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Abstract 

This study aimed to investigate the relationship between working capital management and corporate performance and the 

impact of financing constraints on the relationship. We used net business cycle in order to measure the working capital 

management and Tobin's Q Ratio to measure the financial performance and finally, to determine financial constrained firms 

and firms without financial constraints we used three proxies: KZ, KZir and WW. The sample includes 196 companies listed 

in Tehran Stock Exchange and se analyzed a total of 1568 observations (firm-year) during the years of 2007 to 2014. For 

data analysis and hypothesis testing were conducted using multivariate linear regression using panel data. The results of 

testing showed that there is a negative and significant regression between the net trade cycle and corporate performance. 

Also, there is a non-linear and U-shaped relationship between the net business cycle and corporate performance. According 

to the results, working capital management plays an important role in the company's performance and, as far as possible, 

companies can reduce the net trade cycle for their value. The results indicate that companies that are faced with financial 

constraints have less investment in working capital than those without financial constraints. As a result, financial constraints 

have been a major factor in the level of investment in working capital. 
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 چکیدٌ

ّإ تأه٘ي هالٖ دس اٗي سابطِ اػت.  ّا ٍ تأث٘ش هحذٍدٗت ّذف پظٍّؾ حاضش، بشسػٖ سابطٔ هذٗشٗت ػشهاِٗ دس گشدؽ با ؾولىشد ؿشوت

ٗت، تَب٘ي ٍ دسًْا Qگ٘شٕ هذٗشٗت ػشهاِٗ دس گشدؽ اص چشخٔ تجاسٕ خالق ؿشوت  ٍ بشإ ػٌجؾ ؾولىشد هالٖ اص ًؼبت  بشإ اًذاصُ

اػتفادُ ؿذُ اػت.  KZ ،KZir  ٍWWّإ بذٍى هحذٍدٗت هالٖ اص ػِ ؿاخق  ّإ داسإ هحذٍدٗت هالٖ ٍ ؿشوت بشإ تؿ٘٘ي ؿشوت

 1393تا  1385ّإ   ؿشوت( دس ػال -هـاّذُ )ػال 1568ؾٌَاى ًوًَِ گشدآٍسٕ ؿذُ ٍ دسهجوَؼ،  ؿشوت بِ 196ّإ هذًّػش بشإ  دادُ

ّإ  ّإ پظٍّؾ اص سٍؽ سگشػَ٘ى خطٖ چٌذهتغ٘شُ با اػتفادُ اص دادُ ّا ٍ آصهَى فشضِ٘ تجضِٗ ٍ تحل٘ل دادُ دسًػش گشفتِ ؿذُ اػت. بشإ

ّا، سابطٔ هٌفٖ ٍ هؿٌاداس  ب٘ي چشخٔ تجاسٕ خالق ٍ ؾولىشد ؿشوت ّإ پظٍّؾ ًـاى داد تشو٘بٖ اػتفادُ ؿذ. ًتاٗج حاكل اص آصهَى فشضِ٘

ّا ٍجَد داسد. با تَجِ بِ ًتاٗج حاكل گفتٌٖ  ؿىل ب٘ي چشخٔ تجاسٕ خالق ٍ ؾولىشد ؿشوت Uاص طشفٖ سابطٔ غ٘شخطٖ ٍ . ٍجَد داسد

ّا با واّؾ چشخٔ تجاسٕ  ّا داسد ٍ تا جاٖٗ وِ هوىي اػت ؿشوت اػت هذٗشٗت ػشهاِٗ دس گشدؽ، ًمؾ هْوٖ دس بْبَد ؾولىشد ؿشوت

گزاسٕ دس  ّاٖٗ وِ هحذٍدٗت هالٖ داسًذ، ػشهاِٗ دّذ ؿشوت ًـاى هٖ آفشٌٖٗ وٌٌذ. ؾلاٍُ بش اٗي ًتاٗج تَاًٌذ اسصؽ خالق بشإ خَد هٖ

ّا، ؾاهل هْوٖ دس  ّاٖٗ داسًذ وِ بذٍى هحذٍدٗت هالٖ ّؼتٌذ؛ دسًت٘جِ، هحذٍدٗت هالٖ ؿشوت ػشهاِٗ دس گشدؽ ووتشٕ ًؼبت بِ ؿشوت

 گزاسٕ ػشهاِٗ دس گشدؽ آًْا اػت. ػطح ػشهاِٗ

 هالٖ، هذٗشٗت ػشهاِٗ دس گشدؽ، هحذٍدٗت هالٖ خالق، ؾولىشد تجاسٕ چشخٔ تَب٘ي، Qًؼبت  َای کلیدی: ياژٌ
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 مقدمٍ

باصاسّااإ ػااشهاِٗ دس دً٘ااإ اهااشٍص بااِ للاا  ت ٌااذٓ  

التلاااد اغلاا  وـااَسّا تبااذٗل ؿااذُ اػاات ٍ بااِ ه ابااِ  

آٍسٕ ٍ تجْ٘اااض  دهاػاااٌج التلاااادٕ، ٍغ٘فااأ جواااؽ   

ّاإ باا بااصدُ     ّإ وَچاه افاشاد سا دس طاش     اًذاص پغ

داسًااذ. دس گاازس صهاااى،    ؾْااذُ اد بااشهٌاػاا  دس التلاا

هؿ٘اسّإ اسصٗابٖ ؾولىشد هذٗشاى اٗاي ٍاحاذّا تَػاؿِ    

ّااإ هتؿااذدٕ دس اٗااي حااَصُ دس حااال  ٗافتااِ ٍ پااظٍّؾ 

ؿذى اػت ٍ اّو٘ت هباًٖ هشتبط دس اٗاي حاَصُ سا    اًجام

گزاسٕ وـَسّإ هختلف  إ ٍ لاًَى بشإ هشاجؽ حشفِ

ٕ ػاشهاِٗ خاَد   ّإ باصاسّاا  وِ ػؿٖ دس استمإ لابل٘ت

ّإ  وٌذ. پ٘ـٌ٘ٔ هطالؿاتٖ دس صهٌ٘ٔ تلو٘ن داسًذ ب٘اى هٖ

ّاإ ًػاشٕ ٍ    ّاا ٍ تالاؽ   گازاسٕ باا هـااسوت    ػشهاِٗ

ؾولٖ سؿذ ٗافتِ ٍ تىاهال پ٘اذا واشدُ اػات. هطالؿاات      

گزاسٕ ٍ اسصؽ ؿشوت  بؼ٘اسٕ بِ سابطٔ هؼتم٘ن ػشهاِٗ

ِ        اؿاسُ داؿتِ   اًاذ. ؾالاٍُ باش اٗاي، بشاػااع هطالؿأ اٍل٘ا

ٖ 1958) 1هَدٗل٘اًٖ ٍ ه٘لش ّاإ   داد تلاو٘ن  ( وِ ًـاى ها

طاَس هؼاتمل اتاخاار     گزاسٕ ٍ تأه٘ي هٌابؽ هالٖ بِ ػشهاِٗ

ُ    هٖ إ دس صهٌ٘أ ًاَالق بااصاس     ؿاَد، هطالؿاات گؼاتشد

ػااشهاِٗ اًجااام ؿااذ وااِ سابطاأ باا٘ي اٗااي دٍ گااشٍُ اص     

ٖ    تلو٘ن داد. باا ٍجاَد اّو٘ات هفااؾف      ّاا سا ًـااى ها

ّااإ ػااشهاِٗ دس  تااه هؤلفااِ تااه سٍابااط هتماباال ه٘اااى

  ِ ّااا دس ؾولىااشد  گااشدؽ دس اسصٗااابٖ تااأث٘ش اٗااي هؤلفاا

ؿشوت، هطالؿاات بؼا٘اس اًاذوٖ، ؿاَاّذ ؾولاٖ باشإ       

اسصٗابٖ آثاس ػشهاِٗ دس گشدؽ ٍ تاأه٘ي هٌاابؽ هاالٖ باش     

 اًذ.  اٗي سٍابط هتمابل اسائِ وشدُ

ؿاذُ دس صهٌ٘أ هاذٗشٗت ػاشهاِٗ دس      هطالؿات اًجاام 

ًذٓ دٍ دٗذگاُ سلابتٖ دسباسٓ هاذٗشٗت  گشدؽ، دسبشگ٘ش

ػشهاِٗ دس گشدؽ اػات. اص دٗاذگاُ اٍل، ػاطح باا ٕ     

    ٖ دّاذ فاشٍؽ    ػشهاِٗ دس گشدؽ باِ ؿاشوت اهىااى ها

                                                           
1 Modigliani & Miller  

هحلَ ت خَد سا افاضاٗؾ دّاذ باا پشداخات پا٘ؾ اص      

 ٖ ّاا، اص تخف٘اف ب٘ـاتشٕ بشخاَسداس ؿاَد ٍ       هَؾذ باذّ

 ٍ م، اٌٗگًَِ اسصؽ ؿشوت ً٘ض افضاٗؾ ٗابذ. اص دٗاذگاُ د

ػطح با ٕ ػشهاِٗ دس گشدؽ، هؼتلضم تأه٘ي هٌابؽ هالٖ 

ِ  ب٘ـتشٕ اػات ٍ اص اٗاي   ّاإ هاالٖ ب٘ـاتشٕ سا     سٍ، ّضٌٗا

گاشفتي احتواال    وٌاذ ٍ هَجا  لاَت    هتَجِ ؿشوت هٖ

. پظٍّـااگشاًٖ ّونااَى ]6[ؿااَد  ٍسؿىؼااتگٖ ً٘ااض هااٖ

( 1990) 3( ٍ واا٘ن ٍ چًَاا  1974) 2اػاان٘ف ٍ ل٘بااش 

شهاِٗ دس گااشدؽ، ّااإ هشبااَ  بااِ ػاا هؿتمذًااذ تلااو٘ن

تَاًذ تحات تاأث٘ش لاشاس دّاذ.      ؾولىشد ؿشوت سا ً٘ض هٖ

ّإ طاپٌٖ  ( دسٗافت ؿشوت2002) 4بشاػاع اٗي، ٍاً 

ّاإ   ٍ تاَٗاًٖ داسإ اسصؽ صٗاد، دس هماٗؼِ باا ؿاشوت  

ّإ بؼ٘اس اًاذوٖ دس   گزاسٕ داسإ اسصؽ ووتش، ػشهاِٗ

اًاااذ.  صهٌ٘ااأ ػاااشهاِٗ دس گاااشدؽ ؿاااشوت اًجاااام دادُ

( ً٘اض سابطأ هاذٗشٗت    2013) 5ه ٍ ّوىااساًؾ و٘ؼنٌ٘

سا بشسػاٖ وشدًاذ.    ػشهاِٗ دس گاشدؽ ٍ اسصؽ ؿاشن  

ؾٌَاى الگَٕ  ( ب2006ِ) 6آًْا اص هطالؿٔ فالىٌذس ٍ ٍاً 

اسصٗااابٖ پاٗااِ ٍ سٍؽ تحل٘اال چگااًَگٖ اسصؿااگزاسٕ   

ّاإ اهشٗىااٖٗ باش ّاش د س اضاافٖ       ػْاهذاساى ؿاشوت 

الق ؿااذُ دس ػااشهاِٗ دس گااشدؽ خاا   گاازاسٕ ػااشهاِٗ

    ِ ؾٌاَاى   ؾول٘اتٖ با اػتفادُ اص ه٘ضاى بااصدُ هااصاد ػاْام با

ؿاخق اسصٗابٖ اسصؽ ؿشوت بْشُ بشدًذ. ًتاٗج هطالؿأ  

 ِ طاَس ه٘ااًگ٘ي، اسصؽ ّاش د س اضاافٖ      آًْا ًـاى داد با

ؿااذُ دس ػااشهاِٗ دس گااشدؽ خااالق    گاازاسٕ ػااشهاِٗ

ؾول٘اااتٖ، ووتااش اص ّااش د س ًمااذ اػاات. آًْااا ّونٌاا٘ي  

ه٘اًگ٘ي، ّشگًَِ افاضاٗؾ دس ػاشهاِٗ دس    طَس دسٗافتٌذ بِ

تَاًذ هَج  واّؾ ه٘اضاى   گشدؽ خالق ؾول٘اتٖ، هٖ

                                                           
2 Schiff & Lieber 

3 Kim & Chung 

4 Wang 

5 Kieschnick et al  

6 Faulkender & Wang 
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ّاٖٗ واِ   باصدُ هاصاد ػْام ؿَد ٍ اٗي واّؾ دس ؿشوت

دػتشػااٖ هحااذٍدتشٕ بااِ هٌااابؽ هااالٖ خاااسجٖ داسًااذ،  

هشات  ب٘ـاتش اػات. باا تَجاِ باِ اٌٗىاِ ًاَالق بااصاس          بِ

ِ  هٖ ٖ ًؼابت باِ   ّاإ خااسج   تَاًذ هَج  افضاٗؾ ّضٌٗا

ّاا   بٌذٕ بذّٖ ؿذٓ داخلٖ ؿَد ٍ ػْوِ٘ هٌابؽ هالٖ تأه٘ي

( 1988) 1سا بِ ّوشاُ داؿتِ باؿذ، فااصاسٕ ٍ ّوىااساًؾ  

 ِ گاازاسٕ ؿااشوت باٗااذ هبتٌااٖ بااش   ب٘اااى وشدًااذ ػااشهاٗ

ّإ هالٖ اص لب٘ل دػتشػٖ بِ هٌاابؽ هاالٖ داخلاٖ،     هؤلفِ

بؽ ّإ تاأه٘ي هٌاا   دػتشػٖ بِ باصاسّإ ػشهاِٗ ٍ ٗا ّضٌِٗ

( ب٘اى وشدًاذ  1993) 2هالٖ اًجام ؿَد. فاصاسٕ ٍ پتشػَى

گزاسٕ دس بخؾ ػشهاِٗ دس گاشدؽ، دس هماٗؼاِ    ػشهاِٗ

 ِ ّاا،   گازاسٕ دس بخاؾ ػاشهاِٗ ثابات ؿاشوت      با ػاشهاٗ

حؼاػاااا٘ت ب٘ـااااتشٕ داسد ٍ ب٘ـااااتش تحاااات تااااأث٘ش   

ّإ تاأه٘ي هٌاابؽ هاالٖ لاشاس داسد. اٗاي آثااس        هحذٍدٗت

ٖ  ه باات ٍ هٌفااٖ ػااشهاِٗ دس گااشدؽ    دّااذ  ًـاااى هاا

گ٘شٕ ًؼبت باِ ػاشهاِٗ دس گاشدؽ ؿااهل ٗاه       تلو٘ن

سٍد  سابطااأ جااااٗگضٌٖٗ اػااات؛ دسًت٘جاااِ، اًتػااااس هاااٖ

ِ    ّاٖٗ  ؿشوت إ اص ػاشهاِٗ دس گاشدؽ    واِ ػاطح بٌْ٘ا

ّا ٍ هٌافؽ خَد اٗجاد وٌٌاذ واِ    داسًذ، تَاصًٖ ب٘ي ّضٌِٗ

      ِ طاَس   بِ حاذاو ش واشدى اسصؽ ؿاشوت هٌجاش ؿاَد. با

ؾولىشد ؿشوت با افضاٗؾ ػشهاِٗ  سٍد خاف، اًتػاس هٖ

دس گااشدؽ افااضاٗؾ ٗابااذ تااا اٌٗىااِ ػااطح ػااشهاِٗ دس    

    ٖ سٍد  گشدؽ بِ ػطح هؿٌٖ٘ بشػاذ. دسهمابال، اًتػااس ها

دٍس اص اٗااي حااذ هطلااَط، سابطاأ ػااشهاِٗ دس گااشدؽ ٍ 

ّا هٌفاٖ ؿاَد. پاظٍّؾ حاضاش، سابطأ       ؾولىشد ؿشوت

ّاا ٍ   هذٗشٗت ػشهاِٗ دس گشدؽ سا باا ؾولىاشد ؿاشوت   

اٗي سابطِ بشسػاٖ   ّإ تأه٘ي هالٖ سا دس ش هحذٍدٗتتأث٘

ّاا دس   وشدُ اػت ٍ دس ًَؼ خَد دس  صهشٓ اٍل٘ي پظٍّؾ

 اٗي حَصُ اػت.  

 

                                                           
1 Fazzari et al  
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 مباوی وظری 

ّإ دسٗافتٌٖ ٍ هَجاَدٕ   گزاسٕ دس حؼاط ػشهاِٗ

ّإ ؿشوت اػت؛ دس حاالٖ   وا ، جضء هْوٖ اص داساٖٗ

إ ّإ پشداختٌٖ تجاسٕ ٗاه هٌباؽ هْان باش     وِ حؼاط 

( ًـاى 2007) 3ّا اػت. وًَات تأه٘ي هالٖ ب٘ـتش ؿشوت

دسكذ وال   41ّإ پشداختٌٖ تجاسٕ حذٍد  داد حؼاط

ٖ   بااذّٖ ُ  ّااا ٍ حااذٍد ًلااف بااذّ هااذت  ّااإ وَتااا

اًگل٘ؼااٖ بااا اًااذاصٓ هتَػااط سا تـااى٘ل   ّااإ  ؿااشوت

تَجْٖ اص هبااًٖ ًػاشٕ دسبااسٓ     دّذ. بخؾ دس خَس  هٖ

َ   سٍِٗ دٕ واا  ٍجاَد   ّإ تاه٘ي هالٖ ٍ هاذٗشٗت هَجا

ّاإ   داسد؛ اها تؿذاد ووٖ اص آًْا ػاؿٖ وشدًاذ تلاو٘ن   

ّإ تأه٘ي هالٖ ٍ هذٗشٗت هَجَدٕ وا  سا با ّان   سٍِٗ

(، 1974ٗىااٖ وٌٌااذ؛ بااا اٗااي حااال، اػاان٘ف ٍ ل٘بااش )    

 (1990(، واا٘ن ٍ چًَاا  )1983) 4ػاااتَسٗغ ٍ ّ٘اال

اّو٘ت تؿاهال با٘ي اجاضاء هختلاف ػاشهاِٗ دس گاشدؽ       

ٖ  )حؼاط ّاإ   ، هَجاَدٕ واا  ٍ حؼااط   ّإ دسٗاافتٌ

 پشداختٌٖ( سا ًـاى دادًذ. 

( ًـااى دادًاذ باا باصاسّاإ     1980) 5لَلي ٍ ّوىاساى

تَاًذ  ّإ اؾتباسٕ تجاسٕ ًوٖ گ٘شٕ هالٖ واهل، تلو٘ن

بااا اٗااي حااال،  دس افااضاٗؾ اسصؽ ؿااشوت هااؤثش باؿااذ؛

باصاسّإ ػشهاِٗ واهال ً٘ؼاتٌذ ٍ دسًت٘جاِ، تاأث٘ش اؾتبااس      

 ٕ ُ  تجاااسٕ ٍ هَجااَد   ّااا دس اسصؽ ؿااشوت ًـاااى داد

سػاذ اٗاي اٗاذُ واِ      هٖ ًػش . ّونٌ٘ي بِ]10، 3[اًذ  ؿذُ

 ٖ تَاًاذ   هذٗشٗت ػشهاِٗ دس گشدؽ، اسصؽ ؿشوت سا ها

طَس ولاٖ پزٗشفتاِ ؿاذُ باؿاذ؛      تحت تأث٘ش لشاس دّذ، بِ

   ِ گازاسٕ   ّشچٌذ ؿَاّذ تجشبٖ دس اسصٗاابٖ آثااس ػاشهاٗ

لفاٖ  دس ػشهاِٗ دس گاشدؽ وان اػات. تَضا٘حات هخت    

ّاا دس ًگْذاؿاتي ٗاه ػاشهاِٗ دس      بشإ اًگ٘ضٓ ؿاشوت 

گازاسٕ   گشدؽ ه بت اسائِ ؿذُ اػت. اٍ ً، ٗه ػشهاِٗ

                                                           
3 Cunat 

4 Satoris & Hill  
5 Lewellen et al  
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 ٕ ّاا باِ چٌاذ     ب٘ـتش دس گؼتشؽ اؾتباس تجاسٕ ٍ هَجاَد

ّاا سا افاضاٗؾ دّاذ.     دل٘ل هوىي اػت ؾولىشد ؿاشوت 

  وٌٌااذ هَجااَدٕ ( ب٘اااى هاا1991ٖ) 1بلاٌٗااذس ٍ هاػااٌٖ٘

ّاإ   تاأه٘ي هَجاَدٕ ٍ ًَػااى    ّإ وا ٕ ب٘ـتش، ّضٌِٗ

تَاًذ واّؾ دّذٍ اص اٗجاد ٍلفاِ دس سًٍاذ    ل٘وت سا هٖ

ِ     تَل٘ذ ٍ اصدػت دل٘ال   دادى داد ٍ ػاتذ ٍاحاذ تجااسٕ با

    ٕ واا ٕ    ووبَد هحلاَ ت جلاَگ٘شٕ وٌاذ؛ هَجاَد

ّاا، خاذهات بْتاشٕ باشإ      دّذ ؿاشوت  ب٘ـتش اجاصُ هٖ

ٖ اص ّإ صٗاد تَل٘اذ ًاؿا   هـتشٗاى خَد فشاّن ٍ اص ّضٌِٗ

؛ ]32[وٌااذ  ّااإ صٗاااد دس تَل٘ااذ جلااَگ٘شٕ هااٖ ًَػاااى

اؾطإ اؾتباس تجاسٕ هوىي اػت بِ افضاٗؾ فشٍؽ ٗه 

   ِ ؾٌاَاى اباضاس وااّؾ     ؿشوت هٌجش ؿاَد؛ صٗاشا اص آى با

؛ اؾطااإ اؾتباااس ]29، 5[ؿااَد  ل٘واات هااؤثش اػااتفادُ هااٖ

 ِ آٍسدى واا  دس صهااى    دػات  تجاسٕ هـتشٗاى سا بشإ با

ٖ  واّؾ تماضا بشإ وا  ؛ سٍاباط  ]10[وٌاذ     تـاَٗك ها

  ِ وٌٌاذٓ واا  ٍ هـاتشٕ سا تمَٗات      بلٌذهذت با٘ي ؾشضا

ٖ  ]43، 25[وٌذ  هٖ دّاذ خشٗاذاساى، و٘ف٘ات     ٍ اجاصُ ها

هحلَل ٍ خذهات سا لبل اص پشداخت هبلغ آى بشسػٖ ٍ 

سٍ، ؾاذم تمااسى اطلاؾااتٖ     ؛ اص اٗاي ]36، 23[تأٗ٘ذ وٌٌذ 

سٍالااؽ، دّااذ. د باا٘ي خشٗااذاس ٍ فشٍؿااٌذُ سا واااّؾ هااٖ

( 1996) 3(، دلاَف ٍ ج٘گاشع  1991) 2ؿ٘ لٖ ٍ دَٗٗغ

واااشدى  ًـااااى دادًاااذ صهااااًٖ واااِ هتوااااٗض ٍ تفى٘اااه

هحلااَ ت اص ٗىااذٗگش دؿااَاس باؿااذ، اؾتباااس تجاااسٕ، 

وٌٌذگاى وا  اػت. ؾلاٍُ  هؿ٘اس هْوٖ دس اًتخاط تأه٘ي

وٌذ اؾتباس تجاسٕ ًؼبت  (  ب٘اى ه1984ٖ) 4بش اٗي، اهشٕ

ِ ؾ بِ اٍساق بْااداس   ِ    شضا گازاسٕ   ؿاذًٖ دس بااصاس ػاشهاٗ

وَتاااُ هااذت ػااَدآٍستشٕ اػاات. دٍهاااً، ػااشهاِٗ دس    

 ِ ؾٌاَاى ٗاه رخ٘اشٓ احت٘ااطٖ اص      گشدؽ هوىي اػت با

ًمذٌٗگٖ ؾول وشدُ ٍ اطوٌ٘اًٖ دس بشاباش ووباَد ًماذٕ    

                                                           
1 Blinder & Maccini 

2 Shipley & Davis 

3 Deloof & Jegers 

4 Emery 

ّإ  . دسًْاٗت، اص دٗذگاُ حؼاط]13[وٌذ  آٌٗذُ فشاّن 

 (2000) 6( ٍ ٍٗلٌاش 1999) 5پشداختٌٖ، اًجٖ ٍ ّوىاساى

ّإ  ًـاى دادًذ صهاًٖ وِ ٗه ؿشوت، حؼاط (2000)

پشداختٌٖ خَد سا صٍدتش اص هَؾذ همشس پشداخات وٌاذ ٍ   

دّاذ، هوىاي    وٌٌاذٓ واا  سا وااّؾ     تأه٘ي هالٖ تاأه٘ي 

 ّإ صٍدتش اص هَلاؽ خاَد، تخف٘اف    اػت بشإ پشداخت

 دسٗافاات وٌااذ؛ بااا اٗااي حااال، آثاااس ًاااّوگًَٖ اص  هْاان

گاشدؽ ٍجاَد داسد واِ     گازاسٕ دس ػاشهاِٗ دس   ػشهاِٗ

هوىي اػت بِ تاأث٘ش هٌفاٖ دس اسصؽ ؿاشوت دس ػاطح     

ػشهاِٗ دس گشدؽ خاكٖ هٌجاش ؿاَد. اٍ ً، ًگْذاؿاتي    

ّااإ  ّاااٖٗ اص لب٘اال ّضٌٗااِ هَجااَدٕ دس دػااتشع ّضٌٗااِ

 ٕ ّاا سا باِ ّواشاُ     اجاسٓ اًباس، ب٘وِ ٍ حفاغت اص هَجاَد

ّا باِ   داسد وِ با افضاٗؾ ػطح هَجَدٕ وا ، اٗي ّضٌِٗ

. دٍهاااً، اص آًجااا وااِ ػااطح ]20[فااضاٗؾ تواٗاال داسًااذ ا

دٌّاذٓ ً٘ااص ؿاشوت باِ      ػشهاِٗ دس گاشدؽ ب٘ـاتش ًـااى   

ػشهاِٗ اضافٖ اػت؛  ؿشوت باٗذ بِ تاأه٘ي هاالٖ الاذام    

 ِ ِ    وٌذ؛ دسًت٘جِ، بِ تحول ّضٌٗا ّاإ   ّااٖٗ اصلب٘ال ّضٌٗا

 ِ ٖ   تااأه٘ي هااالٖ ٍ ّضٌٗاا ؿااَد.  ّااإ فشكاات هٌجااش هاا

ِ دس گاشدؽ باا تشٕ   ّاٖٗ وِ ٗه ػطح ػشهاٗ ؿشوت

وٌٌذ، ً٘ض با ّضٌٗٔ بْشٓ ب٘ـتش ٍ دسًت٘جاِ،   سا ًگْذاسٕ هٖ

. ؾلاٍُ بش ]21[سٍ ّؼتٌذ  با سٗؼه اؾتباسٕ ب٘ـتشٕ سٍبِ

اٗي  افضاٗؾ ػشهاِٗ دس گشدؽ بِ احتواال صٗااد باِ اٗاي     

ّاا فـااس تاأه٘ي هاالٖ سا      هٌجش خَاّاذ ؿاذ واِ ؿاشوت    

ذ. دس اٗاي  تجشبِ وٌٌذ ٍ با خطش ٍسؿىؼتگٖ هَاجِ ؿًَ

گزاسٕ ب٘ـتش دس ػاشهاِٗ   ّاٖٗ با ػشهاِٗ كَست، ؿشوت

دس گااشدؽ اًگ٘ااضُ داسًااذ ػااطح ػااشهاِٗ دس گااشدؽ سا 

وااااّؾ دٌّاااذ ٍ سٗؼاااه فـااااسّإ تاااأه٘ي هاااالٖ ٍ 

ّإ صٗاد ٍسؿىؼتگٖ سا بِ حذالل بشػاًٌذ. حفاع   ّضٌِٗ

ػطح ػشهاِٗ دس گشدؽ صٗاد ً٘ض باذاى هؿٌاٖ اػات واِ     

؛ ]8[حبااَع ؿااذُ اػاات پااَل دس ػااشهاِٗ دس گااشدؽ ه

                                                           
5 Ng et al  

6 Wilner 
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گاازاسٕ ب٘ـااتش دس ػااشهاِٗ دس گااشدؽ  بٌااابشاٗي ػااشهاِٗ

هوىي اػت هاًؿٖ دس بشابش تَاًاٖٗ ؿشوت بشإ گاشفتي  

 ّإ با اسصؽ صٗاد باؿذ.  دٗگش پشٍطُ

ٖ  1958هَدٗل٘اًٖ ٍ ه٘لش ) وٌٌاذ واِ دس    ( اػاتذ ل ها

ّا ّو٘ـِ ٍ باِ ساحتاٖ    اكطىان، ؿشوت ٗه جْاى بٖ

هاالٖ خااسجٖ دػات پ٘اذا وٌٌاذ ٍ اص      تَاًٌذ بِ هٌابؽ  هٖ

باَدى ػاشهاِٗ    گزاسٕ آًْا بِ دس دػاتشع  سٍ، ػشهاِٗ اٗي

داخلااٖ بؼااتگٖ ًااذاسد. ٌّگاااهٖ وااِ باصاسّااإ ػااشهاِٗ 

    ِ ّااإ  ًااالق )ٗؿٌااٖ ؾااذم تماااسى اطلاؾاااتٖ ٍ ّضٌٗاا

   ِ ّاإ ب٘شًٍاٖ    ًواٌٗذگٖ( هؿشفٖ ؿاذًذ، اخاتلاف ّضٌٗا

افاضاٗؾ  باصاس ػشهاِٗ هشتبط باا هٌاابؽ تَل٘ذؿاذٓ داخلاٖ     

دّذ ػشهاِٗ خاسجٖ،  ٍ اٗي اهش ًـاى هٖ ]16، 14[ٗافت 

إ بشإ هٌابؽ هالٖ داخلاٖ   ّضٌِٗ جاٗگضٗي هٌاػ  ٍ ون

 ٖ ( ً٘ااض ب٘اااى 1981) 1وٌااذ. اػات٘گل٘تض ٍ ٍٗااغ  فاشاّن ًواا

وٌٌذ وِ چگًَِ ؾذم تماسى اطلاؾااتٖ هوىاي اػات     هٖ

بٌاذٕ باذّٖ هٌجاش ؿاَد. اٗاي هطالؿاات ًـااى         بِ تمؼ٘ن

اص ؾَال  ًاؿٖ اص باصاسّإ ػشهاِٗ ًالق،  دّذ ٗىٖ هٖ

ِ   تحشٗف دس تلو٘ن گازاسٕ ٗاه ؿاشوت     ّاإ ػاشهاٗ

( ًـااى  1988اػت. دس اٗي ساػتا، فااصاسٕ ٍ ّوىااساى )  

ّا بِ ؾَاهل هاالٖ هاًٌاذ دس    گزاسٕ ؿشوت دادًذ ػشهاِٗ

بَدى هٌابؽ هالٖ داخلٖ، دػتشػاٖ باِ باصاسّاإ     دػتشع

ؼتگٖ داسد. ؾلاٍُ بش اٗي، ػشهاِٗ ٍ ٗا ّضٌٗٔ تأه٘ي هالٖ ب

دس تجضِٗ ٍ تحل٘ل خَد ًـاى  (1993فاصاسٕ ٍ پتشػَى )

گزاسٕ دس ػشهاِٗ دس گشدؽ دس هماٗؼِ باا   دادًذ ػشهاِٗ

گاازاسٕ دس ػااشهاِٗ ثاباات، حؼاػاا٘ت ب٘ـااتشٕ   ػااشهاِٗ

ّا داسد. بشاػااع اٗاي، اص آًجاا واِ      ًؼبت بِ هحذٍدٗت

      ِ  ػطح ػشهاِٗ دس گاشدؽ ه بات هؼاتلضم اٗاي اػات وا

إ اص ػاشهاِٗ   سٍد ػطح بٌِْ٘ تأه٘ي هالٖ ؿَد، اًتػاس هٖ

ّاٖٗ واِ باا هحاذٍدٗت تاأه٘ي      دس گشدؽ بشإ ؿشوت

تش باؿذ. دس اٗي ساػاتا،   هالٖ ب٘ـتشٕ هَاجِ ّؼتٌذ، پاٗ٘ي

                                                           
1 Stiglitz, J & Weiss  

ِ  ؿَاّذ تجشبٖ ًـاى هٖ گازاسٕ دس ػاشهاِٗ    دّذ ػاشهاٗ

دس گشدؽ بِ ؿشاٗط تأه٘ي هاالٖ ٗاه ؿاشوت بؼاتگٖ     

ّاٖٗ  ( ًـاى دادًذ ؿشوت2010) 2ساىداسد. ّ٘ل ٍ ّوىا

با غشف٘ت تأه٘ي هالٖ داخلٖ ٍ دػتشػٖ بِ بااصاس ػاشهاِٗ   

ب٘ـتش، ػاطح ػاشهاِٗ دس گاشدؽ ب٘ـاتشٕ سا ًگْاذاسٕ      

ّاإ داخلاٖ ٍ    وٌٌذ. دساداهِ، چٌذ ًوًَِ اص پاظٍّؾ  هٖ

ؿذُ دسباسٓ هباًٖ پظٍّؾ ب٘اى ٍ باِ دًباال    خاسجٖ اًجام

 ؿَد. ّإ پظٍّؾ ب٘اى هٖ آى، فشضِ٘

( اثش هحاذٍدٗت هاالٖ   1387ًظاد ) پَس ٍ ًمٖ واؿاًٖ

سا دس تغ٘٘ااشات ػااطَ  ًگْااذاسٕ ٍجااَُ ًمااذ دس بشابااش  

ّإ ًمذٕ بشسػٖ وشدًذ. ًتاٗج ًـاى  تغ٘٘شات دس جشٗاى

ّاإ ًماذٕ، تاأث٘ش هؿٌااداسٕ دس ػاطَ        دّذ جشٗاى هٖ

ًگْذاسٕ ٍجِ ًمذ ًذاؿتِ اػت ٍ تفاٍت هؿٌااداسٕ با٘ي   

ّإ با هحذٍٗت هالٖ  ًمذ ؿشوت حؼاػ٘ت جشٗاى ٍجِ

ٍ بذٍى هحذٍدٗت هاالٖ ٍجاَد ًاذاسد. ؾالاٍُ باش اٗاي       

   ِ گازاسٕ   ًتاٗج ًـاى داد حؼاػ٘ت جشٗااى ًماذٕ ػاشهاٗ

ًؼاابت بااِ حؼاػاا٘ت جشٗاااى ًمااذٕ ٍجااِ ًمااذ، هؿ٘اااس   

ّاإ هاالٖ    تاشٕ باشإ تؿ٘ا٘ي ٍجاَد هحاذٍدٗت      هٌاػ 

( تأث٘ش هذٗشٗت ػشهاِٗ 1387اػت. ػتاٗؾ ٍ ّوىاساى )

 1386تا  1382ّإ  شدؽ سا دس ػَدآٍسٕ دس ػالدس گ

بشسػااٖ وشدًااذ. آًْااا اص هتغ٘ااش دٍسٓ ٍكااَل هطالبااات، 

ّاإ   دٍسٓ تبذٗل هَجَدٕ وا ، دٍسٓ پشداخت حؼااط 

    ُ گ٘اشٕ   پشداختٌٖ ٍ چشخٔ تبذٗل ٍجاِ ًماذ باشإ اًاذاص

هااذٗشٗت ػااشهاِٗ دس گااشدؽ ٍ اص هتغ٘ااش ًااش  باااصدُ     

ّاا اػاتفادُ    ّا بشإ ػاٌجؾ ػاَدآٍسٕ ؿاشوت    داساٖٗ

دٌّاذٓ سابطأ هٌفاٖ ٍ هؿٌااداس با٘ي       وشدًذ. ًتااٗج، ًـااى  

هتغ٘شّإ دٍسٓ ٍكَل هطالبات، دٍسٓ تباذٗل هَجاَدٕ   

  ِ طاَس   وا  ٍ چشخٔ تبذٗل ٍجِ ًمذ با ػَدآٍسٕ باَد. با

ّاا باا هاذٗشٗت     ولٖ، ًتااٗج پاظٍّؾ ًـااى داد ؿاشوت    

هٌاػ  ػشهاِٗ دس گشدؽ ٍ واّؾ چشخٔ تباذٗل ٍجاِ   

                                                           
2 Hill et al  
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تَاًٌذ افاضاٗؾ   مٖ، ػَدآٍسٕ خَد سا هًٖمذ تا حذ هٌط

دٌّذ ٍ بشإ ػْاهذاساى خَد اسصؽ اٗجاد وٌٌذ. تْشاًاٖ  

ّااإ ًمااذ آصاد ٍ   ( تااأث٘ش جشٗاااى 1387ٍ حلاااسصادُ )

گاااازاسٕ ٍ  ػااااشهاِٗ هحااااذٍدٗت هااااالٖ سا دس باااا٘ؾ

گزاسٕ بشسػٖ وشدًذ. ًتااٗج پاظٍّؾ ًـااى     ػشهاِٗ ون

ِ  داد سابطٔ جشٗاى ٍجِ ًمذ آصاد ٍ با٘ؾ  گازاسٕ،   ػاشهاٗ

لحاظ آهاسٕ هؿٌااداس اػات. باا ٍجاَد اٗاي،       هؼتم٘ن ٍ بِ

ٖ    ّا ًـاى ٗافتِ داسٕ سابطأ هحاذٍدٗت    دٌّاذٓ ؾاذم هؿٌا

ِ   گزاسٕ دس ؿشوت ػشهاِٗ هالٖ ٍ ون ؿاذُ   ّاإ پزٗشفتا

 دس بَسع اٍساق بْاداس تْشاى اػت.

( سابطاأ هااذٗشٗت  1389ًااظاد ٍ ّوىاااساى )  ٗؿمااَط

 86اػااتفادُ اص ػااشهاِٗ دس گااشدؽ ٍ ػااَدآٍسٕ سا بااا   

ؿاذُ دس باَسع اٍساق بْااداس تْاشاى دس      ؿشوت پزٗشفتِ

بشسػاااٖ وشدًاااذ. دس اٗاااي   1386-1381دٍسٓ صهااااًٖ 

    ِ ؾٌااَاى هتغ٘ااش   پااظٍّؾ اص ػااَد خااالق ؾول٘اااتٖ باا

ػَدآٍسٕ اػاتفادُ ؿاذ. ًتااٗج پاظٍّؾ ًـااى داد با٘ي       

هتغ٘شّااإ هااذٗشٗت ػااشهاِٗ دس گااشدؽ ٍ ػااَدآٍسٕ، 

ٗج ًـاى داد افضاٗؾ دٍسٓ سابطٔ هؿىَع ٍجَد داسد. ًتا

ٍكَل هطالباات، دٍسٓ پشداخات باذّٖ، دٍسٓ گاشدؽ     

هَجَدٕ واا  ٍ چشخأ تباذٗل ٍجاِ ًماذ، باِ وااّؾ        

ّاا هٌجاش خَاّاذ ؿاذ ٍ هاذٗشاى باا        ػَدآٍسٕ ؿاشوت 

وااّؾ دٍسٓ ٍكاَل هطالبااات، دٍسٓ پشداخات بااذّٖ،    

دٍسٓ گشدؽ هَجَدٕ وا  ٍ چشخٔ تبذٗل ٍجِ ًمذ باِ  

صؽ ه بتااٖ بااشإ ػااْاهذاساى حااذالل ػااطح هوىااي، اس

ِ   هٖ ٍجاَد آٍسًاذ. باادآٍس ًٌْاذٕ ٍ دسخاَس       تَاًٌاذ با

سابطاأ هحااذٍدٗت هااالٖ، اسصؽ ٍجااِ ًمااذ ٍ   (1392)

گزاسٕ سا بشسػٖ وشدًذ. ًتاٗج ًـااى داد   خالق ػشهاِٗ

ّاٖٗ وِ هحذٍدٗت هالٖ داسًذ،  ٍجِ ًمذ دسباسٓ ؿشوت

 ّاٖٗ وِ هحذٍدٗت هالٖ ًذاسًذ، ب٘ـاتش  ًؼبت بِ ؿشوت

ؿَد. ًتاٗج فشض٘ٔ دٍم،  باؾث افضاٗؾ اسصؽ ؿشوت هٖ

     ِ گازاسٕ   ً٘ض سابطٔ هؼتم٘ن ٍجاِ ًماذ سا باا ه٘اضاى ػاشهاٗ

ًـاى داد. دس فشض٘ٔ ػَم بشسػٖ ؿذ وِ تغ٘٘شات ٍجاَُ  

ّاٖٗ وِ هحذٍدٗت هاالٖ داسًاذ، ًؼابت     ًمذ دس ؿشوت

ّإ بذٍى هحذٍدٗت هالٖ، ب٘ـتش باؾث باصدُ  بِ ؿشوت

 ؿَد. هاصاد هٖ

( بشإ اٍل٘ي باس، استبا  چشخٔ 1993) 1ٍ ػًَي ؿ٘ي

ؾٌااَاى هؿ٘اااسٕ بااشإ ػااشهاِٗ دس  تجاااسٕ خااالق سا بااِ

 ِ ّااإ  گاازاسٕ سا دس ؿااشوت  گااشدؽ ٍ باااصدُ ػااشهاٗ

دٌّااذٓ  اهشٗىااٖٗ بشسػااٖ وشدًااذ. ًتاااٗج آصهااَى، ًـاااى 

صهاى چشخأ تجااسٕ خاالق ٍ بااصدُ      استبا  هٌفٖ هذت

بطٔ هٌفاٖ، بشحؼا    ّا اػت. ؾلاٍُ بش اٗي، اٗي سا داساٖٗ

ًَؼ كٌؿت ب٘ي كٌاٗؽ هختلف، هتفااٍت اػات. استباا     

ّإ هاذًّػش ًـااى داد    هْوٖ بشإ حذٍداً ًلف ؿشوت

ًتاااٗج هوىااي اػاات اص ٗااه كااٌؿت بااِ كااٌؿت دٗگااش  

( تاأث٘ش هاذٗشٗت   2007) 2هتفاٍت باؿذ. تشٍئل ٍ ػَ ًَ

ّااإ  ػااشهاِٗ دس گااشدؽ سا بااش ػااَدآٍسٕ ؿااشوت    

ِ   وَچه ٍ هتَػط اػ اً٘اٖٗ  ّاإ   بشسػاٖ وشدًاذ. ٗافتا

دٌّذٓ ٍجاَد سابطأ هٌفاٖ ٍ هؿٌااداس با٘ي       پظٍّؾ، ًـاى

دٍسٓ ٍكَل هطالبات ٍ دٍسٓ تباذٗل هَجاَدٕ واا  باا     

ػَدآٍسٕ اػت. با ٍجَد اٗي، ؿَاّذٕ هبٌٖ باش ٍجاَد   

ّإ پشداختٌٖ ٍ  سابطٔ هؿٌاداس ب٘ي دٍسٓ پشداخت حؼاط

ٔ طَس ولٖ، باا وااّؾ چشخا    ػَدآٍسٕ ٍجَد ًذاسد. بِ

    ٖ تاَاى افاضاٗؾ داد.    تبذٗل ٍجاِ ًماذ، ػاَدآٍسٕ سا ها

ّاا سا دس   ّإ خاف ؿشوت ( اثش ٍٗظگ2010ٖ) 3ً٘لؼَى

ّاإ ػااَئذٕ   هاذٗشٗت ػاشهاِٗ دس گاشدؽ دس ؿاشوت    

بشسػٖ واشد. ٍٕ اص ؿااخق چشخأ تباذٗل ٍجاِ ًماذ       

ؾٌَاى هؿ٘اس هذٗشٗت ػشهاِٗ دس گشدؽ ٍ ػاَدآٍسٕ،   بِ

ت، سؿذ فاشٍؽ،  گشدؽ ٍجِ ًمذ ؾول٘اتٖ، اًذاصٓ ؿشو

  ِ ؾٌااَاى  ًؼاابت جاااسٕ، ًؼاابت آًااٖ ٍ ًؼاابت بااذّٖ باا

ّا اػتفادُ واشد. ًتااٗج ًـااى     ّإ خاف ؿشوت ٍٗظگٖ
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ّإ خاف ؿشوت فماط ػاَدآٍسٕ،    داد اص ب٘ي ٍٗظگٖ

اًذاصٓ ؿشوت ٍ سؿذ فاشٍؽ   گشدؽ ٍجِ ًمذ ؾول٘اتٖ،

دس هذٗشٗت ػشهاِٗ دس گشدؽ تأث٘شگزاس اػات. ًتااٗج،   

ػَدآٍسٕ ٍ هذٗشٗت ػاشهاِٗ دس   استبا  ه بت ٍ هؿٌاداس

گشدؽ ٍ استبا  هٌفٖ ٍ هؿٌاداسٕ با٘ي اًاذاصٓ ؿاشوت،    

سؿذ فشٍؽ ٍ گشدؽ ٍجَُ ًمذ ؾول٘اتٖ سا با هاذٗشٗت  

 ػشهاِٗ دس گشدؽ ًـاى داد.

هااذٗشٗت ػااشهاِٗ دس  (2010) 1سحواااى ٍ ّوىاااساى

ّإ تَل٘ذٕ وـاَس پاوؼاتاى    گشدؽ ٍ ؾولىشد ؿشوت

بشسػاٖ وشدًاذ. آًْاا اص     2007تاا   1998ّإ  سا دس ػال

هؿ٘اسّإ چشخٔ تجااسٕ خاالق ٍ چشخأ تباذٗل ٍجاِ      

ؾٌَاى ػٌجؾ ػشهاِٗ دس گشدؽ اػاتفادُ وشدًاذ.    ًمذ بِ

ًتاٗج پظٍّؾ ًـاى داد سابطٔ هٌفٖ ٍ هؿٌاداس ب٘ي چشخأ  

تجاسٕ خالق، چشخٔ تبذٗل ٍجِ ًماذ ٍ دٍسٓ گاشدؽ   

 داد  طَس ولٖ، ًتااٗج ًـااى   هَجَدٕ وا  ٍجَد داسد. بِ

تَاًذ افضاٗؾ ٗابذ واِ   ّا دس كَستٖ هٖ ؾولىشد ؿشوت

ِ  ؿااشوت طااَس واااسا  ّااا ػااشهاِٗ دس گااشدؽ خااَد سا باا

( تاأث٘ش  2012) 2هذٗشٗت وٌٌذ. اٍگاًاذٗ  ٍ اٍگاًاذٗ   

هااذٗشٗت ػااشهاِٗ دس گااشدؽ سا دس ؾولىااشد ٍ اسصؽ   

ؿذُ دس بَسع اٍساق بْاداس ً٘جشٗاِ   ّإ پزٗشفتِ ؿشوت

ػٖ وشدًاذ. ًتااٗج ًـااى    بشس 2009تا  1995ّإ  دس ػال

تبذٗل ٍجاِ ًماذ     داد استبا  هٌفٖ ٍ هؿٌاداسٕ ب٘ي چشخٔ

ٍ اسصؽ باااصاس ٍ ؾولىااشد ؿااشوت ٍجااَد داسد. ًؼاابت  

بذّٖ ً٘ض استبا  ه بتٖ با اسصؽ بااصاس ٍ استباا  هٌفاٖ باا     

( 2014) 3ؾولىااشد ؿااشوت داسد. وااابلشٍ ٍ ّوىاااساى   

ٍ   هاااذٗشٗت ػاااشهاِٗ دس گاااشدؽ، ؾولىاااشد ؿاااشوت 

ّاإ   ّاإ اًگل٘ؼاٖ سا دس ػاال    هالٖ ؿشوت هحذٍدٗت

بشسػٖ وشدًذ. ًتاٗج پاظٍّؾ ًـااى داد    2007تا  2001

سابطاأ ه باات ٍ هؿٌاااداسٕ باا٘ي ػااشهاِٗ دس گااشدؽ ٍ     

                                                           
1 Raheman et al  

2 Ogundipe & Ogundipe 

3 Caballero et al  

ّاا ٍجااَد داسد. ؾالاٍُ بااش اٗاي ًتاااٗج     ؾولىاشد ؿااشوت 

هؿىَع با٘ي ػاشهاِٗ دس گاشدؽ ٍ     Uدٌّذٓ سابطٔ  ًـاى

شاى با واّؾ ّا بَد. ًتاٗج ًـاى داد هذٗ ؾولىشد ؿشوت

آفشٌٗااٖ  ػااشهاِٗ دس گااشدؽ بااشإ ػااْاهذاساى اسصؽ   

ِ  وٌٌاااذ. ضاااوٌاً ؿاااشوت  هاااٖ إ اص  ّاااا ػاااطح بٌْ٘ااا

ٖ  حفاع  گزاسٕ دس ػشهاِٗ دس گشدؽ سا ػشهاِٗ وٌٌاذ   ها

وااِ تؿااادلٖ باا٘ي ّضٌٗااِ ٍ هٌااافؽ ًگْااذاسٕ ػااشهاِٗ دس   

گشدؽ اػت وِ دسًْاٗت، بِ حاذاو ش واشدى ؾولىاشد    

ِ  ّا هٌجش هٖ ؿشوت ٍ  ؿَد. با ُ ًتااٗج پاظٍّؾ آًْاا    ؾالا

ّااإ بااا  دّااذ اٗااي ػااطح بٌْ٘ااِ دس ؿااشوت   ًـاااى هااٖ

( 2015) 4ًٍاذا تاش اػات.    هحذٍدٗت هاالٖ ب٘ـاتش، پااٗ٘ي   

گزاسٕ دس  گزاسٕ دس ػشهاِٗ ثابت، ػشهاِٗ سابطٔ ػشهاِٗ

ّاإ   ػشهاِٗ دس گشدؽ ٍ هحاذٍدٗت هاالٖ دس ؿاشوت   

بشسػاٖ واشد.    2010تاا   2001ّاإ   آفشٗماٖٗ سا دس ػال

 ٍ ِ  ًتاٗج پاظ گازاسٕ دس ػاشهاِٗ دس    ّؾ ًـااى داد ػاشهاٗ

گزاسٕ دس ػاشهاِٗ ثابات ٍ    تش اص ػشهاِٗ گشدؽ، حؼاع

ّإ جشٗاى ًمذٕ اػت. ؾالاٍُ باش اٗاي هاذٗشٗت      ًَػاى

ّاا دس وااّؾ تاأث٘ش     ػشهاِٗ دس گشدؽ خَط بِ ؿشوت

گاازاسٕ دس ػااشهاِٗ ثاباات  هحااذٍدٗت هااالٖ دس ػااشهاِٗ

 ٖ طاأ ساب (2016) 5ٍ ّوىاااساى خاااىوٌااذ.  ووااه هاا

هذٗشٗت ػشهاِٗ دس گشدؽ، هحذٍدٗت هالٖ ٍ ؾولىشد 

 2014تاا   2005ّاإ   ّاإ پاوؼاتاًٖ سا دس ػاال    ؿشوت

ّاٖٗ واِ   بشسػٖ وشدًذ. ًتاٗج پظٍّؾ ًـاى داد ؿشوت

با هحذٍدٗت هالٖ ب٘ـتشٕ هَاجِ ّؼتٌذ، چشخٔ تجااسٕ  

دٌّاذٓ سابطأ    خالق ووتشٕ داسًذ. بِ ؾلاٍُ ًتاٗج ًـاى

U ِٗگزاسٕ دس ػاشهاِٗ دس گاشدؽ ٍ    هؿىَع ب٘ي ػشها

ّا باَد. ًتااٗج ًـااى داد هاذٗشاى ػاؿٖ       ؾولىشد ؿشوت

وٌٌذ ػاطح هطلاَبٖ اص ػاشهاِٗ دس گاشدؽ سا باشإ       هٖ

ِ   بٌِْ٘ ِ  وشدى ؾولىشد ؿشوت حفع وٌٌاذ؛ با واِ   إ گًَا
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گاازاسٕ دس ػااشهاِٗ دس گااشدؽ بااا تش اص ًمطاأ   ػااشهاِٗ

 هٌفٖ داسد.   بٌِْ٘، دس ػَدآٍسٕ ؿشوت، تأث٘ش

ّإ گزؿتِ،  اع هباًٖ هَضَؼ ٍ ًتاٗج پظٍّؾبشاػ

 ؿش  صٗش طشاحٖ ؿذ:   چْاس فشضِ٘ بِ

فشض٘ٔ اٍل: سابطأ هؿٌااداسٕ با٘ي ه٘اضاى ػاشهاِٗ دس      
 گشدؽ ٍ ؾولىشد ؿشوت ٍجَد داسد.

فشض٘ٔ دٍم: سابطأ غ٘شخطاٖ با٘ي ه٘اضاى ػاشهاِٗ دس      
 گشدؽ ٍ ؾولىشد ؿشوت ٍجَد داسد.

   ٔ ػاشهاِٗ دس   فشض٘ٔ ػَم: هحاذٍدٗت هاالٖ دس سابطا

 ّا هؤثش اػت. گشدؽ ٍ ؾولىشد ؿشوت
هحذٍدٗت هالٖ دس سابطأ غ٘شخطاٖ    فشض٘ٔ چْاسم:

 ّا هؤثش اػت. ػشهاِٗ دس گشدؽ ٍ ؾولىشد ؿشوت
 

 ريش پژيَص

ّاااإ پاااظٍّؾ اص باًاااه  آٍسٕ دادُ باااشإ جواااؽ

ُ  اطلاؾاتٖ ًاشم  آٍسد ًاَٗي ٍ ػااٗت باَسع     افضاسّاإ س

َ  اٍساق بْاداس ِ اػتفادُ ؿذ. بشإ آصها ّاا ً٘اض اص    ى فشضا٘

ّاإ   سٍؽ سگشػَ٘ى خطٖ چٌذهتغ٘شُ با اػتفادُ اص دادُ

تشو٘بٖ اػتفادُ ؿذُ اػت. دس اٗي سٍٗىاشد، باا اػاتفادُ    

ل٘واش ٍ ّاػاوي، الگإَ هٌاػا  باشإ       Fّإ  اصآصهَى

ّااا )اص باا٘ي ػااِ الگاإَ آثاااس  بااشآٍسد ّااش ٗااه اص الگااَ

هـتشن )تلف٘مٖ(، آثاس ثابت ٍ آثاس تلاادفٖ( هـاخق   

ؿذُ، الگإَ هاذًّػش باشآٍسد     با اػتفادُ اص سٍؽ تؿ٘٘يٍ 

ُ  هٖ ُ  ؿَد. بشإ اًجام هحاػبات ٍ آهااد ّاا ٍ   واشدى داد

ّااا ً٘ااض اص ُ  تجضٗااِ ٍ تحل٘اال ًْاااٖٗ بااشإ ٍاوااإٍ داد  

اػاتفادُ ؿاذُ اػات.     Excel  ٍEViews7افضاسّاإ   ًشم

ِ  جاهؿٔ آهاسٕ پظٍّؾ، ؿاهل ؿشوت ؿاذُ   ّإ پزٗشفتا

اس تْشاى اػت واِ اطلاؾاات هاالٖ    دس بَسع اٍساق بْاد

ّا باشإ دٍسٓ صهااًٖ پاظٍّؾ هَجاَد باؿاذ؛ باشإ        آى

ّا هٌتْاٖ باِ پاٗااى     افضاٗؾ لابل٘ت هماٗؼِ، ػال هالٖ آى

ّاااإ ل٘ضٌٗااا ،   اػااافٌذهاُ باؿاااذ؛ اص ًاااَؼ ؿاااشوت  

ِ     ػشهاِٗ گاشٕ هاالٖ    گزاسٕ، اؾتبااسٕ، ب٘واِ ٍ ٗاا ٍاػاط

َ ّاإ ؾفا   ًباؿٌذ؛ صٗاشا هاّ٘ات آًْاا باا ػااٗش ؿاشوت      

تغ٘٘ش فؿال٘ت  93تا  85ّإ هالٖ  هتفاٍت اػت ٍ دس ػال

ٗا تغ٘٘ش ػال هالٖ ًذاؿاتِ باؿاٌذ. باا اؾواال هؿ٘اسّاإ       ٍ

ٍ دسهجوَؼ،   ؿشوت بشاٌٗوًَِ اًتخاط 196فَق، تؿذاد 

تاا   1385ّاإ    ؿاشوت( دس ػاال   -هـاّذُ )ػاال  1568

 آصهَى ؿذُ اػت.  1393

ٍ  بشإ ػٌجؾ سابطأ هاذٗشٗت ػاشهاِٗ دس گاشدؽ    

 ؾولىشد اص الگَٕ سگشػًَٖ٘ صٗش اػتفادُ ؿذُ اػت:

 (1الگَٕ )
Qit = �0 + �1NTCit + �2 NTC

2
it + �3Sizeit + 

�4Levit + �5growthit+ �6ROAit + �it   

 

>، 1(=1996) 1بِ پ٘شٍٕ اص آگاشٍل ٍ ًاَبش  وِ دس آى 

( ٍ واااابلشٍ ٍ ّوىااااساى 2006) 2تاهؼاااَى ٍ ّوىااااساى

هؿ٘اااس ؾولىااشد  ؾٌااَاى ِ تااَب٘ي باا  Q( اص ًؼاابت 2014)

 ّا اػتفادُ ؿذُ اػت وِ بشابش اػت با : ؿشوت

Qit;                                          

                     
 

 

ٓ چشخأ تجااسٕ خاالق ؿاشوت     دٌّاذ  ًـاى    

هم٘ااع ٗاه هم٘ااع دٌٗااه٘ىٖ اص      ، اٗيسٍ ٗيااػت؛ اص 

إ بشإ  هذٗشٗت ًمذٌٗگٖ دائوٖ اػت وِ بشآٍسد ػادُ

تأه٘ي هالٖ اضافٖ هذًّػش ًؼابت باِ ػاشهاِٗ دس گاشدؽ     

 ٖ پااااٗ٘ي باااِ هؿٌاااٖ       . ]34، 6[آٍسد  فاااشاّن هااا

گاازاسٕ ووتااش دس ػااشهاِٗ دس گااشدؽ اػاات.    ِٗػااشها

٘ااشٕ ػااشهاِٗ دس گ اًااذاصُاػااتفادُ اص اٗااي هتغ٘ااش بااشإ  

ّإ ًماذٌٗگٖ ػاٌتٖ    ؽ  بشإ پشّ٘ض اص ًمق ًؼبتگشد

ّونَى ًؼبت جاسٕ ٍ ًؼبت آًٖ اػت؛ بٌاابشاٗي باشإ   

ػٌجؾ ػشهاِٗ دس گاشدؽ باِ پ٘اشٍٕ اص ؿا٘ي ٍ ػاًَي      

( اص چشخأ تجااسٕ   2014( ٍ وابلشٍ ٍ ّوىاساى )1998)

 خالق اػتفادُ ؿذُ اػت وِ بشابش اػت با :

                                                           
1 Agrawal & Knoeber 

2 Thomsen et al  
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        (
                     

       
)      

(
             

       
)       (

                  

       
)  

               
  

NTC
اػات ٍ باشإ بشسػاٖ     NTCبشابش با هجزٍس  2

سابطٔ غ٘شخطٖ ػاشهاِٗ دس گاشدؽ ٍ ؾولىاشد ؿاشوت     

ٓ دٌّااذ ًـاااى Sizeitٍاسد الگاإَ پااظٍّؾ ؿااذُ اػاات. 

إ هحاػابٔ آى اص لگااسٗتن   اًذاصٓ ؿاشوت اػات واِ باش    

 Levitّاإ ؿاشوت اػاتفادُ ؿاذُ اػات.       ٖٗداساطب٘ؿٖ 

ٓ اّاشم هاالٖ ؿاشوت ٍ بشاباش باا ًؼابت وال        دٌّاذ  ًـاى

ٖ داساّا باش وال   ٖ بذّ  growthitّاإ ؿاشوت اػات.     ٗا

ٖ دٌّذ ًـاى ّاا دس   ٓ سؿذ ؿشوت ٍ بشابش با هجوَؼ داساٗا

  ٖ ُ   پاٗاى دٍسُ، هٌْإ هجواَؼ داساٗا ، ّاا دس ابتاذإ دٍس

 ٖ ّااا دس ابتااذإ دٍسُ اػاات.   تمؼاا٘ن بااش هجوااَؼ داساٗاا

ROAit باا  ّإ ؿاشوت ٍ بشاباش    ٓ باصدُ داساٖٗدٌّذ ًـاى

 .اػات  ؿشوت ّإ ًٖٗؼبت ػَد خالق بش هجوَؼ داسا

بااشإ ػااٌجؾ سابطاأ ػااشهاِٗ دس گااشدؽ ٍ ؾولىااشد    

ّإ تأه٘ي  ّا ً٘ض با دسًػشگشفتي هتغ٘ش هحذٍدٗت ؿشوت

 ش اػتفادُ ؿذُ اػت.هالٖ اص الگَٕ سگشػًَٖ٘ صٗ

 (1الگَٕ )

Qit = �0 + 1� ) + 1DFCit) NTCit+( �2+ 2DFCit) 

NTC
2

it+ �3Sizeit + �4Levit + �5growthit+ 

�6ROAit + �it     
 

DFC دٌّذٓ هتغ٘ش هجاصٕ اػات واِ ٍجاَد ٗاا      ًـاى

    ٖ دّاذ. اگاش ؿاشوتٖ     ًبَد هحاذٍدٗت هاالٖ سا ًـااى ها

ٗاه ٍ دس غ٘اش    هحذٍدٗت هالٖ داؿتِ باؿذ، اٗي هتغ٘اش، 

اٗااي كااَست بشابااش كاافش خَاّااذ بااَد. بااشإ تؿ٘اا٘ي     

ّإ بذٍى  ّإ داسإ هحذٍدٗت هالٖ ٍ ؿشوت ؿشوت

 KZ ،KZir  ٍWWهحااذٍدٗت هااالٖ اص ػااِ ؿاااخق   

ٕ ّاش  ّا فشهَلتشت٘  وِ با اػتفادُ اص  اػتفادُ ؿذ؛ بذٗي

ّا بشإ ّش ؿشوت، ٗه ؾاذد هحاػابِ؛    ٗه اص ؿاخق

ٕ ّاا  ؿاشوت حاػابِ ؿاذ.   ه ّاا  ؿاشوت ػ غ ه٘أً توام 

ّاا، هحاذٍدٗت هاالٖ     با تش اص ه٘أً ّش ٗه اص ؿااخق 

ٕ فاَق،  ّاا  ؿاخقتش اص ه٘أً  ٗ٘يپاّإ  داسًذ ٍ ؿشوت

ٕ بذٍى هحاذٍدٗت تلماٖ خَاٌّاذ ؿاذ.     ّا ؿشوتجضء 

KZ   ٍ هؿ٘ااااس هحاااذٍدٗت هاااالٖ اػااات واااِ وااااپلاى

 كَست صٗش اػت. اًذ ٍ بِ ( اسائِ وشد1997ُ) 1صٌٗگالغ

           (
           

              
)        

   

   
        (

           

              
)  

 39.368*(
     

              
)        

(
              

              
) 

 

دٌّااذٓ جشٗاااى   ًـاااى it         وااِ دس آى 

دٌّاذٓ   ًـااى Total Assetsit خالق ٍجِ ًمذ ؿاشوت،  

دٌّذٓ وال   ًـاى Long Debtitّإ ؿشوت،  ٖٗداساول 

دٌّااذٓ ػااَد تمؼاا٘وٖ  ًـاااى Divitّااإ ؿااشوت، ٖ بااذّ

ٓ ٍجاااِ ًماااذ دٌّاااذ ًـااااى  Cash Holdingitؿاااشوت، 

ؿذُ ٍ بشاباش باا هجواَؼ ٍجاِ ًماذ ؿاشوت ٍ        ًگْذاسٕ

 هذت اػت. ّإ وَتاُ گزاسٕ ِٗػشها

ٍ 1388تْشاًااٖ ٍ حلاااسصادُ )   ( الگاإَ واااپلاى 

( سا با تَجاِ باِ هختلاات اٗاشاى اسائاِ      1997صٌٗگالغ )

 كَست صٗش اػت: وشدًذ وِ بِ

                 (
              

              
)  

     (
     

              
)   3.39(

      

              
)  

     
   

   
 

 

ٓ اسصؽ باااااصاس دٌّااااذ ًـاااااى     وااااِ دس آى 

ٕ ٓ اسصؽ دٌّاذ  ًـاى    ؿشوت، ؿاشوت اػات.     دفتاش

WW 2ٗت هااالٖ اػاات وااِ  ٍاٗتااذ ٍ ٍٍهؿ٘اااس هحااذٍد 

ٕ  پاظٍّؾ  دس هؿ٘اس اٗي ( اسائِ وشدُ اػت. اص2006)  ّاا

ٕ  ٍ حم٘مات  ٍ  (1392) دسخاَس  ٍ ًٌْذٕ بادآٍس  ح٘اذس

اػت ٍ ضشاٗ  دس وـَس تب٘٘ي  ؿذُ اػتفادُ ً٘ض( 1392)

 ؿذُ اػت:  

                                                           
1 Kaplan & Zingales 

2 Whited & Wu 
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بشابش با ًؼابت جشٗااى خاالق ٍجاِ      CFitوِ دس آى 

  ٖ هتغ٘اش هجااصٕ   Divit ّاإ ؿاشوت،    ًمذ بِ وال داساٗا

ّااٖٗ واِ دس دٍسُ ػاَد تمؼا٘وٖ      اػت ٍ بشإ ؿاشوت 

اًذ، بشابش  ٗه ٍ دس غ٘ش اٗي كاَست، بشاباش كافش     داؿتِ

ٖ   بشابا  TLTDitخَاّاذ باَد،    ّااإ  ش بااا ًؼابت وال باذّ

بشاباش باا    LNTAitّإ ؿاشوت،   بلٌذهذت بِ ول داساٖٗ

دٌّاذٓ سؿاذ    ًـااى   ISGitّا،  لگاسٗتن طب٘ؿٖ ول داساٖٗ

فشٍؽ كاٌؿتٖ واِ ؿاشوت دس آى كاٌؿت لاشاس داسد ٍ      

SGit .بشابش با سؿذ فشٍؽ ؿشوت اػت 

 

 َا یافتٍ

تَكاا٘فٖ، ًوااإ ولااٖ اص خلَكاا٘ات هْاان    آهاااس

دّذ. جذٍل هشبَ  بِ  ؿذُ سا ًـاى هٖ هتغ٘شّإ هحاػبِ

آهاااس تَكاا٘فٖ اسائااِ ًـااذُ ٍ بااِ تَضاا٘ح هختلااشٕ اص  

تاشٗي   ّإ هشبَ  بِ آى بؼٌذُ ؿذُ اػات. اص هْان   آهاسُ

دٌّذٓ ًمطٔ  ّإ هشوضٕ، ه٘اًگ٘ي اػت وِ ًـاى ؿاخق

تؿااادل ٍ هشوااض ثماال تَصٗااؽ ٍ ؿاااخق هٌاػاابٖ بااشإ   

ٗىٖ دٗگاش اص   ّا اػت. ه٘اًِ ً٘ض دادى هشوضٗت دادُ ًـاى

ّإ هشوضٕ اػت وِ ٍضاؿ٘ت جاهؿاِ سا ًـااى     ؿاخق

ُ  دّذ ٍ اٗي هطل  سا ب٘اى هٖ هٖ ّاا   وٌذ وِ ً٘واٖ اص داد

ووتش اص اٗي هماذاس ٍ ً٘واٖ دٗگاش، ب٘ـاتش اص اٗاي هماذاس       

( 20/1) 38/1اػت.  ه٘ااًگ٘ي )ه٘اًاِ( ؾولىاشد بشاباش باا      

 193اػت. ه٘اًگ٘ي )ه٘اًِ( چشخٔ تجاسٕ خالق بشابش باا  

 193طاَس هتَػاط،    دّذ بِ ( سٍص اػت وِ ًـاى ه170ٖ)

وـااذ ٍجااِ ًمااذٕ وااِ كااشف خشٗااذ    سٍص طااَل هااٖ

ّإ دسٗافتٌٖ  ّا ؿذُ اػت، با فشٍؽ بِ حؼاط هَجَدٕ

واِ ه٘ااًگ٘ي    هٌتمل ٍ بِ ٍجِ ًمذ تبذٗل ؿاَد؛ دس حاالٖ   

چشخٔ تجاسٕ خاالق دس پاظٍّؾ واابلشٍ ٍ ّوىااساى     

 56تشت٘ ، بشابش با  ( ب2016ِ( ٍ خاى ٍ ّوىاساى )2014)

آهاذُ گفتٌاٖ    دػت سٍص اػت. با تَجِ بِ ًتاٗج بِ 111ٍ 

اػت ؿشاٗط التلادٕ حاون دس وـَسّا، ؾاهال هْواٖ   

ّااا ًؼاابت بااِ ه٘ااضاى  گ٘ااشٕ هااذٗشاى ؿااشوت دس تلااو٘ن

گاازاسٕ دس ػااشهاِٗ دس گااشدؽ اػاات. ه٘اااًگ٘ي  ػااشهاِٗ

 66/0(، اّشم هاالٖ  13/13) 32/13)ه٘اًِ( اًذاصٓ ؿشوت 

ٖ  13/0) 16/0(، سؿذ ؿاشوت  65/0) ّاا   ( ٍ بااصدُ داساٗا

 ( اػت. 09/0) 11/0

ّاإ تشو٘باٖ    ّواًگًَِ وِ دس با  اؿاسُ ؿذ، اص دادُ

باشإ آصهااَى الگاإَ سگشػااًَٖ٘ اػااتفادُ ؿااذُ اػاات.  

ٖ    صهاًٖ وِ اص دادُ ؿاَد لبال اص    ّإ تشو٘باٖ اػاتفادُ ها

بشاصؽ ٍ تخو٘ي الگإَ سگشػاَ٘ى، ابتاذا باٗاذ الگإَ      

ل٘وش ٍ آصهاَى   Fآصهَى  ٍّؾ سا با اػتفادُ اص هٌاػ  پظ

( 1ّاػااوي اًتخاااط وااشد. ّواًگًَااِ وااِ دس جااذٍل )  

ل٘وااش ٍ  Fآصهااَى  ػااطح هؿٌاااداسٕؿااَد،  هـاااّذُ هااٖ

دسكاذ   5ووتاش اص ػاطح خطاإ     آصهَى ّاػوي ّش دٍ

ؿَد. با تَجِ  اػت؛ بٌابشاٗي سٍؽ آثاس ثابت پزٗشفتِ هٖ

ص باشآٍسد الگإَ   ( ا1آهذُ دس جاذٍل )  دػت بِ ًتاٗج بِ

( ٍ ػاطح خطاإ   839/24) Fپظٍّؾ، با تَجِ بِ آهاسٓ 

( ٍ ووتاش اص  0000/0آهذُ بشإ آى وِ بشاباش باا )   دػت بِ

گفتٌٖ  99/0اػت؛ دس ػطح اطوٌ٘اى  01/0ػطح خطإ 

ؿاَد ٍ   خَبٖ بشاصؽ هٖ اػت دسول، الگَٕ پظٍّؾ بِ

هؿٌاداسٕ صٗادٕ داسد. ّونٌ٘ي با تَجِ بِ ضشٗ  تؿ٘ا٘ي  

( 757/0آهذُ باشإ الگاَ واِ بشاباش )     دػت ؿذٓ بِ لتؿذٗ

دسكاذ   76اػت، گفتٌٖ اػت هتغ٘شّإ هؼتمل ب٘ـتش اص 

دّذ. ه٘اضاى آهااسٓ    اص تغ٘٘شات هتغ٘ش ٍابؼتِ سا تَض٘ح هٖ

دٌّاذٓ تأٗ٘اذ اػاتملال     ( ً٘ض ًـاى501/1دٍسب٘ي ٍاتؼَى )

ؿذٓ سگشػاَ٘ى اػات واِ     اجضإ خطا دس الگَٕ بشاصؽ

با٘ي اجاضإ اخالال الگإَ باا  سا       ًبَد خَدّوبؼاتگٖ  

 دّذ. ًـاى هٖ
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 َای ايل ي ديم  وتایج حاصل از آزمًن فرضیٍ (1جديل )
Qit = �0 + �1NTCit + �2 NTC2

it + �3Sizeit + �4Levit + �5growthit+ �6ROAit + �it 
 داری سطح معىی tآمارِ  خطای استاودارد ضرایب رگرسیًن متغیرَا متغیرَای تًضیحی

C 0� 8861/1 1672/0 2829/11 
*0000/0 

NTC 1� 0392/0- 0122/0 2139/3- 
*0013/0 

NTC2 2� 0025/0 0012/0 0321/2 
**0423/0 

SIZE 3� 2435/0- 0278/0 7671/8- 
*0000/0 

LEV 4� 1415/1 0441/0 9044/25 
*0000/0 

GROWTH 5� 0047/0 0209/0 2257/0 8215/0 

ROA 6� 6528/1 0862/0 1818/19 
*0000/0 

 788/0 ضشٗ  تؿ٘٘ي (0.0000)839/24 )احتوال( Fآهاسٓ 

 757/0 ؿذُ لٗتؿذضشٗ  تؿ٘٘ي  501/1 آهاسٓ دٍسب٘ي ٍاتؼَى

 ّإ تابلَٖٗ ّإ دادُ آصهَى

 (0000/0) 59/122 آصهَى ّاػوي (0000/0) 491/5 ل٘وش Fآصهَى 

 .دسكذ هؿٌاداساػت 10ٍ  دسكذ 5 ، دسكذ 1 ػطح خطإ تشت٘  دس ٍ *** بِ ** * ،
 

ٖ 1جااذٍل ) وااِ دس ّواًگًَااِ ؿااَد،  ( هـاااّذُ هاا

اػات. باا تَجاِ باِ      -039/0هٌفٖ ٍ بشاباش باا    �1ضشٗ 

دٌّاذٓ   ٍ ػطح هؿٌاداسٕ اٗي هتغ٘اش، ًتااٗج ًـااى     tآهاسٓ

دسكاذ اػات.    1هؿٌاداسٕ اٗي ضشٗ  دس ػطح خطاإ  

دّاذ سابطأ هٌفاٖ ٍ هؿٌااداسٕ با٘ي       ّا ًـاى هٖ اٗي ٗافتِ

ّاا ٍجاَد داسد ٍ    دس گشدؽ ٍ ؾولىشد ؿاشوت ػشهاِٗ 

ؿَد. با تَجِ بِ ًتاٗج گفتٌاٖ   پظٍّؾ تأٗ٘ذ هٖ 1فشض٘ٔ 

ُ     اػت ؿشوت تاش،   ّاٖٗ با چشخأ تجااسٕ خاالق وَتاا

ؾولىشد بْتشٕ داسًذ وِ بِ ػَدآٍسٕ ب٘ـتش آًْاا هٌجاش   

ّا با وااّؾ چشخأ تجااسٕ     سٍ، ؿشوت ؿَد؛ اص اٗي هٖ

گشدؽ خَدؿاى سا خالق، واساٖٗ هذٗشٗت ػشهاِٗ دس 

دٌّذ واِ باِ بْتشؿاذى ؾولىاشد آًْاا هٌجاش        افضاٗؾ هٖ

ّاا باا وااّؾ     ؿاَد؛ بٌاابشاٗي گفتٌاٖ اػات ؿاشوت      هٖ

چشخٔ تجاسٕ خالق، اسصؽ اضاافٖ باشإ ػاْاهذاساى    

ِ    خَد هٖ ّاإ   تَاًٌذ اٗجاد وٌٌذ. اٗي ًت٘جاِ هطاابك ٗافتا

(، ػاااتاٗؾ ٍ 2010پاااظٍّؾ سحوااااى ٍ ّوىااااساى )  

( ٍ 1389ًااظاد ٍ ّوىاااساى ) َط(، ٗؿماا1387ّوىاااساى )

(، 2014ّإ پاظٍّؾ واابلشٍ ٍ ّوىااساى )    هغاٗش با ٗافتِ

ً٘اض ه بات ٍ    �2( اػت. ضاشٗ   2016)ٍ ّوىاساى  خاى

ٓ      0025/0 بشاباش باا   ٍ ػاطح    tاػات. باا تَجاِ باِ آهااس

دٌّاذٓ هؿٌااداسٕ اٗاي     هؿٌاداسٕ اٗي هتغ٘ش، ًتااٗج، ًـااى  

ّا ًـاى ِ دسكذ اػت. اٗي ٗافت 5ضشٗ  دس ػطح خطإ 

ؿىل ب٘ي هذٗشٗت ػاشهاِٗ دس گاشدؽ    Uدّذ سابطٔ  هٖ

ٖ   ّا ٍجاَد داسد. ًتااٗج   ٍ ؾولىشد ؿشوت  دّاذ  ًـااى ها

ِ  دس ب٘ـاتش  گزاسٕ ػشهاِٗ با ّا ؿشوت هذٗشاى  دس ػاشهاٗ

 هالٖ تأه٘ي ّإ ّضٌِٗ اصلب٘ل ّاٖٗ ّضٌِٗ هتحول ،گشدؽ

ٕ  سٍ، اٗاي  اص ؛ؿاًَذ  هٖ فشكت ّإ ّضٌِٗ ٍ  ٍ ػاَدآٍس

ِ  جاٖٗ تا ٗابذ هٖ واّؾ ّا ؿشوت ؾولىشد  ؾولىاشد  وا

 ب٘ي هٌفٖ ٓسابط بِ ٍ سػذ هٖ هوىي حذالل بِ ّا ؿشوت

ٖ  ّا ؿشوت ؾولىشد ٍ گشدؽ دس ػشهاِٗ . ؿاَد  هٌجش ها

ِ  با ّا ؿشوت هذٗشاى دسهمابل، ٕ  ػاشهاٗ  دس ب٘ـاتش  گازاس

 ب٘ـاتش   فشٍؽ اصلب٘ل ّاٖٗ با اػتشاتظٕ گشدؽ دس ػشهاِٗ

ِ  خاف ّإ تخف٘ف اؾطإ ٍ پاٗ٘ي ًش  با هحلَ ت  با

 بااش هَؾااذ اص صٍدتااش ّااإ باصپشداخاات بااشإ هـااتشٗاى

 ؿااذُ تحو٘اال فشكاات ّضٌٗاأ ٍ هااالٖ تااأه٘ي ّااإ ّضٌٗااِ

ِ  تاا  آٌٗاذ  تَاًٌذ فاائك  هٖ ٕ  ٍ ؾولىاشد  اٌٗگًَا  ػاَدآٍس
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اٗاي هَضاَؼ    كاَست،  اٗي دس. ببخـٌذ بْبَد سا ؿشوت

 ؾولىااشد ٍ گااشدؽ دس ػااشهاِٗ باا٘ي ه باات ٓسابااط بااِ

ِ      .ؿَد جش هٖهٌ ّا ؿشوت ّاإ   اٗاي ًت٘جاِ هغااٗش باا ٗافتا

ٍ ّوىااساى   ( ٍ خااى 2014پظٍّؾ وابلشٍ ٍ ّوىاساى )

 ( اػت.2016)

ّواًگًَِ وِ دس با  اؿاسُ ؿذ باشإ آصهاَى فشضا٘ٔ    

ؿَد. با اػاتفادُ اص   اػتفادُ هٖ 2ػَم ٍ چْاسم اص الگَٕ 

ّا دس سابطأ   ّإ هالٖ ؿشوت اٗي الگَ، تأث٘ش هحذٍدٗت

ؿَد.  ّا بشسػٖ هٖ گشدؽ ٍ ؾولىشد ؿشوت ػشهاِٗ دس

ّااإ داسإ هحااذٍدٗت هااالٖ ٍ   بااشإ تؿ٘اا٘ي ؿااشوت 

، KZّإ بذٍى هحذٍدٗت هالٖ اص ػِ ؿااخق   ؿشوت

KZir  ٍWW      اػتفادُ ؿاذ. دساداهاِ، تاأث٘ش هحاذٍدٗت

ّاا   هالٖ دس سابطٔ ػشهاِٗ دس گشدؽ ٍ ؾولىاشد ؿاشوت  

    ِ س تشت٘ا  د  با اػتفادُ اص ػِ ؿااخق فاَق بشسػاٖ، ٍ با

 ( اسائِ ؿذُ اػت.  4( ٍ )3(، )2ّإ ) جذٍل

( هـااّذُ  4( ٍ )3(، )2ّإ ) ّواًگًَِ وِ دس جذٍل

ٕ ؿااَد  هااٖ ل٘وااش ٍ آصهااَى   Fآصهااَى  ػااطح هؿٌاااداس

دسكاذ اػات؛    5ّاػوي، ّش دٍ ووتش اص ػاطح خطاإ   

 2بٌااابشاٗي سٍؽ آثاااس ثاباات پزٗشفتااِ ٍ بااشاصؽ الگاإَ 

دٗت هاالٖ  پظٍّؾ با اػتفادُ اص ػِ ؿاخق تؿ٘٘ي هحذٍ

بااا اػااتفادُ اص سٍؽ آثاااس ثاباات اًجااام ؿااذُ اػاات. دس  

باشآٍسد اٍل٘اأ الگااَ ً٘ااض بااا اػااتفادُ اص ّااش ػااِ ؿاااخق  

هحااذٍدٗت هااالٖ، ًتاااٗج حاكاال اص آصهااَى ًاّوؼاااًٖ  

دٌّذٓ ٍجَد  ّا با اػتفادُ اص آصهَى ٍاٗت، ًـاى ٍاسٗاًغ

ّاا باَد واِ باشإ سفاؽ اٗاي        بال٘واًذُ  ًاّوؼاًٖ ٍاسٗاًغ

( GLSٗافتااِ ) ص سٍؽ حااذالل هشبؿااات تؿواا٘نهـااىل، ا

 اػتفادُ ؿذُ اػت.
 

 KZ َای سًم ي چُارم پژيَص با استفادٌ از ضاخص آزمًن فرضیٍ وتایج حاصل از (2جديل )
Qit = �0 + 1� ) + 1DFCit) NTCit+( �2+ 2DFCit) NTC2

it+ �3Sizeit + �4Levit + �5growthit+ �6ROAit + �it 

 داری سطح معىی tآمارِ  خطای استاودارد ضرایب رگرسیًن رَامتغی متغیرَای تًضیحی

C 0� 8817/1 4133/0 5528/4 
*0000/0 

NTC 1� 0935/0- 0367/0 5459/2- 
**0110/0 

DFC*NTC 1� 0354/0 0208/0 6988/1 ***0896/0 

NTC2 2� 0108/0 0053/0 0419/2 
**0414/0 

DFC*NTC2 2� 
0060/0- 0044/0 3488/1- 1776/0 

SIZE 3� 2618/0- 0726/0 6070/3- 
*0003/0 

LEV 4� 2368/1 1260/0 8163/9 
*0000/0 

GROWTH 5� 0750/0 0677/0 1070/1 2685/0 

ROA 6� 3706/2 2968/0 9881/7 
*0000/0 

 783/0 ضشٗ  تؿ٘٘ي (0.0000)827/23 )احتوال( Fآهاسٓ 

 751/0 ؿذُ لٗتؿذضشٗ  تؿ٘٘ي  503/1 آهاسُ دٍسب٘ي ٍاتؼَى

 ّإ تابلَٖٗ ّإ دادُ آصهَى

 (0000/0) 97/134 آصهَى ّاػوي (0000/0) 474/5 ل٘وش Fآصهَى 

 .دسكذ هؿٌاداساػت 10ٍ  دسكذ 5 ، دسكذ 1 ػطح خطإ تشت٘  دس ٍ *** بِ ** * ،
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، KZدس حالت هحاػبٔ هحذٍدٗت هالٖ باا ؿااخق   

ؿااَد، ضااشٗ  چشخاأ  ( هـاااّذُ هاا2ٖهطااابك جااذٍل )

ٍ ضاشٗ  اثاش هتمابال     -093/0بشابش (�1تجاسٕ خالق )

 035/0( بشاباش  �1هحذٍدٗت دس چشخٔ تجاسٕ خاالق ) 

ٖ    95اػت وِ دس ػاطح اطوٌ٘ااى    ؿاَد.   دسكاذ تأٗ٘اذ ها

هجوَؼ ضشٗ  اٗي دٍ هماذاس ب٘ـاتش اص ضاشٗ  چشخأ     

ؿَد.  تجاسٕ خالق اػت؛ بٌابشاٗي فشض٘ٔ ػَم تأٗ٘ذ هٖ

( ً٘اااض �2ضاااشٗ  هجااازٍس چشخااأ تجااااسٕ خاااالق )

ٍ ضشٗ  اثش هتمابل هحاذٍدٗت باش هجازٍس     011/0بشابش

اػات واِ دس    -006/0( بشاباش  �2چشخٔ تجاسٕ خالق )

ؿَد. هجوَؼ ضاشٗ    دسكذ تأٗ٘ذ هٖ 95ػطح اطوٌ٘اى 

چشخأ تجااسٕ    اٗي دٍ همذاس ووتاش اص ضاشٗ  هجازٍس   

 ؿَد. خالق اػت؛ بٌابشاٗي فشض٘ٔ چْاسم تأٗ٘ذ هٖ

 

 KZirم ي چُارم پژيَص با استفادٌ از ضاخص َای سً آزمًن فرضیٍ وتایج حاصل از (3جديل )
Qit = �0 + 1� ) + 1DFCit) NTCit+( �2+ 2DFCit) NTC2

it+ �3Sizeit + �4Levit + �5growthit+ �6ROAit + �it 

 داری سطح معىی tآمارِ  خطای استاودارد ضرایب رگرسیًن متغیرَا متغیرَای تًضیحی

C 0� 0752/2 1740/0 9226/11 
*0000/0 

NTC 1� 0392/0 0172/0 2804/2 
**0227/0 

DFC*NTC 1� 0824/0- 0112/0 3593/7- *0000/0 

NTC2 2� 0119/0- 0032/0 7077/3- 
*0002/0 

DFC*NTC2 2� 
0150/0 0029/0 1299/5 *0000/0 

SIZE 3� 2849/0- 0289/0 8603/9- 
*0000/0 

LEV 4� 1674/1 0429/0 1854/27 
*0000/0 

GROWTH 5� 0065/0 0214/0 3039/0 7613/0 

ROA 6� 5818/1 0873/0 1190/18 
*0000/0 

 793/0 ضشٗ  تؿ٘٘ي (0.0000)267/25 )احتوال( Fآهاسٓ 

 762/0 ؿذُ لٗتؿذضشٗ  تؿ٘٘ي  507/1 آهاسٓ دٍسب٘ي ٍاتؼَى

 ّإ تابلَٖٗ ّإ دادُ آصهَى

 (0000/0) 00/115 آصهَى ّاػوي (0000/0) 475/5 ل٘وش Fآصهَى 

 .دسكذ هؿٌاداساػت 10ٍ  دسكذ 5 ، دسكذ 1 ػطح خطإ تشت٘  دس ٍ *** بِ ** * ،

 

، KZirدس حالت هحاػبٔ هحذٍدٗت هالٖ با ؿاخق 

ؿااَد، ضااشٗ  چشخاأ  ( هـاااّذُ هاا3ٖهطااابك جااذٍل )

ٍ ضااشٗ  اثاش هتماباال  039/0( بشاباش �1تجااسٕ خااالق ) 

 -082/0( بشاباش  �1هحذٍدٗت بش چشخٔ تجاسٕ خالق )

ٖ    95ٌااى  اػت وِ دس ػاطح اطو٘  ؿاَد.   دسكاذ تأٗ٘اذ ها

هجوَؼ ضشٗ  اٗي دٍ هماذاس ووتاش اص ضاشٗ  چشخأ     

ؿَد.  تجاسٕ خالق اػت؛ بٌابشاٗي فشض٘ٔ ػَم تأٗ٘ذ هٖ

( �2ضاااشٗ  هجااازٍس چشخااأ تجااااسٕ خاااالق ً٘اااض )

ٍ ضشٗ  اثش هتمابل هحذٍدٗت دس هجزٍس  -012/0بشابش

اػات واِ دس    015/0( بشاباش  �2تجااسٕ خاالق )   چشخٔ

ؿَد. هجوَؼ ضاشٗ    دسكذ تأٗ٘ذ هٖ 99ػطح اطوٌ٘اى 

چشخأ تجااسٕ    اٗي دٍ همذاس ب٘ـاتش اص ضاشٗ  هجازٍس   

 ؿَد. خالق اػت؛ بٌابشاٗي فشض٘ٔ چْاسم تأٗ٘ذ هٖ
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 WW َای سًم ي چُارم پژيَص با استفادٌ از ضاخص آزمًن فرضیٍ وتایج حاصل از (4جديل )

Qit = �0 + 1� ) + 1DFCit) NTCit+( �2+ 2DFCit) NTC
2

it+ �3Sizeit + �4Levit + �5growthit+ �6ROAit + �it 

 داری سطح معىی tآمارِ  استاودارد خطای ضرایب رگرسیًن متغیرَا متغیرَای تًضیحی

C 0� 7051/1 1685/0 1185/10 
*0000/0 

NTC 1� 0302/0- 0148/0 0422/2- 
**0413/0 

DFC*NTC 1� 0043/0 0094/0 4625/0 6438/0 

NTC
2 2� 0004/0- 0024/0 1826/0- 8551/0 

DFC*NTC
2 2� 0020/0 0021/0 9445/0 3451/0 

SIZE 3� 2112/0- 0282/0 4922/7- 
*0000/0 

LEV 4� 1136/1 0436/0 5076/25 
*0000/0 

GROWTH 5� 0062/0 0207/0 3021/0 7626/0 

ROA 6� 5795/1 0837/0 8640/18 
*0000/0 

 790/0 ؿ٘٘يضشٗ  ت (0.0000)837/24 )احتوال( Fآهاسٓ 

 759/0 ؿذُ لٗتؿذضشٗ  تؿ٘٘ي  512/1 آهاسٓ دٍسب٘ي ٍاتؼَى

 ّإ تابلَٖٗ ّإ دادُ آصهَى

 (0000/0) 53/110 آصهَى ّاػوي (0000/0) 652/5 ل٘وش Fآصهَى 

 .دسكذ هؿٌاداساػت 10ٍ  دسكذ 5 ، دسكذ 1 ػطح خطإ تشت٘  دس ٍ *** بِ ** * ،

 

، wwؿااخق   دس حالت هحاػبٔ هحذٍدٗت هالٖ باا 

ؿااَد، ضااشٗ  چشخاأ  ( هـاااّذُ هاا4ٖهطااابك جااذٍل )

ٍ ضاشٗ  اثاش هتمابال     -030/0( بشابش�1تجاسٕ خالق )

 004/0( بشاباش  �1هحذٍدٗت بش چشخٔ تجااسٕ خاالق )  

ٖ    95اػت وِ دس ػاطح اطوٌ٘ااى    ؿاَد.   دسكاذ تأٗ٘اذ ها

هجوَؼ ضشٗ  اٗي دٍ هماذاس ب٘ـاتش اص ضاشٗ  چشخأ     

ؿَد.  ٔ ػَم تأٗ٘ذ هٖتجاسٕ خالق اػت؛ بٌابشاٗي فشض٘

ٍ  -0004/0( بشاباش  �2هجزٍس چشخأ تجااسٕ خاالق )   

ضشٗ  اثش هتمابل هحذٍدٗت دس هجزٍس چشخٔ تجااسٕ  

اػاات وااِ اص لحاااظ آهاااسٕ   002/0( بشابااش �2خااالق )

هؿٌاداس ً٘ؼت؛ ٍلٖ هجوَؼ ضشٗ  اٗي دٍ هماذاس ب٘ـاتش   

چشخٔ تجاسٕ خالق اػات؛ بٌاابشاٗي    اص ضشٗ  هجزٍس

 ؿَد. ٗ٘ذ هٖفشض٘ٔ چْاسم تأ

ِ        بِ آهاذُ دس   دػات  طاَس ولاٖ، باا تَجاِ باِ ًتااٗج با

ّاٖٗ وِ  ( گفتٌٖ اػت ؿشوت4( ٍ )3(، )2ّإ ) جذٍل

گازاسٕ دس   داسإ هحذٍدٗت هالٖ ّؼتٌذ، ه٘ضاى ػشهاِٗ

 ٖ دٌّاذ تاا اٌٗگًَاِ      ػشهاِٗ دس گشدؽ خَد سا واّؾ ها

ّااإ تااأه٘ي هااالٖ ووتااشٕ سا تحواال وااشدُ ٍ اص   ّضٌٗااِ

ِ     ػات د ّإ بِ فشكت گازاسٕ   آهاذٓ دٗگاش باشإ ػاشهاٗ

اػتفادُ وٌٌذ ٍ دسًت٘جِ، ؾولىشد خاَد سا بتَاًٌاذ بْباَد    

 ٖ ّاإ   دّاذ ؿاشوت   ببخـٌذ. ؾلاٍُ بش اٗي ًتاٗج ًـاى ها

  ٖ وٌٌااذ ػااطَ  بااا تش  داسإ هحاذٍدٗت هااالٖ ػااؿٖ ها

ػشهاِٗ دس گشدؽ سا اص ػطح بٌْ٘ٔ خَد وااّؾ دٌّاذ.   

 ِ ٍ ّوىاااساى ّااإ پااظٍّؾ وااابلشٍ  اٗااي ًتاااٗج بااا ٗافتاا

آهاذُ ًـااى    دػات  ( هطابك اػت؛ بٌابشاٗي ًتاٗج ب2014ِ)

ّاا   دّذ چگًَِ ػطح تحول هحذٍدٗت هالٖ ؿشوت هٖ

ِ  دس تلااو٘ن دس ػااشهاِٗ دس  آًْاااگاازاسٕ  ّااإ ػااشهاٗ
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ٗااظُ، اٗااي ًتاااٗج تأٗ٘ااذٕ بااش  ٍ بااِگااشدؽ هااؤثش اػاات. 

ّاإ پ٘ـا٘ي اصلب٘ال پاظٍّؾ ّ٘ال ٍ ّوىااساى        پظٍّؾ

گزاسٕ دس ػاشهاِٗ دس   ػشهاِٗ ( اػت وِ دسٗافتٌذ2010)

    ِ ّاإ تاأه٘ي    گشدؽ بِ هٌابؽ تاأه٘ي هاالٖ داخلاٖ، ّضٌٗا

هالٖ خااسجٖ، دػات٘ابٖ باِ باصاسّاإ ػاشهاِٗ ٍ بحاشاى       

 ّا ٍابؼتِ اػت.   تأه٘ي هالٖ ؿشوت

 

 گیری ي پیطىُادَا یجٍوت

گاازاسٕ دس ػااشهاِٗ دس گااشدؽ  صهاااًٖ وااِ ػااشهاِٗ

 ٖ ٖ    افضاٗؾ ها وااسإ اٗاي    سٍد هاذٗشٗت  ٗاباذ، اًتػااس ها

ّاا داؿاتِ    ّاا، تاأث٘ش صٗاادٕ دس ؾولىاشد ؿاشوت      داساٖٗ

ٖ    باؿذ؛ دسًت٘جاِ، ؿاشوت   وٌٌاذ باِ ػاطَ      ّاا ػاؿٖ ها

ٍلاٖ ػاطَ     إ اص ػشهاِٗ دس گشدؽ دػت ٗابٌاذ؛  بٌِْ٘

گزاسٕ دس ػشهاِٗ دس گشدؽ هوىي اػت تحات   ػشهاِٗ

تأث٘ش غشف٘ت تأه٘ي هالٖ داخلٖ ٍ دػات٘ابٖ باِ باصاسّاإ    

ا باؿاذ؛ بٌاابشاٗي، اٗاي پاظٍّؾ، سابطأ      ّ ػشهاِٗ ؿشوت

ِ  ػشهاِٗ دس گشدؽ ٍ ؾولىشد ؿشوت ؿاذُ   ّإ پزٗشفتا

دس بَسع اٍساق بْاداس تْشاى ٍ ًماؾ هحاذٍدٗت هاالٖ    

 1393تاا   1385ّاإ   ّا سا دس اٗي سابطِ دس ػاال  ؿشوت

بشسػااٖ وااشدُ اػاات. اص چشخاأ تجاااسٕ خااالق بااشإ  

ب٘ي باشإ  تَ Qگ٘شٕ ػشهاِٗ دس گشدؽ ٍ اص هؿ٘اس  اًذاصُ

ًتااٗج   ّاا اػاتفادُ ؿاذُ اػات.     ؿشوت ػٌجؾ ؾولىشد

ٖ   حاكل اص پاظٍّؾ ًـااى   دّاذ با٘ي چشخأ تجااسٕ      ها

ّااا، سابطاأ هٌفااٖ ٍ هؿٌاااداس  خااالق ٍ ؾولىااشد ؿااشوت

ٖ . ٍجَد داسد ؿاىل با٘ي    Uسابطأ غ٘شخطاٖ ٍ    اص طشفا

ّا ٍجاَد داسد.   چشخٔ تجاسٕ خالق ٍ ؾولىشد ؿشوت

ت هذٗشٗت ػشهاِٗ دس با تَجِ بِ ًتاٗج حاكل گفتٌٖ اػ

ّا داسد ٍ  گشدؽ، ًمؾ هْوٖ دس بْبَد ؾولىشد ؿشوت

ّاا باا وااّؾ چشخأ      تا جاٖٗ وِ همذٍس اػات ؿاشوت  

آفشٌٖٗ وٌٌاذ.   تَاًٌذ اسصؽ تجاسٕ خالق بشإ خَد هٖ

ؿااىل باا٘ي هااذٗشٗت ػااشهاِٗ دس گااشدؽ ٍ     Uسابطاأ 

ٖ   ؾولىشد ؿشوت ِ    ّا ً٘ض ًـااى ها إ اص  دّاذ ػاطح بٌْ٘ا

س ػشهاِٗ دس گاشدؽ ٍجاَد ًاذاسد واِ     گزاسٕ د ػشهاِٗ

تؿادلٖ ب٘ي ّضٌِٗ ٍ هٌافؽ ًگْاذاسٕ ػاشهاِٗ دس گاشدؽ    

ّاا   اػت وِ دسًْاٗت، بِ حذاو شوشدى ؾولىشد ؿشوت

گزاسٕ دس ػطَ  با تش  سٍ، ػشهاِٗ ؿَد؛ اص اٗي هٌجش هٖ

ػااشهاِٗ دس گااشدؽ، ّضٌٗاأ بْااشٓ اضااافٖ ٍ دسًت٘جااِ،    

سا باشإ  احتوال صٗااد ٍسؿىؼاتگٖ ٍ سٗؼاه اؾتبااسٕ     

ّا بِ دًبال داسد؛ بٌابشاٗي هاذٗشاى باٗاذ باِ دًباال      ؿشوت

ًگْذاؿتي ػاشهاِٗ دس گاشدؽ خاَد دس ػاطح بٌْ٘اِ دس      

حذ اهىاى باؿٌذ ٍ ػؿٖ وٌٌذ اص ّشگًَِ اًحشاف اص اٗاي  

ػطح بٌْ٘اِ واِ دسًْاٗات باِ اٗجااد اسصؽ هٌفاٖ باشإ        

ؿَد، پشّ٘ض وٌٌذ. ؾلاٍُ باش اٗاي ًتااٗج     ؿشوت هٌجش هٖ

گزاسٕ  ّإ با هحذٍدٗت هالٖ، ػشهاِٗ د ؿشوتًـاى دا

ّاإ   دس ػشهاِٗ دس گاشدؽ ووتاشٕ ًؼابت باِ ؿاشوت     

ّااٖٗ واِ باا     بذٍى هحذٍدٗت هالٖ داسًذ؛ صٗشا ؿاشوت 

هحذٍدٗت هالٖ هَاجِ ّؼتٌذ، با ّضٌٗٔ تأه٘ي هالٖ ب٘ـتش 

سٍ،  إ ب٘ـتشٕ ّوشاُ ّؼتٌذ؛ اص اٗاي  ّإ ػشهاِٗ ٍ ًؼبت

ػاشهاِٗ دس گاشدؽ باِ هٌاابؽ     گزاسٕ ووتش دس  با ػشهاِٗ

تااأه٘ي هااالٖ خاااسجٖ ووتااشٕ ً٘اااص داسًااذ تااا اٌٗگًَااِ   

ؾولىااشد خااَد سا بتَاًٌااذ بْبااَد ببخـااٌذ؛ دسًت٘جااِ،      

ّااا، ؾاهاال هْوااٖ دس ػااطح   هحااذٍدٗت هااالٖ ؿااشوت

گزاسٕ ػشهاِٗ دس گشدؽ آًْا اػت. اٗي ًتااٗج،   ػشهاِٗ

ّااا سا دس كااَست  ًمااؾ تااأه٘ي هااالٖ داخلااٖ ؿااشوت  

 وٌذ. ّإ تأه٘ي هالٖ آؿىاس هٖ دٗتهَاجِْ با هحذٍ

دّذ بشسػاٖ فشاٌٗاذّإ    هٖ  طَس ولٖ، ًتاٗج ًـاى بِ

ػشهاِٗ دس گشدؽ ٍ تشو٘  واسا اص ػاشهاِٗ دس گاشدؽ   

ّااإ سٍصهااشُ بااشإ ػااَدآٍسٕ ٍ ؾولىااشد   دس فؿال٘اات

ّاا باٗاذ دس    ّا ضشٍسٕ اػت؛ دسًت٘جاِ، ؿاشوت   ؿشوت

ػشهاِٗ سٗضٕ تأه٘ي هالٖ خَد، هذٗشٗت  ّإ بشًاهِ سٍؽ

دس گااشدؽ سا دس ًػااش بگ٘شًااذ. بااِ ؾاالاٍُ هااذٗشاى باٗااذ 

ّااإ دٍسٕ اص ػااطح ػااشهاِٗ دس گااشدؽ  دسباااسٓ ّضٌٗااِ
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بٌِْ٘ ًگشاى باؿٌذ. هذٗشاى باٗذ اص تأث٘ش هٌفٖ دس ؾولىشد 

ّااإ  دادى فااشٍؽ ٍ تخف٘ااف دل٘اال اصدػاات ؿااشوت بااِ

ّا صٍدتاش   وٌٌذگاى بابت باصپشداخت بذّٖ اؾطاٖٗ تأه٘ي

ّإ تأه٘ي هالٖ اضاافٖ پشّ٘اض وٌٌاذ.     ّضٌِٗ اص هَؾذ ٍ ٗا

ّاإ هاشتبط باا     ّإ اٗي پاظٍّؾ، پ٘ـاٌ٘ٔ پاظٍّؾ    ٗافتِ

  ٖ دّاذ ٍ   هذٗشٗت ػشهاِٗ دس گشدؽ بْتش سا گؼاتشؽ ها

ّاإ آٌٗاذُ باش ػاشهاِٗ دس      وٌاذ دس پاظٍّؾ   پ٘ـٌْاد هٖ

 ّا توشوض ؿَد.   گشدؽ ٍ هحذٍدٗت هالٖ ؿشوت

باا اٗاي   ّاإ آٌٗاذُ دس استباا      بشإ اًجاام پاظٍّؾ  

  ٖ ؿاَد اص ػااٗش هؿ٘اسّاإ ػاٌجؾ      پظٍّؾ، پ٘ـاٌْاد ها

هاااذٗشٗت ػاااشهاِٗ دس گاااشدؽ ٍ هؿ٘اسّاااإ ػاااٌجؾ 

ّاا اػاتفادُ ٍ ًتاااٗج باا ًتاااٗج     هحاذٍدٗت هاالٖ ؿااشوت  

     َ ّاإ اٗاي    پظٍّؾ حاضش هماٗؼاِ ؿاَد. باِ ؾالاٍُ الگا

 ِ كاَست   پظٍّؾ بشإ توام كٌاٗؽ ؾفَ ًؤًَ آهاسٕ با

ٖ  سٍ اًاذ؛ اص اٗاي   ٗىجا بشآٍسد ؿذُ ؿاَد دس   ، پ٘ـاٌْاد ها

ّااإ خاااف ّااش  هطالؿااات آٌٗااذُ بااا تَجااِ بااِ ٍٗظگااٖ

ّإ اٗي پاظٍّؾ باشإ كاٌاٗؽ     كٌؿت، ّش ٗه اص الگَ

 تفى٘ه بشآٍسد ؿَد.   هختلف بِ
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