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Abstract 
Observing the investment behavior of firms in different sectors of the economy 

indicates the financialization phenomenon; A phenomenon in which characterized 

primarily by the desire to earn more profit through financial markets rather than 

through real economy, and secondly the increasing of financial payments to 

shareholders and the banking system. The purpose of this research is to investigate 

and answer the question of whether the phenomenon of financialization can affect 

the return on assets of firms as an indicator of firms' growth. To answer this 

question, FMOLS and DOLS panel data models were used to examine the effect of 

firms' financialization behavior on their growth. The data include financial 

information of 191 non-financial firms in 17 groups listed in Tehran Stock 

Exchange during the period of 1379-1399. The findings of this study indicate that, 

firstly, with the increase in financial payments, the growth of firms has increased, 

and secondly, with an increase in financial income, their growth has declined. 

 

Keywords: Financialization, Firm Growth, Return on Assets, Panel Data. 

 

JEL Classification: O16, O53, G20 
 



و اثر آن بر رشد  سازییمال دهیپد راتییتغ

 فعال در بازار بورس تهران یرمالیغ یهابنگاه
 
 یآبادیحاج یاله احمدروح دیس

 seyedahmadi@du.ac.ir .رانیگروه اقتصاد دانشگاه دامغان، دامغان، ا اریاستاد

 چکیده

آناان با     یا  تما ویژگای  دواز  یحاا   اقتصادی مختلف هایبخش در هابنگاه رفتار مشاهده

 و دارانسااا   با   ماا ی  هاای پرداخا   افااایش و  یماا   یبازارها یقاز طر یشتر سب سود ب

 دو یاا سااا  اسا   ا  آ    یان و پاسا  با  ا   بررسیپژوهش  یناس . هدف از ا بانکی سیستم

عنوان شاخص ب  هابنگاه ییدارا بازدهبر  شود،می نامیده یساز یما  پدیدهمذ ور  یمشخص 

 یاا پو معماو ی  مربعاا   حاداق   هاای از مد  منظور بدین. یرخ یا اس اثرگذار  هابنگاه رشد

(DOLS و حداق  مربعا  معمو )ی ( املاً اصلاح شده FMOLS ) یرتاا تا ث   یاد گرد اساتااده 

 اطلاعاا   شاام   مطا عا   ایان  هایداده. گردد بررسی اارشد آن بر هابنگاه یساز یرفتار ما 

 1799-1739 هاای ساا   زماانی  بازه در تارانبورس اوراق باادار  ما ی یربنگاه غ 191 ما ی

 هاای خا  پردا یشاز آن اس     اولاً با افاا یپژوهش حا  ینا هاییافت  ینتر. مامباشدمی

 یافتا    ااهش  آناا رشد ما ی، هاییاف در یشبا افاا یاًو ثان یافت  یشافاا هابنگاهرشد  ی،ما 

 .اس 
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 مقدمه

 بیاانگر  ،منااب   یا  بر پا هابنگاهشد ر ی نندهتعیین عوام  پیرامون موجود هایتئوری

هاسا   بنگااه  ماا ی  منااب   محادودی   رفا   ،از عوام  ماثر بر رشد یکی    اس  آن

(Marris and Wood, 1971؛ Fazzari et al, 1988؛ Audretsch and Elston, 2002؛ 

Beck et al, 2005؛ Evans and Jovanovic, 1989؛ Becchetti and Trovato, 2002؛ 

Cabral and Mata, 2003بعد دو درد توانیم یما  مناب ب   یدر دسترس ی (. محدود 

 یبازارهاا  توساع   باا  همراه، یرونیب یدگاه. از دگیرد قرار ارزیابی مورد یو برون رونید

رشاد   امکاان  یجا  و در نت یافتا   یشخارج از بنگاه افاا یب  مناب  ما  دسترسی، یما 

 Demirgüç-Kunt and ؛Becchetti and Trovato, 2002گاردد ) یهاا فاراهم ما   بنگاه

Maksimovic, 1988؛ Beck and et al, 2005 یمنااب  ماا    یشافااا  یگار، د طرف(. از 

 عملیااتی  یهاا یا  با  گساترف فعا    تواناد می نیامانند سود انباشت   هابنگاه یداخل

 Oliveira ؛Butters and Lintner, 1945 مک  ند ) هابنگاهرشد  یج و در نت هابنگاه

and Fortunato,2006.) 

را ماورد   هاا بنگااه بر رشاد   یب  مناب  ما  دسترسی یر   ت ث هاییپژوهش بررسی

 ا مطا عا  در محققاین فار    پیش    دهدمینکت  را نشان  ینا انددادهقرار  ارزیابی

 عملیااتی  هاای فعا یا  را با    ماا ی  منااب  ب  طاور حاتم،    هابنگاه    اس  اینخود 

- ماا ی ب  مناب   یشترب یدسترس    اند رده بیان دیگر عبار  ب ؛ دهندیم یصتخص

و  ذا ب  توسع  و رشد  شده منجر یشترب یاتیعمل هایی فعا  یب  اجرا -قط  طور ب 

 آنااا  دهاد ینشان م هابنگاهرفتار  مشاهدهاس      یدر حا  این.  ندیبنگاه  مک م

-مای اختصاا  ن  بنگاه عملیاتی یهای فعا  ب  تناا ن را  شده  سب یتما  مناب  ما 
 انتقاا  باالاتر   انتظااری  باازده  باا  هایبازار سایر ب مازاد را از مناب   یبلک  بخش دهند

 ینای بیشب  بازده پ نسب  یدر بازار ما  سودبودن نرخ  بالاترعنوان مثا  ب  دهند؛می

 ما یمناب   از یبنگاه بخش یرمد شودمی سبببنگاه  یک عملیاتی یهای فعا  ازشده 

 یمختلاا  ی دلا ب  تواندمیرفتار  این چ  اگر ند.  گذاریسرمای  یما  یبازارها دررا 

  ناد می ایجاد راساا   ینداران باشد اما امناف  ساا  و ارفرما - ارگاار سئل مانند م
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نا   "1یساز یما "تح  عنوان  یاقتصاد ما  یا    از آن در ادب یرفتار ینچن یاآ   

 با   پدیاده  ایان  شاود  یو عد  توساع  آن ما   بنگاه افتادگیسبب عقب ،شودیبرده م

 آمریکاا  ماا ی  غیار  هاای بنگااه  سطح در 1994 سا  در ابتدا یعلم یقا صور  تحق

 با  . بپردازناد  اقتصادی متغیرهای بر آن اثرا  ب   ردند سعی محققین و شد مشاهده

 هاای یمتحار  مانناد  ایاران   شاور  بار  حا م اقتصادی شرایط ب  توج  با رسدمی نظر

 انتظار توانیم ید،نسب  ب  بخش تو  یمواز ینسبتاً بالاتر بازارها یبازده و یاقتصاد

 هاای پاژوهش آنجا  ا    ازداش .  یرانا هایبنگاه سطحرا در  ایپدیده چنین مشاهده

در  و نشاده  پرداختا    ناون  تا وعموض ین   ب  ا دهدمینشان  یراندر ا هابنگاهرشد 

- ارده  سعی اس ، گرفت  قرار ققینمح اقبا  مورد تازگی ب  نیا یخارج هایپژوهش
 باورس  باازار  در فعاا   یهارشد بنگاه بر یساز یما  رفتار یرت ث ب  مطا ع  ینا در ایم

 .یمبپرداز 1799-1739 هایسا  یدر دوره زمان تاران باادار اوراق

 بار آن  یرگاذاری ت ث هاای  انا  ی،ساز یما  مااو  ب  دو  بخش در ابتدا ادام  در

 ساو   بخاش  در و شاده  پرداختا   ایران اقتصاد در پدیده این وضعی و  هابنگاهرشد 

و  متغیرهاا  آماار،  بررسای اسا .   گرفتا   صاور   شاده  انجاا   هایپژوهشبر  مروری

 بارآورد  روف پنجم بخش در و گردیده ارائ بخش چاار   درشده  یاطلاعا  گردآور

 اختصاا   گیاری یجا  با  نت  یان یانیاس . بخش پا یدهگرد یحتشر مد بلند  یبضرا

 اس . یافت 

 . رشد بنگاهالف

قارار   یا  و تحل یاس     در علم اقتصااد ماورد بررسا    موضوعاتیاز  یکیرشد بنگاه 

-یا  فعا  سایرشر   و  یبر اشتغا ، تمر ا صنع ، بقا بنگاه رشد یرگرفت  اس . ت ث
 یواحاد  یا  نظر یچحاا  ها   ین. با اباشدمی موضوع این اهمی  بیانگر یاقتصاد های

منجر ب  ظاور  یچیدگیپ ینوجود ندارد. ا بنگاهتحو  رشد  یا، عل  یرت ث ی تحل یبرا

رشد شاده اسا .    وندمختلف از ر یهاینیبیشمختلف و مامتر از آن، با پ هاینظری 

 نناده آن   یینو عوام  تع بنگاهرشد  یریگاندازه یمورد استااده برا یرهایمتغ تعدد

 .اس  پیچیدگی این بیانگرب  وضوح 

 یناندازه و سن متمر ا بود. با ا یرعمدتاً بر ت ث بنگاهمطا عا  در مورد رشد  یناو 

قارار دهناد    یرپا  از ورود را تحا  تا ث    بنگااه توانند رفتاار  ی   م یاتیحا  خصوص

                                                           
1. Financialization 
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 تر هستند.گسترده

 ننده  یینس  گروه از عوام  تع یناغلب ب (1999) 1یاستور یبندب  دنبا  طبق 

 شوند:یائ  مق یارشد تما

 ؛...(و جنسی  ماار ، تجرب ، انگیاه، مانند) ین: عوام  مرتبط با  ارآفراو  گروه

 شاک   انادازه،  مکاان،  سان،  مانناد هساتند )  بنگااه    مربوط ب   عواملی: دو  گروه

 ...(؛و حقوقی

)مانناد رقابا ، صاادرا ،     شاوند مای  یمرباوط با  اساتراتژ     ا   عواملی: سو  گروه

 یگار عواما  د  از برخیب   ینهمچن یو...(. و یرونیب یما  ینت م ید،محصولا  جد

 بارای  ار مااهر و ...   یرویوجود ن ی، اف یماثر بر رشد بنگاه مانند وجود مناب  ما 

 (.Carrizosa, 2007)  ندمی اشاره بنگاه توسع 

    اس  شده ه( نشان داد1999) 2ینگا  راجان و ز مانند یک لاس ا در مطا ع

 ایان  در شود؛می یرشد اقتصاد ی تسا موجب، بیرونی یما  ینت م یهان ی اهش ها

باازار   یاک دارناد در   بیرونای  یماا   ینبا  تا م   یشاتری ب ی   وابساتگ  یعیصنا میان

و  دمیرگوساکان  . ناد  نیرشاد ما   یعترسار  ،نامتناساب  یتر با رشد اقتصااد یشرفت پ

و  یحقاوق  یهاا یساتم در س تااو  ند    چگون  یم ی( بررس1999) 7یموویچما س

گذارد. آناا نشاان  یم یربر رشد بنگاه ت ث بیرونی ما ی مناب از  هابنگاهبر استااده  یما 

از  یشتریآناا  ارآمدتر اس ، تعداد ب یحقوق یهایستم   س ییدهند در  شورهایم

بازار ساا  فعا   یک وجود نند و یبلند مد  استااده م یرونیب یما  مناب از  هابنگاه

دارد  یمارتبااط مساتق   هاا بنگااه رشد  بابارگ  یبخش بانک یکا بت  ن   اوماً بارگ و 

(Rahaman, 2011.) 

 و  الان  اقتصااد  در چا   -نظری یا    در ادب  لیدیاز اصو   یکی یب  طور  ل 

اس   ا    ینا شودیو رشد مطرح م یما  یندر مورد ارتباط ت م -خرد اقتصاد در چ 

  ناد یما  یا  ، رشاد را تقو یطشارا  حاائا  هاای بنگااه اعتبار با    ی با هدا یما  بخش

(Levine, 2005.) 

اثارا    یرا    ب  بررس یمطا عات توانمی    دهدمی نشان موجود ادبیا  بررسی

 ین. او  نیم تقسیم گروه س  ب  را اندپرداخت  هابنگاهبر رشد  یب  مناب  ما  یدسترس

اقتصااد   یهاا باا شااخص   بنگااه سطح  درها را اس     داده یگروه مطا عا ، مطا عات

                                                           
1. Storey 

2. Rajan and Zingales 

7. Demirgüç-Kunt  and Maksimovic 
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توساع    یبخاش ماا    یک ین ند تا رابط  بیم یب شورها تر  زا یمقطع ی لان برا

-یرگوساکان  با  دم  توانیمطا عا  م ین ند. از جمل  ا یرا بررس بنگاه رشدو  یافت 

( 2449) همکااران  و دمیرگوساکان   و( 2449) همکاران و بک(، 1999) یمویچما س

هاا در ساطح   اسا   ا  داده   ی، مطا عا  خا   شاور طا عا . گروه دو  م رد اشاره

تاوان با  بااتلر و    یمطا عا  م ین ند. از جمل  ایم یبتر  یان یبنگاه را با توسع  ما 

 یان ( اشااره  ارد. اجمااع گساترده ا    2449و همکااران )  2یرما( و گ2443) 1یا ورناگ

شاوند.  مای  هابنگاهبا توسع  باتر باعث رشد  یما  یهاستمیاس     س ینمطا عا  ا

اساتااده   یاز بانک جااان  یژهدر سطح بنگاه ب  و یراخ یهاگروه سو  مطا عا  از داده

انجا  تجار   یمختلف برا یهای ها در مورد محدودبنگاهب  پاس   ی ند    متکیم

در ساطح   یهااز داده استااده بامطا عا   یناس . ا یما  یآناا ب  بازارها یو دسترس

 بنگااه بر عملکرد  های محدود یرو سا یب  مناب  ما  یدسترس یرت ث یچگونگ ب  بنگاه

و  7یاگااری (، آ2449ب  مطا عا  باک و همکااران )   توانیدست  م ینا در. پردازندمی

(، 2414) 9یمیار در-و هاا وارد  9یادو (، آتر2412و همکاران ) 9ین(، د2449همکاران )

 (.Fowowe, 2017( اشاره  رد )2411) مکارانو ه یدوآتر

 یساز یمال مفهوم. ب

-یبرما  یلادیما  2444 یا  و اوا 1994ب  اواخر ده   سازی ما یمااو    ارگیری ب 
 یناز ا مختلای تعاریف. گردید مشاهده میلادی 1994 اوای  پدیده این چ اگر  گردد؛

ارائا    یسااز  یماا   از 9 ریپنار  و 3یتوساط اورهاانگا   آنچ مااو  ذ ر شده اس  اما 

نساب    یشتریب یسازگار اس  آمده مقا   این مقدم  بخش در آنچ  بااس   یدهگرد

در  گاذاری سارمای   یشافااا " یرا با  معناا   یسااز  یدارد. آنااا ماا    یفتعاار  یرب  سا

ب  ماسساا    یپرداخت یشو افاا عملیاتی یرغ یسام درآمدها یشافاا ی،ما  یاباارها

 یسود ناشا  یقعمدتاً از طر ی سرما انباش " و( Orhangazi, 2008) "یما  یو ناادها

                                                           
1. Butler and Cornaggia 

2. Girma 

7. Ayyagari  

9. Dinh 

9. Aterido 

9. Hallward-Driemeier  

3. Orhangazi 

9. Krippner 
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 .انددانست ( Krippner, 2005) "مو د غیر هایی از فعا 

 اثرگذار باشد: هابنگاهبر رشد  یسممکان دو یقاز طر تواندیم یساز یما  پدیده 

 مو اد  هایی در فعا  یااقتصاد  ما ی بخش در توانندمی بنگاهیدرون ما ی مناب ( 1

 منااب   ایان     آنجا ازشوند.  گذاریسرمای در هر دو بخش  یبیب  صور  تر  یاو 

منجاار باا   اااهش  مو ااد یاارغ هااایبخااشباا   آناااا تخصاایص هسااتند محاادود

 ااهش   یاا و   ارده   ناد  را بنگااه  رشاد در بخش مو د شده و  اذا   گذاریسرمای 

 ترجیحای   اناا   عناوان ( از آن ب 2412) 1یکارد   ا یاثرگذار  انا  این. دهدمی

 واقعای  هایداش     بخش یانب یمطرح شده بود. و یان 2توبین توسط بردمی نا 

در  گاذاری سارمای    ندیم یینهستند و آنچ  تع یکدیگر ینجانش اقتصاد، ما ی و

 یرانماد  ی،. بالا بودن نرخ سود در بخاش ماا   آنااس  سود نرخ باشد، دا  بخش 

در  گاذاری سارمای   ارده و  اذا    یقبخش تشاو  یندر ا گذاریسرمای را ب   هابنگاه

 (.Tobin, 1965) یابدیبخش مو د  اهش م

 ساود،  پرداخ  قا ب در ما ی هایپرداخ  یبرا هابنگاهفشار بر  یقطر از(  انا  دو  2

 ایمطا عا   یا  بر پا یدهپد ین(. اOrhangazi, 2008) اس  بانکی باره و سام بازخرید

 اسااتراتژی( انجااا  گرفاا  تحاا  عنااوان 2444) 7اساالیوان و لازونیااک اا  توسااط 

 گاذاران ی باا ورود سارما   یاساتراتژ  یان شده اس . ا نامیده "توزی  و سازی وچک"

صاور   ا  منااف      ینرخ داد؛ ب  ا یما  یرغ هایبنگاه ب  یلادیم 94در ده   ینااد

 ساام  نتیجا   در و شاد  همساو  ارانگاذ ی دست  از سرما ینبا مناف  ا هابنگاه یرانمد

 یباا  جااا یاادیتو  یااا حاصاا  از عمل یآمااده دساا باا  سااود از تااوجای قاباا 

 یان ا ،رو یان شاد. از ا  یا  ساامداران توز ینب یدی،تو  بخشمجدد در  گذاریسرمای 

 ی. روگاردد مای  بنگااه  رشاد   ااهش  نتیج  رو د گذاریسرمای رفتار موجب  اهش 

 هاا بنگااه توسط  بیشتر ما ی، هایپرداخ    اس   صور  ینب  ا یسممکان ینا یگرد

بار   یمبنا  ماا ی  اعتباردهنادگان  ب  سیگنا ی تواندمی ما ی بازارهای وب  ساامداران 

 ییتواناا  بنگااه،  ا    دهاد می نشان ی. ب  عبارتباشدبنگاه  یاز سلام  ما  یبرخوردار

اعتباار بنگااه،    یشرا داراسا .  اذا باا افااا     یینپا یسکبا ر یشترب یلا تسا یاف در

باا   تواناد مای  طریاق  ایان  از و یاباد یم یشافاا یبرون بنگاه یب  مناب  ما  یدسترس

 (.هماندر بخش مو د، بر رشد بنگاه اثر مثب  بگذارد ) گذاریسرمای  یشافاا

                                                           
1. Eckhard 

2. Tobin 

7. Lazonick and O'Sullivan 
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بار رشاد    یمثب  و مناا  یرت ث ی حاظ نظر ب  تواندمی یساز یما  رفتار بنابراین

 .دارد فوق هایمکانیسم برآیندب   یآن بستگ ییناا یج نت   داشت  باشد  بنگاه

 یراندر اقتصاد ا یساز یمال پدیده. ج

 و "مااا ی هااایپرداخاا " متغیاار دو از یااراندر اقتصاااد ا یاادهپد ایاان بررساای یراباا
برابر باا مجماوع درآماد     یما  هایدریاف . اس  گردیده استااده "ما ی هاییاف در"

ب   بنگاهمجموع پرداخ   یان یما  هایپرداخ از مح  باره و سود ساا  اس .  بنگاه

 باا  متغیار  دو یان در قا ب سود ساا  و باره اس . لاز  ب  ذ ر اسا  ا  یما  یبازارها

 یسااز  یاسااس رفتاار ماا     یان ا بار . اناد شاده  ی تعد هابنگاه سرمای  میاان ب  توج 

 در یبا  صاور  جمعا    1799-1739 یتاران در بازه زمان بورس بازار فعا  هایبنگاه

 .اس  شده اده( نشان د1) شمارهشک  

 
 

 
 های پژوهش(منب : )یافت 

0

0.05

0.1

0.15

0.2

1379 1383 1387 1391 1395 1399

نسبت دریافتهای مالی به سرمایه

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1.2

1.4

1379 1383 1387 1391 1395 1399

نسبت پرداختهای مالی به سرمایه



 1941 شاریور ♦ 91 پیاپی ♦ 2شماره  ♦ 11سا   ♦ اقتصادی راهبرد  144

 1177-1197 یبورس یهابنگاه یمال یهاها و پرداختدریافت راتییروند تغ (:1)شکل 
 

مورد مطا ع   یبورس هایبنگاه   در سطح  یساز یدو شاخص ما  تغییرا  روند

 حر ا   یک سپ  و 1793 سا  تا ما ی هایپرداخ  شاخص در ثبا  یک از حا ی

 دوره طای  در شادید  نوسان از ما ی هایدریاف  شاخص دیگر طرف از. اس  شتاب با

گاروه   13 سطحدر  شاخص دو این وضعی  همچنین. باشدمی برخوردار بررسی مورد

( نشاان  7( و )2شاماره )  یهاا و در شاک   گیاری اندازه مذ ور بازه در یمختلف بورس

 .اندشده داده

 

  1177-1197گروه بورسی طی دوره  19میانگین شاخصهای مالی سازی  (:2)شکل 

 

0
0.2
0.4
0.6
0.8
1
1.2
1.4

0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

0.3

ک
امی

سر
و 

ی 
اش

ک
ک

ستی
لا

ی
لز

ی ف
کان تی
نف

سی
سا

ت ا
لزا

ف
ت

لزا
ت ف

اخ
س

ت
آلا

ن 
شی

ما
قی

 بر
ت

آلا
ن 

شی
ما

رو
ود

خ
کر

 ش
 و

ند
ق

یی
ذا

 غ
ت

ولا
ص

مح
یی

رو
دا

یی
میا

شی
ان

یم
س

ی
لز

رف
 غی

نی
کا

قل
و ن

ل 
حم انه
رای

ایه
رم

 س
 به

لی
 ما

ی
تها

یاف
در

ت 
سب

ن

ایه
رم

 س
 به

لی
 ما

ی
تها

اخ
رد

ت پ
سب

ن

نسبت دریافتهای مالی به سرمایه نسبت پرداختهای مالی به سرمایه



 141  یآبادیحاج یا   احمدروح دیس ♦ ...و اثر آن بر رشد یسازیما  دهیپد را ییتغ

 
 منب : )یافت  های پژوهش(

 1177-1197گروه بورسی  19(: پراکندگی شاخص های مالی سازی در میان 1شکل )
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 :   اس  آن از حا ی شاخص دو این شده محاسب  مقادیر

 آلا ماشاین  و دارویی محصولا  هایگروه ما ی، هایپرداخ  شاخص  حاظ ب  .1

 تارین یینپاا  سارامیک  و  اشای  و نقا   و حم  هایگروه و مقدار بالاترین برقی

 هاای دریافا   شااخص  نظر نقط  از همچنین. اندداده اختصا  خود ب  را مقدار

 و مقادار  باالاترین  برقای  آلا ماشین و رایان  سرامیک، و  اشی هایگروه ما ی،

 .اندداشت  را شاخص این مقدار  مترین غذایی محصولا  و دارویی یهاگروه

 و  اشای  و رایانا   یی،محصولا  دارو برقی، آلا ماشین هایگروه    صورتی در .2

 دهنده نشان بررسی مورد شاخص دو اطلاعا  گاهآن  یم،را  نار بگذار سرامیک

 .باشدمی بورسی مختلف هایگروه همگرایی

 پژوهش پیشینه. 2

رابطا  منااب  درون    موضاوع  باا انجاا  شاده    هاای پاژوهش بر  مروری ابتدا بخش، این در

 .اس  شده اشاره حاضر مقا   نوآوری ب  سپ  و شدهو رشد بنگاه  یساز یما  ی،بنگاه

 عضاو  ماا ی  غیار  هاای بنگااه  ما ی های( اطلاعا  صور 2424) 1اوناران و توری

 اثار  و گردآوری 2419-1999 زمانی بازه طی در را غربی اروپای  شورهای در بورس

 ردناد.   یبررسا  یایکیف گذاریسرمای  بر را آناا ما ی هایپرداخ  و ما ی درآمدهای

-می نشان آمد دس   ب یتااضل GMM ینتخم روفمطا ع     با استااده از  یج نت
-ی اثر معکاوس بار سارما    ما ی، هایپرداخ  و ما ی درآمدهای متغیر دو هر    دهد

نشان داده شده اسا   ا  باا     ین. علاوه بر ااندداشت  ثاب  هایدارایی روی بر گذاری

-ی بار سارما   یماا   یدرآمادها  یمنا یر شور، شد  ت ث یکدر  یتوسع  ما  یشافاا
 .گرددمی بیشتر فیایکی گذاری

 هاای داده مد  از استااده با و 2411-1999 زمانی بازه در( 2419) 2رابینویچ و آوری

 یکاا آمر ماا ی  غیار  هاای بنگااه  فیایکی گذاریی بر سرما یساز یاثر ما  یب  بررس ییتابلو

 یایکای ف گذاریی موجب  اهش سرما یساز یآناا نشان داد    اولاً ما  یپرداختند. بررس

  ا   هاایی غا بااً در بنگااه   گاذاری ی بار سارما   یسااز  یما  یاثر منا یاًآناا شده اس  و ثان

 .اس  بوده هابنگاه سایر از بیشتر اند،داشت  مرزی برون هایفعا ی 

در ساطح   یایکای ف گاذاری سارمای  بر  یساز ی( اثرا  ما 2419) اوناران و توری

 یان ا هاای یافتا  زدند.  ینتخم 2417-1999دوره  یرا برا انگلستان  شور هایبنگاه
                                                           
1. Tori and Onaran 

2. Auvray Rabinovich 
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 گاذاری سارمای  و  یساز یما  هایشاخص ینب یرابط  معنادار منا یکمطا ع  وجود 

 رابطا   تخماین  بارای  تاابلویی  هایدادهمطا ع  از روف  ین. ا ندمی یدرا تائ یایکیف

در ماورد   یرابط  منا ینا    حا ی در گردید مشاهده همچنین. اس  نموده استااده

 هاای بنگااه  گاذاری سارمای  بار   یمثبت یرت ث یساز یبارگ صادق بوده، ما  هایبنگاه

 یاافتگی توساع   از ما ی سیستم اندازه هر شد معلو  این بر علاوه. اس  داشت   وچک

 یسااز  یماا   یا  با  د   هابنگاه گذاریسرمای برخوردار باشد، شد   اهش  یشتریب

 .گرددمی یشترب

در  متحاده  ایالا  ما ی غیر هایبنگاه روی بر خود مطا ع  در( 2449) اورهانگای

 یرا بررسا  یواقعا  گاذاری ی و سارما  یسااز  یما  ینرابط  ب 2447-1937 یبازه زمان

-ی سرما متغیرهایو با استااده از  GMM   از روف  مطا ع  این نتیج نموده اس . 
-دریاف  و ما ی هایبلندمد ، پرداخ  یسود، فروف، بده سرمای ، ب  نسب  گذاری
 نشاان  اسا ،  گردیاده  استااده اندشده تعدی  سرمای نسب  ب   ی   همگ یما  های

 .اس  داشت  وجود واقعی گذاریی و سرما یساز یما  ینب ی   رابط  منا دهدمی

قارار داده و   یا  ها را مورد تحل( موان  ماثر بر رشد بنگاه2449و همکاران ) آیاگاری

 هاا بنگاه رشد بر مستقیم طور ب  موان  این تما  آیا    اندهساا  پاس  داد ینسپ  ب  ا

بار رشاد    یمب  طاور مساتق   ینشان داد    مان  ما  پژوهش ینا افت ی. خیر یا اثرگذارند

 نویساندگان برخوردار اس .  یشتریب ی موان ، از اهم یربنگاه ماثر اس  و نسب  ب  سا

 پایاداری  ساپ   و  رده استااده تابلویی هایداده تصادفی اثرا  روف از مطا ع  این در

 .دادند قرار بررسی مورد( 1DAG) مدور غیر دارجا  گراف طریق از را نتایج

باا   یسااز  یرابطا  ماا    یبررسا  هدف با ی( پژوهش1944) یو دره نظر معبودی

 1799-1793 یدوره زماان  یطا  یاران درآماد در ا  یا  و توز یرشد اقتصاد یرهایمتغ

درآماد از   ی و توز یبا رشد اقتصاد یساز یما  ینارتباط ب ی تحل ی. برااندداده انجا 

 یکارد از رو یتجربا  یا با واقع یجنتا یینو ب  منظور تب یوست موجک پ ی تبد یکردرو

نشاان   هاا یافتا  ( اساتااده شاده اسا .    یاداس ها با تواتر مختلاف )م داده گرسیونیر

و  یقای شکاف دستماد در بخش حق یشسو ب  افاا یکاز  یساز یما  یدهپد دهندیم

 هاای یا  ب  سام  فعا   ریگذای با انحراف سرما یگرد یو از سو شوندیمنجر م یما 

 دارند. یمنا یرت ث ینامو د بر رشد اقتصاد

 یگاذار ی بار سارما   یتوساع  ماا    یرتا ث  یاابی   ارزبا ( 1793) همکااران  و عبدی

                                                           
1. Directed Acyclic Graphs 
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منظاور باا اساتااده از     ینا ی. براپرداختندعضو بورس اوراق باادار تاران  یهاشر  

 یافتا   یمتعما  یو روف گشاتاورها  1799تاا   1799دوره  یشر   ط 299 یهاداده

نشاان   یاق تحق یج. نتایدبرآورد گرد یما  ی با  حاظ محدود یگذاری مد  سرما یا،پو

 یماا   ی مواجا  باا محادود    یگذاری سرما ین در زم یمورد بررس یهاداد    شر  

 یرآنااا تا ث   یگاذار ی ها بر سارما شر   یما  ی با  اهش محدود یبوده و توسع  ما 

 مثب  دارد.

 یبو ضارا  یامامااتو تاودا و   یا  ( با استااده از آزمون عل1793و همکاران ) اباذری

تاا   1739 یهاسا  یط یراندر اقتصاد ا شدن یما  یدهوقوع پد بررسیب   یهمبستگ

بار رشاد    دارییاثار معنا   ی سرما بازار   رشد  دهدینشان م یجپرداختند. نتا 1797

اثار   ی د  رشاد باازار سارما   در بلندما   ا   حاا ی  در. اسا   شات   شاور دا  یاقتصاد

 شاده آن معکاوس   یرتا ث  1792سا   یداشت  اما از ابتدا اقتصادیبر رشد  یمیمستق

 .باشدیم شدن یما  پدیدهبا  1792از سا   یراناقتصاد ا مواجا  بیانگر    اس 

و رشد  یما  ینت م هایی رابط  محدود ی( با بررس1799) نیاصا حی و خواجوی

 اساتااده  با    1794-1791 هایسا  یشده در بورس تاران ط یرفت بنگاه پذ 137

 مناای  رابطا   وجاود  ب  اس ، گرفت  انجا  چندگان  خطی رگرسیون آماری تحلی  از

 بردند. یو رشد فروف پ هاداراییو رشد  یما  ینت م هایمحدودی  بین معنادار

ری ثابا   گاذا   تحلی  ت ثیر ما ی شادن بار سارمای    ب( 1792و همکاران ) فتحی

-1791دوره  طای هاای غیر ما ی پذیرفت  شده در بورس اوراق باادار تااران  شر  

-عنوان دو شاخص انادازه ما ی ب  درآمد و هاین  یرهایاند. آناا از متغپرداخت  1793
های غیار  گذاری ثاب  مشاود شر  خا ص سرمای  یرمتغ ازشدن و  ابعاد ما ی گیری

 از اساتااده  باا ت  استااده  ردند. بر اساس نتایج پژوهش    عنوان متغیر وابسما ی ب 

هاای  ، فرضی  ارتباط هاینا  گرف  انجا  تر یبی هایداده بر مبتنی رگرسیونی روف

ها پذیرفت  شد اما فرضی  ارتباط درآمدهای ما ی گذاری واقعی شر  ما ی بر سرمای 

 ها رد شد.گذاری واقعی شر  بر سرمای 

با    یمطا عا  داخلا   گونا   یچنکت  اسا : اولاً ها   س از  یمطا عا  مذ ور حا  بررسی

 یماا   یاده ابعااد پد  یااً نپرداختا  اسا ؛ ثان   هابر رشد بنگاه یساز یما  یدهپد یرموضوع ت ث

 اناد   مطا عاا  مورد مطا عا  قارار نگرفتا  اسا ؛ ثا ثااً       یبورس ی صنا یکب  تاک یساز

 وتاه صور  گرفت  اسا .   یبازه زمان یکو در  هاهبنگا از محدودی سطح در گرفت  صور 

مختلاف   ی از صنا یعیگا  نخس ، اطلاعا  سطح وس درمطا ع  حاضر تلاف نموده اس  

مختلاف   ی در صنا یساز ینموده و ابعاد ما  یگردآور یطولان یبازه زمان یکرا در  یبورس
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 یان متعاارف در ا  یرهایمتغ  ارگیری  تا با ب یدقرار دهد. سپ  تلاف گرد یرا مورد بررس

 .شود پرداخت  هابر رشد بنگاه یساز یما  یرحوزه ب  ت ث

 پژوهش روش. 1

 گردآوری روش و هاداده. 1-2

ماورد   1799-1739 یزماان  باازه  دررا  هاا بنگاهو رشد  یساز یمطا ع  رابط  ما  این

 بنگااه  191شاام    پاژوهش  یان در ا یابیمورد ارز ی. جامع  آماردهدمیقرار  یبررس

 یآنااا در دوره زماان   ما ی هایفعا  در بازار بورس اوراق باادار تاران بوده    صور 

-واساط   جاا  ب  بورسی مختلف صنای  از منتخب هایبنگاهمذ ور منتشر شده باشد. 
شاماره   جادو     مشخصا  آناا در  باشدیم گذاریسرمای  هایبنگاهو  یما  گرهای

بار اسااس مطا عا      پاژوهش  ینمستق  در ا متغیرهایده اس . آورده ش پیوس ( 9)

-مای  حوزه این در پیشرو ایمطا ع     چرا اندشده گرفت   ار  ( ب2449) یاورهانگا
-انادازه  بارای  "یماا   هاای پرداخ " و "ما ی هایدریاف "شام   متغیرها این باشد؛
 با   فاروف  نساب   و( sizeاندازه بنگاه ) ی نتر  یردر  نار دو متغ 1یساز یما  گیری

شااخص    ا  ( ROA) 2هادارایی بازده متغیر از همچنین. باشندمی( sk) بنگاه سرمای 

 متغیار  عناوان با   ،(Delmar, 1997) باشدمی بنگاه رشد گیریاندازه یبرا یپر اربرد

گاروه ماورد    13 یبارا  یار متغ ایان  آمااری  مشخصاا  . اس  گردیده استااده وابست 

 اس . شده گاارف یوس ( پ9) شماره جدو  در یبررس

 در موجاود  شده حسابرسی ما ی هایصور  از مذ ور متغیرهای آماری اطلاعا 

 اس . یدهاستخراج گرد 1799-1739 دوره یط 7 دا  سای 

 متغیار  یاانگین م  ا   یوابست ، در حاا   یرمتغ از آمده دس  ب  اطلاعا  اساس بر

محصاولا    هاای گاروه بوده اس ،  %19 بررسی مورد هایبنگاه یندر ب هاداراییبازده 

، %29 باا  ترتیاب  با   فلاای  هاای یو استخراج  ان سیمان ی،نات هایفرآورده یی،دارو

دوره  یطا  یماورد بررسا   هایگروه    یانگینبالاتر از م یتیوضع %24و  21%، 22%

و نقا  و   حما  خاودرو،   هاای گاروه  ا    س ا حا ی در این. اندداشت  1739-1799

 ییبازده دارا ین متر %12و  %14، %9 یاانب  م یبب  ترت ییبا بازده دارا آلا ماشین

                                                           
 .یدگرد یحتشر یراندر ا یساز یما  یدهپد ی در بخش وضع یردو متغ ینمحاسب  ا چگونگی .1

2. Return on Asset 

7. codal.ir 
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 .اندرا ب  خود اختصا  داده هاگروه یرنسب  ب  سا

 2مقاطع وابستگی آزمون. 1-1 

 تاوجای  قاب  اهمی  نکت  این برایمطا ع  خود  در( 2412) 2ونسبیک و سارفیدی 

 هماان  یاا  مقااط   باین  وابساتگی  باید پان  هایداده ی ب  منظور تحل   قائ  شدند 

 موضاوع  ایان  گارفتن  نظار  در اهمیا  . گیارد  قارار  ارزیابی مورد اقتصادی واحدهای

آماده   دس  ب  نتایج گاه آن باشد، داشت  وجود وابستگی مقاط  بین اگر    آنجاس 

( 2449) 7 ائو و بایموضوع توسط  یناحتمالاً ناسازگار بوده و تورف خواهند داش . ا

نشان داده اس     در صور   9با تاجی این بر علاوه. اس  گرفت  قرار توج  مورد نیا

 یبارا  یمتعارف اثارا  ثابا  و اثارا  تصاادف     هایروفمقاط ،  ینب یوجود وابستگ

 (.Baltagi, 2005) داش  نخواهند اعتبار یببرآورد ضرا

 مانناد ) مقااط   وابساتگی  آزماون  برای شده معرفی مختلف هایروفتوج  ب   با

 هشاد  معرفای  CD آمارهمطا ع  از  یندر ا ،...( و 2449 پسران، 1994 پاگان و بروف

 :اس  گردیده استااده( 2443) 9پسران توسط

CD  (          1) رابط  = √
2T

N(N−1)
(∑ ∑ ρiĵ

N
j=i+1

N−1
i=1 )                                            

𝜌𝑖�̂� پسماندها یهااز جمل  یرسونجا  پجا  یهمبستگ هاییب: ضر،  

N :مقاط ، تعداد   

T :زمانی دوره 

 مایا  . باشاد مای  انجا  قاب  متوازن غیر و متوازن پان  هایداده برای آزمون این

باارگ و   یابعاد مقطع یآمده برا دس  ب  نتایج بودن اعتمادتر قاب  آزمون، این دیگر

 ساختاری شکس  چند یا یک وقوع ب  نسب  نتایج بودن مقاو  و وچک  یابعاد زمان

 .اس  فردی رگرسیون شیب ضرایب در

 یساطح معناادار   یاک در  یاز مقادار بحرانا   یمحاسبات CDآماره     صورتی در

نخواهد شاد   یرفت مقاط  پذ یبر عد  وابستگ یصار مبن ی مشخص بالاتر باشد، فرض

 ارزیاابی  یبرا ین. همچنباشدیمقاط  م ینب یوجود وابستگ یانگرب یگر   ب  عبار  د

                                                           
1. Cross-sectional dependence 

2. Sarafidis and Wansbeek 

7. Bai and Kao 

9. Baltagi 

9. Pesaran 
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( 2419) 1چودیاک  و پساران  ا  توساط    CPمقاط ، از آزماون   ینب گیشد  وابست

وجاود   یاانگر صاار ب  ی آزمون، فرضا  ین. بر اساس اایم رده استااده اس  شده معرفی

 مقاادیر از  یمقادار آمااره محاسابات       صورتی درمقاط  اس ؛  ینب یفضع وابستگی

 .اس مقاط   ینب شدید وابستگی وجود دهنده نشان باشد بارگتر بحرانی

 بار  نیصار مب ی    فرض دهدمی( نشان 1شماره ) جدو در  آزمون دو ینا نتایج

 تاوان مای مقاط  رد شده اس .  اذا   ینب یفضع یو وابستگ مقاط  بین وابستگی عد 

 با   شادیدی  وابساتگی  بررسی مورد متغیرهای  حاظ ب  بررسی مورد هایبنگاه گا 

 .اندداده نشان یکدیگر

 وابستگی شدت و مقاطع وابستگی هایآزمون از حاصل نتایج (:1) جدول

 احتمال CP آماره احتمال CD آماره متغیر

ROA 99/99 444/4 99/791 444/4 

Finpayk 77/9 444/4 33/799 444/4 

Finprofk 99/19 444/4 29/299 444/4 

Sk 17/79 444/4 41/979 444/4 

Size 93/999 444/4 99/999 444/4 

 (پژوهش هاییافت ): منب 
 

 پانل هایدادهواحد در  یشهر آزمون. 1-3

 بررسای  گیارد  انجاا  ضرور  دارد  یتجرب هایپژوهش ی   در تمام یاز مراحل یکی

 هایروفآزمون  ینانجا  ا ی. اگرچ  برااس  استااده مورد متغیرهای مانایی وضعی 

 احتما  مقاط ، بین وابستگی عد  فرضی  شدن رد ب  توج  با اما دارد وجود مختلای

 و  این   وین،توسط    واحد  یش ر هایآزمون طریق از واحد ریش  نتایج بودن  اذب

 بناابراین ؛ یافا   خواهاد  افاایش شده، معرفی( 2447) 7و همکاران یم(، ا2442) 2چو

 و ایام  مقطعی یافت  تعمیم واحد ریش  آزمون از مشک ، این با شدن مواج  عد  برای

 توساط  2443 ساا   درمقااط    ینبا  یدر حا   وجود وابستگ    )CIPS)9 همکاران

                                                           
1. Chudik and Pesaran  

2. Levin, Lin and Chu (LLC) 

7. Im et al 

9. Cross-Sectional Augmented IPS  
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 یاانگین آزمون    بار اسااس م   ین. آماره اایمنموده استااده اس ، شده معرفی پسران

 :شودمی محاسب  2شماره  رابط  شرحاس ، ب   یفرد یمقطع ADF هایآماره

.𝐶𝐼𝑃𝑆(𝑁( 2رابط  )  𝑇) = 𝑡̅ =
1

𝑁
∑ 𝜏𝑖(𝑁. 𝑇)𝑁

𝑖=1                                   

𝜏𝑖 یآماره ا گو CADF در پانا   یهر مقطا  انااراد   یبرا، N : مقااط ،  تعاداد T :

 (. saran, 2007) یامانزم دوره

 یعنای صاار   ی باشد فرضا  یشترب یبحران یراز مقاد CIPSمقدار آماره     صورتی در

 بیاانگر  ،(2 شماره جدو آزمون ) این آمده دس  ب  نتایج. شودمیرد  یرمتغ ییعد  مانا

 مانا هستند. یریتااض  گ یکبارپ  از  یاو  سطح در متغیرها، تمامی    اس  آن

 مدل در استفاده مورد متغیرهای واحد ریشه آزمون نتایج (:2) جدول

 مدل متغیر
CIPS 

 )سطح(
CIPS 

 (اول مرتبه)تفاضل 

ROA 
 **-94/9 **-91/2 از مبدأ عر 

 **-91/9 **-97/2 از مبدأ + روند عر 

Finpayk 
 **-99/9 **-99/2 از مبدأ عر 

 **-99/9 **-99/2 از مبدأ + روند عر 

Finprofk 
 **-94/9 **-21/2 از مبدأ عر 

 **-99/9 **-32/2 از مبدأ + روند عر 

Sk 
 **-92/7 -92/1 از مبدأ عر 

 **-49/9 -19/2 از مبدأ + روند عر 

Size 
 **-99/7 -49/2 از مبدأ عر 

 **-22/9 -73/2 از مبدأ + روند عر 

 (پژوهش هاییافت : منب . )باشدمی %9در  یسطح معنادار یانگر** ب
 

 2همجمعی آزمون. 1-0

 یای وجاود همگرا  تاوان مای واحاد،   یشا  آمده از آزماون ر  دس  ب  یج نت ب  توج  با

 پانا   انباشتگی هم هایقرار داد. اگرچ  آزمون یرا مورد بررس یرهامتغ ینبلندمد  ب

 وجاود  د یا   با   اماا  اسا   شاده  معرفای ( 2447) 1ی( و پادرون 1999) 2 اائو  مانند

                                                           
1. Cointegration Test 

2. kao 
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 مانناد  هاا آزماون  ساایر  از  اذا . نیستند برخوردار لاز  اعتبار از مقاط ، بین وابستگی

دارناد   ی متار  یمقااط  خطاا   یوجاود وابساتگ   یطدر شارا    ( 2443) 2وسترلاند

 استااده نمود. توانمی

 با   مقاط  برای خطا تصحیح آیا  ند تعیین    اس  این وسترلاند آزمون منطق

آزمون  ینا ی . بر پاخیر یا دارد وجود جمعی صور  ب  آناا تما  برای یا فردی صور 

 فرضای   باشاد مای  متغیرهاا  بین بلندمد  رابط  وجود عد  صار فرضی     یدر حا 

. وسترلاند بر اساس دهدمیگروه را ارائ  -یانگینم هایآزمون و پان  هایآزمون مقاب 

آناا نرماا    ی    توز  ندمی یمعرف Pa و Gt، Ga، Ptخطا، چاار آماره  یحمد  تصح

از  Gt، Ga یعنای گاروه  -یاانگین م یهاا آزماون  یبارا  یمحاسبات یرمقاد اگر. باشدیم

 یاک وجود حداق   یمقاب  ب  معن ی فرض توانمی گاهبارگتر باشد آن  یبحران یرمقاد

 یراگار مقااد   همچناین  ارد.   ییاد مقط     در آن رابط  بلندماد  وجاود دارد را ت   

 گااه باشد آن  یبحران یربارگتر از مقاد Paو  Pt یعنیپان   یهاآزمون یبرا یمحاسبات

. از یرف تما  مقاط  را پاذ  یوجود رابط  بلندمد  برا یمقاب  ب  معن ی فرض توانمی

 یجاا  ب  یاز احتما  قو نتایج ارزیابی برای رد،وجود دا یوابستگ ،مقاط  ینب   آنجا 

 (.7 شماره جدو استااده شده اس  ) یاحتما  معمو 

 وسترلاند همجمعی آزمون نتایج (:1) جدول

 بوت استرپ احتمال محاسباتی مقدار آماره

tG 39/1- 44/4 

aG 99/2- 94/4 

tP 93/19- 44/4 

aP 99/1- 44/4 

 (پژوهش هاییافت ): منب 
 

 تاوان مای  Ptآن اس     بر اساس آمااره   یانگر( ب7) شماره جدو ارائ  شده در  نتایج

 وجود دارد. یدر تما  مقاط  ب  صور  جمع یرهامتغ ینگا     رابط  بلندمد  ب

 مدل برآورد. 1-5

عد  وجود رابط  بلندماد    یاوجود  یب  بررس توانندمیفقط  انباشتگیهم هایآزمون

                                                                                                                         
1. Pedroni 

2. Westerlund 
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. یساتند ن مد بلندمد  و  وتاه یبقادر ب  برآورد ضرا و بپردازندمد   یرهایمتغ ینب

 یپر ااربرد حاداق  مربعاا  معماو      روفدو  موجود، هایروف میانراستا از  ینا در

 (FMOLS) اما  اصالاح شاده     طاور  با   یو حداق  مربعاا  معماو    (DOLS) یاپو

 یزماان  یسار  یهاا و هانسن در داده یلیپ توسط ف FMOLS روف. اندشده استااده

در روف حاداق    یای زادرون یحتاورف و تصاح   یحبا تصاح  سپ مطرح شده اس  و 

 از(. 1799 ،مورد استااده قارار گرفتا  اسا  )دهمارده و همکااران      ی،مربعا  معمو 

برآوردگار،  ( فوق سازگار بودن 1اشاره  رد:  یرب  موارد ز توانیروف م ینا هایمای 

( دارا باودن  9اصلاح شده،  یارهای( ارائ  انحراف مع7( بدون تورف بودن برآوردها، 2

 روف این    دهدیمطا عا  مختلف نشان م یجنتا ین،نرما  مجانب. علاوه بر ا ی توز

بارخلاف روف جوهانسان    زیرا دهدمی ارائ  جوهانسن روف ب  نسب   اراتری نتایج

 (.1799 رضاقلی،و  یدری)ح باشدیمت ثر از طو  وقا  در مد  نم

 :گیریمیدر نظر م را 7پان ، معاد   شماره  یهاروف در داده ینا یحمنظور تشر ب 

yit(7) رابط  = αi + βixit + εit      ∀t = 1. … . T    i = 1. … . N                

Y :وابست ، متغیر X :مستق  متغیرهای 

هم انباشات  هساتند و    𝛽𝑖 یببا ش 𝑥𝑖𝑡 و𝑦𝑖𝑡     اس   ینمعاد   فر  بر ا ینا در

𝛽𝑖 مقاط  مختلف  ینممکن اس  در ب یانi  معاد ا  را   یان نااهمگن باشاد. ا   یاهمگن

 : رد بازنویسی 9شماره  رابط ب  صور   توانمی
yit (9) رابط  = αi + βixit + ∑ γik∆xi.t−k

ki
j=−ki

+ vit      ∀t = 1. … . T    i = 1. … . N     

 𝛾𝑖𝑘ماد  و  یحیتوضا  یرهاای از متغ ینشاان دهناده باردار    x یرمد  متغ ینا در

 یبارآورد  یب. ضرباشدیمد  م یحیتوض یرهایبا وقا  تااض  مرتب  او  متغ یبضر

 مد  برابر اس  با:   یندر ا FMOLSزن مد   ینتخم
β̂FMOLS(9) رابط  =

1

N
∑ [(∑ (xit − xi̅)

2T
t=1 )

−1
(∑ (xit − xi̅)

2y∗
it

− Tγî)
T
t=1 )]N

i=1       

Y :وابست ، متغیر X :مستق ، متغیرهای N ها،بنگاه: تعداد T :زمانی دوره 

 یلاتیمطرح شده اس     با اعماا  تعاد   1توسط استا  و واتسون DOLSروف 

 ییارا  وابسات  نساب  با  تغ    یار متغ یاک وا انش   ی،مربعا  معمو  حداق در روف 

روف در  یان ا هاای ی ما ینتر. از مامدهدیمقرار  بررسیمستق  را مورد  یرهایمتغ

تاورف   یجااد  ا  از ا  اسا   ینا انباشتگیبردار هم  هایزننده ینتخم یگربا د یس مقا

نرماا  برخاوردار اسا  )فطارس و      یمجاانب  توزیا  و از   ناد یم یریهمامان جلوگ

                                                           
1. Stock and Watson 
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 9شاماره    رابطا   شارح با    DOLSمد   زنینتخم یبرآورد یب(. ضر1794دیگران،

 :شودیمحاسب  م

β̂DOLS(9) رابط  =
1

N
∑ [(∑ ZitZit

́T
t=1 )

−1
(∑ Zityit̃

T
t=1 )]N

i=1                              

Y :وابست ، متغیر Z :مستق ، متغیرهای بردار N ها،بنگاه: تعداد T :زمانی دوره 

انجا  شاده اسا     Eviewsافاار دو مد  مذ ور    با استااده از نر  ینتخم نتایج

 .اس  شده گاارف 9شماره   جدو در 

 دارایی بازده و سازی مالی هایشاخص بین بلندمدت رابطه برآورد (:4) جدول

  FMOLS DOLS 

 هابنگاه   
Finpayk 9/991** (3/12)  9/990* (2/10) 

Finprofk  -9/911** (-1/10) -9/925* (-2/33) 

 ان یرا
Finpayk 49/4  ( 92/4 ) (99/4)19/4  

Finprofk 47/4-  ( 72/4- ) (99/4-)13/4-  

 نق  و حم 
Finpayk 49/4-  ( 99/4- ) 11/4- ( 49/1- ) 

Finprofk 49/4- ( 99/4- ) 17/4- ( 91/4- ) 

 ینات یهافرآورده
Finpayk 42/4- ( 99/4- ) 449/4- (- 19/4 ) 

Finprofk 21/4- ( 27/1- ) 93/4- (- 99/1 ) 

 یهای ان استخراج

 یفلا

Finpayk 4/49* (1/94) 4/49* (1/39) 

Finprofk 49/4-  ( 99/1- ) 49/4- ( 93/1 ) 

 کیپلاست و کیلاست
Finpayk (44/1)42/4  4/12*)1/39( 

Finprofk (97/4-)41/4-  (79/1-)14/4-  

 محصولا  ساخ 

 یفلا

Finpayk 47/4 ( 49/1 ) 49/4 ( 29/1 ) 

Finprofk 49/4- ( 99/4- ) 14/4- (- 97/4 ) 

و  آلا نیماش

 اا یتجا

Finpayk 41/4- ( 94/4- ) 47/4- (- 29/1 ) 

Finprofk 49/4-  (- 94/4 ) 49/4-  ( 99/4- ) 

 یبرق آلا نیماش
Finpayk 41/4- ( 39/4- ) 447/4- ( 49/4- ) 

Finprofk 49/4- (- 99/1 )  -4/29*(-1/94) 

 کیسرام و ی اش
Finpayk  1/99**(2/24)  9/39**(7/99) 

Finprofk  -4/12**(-1/39)  -4/79**(-2/79) 
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  FMOLS DOLS 

 یفلا ریغ ی ان
Finpayk  4/49**(2/47)  4/22**(9/71) 

Finprofk 49/4 ( 77/4 ) 79/4 ( 94/1 ) 

 شکر و قند
Finpayk 44/4 ( 22/4 ) -4/29** (-2/99) 

Finprofk 42/4 ( 19/4 ) 49/4 ( 29/4 ) 

 ییغذا محصولا 
Finpayk 44/4-  ( 99/4- ) 41/4- ( 92/4- ) 

Finprofk 49/4- ( 94/1- ) 49/4- ( 93/4- ) 

 ییایمیش محصولا 
Finpayk 4/49** (9/94) 4/27** (9/77) 

Finprofk -4/29**(-7/39) -4/39**(9/44) 

 گچ و آهک مان،یس
Finpayk  4/11**(9/79)  4/19**(9/99) 

Finprofk -4/21** (-7/99) -4/77** (-7/99) 

 محصولا  و مواد

 ییدارو

Finpayk - 4/44**(-2/94) - 4/41**(-7/94) 

Finprofk - 4/49**(-2/93) -4/19**(-2/99) 

 ساخ  و خودرو

 قطعا 

Finpayk 44/4  ( 14/1 ) 44/4  ( 97/4 ) 

Finprofk 44/4- (- 14/1 ) 44/4- (- 13/4 ) 

 یاساس فلاا 
Finpayk 42/4 ( 77/1 ) 4/47* (1/34) 

Finprofk  4/21**(2/19) 4/19**(2/42) 

 یدار یسطح معن یانگرب یبب  ترت ** ,*. اس  شده گاارف پرانتا داخ  tآماره  مقدار: توج 

اندازه بنگاه و فاروف در جادو     یعنیمد   ی نتر  یرهایمتغ یب. ضراباشندیم %14و  9%

 (پژوهش هاییافت : منب گاارف نشده اس . )
 

 :باشدیم ی ب  شرح ذ نتایج بیانگر بورسی هایگروهدر سطح بازار و  مد  دو تخمین

استثناء دو گروه قند و شکر و فلااا   از آن اس     ب  یآمده حا  دس   ب یج. نتا1

 .  باشندمی پایدار و نداشت  حساسی  مد  ب  نسب  شده برآورد ضرایباساسی، 

 باازده  یار باا متغ  یرابط  مثبا  و معناادار   یما  هایپرداخ  یرمتغ    حا ی در. 2

و  یمناا  اثار  یماا   هاای دریافا   یار داشت  اس ، متغ بازار   در سطح  هادارایی

 یرگاذاری از ت ث یحاا   یبارآورد  یب. ضارا دارد هاا داراییبازده  یرمتغ رب یمعنادار

 .اس  ما ی هایپرداخ  متغیر ب  نسب  هادارایی بازده بر ما ی هاییاف در یشترب

معناادار   یمنا یرگذاریت ث یما  هایپرداخ محصولا  دارویی، شاخص  گروه در. 7

 فلاای،  ی اان  هاای گاروه  ا  در   س ا حا ی در اینداشت  اس .  هاداراییبر بازده 



 117  یآبادیحاج یا   احمدروح دیس ♦ ...و اثر آن بر رشد یسازیما  دهیپد را ییتغ

با    بازار  همراستا یما  هایپرداخ  یمانو س سرامیک و  اشی فلای، غیر ی ان

 ما ی هایپرداخ  یبرآورد یبداشت  اس . ضرا هاداراییمثب  بر بازده  اثرگذاری

 .نیستند معنادار آماری  حاظ ب  بررسی مورد هایگروه سایر در

 شایمیایی،  محصاولا   سارامیک،  و  اشی هایگروهدر  یما  هایدریاف     ی. در حا 9

داشات  اسا ،    هاا داراییمعنادار بر بازده  یمنا یرگذاریت ث دارویی محصولا  و سیمان

 داشت  اس .   هاداراییمعنادار بر بازده  مثب  اثرگذاری اساسی فلاا  گروهدر 

 گیرینتیجه

اسا  تاا    یده شورها موجب گرد یدر توسع  اقتصاد یما  یروزافاون بازارها اهمی 

 اگرچا  بپردازناد.   یاقتصااد  یرهایبازارها بر متغ یننقش توسع  ا یب  بررس ینمحقق

 واحادهای  سام   با   ماازاد  مناب  انتقا  در تسای  ب  تواندمی یما  یتوسع  بازارها

 اقتصاادی  هاای بنگااه از آن اس      ی اما مشاهدا  حا بینجامد نیاز مورد اقتصادی

 ا  از آن   اناد اختصاا  داده  یماا   بخش ب  واقعی بخش از را خود فعا ی  از بخشی

-با   ماا ی  بازارهای    حا ی در دیگر عبار  ب ؛ شودمی یاد یساز یتح  عنوان ما 
ا ناون ماورد    اناد، باوده  مطرح اقتصاد واقعی بخش ب  رسانیدر خدم  یاباار عنوان

 مطا عا    راساتا  ایان  در. اندقرار گرفت  گذاریسرمای جا   یاقتصاد یتوج  واحدها

 از را یسااز  یما  پدیدهروند  بورسی، مختلف هایگروهدر سطح بازار بورس و  ی نون

و ساپ    یبررسا  مورد "یما  هاییاف در" و "ما ی هایپرداخ " شاخص ود طریق

در  هاا بنگااه بر رشاد   یساز یما  یرگذاریت ث ی،اقتصادسنج هایمد  از گیریباره با

-فعا یا   در تا نون ایمطا ع  ینقرار داده اس ؛ از آنجا    چن ارزیابیرا مورد  یرانا
 .  گرددمیحاضر  محسوب  مقا   نوآوری اس ، نگرفت  انجا  داخلی پژوهشی های

باا  و رو با  رشاد از    حر   باث یکنشان از  یراندر ا یساز یپدیده ما  تغییرا 

 شااخص  نظار  نقطا   از  ا   س ا حا ی در این. دارد ما ی هایمنظر شاخص پرداخ 

 باوده  برخاوردار  شادید  نوساانا   از بررسای  مورد دوره طی همواره ما ی هایدریاف 

خاودرو،   یای، دارو یهاا در گاروه     شدمشاهده  یان یبورس هایگروه یان. در ماس 

 یگار د یهاا گاروه  یرطور متوسط از ساآلا  ب ینو ماش تجایاا و  یلا  برقآینماش

 حاا ی  در اسا   شده یما  یهاصرف پرداخ  ی ،از سرما یشتریسام ب ی،مورد بررس

اناد. از طارف   ساام را داشات    ین متار  سارامیک  و  اشیدو گروه حم  و نق  و    

و  ی اشا  یهاا اسا   ا  گاروه    بودهآن  یانگرب یما  هاییاف در یرمتغ یابیارز یگر،د

 ،فلاا  اساسی یهاگروه و ما ی دریاف  یشترینب برقی آلا ماشین و رایان  یک،سرام
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 اند.     را داشت  ما ی یاف در  مترین ییو مواد غذا دارویی

واحاد   یشا  و ر یشد  وابستگ مقاط ، وابستگی هایآزمون مقا   دو  قسم  در

 وساترلاند  همجمعای  آزماون  از یریگبا باره و شد گرفت   ار  ب یمقطع یافت  یمتعم

 ماد   دو ساپ ، قارار گرفا .    ییدمد  مورد ت  یرهایمتغ ینب بلندمد  رابط  وجود

 شااده اصاالاح معمااو ی مربعااا  حااداق  و( DOLS) پویااا معمااو ی مربعااا  حااداق 

(FMOLS ) آماده   دسا    ب یج. نتاگرفتند قرار استااده مورد ضرایب برآورد منظور ب

  ا   اسا   آناز  یحا  یمختلف بورس هایگروهسطح  درسطح    بازار بورس و  در

 تغییر ب  نسب  ما ی هایدریاف و  یما  هایپرداخ  یرهایمتغ شده برآورده ضرایب

 هاای پرداخا   یانرابط  مثب  م یکگا   توانمی    طوری ب  اند؛بوده پایدار مد 

 هاا دارایای و باازده   یماا   هاای دریاف  یانم یرابط  منا یکو  هاداراییو بازده  یما 

 ینرابطا  مثبا  با    یاک بر وجاود   مبنی پژوهش ینا یاصل یافت مشاهده شده اس . 

 و فتحای  مطا عا   از حاصال   نتیج ( با هادارایی)بازده  هابنگاهو رشد  یما  هایهاین 

 یاک بر وجود  یمبن پژوهش ینا یگرد یافت  همچنین. اس  سازگار( 1792) همکاران

 یج( باا نتاا  هاا دارایای )باازده   هاا بنگااه و رشاد   یماا   هاای دریافا   ینب یرابط  منا

. اگرچا   باشاد ی( ساازگار ما  2419) اوناران و توری ،(2449) یاورهانگا هایپژوهش

-در میاان بنگااه   یساز یسطح پدیده ما  گیریاندازه برای شده محاسب  هایشاخص
این پدیده در اقتصااد   وضعی ی نسب  ب  بورسی اقتصاد ایران بیان  ننده نگران های

باید سودآوری بخش واقعی اقتصاد را با اباارهای مختلف  گذاریاس ایران نیس  اما س

 هاای بنگااه  مادیران   ا  نسب  ب  سودآوری بخش غیرواقعی ارتقاء داده با  صاورتی   

 .    نماید ترغیب واقعی بخش در مازاد ما ی مناب  گردف ب  را اقتصادی

 پیشنهادها

 :گرددمی یشناادپ یلیتکم هاپژوهش انجا  منظور ب  پایان در

 هاای گاروه بر اساس نرخ تاور  در  الاهاا و خادما      مطا ع ، مورد هایشاخص -1

 گردند؛ تعدی  بررسی مورد زهدر با یبورس مختلف

 هاا هاینا  از     یما  هایپرداخ و سام  درآمدها    از ما ی دهایسام درآم -2

 ؛شوند یس مقا یجگردند و نتا ی تعد هابنگاه رمای س یاانم یاب  ج

تا  گردند بررسیب  صور  مجاا  یمختلف بورس هایگروه یبرا یساز یما  رفتار -7

 تار یاق آنااا را دق  گاذاری سارمای  رفتاار   ییربر تغ اجرایی هاییاس س یربتوان ت ث

 .  رد ارزیابی
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 هاپیوست
 

 تهران بهادار اوراق بورس در فعال هایبنگاه لیست (:5) جدول

 تعداد هابنگاه نماد گروه نام

 ALVN, KHFZ, KPRS, KSAD, SINA, TKSM 9 سرامیک و  اشی

 گچ و آهک سیمان،
SADB, SBOJ, SEFH, SEIL, SGEN, SGRB, 

SHGN, SHZG, SIMS, SKAZ, SKER, SKHS, 

SKOR, SKRN, SMAZ, SROD, SSEP, SSHR, 

SSOF, STEH, SURO 
21 

 ,PSIR, SGAZ, SHMD, TSRZ, ARDK, PSER فلای غیر  انی

NASI, NSAZ, NSPS, KCHI 14 

 TAYD, HFRS, HJPT, HTOK 9 نق  و حم 

 DADE, IAGM, INFO 7 رایان 

 شیمیایی محصولا 
AMLH, MAVA, NKOL, PARK, PFRB, 

PKHA, SHFS, SHSI, PSHZ, PABD, LEAB, 

BMPS, GTSH, PAKS, CRBN, DODE, PLAK 
13 

 دارویی محصولا  و مواد
ABDI, AMIN, DABO, DALZ, DAML, 

DFRB, DJBR, DKSR, DLGM, DOSE, DPAK, 

DRZK, DSBH, DSIN, DZAH, EXIR, FTIR, 

IRDR, KIMI, PDRO, TMVD 

21 

 و غذایی محصولا 

 آشامیدنی

DMOR, NOSH, PIAZ, SHAD, MRGN, 

SBEH, KLBR, LPAK, SHPZ, SPKH, SPPE, 

GCOZ, KDPS, GORJ, SLMN, MINO, 

MRAM, BENN 
19 

 شکر و قند
GESF, GGAZ, GHEG, GHND, GLOR, 

GMRO, GNBO, GNJN, GPSH, GSBE, GSHI, 

SHKR 
12 

 قطعا  ساخ  و خودرو

BHMN, IKCO, KAVR, PKOD, SIPA, SPDZ, 

ZMYD, ATIR, CHAR, FNAR, INDM, 

KFAN, KHSH, KRIR, LENT, MESI, MHKM, 

MNSR, NMOH, RADI, RIIR, RINM, RTIR, 

SZPO, TMKH, AZIN 

29 

 یهاو دستگاه آلا ینماش

 یبرق
MOTJ, NIRO, TRNS, SWIC, JOSH, KALZ, 

KGND, LAPS 9 

 ,MNMH, ASAL, SRMA, COMB, GSKE یاا و تجا آلا ینماش

TRIR, BOTA, KHAZ 9 

 AZAB, MARK, LAMI, JAMD, SAMA 9 فلای محصولا  ساخ 

 ,FKAS, FKHZ, FOLD, FRIS, LMIR, NGFO اساسی فلاا 

SEPA, SPTA, ALIR, ALMR, BAHN, FRVR, 
19 
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 تعداد هابنگاه نماد گروه نام
KSIM, MSMI, NALM, SORB 

 BARZ, KVRZ, TAIR, YASA, SHND, PLKK 9 پلاستیک و لاستیک

 PNBA, NBEH, NPRS, PNTB, PNES 9 ینات یهافرآورده

 CHML, GOLG, BAFG, BAMA, MNGZ 9 یفلا هایی ان استخراج

  http://new.tse.ir/en/Listing.html:  منب 

 

 بورسی مختلف هایگروه سطح در ROA متغیر آماری وضعیت خلاصه (:6) جدول

 گروه نام
 تعداد

 مشاهدات
 میانگین

 انحراف

 معیار
 حداکثر حداقل

 99/2 -39/4 19/4 19/4 9411 هابنگاه   

 99/4 -79/4 19/4 19/4 129 سرامیک و  اشی

 99/2 -49/4 19/4 21/4 991 گچ و آهک سیمان،

 99/4 -74/4 17/4 19/4 214 غیرفلای  انی

 91/4 -24/4 19/4 14/4 99 نق  و حم 

 99/4 -93/4 19/4 13/4 97 رایان 

 94/4 -39/4 19/4 13/4 793 شیمیایی محصولا 

 21/1 -12/4 12/4 29/4 991 دارویی محصولا  و مواد

 99/4 -27/4 14/4 17/4 739 غذایی محصولا 

 17/1 -73/4 19/4 13/4 292 شکر و قند

 99/4 -73/4 14/4 49/4 999 قطعا  ساخ  و خودرو

 49/1 -73/4 17/4 19/4 199 یبرق آلا ینماش

 92/4 -24/4 49/4 11/4 199 یاا و تجا آلا ینماش

 99/4 -11/4 12/4 19/4 149 فلای محصولا  ساخ 

 99/4 -29/4 19/4 13/4 779 اساسی فلاا 

 99/4 -27/4 11/4 19/4 129 پلاستیک و لاستیک

 99/4 -49/4 13/4 27/4 149 ناتی هایفرآورده

 93/4 -29/4 19/4 21/4 149 فلای های انی استخراج

  (پژوهش هاییافت ): منب 

http://new.tse.ir/en/Listing.html
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 منابعفهرست 

 یماا   یاده پد ی(. بررس1793. )عبدا رضا  رانی،محمد و  ،تاف یکیشا ینب یوب،ا اباذری،
 .94-91:  22(9و  لان. ) یراهبرد هاییاس . فصلنام  سیرانشدن در اقتصاد ا

از رشاد   ی(. بارآورد شاد  اشاتغا  ناشا    1799حاورا. )  ی،حسان و  رضااقل   یدری،ح
. فصالنام   یلا سطوح مختلاف تحصا   یکب  تاک یراندر بخش صنع  ا یاقتصاد
 .  99-73(:  14)7. یاقتصاد صنعت یهاپژوهش
و رشاد   یماا   ینت م هایی (. محدود1799. )یان یشکرا   و محسن صا ح خواجوی،

 .99-29(:  29)3. یما  یشر  . فصلنام  حسابدار
 یهاا شااخص  یر(. تا ث 1799. )ماایم  ،تاف یکیو شا یماد ی،صادر ،نظر ،دهردهم

 .99-29(:  99) 19. ی. فصلنام  پژوهشنام  بازرگانیراندرآمد در ا ی  لان بر توز
توساع    یر( ت ث1793. )یگان  ی،جارم یفرهاد و موسو ی،خداداد  اش یم،ابراه ی،عبد

 یقاا  عضاو باورس اوراق بااادار تااران. تحق     یهاا شر   گذاریی بر سرما یما 
 .3-92(: 77) 9. یاقتصاد یسازمد 
. بااقر  ی،ناور  عساگرنژاد و  یماان ا یاادی، زاده  یتقو یم، ر یجانی،آذربا ید،سع فتحی،
غیار   یهاواقعی در شر   هایگذاریی (. تحلی  ت ثیر ما ی شدن بر سرما1792)

 یحساابدار  یهاا ما ی پذیرفت  شده در بورس اوراق باادار تاران. مجل  پاژوهش 
 .99-91(:  19)9. یما 
 یرشد اقتصااد  ت ثیر(. 1794. )سودا یلی،ا بر و جبرائ  ،آقازاده  ،محمدحسن ،فطرس

منتخاب عضاو ساازمان     ی شاورها  یقیتطب یس مقا تجدیدپذیر ژیبر مصرف انر
هاا و  پاژوهش  فصلنام (. یرانعضو )شام  ا یرتوسع  و غ و اقتصادی هاییهمکار

 .99-91(:  94)19. یاقتصاد هاییاس س
درآمد و رشد  ی با توز یساز یرابط  ما (. 1944. )ینبز ی،رضا و  دره نظر ی،معبود

 .94-99(:  92)21. ی. پژوهشنام  اقتصادیراندر ا یاقتصاد
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