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 Abstract A R T I C L E I N F O

Financing methods for the continuation of activity and the implementation of 

profitable projects are very effective in the process of growth of companies and 

cause the continuation of the life of companies in today's competitive world. . 

so; The main purpose of this research was to determine the effect of the 

financing of a joint stock company on the purchase and development of shares. 

According to the main purpose of the research, the orientation of this research 

is practical. The statistical population of this research includes all the 

companies admitted to the Tehran Stock Exchange in the period from 2013 to 

2019, which was determined using a non-random method and according to the 

availability of information, including 120 companies, and using Eviews 

software, 10 were selected. In the first part, research hypotheses were 

investigated using descriptive statistics and panel data econometric method. All 

research variables are static at the I_0 level and there is a long relationship 

between the variables of the number of stock purchases, net cash from 

financing activities, net cash from issuing long-term debt, net cash from the 

sale of shares after deducting dividends paid. There is company size, company 

profitability, and company liquidity. Further, by using the Chau-Hasman test, it 

was determined that some of the research models are mixed with fixed effects 

and some are random effects. In the following, the hypotheses of the research 

were examined and the results obtained show that; The financing of a joint-

stock company has an effect on the purchase and development of the stock 

market. The research findings also show that companies can obtain the 

financial resources they need from within (for example, from the place of 

accumulated profits), or from outside. provide the company (through issuing 

shares or bonds, borrowing from the banking system). 
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Extended Abstract 

Introduction 

Investment is vital and necessary for the 

economic growth and development of any 

country. In order to provide the necessary funds 

for investment, various sources must be available. 

Among the main resources are people's savings, 

which require a strong mechanism to direct these 

savings to productive sectors. In this regard, 

monetary and financial markets are responsible 

for converting savings into capital. The stock 

exchange, within the framework of the financial 

market, endeavors to guide idle savings towards 

production. The capital market plays a pivotal 

role in the economy by stimulating domestic 

resources and directing them toward productive 

investments. This function is only achievable 

when the capital market establishes a meaningful 

relationship with economic activity. Capital 

markets serve as fundamental components in the 

modern market-oriented economic system, 

functioning as efficient channels for promoting 

economic growth. The cycle of production and 

the development of joint-stock companies is 

initiated by securing appropriate financial 

resources. To execute and complete industrial and 

executive projects, financial resources are 

necessary to ensure suitable capital allocation, 

underscoring the significance of financing 

methods. In this research, the financial 

profitability of companies listed in the Securities 

and Exchange Organization, active during the 

period from 2011 to 2017 in Tehran, will be 

examined. Considering that the financial system 

encompasses capital markets and financial 

institutions, this study investigates the correlation 

of other financial sectors with the development of 

the stock market (representing capital markets) 

and banking growth (representing financial 

management) in the country, taking into account 

size and activity. Therefore, the main question 

addressed in this research is: What impact do 

financial markets have on the development of 

companies listed on the Tehran Stock Exchange 

during the years 2011 to 2017 in the Iranian 

calendar? 

Methodology 

This research is of an applied and post-event 

descriptive nature. To test the research 

hypotheses, multivariate regression analysis is 

employed, utilizing secondary data extracted from 

the financial statements of companies in the 

trading market. The research adopts a deductive-

inductive reasoning framework.In this study, the 

primary focus is on examining the correlation 

between financing variables of joint-stock 

companies (net cash from financing activities, 

funds raised through the issuance of shares, funds 

obtained through borrowing) and the procurement 

and development of the stock market. If a 

correlation is identified among the research 

variables, multiple regression models will be 

estimated. 

Results and Discussion  

This section of the article pertains to the analysis 

of the gathered data. Analysis, as an integral 

component of the scientific method, stands as a 

fundamental pillar within any research 

methodology. Broadly speaking, analysis serves 

as a guiding process throughout the entire 

research journey, starting from problem 

identification and leading to result attainment. 

The primary objective of data analysis is to 

meticulously scrutinize the phenomena and 

relationships among the variables pertinent to the 

research subject. In this study, Fisher's test was 

employed to assess the stationarity of the 

variables. The results indicate that all research 

variables exhibit stationarity at the 0.05% 

significance level. Consequently, the null 

hypothesis is rejected, confirming the variables' 

stationarity at the zero level. Table (2) illustrates 

that the cumulative t-statistic of Kao for all 

variables surpasses 1.96, and the error level is less 

than 0.05, signifying the presence of a significant 

long-term relationship among the investigated 

variables. 

Statistical analysis reveals that the net cash from 

financing activities of joint-stock companies 

exerts a positive and significant impact (t=1.96, 

error level<0.05) on the development of the stock 

market. Furthermore, financing funds through the 

issuance of shares of joint-stock companies also 

influence the development of the stock market 

positively and significantly (t=1.96, error 

level<0.05). Similarly, the net cash derived from 

long-term debt issuance also positively and 

significantly affects the development of the stock 

market (t=1.96, error level<0.05). The adjusted 

coefficient, with a value of 0.77, indicates that the 

independent variables have been able to elucidate 

77% of the variations in the dependent variable 

(stock market development). Additionally, the F 

statistic, with a value of 34.4 and a significance 

level of less than 0.000, underscores the overall 

significance of the regression model. 

Conclusion 

The findings of this research highlight that the 

financing activities of joint-stock companies play 

a pivotal role in influencing the development of 

the stock market. This impact is evident in several 

aspects, including averting the immobilization of 

bank resources, facilitating the settlement of the 

government's debts to contractors, fostering a 

balance between risk and return, drawing stray 

liquidity from asset markets, and delineating the 

roles of financing in both the money market and 

capital market based on the size of companies. 

Moreover, the development of the debt market in 
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the country brings forth numerous advantages 

such as the non-inflationary injection of financial 

resources into the economy and an enhancement 

in transparency within the business environment. 

Despite these potential benefits, the historical 

challenges associated with the limited formation 

of the debt market in Iran persist. These 

challenges encompass insufficient knowledge 

among companies and investors, a lack of control 

in the supply and demand system influencing the 

pricing of issued bonds, the inability to adjust the 

price and yield of bonds with fixed income, the 

absence of credit rating implementation for 

bonds, the necessity for companies to publish 

comprehensive financial information, the high 

cost of financing through the debt market, the 

intricate and time-consuming nature of debt 

market financing, and the prevalent traditional 

reliance on the banking system, among other 

factors. Additionally, the pressure on companies 

to repay bond principal amounts upon maturity 

contributes to the existing impediments hindering 

the development of the debt market in Iran. 
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 ٖپظٍّـ همبلِ
ای ِهٌطقریسی برًبهِ یراستب در بَرض ببزار در فعبلّبی ضرکت سْبم تَسعِ ٍ ذیخر بر یسْبه ضرکت یهبل يیتأه ریتأث یبررس

 ذاریپب تَسعِ ٍ

 .شاىٗصًدبى، ا ،ٖگشٍُ التلبد، ٍاحذ صًدبى، داًـگبُ آصاد اػلاه ،ٕدوتش ٕداًـدَ -یٌخبًیفبطوِ حس

 .شاىٗصًدبى، ا ،ٖگشٍُ التلبد، ٍاحذ صًدبى، داًـگبُ آصاد اػلاه بس،٘داًـ -*یرجبئ ذالِی

 .شاىٗتْشاى، ا ،ٖداًـگبُ آصاد اػلاه ،ٕگشٍُ التلبد، ٍاحذ تْشاى هشوض بس،ٗاػتبد -یحیًعوت فل

 .شاىٗصًدبى، ا ،ٖگشٍُ التلبد، ٍاحذ صًدبى، داًـگبُ آصاد اػلاه بس،٘داًـ -هحوذ دالوي پَر 

 ذُیچک هقبلِ اطلاعبت

 

 250-272 صفحبت6 ضوبرُ

 
 ٍ اػىيٕ ثشا خَد دػتگبُ اص

 خَاًذى

 اػتفبدُ يٗآًلا كَست ثِ همبلِ
 ذ٘وٌ

 
 

 6یذیکلّبی ٍاشُ
تأه٘ي هبلٖ، اًتـبس ػْبم ، 

 .اٍساق لشضِ، اػتمشام

ٕ  خبهعِ ذ.ثبؿٖدس ثبصاس ثَسع ه ٕ فعبلّب ؿشوتّذف اكلٖ اٗي پظٍّؾ تع٘٘ي تأث٘ش تأه٘ي هبلٖ ثش خشٗذ ػْبم ٍ سًٍك  فعبل٘ت   اٗاي  آهابس

اػت واِ ثاب اػاتفبدُ اص سٍؽ  ٘اش      1399 تب 1390صهبًٖ  دٍسُ دس تْشاى ثْبداس اٍساق ثَسع دس ؿذُ شفتِٗپز ّبٕ ؿشوت ولِ٘ ؿبهل پظٍّؾ
هاَسد ثاشاصؽ فاشاس گشفات.      Eviews10افضاس ؿشوت تع٘٘ي ؿذ ٍ ثب اػتفبدُ  اص ًشم150تلبدفٖ ٍ ثش حؼت دػتشع ثَدى اعلاعبت  ؿبهل 

ػاْبم   ذٗا ثاش خش  ٖػاْبه  ّٕاب  ؿاشوت  ٖهبل ي٘تأه ّٕب ت٘پظٍّؾ ًـبى داد وِ خبلق ٍخِ ًمذ حبكل اص فعبل  ّٕب ِ٘حبكل اص فشض حٗبًت
اًتـابس   كٗا اص عش ٖهبل ي٘هثجت داسد. ٍخَُ تأه ش٘ػْبم تأث ذٗثش خش ٖػْبه ّٕب اًتـبس ػْبم ؿشوت كٗاص عش ٖهبل ي٘اػت. ٍخَُ تأه شگزاس٘تأث

 ّٕاب  ؿاشوت  ٖهابل  ي٘تاأه  ّٕاب  ت٘ا . خبلق ٍخِ ًمذ حبكل اص فعبلٖاػت اهب ثلَست هٌف شگزاس٘ػْبم تأث ذٗثش خش ٖهْبػ ّٕب ػْبم ؿشوت
هثجات داسد.   ش٘ثش تَػعِ ثبصاس ػْبم تأث ٖػْبه ّٕب اًتـبس ػْبم ؿشوت كٗاص عش ٖهبل ي٘اػت. ٍخَُ تأه شگزاس٘ثش تَػعِ ثبصاس ػْبم تأث ٖػْبه

ٖ سؿذ داسا ي٘ث ي٘اػت. ّوچٌ شگزاس٘ثش تَػعِ ثبصاس ػْبم تأث ٖػْبه ّٕب ػْبم ؿشوت سـباًت كٗاص عش ٖهبل يٍ٘خَُ تأه ٍ ثابصدُ ػاْبم    ّاب  ٗا
اػت وِ اعلاعبت هٌذسج دس تشاصًبهِ ٍ ثِ عَس خبف سؿذ اللام ػوت ساػت تشاصًبهِ  يٗا بًگش٘هَضَع ث يٍٗخَد داسد. ا ٕساثغِ هثجت هعٌبداس

ثاب    ٖٗثب سؿذ داسا ّٕب ثب ثبصدُ ؿشوت ٖداخل ٖهبل ي٘تأه ي٘ث ي٘داسد. ّوچٌ ش٘تأث ٕشعبد٘ثبصدُ   توؼ ٕثشا گزاساىِ ٗػشهب ٕش٘گ ن٘دس تلو
 ٖثبًى ٖداس ٍخَد داسد. ساثغِ ثذّ ٖساثغِ هثجت هعٌ يٗ٘پب ٖٗثب سؿذ داسا ّٕب ثب ثبصدُ ؿشوت ٖداخل ٖهبل ي٘تأه ي٘داسد، اهب ث ٖهعٌ ٖساثغِ هٌف

ْ      ّٕب ؿشوت ٖعٌٗاػت  داسٖ ( ٍ هعٌٖ(، هثجت )هٌفيٗ٘ثب  )پب ٖٗاثب سؿذ داس ّٕب ثب ثبصدُ ؿشوت ثبًاه اًتفابع    لات٘ثاب سؿاذ ثاب  اص اخاز تؼا
ثاش ؿاشوت داؿاتِ     ٖؿشوت، هوىي اػت اثش هْان ًاابست   ٖهبل يٍ٘ تأه ٖثِ اعلاعبت هبل ن٘هؼتم ٖ. ثبًه ثِ ٍاػغِ دػتشػثشًذٖ ه ٕـتش٘ث

 ي٘. ثا ضتشًاذ ٗگش ؼاه ّٗب ًؼجت ثاِ ػاْبهذاساى س   ثبًه ي٘ؿَد. ّوچٌ ٖاضبف ٕگزاسِ ٗشهبػ ؾ٘ثبؿذ ٍ ثِ عٌَاى ًبظش وبسآهذ هَخت وبّؾ ث
ًؼاجت ػاْبم ؿاٌبٍس آصاد ٍ ثابصدُ      يٍ٘خَد ًذاسد، اهب ساثغاِ ثا   ٕداس ٖثب  ساثغِ هعٌ ٖٗثب سؿذ داسا ّٕب ًؼجت ػْبم ؿٌبٍس آصاد ثب ثبصدُ ؿشوت

اػاتفبدُ وٌٌاذ    ٖهبل ي٘ثب سؿذ ثب  اص اًتـبس ػْبم ثِ عٌَاى هٌجع تأه ّٕب اگش ؿشوت ٍاػت  داسٖ هثجت ٍ هعٌ ي،ٗ٘پب ٖٗثب سؿذ داسا ّٕب ؿشوت
ًـبى داد وِ ًتبٗح ًـبى داد واِ عولىاشد دٍ هاذل تفابٍت هعٌاٖ داسٕ       ت٘آصهَى  خ حًٗتب ي٘. ّوچٌبثذٖٗ ه ٕـتش٘ث ؾٗاسصؽ ؿشوت افضا

ثِ وؼت ثبصدّٖ اضبفٖ ًؼجت ثِ ثبصاس ؿذُ اًذ. اٗي پظٍّؾ اص عشٗاك   كَفپشتفَٕ ه 4پشتفَٕ تـى٘ل ؿذُ تٌْب  ًٕذاسًذ. اص هدوَع پشتفَّب
آٍسٕ ؿَاّذ تدشثٖ دس خلَف ػَدهٌذٕ اعلاعبت حؼبثذاسٕ ٍ ثشسػٖ عولىشد هذل آهبسٕ  خ٘ات دس پا٘ؾ ثٌ٘اٖ ثابصدّٖ ػاْبم ٍ       خوع

 .بٗذًوگزاسٕ ، ووه  اخشإ اػتشاتظٕ ػشهبِٗ گزاسٕ هلَى, هٖ تَاًذ ثِ داًؾ حؼبثذاسٕ ٍػشهبِٗ
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 هقذهِ
 ػشهبِٗ ثبصاس. ثبؿذ هٖ خبسج هؤػؼ٘ي عْذُ اص وِ ثَدُ إ هلاحاِ لبثل هبلٖ هٌبثع تأه٘ي ً٘بصهٌذ التلبدٕ ّبٕ ثٌگبُ سٍصافضٍى تَػعِ ٍ اٗدبد
 ثبصاس دٗگش عجبست ثِ. ًوبٌٗذ تأه٘ي ثْبداس اٍساق عشضِ عشٗك اص سا خَد ً٘بص هَسد هبلٖ هٌبثع وِ آٍسد هٖ فشاّن سا هىبىا اٗي ّب ؿشوت ثشإ

 آٍسدى فشاّن عشٗك اص ٍ ًوبٗذ هٖ عول هبلٖ هٌبثع وٌٌذگبى هلشف ثِ اًذاصوٌٌذگبى پغ اص هٌبثع اًتمبل خْت وبًبلٖ كَست ثِ ػشهبِٗ
 اص اػتفبدُ ثب ّب ؿشوت هذٗشاى. ًوبٗذ هٖ اٗفب وـَسّب التلبد دس إ عوذُ ًمؾ هٌبثع، ثٌِْ٘ تخل٘ق ٍ التلبدٕ ّبٕ ثٌگبُ ً٘بص هَسد ػشهبِٗ
 التلبدٕ، هبلٖ، ّبٕ ثحشاى ؿذٗذ، سلبثتٖ ؿشاٗظ وِ اػت حبلٖ دس اٗي. ًوبٌٗذ هٖ تلاؽ خَد ػبصهبى سؿذ ٍ ثمبء خْت دس آهذُ دػت ثِ هٌبثع

 ٍاحذ عول٘بت ًتبٗح اص حبكل هٌبثع گبُ ٍ ًوَدُ هغبلجِ سا ث٘ـتشٕ هٌبثع تب داؿتِ، آى ثش سا ّب ؿشوت لبًًَٖ، ٍ هبلى٘تٖ الضاهبت ٍ ػ٘بػٖ
 هؼبئلٖ اص ٗىٖ هبلٖ، تأه٘ي هؼئلِ اهشٍصُ. ًوبٌٗذ گزاسٕ ػشهبِٗ هدذداً التلبدٕ ٍاحذ دسٍى اػت، هبلىبى ثِ هتعلك وِ ً٘ض سا التلبدٕ
 دٍ ّش وِ ّؼتٌذ ّبٖٗ تلو٘ن ّب، ؿشوت دس گزاسٕ ػشهبِٗ ٍ هبلٖ تأه٘ي ّبٕ تلو٘ن. سٍػت سٍثِ آى ثب ًحَٕ ثِ ؿشوتٖ ّش وِ اػت هْوٖ

 ّب ثٌگبُ هذٗشاى تَػظ وِ اػت تلو٘وبتٖ تشٗي هْن اص ٗىٖ هبلٖ تأه٘ي ًحَُ اًتخبة(. 2011 وَهبس، ٍ اػلاى) ؿًَذ هٖ اتخبر ًگشٕ آٌٗذُ ثب
 ٕ دسصهٌِ٘. ؿذ ؿشوتٖ هبلٖ تأه٘ي ادث٘بت ٍاسد( 1958)  ه٘لش ٍ هَدٗل٘بًٖ همبلِ اص پغ ّب ثٌگبُ لىشدعو ثش تلو٘وبت اٗي تأث٘ش. ؿَد هٖ گشفتِ
 ّبٕ دٗذگبُ هبلٖ تأه٘ي الگَّبٕ اص ٗه ّش ّبٕ هضٗت ٍ ّب ثٌگبُ ػَٕ اص ػشهبِٗ هتفبٍت ػبختبسّبٕ ٍ هبلٖ تأه٘ي هختلف الگَّبٕ اًتخبة
 اص اٍل دسخِ دس سا خَد هبلٖ ً٘بصّبٕ داسًذ توبٗل ّب ثٌگبُ هذٗشاى هبلٖ تأه٘ي ّبٕ گضٌِٗ هشاتت ػلؼلِ تئَسٕ هٌاش اص. داسد ٍخَد هتفبٍتٖ
 دٗگش، ػَٖٗ اص(. 2015، ّوىبساى ٍ ػبى) ًوبٌٗذ تأه٘ي خذٗذ ػْبم اًتـبس ٍ ثذّٖ هبًٌذ ث٘شًٍٖ هبلٖ هٌبثع ثب ػپغ داخلٖ، هبلٖ هٌبثع عشٗك
 عول٘بت ٍ إ ػشهبِٗ هخبسج خْت  صم ٍخَُ ػبختي فشاّن ثشإ ؿشوت هذٗشٗت. اػت لٖهعوَ عولٖ ثضسي ّبٕ ؿشوت دس هبلٖ تأه٘ي
 اًدبم ثذّٖ اٍساق ٗب ػْبم اًتـبس عشٗك اص تَاًذ هٖ هبلٖ تأه٘ي. داسد اخت٘بس دس سا هبلٖ تأه٘ي هختلف ّبٕ ؿَُ٘ ٍ سا گًَبگَى هٌبثع ػشوت
 هبلٖ تأه٘ي ّب ؿشوت هبلٖ هذٗشاى ّو٘ـگٖ ّبٕ د ذ ِ اص ٗىٖ (.2016 ، ساىّوىب ٍ آًتضٍالتَع) اػت هـَْد ّب آى ث٘ي تفبٍت وِ ؿَد
 ثب. وٌٌذ هٖ پ٘ذا هبلٖ تأه٘ي ثِ ً٘بص خَد سٍصهشُ گشدؽ دس ػشهبِٗ تأه٘ي ٗب ٍ إ تَػعِ ّبٕ عشح اًدبم ثشإ ّب ؿشوت هبلٖ هذٗشاى. ثبؿذ هٖ
 تأه٘ي خْت هبلٖ هذٗشاى ّب، ؿشوت هبلٖ تأه٘ي اًدبم خْت دً٘ب دس هبلٖ تأه٘ي اثضاسّبٕ الؼبم ٍ اًَاع عشاحٖ ٍ هبلٖ علن تَػعِ ٍ سؿذ
 خْت گ٘شٕ تلو٘ن ثشإ هبلٖ هذٗشاى ثٌبثشاٗي ّؼتٌذ؛ هَاخِ هبلٖ تأه٘ي لشاسدادّبٕ ٍ ّب سٍؽ ٍ اثضاسّب اص اًجَّٖ ثب خَد ؿشوت هبلٖ

 ٍ ثْتشٗي تَاًذ هٖ هبلٖ تأه٘ي اثضاس ٗب سٍؽ وذام وِ ّؼتٌذ هَاخِ خذٕ ػؤال اٗي ثب ّوَاسُ خَد التلبدٕ ثٌگبُ هبلٖ تأه٘ي سٍؽ اًتخبة
 ثٌِْ٘ هبلٖ تأه٘ي ثشإ دسػت گ٘شٕ تلو٘ن خْت هبلٖ هذٗشاى ثِ ووه ثشإ فلزا. دّذ اًدبم هضثَس ؿشوت ثشإ سا هبلٖ تأه٘ي تشٗي ثٌِْ٘
 هع٘بسّبٕ ثِ تَخِ ثب ثتَاًٌذ هذٗشاى تب ؿَد ئِاسا و٘فٖ ٍ ووٖ هع٘بسّبٕ ػشٕ ٗه تب اػت  صم التلبدٕ ثٌگبُ هبلٖ تأه٘ي فشآٌٗذ دس

 ثٌذٕ ستجِ ٍ هع٘بسّب اص ػشٕ ٗه اسائِ ثب تب اػت آى ثش ػعٖ پظٍّؾ اٗي دس. ًوبٌٗذ گ٘شٕ تلو٘ن هبلٖ تأه٘ي اثضاس خلَف دس ؿذُ اؿبسُ
 : اص عجبستٌذ همبلِ اٗي اكلٖ ّذف ؛لزا. وشد ٗبسٕ ثْتش تلو٘ن اخز دس سا هبلٖ هذٗشاى وـَس، فضبٕ ثب هتٌبػت اّو٘ت تشت٘ت ثِ ّب آى

 ػؤال ثٌبثشاٗي،  .ػْبم ثبصاس تَػعِ ثش ػْبهٖ ؿشوت هبلٖ تأه٘ي تأث٘ش تع٘٘ي -2.ػْبم خشٗذ ثش ػْبهٖ ؿشوت هبلٖ تأه٘ي تأث٘ش تع٘٘ي -1
 اٍساق ثَسع دس ُؿذ  پزٗشفتِ ّبٕ ؿشوت ّبٕ فعبل٘ت سًٍك  ثش تأث٘شٕ چِ هبلٖ تأه٘ي ثبصاسّبٕ وِ اػت آى حبضش، پظٍّؾ اكلٖ
 داسد؟ تْشاى ثْبداس

  پصٍّص ادبیبت

 هبلی تأهیي

 ؿشوت ح٘بت اداهٔ هَخت ٍ هؤثشًذ ثؼ٘بس ّب ؿشوت سؿذ فشآٌٗذ دس ػَدآٍس ّبٕ پشٍطُ اخشإ ٍ فعبل٘ت تذاٍم ثشإ هبلٖ تأه٘ي ّبٕ سٍؽ
 آتٖ اًتابس هَسد هٌبفع وؼتِ ٍ آٌٗذٌّگشٕ اػبع ثش هٌبػت هبلٖ تلو٘وبت ٍ هبلٖ تأه٘ي ّبٕ ػ٘بػت. ؿًَذ هٖ اهشٍص سلبثتٖ دً٘بٕ دس ّب

 اكلٖ ّذف(. 1396 فشاهشصٕ،) ؿًَذ ٍالع هؤثش ؿشوت اسصؽ ٍ عولىشد ثش تَاًٌذ هٖ هبلٖ تلو٘وبت گًَِ اٗي ًت٘دِ، دس ؿَد، هٖ اًدبم
 ٗبسٕ هْن اٗي ثِ سػ٘ذى دس سا ّب ىآ وِ وٌٌذ هٖ اػتفبدُ ّبٖٗ سٍؽ اص هٌاَس، اٗي ثِ ٍ اػت ػْبم كبحجبى حمَق ثبصدٓ افضاٗؾ ؿشوتْب،

 ٗب داساى ػْبم اص اعن ػشهبْٗگزاساى،. ه٘جشد ثب  سا ؿشوت اسصؽ ػشهبِٗ، ّضٌٗٔ وبّؾ دسًت٘دِ، ٍ ػْبم كبحجبى حمَق ثبصدٓ افضاٗؾ. وٌذ
 هعبدل ثبصدّٖ ٍ ْبًذپزٗشفت سا آى ٍكَل عذم سٗؼهِ ؿشوت، ثِ خَد پَل ٗب ػشهبِٗ اعغبٕ ثب ثلٌذهذت تؼْ٘لات ٍ ٍام تأهٌ٘ىٌٌذگبى

 داساى ػْبم ثشٍت ػبختي حذاوثش ؿشوت، اكلٖ ّذف اگش اػبع، اٗي ثش(. 2007 ، ّوىبساى ٍ اسٍت٘غ) ه٘خَاٌّذ سا ؿشوت ػشهبٗٔ ّضٌٗٔ
 ٍ هٌبثع هٌبػت تشو٘ت ثب آى ػَدآٍسٕ ٍ ثلٌذهذت دس ثٌگبُ فعبل٘ت هتضوي وِ ؿَد وبسگشفتِ ثِ إ گًَِ ثِ ػشهبِٗ ػبختبس ثبٗذ اػت،

 ػْن، ّش ػَد هبًٌذ هَاسدٕ دس تغ٘٘ش اٗدبد عشٗك اص ه٘تَاًذ هبلٖ هذٗش ٗه دسًت٘دِ،. ثبؿذ داساى ػْبم ثشٍت وٌٌذٓ حذاوثش ّوچٌ٘ي،
 (.1390 ل٘لشٗبى،) ثگزاسد اثش داساى ػْبم ثشٍت ثش هبلٖ، تأه٘ي ؿَّ٘ٔ اًتخبة ٍ ػَدآٍسٕ سٗؼه ػَد، تمؼ٘ن هـٖ خظ

 هبلی تأهیي هٌببع ٍ ّب رٍش



 522 ...فعبل دس ثبصاس ثَسع ٍٕ تَػعِ ػْبم ؿشوتْب ذٗثش خش ٖؿشوت ػْبه ٖهبل ي٘تأه ش٘تأث ٖثشسػٍ ّوکبراى6  یٌخبًیحس

  

 اص هٌبػت، هبلٖ ّبٕ ثشًبهِ تذٍٗي ٍ گزاسٕ ػشهبِٗ ساػتبٕ دس ػشهبِٗ تْ٘ٔ ثشإ ثبلمَُ هبلٖ هٌبثع ػبختيِ هـخق دس ؿشوت اًبٖٗتَ
 هذٗشاى وِ اػت تلو٘وبتٖ تأث٘ش تحت ؿذت ثِ ٍ ؛(1386 هٌلَسآثبدٕ، احوذٕ) ؿَد هٖ هحؼَة ؿشوت ّش پ٘ـشفت ٍ سؿذ اكلٖ عَاهل
 داخل اص سا خَد هَسدً٘بص هبلٖ هٌبثع ه٘تَاًٌذ ؿشوتْب .ثشًذ هٖ وبس ثِ( هبلٖ ٍ  ٘شهبلٖ) تلو٘وبت ػبٗش اتخبر ٕساػتب دس التلبدٕ ّبٕ ثٌگبُ

 ،هبسٗوبتَ) وٌٌذ تأه٘ي( ثبًىٖ ًابم اص اػتمشام لشضِ، اٍساق ٗب ػْبم اًتـبس عشٗك اص) ؿشوت اص خبسج ٗب ،(اًجبؿتِ ػَد هحل اص ًوًَِ، ثشإ)
 هٌجع دٍ اٗي اص ّشٗىٖ اص اػتفبدُ. ّؼتٌذ ؿشوت ػشهبٗٔ ػبختبس دس هبلٖ هٌبثع تأه٘ي اكلٖ هٌجع دٍ ػشهبِٗ، ٍ ّب ثذّٖ دسٍالع،(. 2009
 اص هٌبػجٖ تشو٘ت ؿشوت، اسصؽ افضاٗؾ ّذف ساػتبٕ دس ثبٗذ ؿشوت ٍ داسد ّوشاُ ثِ ؿشوت ثشإ سا هختلفٖ ّبٕ ّضٌِٗ ٍ تعْذات هبلٖ،
 هبلٖ تأه٘ي دٍدػتٔ ثِ هبلٖ تأه٘ي ّبٕ سٍؽ ً٘ض صهبًٖ لحبػ اص .وٌذ اًتخبة اػت، ؿشوت ثشإ ٌِّٗض حذالل داسإ وِ سا ثذّٖ ٍ ػشهبِٗ
 ووتش ٗب ػبل وٖ هذت ظشف حذاوثش وِ اػت هبلٖ تأه٘ي ًَعٖ وَتبّوذت، هبلٖ تأه٘ي. ه٘ـًَذ تمؼ٘ن ثلٌذهذت هبلٖ تأه٘ي ٍ هذت وَتبُ

 آى اص ووتش ٗب ٍ ػبل ٗىٖ هذت دس ؿشوت خشٍخٖ ٍ ٍسٍدٕ ًمذٕ خشٗبًبت ثِ هشثَط وَتبّوذت، هبلٖ تأه٘ي تلو٘وبت. ؿَد ثبصپشداخت
 :اص اًذ عجبست ٍ داسًذ هختلفٖ وبسوشدّبٕ هٌجع، ًَع تٌبػت  ثِ وِ داسد ٍخَد اكلٖ هٌجع ػِ وَتبّوذت، سٍؽ ثِ هبلٖ، تأه٘ي دس. اػت

 تدبسٕ اعتجبسات .1

 تدبسٕ ّبٕ ثبًه اص اػتمشام .2

 تدبسٕ اػٌبد كذٍس .3

 سْبم ببزار تَسعِ ٍ خریذ در سْبهی ضرکت لیهب تأهیي ًقص

 ثب هبلٖ لحبػ اص وِ ّبٖٗ ؿشوت وِ دادًذ ًـبى( 2010)  ّوىبساى ٍ وبهپلَ ٍ( 1997)  صٌٗگبلغ ٍ وپلي ،(1988)  ّوىبساى ٍ فبصاسٕ
 ً٘ؼتٌذ، سٍثشٍ هحذٍدٗت ثب هبلٖ لحبػ اص وِ ّبٖٗ ؿشوت ثِ ًؼجت ثب تشٕ گزاسٕ ػشهبِٗ ًمذٕ خشٗبى حؼبػ٘ت ّؼتٌذ سٍثشٍ هحذٍدٗت

 ثش داخلٖ هبلٖ تأه٘ي ٕ فضاٌٗذُ اثش ٗبثذ، وبّؾ ؿشوت ثشإ خبسخٖ هبلٖ تأه٘ي هحذٍدٗت وِ صهبًٖ داسًذ، اؿبسُ اٗي ثش هغبلعبت اٗي. داسًذ
 خَد سؿذ ثشإ هبلٖ تأه٘ي اٍلِ٘ هٌجع عٌَاى ثِ ٍ داؿتِ داخلٖ هٌبثع ثش ووتشٕ تىِ٘ ٍ اعتوبد ؿشوت دسًت٘دِ،. ٗبثذ هٖ وبّؾ ؿشوت سؿذ
 خبسخٖ ٍ داخلٖ هبلٖ تأه٘ي هٌبثع ث٘ي اًتمبل الگَٕ اٗي وِ وٌذ هٖ ث٘بى( 2010)  سحوبى. آٍسد هٖ سٍٕ خبسخٖ هبلٖ تأه٘ي ػوت ثِ

 اٍلِ٘ هشاحل دس ّب، ؿشوت اٗي. ؿَد هٖ هـبّذُ ؿَد، ًوٖ خشٗذٍفشٍؽ ٍ هجبدلِ ػْبم ثبصاس دس ػْبهـبى وِ وَچىٖ ّبٕ ؿشوت دس خلَكبً
 دل٘ل ّو٘ي ثِ داسًذ، خبسخٖ هبلٖ تأه٘ي ثِ ووتشٕ دػتشػٖ ًؼجت اگشچِ ّؼتٌذ، سٍثشٍ داخلٖ اعتجبس ٍ ػْبم ث٘ـتش اًجبؿت ثب سؿذؿبى

 ثب تش التلبدٕ عولىشد وِ وٌذ هٖ ث٘بى ٍٕ ّوچٌ٘ي. داسًذ خَد ثضسي ٍ هتَػظ سلجبٕ ثِ ًؼجت تشٕ ًبهتٌبػت سؿذ هتَػظ، عَس ثِ
 ثِ ٍاثؼتِ ً٘ض اثش اٗي لذست اهب داؿتِ سؿذ ثش هعٌبداس اثشٕ التلبدٕ عولىشد ٍ ؿَد تفؼ٘ش ّب ؿشوت ثشإ ث٘ـتش بلٖه تأه٘ي ثِ تَاًذ هٖ

 اهب ثبؿذ؛ هبلٖ تأه٘ي اص هؼتم٘وٖ هٌجع ػبدگٖ ثِ تَاًذ ًوٖ داخلٖ اعتجبس ٍ ػشهبِٗ. اػت ؿشوت خبسخٖ هبلٖ تأه٘ي ّبٕ هحذٍدٗت ػغَح
 اسائِ آٌٗذُ ّبٕ فشكت ثِ ساخع اعلاعبتٖ گزؿتِ عولىشد وِ إ گًَِ ثِ آٍسد، فشاّن آتٖ اًذاص چـن دسثبسُ ّبٖٗ ًـبًِ حذٕ تب تَاًذ هٖ
 ثِ دػتشػٖ اٗي ثٌبثش ثبؿذ؛ ًبهتمبسى اعلاعبت ثب ؿشاٗغٖ دس ثبًىٖ ّبٕ ٍام ثشإ إ ٍث٘مِ اسصؽ تَاًذ هٖ داخلٖ اعتجبس ّوچٌ٘ي. دّذ هٖ
 و٘ف٘ت ثشإ ػ٘گٌبلٖ ٍ ًـبًِ ّن ٍ داخلٖ هبلٖ تأه٘ي ظشف٘ت ثشإ ّن دٍگبًِ هع٘بسٕ ًمؾ اػت هوىي داخلٖ هبلٖ تأه٘ي هٌبثع
 هـىلات ثب سٍٗبسٍٕ ٍ هَاخِ دس سا ّب ؿشوت خبسخٖ هبلٖ تأه٘ي ّبٕ هحذٍدٗت ّب، ػ٘گٌبل ٍ ّب ًـبًِ اٗي. وٌذ ثبصٕ آتٖ سؿذ ّبٕ فشكت

: وشد هغشح هَضَع ػِ تَاى هٖ خلاكِ عَس ثِ هبلٖ تأه٘ي دس هحذٍدٗت ٍ بلٖه تأه٘ي ثِ دػتشػٖ تأث٘ش هَسد دس. دّذ هٖ وبّؾ اعلاعبتٖ
 خبسخٖ هبلٖ تأه٘ي) ؿشوت هبلٖ ّبٕ هحذٍدٗت دٍم،. داسد تأث٘ش سؿذ ثش ؿشوت عولىشد) ؿشوت داخلٖ هبلٖ تأه٘ي ػغَح اٌٗىِ اٍل

 وبّؾ هبلٖ ّبٕ هحذٍدٗت وبّؾ ثب اهب ؿَد، هٖ داخلٖ ثباعتجبس هبلٖ سؿذ هَخت اثتذا( اػت داخلٖ هبلٖ تأه٘ي اص ث٘ـتش اؽ ّضٌِٗ
 اعتجبس ػَم،. آٍسد هٖ سٍٕ خبسخٖ هبلٖ تأه٘ي ػوت ثِ ٍ داؿتِ داخلٖ اعتجبس ثِ ووتشٕ ٍاثؼتگٖ ؿشوت خبسخٖ هبلٖ تأه٘ي ّبٕ ّضٌِٗ
 وِ إ گًَِ ثِ ثبؿذ، آتٖ اًذاص چـن سُدسثب ّبٖٗ ػ٘گٌبل إ آٍسًذُ فشاّن حذٕ تب تَاًذ هٖ اهب ً٘ؼت هبلٖ تأه٘ي اكلٖ هٌجع ػبدگٖ ثِ داخلٖ،
 هبلٖ تأه٘ي ثشإ إ ٍث٘مِ ًمؾ ٍ اسصؽ داخلٖ هبلٖ تأه٘ي ّوچٌ٘ي. آٍسد هٖ فشاّن آتٖ ّبٕ فشكت دسثبسُ اعلاعبتٖ گزؿتِ عولىشد
 (.2010 سحوبى،) داسد اػت، حبون ًبهتمبسى اعلاعبت وِ ؿشاٗغٖ دس خبسخٖ

 پصٍّص پیطیٌِ
 ثْبداس اٍساق ثَسع دس صهبًٖ تٌبٍة ثش هجتٌٖ گزاسٕ ػشهبِٗ ساّجشدّبٕ ػَدهٌذٕ ثشسػٖ ثِ إ همبلِ دس( 1401)ّوىبساى ٍ داٍدٕ

 اٍساق ثَسع دس هَج تٌبٍة ٍ ػبدُ ّبسهًَ٘ه ًَػبًگش ؿبهل صهبى، تٌبٍة ثش هجتٌٖ ًَػبًگش دٍ ػَدآٍسٕ ثشسػٖ ثِ همبلِ اٗي دس. پشداختٌذ
 0.55 ؿبسح ثِ ًؼجت هَج تٌبٍة ًَػبًگش ثش هجتٌٖ اػتشاتظٕ وِ ه٘گ٘شًذ ًت٘دِ ٍ ؿذُ ٗشداختِ 1397 تب 1388 صهبًٖ ثبصُ دس تْشاى ثْبداس
 .اػت 0.48 ؿبسح ًؼجت ثب ّبسهًَ٘ه ًَػبًگش اص ثب تش وِ ه٘جبؿذ
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 تَػعِ اّذاف تحمك دس خلَكٖ _عوَهٖ هـبسوت عشٗك اص هبلٖ تبه٘ي ثخـٖ اثش عٌَاى ثب خَد همبلِ دس( 1399) ّوىبساى ٍ الذم ًَعٖ
 سٍؽ اص اػتفبدُ ثب پظٍّؾ اٗي دس. ًوَدًذ تج٘٘ي سا هبلٖ تبه٘ي سٍؿْبٕ ػبٗش ثب خلَكٖ _عوَهٖ هـبسوت عشٗك اص هبلٖ تبه٘ي تفبٍت إ

 ث٘ي هعٌبداسٕ تفبٍت ٗبفتْْب. ؿذًذ آصهَى هعٌبداس اختلاف حذالل ٍ ٍال٘غ -وشٍػىبل عشفِ، ٗه ٍاسٗبًغ تحل٘ل آصهًَْبٕ ٍ فبصٕ دلفٖ
 اّذاف ثش ػْبم فشٍؽ ٍ لشضِ اٍساق فشٍؽ ٍام، اخز عشٗك اص هبلٖ تبه٘ي سٍؽ ثب خلَكٖ_ عوَهٖ هـبسوت عشٗك اص هبلٖ تبه٘ي تبث٘ش

 اّذاف ثش تبث٘ش ًاش اص دٍلت ثَدخِ ٍ خلَكٖ_ ٖعوَه هـبسوت عشٗك اص هبلٖ تبه٘ي ث٘ي هعٌبداسٕ تفبٍت. دّذ هٖ ًـبى سا تَػعْبٕ
 هبلٖ تبه٘ي سٍؿْبٕ ػبٗش ث٘ي دس خلَكٖ_ عوَهٖ هبلٖ تبه٘ي سٍؽ ػْن افضاٗؾ تَػعْبٕ اّذاف تحمك ثشإ. ًذاسد ٍخَد تَػعْبٕ
  .آٍسد هٖ فشاّن سا خلَكٖ ثخؾ هـبسوت افضاٗؾ اهىبى دٍلت، هبلٖ هٌبثع آصادػبصٕ. داسد ضشٍست
 ث٘ي گشفتٌذ ًت٘دِ ٍ وشدًذ ثشسػٖ سا ثَسػٖ ّبٕ ؿشوت ثبصدّٖ ثش التلبدٕ هتغ٘شّبٕ اثشگزاسٕ خَد پظٍّؾ دس( 1398) وبه٘بثٖ دّمبى
 ثشسػٖ ثِ همبلْبٕ دس( 1397) پَسػع٘ذ ٍ ثبلشٕ .داسد ٍخَد هعٌبداسٕ ٍ هثجت ثَسػشاثغِ ل٘وت ول ؿبخق ٍ وٌٌذُ هلشف ل٘وت ؿبخق

 ّبٕ سٍؽ تأث٘ش ثشسػٖ پظٍّؾ، اٗي اص اكلٖ ّذف. پشداختٌذ ػْبم ٍالعٖ ول ثبصدُ ثش خبسخٖ ٍ داخلٖ هبلٖ تأه٘ي ّبٕ سٍؽ تأث٘شگزاسٕ
 ؿشوت 93) إ ّؼتِ ػَخت ٍ وه ًفتٖ، ٍ ؿ٘و٘بٖٗ كٌعت گشٍُ هٌتخت ؿذُ پزٗشفتِ ّبٕ ؿشوت ٍالعٖ ول ثبصدّٖ ًشخ ثش هبلٖ تأه٘ي
 اٍساق ٍ ثَسع ثبصاس دس 1390-1394 صهبًٖ دٍسُ عٖ( آهذ دػت ثِ ػ٘ؼتوبت٘ه حزف سٍؽ اص اػتفبدُ ثب گشٍُ اٗي ؿشوت 39 اص ًوًَِ
 هذل ثشآٍسد ٍ تلشٗح ثعذٕ گبم دس. گشفت اًدبم 10 اََٗٗص افضاس ًشم اص اػتفبدُ ثب تبثلَٖٗ ّبٕ دادُ التلبدػٌدٖ سٍٗىشد ثب تْشاى ثْبداس

 توبم هعٌبداس ٍ هثجت ساثغِ تبئ٘ذ ث٘بًگش آى ًتبٗحِ وِ گشفت اًدبم ثبثت اثشات سٍؽ ثِ هشثَعِ تـخ٘لٖ ّبٕ آصهَى اػبع ثش پظٍّؾ
 ثبصدُ ًشخ) ٍاثؼتِ هتغ٘ش ثش( ؿشوت اًذاصُ ٍ ػَدآٍسٕ ظشف٘ت هبلٖ، اّشم اًجبؿتِ، ػَد ػشهبِٗ، ّضٌِٗ) پظٍّؾ وٌتشلٖ ٍ هؼتمل هتغ٘شّبٕ

 تأه٘ي ثش هبلٖ تَػعِ تأث٘ش ثشسػٖ ثِ همبلْبٕ دس( 1396)  لاهٖ ٍ دٍػت اػلام .آهذ دػت ثِ ثشسػٖ تحت ّبٕ ؿشوت( ػْبم ٍالعٖ ول
 وٌتشلٖ، هتغ٘شّبٕ ّوشاُ ثِ هبلٖ تَػعِ ؿبخق چْبس تأث٘ش هٌاَس، اٗي. پشداختٌذ تْشاى ثْبداس اٍساق ثَسع دس پزٗشفتْـذُ ّبٕ ؿشوت هبلٖ
 ول ثِ ثلٌذهذت ثذّٖ ًؼجت ٗعٌٖ هبلٖ، تأه٘ي ثِ هشثَط هتغ٘ش دٍ ثش سگشػَ٘ى هذل دٍ لبلت دس ؿشوت اًذاصُِ ٍ ًمذٌٗگٖ ػَدآٍسٕ، ًا٘ش

 تب 1390 ّبٕ ػبل تبثلَٖٗ اعلاعبت ثب هذل، دٍ اٗي وِ تشت٘ت اٗي ثِ. اػت ؿذُ ثشسػٖ داساْٗ٘ب ول ثِ هذت وَتبُ ثذّٖ ًؼجت ٍ داساْٗ٘ب
 ًتبٗح. اػت ؿذُ ثشآٍسد ثبثت اثشات سٍؽ ثب داسًذ، ٍخَد خَدسٍػبصٕ كٌعت دس وِ ثْبداس اٍساق ثَسع دس فعبل ؿشوت 50 ثِ هشثَط 1394
 ؿبخق اثشگزاسٕ ه٘ضاى ث٘ي، دساٗي ٍ داسد داساْٗ٘ب ول ثِ ثلٌذهذت ثذّٖ ًؼجت ثش هعٌبداسٕ ٍ اثشهثجت ػْبم، ثبصاس تَػعِ وِ دّذ هٖ ًـبى
 ثش ثبًىٖ ثخؾ تَػعِ اثش وِ اػت حبلٖ دس اٗي. اػت آى اًذاصُ ثِ هشثَط ؿبخق اثشگزاسٕ ه٘ضاى اص ث٘ـتش ػْبم، ثبصاس فعبل٘ت ثِ هشثَط
 آى اًذاصُ ثِ هشثَط ؿبخق اثشگزاسٕ ه٘ضاى اص ث٘ـتش ثبًىٖ، ػ٘ؼتن فعبل٘ت ثِ هشثَط ؿبخق اثشگزاسٕ ه٘ضاى وِ اػت هٌفٖ هزوَس ًؼجت
 تأث٘ش وِ ثْغَسٕ داسد، داساْٗ٘ب ول ثِ هذت وَتبُ ثذّٖ ًؼجت ثش هثجت ٍ هعٌبداس تأث٘ش هبلٖ، تَػعِ ؿبخلْبٕ توبهٖ ّوچٌ٘ي،. اػت ثَدُ

 ثْشَّسٕ ثش داخلٖ هبلٖ تأه٘ي تأث٘ش ثشسػٖ ثِ همبلْبٕ دس( 1395) ّوىبساى ٍ خضائٖ .اػت ػْبم ثبصاس ؿبخلْبٕ اص ث٘ؾ ثبًىٖ ؿبخلْبٕ
 حزف سٍؽ اص اػتفبدُ ثب لغعبت ػبخت ٍ خَدسٍ كٌعت دس فعبل ؿشوت 26 تبثلَٖٗ دادّْبٕ اص هٌاَس اٗي ثشإ. پشداختٌذ ّب ثٌگبُ

 اثتذا. گشفت لشاس ثشسػٖ هَسد 10 اََٗٗص افضاس ًشم عشٗك اص ٍ ؿذ تع٘٘ي 1392-1379 صهبًٖ دٍسُ عٖ تْشاى ثْبداس اٍساق ثَسع ػ٘ؼتوبت٘ه
 گـتبٍسّبٕ سٍؽ اص اػتفبدُ ثب ػپغ ٍ ؿذُ ثشآٍسد تَل٘ذ عَاهل ول ٍسٕ ثْشُ( 2003) پتشٗي ٍ لٌَٗؼَى سٍؽ اص اػتفبدُ ثب

. گشفت لشاس آصهَى هَسد اػتبتب افضاس ًشم اص اػتفبدُ ثب ّب ؿشوت تَل٘ذ عَاهل ول ٍسٕ ثْشُ ثش داخلٖ ًمذٕ خشٗبى تأث٘ش( GMM)ٗبفتِ تعو٘ن
 سا خَدسٍ كٌعت تَل٘ذ عَاهل ول ٍسٕ ثْشُ داس هعٌٖ لَٗبً ٍ هٌفٖ عَس ثِ داخلٖ هبلٖ هٌبثع ثِ دػتشػٖ وِ ه٘ذٌّذ ًـبى آهذُ دػت ثِ ًتبٗح
 خَدسٍ كٌعت تَل٘ذ عَاهل ول ٍسٕ ثْشُ ثش دٍم دسخِ ٍ هثجت تأث٘ش ثذّٖ اثضاسّبٕ عشٗك اص هبلٖ تأه٘ي ّوچٌ٘ي. دّذ هٖ لشاس تأث٘ش تحت
 ٍخَد دل٘ل ثِ ٍسٕ ثْشُ ثش ًمذٕ خشٗبى هٌفٖ تأث٘ش فشضِ٘ تبئ٘ذ اص حبوٖ تدشثٖ ؿَاّذ ٍ د ٗل پظٍّؾ، ٗبفتْْبٕ ثِ عٌبٗت ثب. اػت داؿتِ
. پشداختٌذ تَسم ًشخ ٍ ػْبم  ثبصدُ عولىشد ث٘ي ساثغِ عٌَاى ثب پظٍّـٖ دس ،(2015)ّوىبساى ٍ ثشٍى ٍٗل٘بم .ثبؿذ هٖ ًوبٌٗذگٖ ّبٕ ّضٌِٗ
 .اػت تَسم تبث٘ش تحت ً٘ض ػْبم اسصؽ ّوچٌ٘ي ٍ ثَدُ تَسم تبث٘ش تحت ؿذت ثِ ػْبم اسصؽ وِ داد ًـبى ًتبٗح
 ػْبم ثبصدُ ٍ تَسم ث٘ي هذت وَتبُ دس وِ دسٗبفتٌذ ٍ وشدًذ آصهَى سا تَسم ًشخ ٍ ػْبم ثبصدُ عولىشد ث٘ي ساثغِ( 2015) ّوىبساى ٍ وَهبس
 ثبصاس تَػعِ ثش هبلٖ تأه٘ي ًمؾ ثشسػٖ ثِ همبلْبٕ دس( 2019)  ّوىبساى ٍ ًْ٘بت .ً٘ؼت كبدق اهش اٗي ثلٌذهذت دس اهب داسد ٍخَد ساثغِ
 عشٗك اص 2014 تب 2002 دٍسُ عَل دس اسٍپبٖٗ وـَس 16 اص IPO ؿشوت 900 پظٍّؾ اٗي دس. پشداختٌذ ٗبفتِ تَػعِ اسٍپبٖٗ وـَسّبٕ ػْبم
 ّوجؼتگٖ ضشٗت اػتفبدُ ثب. گشفت لشاس ٍتحل٘ل تدضِٗ هَسد اع اع پٖ اع افضاس ًشم اص اػتفبدُ ثب. گشدٗذ تع٘٘ي ػ٘ؼتوبت٘ه حزف سٍؽ

 ثب هبلٖ تأه٘ي هٌجع ٗه عٌَاى ثِ سا ثْبداس اٍساق ًمؾ ٍ پشداختٌذ ػْبم ثبصدُ ٍ تعْذٕ اللام ثب هبلٖ تأه٘ي ّبٕ فعبل٘ت ث٘ي استجبط پ٘شػَى
 خلَكٖ، ػشهبْٗگزاسْٗبٕ سٍٕ ثش توشوض ثب گشفت لشاس ثشسػٖ هَسد ػْبم ثبصاس تَػعِ اص هختلف دسخبت ثب وـَسّب اص ّب ؿشوت همبٗؼِ
 دس هبلٖ تأه٘ي تأث٘ش ثشًذ هٖ ػَد ث٘ـتش ٗبفتِ تَػعِ ػْبم ثبصاس ٗه ثب تَػعِ دسحبل التلبدّبٕ دس وِ ّبٖٗ ؿشوت وِ دّذ هٖ ًـبى هب ًتبٗح
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 ّبٕ ثٌگبُ ػشهبِٗ ػبختبس ّبٕ وٌٌذُ تع٘٘ي إ هغبلعِ دس( 2016)هؼعَد .اػت تش ون ػَد ػْبم ثبصاس دس ٗبفتِ تَػعِ وـَسّبٕ اص ّبٕ ؿشوت
 ٍ پبًل ّبٕ دادُ( GMM) تعو٘و٘بفتِ گـتبٍسّبٕ هذل دٍ اص اػتفبدُ ثب ثشسػٖ. ه٘ذّذ لشاس اسصٗبثٖ هَسد سا ل٘جٖ ػْبم ثبصاس دس ؿذُ ثجت

 افضاس ًشم عشٗك اص ٍ اػت ؿذُ اًدبم 2013 تب 2008 دٍسُ عٖ ثٌگبُ ّـت ثشإ( OLS) هعوَلٖ هشثعبت حذالل همغعٖ سگشػَ٘ى سٍٗىشد
 تَػعِ ّبٕ ؿبخق ّوچَى دٗگشٕ هتغ٘شّبٕ ثٌگبُ، ٍٗظگٖ هتغ٘شّبٕ ثش علاٍُ هغبلعِ. گشفت اًدبم ٍتحل٘ل تدضِٗ هَسد اوؼل ٍ 10 اََٗٗص
 ؿبهل ثٌگبُ ٍٗظگٖ هتغ٘شّبٕ وِ ه٘ذّذ ًـبى ًتبٗح. دّذ هٖ لشاس آصهَى هَسد سا ولاى التلبد هتغ٘شّبٕ ً٘ض ٍ ثبًىٖ ثخؾ ٍ ػْبم ثبصاس

 ّب ثٌگبُ اّشم ًؼجت ثش هعٌبداسٕ اثش ثْشُ ّبٕ ًشخ ٍ ػَد ثِ ل٘وت ًؼجت سؿذ، ّبٕ فشكت داساٖٗ، ثَدى هـَْد دسخِ ثٌگبُ، اًذاصُ ًمذٌٗگٖ،
 ػْبم ثبصاس ّبٕ ؿبخق. ًذاسًذ ل٘جٖ ّبٕ ثٌگبُ ػْبم ثِ ثذّٖ ًؼجت تع٘٘ي دس ًمـٖ تَسم ًشخ ٍ التلبدٕ سؿذ ًشخ ًتبٗح، اػبع ثش. داسًذ
 آى ًمذٌٗگٖ ٍ ؿَد هٖ تش ٗبفتِ تَػعِ ػْبم ثبصاس وِ عَس ّوبى اػت آى اص حبوٖ ًت٘دِ اٗي داسًذ؛ اّشم ّبٕ ًؼجت ثش هعٌبداسٕ ٍ هٌفٖ تأث٘ش
 ّب ثٌگبُ ثشإ سا اهىبى اٗي ػْبم ثبصاس تَػعِ دسٍالع. ؿَد هٖ ث٘ـتش ّب ثٌگبُ هبلٖ تأه٘ي ثشإ اثضاسٕ عٌَاى ثِ ً٘ض اّو٘تؾ ٗبثذ، هٖ ثْجَد
 ثشسػٖ ثِ خَد پظٍّؾ دس( 2015)ّوىبساى ٍ ػبى .دٌّذ وبّؾ سا ثذّٖ ثِ خَد تىِ٘ ٍ وٌٌذ هٌتـش ث٘ـتشٕ ػْبم وِ ػبصد هٖ فشاّن

 اصًاش وِ ّبٖٗ اختلاف ه٘ضاى آٗب وِ اػت ؿذُ ثشسػٖ پظٍّؾ، اٗي دس. پشداختٌذ هبلٖ تأه٘ي گ٘شٕ تلو٘ن ٍ ػشهبِٗ ػبختبس هبلى٘ت،
 ّبٕ ؿشوت 1000 هٌاَس، اٗي ثشإ ه٘گزاسد؟ تأث٘ش خبسخٖ هبلٖ ّبٕ گ٘شٕ تلو٘ن ٍ هبلٖ اّشم ًؼجتْبٕ ثش داسد، ٍخَد هبلى٘ت ػبختبس

 سٍٗىشد ثب 10 اََٗٗص افضاس ًشم اص اػتفبدُ ثب دادّْب ٍ گشدٗذ اًتخبة 2012 تب 1998 ّبٕ ػبل عَل دس ػ٘ؼتوبت٘ه سٍؽ عشٗك اص اًگلؼتبى
 هبلى٘ت ٍ هذٗشٗت ػْبم هبلى٘ت ٗعٌٖ هع٘بس، دٍ اص هبلى٘ت، ػبختبس ثشإ. گشفتٌذ لشاس تحل٘ل ٍ  تدضِٗ هَسد تبثلَٖٗ ّبٕ دادُ ػٌدٖ التلبد
 ًاشٗٔ دٍ اص وِ داسد ٍخَد ثذّٖ ًؼجت ٍ ؿشوتٖ ػْبم هبلى٘ت ه٘بى  ٘شٗىٌَاختٖ ساثغٔ وِ داد ًـبى تدشثٖ ًتبٗح. ؿذ اػتفبدُ ًْبدٕ
. داسد ؿشوت هبلٖ اّشم ػغَح ثب هثجت ساثغْبٕ ػبصهبًٖ هبلى٘ت اٗي، ٍخَد ثب. ه٘ىٌذ جبًٖپـت٘ هذٗشٗت ّگ٘شٕ خجِ ًاشٗٔ ٍ ثْشُ تغبثك
 ػْبم كذٍس احتوبل افضاٗؾ ثب سا خَد هبلٖ اّشم ّؼتٌذ، هتوشوض هذٗشٗتٖ ػْبم هبلى٘ت داسإ وِ ّبٖٗ ؿشوت وِ داد ًـبى حبكل ًتبٗح
 .دٌّذ هٖ افضاٗؾ لشضِ، اٍساق اص ث٘ؾ

  پصٍّص رٍش 

 فشض٘بت ثشإ هتغ٘شُ چٌذ سگشػَ٘ى اص پظٍّـٖ ّبٕ فشضِ٘ آصهَى ثشإ ٍ اػت سٍٗذادٕ پغ تَك٘فٖ عًَ اص ٍ وبسثشدٕ پظٍّؾ اٗي
. پشداصد هٖ ساثغِ تحل٘ل ثِ هعبهلات ثبصاس دس ؿذُ اػتخشاج ّب ؿشوت هبلٖ كَست اص وِ ثبًَِٗ ّبٕ دادُ اص اػتفبدُ ثب وِ گشدد هٖ اػتفبدُ
 هبلٖ تأه٘ي هتغ٘شّبٕ ث٘ي ّوجؼتگٖ اثتذا حبضش پظٍّؾ دس. گشفت كَست اػتمشاٖٗ -ل٘بػٖ اػتذ ل چْبسچَة دس پظٍّؾ اٗي اًدبم
 ػْبهٖ، ؿشوتْبٕ ػْبم اًتـبس عشٗك اص هبلٖ تبه٘ي ٍخَُ ػْبهٖ، ؿشوتْبٕ هبلٖ تبه٘ي فعبل٘تْبٕ اص حبكل ًمذ ٍخِ خبلق)ػْبهٖ ؿشوت
 ٍخَد كَست دس ٍ دادُ لشاس آصهَى هَسد سا پظٍّؾ  ػْبم ثبصاس تَػعِ ٍ خشٗذ ٍ( ػْبهٖ ّبٕ ؿشوت اػتمشام عشٗك اص هبلٖ تبه٘ي ٍخَُ

 .وشد خَاّ٘ن چٌذگبًِ سگشػًَٖ٘ ّبٕ هذل ثشآٍسد ثِ الذام پظٍّؾ هتغ٘شّبٕ ث٘ي ّوجؼتگٖ

 پصٍّص ّبی فرضیِ 

 .اػت تأث٘شگزاس ػْبم خشٗذ ثش ػْبهٖ ؿشوت هبلٖ تأه٘ي

 اػت تأث٘شگزاس ػْبم ثبصاس تَػعِ ثش ػْبهٖ ؿشوت هبلٖ تأه٘ي

 .اػت تأث٘شگزاس ػْبم خشٗذ ثش ػْبهٖ ّبٕ ؿشوت هبلٖ تأه٘ي ّبٕ فعبل٘ت اص حبكل ًمذ ٍخِ خبلق

 اػت تأث٘شگزاس ػْبم ثبصاس تَػعِ ثش ػْبهٖ ّبٕ ؿشوت هبلٖ تأه٘ي ّبٕ فعبل٘ت اص حبكل ًمذ ٍخِ خبلق

 .اػت تأث٘شگزاس ػْبم خشٗذ ثش ػْبهٖ ّبٕ ؿشوت ػْبم اًتـبس عشٗك اص هبلٖ تأه٘ي ٍخَُ

 اػت تأث٘شگزاس ػْبم ثبصاس تَػعِ ثش ػْبهٖ ّبٕ ؿشوت ػْبم اًتـبس عشٗك اص هبلٖ تأه٘ي ٍخَُ

 .اػت تأث٘شگزاس ػْبم خشٗذ ثش ػْبهٖ ّبٕ ؿشوت اػتمشام عشٗك اص هبلٖ تأه٘ي ٍخَُ

 .اػت تأث٘شگزاس ػْبم ثبصاس تَػعِ ثش ػْبهٖ ّبٕ ؿشوت اػتمشام عشٗك اص هبلٖ تأه٘ي ٍخَُ

 آهبری وًًَِ ٍ جبهعِ

 علت. اػت 1399 الٖ 1390 صهبًٖ ٕ دٍسُ عٖ تْشاى ثْبداس اٍساق ثَسع دس ؿذُ پزٗشفتِ تَل٘ذٕ ّبٕ ؿشوت ولِ٘ تحم٘ك، اٗي آهبسٕ خبهعِ
 هبلٖ ّبٕ كَست ٍ ّب دادُ ثِ آػبى دػتشػٖ اهىبى وِ اػت آى( تْشاى ثْبداس اٍساق ثَسع) اٗشاى ػشهبِٗ ثبصاس اص ّب ؿشوت اًتخبة
 هؼتوش ًابست ثِ تَخِ ثب چٌ٘ي ّن ٍ داسد ٍخَد وـَس ػغح دس فعبل ّبٕ ؿشوت ػبٗش ثِ ًؼجت ثَسع دس ؿذُ پزٗشفتِ ّبٕ ؿشوت

 . اػت داسا ّب ؿشوت ػبٗش اعلاعبت ثب همبٗؼِ دس سا ثب ٖٗ ؿفبف٘ت ٍ اعتجبس اتىبء، لبثل٘ت اعلاعبت اٗي ثبصسػبى، ٍ حؼبثشػبى

 پصٍّص هذل
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 ٍ ًْ٘بت همبلِ اص ثشگشفتِ سٗبضٖ هذل. اػت ػْبم ثبصاس تَػعِ ٍ خشٗذ دس ػْبهٖ ؿشوت هبلٖ تأه٘ي ًمؾ ٖثشسػ ثشإ پظٍّؾ؛ اٗي دس
 :ثبؿذ هٖ صٗش ؿىل ثِ وِ اػت( 2019) ّوىبساى

 پظٍّؾ اٍل فشضِ٘ هعبدلِ-

Number of Acquisitions=α_0+α_1 〖∆Xfin〗_it+α_2 〖∆Equty〗_it+α_3 〖∆Debt〗_it+α_4 〖Size〗_it+α_5 
〖Pro〗_it+α_6 〖Liq〗_it+u_it        

Acquisition dummy =α_0+α_1 〖∆Xfin〗_it+α_2 〖∆Equty〗_it+α_3 〖∆Debt〗_it+α_4 〖Size〗_it+α_5 〖
Pro〗_it+α_6 〖Liq〗_it+u_it                       

 پظٍّؾ ػَم ٍ دٍم فشضِ٘ هعبدلِ -2

Number of Acquisitions=α_0+α_1 〖∆Xfin〗_it+α_2 〖Size〗_it+α_3 〖Pro〗_it+α_4 〖Liq〗_it+u_it        

Acquisition dummy =α_0+α_1 〖∆Xfin〗_it+α_2 〖Size〗_it+α_3 〖Pro〗_it+α_4 〖Liq〗_it+u_it   

    پظٍّؾ پٌدن ٍ چْبسم فشضِ٘ هعبدلِ -3

   Number of Acquisitions=α_0+α_1 〖∆Equty〗_it+α_2 〖Size〗_it+α_2 〖Pro〗_it+α_4 〖Liq〗_it+u_it        

Acquisition dummy =α_0+α_1 〖∆Equty〗_it+α_2 〖Size〗_it+α_2 〖Pro〗_it+α_4 〖Liq〗_it+u_it 

  پظٍّؾ ّفتن ٍ ؿـن فشضِ٘ هعبدلِ -4

Number of Acquisitions=α_0+α_1 〖∆Debt〗_it+α_2 〖Size〗_it+α_3 〖Pro〗_it+α_4 〖Liq〗_it+u_it        

Acquisition dummy =α_0+α_1 〖∆Debt〗_it+α_2 〖Size〗_it+α_3 〖Pro〗_it+α_4 〖Liq〗_it+u_it 

 پظٍّؾ هتغ٘شّبٕ هعشفٖ

Number of Acquisitions :ػْبم خشٗذ تعذاد. 

Acquisition dummy :ِػْبم ثبصاس تَػع. 

 .هبلٖ تأه٘ي ّبٕ فعبل٘ت اص حبكل ًمذ ٍخِ خبلق:  

 .پشداختٖ ػْبم ػَد وؼش اص پغ ػْبم فشٍؽ اص حبكل ًمذ ٍخِ خبلق:  

 ).اػتمشام( ثلٌذهذت ثذّٖ اًتـبس اص حبكل ًمذ ٍخِ:   

 t. صهبى دس i ؿشوت اًذاصُ:  

 .t صهبى دس i ؿشوت ػَدآٍسٕ:  

 .t صهبى دس i ؿشوت ًمذٌٗگٖ:  

 اختلال خولِ:   

 ول ثبصدُ;  إ ػشهبِٗ ثبصدُ+  ًمذٕ ثبصدُ: ثبصدّٖ

 تحلیل ٍ تجسیِ

 هبًبیی بررسی

 اًتخبة ثب ٍ ّب دادُ ػغح ثشإ سا آصهَى ٍ. اػت ؿذُ اػتفبدُ  هتغ٘شُ هبًبٖٗ ٗب اٗؼتبٖٗ ثشسػٖ ف٘ـش آصهَى اص  دّذ هٖ  ًـبى( 2)خذٍل
 Number) ػْبم خشٗذ پظٍّؾ؛تعذاد هتغ٘شّبٕ ثشإ ؿذُ هحبػجِ آصهَى آهبسُ( 2)خذٍل ثِ تَخِ ثب. گشفت اًدبم سًٍذ ٍ ثبثت همذاس گضٌِٗ

of Acquisitions)، هبلٖ تأه٘ي ّبٕ فعبل٘ت اص حبكل ًمذ ٍخِ خبلق(∆Xfin)، ثلٌذهذت ثذّٖ اًتـبس اص حبكل ًمذ ٍخِ خبلق(Debt)، 
 ًمذٌٗگٖ ،(Pro) ؿشوت ػَدآٍسٕ ،(Size) ؿشوت اًذاصُ ،(Equty∆)پشداختٖ ػْبم ػَد وؼش اص پغ ػْبم فشٍؽ اص حبكل ًمذ ٍخِ خبلق
 ٍخَد ثش هجٌٖ آصهَى اٗي كفش فشم ثٌبثشاٗي ثبؿذ، هٖ ذدسك05/0 اص ووتش خغب ػغح 96/1 ثضسگتش اػتبًذاسد tآصهَى همذاس( Liq) ؿشوت

 دس پظٍّؾ هتغ٘شّبٕ توبم پغ.  ؿَد هٖ ٍالع لجَل هَسد كفش ػغح دس هتغ٘شّب ثَدى اٗؼتب آصهَى ٗه فشم پغ ٍ ؿَد هٖ سد ًباٗؼتبٖٗ
 .ؿذه٘جب لجَل هَسد  فشم  اٗي ثٌبثش. ثبؿٌذ هٖ تأٗ٘ذ هَسد آهبسٕ لحبػ اص ٍ ّؼتٌذ اٗؼتب كفش ػغح

 پصٍّص هتغیرّبی(  ایستبیی) هبًبیی بررسی .3جذٍل

 نتایح سطد معنی داری tآماره  نوع  آزمون نام متغیر

 مانا در سطد صفر 000/0 005/747 فیشر (Number of Acquisitionsتعداد ذرید سوام) 

 رمانا در سطد صف 000/0 703/996 فیشر (های تأمین مالی) ذالص وجى نقد خاصل از فعالیت

 مانا در سطد صفر 000/0 52/1380 فیشر (ذالص وجى نقد خاصل از انتشار بدهی بلندمدت)

 مانا در سطد صفر 000/0 48/1274 فیشرذالص وجى نقد خاصل از فروش سوام پس از کسر سود سوام پرداذتی)
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) 

)شرکت ەانداز  مانا در سطد صفر 000/0 09/1633 فیشر (

 مانا در سطد صفر 000/0 440/967 فیشر (سودآوری شرکت)

 مانا در سطد صفر 0000/0 14/1070 فیشر (نقدینگی شرکت)

 پظٍّـگش ّبٕ ٗبفتِ: هٌجع

 ّوجوعی آزهَى

 ثذػت ساثغِ هذل، هتغ٘شّبٕ ًجَدى ّودوع كَست دس صٗشا. وشد حبكل اعوٌ٘بى هذل هتغ٘شّبٕ ثَدى ّودوع اص ثبٗؼتٖ پظٍّؾ اداهِ دس
 اص هتغ٘شّب، ثَدى ّودوع اص اعوٌ٘بى ثشإ پظٍّؾ، اٗي دس. ثَد خَاّذ ػبختگٖ ٍ خعلٖ هذل هؼتمل هتغ٘شّبٕ ٍ ٍاثؼتِ هتغ٘ش ث٘ي آهذُ
 .  ؿَد هٖ اػتفبدُ وبئَ ّودوعٖ آصهَى

 کبئَ  ّوجوعی آزهَى. 1 جذٍل

                      t آماره                                              سطد معنیداری  

                               000/0                                                912/11- ADF 

 پظٍّـگش ّبٕ ٗبفتِ: هٌجع

 اػت 0.05 اص ٍوَچىتش  0.000 ثشاثش( هعٌ٘ذاسٕ ػغح)خغب ػغح. اػت 96/1 اص ثضسگتش  وبئَ ّودعٖ t آهبسُ  دّذ هٖ ًـبى( 2)خذٍل
 اص حبكل ًمذ ٍخِ خبلق ،(Number of Acquisitions) ػْبم خشٗذ تعذاد هتغ٘شّبٕ  ث٘ي هذت ثلٌذ ساثغِ گشفت ًت٘دِ ه٘تَاى
 اص پغ ػْبم فشٍؽ اص حبكل ًمذ ٍخِ خبلق ،(Debt)ثلٌذهذت ثذّٖ اًتـبس اص حبكل ًمذ ٍخِ خبلق ،(Xfin∆)هبلٖ تأه٘ي ّبٕ فعبل٘ت
 .داسد ٍخَد( Liq) ؿشوت ًمذٌٗگٖ ،(Pro) ؿشوت ٍسٕػَدآ ،(Size) ؿشوت اًذاصُ ،(Equty∆)پشداختٖ ػْبم ػَد وؼش

  تطخیصی ّبی آزهَى

 چبٍ آزهَى

 ًَع اص پظٍّؾ ّبٕ دادُ ثبؿذ دسكذ05/0 ثب ٕ  آصهَى ٍ  F آصهَى هعٌبداسٕ ػغح اگش ثشإ اػت هغلت اٗي ث٘بًگش (3) خذٍل ًتبٗح
 سدH0 فشضِ٘ ًت٘دِ دس. ه٘جبؿذ پبًل اصًَع پظٍّؾ ّبٕ دادُ ثبؿذ دسكذ05/0 اص ووتش  آصهَى ٍ  F آصهَى هعٌبداسٕ ػغح اگش ٍ تلف٘مٖ
 پظٍّؾ اٗي دس. ه٘ـَد پزٗشفتِ پبًل اصًَع پظٍّؾ ّبٕ دادُ همبثل فشضِ٘ ٍ( ه٘ـَد سد ثَدى تلف٘مٖ ًَع اص هذل  دادّْبٕ ٗعٌٖ) ه٘ـَد
 هٖ پزٗشفتِ پبًل اصًَع پظٍّؾ ّبٕ دادُ ػتا تأٗ٘ذ  همبثل فشضِ٘ ٍ سدH0 فشضِ٘ فشضِ٘ فشعٖ فشضِ٘ ػِ ثشإ ٍ اكلٖ  فشضِ٘ ثشإ

 .ه٘ـَد اػتفبدُ ّبػوي آصهَى اص  تلبدفٖ اثشا ًَع اص ٗب ّؼت ثبثت اثشات ًَع اص پبًل ًْبٖٗ هذل ؿَد هـخق ثشاٌٗىِ  وبس اداهِ دس.  ؿَد

 تلفیقی یب ترکیبی ّبی دادُ الگَی تطخیص برای چبٍ آزهَى. 1 جذٍل
 

 نتیجى داری سطد معنی F D.Fی  همقدار مخاسبى شد آزمون )چاو(

 H0رد  0004/0 (110و 059) F 533/1آزمون  فرضیى یک 

 H0رد  2χ 106/189 119 000/0آزمون 

 H0رد  000/0 (110و 051) F 0008/3آزمون  فرضیى دو

 H0رد  2χ 0483/343 119 000/0آزمون 

 H0رد  006/0 (110و 059) F 515/1آزمون   سىفرضیى  

 H0رد  2χ 632/186 119 000/0آزمون 

 H0رد  000/0 (110و 059) F 736/2آزمون  چوارفرضیى 

 H0رد  2χ 597/316 119 000/0آزمون 

 H0رد  0007/0 (110و 059) F 513/1آزمون  پنحفرضیى 

 H0رد  2χ 388/186 119 0001/0آزمون 

 H0رد  000/0 (110و 059) F 790/2آزمون  ششفرضیى 

 H0رد  2χ 946/321 119 000/0آزمون 

 H0رد  0004/0 (110و 059) F 535/1آزمون  هفتفرضیى 

 H0رد  2χ 970/188 119 000/0آزمون 

 H0رد  000/0 (110و 059) F 986/2آزمون  هشتفرضیى 

 H0رد  2χ 317/341 119 000/0آزمون 

 پظٍّـگش ّبٕ ٗبفتِ: هٌجع

 ّبسوي آزهَى

 ػِ، فشضِ٘ ٗه، فشضِ٘ Cross-section randomثشإ آهذُ دػت ثِ هعٌبداسٕ ػغح همذاس ه٘ذّذ؛ ًـبى(4) خذٍل ًتبٗح وِ عَس ّوبى
 ثِ هعٌبداسٕ ػغح همذاس ٍ( تلبدفٖ اثشات -تشو٘جٖ ّبٕ دادُ)   فشضِ٘ فشم پغ ه٘جبؿذ دسكذ05/0 اص  ث٘ـتش ّفت فشضِ٘ ٍ پٌح فشضِ٘
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 پغ ه٘جبؿذ دسكذ05/0 اص ووتش ّـت فشضِ٘ ٍ ؿؾ فشضِ٘ چْبس، فشضِ٘ دٍ، فشضِ٘ ثشإ Cross-section randomثشإ آهذُ دػت
 .ه٘جبؿذ( ثبثت اثشات -تشو٘جٖ دادّْبٕ)لجَل   فشم

 تصبدفی یب ثببت اثرات ّبی دادُ الگَی تطخیص برای ّبسوي آزهَى -0 جذٍل

آزمون  هاسمن)جوت تشذیص  

 تصادفی یاثابت(
 یجىنت داری سطد معنی درجى آزادی Fی  مقدار مخاسبى شده

 )تصادفی(H0قبول  Cross-section  416/5 6 491/0 فرضیى یک 

 )ثابت(H1قبول  Cross-section  277/168 6 000/0 فرضیى دو

 )تصادفی(H0قبول  Cross-section  433/3 4 488/0  سىفرضیى 

 )ثابت(H1قبول  Cross-section  478/148 4 000/0  چوارفرضیى 

 )تصادفی(H0قبول  Cross-section  542/3 4 471/0 پنحفرضیى  

 )ثابت(H1قبول  Cross-section  818/153 4 000/0 ششفرضیى 

 )تصادفی(H0قبول  Cross-section  927/4 4 294/0 هفتفرضیى 

 )ثابت(H1قبول  Cross-section  818/153 4 000/0 هشتفرضیى 

 پظٍّـگش ّبٕ ٗبفتِ: هٌجع

 هذل ثشآٍسد

 .اػت تأث٘شگزاس ػْبم خشٗذ ثش ػْبهٖ ّبٕ ؿشوت هبلٖ تأه٘ي ّبٕ فعبل٘ت اص حبكل ذًم ٍخِ خبلق: ٗه فشضِ٘-1

 یک فرضیِ برای هذل برآٍرد  -1 جذٍل
 نتایح سطد معنی داری tآماره  𝜷ضریب نام متغیر

 تأیید  999/9 95۲/۵ ۵5/1 (     ی)های تامین مال خاصل از فعالیتجى نقد ذالص و

 تأیید 99۵/9 991/9 909/90 (     شرکت) ە  ندازا

 تأیید 9۲۲/9 99۲/9 50/1 (    )سودآوری شرکت

 تأیید 99۲/9 95۵/۲ ۵۶/9 (    )نقدینگی شرکت

 تأیید 999/9 059/۶ ۵55/۲۵۵ عرض از مبداء

 های برازندگی مدل شاذص

 9 = 09/9                Durbin-Watson ۵۵/1:                 F=5۲9/19                   Prob(F-statistic):9۰9999 

 پظٍّـگش ّبٕ ٗبفتِ: هٌجع

 آهبس لحبػ اص. داسد هثجت تأث٘ش ػْبم خشٗذ ثش ػْبهٖ ّبٕ ؿشوت هبلٖ تأه٘ي ّبٕ فعبل٘ت اص حبكل ًمذ ٍخِ خبلق دّذ هٖ ًـبى( 5)خذٍل
 ه٘ـَد گشفتِ ًت٘دِ پغ. اػت دسكذ 05/0 اص  ووتش  خغب ػغح ٍ  ثضسگتش 96/1 اص آهذُ ثذػت  t چَى  داسد؛ ٍخَد داسٕ هعٌٖ ساثغِ
 اص حبكل ًمذ ٍخِ خبلق: دٍ فشضِ٘ -2 .اػت تأث٘شگزاس ػْبم خشٗذ ثش ػْبهٖ ّبٕ ؿشوت هبلٖ تأه٘ي ّبٕ فعبل٘ت اص حبكل ًمذ ٍخِ خبلق
 .اػت تأث٘شگزاس ػْبم ثبصاس تَػعِ ثش ػْبهٖ ّبٕ ؿشوت هبلٖ تأه٘ي ّبٕ فعبل٘ت

 دٍ فرضیِ برای هذل دبرآٍر  -2 جذٍل
 نتایح سطد معنی داری tآماره   𝛽ضریب نام متغیر

 تأیید  999/9 ۲۵۲/۲ 99/۶ (     ی)های تامین مال خاصل از فعالیتجى نقد ذالص و

 تأیید 999/9 ۲۶۲/1۵ 9۶۲/9 (     شرکت) هندازا

 تأیید 99۶/9 9۶۵/9 ۵1/1 (    )سودآوری شرکت

 تأیید 99۵/9 ۲99/۶ ۲0/۶ (    )نقدینگی شرکت

 تأیید 999/9 ۲۵9/59 ۲۶1/9 عرض از مبداء

 های برازندگی مدل شاذص

 9 = 0۶/9                Durbin-Watson ۵۵/1:                 F=9۲5/۶                   Prob(F-statistic):9۰9999 

 پظٍّـگش ّبٕ ٗبفتِ: هٌجع

 اص. داسد هثجت تأث٘ش ػْبم ثبصاس تَػعِ ثش ػْبهٖ ّبٕ ؿشوت هبلٖ تأه٘ي ّبٕ فعبل٘ت اص حبكل ًمذ ٍخِ بلقخ دّذ هٖ ًـبى -(6)خذٍل
 گشفتِ ًت٘دِ پغ. اػت دسكذ 05/0 اص  ووتش  خغب ػغح ٍ  ثضسگتش 96/1 اص آهذُ ثذػت  tچَى  داسد؛ ٍخَد داسٕ هعٌٖ ساثغِ آهبس لحبػ
 ٍخَُ: ػِ فشضِ٘ -3 .اػت تأث٘شگزاس ػْبم ثبصاس تَػعِ ثش ػْبهٖ ّبٕ ؿشوت هبلٖ أه٘يت ّبٕ فعبل٘ت اص حبكل ًمذ ٍخِ خبلق ه٘ـَد
 .اػت تأث٘شگزاس ػْبم خشٗذ ثش ػْبهٖ ّبٕ ؿشوت ػْبم اًتـبس عشٗك اص هبلٖ تأه٘ي

 سِ فرضیِ برای هذل برآٍرد  -3 جذٍل
 نتایح سطد معنی داری tآماره   𝛽ضریب نام متغیر

 سوام سود کسر از پس سوام وشفر از خاصل نقد وجى ذالص

 (      پرداذتی)
90/۲ ۶۵۵/1۶ 9999/9 

 تأیید 

 تأیید 999۵/9 9۲00/9 010/90 (     شرکت) هندازا
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 تأیید 9999/9 ۶1۶۲/95 ۶0/1 (    )سودآوری شرکت

 تأیید 9999/9 1۶11/۲9 9۲/9 (    )نقدینگی شرکت

 تأیید 9999/9 91۲۲/5 59۲1/۲09 عرض از مبداء

 های برازندگی مدل شاذص

 9 = 01/9                Durbin-Watson ۲۵/1:                 F=5۲1/19                   Prob(F-statistic):9۰9999 

 پظٍّـگش ّبٕ ٗبفتِ: هٌجع

 ساثغِ آهبس لحبػ اص. داسد هثجت تأث٘ش ْبمػ خشٗذ ثش ػْبهٖ ّبٕ ؿشوت ػْبم اًتـبس عشٗك اص هبلٖ تأه٘ي ٍخَُ دّذ هٖ ًـبى( 7)خذٍل
 تأه٘ي ٍخَُ ؿَد هٖ گشفتِ ًت٘دِ پغ. اػت دسكذ 05/0 اص  ووتش خغب ػغح ٍ  ثضسگتش 96/1 اص آهذُ ثذػت  t چَى داسد؛ ٍخَد داسٕ هعٌٖ
 ػْبم اًتـبس عشٗك اص لٖهب تأه٘ي ٍخَُ: چْبس فشضِ٘-4. اػت تأث٘شگزاس ػْبم خشٗذ ثش ػْبهٖ ّبٕ ؿشوت ػْبم اًتـبس عشٗك اص هبلٖ

 .اػت تأث٘شگزاس ػْبم ثبصاس تَػعِ ثش ػْبهٖ ّبٕ ؿشوت

 چْبر فرضیِ برای هذل برآٍرد  -4 جذٍل
 نتایح سطد معنی داری tآماره  𝛽ضریب نام متغیر

 تأیید  9999/9 ۲5۲/۶ 90/1 (      پرداذتی) سوام سود کسر از پس سوام فروش از خاصل نقد وجى ذالص

 تأیید 999/9 ۶۲۵۰1۵ 9۶۲/9 (     شرکت) هزنداا

 تأیید 9999/9 ۵15/0 ۲۲/۲ (    )سودآوری شرکت

 تأیید 915۲/9 ۶99/9 ۲۲/5 (    )نقدینگی شرکت

 تأیید 9999/9 ۲00/59 ۲۲۵/9 عرض از مبداء

 های برازندگی مدل شاذص

 9 = 0۶/9                Durbin-Watson ۲۲/1:                 F=9۲۵/۶                   Prob(F-statistic):9۰9999 

 پظٍّـگش ّبٕ ٗبفتِ: هٌجع

 آهبس لحبػ اص. داسد هثجت تأث٘ش ػْبم ثبصاس تَػعِ ثش ػْبهٖ ّبٕ ؿشوت ػْبم اًتـبس عشٗك اص هبلٖ تأه٘ي ٍخَُ دّذ هٖ ًـبى( 8)خذٍل
 ٍخَُ ؿَد هٖ گشفتِ ًت٘دِ پغ. اػت دسكذ 05/0 اص  ووتش  خغب ػغح ٍ  ثضسگتش 96/1 اص آهذُ ثذػت tچَى  داسد؛ ٍخَد داسٕ هعٌٖ ساثغِ
 عشٗك اص هبلٖ تأه٘ي ٍخَُ:  پٌح فشضِ٘-5 .اػت تأث٘شگزاس ػْبم ثبصاس تَػعِ ثش ػْبهٖ ّبٕ ؿشوت ػْبم اًتـبس عشٗك اص هبلٖ تأه٘ي

 .اػت تأث٘شگزاس ػْبم خشٗذ ثش ػْبهٖ ّبٕ ؿشوت اػتمشام

 پٌج فرضیِ برای هذل ردبرآٍ  -5 جذٍل
 نتایح سطد معنی داری tآماره  𝛽ضریب نام متغیر

 تأیید  9999/9 -۵۲9/0 -۵۲۲/۶ (    بلندمدت) بدهی انتشار از خاصل نقد ص وجىذال

 تأیید 9۲۵5/9 99۲/9 ۵99/9۲ (     شرکت) هندازا

 تأیید 999/9 ۲1۵/۲ 0۵/0 (    )سودآوری شرکت

 تأیید 9999/9 ۵55/۵ ۵1/۲ (    )نقدینگی شرکت

 تأیید 9۶۲5/9 0۵۲/1 10۶/۵۵19 عرض از مبداء

 های برازندگی مدل شاذص

 9 = 05/9                Durbin-Watson ۵0/1:                 F=۲0۵/19                 Prob(F-statistic):9۰9999 

 پظٍّـگش ّبٕ ٗبفتِ: هٌجع

 داسٕ هعٌٖ ساثغِ آهبس لحبػ اص. داسد هٌفٖ تأث٘ش ػْبم خشٗذ ثش ثلٌذهذت ثذّٖ اًتـبس اص حبكل ًمذ ٍخِ خبلق دّذ هٖ ًـبى( 9)خذٍل
 اص هبلٖ تأه٘ي ٍخَُ ؿَد هٖ گشفتِ ًت٘دِ پغ. اػت دسكذ 05/0 اص  ووتش  خغب ػغح ٍ  ثضسگتش 96/1 اص آهذُ ثذػت  tچَى  داسد؛ ٍخَد
 عشٗك اص هبلٖ تأه٘ي ٍخَُ: ؿؾ فشضِ٘-6 .هٌفٖ ثلَست اهب اػت تأث٘شگزاس ػْبم خشٗذ ثش ػْبهٖ ّبٕ ؿشوت ػْبم اًتـبس عشٗك

 .اػت تأث٘شگزاس ػْبم ثبصاس تَػعِ ثش ػْبهٖ ّبٕ ؿشوت اػتمشام

 ضص فرضیِ برای هذل برآٍرد -34 جذٍل
 نتایح سطد معنی داری tآماره  𝜷ضریب نام متغیر

 تأیید  9999/9 99۵/۵ ۶۶/۲ (    ت)بلندمد بدهی انتشار از خاصل نقد ص وجىذال

 تأیید 9999/9 999/9۶ 9۵9/9 (     شرکت) هندازا

 تأیید 9999/9 0۵5/۶ 5۲/9 (    )سودآوری شرکت

 تأیید 9۲11/9 ۲۶5/9 ۵۵/۲ (    )نقدینگی شرکت

 تأیید 9999/9 9۵9/۶9 ۵۲/9 عرض از مبداء

 های برازندگی مدل شاذص

 9 = 05/9                Durbin-Watson۲۲/1:                 F=0۶0/5                 Prob(F-statistic):9۰9999 

 پظٍّـگش ّبٕ ٗبفتِ: هٌجع
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 هعٌٖ ساثغِ آهبس اصلحبػ. داسد هثجت تأث٘ش ػْبم ثبصاس تَػعِ ثش ثلٌذهذت ثذّٖ اًتـبس اص حبكل ًمذ ٍخِ خبلق دّذ هٖ ًـبى( 10)خذٍل

 هبلٖ تأه٘ي ٍخَُ ؿَد هٖ گشفتِ ًت٘دِ پغ. اػت دسكذ 05/0 اص  ووتش  خغب ػغح ٍ  ثضسگتش 96/1 اص آهذُ ثذػت  tچَى داسد؛ دٍخَ داسٕ
 .اػت تأث٘شگزاس ػْبم ثبصاس تَػعِ ثش ػْبهٖ ّبٕ ؿشوت ػْبم اًتـبس عشٗك اص

 .اػت تأث٘شگزاس ػْبم خشٗذ ثش ػْبهٖ ؿشوت هبلٖ تأه٘ي: ّفت فشضِ٘-7

 ّفت  فرضیِ برای هذل برآٍرد  -33 جذٍل
 نتایح سطد معنی داری tآماره  𝛽ضریب نام متغیر

 تأیید  999/9 ۵۵/۲۲ 00/۲ (     ی)های تامین مال خاصل از فعالیتجى نقد ذالص و

 سوام سود کسر از پس سوام فروش از خاصل نقد وجى ذالص

 (      پرداذتی)
0۲/۶ ۵۵/5 9999/9 

 تأیید

 تأیید  9999/9 -۶۲/1۲5 -۶0/1 (    بلندمدت) بدهی انتشار از خاصل نقد ص وجىذال

 تأیید 911۲/9 595/9 5۲۶/۲۶ (     شرکت) هندازا

 تأیید 9999/9 ۵9/11 91/۲ (    )سودآوری شرکت

 تأیید 99۶1/9 ۲۵9/9 0۵/1 (    )نقدینگی شرکت

 تأیید 9999/9 15۶/5 0۵۶/1۶۵ عرض از مبداء

 های برازندگی مدل شاذص

 9 = 01/9                Durbin-Watson50/1:                 F=۶9۵/۲                 Prob(F-statistic):9۰9999 

 پظٍّـگش ّبٕ ٗبفتِ: هٌجع

 لحبػ اص. داسد هثجت ث٘شتأ ػْبم خشٗذ ثش ػْبهٖ ّبٕ ؿشوت هبلٖ تأه٘ي ّبٕ فعبل٘ت اص حبكل ًمذ ٍخِ خبلق :دّذ هٖ ًـبى( 11)خذٍل
 ؿَد هٖ گشفتِ ًت٘دِ پغ. اػت دسكذ 05/0 اص  ووتش  خغب ػغح ٍ  ثضسگتش 96/1 اص آهذُ ثذػت  tچَى  داسد؛ ٍخَد داسٕ هعٌٖ ساثغِ آهبس

 اًتـبس عشٗك اص هبلٖ تأه٘ي ٍخَُ-2 .اػت تأث٘شگزاس ػْبم خشٗذ ثش ػْبهٖ ّبٕ ؿشوت هبلٖ تأه٘ي ّبٕ فعبل٘ت اص حبكل ًمذ ٍخِ خبلق
 ٍ ثضسگتش 96/1 اص آهذُ ثذػت  tچَى  داسد؛ ٍخَد داسٕ هعٌٖ ساثغِ آهبس لحبػ اص. داسد هثجت تأث٘ش ػْبم خشٗذ ثش ػْبهٖ ّبٕ ؿشوت ػْبم
 ػْبم خشٗذ ثش ػْبهٖ ّبٕ ؿشوت ػْبم اًتـبس عشٗك اص هبلٖ تأه٘ي ٍخَُ ؿَد هٖ گشفتِ ًت٘دِ پغ. اػت دسكذ 05/0 اص  ووتش  خغب ػغح
 ٍخَد هعٌ٘ذاسٕ ساثغِ آهبس اصلحبػ. داسد هٌفٖ تأث٘ش ػْبم خشٗذ ثش ثلٌذهذت ثذّٖ اًتـبس اص حبكل ًمذ ٍخِ خبلق ه٘ذّذ-3 .اػت گزاستأث٘ش
 عشٗك اص هبلٖ تأه٘ي ٍخَُ ه٘ـَد گشفتِ ًت٘دِ پغ. اػت دسكذ 05/0 اص  ووتش  خغب ػغح ٍ  ثضسگتش 96/1 اص آهذُ ثذػت  tچَى  داسد؛
 هتغ٘شّبٕ  دسكذ 91 دسكذ داد ؿذ  ؿذُ تعذٗل ضشٗت  .هٌفٖ ثلَست اهب اػت تأث٘شگزاس ػْبم خشٗذ ثش ػْبهٖ ّبٕ ؿشوت ػْبم اًتـبس
 ّن ساثغِ هتغ٘شّبٕ ث٘ي دّذ هٖ ًـبى. اػت  59/1 ثشاثش آهذُ ثذػت ٍاتؼَى دٍسث٘ي.  ه٘ـَد دادُ تَض٘ح ٍاثؼتِ هتغ٘ش تَػظ هؼتمل
 ثَدى هعٌبداس F آهبس. ه٘جبؿذ 0.000 ثشاثش داس هعٌٖ ٍػغح اػت 34/4ثب ثشاثش آهذُ ثذػت F هبسُآ .ًذاسد ٍخَد ّوجؼتگٖ خَد ضشٗت ٗب خغٖ
 .ه٘ـَد تأٗ٘ذ  سگشػَ٘ى ول

 لاجیت آزهَى

 پ٘ؾ ثشإ ثبٌٗشٕ الد٘ت هذل ٗه اص آى دس وِ اػت دادُ اًدبم اػتشال٘ب ثْبداس اٍساق ثَسع دس پظٍّـٖ  2007 ػبل دس وبهشتَى وبسٍل
 ولٖ فشم. ثبؿذ هٖ ثشخَسداس لجَلٖ لبثل وبساٖٗ اص هذل اٗي وِ اػت اٗي اص حبوٖ اٍ پظٍّؾ ّبٕ ٗبفتِ. وشد اػتفبدُ ل٘وت ٕدػتىبس ثٌٖ٘
. اػت عج٘عٖ لگبسٗتن وٌٌذّٖ ث٘بى ln فَق هعبدلِ دس:  ه٘ـَد تعشٗف صٗش ثْلَست پظٍّؾ اٗي دس سفتِ ثْىبس الد٘ت سگشػَ٘ى هذل

 :ه٘ـَد هحبػجِ صٗش ٕ ساثغِ ثشاػبع ػْن ٗه ل٘وت دػتىبسٕ ٍلَع وبلاحت ثشآٍسد هزوَس، هذل ثشاػبع

 پصٍّص ّبی فرضیِ آزهَى برای استفبدُ هَرد الگَّبی 

 الگَّبٕ دس هؼتمل هتغ٘ش عٌَاى ثِ صٗش ّبٕ الگَٕ داس هعٌٖ هتغ٘شّبٕ ػپغ ؿَد، هٖ ثشآٍسد 1ٍ2 سگشػًَٖ٘ الگَٕ دٍ ّش اثتذا، دس
 :ؿَد هٖ دادُ لشاس ثبؿذ هٖ ّب ؿشوت ػْبم ثبصدُ آى ٍاثؼتِ هتغ٘ش وِ سگشػًَٖ٘

AG = α + β1 Lag_AG + β2 Lag_AG*Bank + β3 Bank + β4 Loan/Sales + β5 MVE/Sales + β6 FF + β7 
Lag_AG*Loan/Sales + β8 Lag_AG*MVE/Sales + β9 Lag_AG*FF + ε َٕ(1) الگ 

AG = α + β1 CapEx + β2 CapEx*Bank + β3 Internal + β4 Internal*Bank + β5 ΔEquity + β6 ΔEquity*Bank + β7 
ΔDebt + β8 Debt*bank + β9 Bank + β10 Loan/Sales + β11 MVE/Sales + β12 FF + β13 Lag_AG*Loan/Sales + 

β14 Lag_AG*MVE/Sales + β15 Lag_AG*FF + ε َٕ(2) الگ 

 :ؿَد هٖ اصؽثش صٗش ؿشح ثِ( 3) سگشػًَٖ٘ هعبدلِ اٍل فشضِ٘ آصهَى ثشإ

Return = α + β1 Lag_AG + β2 Lag_AG*Bank + β3 Bank + β4 Loan/Sales + β5 MVE/Sales + β6 FF + β8 
Lag_AG*Loan/Sales + β8 Lag_AG*MVE/Sales + β9 Lag_AG*FF + ε 
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 .ثبؿذ هٖ Lag_AG هتغ٘ش ضشٗت ػْبم ثبصدُ ثب داساٖٗ سؿذ ساثغِ داسٕ هعٌٖ اسصٗبثٖ هجٌبٕ

. ؿَد هٖ هحبػجِ ثشسػٖ هَسد ًوًَِ ّبٕ ؿشوت داساٖٗ سؿذ ًشخ ه٘بًگ٘ي اثتذا پبٗ٘ي، ٍ ثب  داساٖٗ سؿذ ثب ّبٕ ؿشوت تفى٘ه ثشإ اداهِ، دس
 سؿذ ًشخ وِ ّبٖٗ ؿشوت ٍ ثب  داساٖٗ سؿذ ثب ّبٕ ؿشوت عٌَاى ثِ ثبؿذ ث٘ـتش ه٘بًگ٘ي اص ّب آى داساٖٗ سؿذ ًشخ وِ ّبٖٗ ؿشوت گبُ آى

 .ؿَد هٖ گشفتِ ًاش دس پبٗ٘ي داساٖٗ سؿذ ثب ّبٕ ؿشوت عٌَاى ثِ ثبؿذ ووتش ه٘بًگ٘ي صا ّب آى داساٖٗ

 :ؿَد هٖ ثشاصؽ صٗش ؿشح ثِ( 4) سگشػًَٖ٘ هعبدلِ دٍم، فشضِ٘ آصهَى ثشإ

Return = α + β1 CapEx + β2 CapEx*Bank + β3 Internal + β4 Internal*Bank + β5 EF + β6 ΔEF*Bank + β7 Bank 

+ Β8 Loan/Sales + β9 MVE/Sales + β10 FF + β11 Lag_AG*Loan/Sales + β12 Lag_AG*MVE/Sales + β13 
Lag_AG*FF + ε 

 .ثبؿذ هٖ EF هتغ٘ش ضشٗت پبٗ٘ي ٍ ثب  داساٖٗ سؿذ ثب ّبٕ ؿشوت ثبصدُ ثب خبسخٖ هبلٖ تبه٘ي ساثغِ داسٕ هعٌٖ اسصٗبثٖ هجٌبٕ

 :ؿَد هٖ ثشاصؽ صٗش ؿشح ثِ( 5) ًٖسگشػَ٘ هعبدلِ 6 تب 3 ّبٕ فشضِ٘ آصهَى ثشإ

Return = α + β1 CapEx + β2 CapEx*Bank + β3 Internal + β4 Internal*Bank + β5 ΔEquity + β6 ΔEquity*Bank + 

β7 ΔDebt + β8 Debt*bank + β9 Bank + β10 Loan/Sales + β11 MVE/Sales + β12 FF + β13 Lag_AG*Loan/Sales 

+ β14 Lag_AG*MVE/Sales + β15 Lag_AG*FF + ε 

 .اػت Internal هتغ٘ش ضشٗت پبٗ٘ي ٍ ثب  داساٖٗ سؿذ ثب ّبٕ ؿشوت ثبصدُ ثب داخلٖ هبلٖ تبه٘ي ساثغِ داسٕ هعٌٖ اسصٗبثٖ هجٌبٕ

 .اػت Bank هتغ٘ش ضشٗت پبٗ٘ي ٍ ثب  داساٖٗ سؿذ ثب ّبٕ ؿشوت ثبصدُ ثب ثبًىٖ هبلٖ تبه٘ي ساثغِ داسٕ هعٌٖ اسصٗبثٖ هجٌبٕ

 .ثبؿذ هٖ FF هتغ٘ش ضشٗت پبٗ٘ي ٍ ثب  داساٖٗ سؿذ ثب ّبٕ ؿشوت ثبصدُ ثب آصاد ؿٌبٍس ػْبم ًؼجت ساثغِ داسٕ هعٌٖ اسصٗبثٖ بٕهجٌ

 ًتبٗح ثبؿذ هٖ ΔEquity هتغ٘ش ضشٗت پبٗ٘ي ٍ ثب  داساٖٗ سؿذ ثب ّبٕ ؿشوت ثبصدُ ثب ػشهبِٗ ثبصاس عشٗك اص هبلٖ تبه٘ي ساثغِ اسصٗبثٖ هجٌبٕ
 (2) ٍ( 1) َّبٕالگ آصهَى

 الگوها ۱الگوی  ۲الگوی 

 متغیرها ضریب متغیر tآماره  معناداری ضریب متغیر tآماره  معناداری

999/9 1۲/191 50۵/9 999/9 ۶۵/۲5- 50/9- C 

   999/9 0۲/9۲ 19/۲ LAG_AG 

   999/9 ۶۵/۲5- 50/9- LAG_AG*BANK 

999/9 19/۶ 19/9    CAPEX 

999/9 ۲0/۲ 11/9    CAPEX*BANK 

999/9 5۲/19- ۲5/9-    INTERAL 

999/9 ۶5/91 ۵9/9    INTERAL*BANK 

999/9 5۶/5- 9۵/9-    EQUITY 

999/9 ۵9/1۲ ۵۶/9    EQUITY*BANK 

9۲۲/9 9۲۵/9- 990/9-    DEBT 

999/9 9۶/۶ ۵1/9    DEBT*BANK 

999/9 01/9۲- 91۲/9- 999/9 99/19 ۲۵/9 BANK 

999/9 ۶9/۲۲ 9۶/9 999/9 ۶0/11 90/9 LOAN/Sales 

999/9 1۵/۲۲- 99۲/9- 999/9 9۵/1۲ 9۵/9 MVE/Sales 

999/9 900/0- 9۶۵/9- 999/9 9۵/۲ ۲1/9 FREE FLOAT 

999/9 0۲/99- 9۲0/9- 999/9 99/۲- 0۲/9- LAGAG*LOAN/Sales 

999/9 59/۲۵ 9۶۵/9 999/9 05/19- 19/9- LAGAG*MVE/Sales 

999/9 0۵/0 90۲/9 999/9 1۶/۲- 0۶/9- LAGAG*FF 

999/9 0۶/999 15/9    Ar (1) 

۵۵/9   19/9   R-squared 

۵5/9   19/9   Adjusted R-squared 

۲9/۲99۵   0۵/59   F-statistic 

999/9   999/9   Prob (F-statistic) 

۵1/1   ۲9/1   Durbin-Watson stat 

 هتغ٘شّبٕ توبهٖ وِ اػت اٗي اص حبوٖ 3 ًگبسُ دس دسكذٕ 95 اعوٌ٘بى ػغح همبدٗش ٍ هحبػجبتٖ tآهبسُ ؿَد هٖ هلاحاِ وِ ّوبًگًَِ
 لشاس 5/2 تب 5/1 ث٘ي الگَ دٍ ّش دس ٍاتؼَى-دٍسث٘ي آهبسُ همذاس وِ آًدب اص. داسًذ( ٍاثؼتِ هتغ٘ش) ّب داساٖٗ سؿذ ًشخ ثب هعٌبداسٕ ساثغِ پظٍّؾ
 ضشٗت همذاس. وٌذ هٖ تأٗ٘ذ سا 2 الگَٕ ثبل٘وبًذُ اخضاء دس اٍل هشتجِ ؿذٗذ ّوجؼتگٖ عذم ٍ 1 الگَٕ ثبل٘وبًذُ اخضاء دس ّوجؼتگٖ عذم داسد،
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 دادُ تَض٘ح هؼتمل هتغ٘شّبٕ تَػظ ٍاثؼتِ هتغ٘ش تغ٘٘شات اص دسكذ 68/0 ٍ 10/0 تشت٘ت ثِ هدوَعبً دّذ هٖ ًـبى دٍم ٍ اٍل الگَٕ تع٘٘ي
 اعوٌ٘بى ػغح دس ّب سگشػَ٘ى ول هعٌبداسٕ لزا اػت، 1۱ اص ووتش الگَ دٍ ّش دس ف٘ـش F آهبسُ داسٕ هعٌٖ ػغح اٌٗىِ ثِ تَخِ ثب. ؿَد هٖ
 تشو٘جٖ ّبٕ دادُ الگَّبٕ ث٘ي اص اًتخبة ثشإ ل٘وش F تـخ٘لٖ آصهَى اػت  صم اثتذا پظٍّؾ، الگَٕ ثشاصؽ اص لجل .ؿَد هٖ تأٗ٘ذ 99۱

 هعٌبداسٕ ػغح اٌٗىِ ثِ تَخِ ثب. اػت ؿذُ آٍسدُ( 4) ًگبسُ دس آى ًتبٗح. دؿَ اًدبم ثبثت اثشات ثب تبثلَٖٗ ّبٕ دادُ الگَٕ همبثل دس هعوَلٖ
 آصهَى اص آهذُ دػت ثِ هعٌبداسٕ ػغح وِ آًدب اص ٍ ؿذ پزٗشفتِ تبثلَٖٗ ّبٕ دادُ سٍؽ ثَد 5۱ اص ووتش ل٘وش، F آصهَى اص آهذُ دػت ثِ

 ثبثت اثشات سٍٗىشد ثب تبثلَٖٗ ّبٕ دادُ سٍؽ اص الگَ تخو٘ي ثشإ ثٌبثشاٗي،. ؿَد هٖ پزٗشفتِ ثبثت اثشات سٍؽ ثَد 5۱ اص ووتش ّبػوي،
 .اػت ؿذُ اسائِ صٗش خذٍل دس اٍل فشضِ٘ آصهَى ثشإ( 3) الگَٕ ثشاصؽ ًتبٗح. ؿذ اػتفبدُ

 (1) الگَی آزهَى ًتبیج6 31 جذٍل
 متغیرها ضریب متغیر tآماره  معناداری

999/9 ۵۵/۲ 0۲/۲۵ C 

999/9 955/1۲ ۶۵/0۶ LAG_AG 

999/9 9۲/۲- ۲1/19۶- LAG_AG*BANK 

991/9 ۲9/۲- ۲۵/9۲- BANK 

9۲9/9 ۵9/1- 0۲/5- LOAN/Sales 

91۵/9 ۲۵/9 ۲۲/۲ MVE/Sales 

999/9 09/۵ 90/01 FREE FLOAT 

9۲9/9 1۵/9 ۲0/۵ LAG AG*LOAN/Sales 

99۲/9 00/9- 05/5- LAGAG*MVE/Sales 

995/9 9۵/9- ۲0/190- LAG AG*FF 

999/9 19/۲- 91/9- Ar (1) 

۶۵/9   R-squared 

۲1/9   Adjusted R-squared 

95/۲   F-statistic 

999/9   Prob (F-statistic( 

9۵۵/9   Durbin-Watson stat 

995/9   Test hasman 

999/9   Test limer 

Return = α + β1 Lag_AG + β9 Lag_AG*Bank + β۲ Bank + β۶ Loan/Sales + β5 MVE/Sales + β۵ FF + β۵ Lag_AG*Loan/Sales + 

β۵ Lag_AG*MVE/Sales + β0 Lag_AG*FF + ε 

 هتغ٘شّبٕ توبهٖ اػت اٗي اص حبوٖ فَق ًگبسُ دس دسكذٕ 95 اعوٌ٘بى ػغح همبدٗش ٍ هحبػجبتٖ tآهبسُ ؿَد هٖ هلاحاِ وِ ّوبًگًَِ
 ّوجؼتگٖ ٍخَد عذم فَق سگشػًَٖ٘ الگَٕ ثشإ ٍاتؼَى دٍسث٘ي آهبسُ همذاس. داسًذ( ٍاثؼتِ هتغ٘ش) ػْبم ثبصدُ ثب هعٌبداسٕ ساٗغِ پظٍّؾ
 ٍاثؼتِ هتغ٘ش تغ٘٘شات اص دسكذ 46/0 هدوَعبً دّذ هٖ ًـبى الگَ تع٘٘ي ضشٗت همذاس. وٌذ هٖ تأٗ٘ذ سا الگَ ثبل٘وبًذُ اخضاء دس اٍل هشتجِ ؿذٗذ
 سگشػَ٘ى ول هعٌبداسٕ لزا اػت، 1۱ اص ووتش ف٘ـش F آهبسُ داسٕ ٖهعٌ ػغح اٌٗىِ ثِ تَخِ ثب. ؿَد هٖ دادُ تَض٘ح هؼتمل هتغ٘شّبٕ تَػظ
 ثشاثش هتغ٘ش اٗي t آهبسُ اػت، 48/94 ثشاثش Lag_AG هتغ٘ش ضشٗت ؿَد هٖ هـبّذُ وِ ّوبًغَس. ؿَد هٖ تأٗ٘ذ 99۱ اعوٌ٘بى ػغح دس
 لجل .گشدد هٖ تأٗ٘ذ 1۱ خغبٕ ػغح دس ػْبم ثبصدُ ثب ّب داساٖٗ سؿذ هثجت ساثغِ ثٌبثشاٗي. اػت 000/0 ثشاثش آى داسٕ هعٌٖ ػغح ٍ 05/13
 ثبثت اثشات ثب تبثلَٖٗ ّبٕ دادُ همبثل دس عوَهٖ تشو٘جٖ ّبٕ دادُ الگَّبٕ ث٘ي اص اًتخبة ثشإ ّبػوي ٍ ل٘وش F آصهَى( 4) الگَٕ ثشاصؽ اص

 داساٖٗ سؿذ ثب ّبٕ ؿشوت ٍ ثب  داساٖٗ سؿذ ثب ّبٕ ؿشوت ثشإ ل٘وش F آصهَى اص آهذُ دػت ثِ هعٌبداسٕ ػغح اٌٗىِ ثِ تَخِ ثب. ؿذ اًدبم
 ثب ّبٕ ؿشوت ثشإ ّبػوي آصهَى اص آهذُ دػت ثِ هعٌبداسٕ ػغح وِ آًدب اص ٍ ؿذ پزٗشفتِ تبثلَٖٗ ّبٕ دادُ سٍؽ ثَد 5۱ اص ووتش پبٗ٘ي،
 سٍؽ اص الگَ تخو٘ي ثشإ ثٌبثشاٗي،. ؿذ پزٗشفتِ ثبثت اثشات سٍؽ ثَد 5۱ اص ووتش پبٗ٘ي، داساٖٗ سؿذ ثب ّبٕ ؿشوت ٍ ثب  داساٖٗ سؿذ
 .اػت ؿذُ اسائِ صٗش خذٍل دس دٍم فشضِ٘ آصهَى ثشإ الگَ ثشاصؽ ًتبٗح. ؿذ اػتفبدُ ثبثت اثشات سٍٗىشد ثب تبثلَٖٗ ّبٕ دادُ

 (0) الگَی آزهَى ًتبیج6 31 جذٍل   

  های با رشد دارایی بالا شرکت های با رشد دارایی پایین شرکت

 متغیرها ضریب متغیر tآماره  معناداری ضریب متغیر tه آمار معناداری

950/9 ۵0/1- 5۲/9۵- ۲۵/9 ۲9/9 ۲۲/1 C 

999/9 50/1۶- 19/195- 9۲۵/9 9۵/9 ۵۵/۲۲ CAPEX 

999/9 ۵۶/۶ ۲9/۵۲ 999/9 ۵۲/۲- ۲۶/۲9- CAPEX*BANK 

9۵/9 ۵0/1- 1۵/1۶9- 999/9 95/۲ 99/۵۵ INTERAL 
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19/9 5۵/1 ۵۵/0۲ 990/9 10/9- 1۲/۲۵- INTERAL*BANK 

999/9 ۶۵/۵ ۵9/1۲۶0 999/9 9۲/1۶- ۵۶/۶۵- EXTERNAL FINANCING 

999/9 9۲/0- 9۲/159۶- 999/9 ۲۵/۲- ۵1/9۲- EXTERNALFINANCING*BANK 

999/9 ۵۲/۲ ۵۲/۶۵ 999/9 09/19 ۲5/90 BANK 

999/9 ۲1/9- 9۲/1۲- 999/9 ۲9/99- ۶۵/19- LOAN/Sales 

999/9 1۵/0 ۲5/19 999/9 90/5 5۵/5 MVE/Sales 

999/9 1۲/۲ ۲9/۶۶ 9۵0/9 9۵/1- ۶5/9۲- FREE FLOAT 

999/9 ۶۶/99- ۲9/9۲- 999/9 ۵۵/19 11/19 LAG AG*LOAN/Sales 

991/9 ۶9/۲ ۵۵/19 999/9 ۶1/۶- 50/0- LAG AG*MVE/Sales 

999/9 5۲/۶- ۵۲/59- 90۵/9 ۵۵/1- 9۲/۶۲- LAG AG*FF 

۲۵/9 ۲1/9- 991۲/9-    Ar (1) 

۵۶/9   ۲9/9   R-squared 

۵1/9   9۵/9   Adjusted R-squared 

0۲/9۵   ۵0/۲   F-statistic 

999/9   999/9   Prob (F-statistic) 

۵1/1   01/1   Durbin-Watson stat 

999/9   999/9   Test hasman 

999/9   999/9   Test limer 

Return = α + β1 CapEx + β9 CapEx*Bank + β۲ Internal + β۶ Internal*Bank + β5 EF + β۵ ΔEF*Bank + β۲ Bank + Β۵ Loan/Sales + 

β0 MVE/Sales + β19 FF + β11 Lag_AG*Loan/Sales + β19 Lag_AG*MVE/Sales + β1۲ Lag_AG*FF + ε 

 ثب ّبٕ ؿشوت دس الگَ ثبل٘وبًذُ اخضاء دس ّوجؼتگٖ عذم داسد، لشاس 5. 2 تب 5. 1 ث٘ي الگَ دٍ ّش دس ٍاتؼَى-دٍسث٘ي آهبسُ همذاس وِ آًدب اص
 ضشٗت همذاس. وٌذ هٖ تأٗ٘ذ سا پبٗ٘ي داساٖٗ سؿذ ثب ّبٕ ؿشوت دس الگَ ثبل٘وبًذُ اخضاء دس اٍل هشتجِ ؿذٗذ ّوجؼتگٖ عذم ٍ ثب  داساٖٗ سؿذ
 ّبٕ ؿشوت ٍ ثب  داساٖٗ سؿذ ثب ّبٕ ؿشوت دس سا تٍِاثؼ هتغ٘ش تغ٘٘شات اص 64/0 ٍ 30/0 تشت٘ت ثِ ًاش هَسد الگَٕ دّذ هٖ ًـبى الگَ تع٘٘ي

 ػغح دس سگشػَ٘ى ول هعٌبداسٕ لزا اػت، 1۱ اص ووتش ف٘ـش F آهبسُ داسٕ هعٌٖ ػغح اٌٗىِ ثِ تَخِ ثب. وٌذ هٖ تج٘٘ي پبٗ٘ي داساٖٗ سؿذ ثب
 ثِ پبٗ٘ي ٍ ثب  داساٖٗ سؿذ ثب ّبٕ وتؿش دس EF هتغ٘ش ضشٗت ؿَد هٖ هـبّذُ فَق ًگبسُ دس وِ ّوبًغَس. ؿَد هٖ تأٗ٘ذ 99۱ اعوٌ٘بى
 تبه٘ي ثٌبثشاٗي. اػت 000/0 ّب آى احتوبل ه٘ضاى ٍ 48/8 ٍ -27/14 ّب ؿشوت اٗي دس ًاش هَسد هتغ٘ش t آهبسُ ،60/1349 ٍ -64/46 تشت٘ت
 اص اهب. اػت داس هعٌٖ 1۱ خغبٕ غحػ دس ساثغِ اٗي ٍ داسد( هثجت) هٌفٖ ساثغِ ،(پبٗ٘ي) ثب  داساٖٗ سؿذ ثب ّبٕ ؿشوت ثبصدُ ثب خبسخٖ هبلٖ
 .ًـذ تأٗ٘ذ پظٍّؾ دٍم فشضِ٘ ثٌبثشاٗي ثبؿذ، ثشعىغ ساثغِ اٗي سفت هٖ اًتابس وِ آًدب

 ضطن تب سَم ّبی فرضیِ آزهَى ًتبیج

 هعٌبداسٕ ػغح اٌٗىِ ثِ تَخِ ثب ؿَد هٖ هلاحاِ وِ ّوبًگًَِ. ؿَد هٖ اػتفبدُ( 5) ؿوبسُ سگشػًَٖ٘ الگَٕ 6 تب 3 ّبٕ فشضِ٘ آصهَى ثشإ
 ّبٕ دادُ سٍؽ ثَد 5۱ اص ووتش پبٗ٘ي، داساٖٗ سؿذ ثب ّبٕ ؿشوت ٍ ثب  داساٖٗ سؿذ ثب ّبٕ ؿشوت ثشإ ل٘وش F آصهَى اص آهذُ دػت ثِ

 ذسؿ ثب ّبٕ ؿشوت ٍ ثب  داساٖٗ سؿذ ثب ّبٕ ؿشوت ثشإ ّبػوي آصهَى اص آهذُ دػت ثِ هعٌبداسٕ ػغح وِ آًدب اص ٍ ؿذ پزٗشفتِ تبثلَٖٗ
 ثبثت اثشات سٍٗىشد ثب تبثلَٖٗ ّبٕ دادُ سٍؽ اص الگَ تخو٘ي ثشإ ثٌبثشاٗي،. ؿذ پزٗشفتِ ثبثت اثشات سٍؽ ثَد 5۱ اص ووتش پبٗ٘ي، داساٖٗ
 .اػت ؿذُ اسائِ صٗش خذٍل دس ؿـن تب ػَم فشض٘بت آصهَى ثشإ الگَ ثشاصؽ ًتبٗح. ؿذ اػتفبدُ

 (1) الگَی آزهَى ًتبیج6 30 جذٍل
  های با رشد دارایی بالا شرکت رشد دارایی پایین های با شرکت

 متغیرها ضریب متغیر tآماره  معناداری ضریب متغیر tآماره  معناداری

999/9 ۵۶/۶ ۵0/95 999/9 9۶/۲ 01/99 C 

99۲/9 91/۲- ۲۵/1۲۵- 915/9 ۶۶/9- 51/11- CAPEX 

99۲/9 ۵0/9 ۵۲/159 9۲9/9 1۵/9 55/۲5 CAPEX*BANK 

995/9 ۵9/9 ۵9/۶۶ 999/9 ۵5/۲- 5۶/۶۵- INTERAL 

1۶۶/9 ۶۵/1- ۵0/۲5- 959/9 05/1- ۲9/۲۵- INTERAL*BANK 

999/9 991/۶- 991/1۲5- 999/9 95/1۶ 1۵/191 EQUITY 

۲19/9 91۲/1 ۵۲/۲9 999/9 99/۵ ۲1/1۲ EQUITY*BANK 

95۵/9 09/1 ۲۲/۶50 999/9 00/۲ 01/۵90 DEBT 

995/9 ۵۲/9- 1۵/۶۵9- 999/9 ۵۵/۶- 5۵/۶۵۲- DEBT*BANK 

91۶/9 ۶۵/9- ۵1/۵- 99۶/9 9۵/9 ۵1/۵ BANK 

999/9 55/1- 0۵/۵- 999/9 ۶۲/1۶- ۲0/19- LOAN/Sales 

999/9 99/1۵ 5۵/۵ 999/9 ۲9/5 ۵5/۲ MVE/Sales 
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  های با رشد دارایی بالا شرکت رشد دارایی پایین های با شرکت

 متغیرها ضریب متغیر tآماره  معناداری ضریب متغیر tآماره  معناداری

999/9 19/5 9۵/۶5 ۶۶۲/9 ۲۲/9- ۲5/1۲- FREE FLOAT 

5۲۲/9 5۵/9- 55/9- 999/9 95/۲ ۶۲/۶ LAG AG*LOAN/Sales 

95۲/9 05/1 ۲0/۲ 999/9 ۵۶/۲- ۲۵/5- LAGAG*MVE/Sales 

999/9 91/۶- ۵0/95 99۲/9 9۲/9- 9۵/۵۶- LAG AG*FF 

   999/9 9۶/۲ 01/99 Ar (1) 

۶۵0/9   ۲۲9/9   R-squared 

۶۶۶/9   9۲۵/9   Adjusted R-squared 

۲1/1۵   ۲۵۵/۲   F-statistic 

999/9   999/9   Prob (F-statistic) 

0۲/1   ۵۲۵/1   Durbin-Watson stat 

999/9   999/9   Test hasman 

999/9   99۲/9   Test limer 

Return = α + β1 CapEx + β9 CapEx*Bank + β۲ Internal + β۶ Internal*Bank + β5 ΔEquity + β۵ ΔEquity*Bank + β۲ ΔDebt + β۵ Debt*bank 

+ β0 Bank + β19 Loan/Sales + β11 MVE/Sales + β19 FF + β1۲ Lag_AG*Loan/Sales + β1۶ Lag_AG*MVE/Sales + β15 Lag_AG*FF + ε 

 دس الگَ ثبل٘وبًذُ اخضاء دس اٍل هشتجِ ؿذٗذ ّوجؼتگٖ عذم داسد، لشاس 5/2 تب5/1 ث٘ي الگَ دٍ ّش دس ٍاتؼَى-دٍسث٘ي آهبسُ همذاس وِ آًدب اص
 ضشٗت همذاس. وٌذ هٖ تأٗ٘ذ سا پبٗ٘ي داساٖٗ سؿذ ثب ّبٕ ؿشوت دس الگَ ثبل٘وبًذُ خضاءا دس ّوجؼتگٖ عذم ٍ ثب  داساٖٗ سؿذ ثب ّبٕ ؿشوت
 تغ٘٘شات اص دسكذ 47/0ٍ 32/0 تشت٘ت ثِ دّذ هٖ ًـبى پبٗ٘ي داساٖٗ سؿذ ثب ّبٕ ؿشوت ٍ ثب  داساٖٗ سؿذ ثب ّبٕ ؿشوت ثشإ الگَ تع٘٘ي
 اػت، 1۱ اص ووتش ف٘ـش F آهبسُ داسٕ هعٌٖ ػغح اٌٗىِ ثِ تَخِ ثب. ؿَد هٖ دُدا تَض٘ح الگَ اٗي دس هؼتمل هتغ٘شّبٕ تَػظ ٍاثؼتِ هتغ٘ش
 دس Internal هتغ٘ش ضشٗت ؿَد هٖ هـبّذُ خذٍل دس وِ ّوبًغَس .ؿَد هٖ تبٗ٘ذ 99۱ اعوٌ٘بى ػغح دس سگشػَ٘ى ول هعٌبداسٕ لزا

 آى داسٕ هعٌٖ ػغح ٍ 82/2ٍ -85/3 تشت٘ت ثِ هتغ٘ش اٗي t آهبسُ ،82/44 ٍ -54/46 تشت٘ت ثِ پبٗ٘ي ٍ ثب  داساٖٗ سؿذ ثب ّبٕ ؿشوت
 1۱ خغبٕ ػغح دس ٍ( هثجت) هٌفٖ ،(پبٗ٘ي) ثب  داساٖٗ سؿذ ثب ّبٕ ؿشوت ثبصدُ ثب داخلٖ هبلٖ تبه٘ي ساثغِ ثٌبثشاٗي. اػت 005/0 ٍ 000/0
 هـبّذُ خذٍل دس وِ ّوبًغَس .ًـذ تأٗ٘ذ ّؾپظٍ ػَم فشضِ٘ ًت٘دِ دس ثبؿذ، هعىَع ساثغِ اٗي سفت هٖ اًتابس وِ آًدب اص. اػت داس هعٌٖ
 ٍ -48/2 ٍ 26/2 هتغ٘شّب اٗي t آهبسُ ،-61/6 ٍ 61/8 پبٗ٘ي ٍ ثب  داساٖٗ سؿذ ثب ّبٕ ؿشوت گشٍُ دس ً٘ض Bank هتغ٘ش ضشٗت ؿَد هٖ

 ثبصدُ ثب ٍ هثجت ثب  داساٖٗ ذسؿ ثب ّبٕ ؿشوت ثبصدُ ثب ثبًىٖ ثذّٖ ساثغِ ثٌبثشاٗي. اػت 014/0 ٍ 024/0 تشت٘ت ثِ ّب آى احتوبل ه٘ضاى
 تأٗ٘ذ پظٍّؾ ػَم فشضِ٘ ًت٘دِ دس. اػت داس هعٌٖ دسكذ 95 اعوٌ٘بى ػغح دس ساثغِ اٗي ٍ اػت هٌفٖ پبٗ٘ي داساٖٗ سؿذ ثب ّبٕ ؿشوت
. اػت 44/0 آى بلاحتو ه٘ضاى ٍ -77/0 هتغ٘ش اٗي t آهبسُ ،-75/17 ثب  داساٖٗ سؿذ ثب ّبٕ ؿشوت دس ّن Free float هتغ٘ش ضشٗت .ؿَد هٖ

 گشٍُ دس هتغ٘ش اٗي ضشٗت عشفٖ اص. ًذاسد ٍخَد داسٕ هعٌٖ ساثغِ ثب  داساٖٗ سؿذ ثب ّبٕ ؿشوت ثبصدُ ثب آصاد ؿٌبٍس ػْبم ًؼجت ث٘ي ثٌبثشاٗي
 ٍ آصاد ؿٌبٍس ػْبم ًؼجت ث٘ي ساثغِ اٌٗشٍ اص ٍ اػت 000/0 آى احتوبل ه٘ضاى ٍ 10/5 آى t آهبسُ ،26/45 پبٗ٘ي داساٖٗ سؿذ ثب ّبٕ ؿشوت
 ضشٗت پبٗبى، دس .ؿَد ًوٖ تأٗ٘ذ پظٍّؾ پٌدن فشضِ٘ فَق، هغبلت ثِ تَخِ ثب. اػت داس هعٌٖ ٍ هثجت پبٗ٘ي داساٖٗ سؿذ ثب ّبٕ ؿشوت ثبصدُ
 ٍ -001/4 ٍ 05/14 تشت٘ت ثِ هتغ٘ش اٗي t آهبسُ ،-001/175 ٍ 18/101 تشت٘ت ثِ پبٗ٘ي ٍ ثب  داساٖٗ سؿذ ثب ّبٕ ؿشوت دس Equity هتغ٘ش
 هثجت ،(پبٗ٘ي) ثب  داساٖٗ سؿذ ثب ّبٕ ؿشوت ثبصدُ ثب ػْبم عشٗك اص هبلٖ تبه٘ي ساثغِ ثٌبثشاٗي. اػت 001/0 ٍ 000/0 آى داسٕ هعٌٖ ػغح

 .ؿَد هٖ تأٗ٘ذ پظٍّؾ ؿـن فشضِ٘ فَق هغبلت ثِ تَخِ ثب. ؿَد هٖ تأٗ٘ذ 1۱ خغبٕ ػغح دس ساثغِ اٗي ٍ اػت( هٌفٖ)

   سْبم ببزار ببزدُ بیٌی پیص در لاجیت ّبی هذل

 لبثل هبلٖ ّبٕ كَست تحل٘ل ٍ تدضِٗ ٍ  خ٘ت ّبٕ هذل اص اػتفبدُ ثب ثبصدّٖ تغ٘٘شات خْت: اػت صٗش ؿشح ثِ پظٍّؾ اٍل كفش فشضِ٘
 وٌٌذُ ثٌٖ٘ پ٘ؾ هتغ٘شّبٕ اص هؼتمل ثعذ ػبل ثبصدّٖ(  وبّؾ ٗب) افضاٗؾ وِ وٌذ هٖ ث٘بى اٍل كفش فشضِ٘. ثبؿذ ًوٖ ثٌٖ٘ پ٘ؾ

 هٌتخت هتغ٘شّبٕ اػبع ثش  خ٘ت ّبٕ  هذل ثشاصؽ اص فشضِ٘ اٗي آصهَى ثشإ. اػت لجل ػبل( هبلٖ ّبٕ ًؼجت) هبلٖ ّبٕ كَست
 اػتفبدُ ٍاثؼتِ هتغ٘ش عٌَاى ثِ ثعذ ػبل دس( ثبصدّٖ اص هختلف اًذاصُ ػِ)ػْبم ثبصدّٖ تغ٘٘شات ٍ هؼتمل هتغ٘ش عٌَاى ثِ هبلٖ ّبٕ كَست
 اص اػتفبدُ ثب ّب هذل ثشاصؽ. اػت صهبى عَل دس ّب آى پبٗذاسٕ ٍ وٌٌذُ ثٌٖ٘ پ٘ؾ اعلاعبت ًمؾ ؿٌبػبٖٗ ثٌذٕ، جمِع اٗي دل٘ل. اػت ؿذُ
 داس هعٌٖ 10۱ اص ووتش ػغح دس هتغ٘شُ چٌذ هذل دس ّب آى ضشاٗت ٍالذ آهبسُ وِ هتغ٘شّبٖٗ تٌْب ٍ ؿذُ اًدبم(  پؼشٍ)حزفٖ گبم ثِ گبم سٍؽ
 ٍ هتغ٘ش 5 ضشاٗت ثبصاس ثبصدُ اػبع ثش ؿذُ تعذٗل ثبصدُ تغ٘٘شات هتغ٘ش، 3 ضشاٗت خبم ثبصدّٖ تغ٘٘شات ثشإ. ًذًذهب ثبلٖ ًْبٖٗ هذل دس ثَد،

 آهبسُ ٍ هتغ٘شّب ضشاٗت هٌتخت، هتغ٘شّبٕ عٌبٍٗي. ثَدًذ داس هعٌٖ آهبسٕ لحبػ ثِ هتغ٘ش 4 ضشاٗت اًذاصُ اػبع ثش ؿذُ تعذٗل ثبصدُ تغ٘٘شات
 فشٍؽ ثِ خبلق ػَد ٍسؿذ ػْبم كبحجبى حمَق ثبصدُ دس تغ٘٘ش حؼبثذاسٕ ًؼجت دٍ. اػت ؿذُ اساِٗ ثبصدّٖ ٘٘شاتتغ هختلف اًذاصُ ػِ ٍالذ
 ٗب تج٘٘ي تَاى ؿبخق. وٌذ هٖ فشاّن اٍل كفش فشضِ٘ سد دس سا ؿَاّذٕ آهذُ ثذػت ًتبٗح. ثَدًذ داس هعٌٖ هـتشن عَس ثِ هذل ػِ ّش دس



 522 ...فعبل دس ثبصاس ثَسع ٍٕ تَػعِ ػْبم ؿشوتْب ذٗثش خش ٖؿشوت ػْبه ٖهبل ي٘تأه ش٘تأث ٖثشسػٍ ّوکبراى6  یٌخبًیحس

  

 0/، 07، 06/0 تشت٘ت ثِ اًذاصُ اػبع ثش ؿذُ تعذٗل ثبصدُ ثبصاس، ثبصدُ اػبع ثش ؿذُ تعذٗل ثبصدُ م،خب ثبصدُ تغ٘٘شات ثشإ هذل ثشاصؽ خَثٖ
 ّب هذل تج٘٘ي تَاى ون، تَسهٖ ؿشاٗظ دس ثَد دادُ ًـبى( 1381) ؿعشٕ تحم٘ك  ًتبٗح. ؿَد هٖ تبٗ٘ذ تحم٘ك فشضِ٘ ثٌبثشاٗي. ثبؿذ هٖ 053/0

 ؿىل ل٘وتٖ ّبٕ حجبة ٍ وشدًذ تدشثِ سا ًبگْبًٖ خْؾ ثَسع ول ّبٕ ؿبخق ؿذ اؿبسُ لالج وِ عَس ّوبى ّوچٌ٘ي. ٗبثذ هٖ افضاٗؾ
 .  گشدد هٖ ّب هذل تج٘٘ي تَاى وبّؾ ثبعث اهش اٗي خَد وِ ٗبفت وبّؾ حؼبثذاسٕ اعلاعبت ًمؾ ًت٘دِ دس ٍ گشفت

 خبم ببزدُ تغییرات  برای هتغیرُ چٌذ لاجیت بیٌی پیص هذل خلاص6ِ 31 جذٍل

P Z R( (∆ it+1) =1,9) = +(1 exp(−θxit ))−1 

 تعداد مشاهدات ۲591

1۵/9۶0 9Κ - 9×99جدول 

 ۲شاذص توان تبیین مدل 9/9۵

 ۶درصد زوج های جور 50/1

 درصد پیش بینی درست افزایش ۶۶/۶

 درصد پیش بینی درست کاهش ۲1/۵

p_value Wald۵ 5θ متغیرهای خسابداری 

9/91۲ ۵/1۶۶ 

 

 قوق صاخبان سوامتغییر در بازده خ

 بازده داراییوا 1/۵55- ۶/0۵۶ 9/99۵

 رشد سود ذالص بى فروش 9/۵۲۲- ۲/9۵۲ 9/99۵

 عرض از مبداء 9/1۵۵ 1/911 9/۲15

) ػْن ّش ًمذٕ ػَد دس تغ٘٘ش ثِ هشثَط هتغ٘اش 20 ثاَدى هعٌٖ ثٖ دل٘ل ثِ وِ ثبؿذ ػبل ؿشوت 370 ثبٗؼتٖ هٖ هـبّذات ول تعذاد 
  2Κ.  اػت ؿذُ حزف هََّم دادُ عٌَاى ثِ  خ٘ت ّبٕ هذل دس هـبّذُ 2 گزؿتِ دسػابل ػاْن ّاش ًماذٕ ػاَد دىثاَ كفش دل٘ل ثِ

 Nagelkerke  اص ٍ دّذ هٖ ًـبى سا هذل ثشاصؽ خَثٖ تج٘٘ي، تَاى ؿبخق.  ؿَد هٖ سد كفش  فشضِ٘ ٍ اػت هعٌبداس 1/0 ػغح دس خذٍل

R Square  ُ2 ثب همبٗؼِ لبثل وِ اػت ؿذُ اػتفبدR آصهَى سا هذل ولٖ كحت خَس ّبٕ صٍج دسكذ .ثبؿذ هٖ هعوَلٖ هشثعبت حذالل دس 
 .ثبؿذ هٖ احتوب ت ًؼجت دس تغ٘٘ش هع٘ابس ث٘ابًگش ٍالاع دس ٍ اػات حؼبثذاسٕ هتغ٘شّبٕ ضشاٗت هبٖٗ  دسػت حذاوثش ثشآٍسد  θ. وٌذ هٖ

 ببزار ببزدُ  اسبض بر ضذُ تعذیل ببزدُ اتتغییر  برای هتغیرُ چٌذ لاجیت بیٌی پیص هذل خلاص6ِ 32 جذٍل

( P Z MAR( (∆ it+1) =1,9) = +(1 exp(−θxit ))−1 

0۲۵/1۵ 9Κ  - 9×99جدول 

 ۲شاذص توان تبیین مدل 9۲/9

 ۶درصد زوج های جور ۵1/1

 درصد پیش بینی درست افزایش ۲۲

 درصد پیش بینی درست کاهش ۶9/1

p_value Wald۵ 5θ یمتغیر های خسابدار 

9/9۵5 ۲/۶90 9/1۲  

 ها بازده دارایی ۶/۲91- 9/۶۲9 9/11۵

 ها بازده سرمایى گذاری ۵/۶0۶ ۶/۵۵9 9/99۲

 رشد سود ذالص بى فروش 9/۶۵9- ۶/۵95 9/99۵

 ها سود عملیاتی بى جمع دارایی ۶/1۲9- ۲/99۵ 9/9۵۲

 عرض از مبداء 9/599 ۵/159 9/91۲

 ضذُ برازش لاجیت ّبی هذل تبییي تَاى هقبیس6ِ 33 جذٍل

  دوره بررسی 

 

۱۳۹۹     ۱۳۹۱ 

 R شاخص توان تبیین مدل  ۱/۱۶ ۱/۲۲۶ ۱/۵۷۶ ۱/۲۴۳ ۱/۲۳۱ ۱/۳۹۳

 MAR شاخص توان تبیین مدل ۱/۱۷ ۱/۱۷ ۱/۵۶۴ ۱/۲۷۹ ۱/۲۸ ۱/۲۶۴

 SAR شاخص توان تبیین مدل ۱/۱۵۳ ۱/۲۸۱ ۱/۲۷۸ ۱/۱۸۳ ۱/۱۱۵ ۱/۲۹۲

 پیطٌْبدّب ٍ ًتبیج

 هٌبثع اص خَد، ػْبهذاساى ثشت افضاٗؾ خْت دس ٍالعٖ ثبصدّٖ حذاوثش ثِ دػت٘بثٖ ٍ ػَدآٍس ّبٕ پشٍطُ اخشإ هٌاَس ثِ ّب ؿشوت همذهِ
 ّبٕ ثشًبهِ تِْ٘ ٍ ػشهبِٗ ػبختي فشاّن دس ػبصهبى ث٘شًٍٖ ٍ دسًٍٖ هٌبثع ػبختي هـخق دس ؿشوت تَاًبٖٗ. ثشًذ هٖ ثْشُ هختلفٖ هبلٖ
 هبلٖ تأه٘ي ّب ؿشوت هبلٖ هذٗشاى ّو٘ـگٖ ّبٕ د ذ ِ اص ٗىٖ. ؿَد هٖ هحؼَة ؿشوت ّش پ٘ـشفت ٍ ؿذس اكلٖ عَاهل اص هٌبػت، هبلٖ
 ثب. وٌٌذ هٖ پ٘ذا هبلٖ تأه٘ي ثِ ً٘بص خَد سٍصهشُ گشدؽ دس ػشهبِٗ تأه٘ي ٗب ٍ إ تَػعِ ّبٕ عشح اًدبم ثشإ ّب ؿشوت هبلٖ هذٗشاى. ثبؿذ هٖ

۲۴۸ ۰ /   



 1402 تبثؼتبى ،51، ؿوبسُ 13دٍسُ  ،(یهٌطقِ ا یسی)برًبهِ ر بیفصلٌبهِ جغراف   522

 

 تأه٘ي خْت هبلٖ هذٗشاى ّب، ؿشوت هبلٖ تأه٘ي اًدبم خْت دً٘ب دس هبلٖ تأه٘ي اثضاسّبٕ الؼبم ٍ اًَاع عشاحٖ ٍ هبلٖ علن تَػعِ ٍ سؿذ
 خْت گ٘شٕ تلو٘ن ثشإ هبلٖ هذٗشاى ثٌبثشاٗي ّؼتٌذ؛ هَاخِ هبلٖ تأه٘ي لشاسدادّبٕ ٍ ّب سٍؽ ٍ اثضاسّب اص اًجَّٖ ثب خَد ؿشوت هبلٖ

 ٍ ثْتشٗي تَاًذ هٖ هبلٖ تأه٘ي اثضاس ٗب سٍؽ وذام وِ ّؼتٌذ هَاخِ خذٕ ػؤال اٗي بث ّوَاسُ خَد التلبدٕ ثٌگبُ هبلٖ تأه٘ي سٍؽ اًتخبة
 ثٌِْ٘ هبلٖ تأه٘ي ثشإ دسػت گ٘شٕ تلو٘ن خْت هبلٖ هذٗشاى ثِ ووه ثشإ فلزا. دّذ اًدبم هضثَس ؿشوت ثشإ سا هبلٖ تأه٘ي تشٗي ثٌِْ٘
 هع٘بسّبٕ ثِ تَخِ ثب ثتَاًٌذ هذٗشاى تب ؿَد اسائِ و٘فٖ ٍ ووٖ ٘بسّبٕهع ػشٕ ٗه تب اػت  صم التلبدٕ ثٌگبُ هبلٖ تأه٘ي فشآٌٗذ دس

  ،(1397)ثبلشٕ ،(2014)اتَهَّتبس ،(2016)هؼعَد ،(2019)ّوىبساى ٍ ًْ٘بت. ًوبٌٗذ گ٘شٕ تلو٘ن هبلٖ تأه٘ي اثضاس خلَف دس ؿذُ اؿبسُ
 ثبصاس تَػعِ ثش ػْبهٖ ؿشوت هبلٖ تأه٘ي دادًذ ًـبى خَد هغبلعبت دس( 1396)ٗبٍسٕ ،(1396)ّوىبساى ٍ خضائٖ ،(1396)دٍػت اػلاهٖ
 ه٘ـَد گشفتِ ًت٘دِ پغ .ه٘جبؿذ ؿذُ اًدبم هغبلعبت ثب ّوشاػتب ٍ ّوؼَ اػت آهذُ ثذػت پظٍّؾ اٗي دس وِ ًتبٗدٖ. اػت تأث٘شگزاس ػْبم
 پ٘وبًىبساى، ثِ دٍلت ثذّٖ تؼَِٗ ٍ ٖثبًى هٌبثع ؿذى لفل اص گ٘شٕ خلَ اػت تأث٘شگزاس ػْبم ثبصاس تَػعِ ثش ػْبهٖ ؿشوت هبلٖ تأه٘ي
 ثش ػشهبِٗ ثبصاس ٍ پَل ثبصاس دس هبلٖ تأه٘ي ٍظبٗف تمؼ٘ن داساٖٗ، ثبصاسّبٕ اص ػشگشداى ّبٕ ًمذٌٗگٖ خزة ثبصدُ، ٍ سٗؼه ث٘ي تٌبػت اٗدبد
 دس ثذّٖ ثبصاس تَػعِ هضاٗبٕ خولِ اص وبس ٍ وؼت فضبٕ دس ؿفبف٘ت افضاٗؾ ٍ التلبد ثِ هبلٖ هٌبثع تَسهٖ  ٘ش تضسٗك ّب، ثٌگبُ اًذاصُ اػبع
 عشضِ ًابم ًجَدى حبون آى، اص گزاساى ػشهبِٗ ٍ ّب ؿشوت وبهل ؿٌبخت عذم ٍ اٗشاى دس ثذّٖ ثبصاس گ٘شٕ ؿىل ون ػبثمِ. ثبؿذ هٖ وـَس

 ثذّٖ، اٍساق اعتجبسٕ ثٌذٕ تجِس اخشإ عذم ثبثت، دسآهذ ثب اٍساق ثبصدّٖ ٍ ل٘وت تغ٘٘ش اهىبى عذم ؿذُ، هٌتـش اٍساق گزاسٕ ًشخ ثش تمبضب ٍ
 ثَدى ثش صهبى ٍ دؿَاسٕ ثذّٖ، ثبصاس عشٗك اص هبلٖ تأه٘ي ثَدى گشاى ّب، ثٌگبُ هبلٖ تأه٘ي اعلاعبت سٗض ٍ هبلٖ اعلاعبت اًتـبس ثِ ً٘بص

 ثبًىٖ، ػ٘ؼتن ثِ ث٘ـتش داعتوب ثش هجٌٖ هَخَد ػٌتٖ دٗذگبُ تَخْٖ٘، گضاسؽ تِْ٘ فشآٌٗذ ثَدى ثش صهبى ثذّٖ، ثبصاس عشٗك اص هبلٖ تأه٘ي
 ثِ ًتبٗح ثشاػبع .اػت اٗشاى دس ثذّٖ ثبصاس تَػعِ عذم د ٗل خولِ اص ػشسػ٘ذ، دس اٍساق هجبلغ اكل پشداخت ثبص هٌاَس ثِ ّب ؿشوت ثش فـبس
 اص اػتفبدُ ثشإ الضم ػبصٍوبسّبٕ ؿَد، هٖ پ٘ـٌْبد هبلٖ، تأه٘ي ثش ػْبم ثبصاس تَػعِ هثجتِ  ًمؾ ثِ ثبتَخِ ّوچٌ٘ي، ٍ آهذُ دػت
 هـبسوت، اٍساق وبسگ٘شٕ ثِ ثِ تَاى هٖ الذاهبت، اٗي اصخولِ. ؿَد فشاّن ػشهبِٗ ثبصاس دس هبلٖ تأه٘ي ًَٗي اثضاسّبٕ ٍ هبلٖ ّبٕ ًَآٍسٕ
 ٍ ُثبصد ٍ سٗؼه تشو٘ت ػبصِٕ  گًَبگَى هٌاَس ثِ اٗي، ثش علاٍُ. وشد اؿبسُ هؼىي هتشٕ فشٍؽ گَاّٖ ٍ ػْبم ػجذ گَاّٖ ثشگِ اًتـبس
 ٍ ثبصًـؼتگٖ كٌذٍق ّب، ث٘وِ ّب، ثبًه اصخولِ هبلٖ، ٍ پَلٖ ًْبدّبٕ ػبٗش ثب ّوىبسٕ ّبٕ صهٌِ٘ گزاسٕ، ػشهبِٗ هتٌَع ّبِٕ  فشكت اٗدبد
 خزة ثبصدُ، ٍ سٗؼه ث٘ي تٌبػت اٗدبد پ٘وبًىبساى، ثِ دٍلت ثذّٖ تؼَِٗ ٍ ثبًىٖ هٌبثع ؿذى لفل اص خلَگ٘شٕ .ؿَد فشاّن اختوبعٖ تأه٘ي
  ٘ش تضسٗك ّب، ثٌگبُ اًذاصُ اػبع ثش ػشهبِٗ ثبصاس ٍ پَل ثبصاس دس هبلٖ تأه٘ي ٍظبٗف تمؼ٘ن داساٖٗ، ثبصاسّبٕ اص ػشگشداى ّبٕ گًٖمذٌٗ
 ؿىل ون ػبثمِ. ثبؿذ هٖ وـَس دس ثذّٖ ثبصاس تَػعِ هضاٗبٕ خولِ اص وبس ٍ وؼت فضبٕ دس ؿفبف٘ت افضاٗؾ ٍ التلبد ثِ هبلٖ هٌبثع تَسهٖ
 اٍساق گزاسٕ ًشخ ثش تمبضب ٍ عشضِ ًابم ًجَدى حبون آى، اص گزاساى ػشهبِٗ ٍ ّب ؿشوت وبهل ؿٌبخت عذم ٍ اٗشاى دس ذّٖث ثبصاس گ٘شٕ
 هبلٖ اعلاعبت اًتـبس ثِ ً٘بص ثذّٖ، اٍساق اعتجبسٕ ثٌذٕ ستجِ اخشإ عذم ثبثت، دسآهذ ثب اٍساق ثبصدّٖ ٍ ل٘وت تغ٘٘ش اهىبى عذم ؿذُ، هٌتـش

 ثذّٖ، ثبصاس عشٗك اص هبلٖ تأه٘ي ثَدى ثش صهبى ٍ دؿَاسٕ ثذّٖ، ثبصاس عشٗك اص هبلٖ تأه٘ي ثَدى گشاى ّب، ثٌگبُ هبلٖ ٘يتأه اعلاعبت سٗض ٍ
 ثبص هٌاَس ثِ ّب ؿشوت ثش فـبس ثبًىٖ، ػ٘ؼتن ثِ ث٘ـتش اعتوبد ثش هجٌٖ هَخَد ػٌتٖ دٗذگبُ تَخْٖ٘، گضاسؽ تِْ٘ فشآٌٗذ ثَدى ثش صهبى

 .اػت اٗشاى دس ثذّٖ ثبصاس تَػعِ عذم د ٗل خولِ اص ػشسػ٘ذ، دس قاٍسا هجبلغ اكل پشداخت

 :ؿَد هٖ پ٘ـٌْبد. اػت تأث٘شگزاس ػْبم خشٗذ ثش ػْبهٖ ّبٕ ؿشوت هبلٖ تأه٘ي ّبٕ فعبل٘ت اص حبكل ًمذ ٍخِ خبلق: فشضِ٘ ثِ تَخِ ثب
 ثِ تَاى هٖ الذاهبت، اٗي اصخولِ. ؿَد فشاّن ػشهبِٗ ثبصاس دس هبلٖ تأه٘ي ًَٗي اثضاسّبٕ ٍ هبلٖ ّبٕ ًَآٍسٕ اص اػتفبدُ ثشإ الضم ػبصٍوبسّبٕ

 ػبصٕ گًَبگَى هٌاَس ثِ اٗي، ثش علاٍُ. وشد اؿبسُ هؼىي هتشٕ فشٍؽ گَاّٖ ٍ ػْبم ػجذ گَاّٖ ثشگِ اًتـبس هـبسوت، اٍساق وبسگ٘شٕ ثِ
 ّب، ث٘وِ ّب، ثبًه اصخولِ هبلٖ، ٍ پَلٖ ًْبدّبٕ ػبٗش ثب ّوىبسٕ ّبٕ صهٌِ٘ گزاسٕ، ػشهبِٗ هتٌَع ّبِٕ  فشكت اٗدبد ٍ ثبصدُ ٍ سٗؼه تشو٘ت
 آى ثبًَِٗ ٍ اٍلِ٘ ثبصاس تَػعِ ٍ كىَن خولِ اص اػلاهٖ هبلٖ اثضاسّبٕ اًتـبس ٍ اٗدبد .ؿَد فشاّن اختوبعٖ تأه٘ي ٍ ثبصًـؼتگٖ كٌذٍق

 هٌبػت ً٘ض دٍلت ّبٕ پشٍطُ هبلٖ تأه٘ي خْت تَاًذ هٖ كىَن ّوچٌ٘ي. ثبؿذ داؿتِ ثؼضاٖٗ ًمؾ ّب ثبًه ًمذٌٗگٖ هذٗشٗت دس تَاًذ هٖ
 تأث٘ش هبلٖ ٍ پَلٖ ّبٕ ػ٘بػت سٍٕ ثش ّوچٌ٘ي وشد اػتفبدُ دٍلت عوشاًٖ ّبٕ پشٍطُ هبلٖ تأه٘ي خْت اػتلٌبع ٍ اخبسُ كىَن اص ٍ ثَدُ

 ثبصاس اص هبلٖ تبه٘ي ًوَدى لٖفشاه دس هٌبػت ػبصوبسّبٕ اٗدبد ثخؾ اٗي دس هؼئلِ هْوتشٗي .ثبؿذ ّب ػ٘بػت اٗي وبساٖٗ ػجت ٍ گزاؿتِ
 دس هَثشٕ ًمؾ گبم اٗي. اػت ػشهبِٗ ثبصاس افضاسٕ ػخت ٍ افضاسٕ ًشم صٗشػبختٖ تدْ٘ض ً٘بصهٌذ خَد وِ اػت الوللٖ ث٘ي حَصُ دس ػشهبِٗ
 اٗي اهب اػت ؿتِثشدا اخ٘ش ػبل چٌذ دس هَثشٕ ّبٕ گبم ؿذُ روش ّبٕ ػبخت اٗدبد دس. داسد الولل ث٘ي ػغح دس هبلٖ تبه٘ي هٌبثع خزة
 اسوبى هْوتشٗي اص ػبصٕ ثؼتش ؿذ پ٘ـٌْبد ٍ اؿبسُ وِ ّوبًگًَِ ًبثشاٗي. اػت ًابم اسوبى توبم ػَٕ اص خبكٖ تَخِ ً٘بصهٌذ ّوچٌبى حَصُ
 عٌَاى ثِ هبلٖ تبه٘ي داد لشاس ٗبفتگٖ تَػعِ هشحلِ دس وـَس وِ آًدب اص. اػت ثخؾ اٗي دس هلٖ عضم ً٘بصهٌذ وِ اػت ػشهبِٗ ثبصاس تَػعِ
 تشٗي هغوئي اص ٗىٖ ٍ ًوَد آى دس خبكٖ تذث٘ش ه٘جبٗؼت وِ اػت تَػعِ پٌدن ثشًبهِ دس هتلَسُ التلبدٕ سؿذ اخشائٖ سوي تشٗي هْن
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 تَكِ٘ ّب ثبًه ػَدآٍسٕ ٍ ثبصدّٖ ثش ّب ثبًه ػْبم كبحجبى حمَق هثجت تبث٘ش ثِ تَخِ ثب .اػت ػشهبِٗ ثبصاس حَصُ ثخؾ اٗي دس سٍٗىشدّب
 .ٗبثذ افضاٗؾ ػْبم كبحجبى حمَق ؿَد هٖ

 ّب ببًک ببزدّی بر صکَک هثبت بثیرت6 فرضیِ بِ تَجِ بب

 سػ٘ذى ثشإ ّب ثبًه وِ ؿَد هٖ پ٘ـٌْبد چٌ٘ي ّن. ٗبثذ افضاٗؾ ّب ثبًه ػَدآٍسٕ تب ؿَد دادُ افضاٗؾ كىَن اٍساق اًتـبس ؿَد هٖ تَكِ٘
 اػتفبدُ هبلٖ تبه٘ي ًَٗي ّبٕ اثضاس اص هبلٖ تأه٘ي هٌبثع دس تٌَع افضاٗؾ ٍ اساىػْبهذ ثشٍت افضاٗؾ ًمذٌٗگٖ، افضاٗؾ چَى ّن هضاٗبٖٗ ثِ

 وبّؾ ثبًه هبلى٘ت اص دٍلت ػْن وِ گشدد هٖ تَكِ٘ داسد، ّب ثبًه ثبصدّٖ ثش هٌفٖ تبث٘ش داسإ دٍلتٖ هبلى٘ت:  فشضِ٘ ثِ تَخِ ثب .وٌٌذ
 ث٘ي داس هعٌٖ ساثغِ ٍخَد ثش هجٌٖ پظٍّؾ اٗي ًتبٗح ثِ تَخِ ثب .ؿَد هٖ اسصٗبثٖ هثجت ساػتب اٗي دس ثَسع دس دٍلتٖ ػْبم ٍاگزاسٕ لزا. ٗبثذ
 ساػت ػوت اللام سؿذ ثِ گزاسٕ، ػشهبِٗ پشتفَٕ اسصٗبثٖ دس ؿَد هٖ پ٘ـٌْبد هبلٖ اعلاعبت وٌٌذگبى اػتفبدُ ثِ ػْبم، ثبصدُ ٍ داساٖٗ سؿذ

 تَخِ ّب آى اص تدبسٕ ٍاحذ وبسا اػتفبدُ تَاى ٍ ّب داساٖٗ ثبصدّٖ اٗدبد تَاى ثِ ّب داساٖٗ سؿذ اسصٗبثٖ دس دس ٍ ؿَد، ث٘ـتشٕ تَخِ تشاصًبهِ
 هبلٖ تأه٘ي ساثغِ ثش هذت ثلٌذ تعْذٕ اللام ٍ گشدؽ دس ػشهبِٗ تعْذٕ اللام تأث٘شات ؿَد، هٖ تَكِ٘ گزاساى ػشهبِٗ ثِ .ثبؿٌذ داؿتِ
 .دٌّذ لشاس هذًاش خَد ّبٕ گزاسٕ ػشهبِٗ دس سا ػْبم آتٖ ثبصدُ ثب ّب ثذّٖ عشٗك اص خبسخٖ هبلٖ تأه٘ي ٍ ػْبم اًتـبس عشٗك اص خبسخٖ
 تأه٘ي ثِ ث٘ـتش خَد، ً٘بص هَسد ثبثت ّبٕ داساٖٗ خشٗذ خْت  صم ًمذٌٗگٖ تأه٘ي ثشإ ؿَد، هٖ تَكِ٘ ّب ؿشوت هبلٖ هذٗشاى ثِ ّوچٌ٘ي

 هبلٖ تبه٘ي فشضِ٘ ثِ تَخِ ثب .وٌٌذ اػتفبدُ ّب ثذّٖ عشٗك اص خٖخبس هبلٖ تأه٘ي اص ووتش ٍ داؿتِ تأو٘ذ ػْبم اًتـبس عشٗك اص خبسخٖ هبلٖ
 اػتفبدُ ثِ ػْبم، ثبصدُ ٍ داساٖٗ سؿذ ث٘ي داس هعٌٖ ساثغِ ٍخَد ثش هجٌٖ پظٍّؾ اٗي ًتبٗح ثِ تَخِ ثب :ػْبم ثبصدّٖ ثش ػْبهٖ ّبٕ ؿشوت
 دس دس ٍ ؿَد، ث٘ـتشٕ تَخِ تشاصًبهِ ساػت ػوت اللام سؿذ ِث گزاسٕ، ػشهبِٗ پشتفَٕ اسصٗبثٖ دس ؿَد هٖ پ٘ـٌْبد هبلٖ اعلاعبت وٌٌذگبى
 هبلٖ تبه٘ي ّبٕ سٍؽ .ثبؿٌذ داؿتِ تَخِ ّب آى اص تدبسٕ ٍاحذ وبسا اػتفبدُ تَاى ٍ ّب داساٖٗ ثبصدّٖ اٗدبد تَاى ثِ ّب داساٖٗ سؿذ اسصٗبثٖ
 هَسد ه٘تَاًذ) هغبلجبت هحل اص ػشهبِٗ افضاٗؾ ٍ ػْوٖ َدػ ػشهبِٗ ػبختبس دس تغ٘٘شات ػبٗش ّوچٌ٘ي ٍ ّب اًذٍختِ ٍ اًجبؿتِ ػَد داخلٖ
 هٖ ثلٌذهذت ػشهبِٗ ثبصگـت دٍسُ داسإ وِ گ٘شد هٖ لشاس اػتفبدُ هَسد ّبٖٗ پشٍطُ دس ؿذُ، هبلٖ تبه٘ي هجبلغ وِ آًدب اص .گ٘شد لشاس ثشسػٖ
 آصهَى ثِ تَخِ ثب .گ٘شد لشاس ثشسػٖ هَسد تَاًذ هٖ ػْبم تهذ ثلٌذ ثبصدّٖ ثش هبلٖ تبه٘ي ّبٕ سٍؽ تبث٘ش إ، خذاگبًِ پظٍّؾ دس لزا ثبؿٌذ؛

 هَسد تدشثٖ كَست ثِ( هبلٖ ًؼجتْبٕ) حؼبثذاسٕ اسلبم ٍ ػْبم ثبصدّٖ تغ٘٘شات ث٘ي استجبط  اٌٗىِ ثِ تَخِ ثب  خ٘ت ثخؾ ّبٕ فشضِ٘ ٍ
 ؿَد هٖ پ٘ـٌْبد ػشهبِٗ ثبصاس فعب ى ثِ اسد،د ٍخَد داس هعٌٖ ساثغِ دٍ اٗي ث٘ي وِ اػت ؿذُ هـخق ٍ اػت گشفتِ لشاس آصهَى ٍ ثشسػٖ

 هح٘غٖ هؼبٗل ػبٗش ثِ آى وٌبس دس ٍ دادُ اختلبف هبلٖ ّبٕ كَست ّبٕ تحل٘ل  ٍ تدضِٗ ثِ سا خَد ّبٕ تحل٘ل ٍ تدضِٗ اص ثخـٖ  وِ
 ثٌٖ٘ پ٘ؾ اسصؽ ّوبى وِ حؼبثذاسٕ اعلاعبت و٘فٖ هْن ّبٕ ٍٗظگٖ اص ٗىٖ پظٍّؾ اٗي دس. وٌٌذ تَخِ ً٘ض التلبدٕ ولاى ّبٕ هتغ٘ش ٍ

 هبلٖ كَستْبٕ ثِ وِ اٗشاداتٖ عل٘ش ن. اػت ؿذُ اثجبت ٍ ثشسػٖ اٗشاى ػشهبِٗ ثبصاس دس تدشثٖ عَس ثِ اػت حؼبثذاسٕ اعلاعبت وٌٌذگٖ
 خْت ٖٗالگَ عٌَاى ثِ تَاًذ هٖ  پظٍّؾ اٗي ًتبٗح .اػت ػَدهٌذ گزاسٕ ػشهبِٗ تلو٘وبت ثشإ ّوچٌبى هٌجع اٗي ٍلٖ ؿَد، هٖ گشفتِ

 اًدبم:  اػت ؿذُ اساِٗ صٗش دس اػت پظٍّؾ اٗي ثب هشتجظ ٗب ٍ وٌٌذُ تىو٘ل وِ خذٗذ ّبٕ پظٍّؾ اص فْشػتٖ. گ٘شد لشاس ثعذٕ هغبلعبت
 ػشهبِٗ اػتشاتظٕ اخشإ ٍ ػَد تغ٘٘شات ثٌٖ٘ پ٘ؾ ثشإ پظٍّؾ اٗي ًدبم. هلٌَعٖ َّؽ ٍ فبصٕ هذلْبٕ اص اػتفبدُ ثب پظٍّؾ اٗي

 اػبع ثش ٍ  خ٘ت هذلْبٕ اص اػتفبدُ ثب ػْبم ثبصدُ ثٌٖ٘ پ٘ؾ تَاى ثشسػٖ. ػَد تغ٘٘شات ثٌٖ٘ پ٘ؾ اػبع ثش هلَى فَٕپشت گزاسٕ
 ػَد ًؼجت)UEPS/P( ، ثبصاس اسصؽ ثِ دفتشٕ اسصؽ ًؼجت)  B/M( ، ل٘وت ثِ ػْن ّش ػَد ًؼجت)E/P هثل سٗؼه وٌٌذُ ث٘بى هتغ٘شّبٕ

 ثب إ ػشهبِٗ داساْٗ٘بٕ هذل تَػظ وِ ثبصدّٖ ثِ ًؼجت اضبفٖ ثبصدُ ٍاثؼتِ هتغ٘ش ثب پظٍّؾ اٗي تىشاس. (ل٘وت ثِ ػْن ّش هٌتاشُ  ٘ش
 ثشسػٖ . ٍاثؼتِ هتغ٘ش اٗي ثشإ ؿذُ ثشاصؽ  خ٘ت هذل اػبع ثش گزاسٕ ػشهبِٗ اػتشاتظٕ اخشإ ٍ ؿَد هٖ هحبػجِ خٌؼي آلفب اص اػتفبدُ
  B/M( ، ل٘وت ثِ ػْن ّش ػَد ًؼجت) E/Pهثل ؿشوت سٗؼىٖ ٍٗظگْ٘بٕ ثب ؿذُ ثشاصؽ خ٘ت  هذلْبٕ اص ؿذُ هحبػجِ Pr ث٘ي ساثغِ

    .(ل٘وت ثِ ػْن ّش هٌتاشُ  ٘ش ػَد ًؼجت) UEPS/P( ، ثبصاس اسصؽ ثِ دفتشٕ اسصؽ ًؼجت)

  هٌببع

 تْشاى، ثْبداس اٍساق ٍ سعثَ دس پزٗشفتْـذُ ؿشوتْبٕ اسصؽ ثش هبلٖ تأه٘ي ؿْبٕ سٍ ثشسػٖ(. 1386.)م هٌلَسآثبدٕ، احوذٕ .1
 .تحم٘مبت علَم ٍاحذ  اػلاهٖ آصاد ،داًـگبُ دٍلتٖ هذٗشٗت سؿتٔ اسؿذ، وبسؿٌبػٖ ًبهٔ پبٗبى

 ثْبداس اٍساق ثَسع دس ؿذُ پزٗشفتِ ّبٕ ؿشوت هبلٖ تأه٘ي ثش هبلٖ تَػعٔ تأث٘ش ثشسػٖ(. 1396.)ا  لاهٖ، ٍ. ى دٍػت، اػلام .2
 .15-15:26 ّـتن،ؿوبسُ ػبل بس،و ٍ وؼت ٍ التلبد پظٍّـٌبهِ تْشاى،

 فللٌبهٔ اٗشاى، هتَػظ ٍ وَچه ؿشوتْبٕ دس ػشهبِٗ ػبختبس ثش هؤثش عَاهل(. 1393.)ا آتـٖ، خْبص ٍ. ٍ احوذٗبى، ؛.م آلبٖٗ، .3
 .175-212: 6 ؿوبسُ حؼبثشػٖ، ٍ هبلٖ حؼبثذاسٕ پظٍّـْبٕ



 1402 تبثؼتبى ،51، ؿوبسُ 13دٍسُ  ،(یهٌطقِ ا یسی)برًبهِ ر بیفصلٌبهِ جغراف   522

 

 ٍالعٖ ول ثبصدُ ثش خبسخٖ ٍ داخلٖ هبلٖ تبه٘ي ّبٕ سٍؽ تبث٘شگزاسٕ هذل آصهَى(.1397.)ع پَسػع٘ذ، ٍ. سهضبًٖ،ع ؛.ا ثبلشٕ، .4
 .187-210:ٍؿـن ث٘ؼت ؿوبسُ ّفتن، ػبل ػشهبْٗگازاسٕ داًؾ پظٍّـٖ علوٖ فللٌبهاِ ػْبم،

 ثَسع دس ػْبم ل٘وت ؿبخق ٍ ٍالعٖ اسص ًشخ ه٘بى پَٗبٕ استجبط ثش التلبدٕ ٍ هبلٖ ّوگشاٖٗ تأث٘ش(. 1396.)ع لوٖ، پْلَاًٖ .5
 .تْشاى تحم٘مبت علَم ٍاحذ  اػلاهٖ آصاد داًـگبُ ثبصسگبًٖ، هذٗشٗت گشٍُ اسؿذ، وبسؿٌبػٖ ًبهٔ پبٗبى تْشاى، ثْبداس اٍساق

 اص تدشثٖ ؿَاّذ) ثٌگبّْب ثْشَّسٕ ثش داخلٖ هبلٖ تأه٘ي  تأث٘ش(. 1395.)س عبلجَ، ٍ. ا كو٘وٖ، خعفشٕ ؛.ا عْشاًچ٘بى، ؛.ا خضائٖ، .6
  .101-128: 1 ،ؿوبس95ُ،ػبل التلبدٕ ػ٘بػتْبٕ ٍ تهغبلعب فللٌبهِ ،(اٗشاى دس خَدسٍ كٌعت

 ثش هجتٌٖ گزاسٕ ػشهبِٗ ساّجشدّبٕ ػَدهٌذٕ(. 1401. )خَاد ،َٗػفٖ ،عجذالود٘ذ ،عغبآثبدٕ عجذالجبلٖ, هحوذسضب ػ٘ذ ،داٍدٕ .7
 ،16ػبل ،هبلٖ دالتلب فللٌبهِ. هَج تٌبٍة ٍ ّبسهًَ٘ه ًَػبًگشّبٕ هحتَاٖٗ تحل٘ل :تْشاى ثْبداس اٍساق ثَسع دس صهبًٖ تٌبٍة
 . 152-129 ،58 ؿوبسُ

 ؿشاٗظ دس ثَسػٖ ّبٕ ؿشوت ثبصدّٖ ثش التلبدٕ هتغ٘شّبٕ اثشگزاسٕ چگًَگٖ(. 1398. )هٌ٘شُ ،وبه٘بثٖ ،عجذالود٘ذ ،دّمبى .8
 .166-147 ،48ؿوبس13ُ ػبل،هبلٖ التلبد فللٌبهِ. اٗشاى ػشهبِٗ ثبصاس سوَد ٍ سًٍك

 داًـگبُ اسؿذ، وبسؿٌبػٖ ًبهٔ اٗشاى،پبٗبى دس پَل تمبضبٕ ثش اسص ٍ ػْبم ثبصاس لبلت دس اصٕهَ ثبصاسّبٕ تأث٘ش(. 1396.)م فشاهشصٕ، .9
 .ؿوبل تْشاى ٍاحذ  اػلاهٖ آصاد

 ًبهٔ اٗشاى،پبٗبى دس دٍلتٖ ٍ خلَكٖ ثبًىْبٕ التلبدٕ وبسآٖٗ ثش هؤثش عَاهل ؿٌبػبٖٗ ٍ ثشسػٖ(. 1395. )ح لبػوٖ، .10
 .اهبسات ٍاحذ  اػلاهٖ آصاد داًـگبُ اسؿذ، وبسؿٌبػٖ
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