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Abstract 
 

In general, in financing, companies affiliated with the business group have 

more benefits than other companies because these companies have more access 

to financial resources and the domestic capital markets also support them. 

Factors related to financing in Tehran Stock Exchange companies have been 

discussed. In this research, 118 companies listed on the Tehran Stock Exchange 

in the period 1397-1392 have been studied. To test the hypotheses, panel 

regression and difference test models were used. The research findings show 

that companies affiliated to the business group have a higher leverage ratio than 

independent companies. Have higher financing costs than independent 

companies. Finally, companies affiliated with business groups have different 

leverage ratios, financing constraints, and financing costs than other companies. 
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 چکیدٌ

تبٔيٗ ٔبِي، ؿشوتٟبی ٚاثؼتٍي ثٝ ٌشٜٚ تدبسی ٔٙبفـ ثيـتشی ٘ؼجت ثٝ ػبيش ؿشوتٟب دس ثٝ عٛس وّي 

آٟ٘ب سا  ضي٘ يداخّای  ٝيػشٔب یثبصاسٞبداس٘ذ صيشا ايٗ ؿشوتٟب دػتشػي ثيـتشی ثٝ ٔٙبثـ ٔبِي داس٘ذ ٚ 

ثب  ٚاثؼتٍي تدبسی ثش فٛأُ ٔشتجظ شيتبثثش ٕٞيٗ اػبع دس ايٗ تحميك ثٝ ثشسػي  وٙٙذ ئ يجب٘يپـت

 118دس ايٗ تحميك تقذاد پشداختٝ ؿذٜ اػت.  دس ؿشوتٟبی ثٛسع اٚاسق ثٟبداس تٟشاٖتبٔيٗ ٔبِي 

ثشسػي ؿذٜ اػت.  1392-1397ؿشوت پزيشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ دس دٚسٜ صٔب٘ي 

ٚٞؾ خٟت آصٖٔٛ فشضيٝ ٞب اص ٔذَ ٞبی سٌشػيٖٛ پبّ٘ي ٚ آصٖٔٛ تفبٚت اػتفبدٜ ؿذٜ، يبفتٝ ٞبی پظ

٘ؼجت اٞشْ  یٔؼتمُ داسا ی٘ؼجت ثٝ ؿشوت ٞب ی،ٚاثؼتٝ ثٝ ٌشٜٚ تدبس یؿشوت ٞب٘ـبٖ ٔي دٞذ وٝ 

ي ٚ ٞضيٙٝ ٞبی ٔبِ یٞب تئحذٚد ،یٚاثؼتٝ ثٝ ٌشٜٚ تدبس یؿشوت ٞبٞؼتٙذ ثش ٕٞيٗ اػبع  ثبلاتشی

ٌشٜٚ  ثٝ ی ٚاثؼتٝؿشوت ٞبٚ دس ٟ٘بيت ايٙىٝ  ٔؼتمُ داس٘ذ. ی٘ؼجت ثٝ ؿشوت ٞب تبٔيٗ ٔبِي ثيـتشی

تبٔيٗ ٔبِي ٔتفبٚتي ٘ؼجت ثٝ ػبيش  ٞبی ٙٝيٞض ٚ دس تبٔيٗ ٔبِي تي، ٔحذٚدي٘ؼجت اٞشٔی تدبس یٞب

 ؿشوت ٞب داس٘ذ.

 

 

ي، ٞضيٙٝ ٔبِ یٞب تئحذٚدي، ٘ؼجت اٞشٔتدبسی،  ٞبی ٌشٜٚ ثٝ ٚاثؼتٝ ٞبی ؿشوت :ٚاطٌبٖ وّيذی

 ٞبی تبٔيٗ ٔبِي 
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 مقدمٍ -1

ساٞجشد تبٔيٗ ٔبِي دس ؿشوتٟب اص ٔجبحث ٟٔٓ دا٘ـٕٙذاٖ ٔبِي ٚ حؼبثذاسی اػت. اص اٞذاف ٟٔٓ 

دس ؿشوتٟب ثشای ػٛدآٚسی ثيـتش اػت.. ٔذيشاٖ ثٍٙبٟٞبی تبٔيٗ ٔبِي، ا٘دبْ ػشٔبيٝ ٌزاسی 

التلبدی دس فلش وٙٛ٘ي، ثب تٛخٝ ثٝ ٔحذٚديتٟبی ٔٙبثـ ٔبِي ثٝ ٚيظٜ دس فشكٝ تدبست خٟب٘ي ٚ 

ٞبی فّٕيبتي ٚ ثٟبی تٕبْ ؿذٜ سا  تًٙ ؿذٖ سلبثت، تحت فـبس فضايٙذٞبی لشاس داس٘ذ تب ٞضيٙٝ

ٞبی ثٍٙبٜ التلبدی  س ػشٔبيٝ سا ثشای ا٘دبْ فقبِيتتشيٗ ٘ٛؿ ػبختب وبٞؾ دٞٙذ ٚ وٓ ٞضيٙٝ

اص ػٛی ٌشٟٚٞبی ٔختّفي ٔب٘ٙذ لا ثبصاسٞبی داخّي ٚ خبسخي ثشٌضيٙٙذ. ايٗ فـبسٞب ٔقٕٛ

خٟبٖ خب٘ي ٚ وٙقب٘ي )ٖ، ٔلشف وٙٙذٌبٖ ٚ ػبيش ريٙفقبٖ ثٝ ٔذيشاٖ ثٍٙبٟٞب ٚاسد ٔيـٛد. اػٟبٔذاس

٘مذ اػت. ٞذف اص تبٔيٗ ٔبِي، ػشٔبيٝ ٌزاسی،  ٔبِي، ٞٙش ٚ فّٓ ٔذيشيت ٚخٝتبٔيٗ  (.1385،

ػٛدآٚسی، وبٞؾ سيؼه ٚ ثشعشف وشدٖ ٘يبصٞبی التلبدی ٚ اختٕبفي ثٍٙبٜ اػت. ػٛد ٘بؿي اص 

وؼت وبس ثٍٙبٜ، اص فٛأُ ٟٔٓ تذاْٚ فقبِيت ثٍٙبٜ التلبدی تّمي ٌشديذٜ ٚ ٔٙجـ ٟٕٔي ثشای تبٔيٗ 

. دس حميمت، ٞذف اكّي اص ٞش ٘ٛؿ فقبِيت التلبدی ٔبِي فقبِيتٟبی فّٕيبتي ثٍٙبٜ دس آيٙذٜ اػت.

  ثبؿذ ػٛدآٚسی اػت ٚ وؼت ػٛد ثذٖٚ ٚخٛد ٔٙبثـ ٔبِي أىبٖ پزيش ٕ٘ي

(2012،Paramasivan and Subramanian .) خٟت  ثب تدبسی ٌشٜٚ ثٝ اص عشفي ٚاثؼتٍي

 عٛلا٘ي یٞب افك ثب تدبسی ٌشٜٚ ٔبِىيت ٘تيدٝ، دس .اػت ٔشتجظ ٞب ؿشوت ٔذت عٛلا٘ي ٌيشی

 ٔقىٛع تٛػظ ٌزاسی ػشٔبيٝ ٌيشی تلٕيٓ ٞبی اٍ٘يضٜ تٛا٘ذ ٔي وٝ اػت ٌزاسی ٕٞشاٜ ػشٔبيٝ

تبٔيٗ ٔبِي دس ٔٙبفـ ؿشوتٟب وٝ  ٔي دٞذ٘ـبٖ تحميك  بتيادثدٞذ. ثٝ عٛس وّي  وبٞؾ سا، ٔذيشاٖ

وٝ ٚاثؼتٍي تدبسی ٘يبص داس٘ذ ثيؾ اص ػبيش ؿشوتٟب اػت. صيشا ايٗ ؿشوتٟب دػتشػي ثيـتشی ثٝ 

ٚاثؼتٍي تدبسی ثش فٛأُ ٔشتجظ ثب تبٔيٗ ٔبِي ٘مؾ ٔٙبثـ ٔبِي داس٘ذ ايٗ تحميك ثٝ د٘جبَ چٍٍٛ٘ي 

  اػت.
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 مباوی وظری ي مريری بر پیطیىٍ پژيَص -2

 

Hessie and Et al 2010) ( وٙٙذ وٝ ٔي تقشيف ٔبِىيت ٘ٛؿ يه فٙٛاٖ ثٝ سا تدبسی ٌشٜٚ هي 

ٔبِىيت ٔـبثٝ ٞذايت  ٚ وٙتشَ تحت وٝ اػت ٔؼتمُ التلبدی ٞبی ثٍٙبٜ اص ای ٔدٕٛفٝ ؿبُٔ

آٖ سا حفؼ ٔي وٙذ ٚ  ٚ حٕبيت ؿشوت ٔؼتمُ اٞذاف ٌشٜٚ اص افضبی اص يه ٞش وٝ ٔيـٛ٘ذ خبيي

 ػبصٔب٘ي تدبسی، اؿىبَ سايح  ٞبی وٙٙذ. ٌشٜٚ ٔي وٕه تدبسی ٌشٜٚ ٔـتشن ثٝ دػتيبثي اٞذاف

 حبَ دس التلبدٞبی ثيـتش دس ٚ( Bhaumik and Gregoriou ،2010)خٟبٖ ٞؼتٙذ  ػشاػش دس

 Khanna and،2000؛ Bhaumik and Gregoriou ،2010)٘ٛؽٟٛس، ؿبيـ ٞؼتٙذ ٚ تٛػقٝ

Palepu   2000؛،Guillen and Et al .)ٞبی تٛا٘بيي ٚ فشدی ٔٙبثـ ٞبی ٌشٜٚ، ؿشوت يه دس 

(.   Yiu and Et al،2007) ٌزاس٘ذ ٔي اؿتشان ثٝ ٌشٚٞي اٞذاف خب٘جٝ دٚ پيـشفت ثشای لاصْ

 ای ٚ ػشٔبيٝ ٔحلٛلات، ٚ اػتقذادٞبی داخّي ثبصاسٞبی ايدبد عشيك اص تٛا٘ٙذ ٔي ٌشٜٚ افضبی

 Khanna and،2000)وٙٙذ  فُٕ ٌشٜٚ داخُ دس ٔٙبثـ ثبِمٜٛ وٙٙذٌبٖ تبٔيٗ فٙٛاٖ ثٝ ٔذيشيتي

Palepu  .) تبٔيٗ ٔبِي وٝ ٚاثؼتٍي دس ٔٙبفـ ؿشوتٟب وٝ  ٔي دٞذ٘ـبٖ تحميك  بتيادثثٝ عٛس وّي

تدبسی ٘يض داس٘ذ ثؾ اص ػبيش ؿشوتٟب اػت. صيشا ايٗ ؿشوتٟب دػتشػي ثيـتشی ثٝ ٔٙبثـ ٔبِي داس٘ذ 

(2011،Khanna and Allen )ؿشوت ٞبی ٚاثؼتٝ ثٝ ٌشٜٚ تدبسی  وٝ ٘ٝ تٟٙب اػتروش  بٖي. ؿب

دس حبَ تٛػقٝ  یتحت ٘ؾبست دِٚت دس التلبدٞب يدِٚت یثب٘ىٟبسفتبس تشخيحي ٚ أتيبصی اص 

ثّىٝ  (Khanna and Allen ،2012 ،Ghemawat and Et a،1998ٞؼتٙذ )ثشخٛسداس 

 ئ يجب٘يپـتثب ايٗ ٚيظٌي ٘يض  یاص ؿشوت ٞب ضي٘ یتدبس یٌشٟٚٞب يداخّای  ٝيػشٔب یثبصاسٞب

وٙذ، دس  يفُٕ ٔ یٕٞىبس ٕٝيث بػتيػ هيثٝ فٙٛاٖ  ي ٚ يب ٚاثؼتٍي ٌشٚٞي ٌشٚٞثبصدٜ   .وٙٙذ

 دٝيدٞذ ٚ دس ٘ت يسا وبٞؾ ٔ ٕٞجؼتٍياص  ي٘بؿ يخغشات احتٕبِ ،يٌشٚٞ فشا تيحٕب ىٝيحبِ

ٚاثؼتٝ ثٝ ٌشٜٚ ثٝ فٙٛاٖ ٚاْ  یسٚ، ؿشوت ٞب ٗيدٞذ. اص ا يٚاْ دٞٙذٌبٖ وبٞؾ ٔسيؼه سا ثشای 
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ي دس  دسٖٚ ٌشٚٞٔبِي  يجب٘يپـت ٗيچٙلاصْ ثٝ روش اػت وٝ ؿٛ٘ذ.  يدادٜ ٔ حيتشخ ش٘ذٌبٖيٌ

 یؿشوت ٞب تيتشت ٗيثذ (.  Khanna and Palepu،1997) ؼتي٘ٔٛخٛد  ٔؼتمُؿشوت ٞبی 

ٔـبثٝ دس خبسج  یٟبؿشوتثب  ؼٝيدس ٔمب ذيوٙٙذ، ثب ئ    بفتيسا دسفشا ٌشٚٞي  یوٝ ٚاْ ٞبٚاثؼتٝ 

 .  (Buchuk et al،2014) ذ٘اص حذ وٙتشَ ؿٛ ؾيث اص ٌشٜٚ

ICM ٗيداس٘ذ، ثٙبثشا ئشثٛط ثٝ پشٚطٜ دػتشػ يثٝ اعلافبت اختلبك يٞوؼت ٚ وبس ٌشٚ یٞب 

 یشيتٛا٘ذ اص ٔـىلات ا٘تخبة ٘بٔغّٛة خٌّٛ ئ يٌشٚٞ یٞب یٌزاس ٝيػشٔب

ٚ  ٔٛسد ا٘تؾبس ثبصدٜ  ی، ثٟتشثٝ ٘حٛ تٛا٘ٙذ  يٞب ٔ ICM(. Ghatak and Kali،2001،وٙذ)

وٙٙذ. فلاٜٚ ثش  يبثياسص ي ساخبسخ ٝيػشٔب یثب ثبصاسٞب ؼٝيدس ٔمب یٌزاس ٝئشثٛط ثٝ ػشٔب ؼهيس

ثٝ ٔٙؾٛس  يسؿذ دس عَٛ ثحشاٖ ٔبِ یثٝ فشكت ٞب يبثيوؼت ٚ وبس ٌشٜٚ دس دػت یٞب ICM ٗ،يا

 (. Shin and Park،1999) ٘مؾ حٕبيتي داس٘ذ یافتجبس یٞب تيوبٞؾ ٔحذٚد

)2014،Buchuk et al ) وبٞؾ  یداخُ ٌشٜٚ ثشا یاص ٚاْ ٞب " یتدبس یوٝ ٌشٜٚ ٞب ٘ـبٖ داد٘ذ

ٚاْ  ٗيچٙ بفتيدس ٗي. فلاٜٚ ثش ااػتفبدٜ ٔي وٙٙذ "یٌزاس ٝيػشٔب ؾيٚ افضا ئبِ یٞب تئحذٚد

ثبصاس  ُيتٕب دٝيٚ دس ٘ت داسد یٌزاس ٝيشٔب٘ـب٘ٝ ٔثجت دس ٔٛسد افتجبس ػ هي يدسٖٚ ٌشٚٞ یٞب

(. ؿٟشت Ghatak and Kali،2001دٞذ ) ئ ؾيافضا یٌزاس ٝيػشٔب یسا ثشا يخبسخ ٝيػشٔب

 ٙفقبٖير اص دس وؼت افتجبس  ضي٘ ٌزؿتٝ ي ٞبیثذٞ فّٕىشد ؿشوت دسٚ ي وؼت ٚ وبس ٌشٚٞ

خٕقب  ٛأُف ٗيا ثٝ ثيبٖ ديٍش (Khanna and Palepu،2000) وٙذ يوٕه ٔي خبسخ

دس ٔٛسد اص عشفي  دٞذ. يسا وبٞؾ ٔٚاثؼتٝ ثٝ ٌشٜٚ تدبسی  یؿشوت ٞب ئبِ یٞب تئحذٚد

 ٙٝيٞض ٗيچٙادثيبت تحميك ٘ـبٖ ٔي دٞذ وٝ ٔبِي  ٗيتأٔ ٙٝيثش ٞضتدبسی  ٌشٜٚٚاثؼتٍي ثٝ  شاتيتأث

داسد  ؿشوت اص ٔٛسد ا٘تؾبس ی تدبسیيؼه ٞبس يبثيٚ اسص ُيثٝ تٕب يثؼتٍ ييٞب

(2008،Sharfman and Fernandoّٔغبِقبت لج .)ئبِ ٗيتأٔ یٞب ٙٝي٘ـبٖ دادٜ اػت وٝ ٞض ي 

 يقيعٛس عجٔٛضٛؿ ثٝ  ٗي، ا( Pittman and Fortin،2004)ثٝ ا٘تخبة حؼبثشػبٖ  يثؼتٍي ٞثذ

 دٞذ يسا وبٞؾ ٔ فيؿشوت ضق هي ياحتٕبَ ٚسؿىؼتٍٔـتشن،  ٕٝياثشات  ث

(2007،Gopalan and et alپـت .)احتٕبِي سا وٓ ٔي وٙذ ٚ ثٝ  خغشسيؼه  يدسٖٚ ٌشٚٞ يجب٘ي
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وٕه  دٝ،يدٞذ. دس ٘ت ئ ؾيسا افضا يٚاْ دٞٙذٌبٖ خبسخ بٖئ ُيتٕب (2000ٌفتٝ چبً٘ ٚ ًٞٛ٘ )

تدبسی سا  ٌشٜٚٚاثؼتٝ ثٝ  یؿشوت ٞب یسا ثشاي خبسخ يثذٞ ٙٝيفضٛ، ٞض یافضب بٖئتمبثُ دس ٔ

اص  شي)ثٝ غ دس حبَ تٛػقٝ یالتلبدٞبدس  ٗيا شث فلاٜٚ (.Byun et al،2013دٞذ ) ئ وبٞؾ

 دس ثبصاس وٕتش اص ٘شخ ٚاْ سا ثب ٘شخي ٌشٚٞ یٞب ٚاْتدبسی،  ٌشٜٚٚاثؼتٍي ثٝ  ؿشوت ٞبی (يّيؿ

 ٗيثٙبثشا .(Gopalan and et al- 2014،Buchuk and et al،2007) وٙٙذ ئ بفتيدس

 ( ثبشٜيلشضٝ، ٚ غ قاٚسا ،يثب٘ى یٞب ي)ثذٞي ػٍٙيٗ سا خبسخ يثذٞ "ٜ ثٝ ٌشٚ ٚاثؼتٝ یؿشوتٟب

 .(Buchuk and et al،2014)تبٔيٗ ٔي وٙٙذ  "ٚاثؼتٝ یاسصاٖ اص ؿشوتٟب یٚاْ ٞب

٘ـبٖ  "ٌزاسی فذْ تمبسٖ اعلافبت ثش سٚی تأٔيٗ ٔبِي ٚ ػشٔبيٝتبثيش  "دس تحميمي تحت فٙٛاٖ ( 

ٌزاسد. ٕٞچٙيٗ ٌزاسی تبثيش  تٛا٘ذ ثش سٚی تأٔيٗ ٔبِي ٚ ػشٔبيٝ فذْ تمبسٖ اعلافبت ٔي وٝداد 

 تٛا٘ذ وٕه ثٝ وبٞؾ ايٗ فذْ تمبسٖ ٕ٘بيذ. ٌضاسؿٍشی ٔبِي ٔي

 تيفيو ،یثٝ ٌشٜٚ تدبس يٚاثؼتٍساثغٝ ثيٗ ( دس تحميك ثٝ ثشسػي 2017ثذساَ ٔتىتيٗ ٚ ٕٞىبساٖ )

 ٞبی ٔذيشيت ػٛد دس ؿشوتػٛد پشداختٙذ آٟ٘ب دس ايٗ تحميك دسيبفتٙذ وٝ  تيشئذي ٚ حؼبثشػ

ٔؼتمُ داسای ٔذيشيت ػٛد ثيـتشی ٞؼتٙذ  ٞبی تدبسی ٘ؼجت ثٝ ؿشوت ٞبی ٌشٜٚ ثٝ ٚاثؼتٝ

 (. 1398ٚ ويٛا٘فش، تٛاٍ٘ش)

ی ثش تبٔيٗ ٔبِي ٌشٜٚ تدبس( دس تحميمي ثٝ ثشسػي تبثيش ٚاثؼتٍي ثٝ 2017آپبِه )

تبٔيٗ  ٞبی ٙٝيٞض ٚ دس تبٔيٗ ٔبِي تي، ٔحذٚدي٘ؼجت اٞشٔػغٛح پشداخت ٚی دس ايٗ تحميك 

ٔبِي دس ؿشوتٟبی ٚاثؼتٝ ثٝ ٌشٜٚ تدبسی ٚ ػبيش ؿشوتٟب سا ٔٛسد ثشسػي لشاس داد ٚ دسيبفت وٝ ثٝ 

٘ؼجت اٞشْ  یٔؼتمُ داسا ی٘ؼجت ثٝ ؿشوت ٞب ی،ٚاثؼتٝ ثٝ ٌشٜٚ تدبس یؿشوت ٞبعٛس وّي 

 تبٔيٗ ٔبِي ٙٝيٞضي ٚ ٔبِ یٞب تئحذٚد ،یٚاثؼتٝ ثٝ ٌشٜٚ تدبس یؿشوت ٞبٚ  .ٞؼتٙذ ثبلاتشی

 (. 1398)ػقبدتي،ٔؼتمُ داس٘ذ ی٘ؼجت ثٝ ؿشوت ٞب یوٕتش

فّٕىشد  ( دس تحميمي ثٝ ثشسػي تبثيش ٚاثؼتٍي ثٝ ٌشٜٚ تدبسی ثش2018ٌٛا ٚ ٕٞىبساٖ )

 پشداختٙذ آٟ٘ب دسيبفتٙذ وٝ ٗيچٔٙغمٝ دس چبسچٛة ( CSRي )ؿشوت ياختٕبف تيآٟ٘ب دس ٔؼئِٛ

 هٞٓ يٚ  یفضٛ ٌشٜٚ تدبس ٞٓ ثٝ عٛس ٕٞضٔبٖ داس٘ذ يقٙي  دٌٚب٘ٝ يتيٚضق وٝ  ييؿشوت ٞب
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( دس 1389ٞبؿٕي ٚ ٕٞىبساٖ )داس٘ذ. ضقيفي   CSRفّٕىشدٞؼتٙذ  (SOE) يؿشوت دِٚت

ٌزاسی ٔبِي ٚ وبسآيي ػشٔبيٝپظٚٞـي ثب فٙٛاٖ اسصيبثي ٘مؾ ويفيت ػٛد ثش اٍِٛ، ؿيٜٛ تأٔيٗ 

وٝ دس ػغح وُ ٕ٘ٛ٘ٝ دس ؿشوتٟبی  ٞبی پزيشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ دسيبفتٙذؿشوت

ای حؼبػيت ػشٔبيٝٞبی  ٌزاسی دس داساييداسای اللاْ تقٟذی اختيبسی ٔثجت ثضسي، ػشٔبيٝ

تقٟذی اختيبسی تحت ٌزاسی ثبصاس اللاْ ثيـتشی ثٝ خشيبٟ٘بی ٘مذی داخّي داسد. ٕٞچٙيٗ  ليٕت

 ٔبِي خبسخي لشاس ٘ذاسد.تأثيش ٔيضاٖ تأٔيٗ

ی ثش ساثغٝ ويفيت حؼبثشػي ٚ ثٝ ٌشٜٚ تدبس يٚاثؼتٍ شيتبثدس تحميمي ثٝ ثشسػي ( 1398ػقبدتي )

 ٞبی ٌشٜٚ ثٝ ٚاثؼتٝ ٞبی ؿشوت، يبفتٝ ٞبی پظٚٞؾ ٚی ٘ـبٖ ٔي دٞذ وٝ پشداختٔذيشيت ػٛد 

ٚالقي تبثيش تبثيش ٔثجت ٚ ٔقٙبداس أب ثش ٔذيشيت ػٛد ٔجتٙي ثش اللاْ تقٟذی تدبسی ثش ٔذيشيت ػٛد 

ی ٚ ٔذيشيت ػٛد ثٝ ٌشٜٚ تدبس يٚاثؼتٍٕٞچٙيٗ ويفيت حؼبثشػي ثش ساثغٝ اسد. ٔقٙبداسی ٘ذ

 ٚالقي تبثيش ٔقٙبداسی ٘ذاسد.ٚ ٔقٙبداس أب  ثش ٔذيشيت ػٛد  ٔجتٙي ثش اللاْ تقٟذی تبثيش ٔٙفي

 َای تحقیق فرضیٍ -3

٘ؼجت اٞشْ  یٔؼتمُ داسا ی٘ؼجت ثٝ ؿشوت ٞب ی،ٚاثؼتٝ ثٝ ٌشٜٚ تدبس یؿشوت ٞبفشضيٝ اَٚ: 

  .ٞؼتٙذ ثبلاتشی

٘ؼجت ثٝ ؿشوت  یوٕتش ئبِ یٞب تئحذٚد ،یٚاثؼتٝ ثٝ ٌشٜٚ تدبس یؿشوت ٞب دْٚ: ٝيفشض

 ٔؼتمُ داس٘ذ. یٞب

سا ٘ؼجت ثٝ ؿشوت ی تش ٗييپب تبٔيٗ ٔبِي ٙٝيٞض ،یٚاثؼتٝ ثٝ ٌشٜٚ تدبس یؿشوت ٞبػْٛ:  ٝيفشض

 . ٔؼتمُ داس٘ذ یٞب

 ريش ضىاسی پژيَص  -4

٘ٛؿ تحميمبت  اص اعلافبت ٌشدآٚسی سٚؽ ٘ٛؿ وبسثشدی ٚ اص ِحبػ اص ٞذف اػبع ثش تحميك ايٗ

اػت.  آصٖٔٛ ٔتغيشٞبی ٔٛسد ثيٗ ساثغٝ تقييٗ آٖ اكّي ثٛدٜ ٚ ٞذف "تٛكيفي ٚ غيش آصٔبيـي"

 ِغبيت 1392ػبَ  اص اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثٛسع دس ؿذٜ پزيشفتٝ ٞبی تحميك وّيٝ ؿشوت خبٔقٝ
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 ؿشح صيش آٔبسی ثٝ خبٔقٝ تقييٗ ثشای ٞب ؿذٜ ؿشوت ِحبػ ٞبی ٔـتشن ٚيظٌئي ثبؿذ.  1397

 اػت:

 .ثبؿذ دػتشع دس ٔٛسد ٔغبِقٝ ٞبی ؿشوت اص ٘ؾش ٔٛسد اعلافبت

 ٔبٞيت دِيُ ثٝ ٞب ثب٘ه ٚ ٞب ٌزاسی ٔبِي، ػشٔبيٝ ٔؤػؼبت ِزا ٚ ثٛدٜ تِٛيذی ؿشوت فقبِيت ٘ٛؿ

 .ؿٛ٘ذ ٕ٘ي آٚسدٜ ٕ٘ٛ٘ٝ دس ٞب ٔتفبٚت آٖ

 .٘ذادٜ ثبؿذ ٔبِي ػبَ تغييش تحميك دٚس٠ عَٛ دس ؿشوت

 ثبؿٙذ.  ؿذٜ پزيشفتٝ ثٛسع دس 1392 ػبَ اص لجُ 

 .ثبؿذ ػبَ ٔي اػفٙذ ٞش 29 ٔغبِقٝ ٔٛسد ؿشوتٟبی ٔبِي ػبَ پبيبٖ 

 118ثش  ثبِغ خبٔقٝ آٔبسی، فضٛ ٞبی حزفي ػيؼتٕبتيه ؿشوت سٚؽ اص اػتفبدٜ ثب تشتيت ايٗ ثٝ

ٔب٘ٙذ ٘شْ افضاس  سايب٘ٝ ای اعلافبتي ثب٘ه ٞبی عشيك اص ٘يبص ٔٛسد ٞبی ٌشديذ. دادٜتقييٗ  ؿشوت

ؿذ ٚ ػپغ ثب اػتفبدٜ اص  Excel٘ٛيٗ خٕـ آٚسی ٚ ٚاسد ٘شْ افضاس  آٚسد سٜ ٚ پشداص تذثيش ؿشوت

 آصٖٔٛ ٔٙؾٛس ثٝ ايٗ پظٚٞؾ دسالذاْ ثٝ آصٖٔٛ فشضيٝ ٞب ؿذٜ اػت.  Eviews 6٘شْ افضاس 

اػت ٕٞچٙيٗ اص آصٖٔٛ ٞبػٕٗ  )ثشای ا٘تخبة سٚؽ  ؿذٜ اػتفبدٜ پبّ٘ي سٌشػيٖٛاص  فشضيبت،

ؿذٜ اػت لاصْ ثٝ روش اػت وٝ دس ايٗ تحميك  ٔذَ ثشآٚسد ضشايت ثٝ ثبثت ٚ تلبدفي( الذاْ اثشات

اص آصٖٔٛ ٚايت ٘يض ثشای ٘بٕٞؼب٘ي ٚاسيب٘غ اػتفبدٜ ٌشديذٜ اػت وٝ ٘تبيح ٞش يه اص ايٗ آصٖٔٛ 

 اسائٝ ٌشديذٜ اػت.  ٞبی دس ادأٝ

 محاسبٍ متغیرَا ريش ي پژيَص متغیرَای -5

 یثٝ ٌشٜٚ تدبس يٚاثؼتٍٔتغيش ٔؼتمُ:  5-1

ی ٔي ثبؿذ وٝ ثشای ا٘ذاصٜ ٌيشی آٖ اص ثٝ ٌشٜٚ تدبس يٚاثؼتٍدس ايٗ تحميك ٔتغيش ٔؼتمُ   

يه  ثٝٔتغيش ػبختٍي ثشاثش ثب يه اٌش يه ؿشوت ٔتغيشٞبی ٔدبصی اػتفبدٜ ٔي ؿٛد ثٝ عٛسی وٝ 

اػت  ٚاثؼتٝ ثبؿذ ٚ دس غيش ايٗ كٛست ثشاثش اػت ثب كفش t ٌشٜٚ تدبسی دس ػبَ

 (. 1398)ػقبدتي،

 ٔتغيشٞبی ٚاثؼتٝ: 5-2
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 ٘ؼجت اسصؽ دفتشی ثذٞي ٞب ثٝ اسصؽ دفتشی داساييٟب: ثشای ٔحبػجٝ ايٗ ٔتغيش اص ٘ؼجت اٞشْ

 اػتفبدٜ ٔي ؿٛد. 

: ثشای ٔحبػجٝ ايٗ ٔتغيش اص ٘ؼجت ٞضيٙٝ ٞبی ثٟشٜ پشداخت ؿذٜ ثش وُ ثذٞي ٞبی تبٔيٗ ٔبِي ٙٝيٞض

 (. 1398ثٟشٜ داس اػتفبدٜ ٔي ؿٛد )ػقبدتي،

 ؿبخق  ٗ ٔبِي اصيدس ايٗ تحميك ثشای ٔحبػجٝ ٔحذٚديت دس تبٔ ٔحذٚديت دس تبٔيٗ ٔبِي:

kz(ثب ثؼظ ٔغبِقٝ وبپلاٖ ٚ 2006اػتفبدٜ ؿذٜ اػت، دٌٕي )( ثش سٚی ٔقيبسٞبی 1977) صيٍٙبلاع

داسای ٔحذٚديت دس تبٔيٗ ٔبِي، ؿبخلي سا اسائٝ ٕ٘ٛدٜ وٝ ثش اػبع آٖ ٔي تٛاٖ ؿشوت ٞبيي سا 

وٝ دس تبٔيٗ ٔبِي ٔحذٚديت داس٘ذ، ؿٙبػبيي ٕ٘ٛد. ثش اػبع ايٗ ؿبخق، ؿشوت ٞبيي وٝ داسای 

ديت دس تبٔيٗ ٔبِي اسصيبثي ٔي ثيـتشيٗ ٔمبديش حبكُ اص ايٗ ؿبخق ثبؿٙذ داسای ثيـتشيٗ ٔحذٚ

 ٌشد٘ذ. ٘حٜٛ ٔحبػجٝ ايٗ ؿبخق ثٝ لشاس صيش اػت:

 

KZ = -1.002 * CF + 0.383 * Q Tobin + 3.139 * LEV- 39.368 * DIV - 

1.315 * C 

 وٝ دس آٖ:

    KZ  ؿبخق ٔحذٚديت دس تبٔيٗ ٔبِيCF    خشيب٘بت ٘مذ تمؼيٓ ثش داسايي  Q Tobin   

   ٘ؼجت ثذٞي ثش داسايي  LEVتٛثيٗ ؿبخق ويٛ 

DIV   ػٛد تمؼيٕي ثش داساييC     ٚخٛدی ٘مذ  

أب ثب تٛخٝ ثٝ ٘يبص ثٛٔي ػبصی، دس ايٗ تحميك ٔب اص ٔذَ تقذيُ ؿذٜ ای وٝ تٟشا٘ي ٚ حلبسصادٜ 

 ( اص آٖ اػتفبدٜ ٕ٘ٛدٜ اػتفبدٜ  ٔي وٙيٓ. 1388)

KZ = 17.330- 37.486* C- 15.216 * DIV  + 3.394 * LEV - 1.402 * Q 

Tobin 

 

اص ٔحبػجٝ  لبثُ روش اػت وٝ ٔذَ ثبلا ثش اػبع فضبی التلبدی ايشاٖ ثشاصؽ ؿذٜ. دس ادأٝ پغ

ؿشوت  -ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی پٙده ٌشفتٝ ٚ پغ اص آٖ ػبَ KZؿشوت اص  -ٔذَ ثبلا ثشای ٞش ػبَ
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ٔبِي  تبٔيٗٔحذٚديت دس ٞبيي وٝ دس پٙده چٟبسْ ٚ پٙدٓ لشاس ثٍيش٘ذ، ؿشوت ٞبی داسای 

 ٞؼتٙذ.

 ٔتغيشٞبی وٙتشِي: 3-5 

 ٔتغيشٞبی وٙتشِي ٚ ٘حٜٛ ا٘ذاصٜ ٌيشی آٟ٘ب  ثٝ ؿشح صيش ٔي ثبؿذ:

 (: ٘ؼجت ػٛد خبِق ثٝ اسصؽ دفتشی داساييٟبROA) ٞب ثبصدٜ داسايي

 ٍِبسيتٓ عجيقي اسصؽ دفتشی داساييٟب  (:SIZE) ا٘ذاصٜ ؿشوت

  t-1٘ؼجت ثٝ ػبَ   tٚؽ ؿشوت دس ػبَ (:  ثٝ ٚػيّٝ تمؼيٓ تغييش دس فشSGROW) سؿذ ؿشوت

 ٔحبػجٝ ؿذٜ اػت. tثش فشٚؽ ػبَ 

MTB : ٘ؼجت اسصؽ ثبصاس ثٝ اسصؽ دفتشی ؿشوت 

Stdsale :  ػبِٝ فشٚؽ ؿشوت 3ا٘حشاف ٔقيبس 

Stdcfo :  ػبِٝ خشيبٖ ٘مذ اصاد ؿشوت 3ا٘حشاف ٔقيبس 

Stdinvestment : ػبِٝ ػشٔبيٝ ٌزاسی ؿشوت 3ا٘حشاف ٔقيبس 

ZSCORE: ٔذَ ٚسؿىؼتٍي آِتٕٗ ايٗ ٔتغيش اص  ثشای ا٘ذاصٜ ٌيشیٔي ثبؿذ وٝ  ثحشاٖ ٔبِي ٔتغيش

اػتفبدٜ ٔي ؿٛد أب چٖٛ ضشايت ٚ ٔتغيشٞبی ايٗ ٔذَ ٞب ثش اػبع ػبختبس التلبدی  ثٝ ؿشح صيش

 لذيشی ٔمذْحميك تٔتفبٚت اػت اص ٔذَ ٞبی تقذيُ ؿذٜ ای وٝ دس ٚ ٚضقيت ؿشوت ٞبی ايشاٖ

(.  1394)اثشاٞيٕي ٚ احٕذی ٔمذْ، ( دس ٔدّٝ دا٘ؾ ٚ تٛػقٝ اسائٝ ؿذٜ، اػتفبدٜ ٔي ؿٛد1388)

Z = 0.717 ∗ X1 + 0.874 ∗ X2 + 3.107 ∗ X3 + 0.420 ∗ X4 + 0.998 ∗ X5 

     X1 ٘ؼجت ػشٔبيٝ دس ٌشدؽ ثٝ وُ داسايي    

     X2 ٘ؼجت ػٛد ا٘جبؿتٝ ثٝ وُ داسايي           

       X3 ٘ؼجت ػٛد لجُ اص ثٟشٜ ٚ ٔبِيبت ثٝ وُ داسايي  

      X4  ٘ؼجت اسصؽ دفتشی ػٟبْ ؿشوت ثٝ اسصؽ دفتشی وُ ثذٞي 

    X5   ٘ؼجت فشٚؽ ثٝ وُ داسايي ٞب      
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 ثٝ ؿشح صيش تمؼيٓ ثٙذی ٔيىٙيٓ: ٟب ساؿشوت -ثش اػبع ٔذَ ثبلا ػبَ ٗ،يثٙبثشا

 (: خذَٚ احتٕبَ ثحشاٖ ٔبِي2خذَٚ )

 آِتٕٗاحتٕبَ ٚسؿىؼتٍي ٔذَ  حذٚد

23/1 ≥ Z داسای ثحشاٖ ٔبِي 

9/2<Z<23 /1 احتٕبَ ثحشاٖ ٔبِي 

Z ≥ 9/2  فذْ ثحشاٖ ٔبِي 

 یافتٍ َای پژيَص -6 

ؿبُٔ  ٞب دادٜ تٛكيفي آٔبس اثتذا اعلافبت، ٚ تحّيُ تدضيٝ ٔٙؾٛس ٞب: ثٝ دادٜ تٛكيفي ٔغبِقٝ -اِف

 ٘شٔبِيتٝ آصٖٔٛ ٕٞچٙيٗ ٚ اص لشيٍٙي ا٘حشاف ٚ پشاوٙذٌي ٞبی ؿبخق ٔشوضی، ٞبی ؿبخق

 ( اسائٝ ؿذٜ اػت. 4( ٚ )3ٔحبػجٝ ؿذٜ وٝ دس خذَٚ ٞبی )

 ( آٔبس تٛكيفي ٔتغيشٞبی تحميك3خذَٚ )
 وـيذٌي چٍِٛي ا٘حشاف ٔقيبس وٕيٙٝ ثيـيٙٝ ٔيب٘ٝ ٔيبٍ٘يٗ ٔتغيش

 624/0 604/0 002/4 090/0 306/0 588/0 135/3 (DR) ي٘ؼجت اٞشٔ

 190/0 195/0 450/0 000/0 100/0 202/0 370/3 (COD) تبٔيٗ ٔبِي ٞبی ٙٝيٞض

 087/0 075/0 621/0 706/0- 153/0 514/0- 115/7 (ROA) ٘شخ ثبصدٜ داسايي

 337/14 222/14 313/19 532/10 410/1 684/0 392/3 (SIZE) ا٘ذاصٜ ؿشوت

 229/0 148/0 281/3 731/0- 482/0 552/2 822/13 (SGROW) سؿذ ؿشوت

 556/2 149/2 509/15 953/12- 659/2 137/0 689/12 (MTB) ٘ؼجت اسصؽ ثبصاس ثٝ دفتشی

 ا٘حشاف ٔقيبس ػٝ ػبِٝ فشٚؽ

(STD_SALE) 
169/0 119/0 115/1 001/0 154/0 184/2 308/9 

ػبِٝ خشيبٖ ٚخٝ ٘مذ ا٘حشاف ٔقيبس ػٝ 

 (STD_CFO) فّٕيبتي
082/0 069/0 331/0 000/0 058/0 362/1 896/4 

 ا٘حشاف ٔقيبس ػٝ ػبِٝ ػشٔبيٝ ٌزاسی

(STD_INVEST) 
051/0 023/0 427/0 000/0 072/0 377/2 922/8 
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٘ؼجت ) ٚاثؼتٝٞبی ثشای ٔتغيش K-Sػغح ٔقٙي داسی آٔبسٜ  ،(4)خذَٚ  آصٖٔٛ ٘شٔبِيتٝ ٘تبيح 

ٔجٙي ثش ٘شٔبَ  H0 افضايؾ يبفتٝ ثٙبثشايٗ فشضيٝ 05/0ثٝ ثبلاتش اص تبٔيٗ ٔبِي(  ٞبی ٙٝيٞضٚ  ياٞشٔ

 تٛصيـ ٔتغيشٞبی ٔزوٛس داسای وٝ اػت آٖ ٌٛيبی ٚ ؿٛد پزيشفتٝ ٔئتغيشٞبی ٔزوٛس ثٛدٖ تٛصيـ 

اػتفبدٜ ثبؿذ ثش ٕٞيٗ اػبع ثشای آصٖٔٛ فشضيٝ دْٚ اص سٚؽ ٞبی آٔبسی ٘بپبسأتشيه  ٔي ٘شٔبَ

 ٔي ؿٛد.

 ٘تبيح ثشسػي ٘شٔبَ ثٛدٖ تٛصيـ ٔتغيش ٚاثؼتٝ( 4خذَٚ )

 ٔتغيش

 )٘شٔبِيتٝ( K-S٘تبيح آصٖٔٛ 

 K-Sآٔبسٜ  وٕيٙٝ ثيـيٙٝ ا٘حشاف ٔقيبس ٔيبٍ٘يٗ
ػغح 

 ٔقٙبداسی

 ي٘ؼجت اٞشٔ

(DR) 
624/0 306/0 002/4 090/0 117/1 132/0 

تبٔيٗ  ٞبی ٙٝيٞض

 (COD) ٔبِي
190/0 100/0 450/0 000/0 123/1 144/0 

دس  تئحذٚد

 (KZ) تبٔيٗ ٔبِي

ثب تٛخٝ ثٝ ايٙىٝ ٔمبديش ايٗ ٔتغيش ٔدبصی ثٛدٜ اػت ثش ٕٞيٗ اػبع ثذيٟي 

 دس تبٔيٗ ٔبِي ٘شٔبَ ٘يؼت. تئحذٚداػت وٝ ٔتغيش 

 ٞب فشضيٝ آصٖٔٛ ٚ ٞب دادٜ اػتٙجبعي ٔغبِقٝ -ة

 يه ٞش ثٝ تفىيه تحميك ٞبی دس ٟ٘بيت يبفتٝثشای آصٖٔٛ فشضيبت اثتذا آصٖٔٛ ٞبی پيؾ فشم ٚ 

 ؿشح صيش اسائٝ ٔي ٌشدد: ثٝ ٞب فشضيٝ اص

 

  وتایج آزمًن -7

 

٘ؼجت  یٔؼتمُ داسا ی٘ؼجت ثٝ ؿشوت ٞب ی،ٚاثؼتٝ ثٝ ٌشٜٚ تدبس یؿشوت ٞبفشضيٝ اَٚ:  7-1

  .ٞؼتٙذ ثبلاتشیاٞشْ 
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DR it = β0 +  β1 BGroup +  β2 ROA it +  β3 SIZE it +  β4 SGROW it +  β5 

MTB it +  β6 Z_SCORE it +  β7 STD_SALE it +  β8 STD_CFO it +  β9 

STD_INVEST it +  eit 

 آصٖٔٛ ٞبی پيؾ فشم فشضيٝ اَٚ٘تبيح ( 5خذَٚ )
 Fآٔبسٜ 

 )ػغح ٔقٙي داسی(

269/20 

(000/0) 

 آٔبسٜ دٚسثيٗ

 ٚاتؼٖٛ
651/1 

 814/0 )ضشيت تقييٗ(

 آٔبسٜ خبسوٛ ثشا

ٔقٙي )ػغح 

 داسی(

160/12 

(065/0) 

 Godfrey 989/1 Prob. 295/0آٔبسٜ 

 ARCH 278/8 Prob. 000/0 آٔبسٜ 

 H-hausman 889/51 Prob. 000/0آٔـبسٜ 

 F-limer 087/7 Prob.  000/0   آٔبسٜ

 وٕتش اص ػغحF-limer  آٔبسٜ غح ٔقٙي داسی ػ ، 5ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبيح اسائٝ ؿذٜ دس خذَٚ ؿٕبسٜ 

، ثٙبثشايٗ سٚؽ دادٜ ٞبی پبُ٘ ٘ؼجت ثٝ سٚؽ دادٜ ٞبی پِٛذ ثٛدٜ دسكذ( 5) ٔٛسد پزيشؽخغبی 

اص ػغح  وٕتش H-hausmanآٔبسٜ  ػغح ٔقٙي داسیاسخحيت داسد. ٕٞچٙيٗ ثب تٛخٝ ثٝ ايٙىٝ 

سٚؽ سٌشػيٖٛ ثب اثشات ثبثت ٘ؼجت ثٝ سٚؽ سٌشػيٖٛ ثب  ،دسكذ( ثٛدٜ 5خغبی ٔٛسد پزيشؽ )

، وٝ ARCHآٔـبسٜ داسی  ٔقٙي ػغحثٝ ت داسد. دس ٔشحّٝ ثقذ ثب تٛخٝ اثشات تلبدفي اسخحي

، ِزا سٌشػيٖٛ داسای ٘بٕٞؼب٘ي ٚاسيب٘غ ٔي ثبؿذ، ثٙبثشايٗ پغ اص سفـ ٔـىُ ثٛدٜ 000/0

٘يض ٔٛسد آصٖٔٛ ٚالـ  Godfrey٘بٕٞؼب٘ي ٚاسيب٘غ ثٝ سٚؽ حذالُ ٔدزٚسات تقذيُ ؿذٜ. آٔبسٜ 

ايٗ  ،ثٛدٜ دسكذ( 5) ٔٛسد پزيشؽ خغبی اص ػغح ثيـتشايٗ آٔبسٜ ػغح ٔقٙي داسی ؿذ ِزا 

دس ادأٝ ثب  ٔٛضٛؿ ثيبٍ٘ش ايٗ اػت وٝ سٌشػيٖٛ داسای ٔـىُ خٛد ٕٞجؼتٍي ػشيبِي ٕ٘ي ثبؿذ.

ٔي ثبؿذ، ثٙبثشايٗ سٌشػيٖٛ  دسكذ( 5)داسای ػغح ٔقٙبداسی صيش  F (000/0) آٔبسٜ تٛخٝ ثٝ ايٙىٝ 

٘ؼجت دسكذ اص تغييشات ٔتغيش  4/81ٌٛيبی آٖ اػت وٝ  ٔذَ ٘يض ضشيت تقييٗلذست تجييٗ داسد. 
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ؿٛد. ٕٞچٙيٗ دس ثشسػي ٔفشٚضبت  تٛػظ ٔتغيشٞبی ٚاسد ؿذٜ دس ٔذَ تجييٗ ٔي، ياٞشٔ

 ٔذَ ثشآٚسد اص حبكُ یٞب ثبليٕب٘ذٜ وٝ اػتخبسوٛثشا ٌٛيبی آٖ  آصٖٔٛح ي٘تبسٌشػيٖٛ ولاػيه 

 ثٝ ٔشثٛطػغح ٔقٙي داسی  وٝ ثغٛسیثبؿٙذ  ٔي ثشخٛسداس ٘شٔبَ تٛصيـ اص% 95 اعٕيٙبٖ ػغح دس

. ٕٞچٙيٗ ثب تٛخٝ ثٝ ايٗ وٝ ٔمذاس آٔبسٜ دٚسثيٗ ٚاتؼٖٛ (065/0اػت ) 05/0ص ا ثضسٌتش آصٖٔٛ ايٗ

( ِزا ٔي تٛاٖ ٌفت دس ٔذَ، ٔـىُ خٛد ٕٞجؼتٍي ثبليٕب٘ذٜ 651/1اػت ) 5/2ٚ  5/1ٔذَ ٔبثيٗ 

 ٞب ٚخٛد ٘ذاسد.

 

 

 

 

 

 پظٚٞؾثشای فشضيٝ اَٚ  ٔذَ ٘تبيح ثشآٚسد( 6خذَٚ )

 ٔتغيشٕ٘بد ٚ ٘بْ 
ضشيت 

 سٌشػيٖٛ
 tآٔبسٜ 

ػغح ٔقٙي 

 داسی
 آٔبسٜ 

VIF 
ٚاثؼتٝ ثٝ  یؿشوت ٞب

 یٌشٜٚ تدبس

(BGROUP) 

106/0 134/2 013/0 029/1 

 144/1- 386/16- 000/0 747/1 (ROA) ٘شخ ثبصدٜ داسايي

 081/0- 543/4- 000/0 069/1 (SIZE) ا٘ذاصٜ ؿشوت

 سؿذ ؿشوت

(SGROW) 
081/0 122/6 000/0 108/1 

٘ؼجت اسصؽ ثبصاس ثٝ 

 (MTB) دفتشی
000/0 253/0 799/0 097/1 

ثحشاٖ ٔبِي 

(Z_SCORE) 
046/0 054/2 038/0 569/1 



 .0011تابستان         .سال یکم، ضمارٌ یکم       .فصلىامٍ تحلیل بازار سرمایٍ

98 

 

ا٘حشاف ٔقيبس ػٝ ػبِٝ 

 (STD_SALE) فشٚؽ
113/0- 979/1- 048/0 180/1 

ا٘حشاف ٔقيبس ػٝ ػبِٝ 

 خشيبٖ ٚخٝ ٘مذ فّٕيبتي

(STD_CFO) 

375/0 038/3 002/0 045/1 

ا٘حشاف ٔقيبس ػٝ ػبِٝ 

 ػشٔبيٝ ٌزاسی

(STD_INVEST) 

467/0- 532/4- 000/0 172/1 

 - 000/0 901/6 807/1 ٔمذاس ثبثت

ثٝ ٌشٜٚ  يٚاثؼتٍٔتغيش ثب تٛخٝ ثٝ ػغح ٔقٙبداسی  ،6ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبيح اسائٝ ؿذٜ دس خذَٚ ؿٕبسٜ 

٘ؼجت  ی،ٚاثؼتٝ ثٝ ٌشٜٚ تدبس یؿشوت ٞب( ِزا 013/0اػت ) 05/0ی )ٔتغيش ٔؼتمُ( وٝ صيش تدبس

٘شخ ثبصدٜ داسايي، اص ٔتغيشٞبی وٙتشِي ٘يض  .ٞؼتٙذ ثبلاتشی٘ؼجت اٞشْ  یٔؼتمُ داسا یثٝ ؿشوت ٞب

٘ؼجت ا٘ذاصٜ ؿشوت، ا٘حشاف ٔقيبس ػٝ ػبِٝ فشٚؽ ٚ ا٘حشاف ٔقيبس ػٝ ػبِٝ ػشٔبيٝ ٌزاسی ثب 

اسی اػت ٕٞچٙيٗ سؿذ ؿشوت، ثحشاٖ ٔبِي ٚ ا٘حشاف ٔقيبس ػٝ ي داسای ساثغٝ ٔٙفي ٚ ٔقٙبداٞشٔ

ي داسای ساثغٝ ٔثجت ٚ ٔقٙبداسی اػت. دس ٟ٘بيت ثب ٘ؼجت اٞشٔػبِٝ خشيبٖ ٚخٝ ٘مذ فّٕيبتي ثب 

)فبُٔ تٛسْ ٚاسيب٘غ( ثشای تٕبٔي  VIFآصٖٔٛ ٕٞخغي ٔيبٖ ٔتغيشٞبی تحميك ٘يض ٔمذاس آٔبسٜ 

ايٗ اػت وٝ ٔيبٖ ٔتغيشٞبی پظٚٞؾ ٔـىُ ٕٞخغي ؿذيذ  وٛچىتش ثٛدٜ ٚ ثيبٍ٘ش 5ٔتغيشٞب اص 

ٔغبثمت  (2017آپبِه )ٚخٛد ٘ذاسد. ٘تبيح ٚ يبفتٝ ٞبی ثٝ دػت آٔذٜ دس ايٗ فشضيٝ ثب ٘تبيح تحميك 

 داسد. 

٘ؼجت ثٝ  یوٕتش ئبِ یٞب تئحذٚد ،یٚاثؼتٝ ثٝ ٌشٜٚ تدبس یؿشوت ٞب دْٚ:  ٝيفشض 2-7 

 ٔؼتمُ داس٘ذ. یؿشوت ٞب

KZ it = β0 +  β1 BGroup +  β2 ROA it +  β3 SIZE it +  β4 SGROW it +  β5 MTB 

it +  β6 Z_SCORE it +  β7 STD_SALE it +  β8 STD_CFO it +  β9 STD_INVEST 

it +  eit 
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 آصٖٔٛ ٞبی پيؾ فشم فشضيٝ دْٚ٘تبيح ( 7خذَٚ )
 (LR Testآصٖٔٛ حذاوثش دسػت ٕ٘بيي )

 (.Probػغح ٔقٙي داسی )

946/295 

(000/0) 

 HLآٔبسٜ 

 (.Probػغح ٔقٙي داسی )

907/8 

(102/0) 

 (Andrews Statisticآٔبسٜ ا٘ذسٚص )

 (.Probػغح ٔقٙي داسی )

356/15 

(120/0) 

 McFadden R-SQ 310/0 ٔه فبدٖ  ضشيت تقييٗ 

( وٕتش اص ػغح 000/0) LRػغح ٔقٙي داسی آٔبسٜ  ،7ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبيح اسائٝ ؿذٜ دس خذَٚ ؿٕبسٜ 

٘تبيح آصٖٔٛ ٘يىٛيي اػت. ي داس دسكذ( ثٛدٜ ٚ وُ ٔذَ سٌشػيٛ٘ي ٔقٙ 5خغبی ٔٛسد پزيشؽ )

ٚ ا٘ذسٚص( ٘يض ٘ـبٖ ٔي دٞذ وٝ اٍِٛی سٌشػيٛ٘ي ٔضثٛس ٘ؼجتب اص ثشاصؽ  HLثشاصؽ )آصٖٔٛ ٞبی 

دسكذ اص  31ٔه فبدٖ ٘يض ٌٛيبی آٖ اػت وٝ ضشيت تقييٗ ٔغّٛثي ثشخٛسداس اػت. ٕٞچٙيٗ 

 ؿٛد.  تٛػظ ٔتغيشٞبی ٚاسد ؿذٜ دس ٔذَ تجييٗ ٔي، ئبِ یٞب تئحذٚدش تغييشات ٔتغي

 

 پظٚٞؾثشای فشضيٝ دْٚ  ٔذَ ٘تبيح ثشآٚسد( 8خذَٚ )

 ٘بْ ٔتغيش
 ضشيت

(Coefficient) 
 .Z Probآٔبسٜ 

 آٔبسٜ 

VIF 
ٚاثؼتٝ ثٝ ٌشٜٚ  یؿشوت ٞب

 (BGROUP) یتدبس
517/0 549/2 010/0 087/1 

 447/13- 081/9- 000/0 485/1 (ROA) ٘شخ ثبصدٜ داسايي

 357/0 405/4 000/0 099/1 (SIZE) ا٘ذاصٜ ؿشوت

 402/0- 011/2- 034/0 118/1 (SGROW) سؿذ ؿشوت

 ٘ؼجت اسصؽ ثبصاس ثٝ دفتشی

(MTB) 
149/0- 183/3- 001/0 458/1 

 290/0 195/2 008/0 896/1 (Z_SCORE)ثحشاٖ ٔبِي 
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ا٘حشاف ٔقيبس ػٝ ػبِٝ 

 (STD_SALE) فشٚؽ
341/0- 523/0- 600/0 412/1 

ا٘حشاف ٔقيبس ػٝ ػبِٝ 

 خشيبٖ ٚخٝ ٘مذ فّٕيبتي

(STD_CFO) 

511/3- 894/1- 058/0 826/1 

ا٘حشاف ٔقيبس ػٝ ػبِٝ 

 ػشٔبيٝ ٌزاسی

(STD_INVEST) 

418/2 709/1 087/0 478/1 

 - 408/4- 684/3- 000/0 (C) ٔمذاس ثبثت

اص ػغح Z (010/0 )( آٔبسٜ .Prob)ػغح احتٕبَ  ،8ؿٕبسٜ ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبيح اسائٝ ؿذٜ دس خذَٚ 

 یؿشوت ٞبوٝ  ٔي دٞذ ٘تبيح آصٖٔٛ ٘ـبٖ)ٔتغيش ٔؼتمُ(  1ت يثشای ضش ،ٔٛسد پزيشؽ خغبی

اص  ٔؼتمُ داس٘ذ. ی٘ؼجت ثٝ ؿشوت ٞب ثيـتشی ئبِ یٞب تئحذٚد ،یٚاثؼتٝ ثٝ ٌشٜٚ تدبس

ٚ ٘ؼجت اسصؽ ثبصاس ثٝ دفتشی ثب ٔحذٚديت دس  ٔتغيشٞبی وٙتشِي ٘يض ٘شخ ثبصدٜ داسايي، سؿذ ؿشوت

تبٔيٗ ٔبِي ساثغٝ ٔٙفي ٚ ٔقٙبداس ٚ ا٘ذاصٜ ؿشوت ٚ ثحشاٖ ٔبِي ثب ٔحذٚديت دس تبٔيٗ ٔبِي ساثغٝ 

 VIFٔثجت ٚ ٔقٙبداس داسد. دس ٟ٘بيت ثب آصٖٔٛ ٕٞخغي ٔيبٖ ٔتغيشٞبی تحميك ٘يض ٔمذاس آٔبسٜ 

وٛچىتش ثٛدٜ ٚ ثيبٍ٘ش ايٗ اػت وٝ ٔيبٖ ٔتغيشٞبی  5اص )فبُٔ تٛسْ ٚاسيب٘غ( ثشای تٕبٔي ٔتغيشٞب 

پظٚٞؾ ٔـىُ ٕٞخغي ؿذيذ ٚخٛد ٘ذاسد. ٘تبيح ٚ يبفتٝ ٞبی ثٝ دػت آٔذٜ دس ايٗ فشضيٝ ثب ٘تبيح 

 ٔغبثمت ٘ذاسد.  (2017آپبِه )تحميك 

سا ٘ؼجت ثٝ ی تش ٗييپب تبٔيٗ ٔبِي ٙٝيٞض ،یٚاثؼتٝ ثٝ ٌشٜٚ تدبس یؿشوت ٞبػْٛ:  ٝيفشض 3-7

 .ٔؼتمُ داس٘ذ یؿشوت ٞب

COD it = β0 +  β1 BGroup +  β2 ROA it +  β3 SIZE it +  β4 SGROW it +  β5 

MTB it +  β6 Z_SCORE it +  β7 STD_SALE it +  β8 STD_CFO it +  β9 

STD_INVEST it +  eit 
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 آصٖٔٛ ٞبی پيؾ فشم فشضيٝ ػْٛ٘تبيح ( 9خذَٚ )
 Fآٔبسٜ 

 )ػغح ٔقٙي داسی(

540/6 

(000/0) 
 939/1 ٚاتؼٖٛ آٔبسٜ دٚسثيٗ

 586/0 )ضشيت تقييٗ(
 آٔبسٜ خبسوٛ ثشا

 )ػغح ٔقٙي داسی(

885/8 

(111/0) 

 Godfrey 151/1 Prob. 320/0آٔبسٜ 

 ARCH 550/2 Prob. 000/0 آٔبسٜ 

 H-hausman 327/42 Prob. 000/0آٔـبسٜ 

 F-limer 721/4 Prob.  000/0   آٔبسٜ

 وٕتش اص ػغح F-limer  آٔبسٜ غح ٔقٙي داسی ػ ،9اسائٝ ؿذٜ دس خذَٚ ؿٕبسٜ ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبيح 

، ثٙبثشايٗ سٚؽ دادٜ ٞبی پبُ٘ ٘ؼجت ثٝ سٚؽ دادٜ ٞبی پِٛذ ثٛدٜ دسكذ( 5) خغبی ٔٛسد پزيشؽ

اص ػغح  وٕتش H-hausmanآٔبسٜ  ػغح ٔقٙي داسیاسخحيت داسد. ٕٞچٙيٗ ثب تٛخٝ ثٝ ايٙىٝ 

سٚؽ سٌشػيٖٛ ثب اثشات ثبثت ٘ؼجت ثٝ سٚؽ سٌشػيٖٛ ثب  ،ثٛدٜ دسكذ( 5خغبی ٔٛسد پزيشؽ )

، وٝ ARCHآٔـبسٜ داسی  ٔقٙي ػغحثٝ اثشات تلبدفي اسخحيت داسد. دس ٔشحّٝ ثقذ ثب تٛخٝ 

، ِزا سٌشػيٖٛ داسای ٘بٕٞؼب٘ي ٚاسيب٘غ ٔي ثبؿذ، ثٙبثشايٗ پغ اص سفـ ٔـىُ ثٛدٜ 000/0

٘يض ٔٛسد آصٖٔٛ ٚالـ  Godfreyذيُ ؿذٜ. آٔبسٜ ٘بٕٞؼب٘ي ٚاسيب٘غ ثٝ سٚؽ حذالُ ٔدزٚسات تق

ايٗ  ،ثٛدٜ دسكذ( 5) ٔٛسد پزيشؽ خغبی اص ػغح ايٗ آٔبسٜ ثيـتشػغح ٔقٙي داسی ؿذ ِزا 

دس ادأٝ ثب  ٔٛضٛؿ ثيبٍ٘ش ايٗ اػت وٝ سٌشػيٖٛ داسای ٔـىُ خٛد ٕٞجؼتٍي ػشيبِي ٕ٘ي ثبؿذ.

ٔي ثبؿذ، ثٙبثشايٗ سٌشػيٖٛ  دسكذ( 5)صيش داسای ػغح ٔقٙبداسی  F (000/0) آٔبسٜ تٛخٝ ثٝ ايٙىٝ 

 ٙٝيٞضدسكذ اص تغييشات ٔتغيش  6/58ٔذَ ٘يض ٌٛيبی آٖ اػت وٝ  ضشيت تقييٗلذست تجييٗ داسد. 

ؿٛد. ٕٞچٙيٗ دس ثشسػي ٔفشٚضبت  تٛػظ ٔتغيشٞبی ٚاسد ؿذٜ دس ٔذَ تجييٗ ٔي، تبٔيٗ ٔبِي

 ٔذَ ثشآٚسد اص حبكُ یٞب ثبليٕب٘ذٜ وٝ اػتخبسوٛثشا ٌٛيبی آٖ  آصٖٔٛح ي٘تبسٌشػيٖٛ ولاػيه 

 ثٝ ٔشثٛطػغح ٔقٙي داسی  وٝ ثغٛسیثبؿٙذ  ٔي ثشخٛسداس ٘شٔبَ تٛصيـ اص% 95 اعٕيٙبٖ ػغح دس

(. ٕٞچٙيٗ ثب تٛخٝ ثٝ ايٗ وٝ ٔمذاس آٔبسٜ دٚسثيٗ ٚاتؼٖٛ 111/0اػت ) 05/0 اص ثضسٌتش آصٖٔٛ ايٗ



 .0011تابستان         .سال یکم، ضمارٌ یکم       .فصلىامٍ تحلیل بازار سرمایٍ

102 

 

ٔذَ، ٔـىُ خٛد ٕٞجؼتٍي ثبليٕب٘ذٜ  ( ِزا ٔي تٛاٖ ٌفت دس939/1اػت ) 5/2ٚ  5/1ٔذَ ٔبثيٗ 

 ٞب ٚخٛد ٘ذاسد.

 

 پظٚٞؾثشای فشضيٝ ػْٛ  ٔذَ ٘تبيح ثشآٚسد( 10خذَٚ )

 ٔتغيشٕ٘بد ٚ ٘بْ 
ضشيت 

 سٌشػيٖٛ
 tآٔبسٜ 

ػغح 

ٔقٙي 

 داسی

 VIF آٔبسٜ 

ٚاثؼتٝ ثٝ ٌشٜٚ  یؿشوت ٞب

 (BGROUP) یتدبس
036/0- 645/0- 519/0 746/1 

 227/0- 643/6- 000/0 128/1 (ROA) ٘شخ ثبصدٜ داسايي

 033/0- 810/3- 000/0 852/1 (SIZE) ا٘ذاصٜ ؿشوت

 001/0- 270/0- 786/0 951/1 (SGROW) سؿذ ؿشوت

 ٘ؼجت اسصؽ ثبصاس ثٝ دفتشی

(MTB) 
003/0- 322/2- 020/0 256/1 

 012/0 147/1 251/0 412/1 (Z_SCORE)ثحشاٖ ٔبِي 

 ا٘حشاف ٔقيبس ػٝ ػبِٝ فشٚؽ

(STD_SALE) 
036/0- 293/1- 196/0 892/1 

ا٘حشاف ٔقيبس ػٝ ػبِٝ خشيبٖ 

 ٚخٝ ٘مذ فّٕيبتي

(STD_CFO) 

111/0- 841/1- 066/0 475/1 

ا٘حشاف ٔقيبس ػٝ ػبِٝ ػشٔبيٝ 

 (STD_INVEST) ٌزاسی
103/0- 040/2- 041/0 253/1 

 - 000/0 443/5 698/0 ٔمذاس ثبثت

ی ثٝ ٌشٜٚ تدبس يٚاثؼتٍٔتغيش ػغح ٔقٙبداسی  ،10ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبيح اسائٝ ؿذٜ دس خذَٚ ؿٕبسٜ 

 ٙٝيٞضثب  یٚاثؼتٝ ثٝ ٌشٜٚ تدبس یؿشوت ٞب( ِزا 519/0اػت ) 05/0)ٔتغيش ٔؼتمُ( وٝ ثبلای 
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٘شخ ثبصدٜ داسايي، ا٘ذاصٜ ؿشوت، ٔتغيشٞبی وٙتشِي ٘يض ساثغٝ ٔقٙبداسی ٘ذاس٘ذ. أب اص  تبٔيٗ ٔبِي

تبٔيٗ ٔبِي ساثغٝ  ٙٝيٞضس ػٝ ػبِٝ ػشٔبيٝ ٌزاسی ثب ٘ؼجت اسصؽ ثبصاس ثٝ دفتشی ٚ ا٘حشاف ٔقيب

 VIFٔٙفي ٚ ٔقٙبداسی داس٘ذ. دس ٟ٘بيت ثب آصٖٔٛ ٕٞخغي ٔيبٖ ٔتغيشٞبی تحميك ٘يض ٔمذاس آٔبسٜ 

وٛچىتش ثٛدٜ ٚ ثيبٍ٘ش ايٗ اػت وٝ ٔيبٖ ٔتغيشٞبی  5)فبُٔ تٛسْ ٚاسيب٘غ( ثشای تٕبٔي ٔتغيشٞب اص 

سد. ٘تـبيح ٚ يبفتـٝ ٞبی ثٝ دػـت آٔذٜ دس ايٗ فشضـيٝ ثب  پظٚٞؾ ٔـىُ ٕٞخغي ؿذيذ ٚخٛد ٘ذا

 ٔغبثمت داسد. (2017آپبِه )٘تبيح تحميك 

 ماوایی آزمًن -8

ٚاحذ ٔتغيشٞبی  سيـٝ ٔحبػجٝ ٚ آصٖٔٛ ٔب٘بيي ا٘دبْ ثٝ الذاْ تحميك ٘تبيح اص اعٕيٙبٖ ٔٙؾٛس ثٝ

ٚ سٚؽ ديىي فِٛش تقٕيٓ يبفتٝ ا٘دبْ  Eviews6ٌشديذ آصٖٔٛ ٔضثٛس ثب اػتفبدٜ اص ٘شْ افضاس  تحميك

 فشضيٝ ثٙبثشايٗ ٚ ثٛدٜ پظٚٞؾ ٔب٘ب ٔتغيشٞبی دٞذ، ٔي ٘ـبٖ ٔب٘بيي ٔتغيشٞب ٘تبيح آصٌٖٔٛشديذ. 

 ؿٛد.  پزيشفتٝ ٕ٘ي ٔتغيشٞب ثٛدٖ ٚاحذ ثش سيـٝ ٔجٙي كفش

 

 وتیجٍ گیری ي بحث  - 9

تبٔيٗ ٔبِي، ؿشوتٟبی ٚاثؼتٍي ثٝ ٌشٜٚ تدبسی ٔٙبفـ ثيـتشی ٘ؼجت ثٝ ػبيش دس ثٝ عٛس وّي 

 يداخّای  ٝيػشٔب یثبصاسٞبؿشوتٟب داس٘ذ صيشا ايٗ ؿشوتٟب دػتشػي ثيـتشی ثٝ ٔٙبثـ ٔبِي داس٘ذ ٚ 

ثش ٚاثؼتٍي تدبسی  شيتبثثش ٕٞيٗ اػبع دس ايٗ تحميك ثٝ ثشسػي  وٙٙذ ئ يجب٘يپـتآٟ٘ب سا  ضي٘

پشداختٝ ؿذٜ اػت. ٘تبيح حبوي  دس ؿشوتٟبی ثٛسع اٚاسق ثٟبداس تٟشاٖفٛأُ ٔشتجظ ثب تبٔيٗ ٔبِي 

٘ؼجت  یٔؼتمُ داسا ی٘ؼجت ثٝ ؿشوت ٞب ی،ٚاثؼتٝ ثٝ ٌشٜٚ تدبس یؿشوت ٞباص آٖ اػت وٝ 

ي ٚ ٔبِ یٞب تئحذٚد ،یٚاثؼتٝ ثٝ ٌشٜٚ تدبس یؿشوت ٞبٞؼتٙذ ثش ٕٞيٗ اػبع  ثبلاتشیاٞشْ 

ی ؿشوت ٞبٚ دس ٟ٘بيت ايٙىٝ  ٔؼتمُ داس٘ذ. ی٘ؼجت ثٝ ؿشوت ٞب ٞضيٙٝ ٞبی تبٔيٗ ٔبِي ثيـتشی

تبٔيٗ ٔبِي  ٞبی ٙٝيٞض ٚ دس تبٔيٗ ٔبِي تي، ٔحذٚدي٘ؼجت اٞشٔی تدبس یٌشٜٚ ٞب ٚاثؼتٝ ثٝ

ٔتفبٚتي ٘ؼجت ثٝ ػبيش ؿشوت ٞب داس٘ذ. دس ٔٛسد تحّيُ حبكُ اص ٘تبيح ٔي تٛاٖ ٌفت وٝ 



 .0011تابستان         .سال یکم، ضمارٌ یکم       .فصلىامٍ تحلیل بازار سرمایٍ

104 

 

 ػٟٓ افضايؾ ثشای داخّي اعلافبت ٚ ٔٙبثـ اص تدبسی ٞبی بوٓ ٚ كبحت لذست ٌشٜٚػٟبٔذاساٖ ح

ثش . وٙٙذ ٔي ٌشٚٞي اػتفبدٜ دسٖٚ ٔقبٔلات ا٘دبْ ثب ٌشٜٚ افضبی ثيٗ ػٛد ا٘تمبَ ٞب ٚ ؿشوت

ٕٞيٗ اػبع غبِجب اص ايٗ ؿشوتٟب ثيـتش ثشای اخز افتجبس اػتفبدٜ ٔي ؿٛد چٖٛ ايٗ ؿشوتٟب غبِجب اص 

ِحبػ ػٛدآٚسی دس ٚضقيت ٔغّٛثي لشاس داسد وٝ ٟ٘بيتب ٔبحلُ ايٗ سفتبس فشكت عّجب٘ٝ ٔٙدش ثٝ 

ی ٜ تدبسٚاثؼتٝ ثٝ ٌشٚتبٔيٗ ٔبِي دس ؿشوت ٞبی  ٞبی ٙٝيٞضٔحذٚديت دس تبٔيٗ ٔبِي ٚ افضايؾ 

 ٔي ؿٛد. 

 

 پیطىُادات تحقیق -01 

ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبيح ٕٞٛاسٜ اػتفبدٜ وٙٙذٌبٖ كٛستٟبی ٔبِي ٍٞٙبْ تدضيٝ تحّيُ ثشای خشيذ ػٟبْ 

ی تٛخٝ داؿتٝ ثبؿٙذ صيشا ايٗ ٔتغيش ٔٙدش ثٝ ثٝ ٌشٜٚ تدبس يٚاثؼتٍؿشوتٟب ثٝ ٔتغيشٞبيي ٔب٘ٙذ 

ٔي ؿٛد. ٕٞچٙيٗ ثب تٛخٝ ثٝ ايٙىٝ ٞذف ي ٚ ٞضيٙٝ ٞبی تبٔيٗ ٔبِي ٔبِ یٞب تئحذٚدافضايؾ 

ايٗ ٘ىتٝ سا دس ٘ؾش ثٍيش٘ذ وٝ ٔذيشاٖ ايٗ اػت وٝ افتٕبد ٔبِىبٖ ؿشوت سا فشاٞٓ وٙٙذ پغ ثبيؼتي 

ٕٞٛاسٜ ثٝ د٘جبَ اػتفبدٜ ثٟيٙٝ اص فٛأُ ٔشتجظ ثب تبٔيٗ ٔبِي دس ؿشوتٟبی ٚاثؼتٝ ثٝ ٌشٜٚ تدبسی 

ؿٛد ثشای ٔـخق ؿذٖ اسصؽ ٚالقي ؿشوتٟب،  بٖ ثٛسع اٚساق ثٟبداس پيـٟٙبد ٔيثٝ ػبصٔثبؿٙذ. 

لٛا٘يٗ ٚ ٔمشساتي سا اتخبر وٙٙذ وٝ تب حذ ؿبٖ ٚ دسن ثٟتشفّٕىشدؿبٖ،  ؿفبف ػبصی اعلافبت

أىبٖ ؿشوتٟبی ٚاثؼتٝ ثٝ ٌشٜٚ تدبسی ثٝ ؿىُ ثٟيٙٝ اص فٛأُ ٔشتجظ ثب تبٔيٗ ٔبِي اػتفبدٜ ٕ٘بيٙذ. 

دا٘ـدٛيبٖ ٘يض  ٚ حبضش ٘يض ثشاى ٔذيشاٖ التلبدى، تحّيٍّشاٖ ٔبِى، پظٚٞـٍشاٖ ٘تبيح تحميك

اص  ی ثش فٛأُ ٔشتجظ ثب تبٔيٗ ٔبِيثٝ ٌشٜٚ تدبس يٚاثؼتٍ شيتبثصيشا  اػت؛ حبٚى اعلافبت ٔفيذی

 إٞيت ثبلا ثشخٛسداس اػت.

 . 
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 مىابع: -00

ثشسػي ساثغٝ ثيٗ ٔحذٚديت دس تبٔيٗ  "(.1394.)ٔٙلٛس احٕذی ٔمذْ، ػيذ وبؽٓ. اثشاٞيٕي

ٔبِي ثب ٔحبفؾٝ وبسی ٔـشٚط ٚ غيش ٔـشٚط دس ؿشوتٟبی ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ. ساٞجشد 

 73-90. كق 11ٔذيشيت ٔبِي. ػبَ ػْٛ. ؿٕبسٜ 

(. ثشسػي تبثيش تٙٛؿ فقبِيت ٌشٜٚ ٞبی تدبسی ٚ 1393پٛسحيذسی، أيذ. فذٚی، ٔحٕذحؼٗ )

٘ٛؿ كٙقت ثش ثذٞي ٞبی دسٖٚ ٌشٚٞي. پظٚٞؾ ٞبی تدشثي حؼبثذاسی. ػبَ چٟبسْ. ؿٕبسٜ 

 .83-69. كق13

ثيٙي ٔذيشاٖ  وبسی حؼبثذاسی ثش وٛتٝ تأثيش ٔحبفؾٝ"(. 1398تٛاٍ٘ش، افؼب٘ٝ. ويٛا٘فش، ٔختبس. )

. "ؿٛاٞذ تدشثي اص ؿشوتٟبی پزيشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ اعٕيٙبٖ: ثيؾ

 40. ػبَ دٚاصدٞٓ، ؿٕبسٜ فلّٙبٔـٝ فّٕي پظٚٞــي حؼبثذاسی ٔذيشيت

(. تبثيش خشيبٖ ٞبی ٘مذی آصاد ٚ ٔحذٚديت دس تبٔيٗ ٔبِي 1388. )سضب حلبسصادٜ ، سضب.تٟشا٘ي

 15-27. كق 3تحميمبت حؼبثذاسی . ؿٕبسٜ ثش ثيؾ ػشٔبيٝ ٌزاسی ٚ وٓ ػشٔبيٝ ٌزاسی. 

اسائٝ ٔذَ تقييٗ ٔيضاٖ ٔخبسج ػشٔبيٝ ای دس "(.1385وٙقب٘ي أيشی، ٔٙلٛس.). خٟبٖ خب٘ي، فّي

ؿشوت ٞبی پزيشفتٝ ؿذٜ دس ػبصٔبٖ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثب اػتفبدٜ اص اعلافبت 

 57-86فّٕي پظٚٞـي. كق  17. ٔدّٝ دا٘ـٛس سفتبس. ؿٕبسٜ "حؼبثذاسی

ثؼتٍي ثٝ ٌشٜٚ تدبسی ثش ساثغٝ ويفيت ٚادس تحميمي ثٝ ثشسػي تبثيش  "(.1398ػقبدتي، ٔيٙب.)

 .پبيبٖ ٘بٔٝ وبسؿٙبػي اسؿذ ٚاحذ اِىتش٘يه "حؼبثشػي ٚ ٔذيشيت ػٛد

، ثشسػي تبثيش فٛأُ ٔٛثش ثش ا٘تخبة حؼبثشع دس 1397كبدلي, ٟٔؼب ٚ حٕيذ ٔحٕٛدآثبدی، 

ٌشٜٚ تدبسی؛ ؿٛاٞذی اص ؿشوت ٞبی پزيشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ، پٙدٕيٗ 

 ٙفشا٘غ ّٔي پظٚٞـٟبی وبسثشدی دس ٔذيشيت ٚ حؼبثذاسی، ا٘دٕٗ ٔذيشيت ايشاٖ،و

(. ثشسػي تأثيش 1396فّيٕشادی ؿشيف آثبدی، فجبع. عجشی خٛيجبسی. ٔحٕذ. غلأي، حذيثٝ. )

فضٛيت دس ٌشٜٚ ٞبی تدبسی ثش ويفيت ػٛد ؿشوت ٞبی پزيشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس 

 .128-141. كفحٝ 33حؼبثشػي. ؿٕبسٜ ٘ـشيٝ: تٟشاٖ. تحميمبت حؼبثذاسی ٚ 

https://jfm.alzahra.ac.ir/?_action=article&au=20736&_au=%D8%B3%DB%8C%D8%AF+%DA%A9%D8%A7%D8%B8%D9%85++%D8%A7%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%87%DB%8C%D9%85%DB%8C
https://jfm.alzahra.ac.ir/?_action=article&au=20736&_au=%D8%B3%DB%8C%D8%AF+%DA%A9%D8%A7%D8%B8%D9%85++%D8%A7%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%87%DB%8C%D9%85%DB%8C
https://jfm.alzahra.ac.ir/?_action=article&au=20735&_au=%D9%85%D9%86%D8%B5%D9%88%D8%B1++%D8%A7%D8%AD%D9%85%D8%AF%DB%8C+%D9%85%D9%82%D8%AF%D9%85
http://ensani.ir/fa/article/author/12357
http://ensani.ir/fa/article/author/12357
http://ensani.ir/fa/article/author/14538
http://ensani.ir/fa/article/author/14538
http://ensani.ir/fa/article/journal-number/989/%D8%AA%D8%AD%D9%82%DB%8C%D9%82%D8%A7%D8%AA-%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C-1388-%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87-3
https://www.noormags.ir/view/fa/creator/335258/%d8%b9%d9%84%db%8c_%d8%ac%d9%87%d8%a7%d9%86_%d8%ae%d8%a7%d9%86%db%8c
https://www.noormags.ir/view/fa/creator/335258/%d8%b9%d9%84%db%8c_%d8%ac%d9%87%d8%a7%d9%86_%d8%ae%d8%a7%d9%86%db%8c
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ثشسػي اثش ٌشٜٚ ٞبی تدبسی ثش ػشٔبيٝ ٌزاسی ٚ وبٞؾ ٔحذٚديت  "( 1390وّيچ، ٔحؼٗ )

، ٕٞبيؾ ثشسػي اثقبد ٚ تحَٛ سٚؿٟبی تبٔيٗ ٔبِي دس "ٞبی تبٔيٗ ٔبِي دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس

 وـٛس ثب تبويذ ثش ٘مؾ ثب٘ه، ثيٕٝ ٚ ثبصاس ػشٔبيٝ، تٟشاٖ.

(، اسصيبثي ٘مؾ ويفيت ػٛد 1389بؿٕي، ػيذ فجبع. كبدلي، ٔحؼٗ ٚ افؼب٘ٝ ػشٚؽ يبس)ٞ

ثش اٍِٛ، ؿيٜٛ تأٔيٗ ٔبِي ٚ وبسايي ػشٔبيٝ ٌزاسی ؿشوت ٞبی پزيشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق 

 .22-1. ف 6ثٟبداس تٟشاٖ. تحميمبت حؼبثذاسی ٚ حؼبثشػي. ؿٕبسٜ 
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