
(687-656ّای ِ فح، ص6896تابستاى « 88پیاپی » 2فصلٌاهِ هدلسازی اقتصادی )سال یازدّن، شوارُ   
 

 با تاکید بر ادٍار تجاری: عولکرد هالی ٍ ساختار سرهایِبیي رابطِ 

   هحَر بدّیٍ  هحَر سْامّای تحلیلی از شرکت

 

 سویِ صادقی،  یاسر هَهٌی طاّری
 03/05/96 تبضید پصیطـ:              23/12/95 تبضید زضیبفت:

 

  چکیدُ

ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ ضاثغٝ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ٚ ػّٕىطز ٔبِی قطوتثطضؾی ، ٞسف ایٗ تحمیك

ٞبی ٔٛضز ثطضؾی قطوتثسیٗ ٔٙظٛض، . ثبقسٔیاٚضاق ثٟبزاض ثب تبویس ثط ٚضؼیت التهبز ولاٖ زض ایطاٖ 

تفىیه  ٔحٛض ؾٟبْٚ  ٔحٛض ثسٞیثب ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ٞب قطوتثٝ زٚ ٌطٜٚ ٔبِی  ثط حؿت اٍِٛی تبٔیٗ

ٞب، ؾبذتبض ؾطٔبیٝ اثط زض ٞط زٚ ٌطٜٚ اظ قطوت زٞسٔی ٘كبٖ GMM. ٘تبیح ثب اؾتفبزٜ اظ اٍِٛی ٘ساقسٜ

 تط ثعضي ،ٔحٛض ثسٞی یٞب زض قطوتاثط ٔٙفی  ایٗ اِجتٝٞب زاضز. ثط ػّٕىطز ٔبِی قطوت ٔؼٙبزاضیٔٙفی ٚ 

ٞب ثب ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ٞب ٘ؿجت ثٝ ضوٛز التهبزی زض قطوتٚاوٙف ػّٕىطز ٔبِی قطوت ٕٞچٙیٗاؾت. 

ثب  ٞبقطوتزض زٚضاٖ ضوٛز التهبزی  ثٝ ػجبضت زیٍط،، قسیستط اؾت. ٔحٛض ؾٟبْ ٘ؿجت ثٝ ٔحٛض ثسٞی

ٞب قطوت قٛز ، پیكٟٙبز ٔیثط اؾبؼ ٘تبیح ثطذٛضزاض٘س.ػّٕىطز ثٟتطی  اظ ٔحٛض ؾٟبْؾبذتبض ؾطٔبیٝ 

زض قطایظ ضوٛز التهبزی، اظ ٔیعاٖ ؾٟبْ ٚیػٜ ٝ ثثٝ ٔٙظٛض زاقتٗ اٍِٛی تبٔیٗ ٔبِی ٔٙبؾت 

 .ثیكتطی زض تبٔیٗ ٔٙبثغ ٔبِی ٔٛضز ٘یبظ ذٛز اؾتفبزٜ ٕ٘بیٙس
   

 JEL :G31, G32, L16, L25 بٌدی طبقِ

 .GMM، ؾبذتبض ؾطٔبیٝ، ػّٕىطز ٔبِی، اٍِٛی ازٚاض تدبضی :ٍاژگاى کلیدی
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  هقدهِ .6

ثٝ ػٙٛاٖ یىی اظ تهٕیٕبت  ،وٝ تطویجی اظ ثسٞی ٚ ؾٟبْ اؾتؾبذتبض ؾطٔبیٝ ا٘تربة 

 ؾٟبْ نبحجبٖ حمٛق حس اظ ثیف اؾتفبزٜظیطا  ؛قٛزٔحؿٛة ٔی ٞباؾتطاتػیه زض ازاضٜ قطوت

ٔی افعایف ضا ٞبقطوت ٔبِی تأٔیٗ ٞعیٙٝ ٚ قسٜ زاضاٖ ؾٟبْ ا٘تظبض ٔٛضز ثبظزٞی افعایف ثبػث

 افعایف ثبػث تٛا٘سٔی ٔستثّٙس یب ٔستوٛتبٜی ٞبثسٞی حس اظ ثیف اؾتفبزٜ ،عطفی اظ .زٞٙس

 اٍِٛی ؼییٗتثٙبثطایٗ،  .ٌطزز آٖ ٔبِی پصیطیا٘ؼغبف لسضت وبٞف ٚ قطوت ٔبِی ضیؿه

 ثط آٖ ٟٔٓ اثطٌصاض فبوتٛضٞبی٘مف  ثٝ ذٛاٞس قس وٝظٔب٘ی ٔحمك ٔغّٛة،  ؾبذتبض ؾطٔبیٝ

ثبظاض ثٝ زفتطی، اضظـ  زض ایٗ ضاؾتب، ػٛأّی ٔب٘ٙس اٞطْ ٔبِی، ٘ؿجت زاضایی .قٛز تٛخٝ

ػٛأُ زضٖٚ ؾبظٔب٘ی تطیٗ ٟٔٓ٘مسقٛ٘سٌی زاضایی، ؾٛز ا٘جبقتٝ ٚ ا٘ساظٜ قطوت اظ خّٕٝ 

ٔغبِؼبت فطا٘ه ٚ ثٝ تٛاٖ ٔیوٝ  ا٘سٔغطح قسٜوٙٙسٜ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ قطوت  تؼییٗ

قطایظ التهبز ولاٖ ثٝ ػٙٛاٖ ػبُٔ اقبضٜ ٕ٘ٛز. ( 2011)2اؾتفبٖ ٚ ٕٞىبضاٖ ٚ (2009)1ٌٛیبَ

ضا تحت تبثیط لطاض زٞس ٞب ٚ زض ٘تیدٝ ػّٕىطز قطوتتٛا٘س ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ثطٖٚ ؾبظٔب٘ی ٔی

  (.2007، 3ِٛی ٚ ٞٙؿی)

ٚ ػّٕىطز قطوت ثب تبویس ثط ػٛأُ زضٖٚ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ثبضٜ ضٔغبِؼبت زتٕطوع ثیكتط  

ٞبی التهبز ولاٖ وٕتط ٔٛضز تٛخٝ لطاض  ٔحیظ التهبز ولاٖ ٚ تغییطات ؾیبؾتؾبظٔب٘ی اؾت ٚ 

یبفتٝ ا٘دبْ ثطای التهبزٞبی تٛؾؼٝتدطثی زض ایٗ ظٔیٙٝ  ٔغبِؼبتٌطفتٝ اؾت. ٕٞچٙیٗ ثیكتط 

قٛز تب زض ایٗ تحمیك ؾؼی ٔی تٛؾؼٝ وٕیبة اؾت.ٞب ثطای وكٛضٞبی زض حبَ ثطضؾی ٚقسٜ 

ٞبی ثب تبویس ثط ٚضؼیت التهبز ولاٖ زض ایطاٖ، ضاثغٝ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ٚ ػّٕىطز ٔبِی قطوت

ٔٛضز ثطضؾی لطاض  1387-1394عی زٚضٜ ظٔب٘ی تٟطاٖ پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض 

تبٔیٗ ٔبِی ٚ ثب زض ٘ظط ٌطفتٗ  ٞبی ٔٛضز ثطضؾی ثط حؿت اٍِٛیقطوتثسیٗ ٔٙظٛض،  ٌیطز.

تفىیه قسٜ  ٔحٛض ؾٟبْٚ  ٔحٛض ثسٞیٞب ثب ؾبذتبض ؾطٔبیٝ قبذم ٔتٛؾظ ثٝ زٚ ٌطٜٚ قطوت

ٔؼٙبزاضی ثط ٔٙفی ٚ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ اثط  ٌیط٘س: ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض ٔی ظیط ٞبی فطضیٝ ؾپؽ ٚ

ٞب التهبزی، قطوتزض زٚضاٖ ضوٛز ٚ  زاضزٔحٛض  ؾٟبْٚ  ٔحٛض ثسٞیی ٞبػّٕىطز ٔبِی قطوت

 ثٟتطی ثطذٛضزاض٘س. ٔبِی اظ ػّٕىطز ٔحٛض ثسٞی٘ؿجت ثٝ  ٔحٛض ؾٟبْثب ؾبذتبض ؾطٔبیٝ 

                                                           
1 Frank and Goyal 
2 Stephan et al 
3 Levy and Hennessy 
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ٚ ؾپؽ ٔمبِٝ ثٝ نٛضت ظیط ؾبٔب٘سٞی قسٜ اؾت: زض ثرف ثؼسی، ازثیبت ٔٛضٛع اضایٝ  زض ازأٝ

ثٝ  ،پٙدٓثرف  پطزاظز.ٔیٔتغیطٞب ٚ اٍِٛ ٔؼطفی ثٝ  ،چٟبضْثرف . قٛز ٔطٚض ٔیٔغبِؼبت تدطثی 

 قٛز. ٌیطی ثیبٖ ٔی ٘تیدٝ ،ؾطا٘دبْ .اذتهبل یبفتٝ اؾت ٘تبیح تدطثی ٚ تحّیُ آٖاضایٝ 

 

  ادبیات هَضَع .2

 وٝ تغییطات آٖ ػّٕىطز ٚ اضظـ اؾت ٞبی قطوتٔكرهٝ تطیٟٗٔٓ اظ یىی ؾطٔبیٝ ؾبذتبض

( ٘رؿتیٗ ٔحممب٘ی ٞؿتٙس وٝ 1958) 1زٞس. ٔٛزیٍّیب٘ی ٚ ٔیّطتحت تبثیط لطاض ٔی ضا قطوت

ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ، تبٔیٗ "ای ثب ػٙٛاٖ ٞب زض ٔغبِؼٝوطز٘س. آٖٔٛضٛع ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ضا ثطضؾی 

ثحث وطز٘س وٝ زض یه ثبظاض ؾطٔبیٝ وبُٔ وٝ ٔؼبف اظ  "ٌصاضیؾطٔبیٝ ٘ظطیٝٔبِی قطوت ٚ 

زض تؼییٗ اضظـ قطوت ٚ  ٞبؾت، ؾبذتبض ؾطٔبیٝٔؼبٔلاتی ٚ زیٍط ٞعیٙٝ ٞبی ٞعیٙٝٔبِیبت، 

ثٝ ػجبضت زیٍط، ا٘تربة ثیٗ تبٔیٗ قٛز. ػّٕىطز آتی آٖ ػبُٔ ٟٔٓ ٚ ٔٛثطی ٔحؿٛة ٕ٘ی

ٞب زض آٖ ،ٕٞچٙیٗتٛخٟی ثط اضظـ قطوت ٘ساضز.  طیك ثسٞی یب ؾٟبْ ٞیچ تبثیط لبثُٔبِی اظ ع

ثط زضآٔس زض ٘ظطیٝ اِٚیٝ ذٛز تدسیس٘ظط وطزٜ ٚ ثب زض ٘ظط ٌطفتٗ ػبُٔ ٔبِیبت  1963ؾبَ 

ضٚز وٙس، ا٘تظبض ٔیاؾتسلاَ وطز٘س وٝ اظ آ٘دب وٝ اؾتمطاو ثطای قطوت ٔعیت ٔبِیبتی ایدبز ٔی

افعایف  ثبػث زض ٟ٘بیت ،. ایٗ أطٕ٘بیٙسٞب ثٝ ٔٙظٛض تبٔیٗ ٔبِی اظ اؾتمطاو اؾتفبزٜ وٝ قطوت

ت ثؼسٞب ثب تٛؾؼٝ ایٗ ٘ظطیٝ ٚ ِحبػ فطٚو ٚالؼی قبُٔ اثطااضظـ قطوت ذٛاٞس قس. 

، 6اثطات نٙؼت ٚ 5، ثحث ٕ٘بیٙسٌی4، اثطات ٚضقىؿتٍی3زٞی ػلأت، اثطات 2ٔبِیبتی

ؾبذتبض  ٘ظطیٝؾٝ ٔسَ انّی  ثسیٗ تطتیت، ٞبی ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ٔتؼسزی ٔغطح قس٘س. ٘ظطیٝ

 . 9ٞعیٙٝ ٕ٘بیٙسٌی ٘ظطیٝٚ  8ؾّؿّٝ ٔطاتجی ٘ظطیٝ، 7ٔجبزِٝ ٘ظطیٝ: ؾطٔبیٝ ػجبضتٙس اظ

                                                           
1 Modigliani and Miller 
2 Tax Effects 
3 Signaling Effects 
4 Bankruptcy Effects 
5 Agency Issues 
6 Industry Effects 
7 The Trade Off Theory 
8 The Pecking Order Theory 
9 The Agency Costs Theory 



 (6896 تابستاى« 88پیاپی » 2فصلٌاهِ هدلسازی اقتصادی )سال یازدّن، شوارُ                          641

ٞبی ثسٞی  ؾطٔبیٝ ثط حؿت تٛاظٖ ثیٗ ٔعایب ٚ ٞعیٙٝ  ؾبذتبض ثٟیٙٝوٙس وٝ ثیبٖ ٔیٔجبزِٝ  ٘ظطیٝ

ٞبی ٘مسی  ا٘ساظٞبی ٔبِیبتی ٚ وبٞف ٔكىلات خطیبٖ ٌطزز. ٔعایبی ثسٞی قبُٔ پؽ تؼییٗ ٔی

ٞبی ٘بقی اظ  ٞعیٕٙٝٞچٙیٗ ٚ ٞبی ٚضقىؿتٍی ٔبِی  ٞبی ثسٞی قبُٔ ٞعیٙٝ آظاز اؾت. ٞعیٙٝ

 . (2010، 2؛ اٚچیٙیى2006ٚٛ، 1ٚ ثؿتب٘ىبضاٖ اؾت )ِیًٙ ٚ خبٚ زاضاٖ ؾٟبْتؼبضضبت ٕ٘بیٙسٌی 

پطزاظ٘س ٚ ایٗ ٔؿئّٝ زض آیٙسٜ ٘یع  ٞبیی وٝ ثب ٘طخ ثبلا ٔبِیبت ٔی قطوت، ٘ظطیٝایٗ  ثط اؾبؼ

ٞب  قطوتثبیس اظ ثسٞی ثیكتطی زض ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ذٛز اؾتفبزٜ ٕ٘بیٙس. ٕٞچٙیٗ  ،یبثس ازأٝ ٔی

ٞب ضا  ٞبی آٖ ٞبیی وٝ ثرف اػظٓ زاضایی ٚ یب قطوت یب تٛاٖ ٘مسیٍٙی پبییٗثب ضیؿه ثبلا 

ثٝ زِیُ وبٞف زٞس،  تكىیُ ٔی (آلات ظٔیٗ، ؾبذتٕبٖ، ٔبقیٗ) 3ٞبی ثبثت ٔكٟٛز زاضایی

، 4ٔیطظاحتٕبَ ٚضقىؿتٍی، لاظْ اؾت اظ ثسٞی وٕتطی زض ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ذٛز اؾتفبزٜ ٕ٘بیٙس )

 (.2010، 5ٔبٌطی؛ 1977، 4ٔیطظ)

ثیبٖ  ،( ٔغطح قس1984) 7ٔیطظٔبخّٛف ٚ  ٚ (1977) 6ضاؼؾّؿّٝ ٔطاتجی وٝ تٛؾظ  ٘ظطیٝ

ٌیط٘س وٝ ثط اؾبؼ آٖ ؾّؿّٝ ٔطاتجی اظ تهٕیٕبت ٔبِی ضا زض ٘ظط ٔیٞب وٙس وٝ قطوت ثیبٖ ٔی

ثط ذبضخی )ٔثُ ثسٞی( ( ضا ثط ٔٙبثغ ٞعیٙٝا٘جبقتٝ ٔٙبثغ تبٔیٗ ٔبِی زاذّی )ٔثُ ؾٛزٞب قطوت

ثیٗ  8٘بٔتمبضٖ ٌیطی ایٗ ؾّؿّٝ ٔطاتت ثٝ زِیُ ٚخٛز ٔؿئّٝ اعلاػبت قىُ. زٞٙستطخیح ٔی

ػىؽ وٙس وٝ ضاثغٝ اقبضٜ ٔی ٔؿئّٝایٗ ٌصاضی ثطٖٚ ؾبظٔب٘ی اؾت. بٖ ؾطٔبیٝٔسیطاٖ ٚ ٔبِى

وت تبٔیٗ ٔبِی ضا اظ ٔحُ زض ایٗ ضاؾتب، ٔبِىبٖ قطٚخٛز زاضز. قطوت  ثسٞیثیٗ ؾٛز ٚ 

زٞٙس. زض نٛضتی وٝ ٔٙبثغ تبٔیٗ ٔبِی زاذّی ا٘دبْ ٔی ،یا٘جبقتٝ ٚ یب ثٝ ػجبضتٞب ٚ ؾٛز  ا٘سٚذتٝ

زضخٝ ػسْ  تطیٗ وٓؾبظٔب٘ی ثٝ تطتیت  اظ ٔٙبثغ ثطٖٚ ،زاذّی ثطای ضفغ ایٗ ٘یبظ وبفی ٘جبقس

ٕٞچٙیٗ (. 2009 ؛ فطا٘ه ٚ ٌٛیبَ، 2005، 9قٛز )ٔبتیبؼ ٚ لاٚض٘عتمبضٖ اعلاػبتی اؾتفبزٜ ٔی

 یؼٙی، ؛وٙسٔی ضا تٛخیٝػىؽ ثیٗ ا٘ساظٜ ٚ ثسٞی قطوت ٚخٛز ضاثغٝ  اعلاػبت ٘بٔتمبضٖ فطضیٝ

                                                           
1 Ling and Jaw 
2 Ovtchinnikov 
3 Tangible Assets 
4 Myers 
5 Magri 
6 Russ 
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8 Asymmetric Information Problem 
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تط زچبض ٚضقىؿتٍی  وٓ ،زض ٘تیدٝٞب ثب ا٘ساظٜ ثعضي ٔؼٕٛلا تٙٛع ثبلاتطی زاض٘س ٚ قطوت

 تطی زاض٘س، ٞب ثب ا٘ساظٜ ثعضي ثٝ زِیُ آٖ وٝ ػسْ تمبضٖ اعلاػبتی وٓاظ عطفی، قطوت ،قٛ٘س ٔی

؛ ثٛاٖ ٚ 1988، 1ٙس )تبیتٕٗ ٚ ٚؾّعزٞتبٔیٗ ٔبِی اظ عطیك زاضایی ضا ثٝ خبی ثسٞی تطخیح ٔی

 .(2008، 3؛ اظیٛٞب2002، 2ز٘جِٛت

( ٔغطح قس. زض ایٗ ٘ظطیٝ ثیبٖ 1976) 4اظ ؾٛی خٙؿٗ ٚ ٔىّیًٙ ٞعیٙٝ ٕ٘بیٙسٌی ٘ظطیٝ

ٚ  زاضاٖ ؾٟبْٞب ثٝ ایدبز تضبز ٔٙبفغ ثیٗ وٝ تفىیه ٔبِىیت ٚ ٔسیطیت زض قطوتقٛز  ٔی

ٞبیی ٔٙبثغ قطوت ضا زض پطٚغٜغبِجب ثسیٗ تطتیت وٝ ٔسیطاٖ قٛز. ٔٙدط ٔی ٔسیطاٖ قطوت

وٙٙس وٝ ثٝ خبی حساوثط وطزٖ اضظـ قطوت، ٔٙبفغ قرهی ذٛزقبٖ ضا  ٌصاضی ٔیؾطٔبیٝ

ٞبی تٛا٘س ٞعیٙٝؾطٔبیٝ ٔیاؾتفبزٜ اظ ثسٞی )اٞطْ ٔبِی( زض ؾبذتبض ثٙبثطایٗ ؛ افعایف زٞس

ثركی ٚ تكٛیك ٔسیطاٖ ثطای فؼبِیت ثٝ  ٚ ػّٕىطز قطوت ضا ثب ا٘تظبْ ٕ٘بیٙسٌی ضا وبٞف زٞس

. (1987، 5)ٚیّیبٔع ثٝ خبی افطاط زض ضفتبضٞبی احتیبعی، تحت تبثیط لطاض زٞس زاضاٖ ؾٟبْ٘فغ 

اٞطْ افعایف یبفتٝ زض ؾبذتبض ؾطٔبیٝ تضبز  اٌطچٝتٛخٝ ثٝ ایٗ ٘ىتٝ ضطٚضی اؾت وٝ 

تٛا٘س ثب ذٛز تؼٟساتی ثطای ٔیأب زٞس،  ٚ ٔسیطاٖ وبٞف ٔی زاضاٖ ؾٟبْثیٗ  ٕ٘بیٙسٌی ضا

ٞبی ٔٛضز ا٘تظبض ثبلاتط ثطای ٞبی ٘مسی ذطٚخی آتی ٕٞطاٜ زاقتٝ ثبقس وٝ ٔٙدط ثٝ ٞعیٙٝ خطیبٖ

وٙٙس وٝ تبثیط ثحث ٔی (1976ىّیًٙ )زضٔب٘سٌی ٔبِی، ٚضقىؿتٍی ٚ ا٘حلاَ قٛز. خٙؿٗ ٚ ٔ

٘ٛاذت ثبقس. ثسیٗ تطتیت وٝ زض ؾغٛح پبییٗ  تٛا٘س یهٞبی ٕ٘بیٙسٌی ٕ٘یاٞطْ ثط وُ ٞعیٙٝ

زٞس. زض ٞبی ٔثجت ثطای ٔسیطاٖ وبٞف ٔیاٞطْ، افعایف ثسٞی تضبز ٕ٘بیٙسٌی ضا ثب ٔكٛق

ٞبیی وٝ  ٔٙفی پطٚغٜٚاؾغٝ اضظـ فؼّی ذبِم حبِی وٝ زض ؾغٛح ثبلاتط اٞطْ، ظیبٖ ثٝ 

یبثس.  زضٔب٘سٌی ٔبِی ٞؿتٙس، افعایف ٔی وٙٙسٜ ثٝ ؾٕت قطایظ ٔحتُٕ ٚضقىؿتٍی یب ٞسایت

قٛز، افعایف ثیكتط ثسٞی تط ٔیزض قطایغی وٝ ٚضقىؿتٍی ٚ زضٔب٘سٌی ٔبِی ٔحتُٕ ،زض ٘تیدٝ

ی ٚ ػّٕىطز ٞبی ٕ٘بیٙسٌی وُ ثیكتطی ٌطزز وٝ تبثیط ٔٙفی ثط ؾٛزآٚض تٛا٘س ٔٙدط ثٝ ٞعیٙٝٔی

   قطوت زاضز.  

                                                           
1 Titman and Wessels 
2 Bevan and Danbolt 
3 Ezeoha 
4 Jensen and Meckling 
5 Williams 
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زض ٔدٕٛع، تٕطوع ٔجبحث ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ثط ػٛأّی اؾت وٝ ٔٙدط ثٝ تؼییٗ تطویت تبٔیٗ 

ی ػٛأّٞبی ٔكرم ٚ لبثُ ا٘تظبض ٘مسی اؾت. زض ایٗ ضاؾتب، ٔبِی قطوت ثب تٛخٝ ثٝ خطیبٖ

ثبظاض ثٝ زفتطی، اضظـ ٘مسقٛ٘سٌی زاضایی، ؾٛز ا٘جبقتٝ ٚ ا٘ساظٜ  ٔب٘ٙس اٞطْ ٔبِی، ٘ؿجت زاضایی

قٛ٘س ٔحؿٛة ٔیوٙٙسٜ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ قطوت  تؼییٗ زضٖٚ ؾبظٔب٘یػٛأُ  اظ خّٕٝقطوت 

  (.2011اؾتفبٖ ٚ ٕٞىبضاٖ،  ؛2011، 1ثٛؼ ٚ ٕٞىبضاٖ ؛2009)فطا٘ه ٚ ٌٛیبَ، 

تؼییٗ تٛا٘س ٔی٘یع ثٝ ػٙٛاٖ ػبُٔ ثطٖٚ ؾبظٔب٘ی ( 2)ازٚاض تدبضیقطایظ التهبز ولاٖ 

، 4وطاخػیه ٚ ِٛی ؛1994، 3اٚپّط ٚ تبیتٕٗ) ضا تحت تبثیط لطاض زٞسٞب ؾبذتبض ؾطٔبیٝ قطوت

٘یع  (2007ِٛی ٚ ٞٙؿی )(. 2009، 6آزضیبٖ ٚ ؾًٛ٘ قیٗ؛ 2007ٚ ٕٞىبضاٖ،  5تعثزضٚ؛ 2003

ٞب زض قطایظ ازٚاض تبٔیٗ ٔبِی قطوت ٘بٍٕٞٙی اٍِٛیثب اؾتفبزٜ اظ اٍِٛی تؼبزَ ػٕٛٔی، 

ٔؿئّٝ ٕ٘بیٙسٌی )تضبز ٔٙبفغ ٔسیطاٖ زض ٔمبثُ  تٕطوع ثطٞب ثب آٖ. از٘ستدبضی ضا تٛضیح ز

ٞب ثب ٜ٘ؿجت اٞطْ ٔبِی ثطای ثٍٙب ٘كبٖ زاز٘س وٝ( ٚ زض ٘ظط ٌطفتٗ ٔحسٚزیت ٔبِی زاضاٖ ؾٟبْ

َ زٚضاٖ ضٚ٘ك التهبزی، زض عٛثسیٗ تطتیت وٝ ضس ؾیىّی اؾت.  وٕتط، ٔحسٚزیت ٔبِی

ٞبی زاذّی ظیطا ٔسیط قطوت لبزض ذٛاٞس ثٛز تب زاضایی ؛یبثستؿٟیٓ ضیؿه زض التهبز ثٟجٛز ٔی

 . ٕ٘بیسٚ ذبضخی ضا خب٘كیٗ ثسٞی 

ٞب اغّت ثٝ ثسٞی ثبلاتط )٘ؿجت اٞطْ ٔبِی ثبلاتط( ضٚی زض قطایظ ضوٛز التهبزی قطوت

تغییطات ؾیبؾتی التهبز ولاٖ ٘یع وٝ زض  ٙس.ٕ٘بیضا حفؼ  ٔسیطزاضایی  ؾٟٓآٚض٘س تب ثتٛا٘ٙس  ٔی

تٛا٘س تهٕیٕبت تبٔیٗ ٔبِی  افتٙس، اظ عطیك ٘طخ ثٟطٜ ٔیق ٔی٘تیدٝ ضوٛز یب ضٚ٘ك التهبزی اتفب

پطاؾبز ٚ  ؛ 1994)اٚپّط ٚ تبیتٕٗ،  قطوت ٚ زض ٘تیدٝ ػّٕىطز ٔبِی ضا تحت تبثیط لطاض زٞس

قطایظ ضوٛز التهبزی،  زٚضاٖزض ، ٘ظطیثط اؾبؼ ازثیبت . (2007،  8ٔٛٞبٖ؛ 2005، 7لٛـ

                                                           
1 Booth et al 
2 Business Cycle 

ٌط آٖ اؾت وٝ ایٗ طضؾی ضٚ٘س تِٛیس ٘بذبِم زاذّی ٞط وكٛضی ثٝ ػٙٛاٖ ٔؼیبضی اظ ؾغح فؼبِیت التهبزی آٖ وكٛض ٕ٘بیبٖث

تدبضی ٔؼطٚفٙس.  ازٚاضٞب، حَٛ یه ضٚ٘س ضقس ثّٙسٔست ٘ٛؾبٖ وطزٜ اؾت. ایٗ ٘ٛؾب٘بت زض ازثیبت التهبزی ثٝ  عَٛ ؾبَ ٔتغیط زض

 .ؾبظز تدبضی حبوی اظ ایٗ اؾت وٝ التهبز زض ٔؼطو ضٚ٘ك ٚ ضوٛزٞبیی اؾت وٝ آٖ ضا اظ ضٚ٘س ثّٙسٔست زٚض ٔی ازٚاضٚخٛز 
3 Opler and Titman 
4 Korajczyk and Levy 
5 Drobetz et al 
6 Adrian and Song Shin 
7 Prasad and Ghosh 
8 Mohan 
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ثطای ثٟجٛز ٚضؼیت التهبزی، اٍ٘یعٜ  ایٗ حبِت،زض  .ٞب ثستط ذٛاٞس قساػتجبضی ثطای قطوت

ٔٙدط ثٝ  ایٗ ؾیبؾت اػٕبَ ز.ثطای اػٕبَ ؾیبؾت پِٛی ا٘جؿبعی اظ ؾٛی زِٚت ٚخٛز زاض

 ،وٙس ٚ زض ٘تیدٝتؿٟیُ ٔیضا ٞب تبٔیٗ ٔبِی ثیطٚ٘ی ثطای قطوتقسٜ ٚ ٘طخ ثٟطٜ  وبٞف

ثٝ ٔٙظٛض ثٝ ٕٞیٗ تطتیت، زض قطایظ ضٚ٘ك التهبزی، زِٚت یبثس. ػّٕىطز قطوت افعایف ٔی

ٞب ٕٔىٗ اؾت ؾیبؾت پِٛی ا٘مجبضی اػٕبَ ٕ٘بیس. ثب اػٕبَ ایٗ ٟٔبض تٛضْ ٚ تثجیت لیٕت

ای قطوت افعایف یبثس. زض چٙیٗ قطایغی، ٞعیٙٝ اؾتمطاو ثط ؾیبؾت، ٘طخ ثٟطٜ افعایف ٔی

ٛپبزای ٚ )ثب٘سی قٛزوٕتط ٔی ثسٞی اٍ٘یعٜ قطوت ثطای تبٔیٗ ٔبِی اظ عطیك ،یبفتٝ ٚ زض ٘تیدٝ

  (.2016، 1ثبضٚآ

 

 . پیشیٌِ تحقیق8

قطوت ٚخٛز زاض٘س وٝ اِجتٝ زض ایٗ  ٔبِی زضثبضٜ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ٚ ػّٕىطز ظیبزی ٔغبِؼبت

اؾت. زض  وٕتط ٔٛضز تٛخٝ لطاض ٌطفتٝٞبی آٖ ٔحیظ التهبز ولاٖ ٚ تغییطات ؾیبؾت ٞبثطضؾی

 قٛز: ثیبٖ ٔیاٞٓ ٔغبِؼبت  ظیط

، ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ٚ ػّٕىطز ازٚاض تدبضی( ثٝ ثطضؾی ضاثغٝ ثیٗ 2016) ثبضٚآٛپبزای ٚ ثب٘سی

ازٚاض التهبز ولاٖ ثٝ  ٘كبٖ زاز. ٘تبیح پطزاذتٙس 1998-2011 ظٔب٘ی ی ٞٙسی عی زٚضٜٞب قطوت

ٞب ضا تحت تبثیط لطاض تهٕیٕبت تبٔیٗ ٔبِی قطوت ٚ زض ٘تیدٝ ػّٕىطز قطوتزاضی بعٛض ٔؼٙ

 زٞس.  ٔی

ٞبی قطوتؾبذتبض ؾطٔبیٝ  اثط ٘باعٕیٙب٘ی التهبزی ثط ثطضؾی ثٝ( 2015) 2غاً٘ ٚ ٕٞىبضاٖ

یترت ثب افعایف ٞبی ثعضي ٚ ٘عزیه ثٝ پبقطوتپطزاذتٙس. ٘تبیح ٘كبٖ زاز ٞبی چیٙی 

ٞبی وٛچه ٚ وٙٙس، أب قطوتالساْ ثٝ وبٞف اٞطْ ٔبِی ذٛز ٔیٞبی پِٛی  ٘باعٕیٙب٘ی ؾیبؾت

  ای وٕتط تٕبیُ ثٝ وبٞف زاض٘س. حبقیٝ

ٞب ٞبی تدبضی ثط ؾبذتبض ؾطٔبیٝ قطوت( ثٝ ثطضؾی تبثیط ضیؿه2015) 3چبوطا ثٛضتی

ٞبی تدبضی ٘ظیط ٘طخ تٛضْ، ضقس التهبزی ٚ پطزاذتٝ اؾت. ٘تبیح ایٗ ٔغبِؼٝ ٘كبٖ زاز ضیؿه

                                                           
1 Bandyopadhyay and Barua 
2 Zhang et al 
3 Chakraborty 
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ثب  ،ٞب تبثیط ٔؼٙبزاضی زاقتٝ اؾت. ثٝ ػجبضت زیٍطثٟطٜ ثّٙسٔست ثط ؾبذتبض ؾطٔبیٝ قطوت٘طخ 

ٞب ثٝ اؾتفبزٜ اظ ثسٞی زض ؾبذتبض ؾطٔبیٝ افعایف ٘طخ ثٟطٜ ثّٙسٔست ٚ ٘طخ تٛضْ، تٕبیُ قطوت

زض حبِی وٝ ثب افعایف ضقس التهبزی تٕبیُ ثٝ اؾتفبزٜ اظ ٚخٜٛ ٘مس زاذّی  ؛یبثسوبٞف ٔی

 ثٛزٜ اؾت. ثیكتط 

ثب اؾتفبزٜ اظ اٍِٛی تؼبزَ ثٝ ثطضؾی قطایظ التهبز ولاٖ ثط ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ( 2010) 1چٗ

ٞبی ٘طخ ٔٙدط ثٝ افعایف التهبز ولاٖ افعایف ٘باعٕیٙب٘یپطزاذتٙس. ٘تبیح ٘كبٖ زاز وٝ ػٕٛٔی 

ؾجت وبٞف  ،ایٗ أطوٙس. آیٙسٜ ضا ثستط ٔی ٚ اٚضبع ٘مسیٍٙی قسٜتٙعیُ )نطف ضیؿه( 

اضظـ تٙعیُ یبفتٝ ٔٙبفغ ٔبِیبتی ٔٛضز ا٘تظبض قسٜ ٚ زض ٘تیدٝ وبٞف ٔعایبی ٔطثٛط ثٝ ؾٟبْ 

ٞبی ٔؼٛق ذٛز زض ٞب ثب وبٞف ٔیعاٖ ثسٞیٕٞچٙیٗ قطوتقٛز. ٚنَٛ ٘كسٜ ثسٞی ٔی

 یبثس.  قطایظ ضوٛزی، ػّٕىطزقبٖ وبٞف ٔی

ٝ ٔتغیطٞبی ولاٖ التهبزی یه ( زض ثطضؾی ذٛز ٘كبٖ زاز٘س و2009آزضیبٖ ٚ ؾًٛ٘ قیٗ )

ٞب اثطٌصاض اؾت ٚ ثطای تؼییٗ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ثٟیٙٝ، ٘ٝ  وكٛض ثط تٛؾؼٝ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ قطوت

ٞبی ٔطثٛط ثٝ ٔتغیطٞبی ولاٖ تٟٙب ػٛأُ زضٚ٘ی قطوت ثّىٝ ثبیس ٚضؼیت التهبزی ٚ ٘ٛؾبٖ 

 ٛضز تٛخٝ لطاض ٌیطز. ٞب ٘یع ٔقسٜ زضثبضٜ آٖ ٞبی ا٘دبْ  ٌصاضی التهبزی ٚ ٕٞچٙیٗ ؾیبؾت

اٍِٛی تبٔیٗ ٔبِی قطوت زض قطایظ التهبز ولاٖ  ( ثٝ ثطضؾی ا٘تربة2007ِٛی ٚ ٞٙؿی )

ای ا٘تكبض ٞب زاضایی ذبِم ذٛز ضا ثٝ نٛضت زٚضٜپطزاذتٙس. ٘تبیح ٘كبٖ زاز وٝ قطوت

ٞبی ٔؼٛق ذٛز ضا زض ٍٞٙبْ قطایظ ضوٛزی التهبز ولاٖ ٞب ثسٞیقطوت ،زٞٙس. ٕٞچٙیٗ ٔی

 وبٞف زٞٙس. 

( زض ٔغبِؼٝ ذٛز ٘كبٖ زاز وٝ ٞط چٙس ٔتغیطٞبی حؿبثساضی، ٘ٛؾب٘بت 2005) 2وٛیًٙ ِٛ

ضٚز تبثیط ٚضؼیت التهبزی ثط وٙٙس، أب ا٘تظبض ٔیٚالؼی ٚضؼیت التهبزی ضا ٔٙؼىؽ ٔی

  ٞب، زض عَٛ زٚضٜ ضوٛز التهبزی ثیكتط اظ زٚضٜ ضٚ٘ك التهبزی ثبقس.ػّٕىطز ٔبِی قطوت

ٞبی آٔطیىب عی ٘ٛؾب٘بت التهبزی ثٝ ثطضؾی اٍِٛی تبٔیٗ ٔبِی ثب٘ه (2001) 3وطایٙط

٘تبیح ٘كبٖ زاز وٝ ثب ضٚ٘ك التهبزی ٚ زض ٘تیدٝ افعایف لیٕت ؾٟبْ یه قطوت، پطزاظز.  ٔی
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یبثس ٚ قطوت تبٔیٗ ٔبِی اظ عطیك ٞبی ضیؿه زاض زض قطوت افعایف ٔیٌصاضی ٔیعاٖ ؾطٔبیٝ

زٞس. ثٝ ٕٞیٗ تطتیت زض قطایظ ضوٛزی ٚ وبٞف لیٕت ؾٟبْ زض ثبظاض، ؾٟبْ ضا تطخیح ٔی

زاض ذٛز ضا وبٞف زازٜ ٚ قطوت زض ایٗ قطایظ ثٝ تبٔیٗ  ٞبی ضیؿهضیٌصا ؾطٔبیٝ ،قطوت

 آٚضز.ٔبِی اظ عطیك ثسٞی ضٚی ٔی

( ثٝ ثطضؾی اثط ٘باعٕیٙب٘ی التهبز ولاٖ ٚ ذبل قطوت ثط 1395نبزلی قطیف ٚ ذعائی )

تٛاظٖ ایؿتب ٚ پٛیب پطزاذتٙس. ٘تبیح اٍِٛٞب ثیبٍ٘ط  ٘ظطیٝٞبی ثٛضؾی اظ زٚ زیسٌبٜ اٞطْ قطوت

آٖ اؾت وٝ زض حبِت ایؿتبی ٔسَ، ضاثغٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاضی ثیٗ ٘باعٕیٙب٘ی ذبل قطوت ٚ 

زض حبِت پٛیبی ٔسَ، ضاثغٝ ٔٙفی ٚ ٔؼٙبزاضی ثیٗ ٘باعٕیٙب٘ی التهبز  ،اٞطْ ٚخٛز زاضز. ٕٞچٙیٗ

 ولاٖ ٚ ذبل قطوت ٚ اٞطْ ٚخٛز زاضز. 

( ثٝ ثطضؾی تبثیط اٍِٛٞبی تبٔیٗ ٔبِی ثط ػّٕىطز ٔبِی 1394ثبؽ ٚ ٔحٕسی )ضضبلطٜ

٘تبیح ٘كبٖ زاز ٞبی ؾبذت ذٛزضٚ ٚ لغؼبت زض قطایظ ٘ٛؾب٘بت التهبزی پطزاذتٙس. قطوت

تط ٘ؿجت ثٝ ٔیبٍ٘یٗ نٙؼت، زض ٞبی تبٔیٗ ٔبِی پبییٗثٝ زِیُ ٞعیٙٝ ٔحٛض ؾٟبْٞبی قطوت

 ا٘س. زٚضٜ ضوٛز التهبزی اظ ػّٕىطز ٔبِی ثٟتطی اظ ٘ظط حفؼ ٘مسیٍٙی ثطذٛضزاض ثٛزٜ

( زض ثطضؾی اثط ٘طخ تٛضْ ثط تبٔیٗ ٔبِی اظ عطیك ثسٞی ٚ ؾٟبْ 1392قید ٚ ٕٞىبضاٖ )

تبثیط ثیكتطی ٘ؿجت ثٝ تبٔیٗ ٔبِی اظ عطیك  ،ٔیٗ ٔبِی اظ عطیك ثسٞی٘كبٖ زاز ٘طخ تٛضْ ثط تب

 تطیٗ وٓضیؿه ٔبِی زاضای ثیكتطیٗ تبثیط ثط تبٔیٗ ٔبِی اظ عطیك ثسٞی ٚ  ،ؾٟبْ زاضز. ٕٞچٙیٗ

 ثبقس. ػبُٔ تبثیطٌصاض ثط تبٔیٗ ٔبِی اظ عطیك ؾٟبْ، ٔتغیط ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ٔی

ثٝ ثطضؾی اثط ٔتغیطٞبی ولاٖ التهبزی ثط ػّٕىطز ٔبِی ثب تبویس ( 1390اثطاٞیٕی ٚ قىطی )

ثب اؾتفبزٜ اظ تحّیُ تٛاثغ ٚاوٙف ثط ؾیبؾت پِٛی زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ پطزاذتٙس. ٘تبیح 

ٞبی ٔثجت تِٛیس ٘بذبِم زاذّی )ضٚ٘ك( ؾجت ثٟجٛز ػّٕىطز ٔبِی تىب٘ٝوٝ آ٘ی ٘كبٖ زاز٘س 

ی قٛ٘س. ٕٞچٙیٗ تىب٘ٝ ٞبی ٔثجت ؾیبؾت پِٛی زض ثّٙسٔست ٔ )لیٕت ؾٟبْ( زض ثبظاض ثٛضؼ

 اثط ٔثجت ٚ اِجتٝ ٘بچیعی ثط لیٕت ؾٟبْ زاض٘س.  

 

  الگَ ٍ هتغیرّا هعرفی .4

ٞسف ایٗ ٔغبِؼٝ آٖ اؾت وٝ ثب تبویس ثط ٚضؼیت التهبز ولاٖ زض ایطاٖ، ضاثغٝ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ 

 1387-1393ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض عی زٚضٜ ظٔب٘ی ٚ ػّٕىطز ٔبِی قطوت
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ٞبی ٔٛضز ثطضؾی ثط حؿت قطوت ،ٞبی تحمیكثٝ ٔٙظٛض آظٖٔٛ فطضیٝ .ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٌیطز

ٞب ثب ؾبذتبض ؾطٔبیٝ اٍِٛی تبٔیٗ ٔبِی ٚ ثب زض ٘ظط ٌطفتٗ قبذم ٔتٛؾظ ثٝ زٚ ٌطٜٚ قطوت

ٞبیی قطوت ٔحٛض ثسٞیٞبی ا٘س. ثسیٗ تطتیت وٝ قطوتتفىیه قسٜ ٔحٛض ؾٟبْٚ  ٔحٛض ثسٞی

ٞبیی ٞؿتٙس وٝ قطوت ٔحٛض ؾٟبْٞبی ٞؿتٙس وٝ ٘ؿجت ثسٞی ثبلاتط اظ ٔتٛؾظ زاض٘س ٚ قطوت

ثب ٞب، ثطای ٞط یه اظ ٌطٜٚاٍِٛی ضٌطؾیٛ٘ی ؾپؽ  ٖ ثیكتط اظ ٔتٛؾظ زاض٘س.ب٘ؿجت ؾٟٓ ٔبِى

خٟت ثطآٚضز  ثٝ نٛضت ظیط (2016) ثبضٚآثب٘سیٛپبزای ٚ اِٟبْ اظ ٔمبِٝ ٚ ثب  ٘ظطیتٛخٝ ثٝ ازثیبت 

 قٛز:اؾتفبزٜ ٔی

(1) 
          

 
  

 
             

 
        

 
         (             )       

 :وٝ زض آٖ

Profit:  قبذم ػّٕىطز ٔبِی )ثبظزٜ زاضایی( قطوتi  ٜزض زٚضt ٘ؿجت اؾت وٝ وٝ ثٝ نٛضت 

قٛز ٚ ثٝ ػٙٛاٖ ٔؼیبضی ثطای ػّٕىطز ٔبِی ٔحبؾجٝ ٔی ٞبی قطوتزاضایی وُ ثٝ ذبِم ؾٛز

 ثط ثیكتط ثبقس ٚٔی ٞبزاضایی اظ وبضا اؾتفبزٜ زض ٔسیطیت تٛا٘بیی زٞٙسٜاؾت. ایٗ قبذم ٘كبٖ

 قٛ٘س وبضٌطفتٝ ثٝ ػّٕیبت زض اضبفی ٞبیاٌط زاضایی اؾت. ٔتٕطوع ػّٕیبت ثرف ثبظزٞی

 ثبظزٜ ٘طخ فطَٔٛ ٟٔٓ ٔعایبی اظ یىی ا٘س.یبفتٝ افعایف ٞبی ػّٕیبتیٞعیٙٝ وٝ اؾت ایٗ ٔب٘ٙس

 وٙتطَ ثب ٕٞٛاضٜ ٚ ؾبظزٔی ٚازاض ػّٕیبتی ٞبیزاضایی وٙتطَ ثٝ ضا وٝ ٔسیطاٖ اؾت ایٗ ٞبزاضایی

 پطزاظ٘س.ٔی ٘یع ػّٕیبتی ٞبیزاضائی وٙتطَ ثٝ فطٚـ، حدٓ ٚ ذبِم ؾٛز ٞب، ٘طخ ٞعیٙٝ

Size:  ا٘ساظٜ قطوتi  ٜزض زٚضt ٝٞبی ٍِبضیتٓ عجیؼی اضظـ زفتطی زاضاییثٝ نٛضت  اؾت و 

 ٞط چٝا٘ساظٜ قطوت ثیبٍ٘ط حدٓ ٚ ٌؿتطزٌی فؼبِیت قطوت اؾت.  .قٛز قطوت ٔحبؾجٝ ٔی

 وٙس.ثبقس، فؼبِیت آٖ ثیكتط اؾت وٝ ایٗ أط ثٝ ؾٛزآٚضی وٕه ٔی تط ثعضيا٘ساظٜ قطوت 

 ثطذٛضزاض٘س ٚاظ اػتجبض ثیكتطی زض ثبظاضٞبی خٟب٘ی ؾطٔبیٝ  تط ثعضيٞبی ٕٞچٙیٗ قطوت

 ثعضي ٞبی قطوت وٝ وٙسثیبٖ ٔی٘یع ( 1986) 1. قفطزٞبیی ثب ثٟطٜ وٕتط اذص وٙٙستٛا٘ٙس ٚاْ ٔی

 زِیُ ثٝ ٘بلم، ضلبثتثبظاض  قطایظ زض ٚ زاض٘س اذتیبض زض ضا اظ ثبظاض  فطٚـ ٔكرهی ؾٟٓ

 ثبظاض، ثٝ ػطضٝ ٔحهَٛ ٔیعاٖ ٚ لیٕت ٘ظط اظ ایوٙٙسٜتؼییٗ ٘مف تٛا٘ٙس زاض٘س ٔی وٝ لسضتی

                                                           
1 Shepherd 
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ٚخٛز ضاثغٝ ٔثجت ثیٗ ا٘ساظٜ ٚ ؾٛزآٚضی قطوت ضا تبییس  ،ثیكتط ٔغبِؼبت تدطثی. وٙٙس ایفب

 (.2005، 2؛ ویٙىب ٚ ٕٞىبضا1،1997ٖا٘س )ٔبخٛٔساضوطزٜ

Down:  ٖتِٛیس ظٔب٘ی ؾطی تدبضی، ازٚاض اؾترطاج ٔٙظٛض ثٝاؾت. ضوٛز التهبزی ثیبٍ٘ط زٚضا 

 ؾطی ثّٙسٔست ضٚ٘س ثٝ اَٚ لؿٕت قٛز.ٔی تدعیٝ زٚ لؿٕت ثٝ ایطاٖ حمیمی زاذّی ٘بذبِم

 ثدبظ  ثّٙسٔدست  ضٚ٘س اظ ا٘حطافبت یؼٙی ای،چطذٝ ٘ٛؾب٘بت ثٝ زْٚ لؿٕت ٚ اؾت ٔطثٛط ظٔب٘ی

 ٞٛزضیه فیّتط ٔغبِؼٝ ایٗ زض .قٛز ٔی اؾتفبزٜ ٞبتدعیٝ ؾطی ثطای ٔرتّفی ٞبیضٚـ .ٌطزز ٔی

 ازٚاض ٔغبِؼدبت  زض ایٌؿدتطزٜ  ؾغح زض فیّتط ، چطا وٝ ایٌٗیطزٔی لطاض اؾتفبزٜ ٔٛضز پطؾىبت

 ٔكدبٞسٜ  ٞدبی قٛن تٛأٖی وٝ اؾت آٖ ضٚـ ایٗ اظ اؾتفبزٜ ٔٙغكاؾت.  ضفتٝ وبض ثٝ تدبضی

ُ  ثب فیّتط ایٗ .ٕ٘ٛز تفىیه ٔٛلتی ٚ زایٕی اخعای ضا ثٝ قسٜ ٖ  حدسال  ٔددصٚض  ٔدٕدٛع  ٕ٘دٛز

yآٖ  ضٚ٘س اظ yٔتغیط ا٘حطاف
Tr ٝٔمدبزیطی  قدسٜ  یدبز  ٔمدبزیط ضٚ٘دسی   ،ٚالغ زض آیس. ٔی زؾت ث 

 :وٙٙسٔی حسالُ ضا ظیط وٝ ضاثغٝ ٞؿتٙس

(2) ∑(     
  ) 

 

   

  ∑[(    
     

  )  (  
       

  )] 
   

   

 

ػبُٔ تؼسیُ وٙٙسٜ اؾت ودٝ ٔیدعاٖ ٕٞدٛاض ثدٛزٖ       تؼساز ٔكبٞسات ٚ پبضأتط  Tوٝ زض آٖ 

حبَ ثب تٛخٝ ثدٝ  قٛز. زض ٘ظط ٌطفتٝ ٔی      ٞبی ؾبلا٘ٝ وٙس ٚ ثطای زازٜضٚ٘س ضا تؼییٗ ٔی

 قٛز:ٔمساض تِٛیس ثبِمٜٛ، قىبف تِٛیس اظ عطیك ضاثغٝ ظیط ٔحبؾجٝ ٔی

(3)                    

ٖ    ٔمبزیط ایٗ قىبف زض عی زٚضٜ ظٔب٘ی ٔثجت ی زٞٙدسٜ   ب ٔٙفی اؾدت. ٔمدبزیط ٔثجدت آٖ ٘كدب

زض آٖ ؾبَ ٔكرم، ٔمساض تِٛیس ٘بذدبِم زاذّدی   ضٚ٘ك التهبزی اؾت وٝ ثیبٍ٘ط آٖ اؾت وٝ 

زٞٙدسٜ ضودٛز التهدبزی     ٘كبٖثٛزٜ اؾت. ثط ػىؽ، ٔمبزیط ٔٙفی  تط ثعضيحمیمی اظ ٔمساض ضٚ٘س 

زض آٖ ؾبَ ٔكرم، ٔمساض تِٛیس ٘بذبِم زاذّی حمیمی اظ ٔمدساض  اؾت وٝ ثیبٍ٘ط آٖ اؾت وٝ 

 .  تط ثٛزٜ اؾت ضٚ٘س وٛچه

                                                           
1 Majumdar 
2 Cinca et al 
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، ٔمبزیط قدىبف  1390ٚ  1389ٞبی ٔٛضز ثطضؾی ثدع زٞس وٝ زض ٕٞٝ ؾبَ( ٘كبٖ ٔی1خسَٚ )

زض ایٗ تحمیك ثط ضوٛز التهدبزی  ٚ، ٔٙفی ثٛزٜ ٚ ثٝ ػجبضتی ضوٛز التهبزی ٚخٛز زاضز. اظ ایٗ ض

ثٝ نٛضت ٔتغیط ٔدبظی زض ٔدسَ ِحدبػ قدسٜ،     Downٔتغیط اؾت وٝ  ٌفتٙیتٕطوع قسٜ اؾت. 

ثدط اؾدبؼ    قسٜ اؾت. زض ٘ظط ٌطفتٝنفط  ،ضٚ٘كٚ ثطای  یه ،ٞبی ضوٛزؾبَثطای  ثٝ عٛضی وٝ

ثبلاتط )٘ؿجت اٞدطْ  ٞب اغّت ثٝ ثسٞی زض قطایظ ضوٛز التهبزی قطوتضٚز وٝ ، ا٘تظبض ٔی٘ظطیٝ

ایدٗ أدط ضیؿده     .آٚض٘س تب ثتٛا٘ٙدس ؾدٟٓ زاضایدی ٔدسیط ضا حفدؼ ٕ٘بیٙدس      ٔبِی ثبلاتط( ضٚی ٔی

 یبثس.  ٚضقىؿتٍی قطوت ضا افعایف زازٜ ٚ ػّٕىطز قطوت وبٞف ٔی

 

 پرسکات -هحاسبِ ادٍار تجاری طی دٍرُ هَر بررسی با فیلتر َّدریک .6جدٍل 

 GDPr Trend GDPr GAP Down سال

1387 1918681 1972788 54107- 1 

1388 1942990 1989061 46071- 1 

1389 2068912 2004792 64120 0 

1390 2157934 2018981 138953 0 

1391 2011554 2031266 19712- 1 

1392 1972853 2042677 69824- 1 

1393 2031596 2054045 22449- 1 

 (1383 ;100ثب٘ه ٔطوعی ) ٞبی زازٜٔٙجغ: ٔحبؾجبت تحمیك ثب اؾتفبزٜ اظ 

 

Debt:  ؾبذتبض ؾطٔبیٝ قطوت قبذمi  ٜزض زٚضt ٖزٞٙسٜ  اؾت. قبذم ؾبذتدبض ؾطٔبیٝ ٘كب

٘یبظ ٕٞٝ ػّٕیبت قطوت ٚ ضقس ذٛز ضا ثب اؾتفبزٜ  آٖ اؾت وٝ چٍٛ٘ٝ قطوت ٔٙبثغ ٔبِی ٔٛضز

ٞبی ٞسف تحمیك ثٝ قیٜٛٗ اؾت ثؿتٝ ثٝ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ٕٔى .وٙس ٞبی ٔرتّف تأٔیٗ ٔی اظ ضاٜ

 (. 1995، 1ٔرتّفی تؼطیف قٛز )ضاخبٖ ٚ ظیٍٙبِؽ

ٞبی وُ زاضاییٞبی ثّٙسٔست ثٝ ثٝ نٛضت ٘ؿجت ثسٞیزض ایٗ تحمیك، ؾبذتبض ؾطٔبیٝ 

 اظ ٔبِی تبٔیٗ ٔعایبی زِیُ ثٝ ٞبقطوت ٔسیطاٖ، ٘ظطیثط اؾبؼ ازثیبت قٛز. قطوت ٔحبؾجٝ ٔی

                                                           
1 Rajan and Zingales 
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 اظ ٔبِی ٔیٗبت أب وٙٙس، تبٔیٗ ضا قطوت ٔبِی ٘یبظٞبی عطیك ایٗ اظ زاض٘س تٕبیُ ثسٞی، عطیك

 اظ ثركی ٞبقطوت وٝ قس ذٛاٞس ثبػث ٔٛضٛع ایٗ ٚ زاضز پی زض ضا ثٟطٜ ٝٞعیٙ ثسٞی، عطیك

 ٘تیدٝ، . زضوٙٙس ٔبِی تبٔیٗ ٞبیٞعیٙٝ پطزاذت نطف آیٙسٜ ٞبیؾبَ زض ضا ذٛز ٔسٞبیآزض

  . ( 2007، 2ایطٚتؽ ؛2005، 1)چٗ ٚ اؾتطاً٘ قطوت وبٞف ذٛاٞس یبفت (ؾٛزآٚضیػّٕىطز )

 ظٔب٘ی زٚضٜ عیٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض قطوتلاظْ ثٝ شوط اؾت 

 :ا٘سا٘تربة قسٜٞبی ظیط اػٕبَ ٔحسٚزیتپؽ اظ  ٌطی ثٝ ضٚـ غطثبَ 93-1387

 اعلاػبت ٔٛضز ٘یبظ خٟت ٔحبؾجٝ ٔتغیطٞبی ػّٕیبتی تحمیك، زض زؾتطؼ ثبقس. -

زض ثٛضؼ پصیطفتٝ قسٜ ٚ تب پبیبٖ زٚضٜ تحمیك زض ثٛضؼ فؼبَ  1387اظ ؾبَ  حسالُ -

 ثبقٙس.

 اؾفٙس ٔبٜ ثبقس. 29پبیبٖ ؾبَ ٔبِی آٟ٘ب  -

 س.ٙٞب ٘جبقٚ ثب٘ه ٌصاضیخعء ٔٛؾؿٝ ٞبی ٔبِی، ؾطٔبیٝ -

 س.ٙثیف اظ ؾٝ ٔبٜ ٚلفٝ ٔؼبٔلاتی ٘ساقتٝ ثبق -

حسالُ ٔطثؼبت  ضٚـ ٔؼَٕٛ، ٔب٘ٙس ثطآٚضزیبثی ٞبی ضٚـ اظ اؾتفبزٜ زض اؾبؾی ٔؿئّٝ یه

 ٚ تؼساز ٔكبٞسات ظیبز ٚضؼیت زض ثطآٚضزٌطٞب ایٗ وٝ ایٗ اؾت ٕ٘بیی ٔبوعیٕٓ زضؾت ٚ ذغب

 اؾت. ٕٞچٙیٗ ٕٔىٗ اؾت پٛیب، ٘بؾبظٌبض پبُ٘ ثطآٚضز ضطایت ٔسَ وٓ خٟت ظٔب٘ی زٚضٜ

 اخعای ٔتغیط تٛضیحی ٚ ٘بٕٞجؿتٍی ضٌطؾیٖٛ، ٔب٘ٙس ٔسَ زض ٔؼَٕٛ ٞبی فطو اظ ثؼضی

 ٘جبقس. ثطلطاض ذغب،

وٙس،  ٔی ػُٕ ٞب تفبضُ اؾبؼ ثط اثعاضی وٝ ٔتغیطٞبی ٔب٘ٙس زیٍطی ٞبی ضٚـ ثٙبثطایٗ،

 اؾبؼ ثط آٔسٜ ثٝ زؾت تؼساز ثطآٚضزٌطٞبی ٔسَ یه زض وّی، ظیطا ثٝ عٛض اؾت. قسٜ پیكٟٙبز

یبفتٝ  تؼٕیٓ ضٚـ ٌكتبٚضی ضٚ، اظ ایٗ ت؛اؾ پبضأتط ظیبز یه ٔتغیطٞب، ثٝ ٚیػٜ ثطای ایٗ

(GMM
 پٛیبی پبّ٘ی ذغی ضٌطؾیٖٛ ٞبی ٔسَ ثطآٚضزیبثی ثطای ضٚقی خبیٍعیٗ ػٙٛاٖ ( ث3ٝ

 ثٝ تأذیطی زٚضٜ یه ثب ٚاثؿتٝ ٔتغیط ضٚـ، ایٗ زضلاظْ ثٝ تٛضیح اؾت وٝ ٌطزز.  ٔی اضائٝ

، ثب تٛخٝ ثٝ ٔبٞیت پٛیبی ثٙبثطایٗ زض ٔمبِٝ حبضط قٛز. ٔی ٚاضز ٔسَ زض ٔتغیط تٛضیحی ػٙٛاٖ

ثٝ ٔٙظٛض ظایی ثیٗ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ٚ ػّٕىطز قطوت،  تغیطٞبی ٔسَ ٚ ٕٞچٙیٗ وٙتطَ زضٖٚٔ

                                                           
1 Chen and Strange 
2 Eriotis 
3 Generalized Method of Moments 
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 ٔؼطفی قسٜ تٛؾظیبفتٝ  تؼٕیٓ ٌكتبٚضٞبی ثط پٛیب ٔجتٙی پبُ٘ ـضٚ اظاٍِٛی ٔصوٛض  ترٕیٗ

 . قٛزاؾتفبزٜ ٔی( 1991) 1ثب٘س -آضلا٘ٛ

زض ایٗ ضٚـ، ثطای ضفغ ٕٞجؿتٍی ٔتغیط ٚاثؿتٝ ثب ٚلفٝ ٚ خّٕٝ ذغب، ٚلفٝ ٔتغیطٞب ثٝ 

 ثطضؾی ٔؼتجط ثٛزٖ ثطایضٚز. ٕٞچٙیٗ  ای ثٝ وبض ٔی زٚٔطحّٝ GMMظٖ  ػٙٛاٖ اثعاض زض ترٕیٗ

 نفط فطو آظٖٔٛ، ایٗ قٛز. زض اؾتفبزٜ ٔی 2ٖبآظٖٔٛ ؾبضٌ ضٚـ اظ زض ایٗ اثعاضٞب ٔبتطیؽ

ضز فطو نفط، اػتجبض ٘تبیح ضا اؾت. ثٙبثطایٗ،  اذلاَ اخعای ثب اثعاضٞب ٕٞجؿتٍی ػسْ ثیبٍ٘ط

 (. 2005 ،3وٙس )ثبِتبخی تأییس ٔی

 

 ًتایج تجربی ٍ تحلیل آى .5

ٔتغیطٞبی اٍِٛ، ثبیس  ٔب٘بییاِٚیٗ ٌبْ ثطای ترٕیٗ اٍِٛی ضٌطؾیٛ٘ی فٛق ایٗ اؾت وٝ اظ 

قٛز. ایٗ  اؾتفبزٜ ٔی 4ایٓ، پؿطاٖ ٚ قیٗ  ٔب٘بیی. ثسیٗ ٔٙظٛض اظ آظٖٔٛ اعٕیٙبٖ حبنُ قٛز

ای ا٘دبْ قسٜ اؾت تب زض نٛضت ِعْٚ، قطایظ ٚیػٜ ٞط قطوت  آظٖٔٛ ثطای ٞط ٔتغیط ثٝ ٌٛ٘ٝ

ثیعیٗ اؾتفبزٜ قسٜ  -ضا زض یه خعء ثبثت ِحبػ وٙس. ثطای ا٘تربة ٚلفٝ ثٟیٙٝ، اظ ٔؼیبض قٛاضظ

 95زٞس وٝ ٕٞٝ ٔتغیطٞب زض ؾغح اعٕیٙبٖ  ( ٘كبٖ ٔی2زض خسَٚ ) ٔب٘بییاؾت. ٘تبیح آظٖٔٛ 

 ثبقٙس. ٔی I(0)ٞؿتٙس، ثٝ ػجبضت زیٍط، زاضای زضخٝ ٕٞدٕؼی  ٔب٘بزضنس، 

 

 ًتایج آزهَى هاًایی هتغیرّای تحقیق .2 جدٍل

 هتغیر
هحَر ّای بدّیشرکت هحَر ّای سْامشرکت   

 ًتیجِ آهارُ آزهَى ًتیجِ آهارُ آزهَى

Profit 
*(000/0)  09/15-  I(0) (000/0)  47/17-  I(0) 

Debt (000/0)  77/6-  I(0) (000/0)  86/7-  I(0) 

Size (010/0)  29/2-  I(0) (000/0)  13/3-  I(0) 

  اػساز زاذُ پطا٘تع ٕ٘بیٙسٜ ؾغح ٔؼٙبزاضی اؾت. * .ٞبی تحمیكٔٙجغ: یبفتٝ

                                                           
1 Arellano and Bond  
2 Sargan Test 
3 Baltagi 
4 Im, Pesaran and Shin 
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( 3خسَٚ )زض  ٔحٛض ثسٞی ثب ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ٞبقطوتٌطٜٚ ثطای  GMMاٍِٛی ٘تبیح ثطآٚضز 

، ػّٕىطز ٔبِی ٔحٛض ثسٞی یٞبثطای ٌطٜٚ قطوتقٛز، ٕٞبٖ عٛض وٝ ٔكبٞسٜ ٔی .آٔسٜ اؾت

ؾبذتبض  ٕٞچٙیٗ، ٞب زاضز.ثط ػّٕىطز ٔبِی خبضی قطوت ٔؼٙبزاضیزٚضٜ لجُ، تبثیط ٔثجت ٚ 

ثٝ عٛضی  ،ثط ػّٕىطز ٔبِی زاضز ٔؼٙبزاضیتبثیط ٔٙفی ٚ  ٔحٛض ثسٞیٞبی قطوتٌطٜٚ ؾطٔبیٝ زض 

 20/0 ٔحٛض ثسٞیٞبی  قطوت قٛز ػّٕىطز ٔبِیٞط ٚاحس افعایف ٘ؿجت ثسٞی، ؾجت ٔیوٝ 

ثٝ ػجبضت زیٍط، تبٔیٗ ٔبِی اظ عطیك ثسٞی تبثیط ٔؼىٛؼ ثط ػّٕىطز ٔبِی س. ٚاحس وبٞف یبث

٘یع  ٔحٛض ثسٞیی ٞبضوٛز التهبزی زض ؾبذتبض ؾطٔبیٝ قطوت ضطیت تمبعؼیٞب زاضز. قطوت

ایٗ ػّٕىطز ٔبِی  ثطضا ٔٙفی ؾبذتبض ؾطٔبیٝ  تبثیطضوٛز التهبزی،  ٚلٛع زٞس وٝ٘كبٖ ٔی

ضوٛز التهبزی،  قطایظ زضٞط ٚاحس افعایف ٘ؿجت ثسٞی ثٝ عٛضی وٝ ؛ وٙسكسیس ٔیت ٞبقطوت

ا٘ساظٜ لاٜٚ ثط آٖ، ػ ؛ٚاحس وبٞف یبثس 35/0ثٝ  2/0ٞب اظ قٛز ػّٕىطز ٔبِی قطوتؾجت ٔی

  زاضز. زاضی ثط ػّٕىطز ٔبِیب، تبثیط ٔٙفی ٚ ٔؼٙٔحٛض ثسٞی یٞبٌطٜٚ قطوتزض قطوت 

 

 هحَر بدّی با ساختار سرهایِ ّاشرکت گرٍُ برای GMM ًتایج الگَی .8جدٍل 

 .t-statistic Prob اًحراف ضریب هتغیر

PROFIT (-1) 19/0  048/0  031/4  0001/0  

DEBT 20/0-  090/0  312/2-  0213/0  

DOWN* DEBT 35/0-  076/0  638/4-  0000/0  

SIZE 38/0-  078/0  894/4-  0000/0  

 J : 181/10ٔمساض آٔبضٜ 

 178/0 : ٔمساض آٔبضٜ ؾبضٌبٖ 

 ٞبی تحمیكیبفتٝٔٙجغ: 

 

 ٔحٛض ؾٟبْ ثب ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ٞبثطای ٌطٜٚ قطوت GMMاٍِٛی ( ٘تبیح ثطآٚضز 4خسَٚ )

 ٘یع، ٔحٛض ؾٟبْٞبی قٛز، ثطای ٌطٜٚ قطوتض وٝ ٔكبٞسٜ ٔیٕٞبٖ عٛزٞس. ضا ٘كبٖ ٔی

ٞب زاضز. ؾبذتبض ثط ػّٕىطز ٔبِی خبضی قطوت ٔؼٙبزاضیػّٕىطز ٔبِی زٚضٜ لجُ تبثیط ٔثجت ٚ 

ثٝ  زاضی ثط ػّٕىطز ٔبِی زاضز،ٔؼٙی تبثیط ٔٙفی ٚ ٔحٛض ؾٟبْٞبی ؾطٔبیٝ زض ٌطٜٚ قطوت
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 ٔحٛض ؾٟبْٞبی قطوت قٛز ػّٕىطز ٔبِیٞط ٚاحس افعایف ٘ؿجت ثسٞی، ؾجت ٔیعٛضی وٝ 

ضوٛز التهبزی زض ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ضطیت تمبعؼی ٕٞچٙیٗ ٚاحس وبٞف یبثس.  11/0

چٙسا٘ی ثط ضاثغٝ ٚلٛع ضوٛز التهبزی، تبثیط ٔٙفی  زٞس وٝ ٘یع ٘كبٖ ٔی ٔحٛض ؾٟبْٞبی  قطوت

ٞط ٚاحس افعایف ٘ؿجت ، ثٝ عٛضی وٝ ٘ساضزٞب ػّٕىطز ٔبِی ایٗ قطوت ٚؾبذتبض ؾطٔبیٝ 

ٚاحس  13/0ثٝ  11/0ٞب اظ قٛز ػّٕىطز ٔبِی قطوت ضوٛز التهبزی، ؾجت ٔی قطایظ ثسٞی زض

تبثیط ٔٙفی ٚ  ٘یع ٔحٛض ثسٞیٞبی ػلاٜٚ ثط آٖ، ا٘ساظٜ قطوت زض ٌطٜٚ قطوت .وبٞف یبثس

 زاضی ثط ػّٕىطز ٔبِی زاضز. بٔؼٙ

 

 هحَر سْام با ساختار سرهایِ ّاشرکتبرای گرٍُ  GMM ًتایج الگَی .4جدٍل 

 t-statistic prob اًحراف ضریب هتغیر

PROFIT (-1) 23/0 057/0 099/4 0001/0 

DEBT 11/0- 058/0 984/1- 0482/0 

DOWN* DEBT 13/0- 030/0 579/4- 0000/0 

SIZE 29/0- 064/0 598/4- 0000/0 

 J :  236/10ٔمساض آٔبضٜ 

 175/0 : ٔمساض آٔبضٜ ؾبضٌبٖ 

  ٞبی تحمیكٔٙجغ: یبفتٝ

 

٘كبٖ  ٔحٛض ؾٟبْٚ  ٔحٛض ثسٞیٞبی ٔمبیؿٝ ٘تبیح ثطآٚضزی زض زٚ ٌطٜٚ قطوتزض ٔدٕٛع، 

٘ؿجت ثٝ  ٔحٛض ثسٞیٞب ثب ؾبذتبض ٔبِی اثط ٔٙفی ثسٞی ثط ػّٕىطز ٔبِی زض قطوت زٞس وٝٔی

ٞبی ٔٛضز ا٘تظبض تٛا٘س ٔٙدط ثٝ ٞعیٙٝاٞطْ ٔی افعایف اظ آ٘دب وٝاؾت.  تط ثعضيؾطٔبیٝ ٔحٛض 

ٞب ثب ؾبذتبض زض قطوت ثٙبثطایٗثبلاتط ثطای زضٔب٘سٌی ٔبِی، ٚضقىؿتٍی ٚ ا٘حلاَ قٛز. 

وٝ زض  قٛزتط ٔیٚضقىؿتٍی ٚ زضٔب٘سٌی ٔبِی ٔحتُٕ ،افعایف ثیكتط ثسٞیثب  ٔحٛض ثسٞی

٘تبیح ٘كبٖ زاز وٝ ٕٞچٙیٗ  .ثط ؾٛزآٚضی ٚ ػّٕىطز قطوت زاضز یتط ثعضي تبثیط ٔٙفی٘تیدٝ 

زض  ٔحٛض ثسٞیٞب ثب ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ضوٛز التهبزی زض قطوت زض زٚضاٖٚاوٙف ػّٕىطز ٔبِی 

ایٗ ٘تیدٝ ثیبٍ٘ط آٖ اؾت وٝ زض زٚضاٖ ضوٛز التهبزی،  ، قسیستط اؾت.ٔحٛض ؾٟبْٔمبیؿٝ ثب 
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ٞبی تبٔیٗ ٞبی ضٚـاظ ػّٕىطز ثٟتطی ثطذٛضزاض٘س. ثب تٛخٝ ثٝ ٚیػٌی ٔحٛض ؾٟبْٞبی قطوت

ٞب ٚ ٕٞچٙیٗ ٞبی ثٟطٜ اخجبضی ثطای قطوتٔبِی ٔجتٙی ثط ؾٟبْ، اظ خّٕٝ ػسْ تحٕیُ ٞعیٙٝ

 . ٌصاض زض ؾٛز ٚ ظیبٖ قطوت، ایٗ ٘تیدٝ ٔٙغمی اؾتٔكبضوت ؾطٔبیٝ

ٖ زض ٞط زٚ اٍِٛی ثطآٚضزی ٘كبٖ زٞٙسٜ نحت ٚ بؾبضٌ  ٘تبیح آظٖٔٛوٝ لاظْ ثٝ شوط اؾت 

 ٞب ثبلیٕب٘سٜ ٚ اثعاضٞب ثیٗ ٔؼٙبزاضی ٕٞجؿتٍی  ٞیچ وٝ ثٛزٜ، ثٝ عٛضیاػتجبض اثعاضٞبی ا٘تربثی 

  ثبقٙس. ٔؼتجط ٔی GMM٘تبیح ثطآٚضزی ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ  ،ثٝ ػجبضت زیٍط .٘ساضز ٚخٛز

 

 گیری  ًتیجِ. 6

ٞسف ایٗ ٔغبِؼٝ آٖ اؾت وٝ ثب تبویس ثط ٚضؼیت التهبز ولاٖ زض ایطاٖ، ضاثغٝ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ 

 1387-1393ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض عی زٚضٜ ظٔب٘ی ٔبِی قطوتٚ ػّٕىطز 

ٞبی ٔٛضز ثطضؾی ثط حؿت اٍِٛی تبٔیٗ ٔبِی ٚ قطوتٔٙظٛض، سیٗ ث. ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٌیطز

ٚ  ٔحٛض ثسٞیٞب ثب ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ثب زض ٘ظط ٌطفتٗ قبذم ٔتٛؾظ ثٝ زٚ ٌطٜٚ قطوت

ٞبیی ٞؿتٙس وٝ قطوت ٔحٛض ثسٞیٞبی تطتیت وٝ قطوتا٘س. ثسیٗ تفىیه قسٜ ٔحٛض ؾٟبْ

ٞبیی ٞؿتٙس وٝ ٘ؿجت قطوت ٔحٛض ؾٟبْٞبی ٘ؿجت ثسٞی ثبلاتط اظ ٔتٛؾظ زاض٘س ٚ قطوت

  ؾٟٓ ٔبِىیٗ ثیكتط اظ ٔتٛؾظ زاض٘س.

اظ  ؾبذتبض ؾطٔبیٝ زض ٞط زٚ ٌطٜٚ وٝ زٞس ٔی٘كبٖ  GMMضٚیىطز ثب اؾتفبزٜ اظ  ٘تبیح

اِجتٝ ایٗ اثط زاضی ثط ػّٕىطز ٔبِی زاضز. بتبثیط ٔٙفی ٚ ٔؼٙ ،ٔحٛض ؾٟبْٚ  ٔحٛض ثسٞیٞبی  قطوت

تٛا٘س ٔٙدط ثٝ اٞطْ ٔی افعایفاظ آ٘دب وٝ  اؾت. تط ثعضي، ٔحٛض ثسٞیٞبی  ٔٙفی زض قطوت

زض  ثٙبثطایٗ ،ٞبی ٔٛضز ا٘تظبض ثبلاتط ثطای زضٔب٘سٌی ٔبِی، ٚضقىؿتٍی ٚ ا٘حلاَ قٛز ٞعیٙٝ

ٚضقىؿتٍی ٚ زضٔب٘سٌی ٔبِی  ،افعایف ثیكتط ثسٞیثب  ٔحٛض ثسٞیٞب ثب ؾبذتبض  قطوت

 .ثط ؾٛزآٚضی ٚ ػّٕىطز قطوت زاضز یتط ثعضي تبثیط ٔٙفیوٝ زض ٘تیدٝ  قٛزتط ٔی ٔحتُٕ

زض  ضوٛز التهبزی زض زٚضاٖٞب ٚاوٙف ػّٕىطز ٔبِی قطوتزٞس وٝ ٕٞچٙیٗ ٘تبیح ٘كبٖ ٔی 

ٞبیی ثٝ ػجبضت زیٍط، زض قطوت .قسیستط اؾت، ٔحٛض ؾٟبْ ٘ؿجت ثٝ ٔحٛض ثسٞیٞبی  قطوت

ب تٛخٝ ثٝ قٛز. ثزض قطایظ ضوٛز التهبزی ٔكبٞسٜ ٔی، ػّٕىطز ثٟتطی ٞؿتٙس ٔحٛض ؾٟبْوٝ 

ٞبی ثٟطٜ اخجبضی ثطای ، اظ خّٕٝ ػسْ تحٕیُ ٞعیٙٝٞبقطوتٞبی تبٔیٗ ٔبِی ٞبی ضٚـ ٚیػٌی

 .قطوت، ایٗ ٘تیدٝ ٔٙغمی اؾتٌصاض زض ؾٛز ٚ ظیبٖ ٞب ٚ ٕٞچٙیٗ ٔكبضوت ؾطٔبیٝقطوت
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زض قطایظ ٘ٛؾب٘بت  ٞبػّٕىطز ٔبِی قطوتضاثغٝ ثیٗ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ٚ کِ ٘تیدٝ وّیسی آٖ اؾت 

ٞب قٛز وٝ قطوتثٙبثطایٗ پیكٟٙبز ٔی ٞب زاضز.ؾبذتبض ؾطٔبیٝ قطوتتطویت  ثؿتٍی ثٝ، التهبزی

التهبزی، اظ ٔیعاٖ ؾٟبْ ثیكتطی  زض قطایظ ضوٛزثٛیػٜ ثٝ ٔٙظٛض زاقتٗ اٍِٛی تبٔیٗ ٔبِی ٔٙبؾت 

ٞبی تبٔیٗ ٞبی ضٚـ . ظیطا ثب تٛخٝ ثٝ ٚیػٌیزض تبٔیٗ ٔٙبثغ ٔبِی ٔٛضز ٘یبظ ذٛز اؾتفبزٜ ٕ٘بیٙس

ٞب، لبثّیت ٞبی اخجبضی ثٟطٜ ثطای قطوتػسْ تحٕیُ ٞعیٙٝاظ خّٕٝ ٔبِی ٔجتٙی ثط ؾٟبْ 

، اٌٖصاض ؾطٔبیٝ ٔیبٖتؿٟیٓ ضیؿه ٚ ظیبٖ ٕٞچٙیٗ ٚ  زاضاٖ ؾٟبْتٛظیغ ؾٛز ٔیبٖ  پصیطی ا٘ؼغبف

ب ث ٚ اظ ؾٛی زیٍطثبقٙس ٞبی تبٔیٗ ٔبِی وٕتطی زاقتٝ اظ یه ؾٛ ٞعیٙٝتٛا٘ٙس  ٞب ٔیقطوت

  .ضا تدطثٝ ٕ٘بیٙسػّٕىطز ٔبِی ثٟتطی ، خٌّٛیطی اظ ذطٚج ٘مسیٍٙی ثیكتط

 

 ٌابع ه

ثطضؾی تبثیط ٔتغیطٞبی ولاٖ التهبزی ثط لیٕت ؾٟبْ ثب (. 1390قىطی، ٘ٛقیٗ )، اثطاٞیٕی، ٔحؿٗ -

 .23-45 :5، ٔسِؿبظی التهبزیتبویس ثط ٘مف ؾیبؾت پِٛی. 

ثطضؾی تبثیط اٍِٛٞبی تبٔیٗ ٔبِی ثط ػّٕىطز ٔبِی   .(1394ٔحٕسی، پطؾتٛ ) ،ضضب لطٜ ثبؽ، ضاضیٝ -

. ٚ لغؼبت( ٞبی ؾبذت ذٛزضٚٞب زض قطایظ ٘ٛؾب٘بت التهبزی )ٔغبِؼٝ ٔٛضزی قطوتقطوت

 .51-70 :3، ضاٞجطز ٔسیطیت ٔبِی

تبثیط ٘طخ تٛضْ ثط تبٔیٗ . (1392ضاػی ػعآثبزی، ٔحٕس اثطاٞیٓ ) ،قید، ٔحٕسخٛاز، زٞمب٘ی، خلاَ -

ٞبی ثب٘ىی ٚ ا٘تكبض ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ )اظ عطیك ثسٞیٔبِی قطوت

 51-68 :1، فهّٙبٔٝ ٔسیطیت زاضایی ٚ تبٔیٗ ٔبِی .ؾٟبْ(

ثطضؾی اثط ٘باعٕیٙب٘ی التهبز ولاٖ ٚ ذبل قطوت  .(1395ذعائی، ؾؼیس ) ،نبزلی قطیف، خلاَ -

فهّٙبٔٝ  .ٞبی ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ: ثطضؾی اثطات ٔؿتمیٓ ٚ غیطٔؿتمیٓثط اٞطْ قطوت
 27-54: 4، ٞبی ٔبِی ٚ التهبزیؾیبؾت
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