبی حؿبثساضی ٚ ّٖٛ اوثط پػٚٞف

ىبٖ وٙتطَ اٛٞس ثٛز. ٕٞچٙیٗ، چٖٛ أ  ٜ ٞٓ اؾتمطایی ذ

تٛا٘س اظ  ٕ٘یٔتغیطٞبی ٔطثٌٛ ٚخٛز ٘ساقت، پػٚٞف 

تدعیٝ ٚ تحّیُ ٘ٛٔ تدطثی ٔحى ثبقس ٚ ثب تٛخٝ ثٝ 

تدطثی ٞبی ٘یٕٝ  پػٚٞف  اَلاٖبت ٌصقتٝ، زض َجمٝ

ٞب، ضٚـ  فطيیٝ لطاض ذٛاٞس ٌطفت. اظ ٘ٓط ٘ٛٔ آظٖٔٛ

ٔسَ وّی ذٛاٞس ثٛز.  ف اظ ٘ٛٔ ٕٞجؿتٍی تطویجیپػٚٞ

 ٔٛضز اؾتفبزٜ ثطای آظٖٔٛ فطيیبت ثٝ قطح ظیط اؾت:

 طای فطيیبت اَٚ، زْٚ، پٙدٓ ٚ قكٓٔسَ وّی ث

(1) 

itit4

it3it2it1

it00it

  AGE  �  

SPREAD  �   DEP �  GIT  � 
 PAYOUT P �      PAYOUT

ε

α

+×+

×+×+×
+−×+=

 

 فطيیبت ؾْٛ، چٟبضْ، ٞفتٓ ٚ ٞكتٓ ٔسَ وّی ثطای
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 ّا آزهَى آهاری فرضیِ

تٛا٘س  دب وٝ ؾٛز پطزاذتی ٔتغیطی اؾت وٝ ٔیاظ آ٘

نفط یب ٖسزی ٔثجت ثبقس ٚ ؾٛز پطزاذتی ٔٙفی ٔٗٙی 

٘ساضز، زض ایٗ پػٚٞف ٘یع ُٔبثك ثب پػٚٞف ٔٙٛؼ ٚ 

[ اظ ٔسَ ضٌطؾیٖٛ تٛثیت ثطای آظٖٔٛ 25ٕٞىبضاٖ ]

ٞبی ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض  ؾُح پطزاذت ؾٛز قطوت

پػٚٞف چٖٛ  قٛز. ٕٞچٙیٗ، زض ایٗ تٟطاٖ اؾتفبزٜ ٔی

ثطای تهٕیٓ ثٝ أط پطزاذت یب ٖسْ پطزاذت ؾٛز، اظ 

ضٌطؾیٖٛ  قٛز، اظ ٔسَ ثٙسی زٚٚخٟی اؾتفبزٜ ٔی َجمٝ

 قٛز.  لاخیت اؾتفبزٜ ٔی

اؾتسلاَ پكتٛا٘ٝ اؾتفبزٜ اظ ٔسَ لاخیت زض تدعیٝ 

ٞب ٍٞٙبْ  ٚ تحّیُ ایٗ پػٚٞف، ایٗ اؾت وٝ قطوت

، ثب زٚ ٌیطی زضثبضٜ ذٍ ٔكی تمؿیٓ ؾٛزقبٖ تهٕیٓ

ٖسْ  ـ2پطزاذت ؾٛز؛  ـ1ضٚ ٞؿتٙس:  ا٘تربة اِٚیٝ ضٚثٝ

پطزاذت ؾٛز؛ ٚ ثٟتطیٗ ٔسَ ثطای ا٘ٗىبؼ 

تهٕیٕبت اظ ایٗ ٘ٛٔ، ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی لاخیت ذٛاٞس 

ٞب ٚ آظٖٔٛ  ثطای تدعیٝ ٚ تحّیُ آٔبضی زازٜثٛز. 

ٞبی پػٚٞف اظ يطیت ٕٞجؿتٍی ٚ اٍِٛی  فطيیٝ

زض فٛق،  ٞبی ثٝ ضٚـضٌطؾیٖٛ ذُی چٙسٌب٘ٝ 

 ثطایاؾتفبزٜ قسٜ اؾت.  Spss  ٚStata یافعاضٞب ٘طْ

ٚ يطایت خعئی  یوّ یٔٗٙبزاضی اٍِٛ یثطضؾ

اظ  تیطتپػٚٞف، ثٝ ت یٞب ضٌطؾیٖٛ زض فطيیٝ

X یٞب آظٖٔٛ
2  ٚWald  قبذم ٚp- value  زض

ٚ  Wald یٞب ٚ اظ آظٖٔٛت، یلاخ یٛ٘یضٌطؾ یٞب ٔسَ
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Z  قبذم ٚp- value ؾتفبزٜ ا تیتٛث یزض ٔسَ ٞب

یه اظ  ٞطٚ  ٖٛیزاض ثٛزٖ ٔسَ ضٌطؾ یقٛز. ٔٗٙ یٔ

زضنس  1ؾُح ذُبی  ٘یع، زض پػٚٞف طٞبییٔتغ

 قٛز.  یٔ ثطضؾی

 

 پصٍّص جیًتا لیٍ تحل ِیتجس

 یفیآهار تَص

 یٞب ٔٛضز اؾتفبزٜ زض ٔسَ یطٞبیٔتغ یفیآٔبضٜ تٛن

٘كبٖ زازٜ قسٜ ( 1) ٍ٘بضٜؾبِٝ پػٚٞف، زض  قف

ٞب زض َی  ؾٛز وُ ٕ٘ٛ٘ٝ . ٔیبٍ٘یٗ ٘ؿجت تٛظیٕتاؾ

وٝ ٘كبٖ  اؾتزضنس  72زٚضٜ ٔٛضز ُٔبِٗٝ ثطاثط ثب 

اظ ؾٛز ٞط  یبزیٕ٘ٛ٘ٝ، ثرف ظ یٞب زٞس، قطوت یٔ

 ٗیآٖ ضا ث ٚ اذتهبل زازٜ یؾٟٓ ضا ثٝ ؾٛز ٘مس

٘ؿجت تٛظیٕ  ثیكتطیٗوٙٙس.  یٔ ٓیؾٟبٔساضاٖ ذٛز تمؿ

آٖ نفط اؾت. زض  ٗیزضنس ٚ وٕتط145ٞب،  زض ٕ٘ٛ٘ٝ

 ٓیوٝ ؾٛز تمؿ ییٞب ٛضز آظٖٔٛ، تٗساز قطوتٕ٘ٛ٘ٝ ٔ

زٞس  یوٝ ٘كبٖ ٔ ٞؿتٙسقطوت  29ثطاثط ثب  ،ا٘س ٘ىطزٜ

ٞط  ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ، ٕٔٗٛلاً یٞب قطوت

اِعاْ  ّٖتٔٛيٛٔ، ثٝ  ٗی. اسوٙٙیٔ ٓیؾبَ ؾٛز تمؿ

ثط اؾبؼ آٖ، وٝ  اؾتلبٖ٘ٛ تدبضت  90ٔبزٜ 

 10حسالُ ثبیس ٞب زض نٛضت وؿت ؾٛز،  قطوت

 ٘تبیحوٙٙس.  ٓیتمؿ ذٛز ؾٟبٔساضاٖ ٗیزضنس آٖ ضا ث

زٞس وٝ  آٔبض تٛنیفی ٔتغیطٞبی پػٚٞف ٘كبٖ ٔی

 حسٚز یذبضخ یٔبِ یٚاثؿتٍ طیٔتغ ب٘ٝیٚ ٔ ٗیبٍ٘یٔ

فٛق،  طیاؾبؼ ٔمبز زضنس ثٛزٜ اؾت. ثط 87 ٚ 82

َٛض  ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ، ثٝ ٌطفت وٝ قطوت دٝیتٛاٖ ٘ت یٔ

 لایی ثطذٛضزاض٘س.ٔتٛؾٍ اظ ٚاثؿتٍی ٔبِی ذبضخی ثب

لؿٕت ی، ٞبی ٔٛضز ثطضؾ ضؾس قطوت یثٝ ٘ٓط ٔ

آٖٕی اظ ٘یبظٞبی ٔبِی ذٛز ضا اظ ٔٙبثٕ ٔبِی ذبضخی 

ُّٔت ثب زض ٘ٓط ٌطفتٗ زضنس  ٗیوٙٙس. ا تأٔیٗ ٔی

 یٙیث فیلبثُ پ عیٕ٘ٛ٘ٝ ٘ یٞب قطوت یٕیؾٛز تمؿ

 ثٛز. 

 

 آهار تَصیفی هتغیرّای پصٍّص .1ًگارُ 

 ًام هتغیر ًواد هتغیر هیاًگیي هیاًِ حراف هعیاراً کوتریي بیشتریي

448/1 000/0 254/0 777/0 725/0 PAYOUTit ٘ؿجت تمؿیٓ ؾٛز 

144/0 000/0 027/0 019/0 022/0 SPREADit ٖسْ تمبضٖ اَلاٖبتی 

090/7 510/3 422/1 870/0 819/0 DEPit ٚاثؿتٍی ٔبِی ذبضخی 

000/61 000/6 780/13 740/39 790/36 AGEit ٖٕط ٚاحس تدبضی 

125/3 000/0 282/0 787/0 754/0 P- PAYOUTit ُ٘ؿجت تمؿیٓ ؾٛز ؾبَ لج 

92088 24986- 136/123 360/800 207/992 GITit ضقس ؾٛز 

760/98 51/33 196/14 823/0 781/0 OPERit زضنس ٔبِىیت ٟ٘بزی 

 ّا ًتایج آزهَى فرضیِ

ٞبی زؾتٝ اَٚ ایٗ پػٚٞف، ثٝ تهٕیٕبت  فطيیٝ

پطزاذت یب ٖسْ پطزاذت ؾٛز ٔطثٌٛ ثٛزٜ ٚ ثٝ زِیُ 

ٚخٟی ٔتغیط ٚاثؿتٝ، ثب اؾتفبزٜ اظ  ثٙسی زٚ َجمٝ

قٛ٘س. ٘تبیح  ٞبی ضٌطؾیٛ٘ی لاخیت آظٖٔٛ ٔی ٔسَ

( ٘كبٖ زازٜ 2( زض ٍ٘بضٜ )2( ٚ )1ٞبی ) آظٖٔٛ فطيیٝ

 قسٜ اؾت:
 

 



 

 

 13/تٟطاٖ  ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض ٟ٘بزی ؾٟبٔساضاٖ ٘مف ثط تأویس ثب ؾٛز تمؿیٓ انّی ٞبی ٘ٓطیٝ آظٖٔٛ 
 

 (2( ٍ )1ّای ) ًتایج تحلیل رگرسیَى فرضیِ. 2ًگارُ 

Exp(B) p- value Wald S. E. B ًام هتغیر ًواد هتغیر 

000/0 000/0 438/26 055/11 843/56- SPREADit ٖسْ تمبضٖ اَلاٖبتی 

494/0 000/0 684/20 155/0 704/0- DEPit ٚاثؿتٍی ٔبِی ذبضخی 

004/1 989/0 000/0 019/0 000/0 AGEit ٖٕط ٚاحس تدبضی 

019/1 003/0 707/4 009/0 019/0 P- PAYOUTit ُ٘ؿجت تمؿیٓ ؾٛز ؾبَ لج 

000/1 362/0 830/0 000/0 000/0 GITit ضقس ؾٛز 

360/197 000/0 469/16 128/1 578/4 Constant ٔمساض ثبثت 

Log Likelihood:  ���/��� X) ٔٗٙبزاضی ٘ؿجت احتٕبَ 
Xآٔبضٜ ٘ؿجت احتٕبَ ) 000/0: (2

2 :)392/84 

Cox & Snell R Square:  ���/�  Nagelkerke R Square:  448/0   

لبثُ ٔكبٞسٜ اؾت، ( 2) ٍ٘بضٜوٝ زض  َٛض ٕٞبٖ

Xٔمساض 
 000/0آٖ  یزاض یٔٗٙ ،ثٛزٜ 39/84ثطاثط ثب  2

، ٔٗٙبزاض ٚ لبثُ ٔٛضز آظٖٔٛ ٔسَ وُٗ، یاؾت. ثٙبثطا

ٔسَ  یبثیاضظ یوٝ ثطا یٍطیز ذم. قباؾتاٖتٕبز 

 Logضٚز، آٔبضٜ  یثٝ وبض ٔ تیاظ ٘ٛٔ لاخ ٖٛیضٌطؾ

Likelihood ٔسَ  یقبذم ثطا ٗیاؾت وٝ ٔمساض ا

ثٛزٜ اؾت وٝ  485/127، پػٚٞف ٗیٔٛضز اؾتفبزٜ زض ا

وُ  یٔٗٙبزاضٗ، یاؾت، ثٙبثطا 5ضلٓ ثبلاتط اظ  ٗیچٖٛ ا

 . اؾت سأییٔٛضز اؾتفبزٜ لبثُ ت تیلاخ ٖٛیٔسَ ضٌطؾ

اضائٝ قسٜ زض  Nagelkerke R Squareآٔبضٜ 

Rٔٗبزَ ت، یلاخ ٖٛیضٌطؾ
 اؾت یذُ ٖٛیزض ضٌطؾ 2

 یٗٙی ؛زضنس اؾت 45پػٚٞف،  ٗیوٝ ٔمساض آٖ زض ا

 یطٞبیٚاثؿتٝ، تٛؾٍ ٔتغ طیٔتغ طاتییزضنس اظ تغ 45

 ٗییتجت، یٔؿتمُ ٚ وٙتطَ ٚاضز قسٜ زض ٔسَ لاخ

 تیپػٚٞف، اظ يط یٞبٝ یفطي یثطضؾ یقٛ٘س. ثطا یٔ

B  ٜآٔبض ٚWald ٗیٔطثٌٛ ثٝ ا یٚ ٔمساض ٔٗٙبزاض 

 آٔبضٜ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. 

آٖ اؾت وٝ زض ؾُح  ٌٛیبیثٝ زؾت آٔسٜ  حی٘تب

ٔؿتمُ ٖسْ تمبضٖ  یطٞبیٔتغ ٗیزضنس، ث 99 ٙبٖیإَ

ثب احتٕبَ پطزاذت  یذبضخ یٔبِ یٚ ٚاثؿتٍ یاَلاٖبت

ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ  یٞب ؾٛز ؾٟبْ زض قطوت

 ٓیوٙتطَ ٘ؿجت تمؿ طیٔتغ ٗیٚخٛز زاضز. ثٔٙفی ضاثُٝ 

 هیع، یؾٟبْ ٘ ؾٛز ؾبَ لجُ ثب احتٕبَ پطزاذت ؾٛز

 طیٔتغٗ، یزاض ٚخٛز زاضز. ٕٞچٙ یضاثُٝ ٔثجت ٔٗٙ

ضقس ؾٛز،  یوٙتطِ طیٚ ٔتغ یٔؿتمُ ٖٕط ٚاحس تدبض

ثب احتٕبَ پطزاذت ؾٛز ؾٟبْ زض  یضاثُٝ ٔٗٙبزاض چیٞ

 ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٘ساض٘س.  یٞب قطوت

تٛاٖ اشٖبٖ زاقت وٝ  یفٛق ٔ حیثب تٛخٝ ثٝ ٘تب

ثط ٚخٛز اضتجبٌ  یٔجٙ، پػٚٞف ٗیاَٚ ا ٝیفطي

 یٔبِ یٚ ٚاثؿتٍ یٖسْ تمبضٖ اَلاٖبت ٗیزاض ث یٔٗٙ

 یٞب ؾٛز ؾٟبْ زض قطوت اذتثب احتٕبَ پطز یذبضخ

 سییزضنس تأ 99 ٙبٖیثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ، ثب إَ

زاض  یثط ٚخٛز اضتجبٌ ٔٗٙ یزْٚ ٔجٙ ٝیقٛز ٚ فطي یٔ

ثب احتٕبَ پطزاذت ؾٛز ؾٟبْ  یٖٕط ٚاحس تدبض ٗیث

 پصیطفتٝثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ  یٞب زض قطوت

 قٛز.  یٕ٘

ٔٗبزِٝ ( ثطاؾبؼ 4( ٚ )3ٞبی ) ٘تبیح آظٖٔٛ فطيیٝ

 یٞب ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ زازٜت، یلاخ ٖٛیضٌطؾ

افعاض  ٚ ثب اؾتفبزٜ اظ ٘طْ یتهبزفٞبی اثط ـ ییتبثّٛ

Stata  ٘كبٖ زازٜ قسٜ اؾت. ( 3) ٍ٘بضٜزض 
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 (4( ٍ )3ّای ) رسیَى فرضیِ. ًتایج تحلیل رگ3ًگارُ 

Exp (B) p- value Wald S. E. B ًام هتغیر ًواد هتغیر 

000/0 000/0 150/12 404/6 322/22- SPREADit ٖسْ تمبضٖ اَلاٖبتی 

527/0 000/0 107/16 160/0 641/0- DEPit ٚاثؿتٍی ٔبِی ذبضخی 

000/1 866/0 003/0 000/0 000/0 AGEit ٖٕط ٚاحس تدبضی 

087/1 000/0 835/13 022/0 083/0 OPERit ؾٟبٔساض ٟ٘بزی 

724/0 000/0 742/10 099/0 323/0- OPERit * 

SPREADit 
- 

993/0 000/0 145/13 002/0 007/0- OPERit * DEPit - 

001/1 946/0 001/0 000/0 000/0 OPERit * 

AGEit 
- 

014/1 089/0 861/2 008/0 014/0 P- PAYOUTit بَ لجُ٘ؿجت تمؿیٓ ؾٛز ؾ 

000/1 903/0 015/0 000/0 000/0 GITit ضقس ؾٛز 

717/1 000/0 502/15 493/1 332/5 Constant ٔمساض ثبثت 

Log Likelihood: 353/112 Xٔٗٙبزاضی ٘ؿجت احتٕبَ ) 
Xآٔبضٜ ٘ؿجت احتٕبَ ) 000/0(: 2

2 :)275/135 

Cox & Snell R Square: 208/0  Nagelkerke R Square: 599/0   

، قٛز ٔیٔكبٞسٜ ( 3) ٍ٘بضٜوٝ زض ٌٛ٘ٝ ٖ ٕٞب

Xٔمساض 
آٖ  یزاض یٔٗٙ ،ثٛزٜ 275/135ثطاثط ثب  2

ٚ  Log Likelihood ،353/112قبذم ٚ  000/0

ٔسَ  یفطو ٖسْ ٔٗٙبزاضٗ، یاؾت. ثٙبثطا 5ثبلاتط اظ 

ٚ ٔسَ، ٔٗٙبزاض ٚ لبثُ اٖتٕبز  ؿتی٘ طـیلبثُ پص

ٖ ٘كب  Nagelkerke R Square. ٔمساض آٔبضٜ اؾت

ٚاثؿتٝ، تٛؾٍ  طیٔتغ طاتییزضنس اظ تغ 59 زٞس ٔی

ت، یٔؿتمُ ٚ وٙتطَ ٚاضز قسٜ زض ٔسَ لاخ یطٞبیٔتغ

 قٛ٘س.  یٔ ٗییتج

 ٖٛیثٝ زؾت آٔسٜ اظ آظٖٔٛ ٔسَ ضٌطؾ حی٘تب

( پػٚٞف 4( ٚ )3) یٞبٝ یفطي یثطضؾ یثطا تیلاخ

زضنس  یطٞبیٔتغ ٗیآٖ اؾت وٝ ث ( ٌٛیبی3) ٍ٘بضٜزض 

ؾٛز ؾبَ لجُ  ٓیؿتم ؾتبیٚ ؾ یٟ٘بز تیٔبِى

، یٖسْ تمبضٖ اَلاٖبت ٞبیطینٛضت ٔثجت ٚ ٔتغ ثٝ

ٚ  OPERit * SPREADitی،ذبضخ یٔبِ یٚاثؿتٍ

OPERit * DEPit ٝثب احتٕبَ پطزاذت  ینٛضت ٔٙف ث

ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ  یٞب ؾٛز ؾٟبْ قطوت

 زاض ٚخٛز زاضز.  یضاثُٝ ٔٗٙ

ٛز ضقس ؾ، یٖٕط ٚاحس تدبض یطٞبیٔتغٗ، یٕٞچٙ

ثب احتٕبَ  ی، ضاثُٝ ٔٗٙبزاضOPERit * AGEitطیٚ ٔتغ

ثٛضؼ اٚضاق  یٞب قطوت زضپطزاذت ؾٛز ؾٟبْ 

ثطآٚضز قسٜ  ُّٔك يطیت ثٟبزاض تٟطاٖ ٘ساض٘س. لسض

 یٔبِ یٚ ٚاثؿتٍ یٖسْ تمبضٖ اَلاٖبت طیثطای ٔتغ

زض ایٗ فطيیٝ، اظ لسض ُّٔك يطیت ثطآٚضز  یذبضخ

ت )یٗٙی زض قسٜ زض آظٖٔٛ ٔطثٌٛ ثٝ فطيیٝ ٘رؿ

زض  یقطایُی وٝ ٔتغیط زضنس تّٕه ؾٟبٔساض ٟ٘بز

 تط اؾت.  ٔسَ ٟ٘بیی ٌٙدب٘سٜ ٘كسٜ ثٛز( وٛچه

تٛاٖ  ثب تٛخٝ ثٝ ُٔبِت ٔصوٛض، زض ٔدٕٛٔ ٔی

قطوت  تیچٙیٗ ٘تیدٝ ٌطفت زض قطایُی وٝ ٔبِى

تمبضٖ  ثبقس، ٖسْ یزض زؾت ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بز كتطیث

ٚ  یٖ زاذٌّصاضا اَلاٖبت ثیٗ ٔسیطاٖ ٚ ؾطٔبیٝ

  .تط اؾتٗ ییذبضخی قطوت پب



 

 

 15/تٟطاٖ  ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض ٟ٘بزی ؾٟبٔساضاٖ ٘مف ثط تأویس ثب ؾٛز تمؿیٓ انّی ٞبی ٘ٓطیٝ آظٖٔٛ 
 

تمبضٖ اَلاٖبت ٔبِی ٚ  سْزض ٘تیدٝ، اثط ٖ

ثط احتٕبَ پطزاذت ؾٛز  یذبضخ یٔبِ یٚاثؿتٍ

 قٛز.  یؾٟبْ، وٕتط ٔ

ٚ زض ( 3) ٍ٘بضٜثٙبثطایٗ، ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ٔٙسضج زض 

( 4فطيیٝ )زِیّی ثطای ضز زضنس،  99ؾُح إَیٙبٖ 

 . ٚخٛز ٘ساضز

 

 دستِ دٍم یّاِ یآزهَى فرض

 ٕبتیپػٚٞف، ثٝ تهٕ ٗیزؾتٝ زْٚ ا یٞبٝ یفطي

 یٔٙفطیغ ّٖتثٝ  ،پطزاذت ؾٛز ٔطثٌٛ ثٛزٜ عاٖیٔ

 یٛ٘یضٌطؾ یٞب ٚاثؿتٝ، ثب اؾتفبزٜ اظ ٔسَ طیثٛزٖ ٔتغ

( ٚ 5) یٞبٝ یآظٖٔٛ فطي حیقٛ٘س. ٘تب یآظٖٔٛ ٔ تیتٛث

 ٘كبٖ زازٜ قسٜ اؾت:( 4) ٍ٘بضٜ( پػٚٞف، زض 6)

 (6( ٍ )5ّای ) تحلیل رگرسیَى فرضیِ ًتایج .4 ًگارُ

p- value Z S. E. B ًام هتغیر ًواد هتغیر 

000/0 362/13- 335/38 244/512- SPREADit ٖسْ تمبضٖ اَلاٖبتی 

000/0 696/7- 566/0 356/4- DEPit ٚاثؿتٍی ٔبِی ذبضخی 

940/0 000/0 09/0 000/0 AGEit ٖٕط ٚاحس تدبضی 

000/0 357/5 0280/0 150/0 P- PAYOUTit ُ٘ؿجت تمؿیٓ ؾٛز ؾبَ لج 

770/0 023/0 003/0 001/0 GITit ضقس ؾٛز 

000/0 426/6 086/5 678/32 Constant ٔمساض ثبثت 

Log Likelihood: 092/2538  228/534آٔبضٜ ٚاِس:  000/0ٔٗٙبزاضی آٔبضٜ ٚاِس:  

ثب ت، یتٛث ٖٛیحبنُ اظ ثطآٚضز ٔٗبزِٝ ضٌطؾ حی٘تب

ٚ  یتهبزف ٞبیاثط ـ ییتبثّٛ یٞب زازٜ اؾتفبزٜ اظ ضٚـ

قسٜ  ( اضائ4ٝ) ٍ٘بضٜزض  Stataثب اؾتفبزٜ اظ ٘طْ افعاض 

 طٜیچٙس ٔتغ تیتٛث ٖٛیوٝ اظ ٔسَ ضٌطؾ یاؾت. ظٔب٘

تٛاٖ  یقٛز، ثب اؾتفبزٜ اظ آظٖٔٛ ٚاِس ٔ یاؾتفبزٜ ٔ

 حیوطز. ثط اؾبؼ ٘تب ٗییوُ ٔسَ ضا تٗ یاضٔٗٙبز

 000/0اظ آظٖٔٛ،  ٔسَ، ٔمساض احتٕبَ حبنُ ٗیترٕ

 دٝیتٛاٖ ٘ت یٔ ،ٗیزضنس اؾت؛ ثٙبثطا 5وٕتط اظ  ،ثٛزٜ

ٔٗٙبزاض  یٔٛضز ثطضؾ ٖٛیٌطفت وٝ وُ ٔسَ ضٌطؾ

Rچٖٛ ت، یتٛث ٖٛیاؾت. زض ضٌطؾ
ٚ اٖتجبض  ییبیپب 2

 Log Likelihood ٛاٖثب ٖٙ ی٘ساضز، اظ قبذه یوبف

ثطاظـ ٔسَ اؾتفبزٜ  ییىٛی٘ بضیؾٙدف ٔٗ یثطا

ٔٛضز  یٛ٘یٔسَ ضٌطؾ یم ثطاقبذ ٗیقٛز. ا یٔ

ٚ ثؿیبض ثیكتط اظ  092/2538پػٚٞف،  ٗیاؾتفبزٜ زض ا

وُ ٔسَ ٔٛضز  یثٛزٜ اؾت وٝ ٘كبٖ اظ ٔٗٙبزاض 5

 . زاضزاؾتفبزٜ ٚ ٔٙبؾت ثٛزٖ آٖ 

اظ ، پػٚٞف یٞبٝ یفطي یثطضؾ یثطاٗ، یٕٞچٙ

آٔبضٜ اؾتفبزٜ  ٗیٔطثٌٛ ثٝ ا یٚ ٔمساض ٔٗٙبزاض Z ٜآٔبض

آٖ اؾت وٝ زض  ٌٛیبیزؾت آٔسٜ ثٝ  حیقسٜ اؾت. ٘تب

ٔؿتمُ  یطٞبیٔتغ ٗیزضنس، ث 99 ٙبٖیؾُح إَ

ثب  یذبضخ یٔبِ یٚ ٚاثؿتٍ یتمبضٖ اَلاٖبت ٖسْ

ثٛضؼ  یٞب ٘ؿجت پطزاذت ؾٛز ؾٟبْ زض قطوت

 طیٔتغ ٚ ٚخٛز زاضز ٔٙفیاٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ضاثُٝ 

ضقس ؾٛز،  یوٙتطِ طیٚ ٔتغ یٔؿتمُ ٖٕط ٚاحس تدبض

ثب ٘ؿجت پطزاذت ؾٛز ؾٟبْ زض  یزاضضاثُٝ ٔٗٙب چیٞ

ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٘ساض٘س. ثب  یقطوت ٞب

 ٝیتٛاٖ اشٖبٖ زاقت وٝ فطي یفٛق ٔ حیتٛخٝ ثٝ ٘تب

 ٗیزاض ث یٚخٛز اضتجبٌ ٔٗٙ ثط یٔجٙ، پػٚٞف ٗیپٙدٓ ا

ثب  یذبضخ یٔبِ یٚ ٚاثؿتٍ یتمبضٖ اَلاٖبت ٖسْ
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ثٛضؼ  یٞب ٘ؿجت پطزاذت ؾٛز ؾٟبْ زض قطوت

قٛز  یٔ سییزضنس تأ 99 ٙبٖیق ثٟبزاض تٟطاٖ، ثب إَاٚضا

 ٗیزاض ث یثط ٚخٛز اضتجبٌ ٔٗٙ یقكٓ ٔجٙ ٝیٚ فطي

ثب ٘ؿجت پطزاذت ؾٛز ؾٟبْ زض  یٖٕط ٚاحس تدبض

 قٛز.  یثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ضز ٔ یٞب قطوت

پػٚٞف،  ٗی( ا8( ٚ )7) یٞبٝ یآظٖٔٛ فطي حی٘تب

 ٘كبٖ زازٜ قسٜ اؾت:( 5) ٍ٘بضٜزض 
 (8( ٍ )7ّای ) ًتایج تحلیل رگرسیَى فرضیِ. 5 ًگارُ

p- value Z S. E. B ًام هتغیر ًواد هتغیر 

000/0 563/3- 910/230 784/822- SPREADit ٖسْ تمبضٖ اَلاٖبتی 

000/0 869/3- 360/3 001/13- DEPit ٚاثؿتٍی ٔبِی ذبضخی 

806/0 0234/0 003/0 000/0 AGEit ٖٕط ٚاحس تدبضی 

000/0 777/4 081/0 387/0 OPERit ؾٟبٔساض ٟ٘بزی 

009/0 116/1 189/3 560/3 OPERit * SPREADit - 

001/0 680/2 045/0 121/0 OPERit * DEPit - 

856/0 042/0 001/0 000/0 OPERit * AGEit - 

000/0 67/6 025/0 167/0 P- PAYOUTit ُ٘ؿجت تمؿیٓ ؾٛز ؾبَ لج 

654/0 0432/0- 005/0 001/0- GITit ضقس ؾٛز 

000/0 860/5 348/8 962/48 Constant ٔمساض ثبثت 

Log Likelihood: 588/2608-  380/546آٔبضٜ ٚاِس:  000/0ٔٗٙبزاضی آٔبضٜ ٚاِس:  

ثب ت، یتٛث ٖٛیحبنُ اظ ثطآٚضز ٔٗبزِٝ ضٌطؾ حی٘تب

ٚ  یتهبزف ٞبیاثط ـ ییتبثّٛ یٞب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ زازٜ

٘كبٖ زازٜ ( 5) ٍ٘بضٜزض  Stataثب اؾتفبزٜ اظ ٘طْ افعاض 

ٚ  380/546قسٜ اؾت. ٔمساض آٔبضٜ ٚاِس ثطاثط ثب 

 اؾت.  000/0آٖ  یزاض یٔٗٙ

 طـیپص بثُٔسَ ل یفطو ٖسْ ٔٗٙبزاضٗ، یثٙبثطا

. ٔمساض اؾتٚ ٔسَ ٔٗٙبزاض ٚ لبثُ اٖتٕبز  ؿتی٘

، Log Likelihoodقبذم  یزؾت آٔسٜ ثطاٝ ث

ضلٓ  ٗیثٛزٜ اؾت وٝ چٖٛ لسضُّٔك ا -588/2608

وُ ٔسَ  یٔٗٙبزاضٗ، یاؾت، ثٙبثطا 5اظ  ثیكتط

ثٝ زؾت  حی. ٘تبقٛز یٔ سأییت یٔٛضز ثطضؾ ٖٛیضٌطؾ

 یثطضؾ یثطا تیتٛث ٖٛیآٔسٜ اظ آظٖٔٛ ٔسَ ضٌطؾ

آٖ اؾت وٝ  ( ٌٛیبی5) ٍ٘بضٜپػٚٞف زض  یٞبٝ یفطي

 ٓیتمؿ بؾتیٚ ؾ یٟ٘بز تیزضنس ٔبِى یطٞبیٔتغ ٗیث

ٖسْ  طیٔتغ یطانٛضت ٔثجت ٚ ث ؾٛز ؾبَ لجُ ثٝ

 یطٞبیٚ ٔتغ یذبضخ یٔبِ یٚاثؿتٍ، یتمبضٖ اَلاٖبت

OPERit * SPREADit  ٚOPERit * DEPit  ٝث

ثب ٘ؿجت پطزاذت ؾٛز ؾٟبْ  ینٛضت ٔٙف

زاض  یثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ضاثُٝ ٔٗٙ یٞب قطوت

 طیٚخٛز زاضز. لسض ُّٔك يطیت ثطآٚضز قسٜ ثطای ٔتغ

زض ایٗ  یذبضخ یٔبِ یٚ ٚاثؿتٍ یبتتمبضٖ اَلاٖ ٖسْ

ُّٔك يطیت ثطآٚضز قسٜ زض آظٖٔٛ  فطيیٝ، اظ لسض

ٔطثٌٛ ثٝ فطيیٝ پٙدٓ پػٚٞف )یٗٙی زض قطایُی وٝ 

زض ٔسَ ٟ٘بیی  یٔتغیط زضنس تّٕه ؾٟبٔساض ٟ٘بز

تط اؾت. ثب تٛخٝ ثٝ  ٌٙدب٘سٜ ٘كسٜ ثٛز( وٛچه

وٝ  قطایُیتٛاٖ ٘تیدٝ ٌطفت زض  ُٔبِت ٔصوٛض، ٔی

ثبقس،  یزؾت ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بززض  كتطیتّٕه قطوت ث

ٌصاضاٖ  ٖسْ تمبضٖ اَلاٖبت ثیٗ ٔسیطاٖ ٚ ؾطٔبیٝ



 

 

 17/تٟطاٖ  ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض ٟ٘بزی ؾٟبٔساضاٖ ٘مف ثط تأویس ثب ؾٛز تمؿیٓ انّی ٞبی ٘ٓطیٝ آظٖٔٛ 
 

زض ٘تیدٝ، اثط  .تط اؾتٗ ییٚ ذبضخی قطوت پب یزاذّ

ثط  یذبضخ یٔبِ یتمبضٖ اَلاٖبت ٔبِی ٚ ٚاثؿتٍ ٖسْ

، ثٙبثطایٗ ز ٚقٛ ی٘ؿجت پطزاذت ؾٛز ؾٟبْ، وٕتط ٔ

( ایٗ 8)ٚ  (7)زضنس، فطيیٝ  99زض ؾُح إَیٙبٖ 

 س. ٛ٘ق ٕ٘یػٚٞف ضز پ

 

 رییگ جِیًت

ٞبی ٝ یحبنُ اظ آظٖٔٛ فطي حی٘تبی، َٛض وّ ثٝ

ؾٛز  ٓیتمؿ بؾتیزٞس وٝ ؾ یپػٚٞف ٘كبٖ ٔ

ثب ٖسْ تمبضٖ  ،ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ یٞب قطوت

 زاضز.  یضاثُٝ ٔٙف یذبضخ یٔبِ یٚ ٚاثؿتٍی اَلاٖبت

ایٗ ُّٔت ٕ٘بیبٍ٘ط ایٗ ٔٛيٛٔ اؾت وٝ ٍٞٙبٔی 

بضٖ اَلاٖبتی ٚ ٚاثؿتٍی ٔبِی ذبضخی ثبلا وٝ ٖسْ تم

 ّٖتٞب ؾٛز پطزاذتی ذٛز ضا ثٝ  ضٚز، قطوت ٔی

ٞعیٙٝ ثبلای تأٔیٗ ٔبِی ذبضخی زض ٔمبیؿٝ ثب تأٔیٗ 

ٞب زض  قطوت یٗٙی ؛زٞٙس ٔبِی زاذّی وبٞف ٔی

ضا  یزاذّ یِتأٔیٗ ٔب، یذبضخ یٔبِ یٚاثؿتٍ ٍیقطا

بضٜ ضاثُٝ زٞٙس. زضث یٔ حیاظ ذبضج تطخ یثٝ تأٔیٗ ٔبِ

تٛاٖ ٌفت وٝ  یٔ ٗیثٝ زؾت آٔسٜ، ٕٞچٙ یٔٙف

 یثطا یتٛا٘س ؾبظٚوبض یؾٛز ؾٟبْ ٔ ٓیتمؿ بؾتیؾ

ثب ؾٟبٔساضاٖ  طاٖیٔس ٗیث یٙسٌیٕ٘ب یٞب ٙٝیوبٞف ٞع

زض ٔٛضز  ٝیفطي ٗیا حیٚ اٖتجبضزٞٙسٌبٖ ثبقس. ٘تب

 ٓیتمؿ یٞب بؾتیٚ ؾ یاَلاٖبت مبضٖت ٖسْ ٗیضاثُٝ ث

ٚ ؾبظٌبض ثب  یؾّؿّٝ ٔطاتج یٛضؾٛز ؾٟبْ، ُٔبثك ثب تئ

ٚ غاٚ  یٚ ِ [25ٔٙٛؼ ٚ ٕٞىبضاٖ ] ٞبی ٘تبیح پػٚٞف

زض ٔٛضز  ٝیفطي ٗیا حی٘تب ،ٗیثٛزٜ اؾت. ٕٞچٙ [23]

 ٓیتمؿ یٞب بؾتیٚ ؾ یذبضخ یٔبِ یضاثُٝ ٚاثؿتٍ

، یزٞ ٖلأت، یؾّؿٝ ٔطاتج یٞب یؾٛز، ُٔبثك ثب تئٛض

تبیح ٚ ؾبظٌبض ثب ٘ یٙسٌیٕ٘ب یٚ تئٛض ؿتبیتٛاظٖ ا

 [6] یٍّیٚ ث [25ٔٙٛؼ ٚ ٕٞىبضاٖ ] ٞبی پػٚٞف

ٞب زض پػٚٞف ٝ یفطي ٗیآظٖٔٛ ا حیثٛزٜ اؾت. ٘تب

زاضی ثیٗ  آٖ اؾت وٝ ٞیچ ضاثُٝ ٔٗٙی ٌٛیبی ،حبيط

چطذٝ ٖٕط قطوت ثب احتٕبَ پطزاذت ؾٛز ؾٟبْ ٚ 

 زضنس پطزاذت آٖ ٚخٛز ٘ساضز. 

آ٘دّٛ ٚ  ٚ [12زض پػٚٞف ز٘یؽ ٚ آؾٛثٛ ]

تطیٗ ٖبُٔ زض اضظیبثی  ٟٔٓٔتغیط، ، ایٗ [11ٕٞىبضاٖ ]

ضؾس زض ایطاٖ لسٔت  ٘ٓط ٔی أب ثٝ ؛قٛز قٙبؾبیی ٔی

ٞب ضا تحت  ؾٛز آٖ ٓیتمؿ یٞب بؾتیؾ، ٞب قطوت

 یزؾت آٔسٜ ثطا زٞس. ٘تبیح ثٝ تأثیط لطاض ٕ٘ی

پػٚٞف  حیفٛق زض ایٗ پػٚٞف، ثب ٘تب یٞبٝ یفطي

ِی ثب ٚ ؛٘یع ُٔبثمت زاضز [2٘یب ٚ ٕٞىبضاٖ ] ایعزی

ٚ  [11، آ٘دّٛ ][25٘تبیح پػٚٞف ٔٙٛؼ ٚ ٕٞىبضاٖ ]

 ؾبظٌبض ٘یؿت. [ 12ٚ آؾٛثٛ ] ؽیز٘

  ضاثُٝ یٟ٘بز تیٝ ٔبِىبیح حبوی اظ آٖ اؾت و٘ت

ثب احتٕبَ پطزاذت ٚ ٘ؿجت  یٚ ٔٗٙبزاض ٓیٔؿتم

 یٔٗٙ ٗیٔٛيٛٔ ثس ٗیپطزاذت ؾٛز ؾٟبْ زاضز. ا

ثٛضؼ  یٞب زض قطوت یاؾت وٝ ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بز

ثٝ ا٘جبقت ؾٛز زض  یق ثٟبزاض تٟطاٖ، ٖلالٝ ذبناٚضا

 سی. قبٞؿتٙس یكتط ز٘جبَ ؾٛز ٘مسیقطوت ٘ساض٘س ٚ ث

 یٞب قٛز وٝ قطوت یٔ یٔٛيٛٔ اظ آ٘دب ٘بق ٗیا

افك  ی(نٙسٚق ثبظ٘كؿتٍ ،ٔثبَ طایث) یطا٘یا یٟ٘بز

ؾٛز ضا  ی٘مس ٕبتیتمؿ ،ثّٙس ٔست ٘ساقتٝ یظٔب٘

حبنُ اظ  حیبثب ٘ت، ٞب یبفتٝ ٗیوٙٙس. ا یز٘جبَ ٔ

 حیُٔبثمت زاضز ٚ ثب ٘تب [18] یٚ ٘ب ٛیخ ٞبی پػٚٞف

 یعا٘یٚ ٌ یٚ وٛو [22] وٛٔبضٞبی  حبنُ اظ پػٚٞف

اؾت. ٘تبیح ٕٞچٙیٗ ٌٛیبی آٖ اؾت زض تٙبلى  [21]

ٞب  آٖ تیاظ ٔبِى ییوٝ زضنس ثبلا ییٞب قطوتوٝ زض 

زاضز، احتٕبَ  ضلطا یزض زؾت ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بز

ٖسْ تمبضٖ  طیثأتط تحت تپطزاذت ؾٛز ؾٟبْ وٕ

 . طزیٌ یلطاض ٔ یذبضخ یٔبِ یٚ ٚاثؿتٍ یاَلاٖبت
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 کاربردی ّایشٌْادیپ

٘ؿجت پطزاذت  ٗیث یٙیٍعیتٛخٝ ثٝ ضاثُٝ خب ثب

 وٝ ٚ اظ آ٘دب یذبضخ یٔبِ یؾٛز ؾٟبْ ٚ ٚاثؿتٍ

 طاٖیؾٟبٔساضاٖ ٚ ٔس بٖیٔٙبفٕ ٔ ییٕٔىٗ اؾت ٕٞؿٛ

ٞب ثبقس،  آٖزٞٙسٌبٖ  ٞب زض تًبز ثب ٔٙبفٕ ٚاْ قطوت

اٖتجبضزٞٙسٌبٖ ثٟتط اؾت زض لطاضزازٞبی اُٖبی 

ٞب ضا  قطوت زؾٛ ٓیتمؿ بؾتیذٛز، ؾ یٔبِ لاتیتؿٟ

)زض خٟت حفّ ٔٙبفٕ  یُیقطا تیٔحسٚز ثٝ ضٖب

 . ٙسیٕ٘ب یٕیذٛز( زض ٍٞٙبْ پطزاذت ؾٛز تمؿ

ٚخٛز  بٍ٘طیٞبی ایٗ پػٚٞف وٝ ث اؾبؼ یبفتٝثط

ٚ  یٟ٘بز تیزضنس ٔبِى ٗیث ٓیضاثُٝ ٔؿتم

ثیٗ  یٙیٍعیضاثُٝ خبٚ  ؾٛز ٓیتمؿ یٞب بؾتیؾ

ٚ ٚاثؿتٍی ٔبِی ذبضخی ثب  یتمبضٖ اَلاٖبت ٖسْ

قٛز  یٔ كٟٙبزیتمؿیٓ ؾٛز اؾت، پ یٞب ؾیبؾت

ٔست ٚ   وٝ ثٝ ز٘جبَ اٞساف وٛتبٜ یٌصاضا٘ٝ یؾطٔب

ٞؿتٙس، زض  یكتطیؾٛز ث ٓیتمؿ یٞب بؾتیؾ

ت یوٝ زضنس ٔبِى ٙسوٙ یٌصاضٝ یؾطٔب ییٞب قطوت

ٚ ٚاثؿتٍی ٔبِی  یٖسْ تمبضٖ اَلاٖبت ٚ ثبلاتط یبزٟ٘

 زاض٘س.  یذبضخی وٕتط

، ٞبی پػٚٞف بفتٝیثط اؾبؼ  وٝٗ یتٛخٝ ثٝ ا ثب

ٞب ٔٛخت وبٞف  زض قطوت یحًٛض ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بز

ٚ  یذبضخ یٔبِ یٚ ٚاثؿتٍ یٖسْ تمبضٖ اَلاٖبت

قٛز ٚ  یقطوت ٔ یٞب بؾتیٞب ثط ؾ آٖ یطٌصاضیثأت

ؾٟبٔساضاٖ ٚ طاٖ، یٔس بٖیٔ یٙسٌیتًبز ٕ٘ب

 ضاٌٖصاٝ یزٞس، ثٝ ؾطٔب یاٖتجبضزٞٙسٌبٖ ضا وبٞف ٔ

تٛخٝ  یقٛز ثٝ حًٛض ٔبِىبٖ ٟ٘بز یٔ كٟٙبزیپ

قٛز  یٔ كٟٙبزیضاؾتب، پ ٕٗٞیزض  .زاقتٝ ثبقٙس یكتطیث

ؾٟبٔساضاٖ )قبُٔ  ٗیا كیاَلاٖبت زل یٙسیآَی فط

ؾٟبٔساضاٖ( زض  ٗیا ٗیث تیٞبی ٔبِى طٜیظ٘د

 .طزیلطاض ٌ یٞبی ٔبِ وٙٙسٌبٖ اظ نٛضت بضاؾتفبزٜیاذت

اظ  تیحٕب یضا ثطا یٙیتٛاٖ لٛا٘ یٔ ،ٗیٕٞچٙ

 فیزض خٟت حًٛض فٗبلا٘ٝ ٚ افعا یؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بز

 وطز.  ٗیتسٚ ٝیؾٟٓ ٔبِىب٘ٝ آ٘بٖ زض ثبظاض ؾطٔب

 

 ّای پصٍّص تیهحدٍد

 یاِعأبت لبٖ٘ٛ تدبضت، تٗساز ٔكبٞسات ُیثٝ زِ

قطوت ثٛزٜ  ـ ؾبَ 29ٟٙب ت ،ا٘س ٘ىطزٜ ٓیوٝ ؾٛز تمؿ

ٞب ثب  تٛا٘س ٘تیدٝ آظٖٔٛ فطيیٝ اؾت ٚ ایٗ أط ٔی

 ثیط لطاض زٞس. أضا تحت ت تیاؾتفبزٜ اظ ٔسَ لاخ

پػٚٞف حبيط، ٖسْ أىبٖ  ٍطیز تیٔحسٚز

 تیزض ٔٛضز ٔبِى كیثٝ اَلاٖبت زل یزؾتطؾ

 یٞب نٛضت یحیتٛي یٞب بززاقتیٞبؾت.  قطوت

ٞبؾت  ضاٖ ٚ قطوتؾٟبٔسا تیتطو ط٘سٜیزضثطٌ ی،ٔبِ

ٕٞبًٞٙ اضائٝ  یثٝ قىّ اَلاٖبت ٕٔٗٛلاً ٗیوٝ ا

اؾت  یوّ یؾٟبٔساضاٖ، ٖٙٛا٘ طیقٛ٘س. ٌطٜٚ ؾب یٕ٘

 هیأىبٖ تفىبٖ، یٔ ٗیقٛز ٚ زض ا یاضائٝ ٔ ٝو

 یٚ حمٛل یمیاقربل حم طیاظ ؾب یؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بز

تط،  كیثٝ اَلاٖبت زل یبثیٚخٛز ٘ساضز. زض نٛضت زؾت

 . سیثٝ زؾت آ یٍطیز حیأىبٖ زاقت ٘تب
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Abstract  
The purpose of this study is to test the main theories of dividend policy by relying on the relationship 

between dividend policy information asymmetry variables, external financial dependence and life 

cycle of the company. Second aim of this study is to examine the influence of institutional 

shareholders on this relationship. The research sample consists of 91 companies listed in Tehran Stock 

Exchange during the period 2005 to 2012. To test the hypotheses, Tobit and logit regression models 

are used. Overall, the results are consistent with the hierarchical, signaling, static balance and agency 

theories, and there is a negative association between dividend policy and external fiancing. The 

findings suggest that the dividend policy of firms with high institutional ownership compared to firms 

with low institutional ownership, are less sensitive to information asymmetry and depend on external 

financing. The results also reject the life cycle theory in Tehran Stock Exchange, stating that there is 

no significant relationship between dividend policy and corporate life. 

 

Keywords: Dividend policy, Dividend Theories, Theories of Capital Structure, Information 

Asymmetries, External Financial Dependence. 
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