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 چکيده
ٖ ٔاس٤ط٤ت  ب٣٤ اؾت وٝ اظ ز٤طثابظ تٛخاٝ ٔترهها   ٞب ٌصاض٢ تحت قطا٤ظ فسْ اع٥ٕٙبٖ، اظ ٟٕٔتط٤ٗ ٔمِٛٝ ؾطٔب٤ٝ

 .٥ٌط٘اس  ٣ٌٔصاض٢، فٛأُ ٔرتّف٣ ضا زض ٘ؾط  ؾطٔب٤ٌٝصاضاٖ ٍٞٙبْ ته٥ٕٓ ثٝ  ؾطٔب٤ٝ .ٔب٣ِ ضا ثٝ ذٛز خّت وطزٜ اؾت
ِاصا  . زٞس ٣ٌٔصاض ضا تحت تأث٥ط لطاض  ٢ ٔٛضز ٘ؾط، ته٥ٕٓ ؾطٔب٤ٝٞب ٢ فّٕىطز قطوتٞب زض ا٤ٗ ٥ٔبٖ تٛخٝ ثٝ قبذم

ٞاس  پاػٚٞف حب،اط،     .اظ ا٥ٕٞت ثؿ٥بض ظ٤بز٢ ثطذاٛضزاض اؾات   ٘س،ٔؤثط ٞب قٙبذت فٛا٣ّٔ وٝ ثط فّٕىطز قطوت
٢ پص٤طفتٝ قسٜ زض ثاٛضؼ  ٞب ث٥ٗ ض٤ؿه ٔح٥ظ، اؾتطاتػ٢ قطوت ٚ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ثب فّٕىطز قطوتثطضؾ٣ اضتجبط 

: ٔتغ٥طٞب٢ ٔؿاتمُ ٔاٛضز اؾاتفبزٜ زض ا٤اٗ پاػٚٞف فجبضتٙاس اظ      . اؾت 1381-٢1387 ٞب اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ع٣ ؾبَ
. ٣ٍٙ ٚ ٘ؿاجت ثاس٣ٞ  ٣، ضقاس ثابِمٜٛ قاطوت، ٘ؿاجت ٘ماس٤     ٤ض٤ؿه التهبز٢، ض٤ؿه ثبظاض، ضقس فطٚـ، ضقس زاضا

خط٤ابٖ ٘ماس اظاز   : فجبضتٙس اظ( ثٝ فٙٛاٖ ٔتغ٥ط ٚاثؿتٝ پػٚٞف)ٔق٥بضٞب٢ ٔٛضز اؾتفبزٜ ثطا٢ فّٕىطز قطوت  ،ٕٞچ٥ٙٗ
٣ اؾات ٚ ضٚـ ٌاطزاٚض٢ ٔجبحا     ّ ا ف -ا٤ٗ پػٚٞف اظ ٘اٛؿ تٛنا٥ف٣  . ٞط ؾٟٓ ٚ ٘طخ ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ

ثاٝ زؾات أاسٜ     ٞب ٔب٣ِ قطوت ٢ٞب ٔبٖ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٚ ٌعاضـ٢ اٖ اظ ؾبظٞب زازٜ ،٘ؾط٢ اٖ وتبثرب٘ٝ ا٢ ثٛزٜ
٢ تطو٥جا٣  ٞب ٢ تبث٣٤ّٛ ٚ زازٜٞب ثٝ ضٚـ زازٜ ٢ ضٌطؾ٥ٖٛ ته ٔتغ٥طٜ ٚ چٙسٔتغ٥طٜٞب زض ا٤ٗ پػٚٞف اظ اظٖٔٛ. اؾت
ٚ . اؾت قسٜ  تق٥٥ٗ ٔقٙبزاض ثٛزٖ اضتجبط ث٥ٗ ٔتغ٥طٞب٢ ٔؿتمُ ٚ ٚاثؿتٝ اؾتفبزٜ ثطا٢ ٞف ناٛض   ٘تب٤ح حبنُ اظ پاػ

ٌطفتٝ حبو٣ اظ اٖ اؾت وٝ ث٥ٗ ض٤ؿه ٔح٥ظ ٚ خط٤بٖ ٘مس اظاز ٞط ؾٟٓ، ث٥ٗ ض٤ؿاه ٔحا٥ظ ٚ ٘اطخ ثابظزٜ حماٛق      
 .نبحجبٖ ؾٟبْ ٚ ث٥ٗ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ٚ خط٤بٖ ٘مس اظاز ٞط ؾٟٓ اضتجبط ٔق٣ٙ زاض ٚخٛز زاضز

ٞاط ؾآٟ، ٘اطخ ثابظزٜ حماٛق       ض٤ؿه ٔح٥ظ، اؾتطاتػ٢ قطوت، ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ، خط٤ابٖ ٘ماس اظاز   :کليدی های هواژ
 .نبحجبٖ ؾٟبْ
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 هقدهه. 1

ثاٝ ؾاطٔب٤ٝ    ٢قىٛفب٣٤ التهبز ٞط وكاٛض  ضقس ٚ

 ٞاسا٤ت . ٔٝ ض٤ع٢ ٔٙبؾات ثؿات٣ٍ زاضز  ٌصاض٢ ٚ ثط٘ب

٢ ٞب ٘مس٢ ثٝ ؾٕت ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ ٢ٞب نح٥ح خط٤بٖ

ٔٙبؾت ثبف  ضقس التهبز٢، افعا٤ف ت٥ِٛاس ٘بذابِم   

ٚ ٟ٘ب٤تبً ضفابٜ   ٣ّٔ، ا٤دبز اقتغبَ، افعا٤ف زضأس ؾطا٘ٝ

فٕسٜ تاط٤ٗ الاساْ زض    ،ثسٖٚ قه. ذٛاٞس قس ٣ٔفٕٛ

خٟت تك٤ٛك ٔطزْ ثٝ ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ ٤ب ذط٤اس ؾاٟبْ   

فّٕىاطز ٚ وابٞف   ٢ ٞاب  قابذم ، ثٟجاٛز  ٞاب  قطوت

ٖ . ؾتٞب ض٤ؿه قطوت فٛأاُ ٔرتّفا٣    ،زض ا٤ٗ ٥ٔاب

تاأث٥ط   ٞاب  تٛا٘ٙس ثط فّٕىطز قطوت ٣ٔٚخٛز زاض٘س وٝ 

 .]15[ٌصاض ثبقٙس

٢ ٞاب  ا٘دابْ ؾاطٔب٤ٝ ٌاصاض٢    ثطا٢صاضاٖ ؾطٔب٤ٝ ٌ

زاض٘اس تاب ثتٛا٘ٙاس ؾاطٔب٤ٝ      ٥٘بظ ذٛز ثٝ اعلافب  ٔب٣ِ

٢ ٔاب٣ِ  ٞاب  ناٛض  . ٢ ٔٙبؾج٣ ا٘دابْ زٞٙاس  ٞب ٌصاض٢

٘مف فٕسٜ ا٢ زض تكط٤ح ٚ،اق٥ت ٔاب٣ِ ٚ فّٕىاطز    

تدع٤ٝ ٚتح٥ّاُ زضؾات فٛأاُ    . زاض٘س ٞب ٔب٣ِ قطوت

تٛا٘اس ؾاطٔب٤ٝ    ٔا٣  ٞاب  ٔؤثط ثط فّٕىطز ٔاب٣ِ قاطوت  

 .صاضاٖ ضا زض خٟت اتربش ته٥ٕٕب  ث٥ٟٙٝ وٕه وٙسٌ

فلاٜٚ ثط اٖ اقٙب٣٤ ٔس٤طاٖ ثب فٛأُ ٔٛثط ثط فّٕىطز 

تها٥ٕٕبت٣ ضا   ٥٘ع ٔٛخت ذٛاٞس قس تب ا٘بٖ ٞب وتقط

اتربش ٕ٘ب٤ٙس وٝ ثٟتط٤ٗ ته٥ٕٓ ثطا٢ قطوت تبثقٝ ا٘بٖ 

پطزاظز واٝ   ا٤ٗ تحم٥ك ثٝ ثطضؾ٣ ا٤ٗ ٔٛ،ٛؿ ٣ٔ .ثبقس

٢ ؾاطٔب٤ٝ  ٞاب  ٛ ناح٥ح ٔٛلق٥ات  ثٝ ٘ح ٞب اٌط قطوت

ٌصاض٢ ذٛز ضا ثب تٛخٝ ثٝ ٔح٥ظ فقب٥ِت ا٘تربة ٚ زض 

واٝ   وٙٙاس ٢ ذٛز ضا ثٝ ٘ح٢ٛ تٙؾا٥ٓ  ٞب پ٣ اٖ ؾ٥بؾت

زض اٖ  ،ترها٥م زٞٙاس   ٞب ٔٙبثـ ضا ثٝ ثٟتط٤ٗ ٔٛلق٥ت

نٛض  لبزض ذٛاٞٙس ثٛز ثاٝ ٘تاب٤ح ض،اب٤ت ثركا٣     

ثاٝ ز٘جابَ اٖ ض،اب٤ت نابحجبٖ ؾاٟبْ ٚ       ،زؾت ٤بفتٝ

ٔفاب٥ٞٓ ٔاب٣ِ ٚ   . زٞٙسٌبٖ ذٛز ضا خّت ٕ٘ب٤ٙسافتجبض 

انَٛ ٘ؾط٢ ٔس٤ط٤ت اؾتطاتػ٤ه ث٥بٍ٘ط ا٤ٗ ٔٛ،اٛؿ  

لجاُ اظ اترابش تها٥ٕٓ زض ٔاٛضز      ٞب وٝ قطوت ٞؿتٙس

٢ ذاٛز ثب٤اس ٔٙابثـ ٔاب٣ِ ذاٛز ضا      ٞاب  ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢

ٚخٜٛ ذٛز ضا ثٝ ٘ح٢ٛ تره٥م زٞٙس  وطزٜ،ثطضؾ٣ 

وٝ ،ٕٗ ٌطزـ ف٥ّٕاب  قاطوت زض وٛتابٜ ٔاس ،     

. فم٥ت ثّٙس ٔس  ذٛز ضا ٥٘ع زض ٘ؾاط ٌطفتاٝ ثبقاٙس   ٔٛ

ثطضؾ٣ ٕٞٝ خب٘جٝ ٚ و٣ّ فٛأُ اثطٌصاض  ،زض ا٤ٗ ضاؾتب

ثطذ٣ اظ  .ثط فّٕىطز قطوت ،طٚض٢ ثٝ ٘ؾط ٣ٔ ضؾس

واٝ   ٞؿاتٙس ا٤ٗ فٛأُ ٘بق٣ اظ ٔح٥ظ فقب٥ِت قطوت 

زض ؾغٛح ولاٖ، نٙقت ٚ ذٛز قطوت ٣ٔ تٛا٘ٙس ثاط  

قاٛ٘س واٝ زض    ـٔؤثط ٚالا  وبضا٣٤ ٚ ؾٛزاٚض٢ قطوت

ا٤ٗ ٔمبِٝ اثطٌصاض٢ ٔحا٥ظ زض لبِات ض٤ؿاه ٔحا٥ظ     

 ٢ٞااب فبٔااُ ز٤ٍااط، ؾ٥بؾاات . تقط٤ااش قااسٜ اؾاات 

تس٤ٚٗ قاسٜ تٛؾاظ ٔاس٤ط٤ت فاب٣ِ      (ٞب٢ اؾتطاتػ٢)

فلاٜٚ ثط اٖ . ٞؿتٙس اؾت وٝ ثط فّٕىطز قطوت ٔؤثط

 ٚ ض٤ؿاه   ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ٥٘ع اظ عط٤ك ٞع٤ٙٝ ؾاطٔب٤ٝ 

    ٕ ّىاطز قاطوت   ٘بق٣ اظ ٚاْ ٥ٌاط٢ ٔا٣ تٛا٘اس ثاط ف

 .]25[تأث٥طٌصاض ثبقس

ؾٛزاٚض٢ ٚ فّٕىطز ٔغّٛة ٤ه قطوت، ثاطٚ   

نبحجبٖ ؾٟبْ ٚ افتجبضزٞٙاسٌبٖ ضا تحات تاأث٥ط لاطاض     

 ؾاات وااٝ ا٤ااٗ زٚ ٌااطٜٚ ا ا٤ااٗ زض حااب٣ِ .زٞااسٔاا٣

( ٖ زاضا٢ تضابز ٔٙابفـ ثاب    ( ؾٟبٔساضاٖ ٚ افتجبضزٞٙاسٌب

ثاٝ ؾاٛزاٚض٢ ٚ فّٕىاطز قاطوت اظ      ،٤ىس٤ٍط ثاٛزٜ 

زضا٤ٗ تحم٥اك  . ]14[وٙٙس ٚت٣ تٛخٝ ٢٣ٔ ٔتفبٞب ز٤سٌبٜ

 -1: اظ زٚ ٔق٥اابض ٞااب ثاطا٢ اضظ٤اابث٣ فّٕىااطز قاطوت  

ٔق٥بضٞاب٢  . اؾتفبزٜ قسٜ اؾات  ،ٔب٣ِ -2حؿبثساض٢ ٚ 

ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ، ثابظزٜ  : حؿبثساض٢ اظ لج٥ُ

ٝ  ٞب ٣ا٤زاض ا٤اٗ ٔق٥بضٞاب   . ، ثبظزٜ فطٚـ ٚثابظزٜ ؾاطٔب٤

واٝ زض  ٞؿتٙس ث٥بٍ٘ط ٥ٔعاٖ ض،ب٤تٕٙس٢ نبحجبٖ ؾٟبْ 

ثابظزٜ   ،ا٤ٗ تحم٥ك اظ ث٥ٗ ٔق٥بضٞب٢ شوط قاسٜ زض ثاب   



 

 فُ

 49/ ٞب٢ پص٤طفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ثط فّٕىطز قطوت تأث٥ط ض٤ؿه ٔح٥ظ، اؾتطاتػ٢ قطوت ٚ 

 
 

 حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ثٝ فٙٛاٖ ٔق٥بض٢ ثطا٢ اضظ٤ابث٣ 

 ،اظ عاط  ز٤ٍاط   .فّٕىطز قطوت ا٘تربة قسٜ اؾات 

ثااطا٢ اضظ٤اابث٣ فّٕىااطز قااطوت ثب٤ااس ثااٝ ٥ٔااعاٖ     

ٔق٥بضٞب٢ . ض،ب٤تٕٙس٢ افتجبض زٞٙسٌبٖ ٥٘ع تٛخٝ ٕ٘ٛز

ا٢ ؾاااٙدف ض،اااب٤ت ٔاااب٣ِ ٔاااٛضز اؾاااتفبزٜ ثاااط 

٢ ٘مس٢ ٤اه قاطوت   ٞب افتجبضزٞٙسٌبٖ ٔقٕٛ ً خط٤بٖ

وٝ زض ا٤ٗ تحم٥ك ثاطا٢ اضظ٤ابث٣ ض،اب٤تٕٙس٢     ٞؿتٙس

 ٖ ٓ   ٞاب  افتجبضزٞٙسٌبٖ اظ خط٤اب  ٢1 ٘ماس٢ اظاز ٞاط ؾاٟ

 .]15[اؾتفبزٜ قسٜ اؾت

 

 ادبيات پژوهص. 2

 گذاری هفهوم ريسک در سزهايه 2-1

ثسٖٚ قه فٕسٜ تاط٤ٗ الاساْ، زض خٟات تكا٤ٛك     

 ٝ ٢ ت٥ِٛاس٢ ٤اب   ٞاب  ٌاصاض٢ زض فقب٥ِات   ٔطزْ ثٝ ؾاطٔب٤

، ا٤دابز تقابزَ ثا٥ٗ ثابظز٣ٞ ٚ     ٞب ذط٤س ؾٟبْ قطوت

ٞب زض ٔمب٤ؿاٝ ثاب ؾاب٤ط     ٌصاض٢ ٌٛ٘ٝ ؾطٔب٤ٝ ض٤ؿه ا٤ٗ

زض ثابظاض ؾاطٔب٤ٝ،   . .اؾات ٞب٢ غ٥طِٔٛس  ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ

ٌااصاضاٖ ؾااق٣ زاض٘سوااٝ حتاا٣ ا ٔىاابٖ پااؽ  ؾااطٔب٤ٝ

٣٤ ناط  وٙٙاس   ٞب ٢ٌصاض ا٘ساظٞب٢ ذٛز ضا زض ؾطٔب٤ٝ

أب زض ا٤اٗ ضاؾاتب    ،وٝ ث٥كتط٤ٗ ثبظز٣ٞ ضا زاقتٝ ثبقٙس

ع تٛخاٝ زاض٘اس ٚ   ٌصاض٢ ٥٘ ثٝ ض٤ؿه ٔطثٛط ثٝ ؾطٔب٤ٝ

قاٛ٘سوٝ اظ ثبثات اٖ    ٔتحُٕ ٣ٔ زض نٛضت٣ ض٤ؿه ضا

زضا٤ٗ ٔٛضز، ا٤دابز  . ]26[ثبظزٜ ث٥كتط٢ فب٤سقبٖ قٛز

ٞب٢ ؾبِٓ ٚ ِٔٛاس   ٌصاض٢ ٔح٥غ٣ ٔٙبؾت ثطا٢ ؾطٔب٤ٝ

اظ ٟٕٔتط٤ٗ السأبت٣ اؾت واٝ   ،٤ٛت ثبظاض ؾطٔب٤ٝٚ تم

 .التهبز وكٛض ا٘دبْ ٥ٌطز ٔت٥َِٛب٣ٖٔ تٛا٘س تٛؾظ 

ؾات اظ احتٕابَ اظ زؾات زازٖ    ا ض٤ؿه فجابض   

 ٚ تٕاابْ ٤ااب لؿاإت٣ اظ ؾااٛز ٚ ٤ااب انااُ ؾااطٔب٤ٝ،  

                                                           

1. Free Cash Flow per Share 

ٌصاض٢، ض٤ؿه  عٛضو٣ّ، ٘ٛؾبٖ پص٤ط٢ ثبظزٜ ؾطٔب٤ٝ ثٝ

٤بث٥ٓ  زض ٣ٔ ،ٜٞب٢ ثبظز ثب ثطضؾ٣ فطَٔٛ. قٛز ٘ب٥ٔسٜ ٣ٔ

ؾٟٓ ثاٝ ٚؾا٥ّٝ تغ٥٥اطا  زض ل٥ٕات ٚ      وٝ ض٤ؿه ٞط

. قاااٛز ؾاااٛز تمؿااا٣ٕ٥ اٖ ؾااآٟ ٔكااارم ٔااا٣ 

ٌصاضا٣٘ وٝ زض نسز ثٝ حساوثط ضؾب٘سٖ ثاطٚ    ؾطٔب٤ٝ

٣٤ واٝ ٘اطخ   ٞاب  وٙٙس زض زاضا٤ا٣  ؾق٣ ٣ٔ ذٛز ٞؿتٙس،

ٝ  ،ٚ ض٤ؿه و٣ٕ زاض٘س ثبظزٜ ثب  . وٙٙاس  ٌاصاض٢  ؾاطٔب٤

وٙاس واٝ    ٌصاض٢ ٔب٤ٝاٌط قره٣ زض اٚضاق ثٟبزاض٢ ؾط

٘طخ ثبظز٣ٞ اٖ اظ ٘طخ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تؾبض ث٥كتط ثبقاس،  

 .]27[اضظـ ثبظاض ا٤ٗ اٚضاق افعا٤ف ذٛاٞس ٤بفت

 

 ريسک هحيط 2-1-1

٘مف تق٥٥ٗ وٙٙسٜ ٚ غ٥ط  ٞب ٔح٥ظ التهبز٢ قطوت

. ززض اثطٌصاض٢ ثاط فّٕىاطز قاطوت زاض    لبثُ ا٘ىبض٢

طوت ٣٤ وٝ قا ٞب ض٤ؿه ٔح٥ظ ثط اؾبؼ ا٘ٛاؿ ض٤ؿه

  ٖ  ،قاٛز  ضٚ ٔا٣ ٝ ضٚثا  ٞاب  زض ٘ت٥دٝ فقب٥ِت ذاٛز ثاب ا

ٚ ٔرابعطات٣ واٝ    ٞاب  ا٘اٛاؿ ض٤ؿاه  . ٌطزز تقط٤ش ٣ٔ

ثٝ ز٥ِاُ فاسْ    ،وٙٙس ٔٛفم٥ت ٤ه قطوت ضا تٟس٤س ٣ٔ

٢ ٘بق٣ اظ ٔح٥ظ ذبضخ٣ ٚ ٤ب زاذ٣ّ ذاٛز  ٞب اع٥ٕٙبٖ

ٚ  ٞاب  تٛا٘س ٘بق٣ اظ ؾ٥بؾات  ض٤ؿه ٣ٔ .قطوت اؾت

٘ٙاس ذهٛنا٣   ٔب ،فٛأُ ولاٖ التهبز٢ ٤اه وكاٛض  

٢ ٞب غ٥طٜ ٚ ٤ب ؾ٥بؾت ؾبظ٢، ت٥ِٛس ٘بذبِم زاذ٣ّ ٚ

اظ لج٥اُ ٘حاٜٛ    ،ٞاب  اتربش قسٜ زض ؾغح ذٛز قاطوت 

٢ ٘ماس٣ٍٙ٤، پتب٘ؿا٥ُ ضقاس    ٞاب  تأ٥ٔٗ ٔاب٣ِ، ؾ٥بؾات  

فٛأااُ  ،اظ ٤ااه ز٤اسٌبٜ . ]15[قاطوت ٚ غ٥ااطٜ ثبقاس  

ض٤ؿاه ٘اطخ   : زٞٙسٜ ض٤ؿه ٔح٥ظ فجبضتٙاس اظ  تكى٥ُ

ض٤ؿاه تدابض٢،    ض٤ؿاه ثابظاض،   ض٤ؿه تاٛضْ،  ثٟطٜ،

 .]11[التهبز٢ -ض٤ؿه ٔب٣ِ ٚ ض٤ؿه ؾ٥بؾ٣
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 استزاتژی 2-2

تقبض٤ش ٔتقسز٢ اظ  ،اظ ز٤سٌبٜ ٔس٤ط٤ت اؾتطاتػ٤ه

 ؛اؾتطاتػ٢ ٚ ذظ ٔك٣ قطوت نٛض  ٌطفتاٝ اؾات  

، اؾااتطاتػ٢ ضا چٙاا٥ٗ (1962 )2چٙااسِط ،ٔثاابَ ثااطا٢

 :تٛن٥ش ٣ٔ وٙس

تق٥اا٥ٗ اٞااسا  ثّٙااس ٔااس  قااطوت، اتراابش     "

ٔغاابثك ثااب ا٤ااٗ اٞااسا  ٚ  ٚ ٞااب٢ ٔتٙبؾاات تهاا٥ٕٓ

تره٥م ٔٙبثـ ثٝ ٘ح٢ٛ وٝ اٞسا  ٔٛضز ٘ؾط حبناُ  

ٝ  ،ٕٞچ٥ٙٗ".قٛ٘س اؾاتطاتػ٢   اٚ چ٥ٙٗ ث٥بٖ ٣ٔ وٙس وا

فجبض  اؾت اظ ٤ه عطح ٚاحس، ٕٞٝ خب٘جٝ ٚ تّف٥ما٣  

ٞاب ٚ   وٝ ٘مبط لاٛ  ٚ،اقش ؾابظٔبٖ ضا ثاب فطنات     

زؾت٥بث٣ ثٝ اٞاسا    ،تٟس٤سٞب٢ ٔح٥غ٣ ٔطثٛط ؾبذتٝ

فط ٚ قااٙسض ٞااب .ؾاابظز ا ٥ٔؿااط ٔاا٣اناا٣ّ ؾاابظٔبٖ ض
ثطلاطاض٢ تاٛاظٖ ٚ    "، اؾتطاتػ٢ ضا ثٝ نٛض (1978)3

٢ افاطاز،  ٞب تغبثك ٥ٔبٖ اٞسا  ؾبظٔب٣٘، ٔٙبفـ، ٟٔبض 

 . ]21[تقط٤ش ٣ٔ وٙٙس" ٞب ٚ ض٤ؿه ٞب فطنت

، (1981)4اؾاتط٤ىّٙس  تبٔؿٖٛ ٚ ،ثٝ ٌٛ٘ٝ ا٢ ٔكبثٝ

٢ ٔكتطن ٔٛخاٛز زض  ٞب اضظـ"اؾتطاتػ٢ ضا ثٝ فٙٛاٖ 

تحمك اٞسا ، اظ عط٤اك ترها٥م    ؾبظٔبٖ ثطا٢ ٤ه

 ـ   زض ضاؾاتب٢ اٞاسا     ٞاب  ث٥ٟٙٝ ٔٙابثـ ٚ ٞاسا٤ت تالا

 5تعثاااطي٥ٔٙ .]28[وٙٙاااس تقط٤اااش ٔااا٣ "ٔاااصوٛض

اؾاتطاتػ٢ اضاهاٝ زازٜ    زضثابضٜ وٛتب٣ٞ  تقط٤ش،(1981)

ا٢ٍِٛ ثٝ  :اؾتطاتػ٢ فجبض  اؾت اظ ،اظ ٘ؾط ٢ٚ.اؾت

ي، زض خب٣٤ ز٤ٍط ٥ٔٙتعثاط  .خط٤بٖ ا٘ساذتٗ ته٥ٕٕب 

ٔؿا٥ط تق٥ا٥ٗ وٙٙاسٜ تها٥ٕٓ     "اؾتطاتػ٢ ضا ثٝ فٙاٛاٖ  

. ]24[زا٘اس ٣ٔ" ٞب ٚؾبظٔبٖ ٞب ٥ٌط٢ ٚ فّٕىطز قطوت

ٚ (1995)6اظ ٘ؾط ٥ُٞ ٚ خٛ٘ع ٘حاٜٛ   ، ا٤ٗ تها٥ٕٕب  

                                                           

2. Chandler 

3. Hofer & Shender 
4. Thompson & Strickland 

5. Mintzberg 

6. Hill & Jones 

س ٘بق٣ اظ ٔح٥ظ ذبضخ٣ ٢ اتربش قسٜ ٣ٔ تٛا٘ٞب فُٕ

اثطٌاصاض٢ ٔحا٥ظ   . ٚ ٤ب زض٣٘ٚ قطوت نٛض  ٥ٌاطز 

٢ ٞاب  ٚ ٤ب تٟس٤س ٞب ذبضخ٣ ٣ٔ تٛا٘س زض ٘ت٥دٝ فطنت

ا٤ااٗ  .ٔٛخااٛز زض ٔحاا٥ظ فقب٥ِاات قااطوت ثبقااس    

تأث٥طٌااصاض٢ ٔاا٣ تٛا٘ااس زض ٘ت٥دااٝ تااأث٥طا  ٘بقاا٣ اظ  

ٔحا٥ظ  . ٢ ولاٖ التهبز٢ ثبقسٞب نٙقت ٚ ٤ب ؾ٥بؾت

٥ت ٚ و٥ف٥ت ٔٙابثـ  ٥٘ع ثب تٛخٝ ثٝ وّٕ ٞب زض٣٘ٚ قطوت

 ٞااب ٔٛخااٛز ٚ زض اذت٥اابض قااطوت ثااط تهاا٥ٕٓ ٥ٌااط٢

٢ ٔٙبؾت زض ٤ه ٞب تطاتػ٢ا٘تربة اؾ .اؾتتأث٥طٌصاض 

قطوت ثب٤اس ثاب تٛخاٝ ثاٝ ٘مابط ،اقش ٚ لاٛ  اٖ        

 .ٔب٣ِ زض زؾتطؼ نٛض  ٥ٌطز  قطوت اظ ِحبػ ٔٙبثـ

، ؾ٥بؾات ٌاصاض٢ تٛؾاظ    ٞاب  زض ؾغح ذاٛز قاطوت  

ا٤ٗ ؾ٥بؾات   ٚ ٔس٤طاٖ فب٣ِ قطوت نٛض  ٣ٔ ٥ٌطز

نبحجبٖ ؾاٟبْ ٚ  ٞب ثط اؾبؼ ض،ب٤ت ٚ ٔٙبفـ  ٌصاض٢

اثاط   ثطثٝ عٛض٢ وٝ  ؛٤طزپص ٘فقبٖ قطوت ا٘دبْ ٣ٔ ش٢

اخطا٢ ته٥ٕٕب  اتربش قسٜ ثط ثاطٚ  ؾاٟبٔساضاٖ ٚ   

زض ثّٙس ٔس  حاساوثط ؾاٛز ضا    ،٘فقبٖ افعٚزٜ قسٜ ش٢

زٚ ٘ااٛؿ  ثاابضٜزض ،زض ازأااٝ. ]20[٘هاا٥ت ا٘اابٖ ؾاابظز

وٝ زض ا٤ٗ پػٚٞف ٥٘ع  ٞب اؾتطاتػ٢ ٔتساَٚ زض قطوت

، ٔغابِج٣  ا٘سقسٜثٝ فٙٛاٖ ٔق٥بضٞب٢ اؾتطاتػ٢ اؾتفبزٜ 

 .اضاهٝ ٣ٔ قٛز

 

 استزاتژی رضد ضزکت 2-2-1

٤ى٣ اظ ضاٞىبضٞب٢ اؾبؾا٣   ،تٛخٝ ثٝ ضقس قطوت

ٔٛفم٥ت ٚ زؾت٥بث٣ ثٝ ؾٟٓ ث٥كاتط٢ اظ ثابظاض زض    ثطا٢

ٞاط چٙاس   . ضلبثت ثب ضلجب٢ ز٤ٍط ٔقطفا٣ قاسٜ اؾات   

٢ چكا٥ٍٕط٢ زؾات   ٞاب  ٣٤ وٝ ثٝ ٔٛفم٥ات ٞب قطوت

ٖ ٢ ضقس ضا ثٝ فٙاٛا ٞب ٕٔىٗ اؾت اؾتطاتػ٢ ،٤بفتٝ ا٘س

٢ ذٛز ثٝ وابض ٥ٌط٘اس،   ٞب ثرك٣ اظ ٔدٕٛفٝ اؾتطاتػ٢

٢ وابضثط  ٞاب  ؾت وٝ اوثط قطوتا ٣ِٚ ٘ىتٝ ان٣ّ ا٤ٗ



 

 فُ

 51/ ٞب٢ پص٤طفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ثط فّٕىطز قطوت تأث٥ط ض٤ؿه ٔح٥ظ، اؾتطاتػ٢ قطوت ٚ 

 
 

ا٤ٗ ٘ٛؿ اؾتطاتػ٢، ثٝ ٘تب٤ح ٔثجت ٚ چك٥ٍٕط٢ زؾت 

ثط اؾبؼ تحم٥ك ناٛض  ٌطفتاٝ    ،ٔثبَ ثطا٢ .٤بفتٝ ا٘س

قاطوت زض   240، تقساز (2001)7تٛؾظ ظٚن ٚ ضٌٚطظ

ؾٛزاٚض٢ زؾات   ٞفت نٙقت ٔٛضز ثطضؾ٣، ثٝ ضقس

ثط اؾبؼ ا٤ٗ پػٚٞف، زؾتطؾ٣ ثٝ ا٤اٗ ضقاس   . ٤بفتٙس

 :تٟٙب زض ؾب٤ٝ تٛخٝ ثٝ زٚ ٘ىتٝ ظ٤ط حبنُ قسٜ اؾت

٢ ؾٛزاٚض ثب تٛخٝ ثٝ ٘ٛؿ ٞب خؿتد٢ٛ فطنت -1

 ؛فقب٥ِت ٚ ف٥ّٕب  قطوت

ثٟجاٛز ف٥ّٕاب     ثطا٢خؿتد٢ٛ ضاٜ ٞىبضٞب٣٤  -2

 .ان٣ّ قطوت

ثب تٛخٝ ثٝ ٢ ضقس ضا ٞب ٔقٕٛ ٌ اؾتطاتػ٢ ٞب قطوت

 .وٙٙاس  ٚ،ق٥ت ذٛز زض ثبظاضٞب٢ ضلبثت٣ ا٘ترابة ٔا٣  

تٛؾقٝ ف٥ّٕب  ٚ : فجبضتٙس اظ ٞب ثطذ٣ اظ ا٤ٗ اؾتطاتػ٢

فقب٥ِت فق٣ّ قطوت، ا٤دابز ف٥ّٕاب  خس٤اس، ا٘دابْ     

، تٛخٝ ٞب ٢ تدبض٢ ٚ تطو٥ت ثب ؾب٤ط قطوتٞب تحه٥ُ

ثٝ ض،ب٤تٕٙس٢ ٔكتط٤بٖ، افعا٤ف ؾٟٓ قطوت اظ ثبظاض 

ذط٤اس   ٚ افعا٤ف ٥ٔعاٖ فاطٚـ قاطوت   ،ٚ ثٝ تجـ اٖ

 .]30[٢ خس٤سٞب ٤٣زاضا

 

 استزاتژی نقدينگی ضزکت  2-2-2

ٔقٕاٛ ٌ   ،زٞٙاس  ا٘دبْ ٣ٔ ٞب ٣٤ وٝ قطوتٞب فقب٥ِت

٢ ف٥ّٕابت٣،  ٞاب  فقب٥ِات  :قاٛ٘س  ثٝ ؾٝ زؾتٝ تمؿ٥ٓ ٣ٔ

. ٢ تاأ٥ٔٗ ٔاب٣ِ  ٞب ٌصاض٢ ٚ فقب٥ِت ٢ ؾطٔب٤ٝٞب فقب٥ِت

تٝ فقب٥ِات  وٝ ا٤اٗ ؾاٝ زؾا    ٢ ٣ٕٟٔٞب ثٝ ضغٓ تفبٚ 

زاض٘س، ٤ه ٤ٚػ٣ٌ ٔكتطوكبٖ ا٤ٗ اؾت وٝ ا٘دبْ اٟ٘اب  

. قاٛز  ٔٛخت ٚضٚز ٚ ذطٚج ٚخٝ ٘مس اظ قطوت ٔا٣ 

اظ ٤اه عاط     ٞاب  ا٘دبْ ا٤ٗ فقب٥ِات  ،ثٝ فجبض  ز٤ٍط

اؾات ٚ اظ  ( ذطٚج ٚخٝ ٘ماس )ٔؿتّعْ نط  ٚخٝ ٘مس

٢ ٘ماس٢ ثاٝ قاطوت    ٞاب  زض ا٤ٙسٜ خط٤بٖ ،عط  ز٤ٍط

                                                           

7. Zook & Rogers 

ذهاااٛل خط٤ااابٖ ٘ماااس٢ زض . ٚاضز ذٛاٞاااس قاااس

ٌصاض٢ ٚ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ زض ثّٙسٔاس    ٢ ؾطٔب٤ٝٞب فقب٥ِت

ِاصا لبث٥ّات ثط٘بٔاٝ ض٤اع٢ ث٥كاتط٢       ،٥ٌطز نٛض  ٣ٔ

٢ ف٥ّٕابت٣ ٔقٕاٛ ً زض   ٞاب  زاض٘س، زض حب٣ِ وٝ فقب٥ِات 

قٛز ٚ ٚضٚز٢ خط٤بٖ ٘مس٢ اٟ٘ب  وٛتبٜ ٔس  ا٘دبْ ٣ٔ

 .٥ٌطز ٞٓ زض وٛتبٜ ٔس  نٛض  ٣ٔ

 :لسض  ٘ماس٣ٍٙ٤ ٤اه قاطوت فجابض  اؾات اظ     

 .تٛا٘ب٣٤ ا٘دبْ تقٟسا  وٛتبٜ ٔس  قطوت

٢ ف٥ّٕبت٣ واٝ زض زٚضٜ ف٥ّٕاب    ٞب حبنُ فقب٥ِت

ٕٞچاٖٛ   ،زض لبِات اضلابْ حؿابثساض٢    ،قٛز ا٘دبْ ٣ٔ

ٔب٘سٜ ٚخٝ ٘مس، ٔب٘سٜ ٔغبِجب ، ٔب٘سٜ ٔٛخٛز٢ واب  ٚ  

. قااٛز ٢ پطزاذتٙاا٣ ٘كاابٖ زازٜ ٔاا٣ٞااب ٔب٘ااسٜ حؿاابة

تقٟااسا  وٛتاابٜ ٔااست٣ وااٝ عاا٣ زٚضٜ خاابض٢ ا٤داابز  

٢ خبض٢ وٝ عا٣ ا٤اٗ   ٞب اظ ٔحُ زاضا٣٤ ثب٤س ،قٛز ٣ٔ

تٛا٘اب٣٤ قاطوت   . ت قٛزقٛ٘س، پطزاذ زٚضٜ ا٤دبز ٣ٔ

٘كاابٖ زٞٙااسٜ لااسض   ٞااب ٕٛلااـ ثااس٣ٞزض پطزاذات ث 

تٛاٖ ٌفت لاسض    ٣ٔ ،ثٙبثطا٤ٗ. اؾت٘مس٣ٍٙ٤ قطوت 

٤ى٣ اظ فٛأُ ٟٔٓ ٚ  ٞب ٘مس٣ٍٙ٤ ٔٙبؾت ثطا٢ قطوت

  ٝ ٤ه قاطوت  ٢ اؾاتطاتػ ٞاب  اؾبؾ٣ زض ٔٛفم٥ات ثط٘بٔا

 .]15[اؾت

 ـ ٥ٌاط٢   ا٘اساظٜ  زض ذهاٛل ٢ ٔرتّفا٣  ٞاب  ٍ٘اط

٥ٌط٢ ٔاصوٛض ٚخاٛز زاضز واٝ     ٘مس٣ٍٙ٤ ٚ ٔجب٣٘ ا٘ساظٜ

 :تٛاٖ زض ؾٝ زؾتٝ ظ٤ط تمؿ٥ٓ ثٙس٢ وطز اٟ٘ب ضا ٣ٔ

ثطذ٣ اظ ٤ٛ٘ؿٙسٌبٖ ٔس٤ط٤ت ٔب٣ِ ثطا٢ ٘كبٖ   -1

زازٖ تٛا٘ب٣٤ قطوت زض ا٘دابْ تقٟاسا  وٛتابٜ ٔاس      

وٛتبٜ ٔاس  لبثاُ فاطٚـ ضا     نطفبً ٚخٝ ٘مس ٚ اٚضاق

ا٤اٗ ٤ٛ٘ؿاٙسٌبٖ ؾاب٤ط    . زٞٙاس  ٔٛضز تٛخاٝ لاطاض ٔا٣   

اظ خّٕٝ ٔٛخٛز٢ وب  ٚ ٔغبِجاب    ،ٞب٢ خبض٢زاضا٣٤

 .زا٘ٙس ضا زض تق٥٥ٗ ٚ،ق٥ت ٘مس٣ٍٙ٤ ٔؤثط ٣ٕ٘
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٢ ٞاب  و٥ّاٝ زاضا٤ا٣   ،ثطذ٣ ز٤ٍط اظ ٤ٛ٘ؿٙسٌبٖ -2

٣٤ وٝ وبٔلاً ٘ماس ٤اب قاجٝ ٘ماس     ٞب خبض٢ افٓ اظ زاضا٣٤

٣ِٚ لبث٥ّات ٘ماس    ،٣٤ وٝ ٘مس ٥٘ؿتٙسٞب زاضا٣٤ٞؿتٙس ٚ 

زض تق٥ا٥ٗ   ،٢ وٛتابٜ ٔاس  ضا زاض٘اس   ٞاب  قسٖ زض زٚضٜ

 .زا٘ٙس ٚ،ق٥ت ٘مس٣ٍٙ٤ قطوت ٔؤثط ٣ٔ

فسٜ ا٢ ز٤ٍط اظ ٤ٛ٘ؿٙسٌبٖ ،ٕٗ ا٤ٗ وٝ و٥ّٝ  -3

٢ خبض٢ ضا ٔؤثط ٣ٔ زا٘ٙس، ٕٞاٝ أىب٘اب  ٚ   ٞب زاضا٣٤

ٍ  ٞب زاضا٣٤ ٣ ٢ قطوت ضا تق٥٥ٗ وٙٙسٜ ٚ،اق٥ت ٘ماس٤ٙ

٢ ثبثات غ٥طف٥ّٕابت٣   ٞاب  اٌط قطوت زاضا٤ا٣ . زا٘ٙس ٣ٔ

زاقتٝ ثبقس وٝ زض وٛتبٜ ٔس  ثتٛا٘س ثٝ ضاحت٣ تجاس٤ُ  

ثٝ ٘مس قٛز، ٤ب اٌط قطوت زؾتطؾ٣ ؾاط٤ـ ثاٝ ٔٙابثـ    

ٔب٣ِ ثب٘ى٣ زاقتٝ ثبقس ٚ ٤ب فطنت اؾاتفبزٜ اظ افتجابض   

ٍٕٞا٣ ث٥ابٍ٘ط لاسض      ،زض حؿبة خبض٢ زاقتٝ ثبقس

 .]5[٘مس٣ٍٙ٤ قطوت ٞؿتٙس

ثااٝ پ٥ااط٢ٚ اظ چبؾااٛؼ ٚ    ،زض ا٤ااٗ پااػٚٞف 

، لسض  ٘ماس٣ٍٙ٤ قاطوت ضا ثاط اؾابؼ     (2007)اِؿٗ

ٔٛخٛز٢ ٘مس ٚ اٚضاق ثٟبزاض وٛتبٜ ٔس  لبثُ فاطٚـ  

 .و٥ٙٓ ٥ٌط٢ ٣ٔ ا٘ساظٜ
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اظ ِحابػ افتجابض٢ تاب     ٞب ثٙس٢ قطوت أطٚظٜ زضخٝ

٘ابٖ ثؿات٣ٍ زاضز ٚ   حسٚز ظ٤بز٢ ثٝ ؾبذتبض ؾاطٔب٤ٝ ا 

ٔجٙب٢ ت٥ِٛس ٚ اضاهٝ ذسٔب  ثط ٘حٜٛ تأ٥ٔٗ ٚ  ،زض ٚالـ

ؾابذتبض   ،اظ عطفا٣  .ٔهط  ٚخٜٛ ٔب٣ِ ٚاثؿتٝ اؾات 

ا٢ زضثبضٜ ٥ٔعاٖ ٔض٥مٝ  ؾطٔب٤ٝ ٞط قطوت ٞكساض ا٥ِٚٝ

ض٤ااع٢  زض ثط٘بٔااٝ اؾااتٔااب٣ِ قااطوت اؾاات ٚ  ظْ 

ٚ تق٥٥ٗ فٛأُ ٔاؤثط ثطوابضا٣٤،    ٞب اؾتطاتػ٤ه قطوت

ثاٝ افتمابز   . ٣ ا٘بٖ ٔٛضز تٛخاٝ خاس٢ ثبقاس   تأ٥ٔٗ ٔبِ

 ٖ ، ٔٙاابثـ تااأ٥ٔٗ ٔااب٣ِ   (1997)8پطاؾاابز ٚ ٕٞىاابضا
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ٞب ثط اؾبؼ ؾ٥بؾت تاأ٥ٔٗ ٔاب٣ِ اٟ٘اب ثاٝ زٚ      قطوت

ثرف ٔٙبثـ ٔب٣ِ زض٣٘ٚ ٚ ٔٙبثـ ٔب٣ِ ث٥طٚ٘ا٣ قاطوت   

زض ٔٙبثـ ٔب٣ِ زض٣٘ٚ، قطوت اظ ٔحاُ  . قٛز تمؿ٥ٓ ٣ٔ

٤قٙا٣ ثاٝ    ؛وٙس ؾٛز وؿت قسٜ الساْ ثٝ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ٣ٔ

خااب٢ تمؿاا٥ٓ ؾااٛز ثاا٥ٗ ؾااٟبٔساضاٖ، ؾااٛز ضا زض     

ف٥ّٕبت٣ قطوت ثطا٢ وؿت ثابظزٜ   تبًٞب٢ فٕس فقب٥ِت

٥ٌطز ٚ زض ٔٙبثـ ٔب٣ِ ث٥طٚ٘ا٣ اظ ٔحاُ    وبض ٣ٔ ث٥كتط ثٝ

 .]16[وٙس الساْ ثٝ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ٣ٔ ،ٞب ٚ ؾٟبْ ثس٣ٞ

ثٝ ؾاطٔب٤ٝ   ،قطوت ثطا٢ ا٤ٙىٝ ثتٛا٘س تأؾ٥ؽ قٛز

قٝ ثٝ ٔجبِغ ث٥كتط٢ ؾاطٔب٤ٝ ٥٘ابظ   ٥٘بظ زاضز ٚ ثطا٢ تٛؾ

ٚخٜٛ ٔٛضز ٥٘ابظ اظ ٔٙابثـ ٌٛ٘ابٌٖٛ ٚ    . ذٛاٞس زاقت

قاٛ٘س، ِٚا٣ ٕٞاٝ      ٞاب٢ ٔرتّاش تاأ٥ٔٗ ٔا٣     ثٝ قىُ

 ٚاْ ٚ: تٛاٖ زض زٚ ٌطٜٚ ان٣ّ لاطاض زاز  ؾطٔب٤ٝ ضا ٣ٔ

 .ؾٟبْ

تااأ٥ٔٗ ؾااطٔب٤ٝ اظ ٔحااُ ٚاْ زاضا٢ چٙااس٤ٗ ٘مغااٝ 

٘رؿت ثٟاطٜ ٔكإَٛ ٔقبف٥ات ٔب٥ِابت٣     : لٛ  اؾت 

قٛز ٚ ٥ٕٞٗ أط ثبف  ذٛاٞس قس وٝ ٞع٤ٙٝ ٔاؤثط   ٣ٔ

ٚاْ وبٞف ٤بثس ٚ ثٝ ٤ٚػٜ اٌط ٘طخ ثبظز٣ٞ حبناُ اظ  

ثٝ وبض٥ٌط٢ ا٤ٗ ٔٙبثـ ث٥ف اظ ٘طخ ٞع٤ٙٝ تاأ٥ٔٗ ٔاب٣ِ   

زاض٘سٌبٖ ؾٟبْ فبز٢ ثٝ ا٤ٗ ز٥ِاُ واٝ ٘اطخ     ،اٖ ثبقس

ثٟطٜ ٚ انُ ثس٣ٞ ثّٙسٔس  ثبثت ٚ ٔكارم اؾات،   

  ْ ٌ  اِعا٣ٔ ٘ساض٘اس واٝ ٚا بٖ ضا ٥٘اع زض ا٤اٗ ؾاٛز    زٞٙاس

ا،بف٣ ؾا٥ٟٓ ٕ٘ب٤ٙاس ٚ ؾاطا٘دبْ ثاٝ ا٤اٗ ز٥ِاُ واٝ        

، ؾاااٟبٔساضاٖ ٥٘ؿاااتٙسضأ٢  زٞٙااسٌبٖ زاضا٢ حاااك  ٚاْ

٣ٔ  َ وٕتط،وٙتاطَ ث٥كاتط٢ ضا ثاط قاطوت       تٛا٘ٙس ثب پاٛ

 .]4[افٕبَ ٕ٘ب٤ٙس

ٞاب٢ ثّٙسٔاس  زاضا٢ ٘مابط     اظ خٙجٝ ز٤ٍط، ثاس٣ٞ 

ٞاب٢   ٘رؿت اٖ واٝ ثاس٣ٞ  : ٞؿتٙس،قف٣ ثس٤ٗ قطح 

ٙسٔس  اظ ٤ه ؾٛ تقٟسا  ٔب٣ِ ثطا٢ قطوت ا٤دبز ثّ

ثاٝ افاعا٤ف اٞاطْ     ،ث٥ف اظ حس ثٝ اٖ ٢وٙٙس ٚاتىب ٣ٔ



 

 فُ
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ٔب٣ِ ٚ ثٝ تجـ اٖ ثٝ افاعا٤ف احتٕابَ ٚضقىؿات٣ٍ ٚ    

زض  ث٤ٛػٜقٛز،  فسْ پطزاذت انُ ٚ ثٟطٜ ٚاْ ٔٙدط ٣ٔ

وٝ اظ ٘ؾط ٔٛلق٥ت ٔب٣ِ زض ٚ،ق٥ت  ٣٤ٞب ٔٛضز قطوت

بزٜ ثا٥ف اظ حاس اظ   اؾاتف . ثط٘اس  ٔغّٛث٣ ثاٝ ؾاط ٕ٘ا٣   

٥ٔااعاٖ تقٟااسا  قااطوت ضا  ،ٔااس  ٞااب٢ ثّٙااس ثااس٣ٞ

ثبفاا  افااعا٤ف ض٤ؿااه ٔااب٣ِ ٚ  ، تااط وااطزٜ ؾاا٥ٍٙٗ

 ،ثٝ تجـ ا٤ٗ ٚ،اق٥ت  .قٛز ٚضقىؿت٣ٍ ؾٟبٔساضاٖ ٣ٔ

٤بثسواٝ   تمب،ب ثطا٢ ؾٟبْ قطوت زض ثٛضؼ وبٞف ٣ٔ

ا٤ٗ أط ذٛز ثبف  وابٞف ل٥ٕات ؾاٟبْ ٚزض ٘ت٥داٝ     

 .]18[قٛز وبٞف ثبظزٜ ؾٟبْ ٣ٔ

ْٚ، زض ثطذ٣ وكٛضٞب ٞطلاسض ٘ؿاجت ٚاْ ث٥كاتط    ز

قٛز، ض٤ؿه ثب تط ذٛاٞاس ضفات ٚ ثاٝ تجاـ اٖ ٘اطخ      

ٞب ٥٘اع   زٞٙسٌبٖ ٚ ٘طخ ٞع٤ٙٝ ٚاْ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تؾبض ٚاْ

تٛا٘اس ٔع٤ات ٘بقا٣ اظ     ٤بثس وٝ ا٤ٗ أط ٔا٣  افعا٤ف ٣ٔ

 .]18[اِكقبؿ لطاض زٞس ٞب٢ ٔب٥ِبت٣ ضا تحت ٔقبف٥ت

ا٤ٗ اؾت وٝ  ،قٛز ح ٣ٔٔؿأِٝ ا٢ وٝ ٔغط ،ثٙبثطا٤ٗ

چٍٛ٘ٝ الساْ ثٝ تأ٥ٔٗ ٔٙابثـ ٔاب٣ِ وٙٙاس تاب      ٞب قطوت

ثطؾااٛز ٚ ثاابظزٜ ؾااٟبٔساضاٖ حااساوثط تااأث٥ط ٔثجاات ضا  

اظ خّٕٝ ٔب٥ٞات فقب٥ِات ٚ    ،فٛأُ ٔتقسز٢ ثٍصاض٘س؟

ٞب ٚ ٘ٛؿ نٙقت ثط تاأ٥ٔٗ ٔاب٣ِ قاطوت تاأث٥ط      ٤٣زاضا

ٔب٥ٞت فقب٥ِت قطوت ٕٔىاٗ   ،ٕ٘ٛ٘ٝ طا٢ث. ٌصاض٘س ٣ٔ

٢ ٘مس٢ ٚضٚز٢ ثٝ ٞب ا٢ ثبقس وٝ خط٤بٖ ثٝ ٌٛ٘ٝاؾت 

ٗ  .ضاحت٣ فاطاٞٓ قاٛز   ٔاٛلق٥ت٣ اؾاتفبزٜ اظ    ،زض چٙا٥

، (ٞاب  تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ اظ عط٤ك ثس٣ٞ)ٞب ثٝ خب٢ ؾٟبْ ثس٣ٞ

 .افعا٤س اضظا٘تط اظ ؾٟبْ اؾت ٚ ثطؾٛز قطوت ٣ٔ
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ؾٛزاٚض٢ ٚ فّٕىطز ٔغّٛة ٤ه قطوت، ثاطٚ   

ٞٙاسٌبٖ ضا تحات تاأث٥ط لاطاض     نبحجبٖ ؾٟبْ ٚ افتجبضز

ؾااات واااٝ ا٤اااٗ زٚ ا ا٤اااٗ زض حاااب٣ِ .زٞاااس ٔااا٣

زاضا٢ تضبز ٔٙابفـ  ( ؾٟبٔساضاٖ ٚ افتجبضزٞٙسٌبٖ)ٌطٜٚ

ثٝ ؾاٛزاٚض٢ ٚ فّٕىاطز قاطوت اظ     ،ثب ٤ىس٤ٍط ثٛزٜ

 .وٙٙس ٢٣ٔ ٔتفبٚت٣ تٛخٝ ٞب ز٤سٌبٜ

، زض ٔحبؾاجٝ  (2001)9اظ ز٤سٌبٜ ثطٚ٘ٙٗ ٚ ا٤چ ّٞتع

بْ، ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٗ واٝ  ٘ؿجت ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟ

ؾٛز ذبِم ٕٔىٗ اؾت زض ثط٥ٌط٘سٜ اللاْ غ٥طٔتطلجٝ 

ثبقاس، ِااصا احتٕاابَ فط٤جٙااسٜ ثااٛزٖ تدع٤ااٝ ٚ تح٥ّااُ  

ثاٝ   ،ثٙبثطا٤ٗ. ثبظز٣ٞ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ٚخٛز زاضز

چاٖٛ   ،ضؾاس واٝ ؾاٛز پاؽ اظ وؿاط ٔب٥ِاب        ٘ؾط ٣ٔ

تدع٤اٝ ٚ   ثاطا٢ ، ٥ؿات زضثط٥ٌط٘سٜ الالاْ غ٥طٔتطلجاٝ ٘  

٣ٞ حماٛق ناابحجبٖ ؾاٟبْ ثاٝ نااٛض     تح٥ّاُ ثابظز  

 .]17[وٙسقفبفتط فُٕ 

ثٝ حاساوثط   ٞب اظ عط  ز٤ٍط، فٕٛٔبً ٞس  قطوت

ٝ  اؾتضؾب٥٘سٖ ثطٚ  ؾٟبٔساضاٖ  ٌاصاض٢ زض   ٚ ؾاطٔب٤

ٚ ٔؤؾؿاب  افتجابض٢،    ٞب ، اؾتمطاو اظ ثب٘هٞب ٤٣زاضا

ٞب٢ وٛتبٜ ٔس  ٥٘اع   نسٚض اٚضاق لط،ٝ ٚ اذص ثس٣ٞ

ثاطٚ  ؾاٟبٔساضاٖ   زض ضاؾاتب٢ ثاٝ حاساوثط ضؾاب٥٘سٖ     

ثب فٙب٤ت ثاٝ ٘ىاب  ٔاصوٛض، ا٘ترابة     . ٥ٌطز ا٘دبْ ٣ٔ

حمااٛق ناابحجبٖ ؾااٟبْ ثااٝ فٙااٛاٖ ٕ٘ب٤ٙااسٜ ثااطٚ    

 ..ضؾس  ؾٟبٔساضاٖ، ٔٙغم٣ ثٝ ٘ؾط ٣ٔ

بض٢ اؾات واٝ   ٥ا ٔق ،بٖ ٘مس اظاز ثطا٢ قاطوت ٤خط

ٚ  ٞااب ٙاا٤ٝضا پااؽ اظ ٕٞااٝ ٞع  ،ؾااٛزاٚض٢ قااطوت 

ى٣ ٤ثٛض بض ٔع٥ٔق. وٙس ط٢ ٥٣ٌٔ ٞب ا٘ساظٜ ٌصاض٢ٝ ٤ؾطٔب

ٝ ٤ا ؿاٝ ٚ تدع ٤بضٞب٢ ٔتقسز٢ اؾت وٝ ثطا٢ ٔمب٥اظ ٔق

. ]23[قٛز٣ٔ اؾتفبزٜ ٞب قطوت ُ ؾلأت ٔب٥٣ِٚ تحّ

بٖ ٘مااس اظاز ثااطا٢ قااطوت ٘كاابٖ ٤اأمااساض ٔثجاات خط

ٞااب ٚ  ٙاا٤ٝزٞااس وااٝ قااطوت پاؽ اظ پطزاذاات ٞع  ٔا٣ 

اظ عط  . ٞب زاضا٢ ٚخٜٛ ٘مس ٔبظاز اؾت ٌصاض٢ٝ ٤ؾطٔب
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ٞاس واٝ قاطوت زضأاس     ز ٍط، ٔمساض ٔٙف٣ ٘كبٖ ٔا٣ ٤ز

ٞااب٢  ت٥ااٞااب ٚ فقبِ ٙاا٤ٝٔٙؾااٛض پٛقااف ٞع واابف٣ ثااٝ

ٝ . دبز ٘ىطزٜ اؾت٤اـ ا ٌصاض٢ٝ ٤ؾطٔب ُ، ٥ا ٗ ز٥ِٕٞا  ثا

ٝ ساز٤ا ٗ ض٤ُٚ ا٤بث٣ ز ٤س زض اضظ٤ٌصاضاٖ ثبٝ ٤ؾطٔب  ، ثا

تٛا٘اس   ٗ أاط ٔا٣  ا٤ا . ثپطزاظ٘اس تاط٢   ك٥ٞب٢ فٕ وبٚـ

 .س٣ٌ ثبقس٥فلأت٣ اظ ٔكىلا  حبز قطوت ٔٛضز ضؾ
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٢ لج٣ّ ٥٘ع اقبضٜ قاس،  ٞب عٛض وٝ زض لؿٕت ٕٞبٖ

ٞس  پػٚٞف حب،ط ثطضؾا٣ تاأث٥ط ض٤ؿاه ٔحا٥ظ،     

اؾتطاتػ٢ قطوت ٚ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ثط فّٕىطز قطوت 

ِصا زض ا٤ٗ لؿٕت زضثبضٜ ٞط٤ه اظ ا٤ٗ فٛأُ،  .اؾت

ٚ چٍا٣ٍ٘ٛ اضتجابط اٟ٘اب    اخعا٢ تكى٥ُ زٞٙاسٜ اٟ٘اب   

 .قٛز ٔغبِج٣ اضاهٝ ٣ٔ

عٛض واٝ   ٕٞبٖ .اؾت٘رؿت٥ٗ فبُٔ ض٤ؿه ٔح٥ظ 

ٚ ٔرابعطات٣ واٝ    ٞاب  ا٘ٛاؿ ض٤ؿاه  ،لجلاً ٥٘ع اقبضٜ قس

ثاٝ ز٥ِاُ فاسْ     ،وٙس ٔٛلق٥ت ٤ه قطوت ضا تٟس٤س ٣ٔ

٢ ٘بق٣ اظ ٔح٥ظ ذبضخ٣ ٚ ٤ب زاذ٣ّ ذاٛز  ٞب اع٥ٕٙبٖ

٢ ٞاب  تٛا٘س ٘بق٣ اظ ؾ٥بؾات  ض٤ؿه ٣ٔ. اؾتقطوت 

ٔب٘ٙس ذهٛنا٣ ؾابظ٢ ٚ    ،ولاٖ التهبز٢ ٤ه وكٛض

 ،٢ اترابش قاسٜ زض ؾاغح ذاٛز قاطوت     ٞب ٤ب ؾ٥بؾت

ض٤ؿاه   ،زض ا٤ٗ پػٚٞف. ٔب٘ٙس ٘حٜٛ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ثبقس

ٔحاا٥ظ زض لبِاات ض٤ؿااه التهاابز٢ ٚ ض٤ؿااه ثاابظاض 

 :ؾات اظ ا ض٤ؿه التهبز٢ فجبض . تقط٤ش قسٜ اؾت

 ثاط ( GDP)10اثطٌصاض٢ ٥ٔعاٖ ت٥ِٛاس ٘بذابِم زاذّا٣   

ض٤ؿااه  ،ثااٝ فجاابضت٣ ز٤ٍااط. ٥ٔااعاٖ فااطٚـ قااطوت

التهبز٢ ٘بق٣ اظ ٔتغ٥طٞب٢ ولاٖ التهابز٢ ٚ ٔحا٥ظ   

                                                           

بٔ  ٟ٘ب٣٤ ت٥ِٛس  ،ت٥ِٛس ٘بذبِم زاذ٣ّ 10 ٔدٕٛؿ اضظـ وب ٞب ٚ ذس

 .زض زاذُ ٤ه وكٛض اؾت( ؾبَ ٤ه)قسٜ، ع٣ ٤ه زٚضٜ

ض٤ؿه ثبظاض ٥٘اع ٘بقا٣ اظ   . اؾتالتهبز٢ ٤ه وكٛض 

قاطوت ثطتاط    50ل٥ٕات ؾاٟبْ    ٞب٢اثطٌصاض٢ ٘ٛؾبٖ

 ،ثاٝ فجابضت٣   .اؾات ثٛضؼ ثط ل٥ٕات ؾاٟبْ قاطوت    

ذاٛا٥ٞٓ اظ عط٤اك ض٤ؿاه ثابظاض ا٤اٗ ٔٛ،اٛؿ ضا        ٣ٔ

ل٥ٕت ؾٟبْ قطوت زض ٔمب٤ؿٝ  وٝ چٍٛ٘ٝ و٥ٙٓ ثطضؾ٣

ٌاطزز ٚ   قطوت ثطتط زچبض ٘ٛؾابٖ ٔا٣   50ثب قبذم 

 ٞاب  تأث٥ط ا٤ٗ قبذم ثط ٥ٔاعاٖ ل٥ٕات ؾاٟبْ قاطوت    

 .]15[اؾتچٍٛ٘ٝ 

ٞب٣٤  ٌصاض٢ ٌصاضاٖ ٕٞٛاضٜ ثٝ ز٘جبَ ؾطٔب٤ٝ ؾطٔب٤ٝ

وٝ زض ثبظز٣ٞ ٤ىؿبٖ، ض٤ؿاه وٕتاط٢ زاقاتٝ     ٞؿتٙس

ث٥كاتط ضا لجاَٛ    ثبقٙس ٚ زض ناٛضت٣ تحٕاُ ض٤ؿاه   

ِاصا   .وٙٙس وٝ ثبظز٣ٞ ث٥كتط٢ ٥٘ع ٘ه٥ت ا٘بٖ قاٛز  ٣ٔ

 ،تٛاٖ ٌفت قطوت٣ وٝ زاضا٢ ض٤ؿه ثب تط٢ اؾت ٣ٔ

ؾاٟبٔساضاٖ   ظ٤اطا  ،ثب٤س ثبظز٣ٞ ث٥كتط٢ ٥٘ع زاقتٝ ثبقس

. ٚ عّجىبضاٖ اٖ ا٘تؾبض وؿت ثابظز٣ٞ ث٥كاتط٢ زاض٘اس   

، ث٥بٍ٘ط اضتجبط ٔثجت (2007)پػٚٞف چبؾٛؼ ٚ اِؿٗ

ؿه التهبز٢ ٚ ض٤ؿه ثابظاض ثاب خط٤ابٖ ٘ماس     ٥ٔبٖ ض٤

٘ت٥دٝ پاػٚٞف فاٛق    ،اظاز ٞط ؾٟٓ ثٛزٜ، فلاٜٚ ثطاٖ

تهابز٢ ٚ ثابظزٜ حماٛق    ٘كبٖ زاز وٝ ثا٥ٗ ض٤ؿاه ال  

٣ِٚ ث٥ٗ ض٤ؿاه ثابظاض ثاب     ،ضاثغٝ ٔٙف٣نبحجبٖ ؾٟبْ 

٘طخ ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾاٟبْ ضاثغاٝ ٔثجات ٚخاٛز     

 .]15[زاضز

ٖ زٞٙاسٜ  ٘كاب ( 1384)پاػٚٞف ثابلطظازٜ   ،ٕٞچ٥ٙٗ

ضاثغٝ ذغ٣ ٔثجت ثا٥ٗ ض٤ؿاه ؾ٥ؿاتٕبت٥ه ٚ ثابظزٜ     

 .]3[ؾٟبْ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ اؾت

تٛا٘اس   ٔا٣  ٞب ز٥ٔٚٗ فب٣ّٔ وٝ ثط فّٕىطز قطوت 

ٕٞبٖ عٛض وٝ لجلاً . اؾتطاتػ٢ قطوت اؾت ،ٔؤثط ثبقس

زٚ ٘ٛؿ اؾتطاتػ٢ ٔٛضز ٘ؾاط زض ا٤اٗ    ،تٛ،٥ح زازٜ قس

اترابش ٚ پ٥ابزٜ    ٞاب  تٛا٘س تٛؾظ قطوت پػٚٞف وٝ ٣ٔ

ؾبظ٢ قٛ٘س، اؾاتطاتػ٢ ضقاس ٚ اؾاتطاتػ٢ ٘ماس٣ٍٙ٤     



 

 فُ

 55/ ٞب٢ پص٤طفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ثط فّٕىطز قطوت تأث٥ط ض٤ؿه ٔح٥ظ، اؾتطاتػ٢ قطوت ٚ 

 
 

٢ ضقاس ضا  ٞب ا٘ٛاؿ اؾتطاتػ٢ٞب قطوت. ٞؿتٙسقطوت 

ٔقٕٛ ً ثب تٛخٝ ثٝ ٚ،ق٥ت ذٛز زض ثبظاضٞاب٢ ضلابثت٣   

 :فجبضتٙاس اظ  ٞاب  ثطذ٣ اظ ا٤ٗ اؾاتطاتػ٢  .وٙٙس اتربش ٣ٔ

تٛؾااقٝ ف٥ّٕااب  ٚ فقب٥ِاات اناا٣ّ قااطوت، ا٘داابْ   

ٚ  ٞاب  بض٢ ٚ تطو٥ت ثاب ؾاب٤ط قاطوت   ٢ تدٞب تحه٥ُ

٢ ضقاس ثاب   ٞب اؾتطاتػ٢. تٛخٝ ثٝ ض،ب٤تٕٙس٢ ٔكتط٤بٖ

تٛخٝ ثٝ ٔأٔٛض٤ت ٚ ٔمهس٢ وٝ ثطا٢ قاطوت ا٤دابز   

ٔااثلاً  ٞؿااتٙس؛ثااط اضظـ قااطوت اثطٌااصاض  ،وٙٙااس ٔاا٣

٣٤ وٝ ٔٛفم٥ت ٚ ثبظز٣ٞ ٔغّٛة ذٛز ضا زض ٞب قطوت

ا٤اٗ ٘اٛؿ    ،ث٥ٙٙاس  تطو٥ت ثب ٚاحسٞب٢ تدبض٢ ز٤ٍط ٣ٔ

 ٞاب  ا٤ٗ قاطوت  ،ٔثبَ طا٢ث .وٙٙس تطاتػ٢ ضا اتربش ٣ٔاؾ

٢ تدابض٢ ٔٛفم٥ات   ٞب تٛا٘ٙس اظ عط٤ك ا٘دبْ تطو٥ت ٣ٔ

ا٥ٔع، ل٥ٕت تٕبْ قسٜ ٔحهٛ   ٚ ذاسٔب  ذاٛز ضا   

وبٞف زازٜ تب اظ ا٤ٗ عط٤ك ثتٛا٘ٙس ثٝ ؾٟٓ ث٥كاتط٢ اظ  

ثبظز٣ٞ ٚ فّٕىاطز ٔغّاٛث٣ زض    ،ثبظاض زؾتطؾ٣ زاقتٝ

اؾاتطاتػ٢ ٘ماس٣ٍٙ٤ قاطوت     .ثبظاض ضلبثت پ٥اسا وٙٙاس  

ث٥كتط ٔٛضز تٛخٝ افتجبضزٞٙسٌبٖ ٚ عّجىابضاٖ قاطوت   

وٝ ٘مس٣ٍٙ٤ ٤ه قطوت ث٥بٍ٘ط تٛا٘اب٣٤ اٖ   ظ٤طا ،اؾت

ٞاط  . اؾتقطوت زض ا٘دبْ تقٟسا  وٛتبٜ ٔس  ذٛز 

ض٤ؿه ٚاْ ٥ٌاط٢   ،چمسض ٘مس٣ٍٙ٤ قطوت٣ ثب تط ثبقس

 ،ثااٝ فجاابضت٣ .تٛا٘ااس پااب٥٤ٗ تااط ثبقااس اٖ قااطوت ٔاا٣

ٙااسٌبٖ ثااب ثطضؾاا٣ ٥ٔااعاٖ ٘مااس٣ٍٙ٤ قااطوت افتجبضزٞ

قطوت٣ وٝ ٚ،اق٥ت  . ٞؿتٙسذٛاؾتبض ثبظز٣ٞ ٔتفبٚت٣ 

زض ٔمب٤ؿٝ ثب قاطوت٣ واٝ اظ    ،٘مس٣ٍٙ٤ ٔغّٛثتط٢ زاضز

ْ  ،٘مس٣ٍٙ٤ ٔٙبؾج٣ ثطذٛضزاض ٥٘ؿات  ٥ٌاط٢   لاسض  ٚا

ْ  چ٥ٙٗ قطوت٣ ٣ٔ. ثٟتط٢ زاضز ٢ ثاب ٘اطخ   ٞاب  تٛا٘اس ٚا

ك فّٕىاطز  ثٟطٜ پب٥٤ٗ تط٢ زض٤بفت وٙس ٚ اظ ا٤ٗ عط٤ا 

 .]15[ٔغّٛثتط٢ ٥٘ع زاقتٝ ثبقس

ؾاابذتبض . ؾاابذتبض ؾااطٔب٤ٝ اؾاات ،ؾاا٥ٔٛٗ فبٔااُ

ٚ حماٛق   ٞاب  ؾطٔب٤ٝ قطوت ٘بقا٣ اظ تطو٥ات ثاس٣ٞ   

نبحجبٖ ؾٟبْ قطوت اؾت، تأث٥ط ؾبذتبض ؾاطٔب٤ٝ ثاط   

٘بقا٣ اظ ٞع٤ٙاٝ ؾاطٔب٤ٝ ٚ ض٤ؿاى٣      ،فّٕىطز قطوت

 .قٛز اؾت وٝ اظ عط٤ك تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ا٤دبز ٣ٔ

٘حااٜٛ تااأ٥ٔٗ ٔااب٣ِ قااطوت ضا   ض٤ؿااه ٘بقاا٣ اظ

ٞع٤ٙٝ ؾطٔب٤ٝ ٥٘ع حسالُ ٘اطخ  . ٤ٌٛٙس ض٤ؿه ٔب٣ِ ٣ٔ

ثبظز٣ٞ اؾت وٝ تحه٥ُ اٖ ثطا٢ حفؼ اضظـ قطوت 

ٔقٕاٛ ً اظ عط٤اك ثاس٣ٞ ٚ     ٞاب  قطوت .،طٚض٢ اؾت

وٙٙس ٚ ٞاط واساْ اظ ا٤اٗ     ؾٟبْ الساْ ثٝ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ٣ٔ

 ،زض ا٤ٗ پاػٚٞف . اللاْ ٞع٤ٙٝ ٔطثٛط ثٝ ذٛز ضا زاض٘س

ؿجت ثس٣ٞ ثٝ فٙاٛاٖ فبٔاُ ؾابذتبض ؾاطٔب٤ٝ ٔاٛضز      ٘

٘ؿجت ثاس٣ٞ ٘كابٖ زٞٙاسٜ    . اؾتفبزٜ لطاض ٌطفتٝ اؾت

٢ قطوت ثاٝ  ٞب زاضا٣٤ وٝ چٝ ٘ؿجت٣ اظ ٘ىتٝ اؾتا٤ٗ 

٘ؿجت ثس٣ٞ ثاب تط اظ ٤اه   . اؾت ٔطثٛط ٤فٞب ثس٣ٞ

٢ قااطوت ث٥كااتط اظ ٞااب ثااس٣ٞ وااٝ زٞااس ٘كاابٖ ٔاا٣

 ،ٞب٢ اٖ اؾات ٚ ٘ؿاجت ثاس٣ٞ وٕتاط اظ ٤اه      زاضا٣٤

ٞب٢ قطوت ث٥كاتط اظ   ٘كبٖ زٞٙسٜ ا٤ٗ اؾت وٝ زاضا٣٤

٘ؿجت ثاس٣ٞ زض تطو٥ات ثاب ؾاب٤ط     . ٞب٤ف اؾت ثس٣ٞ

. وٙاس  ، ؾلأت ٔاب٣ِ قاطوت ضا ٔحبؾاجٝ ٔا٣    ٞب ضٚـ

ٌاصاض وٕاه وٙاس تاب      تٛا٘س ثٝ ؾطٔب٤ٝ ٘ؿجت ثس٣ٞ ٣ٔ

ٚ ٢ ٔرتّش ضا تق٥٥ٗ ٚ ٞب زضخٝ ض٤ؿه قطوت اٖ  پ٥اط

ضظ٤اابث٣ ؾااٛزاٚض٢ ٚ فّٕىااطز اٟ٘ااب ضا ثطضؾاا٣ ٚ ا  

 .]14[وٙس

، ثاٝ ضاثغاٝ ٔثجات ٚ ٔقٙا٣ زاض٢     (2001)11فط٘ب٘سظ

ثب ٘طخ ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ زؾت  ٞب ٥ٔبٖ ثس٣ٞ

ٞب افاعا٤ف ٤بثاس، ٘اطخ     ٤بفت؛ ٤ق٣ٙ ٞطچٝ ٥ٔعاٖ ثس٣ٞ

. ]19[٤بثاس  ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ٥٘ع افاعا٤ف ٔا٣  

زض پػٚٞف ذٛز ثٝ ا٤ٗ ٘ت٥داٝ ضؾا٥س   ( 1380)احٕس٢

                                                           

11. Fernandez 
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ؾطٔب٤ٝ ثب ٘طخ ثابظزٜ حماٛق نابحجبٖ    وٝ ث٥ٗ ؾبذتبض 

 .]1[ؾٟبْ ضاثغٝ ٔق٣ٙ زاض٢ ٚخٛز ٘ساضز

٢ پ٥كا٥ٗ  ٞاب  زض ازأٝ ثٝ عٛض ذلانٝ ثٝ پاػٚٞف 

 .قٛز ٣ٔاقبضٜ ا٘دبْ قسٜ زض اضتجبط ثب ٔٛ،ٛؿ تحم٥ك 

 

 پيطينه پژوهص. 3

 ی خارجیها پژوهص 3-1

، زض ظ٥ٔٙٝ تاأث٥ط فٛأاُ   (2007)12چبؾٛؼ ٚاِؿٗ

ثطضؾ٣ "تحم٥م٣ ثب فٙٛاٖ  ،ٔرتّش ثط فّٕىطز قطوت

تااأث٥ط ض٤ؿااه ٔحاا٥ظ، اؾااتطاتػ٢ قااطوت ٚ ؾاابذتبض 

اٟ٘اب ا٤اٗ   . ا٘دابْ زاز٘اس   "ؾطٔب٤ٝ ثط فّٕىطز قاطوت 

ضؾااتٛضاٖ ٔٙتراات زض وكااٛض  48تحم٥اك ضا زض ٔااٛضز  

أط٤ىب اخطا وطز٘س ٚثٝ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ ضؾا٥س٘س واٝ ثراف    

اظ عط٤اك   ٞاب  اظ ا٘حطافب  زض فّٕىطز ضؾتٛضاٖ ٣ٕافؾ

 .]15[تٛ،٥ح زازٜ ٣ٔ قٛز بٞ ا٤ٗ ٔتغ٥ط

ؾاابذتبض " فٙااٛاٖ ثااب، پػٚٞكاا٣ (2001)فط٘ب٘ااسظ

ٕ٘ٛ٘اٝ پ٥كاٟٙبز٢ ثاٝ     زٚثب اؾاتفبزٜ اظ   "ؾطٔب٤ٝ ث٥ٟٙٝ

ٖ  13ضٚاضزٞب ٚؾ٥ّٝ ٔىتت تدبض  ا٘دابْ   14ٚ زأاٛزٚضا

ضٚاضز، ضٚاثظ ث٥ٗ ٞس  حاساوثط  ٞب ٔىتت تدبض  .زاز

ٕ٘ٛزٖ ل٥ٕت ؾٟٓ ٚ ضؾ٥سٖ ثٝ ؾبذتبض ث٥ٟٙٝ ؾاطٔب٤ٝ  

زض ٘ؾط ٌطفتٗ حاساوثط ٕ٘اٛزٖ اضظـ قاطوت ٚ    ضا ثب 

حسالُ ٕ٘ٛزٖ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔٛظٖٚ ٞع٤ٙٝ ؾطٔب٤ٝ تدع٤اٝ ٚ  

ٞاب،   زض ا٤ٗ ٔىتت ثاب افاعا٤ف ثاس٣ٞ   . ٕ٘ب٤س تح٥ُّ ٣ٔ

ٞع٤ٙٝ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ اظ عط٤ك ثاس٣ٞ ٚ حماٛق نابحجبٖ    

٤بثس ٚ ا٤ٗ ٔؿأِٝ ٘بق٣ اظ ا٤اٗ اؾات    ؾٟبْ افعا٤ف ٣ٔ

قطو ض٤ؿاه  ٔوٝ ؾٟبٔساضاٖ ٚ عّجىبضاٖ قطوت زض 

٘ؿاجت ثابظزٜ    ،ثط ٥ٕٞٗ اؾبؼ. ٥ٌط٘س ث٥كتط٢ لطاض ٣ٔ
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زاض٢  ضاثغٝ ٔثجت ٚٔقٙا٣ (ROE)حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ

ٞاب افاعا٤ف    ٤ق٣ٙ ٞط چٝ ٥ٔعاٖ ثس٣ٞ ؛ٞب زاضز ثب ثس٣ٞ

ٞآ  ( ROE)٣ٔ ٤بثس، ٘ؿجت ثبظز حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ

ا٤ٗ ٘ت٥دٝ ثب تئٛض٢ ؾابذتبض ؾاطٔب٤ٝ   . افعا٤ف ٣ٔ ٤بثس

 1963وٝ زض ؾبَ  ٔغبثمت زاضز ٥ٔ16ّطٚ 15ٔٛز٥ٍّ٤ب٣٘ 

عجك تئٛض٢ ؾبذتبض ؾاطٔب٤ٝ ٔٛز٥ٍّ٤اب٣٘ ٚ   .ٔغطح قس

٥ّٔط، اٌط قطوت تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ذاٛز ضا ناس زض ناس اظ    

عط٤ك ثس٣ٞ ا٘دابْ زٞاس، اضظـ قاطوت ثاٝ حاساوثط      

ٞاب تاب حاس ٔحاسٚز٢      أب افعا٤ف ثس٣ٞ ،ذٛاٞس ضؾ٥س

٥ٔااب٥ٍ٘ٗ ٔااٛظٖٚ ٞع٤ٙااٝ ؾااطٔب٤ٝ قااطوت ضا واابٞف  

٥ٔاب٥ٍ٘ٗ ٔااٛظٖٚ   ،ز، زض غ٥اط ا٤اٗ ناٛض    ذٛاٞاس زا 

 .]19[ٞع٤ٙٝ ؾطٔب٤ٝ ضٚ٘س نقٛز٢ پ٥سا ذٛاٞس وطز

فٙاٛاٖ   ثاب  ، زض پػٚٞكا٣ (1998)17و٥ٓ ٚ ٕٞىبضاٖ

ثاٝ ثطضؾا٣    "فٛأُ تق٥٥ٗ وٙٙاسٜ ٘ماس٣ٍٙ٤ قاطوت   "

اٟ٘اب  . ضاثغٝ ٥ٔبٖ ٘مس٣ٍٙ٤ ٚ فّٕىطز قطوت پطزاذتٙس

فّٕىطز قطوت ضا اظ عط٤ك ٔق٥بض خط٤بٖ ٘مس اظاز ٞاط  

٘تب٤ح حبنُ اظ ا٤ٗ پػٚٞف . ؾٟٓ ا٘ساظٜ ٥ٌط٢ وطز٘س

٘كبٖ زاز وٝ ضاثغٝ ٥ٔبٖ ٘مس٣ٍٙ٤ ٚ خط٤بٖ ٘مس اظاز ٞط 

 . ]22[اؾتؾٟٓ ٔٙف٣ 

ٖ  ثاب ، زض پػٚٞك٣ (1996)٥ِٚ18بؼ ض٤ؿاه  "فٙاٛا

٘كبٖ زاز واٝ   "تدبض٢ ٚ اثطا  اٖ ثط فّٕىطز قطوت

اضتجبط ٥ٔبٖ ض٤ؿه تدبض٢ ٚ فّٕىطز قاطوت، ٔٙفا٣   

ض٢ ثب  ؾجت افت فّٕىطز قاطوت  ض٤ؿه تدب. اؾت

 .]29[قٛز ٣ٔ

فٙاٛاٖ   ثاب ، زض پػٚٞك٣ (1990)19وبپٗ ٚ ٕٞىبضاٖ

ٞب ٤٣ثٝ ثطضؾ٣ ضاثغٝ ٥ٔبٖ ضقس زاضا "ٞب ضقس قطوت"

ثاٝ  . پطزاذتٙاس  ٞاب  ٚ ضقس فطٚـ ثب فّٕىاطز قاطوت  

                                                           

15. Modigliani 
16. Miller 
17. Kim et al 
18. Veliyath 
19 - capon et al 
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قاطوت ثاٝ عاٛض     88تقاساز   ،ٞاب  ٔٙؾٛض اظٖٔٛ فط،٥ٝ

 ـ  بة ٢ أابض٢ ا٘ترا  ٞاب  تهبزف٣ ٚ ثاب اؾاتفبزٜ اظ ضٚ

٢ ا٤ٗ پػٚٞف ٞب ٘تب٤ح حبنُ اظ اظٖٔٛ فط،٥ٝ .قس٘س

٢ ٞب ٚ ضقس فطٚـ قطوت ٞب ٤٣٘كبٖ زاز وٝ ضقس زاضا

 .]14[ٔٙترت، ؾجت ثٟجٛز فّٕىطز ٔب٣ِ اٟ٘ب ٣ٔ قٛز

 

 ی داخلیها پژوهص 3-2

، زض تحم٥م٣ ثاب  (1390)ؾ٥طا٣٘، ٔحٕس ٚ ٕٞىبضاٖ

 فٛأُ ؾب٤ط ٚ ٘مسقٛ٘س٣ٌ ض٤ؿه تأث٥ط ٔغبِقٝفٙٛاٖ 

 قسٜ پص٤طفتٝ ٢ٞب قطوت زض ٔمغق٣ ٢ٞب ثبظزٜ ثط ٔؤثط

ثٝ ثطضؾا٣ ضاثغاٝ ٥ٔابٖ     ،تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض

ض٤ؿااه ٘مسقااٛ٘س٣ٌ ٚ فٛأااُ ٔااٛثط ثااط ثاابظزٜ      

 ثاب  ، تحم٥اك  زض ا٤اٗ  . ٞب٢ ثٛضؾ٣ پطزاذتٙاس  قطوت

 ض٤ؿاه  تاأث٥ط  ثابظزٜ،  ٚ ض٤ؿه ضاثغ١ ا٥ٕٞت ثٝ تٛخٝ

 ثبظاض هض٤ؿ: قبُٔ ض٤ؿه، ٔؤثط فٛأُ ٚ ٘مسقٛ٘س٣ٌ

 اضظـ ٘ؿاجت  قاطوت،  ا٘اساظٜ  ،(ؾ٥ؿتٕبت٥ه ض٤ؿه)

 ثط قٙبٚض ؾٟبْ ،ٕٞچ٥ٙٗ ٚ ؾٟبْ ثبظاض اضظـ ثٝ زفتط٢

 قسٜ ثطضؾ٣ FARMٔسَ  ثٝ تٛخٝ ثب ٔمغق٣ ٢ٞب ثبظزٜ

ٝ  ٞس ، ا٤ٗ ضاؾتب٢ زض .اؾت ٝ ٞاب  قاطوت  ٕٞا  ٣٤ وا

 ٔاٛضز  ؾاب١ِ  چٟابض  زٚض٠ ثاطا٢  ٥٘ابظ  ٔاٛضز  اعلافاب  

 ثاٛز،  زؾتطؾا٣  ُلبثا  اٟ٘اب  ٔاٛضز  زض(83-86)تحم٥اك 

 ٞب٢ تى٥ٙه اظ ٞب فط،٥ٝ اظٖٔٛ ٔٙؾٛض ثٝ .٘سقس ا٘تربة

ٌابْ ثاٝ    ضٚـ) ٔتغ٥اطٜ  چٙاس  ٚ ؾبزٜ ضٌطؾ٥ٖٛ أبض٢

ٝ  زاز ٘كبٖ تحم٥ك ٘تب٤ح .اؾت قسٜ ٌطفتٝ ثٟطٜ(ٌبْ  وا

ْ  ٚ قاطوت  ا٘اساظٜ  ثابظاض،  ض٤ؿه ٝ  قاٙبٚض  ؾاٟب  ضاثغا

ٝ  أاب  زاض٘س، ثبظزٜ ثب ٔقٙبزاض٢ ٝ  زفتاط٢  اضظـ ضاثغا  ثا

ْ  اضثابظ  اضظـ  ثابظزٜ  ثاب  ٘مسقاٛ٘س٣ٌ  ض٤ؿاه  ٚ ؾاٟب

ٝ  زٞٙاس  ٣ٔ ٘كبٖ ٞب ثطضؾ٣ ،ٕٞچ٥ٙٗ .٥٘ؿت ٔقٙبزاض  وا

 ٝ  ٘مسقاٛ٘س٣ٌ  ض٤ؿاه  ٚ ؾ٥ؿاتٕبت٥ه  ض٤ؿاه  ضاثغا

 .]9[اؾت ٔقٙبزاض

، زض (1387)ا٤ااعز٢ ٥٘ااب ٚ ضح٥ٕاا٣ زؾاااتدطز٢   

تحم٥م٣ ثٝ ثطضؾ٣ تأث٥ط ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ثط ٘اطخ ثابظزٜ   

سٜ زض ٢ پص٤طفتاٝ قا  ٞاب  ؾٟبْ ٚ ؾٛز ٞط ؾٟٓ قاطوت 

٢ ٞاب  اٟ٘اب ٘ؿاجت  . ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ پطزاذتٙس

ثس٣ٞ ثٝ زاضا٣٤ ٚ ثس٣ٞ ثٝ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ضا ثٝ 

فٙٛاٖ ٔتغ٥طٞب٢ ٔؿتمُ ٚ ٘طخ ثبظزٜ ؾٟبْ ٚ زضأس ٞط 

قاطوت   51ؾٟٓ ضا ثاٝ فٙاٛاٖ ٔتغ٥طٞاب٢ ٚاثؿاتٝ زض     

پص٤طفتااٝ قااسٜ زض ثااٛضؼ اٚضاق ثٟاابزاض تٟااطاٖ عاا٣  

٘تب٤ح حبناُ   .ا٘تربة وطز٘س 1384تب  1377 ٞب٢ ؾبَ

وٝ ٤اه ضاثغاٝ ٔؿاتم٥ٓ ثا٥ٗ      اظ تحم٥ك ٘كبٖ ٣ٔ زٞس

ثب ( ٔتغ٥ط ٔؿتمُ)٘ؿجت ثس٣ٞ ثٝ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ

ٝ  )زضأس ٞط ؾٟٓ ٘طخ ثبظزٜ ؾٟبْ ٚ ( ٔتغ٥طٞاب٢ ٚاثؿات

ث٥ٗ ٘ؿجت ثس٣ٞ ثاٝ زاضا٤ا٣ ثاب     ،ٕٞچ٥ٙٗ. ٚخٛز زاضز

 .]2[زضأس ٞطؾٟٓ اضتجبط ٔق٣ٙ زاض٢ ٚخٛز زاضز

ٝ ثا "، تحم٥ما٣ ثاب فٙاٛاٖ    (1382)ٙسٜ زقت٣زضذك

وبض٥ٌط٢ ضٚـ ثطـ ٔمغق٣ زض ضاثغٝ ثب ثطضؾ٣ تاأث٥ط  

ا٘ساظٜ قطوت ٚ ٘ؿجت اضظـ زفتاط٢ ثاٝ اضظـ ثابظاض    

-ؾٟبْ فبز٢ ثط ض٢ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ ٚ ؾٛزاٚض٢ قاطوت 

. ا٘دبْ زاز "ٞب٢ پص٤طفتٝ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ

ظٜ ٚ ثابظزٜ  ٘تب٤ح ا٤ٗ پػٚٞف ٘كابٖ زاز واٝ ثا٥ٗ ا٘اسا    

ٔق٣ٙ زاض ٚخٛز زاضز  ا٢ٞب ضاثغٝقطوت زض ثطذ٣ ؾبَ

زضتحم٥اك  . قاٛز  ٔا٣ ا٤ٗ ضاثغٝ ضز  ٞب ٚ زض ثطذ٣ ؾبَ

٢ٚ ضاثغٝ ٥ٔبٖ ٘ؿجت اضظـ زفتط٢ ثٝ اضظـ ثابظاض ٚ  

ٞاب٢ پص٤طفتاٝ قاسٜ زض    ؾٛزاٚض٢ ؾٟبْ فبز٢ قطوت

ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٥٘ٚع ضاثغاٝ ٔقٙا٣ زاض ٥ٔابٖ    

ٞاب،  ؾٛزاٚض٢ ؾاٟبْ فابز٢ قاطوت   ا٘ساظٜ قطوت ٚ 

 .]7[قٛز ٣ٔثطا٢ وُ زٚضٜ ظٔب٣٘ تحم٥ك تأه٥س 

ثطضؾ٣ "فٙٛاٖ  ثب، زض تحم٥ك ذٛز (1381)ق٥طظازٜ

ٞب٢ پص٤طفتاٝ  تأث٥ط ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ثطؾٛزاٚض٢ قطوت

٘ت٥دٝ ٌطفت واٝ   "قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ 
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ضاثغااٝ ٔقٙاا٣ زاض٢ ثاا٥ٗ ؾاابذتبض ؾااطٔب٤ٝ ٚ ثاابظز٣ٞ 

زض  ،ٕٞچٙاا٥ٗ. بحجبٖ ؾااٟبْ ٚخااٛز ٘ااساضزحمااٛق ناا

ٔق٣ٙ زاض ث٥ٗ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ٚ  ذهٛل ٚخٛز ضاثغٝ

ثاٝ   ،ثبظز٣ٞ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ زض ناٙب٤ـ ٔرتّاش  

ا٤ٗ ٘ت٥دٝ ضؾا٥س واٝ زض ناٙب٤ـ واب٣٘ غ٥اط فّاع٢ ٚ       

ِٚا٣ ثاطا٢ ناٙب٤ـ     ،ق٥ٕ٥ب٣٤ ا٤ٗ ضاثغاٝ ٚخاٛز زاضز  

ظ ٘م٥ّااٝ ا٤ااٗ ضاثغااٝ ٚخااٛز ٤غااصا٣٤ ٚ نااٙب٤ـ ٚؾااب

 .]10[٘ساضز

٢ تأ٥ٔٗ ٔاب٣ِ ضا ثاط   ٞب ضٚـ تأث٥ط ،(1377)ز ٚض٢

 ٞاب  ض٢ٚ ٘ؿجت ثبظز٣ٞ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ قاطوت 

ؾابِٝ   پٙحزض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ، زض ٤ه زٚضٜ 

ثٝ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ ضؾ٥س واٝ اٌطچاٝ ٘ؿاجت     ٚ وطزثطضؾ٣ 

ثٝ حمٛق نابحجبٖ ؾاٟبْ ثاطا٢ ٌاطٜٚ      ٞب ٤٣خٕـ زاضا

ٝ ٣٤ وٝ ٚاْ ٞب قطوت زض ٔمب٤ؿاٝ ثاب ٌاطٜٚ     ا٘اس، ٌطفتا

٣٤ وٝ افعا٤ف ؾطٔب٤ٝ زازٜ ا٘س، اظ ٘ؾط أبض٢ ٞب قطوت

اذتلا  ٔق٣ٙ زاض٢ ٚخٛز زاضز، أاب ٘ؿاجت ثابظز٣ٞ    

حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ٚ ٥٘ع ٘ؿاجت فاطٚـ ثاٝ خٕاـ     

ٚ ٘ؿجت ؾٛز ذبِم ثٝ فطٚـ زض زٚ ٌطٜٚ  ٞب ٤٣زاضا

ثاٝ   .اذتلا  ٔق٣ٙ زاض٢ ثب ٤ىاس٤ٍط ٘ساض٘اس   ٞب قطوت

اٞااطْ ٔااب٣ِ تااأث٥ط٢ ثااط ؾااٛزاٚض٢   ،فجاابض  ز٤ٍااط

 .]8[٢ ثٛضؼ ٘ساقتٝ اؾتٞب قطوت

، ٔٙبفـ ٘بق٣ اظ تدس٤س ؾابذتبض  (1377)ٔدتٟسظازٜ

ضا ثااب اؾااتفبزٜ اظ ٘تااب٤ح تحم٥ااك  ٞااب ٔااب٣ِ زض قااطوت

ٚ ثٝ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ ضؾ٥س  وطزاؾتٛاض  ٚ ٌلاؾٕٗ ثطضؾ٣ 

ناطفٝ خا٣٤ٛ زض ٔب٥ِاب ، وابٞف      فّتوٝ ثس٣ٞ ثٝ 

ٖ ٞباحتٕبَ ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ ٢ ٘ماس٢  ٞاب  ٢ ٔدسز خط٤اب

ا،اابف٣، ثااب  ثااطزٖ ا٥ٍ٘ااعٜ ثااطا٢ ٔٛفم٥اات، فااطٚـ  

ٞب٢ وٓ ثبظزٜ ٚ ثٟجٛز ثرك٥سٖ فّٕىاطز، ثٟاطٜ    ٤٣زاضا

 .]12[ضا افعا٤ف ٣ٔ زٞس ٞب ٚض٢ ٚاضظـ ثبظاض قطوت
 

 اهداف پژوهص. 4

تق٥ا٥ٗ ٥ٔاعاٖ تاأث٥ط ض٤ؿاه ٔحا٥ظ،       :ٞس  ان٣ّ

 تاؾتطاتػ٢ قطوت ٚ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ثط فّٕىطز قطو

تق٥٥ٗ ٥ٔعاٖ تأث٥ط ض٤ؿه ٔح٥ظ ثاط   :1ٞس  فطف٣ 

 فّٕىطز قطوت

تق٥٥ٗ ٥ٔعاٖ تأث٥ط ض٤ؿه ٔحا٥ظ   :1-1ٞس  فطف٣

 خط٤بٖ ٘مس اظاز ٞطؾٟٓثط 

تق٥٥ٗ ٥ٔعاٖ تأث٥ط ض٤ؿه ٔحا٥ظ   :2-1ٞس  فطف٣

 ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْثط ٘طخ 

تق٥٥ٗ ٥ٔعاٖ تأث٥طاؾاتطاتػ٢ قاطوت    :2ٞس  فطف٣

 ثط فّٕىطز قطوت

تق٥اا٥ٗ ٥ٔااعاٖ تأث٥طاؾااتطاتػ٢   :1-2فاا٣ٞااس  فط

 خط٤بٖ ٘مس اظاز ٞطؾٟٓقطوت ثط 

تق٥اا٥ٗ ٥ٔااعاٖ تأث٥طاؾااتطاتػ٢   :2-2ٞااس  فطفاا٣

 ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْقطوت ثط ٘طخ 

تق٥٥ٗ ٥ٔعاٖ تاأث٥ط ؾابذتبض ؾاطٔب٤ٝ     :3ٞس  فطف٣

 ثط فّٕىطز قطوت

تق٥٥ٗ ٥ٔعاٖ تأث٥ط ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ  :1-3ٞس  فطف٣

 ٞطؾٟٓ خط٤بٖ ٘مس اظازثط 

تق٥٥ٗ ٥ٔعاٖ تأث٥ط ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ  :2-3ٞس  فطف٣

 ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْثط ٘طخ 

 روش پژوهص. 5

ثؿ٥بض٢ اظ ٔغبِقاب  اذ٥اط واٝ زض ظ٥ٔٙاٝ التهابز       

ٛ اظ ٔدٕٛفٝ زازٜ ا٘دبْ قسٜ، ٢ ٞاب  ٚ زازٜ ٤٣ٞب٢ تابثّ

ثس٤ٗ تطت٥ت واٝ   .ا٘سثطا٢ ثطضؾ٣ اؾتفبزٜ وطزٜ تّف٥م٣

زض عَٛ ظٔبٖ تدع٤اٝ  ... ، وكٛض ٚچٙس٤ٗ ثٍٙبٜ، ذب٘ٛاض

٣ ٤ٞب٢ تبثّٛتدع٤ٝ ٚ تح٥ُّ زازٜ. اؾت قسٜٚ تح٥ُّ 

خس٤ااس ٚ  ٞااب٢٢ تّف٥ماا٣ ٤ىاا٣ اظ ٔٛ،ااٛؿٞااب ٚ زازٜ

٤اه ٔحا٥ظ    ظ٤اطا ، اؾات وبضثطز٢ زض التهبز ؾٙد٣ 

ٞاب٢  ثؿ٥بض غ٣ٙ اظ اعلافب  ضا ثطا٢ ٌؿتطـ تى٥ٙاه 
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زض ثؿا٥بض٢  . اٚضزتر٥ٕٗ ٚ ٘تب٤ح تئٛض٤ه فاطاٞٓ ٔا٣  

ٛ  تٛا٘ٙاس اظ زازٜ ٖ ٔا٣ بز ٔحممٔٛاض ٣ ثاطا٢  ٤ٞاب٢ تابثّ

تٛاٖ فمظ ثٝ ناٛض  ؾاط٢   ٔٛاضز٢ وٝ ٔؿبهُ ضا ٣ٕ٘

ظٔب٣٘ ٚ ٤ب فمظ ثٝ نٛض  ٔمغق٣ ثطضؾ٣ واطز، ثٟاطٜ   

ا٢ واٝ  ِٝأٞاب٢ تابثـ ت٥ِٛاس ٔؿا     ٔثلاً زض ثطضؾ٣ ؛٥ٌط٘س

ا٤ٗ اؾت وٝ ثتٛاٖ تغ٥٥طا  تىِٙٛاٛغ٢ ضا   ،ٚخٛز زاضز

زض ا٤اٗ  . تفى٥اه واطز  ٞب٢ ٘بق٣ اظ ٔم٥ابؼ  اظ نطفٝ

ٞاب٢ ٔمغقا٣ فماظ اعلافابت٣ ضا زض     زازٜ ،ٌٛ٘ٝ ٔٛاضز

زض  ،اٚضزٞب٢ ٘بق٣ اظ ٔم٥ابؼ فاطاٞٓ ٔا٣   نطفٝ ٔٛضز

ٞط زٚ ضا ثاسٖٚ   تأث٥طا  ٞب٢ ؾط٢ ظٔب٣٘وٝ زازٜحب٣ِ

تّف٥ك أبضٞب٢ ؾط٢ . زٞس٥ٞچ ٌٛ٘ٝ تفى٥ى٣ ٘كبٖ ٣ٔ

٘ااٝ تٟٙااب ٔاا٣ تٛا٘ااس  21ثااب أبضٞااب٢ ٔمغقاا٣ 20ظٔااب٣٘

ٞب٢ التهابز  ؾٛزٔٙس٢ ضا ثطا٢ تر٥ٕٗ ٔسَاعلافب  

زؾات  ٝ ؾٙد٣ فطاٞٓ اٚضز، ثّىٝ ثاط ٔجٙاب٢ ٘تاب٤ح ثا    

٢ ؾ٥بؾاتٍصاض٢ زض  ٞاب  تٛاٖ اؾتٙجبطٕٞچ٥ٙٗ ٣ٔ ،أسٜ

 ،زض ا٤اٗ تحم٥اك   ]. 13[ذاٛض تاٛخ٣ٟ ثاٝ فٕاُ اٚضز    

قاطوت زض عا٣ زٚضٜ ظٔاب٣٘     ٢89 ٔطثٛط ثاٝ  ٞب زازٜ

٢ ٞاب  ٢ تابث٣٤ّٛ ٚ زازٜ ٞب ؾبِٝ ٚ ثٝ نٛض  زازٜ ٞفت

٢ ٞاب  واٝ اظ زازٜ  ٍٞٙاب٣ٔ  .قسثطضؾ٣  (تّف٥م٣)تطو٥ج٣

لجُ اظ ٞاط وابض    ،قٛز تبث٣٤ّٛ ثطا٢ تر٥ٕٗ اؾتفبزٜ ٣ٔ

ثطا٢ تكار٥م ٘اٛؿ ضٚـ ٚ ٘حاٜٛ     FLeamerاظٖٔٛ   ثٝ

اٌط ٘ت٥دٝ اظٖٔٛ ثط اؾتفبزٜ اظ ضٚـ  .اؾت ٥٘بظ ثطاٚضز

٢ ٞاب  ٢ تّف٥م٣ ثبقس، تر٥ٕٗ ٔسَ ثب ضٚـ زازٜٞب زازٜ

قٛز ٚ اٌط ٘ت٥دٝ اظٖٔٛ ثط اؾتفبزٜ اظ  ٣ٔتّف٥م٣ ا٘دبْ 

٣٤ٛ ثاااٛز، زض ازأاااٝ وااابض اظ ٢ تااابثّٞاااب ضٚـ زازٜ

طا  ثبثت ٤ب تهبزف٣ ٥ثتأؾٕٗ ثطا٢ تكر٥م ٞب اظٖٔٛ

ثس٤ٗ نٛض  واٝ اٌاط    ؛ثٛزٖ اٍِٛ اؾتفبزٜ ذٛاٞس قس

٤ب  ،ث٥كتط ثبقس ٍ٘بضٜ Fزؾت أسٜ اظ ٝ ث FLeamerٔمساض 

                                                           

20. Times Series  
21. Cross-Section  

 05/0واٛچىتط اظ  ثٝ فجبض  ز٤ٍط، اٌط احتٕبَ اظٖٔٛ 

ٓ ٞب ثب٤س اظ ضٚـ زازٜ ،ثبقس زض  ؛٢ تبث٣٤ّٛ اؾتفبزٜ وٙا٥

( تّف٥ما٣ )٢ تطو٥جا٣ ٞاب  ناٛض  اظ ضٚـ زازٜ  غ٥ط ا٤ٗ

اؾتفبزٜ  FLeamerچٙب٘چٝ ٘تب٤ح اظٖٔٛ . ٤ٓ٥ٕ٘ب اؾتفبزٜ ٣ٔ

زض ازأٝ ثطا٢  ،٢ تبث٣٤ّٛ ضا ٘كبٖ زٞسٞب اظ ضٚـ زازٜ

 ٥طا تااأثثبثاات ٤ااب  تااأث٥طا تق٥اا٥ٗ اؾااتفبزٜ اظ ضٚـ 

چٙب٘چاٝ أابضٜ    .٥ٌاطز  ؾٕٗ ا٘دبْ ٣ٔٞب تهبزف٣ اظٖٔٛ

2اظٖٔٛ ٔحبؾجٝ قاسٜ ثعضٌتاط اظ   

k�  ٜزض  ،ثبقاس  ٍ٘ابض

 ٚ قاٛز  ٣ٔثبثت اؾتفبزٜ  تأث٥طا ا٤ٗ نٛض  اظ ضٚـ 

تهبزف٣ اؾتفبزٜ  تأث٥طا نٛض  اظ ضٚـ  زض غ٥ط ا٤ٗ

 .و٥ٙٓ ٣ٔ

 

 :نحوه هحاسبه هتغيزهای پژوهص. 6

لتهبز٢ اظ عط٤ك ٘طخ ضقس ت٥ِٛس ٘بذبِم ض٤ؿه ا

22زاذّاا٣
 (GDP)    ٘ااطخ ضقااس فااطٚـ قااطوت ٚ

وٛٚاض٤ب٘ؽ ٥ٔبٖ ٘طخ ضقس ت٥ِٛاس  . قٛز ٥ٌط٢ ٣ٔ ا٘ساظٜ

٘بذبِم زاذ٣ّ ٚ ٘طخ ضقس فاطٚـ قاطوت، فاسز٢    

 .ثٝ زؾت ٣ٔ زٞس وٝ ث٥بٍ٘ط ض٤ؿاه التهابز٢ اؾات   

ض٤ؿه التهبز٢ ث٥بٍ٘ط ا٤ٗ ٔٛ،ٛؿ اؾت وٝ چٍٛ٘اٝ  

تغ٥٥اط   GDPتٙبؾت ثب ٘طخ ضقس ضقس فطٚـ قطوت ٔ

ض٤ؿه ثبظاض ٥٘اع اظ عط٤اك وٛٚاض٤اب٘ؽ ٥ٔابٖ     . وٙس ٣ٔ

ل٥ٕت ثبظاض ؾٟبْ قطوت ٚ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ل٥ٕت ثبظاض ؾاٟبْ  

٘ت٥داٝ ا٤اٗ    .٥ٌاط٢ ٔا٣ قاٛز    قطوت ثطتط ا٘اساظٜ  50

ٝ  ٔحبؾجٝ ٘كبٖ زٞٙسٜ ا٤ٗ ٔٛ،اٛؿ اؾات   چٍٛ٘اٝ   وا

 50ل٥ٕات ؾااٟبْ قااطوت ٔتٙبؾاات ثااب ل٥ٕاات ؾااٟبْ  

 .]15[٘ٛؾبٖ ٣ٔ قٛز قطوت ثطتط زچبض

 ٚ  زض ا٤ااٗ تحم٥ااك اؾااتطاتػ٢ قااطوت، زضلبِاات ز

 .قاٛز اؾتطاتػ٢ ضقس ٚ ٘ماس٣ٍٙ٤ زض ٘ؾاط ٌطفتاٝ ٔا٣    

                                                           

22. Gross Domestic Product 
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٥ٌط٢ ضقس قطوت  ٔق٥بضٞب٢ ٔٛضز اؾتفبزٜ ثطا٢ ا٘ساظٜ

 -3ٚ  ٞاب  ٤٣ا ضقس زاضا -2 ؛ضقس فطٚـ -1: فجبضتٙس اظ

ٞب٢ ٤٣٘مس٣ٍٙ٤ قطوت ٥٘ع ثٝ ٔب٥ٞت زاضا. ضقس ثبِمٜٛ

لسض ٔٛخاٛز٢ ٘ماس ٚ ٤اب     ٞطچٝ ؛زاضز ثؿت٣ٍ قطوت

 ،وٛتبٜ ٔس  قاطوت ث٥كاتط ثبقاس     ٞب٢ ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ

، ثب٤س تٛخاٝ واطز   ٘مس٣ٍٙ٤ اٖ ٥٘ع ث٥كتط ٣ٔ قٛز، اِجتٝ

٢ ٤ه قطوت ثاٝ ٘اٛؿ فقب٥ِات ٚ    ٞب ٣وٝ ٔب٥ٞت زاضا٤

  .]12[زاضز ثؿت٣ٍ اؾتطاتػ٢ اٖ

٥ٌط٢ اؾتطاتػ٢ قطوت،  ٔق٥بض ثطا٢ ا٘ساظٜ ٘رؿت٥ٗ

٥ٔعاٖ ضقاس فاطٚـ ثاطا٢     .اؾتت ضقس فطٚـ قطو

٢ ٔاٛضز ٘ؾاط زض زٚضٜ ظٔاب٣٘ ٔطثٛعاٝ ثاٝ      ٞاب  قطوت

ٔق٥ابض زْٚ، ضقاس   . نٛض  ؾب ٘ٝ ٔحبؾجٝ ذٛاٞس قس

وٝ ا٤ٗ ٔق٥بض ٥٘ع ثٝ ناٛض    اؾت٢ قطوت ٞب ٤٣زاضا

پتب٘ؿ٥ُ ٤اب تٛا٘اب٣٤ ضقاس    . ؾب ٘ٝ ٔحبؾجٝ ذٛاٞس قس

ؾ٥ٔٛٗ ٔق٥ابض٢ اؾات واٝ اظ عط٤اك تمؿا٥ٓ       ،قطوت

واٝ اظ عط٤اك اضظـ   )٢ قاطوت  ٞب ٤٣زاضااضظـ ثبظاض 

 ٞاب  ثقالاٜٚ اضظـ زفتاط٢ ثاس٣ٞ    ،ثبظاض ؾٟبْ قاطوت 

 ٞاب  ٤٣ا ثاط اضظـ زفتاط٢ زاضا  ( قاٛز  ٥ٌاط٢ ٔا٣   ا٘ساظٜ

ؾ٥بؾت ٘مس٣ٍٙ٤ ٥٘اع اظ عط٤اك   . ٥ٌط٢ ٣ٔ قٛز ا٘ساظٜ

  ٝ ٞاب٢  ٌاصاض٢  تمؿ٥ٓ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔٛخٛز٢ ٘ماس ٚ ؾاطٔب٤

ٗ ا٤ا  زض. ٔحبؾجٝ ٣ٔ قٛز ٞب ٤٣وٛتبٜ ٔس  ثط وُ زاضا

وطزٖ ؾبذتبض ؾاطٔب٤ٝ اظ حبناُ     ٣ثطا٢ وّٕ ،پػٚٞف

٢ قاطوت ثاط اضظـ زفتاط٢    ٞاب  تمؿ٥ٓ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ثس٣ٞ

 .]15[اؾتفبزٜ قسٜ اؾت ٞب ٤٣زاضا

ٔق٥بضٞاب٢  )ثطا٢ ٔحبؾجٝ ٔتغ٥طٞب٢ ٚاثؿتٝ پػٚٞف

 .، اظ ضٚاثظ ظ٤ط اؾتفبزٜ قسٜ اؾت(فّٕىطز قطوت

 
 :قٛز خط٤بٖ ٘مس٢ اظاز ٥٘ع  ثس٤ٗ ٌٛ٘ٝ ٔحبؾجٝ ٣ٔ

t t tFCF NOPAT Investment� �  

1( )t tFCF EBIT Tax OperatingCapital OperatingCapital �� � � �  

 

EBIT: ؾٛز لجُ اظ ثٟطٜ ٚٔب٥ِب 

Tax:ٔب٥ِب  پطزاذت٣ قطوت 

tOperatingCapital:ٜؾطٔب٤ٝ ف٥ّٕبت٣ زض زٚض t 

1tOperatingCapital ؾاااطٔب٤ٝ ف٥ّٕااابت٣ زض   �

 t-1ٜزٚض

 

 ی پژوهصها فزضيه. 7

ثاا٥ٗ ض٤ؿااه ٔحاا٥ظ، اؾااتطاتػ٢  : فط،اا٥ٝ اناا٣ّ

ضاثغاٝ   قطوت ٚ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ثاب فّٕىاطز قاطوت   

 .ٔق٣ٙ زاض٢ ٚخٛز زاضز

ثا٥ٗ ض٤ؿاه ٔحا٥ظ ثاب فّٕىاطز      : 1فط،٥ٝ فطف٣

 .قطوت ضاثغٝ ٔق٣ٙ زاض٢ ٚخٛز زاضز

خط٤بٖ ٘مس ث٥ٗ ض٤ؿه ٔح٥ظ ثب  :1-1فط،٥ٝ فطف٣

 .ٚخٛز زاضز اظاز ٞطؾٟٓ ضاثغٝ ٔق٣ٙ زاض٢

ثبظزٜ ث٥ٗ  ض٤ؿه ٔح٥ظ ثب ٘طخ  :2-1فط،٥ٝ فطف٣

 .حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ضاثغٝ ٔق٣ٙ زاض٢ ٚخٛز زاضز

ث٥ٗ اؾتطاتػ٢ قطوت ثاب فّٕىاطز    :2فط،٥ٝ فطف٣

 .ضاثغٝ ٔق٣ٙ زاض٢ ٚخٛز زاضز قطوت

خط٤ابٖ  ث٥ٗ اؾتطاتػ٢ قطوت ثب  :1-2فط،٥ٝ فطف٣

 .٘مس اظاز ٞطؾٟٓ ضاثغٝ ٔق٣ٙ زاض٢ ٚخٛز زاضز

ث٥ٗ اؾتطاتػ٢ قاطوت ثاب ٘اطخ     :2-2فط،٥ٝ فطف٣

ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ضاثغاٝ ٔقٙا٣ زاض٢ ٚخاٛز    

 .زاضز

ؾابذتبض ؾاطٔب٤ٝ ثاب فّٕىاطز      ث٥ٗ :3فط،٥ٝ فطف٣

 .قطوت ضاثغٝ ٔق٣ٙ زاض٢ ٚخٛز زاضز

خط٤ابٖ  ث٥ٗ ؾبذتبض ؾاطٔب٤ٝ ثاب    :1-3فط،٥ٝ فطف٣

 .٘مس اظاز ٞطؾٟٓ ضاثغٝ ٔق٣ٙ زاض٢ ٚخٛز زاضز

ثبظزٜ ث٥ٗ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ثب ٘طخ  :2-٣3فط،٥ٝ فطف

 .حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ضاثغٝ ٔق٣ٙ زاض٢ ٚخٛز زاضز



 

 فُ

 61/ ٞب٢ پص٤طفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ثط فّٕىطز قطوت تأث٥ط ض٤ؿه ٔح٥ظ، اؾتطاتػ٢ قطوت ٚ 

 
 

 جاهعه آهاری. 8

ٝ ٞاب  خبٔقٝ أبض٢ ا٤ٗ پػٚٞف، قاطوت   ٢ پص٤طفتا

 ٖ زض لّٕاطٚ ظٔاب٣٘    قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟاطا

 .اؾت 1387ؾبَ  تب 1381ؾبَ 
 

 نوونه گيزی و تعداد روش نوونه. 9

حاص   )23ٝ أبض٢ اظ ضٚـ غطثبَثطا٢ تق٥٥ٗ ٕ٘ٛ٘

 ٞااب ا٤ااٗ ٤ٚػٌاا٣ .اؾااتفبزٜ قااسٜ اؾاات( ؾ٥ؿااتٕبت٥ه

 :فجبضتٙس اظ

زض ثاٛضؼ اٚضاق ثٟابزاض    1381اظ ؾابَ  لجُ  (1

 .تٟطاٖ حضٛض زاقتٝ ثبقٙس

زض ذلاَ زٚضٜ ظٔب٣٘ تحم٥ك، تٛلاش ٔقبّٔاٝ    (2

ثس٤ٗ ٔٙؾٛض وٝ ل٥ٕت . ٔبٜ ٘جبقس ؾٝؾٟبْ اٟ٘ب ث٥ف اظ 

 .ثبقس ؾٟبْ اٟ٘ب ٔٙقىؽ وٙٙسٜ ٚالق٥ت

ثٝ ٔٙؾٛض افعا٤ف لبث٥ّت ٔمب٤ؿٝ، ؾابَ ٔاب٣ِ    (3

 .اؾفٙس ثبقس 29اٟ٘ب ٔٙت٣ٟ ثٝ 

٢ ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢، ٥ِع٤ٙاً ٚ  ٞب قطوت ٚخع (4

 .ٌط٢ ٔب٣ِ ٘جبقٙس ٚاؾغٝ

٢ ٔاٛضز ٥٘ابظ تحم٥اك، ثاطا٢ اٖ     ٞاب  و٥ّٝ زازٜ (5

 .زض ع٣ لّٕطٚ ظٔب٣٘ ٤بز قسٜ، ٔٛخٛز ثبقس ٞب قطوت

٢ ثاب ،  بٞا  تقساز ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تربث٣ ثط اؾابؼ ٤ٚػٌا٣  

 .اؾتقطوت  89قبُٔ 

 

 نحوه جوع آوری اطلاعات. 11

تااس٤ٚٗ ٔجااب٣٘ ٘ؾااط٢ ٚ  ثااطا٢زض ا٤ااٗ پااػٚٞف، 

اظٔٙبثـ  ت٥ٗ ٚ فبضؾ٣  ،ٔفب٥ٞٓ اؾبؾ٣ ٔٛ،ٛؿ تحم٥ك

 ٝ ٞااب٢ اعلافاابت٣  ٚ پب٤ٍاابٜ ٞااب ٔٛخااٛز زض وتبثرب٘اا

ٗ  .اِىتط٥٘ٚى٣ اؾتفبزٜ قاسٜ اؾات   ٢ ٞاب  زازٜ ،ٕٞچٙا٥

اعلافبت٣ ٔب٘ٙس ٘طْ افعاض ٢ ٞب ٔٛضز ٥٘بظ، اظ عط٤ك ثب٘ه
                                                           

23. Criteria Filtering 

٢ ٔاب٣ِ حؿبثطؾا٣ قااسٜ   ٞااب تاسث٥ط پاطزاظ ٚ ناٛض    

. ٢ ٔٛضز ثطضؾا٣، خٕاـ اٚض٢ قاسٜ اؾات    ٞب قطوت

٢ ٔٛضز ٥٘بظ ٔطثٛط ثٝ ت٥ِٛس ٘بذبِم زاذ٣ّ ٥٘ع ٞب زازٜ

 .اؾترطاج قسٜ اؾت 24اظ ؾب٤ت ثب٘ه ٔطوع٢

 

 ی پژوهصها يافته. 11

فط،ا٥ٝ  ٤اه  ٞاب،  زض ضاؾتب٢ تدع٤ٝ ٚ تح٥ّاُ زازٜ 

ن٣ّ ٚ قف فط،٥ٝ فطف٣ تس٤ٚٗ قسٜ ٚ اضتجبط ثا٥ٗ  ا

ٔتغ٥طٞااب٢ ٔؿااتمُ ٚ ٔتغ٥طٞااب٢ ٚاثؿااتٝ زض لبِاات    

 قاسٜ ٔتغ٥طٜ ثطضؾا٣   ٢ ته ٔتغ٥طٜ ٚ چٙسٞب ضٌطؾ٥ٖٛ

 :اؾتاؾت وٝ ٘تب٤ح حبنُ اظ اٟ٘ب ثٝ قطح ظ٤ط 

 

 1-1هدل ضواره  -نتايج آسهوى فزضيه فزعی اول

َ ٔس)ٔسَ اضاهٝ قسٜ ثطا٢ اظٖٔٛ فط،٥ٝ فطف٣ اَٚ

 :فجبض  اؾت اظ( 1-1قٕبضٜ 
(1-1) FCFPERSHAREi,t =b0 +b1 

ECONBETAi,t+b2 MBETAi,t + ei,t 
 

 :زاض٤ٓ زض ا٤ٗ ٔسَ

:ECONBETA؛ض٤ؿه التهبز٢ 

MBETA:؛ض٤ؿه ثبظاض 

FCFPERSHARE:ٟٓخط٤بٖ ٘مس اظاز ٞطؾ. 

قٛز، ٔكبٞسٜ ٣ٔ 1قٕبضٜ  ٍ٘بضٌٜٛ٘ٝ وٝ زض  ٕٞبٖ

  َ زٚضٜ ٔاٛضز ثطضؾا٣،   زض   Fثب تٛخٝ ثٝ ٔماساض احتٕاب

واٝ ث٥ابٍ٘ط    اؾت% 5ٔمساض احتٕبَ ضٌطؾ٥ٖٛ وٕتط اظ 

ث٥ٗ ض٤ؿه التهبز٢ ٚ ض٤ؿه ثابظاض ثاب    ا٤ٗ اؾت وٝ

خط٤بٖ ٘مس٢ اظاز ٞط ؾٟٓ ضاثغاٝ ٔقٙا٣ زاض٢ ٚخاٛز    

 .زاضز

     ،اااط٤ت تق٥ااا٥ٗ تقاااس٤ُ قاااسٜ     ،ٕٞچٙااا٥ٗ

(Adjusted R2)  وٝ ز ِت ثط ا٤اٗ   اؾت 25/0ثطاثط ثب

                                                           

24. www.cbi.ir 
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تغ٥٥اطا  ٔتغ٥اط ٚاثؿاتٝ تٛؾاظ      زضنس اظ 25زاضز وٝ 

زض ا٤اٗ زٚضٜ  . ٔتغ٥طٞب٢ ٔؿتمُ تٛ،٥ح زازٜ ٣ٔ قٛز

ظٔااب٣٘ ض٤ؿااه التهاابز٢ ٚ ض٤ؿااه ثاابظاض ؾااٟبْ ثااب  

زضناس ٔقٙابزاض ثٛز٘اس ٚ زاضا٢ اضتجابع٣      95اع٥ٕٙابٖ  

 .  ٔثجت ثب خط٤بٖ ٘مس اظاز ٞط ؾٟٓ ثٛز٘س

 اؾت 86/1ٔمساض أبضٜ زٚضث٥ٗ ٚاتؿٖٛ ٥٘ع ثطاثط ثب 

 ذاٛز ٕٞجؿات٣ٍ زض ٔمابز٤ط پؿإب٘س     ٘جاٛز وٝ ث٥بٍ٘ط 

(Residual) اؾت. 

    ٗ ، (2007)زض ٔمب٤ؿٝ ثاب پاػٚٞف چبؾاٛؼ ٚاِؿا

تٛاٖ ٌفت وٝ ٘ت٥دٝ پػٚٞف حب،ط ٔغبثك ثب ٘ت٥دٝ ٣ٔ

چبؾٛؼ ٚاِؿٗ زض پاػٚٞف ذاٛز    .ؾتپػٚٞف اٟ٘ب

ثٝ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ ضؾا٥س٘س واٝ ضاثغاٝ ٔثجتا٣ ثا٥ٗ ض٤ؿاه       

ز ٞط ؾآٟ  التهبز٢ ٚ ض٤ؿه ثبظاض ثب خط٤بٖ ٘مس٢ اظا

٢ زاذّا٣ ٥٘اع   ٞاب  زض ٔمب٤ؿٝ ثاب پاػٚٞف  . ٚخٛز زاضز

پػٚٞك٣ ٤بفت ٘كس وٝ ثٝ ثطضؾ٣ ضاثغٝ ٥ٔابٖ ض٤ؿاه   

التهبز٢ ٚ ض٤ؿه ثبظاض ثب خط٤بٖ ٘مس٢ اظاز ٞط ؾآٟ  

 . ثپطزاظز
 

 1-1نتايج آسهوى فزضيه فزعی اول ، هدل ضواره  -1ضواره  نگاره

 

 

 

 

 

 

 
 

 2-1هدل ضواره  -نتايج آسهوى فزضيه فزعی اول

ٔسَ )ٔسَ اضاهٝ قسٜ ثطا٢ اظٖٔٛ فط،٥ٝ فطف٣ اَٚ

 :فجبض  اؾت اظ( 2-1قٕبضٜ 
(1-2)  RETONEQi,t= b0 + b1ECONBETAi,t+ 

b2MBETAi,t+ei,t 
 

 :زاض٤ٓ زض ا٤ٗ ٔسَ

:RETONEQ   ٚ ْ٘طخ ثبظزٜ حمٛق نابحجبٖ ؾاٟب

 .اؾت 1-1ثم٥ٝ ٔتغ٥طٞب ٕٞب٘ٙس ٔسَ 

قٛز، ٔكبٞسٜ ٣ٔ 2قٕبضٜ  ٍ٘بضٌٜٛ٘ٝ وٝ زض  ٕٞبٖ

  َ ، زض زٚضٜ ٔاٛضز ثطضؾا٣    Fثب تٛخٝ ثٝ ٔماساض احتٕاب

واٝ ث٥ابٍ٘ط    اؾت% 5ٕتط اظ ٔمساض احتٕبَ ضٌطؾ٥ٖٛ و

ث٥ٗ ض٤ؿه التهبز٢ ٚ ض٤ؿه ثابظاض ثاب    ا٤ٗ اؾت وٝ

٘طخ ثبظزٜ حماٛق نابحجبٖ ؾاٟبْ ضاثغاٝ ٔقٙا٣ زاض٢      

 .ٚخٛز زاضز

، ،اااط٤ت تق٥ااا٥ٗ تقاااس٤ُ قاااسٜ     ٕٞچٙااا٥ٗ

وٝ ز ِت ثاط   اؾت 22/0 ثطاثط ثب( )

زضنس اظ تغ٥٥طا  ٔتغ٥ط ٚاثؿتٝ تٛؾظ  22ا٤ٗ زاضز وٝ 

زض ا٤اٗ زٚضٜ  . ؿتمُ تٛ،٥ح زازٜ ٣ٔ قٛزٔتغ٥طٞب٢ ٔ

ظٔااب٣٘ ض٤ؿااه التهاابز٢ ٚ ض٤ؿااه ثاابظاض ؾااٟبْ ثااب  

زضناس ٔقٙابزاض ثٛز٘اس ٚ زاضا٢ اضتجابع٣      95اع٥ٕٙابٖ  

 .ٔثجت ثب ٘طخ ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ثٛز٘س

 
 

 ٔتغ٥ط ،ط٤ت tأبضٜ  احتٕبَ

 فطو اظ ٔجسأ -8/701 -13 00/0

 ض٤ؿه التهبز٢ 37/5 04/3 0024/0

 ض٤ؿه ثبظاض 4/1181 99/4 00/0

 R2تقس٤ُ قسٜ 25/0

37/18 F 

00/0 Prob F 

 ٚاتؿٖٛ -زٚضث٥ٗ 86/1



 

 فُ

 63/ ٞب٢ پص٤طفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ثط فّٕىطز قطوت تأث٥ط ض٤ؿه ٔح٥ظ، اؾتطاتػ٢ قطوت ٚ 

 
 

 2-1نتايج آسهوى فزضيه فزعی اول، هدل ضواره -2ضواره  نگاره

 

 

 

 

 

 

 

 

 اؾت 56/1ٔمساض أبضٜ زٚضث٥ٗ ٚاتؿٖٛ ٥٘ع ثطاثط ثب 

وٝ ث٥بٍ٘ط فاسْ ذاٛز ٕٞجؿات٣ٍ زض ٔمابز٤ط پؿإب٘س      

ٗ ٝ ثب پػٚٞف زض ٔمب٤ؿ. اؾت ، (2007)چبؾٛؼ ٚاِؿا

تٛاٖ ٌفت وٝ ٘ت٥دٝ پػٚٞف حب،ط اظ ٘ؾاط ضاثغاٝ   ٣ٔ

٥ٔبٖ ض٤ؿه التهبز٢ ٚ ثبظزٜ حماٛق نابحجبٖ ؾاٟبْ    

چبؾٛؼ ٚ اِؿٗ زض  .ؾتٔتضبز ثب ٘ت٥دٝ پػٚٞف اٟ٘ب

پػٚٞف ذٛز ثٝ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ ضؾ٥س٘س وٝ ضاثغٝ ٔقىٛؾ٣ 

ث٥ٗ ض٤ؿه التهبز٢ ثب ثابظزٜ حماٛق نابحجبٖ ؾاٟبْ     

تٛا٘س ٘بق٣ اظ ا٤ٗ  بز٢ ٣ٔز٥ُِ چ٥ٙٗ تض ٚ زاضز ٚخٛز

٥ٔبٖ ت٥ِٛاس ٘بذابِم زاذّا٣ ا٤اطاٖ ٚ ٥ٔاعاٖ       ثبقس وٝ

وٝ ثٝ فٙٛاٖ ٔق٥بض ا٘اساظٜ  )٢ ثٛضؾ٣ ٞب فطٚـ قطوت

اضتجبط ٔكره٣ ٚخٛز  (اؾت٥ٌط٢ ض٤ؿه التهبز٢ 

ز٥ُِ ان٣ّ ا٤ٗ فسْ اضتجبط ٞٓ ٣ٔ تٛا٘س ٘بقا٣   .٘ساضز

تٛخ٣ٟ  زضذٛض٥ٔعاٖ  اظ ا٤ٗ ٔٛ،ٛؿ ثبقس وٝ زض ا٤طاٖ

اظ خّٕاٝ   ،اظ ت٥ِٛس ٘بذبِم زاذ٣ّ ثٝ ٔٙبثـ ظ٤طظ٥ٔٙا٣ 

٣ِٚ زض ٔٛضز ٚخٛز ضاثغٝ ٔثجت  ،قٛز ٔطثٛط ٣ٔ ٘فت

      ْ  ،٥ٔبٖ ض٤ؿه ثابظاض ثاب ثابظزٜ حماٛق نابحجبٖ ؾاٟب

زض ٔمب٤ؿااٝ ثااب . ٔغاابثك ثااب ٘ت٥دااٝ پااػٚٞف اٟ٘بؾاات 

٢ زاذ٣ّ ٥٘ع پػٚٞك٣ ٤بفات ٘كاس واٝ ثاٝ     ٞب پػٚٞف

ٖ ض٤ؿه التهبز٢ ٚ ض٤ؿه ثبظاض ثاب  ثطضؾ٣ ضاثغٝ ٥ٔب

ِٚا٣ ٘تاب٤ح ا٤اٗ     ،ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ثپاطزاظز 

، ٤ىؿابٖ  (1384)پػٚٞف ثب ٘تاب٤ح پاػٚٞف ثابلطظازٜ   

ثبلطظازٜ زض پػٚٞف ذٛز ثٝ ا٤ٗ ٘ت٥داٝ ضؾا٥سٜ    .اؾت

ثٛز وٝ ث٥ٗ ض٤ؿه ؾ٥ؿتٕبت٥ه ٚ ثابظزٜ ؾاٟبْ ضاثغاٝ    

 . ذغ٣ ٔثجت ٚخٛز زاضز

 1-2هدل ضواره  -ومنتايج آسهوى فزضيه فزعی د

ٔسَ )ٔسَ اضاهٝ قسٜ ثطا٢ اظٖٔٛ فط،٥ٝ فطف٣ زْٚ

 :فجبض  اؾت اظ( 1-2قٕبضٜ 
(2-1) FCFPERSHAREi,t= b0 + b1SALESGRi,t+ 

b2ASSETGRi,t+b3GRPOTENi,t+b4LIQRATi,t+ei,t 
 

  :زاض٤ٓ زض ا٤ٗ ٔسَ

SALESGR :؛ضقس فطٚـ 

ASSETGR :؛٤٣ضقس زاض 

GRPOTEN :ٜٛ؛ضقس ثبِم 

LIQRAT : ٔتغ٥اط ٚاثؿاتٝ ٞآ،    . ٘ؿجت ٘ماس٣ٍٙ٤

 .اؾتخط٤بٖ ٘مس اظاز ٞط ؾٟٓ 

قٛز، ٔكبٞسٜ ٣ٔ 3قٕبضٜ  ٍ٘بضٌٜٛ٘ٝ وٝ زض  ٕٞبٖ

  َ ، زض زٚضٜ ٔاٛضز ثطضؾا٣    Fثب تٛخٝ ثٝ ٔماساض احتٕاب

اؾت واٝ ث٥ابٍ٘ط   % 5ٔمساض احتٕبَ ضٌطؾ٥ٖٛ ث٥كتط اظ 

زضنس پص٤طفتاٝ   95ثب اع٥ٕٙبٖ  H0فطو  ا٤ٗ اؾت وٝ

 . ٣ٔ قٛز

ٝ   تٛاٖ چ٥ٙٗ ٘ت٥دٝ ا ٣ِٔص ثا٥ٗ ضقاس    ٥ٌط٢ واطز وا

٣، پتب٘ؿ٥ُ ضقس ٚ ٘ؿجت ٘ماس٣ٍٙ٤  ٤فطٚـ، ضقس زاضا

 ٔتغ٥ط ،ط٤ت tأبضٜ  احتٕبَ

 فطو اظ ٔجسأ 24/0 86/37 00/0

 ض٤ؿه التهبز٢ 0024/0 81/5 00/0

 ض٤ؿه ثبظاض 077/0 37/4 00/0

 R2تقس٤ُ قسٜ 22/0

94/45 F 

00/0 Prob F 

 ٚاتؿٖٛ -زٚضث٥ٗ 57/1
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قطوت ثب خط٤بٖ ٘مس٢ اظاز ٞط ؾٟٓ ضاثغٝ ٔق٣ٙ زاض٢ 

 .ٚخٛز ٘ساضز

٣، ٤ا ضقاس فاطٚـ، ضقاس زاضا   زض ا٤ٗ زٚضٜ ظٔب٣٘ 

 95زض ؾغح اع٥ٕٙابٖ  پتب٘ؿ٥ُ ضقس ٚ ٘ؿجت ٘مس٣ٍٙ٤ 

چبؾاٛؼ  ؿٝ ثب پػٚٞف زض ٔمب٤. زضنس ٔقٙبزاض ٥٘ؿت

 ٗ تاٛاٖ ٌفات واٝ ٘ت٥داٝ پاػٚٞف      ، ٔا٣ (2007)ٚاِؿا

اٟ٘اب ثاٝ ا٤اٗ     .ؾتحب،ط ٔغبثك ثب ٘ت٥دٝ پػٚٞف اٟ٘ب

٣، ٤ا ثا٥ٗ ضقاس فاطٚـ، ضقاس زاضا    ٘ت٥دٝ ضؾ٥س٘س واٝ  

پتب٘ؿ٥ُ ضقس ٚ ٘ؿاجت ٘ماس٣ٍٙ٤ قاطوت ثاب خط٤ابٖ      

ٝ . ٘مس٢ اظاز ٞط ؾٟٓ ضاثغٝ ٚخٛز ٘ساضز  ،زض ا٤ٗ ظ٥ٔٙا

، ث٥ابٍ٘ط ضاثغاٝ   (1998)ىبضاٖ٘ت٥دٝ پػٚٞف و٥ٓ ٚ ٕٞ

ٔٙف٣ ٥ٔبٖ ٘ؿجت ٘مس٣ٍٙ٤ ٚ خط٤بٖ ٘مس اظاز ٞط ؾآٟ  

 .ثٛز

٢ زاذّا٣ ٥٘اع پػٚٞكا٣    ٞاب  زض ٔمب٤ؿٝ ثب پػٚٞف

ضقس فطٚـ، ضقس ٤بفت ٘كس وٝ ثٝ ثطضؾ٣ ضاثغٝ ٥ٔبٖ 

٣، پتب٘ؿ٥ُ ضقاس ٚ ٘ؿاجت ٘ماس٣ٍٙ٤ قاطوت ثاب      ٤زاضا

 . ثپطزاظز خط٤بٖ ٘مس٢ اظاز ٞط ؾٟٓ

 

 1-2نتايج آسهوى فزضيه فزعی دوم، هدل ضواره -3ضواره  نگاره
 احتٕبَ tأبضٜ  ،ط٤ت ٔتغ٥ط

 0002/0 -73/3 -7/1039 فطو اظ ٔجسأ

 108/0 60/1 86/356 ضقس فطٚـ

 576/0 -56/0 -61/22 ضقس زاضاه٣

 102/0 63/1 53/4 ضقس ثبِمٜٛ

 749/0 32/0 4/48 ٘ؿجت ٘مس٣ٍٙ٤

R2 ٜ102/0 تقس٤ُ قس 

F 41/1 

Prob F 228/0 

 605/1 ٚاتؿٖٛ -زٚضث٥ٗ 

 

 2-2هدل ضواره  -نتايج آسهوى فزضيه فزعی دوم

ٔسَ )ٔسَ اضاهٝ قسٜ ثطا٢ اظٖٔٛ فط،٥ٝ فطف٣ زْٚ

 :فجبض  اؾت اظ( 2-2قٕبضٜ 
(2-2) RETONEQi,t = b0 + b1SALESGRi,t+ 

b2ASSETGRi,t+b3GRPOTENi,t+b4LIQRATi,t+ei,t 
 

  :زض ا٤ٗ ٔسَ

RETONEQ : ٜحماٛق نابحجبٖ ؾاٟبْ     ٘طخ ثابظز

 .اؾت 1-2ثم٥ٝ ٔتغ٥طٞب ٞٓ ٕٞب٘ٙس ٔسَ قٕبضٜ  ،ثٛزٜ
قٛز، ٔكبٞسٜ ٣ٔ 4قٕبضٜ  ٍ٘بضٌٜٛ٘ٝ وٝ زض  ٕٞبٖ

  َ ، زض زٚضٜ ٔاٛضز ثطضؾا٣    Fثب تٛخٝ ثٝ ٔماساض احتٕاب

اؾت واٝ ث٥ابٍ٘ط   % 5ٔمساض احتٕبَ ضٌطؾ٥ٖٛ ث٥كتط اظ 

زضنس پص٤طفتاٝ   95ثب اع٥ٕٙبٖ  H0فطو  ا٤ٗ اؾت وٝ

  .٣ٔ قٛز

ٝ   تٛاٖ چ٥ٙٗ ٘ت٥دٝ ِصا ٣ٔ ثا٥ٗ ضقاس    ٥ٌط٢ واطز وا

٣، پتب٘ؿ٥ُ ضقس ٚ ٘ؿجت ٘ماس٣ٍٙ٤  ٤فطٚـ، ضقس زاضا

قطوت ثب ٘طخ ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ضاثغٝ ٔقٙا٣  

 ،أب اظ ا٘دب٣٤ وٝ ٔكبٞسٜ ٣ٔ قٛز ،زاض٢ ٚخٛز ٘ساضز

 95ثاب اع٥ٕٙابٖ   ضقس فطٚـ ٚ پتب٘ؿ٥ُ ضقاس   ت٤،طا

جبع٣ ٔثجت ثب ٘طخ ثابظزٜ  زاضا٢ اضت ثٛزٜ،زضنس ٔقٙبزاض 

٣ ٤ا ضقس زاضاٚ زض ،ٕٗ  ٞؿتٙسحمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ 

زاضا٢ اضتجابط   ،زضنس ٔقٙابزاض ثاٛزٜ   95ثب اع٥ٕٙبٖ ٥٘ع 

ِصا  .اؾتٔقىٛؾ٣ ثب ٘طخ ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ 

تٛا٘اس  ا٤ٗ ضاثغٝ ٥٘بظٔٙس تهط٤ح زل٥متط٢ اؾت وٝ ٔا٣ 



 

 فُ

 65/ ٞب٢ پص٤طفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ثط فّٕىطز قطوت تأث٥ط ض٤ؿه ٔح٥ظ، اؾتطاتػ٢ قطوت ٚ 

 
 

زض ٔمب٤ؿاٝ  . زض پػٚٞف ز٤ٍط٢ ٔٛضز تٛخٝ لطاض ٥ٌطز

تٛاٖ ٌفت واٝ  ، ٣ٔ(2007)چبؾٛؼ ٚاِؿٗثب پػٚٞف 

٘ت٥دااٝ پااػٚٞف حب،ااط ٔغاابثك ثااب ٘ت٥دااٝ پااػٚٞف   

ثا٥ٗ ضقاس   اٟ٘ب ثاٝ ا٤اٗ ٘ت٥داٝ ضؾا٥س٘س واٝ       .ؾتاٟ٘ب

٣، پتب٘ؿ٥ُ ضقس ٚ ٘ؿجت ٘ماس٣ٍٙ٤  ٤فطٚـ، ضقس زاضا

ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ضاثغٝ ٚخٛز ٘طخ قطوت ثب 

پػٚٞكا٣  ٢ زاذ٣ّ ٥٘ع ٞب زض ٔمب٤ؿٝ ثب پػٚٞف. ٘ساضز

ضقس فطٚـ، ضقس ٤بفت ٘كس وٝ ثٝ ثطضؾ٣ ضاثغٝ ٥ٔبٖ 

٣، پتب٘ؿ٥ُ ضقاس ٚ ٘ؿاجت ٘ماس٣ٍٙ٤ قاطوت ثاب      ٤زاضا

ِٚا٣ زض پاػٚٞف    ،ثپطزاظز ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ

ضاثغٝ ٔقٙا٣ زاض ٥ٔابٖ    ٚخٛز ،(1382)زضذكٙسٜ زقت٣

  ْ ٔقىاٛؼ  ) ٘ؿجت اضظـ زفتط٢ ثٝ اضظـ ثابظاض ؾاٟب

 .٥س قس٤ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ تأ( ضقس ثبِمٜٛ

 

 2-2نتايج آسهوى فزضيه فزعی دوم، هدل ضواره  -4ضواره  نگاره
 احتٕبَ tأبضٜ  ،ط٤ت ٔتغ٥ط

 00/0 19/6 25/0 فطو اظ ٔجسأ

 00/0 4/8 202/0 ضقس فطٚـ

 00/0 -13/4 -004/0 ضقس زاضاه٣

 00/0 85/4 005/0 ضقس ثبِمٜٛ

 9678/0 -04/0 -002/0 ٘ؿجت ٘مس٣ٍٙ٤

R2 ٜ15/0 تقس٤ُ قس 

F 91/1 

Prob F 106/0 

 4676/2 ٚاتؿٖٛ زٚضث٥ٗ 
 

 1-3هدل ضواره -نتايج آسهوى فزضيه فزعی سوم

ٔااسَ اضاهااٝ قااسٜ ثااطا٢ اظٔااٖٛ فط،اا٥ٝ فطفاا٣   

 :فجبض  اؾت اظ( 1-3ٔسَ قٕبضٜ )ؾْٛ
(3-1) FCFPERSHAREi,t= b0 + 

b1DEBTRATi,t+ei,t 
 

 :زض ا٤ٗ ٔسَ

DEBTRAT:  ٚ ٘ؿجت ثس٣ٞFCFPERSHARE :

 .اؾتٖ ٘مس اظاز ٞط ؾٟٓ خط٤ب

قٛز، ٔكبٞسٜ ٣ٔ 5قٕبضٜ  ٍ٘بضٌٜٛ٘ٝ وٝ زض  ٕٞبٖ

  َ ، زض زٚضٜ ٔاٛضز ثطضؾا٣    Fثب تٛخٝ ثٝ ٔماساض احتٕاب

واٝ ث٥ابٍ٘ط    اؾت% 5ٔمساض احتٕبَ ضٌطؾ٥ٖٛ وٕتط اظ 

 ،زضنس ضز قاسٜ  95ثب اع٥ٕٙبٖ  H0فطو ا٤ٗ اؾت وٝ 

زضنااس پص٤طفتااٝ  95فااطو ٔراابِش اٖ ثااب اع٥ٕٙاابٖ  

 11/0 ثطاثط ثاب ( )،ط٤ت تق٥٥ٗ  ،٥ٕٙٗٞچ. قٛز ٣ٔ

زضنس اظ تغ٥٥اطا    11وٝ ز ِت ثط ا٤ٗ زاضز وٝ  اؾت

. قٛزٔتغ٥ط ٚاثؿتٝ تٛؾظ ٔتغ٥ط ٔؿتمُ تٛ،٥ح زازٜ ٣ٔ

زضناس   95ثب اع٥ٕٙبٖ ٘ؿجت ثس٣ٞ زض ا٤ٗ زٚضٜ ظٔب٣٘ 

زاضا٢ اضتجبع٣ ٔقىاٛؼ ثاب خط٤ابٖ ٘ماس      ،ٔقٙبزاض ثٛزٜ

 .اؾتاظاز ٞط ؾٟٓ 

 6030/1اض أبضٜ زٚضث٥ٗ ٚاتؿٖٛ ٥٘اع ثطاثاط ثاب    ٔمس

زض ٔمب٤ؿٝ  .اؾتوٝ ث٥بٍ٘ط فسْ ذٛز ٕٞجؿت٣ٍ  اؾت

 ٗ ، ٘تاب٤ح پاػٚٞف   (2007)ثب پػٚٞف چبؾٛؼ ٚ اِؿا

زض ٔمب٤ؿٝ ثاب  . ؾتحب،ط ٔغبثك ثب ٘ت٥دٝ پػٚٞف اٟ٘ب

٢ زاذ٣ّ ٥٘ع  پػٚٞك٣ ٤بفت ٘كاس واٝ ثاٝ    ٞب پػٚٞف

مس اظاز ٞاط  ثطضؾ٣ ضاثغٝ ٥ٔبٖ ٘ؿجت ثس٣ٞ ثب خط٤بٖ ٘

 .ؾٟٓ ثپطزاظز
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 1-3نتايج آسهوى فزضيه فزعی سوم، هدل ضواره -5ضواره  نگاره
 احتٕبَ tأبضٜ  ،ط٤ت ٔتغ٥ط

 032/0 -15/2 -53/635 فطو اظ ٔجسأ

 04/0 -056/2 -9/451 ٘ؿجت ثس٣ٞ

R2 11/0 

F 21/4 

Prob F 04/0 

 6030/1 ٚاتؿٖٛ -زٚضث٥ٗ

 
 2- 3دل ضوارهه -نتايج آسهوى فزضيه فزعی سوم

ٔااسَ اضاهااٝ قااسٜ ثااطا٢ اظٔااٖٛ فط،اا٥ٝ فطفاا٣   
 :فجبض  اؾت اظ( 2-3ٔسَ قٕبضٜ)ؾْٛ

(3-2) RETONEQi,t= b0 + b1DEBTRATi,t+ei,t 
 

 :زض ا٤ٗ ٔسَ
:DEBTRAT  ٘ؿجت ثاس٣ٞ ٚ RETONEQ:  ٘اطخ

  .اؾتثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ 
قٛز،  ٔكبٞسٜ ٣ٔ 6قٕبضٜ  ٍ٘بضٌٜٛ٘ٝ وٝ زض  ٕٞبٖ

َ ثب تٛخٝ ثٝ ٔما  ، زض زٚضٜ ٔاٛضز ثطضؾا٣    Fساض احتٕاب
اؾت واٝ ث٥ابٍ٘ط   % 5ٔمساض احتٕبَ ضٌطؾ٥ٖٛ ث٥كتط اظ 

زضنس پص٤طفتاٝ   95ثب اع٥ٕٙبٖ  H0فطو  ا٤ٗ اؾت وٝ
 . قٛز ٣ٔ

ثا٥ٗ ٘ؿاجت    ٥ٌط٢ وطز وٝ تٛاٖ چ٥ٙٗ ٘ت٥دٝ ِصا ٣ٔ
ثس٣ٞ قطوت ثب ٘طخ ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ضاثغٝ 

ثااب پااػٚٞف زض ٔمب٤ؿااٝ  .ٔقٙاا٣ زاض٢ ٚخااٛز ٘ااساضز

، (2001)ٚ پاػٚٞف فط٘ب٘اسظ  ( 2007)چبؾٛؼ ٚ اِؿٗ
. ؾت٘تب٤ح پػٚٞف حب،ط ٔتضبز ثب ٘ت٥دٝ پػٚٞف اٟ٘ب

چبؾٛؼ ٚ اِؿٗ ثٝ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ ضؾ٥سٜ ثٛز٘س وٝ ضاثغاٝ  
ٔق٣ٙ زاض ٚ ٔقىٛؾ٣ ٥ٔبٖ ٘ؿجت ثس٣ٞ ٚ ثبظزٜ حمٛق 

٣ِٚ فط٘ب٘سظ ثٝ ا٤اٗ ٘ت٥داٝ    ،نبحجبٖ ؾٟبْ ٚخٛز زاضز
اثغٝ ٥ٔبٖ ٘ؿجت ثس٣ٞ ٚ ثابظزٜ  ضؾ٥سٜ ثٛز وٝ خٟت ض

ٚخاٛز  . حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ، ٔثجت ٚ ٔؿاتم٥ٓ اؾات  
٢ ٔكبثٝ ٞب تضبز ٥ٔبٖ ٘تب٤ح پػٚٞف حب،ط ثب پػٚٞف

تٛا٘ااس ٘بقاا٣ اظ ٔحااسٚز ثااٛزٖ ؾاابذتبض  ذابضخ٣ ٔاا٣ 
٢ ٞاب  زض ٔمب٤ؿاٝ ثاب پاػٚٞف   . ؾطٔب٤ٝ زض ا٤طاٖ ثبقاس 

زاذ٣ّ، ٘ت٥دٝ پػٚٞف حب،ط ٔغبثك ثب ٘ت٥دٝ پاػٚٞف  
٢ٚ ٥٘ع زض پػٚٞف ذٛز ثٝ ا٤اٗ  .اؾت( 1380)احٕس٢

٘ت٥دٝ ضؾ٥سٜ ثاٛز واٝ ثا٥ٗ ؾابذتبض ؾاطٔب٤ٝ ٚ ثابظزٜ       
 .حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ضاثغٝ ٔق٣ٙ زاض٢ ٚخٛز ٘ساضز

 
 2نتايج آسهوى فزضيه فزعی سوم، هدل ضواره  -6ضواره  نگاره

 
 

 

 

 
 

 

 

 

 احتٕبَ t أبضٜ ،ط٤ت ٔتغ٥ط

 0001/0 9237/3 26/0 فطو اظ ٔجسأ

 3629/0 91/0 068/0 ٘ؿجت ثس٣ٞ

R2 05/0 

F 8556/0 

Prob F 3553/0 

 44/2 ٚاتؿٖٛ -زٚضث٥ٗ



 

 فُ

 67/ ٞب٢ پص٤طفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ثط فّٕىطز قطوت تأث٥ط ض٤ؿه ٔح٥ظ، اؾتطاتػ٢ قطوت ٚ 

 
 

 نتيجه گيزی. 12

زؾتطؾاا٣ ثااٝ حااساوثط ثاابظزٜ، ٞااس  ٔغّااٛة ٚ  

ٚ أاطٚظٜ   اؾات ٌصاض ثطا٢ ٞط ؾطٔب٤ٝ ٣ض،ب٤ت ثرك

ٞب ٚ ٔق٥بضٞب٢ ذاٛز  ٌصاض ثب تٛخٝ ثٝ ٔلانؾطٔب٤ٝ ٞط

 .ٕ٘ب٤ساق ثٟبزاض ٣ٌٔصاض٢ زض ا٘ٛاؿ اٚضالساْ ثٝ ؾطٔب٤ٝ

٢ فّٕىاطز  ٞاب  تٛخٝ ثاٝ قابذم   ٤ى٣ اظ ا٤ٗ ٔق٥بضٞب

أب اظ ا٘دب وٝ فّٕىطز قاطوت تحات    ؾت،ٞب قطوت

تأث٥ط فٛأُ ٌٛ٘ب٣ٌ٘ٛ اؾت، ِصا ثطضؾ٣ ا٤ٗ فٛأُ ٚ 

اضتجابط اٟ٘ااب ثاب فّٕىااطز قااطوت ،اطٚض٢ ثااٝ ٘ؾااط    

حبو٣ اظ  ا٘دبْ قسٜ، ٘تب٤ح حبنُ اظ پػٚٞف .ضؾس ٣ٔ

ؿه ٔح٥ظ ٚ خط٤بٖ ٘ماس اظاز ٞاط   اٖ اؾت وٝ ث٥ٗ ض٤

ؾٟٓ، ث٥ٗ ض٤ؿه ٔح٥ظ ٚ ٘طخ ثبظزٜ حمٛق نابحجبٖ  

ؾٟبْ ٚ ث٥ٗ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ٚ خط٤بٖ ٘مس اظاز ٞط ؾٟٓ 

٘تب٤ح حبنُ اظ اظٖٔٛ . ٚخٛز زاضز ٢اضتجبط ٔق٣ٙ زاض

وٝ زض ٥ٔابٖ   ٞؿتٙسا٤ٗ  ٘كبٖ زٞٙس٢٠ فطف٣ ٞب فط،٥ٝ

فٛأُ ض٤ؿه ٔحا٥ظ، اؾاتطاتػ٢ قاطوت ٚ ؾابذتبض     

طٔب٤ٝ، ٔحاا٥ظ ٘مااف ث٥كااتط٢ زض اثطٌااصاض٢ ثااط   ؾاا

ِااصا ا٤داابز  .زاضز ٞااب ٢ فّٕىااطز قااطوتٞااب قاابذم

٢ ٔغٕائٗ، اظ  ٞب ٌصاض٢ ٔح٥غ٣ أٗ ثطا٢ ا٘دبْ ؾطٔب٤ٝ

ٚؽااب٤ش اناا٣ّ زؾاات ا٘ااسضوبضاٖ التهاابز٢ وكااٛض  

زض ا٤اٗ پاػٚٞف ضٚاثاظ     ،ٕٞچ٥ٙٗ. قٛز ٔحؿٛة ٣ٔ

ٟٓ ٚ ٥ٔبٖ اؾتطاتػ٢ قطوت ثب خط٤بٖ ٘مس اظاز ٞاط ؾا  

ؾؤاَ اؾبؾا٣   .ضز قس بظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ٘طخ ث

ٝ    ،وٝ ٣ٔ تٛاٖ ٔغاطح واطز   ا٤اب ٚالقابً    :ا٤اٗ اؾات وا

اؾتطاتػ٢ قطوت تأث٥ط٢ ثط فّٕىطز اٖ ٘ساضز؟ ٘تاب٤ح  

تٛا٘ااس ٔااٛضز اؾااتفبزٜ   ٔاا٣حبنااُ اظ ا٤ااٗ پااػٚٞف  

ؾ٥بؾااتٍصاضاٖ ٔااب٣ِ ٚ التهاابز٢ وكااٛض، تهاا٥ٕٓ     

 ٢ پص٤طفتاٝ قاسٜ زض  ٞب ٥ٌط٘سٌبٖ ثبظاض ؾطٔب٤ٝ، قطوت

ٌصاض٢ ٚ  ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٚ ٔٛؾؿب  ٔب٣ِ ؾطٔب٤ٝ

 .ٌصاضاٖ فطز٢ ٚالـ قٛز ؾطٔب٤ٝ

 
 

 پژوهصپيطنهادهای ناضی اس . 13

ضاثغاٝ ٔثجات ٚ ٔؿاتم٥ٓ ثا٥ٗ      ٚخٛزثب تٛخٝ ثٝ . 1

( ض٤ؿه التهبز٢ ٚ ض٤ؿه ثبظاض)فٛأُ ض٤ؿه ٔح٥ظ

خط٤ابٖ ٘ماس اظاز ٞاط    )ٞاب  ثب ٔق٥بضٞب٢ فّٕىطز قطوت

، ثٝ زِٚات ٚ  (مٛق نبحجبٖ ؾٟبْؾٟٓ ٚ ٘طخ ثبظزٜ ح

ؾاابظٔبٖ ثااٛضؼ ٚ اٚضاق ثٟاابزاض پ٥كااٟٙبز   ،ٕٞچٙاا٥ٗ

ا٘دابْ   ثاطا٢ قٛز تب قاطا٤ظ ٚ ٔحا٥ظ ٔٙبؾات ضا     ٣ٔ

٢ ٞااب ٢ ؾااٟبٔساضاٖ ٚ قااطوت ٞااب ٌااصاض٢ ؾااطٔب٤ٝ

 . ٌصاض٢ ثب ض٤ؿه وٕتط فطاٞٓ اٚض٘س ؾطٔب٤ٝ

ثاٝ  )ضاثغٝ ث٥ٗ ٘ؿاجت ثاس٣ٞ   ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٗ وٝ. 2

ٚ ٘اطخ ثابظزٜ حماٛق    ( طٔب٤ٝفٙٛاٖ ٔق٥ابض ؾابذتبض ؾا   

ضز ( ثٝ فٙٛاٖ ٔق٥ابض فّٕىاطز قاطوت   ) نبحجبٖ ؾٟبْ

قس، ٚ ثب زض ٘ؾاط ٌاطفتٗ ا٤اٗ ٘ىتاٝ واٝ ضاثغاٝ ٥ٔابٖ        

ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ٚ ٘طخ ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾاٟبْ، زض  

قا٥طظازٜ ٚ احٕاس٢    اظ ؾ٢٢ٛ ا٘دبْ قسٜ ٞب پػٚٞف

٢ ٞاب  ٥٘ع ضز قسٜ اؾت، زض حب٣ِ وٝ زض اوثط پاػٚٞف 

پػٚٞف چبؾٛؼ ٚ ) دبْ قسٜ زض ا٤ٗ ظ٥ٔٙٝذبضخ٣ ا٘

ثٝ ضٚاثاظ ٔقٙا٣ زاض٢   ( اِؿٗ، پػٚٞف فط٘ب٘سظ ٚ غ٥طٜ

٥ٔبٖ ؾبذتبض ؾاطٔب٤ٝ ٚ ٘اطخ ثابظزٜ حماٛق نابحجبٖ      

اؾاات تااب   ،ااطٚض٢ؾااٟبْ زؾاات ٤بفتااٝ ا٘ااس، ِااصا   

ضاثغاٝ  ٘جٛز  فُّ ٢ ث٥كتط٢ زض ظ٥ٔٙٝ وكشٞب پػٚٞف

زاض ٥ٔبٖ ؾابذتبض ؾاطٔب٤ٝ ٚ ٘اطخ ثابظزٜ حماٛق       ٔق٣ٙ

٤ىا٣ اظ ز ٤اُ   . ا٘دابْ قاٛز   ،جبٖ ؾٟبْ زض ا٤طاٖنبح

فسْ ضاثغٝ ٥ٔبٖ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ٚ ٘اطخ ثابظزٜ حماٛق    

ٞاب٢  ٣ٔ تٛا٘س ٘بقا٣ اظ ٘اطخ   ،نبحجبٖ ؾٟبْ زض ا٤طاٖ

ٗ . ٢ ٔب٥ِبت٣ ثبقسٞب ٔتفبٚ  ٔب٥ِبت٣ ٚ ٔقبف٥ت  ،ٕٞچٙا٥
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 ٖ ٕٔٙاٛؿ ثاٛزٖ   )ٔحسٚز ثٛزٖ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ زض ا٤اطا

ٝ  ا٘تكبض ؾٟبْ ٕٔتبظ، ؾٟبْ ذ ٥٘اع  ( عا٘اٝ ٚ اٚضاق لط،ا

 .٣ٔ تٛا٘س ز٥ُِ ز٤ٍط٢ ثط ا٤ٗ أط ثبقس
 

 های آتیپژوهصپيطنهاد بزای . 14

٢ ز٤ٍط٢ زض خٟت ٞب پ٥كٟٙبز ٣ٔ قٛز پػٚٞف. 1

ٞب ا٘دبْ قٙبذت ؾب٤ط فٛأُ ٔؤثط ثط فّٕىطز قطوت

 .٥ٌطز

تهط٤ح اٍِٛٞب٣٤ وٝ لاسض  تٛ،ا٥ح زٞٙاس٣ٌ    . 2

 ٞاب  فّٕىطز قطوت ٢ٞبثب تط ٚ ٔقٙبزاض٢ ضا زض ٘ٛؾبٖ

 .زاقتٝ ثبقٙس

٢ ز٤ٍااط٢ ثااٝ ٞاب  پ٥كاٟٙبز ٔاا٣ قاٛز پااػٚٞف  . 3

 :نٛض  ظ٤ط ا٘دبْ پص٤طز

ثطضؾا٣ تااأث٥ط فٛأااُ ٔح٥غاا٣ ثااط تااس٤ٚٗ   -2-1

 ؛ٞب ٚ ذظ ٔك٣ قطوت ٞب اؾتطاتػ٢

٢ تاس٤ٚٗ قاسٜ   ٞاب  ثطضؾ٣ تاأث٥ط اؾاتطاتػ٢   -2-2

ثط ٘حٜٛ تأ٥ٔٗ ٔب٣ِ ٚ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ  ٞب تٛؾظ قطوت

 ؛ٞب قطوت

ثطضؾ٣ تأث٥ط فٛأُ ٔح٥غ٣ ثط ٘حٜٛ تاأ٥ٔٗ   -2-3

 .ٞب ٔب٣ِ ٚ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ قطوت

 

 ی پژوهصها هحدوديت. 15

 ـ  ٞاب  ت٥ٟٝ نٛض . 1 ٢ ٞاب  ٢ ٔاب٣ِ ثاط اؾابؼ اضظ

ضؾس زض  تبض٤ر٣ ٚ زفتط٢ زض قطا٤ظ تٛض٣ٔ ثٝ ٘ؾط ٣ٔ

ظ٤ااطا  ،ٔااؤثط ٚ ٔف٥اس ٚالاـ ٍ٘اطزز    ٞاب  تها٥ٕٓ ٥ٌاط٢  

ظـ زفتاط٢  اعلافب  ٔصوٛض ثاٝ ذابعط تابض٤ر٣ ٚ اض   

ثٛزٖ ثب ٚ،ق٥ت خبض٢ ٔٙغجك ٥٘ؿت ٚ زض ا٤ٗ حبِات  

ٞاب   ٢ ٔب٣ِ، ٚ،ق٥ت ٔب٣ِ ٚ فّٕىطز قطوتٞب نٛض 

 . زٞٙس ٔغّٛة اضاهٝ ٣ٕ٘ قىُضا ثٝ 

ثٝ ِحبػ زض ٘ؾاط ٌاطفتٗ زٚضٜ ظٔاب٣٘ ذابل،     . 2

 ٞااب ٘تااب٤ح پااػٚٞف اظ لغق٥اات  ظْ ثااطا٢ ٕٞااٝ زٚضٜ

 .ثطذٛضزاض ٥٘ؿت
 

 هنابع
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