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وٙٙس ٚ ثطا٢ ثطعطف وطزٖ ا٘حطاف ا٤دبز قسٜ ؾبذتبض  ا٤ٗ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ٞسف ا٘حطاف پ٥سا ٣ٔ

 ذبل ٞب٢ ٤ٚػ٣ٌ ثٝ تٛخٝ ثب ٞب قطوت وٝ وٙس ٣ٔ اؾتسلاَ ٕٞچ٥ٕٙٗ٘ب٤ٙس.  ؾطٔب٤ٝ ذٛز ضا تؼس٤ُ ٣ٔ

. ِصا پػٚٞف حبضط ثٝ ثطضؾ٣ وٙٙس ٣ٔ حطوت ٞسفكبٖ اٞطْ ؾٕت ثٝ ٔتفبٚت٣ ٞب٢ ؾطػت ثب ذٛز،

ثط ثط ػسْ تمبضٖ ؾطػت تؼس٤ُ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ زض حطوت ثٝ ؾ٢ٛ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ث٥ٟٙٝ ذٛز ؤُ ٔػٛأ

 124ٙظٛض، اعلاػبت پطزاظز. ثٝ ا٤ٗ ٔ ٞب٢ پص٤طفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٣ٔ زض قطوت

ا٢ ٚ ضٚـ  ٌطزآٚض٢ ٌطز٤سٜ ٚ اظ ٔسَ تؼس٤ُ خعئ٣ آؾتب٘ٝ 1384-1393ظٔب٣٘  ٠زض زٚضقطوت 

ٞب٢ ثب  قطوتٞب٢ پػٚٞف ٘كبٖ زاز وٝ،  ٤بفتٝ اؾتفبزٜ ٌطز٤س. ٘تب٤ح آظٖٔٛ فطض٥ٝ ٌكتبٚضٞب٢ تؼ٥ٕٓ

 ٞب٢ ضقس ث٥كتط، ٘ٛؾبٖ زضآٔس ث٥كتط، ؾٗ وٕتط ٚ ثب ا٘حطاف وٕتط اظ اٞطْ ٞسف  ا٘ساظٜ ثعضٌتط، فطنت

ٞب ٔتضبز ثب ؾطػت تؼس٤ُ ث٥كتط٢ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ذٛز ضا تؼس٤ُ  ٞب٢ زاضا٢ ٤ٚػ٣ٌ ٘ؿجت ثٝ قطوت

ٚ افعا٤ف قس٤س ٘طخ اضظ  ثٝ ػٙٛاٖ ٤ه قبذم التهبز٢  1391وٙٙس. ٕٞچ٥ٙٗ، تغ٥٥ط ؾبذتبض٢ ؾبَ  ٣ٔ

 قٛز. تٛا٘س ٔٙدط ثٝ وبٞف ؾطػت تؼس٤ُ  ٣ٔ

 ا٢ ٘ظط٤ٝ تٛاظٖ، ٔسَ تؼس٤ُ خعئ٣ آؾتب٘ٝؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ، ؾطػت تؼس٤ُ،  :ياژگان کلیدی

 C01 , C33 , C87 , G01 :مًضًعیبىدی طبقٍ 
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 مقدمٍ

ٔب٣ِ ٔٙبؾت ثطا٢ افعا٤ف ؾٛزآٚض٢ ٚ ازأٝ  تأ٥ٔٗأطٚظٜ ثب تٛخٝ ثٝ قطا٤ظ ثبظاض ضلبثت تؼ٥٥ٗ ضٚـ 

  ت٥ٟٝتكر٥م ٔٙبثغ ٔب٣ِ ثبِمٜٛ ٚ ٞب أط٢ ضطٚض٢ اؾت. ثٝ ػجبضت٣ تٛاٖ قطوت زض  ح٥بت قطوت

ٞب  ٞبؾت. تٛخٝ ثٝ ا٤ٙىٝ قطوت ض٤ع٢ ٔب٣ِ ٔٙبؾت، اظ ػٛأُ تؼ٥٥ٗ وٙٙسٜ ضقس ٚ پ٥كطفت قطوت ثط٘بٔٝ

وٙٙس اظ ٔؿبئُ ث٥ٙبز٢ ٔغطٚحٝ زض التهبز ٔب٣ِ اؾت)ٌطخ٣،  ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ذٛز ضا چٍٛ٘ٝ ا٘تربة ٣ٔ

ا٘س وٝ  تّف٣ اضائٝ قسٜٞب٢ ٔر ٞب ٘ظط٤ٝ (. ثطا٢ تٛخ٥ٝ ته٥ٕٕبت ٔطثٛط ثٝ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ قطوت1392

ثبقس.  ٣ٔ( Modigliani & Miller, 1958) اضتجبع٣ ٔٛز٥ّ٤ب٣٘ ٚ ٥ّٔط ٢ ث٣ ٘ظط٤ٝ آٟ٘ب٢  ثٙب٢ ٕٞٝ ؾًٙ

ٞب، ثب تٕطوع  ٞب ثٝ ٔٙظٛض اثجبت ا٥ٕٞت ٔٛضٛع ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ زض أٛض ٔب٣ِ قطوت ثطذ٣ اظ ا٤ٗ ٘ظط٤ٝ

ػٙٛاٖ ٤ى٣ اظ ٞب ٚ ٘ٛالم ثبظاض ؾطٔب٤ٝ تٛؾؼٝ ٤بفتٙس. زض ا٤ٗ ٥ٔبٖ ٘ظط٤ٝ تٛاظٖ ثٝ  ثط ٘بؾبظٌبض٢

٤ب ث٥ٟٙٝ ٤ه قطوت ثط اؾبؼ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ، ث٥بٖ زاضز وٝ ٘ؿجت ثس٣ٞ ٔغّٛة   ٞب٢ ثطخؿتٝ ز٤سٌبٜ

ٞب٢ ٔب٥ِبت٣ ثٟطٜ ٚ  خ٣٤ٛ ٞب٢ اؾتمطاو، ثٝ ػجبضت ز٤ٍط، ثطلطاض٢ تؼبزَ ث٥ٗ نطفٝ تٛاظ٢ ٔٙبفغ ٚ ٞع٤ٙٝ

ٞب٣٤ وٝ اظ  قطوت (Myers,1984)قٛز. ثٝ اػتمبز ٔب٤طظ  ٞب٢ ٔرتّف ٚضقىؿت٣ٍ، تؼ٥٥ٗ ٣ٔ ٞع٤ٙٝ

وٙٙس ٚ خٟت حطوت قطوت ثٝ  ٥٥ٗ ٣ٔوٙٙس، ٘ؿجت٣ ثطا٢ ثس٣ٞ ٞسف تؼ ا٢ٍِٛ تٛاظٖ اؾتفبزٜ ٣ٔ

ا٢ اضائٝ ٌطز٤س ٣ِٚ زض ا٤ٗ قٛز. ٘ظط٤ٝ تٛاظٖ اثتسا ثٝ نٛضت ا٤ؿتب  ٤ب ٤ه زٚضٜ      ؾٕت آٖ تٙظ٥ٓ ٣ٔ

وٝ ٔب٤طظ ٔؼتمس اؾت ٞع٤ٙٝ تؼس٤ُ ٚخٛز  قٛز زض حب٣ِ زض ٘ظط ٌطفتٝ ٣ٕ٘ 1حبِت ٘مف ٞع٤ٙٝ تؼس٤ُ

٢  نٛضت ٥ٌطز، ِصا ٘ؿرٝؾٕت ؾغح ث٥ٟٙٝ ثٝ وٙس٢ قٛز تؼس٤ُ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ثٝ  زاضز ٚ ٔٛخت ٣ٔ

ٞب تٟٙب زض ٔمبعؼ٣  وٙس قطوت ثبقس ٚ ث٥بٖ ٣ٔ تط ٣ٔ آٖ ثب ػٙٛاٖ پ٤ٛب ٔغطح قس وٝ وبُٔ ٠قس تهح٥ح

وٙٙس. ثب ٚخٛز  ا٢ زاقتٝ ثبقس الساْ ثٝ تؼس٤ُ ٣ٔاظ ؾغح ٞسف ا٘حطاف لبثُ ٔلاحظٝ آٟ٘بوٝ اٞطْ 

ٞب زض آٖ  ٞب ٘كبٖ زاز٘س وٝ زض قطا٤ظ پ٤ٛب٢ ٔح٥غ٣ وٝ قطوت ا٥ٕٞت ٔؿئّٝ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ، ثطضؾ٣

ٞب اظ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ٞسفكبٖ  قٛز قطوت آ٤س وٝ ٔٛخت ٣ٔ وٙٙس ٕٞٛاضٜ ٔؿبئ٣ّ پ٥ف ٣ٔ فؼب٥ِت ٣ٔ

) وكبٚضظ ٚ  ا٘حطاف پ٥سا وٙٙس ٚ لاظْ اؾت وٝ ا٤ٗ قىبف ٤ب ا٘حطاف ا٤دبز قسٜ ضا تؼس٤ُ ٕ٘ب٤ٙس

ٞب ثط حؿت  تٛاٖ اؾتسلاَ وطز وٝ ٞط ٤ه اظ قطوت ، 2٣ٔٝ تٛاظٖ پ٤ٛب(. ثط اؾبؼ ٘ظط1394٤ ٞبق٣ٕ،

ٞب٢ ٔتفبٚت٣ ثٝ ؾٕت  ٞب٢ ذبل ذٛز ثب ٞع٤ٙٝ تؼس٤ُ ٔتفبٚت٣ ٔٛاخٝ قسٜ ٚ زض ٘ت٥دٝ ثب ؾطػت ٤ٚػ٣ٌ

 ١٘ظط٤ٟ ثطا٢ ضا ٣ٕٟٔ پ٥بٔسٞب٢ تؼس٤ُ ؾطػت ٢ قسٜ ثطآٚضز وٙٙس. ٔمساض حطوت ٣ٔ 3اٞطْ ٞسفكبٖ

 اٞطْ اظ خبض٢ اٞطْ ا٘حطاف خجطاٖ وٝ اؾت آٖ اظ حبو٣ تؼس٤ُ وٕتط، . ؾطػتززاض ٕٞطاٜ ثٝ تٛاظٖ

                                              
1. Adjustment Cost  
2. Dynamic Trade Off Theory  
3. Target Leverage  



 ساختار سرمایه...عدم تقارن سرعت تعدیلات در حرکت به سوی بررسی عوامل مؤثر بر  

 

55 

تٛاٖ  (. ثٝ ػجبضت٣ 1394٣ٔا٘دبٔس ٚ ثطػىؽ)وكبٚضظ ٚ ٞبق٣ٕ، ٣ٔ عَٛ ثٝ ث٥كتط٢ ظٔبٖ ٔست ٞسف

ٞب زض حطوت ثٝ ؾٕت ؾبذتبض  ٤ب ٘ب٣ٍٕٙٞ زض ؾطػت تؼس٤ُ قطوت 1ازػب وطز ٘ٛػ٣ ػسْ تمبضٖ

 (. Dang, et al., 2014) ٚخٛز زاضز 2ؾطٔب٤ٝ ث٥ٟٙٝ

ٞب٢ اذ٥ط تٛخٝ ٔحممبٖ ظ٤بز٢ ثٝ ٔٛضٛع ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ٚ ؾطػت تؼس٤ُ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ  زض ؾبَ       

ٟب ٞسف آ٘ ٞب٢ ٔتؼسز٢ پ٥طأٖٛ ا٤ٗ ٔٛضٛػبت قىُ ٌطفتٙس وٝ ػٕستبً خّت قسٜ اؾت. پػٚٞف

ٞب ٤ب ٟ٘ب٤تب ٔحبؾجٝ ؾطػت تؼس٤ُ اٞطْ  ثط ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ٚ ؾطػت تؼس٤لات قطوت ٔؤثطثطضؾ٣ ػٛأُ 

زض  ػسْ تمبضٖ ؾطػت تؼس٤ُٞبؾت. ثب تٛخٝ ثٝ ا٥ٕٞت ٔٛضٛع، زض ٔمبِٝ تلاـ قسٜ اؾت وٝ  قطوت

ٞب٢ پص٤طفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٔٛضز  حطوت ثٝ ؾ٢ٛ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ث٥ٟٙٝ زض قطوت

قٛز ٚ ؾپؽ  پػٚٞف پطزاذتٝ ٣ٔ  سا ثٝ ث٥بٖ ٔجب٣٘ ٘ظط٢ ٚ پ٥ك٥ٌٝٙ٥طز. ثس٤ٗ ٔٙظٛض اثت ثطضؾ٣ لطاض

قٛز ٚ زض ٟ٘ب٤ت ثطآٚضز ٔسَ پػٚٞف ٚ  ٞب ٚ اٍِٛٞب٢ ٔٛضز اؾتفبزٜ زض پػٚٞف ث٥بٖ ٣ٔ ضٚـ

 قٛز. ٥ٌط٢ ٔغطح ٣ٔ ٘ت٥دٝ

 

 مباوی وظزی 

، ؾٝ ض٤ٚىطز ز٤ٍط (Modigliani & Miller, 1958)اضتجبع٣ ٔٛز٥ّ٤ب٣٘ ٚ ٥ّٔط اظ ٍٞٙبْ ا٘تكبض ٘ظط٤ٝ ث٣

 ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ قىُ پ٥سا وطز:  ٥٘ع زض حٛظٜ

ثب اضائٝ  1958. ٥ّٔط ٚ ٔٛز٥ّ٤ب٣٘ زض ؾبَ 4ثٙس٢ ثبظاض ٚ فطض٥ٝ ظٔبٖ 3٘ظط٤ٝ تٛاظٖ، ٘ظط٤ٝ ؾّؿّٝ ٔطاتج٣     

ٛز ٔب٥ِبت ثط زضآٔس، ٘ظط٤بت٣ اثطاظ ٕ٘ٛز٘س وٝ تحت ٔفطٚضبت ذبن٣، اظ خّٕٝ ثبظاض ضلبثت وبُٔ، ٘ج

 تأ٥ٔٗٞب٢ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ٚ ٚخٛز تمبضٖ اعلاػبت٣ زض ث٥ٗ فؼبلاٖ ثبظاض ؾطٔب٤ٝ ٚ خب٤ٍع٣ٙ٤ ٔٙبثغ  ٘جٛز ٞع٤ٙٝ

ٔب٣ِ، اضظـ  تأ٥ٔٗتٛا٘ٙس نطفب ثٝ ٚاؾغٝ ا٤دبز تغ٥٥ط زض تطو٥ت ٔٙبثغ  زاذ٣ّ ثب ذبضخ٣، ٔس٤طاٖ ٣ٕ٘

تمُ اظ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ آٖ اؾت)ضاؼ ٚ قطوت ضا تغ٥٥ط زٞٙس. ثٝ ػجبضت ز٤ٍط، اضظـ قطوت، ٔؿ

٢  ػجبضت٣، ٥ّٔط ٚ ٔٛز٥ّ٤ب٣٘ زض ٘ظط٤ٝ تط ٌطز٤س. ثٝ (. ؾپؽ ثٝ تسض٤ح ا٤ٗ ٘ظط٤ٝ وب1388ُٕٔٞىبضاٖ،

وٙس، پؽ ثب٤س ثٝ عٛض  زْٚ ذٛز چ٥ٙٗ اظٟبض وطز٘س، وٝ اؾتمطاو ثطا٢ قطوت ٔع٤ت ٔب٥ِبت٣ ا٤دبز ٣ٔ

ٔب٣ِ، تطخ٥حبً اظ اؾتمطاو اؾتفبزٜ  تأ٥ٔٗٔٙبثغ ٔرتّف  ٔٙغم٣ ا٘تظبض زاقت ثب ٚخٛز ا٤ٗ ٔع٤ت اظ ث٥ٗ

 (. Copland,1992) س وٙٙس؛ ظ٤طا اؾتفبزٜ ث٥كتط اظ اؾتمطاو ٔٛخت افعا٤ف اضظـ قطوت ذٛاٞس ق ٣ٔ

                                              
1. Asymmetry  
2. Optimal Capital Structure  
3. Pecking order theory 
4. Market timing hypothesis 
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٢ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ثٝ ا٢ٍِٛ ٥ّٔط ٚ ٔٛز٥ّ٤ب٣٘ ٔجت٣ٙ ثط ٔب٥ِبت  ثحطاٖ ٔب٣ِ ٚ ٞع٤ٙٝ ١ٌٙدب٘سٖ ٞع٤ٙ       

زؾت آ٤س. ثط اؾبؼ ا٤ٗ  قٛز وٝ ا٢ٍِٛ خس٤س٢ ثٝ ٘بْ ا٢ٍِٛ زاز ٚ ؾتس ٤ب تٛاظٖ ثٝ قطوت، ثبػث ٣ٔ

ٞب٢ اؾتمطاو، ثٝ  تئٛض٢، ٘ؿجت ثس٣ٞ ٔغّٛة ٤ب ث٥ٟٙٝ ٤ه قطوت ثط اؾبؼ تٛاظ٢ ٔٙبفغ ٚ ٞع٤ٙٝ

ٞب٢ ٔرتّف ٚضقىؿت٣ٍ، تؼ٥٥ٗ  ٞب٢ ٔب٥ِبت٣ ثٟطٜ ٚ ٞع٤ٙٝ خ٣٤ٛ ، ثطلطاض٢ تؼبزَ ث٥ٗ نطفٝػجبضت ز٤ٍط

تئٛض٢ تٛاظٖ زض ٞط زٚ ٘ٛع ا٤ؿتب ٚ پ٤ٛب، ٤ه ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ٞسف وٝ (. Myers,1984) قٛز ٣ٔ

٥ٟٙٝ ٤ب ث ١ٛض اظ ؾبذتبض ؾطٔب٥ٌ٤طز. ٔٙظ وٙس زض ٘ظط ٣ٔ ٔب٣ِ ث٥ٟٙٝ ٣ٔ تأ٥ٔٗٞب ضا زض ٔمبثُ ٔٙبفغ  ٞع٤ٙٝ

زاضز زض ٚالغ تطو٥ج٣ اظ ثس٣ٞ ٚ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ اؾت  تأو٥سٞسف وٝ ٘ظط٤ٝ تٛاظٖ ثط ٚخٛز آٖ 

تٛاٖ تٛض٥ح زاز اٌط  وٙس، ٤ب ثٝ ػجبضت٣ ا٤ٍٙٛ٘ٝ ٣ٔ وٝ اضظـ ؾٟبْ قطوت ضا زض ثبظاض ؾٟبْ حساوثط ٣ٔ

  ٔٙبفغ ثس٣ٞ ث٥كتط اظ ٞع٤ٙٝؾت ٚ پب٥٤ٗ ثبقس، احتٕبَ ٚضقىؿت٣ٍ ٚ ثحطاٖ ٔب٣ِ وٓ ا ٥ٔعاٖ ثس٣ٞ ٘ؿجتبً

آٖ ذٛاٞس ثٛز. زض نٛضت٣ وٝ ٔمساض ثس٣ٞ ثبلا ثبقس، احتٕبَ ثحطاٖ ٔب٣ِ تجس٤ُ ثٝ ٤ه ٔكىُ ٔعٔٗ ٚ 

ٔب٣ِ ثب ثس٣ٞ ٕٔىٗ اؾت وٕتط اظ ٔمساض٢ ثبقس وٝ ثطا٢ ذٙث٣ وطزٖ  تأ٥ٔٗقٛز. پؽ ٔٙبفغ  زائ٣ٕ ٣ٔ

٢ ؾطٔب٤ٝ خب٣٤ ث٥ٗ ا٤ٗ  ضؾس وٝ ؾبذتبض ث٥ٟٙٝ ٣ٔٞب٢ ثحطاٖ ٔب٣ِ لاظْ اؾت. ثط ا٤ٗ اؾبؼ ثٝ ٘ظط  ٞع٤ٙٝ

 زاض٘س ث٥ٟٙٝ ذٛز ا٘حطاف ؾطٔب٤ٝ ؾبذتبض اظ ٞب قطوت ٔؼٕٛلا (. 1388) ضاؼ ٚ ٕٞىبضاٖ،  زٚ حس اؾت

 اظ ث٥ف تؼس٤ُ ٔعا٤ب٢ وٝ وٙٙس الساْ ذٛز ؾطٔب٤ٝ ؾبذتبض تؼس٤ُ ثطا٢ ظٔب٣٘ تٟٙب اؾت ٕٔىٗ ٚ

 ؾبَ ٞط ٞب زض قطوتوٙس  ؾطػت تؼس٤ُ زض ٚالغ قبذه٣ اؾت وٝ ٔكرم ٣ٔ .ثبقس آٖ ٞب٢ ٞع٤ٙٝ

 ٘ظط٤ٝ ثطاؾبؼتٛا٘ٙس خجطاٖ وٙٙس.  ٞسفكبٖ ضا ٣ٔ اٞطْ ؾغح ٚ ٚالؼ٣ اٞطْ ٥ٔبٖ قىبف اظ زضنس چٙس

 ثب ذٛز، ذبل ٞب٢ ٤ٚػ٣ٌ ثٝ تٛخٝ ثب ٞب قطوت اظ ٤ه ٞط وٝ ٕ٘ٛز اؾتسلاَ تٛاٖ ٣ٔ پ٤ٛب تٛاظٖ

 حطوت ٞسفكبٖ اٞطْ ؾٕت ثٝ ٔتفبٚت٣ ٞب٢ ؾطػت ثب ٘ت٥دٝ زض ٚ قسٜ ٔٛاخٝ ٔتفبٚت٣ تؼس٤ُ ٞب٢ ٞع٤ٙٝ

 قٛز ٣ٔ ٌفتٝ ؾطٔب٤ٝ ؾبذتبض تؼس٤لات ؾطػت زض تمبضٖ ػسْ ػبُٔ ا٤ٗ ثٝ وٝ وٙٙس ٣ٔ

 آٟ٘بٞب٢ قطوت، وٝ زض پػٚٞف حبضط ثٝ ثطضؾ٣ ضاثغٝ  زض ازأٝ ثطذ٣ اظ ٤ٚػ٣ٌ (.1394وكبٚضظٟٔط،)

 قٛز، ٔٛضز ثطضؾ٣ لطاض ٌطفتٙس. ثب ؾطػت تؼس٤ُ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ پطزاذت٣ٕٟ

 اوداسٌ شزکت

پص٤ط٢  ا٘ؼغبف ٚ ؾٛزآٚض٢ ثبثت، ٞب٢ زاضا٣٤ ٚ ضؾ٥سٜ ثّٛؽ ٢ٜ زٚض ثٝ ٔؼٕٛلاً ثعضي ٞب٢ قطوت

 زؾتطؾ٣ ٚ ٞؿتٙس قٟطت ٚ اػتجبض زاضا٢ ثس٣ٞ ثبظاض زض ٞب قطوت ا٤ٗ ٔؼٕٛلاً س.زاض٘ ثبلا٣٤ ٔب٣ِ

 ثعضي ٞب٢ قطوت ثطا٢ ذبضخ٣ ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ ٞع٤ٙٝ ضٚ، ا٤ٗ اظ س.زاض٘ ؾطٔب٤ٝ ثٝ ثبظاضٞب٢ ٥٘ع ثٟتط٢

 ؾ٢ٛ (. اظDrobetz, et al., 2006) اؾت ثبلاتط٢ تؼس٤ُ ؾطػت ٠زٞٙس ٘كبٖ وٝ ثبقس، ٣ٔ ٘بچ٥ع

 ضا ثس٣ٞ تؼٟسات ٚ ٔب٣ِ ثحطاٖ ٞب٢ ٞع٤ٙٝ ٘مس٢، خط٤بٖ تط٤ٗ ٘ٛؾب٘بت وٓ ثعضي ٞب٢ قطوت ز٤ٍط،
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 ؾطػت ثط وٝ زاض٘س، ؾطٔب٤ٝ ؾبذتبض تؼس٤ُ ثطا٢ تط٢ ذبضخ٣ وٓ فكبض ٚ ا٥ٍ٘عٜ آٟ٘ب ثٙبثطا٤ٗ،. زاض٘س

 (.Dang, et al., 2014) زاضز اقبضٜ تط آٞؿتٝ تؼس٤ُ

 

 گذاری سزمایٍ
 قٛز، ٥ٔعاٖ ٣ٔ تأ٥ٔٗ زاذ٣ّ ٘مس٢ خط٤بٖ تٛؾظٔؼٕٛلا  ا٢ ؾطٔب٤ٝ ٔربضج ا٤ٙىٝ ز٥ُِ ثٝ 

 زض زاضز. ٞب قطوت ؾطٔب١٤ ؾبذتبض تؼس٤ُ ٚ ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ ته٥ٕٕبت ثط ٣ٕٟٔ تأث٥ط ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ

 وٙٙس، ٣ٔ ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ زاذ٣ّ ٚخٜٛ تٛؾظ ضا ذٛز خس٤س ٞب٢ ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ وٝ ٞب٣٤ ٘ت٥دٝ، قطوت

 تؼس٤ُ ؾطػت ٠زٞٙس ٘كبٖ وٝ زاقتٝ ثبقٙس، ؾطٔب٤ٝ ؾبذتبض تؼس٤ُ ثطا٢ وٕتط٢ اؾت تٛا٘ب٣٤ ٕٔىٗ

 ز٥ُِ ثٝ اؾت ٕٔىٗ وٝ ٕ٘ٛز اؾتسلاَ تٛاٖ ٣ٔ ز٤ٍط اظ ؾ٢ٛ ثبقس. ٣ٔ ٞب قطوت ا٤ٗ ثطا٢ تط آٞؿتٝ

 زاقتٝ ٥٘بظ ذبضخ٣ ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ ثٝ ثبلا ا٢ ٔربضج ؾطٔب٤ٝ ثب ٞب٢ قطوت زاذ٣ّ، ٔٙبثغ ثٛزٖ ٔحسٚز

 ث٥كتط ؾطػت ثط وٝ زاض٘س ذبضخ٣ ٔٙبثغ ٔب٣ِ ثٝ زؾتطؾ٣ ثطا٢ ث٥كتط٢ ع٠ا٥ٍ٘ آٟ٘ب ثٙبثطا٤ٗ .ثبقٙس

 .((Dang, et al., 2014 زاضز زلاِت ؾطٔب٤ٝ ؾبذتبض تؼس٤ُ
 

 َای رشد فزصت

 ٕٔىٗ ٕٞچ٥ٙٗ .ٞؿتٙس ؾ٥ؽأت تبظٜ ٚ خٛاٖ ٞب٢ قطوت ظ٤بز احتٕبَ ثٝ ثبلا ضقس زاضا٢ ٞب٢ قطوت 

 ثٝ ٔىطض ١ٔطاخؼ عط٤ك اظ ٞب قطوت ا٤ٗ .ثبقٙس زاقتٝ ٔحسٚز٢ زاذ٣ّ ٚخٜٛ ٚ وٓ اؾت ؾٛزآٚض٢

 ضاحت٣ ثٝ ؾٟبْ نبحجبٖ حمٛق ٚ ثس٣ٞ اظ تطو٥ج٣ تغ٥٥ط ٔٙبؾت ثب تٛا٘ٙس ٣ٔ ذبضخ٣، ؾطٔب٤ٝ ثبظاضٞب٢

 زاضا٢ ٞب٢ قطوت اظ ثؿ٥بض٢ ز٤ٍط، ؾ٢ٛ . اظ(Drobetz, et al., 2006) وٙٙس تؼس٤ُ ضا ذٛز اٞطْ

. ثبقٙس ٣ٔ ؾٛزآٚض ثؿ٥بض ٚ ثٛزٜ غ٣ٙ ٚضؼ٥ت ٘مس٣ٍٙ٤ ِحبػ اظ ٚ ضؾ٥سٜ ثّٛؽ ٔطحّٝ ثٝ پب٥٤ٗ ضقس

 تى٥ٝ ذبضخ٣ ٔب٣ِ تأ٥ٔٗ ض٢ٚ ثط ضقس ثبلا زاضا٢ ٞب٢ قطوت ٠ا٘ساظ ثٝ ٞب قطوت ا٤ٗ وٝ نٛضت٣ زض

 ١ٞع٤ٙ آٟ٘ب ثطا٢ وٝ ذٛاٞٙس قس ٔٛاخٝ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ٔكىلات ٚ ٘بٔتمبضٖ اعلاػبت ثب وٕتط ٘ىٙٙس،

 وٝ پب٥٤ٗ زاضا٢ ضقس ٞب٢ قطوت ثطا٤ٗ، ػلاٜٚ .زاضز پ٣ زض ٞسف اٞطْ ؾٕت ثٝ تؼس٤ُ ثطا٢ وٕتط٢

 ٚضقىؿت٣ٍ ثبِمٜٛ، ٞب٢ ٞع٤ٙٝ ٚ ٔب٣ِ آقفت٣ٍ اظ اختٙبة ٔٙظٛض ثٝ اؾت ٕٔىٗ زاض٘س، ثبلا٣٤ اٞطْ

 (.  1394)وكبٚضظٟٔط، وٙٙس پ٥سا ٞسف اٞطْ ثٝ ؾط٤غ ثبظٌكت زض ث٥كتط٢ ٔٙبفغ

 

 وًساوات درآمد

 ثب ٔكىلات٣ اؾتمطاو ١ظ٥ٔٙ زض زاض٘س، زضآٔس ٘ٛؾبٖ وٝ ٞب٣٤ قطوت تٛاظٖ، ٔسَ اؾبؼ ثط 

ثبظپطزاذت  ثطا٢ وٝ ثبقٙس زاقتٝ پب٣ٙ٥٤ زضآٔس التهبز٢، ثس قطا٤ظ زض اؾت ٕٔىٗ ظ٤طا ا٘س، ٔٛاخٝ
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تٛاٖ اؾتسلاَ  ٘جبقس. ٕٞچ٥ٙٗ ثطػىؽ ا٤ٗ حبِت ٥٘ع نبزق اؾت ظ٤طا ٣ٔ وبف٣ آٟ٘ب ثس٣ٞ تؼٟسات

ٞب٢ ثب ٘ٛؾبٖ زضآٔس ثبلا ث٥كتط الساْ ثٝ تؼس٤ُ ٚ تدس٤س ٘ظط زض ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ذٛز ٥٘بظ  وطز قطوت

 ,.Dang, et al) ا٢ ث٥ٗ ا٤ٗ زٚ ٔتغ٥ط ٚخٛز زاضز تٛاٖ احتٕبَ زاز وٝ ضاثغٝ وٙٙس. ثٙبثطا٤ٗ ٣ٔ ٣ٔپ٥سا 

2014.) 
 سه شزکت

ٞب٣٤ وٝ ٚخٛز زاض٘س ٌب٣ٞ اضتجبط ث٥ٗ زٚ ٤ب چٙس ٔتغ٥ط زض  تحم٥مبت ٘كبٖ زازٜ ثطذلاف تئٛض٢ 

ثبقس. ٤ى٣ اظ  ٞب ثطذلاف ا٘تظبض ٔب ٣ٔ ٞب٢ ٔرتّف ٔتفبٚت اؾت ٚ ٌب٣ٞ ا٤ٗ تفبٚت قطوت

ٌصاض ثبقس ؾٗ قطوت اؾت. ثٝ عٛض ٔؼَٕٛ تأث٥طتٛا٘س زض ا٤ٗ ٔٛضز  ٞب٢ قطوت وٝ ٣ٔ ٤ٚػ٣ٌ

ث٥كتط،  ١ب٢ ثب ؾبثمٞ قٛ٘س تب قطوت ضٚ ٣ٔ ٞب٢ ٔب٣ِ ث٥كتط٢ ضٚثٝ تط ثب ٔحسٚز٤ت اٖٞب٢ خٛ قطوت

ٌصاض تأث٥طثٙبثطا٤ٗ ا٤ٗ احتٕبَ ٚخٛز زاضز وٝ ثط ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ٚ ثٝ تجغ آٖ ؾطػت تؼس٤ُ ا٤ٗ ؾبذتبض 

 ثبقس.

 

 اوحزاف اس اَزم َدف

وٙس ثّىٝ  ذٛز ضا تؼس٤ُ ٣ٕ٘تئٛض٢ تٛاظٖ پ٤ٛب ث٥بٖ زاضز وٝ ٤ه قطوت ٥ٕٞكٝ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ 

 زٞٙس تب زض حسٚز اٞطْ ٞسف ذٛز ٘ٛؾبٖ زاقتٝ ثبقٙس ٞب ثٝ اٞطْ ذٛز ا٤ٗ أىبٖ ضا ٣ٔ قطوت

(Fischer,1989.) ٝٙٞب٢ تؼس٤ُ ث٥ف اظ ٔعا٤ب٢  أب ا٤ٗ ٘ٛؾبٖ ٚ ا٘حطاف تب حس٢ پص٤طفتٝ اؾت وٝ ٞع٤

 ٌطزز ٝ تؼس٤ُ اٞطْ ذٛز ٣ٔ٘عز٤ه ثٛزٖ ثٝ اٞطْ ٞسف ثبقس زض غ٥ط ا٤ٗ نٛضت قطوت ٔدجٛض ث

(Dang, et al., 2014.) 

ثط ػسْ تمبضٖ ؾطػت تؼس٤ُ   ٔؤثطقب٤بٖ شوط اؾت، ػلاٜٚ ثط ٔتغ٥طٞب٢ فٛق ثطا٢ ثطضؾ٣ ػٛأُ 

 ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ، ضٚ٘س ٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ ثٝ ػٙٛاٖ قبذه٣ اظ التهبز ولاٖ  ٥٘ع ٔٛضز ثطضؾ٣ لطاض ٌطفت.

 

 وًسان وزخ ارس
قطا٤ظ  تأث٥طتٛا٘س زض عَٛ ظٔبٖ تحت  وٙس، ؾطػت تؼس٤لات ٣ٔ ٔجبحث٣ ٚخٛز زاض٘س وٝ ث٥بٖ ٣ٔ 

ٞب ته٥ٕٕبت ٔتفبٚت٣ زض ظٔبٖ ضوٛز ٚ ضٚ٘ك التهبز٢ زض  التهبز٢ لطاض ٥ٌطز، ثٝ عٛض ٔثبَ قطوت

اٞطْ قطوت تط آ٘ىٝ، ٔتغ٥طٞب٢ التهبز ولاٖ ٘ٝ تٟٙب ثط  ٕ٘ب٤ٙس. ٟٔٓ ٔٛضز ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ذٛز اتربش ٣ٔ

 اثطٌصاض٘س ثّىٝ ثط ؾطػت تؼس٤لات اٞطْ قطوت زض حطوت ثٝ ؾ٢ٛ اٞطْ ٞسف ٞٓ اثطٌصاض اؾت
(Drobetz, et al., 2006 .) 
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 پیشیىٍ پژيَش

پػٚٞك٣ زض ٔٛضز اٞطْ ٞسف ٚ ؾطػت تؼس٤ُ زض عَٛ  (Castro, et al., 2016) وؿتطٚ ٚ ٕٞىبضاٖ

٘ت٥دٝ ٌطفتٙس وٝ ؾطػت تؼس٤ُ ؾبذتبض  آٟ٘بٞب٢ اضٚپب٣٤ ا٘دبْ زاز٘س.  قطوت زض قطوت 1چطذٝ ػٕط

وٙس ٚ ٔتمبضٖ ٥٘ؿت. ثٝ  ؾطٔب٤ٝ زض حطوت ثٝ ؾ٢ٛ ؾبذتبض ث٥ٟٙٝ زض عَٛ چطذٝ ػٕط قطوت تغ٥٥ط ٣ٔ

 ٢4 ضقس ثٝ ٘ؿجت زٚضٜ 3ٚ ثّٛؽ ٢2 ٔؼطف٣ ٞب زض عَٛ زٚضٜ ػجبضت٣ ث٥بٖ وطز٘س ؾطػت تؼس٤ُ قطوت

پػٚٞك٣ تحت ػٙٛاٖ ٘ب٣ٍٕٙٞ  (Surrenderrao & Lukose, 2015) ٚ ِٛوٛظٜ ؾبض٘سضاط اؾت.  ثبلات

ٚ ػسْ تمبضٖ زض ؾطػت تؼس٤لات اٞطْ ضا ا٘دبْ زاز٘س وٝ ثٝ ا٤ٗ ٔٙظٛض اظ ٔسَ تؼس٤ُ خعئ٣ پ٤ٛب ثٟطٜ 

ٜ ٚ زضنس تر٥ٕٗ ظز 35تب  31ٌطفتٙس ٚ ؾطػت تؼس٤لات ؾبلا٘ٝ ضا ثطا٢ قطوت ٞب٢ ٕ٘ٛ٘ٝ ، زض حسٚز 

ٞب٢ قطوت  ٞب٢ ٕ٘ٛ٘ٝ ٚخٛز زاضز ٔثُ ٔكرهٝ زض ؾطػت تؼس٤لات قطوت 5ث٥بٖ وطز٘س ٘ب٣ٍٕٙٞ

 ,.Lang & er al) ٞب٢ ضقس، خط٤بٖ ٘مس٢ ٚ ... . لاً٘ ٚ ٕٞىبضاٖ ٞب، فطنت اظخّٕٝ ا٘ساظٜ زاضا٣٤

٥ٗ زض پػٚٞف ذٛز ثٝ ثطضؾ٣ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ٞسف ٚ ؾطػت تؼس٤ُ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ زض ث (،2014

ٟب ٘ظط٤ٝ ؾّؿّٝ ٔطاتج٣ ٚ تٛاظٖ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ؾطػت تؼس٤ُ ؾبذتبض ٞب٢ آؾ٥ب٣٤ پطزاذتٙس. آ٘ قطوت

ٞب٢ ٔصوٛض ثطضؾ٣ ٕ٘ٛز٘س. ٘تب٤ح پػٚٞف آ٘بٖ ٘كبٖ زاز وٝ ػٕستبً  ؾطٔب٤ٝ ضا زض ث٥ٗ قطوت

ثبقٙس. ٕٞچ٥ٙٗ ؾطػت  وٙٙس ظ٤طا زاضا٢ اٞطْ ٞسف ٣ٔ ٞب٢ آؾ٥ب٣٤ اظ ا٢ٍِٛ تٛاظٖ تجؼ٥ت ٣ٔ قطوت

زضنس ثطآٚضز وطز٘س. پػٚٞف ز٤ٍط٢ تٛؾظ آٖ  45تب  24ٞب حسٚز  س٤ُ ؾبلا٘ٝ ضا ثطا٢ ا٤ٗ قطوتتؼ

،  ثط ؾطػت تؼس٤لات اٞطْ نٛضت 6ذغط ؾمٛط تأث٥طزض ظ٥ٔٙٝ  (Ann, et al., 2013)ٚ ٕٞىبضاٖ 

٢  ٥ٌط٢ وطز٘س وٝ ث٥ٗ ض٤ؿه ٘مس٢ ٚ ؾطػت تؼس٤لات قطوت ضاثغٝ ا٤ٍٙٛ٘ٝ ٘ت٥دٝ آٟ٘بٌطفت. 

پػٚٞك٣ ضا  (Tongkong, 2012) زاضز. زض ظ٥ٔٙٝ ثطآٚضز ؾطػت تؼس٤لات تبٍ٘ىٛي ػىؽ ٚخٛز

ٞب لبزض  زضنس ثطآٚضز ٕ٘ٛز، وٝ ثٝ ا٤ٗ ٔفْٟٛ اؾت وٝ قطوت 63اضائٝ ٕ٘ٛز، ٢ٚ ؾطػت تؼس٤لات ضا 

زضنس اظ قىبف ث٥ٗ اٞطْ خبض٢ ٚ اٞطْ ٞسف قطوت ضا ثطعطف ٕ٘ب٤ٙس.  63ٞؿتٙس ٞط ؾبَ حسٚز 

ؾطػت تؼس٤لات ٔتٕطوع   ا٘س وٝ تحم٥مبت ذٛز ضا زض ظ٥ٔٙٝ اظ خّٕٝ ٔحممب٣٘ ثٛزٜزاً٘ ٚ ٕٞىبضا٘ف 

ا٢ پ٤ٛب٢ اٞطْ، تئٛض٢ تٛاظٖ پ٤ٛب ضا ٔٛضز  وبض٥ٌط٢ ٔسَ آؾتب٘ٝ ثب ثٝ  2012ؾبذتٙس، آٟ٘ب زض ؾبَ 

ٞب٢ ثب ا٘حطاف لبثُ تٛخٝ اظ اٞطْ ٞسف ذٛز تؼس٤ُ  ٘كبٖ زاز قطوت آٟ٘بآظٖٔٛ لطاض زاز٘س. ٔغبِؼبت 

                                              
1. Life cycle  
2 .Introduction 
3. Maturity  
4 .Growth 
5 Heterogeneity  
6 Crash risk 
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ٞب٢ ٔب٣ِ زاذ٣ّ ثٝ عٛض  قٛ٘س ٚ ٔحسٚز٤ت تط تؼس٤ُ ٣ٔ ٞب٢ ثب ضقس وٓ ؾط٤غ ٙستط٢ زاض٘س، قطوتو

ؾطػت تؼس٤لات ؾبذتبض  2011ٕٞچ٥ٙٗ زض ؾبَ  آٟ٘بزٞس.  ٔؼٙبزاض٢ ؾطػت تؼس٤لات ضا وبٞف ٣ٔ

ؾطٔب٤ٝ ضا زض وكٛضٞب٢ فطا٘ؿٝ، إِٓبٖ، غاپٗ، اٍّ٘ؿتبٖ ٚ آٔط٤ىب ٔحبؾجٝ وطز٘س ٚ ؾپؽ ٘تب٤ح ضا 

 ٔمب٤ؿٝ وطز٘س ٚ ٔتٛخٝ قس٘س ٤ه تؼس٤ُ ٘بٔتمبضٖ ٤ب ٘بٍٕٖٞٛ ثٝ ؾٕت اٞطْ ٞسف ٚخٛز زاضز.

(، زض پػٚٞف ذٛز ثٝ ثطضؾ٣ ؾطػت تؼس٤ُ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ثط اؾبؼ 1395ضأكٝ ٚ ٕٞىبضاٖ )       

ٞب٢ پص٤طفتٝ قسٜ  ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ  ٞب٢ تٛاظٖ ٚ ؾّؿّٝ ٔطاتج٣ زض ث٥ٗ قطوت ث٣ٙ٥ تئٛض٢ پ٥ف

ٞب٣٤ وٝ اٞطْ ٚالؼ٣ ثبلاتط اظ اٞطْ ٞسف ثٛزٜ ٚ ثب  ٘كبٖ زاز زض قطوت آٟ٘بپطزاذتٙس. ٘تب٤ح پػٚٞف 

ٞب٣٤ وٝ  ػلاٜٚ قطوت ا٘س، ؾطػت تؼس٤ُ اٞطْ ٞسف ث٥كتط ذٛاٞس ثٛز. ثٝ ٔٛاخٝ وؿط٢ ٚخٜٛ ٘مس

ٞب٢  عٛض و٣ّ ٤بفتٝ ٞب٢ ضقس ث٥كتط٢ ٥٘ع زاض٘س. ثٝ ؾطػت تؼس٤ُ ثبلاتط٢ زاض٘س، ؾٛزآٚض٢ ٚ فطنت

( ثٝ 1395ان٥ِٛبٖ ٚ ثبلط٢ ) وٙس.  قٛاٞس٢ زض حٕب٤ت اظ تئٛض٢ تٛاظٖ پ٤ٛب فطاٞٓ ٣ٔ آٟ٘بپػٚٞف 

خط٤بٖ ٚخٜٛ ٘مس ثط قىبف ٥ٔبٖ ٘ؿجت اٞطْ ٚالؼ٣ ٚ ث٥ٟٙٝ پطزاذتٙس. ٘تب٤ح پػٚٞف ا٤كبٖ  ٥طتأثثطضؾ٣ 

ٌصاضز، ثٝ ػجبضت٣ ا٤ٗ قىبف  ٘كبٖ زاز خط٤بٖ ٚخٜٛ ٘مس ثط قىبف ث٥ٗ ٘ؿجت اٞطْ ٚالؼ٣ ٚ ث٥ٟٙٝ اثط ٣ٔ

ٞب  ثب  ٞب٣٤ وٝ ٘ؿجت اٞط٣ٔ ثبلا٣٤ زاض٘س، ث٥كتط اؾت. ز٥ُِ آٖ ٥٘ع ٔٛاخٟٝ ا٤ٗ قطوت زض  قطوت

(، پػٚٞك٣ تحت ػٙٛاٖ ثطضؾ٣ ػسْ 1394ٞب٢ ثحطاٖ ٔب٣ِ ث٥كتط اؾت. ٞبق٣ٕ ٚ وكبٚضظٟٔط ) ٞع٤ٙٝ

 ٞب٢ قطوت وٝ زاز ٘كبٖ ٞب فطض٥ٝ آظٖٔٛ ٘تب٤ح .تمبضٖ ؾطػت تؼس٤ُ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ا٘دبْ زاز٘س

 ٞب٢ قطوت ثٝ ٘ؿجت وٕتط زضآٔس ٘ٛؾبٖ ٚ ؾٛزآٚض٢ ٚ ٌصاض٢ ث٥كتط ؾطٔب٤ٝ ٚ ٔب٣ِ وؿط٢ زاضا٢

ٌطخ٣ ٚ  .وٙٙس ٣ٔ تؼس٤ُ ضا ذٛز ؾطٔب١٤ ث٥كتط٢ ؾبذتبض ؾطػت ثب ٔتضبز ٞب٢ ٤ٚػ٣ٌ زاضا٢

ثط ػبُٔ ضلبثت  تأو٥س( ثٝ تج٥٥ٗ ؾطػت تؼس٤ُ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ثٝ وٕه ٔسَ ز٤ٙب٥ٔه ثب  1392ضاػ٣)

نٕس٢ ٚ  زضنس تر٥ٕٗ ظز٘س. ٕٞچ٥ٙٗ 48تب  26ؾطػت تؼس٤لات ضا ث٥ٗ  آٟ٘بثبظاض ٔحهَٛ پطزاذتٙس. 

ٞب٢ ٕ٘ٛ٘ٝ  ( زض پػٚٞف ذٛز ؾطػت تؼس٤لات اٞطْ ثٝ ؾٕت اٞطْ ث٥ٟٙٝ ضا ثطا٢ قطوت1392ٕٞىبضاٖ )

زضنس ٚ ٟٔطٔٙف ٚ  52( ؾطػت تؼس٤لات ضا 1392زضنس تر٥ٕٗ ظز٘س. اػتٕبز٢ ٚ ٔٙتظط٢) 7/52

بت٣ ٞب٢ ثطآٚضز قسٜ اذتلاف زضنس ثطآٚضز وطز٘س. زض ث٥ٗ ؾطػت 92( ا٤ٗ ؾطػت ضا 1392ٕٞىبضاٖ)

 ٢ پػٚٞف ثبقس.  تٛا٘س ثٝ ز٥ُِ تفبٚت زض ضٚـ تر٥ٕٗ ٚ تفبٚت زض زٚضٜ قٛز، وٝ ٣ٔ ٔلاحظٝ ٣ٔ

 

 شىاسی  ريش

قٛز ظ٤طا ٘تب٤ح ثٝ زؾت آٔسٜ اظ آٖ  ا٤ٗ پػٚٞف اظ ح٥ث ٞسف، ٘ٛػ٣ پػٚٞف وبضثطز٢ ٔحؿٛة ٣ٔ

ثٙس٢ تحم٥مبت ثط حؿت ٔب٥ٞت ٚ ضٚـ  ثٝ عٛض ٔؿتم٥ٓ لبثُ ثٝ وبض٥ٌط٢ ٚ اؾتفبزٜ اؾت. اظ ٘ظط زؾتٝ



 ساختار سرمایه...عدم تقارن سرعت تعدیلات در حرکت به سوی بررسی عوامل مؤثر بر  

 

61 

اظ ٘ٛع تٛن٥ف٣ ٚ ٕٞجؿت٣ٍ اؾت. ضٚـ ٌطزآٚض٢ اعلاػبت ٔٛضز ٥٘بظ ثرف ازث٥بت پػٚٞف، قبُٔ 

ٞب٢  بِؼبت ٔجب٣٘ ٘ظط٢ تحم٥مبت، وتت ٚ ٔدلات ترهه٣ زاذ٣ّ ٚ ذبضخ٣ اؾت، ٕٞچ٥ٙٗ زازٜٔغ

ٞب، ؾب٤ت ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٚ ...   ٞب٢ ٔب٣ِ قطوت آٔبض٢ ٔتغ٥طٞب٢ پػٚٞف اظ عط٤ك نٛضت

ٔٙظٛض آظٖٔٛ فطض٥ٝ پػٚٞف اظ ٔسَ تؼس٤ُ خعئ٣ ذغ٣ ثب اؾتفبزٜ اظ  ا٘س. ثٝ ٌطزآٚض٢ ٌطز٤سٜ

 ٥ج٣ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ٞب٢ تطو زازٜ

 

 جامعٍ ي ومًوٍ پژيَش

ثبقس. ثطا٢  قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٣ٔ ٞب٢ پص٤طفتٝ آٔبض٢ ا٤ٗ پػٚٞف تٕب٣ٔ قطوت خبٔؼٝ

 ثٝ ا٤ٗ قطح اػٕبَ قسٜ اؾت:  ا٘تربة ٕ٘ٛ٘ٝ پػٚٞف پٙح ٔحسٚز٤ت

 29ٞب ٔٙت٣ٟ ثٝ  قطوت ٌط٢ ٚ حصف اثطات فه٣ّ، پب٤بٖ ؾبَ ٔب٣ِ ثٝ ٔٙظٛض ٕٞؿب٣٘ تبض٤د ٌعاضـ 

ظٔب٣٘   طاٖ پص٤طفتٝ قسٜ ثبقٙس، ع٣ ثبظٜزض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟ 84اؾفٙس ثبقس، تب لجُ اظ ؾبَ 

ٞب٢ تٛض٥ح٣  ٞب٢ ٔب٣ِ ٚ ٤بززاقت پػٚٞف، ؾبَ ٔب٣ِ ذٛز ضا تغ٥٥ط ٘سازٜ ثبقٙس، اعلاػبت نٛضت

ٌصاض٢ ٚ  ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ تٞب زض زؾتطؼ ثبقٙس، ثٝ ز٥ُِ ٔتفبٚت ثٛزٖ ٔب٥ٞت فؼب٥ِت قطو قطوت

 ٞب٢ ٔصوٛض ٘جبقٙس. ٌط٢ ٔب٣ِ خع قطوت ٚاؾغٝ

پػٚٞف   قطوت( ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ –ؾبَ  1240قطوت ) 124ٞب٢ فٛق، تؼساز  ثب اػٕبَ ٔحسٚز٤ت

 ا٘تربة قس٘س.

 

 َای پژيَش فزضیٍ

پػٚٞف حبضط خٟت ثطضؾ٣ ػسْ تمبضٖ ؾطػت تؼس٤ُ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ زض حطوت ثٝ ؾ٢ٛ ؾبذتبض 

 ثبقس:  فطض٥ٝ ثٝ قطح ظ٤ط ٣ٔ 7ٝ ث٥ٟٙٝ زاضا٢ ؾطٔب٤

ٞب٢ پص٤طفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ  قطوت  طوت ٚ ؾطػت تؼس٤ُ ؾبذتبض ؾطٔب٢ٝ٤ ق ث٥ٗ ا٘ساظٜ :1فزضیٍ 

 اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ضاثغٝ ٔؼٙبزاض٢ ٚخٛز زاضز.

ٞب٢ پص٤طفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق  قطوت  اض٢ ٚ ؾطػت تؼس٤ُ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٌٝص ث٥ٗ ؾطٔب٤ٝ: 2فزضیٍ 

 ثٟبزاض تٟطاٖ ضاثغٝ ٔؼٙبزاض٢ ٚخٛز زاضز.

ٞب٢ پص٤طفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ  قطوت  ضقس ٚ ؾطػت تؼس٤ُ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝٞب٢  ث٥ٗ فطنت :3فزضیٍ 

 اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ضاثغٝ ٔؼٙبزاض٢ ٚخٛز زاضز.
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ٞب٢ پص٤طفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق  قطوت  آٔس ٚ ؾطػت تؼس٤ُ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝث٥ٗ ٘ٛؾبٖ زض: 4فزضیٍ 

 ثٟبزاض تٟطاٖ ضاثغٝ ٔؼٙبزاض٢ ٚخٛز زاضز.

ٞب٢ پص٤طفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق  قطوت قطوت ٚ ؾطػت تؼس٤ُ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝث٥ٗ ؾٗ  :5فزضیٍ 

 ثٟبزاض تٟطاٖ ضاثغٝ ٔؼٙبزاض٢ ٚخٛز زاضز.

ٞب٢ پص٤طفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ  طوتق  ٞسف ٚ ؾطػت تؼس٤ُ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝث٥ٗ فبنّٝ اظ اٞطْ  :6فزضیٍ 

 اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ضاثغٝ ٔؼٙبزاض٢ ٚخٛز زاضز.

ٞب٢  قطوت  ٚ خٟف ٘طخ اضظ، ؾطػت تؼس٤ُ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ 1391ثب تغ٥٥ط ؾبذتبض٢ ؾبَ  :7فزضیٍ 

 پص٤طفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ تغ٥٥ط ٔؼٙبزاض٢ ا٤دبز قسٜ اؾت.

ٌصاض٢،  قطوت، ؾطٔب٤ٝ    ٔتغ٥طٞب٢ ا٘ساظٜ آٟ٘ب  ٢ ٔحبؾجٝ اؾتفبزٜ پػٚٞف ٚ ق٥ٜٛ ٔتغ٥طٞب٢ ٔٛضز

زض  آٟ٘ب  ٢ ٔحبؾجٝ ف اظ اٞطْ ٞسف وٝ ق٥ٜٛٞب٢ ضقس، ٘ٛؾبٖ زضآٔس، ؾٗ قطوت ٚ ا٘حطا فطنت

 ثبقٙس.  اضائٝ قسٜ اؾت ٔتغ٥طٞب٢ ٔؿتمُ پػٚٞف ٣ٔ 1خسَٚ 
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ٌصاض ثٛزٜ اؾت. ا٤ٗ ٔؿئّٝ تأث٥طٞب  ٞب٢ اذ٥ط ٘ٛؾب٘بت قس٤س ٘طخ اضظ ثط ثؿ٥بض٢ اظ ثرف زض ؾبَ

ٞب ضا ثب ٤ه ػسْ اع٥ٕٙبٖ ٔح٥غ٣ ضٚ ثٝ ضٚ وطز، حت٣ ثطذ٣ آٖ ضا ثٝ ٔٙعِٝ ٤ه ثحطاٖ تّم٣  قطوت

ؾ٣ آٔبض تغ٥٥ط ؾبذتبض٢ ا٤دبز قسٜ اظ ٔتغ٥ط ٔدبظ٢ اؾتفبزٜ قس. ثطض تأث٥طٕ٘ٛز٘س. ثطا٢ تح٥ُّ  ٣ٔ

ا٤ٗ خٟف  تأث٥طثٛز.  ثطا٢ ثطضؾ٣  91زٞس وٝ اٚج افعا٤ف ٘طخ اضظ زض ؾبَ  ٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ ٘كبٖ ٣ٔ

ٚ پؽ اظ آٖ نفط ٘ؿجت زازٜ قس. اِجتٝ قب٤بٖ شوط  1ٔمساض  91ٚ ضٚ٘س نؼٛز٢ ث٣ ؾبثمٝ ثؼس اظ ؾبَ 

آظٖٔٛ قىؿت چبٚ ٥٘ع  ، اظ 91اؾت ثطا٢ تمؿ٥ٓ زٚضٜ ٔغبِؼٝ پػٚٞف ثٝ زٚ زٚضٜ لجُ ٚ ثؼس اظ ؾبَ 

وطز) احتٕبَ آٔبضٜ آظٖٔٛ وٕتط  تأ٥٤سػتجبض اؾتفبزٜ اظ ا٤ٗ تى٥ٙه ضا اؾتفبزٜ قس. ٘تب٤ح ا٤ٗ آظٖٔٛ ٥٘ع ا

  زضنس اؾت(. 5اظ 

 

 

 

 ٔتغ٥طٞب٢ پػٚٞف ثٝ عٛض ذلانٝٔحبؾج١   (: ٘ح1٠ٛخسَٚ )

 محاسبٍ  وحًٌ وماد متغیز

 (Dang, et al., 2014 ٔدٕٛع ثس٣ٞ تمؿ٥ٓ ثط ٔدٕٛع زاضا٣٤) dit اٞطْ

 ٞب) ٔدٕٛع ثس٣ٞ ٚ اضظـ ثبظاض حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ تمؿ٥ٓ ثط وُ زاضا٣٤ Grow ٞب٢ ضقس فطنت

Dang, et al., 2014) 

ٞب٢ ثبثت ثب ٚلفٝ  ثب وؿط اؾتٟلان تمؿ٥ٓ ثط زاضا٣٤ا٢  ٔربضج ؾطٔب٤ٝ Invs ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢

 (Dang, et al., 2014 ٤ىؿبِٝ)

 (1395ٍِبض٤تٓ وُ فطٚـ)ان٥ِٛبٖ ٚ ثبلط٢،  Size ا٘ساظٜ قطوت

ؾبِٝ  10لسض ٔغّك تفبٚت زضآٔس ٞط زٚضٜ اظ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ زضآٔس  Ev ٘ٛؾب٘بت زضآٔس

 (1394قطوت)ٞبق٣ٕ ٚ وكبٚضظٟٔط، 

 (1389ٞب اظ ؾبَ ٚضٚز ثٝ ثٛضؼ)ضضب٣٤ ٚ ٕٞىبضاٖ، تؼساز ؾبٍَِبض٤تٓ  Age ؾٗ قطوت

ا٘حطاف اظ اٞطْ 

 ٞسف

Dv (لسض ٔغّك تفبضُ اٞطْ قطوت اظ اٞطْ ٞسف Dang, et al., 2014) 

ٔتغ٥ط ٔدبظ٢ )تغ٥٥ط 

 ؾبذتبض٢(

D َوٙٙس.( ، نفط اتربش ٣ٔ 90تب  84ٚ  1ٔمساض  93تب  91ٞب٢  ٔتغ٥ط ٔدبظ٢)ؾب 
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 الگًی پژيَش

ثطا٢ آظٖٔٛ قف ثٝ ٔٙظٛض تر٥ٕٗ ؾطػت تؼس٤ُ قطوت زض حبِت و٣ّ اظ ٔسَ تؼس٤ُ خعئ٣ ذغ٣، 

ا٢ ٚ زض ٟ٘ب٤ت ثطا٢ ثطضؾ٣ فطض٥ٝ ٞفتٓ اظ ٔسَ تؼس٤ُ  خعئ٣ آؾتب٘ٝاَٚ پػٚٞف ٔسَ تؼس٤ُ  ١فطض٥

 ثبقس. خعئ٣ ذغ٣ ثب زض ٘ظطٌطفتٗ ٔتغ٥ط ٔدبظ٢ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت وٝ ثٝ قطح ظ٤ط ٣ٔ

ثبقس  ٥ٌطز، ٔسَ تؼس٤ُ خعئ٣ ذغ٣ ٣ٔ ٔس٣ِ وٝ ثطا٢ تر٥ٕٗ ؾطػت تؼس٤ُ ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٣ٔ 

(. زض ا٤ٗ پػٚٞف ثٝ ٔٙظٛض ثطآٚضز 1389 )ٌدطات٣، وٝ اثتسا تٛؾظ ٔبضن ٘طلاٚ ٔغطح قسٜ اؾت

( اؾتفبزٜ قسٜ Flannery & Rangan, 2006) ؾطػت تؼس٤ُ اظ ٔسَ تؼس٤ُ خعئ٣ فلا٘ط٢ ٚ ضٍ٘بٖ

 (1ثبقس)ٔسَ سَ تؼس٤ُ خعئ٣ فلا٘ط٢ ٚ ضٍ٘بٖ ثٝ ا٤ٗ قىُ ٣ٔاؾت. ٔ

     (1                                                                                        )( )*
1it it it itd d d uλ −∆ = − +   

    itd ،٘ؿجت اٞطْ ٚالؼ٣ *
itd،٘ؿجت اٞطْ ٞسف 

itu ،َخع اذلاλ ٝؾطػت تؼس٤لات ؾبذتبض ؾطٔب٤

اْ قىبف ث٥ٗ اٞطْ ٚالؼ٣ ٚ اٞطْ ٞسف iزٞس وٝ ٞط ؾبَ، قطوت  ثبقس. زض ٚالغ ا٤ٗ ٔسَ اخبظٜ ٣ٔ ٣ٔ

ا ثط حؿت اٞطْ ٚالؼ٣ ٔطتت و٥ٙٓ ثٝ ٔؼبزِٝ ظ٤ط ذٛا٥ٞٓ وبٞف زٞس. چٙب٘چٝ ٔسَ ضλذٛز ضا ثٝ ٔمساض

 (:    2ضؾ٥س)ٔسَ 

   
( )*

11it it it itd d d uλ λ −= + − +                                               (2)                                                
         

 

 كىُ اَٚ غ٥ط لبثُ ٔكبٞسٜ ثٛزٖ ٤بتر٥ٕٗ ٔسَ فٛق ثب زٚ ٔكىُ ثب ا٥ٕٞت ٔٛاخٝ اؾت. ٔ       

٥ٌط٢ ثٛزٖ اٞطْ ٞسف اؾت ٚ ٔكىُ زْٚ حضٛض ٚلفٝ ٔتغ٥ط ٚاثؿتٝ زض ٥ٔبٖ ٔتغ٥طٞب٢  غ٥طلبثُ ا٘ساظٜ

 ٔؤثطتٛض٥ح٣ اؾت. ثطا٢ ضفغ ٔكىُ اَٚ، اظ عط٤ك ٔسِؿبظ٢ ٘ؿجت ثس٣ٞ ٞسف ثٝ وٕه ٔتغ٥طٞب٢ 

و٥ٙٓ. ثب ٔكىُ زْٚ ٥٘ع ثٝ  ؾت پ٥سا ٣ٔثط ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ، ثٝ تر٣ٙ٥ٕ ٔؼمَٛ اظ اٞطْ ٞسف قطوت، ز

٤بفتٝ ثطذٛضز ذٛاٞس قس. زض ٚالغ ٔسَ ثط ا٤ٗ اؾبؼ وٝ  وٕه ثٝ وبض٥ٌط٢ ضٚـ ٌكتبٚضٞب٢ تؼ٥ٕٓ

 وٙٙسٜ ؾبذتبض ٤ط٢ اظ ػٛأُ تؼ٥٥ٗپصتأث٥طتٛا٘س زض ٌصض ظٔبٖ ثب  ٞب٢ ٔرتّف ٣ٔ اٞطْ ٞسف قطوت

 (:3ا٥ٞٓ زاقت )ٔسَقٛز. پؽ ذٛ ؾطٔب٤ٝ زؾترٛـ تغ٥٥ط قٛز، قىُ ٌطفتٝ ٣ٔ

 *
it it it it itd d u x uβ′= + = +           (3                                                                     )

  
زض ضاثغٝ فٛق، 

itx ٞب٢ قطوت  ثطزاض٢ اظ ٤ٚػ٣ٌi ٖاْ زض ظٔبt ٝٙٞب٢  اؾت وٝ ثب ٔعا٤ب ٚ ٞع٤

ٞب٢ اٞط٣ٔ ٔتفبٚت ٔطتجظ اؾت. ثٝ ػجبضت٣، زضثط٥ٌط٘سٜ ٔدٕٛػٝ ػٛا٣ّٔ اؾت وٝ  فؼب٥ِت تحت ٘ؿجت

ٞٓ ضط٤ت تر٣ٙ٥ٕ ا٤ٗ ثطزاض ذٛاٞس ثٛز) زاً٘ ٚ  βٞؿتٙس.  ٔؤثطٞب  ثط ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ قطوت

(، Invs) ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ (،Size) ٞب٢ ا٘ساظٜ قطوت (. زض پػٚٞف حبضط ٔتغ٥ط2014ٕٞىبضاٖ،

ٞب٢ قطوت  ( ثٝ ػٙٛاٖ ٤ٚػAge٣ٌ( ٚ ؾٗ قطوت )Ev) (، ٘ٛؾب٘بت زضآٔسGrow) ٞب٢ ضقس فطنت
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خب٤ٍع٤ٗ
itx تٛاٖ ثب  تٛاٖ ثٝ زٚ ضٚـ ؾطػت تؼس٤ُ ضا ثطآٚضز ٕ٘ٛز، ثٝ ػجبضت٣ ٣ٔ قٛ٘س. حبَ ٣ٔ ٣ٔ

سف ضا  اؾترطاج ٕ٘ٛز ٚ ؾپؽ ثٝ وٕه اٞطْ ٞسف اثتسا ٔمبز٤ط ثطاظـ قسٜ اٞطْ ٞ 3ثطاظـ ٔسَ 

ضا زض  3ضا ثطاظـ ٕ٘ٛز تب ؾطػت تؼس٤ُ ثٝ زؾت آ٤س. ضٚـ زْٚ ا٤ٗ اؾت وٝ ٔسَ  2ثطاظـ قسٜ ٔسَ 

خبٌصاض٢ ٕ٘ٛز ٚ ثب ٤ه ٔطحّٝ تر٥ٕٗ ؾطػت تؼس٤ُ ضا ثطآٚضز وطز. زض پػٚٞف حبضط اظ  2ٔسَ 

ٔسَ ظ٤ط  2زض ٔسَ 3ٝ ػجبضت٣ ثب خبٌصاض٢ ٔسَا٢ اؾتفبزٜ ٌطز٤س. ث ضٚـ زْٚ ٤ؼ٣ٙ ضٚـ ٤ه ٔطحّٝ

 (:4قٛز)ٔسَ حبنُ ٣ٔ

1 2 3 4 5 1(1 )it it itd Size Invs Grow Ev Age d uα β β β β β λ −= + + + + + + − +                      (4)                                        
 

( ؾطػت تؼس٤ُ تر٥ٕٗ ظزٜ GMM) ثب ضٚـ ٌكتبٚضٞب٢ تؼ٥ٕٓ ٤بفتٝ 4ثب ثطآٚضز ٔسَ     

    قٛز.                 ٣ٔ

ا٢ اؾتفبزٜ  اَٚ پػٚٞف حبضط، اظ ٔسَ تؼس٤ُ خعئ٣ آؾتب٘ٝ  ثطا٢ آظٖٔٛ ٚ ثطضؾ٣ قف فطض٥ٝ 

تٛاٖ ػسْ تمبضٖ زض ؾطػت تؼس٤ُ  ثبقس. زض ٚالغ ثٝ وٕه ا٤ٗ ٔسَ ٣ٔ قٛز وٝ ٔس٣ِ غ٥ط ذغ٣ ٣ٔ ٣ٔ

ٞب٢ پػٚٞف    ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ضا ٔٛضز ثطضؾ٣ لطاض زاز. قىُ و٣ّ ٔسَ ٔٛضز اؾتفبزٜ ثطا٢ آظٖٔٛ فطض٥ٝ

  ثبقس: ثٝ نٛضت ظ٤ط ٣ٔ
 

     (5     )                       ( ) { } ( ) { }
* *

1 1 2 11 1
it C it C

it it it it itq q
d d d d dλ λ

≤ 〉
− −∆ = − + − 

 زضؾت نٛضت زض : ٤ه تبثغ ٘كبٍ٘ط اؾت تب قطوت ضا ثٝ زٚ ضغ٤ٓ ٔب٣ِ تمؿ٥ٓ وٙس، وٝ 1.{}      

ا٢ اؾت  ، ٔتغ٥ط آؾتبqitٝ٘وٙس،  ٣ٔ ضا اتربش نفط اضظـ نٛضت ا٤ٗ غ٥ط ٚ ٤ه اضظـ ض٤ٚساز، ثٛزٖ

اؾت وٝ ثب ثطآٚضز آٖ  1ا٢ ، ٔمساض آؾتبCٝ٘ثبقٙس.  وٝ زض ٚالغ ٕٞبٖ ٔتغ٥طٞب٢ تٛض٥ح٣ پػٚٞف ٣ٔ

ا٢  ا٢ ٚ ث٥كتط اظ ٔمساض آؾتب٘ٝ ٞب ضا ثٝ زٚ ٌطٜٚ وٕتط اظ ٔمساض آؾتب٘ٝ تٛاٖ قطوت ثطا٢ ٞط ٔتغ٥ط، ٣ٔ

ٞب٤كبٖ ثٝ وٕه  ثٝ ػجبضت٣ ثطا٢ ٞط ٤ه اظ ٔتغ٥طٞب٢ تٛض٥ح٣ پػٚٞف ثب تٛخٝ ثٝ زازٜ تمؿ٥ٓ ٕ٘ٛز.

ٞب٢  قٛ٘س ٚ حبَ ثط حؿت ا٤ٗ ٔمبز٤ط زازٜ ا٢ ثطآٚضز ٣ٔ ٔمبز٤ط آؾتب٘ٝ 3زض ا٤ٛ٤ٛظ 2آظٖٔٛ آؾتب٘ٝ

ٜ ٞب ثٝ زٚ ٌطٚ عٛض ٔثبَ ثطا٢ ٔتغ٥ط ا٘ساظٜ قطوت قٛ٘س. ثٝ ٞط٤ه اظ ٔتغ٥طٞب ثٝ زٚ ٌطٜٚ تمؿ٥ٓ ٣ٔ

ٞب٢ ثب ا٘ساظٜ ثعضٌتط اظ  ٞب٢ ثب ا٘ساظٜ وٛچىتط اظ ٔمساض آؾتب٘ٝ ٚ قطوت قٛ٘س، قطوت تمؿ٥ٓ ٣ٔ

) وٕتط اظ آؾتب٘ٝ ٚ ث٥كتط اظ  ا٢ ؾطػت تؼس٤ُ ثطا٢ ٞط ٌطٜٚ آؾتب٘ٝ.ؾپؽ ثٝ وٕه ثطآٚضز ٔسَ آؾتب٘ٝ

جٝ قسٜ ثطا٢ ٞب٢ ٔحبؾ ٌبٜ ثطا٢ ثطضؾ٣ ٔؼٙبزاض٢ اذتلاف ث٥ٗ ؾطػت قٛز، آٖ آؾتب٘ٝ(  ٔحبؾجٝ ٣ٔ

                                              
1. Threshold value  
2. Threshold test  
3. Eviews  
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 قٛز. زض ٟ٘ب٤ت اظ آظٖٔٛ ٕٞجؿت٣ٍ ؾط٤ب٣ِ آضلا٘ٛ ٚ ثب٘س ٞطٌطٜٚ اظ آظٖٔٛ ٚاِس اؾتفبزٜ ٣ٔ

(Arellano & Bond, 1991ثطا٢ ثطضؾ٣ ٚخٛز ٤ب ) ٝاَٚ   ػسْ ٚخٛز ٕٞجؿت٣ٍ ؾط٤ب٣ِ ٔطتجAR(1)  ٚ

 قٛز.  اؾتفبزٜ ٣ٔ AR(2) زْٚ

تؼس٤ُ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ )فطض٥ٝ ٞفتٓ( ثٝ ٔسَ  ثطا٢ ثطضؾ٣ ضاثغٝ افعا٤ف ٘طخ اضظ  ثب ؾطػت       

 (:6)ٔسَ قٛز و٥ٙٓ ٚ ٔسَ ظ٤ط حبنُ ٣ٔ (، ٔتغ٥ط ٔدبظ٢ ثحطاٖ ضا اضبفٝ 1٣ٔتؼس٤ُ خعئ٣ )ٔسَ

  ( )it FC t it itd D dev uλ λ∆ = + +         (6                                                                )  

       tD َزض غ٥ط ا٤ٗ  1ثبقس، ٔمساض  91: ٔتغ٥ط ٔدبظ٢ اؾت، وٝ اٌط ؾبَ ٔٛضز ؾٛاَ پؽ اظ ؾب ٚ

)٥ٌطز. نٛضت ٔمساض نفط ٣ٔ )*
1it it itdev d d −= ث٥ٗ ا٘حطاف اظ اٞطْ ٞسف اؾت. : ٔتغ٥ط پ٥ف−

λ ثحطاٖ اؾت.: ٔؼبزَ ؾطػت تؼس٤ُ زض ؾبَ ٞب٢ غ٥ط
FCλ λ+َٞب٢  : ٔؼبزَ ؾطػت تؼس٤ُ زض ؾب

)ثحطاٖ اؾت.  )0FCλ 〈  

قٛز  ٚ  ( ثطآٚضز GMM٣ٔا٤ٗ ٔسَ ثب ٚخٛز ٔتغ٥ط ٔدبظ٢ ثب ضٚـ ٌكتبٚضٞب٢ تؼ٥ٕٓ ٤بفتٝ )      

λ  ثسؾت آٔسٜ ثبλ َقٛز. ا٘تظبض ا٤ٗ اؾت وٝ ٔمساض ؾطػت    ٔمب٤ؿٝ ٣ٔ 1ثطآٚضز قسٜ اظ ٔس

 تؼس٤لات ثب ٚخٛز ٔتغ٥ط ثحطاٖ وبٞف زاقتٝ ثبقس.

 

 بزآيرد الگًی پژيَش ي تحلیل آن

زٞس. ثب ثطآٚضز ا٤ٗ ٔسَ ؾطػت  ( ضا ٘كبٖ 4٣ٔ( ٘تب٤ح ثطآٚضز ٔسَ تؼس٤ُ خعئ٣ ذغ٣) ٔس2َخسَٚ)

ٔتغ٥طٞب ثٝ خع   عٛض وٝ لبثُ ٔلاحظٝ اؾت ٕٞٝ ٕبٖقٛز. ٞ ٣ٔتؼس٤ُ زض حبِت و٣ّ ٔحبؾجٝ 

ثبقٙس. زض ٔسَ تؼس٤ُ خعئ٣  ؾطػت تؼس٤ُ ٔؼبزَ )ضط٤ت  ٌصاض٢ ٚ ٘ٛؾبٖ زضآٔس ٔؼٙبزاض ٣ٔ ؾطٔب٤ٝ

٢ لجُ اظ ٘ظط آٔبض٢ ٔؼٙبزاض اؾت ٚ ثٝ  ( اؾت. ضط٤ت ثطآٚضز قسٜ ثطا٢ اٞطْ زٚض1ٜ -٢ لجُ اٞطْ زٚضٜ

ٞسف ٚخٛز زاضز ٚ ؾطػت تؼس٤ُ ا٤ٗ    ٞب٢ ٔٛضز ثطضؾ٣، ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ا٤ٗ ٔؼٙبؾت وٝ زض قطوت

 45ت ٞب ثٝ عٛض ٔتٛؾظ ثب ؾطػ ( اؾت. ثٝ ػجبضت٣ قطوت1 -55/0زضنس ) 45ٞب ثٝ عٛض ٔتٛؾظ  قطوت

وٙٙس. ثب تٛخٝ ثٝ ٘تب٤ح آظٖٔٛ ٕٞجؿت٣ٍ ؾط٤ب٣ِ  ٞسف ذٛز حطوت ٣ٔ  زضنس ثٝ ؾٕت ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ

اؾت ثٙبثطا٤ٗ فطو نفط وٝ ٔجت٣ٙ ثط ػسْ ٚخٛز ٕٞجؿت٣ٍ  05/0َ آٔبضٜ ث٥كتط اظ آضلا٘ٛ ٚ ثٛ٘س، احتٕب

 قٛز. ؾط٤ب٣ِ اؾت پص٤طفتٝ ٣ٔ
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 GMM( ثب ضٚـ 4: ٘تب٤ح ثطآٚضز ٔسَ تؼس٤ُ خعئ٣ ذغ٣)ٔسَ (2)خسَٚ 

 سطح احتمال آمارٌ tآمارٌ  ضزایب متغیزَا وماد متغیز

 di,t-1 550/0 074 /15 000/0 ٢ لجُ اٞطْ زٚضٜ

 Size 430/0 - 509/5 - 000/0 ا٘ساظٜ

 Invs 017/0 - 715/1 - 086/0 ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ

 Grow 135/0 188/15  000/0 ضقس  فطنت

 Ev 001/0 671/0 501/0 ٘ٛؾبٖ زضآٔس

 Age 111/0 939/2  003/0 ؾٗ

 283/0 ضط٤ت تؼ٥٥ٗ ٔسَ

 278/0 ضط٤ت تؼ٥٥ٗ تؼس٤ُ قسٜ

 زضنس 45 ( 1β-1ؾطػت تؼس٤ُ ثطآٚضز قسٜ)
AR(1) 264/1 - (206/0) 
AR(2) 568/1 - (116/0) 

 .اػساز زاذُ ) ( ث٥بٍ٘ط احتٕبَ آٔبضٜ آظٖٔٛ ٕٞجؿت٣ٍ ؾط٤ب٣ِ اؾت       

( اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ٘تب٤ح 5ا٢ )ٔسَ ٞب٢ پػٚٞف اظ ٔسَ تؼس٤ُ خعئ٣ آؾتب٘ٝ ثطا٢ ثطضؾ٣ فطض٥ٝ 

 اضائٝ قسٜ اؾت.  4ٚ  3زض خسَٚ  (GMM)ثطآٚضز ٔسَ ٔصوٛض ثب ضٚـ ٌكتبٚضٞب٢ تؼ٥ٕٓ ٤بفتٝ 

لبثُ ٔكبٞسٜ اؾت، ؾطػت تؼس٤ُ ؾبذتبض   3عٛض وٝ زض خسَٚ قٛز. ٕٞبٖ ٣ٔ تأ٥٤سفطض٥ٝ اَٚ  

زضنس ٚ  ٢19 قطوت وٕتط اظ ٔمساض آؾتب٘ٝ ٚ ث٥كتط اظ آٖ  ثبقس ثٝ تطت٥ت ٔؼبزَ  ؾطٔب٤ٝ ٚلت٣ ا٘ساظٜ

ا٤ٗ زٚ ؾطػت اظ ٘ظط آٔبض٢ اذتلاف ٔؼٙبزاض٢  ٢ آظٖٔٛ ٚاِس ث٥ٗ ثبقس. ثب تٛخٝ ثٝ ٘ت٥دٝ زضنس ٣ٔ 48

 ٚخٛز زاضز. 

قٛز. ٘تب٤ح حبو٣ اظ ا٤ٗ اؾت وٝ ؾطػت تؼس٤ُ ٚلت٣ ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ وٕتط ٚ  زْٚ ضز ٣ٔ فطض٥ٝ  

زضنس اؾت. ٘تب٤ح آظٖٔٛ ٚاِس ٘كبٖ زاز  50زضنس ٚ  45ث٥كتط اظ ٔمساض آؾتب٘ٝ ثبقس ثٝ تطت٥ت ٔؼبزَ 

 ٔبض٢ اذتلاف ٔؼٙبزاض٢ ٚخٛز ٘ساضز.وٝ ث٥ٗ ا٤ٗ زٚ ؾطػت اظ ٘ظط آ

ٞب٢  ٞب ظٔب٣٘ وٝ فطنت زٞس وٝ ؾطػت تؼس٤ُ قطوت قٛز. ٘تب٤ح ٘كبٖ ٣ٔ ٣ٔ تأ٥٤سؾْٛ   فطض٥ٝ  

زضنس اؾت.  80زضنس ٚ ٚلت٣ ث٥كتط اظ آٖ ثبقس  44ضقس قطوت وٕتط اظ ٔمساض آؾتب٘ٝ ثبقس ٔؼبزَ 

 ٚخٛز زاضز. عجك ٘ت٥دٝ آظٖٔٛ ٚاِس ث٥ٗ ا٤ٗ زٚ ؾطػت اذتلاف ٔؼٙبزاض٢
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 فطض٥ٝ اَٚ، زْٚ ٚ ؾْٛ GMMا٢ ثب ضٚـ  : ٘تب٤ح ثطآٚضز ٔسَ تؼس٤ُ خعئ٣ آؾتب٘ٝ(3)خسَٚ

 فزصت رشد گذاری سزمایٍ اوداسٌ متغیزَای تًضیحی

 ث٥كتط وٕتط ث٥كتط وٕتط ث٥كتط وٕتط ٞب ٌطٜٚ قطوت

 80/0 44/0 50/0 45/0 48/0 19/0 ؾطػت تؼس٤ُ

 28897/0  16221/0 -02742572/0 ا٢ ٔمساض آؾتب٘ٝ

 304/0 283/0 302/0 ضط٤ت تؼ٥٥ٗ

 300/0 278/0 297/0 ضط٤ت تؼ٥٥ٗ تؼس٤ُ قسٜ

 ( 000/0)  -963/5 ( 199/0)  -285/1 ( 000/0)  -616/5 آظٖٔٛ ٚاِس

AR(1) 335/1-  (181/0 ) 293/1 -  (196/0 ) 299/1 -  (193/0 ) 

AR(2) 517/1-  (129/0 ) 511/1-  (130/0) 555/1-  (119/0 ) 

     

ٞب ٚلت٣ ٘ٛؾبٖ زضآٔس  ؾطػت تؼس٤ُ قطوت 4قٛز. ثب تٛخٝ ثٝ خسَٚ  ٣ٔ تأ٥٤سچٟبضْ   فطض٥ٝ  

٢ آظٖٔٛ  زضنس اؾت. عجك ٘ت٥دٝ 48زضنس ٚ ٚلت٣ ث٥كتط اظ ٔمساض آؾتب٘ٝ ثبقس ثطاثط  29وٕتط ثبقس ثطاثط

 ٚاِس ث٥ٗ ا٤ٗ زٚ ؾطػت اظ ٘ظط آٔبض٢ اذتلاف ٔؼٙبزاض٢ ٚخٛز زاضز. 

ٞب ظٔب٣٘ وٝ ؾٗ قطوت وٕتط ٚ  قٛز. ٘تب٤ح ٘كبٖ زاز، ؾطػت تؼس٤ُ قطوت ٣ٔ تأ٥٤سپٙدٓ   فطض٥ٝ  

ثبقس. ٘تب٤ح آظٖٔٛ ٚاِس حبو٣ اظ  زضنس ٣ٔ 34زضنس ٚ  45ث٥كتط اظ ٔمساض آؾتب٘ٝ ثبقس ثٝ تطت٥ت ٔؼبزَ 

 آٖ اؾت وٝ ث٥ٗ ا٤ٗ زٚ ؾطػت اظ ٘ظط آٔبض٢ اذتلاف ٔؼٙبزاض٢ ٚخٛز زاضز. 

ٞب ظٔب٣٘ وٝ ا٘حطاف اظ اٞطْ ٞسف وٕتط ٚ ث٥كتط  قٛز. ؾطػت تؼس٤ُ قطوت ٣ٔ تأ٥٤سقكٓ   فطض٥ٝ 

ثبقس ٚ عجك ٘تب٤ح آظٖٔٛ ٚاِس ث٥ٗ ا٤ٗ  زضنس ٣ٔ 34زضنس ٚ  47اظ ٔمساض آؾتب٘ٝ ثبقس ثٝ تطت٥ت ٔؼبزَ 

 زٚ ؾطػت اذتلاف ٔؼٙبزاض٢ ٚخٛز زاضز.
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 فطض٥ٝ چٟبضْ، پٙدٓ ٚ قكٓ GMMا٢ ثب ضٚـ  ٘تب٤ح ثطآٚضز ٔسَ تؼس٤ُ خعئ٣ آؾتب٘ٝ (:4)َخسٚ

 اوحزاف اس اَزم َدف سه شزکت وًسان درآمد متغیزَای تًضیحی

 ث٥كتط وٕتط ث٥كتط وٕتط ث٥كتط وٕتط ٞب ٌطٜٚ قطوت

 34/0 47/0 34/0 45/0 48/0 29/0 ؾطػت تؼس٤ُ

 1553127/0 278753/1 - 1090483/0 ا٢ ٔمساض آؾتب٘ٝ

 288/0 286/0 292/0 ضط٤ت تؼ٥٥ٗ

 284/0 281/0 287/0 ضط٤ت تؼ٥٥ٗ تؼس٤ُ قسٜ

 ( 001/0)  114/3 ( 016/0)  394/2 ( 000/0)  -951/3 آظٖٔٛ ٚاِس

AR(1) 282/1-  (199/0 ) 259/1-  (207/0 ) 134/1 -  (256/0 ) 

AR(2) 546/1-  (122/0 ) 520/1-  (128/0 ) 478/1-  (139/0 ) 

 

٢ ضٚـ ٌكتبٚضٞب٢ تؼ٥ٕٓ ٤بفتٝ ثطآٚضز قس.  ثٝ ٚؾ٥ّٝ ٢6 ٞفتٓ، ٔسَ  ثطا٢ ثطضؾ٣ فطض٥ٝ       

قٛز. ثب تٛخٝ ثٝ ٘تب٤ح اضائٝ قسٜ  ٣ٔ تأ٥٤سلبثُ ٔكبٞسٜ اؾت. فطض٥ٝ ٞفتٓ  5٘تب٤ح ا٤ٗ ثطآٚضز زض خسَٚ 

كرم اؾت ٔ 6، ٕٞبٖ عٛض وٝ زض ٔسَ 1391، ؾطػت تؼس٤ُ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ پؽ اظ ؾبَ 5زض خسَٚ 

ٞب )ثطآٚضز قسٜ  اؾت. ؾطػت تؼس٤ُ و٣ّ قطوت  devit  ٚdevit*Dtٔؼبزَ حبنُ خٕغ ضط٤ت ٔتغ٥ط 

ثبقس، زضنٛضت٣ وٝ ثب اضبفٝ وطزٖ ٔتغ٥ط ٔدبظ٢، ؾطػت تؼس٤ُ  زضنس ٣ٔ 45( 1ثٝ ٚؾ٥ّٝ ٔسَ 

عٛض وٝ ا٘تظبض  زضنس اؾت. ثٝ ػجبضت٣ ٕٞبٖ 22( ٔؼبزَ ٢6 ٔسَ  ٞب )ثطآٚضز قسٜ ثٝ ٚؾ٥ّٝ قطوت

 ُ ثب وبٞف ٔٛاخٝ قس.ٚ خٟف ٘طخ اضظ، ؾطػت تؼس٤ 1391ضفت پؽ اظ ؾبَ  ٣ٔ
 GMM:  ٘تب٤ح ثطآٚضز ٔسَ تؼس٤ُ خعئ٣ ثب زض ٘ظط ٌطفتٗ ثحطاٖ ٔب٣ِ ثب ضٚـ (5)خسَٚ 

 احتمال آمارٌ آمارٌ ضزیب وماد متغیز

devit λ 461/0 603/12 000/0 
devit*Dt FCλ 237/0 - 174/8- 000/0 

 FCλ++λ 22/0 ٔتغ٥ط ٘طخ اضظ تأث٥طؾطػت تؼس٤ُ ٟ٘ب٣٤ ثب 

 125/0 تؼ٥٥ٗضط٤ت 

 123/0 ضط٤ت تؼ٥٥ٗ تؼس٤ُ قسٜ
AR(1) 017/1-  (309/0 ) 
AR(2) 906/0-  (364/0 ) 
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 گیزی وتیجٍ

ٞـب٢   ثط ػسْ تمبضٖ ؾطػت تؼس٤ُ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ زض قـطوت  ٔؤثطٞسف پػٚٞف حبضط ثطضؾ٣ ػٛأُ 

ثبقـس. ثـس٤ٗ ٔٙظـٛض اثتـسا      ٔـ٣  1393تب  1384ظٔب٣٘    ضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زض زٚضٜپص٤طفتٝ قسٜ زض ثٛ

ٞب٢ ا٘دبْ ٌطفتٝ پ٥طأٖٛ ٔٛضٛع نٛضت ٌطفت، ؾپؽ خٟـت   ٔطٚض اخٕب٣ِ ثط ٔجب٣٘ ٘ظط٢ ٚ پػٚٞف

ا٢ ٚ ضٚـ ٌكتبٚضٞب٢  ٞب٢ پػٚٞف اظ ٔسَ تؼس٤ُ خعئ٣ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ  ذغ٣ ٚ آؾتب٘ٝ آظٖٔٛ فطض٥ٝ

 فبزٜ ٌطز٤س.ٞب٢ تطو٥ج٣ اؾت ٤بفتٝ ٔجت٣ٙ ثط زازٜ تؼ٥ٕٓ

ٞـب٢ ضقـس ث٥كـتط،     ٞب٢ ثب ا٘ساظٜ ثعضٌتط، فطنـت  ٞب٢ پػٚٞف ٘كبٖ زاز قطوت ٘تب٤ح آظٖٔٛ فطض٥ٝ

ٞـب   ٞب٢ زاضا٢ ٤ٚػٌـ٣  ٘ٛؾبٖ زضآٔس ث٥كتط، ؾٗ وٕتط ٚ ثب ا٘حطاف وٕتط اظ اٞطْ ٞسف ٘ؿجت ثٝ قطوت

ؿـت ؾـبذتبض٢   وٙٙـس. ٕٞچٙـ٥ٗ قى   ٔتضبز ثب ؾطػت تؼس٤ُ ث٥كتط٢ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ذٛز ضا تؼـس٤ُ ٔـ٣  

ؾـبثمٝ ٘ـطخ اضظ ثبػـث وـبٞف ؾـطػت تؼـس٤ُ ؾـبذتبض ؾـطٔب٤ٝ          ٚ افعا٤ف ث٣ 1391ا٤دبز قسٜ زض ؾبَ 

تٛا٘ٙـس ٔٛخـت ػـسْ تمـبضٖ ؾـطػت تؼـس٤ُ        ػجبضت٣ ٘تب٤ح ٘كبٖ زاز وٝ ٔتغ٥طٞب٢ ٔصوٛض ٣ٔ قٛز. ثٝ ٣ٔ

غح ثـبلا ٚ  ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ زض حطوت ثٝ ؾ٢ٛ ؾبذتبض ؾـطٔب٤ٝ ث٥ٟٙـٝ قـٛز. ظ٤ـطا ا٤ـٗ ؾـطػت زض زٚ ؾ ـ      

ا٢ ٔتغ٥طٞب٢ ٔصوٛض ٔتفبٚت ثٛزٜ ٚ عجك آظٖٔٛ ٚاِـس ا٤ـٗ اذـتلاف ثـٝ خـع زض       تط اظ ٔمساض آؾتب٘ٝ پب٥٤ٗ

 تٛاٖ اؾتسلاَ ٕ٘ٛز: ٞب ضا ا٤ٍٙٛ٘ٝ ٣ٔ ثبقس. زض ٚالغ ٤بفتٝ ٌصاض٢ ٔؼٙبزاض ٣ٔ ٔٛضز ٔتغ٥ط ؾطٔب٤ٝ

تط زؾتطؾـ٣ ثٟتـط٢ ثـٝ    ٞـب٢ وـٛچى   ثعضٌتط، ثـٝ عـٛض ٔؼٕـَٛ ٘ؿـجت ثـٝ قـطوت        ٞب٢ ثب ا٘ساظٜ قطوت 

ثبظاضٞب٢ ؾطٔب٤ٝ ٚ ٔٙبثغ ٔب٣ِ زاض٘س ٚ ٕٞچ٥ٙٗ وٕتط ثـب ٔكـىلات ػـسْ تمـبضٖ اعلاػـبت ٚ ٕ٘ب٤ٙـس٣ٌ       

(. ػلاٜٚ ثطا٤ٗ، زاضا٢ ؾٛزآٚض٢ ثبلاتط٢ ٞؿـتٙس ِـصا تـٛاٖ    Drobetz, et al., 2006 قٛ٘س)  ٔٛاخٝ ٣ٔ

 ٞب٢ تؼس٤ُ ٚ ض٤ؿه ثس٣ٞ ضا زاض٘س. پبؾر٣٤ٍٛ ثٝ ٞع٤ٙٝ

ٞـب٢ خـٛا٘تط٢ ٞؿـتٙس وـٝ ؾـٛزآٚض٢ ٚ       ثب فطنت ضقس ثبلاتط ثٝ عٛض ٔؼَٕٛ قطوت ٞب٢ قطوت 

ٗ ٌـصاض٢ ٚ   ٞب ثطا٢ ؾطٔب٤ٝ قٛز وٝ ا٤ٗ قطوت زضآٔس ٔحسٚز٢ زاض٘س، ا٤ٗ ٔؿئّٝ ثبػث ٣ٔ ٔـب٣ِ   تـأ٥ٔ

ٞـب٢   ٢ فطنت ثٛزخٝ تأ٥ٔٗٞب ثطا٢  ث٥كتط ثٝ ٔٙبثغ ٔب٣ِ ذبضخ٣ ٚ ثس٣ٞ تى٥ٝ وٙٙس. زض ٚالغ ا٤ٗ قطوت

وٙٙس ٚ ثـٝ ػجـبضت٣ ٔىـطضا ؾـبذتبض ؾـطٔب٤ٝ       ٛز ثٝ عٛض ٔىطض اظ ٔٙبثغ ٔب٣ِ ذبضخ٣ اؾتفبزٜ ٣ٔضقس ٔٛخ

 وٙٙس. ذٛز ضا تؼس٤ُ ٣ٔ

ٞب٣٤ وٝ زاضا٢ ٘ٛؾبٖ زضآٔس ثبلاتط٢ زاض٘س ثب ػـسْ اع٥ٕٙـبٖ ث٥كـتط٢ ٔٛاخـٝ      عٛض ٔؼَٕٛ قطوت ثٝ

ٗ        ٞؿتٙس، چ٥ٙٗ قـطوت  ٗ ثـطا٢  تـط٢ زاضز   ٞـب٣٤ ٕٔىـٗ اؾـت زض ٔـٛالؼ٣ وـٝ زضآٔـس پـب٥٤ ٔـب٣ِ   تـأ٥ٔ

ٞب٢ ذٛز ث٥كتط ثٝ ٔٙبثغ ٔب٣ِ ذـبضخ٣ اتىـب وٙـس ٚ زض ٔـٛالؼ٣ وـٝ زضآٔـس ث٥كـتط٢ زاضز ٥ٔـعاٖ          فؼب٥ِت

ٞب٣٤ ثٝ ز٥ُِ ا٤ٙىـٝ   تٛاٖ ا٤ٍٙٛ٘ٝ اؾتسلاَ وطز وٝ  چ٥ٙٗ قطوت ٞب٤ف ضا خجطاٖ وٙس، زض ٚالغ ٣ٔ ثس٣ٞ
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ٔب٣ِ ذٛز تدس٤س ٘ظط ٕ٘ـٛزٜ   تأ٥ٔٗضٚـ زائٕب زض حبَ تغ٥٥ط ٚ ٘ٛؾبٖ ٞؿتٙس ث٥كتط زض ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ٚ 

 ٕ٘ب٤س.  ٚ ث٥ف اظ ؾب٤ط٤ٗ الساْ ثٝ تؼس٤ُ ٣ٔ

ٞـب٢ ثـب ؾـبثمٝ ٚ ؾـٗ ثـبلاتط،       تط ٘ؿجت ثٝ قطوت ٞب٢ ثب ؾٗ وٕتط ٤ب ثٝ ػجبضت٣ خٛاٖ ػٕٛٔب قطوت

ٝ  تأ٥ٔٗقٛ٘س. ِصا ثطا٢  ٔب٣ِ ٔٛاخٝ ٣ٔ تأ٥ٔٗٞب٢ ٔب٣ِ ٚ ٔكىلات  ث٥كتط ثب ٔحسٚز٤ت  ٔب٣ِ ذٛز ث٥كتط ثـ

ث٥كـتط ٔدجـٛض ثـٝ تؼـس٤ُ ٚ تدس٤ـس ٘ظـط زض ؾـبذتبض         وٙٙس ٚ لبػـستبً  ٔٙبثغ ٔب٣ِ ذبضخ٣ ٚ ثس٣ٞ اتىب ٣ٔ

٥ٌط٤ٓ ث٥ٗ ؾٗ قطوت ٚ ؾـطػت تؼـس٤ُ ؾـبذتبض ؾـطٔب٤ٝ ضاثغـٝ       ؾطٔب٤ٝ ذٛز ذٛاٞٙس ثٛز. ِصا ٘ت٥دٝ ٣ٔ

 ٔٙف٣ ٚ ٔؼٙبزاض٢ ٚخٛز زاضز. 

ذٛز فبنّٝ ث٥ٍط٘ـس ِٚـ٣ ا٤ـٗ ا٘حـطاف تـب       تٛا٘ٙس اظ اٞطْ ٞسف ٞب ٣ٔ ثط ٔجٙب٢ تئٛض٢ تٛاظٖ قطوت

نٛضت قطوت ثب٤س  ٞب٢ تؼس٤ُ ث٥ف اظ ٔعا٤ب٢ تؼس٤ُ ثبقس ٚ زض غ٥ط ا٤ٗ  اؾت وٝ ٞع٤ٙٝ  حس٢ پص٤طفتٝ

ٞب٢ ثبلا ٚ پـب٥٤ٗ   ٢ ٔكره٣ ٔدبظ اؾت ٚ زض آؾتب٘ٝ الساْ ثٝ تؼس٤ُ ٕ٘ب٤س. زض ٚالغ ا٤ٗ ا٘حطاف زض ثبظٜ

ا٤ٗ ٚاضح اؾت وٝ ٔٛلؼ٥ـت قـطوت اظ ٘ظـط ٥ٔـعاٖ ا٘حـطاف اظ      ٥ٔعاٖ ا٘حطاف، تؼس٤ُ لاظْ اؾت، ثٙبثط

تٛا٘س ٔٙدط ثٝ ػسْ تمبضٖ زض ؾطػت تؼس٤ُ قٛز. ٘تب٤ح پػٚٞف ٞٓ ا٤ٗ فطو ٘ظط٤ٝ  اٞطْ ٞسف ذٛز ٣ٔ

وٙس ٚ ث٥بٖ زاضز وٝ ث٥ٗ ؾطػت تؼس٤ُ ٚ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ضاثغٝ ٔٙف٣ ٚ ٔؼٙبزاض٢ ٚخٛز  ٣ٔ تأ٥٤ستٛاظٖ ضا 

 زاضز. 

ب زض ٚضؼ٥ت ٘بٔؿبػس التهبز٢ فؼب٥ِت زاض٘س، ا٤ٗ ا٘تظبض ٚخٛز زاضز وـٝ ثحـطاٖ   ٞ ظٔب٣٘ وٝ قطوت

ٞـب زض ٔٛاخٟـٝ ثـب     ٌصاض ثبقـس. ثـٝ ػجـبضت٣ قـطوت    تأث٥طٞب ٚ ته٥ٕٕبت آ٘بٖ  ا٤دبز قسٜ ثط ػْٕٛ فؼب٥ِت

ثطا٤ٗ ا٤ـٗ ٔؿـئّٝ    قٛ٘س، ػلاٜٚ افعا٤ف قس٤س ٘طخ اضظ  ث٥ف اظ پ٥ف ثب ػسْ اع٥ٕٙبٖ ٔح٥غ٣ ضٚ ثٝ ضٚ ٣ٔ

ٞب ثب ٚخٛز ٔحـسٚز٤ت ٔـب٣ِ    قٛز. قطوت ٞب ٣ٔ ثبػث وبٞف ظطف٥ت ثس٣ٞ ٚ ٔحسٚز٤ت ٔب٣ِ قطوت

ٝ عٛض ٔؼَٕٛ وٕتط حبضط ثـٝ پـص٤طـ ض٤ؿـه افـعا٤ف     پ٥ف ضٚ ثٝ ػّت ٚخٛز ثحطاٖ ٚ ػسْ اع٥ٕٙبٖ ث

ٚ خٟـف ٘ـطخ اضظ ثـب     1391قٛ٘س. ِصا ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٗ ٔجبحـث تغ٥٥ـط ؾـبذتبض٢ ؾـبَ      ٞب٢ ذٛز ٣ٔ ثس٣ٞ

 ٢ ٔٙف٣ ٚ ٔؼٙبزاض زاضز.  ؾطػت تؼس٤ُ ضاثغٝ

ٝ     ٕٞچ٥ٙٗ ٘تب٤ح ٘كبٖ زاز وٝ ؾطٔب٤ٝ ٢ ٔؼٙـبزاض٢ ٘ساض٘ـس. زض ٚالـغ     ٌـصاض٢ ٚ ؾـطػت تؼـس٤ُ ضاثغـ

 تٛا٘س ٔٛخت ػسْ تمبضٖ زض ؾطػت تؼس٤ُ قٛز. ٌصاض٢ ٣ٕ٘ طٔب٤ٝؾ

ٞب٢ ز٤ٍـط٢ ٥٘ـع حبنـُ ٌطز٤ـس. ثـٝ ػجـبضت٣ ثـطآٚضز         ػلاٜٚ ثط ٘تب٤ح آظٖٔٛ فطض٥ٝ پػٚٞف، ٤بفتٝ

تٛا٘س ث٥ـبٍ٘ط ٔؿـبئُ ٟٕٔـ٣ ثبقـس، اظ خّٕـٝ ا٤ٙىـٝ، ٔمـساض ؾـطػت          ؾطػت تؼس٤لات ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ٣ٔ

٢ ثط تئٛض٢ تٛاظٖ ثبقس. ٞط چٝ ٔمساض ؾطػت تؼس٤ُ ثطآٚضز قـسٜ  ٥٤ستأتٛا٘س  تؼس٤ُ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ٣ٔ

٢  ٟٔٓ ثٛزٖ اٞطْ ٞسف زض ته٥ٕٕبت ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ٚ زض ٘ت٥دٝ، وبضثطز ٘ظط٤ٝ  زٞٙسٜ قس، ٘كبٖث٥كتط ثب



 95تبثؿتبٖ  34فهّٙبٔٝ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض قٕبض٠                                                                                                    

 
72 

ٝ  زٞـس  ٣ٔ ٘كبٖ پػٚٞف اظ حبنُ ثبقس. ٘تب٤ح ٞب ٣ٔ ٢ قطوت تٛاظٖ زض تٛض٥ح ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ  زض وـ

ٝ  ظ٤ـبز٢  ٘ؿجتبً ؾطػت ٞب ثب قطوت ا٤ٗ ٚ زاضز ٚخٛز ٞسف اٞطْ ضؾ٣،ثط ٔٛضز ٞب٢ قطوت  ؾـٕت  ثـ

 اظ ٞـب  قـطوت  ؾـبذتبض ؾـطٔب١٤   تكـط٤ح  لبث٥ّت ثط ٢تأ٥٤س ٘تب٤ح وٙٙس. ا٤ٗ ٣ٔ حطوت قبٖ ٞسف اٞطْ

ٖ  ٘ظط٤ـ١  عط٤ك ٝ    .ثبقـس  ٔـ٣  تـٛاظ ( ٔغبثمـت  1394ٞـب٢ پـػٚٞف ٞبقـ٣ٕ ٚ وكـبٚضظٟٔط)     ٘تـب٤ح  ثـب ٤بفتـ

اٞطْ ٞسف ٚخـٛز زاضز ٚ ا٤ـٗ     ٞب٢ ٔٛضز ثطضؾ٣ زاضز.ا٤كبٖ ٥٘ع زض پػٚٞف ثبثت وطز٘س وٝ زض قطوت

ٕ٘ب٤ٙـس، وـٝ ٘كـبٖ اظ     زضنس ثٝ ؾ٢ٛ ؾـبذتبض ؾـطٔب٤ٝ ث٥ٟٙـٝ حطوـت ٔـ٣      46ٞب ثب ؾطػت حسٚز  قطوت

 ظ عط٤ك تئٛض٢ تٛاظٖ اؾت.  لبث٥ّت تكط٤ح ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ا
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قٛز ثب تٛخٝ ثٝ ا٥ٕٞت ٔتغ٥ط اٞطْ ٞسف ٚ ؾطػت تؼس٤ُ  ثٝ ٔؿئ٥ِٛٗ ش٤طثظ زض ثبظاض ؾطٔب٤ٝ پ٥كٟٙبز ٣ٔ

ٞب٣٤ ضا ثٝ ا٤ٗ ٔٙظٛض اػلاْ ٕ٘ب٤ٙس وٝ  اٞطْ قطوت ٚ ٕٞچ٥ٙٗ پ٥چ٥س٣ٌ ثؿ٥بض ظ٤بز ثطآٚضز آٖ، قبذم

ٞب زض نٙب٤غ ٔرتّـف ٚ   تؼس٤ُ ثبقس. حت٣ ذٛة اؾت تب ا٤ٗ قبذمث٥بٍ٘ط ٘ؿجت اٞطْ ٞسف ٚ ؾطػت 

ٞب٢ ٔرتّف پص٤طفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ اػـلاْ قـٛ٘س.    ٕٞچ٥ٙٗ ثٝ تفى٥ه ثطا٢ قطوت

  قٛز. زض ا٤ٗ نٛضت ظ٥ٔٙٝ ثطا٢ تح٥ُّ ٚ ثطضؾ٣ فؼبلاٖ ثبظاض ؾطٔب٤ٝ ٚ پػٚٞكٍطاٖ ا٤ٗ حٛظٜ فطاٞٓ ٣ٔ

 ـ ٥ٌط٢ قٛز ثطا٢ ته٥ٕٓ كٟٙبز ٣ٔٞب پ٥ ثٝ ٔس٤طاٖ قطوت ٞـب٢   ٞب٢ ٔطثٛط ثٝ ؾبذتبض ؾـطٔب٤ٝ ٚ ضٚ

ٔب٣ِ قطوت، ثٟتط اؾت ثٝ تؼط٤ـف ٤ـه ؾـبذتبض ؾـطٔب٤ٝ ث٥ٟٙـٝ پطزاذتـٝ ٚ ٔطتجـبً ٔٛلؼ٥ـت اٞـطْ           تأ٥ٔٗ

ا٢ اتربش ٕ٘ب٤ٙس تب  قطوت ضا ٘ؿجت ثٝ ؾغح ث٥ٟٙٝ ٔٛضز ثطضؾ٣ لطاض زٞٙس ٚ ته٥ٕٕبت ٔطثٛعٝ ضا ثٝ ٌٛ٘ٝ

ٔب٤ٝ قطوت ضا ٞط چٝ ث٥كتط ثٝ ؾ٢ٛ ؾبذتبض ث٥ٟٙٝ ٘عز٤ه ٕ٘ب٤ٙس. ثٝ ػجبضت٣ ٔطتجبً ٔتٙبؾـت ثـب   ؾبذتبض ؾط

 قطا٤ظ الساْ ثٝ تؼس٤ُ ٚ تدس٤س٘ظط ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ٕ٘ب٤ٙس.

قٛز وٝ ثٟتط اؾت  لجُ اظ ٞط ٌٛ٘ٝ السا٣ٔ، قـطوت   ٌصاضاٖ ٚ اػتجبضزٞٙسٌبٖ پ٥كٟٙبز ٣ٔ ثٝ ؾطٔب٤ٝ

ٔٛضز ٘ظط ضا اظ ح٥ث ؾطػت تؼس٤ُ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ثطضؾ٣ ٕ٘ب٤ٙس، ثٝ ا٤ٗ ػّت وٝ ٞط چٝ ؾطػت تؼس٤ُ 

ثـٝ ٔٙظـٛض    قطوت ثبلاتط ثبقس ٘كبٖ اظ ٥ٔعاٖ تٛخٝ قطوت ثٝ ٚخٛز اٞطْ ث٥ٟٙـٝ ٚ تؼـس٤ُ ؾـبذتبض ذـٛز    

ٌصاضاٖ اعلاػبت ؾٛزٔٙس٢ زض  ٘عز٤ه قسٖ ثٝ ؾغح ث٥ٟٙٝ اؾت. ثٙبثطا٤ٗ ثطضؾ٣ ا٤ٗ ٔٛضٛع ثٝ ؾطٔب٤ٝ

 زٞس.  ٞب٢ ٔٛضز٘ظط ٣ٔ ٔٛضز  ؾغح چبثى٣ قطوت

ثط ؾطػت تؼس٤ُ ؾبذتبض ؾـطٔب٤ٝ ٚ   ٔؤثطقٛز ثطا٢ زضن ثٟتط ػٛأُ  ثٝ پػٚٞكٍطاٖ ٥٘ع پ٥كٟٙبز ٣ٔ

 پػٚٞف، ثٝ ٔٛضٛػبت ظ٤ط تٛخٝ ٕ٘ب٤ٙس: اؾتفبزٜ ٞطچٝ ث٥كتط اظ ٘تب٤ح 
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ؾـب٤ط ٔتغ٥طٞـب٢    تـأث٥ط ا٢ ؾطػت تؼس٤ُ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ زض نٙب٤غ ٔرتّـف، ثطضؾـ٣    ثطضؾ٣ ٔمب٤ؿٝ

ٞـب٢ قـطوت ثـٝ     ولاٖ التهبز٢ ثط ؾطػت تؼس٤ُ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ، زض پػٚٞف حبضط ثطذ٣ اظ ٤ٚػٌـ٣ 

ٞب٢ قطوت اظ خّٕٝ ٔٛخـٛز٢   ب٤ط ٤ٚػ٣ٌتٛاٖ اظ ؾ ػٙٛاٖ ٔتغ٥طٞب٢ ٔؿتمُ زض ٘ظط ٌطفتٝ قس٘س ِصا ٣ٔ

ٞب٢ ثبثت ٚ ... اؾتفبزٜ ٕ٘ٛز، اؾـتفبزٜ اظ تؼـبض٤ف ػ٥ّٕـبت٣ ز٤ٍـط٢ ثـطا٢ ٔتغ٥طٞـب٢ ٔـٛضز         ٘مس، زاضا٣٤

ٜ       اؾتفبزٜ زض پػٚٞف ٚ ٤ب ضٚـ ٞـب٢ ظٔـب٣٘    ٞـب٢ ضٌطؾـ٣٘ٛ٥ ٔتفـبٚت، ا٘دـبْ پـػٚٞف حبضـط زض زٚض

 ٞب٢ ث٥كتط. تط ثب ٕ٘ٛ٘ٝ عٛلا٣٘
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 مىابع ي مأخذ

 ٞـب٢  قـطوت  ؾـطٔب١٤  ؾـبذتبض  ثـط  ٔؤثط ػٛأُ ثطضؾ٣"(. 1392اػتٕبز٢، حؿٗ ٚ خٛاز ٔٙتظط٢.) .1

 ؿبثساض٢٢ حٞب ، ثطضؾ٣"ت٥ِٛس ثبظاض ضلبثت ثط تأو٥س ثب تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق زض ثٛضؼ قسٜ پص٤طفتٝ

 . 26 -1ٚ حؿبثطؾ٣، نم 

خط٤بٖ ٚخٜٛ ٘مس ثط قىبف ٥ٔبٖ ٘ؿـجت اٞـطْ    تأث٥طثطضؾ٣ "(. 1395ان٥ِٛبٖ، ٔحٕس ٚ اِٟبْ ثبلط٢.) .2

 .332-311ٞب٢ حؿبثساض٢ ٚ حؿبثطؾ٣، نم  ، ثطضؾ٣"ٚالؼ٣ ٚ ث٥ٟٙٝ

ط تغ٥٥ٚ  ث٥ٟٙٝ ؾطٔب٤ٝ ؾبذتبض تؼس٤ُ ؾطػت ثطضؾ٣"(. 1392حبخ٣ ظازٜ، اِٟبْ ٚ ٔحؿٗ ٟٔطٔٙف.) .3

ٜ  ٝطفت ـ٤پص قطوتٟب٢ زض ٞسف ؾطٔب٤ٝ ؾبذتبض وٙٙسٜ تؼ٥٥ٗ ػٛأُ  ثٟـبزض  اٚضاق ثـٛضؼ  زض قـس

 . 72-37ٞب٢ ػّْٛ ا٘ؿب٣٘، نم ، پػٚٞف"تٟطاٖ

 تٟـطاٖ،   ٢ ػّـ٣ خٟب٘رـب٣٘ ٚ ٔدتجـ٣ قـٛض٢،     (. ٔس٤ط٤ت ٔب٣ِ ٤ٛ٘ٗ، تطخ1388ٕٝضاؼ، اؾتفبٖ.) .4

 . 2ا٘تكبضات ؾٕت، چبح 

ثطضؾ٣ ؾطػت تؼس٤ُ ؾبذتبض " .(1395).ؾىٙسض٢َ اضؾٛٚ  ؾ٥ّٕب٣٘ ا٥ٔط٢، غلأطضب ؛ضأكٝ، ٥ٙٔػٜ .5

ٖ        پ٥ف ث٣ٙ٥ تئـٛض٢ ؾطٔب٤ٝ ثط اؾبؼ  ، "ٞـب٢ تـٛاظٖ ٚ ؾّؿـّٝ ٔطاتجـ٣ زض ثـٛضؼ اٚضاق ثٟـبزاض تٟـطا

 .209-187، نم 20ٞب٢ تدطث٣ حؿبثساض٢، ؾبَ پٙدٓ، قٕبضٜ  پػٚٞف

ثط ٞع٤ٙٝ  ٔؤثط(. ثطضؾ٣ ٔتغ٥طٞب٢ حؿبثساض٢ 1389ضضب٣٤، فطظ٤ٗ؛ لبزض٢، حؿ٥ٗ ٚ تم٣ ٔحٕس٢.) .6

ثٟـبزاض تٟـطاٖ، فهـّٙبٔٝ پػٚٞكـٍط ٔـس٤ط٤ت،      ٞب٢ پص٤طفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق  ؾطٔب٤ٝ زض قطوت

 .29-14نم 

 ٔحهَٛ ثبظاض زض ضلبثت تأث٥ط ثطضؾ٣ "(.1390خٟط٣ٔ.) وبضٌطفطز ٔحٕسحؿٗ ٚ ٔحسثٝ ؾتب٤ف، .7

 .31-9ٔب٣ِ، نم حؿبثساض٢ تدطث٣ ٟب٢، پػٚٞك"ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ثط

 اٞطْ ثط ضقس فطنتٟب٢  تأث٥ط تح٥ُّ"(. 1392نٕس٢، ؾؼ٥س؛ ؾ٣ّ٥ٟ،ؾ٥طٚؼ ٚ ٚح٥س وج٥ط٢ پٛض.) .8

 حؿبثساض٢ زا٘كٍبٜ  ٞب٢ پ٥كطفت ، "تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق زض ثٛضؼ قسٜ پص٤طفتٝ ٞب٢ قطوت ٔب٣ِ

 .168 -141ق٥طاظ، نم

 ا٘تكـبضات  ٢ زوتط ح٥ٕس اثط٤كـ٣ٕ، تٟـطاٖ،   (. ٔجب٣٘ التهبزؾٙد٣، تطخ1389ٌٕٝدطات٣، زأٛزاض.) .9

 زا٘كٍبٜ تٟطاٖ، چبح قكٓ.

ُ  ؾطػت تج٥٥ٗ"(.1392ضاػ٣.)ٌطخ٣، ا٥ٔطحؿ٥ٗ ٚ ضضب  .10 ٝ  ؾـبذتبض  تؼـس٤ ٝ  ؾـطٔب٤ َ  وٕـه  ثـ  ٔـس

ٝ ، "ٔحهَٛ ثبظاض ضلبثت ػبُٔ ثط تأو٥س ثب ث٥ٟٙٝ ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ز٤ٙب٥ٔه  پػٚٞكـ٣  ػّٕـ٣  فهـّٙبٔ

 ثٟبزاض. اٚضاق تح٥ُّ ٔب٣ِ زا٘ف
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