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Abstract  

Balance between cash and the need of cash is one of the most important factors of financial health and continuity of the 

activities of every business agency. At the macro level, firms are inclined to adjust and optimize their cash-holding strategies 

in response to changes in purchasing power due to inflation. Firms flexibly adjust their cash-holding strategies in response to 

changes in the external environment. At the micro level, the effect of operating cycle, which indicates the speed and turnover 

of corporate cash flow, on the corporate cash-holding has been studied. In this paper the effect of inflation and operating 

cycle on cash holdings has been studied. To pursue this purpose, the data has been extracted from companies listed in Tehran 

Stock Exchange from 1990-2001. For stimulation of this study�s model, we used regression in panel data. The results of the 

analysis show a U-shaped relationship between consumer price Index (CPI) and cash holdings. Thus there is a significant 

negative association between cash holdings and the CPI, but the relationship is reversed when the CPI reaches a certain 

level. The empirical results indicate that there is not a U-shaped relationship between operating cycle and cash holdings. 

Keyword: cash holding, Inflation, operating cycle 

 

شدٌ در بًرس  َاْ پذٔزفتٍ شزکت در ر سطح وگُداشت يجٍ وقددعملٕاتٓ  ّي چزخ شاخص قٕمت مصزف کىىدٌثٕز أت

 ايراق بُادار تُزان

 

 2الدٔه سحز شمس ،*1پًر احمد خدامٓ

 زا٘ط٥بض، زا٘طٍبٜ ض٥ٟس ثبٞٙط وطٔبٖ، زا٘طىسٜ ٔس٤ط٤ت ٚ التػبز، ٌطٜٚ حسّجساض٢ -1
@yahoo.com 

 وبضضٙبس٣ اضضس حسبثساض٢، زا٘طٍبٜ ض٥ٟس ثبٞٙط وطٔبٖ، زا٘طىسٜ ٔس٤ط٤ت ٚ التػبز، ٌطٜٚ حسّجساض٢ -2

@yahoo.com 

 

 چکٕدٌ
 زض .ستا تساْٚ فعب٥ِت آٟ٘ب ٞب٢ تزبض٢ ٚ تط٤ٗ عٛأُ سلأت التػبز٢ ٚاحس ى٣ اظ ٟٔٓ٘مس٢ ٤ ٞب٢ ٥٘بظ تٛاظٖ ث٥ٗ ٚرٜٛ ٘مس ٔٛرٛز ٚ ا٤زبز

پبسر٣٤ٍٛ ثٝ تغ٥٥طات لسضت ذط٤س ٘بض٣ اظ تٛضْ، سبظٌبض ٚ زض  ثطا٢ٞب تٕب٤ُ زاض٘س سطح ٍٟ٘ساضت ٚرٝ ٘مس ذٛز ضا  ضطوت ،ولاٖسطح 

 حطؤٔ ٞب ضطوت سطح ٍٟ٘ساضت ٚرٝ ٘مس ضززٞس ٚ  زض ضطوت ٘طبٖ ٣ٔضا سطعت ٚ ٌطزش ٚرٝ ٘مس  ،ع٥ّٕبت٣ ١چطذ .ا٢ حفظ وٙٙس سطح ث٥ٟٙٝ

ٞب٢ ضطوت ،آٔبض٢ ١ربٔع ٞب ثطضس٣ ضسٜ است. ضطوت سطح ٍٟ٘ساضت ٚرٝ ٘مس ثطع٥ّٕبت٣  ١چطذ ح٥ط تٛضْ ٚأت ،پژٚٞصزض ا٤ٗ  .است

 تح٥ُّاظ  ،پژٚٞصٞب٢  ثطا٢ آظٖٔٛ فطض٥ٝ. است 1391تب سبَ  1380اظ سبَ  ظٔب٣٘ پژٚٞص ٠زٚضٟبزاض تٟطاٖ ٚ ضسٜ زض ثٛضس اٚضاق ث پص٤طفتٝ

ضبذع ل٥ٕت  ث٥ٗ سطح ٍٟ٘ساضت ٚرٝ ٘مس ٚ ضا ضىُ Uغ٥طذط٣ ١٘تب٤ذ ضاثط است. ضسٜاستفبزٜ  ٞب٢ تبث٣٤ّٛ زض لبِت زازٜضٌطس٥ٖٛ 

أب ثعس اظ ا٤ٙىٝ  ؛زوٙٙسٜ ٚ سطح ٍٟ٘ساضت ٚرٝ ٘مس ٚرٛز زاض ٔٙف٣ ث٥ٗ ضبذع ل٥ٕت ٔػطف ١ضاثط ،زضاثتسا ؛ ٤ع٣ٙزٞس وٙٙسٜ ٘طبٖ ٣ٔ ٔػطف

ثٝ  ضٛز. ٚسطح ٍٟ٘ساضت ٚرٝ ٘مس ٔخجت ٣ٔ وٙٙسٜ ضبذع ل٥ٕت ٔػطف ١ضاثط ،ٌصضز اظ حس ٔع٣ٙ٥ ٣ٔ وٙٙسٜ ضبذع ل٥ٕت ٔػطف افعا٤ص

 سطح ٍٟ٘ساضت ٚرٝ ٘مس است. ع٥ّٕبت٣ ٚ ١ضىُ ث٥ٗ چطذ U ١ضاثطعسْ تب٥٤س  ٠زٞٙس ٘طبٖ ،٘تب٤ذ علاٜٚ

 .ضسٜ ٍٟ٘ساض٢ ٘مس ٚرٝ سطح، ت٣ع٥ّٕب ١چطذ تٛضْ،: کلٕدْ َاٌْ ياژ
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 مقدمٍ
ح٥ابت٣ ٞاط ٚاحاس التػابز٢      ٔٙبثع ٟٔٓ ٚ٘مس اظ   ٚرٝ

تااٛر٣ٟ اظ  زض ذااٛض، ثرااص ٢٘مااس  اساات. ٔٛرااٛز٢ 

 .ٞاس زٞاب ضا ثاٝ ذاٛز اذتػابظ ٔا٣      ٞب٢ ضطوت زاضا٣٤

ا٢ اظ  ٌسااتطزٜ ١ٔااس٤ط٤ت ٚرااٝ ٘مااس ضاابُٔ ٔزٕٛعاا    

 آٚض٢، ٍٟ٘ساض٢ ٚ پطزاذات  ثٝ رٕع ٞب٢ ٔطثٛط فعب٥ِت

ٚاحس تزابض٢،   لاظْتع٥٥ٗ ٘مس٣ٍٙ٤  ،وٝ ٞسف آٖ ستا

ٔاست    ٌصاض٢ وٛتبٜ ٘مس ٚ سطٔب٤ٝ  ٚرٝ ٠ٔس٤ط٤ت ثط ٔب٘س

ٖ . اساات  ثاابس٤طاٖ ٔعتمس٘ااس ٔاا  (2004)1اظواابٖ ٚ اظوااب

٥ٔٗ ٔاب٣ِ  أتا  ١٘مس زضغاسز وابٞص ٞع٤ٙا     ساض٢ ٚرٍٟٝ٘

ثٙبثطا٤ٗ ٕٞٛاضٜ سع٣ زاض٘س ٔمساض وبف٣ اظ ٚراٝ   ؛ٞستٙس

ٚاثسات٣ٍ   ،تاب ثاٝ ٔٙابثع ذابضر٣     ٘مس ضا ٍٟ٘ساض٢ وٙٙاس 

ٗ . وٕتط٢ زاضتٝ ثبضٙس ٍٟ٘اساض٢ ٚراٝ ٘ماس     علاٜٚ ثط ا٤ا

 ٚ پ٥بٔاس التػابز٢ ٔٙفا٣ ثاطا٢      ٔبظاز ٚ ضاوس، ثبظزٜ وآ 

 .ضطوت ثٝ ٕٞطاٜ زاضز

-٘ماس ضا ٍٟ٘اساض٢ ٔا٣   ا٤ٙىٝ ضطوت چٝ ٥ٔعاٖ ٚرٝ 

ُ ح٥ط أ، تحت تا وٙس . ٔطبِعابت  زاضزلاطاض   ٔرتّفا٣  عٛأا

٥ٔعاٖ ٍٟ٘ساض٢ ٚراٝ   ٠وٙٙس ٥٥ٗعٛأُ تع ثبض٠ٔتعسز٢ زض

أاب   ت؛ٞاب زض ساطح ذاطز ا٘زابْ ضاسٜ اسا       ٘ماس ضاطوت  

ساطح ٍٟ٘ساضات ٚراٝ ٘ماس      ثاط  وٝ اذ٥اطا   ٞب٣٤پژٚٞص

ح٥ط عٛأااُ أتاا ،واالاٖ ض سااطحاساات، زسٜ ٔتٕطوااع ضاا

ض سااطح زغااٙعت٣ ضا  ˚ٔح٥طاا٣  التػاابز٢ ٚ س٥بساا٣،

، ٙاس. زض ا٤اٗ پاژٚٞص   وٍٟ٘ساضت ٚرٝ ٘مس ثطضس٣ ٔا٣ 

ض ساطح ٍٟ٘ساضات ٚراٝ    زع٥ّٕبت٣  ١ح٥ط تٛضْ ٚ چطذأت

ٖ  ضاسٜ اسات.  ثطضسا٣  ٞاب   ٘ماس ضاطوت    ،زض ساطح واالا

ٞب تٕب٤ُ زاض٘س سطح ٍٟ٘ساضت ٚراٝ ٘ماس ذاٛز     ضطوت

پبسر٣٤ٍٛ ثٝ تغ٥٥طات لسضت ذط٤س وٝ ٘بض٣ اظ  ثطا٢ضا 

ٝ   تٛضْ است، سابظٌبض   ا٢ حفاظ وٙٙاس.    ٚ زض ساطح ث٥ٟٙا

 ٥ٔااعاٖ ٚرااٝ ٘مااس  ضززض سااطح واالاٖ، تااٛضْ   ،زضٚالااع

ع٥ّٕابت٣   ١ٌصاضز. زض سطح ذطز، چطذ ٞب احط ٣ٔ ضطوت

                                                           
1 Ozkan and ozkan 

زض ضاطوت  ضا وٝ ساطعت ٚ ٌاطزش رط٤ابٖ ٚراٝ ٘ماس      

س احااط سااطح ٍٟ٘ساضاات ٚرااٝ ٘ماا  ضز ،زٞااس ٘طاابٖ ٔاا٣

ٞاب ساطح    ضاطوت  ضٚز،ثٙابثطا٤ٗ ا٘تاابض ٔا٣    ؛ٌاصاضز  ٣ٔ

پبسر٣٤ٍٛ ثٝ تغ٥٥طات  ثطا٢ٍٟ٘ساضت ٚرٝ ٘مس ذٛز ضا 

 ٔح٥ط زاذ٣ّ ٚ ذبضر٣ تغ٥٥ط زٞٙس.

 

 ْ پژيَشمباوٓ وظز

 ٠ضاس  ٚرٝ ٘ماس ٍٟ٘اساض٢  ثبض٠ ٞب٢ ٔتعسز٢ زض٘اط٤ٝ

عاسْ تمابضٖ    ١ٞب اضائٝ ضسٜ اسات. ثطاسابس ٘اط٤ا   ضطوت

ٞب٢ ٔعبّٔٝ ٘ساجت ثاٝ ز٤ٍاطاٖ،     اطلاعبت٣، ٤ى٣ اظ ططف

آحاابض ٘بضاا٣ اظ تفاابٚت ثاا٥ٗ    ٚ زاضزٔع٤اات اطلاعاابت٣  

ٞااب٢ ٔااب٣ِ   اطلاعاابت عٕاا٣ٔٛ ٚ ٔحطٔب٘ااٝ ضا زض ثاابظاض  

عاسْ   ٙا٣ اسات  ٔزٕاٛ،، ٌفت ٔطابٞسٜ واطز. زض  تٛاٖ  ٣ٔ

٥ٔٗ أتا  ١ح٥ط ٣ٕٟٔ زض ٥ٔعاٖ ٞع٤ٙا أت[ 17] تمبضٖ اطلاعبت٣

٥ٔٗ أتا  ١وٝ ثب افعا٤ص ٞع٤ٙ ا٢ ٌٛ٘ٝ ثٝ ؛ٔب٣ِ ذبضر٣ زاضز

 ٞاب ساع٣ زض افاعا٤ص ٔٛراٛز٢     ضاطوت  ،ٔب٣ِ ذابضر٣ 

ٔس٤ط ٚ ٔبِاه، تاابز    ث٥ٗاظ آ٘زب وٝ  ٘مس٢ ذٛز زاض٘س. 

تبض ، سااابذٕ٘ب٤ٙاااس٣ٌ ١ٔٙااابفع ٚراااٛز زاضز، زض ٘اط٤ااا 

وطزٖ ٔٙابفع ٔاس٤طاٖ ٚ ٔبِىابٖ     ٕٞبًٞٙ ثطا٢ٞب  لطاضزاز

ٔطااىلات ٕ٘ب٤ٙااس٣ٌ، ٤ىاا٣ اظ  .[17]ضااٛز  ٔاا٣ثطضساا٣ 

ٟٓٔ    ٗ ٍٟ٘اساض٢ ٚراٝ ٘ماس زض     ٠وٙٙاس  تاط٤ٗ عٛأاُ تع٥ا٥

زض  ٞااب ٘طاابٖ زاز   ٞااب اساات. ٘تااب٤ذ پااژٚٞص    ضااطوت

ٝ  وطٛض ذاٛث٣ ٔحبفاات    ٞب٣٤ وٝ اظ حمٛق سٟبٔساضاٖ ثا

ٞااب٣٤ وااٝ   ٛضٞااب ٘سااجت ثااٝ وطاا   ضااٛز، ضااطوت  ٕ٘اا٣

حٕب٤ات ذاٛث٣ ثطذٛضزاض٘اس، ٚراٝ ٘ماس      اظ  ،سٟبٔساضاٖ

ٞاب   ، ضاطوت ا٤ٗ ثطاسبس .[4] وٙٙس ث٥طتط٢ ٍٟ٘ساض٢ ٣ٔ

ٔٙابفع   ث٥ٔٗ٥عاٖ ٔطّٛة ٚرٝ ٘مس ذٛز ضا ثب ا٤زبز تعبزَ 

. [10] وٙٙاس  ٞب٢ ٍٟ٘ساض٢ ٚراٝ ٘ماس تع٥ا٥ٗ ٔا٣     ٚ ٞع٤ٙٝ

ضا  ض٤سه ٘ماس٣ٍٙ٤ ٍٟ٘ساض٢ ٚرٝ ٘مس، احتٕبَ پ٥ساش 

ٚ  ٣وبٞص ٔ  ٝ ثاب ٟا زض ظٔابٖ ٔٛار  ٣ٔطٕئٙا  ٠شذ٥اط  زٞاس 



 

 119/   تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضس زض ضسٜ پص٤طفتٝ ٞب٢ ضطوت زض ٘مس ٚرٝ ٍٟ٘ساضت سطح زض ع٥ّٕبت٣ چطذ١ ٚ وٙٙسٜ ٔػطف ل٥ٕت ضبذع تأح٥ط

 

ضاٛز. ٍٟ٘اساض٢ ٚراٝ     ٔٙتاطٜ ٔحسٛة ٣ٔ ٞب٢ غ٥ط ظ٤بٖ

٢ ضااطوت ثااب  ثااطاثطضااٛز زض ظٔاابٖ   ٘مااس ٔٛراات ٔاا٣ 

ٞاااب٢  ٞاااب٢ ٔاااب٣ِ، پ٥ٍ٥اااط٢ س٥بسااات    ٔحاااسٚز٤ت

آٚض٢  رٕاع  ١ٞع٤ٙا  ٚ ضاٛز ٌصاض٢ ٔطّٛة ٥ٔسط  سطٔب٤ٝ

٢ ٔٛراٛز ٥٘اع وابٞص     ٞاب  ٔٙبثع ٔب٣ِ ٤ب ٘مسوطزٖ زاضا٣٤

 .[13] س٤بث

٥ٔٗ ٔاب٣ِ  أٞاب تا   ، ضطوتٔطاتج٣ سّسّٝ ١ثطاسبس ٘اط٤

٥ٔٗ ٔب٣ِ ذبضر٣ حسابس  أضا اظ ٔٙبثع زاذُ ضطوت ثٝ ت

٥ٔٗ أثٙبثطا٤ٗ زض ثحج ت ؛[5زٞٙس ] ثٝ اطلاعبت تطر٥ح ٣ٔ

ٌصاض٢ ضا اثتسا اظ ٔٙجع سٛز  ٞب ٔٙبثع سطٔب٤ٝ ٔب٣ِ، ضطوت

ٓ  سپس ثب ثس٣ٞ ؛وٙٙس ٥ٔٗ ٣ٔأا٘جبضتٝ ت ٜ   ٞب٢ وا ٚ  ٔرابطط

ا٘زابْ ثاب ا٘تطابض ساٟبْ،      ٔربططٜ ٚ سط ٞب٢ پط ثعس ثب ثس٣ٞ

زض٘ت٥زاٝ، اظ آ٘زاب٣٤ واٝ     وٙٙاس؛  ضا تأ٥ٔٗ ٔا٣ ٔٙبثع ٔب٣ِ 

٥ٔٗ ٔاب٣ِ ضا ثاط ٔٙابثع ذابضر٣     أٔٙبثع زاذ٣ّ ت ،ٔس٤ط٤ت

زٞس، ثٝ ا٘جبضت ٚرٝ ٘مس تٕب٤ُ زاضز تب ثتٛا٘اس   تطر٥ح ٣ٔ

٥ٔٗ ٔاب٣ِ ضا اظ زاذاُ ضاطوت ا٘زابْ     أاَٚ، تا  ١زض ٔطحّ

ثطاسابس   [.6] زٞس ٚ ثٝ ذابضد اظ ضاطوت ضراٛ، ٘ىٙاس    

ً    رط٤بٖ ٘مس آظاز ١٘اط٤ ( 1976) 1واٝ رٙساٗ ٚ ٔى٥ّٙا

ٔططح وطز٘س، ٚرٜٛ ٘مس زاذ٣ّ، ث٥طتط ثٝ ٔس٤طاٖ ارابظٜ  

وٙٙس. زض ا٤ٗ ٚضع٥ت، آٟ٘اب  پط٥ٞعزٞس اظ وٙتطَ ثبظاض  ٣ٔ

ٓ  ٚ ٘ساض٘اس  ثٝ ٔٛافمت ساٟبٔساضاٖ ٥٘ابظ   ٥ٌاط٢   زض تػا٥ٕ

ٞااب، ثطحساات اذت٥اابض ذااٛز آظاز  اض٢ٌااص سااطٔب٤ٝ ٠زضثاابض

٘ماس )ثاطا٢ ٔخابَ، ساٛز       ٞستٙس. ٔس٤طاٖ ثٝ پطزاذت ٚرٝ

ٝ    .٥٘ساتٙس ٔب٤ُ سٟبْ(  ٌاصاض٢ ا٥ٍ٘اعٜ    آٟ٘اب ثاطا٢ ساطٔب٤

ٝ    ؛زاض٘س ٌاصاض٢ ثاب ذابِع     حت٣ ظٔب٣٘ واٝ ٞا٥س ساطٔب٤

 ١ثطاسابس ٘اط٤ا   [.11] اضظش فع٣ّ ٔخجت ٔٛراٛز ٘جبضاس  

ا٘جبضت وٙٙس تب  ٔصوٛض، ٔس٤طاٖ ا٥ٍ٘عٜ زاض٘س ٚرٝ ٘مس ضا

 ١ٔٙاابثع تحاات وٙتااطَ ذااٛز ضا افااعا٤ص زٞٙااس ٚ زض ظ٥ٔٙاا

ٌصاض٢ ضطوت، اظ لسضت لابٚت ٚ  ٞب٢ سطٔب٤ٝ تػ٥ٕٓ

ثاٝ ٕٞا٥ٗ ز٥ِاُ ثاب ٚراٝ ٘ماس        ؛ٔٙاس ضاٛ٘س   تطر٥ع ثٟطٜ

                                                           
1 Jensen & macling 

ٝ وٙٙاس تاب    ضطوت فعب٥ِت ٣ٔ اطلاعابت   ١ثاٝ اضائا   ا٤ٍٙٛ٘ا

ٞطچٙاس ٔاس٤طاٖ    ؛٘طاٛ٘س  ٔزجاٛض  ٔططٚح ثٝ ثبظاض سطٔب٤ٝ

ا٘زبْ زٞٙاس واٝ احاط     ٞب٣٤ ضا ٌصاض٢ سطٔب٤ٝ ٕٔىٗ است

 .[6] ض حطٚت سٟبٔساضاٖ زاضتٝ ثبضسزٔٙف٣ 

ٚ  اساات ٞااب٢ ٔاااط التػاابز٢ تااٛضْ اظرّٕااٝ پس٤ااسٜ

ض زوٙاس. تاٛضْ    ٞب٢ ظ٤بز٢ ضا ثط ربٔعٝ تح٥ُٕ ٔا٣  ٞع٤ٙٝ

ٞب، ٚضع٥ت ٔاس٤ط٤ت، ٥٘ابظ ثاٝ     عّٕىطز ع٥ّٕبت٣ ضطوت

 ٞااب احااط ضااطوتضااطٚض٢ ٥ٔٗ ٚرااٝ ٘مااس أتاا ٚرااٝ ٘مااس ٚ

طٛض فعبلا٘ٝ ٤اب   ٞب ٥٘بظ زاض٘س ثٝ ثٙبثطا٤ٗ ضطوت؛ ٌصاضز ٣ٔ

سطٛح ٍٟ٘ساضات ٚراٝ ٘ماس ذاٛز ضا تغ٥٥اط       ،فعبلا٘ٝ غ٥ط

زض  آٚض اسات.  ٤اه زاضا٤ا٣ غ٥طساٛز    ،ٚراٝ ٘ماس    زٞٙس.

زٚضاٖ تٛضْ، ٍٟ٘ساض٢ ٚرٝ ٘ماس ثبعاج وابٞص لاسضت     

اض٢ ٚراٝ  ٟاس ٞب٢ ٍ٘ ٞع٤ٙٝ ،ٟ٘ب٤ت زض وٝ ضٛز ذط٤س  ٣ٔ

ٞب٢  ٞب ٚ ٘طخ ل٥ٕتوٝ  ٍٕٛ٘ٝٞب٘. زٞس ضا افعا٤ص ٣ٔ٘مس 

ٝ  ،٤بثاس  ثٟطٜ افعا٤ص ٔا٣  ٞاب٢ ساطٔب٤ٝ ٥٘اع افاعا٤ص      ٞع٤ٙا

 ٥طاتط٢ ث ٠ثٟط ،ضسٜ ٌصاض٢ پَٛ سطٔب٤ٝ ،زض٘ت٥زٝ ؛٤بثس ٣ٔ

رجطاٖ وٙس ٚ ضا  زازٜ طّجس تب لسضت ذط٤س اظ زست ضا ٣ٔ

ٖ  سطٔب٤ٝ ٝ    ،ٌاصاضا ٌاصاض٢ ث٥طاتط٢ ضا    ٘اطخ ثابظزٜ ساطٔب٤

ٝ  ؛وٙٙاس  طّت ٣ٔ ٞاب ساطح ٍٟ٘ساضات     ضاطوت  ،زض٘ت٥زا

 زٞٙاس  ٌصاض٢ وابٞص ٔا٣   ٚرٝ ٘مس ذٛز ضا ثطا٢ سطٔب٤ٝ

ٞب تٕب٤ُ زاض٘اس   علاٜٚ زض زٚضاٖ تٛضْ، ضطوت ثٝ .[13،7]

 ١ٍٟ٘اساض٢ وٙٙاس واٝ  ثاب ٤اه ٞع٤ٙا       ضا ٔعبزَ ٚرٝ ٘مس

تاط   غطفٝ ا٤ٗ ثٝ ،ضٛز. زضٚالع ٣ٔوٕتط ثٝ ٚرٝ ٘مس تجس٤ُ 

فاطٚش ا٤اٗ    بثا تط است وٝ ٚرٜٛ ٘مس ذٛز ضا  ٚ التػبز٢

ٞااب٣٤ وااٝ  ضااطوت ،زض٘ت٥زااٝ ؛ٞااب افااعا٤ص زٞٙااس زاضا٤اا٣

ثاٝ   ،وٙٙاس  ظ٤ابز٢ ٍٟ٘اساض٢ ٔا٣    ٠ٞب٢ ٘مسضاٛ٘س  زاضا٣٤

ثٙاابثطا٤ٗ ؛ زاض٘ااستٕب٤ااُ ٘مااس وٕتااط٢   ٍٟ٘ااساض٢ ٚرااٝ

٘مس، ثاٝ    ثٝ رب٢ ٍٟ٘ساض٢ ٚرٝ ،طٛض ٔعَٕٛ ٞب ثٝ ضطوت

تاٛضْ   [.18ٞب٢ ٘مسضٛ٘سٜ تٕب٤اُ زاض٘اس ]   افعا٤ص زاضا٣٤

ضطوت ٥٘اع احاط    ضطٚض٢٘مس   ٥ٔٗ ٚرٝأض تزٕٔىٗ است 

 ْ س ٔماساض  ٞاب ثاطا٢ ذط٤ا    ضاطوت  ،ثابلا  ثٍصاضز. زض تاٛض



 

 1396 ظٔستبٖ( 19ضٕبضٜ پ٥بپ٣ )، چٟبضْ، ضٕبضٜ پٙزٓسبَ ، ٔب٣ِ ٥ٔٗأت ٚ زاضا٣٤ ٔس٤ط٤ت/  120

 

 زض ؛، ثٝ پَٛ ث٥طتط٢ ٥٘بظ زاض٘اس ٔطرػ٣ ٔٛاز ذبْ ٚوبلا

٘مس وٕتط٢ ت٥ِٛاس    ع٥ّٕبت٣ ذٛز ٚرٝ ١چطذ ثبوٝ  حب٣ِ

ٝ وٙٙاس. ٕٞب٘  ٣ٔ  ،ٞاب ازأاٝ زاضز   واٝ افاعا٤ص ل٥ٕات    ٍٛ٘ا

ٕٔىاٗ  ٚ  وٙٙاس  ٔا٣ ث٥ٙا٣   صٞب تٛضْ ث٥طتط٢ ضا پ٥ ضطوت

 لاظْٞب، ٔٛاز ذبْ  ر٥ٌّٛط٢ اظ افعا٤ص ٞع٤ٙٝ ثطا٢است 

ذط٤ااس ٚ اظ لجااُ ت٥ٟااٝ ٚ شذااب٤ط اضاابف٣    ذااٛز ضا پاا٥ص 

زض طااَٛ  ؛ ثٙاابثطا٤ٗ ٌفتٙاا٣ اساات [8] سٙااٍٟ٘ااساض٢ وٙ

ظ٤ابز  ٍٟ٘اساض٢ ٚراٝ ٘ماس     ١ٞب٢ تٛضْ، ٚلت٣ ٞع٤ٙا  زٚضٜ

٘مس ذٛاٞٙس   وٕتط٢ ثطا٢ ٚرٝ ٞب تمبضب٢ ، ضطوتستا

اضاات ٚ سااطح ٍٟ٘ساضاات ٚرااٝ ٘مااس ذااٛز ضا واابٞص ز

  زٞٙس. ٣ٔ

 

 تجزبٓ ّپٕشٕى

ٍٟ٘ساضات   )2003( ٥ٔىّسٖٛ ٚ ٕٞىبضاٖزض ٔطبِعٝ 

ضاٛز ٚ   ٕ٘ا٣ ٔٙزاط  ٔساْٚ ٚرٝ ٘مس ثاٝ عّٕىاطز ضاع٥     

 ٖ تاابز ٔٙابفع ٔاس٤طاٖ ٚ ساٟبٔساضاٖ ٥٘سات.       ٠زٞٙاس  ٘طاب

ضٛاٞس آ٘بٖ ثب ا٤ٗ فطؼ ٔطبثمت زاضز واٝ شذاب٤ط ٚراٝ    

٘تاب٤ذ ٔطبِعاٝ     زٞس. ٞب ضا افعا٤ص ٣ٔ ٘مس، اضظش ضطوت

 ،طاٛض ٔخجتا٣  ٝ ٔٛرٛز٢ ٘مس ث٘طبٖ زاز [ 6فط٤طا  ٚ ٤ّٚلا ]

ٝ   ح٥ط فطغتأتحت ت ٖ   ٞاب٢ ساطٔب٤ ٞاب٢   ٌاصاض٢ ٚ رط٤اب

ٞب،  ضٛ٘س٣ٌ زاضا٣٤ ح٥ط ٘مسأتحت ت ،طٛض ٔٙف٣ ٘مس٢ ٚ ثٝ

اٞطْ ٔب٣ِ ٚ ا٘ساظٜ لطاض زاضز. ثاس٣ٞ ثاب٘ى٣ ٚ ٔٛراٛز٢    

 زٞاس  واٝ ٘طابٖ ٔا٣   ٔٙف٣ زاض٘س  ١ط٘مس ٥٘ع ثب ٤ىس٤ٍط ضاث

 زٞاس  تٛا٘اب٣٤ ٔا٣  ٞاب   ضاطوت ثاٝ   ،ضٚاثط ٘عز٤ه ثاب٘ى٣ 

 .وٙٙساحت٥بط٣ ٍٟ٘ساض٢  ٠ٔٛرٛز٢ ٘مس وٕتط٢ ثب ا٥ٍ٘ع

وٙٙاس   ثحاج ٔا٣   (2005)ٞبن ثطاث، ٥ٔبٚٚ ٚ ٔٛض٥ِاه  

، GDP٘اطخ ضضاس    ) ٘ا٥اط  ٞب٢ ولاٖ التػابز٢  ٔتغ٥ط وٝ

ض ززِٚات(   ١ٔست ٚوسط٢ ثٛزرا  وٛتبٜ ٠تٛضْ، ٘طخ ثٟط

ٝ  ٌصاضز. ٞب احط ٣ٔ ٍٟ٘ساض٢ ٚرٝ ٘مس ضطوت  طجك ٔطبِعا

ٞاااب ظٔاااب٣٘ واااٝ    ضاااطوت (2006) ذبئٛلاٚسااابززٚض

٘ماس٢ آٟ٘اب   ٞاب٢   پطذطط ٚ سطٛح رط٤بٖ ٞب٤طبٖ فعب٥ِت

زٞٙاس ٚ ظٔاب٣٘    ست، ٚرٝ ٘مس ذٛز ضا افعا٤ص ٔا٣ ا ظ٤بز

وبٞٙاس.   اظ ٥ٔعاٖ آٖ ٔا٣  ،وٝ اٞطْ ٔب٣ِ ظ٤بز زاضتٝ ثبضٙس

ٞاب٢   س ٥٘ع زض ٔمب٤سٝ ثب ضاطوت ٞب٢ زض حبَ ضض ضطوت

آلاب٣٤ ٚ   وٙٙاس.  ٚراٝ ٘ماس ث٥طاتط٢  ٍٟ٘اساض٢ ٔا٣      ،ثبِغ

ٞب٢ زض٤ابفت٣ٙ،   حسبة٘طبٖ زاز٘س وٝ  )1998( ٕٞىبضاٖ

ٞااب٢ واابلا ٚ   زض ٌااطزش، ٔٛرااٛز٢  ٝذاابِع سااطٔب٤ 

ٝ   ٞب٢ وٛتبٜ ثس٣ٞ ٓ  ،تطت٥ات  ٔاست ثا تاط٤ٗ عٛأاُ    اظ ٟٔا

ٞااب٢ ٘مااس٢  ض ٍٟ٘ااساض٢ ٔٛرااٛز٢زح٥ط ٔٙفاا٣ أزاضا٢ تاا

ٞااب٢ ضضااس ضااطوت، سااٛز   فطغااتثااٝ عاالاٜٚ ٙس. ٞساات

ٞااب٢ ٘مااس٢ ٚ سااٛز ذاابِع   ساابٖ رط٤اابٖتمساا٣ٕ٥، ٘ٛ

ض زح٥ط ٔخجاات أتااط٤ٗ عٛأااُ زاضا٢ تاا اظ ٟٔاآ ،طت٥ااتت ثااٝ

أب ضاٛاٞس وابف٣    ؛ٞب٢ ٘مس٢ ٞستٙس ٍٟ٘ساض٢ ٔٛرٛز٢

 ٠ٞااب٢ ثّٙسٔااست ٚ ا٘ااساظ   ح٥ط ٔٙفاا٣ ثااس٣ٞ أتاا ثاابض٠زض

ٞااب٢ ٘مااس٢ ٚرااٛز  ض ٍٟ٘ااساض٢ ٔٛرااٛز٢زٞااب  ضااطوت

٥ٔٗ ٔاب٣ِ  أتا ٘طابٖ زاز٘اس   [ 14اضٚر٣ ٚحزبظ٢ ] اضز.٘س

 ٠ضطوت ٚ ٔب٘س ٠ذبضر٣ ذبِع، رط٤بٖ ٘مس آظاز، ا٘ساظ

ث٥طاتط٤ٗ   ٔسّ٘اط،لجُ زض ثطآٚضز ٚرٝ ٘مس  ٠ٚرٝ ٘مس زٚض

اظ ٚرااٝ ٘مااس  ٔااسّ٘اطح٥ط ضا زاضز، ا٘حااطاف ٚرااٝ ٘مااس أتاا

طجاك   ٌاصاض ٥٘سات.   ٞب احط ض ٘طخ ثبظزٜ زاضا٣٤ز ٥٘ع ٚالع٣

ٞااب٢ تجااس٤ُ  ثاا٥ٗ ضٚظ (2001) ا٤ٕٙاا٣ ٚغاإس٢ ٘تٙااب٤ذ 

ٞاب٢   )زٚضٜ( ٚغاَٛ حسابة  ٢ ٞاب  ٔٛرٛز٢ وبلا ٚ ضٚظ

ذطا٣   ٥ٞ١س ضاثط ،زض٤بفت٣ٙ ثب ٥ٔعاٖ ٍٟ٘ساضت ٚرٝ ٘مس

أااب ثاا٥ٗ ضٚظٞااب٢ تع٤ٛااك    ؛ ٔعٙاابزاض٢ ٚرااٛز ٘ااساضز  

 ،ٞب٢ پطزاذتٙا٣ ثاب ٥ٔاعاٖ ٍٟ٘ساضات ٚراٝ ٘ماس       حسبة

ٝ  ١ضاثطاا غااٛضت  ٔعٙاابزاض٢ ٚرااٛز زاضز ٚ ا٤ااٗ ضاثطااٝ ثاا

طجااك  )ٔسااتم٥ٓ ٚ ضااع٥ ( ٚرااٛز زاضز. ٔعٙاابزاض ذطاا٣

ٞاب٢   ٔتغ٥اط  (2012)ساطوب٣٘ ٚ ٕٞىابضاٖ    احاس٢  ٔطبِعٝ

ٞاب٢   ضاطوت، حزآ زاضا٤ا٣    ٠ٚرٝ ٘مس ع٥ّٕابت٣، ا٘اساظ  

سٛز، ٘طخ تاٛضْ، حزآ ٘ماس٣ٍٙ٤ ٚ ٘اطخ      ا٘جبضتحبثت، 

 اضتجبط ٔعٙابزاض٢ زاضز.  ،اضظ ثب سطح ٍٟ٘ساضت ٚرٝ ٘مس

ٔ  ٢ٔعٙبزاض ١ضاثط ضٕٙب  ٞاب٢ تٕطواع ٔبِى٥ات،     تغ٥اط ثا٥ٗ 
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ثٟب٢ طلا ٚ ثٟاب٢ ٘فات ثاب ساطح ٍٟ٘ساضات ٚراٝ ٘ماس        

 .ٚرٛز ٘ساضزٞب  ضطوت

 

 مباوٓ وظزْ 

ح٥ط آٖ أثب تٛرٝ ثٝ تٛضْ ٔٛرٛز زض ساطح ربٔعاٝ ٚ تا   

ثبظاضٞب٢ سطٔب٤ٝ، ا٤اٗ افاعا٤ص زائآ ساطح عٕا٣ٔٛ       زض

ٞاب واٝ ثبعاج وابٞص لاسضت ذط٤اس ٚ ٘بثسابٔب٣٘         ل٥ٕت

ٔطااىُ زض اساات ثااٝ  ، ٕٔىااٗ اساات التػاابز٢ ضااسٜ 

ْ  ضٛز ٚٔٙزط  وطزٖ پَٛ زض ثبظاضٞب٢ سطٔب٤ٝ فطاٞٓ  عاس

ضا ٌااصاض٢  ٞااب٢ حبغااُ اظ سااطٔب٤ٝ ثااٝ زضآٔااس اط٥ٕٙاابٖ 

 ،ضساس  . ٚلت٣ تٛضْ ثاٝ ساطح ٔطرػا٣ ٔا٣    افعا٤ص زٞس

ٞب٢ پا٣ِٛ   ٕٔىٗ است زِٚت ٚاضز عُٕ ضٛز ٚ س٥بست

٤ااب ٔااب٣ِ ا٘مجبضاا٣ ضا اتراابش ٚ لااٛا٣ٙ٥٘ زض سااطح واالاٖ  

ٞاب٢ ساپطزٜ،    افاعا٤ص ٘اطخ   ٘ا٥اط  ؛ٓ وٙاس التػبز٢ تٙاا٥ 

ٞااب٢ ثٟاطٜ ٚ وٙتاطَ ٥ٔاعاٖ اعتجاابض زض     ثٟجاٛز ساطح ٘اطخ   

 ثابض٠ ٞاب زض  ثب٘اه  ،ٞب٢ تزبض٢. زضچٙا٥ٗ ضاطا٤ط٣   ثب٘ه

ْ  ٔحتبط ،اعطب٢ ٚاْ ٝ  ٞاب سارت   تط ٚ ضاطا٤ط ٚا تاط   ٥ٌطا٘ا

ر٣ لا٢ٛ  ٞب٢ ٔب٣ِ ذبض ثٙبثطا٤ٗ ٔحسٚز٤ت ؛ذٛاٞس ضس

ٞااب  ضااطوتثااطا٢  ض٤بفاات تساا٥ٟلات ثااب٘ى٣ ا٤زاابز ٚ ز

ٞاب ثاٝ    ضاطوت  ،چ٥ٙٗ ضاطا٤ط٣  زضتط ذٛاٞس ضس.  ٔطىُ

٘مس ث٥طتط٢ تٕب٤ُ زاض٘اس ٚ ذٛاٞابٖ ا٤اٗ      ٍٟ٘ساض٢ ٚرٝ

ٔحبفااات اظ ذااٛز زض ٔمبثااُ افااعا٤ص وااٝ ثااطا٢ ٞسااتٙس 

 ؛٘مس ث٥طتط٢ ٍٟ٘ساض٢ وٙٙاس   ٚرٝ ،ض٤سه ٚضضىست٣ٍ

تاٛضْ ٚ ٔٛراٛز٢ ٘ماس     ١ثٙبثطا٤ٗ سع٣ ضاسٜ اسات ضاثطا   

 ١ثٙابثطا٤ٗ فطضا٥   ؛ٔطارع ضاٛز  طٛض زل٥اك   ٞب ثٝ ضطوت

 ضٛز: ضطح ظ٤ط ٔططح ٣ٔ اَٚ ثٝ

اَٚ: ٍٞٙااب٣ٔ وااٝ تااٛضْ افااعا٤ص ٔاا٣ ٤بثااس،  ١فطضاا٥
أاب  ؛ سطح ٍٟ٘ساضت ٚرٝ ٘مس ضطوت وبٞص ٔا٣ ٤بثاس  

ٌااصضز، سااطح  ٍٞٙااب٣ٔ وااٝ تااٛضْ اظ حااس ٔع٥ٙاا٣ ٔاا٣  
 ٤بثس. ٥٘ع افعا٤ص ٣ٔ تٛضْ افعا٤ص ثب ٍٟ٘ساضت ٚرٝ ٘مس

حط ؤاضت ٚرٝ ٘مس ٔض سطح ٍٟ٘سزعبُٔ ز٤ٍط٢ وٝ 

سطح ٍٟ٘ساضت ٚرٝ ٘ماس   ضزآٖ  ح٥طأاست ٚ سع٣ ضس ت

 ثطاسابس ع٥ّٕابت٣ اسات.    ١، چطذٞب ثطضس٣ ضٛز ضطوت

 ٚ ٥ٔااب٥ٍ٘ٗ ظٔاابٖ ثاا٥ٗ ٚرااٜٛ     (1994) 1پااژٚٞص زچااب

ضاااسٜ ثاااطا٢ ت٥ِٛاااس ٔحػاااٛلات ٚ ٚراااٜٛ     ٔػاااطف

ع٥ّٕاابت٣  ١ضااسٜ اظ فااطٚش ٔحػااٛلات، چطذاا زض٤بفاات

 ،ت٣ ٤اه ضاطوت  ع٥ّٕاب  ١ضٛز وٝ ٞطچٝ چطذ ٘ب٥ٔسٜ ٣ٔ

ٌطزش آٖ ٥٘ع ث٥طاتط ذٛاٞاس    زض١ سطٔب٤ ،تط ثبضس طٛلا٣٘

عٛأُ غٙعت٣،  ثبع٥ّٕبت٣ ٤ه ضطوت  ١ثٛز. طَٛ چطذ

ح٥ط أتزبضت ضطوت ٚ وبضا٣٤ ٔاس٤ط٤ت تحات تا    ا٢ٍِٛ

ذٛاٞاس   اٌط ٤ه ضطوت ٣ٔ ،طٛض و٣ّ ٥ٌطز. ثٝ لطاض ٣ٔ

ٚ  ٞاب٢ ع٥ّٕابت٣   ثب٤اس زاضا٤ا٣   ،ثٝ فعب٥ِت ذٛز ازأٝ زٞس

 ١زضٌااطزش آٖ زض تعاابزَ ثبضااس. ٚلتاا٣ چطذاا   ١سااطٔب٤

ٖ  ،٤بثس ص ٣ٔع٥ّٕبت٣ افعا٤ ضساب٣٘ ضاطوت،    تٛا٘ب٣٤ ذاٛ

ٔطاىلات٣ ضا   حتٕبلا ضٛز. ٌطزش سطٔب٤ٝ، ا تط ٣ٔ ع٥ ض

ٝ   وٙس ٚ ا٤زبز ٣ٔ ٞاب٢ ت٥ِٛاس ٚ    ٥٘ابظ  ،ا٤ٗ ٌاطزش ساطٔب٤

ٕٔىاٗ اسات    ثطآٚضزٜ وٙس ٚتٛا٘س  ٣ٕ٘عبز٢ ضطوت ضا 

ٝ ٞاب  ٞب٢ ع٥ّٕبت٣ ٚ فطغت زضذٛاست ٌاصاض٢   ٢ ساطٔب٤

 طٚز.ثذٛة اظ زست 

ذبغ٣،  ١زض زأٙ (2013)ثٝ اعتمبز ًٚ٘ ٚ ٕٞىبضاٖ 

 ١چطذا  ثاب ع٥ّٕبت٣ ثٝ ا٤ٗ ٔع٣ٙ است وٝ  ١ٌستطش چطذ

ا٢ اظ رط٤ابٖ ٚراٝ ٘ماس     ٔٙجع پ٥ٛستٝ ،تط ٚرٝ ٘مس طٛلا٣٘

ٔجابِغ ظ٤ابز٢ اظ    ،ٞاب  ٚرٛز زاضز ٚ ٥٘بظ٢ ٥٘سات ضاطوت  

س. زض ٕٞاا٥ٗ ٚرااٜٛ ٘مااس ثااطا٢ ٔجاابزلات ٍٟ٘ااساض٢ وٙٙاا

ٌطزش  زض١ ع٥ّٕبت٣،وبضا٣٤ سطٔب٤ ١ظٔبٖ،ٌستطش چطذ

َ     ضا وبٞص ٣ٔ زض ساطح ذبغا٣، ثاب     ،زٞاس. ثاٝ ٞاط حاب

طخ ذػاٛظ ٚلتا٣ ٘ا   ٝ ٌاطزش ت٥ِٛاس، ثا    ١عا٤ص چطذاف

ب ٞا  ضاٛز، ضاطوت   ٞب٢ زض٤بفت٣ٙ وآ ٔا٣   ٚغَٛ حسبة

ٚ ثب ض٤ساه  وٙٙس  ٣ٔتزطثٝ ٢ تط ع٥ّٕبت٣ طٛلا٣٘ ١چطذ

ٝ     ،ٔٛرٛز  ضاسٜ ضا  ٍٟ٘اساض٢  ٘ماس  ٥٘ابظ اسات ٔماساض ٚرا

اط٥ٕٙبٖ آ٤ٙاسٜ اظ   افعا٤ص زٞٙس تب زض ثطاثط ض٤سه ٚ عسْ

ٞاااب٢  تمبضاااب٢ ٔاااس٤ط٤ت ٚ ٥٘ااابظ ٚذاااٛز ٔحبفاااات 

                                                           
1 chave 
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 ٠ا٥ٍ٘ع ١ا٤ٗ ٔطبِت ثب ٘اط٤ .٥ٔٗ وٙٙسأٌصاض٢ ضا ت سطٔب٤ٝ

پاس   احت٥بط٣ ثطا٢ ٍٟ٘ساضت ٚرٝ ٘مس ٕٞبًٞٙ است.

ٗ   تاٛاٖ ا٘تاابض   ٞاب ٔا٣   ثط ٔجٙب٢ تزع٤ٝ ٚتح٥ُّ  زاضات ثا٥

 ١ضاثطاا س،ع٥ّٕاابت٣ ٚ سااطح ٍٟ٘ساضاات ٚرااٝ ٘ماا ١چطذاا

U١ثٙبثطا٤ٗ فطض٥؛ ضىُ ٚرٛز زاضتٝ ثبضس  ٝ ضاطح   زْٚ ثا

 ضٛز: ظ٤ط ٔططح ٣ٔ

ع٥ّٕبت٣ افعا٤ص ٔا٣   ١زْٚ: ٍٞٙب٣ٔ وٝ چطذ ١فطض٥
؛ ٤بثس، سطح ٍٟ٘ساضت ٚرٝ ٘مس ضطوت وبٞص ٣ٔ ٤بثس

ع٥ّٕبت٣ اظ حس ٔع٣ٙ٥ ٣ٔ ٌاصضز،   ١أب ٍٞٙب٣ٔ وٝ چطذ

ع٥ّٕابت٣ ٥٘اع    ١چطذثب افعا٤ص ت ٚرٝ ٘مس سطح ٍٟ٘ساض
 ٤بثس. افعا٤ص ٣ٔ

 

 ريش پژيَش

٤ىسبٖ  ،ٔتغ٥طٞب ١آٔبض٢ ا٤ٗ پژٚٞص ثطا٢ و٥ّّ ١ٕ٘ٛ٘

ضسٜ زض ثٛضس اٚضاق ثٟابزاض   ضطوت پص٤طفتٝ 98ٚ ضبُٔ 

 زضٞاب٢ ٕ٘ٛ٘اٝ    ٞب٢ ٔطثٛط ثٝ  ضاطوت  . زازٜاستتٟطاٖ 

اظ ٔٙبثع٣ ٘ا٥ط ساب٤ت ثاٛضس ٚ    1391تب  1380ٞب٢  سبَ

ُ  ٠ٌستطز ١... استرطاد ٚ ثٝ غفح ( ٔٙتماُ  Excel) اوسا

ٞااب٢  . پااس اظ ٔحبسااجبت لاظْ ثااطا٢ ا٘زاابْ آظٔااٖٛضااس

 ١ٕ٘ٛ٘اا .ضااساسااتفبزٜ  Eviews 6افااعاض  ٘ااطْ ، اظآٔاابض٢

ثاٛضس   ضسٜ زض ٞب٢ پص٤طفتٝ ضطوت ،ا٤ٗ پژٚٞص آٔبض٢

ظٔاب٣٘ ا٘زابْ  آٖ اظ    ٠زٚض ٚ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ، ٔحسٚز

 ١ٕ٘ٛ٘ا ثاطا٢  سابَ اسات.   12 ستثٝ ٔا  1391تب 1380سبَ

ٝ ٞاب٤  ضطوت ،آٔبض٢ پژٚٞص ضا  ٞاب٢ ظ٤اط   ٤ٚژٌا٣  ٣ وا

بَ ٔااب٣ِ ساا :آٔاابض٢ حااصف ضااس٘س  ١، اظ ٕ٘ٛ٘اا٘ساضااتٙس

سابَ   ٤س٘جبٞب  ضطوت ؛ثبضس ضطوت ٔٙت٣ٟ ثٝ پب٤بٖ اسفٙس

اطلاعابت   ؛تغ٥٥ط زازٜ ثبضٙس ٔسّ٘اط ٠ضزٚ زضٔب٣ِ ذٛز ضا 

 ءرااعزض زسااتطس ثبضااس ٚ   ثااطا٢ ا٘زاابْ پااژٚٞص  لاظْ

ظ٤اطا ثاب    ؛٘جبضاس ٥٘ع ٌط٢ ٔب٣ِ  ٞب٢ ث٥ٕٝ ٚ ٚاسطٝ ضطوت

ٞاب   سب٤ط ضطوتثب ٞب وٝ  تٛرٝ ثٝ ٘ٛ، فعب٥ِت ا٤ٗ ضطوت

ٝ اظ ٘ااٛ، ٌااعاضش ا٤ااٗ زساات  ، ٔب٥ٞاات ٚٔتفاابٚت اساات

َ   ٞاب اظ  ضطوتٚ  استٞب ٥٘ع ٔتفبٚت  ضطوت  اثتاسا٢ ساب

حاٛض  اٚضاق ثٟبزاضزض ثٛضس  1391 تب پب٤بٖ سبَ 1379

 زاضتٝ ثبضٙس.

 تح٥ّاااُ ضٌطسااا٥ٖٛٞاااب اظ  آظٔاااٖٛ فطضااا٥ٝثاااطا٢ 

 .چٙسٔتغ٥طٜ استفبزٜ ضسٜ است
                          

 

                    
 

                     

                     

                

 

ضسٜ ثطاثاط   سطح ٚرٝ ٘مس ٍٟ٘ساض٢ Cashوٝ زض آٖ 

ٜ   ٌاصاض٢  ٘مس ٚ سطٔب٤ٝ  ثب ٔزٕٛ، ٚرٝ ، ٔاست  ٞاب٢ وٛتاب

�Cash ضسٜ زض سابَ   سطح ٚرٝ ٘مس ٍٟ٘ساض٢t   ٟٔٙاب٢

 t-1  ،CPIضااسٜ زض ساابَ   سااطح ٚرااٝ ٘مااس ٍٟ٘ااساض٢  

CPI ٚ ٙٙسٜو ل٥ٕت ٔػطف ضبذع
تٛاٖ زْٚ ضابذع   2

ٞب٢ ٔطثٛط ثاٝ ضابذع    زازٜ وٙٙسٜ است. ل٥ٕت ٔػطف

ثب٘اه   ٞاب٢  ٌاعاضش ثٟب٢ وبلاٞب ٚ ذسٔبت ٔػاطف٣ اظ  

 ١چطذاا  CYCLE آٚض٢ ضااسٜ اساات.   ٔطوااع٢ رٕااع  

ٌاطزش   ٠ٔزٕٛ، زٚ ٘ساجت زٚض وٝ ثطاثط ع٥ّٕبت٣ است 

٣ ثبضاس واٝ   بسات ٚغَٛ ٔطبِجبت ٔ ٠وبلا ٚ زٚض ٔٛرٛز٢

ٚغاَٛ   ٠ثاطا٢ تع٥ا٥ٗ زٚض   تمسا٥ٓ ضاسٜ اسات.    1000 ثط

ٞب٢ زض٤بفت٣ٙ ثط فطٚش تمسا٥ٓ   ٔطبِجبت، ٔتٛسط حسبة

ٌاطزش   ٠ثاطا٢ تع٥ا٥ٗ زٚض   .ضسٜ استضطة  365ٚ زض 

ْ   وبلا ضا ثاط ثٟاب٢   ٔٛرٛز٢ وبلا، ٔتٛسط ٔٛرٛز٢  تٕاب

ضااطة  365ضفتااٝ تمساا٥ٓ ٚ زض   واابلا٢ فااطٚش  ٠ضااس 

CYCLE زض ا٤اٗ ٔعبزِاٝ    و٥ٙٓ. ٣ٔ
2 ٛ -١ طذا چ زْٚ اٖتا

 Tobin's Q ٚ ع٥ّٕابت٣  رط٤ابٖ ٚراٝ ٘ماس    CF، ع٥ّٕبت

 .اسات  ٞاب   ٘سجت اضظش ثابظاض ثاٝ اضظش زفتاط٢ زاضا٤ا٣    

ٔزٕااٛ، اضظش ثاابظاض  ٥٘ااع ثطاثااط ٞااب اضظش ثاابظاض زاضا٤اا٣

زض  .ٞب اسات  حمٛق غبحجبٖ سٟبْ ٚ اضظش زفتط٢ ثس٣ٞ

 NWCٞاب   ٍِابض٤تٓ واُ زاضا٤ا٣    Ln(asset)ا٤ٗ ٔعبزِاٝ  

١ تفاابٚت سااطٔب٤  NWC�ٌااطزش ذاابِع   زض ١سااطٔب٤
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 ٞب٢ رابض٢  ثسt ٚ t-1 ،Sdebt٣ٌٞطزش ذبِع سبَ  زض

 ٚ÷ Sdebt ٞب٢ ربض٢ سابَ   تفبٚت ثس٣ٞt ٚ t-1  .اسات 

ٗ  ثاااطا٢اسااات ٌفتٙااا٣  ٞاااب،   واااطزٖ ٔتغ٥اااط  ٍٕٞااا

÷ٞب٢ ٔتغ٥ط Sdebt, ÷ NWC، Cash flow ٚ÷ Cash    ثاط

ٜ   tزض سبَ  iٞب٢ ضطوت  ٔزٕٛ، زاضا٣٤  ا٘اس. تمسا٥ٓ ضاس

پااص٤طب  ٞاابب ثااعضي، ا٘عطاابفظآ٘زااب٤ك وااٝ ضااطوتا

ثاطاب آٟ٘اب    ٞبب ٘مس پب٤ساضتطب ضاث٥طتطب زاض٘س،  رط٤بٖ

ٞاب٢ وٛچاه،    ٘سجت ثٝ ضطوت ٚ زاضت ا٘تابضتٛاٖ  ٣ٔ

ثطاسابس   ٥ٔٗ ٔاب٣ِ زاض٘اس.  أتط٢ ثٝ ٔٙبثع ت زستطس٣ آسبٖ

ٝ    ٥ٔٗ ٔبِك ثبأٔطاتت ت سّسّٝ ١٘اط٤ -وٙتاطَ عبٔاُ ساطٔب٤

ٝ   يٌصاضب، ضطوتك وٝ ثعض طاٛض پ٥طافطؼ    تط اسات، ثا

ٗ  ؛تط ثٛزٜ اسات ٔٛفك ٝ  اظ ا٤ا ٘ماس ث٥طاتطب ثب٤اس     ضٚ، ٚرا

ٝ  ٞاب٢  فطغات  ٔتغ٥اط  ثبض٠زاضتٝ ثبضس. زض  ٌاصاضب ساطٔب٤

(Tobin'sQ ) ضٚز ثا٥ٗ فطغات  ا٘تابض ٔاك  ٝ -ٞابب ساطٔب٤

ٔخجت ٚراٛز زاضاتٝ    ١٘مس، ضاثط ٌصاضب ٚ ٍٟ٘ساضب ٚرٝ

 ،طوت٘مس ٔٛرت ذٛاٞس ضس ضا  وٕجٛز ٚرٝ ظ٤طا ؛ثبضس

ٌاصاضب ساٛزآٚض ذاٛز ضا اظ زسات     ٞبب سطٔب٤ٝفطغت

ذابضرك زسات    ١ا٤ٙىٝ ثٝ تأ٥ٔٗ ٔبِك پطٞع٤ٙ ٍٔط ؛ثسٞس

اظ آ٘زاب٣٤ واٝ   ( CF) رط٤ابٖ ٘ماس٢   ٔتغ٥اط  ض٤٠بثس. زضثاب 

رط٤بٖ ٘مس٢، ٤ه ٔٙجع ٘مس٣ٍٙ٤ زض زساتطس ضا  فاطاٞٓ   

زض تٛا٘اس   ٔا٣ ٣ٔ وٙس، رب٤ٍع٤ٗ ٔٙبسج٣ ثطا٢ ٚرٝ ٘ماس  

 ١ضٚز ثطاسابس ٘اط٤ا   بثطا٤ٗ ا٘تاابض ٔا٣  ثٙ ؛٘اط ٌطفتٝ ضٛز

ٔٙفا٣   ١ٚراٝ ٘ماس، ضاثطا    ٠ٔٛاظ٘ٝ، ث٥ٗ رط٤بٖ ٘مس ٚ ٔب٘اس 

ٝ   ثطاسابس  ٚرٛز زاضتٝ ثبضاس.  ٔطاتجا٣، ثاب    ز٤اسٌبٜ سّساّ

ٞب٢ ثب رط٤ابٖ   ضٚز ضطوت وٙتطَ سب٤ط ٔتغ٥طٞب ا٘تابض ٣ٔ

زض  ٝ٘مس٢ ث٥طتط، ٚرٝ ٘مس ث٥طتط٢ زاضاتٝ ثبضاٙس. ساطٔب٤   

ٜ   ٔم٥بسا٣ ( NWC�) ٌطزش ذبِع ٥ٌاط٢    ثاطا٢ ا٘اساظ

ٝ   است٘مس٣ٍٙ٤  عٙاٛاٖ وفب٤ات ٚراٜٛ ٘ماس ثاطا٢       واٝ ثا

ضٚز  ثٙبثطا٤ٗ ا٘تابض ٔا٣  ؛ضٛز تعٟسات ضطوت تعط٤  ٣ٔ

ٞب٢ ثب لسضت ٘مس٣ٍٙ٤ ث٥طاتط، ٚراٝ ٘ماسوٕتط٢     ضطوت

وٙٙاس اساتفبزٜ اظ    ٍٟ٘ساض٢ وٙٙس. فط٤اطا ٤ٚٚالا ث٥ابٖ ٔا٣    

 ٜ ÷) ٔاست  ثس٣ٞ وٛتاب Sdebt ،)  ٥ٔٗ ٔاب٣ِ ضا  أض٤ساه تا

 ٥طاتط٢ ثٞب٣٤ وٝ ٥ٔاعاٖ   ضطوت ،زٞس. ٔتعبلجب  ص ٣ٔافعا٤

، ساطٛح ثابلاتط٢ اظ ٚراٝ    زاض٘اس ٔاست   ٞب٢ وٛتبٜ ثس٣ٞ

٥ٔٗ ٔاب٣ِ  أوٙٙس تاب اظ ٔحاسٚز٤ت تا    ٘مس ضا ٍٟ٘ساض٢ ٣ٔ

  وٙٙس. پط٥ٞع

 

 َا ٔافتٍ

آٔااابض تٛغااا٥ف٣  زضثطزاض٘اااس٠ (1)٠ ضااإبض راااسَٚ

٠ واٝ زض راسَٚ ضإبض    ٍٕٛ٘ٝٞب٘ است. ٔسّ٘اطٔتغ٥طٞب٢ 

سااطح ٚرااٝ ٘مااس   ضااٛز، تغ٥٥ااطات زض ٜ ٔاا٣( ٔطاابٞس1)

، طٛض ٔتٛساط  ثٝ ٔسّ٘اط ١ٞب٢ ٕ٘ٛ٘ضطوت ٠ضس ٍٟ٘ساض٢

 ثبلاا٘حطاف ٔع٥بض زض رسَٚ  است. ٞب وُ زاضا٣٤ 003/0

  ٝ زٞاس واٝ   ضا ٘طابٖ ٔا٣   056/0 عاسز  ،ثطا٢ ٔتغ٥اط ٚاثسات

. حااساوخط ٚ زٞااس ضا ٕ٘ااب٤ص ٔاا٣پطاوٙااس٣ٌ ا٤ااٗ ٔتغ٥ااط 

زٞاس   ٘طبٖ ٣ٔ وٝ است -259/0ٚ  427/0 حسالُ ٔعبزَ

-ضاطوت ٠ ضاس  ث٥ٗ تغ٥٥طات زض سطح ٚرٝ ٘مس ٍٟ٘ساض٢

 ٥ٔ١اب٥ٍ٘ٗ چطذا   تفبٚت ظ٤بز٢ ٚراٛز زاضز.  ،ٞب٢ ٕ٘ٛ٘ٝ

ضٚظ  945 تاب  ٠23 ٔحاسٚز ضٚظ است ٚ زض  238، ع٥ّٕبت٣

ع٥ّٕااابت٣  ١چطذاااثاااٛزٖ  ثاااط ٔتفااابٚتلاااطاض زاضز واااٝ 

سااب٤ط اطلاعاابت  .وٙااس ٔااسّ٘اط زلاِاات ٔاا٣ٞااب٢  ضااطوت

٘ٝ، حاسالُ ٚ حاساوخط ٔتغ٥طٞاب زض    ٔطثٛط ثٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ، ٥ٔب

 است. ضسٜٝ ئ( اضا1)٠ رسَٚ ضٕبض
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 تًصٕفٓ متغٕزَاْ پژيَش تحلٕل( 1)ِ جديل شمار
 ٔع٥بض ا٘حطاف حسالُ حساوخط ٥ٔب٘ٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ اذتػبض٢ علأت عٙٛاٖ ٔتغ٥ط

 Cash 003/0 010/0 427/0 259/0- 056/0� سطح ٍٟ٘ساضت ٚرٝ ٘مس

 CYCLE 238/0 260/0 945/0 023/0 130/0 ع٥ّٕبت٣ ١ذطچ

 Tobin's Q 264/1 638/1 804/11 368/0 207/1 تٛث٥ٗ -و٥ٛ

 Lnasset 046/13 213/13 454/18 089/10 483/1 ا٘ساظٜ

 SDebt 083/0 067/0 840/0 589/0- 312/0÷ ٔست ٞب٢ وٛتب٣ٜٞستغ٥٥طات ث

 NWC 013/0 012/0 589/0 781/0- 128/0� زض ٌطزش ذبِع ٝتغ٥٥طات زض سطٔب٤

 CF 110/0 130/0 209/1 314/0- 149/0 رط٤بٖ ٚرٝ ٘مس ع٥ّٕبت٣

 

ا٘زاابْ  ٞااب٢ تاابث٣٤ّٛ  ثطاساابس زازٜ اٍِااٛثااطآٚضز 

زض ا٤ٗ ضاستب، اثتسا زٚ آظٖٔٛ ا٘زبْ ضسٜ اسات:  . ضٛز ٣ٔ

ثب حبِت تفابٚت   أثطا٢ تع٥٥ٗ حبِت ثطاثط٢ عطؼ اظ ٔجس

ظ آظٔاٖٛ چابٚ ٚ ثاطا٢ تع٥ا٥ٗ ضٚش     ا أزض عطؼ اظ ٔجاس 

 .ضستػبزف٣ اظ آظٖٔٛ ٞبسٕٗ استفبزٜ  آحبضحبثت ٤ب  آحبض

ٚ  F 57/0 ٠ٔماساض آٔابض   ،آٔاسٜ  زسات ٝ تٛرٝ ثٝ ٘تب٤ذ ث ثب

زسات  ٝ ث 97/105ثب زضرٝ آظاز٢  99/0سطح ٔعٙبزاض٢ 

تاط   ثاعضي  F ٠سطح ٔعٙبزاض٢ آٔابض  ؛ ثٙبثطا٤ٗآٔسٜ است

ٞب٢  َٛ ٚ ضٚش زازٜلج H0ثٙبثطا٤ٗ فطؼ  است؛ 05/0اظ

Pool ٞااب٢ فطضاا٥ٝپااس اظ آظٔااٖٛ ضااٛز.  ا٘تراابة ٔاا٣ 

حبغاُ اظ  ٘تاب٤ذ  اط٥ٕٙبٖ اظ ثطلاطاض٢ آٟ٘اب،    ضٌطس٥ٖٛ ٚ

اضائٝ ضسٜ  (2) ٠ضٕبض ضٌطس٥ٖٛ زض رسَٚ ١ثطاظش ٔعبزِ

   ٖ  ضٌطسا٥ٖٛ اظ  اٍِا٢ٛ  است. ثاطا٢ آظٔاٖٛ ٔعٙابزاضثٛز

ضااطا٤ت  زاض٢ ٣ثااطا٢ آظٔااٖٛ ٔعٙاا، F (F.test) آظٔااٖٛ

ثاطا٢ ثطضسا٣   ٚ  (t.test) �آظٔاٖٛ   ٔستمُ اظ ٔتغ٥طٞب٢

زض  .ضس ٚاتسٖٛ استفبزٜ-زٚضث٥ٗ ٠ذٛزٕٞجست٣ٍ اظ آٔبض

ٝ ضٌطس٥ٖٛ  ٤١ه ٔعبزِ ا٢  چٙسٔتغ٥طٜ، چٙب٘چٝ ٥ٞس ضاثطا

ٞاب٢ ٔساتمُ ٚوٙتطِا٣ ٚراٛز      ٔتغ٥ط ٚاثساتٝ ٚ ٔتغ٥اط   ث٥ٗ

ٚ   ٘ساضتٝ ثبضس، ثب٤س تٕاب٣ٔ ضاطا٤ت ٔتغ٥اط     ٞاب٢ ٔساتمُ 

ٗ  ؛غافط ثبضاس   ٔساب٢ٚ  زض ٔعبزِاٝ،  وٙتطَ ثب٤اس   ضٚ، اظ ا٤ا

ا٤اٗ وابض ثاب     آظٔٛزٜ ضٛز.ضٌطس٥ٖٛ  ١ثٛزٖ ٔعبزِ ٔعٙبزاض

ٝ ضاٛز. ٕٞب٘  ا٘زابْ ٔا٣    ٠Fآٔابض اساتفبزٜ اظ   واٝ زض   ٍٛ٘ا

 F ٠ضاٛز، ٔماساض آٔابض    ( ٔلاحااٝ ٔا٣  2)٠ رسَٚ ضإبض 

(55/27     ٜ  ( ٚ سااطح ٔعٙاابزاض٢ ٔطثااٛط ثااٝ ا٤ااٗ آٔاابض

 غافط آٔاابضٜ ٔجٙا٣ ثااط   ١فطضاا٥زٞاس   ٘طابٖ ٔاا٣ (، 000/0)

ضز  )غاافطثٛزٖ تٕاابْ ضااطا٤ت(اٍِااٛ ٔعٙاابثٛزٖ وااُ  ثاا٣

ضٌطس٥ٖٛ ثطآٚضزضسٜ، زضوُ ٔعٙابزاض   ا٢ٍِٛ ضٛز ٚ ٣ٔ

 است.

 
 الگً  حاصل اس بزاسش وتأج( 3)ِ جديل شمار

                          
                     

                                  
                         

 ٔعٙبزاض٢ سطح آٔبض٠ T ضطا٤ت ضسٜ ث٣ٙ٥ پ٥ص علأت اذتػبض٢ علأت ٔتغ٥ط ٘بْ

 C +/- 005/0- 51/0- 60/0 حبثت ٔمساض

 CPI - 0005/0- 23/3- 00/0 وٙٙسٜ ٔػطف ل٥ٕت ضبذع

CPI ٜوٙٙس ٔػطف ل٥ٕت ضبذع ٔزصٚض
2

 + 09/4 45/3 00/0 

 CYCLE - 02/0- 26/1- 20/0 ع٥ّٕبت٣ ١چطذ

CYCLE ٥ّٕبت٣ع ١چطذ ٔزصٚض
2 + 02/0 87/0 37/0 
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 الگً حاصل اس بزاسش وتأج( 3)ِ جديل شمارادامٍ 

 ٔعٙبزاض٢ سطح آٔبض٠ T ضطا٤ت ضسٜ ث٣ٙ٥ پ٥ص علأت اذتػبض٢ علأت ٔتغ٥ط ٘بْ

 CF +/- 06/0 83/7 00/0 ع٥ّٕبت٣ ٘مس ٚرٝ رط٤بٖ

 Tobin's Q +/- 003/0 36/3 00/0 تٛث٥ٗ ˚ و٥ٛ

 Lnasset +/- 001/0 27/2 02/0 ا٘ساظٜ

 NWC + 09/0 001/9 00/0� ٌطزش زض ٝسطٔب٤ زض تغ٥٥طات

 Short Debt + 003/0 77/0 43/0÷ تٔس وٛتبٜ ٞب٢ ثس٣ٞ تغ٥٥طات

 اٍِٛ اطلاعبت

 170/0 ضسٜ تعس٤ُ تع٥٥ٗ ضط٤ت 177/0 تع٥٥ٗ ضط٤ت

 F 55/27 آٔبض٠ 07/2 ٚاتسٖٛ زٚضث٥ٗ ٠آٔبض

 000/0   ٔعٙبزاض٢ سطح

 

ٛ زض ا٤ٗ   ؛اسات 177/0 ثاب ضاط٤ت تع٥ا٥ٗ ثطاثاط     ،اٍِا

 ثاب زضغس اظ تغ٥٥طات ٔتغ٥ط ٚاثساتٝ   18 حسٚز ٤ع٣ٙ تمط٤جب 

٤ىا٣ اظ    .است زاز٣٘ ٔتغ٥طٞب٢ ٔستمُ ٚ وٙتط٣ِ تٛض٥ح

 ٘جاٛز ٥ٌطز،  ٘اط لطاض ٣ٔوٝ زض ضٌطس٥ٖٛ ٔسّٞب٣٤  فطض٥ٝ

ثطا٢  ٞب است.ذٛزٕٞجست٣ٍ ٤ب ٕٞجست٣ٍ پ٥بپ٣ ث٥ٗ ذطب

، ثطاسبس تعساز پبضأتطٞب ٚ تعساز ٕ٘ٛ٘اٝ،  پژٚٞص ا٢ٍِٛ

ٔمااساض حااسالُ ٚ حااساوخط زٚضثاا٥ٗ ٚاتسااٖٛ، اظ رااسَٚ 

َ ٘تب٤ذ ٔصوٛض زضٔطثٛط استرطاد ضس. ثب تٛرٝ ثٝ   راسٚ

ٜ    ٠آٔبض ٥عاٖ، ٔ(3)٠ ضٕبض  ضاسٜ  زٚضثا٥ٗ ٚاتساٖٛ ثاطآٚضز

ٝ  است 07/2  .زٞاس  ضا ٘طابٖ ٔا٣  ذٛزٕٞجسات٣ٍ   ٘جاٛز  وا

تٛاٖ زْٚ تٛضْ ٚ  ،ضٛز ٔطبٞسٜ ٣ٔ اٍِٛوٝ زض  ٍٕٝٛ٘ٞب٘

ضسٜ است  لطاض زازٜ اٍِٛٔٙاٛض زض  ع٥ّٕبت٣ ثس٤ٗ ١چطذ

 ضاٛز. آٟ٘ب ثب سطح ٍٟ٘ساضت ٚرٝ ٘مس ثطضس٣  ط١وٝ ضاث

، ضاٛز  ٔلاحااٝ ٔا٣   (3)٠ ضإبض  وٝ زض رسَٚ ٌٛ٘ٝ ٕٞبٖ

 ٔماساض  ،-0005/0، ضط٤ت ا٤اٗ ٔتغ٥اط   CPI ٔتغ٥ط ض٠زضثب

ضسٜ  ٔحبسجٝ t ٠ح ٔعٙبزاض٢ آٔبضسطٚ -23/3 آٖ t ٠آٔبض

ز٥ُِ ا٤ٙىاٝ ٥ٔاعاٖ ٔعٙابزاض٢ ا٤اٗ      ثٝ .است 00/0ثطا٢ آٖ

ضااط٤ت   زضغااس وٕتااط ضااسٜ اساات،     ٤ااه آٔاابضٜ اظ  

تاٛاٖ زْٚ آٖ ٤عٙا٣    ض٠زضثاب  آٔسٜ ٔعٙبزاض اسات.  زستٝ ث

CPI
ضٛز، ضط٤ت ا٤ٗ ٔتغ٥اط   وٝ ٔلاحاٝ ٣ٔ ٍٕٛ٘ٝٞب٘  2

 t ٠سااطح ٔعٙاابزاض٢ آٔاابضٚ t45/3  ٠ٔماساض آٔاابض  ،09/4

ٝ است 00/0ثطا٢ آٖ   ضسٜ ٔحبسجٝ ز٥ِاُ ا٤ٙىاٝ ٥ٔاعاٖ     . ثا

زض ساطح   ،زضغس وٕتط است ٔعٙبزاض٢ ا٤ٗ آٔبضٜ اظ ٤ه

 .آٔسٜ ٔعٙابزاض اسات   زستٝ ضط٤ت ث ،زضغس 99اط٥ٕٙبٖ 

CPIٔٙفاا٣ ٚ ضااط٤ت  CPIثاب تٛرااٝ ثااٝ ا٤ٙىاٝ ضااط٤ت   
2 

ٗ   ،اسات زاض  ٔخجت ٚ اظ ٘ااط آٔابض٢ ٔعٙا٣     ،٘تاب٤ذ ترٕا٥

ٚ  ضىُ ث٥ٗ سطحU ١ضاثط تاٛضْ ضا   ٍٟ٘ساضت ٚرٝ ٘ماس 

ٚ  وٙاس  ضا تأ٥٤س ٔا٣  پژٚٞصاَٚ  ١فطض٥ وٝ زٞس ٘طبٖ ٣ٔ

 ضٛز. زضغس پص٤طفتٝ ٣ٔ 99 زض سطح اط٥ٕٙبٖ

٘طابٖ زازٜ ضاسٜ    (2)٠ ضإبض ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ زض رسَٚ 

َ  CYCLEضاط٤ت ٔتغ٥اط    است،  t ٠ٚ آٔابض  -02/0ٔعابز

ٚ  02/0 ٚ ضط٤ت تٛاٖ زْٚ آٖ ٔعبزَ است 26/1ٔعبزَ 

 ١ضاط٤ت ٔٙفا٣ ٔتغ٥اط چطذا     .اسات  87/0ٔعبزَ  t ٠آٔبض

 ،ع٥ّٕاابت٣ ١ع٥ّٕاابت٣ ٚ ضااط٤ت ٔخجاات ٔزااصٚض چطذاا   

سااطٛح ِٚاا٣ چااٖٛ ؛ اسااتضااىُ U ١ضاثطاا ٠وٙٙااس ث٥اابٖ

ع٥ّٕابت٣ ٚ ٔزاصٚض    ١ آٔسٜ ثطا٢ چطذا  زستٝ ٔعٙبزاض٢ ث

زْٚ  ١فطضا٥  ،زضغاس اسات   ع٥ّٕبت٣ ث٥طتط اظ ٤اه  ١ چطذ

ضااىُ ثاا٥ٗ سااطح  U ١ٔجٙاا٣ ثااط ٚرااٛز ضاثطاا  پااژٚٞص

ع٥ّٕبت٣ زض سطح اط٥ٕٙابٖ   ١چطذ ت ٚرٝ ٘مس ٍٟٚ٘ساض

 ٚ ع٥ّٕاابت٣ ١ثاا٥ٗ چطذاا ؛ ٤عٙاا٣ضااٛز ضز ٔاا٣ زضغااس 99

ضىُ Uاضتجبط ،ضسٜ ٘مس ٍٟ٘ساض٢  تغ٥٥طات زضسطح ٚرٝ

ٌفتٙا٣   ،طٛض وّا٣  ا٤ٗ فطض٥ٝ ثٝ ضز ض٠زضثب ٚرٛز ٘ساضز.

ٞاب٢   ٞاب زض ٍٟ٘اساض٢ ٔٛراٛز٢    ٔاس٤طاٖ ضاطوت  است 

٥ٌط٘اس. ثاٝ    ٣ع٥ّٕبت٣ ضا زض ٘ااط ٕ٘ا   ١ٔست چطذ ٘مس٢،
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ضسس ٥ٔعاٖ ٍٟ٘ساض٢ ٚرٝ ٘مسوبف٣ ٚ ٤ب ٔبظاز ثاب   اط ٣ٔ٘

ٝ  ثاطا٢ ٔاس٤ط٤ت ٚ   ٞاب٢  تػ٥ٕٓتٛرٝ ثٝ  ٘طاسٖ ثاب    ٔٛارا

٘بضاا٣ اظ تااٛضْ ثبضااس. ز٥ِااُ ز٤ٍااط    ٤ٙااسٜآٔراابططات 

ٔٛضاٛ،  ا٤اٗ   ٠زٞٙاس  تٛا٘س ٘طبٖ ٣ٔ ،طٝضاث ٘جٛزٖزاض ٔع٣ٙ

ٝ  ٔس٤ط٤ت ثسٖٚ تٛرٝ ثٝ سب٤ط ٌع٤ٙٝ ثبضس وٝ عّات   ٞب، ثا

ٍٟ٘اساض٢ ٚراٝ ٘ماس     ثابض٠ ٍٟ٘ساض٢ ٚرٝ ٘ماس، زض  ١ٙٞع٤

   وٙس. ٥ٌط٢ ٣ٔ تػ٥ٕٓ

 

 پٕشىُادَاگٕزْ ي  وتٕجٍ

اَٚ ٘طابٖ زاز   ٥١حبغُ اظ آظٖٔٛ فطضا  ٢آٔبض ٤ذ٘تب

ضاىُ ثا٥ٗ ساطح    U ١ضاثطا  ،زضغس 99 ٥ٙبٖزض سطح اطٕ

 وٙٙاسٜ  ضابذع ل٥ٕات ٔػاطف   ٍٟ٘ساضت ٚراٝ ٘ماس ٚ   

اظ  حبغااُ ١٘ت٥زاا آٔااسٜ ثااب زسااتٝ ٘تااب٤ذ ثاا ٚرااٛز زاضز.

ٚ  [2013]ٚا٘چٛ ٚاً٘  پژٚٞص ثاب ٔجاب٣٘    سبظٌبض اسات 

ٝ    ؛٘اط٢ ٥٘ع ٔطبثمات زاضز  عٙاٛاٖ ٤اه    ثٙابثطا٤ٗ تاٛضْ ثا

 ٖ ض زضاطا٤ط التػابز٢    ٠وٙٙاس  ٔتغ٥ط ولاٖ التػبز٢ ٚ ث٥اب

 ثاطا٢ ٞب احطٌصاض است ٚ ٔاس٤طاٖ ثب٤اس    ٘مس٣ٍٙ٤ ضطوت

٘مس٣ٍٙ٤ ذٛز ضا  ،پبسر٣٤ٍٛ ثٝ تغ٥٥طات ٔح٥ط ذبضر٣

 ١ٔج٣ٙ ثط ٚرٛز ضاثطا  پژٚٞصزْٚ  ١ض٥فط ٔس٤ط٤ت وٙٙس.

Uٝع٥ّٕابت٣   ١ ٘مس ٚچطذ  ضىُ ث٥ٗ سطح ٍٟ٘ساضت ٚر

ا٤اٗ   ضز ض٠زضثاب  .ضٛز ٣ٔ ضززضغس  99سطح اط٥ٕٙبٖ  زض

ٞاب زض   ٔس٤طاٖ ضطوت تٛاٖ ٌفت ، ٣ٔطٛض و٣ّ فطض٥ٝ ثٝ

ع٥ّٕابت٣ ضا   ١ذٔست چطٞب٢ ٘مس٢،  ٍٟ٘ساض٢ ٔٛرٛز٢

ٚا٘چاٛ ٚا٘اً    ١ا٤اٗ ٘ت٥زاٝ ثاب ٔطبِعا    ٥ٌط٘س.  زض ٘اط ٣ٕ٘

ثٝ ٘اط ٣ٔ ضسس ٥ٔعاٖ ٍٟ٘اساض٢   سبظٌبض ٥٘ست. [2013]

ٔاس٤ط٤ت   ٞب٢ تػ٥ٕٓٚرٝ ٘مسوبف٣ ٚ ٤ب ٔبظاز ثب تٛرٝ ثٝ 

٘بضا٣ اظ تاٛضْ    ٤ٙاس٠ آ٘طسٖ ثاب ٔرابططات    ٔٛارٝ ثطا٢ٚ 

 .ثبضس

ٞااااب زض  ٔااااس٤طاٖ ضااااطوت ضااااٛز پ٥طااااٟٙبز ٔاااا٣

ٞاااب٢ ذاااٛز ثاااطا٢ ٍٟ٘اااساض٢ ٥ٔاااعاٖ    ض٤اااع٢ ثط٘بٔاااٝ

٤اٗ ٘ىتاٝ تٛراٝ وٙٙاس واٝ ساطح       ٞب٢ ٘مس ثاٝ ا  ٔٛرٛز٢

پبسر٢ٍٛ ثٝ تغ٥٥اطات   ثطا٢ٍٟ٘ساضت ٚرٝ ٘مس ذٛز ضا 

ٝ   )تٛضْ( تٙا٥ٓ ٚ زض ٔح٥ط ذبضر٣ ا٢ حفاظ   ساطح ث٥ٟٙا

طح ض سا زحط ؤوٙٙس. زضن ٚ فٟٓ عٛأُ ٔح٥ط٣ ولاٖ ٔ

پبسر٣٤ٍٛ ٔٙبست ثاٝ  ٍٟ٘ساضت ٚرٝ ٘مس ٔب٘ٙس تٛضْ ٚ 

ٚ ذااابضر٣ ثبعاااج ضضاااس ٚ تغ٥٥اااطات ٔحااا٥ط زاذّااا٣ 

ٔٙابثع تٛساط ٔاس٤طاٖ     ١، ترػ٥ع ث٥ٟٙضطوتضىٛفب٣٤ 

ٜ  ١ٚو٥ّّا  ضٛز ٣ٔ ٞاب٢ ٔاب٣ِ    اظ غاٛضت وٙٙاسٌبٖ   اساتفبز

ح٥ط عٛأاُ  أتثٝ  ،ٌصاضاٖ، تح٥ٍّّطاٖ ٚ غ٥طٜ ضبُٔ سطٔب٤ٝ

ض ساطح ٍٟ٘ساضات ٚراٝ ٘ماس     زالتػبز٢ ٔب٘ٙس تاٛضْ ضا  

 ٤ٙاس٠ آث٥ٙا٣ ضاطا٤ط    ٚ زض پا٥ص  وٙٙس ٣ٔٞب تٛرٝ  ضطوت

ٞاط ضاطوت اوتفاب    ضطوت، فماط ثاٝ ٔع٥بضٞاب٢ زاذّا٣     

عّٕاا٣، ٔزٕٛعااٝ ضااطا٤ط ٚ  پااژٚٞص٤ٙااس افطزض  ٘ىٙٙااس.

پژٚٞطااٍط ٔااٛاضز٢ ٚرااٛز زاضز وااٝ ذاابضد اظ وٙتااطَ  

ٝ  ؛است ٜ   ٣ِٚ ثا تٛا٘اس   ٔا٣ ضا  پاژٚٞص ٘تاب٤ذ   ،طاٛض ثابِمٛ

 پااژٚٞصا٤اٗ   ٞااب٢ ح٥ط لااطاض زٞاس. ٔحاسٚز٤ت  أتحات تا  

ٞااب٢ حاابوٓ ثااط  ٔحااسٚز٤ت ضااطح ظ٤ااط ثااٛزٜ اساات: ثااٝ

ٝ  ٞا  ض٤بض٣ ٚ تح٥ُّٞب٢  اٍِٛ ٥ٌاط٢ ٚ   ب٢ آٔابض٢، ٕ٘ٛ٘ا

 پااژٚٞص اسااتٞااب٢  تعٕاا٥ٓ ٘تااب٤ذ ٤ىاا٣ اظ ٔحااسٚز٤ت

 ثااا٥ٗثاااطا٢ ا٘ترااابة ٕ٘ٛ٘اااٝ اظ اتااا٣( ٚ )ٔحاااسٚز٤ت ش

ٖ   پص٤طفتٝٞب٢  ضطوت ، ضسٜ زض ثٛضس اٚضاق ثٟابزاض تٟاطا

 ١ٕٞا ٞب٣٤ ا٘تربة ضس٘س وٝ اطلاعابت آٟ٘اب، زض    ضطوت

زض زسااتطس ثبضااس وااٝ ا٤ااٗ    پااژٚٞص ٠ٞااب٢ زٚض ساابَ

زوطزٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ضاسٜ اسات ٚ أىابٖ    ٔٛضٛ، ثبعج ٔحسٚ

 اظ زٞاس.  ح٥ط لطاض ٣ٔأآٔسٜ ضا تحت ت زستٝ تع٥ٕٓ ٘تب٤ذ ث

 ٞاب٢  پاژٚٞص حبضاط ثاطا٢    پاژٚٞص آ٘زب٣٤ وٝ ٘تاب٤ذ  

تٛغاا٥ٝ  ضااٛز؛اسااتفبزٜ تٛا٘ااس  ٔاا٣ز٤ٍااط زض ا٤ااٗ ظ٥ٔٙااٝ 

ٞب٢ والاٖ   سب٤ط ٔتغ٥ط ح٥طأتٞب٢ آت٣  زض پژٚٞصضٛز  ٣ٔ

ت، ٘اطخ  ٘ا٥ط ل٥ٕات ٘فات ٚ ٘ٛسابٖ ل٥ٕات ٘فا      التػبز٢

 ٘ماس   ض ٍٟ٘ساض٢ ٚرٝز٘طخ ثٟطٜ  ٚ ، ٘طخ اضظGDPضضس 

ع٥ّٕابت٣   ١چطذ ح٥ط تٛضْ ٚأتٞب ثطضس٣ ضٛز،  ضطوت زض

)ضضااس، ثّااٛف، افااَٛ(    عٕااط ١ثطاساابس ٔطاحااُ چطذاا  
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اظ ضاٛز،  ثطضسا٣  ضاسٜ   ٞب٢ تفى٥ه ٞب، زض ٕ٘ٛ٘ٝ ضطوت

ح٥ط تٛضْ زض غٙب٤ع أع٥ّٕبت٣ ٚ ت ١آ٘زب٣٤ وٝ ٔست چطذ

ضٛز ٔٛضٛ،  پ٥طٟٙبز ٣ٔ، بٚت ثبضستٛا٘س ٔتف ٔرتّ  ٣ٔ

ٝ  حبضط ثٝ پژٚٞص ا٢ زض غاٙب٤ع ٔرتّا     غٛضت ٔمب٤سا

 .ضٛزثطضس٣ 
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