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 مهمقد .1

ــول»      ــت  حوررتوج  ویژ  «9رااب  رر بااار حص  ــ     اا گذش ــا   هحتغرری اس و  نظرانص
های اندیشــمندان بوره و احرواه نرز اهمر  من برشــتر شــده اســ د هر شــر ت  تمایل رارر اا راه

اب  های اخرر تثیرر راپرش  بگرررد رر سالحختلف  سهم بااار خور را افزایش رهد و اا رابای خور 
و  یخواجو رانیرر ا برای حثال رر بااار حص ــول بر حتغررهای حختلف  بررســ  شــده اســ د    

ــوندگ شی   با افزا اندافت ی( رر2999)  مرابراه ــول  نقدش ــهام ب  رااب  رر بااار حص  ــرس  ترش
ــور ح انـد    رااب  رر بااار  ( ارعـا  رره 2997) 2افرار حختلف  اا جملـ  بگگز و بتترنس   [د91] شـ

  شورط ح حربو حدیر و حالک  رابطتواند بر حشکلات نمایندگ   ی ن  حسائل     ب  ح  حص ول
تواند ها حشـاهده شـده اس     رااب  رر بااار حص ول ح   رر برخ  اا پژوهش [د9تثیرر بگذارر ]

ــگری حال  را ر رف ــمانا و یان تص   گزارشـ ( نتایج این 2991) 3تثیرر ارار رهدد ب  نظر لا سـ
بر حشکلات [د علاوه92]  ندح ها اا ارعای تثیرر رااب  بر حشکلات نمایندگ  پشتربان  پژوهش

ــرحای نمایندگ   یک  ریگر اا حوارری    ب  ااداحات حدیر حربوط ح  ــور  س ها گذاری رر پروژهش
ــ د  ــرحای  نبوریا  وجور  رروااعاس ــکلات نمایندگ  و اینک  س ــور یا حش     بخررگذاری انجام ش
ب  اینک  حشـکلات نمایندگ  اا ااداحات حدیر ســرهشم   توج های حدیر بسـتگ  راررد با مت ـمر 
 رهد  لا سمانا وتثیرر ارار ح را تص منگررر و حشاهده شده اس     رااب  رر بااار حص ول ح 

    هاگذاری شــر  تواند بر ســرحای اند    رااب  رر بااار حص ــول ح ( ارعا  رره2991یان  )
 [د93داحات حدیر اس   تثیرر بگذارر ]  ریگر اا نتایج اایک
ت   صــن ت  و حصرط  گذاری  ب  عواحل شــر برن رااب  رر بااار حص ــول و ســرحای   رابط     

های ( ب  این نترج  رسردند    شر  2993) 9 ای[د برای نمون  اُ دوگ  و حگک93بستگ  رارر ]
های     رر صـنایع انص اری ف الر  رارند  با سرع   ف ال رر صـنایع راابت   نسـب  ب  شـر     

( نشــان رارند    افزایش رر 2992) 1[د همچنرن حسلو و وان 2 نند ]گذاری ح برشــتری ســرحای 
ــر  ســور و نر واررات و ســرحای  ــرحای  گذاری خارج   حرانگرن  اش رهد گذاری را  اهش ح س

 [د91]
سـ     بالابورن نر  رشــد فروش شـر   و صــن     ( این ا2991و همکاران ) 2نظر جران      
د گذاری باشــار حص ــول و ســرحای حثب  برن رااب  رر باا  رابطتواند حصر   اوی رر ایجار ح 
ــرحای  [د همچنرن این اعتقار وجور رارر   93] ــر  رااب  بر حرزان س های     رر هر گذاری ش

                                                 
1. Product market competition 

2. Baggs & Bettignies 
3. Laksmana & Yang 

4. Akdo�u & MacKay 
5. Mello & Wang 
6. Jiang 
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رر این حورر حتفاوت اس ؛ ب   نظرانا  ص ـ[د عقرده 93گذارر ] نند  تثیرر ح هبری ح صـن   ر 
های     رر هر ( وات  رااب  شــدید رر بااار  ا م اســ   شــر  2991نظر جران  و همکاران )

ــن   رهبری ح  ــر   ص ــایر ش ــب  ب  س ــرحای  نند  نس ــتری انجام ها س   رهند حگذاری برش
ترتر  یک  اا اهداف این نبدی [د3و  93( برعک  اس  ]2993و همکاران ) 9نظر اوُتور    رر ال

رر شرای  عاری و  بارکیگذاری  برن رااب  رر بااار حص ـول و سـرحای     رابطپژوهش بررسـ   
    س شده اگرفتن بالابورن رشد فروش اس د همچنرن ب  این حوضوع پرراخت  نظررربا  بارکی

ای ف ال رر هیر شر  گذاری برشتری نسب  ب  سامیا رر شـرای  راابت   رهبران صن    سرحای  
 ؟رهند حصن   انجام 

گذاری برن رااب  رر بااار حص ول و سرحای   رابطشده رر ایران های اخرر گزارشرر پژوهش     
[د نوموری این پژوهش 92]( بررس  شده اس  2993) همکارانو  طان لخلرف  س ـشـر   توسـ    

ــد فروش بر   ــ  تثیرر بالابورن رش ــرحای   برن رااب  رر  رابطبررس ــول و س  گذاری وبااار حص 
رر  گذاری اس دبرن رهبری رر صـن   و سرحای    رابطهمچنرن تثیرر رااب  رر بااار حص ـول بر  

ها سپ  حتغررها و حدل  شـناسـ  ر ر شـده اسـ     پرشـرن  و روش   ترتر   حبان  نظریاراح  ب 
 گرری ارائ  شده اس دها و نترج   یافت ررنهای اند و ح رف  شده

 
 های پژوهشفرضیه همباني نظری و توسع .2

گذاری با ح رار های سرحای رر شرای  عاری  پروژه. گذاریرقابت در بازار محصوول و سرمايه 
اطمرنان  شر   این اخترار را رارر    حنتظر شـوندد رر شرای  عدم خالص اراش ف ل  انتخاب ح 

شــر     اراش راشــت  باشــدد رر این شــرای حمکن اســ  حاندن   انتظار اجرای پروژهرر بماند و 
[د رااب  رر بااار 99ل  حثب  و بااهمرت  راشـت  باشد ]  ند    خالص اراش ف ای را اجرا ح پروژه

ــول باعی ح  ــور حص ـ ــدتب « 2اراش رر انتظار اجرای پروژه حاندن»شـ  ایرا اهش یابد؛  شـ
رت صورراین ؛شورن ر  رابا ح گذاری اا رس  شر   رها و   فرصـ  سرحای  صـورت اینغرررر

[د رر شــرای  2 ند ]  نزریک ب  صــفر را اجرا ح های با خالص اراش ف ل  حثبشــر   پروژه
ــور    خالص اراش ف ل  حثب  من اا ای اجرا ح اطمرنان  پروژهعدم اراش رر انتظار اجرای »شـ

 «تظار اجرای پروژه حاندناراش رر ان»برشـتر شور و هون رااب  رر بااار حص ول   « پروژه حاندن
تثیرر  توانرو ح ایناا ؛شــوندهای برشــتری پذیرفت  ح رهد  بنابراین پروژهشـدت  اهش ح  را ب 

 [د93گذاری را حثب  رر نظر گرف  ]ی رااب  رر بااار حص ول بر سرحا

ــمـانا و یان  )       ــاس وجور 2991لا سـ ــول و   رابط( ح تقدند اسـ برن رااب  رر بااار حص ـ
 و حشکلات نمایندگ  ای اس     برن رااب  رر بااار حص ولگذاری  رابط های سرحای ت ـمرم 

                                                 
1. Autor 
2. The value of the wait option 
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 نند    رااب  ( بران ح 2997نقل اا بگگز و بتترنس  )( ب 2991[د لا سمانا و یان  )93وجور رارر ]
ها [د من9و  93شــور ] اهش حشــکلات نمایندگ  ح  رر بااار حص ــول عاحل  اســ     حوج 

نترج  حدیران و رر  طلبانفرص عنوان ابزاری نظارت   ااداحات افتند رااب  رر بااار حص ول ب رری
تثیرر حثب  رااب   هرهندنشــاننتایج هندین پژوهش  [د9رهد ]شــکلات نمایندگ  را  اهش ح ح

( نتایج این 2991لا سمانا و یان  ) نظر ب رر بااار حص ول بر  رفر  گزارشگری حال  اس     
ــول حوج   ا پرراارها ب   مای  اا این ریدگاه ح ژوهشپ هش    افزایش رااب  رر بااار حص 

 [د93شور ]حشکلات نمایندگ  ح 
ــنان و  وهن   رر این حورر      ــول اا 2999) 9بـالا ریشـ ــدند رااب  رر بااار حص ـ ( حتوج  شـ

ــگ ــ  جلوگرری ح گزارش ای ( رابط 2993)و همکاران  2همچنرن هتن  ؛[1 ند ]ری حال  ناررس
[د رر ایران نرز نتایج 2های انواع ســور پردا  ررند ]یژگ حثب  را برن رااب  رر بااار حص ــول و و

ــ  (    اا شاخص هرفرندال2993پور و بزرای  )پژوهش خداح  نشان   انداستفاره  رره 3هررشمنـ
ــول حیرهد افزاح  ــای ح ش رااب  رر بااار حص ـ ــور وج  بهبور  رفر  افشـ [د نماای و 97]شـ

اا ای حشاب  رس  یافتند احا بااستفارهب  نترج  یارشـده اا شـاخص  ( نرز بااسـتفاره 2999همکاران )
[د رر پژوهش  ریگر 29رس  موررند ]  را ب شده  عک  این نترجو لرنر ت دیل 9های لرنرشـاخص 

ب  ا هنمندد افشای پرراخت ( ب  بررس  تثیرر رااب  بالف ل و بالقوه بر  رفر 2999واعظ و همکاران )
    ال شور؛ رراین نترج  رسـردند    افزایش رر رااب  بالف ل حوج   اهش  رفر  افشــای ح  

 [د22را ررپ  رارر ] افزایش رر رااب  بالقوه  بهبور  رفر  افشای
 یفرص  برشتری براا هنمباشد   ض رفحدیران  هایگذاران بر اادام   نظارت سرحای احان      
گذاری  نند؛ ایرا سرحای استفاره اا حنابع رر جه  حنافع شخ   خور رارند و  متر ریسک ح سوی

بنابراین اگر رااب  رر  ؛شورا هنمتواند حوج   اهش حنافع شـخ ـ    های ریسـک  ح  رر پروژه
ا تمال برشتری وجور رارر    رر حصرط   بااار حص ول بتواند حشکلات نمایندگ  را  اهش رهد 

ــر   ــرحای راابت   ش ــک  اادام های گذاری رر پروژهها ب  س   جبورن  حو نند    با وجور ریس
 [د93شور ] افزورهاراشافزایش 
شور؛ های ریسک  ح گذاری رر پروژهرروااع رااب  حوج  تشـوی  حدیران رر جه  سـرحای        

ا هنم  اا طرف ریگر؛ شور حدیران اا حنابع ح هاستفارسویهای ایرا رااب  حوج   اهش فرصـ  
رر بااار  بنابراین رااب  ؛ ندرا حجبور ب  پذیرش ریســک برشــتر برای بقای بلندحدت شــر   ح 

شــدن های لاام برای اجرای گذاران اســ  و انگرزهحص ــول  ســااو اری نظارت  برای ســرحای 
 سااردحدیران را فراهم ح  وسرل ب های ریسک  پروژه

                                                 
1. Balakrishnan & Cohen 

2. Cheng 

3. Herfindahl-Hirchman 
4. Lerner 
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گذاری  جران  و های سرحای برن رااب  رر بااار حص ـول و ت ـمرم    رابطسـ   برر  رراحرن     
گذاری ( نشان رارند با افزایش رااب   حرزان سرحای 2991( و لا سـمانا و یان  ) 2991همکاران )
ــر   ( عک  این نترج  2993اوُتور و همکاران ) ( و2992) 9   والتایابد؛ رر ال ها افزایش ح ش
(    اا 2993سلطان  و همکاران ) [د رر ایران نرز نتایج پژوهش خلرف 3و  29  93  93]اند را یافت 

ــ  شـاخص هرفرندال  های ر ت مرمتثیرر حنف  رااب  ب هرهندنشان  اندهررشـمن اسـتفاره  رره  ــ
اا شاخص ( بااســتفاره2991[د رر پژوهشـ  ریگر ابراهرم  و همکاران ) 92گذاری اسـ  ] سـرحای  

ــ  هرفرنـدال  ــمن تـثیرر راـاب  و همچنرن تثیرر ت احل  را  هــــ و جریان نقد ماار را بر  اب ررشـ
تثیرر  هرهندنشــان[د نتایج این پژوهش 3گذاری بررســ   ررند ]ســرحای و  مگذاری سـرحای  برش

ــرحای حثب  رااب  بر برش ــرحای گذاری و تثیرر حنف  من بر  مس ــ س نتایج  همچنرن ؛گذاری اس
گذاری حنف  اســ د رر اراح  ســرحای ت احل  رااب  و جریان نقد ماار بر  مرهد تثیرر نشــان ح 

 اول بران شده اس :  فرضر
 

 حثب  وجور راررد  رابطگذاری برن رااب  رر بااار حص ول و سرحای  .اول هفرضی
اول   فرضررر این پژوهش رااب  رر بااار حص ـول بر اساس ههار ح رار حصاسب  شده و بنابراین  

 ار  ال  حوررماحون ارار گرفت  اس درر هه
ــتفاره رر این ب  پژوهشتوج با      های پرشــرن و حبان  نظری حربوط  حتغررهای  نترل  حورراس

های رشد( اس  )فرص  «2 روتوبرن»شر    جریان نقد عملرات  و شاخص  هاندااپژوهش شاحل 
 توان گف :اری ح گذحورر هگونگ  تثیرر این حتغررها بر سرحای رر[د 93و  1]

حنابع  ربسااحان  رارند و برشتر باید های  وهک رسترس   متری ب  حنابع حال  برونشـر        
رشتر سااحان  بهای بزرگ ب  حنابع حال  برونحال  راخل  حتک  باشـند  ول  رسـترسـ  شـر      

 [د 1] راشت  باشد گذاریت  با سرحای شر   ارتباط حثب هانداارور انتظار ح   اساساس د براین
ری پذیگذاری حســتلزم رســترســ  ب  حنابع حال  اســ  و حنابع حال  راخل   ان طاف ســرحای      

رهدد اا حنظر تئوری ساختار سرحای  و تئوری گذاری را افزایش ح  ند و سرحای برشتری ایجار ح 
ا افزایش بنابراین ب ؛گرررحال  اا حصل حنابع راخل  شر   رر اولوی  ارار ح  تثحرن  حرات سلسل 

ش گذاری افزایســرحای  شــور وگذاری تســهرل ح جریان نقد عملرات   تثحرن حال  برای ســرحای 
  ب  های   های رشد اس د  ت  شر  گذاری حستلزم رسترس  ب  فرص سـرحای   [د93یابد ]ح 

بنابراین  ؛اشت  باشندهای  پرش رو رگذاری باید فرص حنابع حال  رسـترسـ  رارند  برای سـرحای    
 شــور و ح رفنســب  اراش بااار ب  اراش رفتری حصاســب  ح  صــورتب شــاخص  روتوبرن    

 [د7گذاری تثیرر بگذارر ]بر سرحای  صورت حثب تواند ب های رشد اس   ح فرص 
                                                 
1. Valta 
2. Tobins Q 
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رهد شـواهد نشان ح  . گذاریرقابت در بازار محصوول، بالابودن رشود فروش و سورمايه   
فروش رر سـط  شـر   و صن   بالا باشد  تثیرر حثب  رااب  رر بااار حص ول بر   هنانچ  رشـد  

هنگام بالابورن رشد   (2991جران  و همکاران )یابدد ب  نظر ها افزایش ح گذاری شر  سرحای 
ــرحای  ررنترج  اهش و « اراش رر انتظار اجرای پروژه حاندن»فروش    یابد؛گذاری افزایش ح س

ی هابالابورن رشـد فروش  سـورموری اسـ   ی ن  بالابورن رشد فروش  فرص      نترج منجا  اا
بالابورن رشــد فروش شــر   و   ها همچنرن ح تقدندمن [د93رهد ]ســورموری مت  را نشــان ح 

رریافتند  اهنمبگذاررد  گذاری تثیرربرن رااب  رر بااار حص ول و سرحای   رابطتواند بر صن   ح 
حص ول  ررر سط  شر   و صن   حوج  افزایش تثیرر حثب  رااب  رر بااا بالابورن رشد فروش

 شوردگذاری ح بر سرحای 
های رشد شر   بر ( ب  بررسـ  تثیرر اهرم حال  و فرص  2999رر ایران  ریم  و همکاران )     

 هایها پرراختند و رریافتند    برن اهرم حال  و ت ــمرمگذاری شــر  های ســرحای ت ــمرم
ــرح ـ ــ حنف  وجور رارر؛ رر ال   رابطگذاری ایـ  سـ ــمرم   برن فرصـ ــد و ت ـ های های رشـ
( ب  2992و همکاران ) یا بر گریر  رر پژوهش [د99ح ناراری حشاهده نشد ]  رابطگذاری سرحای 

ب   یذارگ یسرحا  ربر  ساس یح نارار ررتثی یگذار یسـرحا  یها   فرصـ   دندررس ـ ج رنت نیا
 [د9دارر ]ن ینقد یهاانیجر
عنوان عاحل     حربوط ب  ررون برخلاف رااب  رر بااار حص ــول  بالابورن رشــد فروش  ب      

رهد    براین  شواهد نشان ح گذاری تثیرر راشت  باشدد علاوهتواند بر سـرحای  شـر   اسـ  ح   
عنوان ب د تثیرر ارار رهدگذاری شــر   را تص تواند ســرحای شــر ت  ریگری نرز ح عواحل ررون

های گذاری شر  های سـرحای  ( ب  بررسـ  ت ـمرم  2991نمون  رر ایران  صـالص  و همکاران ) 
ــر   هررحاند ــردند    شـ ــ   هررحاندهای حال  پرراختند و ب  این نترج  رسـ حال  رارای فرصـ

ــرحای  ــرحای س ــ  با فگذاری  س ــ گذاری را حتناس ا هنم[د 29رهند ]های حوجور افزایش ح رص
گذاری ایار و های رارای فرصــ  ســرحای  شــاحل شــر     طبقها را ب  رو نرن شــر  همچ

گذاری  م تفکرک نمورند و حجدراً ب  بررســ  پرراختند    های رارای فرصــ  ســرحای شــر  
ری گذاگذاری  سط  سرحای حال  بدون توج  ب  فرص  سرحای  هررحاندهای حشـخص شد شر   

 صورت ایر حطرح شده اس :روم ب   فرضرشده  ب  حطال  ر ربا توج   رهنددرا افزایش ح 

 

ــرحای   .دوم هفرضووی ــد فروش  تثیرر حثب  رااب  رر بااار حص ــول بر س ا گذاری ربالابورن رش
 رهددافزایش ح 

رتر  ترر این پژوهش بالابورن رشد فروش رر رو سط  شر   و صن   حصاسب  شده و بدین     
 ررماحون ارار گرفت  اس دروم رر رو  ال  حو  فرضر
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 عقردهب گذاری. عیت شوورکت در صوونعت و سوورمايه  رقابت در بازار محصووول، وضوو 
 نند های     رر صن   رهبری ح گذاری شر  نظران  رر شرای  راابت   حرزان سرحای صـا   
ــان را2993 ندد رر این رابط  نظرات حتفاوت  وجور راررد اوُتور و همکاران )تغررر ح  رند    ( نشـ

های     شر  ا هنم[د ب  نظر 3رهد ]ری رهبران صن   را  اهش ح گذاافزایش رااب   سرحای 
ها گذاری  نند؛ ایرا من نند  ا تمال رارر رر شرای  راابت    متر سرحای رر هر صن   رهبری ح 

اشندد گران نبهای ف ال رر صن    ناین اابلر  را رارند    رر حورر رااب   برخلاف سـایر شر   
( ح تقدند    رر حصر  راابت   رهبران صن   نسب  ب  سایر 2991رر حقابل  جران  و همکاران )

 نند این اس  حطرح ح ا هنم[د رلرل     93رهند ]گذاری برشـتری انجام ح   ها سـرحای شـر   
ر ی    رهای رشد و سورمور   رهبران صـن   اا توانای  بالای خور برای تسخرر سور و فرص  

های     رر صن   ها نشـان رارند شر   من نندد اسـتفاره ح    شـرای  رااب  شـدید وجور رارر  
رهندد رر ایران پژوهشــ  رر گذاری خور را افزایش ح  نند  با افزایش رااب   ســرحای رهبری ح 

 صورت ایر تدوین شده اس :سوم ب   فرضربنابراین  ؛این احرن  گزارش نشده اس 
 

 نند  های     رر صن   رهبری ح گذاری شر  رر شرای  راابت   حرزان سرحای  .سوم هفرضی
 یابددافزایش ح 

های     رر این پژوهش برای بررسـ  رهبری رر صـن   و ررنترج  حشخص نمورن شر         
ســوم رر ســ   ال    فرضــر نند  اا ســ  ح رار اســتفاره شــده و بنابراین رر صــن   رهبری ح 

 حون ارار گرفت  اس دحوررما
 
 شناسيروش .3

همبستگ  اس د همچنرن  اربرری و اا نظر حاهر   توصرف  ـ  پژوهش  اضر اا نظر هدف      
های مرشــروی ارار رارد رر این توان این پژوهش را رر گروه پژوهشها ح موری رارهاا لصاظ جمع
 گون اینرر حورر  درر شــده اســ  های تر رب  برموهای رگرســرون  بر حبنای رارهپژوهش حدل

وع رن ن رحشخصها ابتدا باید نوع حدل و ایرات حشخص شورد برای ها  ابل اا ماحون فرضر راره
« دحدل حقر»و یا « حدل تابلوی »این ماحون  یا   نترجشور    استفاره ح  9لرمر Fحدل اا ماحون 

ــد ــمن گاه بایدمن  خواهد بورد اگر حدل اا نوع تابلوی  باش ــور تا یاب  یا  2ماحون هاس نرز انجام ش
شده رر بورس اوراق بهارار های پذیرفت محاری  شر    جاح بورن ایرات حشخص شورد ت ـارف  
های  انتخاب گرری شر  برای نمون ( اس د 9319تا  9337سـال  )  3  حوررحطال   هرورتهران و 
ــده ــال حال  هر دام حنته  ب  ش ــفند هر  21اند    س ــد و جزی بانک اس ــال باش ها و ها  برم س

                                                 
1. Limier 
2. Hausman 
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هار اند     داال هارار گرفت  حورربررس گذاری نباشـندد همچنرن صنای    های سـرحای  شـر   
رر  گرری رااب شده برای اندااههای استفارهشـر   رر هر صـن   ف ال باشـد؛ ایرا یک  اا ح رار   

بااار س  شر   بزرگ هر صن   اس     رر من اا سهم  بنگاه nبااار حص ـول  شـاخص تمر ز   
اسـتفاره شده اس ؛ اا طرف ریگر  یک  ریگر اا ح رارهای رااب     رر این پژوهش حورراستفاره  

ار  ررن من اا سهم بااباشد    برای عملرات هررشمن ح ـــ  ارار گرفت  اس   شاخص هرفرندال
 اند     انتخاب شدههایهمچنرن شر   ؛شورهای ف ال رر هر صـن   استفاره ح  شـر     هم

با توج  ب  شرای   ررنهای  ح احل  شده باشدد باریکسهام هر دام رر س  حاه مخر هر سال  داال 
تا  9337های سال برنشر    33ها با استفاره اا اطلاعات گرری  فرضـر  شـده برای نمون  اعمال
 حورر ماحون ارار گرفت  اس د 9319

 

نمار  بااس      «9یگذار یسرحا»پژوهش  نیا  وابست ررحتغ .گذاریگیری سرمايهاندازه
INVEST صورت ایر اس :من ب   حصاسب هنصوو  شور نشان راره ح 

 

سرحای گذاری شر     = (
هایرارای  یاب  رر پایان سال    جمع ناخالص  − هایرارای  یاب  رر ابتدای سال  جمع ناخالص 

جمع ناخالص رارای های یاب  رر ابتدای سال 
) 

 

این  رر    اس  حتغرر حستقل  رااب  رر بااار حص ول .گیری رقابت در بازار محصولاندازه
 :شده اس من استفاره   حصاسب یبرا اررح  ههاراا پژوهش 

ــاخص  اول:معیار  ــ      «2بااار هانداا»ش ــان راره ح MKTSIZEبا نمار اس ــور نش د این ش
رااب  شـدیدتر اا سوی   هرهندنشـان  تربزرگبااار  هرا  شـاخص  ح رار حسـتقرم رااب  اسـ ؛    

تقاضـای برشـتر اا سـوی حشـتری را نشان      تربزرگبااار  اامنجا  همچنرن  ؛رابای بالف ل اسـ  
 هرهندنشــانشــور رابای بالقوه هم ب  صــن   جذب شــوند؛ بنابراین ح  رهد  این احر حوج ح 

صــورت ایر حصاســب  بااار ب  هانداا[د شـاخص  22] سـ  ا نرزرااب  برشـتر اا ســوی رابای بالقوه  
 شور:ح 

بااار هاندااشاخص  =)فروش صن  ( لگاریتم طبر     
 

یک  اا ح رارهای  و شور حراره نشان  HHIنمار  با رشمن   رهل ـ ندارشاخص هرف :معیار دوم
 شور:صورت ایر حصاسب  ح ح رار ح کوس رااب  بالف ل اس  و ب  ررنترج تمر ز و 

 

هررشمن − شاخص هرفرندال = [(J   سهم بااار شر   1 اا صن)
2

+ ⋯ + (J   اا صن n   سهم بااار شر)
2

] 

 

                                                 
1. Corporate investment 
2. Market size 
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 میددرس  ح اا تقسرم فروش شر   بر فروش صن   ب  «سهم بااار»
 

و حانند شــاخص  شــور نشــان راره ح CRبا نمار     «9بنگاه nتمر ز »شــاخص  :معیار سوووم
ــ  هرفرندال ح رار ح کوس رااب  بالف ل اس د این  ررنترج هررشمن  یک  اا ح رارهای تمر ز و ـ

  nشورد انتخاب حصاسب  ح  هر صن  های بزرگ حجموع سهم بااار شر  صـورت  شـاخص ب  
های بزرگ من صن   رر نظر گرفت  عنوان شر  ی ن  اینک  رر هر صـن    ه  ت دار شر   ب  

[د رر این پژوهش اا س  شر   بزرگ هر صن   استفاره 93تگ  رارر ]ر  ب  نظر پژوهشگر بسشو
 صورت ایر نشان رار:توان ب بنگاه را ح  nشاخص تمر ز   حصاسب هنصوبنابراین  ؛شده اس 

 

شاخص تمر ز n بنگاه = [(J   سهم بااار اولرن شر    بزرگ اا صن) + ⋯ +  (J   سهم بااار سوحرن شر    بزرگ اا صن)]  

 

این شاخص   دشور راره ح نشان ENTCOSTنمار با     «2حوانع ورور»شاخص  :معیار چهارم
ملات و تجهرزات رر یک صن   هره  حقدار احوال  حاشرن ایراب  بالقوه اس ؛ ح رار ح کوس راا
ابای سط  رااب   متری با ر  رواااین ؛ورور برای رابای بالقوه برشـتر اس    هزینبرشـتر باشـد    
 شور:صورت ایر حصاسب  ح ب  [د شاخص حوانع ورور22] رارربالقوه وجور 

 

شاخص حوانع ورور = لگاریتم طبر   [(J   ملاتحاشرن و تجهرزات شر   1 اا صن (جمع  احوال  J   سهم بااار شر   1 اا صن

+ ⋯ +  (J   اا صن n   ملاتحاشرن و تجهرزات شر (جمع  احوال  J   اا صن n   سهم بااار شر] 

 

بالابورن رشد فروش رر رو سط  شر   و صن   ب  شرح  .گیری بالابودن رشد فروشاندازه
 ایر حصاسب  شده اس :

 شور راره ح نشان  HI_FIRM_GROWTHبا نمار  «3بالابورن رشد فروش رر سط  شر  »
 صورت ایر اس :من ب   حصاسب هنصوو 
 

 یابل ب  سال جاررشد فروش شر   اا سال  � و صن   سالهمان  ها ررشر  رشد فروش   انرح     �    1
 یرشد فروش شر   اا سال ابل ب  سال جار � و صن   سالهمان  ها ررشر  رشد فروش   انرح     �    0

 

 شور:صورت ایر حصاسب  ح رشد فروش شر   ب 
 

رشد فروش شر   = (
فروش شر   رر سال جاری   −  فروش شر   رر سال ابل

فروش شر   رر سال ابل
) 

                                                 
1. concentration 

2. Enter costs 
3. High_firm_growth_sale 
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راره  نشان  HI_INDUSTRY_GROWTH نماربا  «9بالابورن رشد فروش رر سط  صن  »
 ت ایر اس :صورمن ب   حصاسب هنصوو  شور ح
 

 یاا سال ابل ب  سال جار صن  رشد فروش  � سالهمان  ها ررصن  رشد فروش   انرح     �    1
 یاا سال ابل ب  سال جار صن  رشد فروش  � سالهمان  ها ررصن  رشد فروش   انرح     �    0

 

 شور:صورت ایر حصاسب  ح رشد فروش صن   ب 
 

رشد فروش صن   = (
فروش صن   رر سال جاری   −  فروش صن   رر سال ابل

فروش صن   رر سال ابل
) 

 

اا ســ  ح رار ب  شــرح ایر  رهبری رر صــن    حصاســببرای  .گیری رهبری در صوونعتاندازه
 استفاره شده اس :

و  شور راره ح نشـان  HI_CASHنمار با     «2 نگیاا نظر نقد رهبری رر صـن   » :معیار اول
 ایراس : صورتب من   حصاسب هنصو
 

 شر   رر ابتدای سال  نگینسب  نقد �صن    همان سال و یرر ابتداها شر    نگینسب  نقد  انرح     �    1
 شر   رر ابتدای سال  نگینسب  نقد �صن    همان سال و یرر ابتداها شر    نگینسب  نقد  انرح     �   0

 

و  شــور نشــان راره ح HI_SALEبا نمار     «3فروشاا نظر  رهبری رر صــن  » .معیار دوم
 ایراس : صورتب من   حصاسب هنصو

 

 فروش شر   رر سال ابل � 91/9ر سال ابل()فروش صن   ر     �    1
 فروش شر   رر سال ابل � 91/9)فروش صن   رر سال ابل(     �    0

 

نشان راره  HI_ASSETSار نمبا     «9هاجمع رارای اا نظر  رهبری رر صن  » .معیار سووم 
 ایراس : صورتب من   حصاسب هنصوو  شور ح
 

 شر   رر ابتدای سال هایجمع رارای  �صن    همان سال و یرر ابتداها  شر  هایجمع رارای   انرح     �    1
 شر   رر ابتدای سال هایجمع رارای  �صن    همان سال و یرر ابتداها شر   هایجمع رارای   انرح     �    0

 

                                                 
1. High_industry_growth_sale 

2. High cash 
3. High sale 
4. High assets 
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و  2  9های حدل ترتر  ب های اول  روم و سوم  برای ماحون فرضر د هاهای آزمون فرضویه مدل
 :[92] اس برمورر شده  3
 

INVESTi,t = �0 + �1COMPi,t + �2SIZEi,t + �3CFOi,t + �4TQi,t + �i,t ( 9حدل) 

 
INVESTi,t = �0 + �1MKTSIZE i,t + �2MKTSIZE×HI_GROWTHi,t 

+�3HI_GROWTHi,t + �4SIZEi,t + �5CFOi,t + �6TQi,t + �i,t 

  (2حدل )

 
INVESTi,t = �0 + �1MKTSIZE i,t + �2MKTSIZE×LEADERi,t + 

�3LEADERi,t + �4SIZEi,t + �5CFOi,t + �6TQi,t + �i,t 

 (3حدل )

 
 ب  شرح ایر اس : 3و  2  9های نمارهای حوجور رر حدل

i:   شر  t  سال :n�   خطا�: ضرای : 
INVEST لســاابتدای یاب  نســب  ب   یهای اا تغررر جمع ناخالص راراگذاری    : ســرحای 

 میددس  ح رب 
COMPاستفاره شده اس د گرری من: رااب  رر بااار حص ول    اا ههار ح رار برای اندااه 

با   و حصاسبفروش صن      رطب تمیلگار صورتب بااار اس      هاندااشـاخص    اول ح رار     
 دشور نشان راره ح MKTSIZEنمار 
عبارت اس  اا حجموع حجذور سهم بااار  رشمن اس    رهــــ  ندالرشاخص هرفح رار روم       
اا فروش شر    اس  عبارت صـن   )سـهم بااار شـر     هر حوجور رر  یهاشـر     هم یبرا
 دشور حنشان راره  HHIنمار  و با بر فروش صن   حربوط( مرتقس
هر رر های بزرگ اا حجموع سهم بااار شر   بنگاه اسـ      nح رار سـوم  شـاخص تمر ز        

 دشور نشان راره ح CRبا نمار  حصاسب  و صن  

جمع   وان نرانگرح   رطب تمیعبارت اس  اا لگار    اس ح رار ههارم  شـاخص حوانع ورور       
  )وان حربوط ب  هر شر   صن  هر حوجور رر  یهاشر   یبرا زاترو تجه ملاتحاشرناحوال  

 دشور ان راره حنش ENTCOSTبا نمار و سهم بااار من شر   اس ( 
SIZE میددرس  ح ب  سال یرر ابتدا های جمع رارا   رطب تمیلگار: اندااه    اا 

CFO :« لسا یرر ابتدا های ب  جمع رارا  اترنقد عمل جریاناا نسـب       «9جریان نقد عملرات 
 میددرس  ح ب 

                                                 
1. Cash flow from operating activities 
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TQ : یو اراش رفتر حجموع اراش بااار  قوق صـا بان سهام  مراا تقس ـ    نروتوبر  شـاخص 
 میددرس  ح ب  سال یرر ابتدا های جمع رارا یرفتراراش  برسال  یرر ابتدا ها جمع بده

MKTSIZE :بااار )ح رار رااب  رر بااار حص ــول(    اا لگاریتم طبر   فروش صــن     هانداا
 میددرس  ح ب 

HI_GROWTH   ده اس د : بالابورن رشـد فروش    رر رو سـط  شـر   و صن   حصاسب  ش
اگر رشد فروش شر   اا سال ابل ب  سال بالابورن رشد فروش رر سط  شر      حصاسببرای 
عدر یک و   و صــن   باشــد  ســالهمان  ها ررشــر  رشــد فروش   انرحاا  شــتررب یجار

نشان راره  HI_FIRM_GROWTHبا نمار  راره شده اس  و ارارصـورت عدر صـفر   ررغرراین
رشد فروش صن   اا سال ابل  اگربالابورن رشد فروش رر سط  صن      حصاسببرای  دشور ح

عدر یک و   باشـــد ســـالهمان  ها ررصـــن  رشـــد فروش   انرحاا  شـــتررب یب  ســـال جار
 HI_INDUSTRY_GROWTHبا نمار  راره شــده اســ  و ارارصــورت عدر صــفر ررغرراین

 دشور نشان راره ح

LEADER  ح رار گرری من اسـتفاره شـده اس د   ر برای اندااه: رهبری رر صـن      اا سـ  ح را
شر   رر   نگیاگر نسب  نقدمن    حصاسببرای    اس    نگیرر صن   اا نظر نقد اول  رهبری
عدر   دصن   باش همان سال و ابتدای ررها شر    نگینسـب  نقد   انرحاا  شـتر ربابتدای سـال  

 دشور نشان راره ح HI_CASHبا نمار  وراره شده اس   ارارصـورت عدر صفر  یک و ررغرراین
شر   رر سال اگر فروش من    حصاسببرای  فروش اس    رر صن   اا نظر  ح رار روم  رهبری
 ارارصورت عدر صفر عدر یک و ررغرراین  باشدرر سال ابل فروش صـن     %91 ابل برشـتر اا 

رر صن   اا نظر  سوم  رهبری ح رار دشور نشـان راره ح HI_SALE با نمار  راره شـده اسـ  و  
ا ا شترربسال  شـر   رر ابتدای  یهای اگر جمع رارامن    حصاسـب برای  ها اسـ     جمع رارای 

 صورتعدر یک و ررغرراین  همان سال و صن   باشدابتدای  ررها شر   یهای جمع رارا ان رح
 دورش نشان راره ح HI_ASSETSنمار با  راره شده اس  و ارارعدر صفر 

 
 هايافته .4

رهد نشان ح « گذاریحرانگرن سرحای »ارائ  شـده اس د   9محار توصـرف  حتغررها رر جدول       
ــ     رر شر   ررصد افزایش راشت   1طور حرانگرن های یاب  ب های حورربررس   رارای سالــ

     اســ حشــخص « بالا بورن رشــد فروش صــن  »ب  حرانگرن حربوط ب  حتغرر توج اســ د با
ــ  تقریباً رر نرم  اا صن   د فروش رش  حرانشده  رشد فروش صن   برشتر اا های بررس سالــ

 ها اس دصن  
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صد اا رر 99رهد    رر نشان ح  «رر صن   اا نظر فروشرهبری »حرانگرن حربوط ب  حتغرر      
ــ  شر   ش صن   رر ررصد فرو 91بررس   فروش شر   رر سال ابل برش اا های حوررسالـ

تقارن حنصن  فراوان  نسب  ب  حنصن  نرحال را نشان ضری  هولگ   حرزان عدم سال ابل اس د
رهبری رر صن   اا »رر محده  حشخص اس     حتغرسـ  رهد؛ با توج  ب  ضـرای  هولگ  ب  ح 

  ب  تقارن را نسب مترین عدم« بالابورن رشـد فروش شـر    »برشـترین و حتغرر  « نظر فروش
   شردگ  یا برجستگ  حنصن  فراوان  نسب  ب هرهندنشانضری   شردگ     نرحال رارنددحنصن

رهبری »توان گف  حتغرر ح  9حنصن  نرحال اس د با توج  ب  ضرای   شردگ  حوجور رر جدول 
 برشترین برجستگ  را نسب  ب  حنصن  نرحال راررد« رر صن   اا نظر فروش

 
 محار توصرف  د9جدول 

 
 

ب  توج رهدد باهمبستگ  برن ح رارهای رااب  رر بااار حص ول را نشان ح  2جدول  ي.همبستگ
 11ح رارها حثب  و رر سط  اطمرنان   حشخص اس     همبستگ  برن هم  محدهرس نتایج ب 

 ررصد ح نارار اس د
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 همبستگ  برن ح رارهای رااب  رر بااار حص ول د2جدول 

 
 

ری گرشده برای اندااهاول بر اساس ههار ح رار استفاره  فرضـر ون ماح  نترجد هاآزمون فرضویه 
اول    فرضــرارائ  شــده اســ د ابل اا ماحون   3جدول  رتا الف های ترتر  رر بخشرااب   ب 
لرمر و هاسمن انجام شده اس  تا نوع حدل و ایرات حشخص شورد  Fهای حقدحات  شـاحل  ماحون

های مورره شده  حشخص اس     حدل 3ت  حذ ور    رر جدول های حقدحاب  نتایج ماحونتوج با
 وع تابلوی  و با ایرات یاب  اس داا ن جتا  الفهای حربوط ب  بخش

 هحارمب  توج بااا نوع حقرد اس  و بنابراین نراای ب  انجام ماحون هاسمن نداررد  رحدل بخش      
F        هاندااهای ضری  حربوط ب  شاخص ها اا نظر  ل  ح نارار اس دحدل  همحشـخص اسـ 

ــ  هرفرندال   9بااار ترتر  حثب  و ح نارار  حثب  و ب  9و حوانع ورور 3بنگاه n  تمر ز  2هررشمنــ
ااار  ب هانداا   شـــاخص اینب  توج باغررح نارار  حثب  و غررح نارار و حنف  و ح نارار اســـ     

ول تنها ا  فرضرب  هستند  حشخص اس     ها ح رار ح کوس رااشاخص سایر وح رار حسـتقرم  
 دشوربااار و حوانع ورور تثیرد ح  هاندااهای بر اساس شاخص

 7ررصد و  91ررصــد   91ررصـد    97ترتر  برابر با ها ب شـده رر حدل ضـری  ت ررن ت دیل      
وس  تگذاری شر ت  رهندگ  حتغرر سرحای حرزان توضر  رهندهنشانررصد اس     رر هر حدل  

 1/2و  1/9 نرها بحدل  همرر  1واتسون ـ نررورب همحار سایر حتغررهای حوجور رر من حدل اس د
 وجور نداررد اول  حرتب  حشکل خورهمبستگ رهدنشان ح      اس 

 
 
 
 

 

                                                 
1. MKTSIZE 
2. HHI 

3. CR 

4. ENTCOST 
5. Durbin-Watson 
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 گذاری رابط  حثب  وجور رارردبرن رااب  رر بااار حص ول و سرحای اول:   فرضر د3جدول 

 
 ررصد 11: سط  اطمرنان **رصد  ر 11: سط  اطمرنان *

 
بالابورن رشــد فروش رر رو ســط  شــر   و صــن   و براسـاس   روم  رفرض ـماحون   جرنت     

 9ول جد الف و بهای بخشرر  ترتر ح رار رااب   ب  عنوانب بااار  هاندااهمچنرن با اســتفاره اا 
 ارائ  شده اس د

ــاحلبا توج  ب  نتایج ماحون      ــمن    رر جدول  F های حقدحات  ش ــده   ارائ  9لرمر و هاس ش
ا باا نوع تابلوی  و با ایرات یاب  اس د  الف و بهای های حربوط ب  بخشحشخص اس     حدل

ــ       F همحارتوج  ب   ــخص اس ــ د   لنظرااها حدل  همحش ــری  حربوط ب   ح نارار اس ض
رهد تنها ثب  اس     نشان ح ح «9بااار رر بالابورن رشـد فروش صن    ضـرب انداره  اصـل »

گذاری تواند حوج  افزایش تثیرر حثب  رااب  بر سرحای بالابورن رشد فروش رر سط  صن   ح 
بنابراین فرضر  روم رر هرچ سطص  اا بالابورن رشد  ؛شـر   شـور  احا این نترج  ح نارار نرس   

حدل  شده رر هر روت دیلد ضری  ت ررن شورنم فروش )ه  رر سط  شر   و ه  صن  ( تثیرد 
گذاری رهندگ  حتغرر سرحای حرزان توضر  رهندهنشـان ررصـد اسـ     رر هر حدل     97برابر با 
ها حدل  همواتسون رر ـ  نررورب همحارد سایر حتغررهای حوجور رر من حدل اس  ب  وسرل شر ت  

 نداررد وجور اول  حرتب  حشکل خورهمبستگ رهدنشان ح اس      1/2و  1/9 نرب

                                                 
1. MKTSIZE×HI_INDUSTRY_GROWTH 
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 رهددگذاری را افزایش ح بالابورن رشد فروش  تثیرر حثب  رااب  رر بااار حص ول بر سرحای روم:   فرضر د9جدول 

 
 ررصد 11: سط  اطمرنان **ررصد   11: سط  اطمرنان *

  

ن   رر ص یرهبر یررگاندااه یشده برااستفاره اررسوم براساس س  ح   رماحون فرض ـ ج رنت     
 یهارر بخش  رترترااب  رر بااار حص ــول  ب  اررعنوان ح اا اندااه بااار ب اســتفارهبا نرنو همچ

 ارائ  شده اس د 1الف  ب و ج جدول 
ــاحل با توج  ب  نتایج ماحون      ــمن    رر جدول  Fهای حقدحات  ش ــده   ارائ  1لرمر و هاس ش

 دوع تابلوی  و با ایرات یاب  اس اا ن الف  ب وجهای های حربوط ب  بخشحشخص اس     حدل
 دهستندح نارار    لنظرااها حدل  همحشخص اس      F هبا توج  ب  محار

ضرب  اصل»گرری رهبری رر صن    ضری  حربوط ب  شده برای اندااهاا سـ  ح رار استفاره      
ضــرب  اصــل»و همچنرن ضــری  حربوط ب  « 9بااار رر رهبری رر صــن   اا نظر فروش اهاندا
ــن   اا نظر جمع بااار اهاندا ــ « 2هارارای  رر رهبری رر ص ــان ح   حثب  اس رهد اگر اا    نش

های     رر هر گرری رهبری رر صـن   اسـتفاره شور  شر    ها برای اندااهفروش و جمع رارای 
  ب  با توجاحا ؛ رهندشان را افزایش ح گذاری نند  رر شـرای  راابت   سرحای  صـن   رهبری ح  

ههارم   فرضرمحده رر صورت استفاره اا فروش  حشخص اس     رس ح ناراری ضـری  ب  عدم
 ررن رهبران صن   استفاره ها برای حشـخص شـور    اا جمع رارای  تنها رر صـورت  تثیرد ح  

                                                 
1. MKTSIZE×HI_SALE 
2. MKTSIZE×HI_ASSETS 
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 ؛ررصد اس  93ررصد و  97ررصد   93ترتر  برابر با ها ب شده رر حدلضری  ت ررن ت دیل شورد
گذاری شــر ت  توســ  ســایر رهندگ  حتغرر ســرحای حرزان توضـر   رهندهنشـان    رر هر حدل  

ــ  نررورب همحارحتغررهای حوجور رر من حدل اس د  اس   1/2و  1/9 نرها بحدل  همواتسون رر ـ
  وجور نداررد اول  حرتب  حشکل خورهمبستگ رهدنشان ح    

 
 یابد نند  افزایش ح های     رر هر صن   رهبری ح گذاری شر  حرزان سرحای رر شرای  راابت   سوم:   فرضرد 1جدول 

 
 ررصد 11: سط  اطمرنان **ررصد   11: سط  اطمرنان *
 

 گیریبحث و نتیجه .5

های اخصش استفاره ااگذاری شر    بابررس  تثیرر رااب  رر بااار حص ول بر سرحای   نترج     
ــ بااار  هرفرندال  هانداا  عنوان ح رارهای رااب  بنگاه و حوانع ورور ب  nهررشمن  نسب  تمر ز ــ

گذاری حثب  با سرحای  بنگاه nهررشمن و تمر ز ـ  های هرفرندالشاخص  رهد    رابطنشان ح 
محده  رسبنابراین نتایج ب حذ ور ح رارهای ح کوس رااب  اس ؛  هایو غررح نارار اس د شاخص

ذاری گحنف  و غررح نارار برن رااب  و سرحای   رابطوجور  هرهندنشانص بر اسـاس این رو شاخ 
ای شده بررو ح رار ریگر استفاره عنوانب بااار و حوانع ورور  هاندااهای اا شاخصاسـتفاره اسـ د با 
ــاخص  رابطترتر  گرری رااب   ب اندااه گذاری ها و ســرحای حثب  و حنف  ح ناراری برن این ش

بااار  ح رار حستقرم و شاخص حوانع ورور  ح رار  هانداا   شاخص اینب  توج باه اس د حشاهده شد
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شور    بر اساس این ح رارها افزایش رر رااب  حوج  افزایش ح کوس رااب  اس   حشخص ح 
 شورد گذاری شر   ح سرحای 
ــ  های هرفرندالشاخص      بالف ل و شاخص    رااب  اا سوی رابایبنگاه nتمر ز هررشمن و ــ

 هایبااار یک  اا ح رار هانداارهدد شــاخص حوانع ورور  رااب  اا ســوی رابای بالقوه را نشــان ح 
رااب   هم اا سوی رابای بالف ل و هم بالقوه اس د  هرهندنشان    اس رااب  رر بااار حص ول 

تثیرر  رس   رااب  بالف لهای حورربرسالـ  توان گف  رر شر  ح   محدهرس با توج  ب  نتایج ب 
  شورگذاری شـر   ندارر و فق  راابت     اا سـوی رابای بالقوه ایجار ح   ح ناراری بر سـرحای  

ط  رهنده وجور رابمحده    نشانرس ب  جیاا نتا  اسمت رهددگذاری شر   را افزایش ح سرحای 
ــرحا نرحثب  ب ــ   حطاب  با نت یگذار یرااب  و س ( و 2991و همکاران ) ان رپژوهش ج ج راس

اا  گریر  اسمت  ی[د بدون ررنظرگرفتن سط  ح نارار93و  93( اسـ  ] 2991) ان یلا سـمانا و  
توس  والتا  محدهرس ب  جیبا نتا رهد  را نشان ح یگذار یرااب  و سرحا نرب     رابط  حنف جینتا
و  3  29راسـتا اس  ] ( هم2993و همکاران )  سـلطان  ف ر( و خل2993(  اوُتور و همکاران )2992)

 [د92
یک  ریگر اا حوارری    رر این پژوهش بررسـ  شـد  تثیرر بالابورن رشـد فروش رر سـط           

بااار  هانداااا هاستفاربااین بررس    نترجگذاری بورد برن رااب  و سرحای   رابطشر   و صن   بر 
 عنوانب ن رشــد فروش رر ســط  صــن     رهد    فق  بالابورح رار رااب   نشــان ح  عنوانب 

ند  گذاری شر   عمل ح حثب  برن رااب  رر بااار حص ـول و سـرحای     رابطحصر   رر ایجار 
د فروش رر بالابورن رشــب  نتایج این پژوهش  توج بنابراین با؛    البت  این نترج  ح نارار نرســ 

اری گذرر بااار حص ـول و ســرحای   برن رااب   رابط  تثیرر ح ناراری بر سـط  شـر   و صــن    
 محده براساسرس ب   نترجب  سـط  ح ناراری   توج بدونب  جه  رابط  و توج باشـر   نداررد  

( اس  2991ش جران  و همکاران )پژوه  نترجبالابورن رشـد فروش ررسـط  صن    حطاب  با   
ــل با   نترجتوان گف  طور ل  ح [د رر ایران نرز ب 93] اران و همکپژوهش  ریم    نترج اصـ
 [د99( حطابق  رارر ]2999)

  «نقدینگ اا نظر  رهبری رر صن  »اا سـ  ح رار شاحل  اسـتفاره رر این پژوهش همچنرن با     
برای شناسای  « هارارای جمع اا نظر  رهبری رر صـن   »و « فروشاا نظر  رهبری رر صـن   »

  شد    میا رر صورت وجور رااب   رهبران  نند  بررسهای     رر هر صن   رهبری ح شر  
 هندااابا استفاره اا شده بررس  انجام  نترجرهند؟ افزایش ح  را خور گذاریصـن   حرزان سرحای  

ــای  رهبران هر صــن     ح رار رااب   نشــان ح  عنوانب بااار  ــناس رهد    اگر بخواهرم برای ش
فروش و   ایسحقنرس ؛ احا اگر اا  گون ینام  نقدینگ  شـر   را با نقدینگ  صـن   حقایس   نر  

های صــن    رهبران هر صــن   را  های شــر   با فروش و جمع رارای همچنرن جمع رارای 
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اس     البت  رر صورت استفاره اا فروش  این  طوررنهمشور    شـناسـای   نرم  حشـاهده ح    
 نترج  ح نارار نرس د

     رر هایشده حشخص اس     رر شرای  راابت   شر  با توج  نتایج حشاهده  طور لب      
رهند گذاری برشتری انجام ح اا توانای  بالای خور  سرحای استفاره نند  باهر صـن   رهبری ح  

شـده رر شرای  راابت   رر جه  هره  بهتر ررن وض ر   های ایجار نند اا فرصـ  و سـ   ح  
بر صن   های رهگذاری شر  بر افزایش حرزان سرحای  حبنخور اسـتفاره  نندد اسمت  اا نتایج  

و اسمت  ریگر     ؛( حطابق  رارر2991همکاران ) پژوهش جران  و  نترجرر شـرای  راابت   با  
ــرحای   ســاسابررهد )بدون رر نظرگرفتن ســط  ح ناراری(  گذاری را نشــان ح  اهش حرزان س

   تا نون رر ب  اینتوج با[د 3و  93( اس  ]2993) اوُتور و همکاران وسرل ب محده رسـ  ب   نترج
 توان ب  حقایس  پرراخ دایران پژوهش  رر این احرن  گزارش نشده اس   نم 

گذاری های     حوا ر  برشتری برای سرحای تواند رر شناسای  شر  نتایج این پژوهش ح      
های یاب  بر گذاری رر بخش رارای ای سـورحند باشـدد اامنجا   سرح   گذاران یسـرحا  یبرا  رارند

 عنوان ب تواند حها گذارر  شناسای  این شر  بااره سهام تثیرر ح  رج ررنترشـد مت  شـر   و   
ااار برن رااب  رر ب  رابطتوانند پژوهشــگران ح  گذاری خوب تلق  شــوردفرصــت  برای ســرحای 
ــرحای  ــول و س ــر   و همچنرن تثیرر حتقابل رحص  ــدهحطرحااب  و عواحل گذاری ش رر این  ش
گذاری شــر   را با اســتفاره اا ســایر ح رارهای رااب  نظرر شــاخص بون و  پژوهش بر ســرحای 

وان تشده رر این پژوهش ح های حطرحشاخص لرنر بررس  نمایندد همچنرن برای ماحون فرضر 
شکارتری م اشد تا تفاوتها ف ال بصنای   را رر نظر گرف      داال ره شر   و یا برشتر رر من

ــ برن شــاخص ح رارهای رااب  رر بااار  عنوانب بنگاه     nهررشــمن و تمر ز های هرفرندال ــ
 د  وجور راشت  باشددنشوحص ول رر نظر گرفت  ح 
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