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  چكیده

ی ثٛضؾی زض ایطاٖ ٞب قطوتثطضؾی ضاثطٝ ثیٗ ثسٞی زِٚت ٚ تهٕیٕبت ؾبذتبض ؾطٔبیٝ  ٔمبِٝٞسف ایٗ 

ثیٗ ثسٞی زِٚت ٘كبٖ زاز  . ٘تبیحاؾتی تّفیمی ٞب زازٜثب اؾتفبزٜ اظ ضٚیىطز  1390-98طی زٚضٜ ظٔب٘ی 

ضاثطٝ ٔٙفی ٚ ایطاٖ ٞبی ثٛضؾی  ( قطوتزٚ اضظـ زفتطی ٚ اضظـ ثبظاضی ٞطثط حؿت ) اٞطْ ٔبِیٚ 

ٔبِی  ضا٘ی ثطٖٚجبضت زیٍط، فطضیٝ ػٝ ثیت ثطآٚضزی ٘ؿجتب وٛچه ٞؿتٙس. ااِجتٝ ضط .ٚخٛز زاضزٔؼٙبزاض 

تط ٚ  ٞبیی وٝ اظ ا٘ساظٜ ثعضي ٘تبیح ٘كبٖ زاز قطوت ،چٙیٗ . ٌٞٓطزز ٔیتبییس ایطاٖ  ثٛضؾی یٞب قطوتزض 

. ثٝ ػجبضت زیٍط، زٞٙس ٔیتط ثٝ تغییطات ثسٞی زِٚت ٚاوٙف ٘كبٖ  ثیفؾٛزآٚضی ثبلاتطی ثطذٛضزاض٘س، 

ثط اؾبؼ ٘تبیح،  تط اؾت. ثعضي ٔبِی ضا٘ی ثطٖٚتط ثبقس، اثط  ٞب ثیف ٞط چٝ ا٘ساظٜ ٚ ؾٛزآٚضی قطوت

تٙٛع زضآٔسظایی ٚ  ضاٞجطزٞبیٞبی ثسٞی زِٚت،  ٞب زض ٔٛاخٝ ثب ؾیبؾت ٔسیطاٖ قطوت ،قٛز پیكٟٙبز ٔی

 ؾٛزآٚضی ضا زض اِٚٛیت قطوت لطاض زٞٙس.
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  مقدمه  .0

وٝ تطویجی اظ ثسٞی ٚ  (ؾبذتبض ؾطٔبیٝیؼٙی ) ٞب قطوتتبٔیٗ ٔبِی ٌیطی زضثبضٜ  فطایٙس تهٕیٓ

ظیطا  ؛قٛزٔحؿٛة ٔی ٞب قطوت ٔسیطاٖ زض ضاٞجطزیتهٕیٕبت ، ثٝ ػٙٛاٖ یىی اظ ؾٟبْ اؾت

 قسٜ ٚ زاضاٖ ؾٟبْ ا٘تظبض ٔٛضز ثبظزٞی افعایف ثبػث ؾٟبْ نبحجبٖ حمٛق حس اظ اؾتفبزٜ ثیف

ٞبی وٛتبٜثسٞیحس  اظ ثیف اؾتفبزٜ زض ٔمبثُ، زٞٙس.ٔی افعایف ضا ٞبقطوت ٔبِی تإٔیٗ ٞعیٙٝ

 پصیطیا٘ؼطبف لسضت ٚ وبٞف قطوت ٔبِی ضیؿه افعایف ثبػث تٛا٘سٔی ٔستثّٙس یب ٔست

ظٔب٘ی ٔحمك ذٛاٞس قس وٝ  ؾطٔبیٝٔطّٛة تؼییٗ اٍِٛی ؾبذتبض ، زض ایٗ ضاؾتب .قٛز آٖ ٔبِی

  .قٛزٟٔٓ اثطٌصاض ثط آٖ تٛخٝ  ػٛأُ٘مف ثٝ 

ٚ  ثٛزٜؾبظٔب٘ی  ثب تبویس ثط ػٛأُ زضٖٚ ٞب زضثبضٜ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ قطوتػٕسٜ ٔطبِؼبت 

ایٗ  تط ٔٛضز تٛخٝ لطاض ٌطفتٝ اؾت. ٞبی التهبز ولاٖ وٓ ٔحیط التهبز ولاٖ ٚ تغییطات ؾیبؾت

اؾت وٝ  ٘كبٖ زازٜزٞٝ اذیط  چٙسزض  ٞبی ٔبِی ثحطاٖ قٛاٞسؾت وٝ ا زض حبِی

ٞبی  ؾیبؾت ثٝٞب ثٝ ٔیعاٖ لبثُ تٛخٟی  ٚ تٛؾؼٝ پبیساض آٖ ٞب قطوتٞبی ٔبِی  ٌیطی تهٕیٓ

  زاض٘س.٘یع ثؿتٍی ولاٖ التهبزی 

 ٚ ٟ٘بزی زِٚت اظ خّٕٝ ٔحیط لب٘ٛ٘ی ػٛأُ ب تٕطوع ثطث (2012)1تٛئییت ٚ تیتٕٗ فٗ،

٘كبٖ زاز٘س تهٕیٕبت ؾبذتبض ؾطٔبیٝ  زض التهبز،زِٚت( ٔبِیبتی ٔبِی )ثسٞی ٚ ٞبی  ؾیبؾت

ثؿتٍی تط  ثیف ،وكٛضی وٝ زض آٖ فؼبِیت زاض٘سزض  زِٚتؾبذتبض ثٝ ٔحیط ٟ٘بزی ٚ  ٞب قطوت

 اثطزض اغّت ٔطبِؼبت زض ظٔیٙٝ  اظ ؾٛی زیٍط، .وٙٙس تب ثٝ نٙؼتی وٝ زض آٖ فؼبِیت ٔی زاضز

 ثسٞی زِٚت ثٝ ٘مفثٝ ٚ  پطزاذتٝٚیػٜ ضقس التهبزی  ثط ٔتغیطٞبی التهبزی ثٝ، ثسٞی زِٚت

 اظ. اؾت ٌطفتٝ لطاض تٛخٝ ٔٛضز وٕتط ،ٞب قطوت تهٕیٕبت تبٔیٗ ٔبِی زض ٔٛثطیه ػبُٔ  ػٙٛاٖ

قٛز ضاثطٝ ثیٗ ثسٞی زِٚت ٚ تهٕیٕبت ؾبذتبض ؾطٔبیٝ )اٞطْ  زض ایٗ ٔطبِؼٝ ؾؼی ٔی، ضٚ ایٗ

لطاض ٌیطز.  آظٖٔٛ تدطثیٔٛضز  1390-98طی زٚضٜ ظٔب٘ی زض ایطاٖ  یی ثٛضؾٞب قطوتٔبِی( 

اٞطْ ٔبِی( ٕٔىٗ اؾت زض ؾبذتبض ؾطٔبیٝ )تإثیط ثسٞی زِٚت ثط وٝ  ایٗثب تٛخٝ ثٝ  زض ازأٝ،

ٟبْ ثبلاتط زاض٘س ٚ یب اظ یی وٝ ٘مسقٛ٘سٌی ؾٞب قطوت. ٔثلا زض ٞب ٔتفبٚت ثبقس ثیٗ قطوت

)ثیٗ ثسٞی ٚ ؾبیط ٔٙبثغ  یتط وٓٔتحُٕ ٞعیٙٝ تغییط پصیطی ٔبِی ثبلاتطی ثطذٛضزاض٘س،  ا٘ؼطبف

                                                           
1 Fan, Twite and Titman 
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٘ؿجت ثٝ ثسٞی زِٚت اظ ذٛز ٘كبٖ  تطی ثیفٚاوٙف ٕٔىٗ اؾت قٛ٘س ٚ  تبٔیٗ ٔبِی( ٔی

ثب تٛخٝ ثٝ ثٝ تغییطات ثسٞی زِٚت  ٞب قطوت، ٚاوٙف ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ثسیٗ تطتیت. زٞٙس

فطٚو ظیط ٔٛضز  ،زض ایٗ ضاؾتب ٌیطز. لطاض ٔی ٘یع ٔٛضز ثطضؾیقطوت ذبل ٞبی  ٚیػٌی

 ٌیط٘س:   آظٖٔٛ لطاض ٔی

 ثٛضؾی ایطاٖ ثطلطاض اؾت. یٞب قطوتٔبِی زض  ضا٘ی ثطٖٚفطضیٝ  -1

ٞب ثٝ تغییطات ثسٞی زِٚت ثٝ ا٘ساظٜ قطوت ثؿتٍی  ٚاوٙف ؾبذتبض ؾطٔبیٝ قطوت -2

 زاضز.

ٞب ثٝ تغییطات ثسٞی زِٚت ثٝ ؾٛزآٚضی قطوت  ٚاوٙف ؾبذتبض ؾطٔبیٝ قطوت -3

 ثؿتٍی زاضز.

زض ثرف پؽ اظ ٔمسٔٝ،  قٛز: ٔیثرف ؾبظٔب٘سٞی  پٙحٔمبِٝ زض یبثی ثٝ ٞسف،  ثطای زؾت

 تهطیح ٔسَ ٚ ضٚـ تحمیكثٝ  ؾْٛقٛز. ثرف  ثیبٖ ٔیٚ ٔطبِؼبت تدطثی  زْٚ ٔجب٘ی ٘ظطی

ف پبیب٘ی، ثرزض  ٌیط٘س. ٔٛضز تحّیُ لطاض ٔی٘تبیح تدطثی  ،چٟبضْیبثس. زض ثرف  اذتهبل ٔی

 .س٘قٛ اضایٝ ٔی ٞبٌیطی ٚ پیكٟٙبز ٘تیدٝ

 

   ادبیات موضوع .2

 . مبانی نظری0. 2

یبت ٔبِی ازثثرف لبثُ تٛخٟی اظ  ٞب قطوتؾبذتبض ؾطٔبیٝ ٚ اٍِٛٞبی تبٔیٗ ٔبِی تهٕیٕبت 

تٛاٖ  ٔی ضا ٞب قطوتوٙٙسٜ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ  ػٛأُ تؼییٗ. ثٝ طٛض وّی، ٌیطز ضا زض ثط ٔی ٞب قطوت

تٛاٖ ثٝ  ػٛأُ زاذّی، ٔی زض ٔیبٖ .وطزتفىیه ُٔ زاذّی ٚ ذبضخی ثٝ زٚ زؾتٝ ػٛا

ضقس، ٘ٛع فؼبِیت نٙؼت، ا٘ساظٜ، ثسٞی، ؾبذتبض زاضایی، ؾپط ٔبِیبتی غیط ٞبی ٔكرهٝ

اْ زی ضٚؼ،  ؾیف اِیٛؾفی،ٚ  1988، 1تیتٕٗ ٚ ٚؾّع) وطزؾٛزآٚضی ٚ ٘ٛؾب٘بت آٖ اقبضٜ 

اظ خّٕٝ  قطوتٔحممبٖ زیٍطی ثٝ ػٛأُ ذبضج اظ (. 2،2020قبٞبضٔحس، ٔحس طیت ٚ  -تبٚفیُ

                                                           
1 Titman and Wessels 
2 Saif-Alyousfi, Md Rus, Taufil Mohd, Mohd Taib and Shahar 
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( ٚ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ 2009 ،2ٚ فطا٘ه ٚ ٌٛیبَ 2004، 1ٔتٛؾط اٞطْ ٔبِی نٙؼت )ِٚف

 . ا٘س وطزٜ( اقبضٜ 2014، 3ی ضلیت )ِیطی ٚ ضاثطتعٞب قطوت

ثٝ ػٙٛاٖ ػبُٔ ٟٔٓ ٚ ٘مف ٔحیط ٟ٘بزی وكٛضٞب ثط  اذیط،زٞٝ  چٙسٞبی ٔبِی زض  ثطٚظ ثحطاٖ ثب

 4ٔبِیٙٛؾىبٞبضتَٛ ٚ زض ایٗ ضاؾتب، . تبویس قسٜ اؾت ٞب قطوتتهٕیٕبت ؾبذتبض ؾطٔبیٝ زض 

. ا٘س وطزٜتٕطوع ثٝ ػٙٛاٖ فبوتٛضٞبی ٟ٘بزی ثط ٘مف حمٛق ٔبِىیت ٚ اضظـ ثبظاض ؾٟبْ  (2018)

ا٘ٛاع ٞبی ٔبِیبتی ٚ  ٔحیط لب٘ٛ٘ی، ؾیبؾت ػٛأُ ٟ٘بزی قبُٔ( 2012فٗ ٚ ٕٞىبضاٖ )

ثٝ  ٞب قطوتتهٕیٕبت ؾبذتبض ؾطٔبیٝ  ٘كبٖ زاز٘س وٝوٙٙسٌبٖ ؾطٔبیٝ ضا زض ٘ظط ٌطفتٝ ٚ  تبٔیٗ

ثؿتٍی زاضز تب  تط ثیف، وٝ زض آٖ فؼبِیت زاض٘س وكٛضی زض زِٚتٞبی  ؾیبؾتٚ  ٔحیط ٟ٘بزی

   . وٙٙس ٔیثٝ نٙؼتی وٝ زض آٖ فؼبِیت 

 ٔتفبٚت اثطپصیطی ثبػث ثسٞی زِٚت ٔبِی ٞبی تبٔیٗ ؾیبؾت زٞس وٝ قٛاٞس ٘كبٖ ٔی

اثط زض ازثیبت التهبزی، ایٗ  وٝ ذٛاٞس قس زِٚت ٞبی ثسٞی اظ ذهٛنی ثرف ٌصاضی ؾطٔبیٝ

ثٝ  ٘بقی اظ ٔربضج زِٚتذهٛنی ثرف ٞبی  فؼبِیت ضا٘ی اثط ثطٖٚ قٛز. ٘بٔیسٜ ٔی 5ضا٘ی ثطٖٚ

 ثٝ ٘رؿتیٗ ٔطبِؼبت زض ایٗ ظٔیٙٝ زض التهبز ولاٖ ٔططح اؾت وٝ یه ثحث ػٕیكػٙٛاٖ 

  .ٌطزز ٔیثط (1976) ( ٚ تٛثیٗ ٚ ثٛیتط1974) (، ثبض1973ٚ) (، ثّیٙسض ٚ ؾ1972ِٛٛ) فطیسٔٗ

 اثطتٕبیع لبئُ قسٜ اؾت.  «ٔبِی ضا٘ی ثطٖٚ» ٚ «ٚالؼی ضا٘ی ثطٖٚ» زٚ اثط ثیٗ (1978) فطیسٔٗ

یب قٛ٘س  ٔیٚالؼی ثٝ ایٗ ثؿتٍی زاضز وٝ ٔٙبثغ التهبزی ثٝ طٛض وبُٔ ثٝ وبض ٌطفتٝ  ضا٘ی ثطٖٚ

تطی اظ ثبظزٜ  تٛا٘س ؾٟٓ ثیف ٔی نطفبوبض ٌطفتٝ قٛ٘س، زِٚت ٝ اٌط ٔٙبثغ ثٝ طٛض وبُٔ ث .ذیط

س، زاقتٝ ثبق ٚخٛزٔٙبثغ  وٕجٛز اٌط زض ٔمبثُ، .ٕ٘بیسالتهبز ضا ثب ٞعیٙٝ ثرف ذهٛنی ٔطبِجٝ 

ثرف ٞبی  عیٙٝافعایف ٞ ،زض ٘تیدٌٝصاضی ٚ  تحطیه ؾطٔبیٝتٛا٘س ثبػث  ٔربضج زِٚت ٔی

پبٌب٘ٛ ، ٞٛاً٘ ،2002 ،6)ٚٚؼ ضا زض پی ذٛاٞس زاقت ضا٘ی ثطٖٚاثط  وٝ ایٗ أط ذهٛنی قٛز

  .(2016، 7ٚ پب٘یصا

                                                           
1 Welch   
2 Frank and Goyal 
3 Leary and Roberts 
4 Hartwell and Malinowska 
5 Crowding Out Effect 
6 Voss 
7 Huang, Pagano and Panizza 
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 ثسٞیاٚضاق ا٘تكبض  اظ ططیكوٝ  زاضزوؿطی ثٛزخٝ زِٚت  تٛخٝ ثٝٔبِی  ضا٘ی ثطٖٚاثط  أب

ٞعیٙٝ اػتجبضات  ،ضٚ ثبلا ضفتٗ ٘طخ ثٟطٜ قسٜ ٚ اظ ایٗوٝ زض ٘تیدٝ ثبػث  ٌطزز ٔیتبٔیٗ ٔبِی 

افعایف ػطضٝ وٙس وٝ  ( اؾتسلاَ ٔی1978) فطیسٔٗ. قٛز تط ٔی ثطای ثرف ذهٛنی ٌطاٖ

ؾبیط اٚضاق  ٘ؿجت ثٝضا  یتٛا٘س ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تظبض اٚضاق ثسٞی زِٚت ٔی یٔست زِٚتاٚضاق ثّٙس

 ثطایٌصاضاٖ  ؾطٔبیٝضلبثت  ،٘تیدٝزض  .، افعایف زٞسٞؿتٙس٘عزیه  ٘كیٗوٝ خب )ؾٟبْ( ثٟبزاض

٘یع ضا  ٞب قطوتٞبی تبٔیٗ ٔبِی  ٞعیٙٝ أط،ایٗ  .یبثس افعایف ٔیزض پطتفٛی  ایٗ اٚضاق خصة

غبِجب  ذٛز ٌصاضی ٞبی ؾطٔبیٝ یی وٝ ثطای تبٔیٗ ٔبِی پطٚغٜٞب قطوت ،ثٙبثطایٗزٞس.  ٔیافعایف 

ٚ  ٔحسی) قٛ٘س اظ ایٗ ضٚـ ٔإیٛؼ ٔی سوٙٙ بٔیٗ اػتجبض )ثسٞی( اؾتفبزٜ ٔیاظ ططیك ت

ف ثطای وبٞ ٞب قطوت سیٗ تطتیت،ث .(2018، 2ٞٛاً٘، پب٘یصا ٚ ٚضلیؽ ،2009 ،1ؾبؾبوی

ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ذٛز، ثركی اظ تبٔیٗ ٔبِی ثسٞی ضا ثب  تهٕیٕبت زضضیؿه ٚضقىؿتٍی 

وبٞف ثسٞی زِٚت ؾجت وٙٙس. ثٝ ػجبضت زیٍط،  اظ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ خبیٍعیٗ ٔی اؾتفبزٜ

إِٙسٚضف ٚ ٔٙىیٛ زض ٔطبِؼبت  اؾتسلاَ. ایٗ ٔبِی( ضا٘ی ثطٖٚ اثط) ٌطزز ٔی ٞب قطوتثسٞی 

وٙٙس وٝ  ثیبٖ ٔی (2014ٌطاٞبْ ٚ ٕٞىبضاٖ )اٌطچٝ، ( تبییس قسٜ اؾت. 2012) ٞٛثبضز ( 1999ٚ)

ؾبظی  ثٟیٌٙٝصاضاٖ ثطای تؼسیُ ٚ  تهٕیٕبت ؾطٔبیٝ، ٞب قطوتثسٞی  ضا٘ی ثطٖٚزِیُ انّی 

  .ثبقس ٔیذٛیف پطتفٛی 

تب حسٚز  ٞب قطوتثسٞی  ضا٘ی ثطٖٚٔیعاٖ اثط  وٝ زٞٙس ٔیٞب ٘كبٖ  ػلاٜٚ ثط آٖ، ثطضؾی

)ٔب٘ٙس  ٞب قطوتثطذی اٚضاق ثسٞی  اظ یه ؾٛ،ثؿتٍی زاضز.  ٞب قطوتٞبی  ظیبزی ثٝ ٔكرهٝ

زاض٘س، ٕٔىٗ  ثبلاتطیٚ ٘مسقٛ٘سٌی  تط وٓوٝ ضیؿه ی ؾٛزآٚض( ٞب قطوتی ثعضي ٚ ٞب قطوت

)اثط  قٛ٘ساٚضاق ثسٞی زِٚتی تّمی ٘ؿجت ثٝ  تطی ٞبی ٔٙبؾت خبیٍعیٗاؾت ثٝ ػٙٛاٖ 

 ثبلاتطی ثطذٛضزاض٘س، ٔتحُٕپصیطی ٔبِی  ا٘ؼطبف اظ یی وٝٞب قطوت، زیٍط اظ ؾٛی خب٘كیٙی(.

زض ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ذٛز ٞبی وٕتطی ثطای تغییط ثیٗ ثسٞی ٚ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ  ٞعیٙٝ

ٔبیٝ ذٛز زض پبؾد ٔٛلؼیت ثٟتطی ثطای تؼسیُ ؾبذتبض ؾط ٞب قطوتایٗ  ثسیٟی اؾت، قٛ٘س. ٔی

 ثسیٗ تطتیت، .)اثط ٞعیٙٝ تؼسیُ( ذٛاٞٙس زاقتٞبی ػطضٝ اٚضاق ثسٞی زِٚتی  ثٝ قٛن

                                                           
1 Muhdi and Sasaki 
2 Huang, Panizza and Varghese 
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، ٞٛاً٘ ٚ اؾت )زٔیطؾی تط عضيثی ؾٛزآٚض، ٞب قطوتثطای ثسٞی  ضا٘ی ثطٖٚاثط  ٌفتتٛاٖ  ٔی

   (.2019، 1ؾبیّٓ

ثب ثبظاض ؾٟبْ ٘ؿجتب ثعضي ٚ ٘مسیٍٙی  ییزض وكٛضٞب وٝ وٙٙس ٔیثٝ طٛض ٔكبثٝ، آٟ٘ب اؾتسلاَ 

 تط عضيثثسٞی،  ضا٘ی ثطٖٚض ٘تیدٝ اثطات پصیطی ٔبِی ثیكتطی زاض٘س ٚ ز ا٘ؼطبف ٞب قطوتثبلاتط، 

   (.2019)زٔیطؾی ٚ ٕٞىبضاٖ،  اؾت

 ٞب ٘ؿجت ثٝ ٞبیی اؾت وٝ ٚاوٙف اٞطْ ٔبِی قطوت ٔكرهٝؾبذتبض ٔبِىیت یىی زیٍط اظ 

 پصیطی ا٘ؼطبفثب غیطزِٚتی ٞب ثب ؾبذتبض ٔبِىیت  قطوتزٞس.  ثسٞی زِٚت ضا تحت تبثیط لطاض ٔی

ٝ ی زِٚتی ٔٛاخٞب قطوت زض ٔمبیؿٝ ثبثطای تغییط ثیٗ ثسٞی ٚ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ  تطی ثیف

ٚ اظ  ذٛاٞس زاقتی ذهٛنی ٞب قطوتتطی ثط اٞطْ ٔبِی  ثٛزٜ ٚ ثسٞی زِٚت اثط ٔٙفی لٛی

، قیًٙٛ٘ ٚ خیٙىؿیبً٘) وٙٙس ٔیتدطثٝ  ضا تطی ثعضيثسٞی  ضا٘ی ثطٖٚ اثطضٚ،  ایٗ

  (.2017، 3، قی، ًٚ٘ ٚ غِٚیبً٘ ،2،2020یٛٞٛی

 

 پیشینه تحقیق. 2. 2

ی چیٙی ٞب قطوتثٝ ثطضؾی ثسٞی زِٚت ثط تهٕیٕبت تبٔیٗ ٔبِی ( 2021) 4غیب، ِیأٚ ٚ قٗ

ی تّفیمی ٞب زازٜاؾتبٖ چیٗ ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚیىطز  21زض  2000-2018طی زٚضٜ ظٔب٘ی 

ثیٗ ثسٞی  ضا تبییس ٕ٘ٛز. ثٝ ػجبضت زیٍط، ٞب قطوتٔبِی زض  ضا٘ی ثطٖٚٚخٛز اثط ٘تبیح . پطزاذتٙس

ٚخٛز زاضز. ٕٞچٙیٗ قست ایٗ ضاثطٝ زض ٚ ٔؼٙبزاض زِٚت ٚ اٞطْ ٔبِی قطوت ضاثطٝ ٔٙفی 

 اؾت. تط ثعضي ، یبفتٝ تٛؾؼٝی ثعضي ٚ زض ٔٙبطك ٞب قطوت

( ثٝ ثطضؾی ٘مف ثسٞی زِٚت ثط تهٕیٕبت تبٔیٗ ٔبِی 2019زٔیطؾی ٚ ٕٞىبضاٖ )

 ی تّفیمیٞب زازٜثب اؾتفبزٜ اظ ضٚیىطز  1990-2014وكٛض طی زٚضٜ ظٔب٘ی  40زض  ٞب قطوت

ثٝ . وٙس ضا تبییس ٔی ٞب قطوتضاثطٝ ٔٙفی ثیٗ ثسٞی زِٚت ٚ ثسٞی  ٚخٛز. ٘تبیح پطزاذتٙس

 ضا٘ی ثطٖٚاثط  ،چٙیٗٓ ثسٞی قطوت قسٜ اؾت. ٞ ضا٘ی ثطٖٚػجبضت زیٍط، ثسٞی زِٚت ؾجت 

                                                           
1 Demirci, Huang and Sailm 
2 Jinxiang, Shinong and Yuhui  
3 Liang, Shi, Wang and Xu 
4 Xia, Liao and Shen 
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تبض ؾطٔبیٝ تٛا٘ٙس ؾبذ ٔی ثٝ ضاحتیوٝ  تط ٚ ؾٛزآٚضی ثبلاتط ثب ا٘ساظٜ ثعضي ٞب قطوتٔبِی ثطای 

  تط اؾت.  ثعضيذٛز ضا تؼسیُ ٕ٘بیٙس، 

وٝ  زاز٘س ٘كبٖ ی تّفیمیٞب زازٜثب اؾتفبزٜ اظ ضٚیىطز  (2016) 1فیكط، ضٔچبضاٖ ٚ یٛ -فِٛی

 چٙب٘چٝ. تبثیطٌصاض اؾت ٞب قطوتتبٔیٗ ٔبِی ثط  (MEPفسضاَ ضظضٚ ) ٘طخ ثٟطٜ ٞبی ؾیبؾت

ٞبی  ، ٞعیٙٝزض ایٗ نٛضت ؛ٕ٘بیسثٝ پبییٗ ٍ٘ٝ زاقتٗ ٘طخ ثٟطٜ ثّٙسٔست  الساْفسضاَ ضظضٚ 

ٞبی ثّٙسٔست  ٞب ثٝ تبٔیٗ ٔبِی اظ ططیك ثسٞیٜ تٕبیُ ثٍٙب زض ٘تیدٝ آیس، لطو ٌطفتٗ پبییٗ ٔی

   یبثٙس.  ٌصاضی ذهٛنی ٚ اقتغبَ افعایف ٔی ؾطٔبیٝٚ ثٙبثطایٗ  یبفتٝ  افعایف

طی زٚضٜ زض آٔطیىب ضا  ٞب قطوتاثط ثسٞی زِٚت ثط ثسٞی  (2014) 2ٌطاٞبْ، ِطی ٚ ضٚثطتع

٘تبیح ٔٛضز ثطضؾی لطاض زاز٘س. ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚیىطز حسالُ ٔطثؼبت ٔؼِٕٛی  1920-2012ثّٙسٔست 

. ثسٞی ذٛز ضا وبٞف زٞٙس ، تٕبیُ زاض٘س وٝافعایف ثسٞی زِٚت زض ٔٛاخٝ ثب ٞب قطوت٘كبٖ زاز وٝ 

 وٙس.  ٔبِی زض آٔطیىب ضا تبییس ٔی ضا٘ی ثطٖٚ٘تبیح ایٗ ٔطبِؼٝ، ٚخٛز اثط ثٝ ػجبضت زیٍط، 

ثسٞی  ثسٞی زِٚت ثطاٚضاق ؾطضؾیس  اثط( ثٝ ثطضؾی 2010) 3ٞب٘ؿٗ ٚ اؾتیٗ، ٌطیٙٛٚز

ثیٗ وٝ  ٘تبیح ٘كبٖ زازپطزاذتٙس. ٚیٙؿتٗ -ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚیىطز پطایؽ ییآٔطیىب یٞب قطوت

ٍٞٙبٔی زاض ثطلطاض اؾت. یؼٙی فی ٚ ٔؼٙبضاثطٝ ٔٙ ٞب قطوتؾطضؾیس اٚضاق ثسٞی زِٚت ٚ ثسٞی 

، ثبظزٜ یبثس افعایف ٔی ٔست وٛتبٜ ٘ؿجت ثٝ ػطضٝ اٚضاق ٔستثّٙس ػطضٝ اٚضاق ذعا٘ٝوٝ 

ٞب، الساْ  ثٝ ٔٙظٛض خصة ایٗ قٛن ٞب قطوت، ثٙبثطایٗ یبثس افعایف ٔیا٘تظبضی اٚضاق ثّٙسٔست 

 ٔست وٛتبٜٚ  ثّٙسٔستتفبٚت ثیٗ ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تظبض وٝ  آ٘دبوٙٙس تب  ٔی)ؾٟبْ( ا٘تكبض اٚضاق ثٝ 

   یبثس. وبٞف ٔی ٞب قطوتثسٞی  زض ٘تیدٝ ٚ حصف قٛز

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

 ٔٙدط ثٝ افعایف التهبز ولاٖ افعایف ٘باطٕیٙب٘یپطزاذتٙس. ٘تبیح ٘كبٖ زاز زض آٔطیىب ػٕٛٔی 

ؾجت  ،ایٗ أطوٙس. آیٙسٜ ضا ثستط ٔی ٚ اٚضبع ٘مسیٍٙی قسٜٞبی تٙعیُ )نطف ضیؿه( ٘طخ

ؾٟبْ ٚنَٛ ٘كسٜ ثسٞی  ٞبی ٔعیتفغ ٔبِیبتی ٔٛضز ا٘تظبض قسٜ ٚ ٔٙب یبفتٝ تٙعیُ وبٞف اضظـ 

زض قطایط ضوٛزی،  ٞب قطوتٔؼٛق  ثسٞیثب وبٞف ٔیعاٖ زض ٘تیدٝ،  .زٞس وبٞف ٔیضا 

  یبثس.  وبٞف ٔی٘یع ػّٕىطزقبٖ 

                                                           
1 Foley-Fisher, Ramcharan and Yu 
2 Graham, Leary and Roberts 
3 Greenwood, Hanson and Stein 
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ولاٖ التهبزی ثط ٘ٛؾب٘بت ؾبذتبض  ٘مف ٔتغیطٞبی( ثٝ ثطضؾی 1398ٔٙتكطی ٚ فطیس )

ی تّفیمی ٞب زازٜثب اؾتفبزٜ اظ ضٚیىطز  1393-97 ٞبی ؾبَطی ٞبی ثٛضؾی  ؾطٔبیٝ قطوت

ٚ  ٔست وٛتبٜپطزاذتٙس. ٘تبیح ٘كبٖ زاز ثب افعایف ٘طخ تٛضْ، ٘ٛؾبٖ ایدبز قسٜ زض ؾبذتبض ثسٞی 

. یبثس ٔی٘طخ ثٟطٜ، ایٗ ٘ٛؾبٖ وبٞف  ثب افعایف چٙیٗ ٞٓ ٚیبفتٝ افعایف  ٞب قطوتثّٙسٔست 

 ٞب قطوتت ػلاٜٚ ثط آٖ، ثب افعایف ضقس التهبزی، ٘ٛؾبٖ ایدبز قسٜ زض ؾبذتبض ثسٞی ثّٙسٔس

   یبثس. ثٝ ٔیعاٖ وٕی افعایف ٔی

 ػٙٛاٖ ثسٞی زِٚت ثٝ ٘مف زض ٔطبِؼبت زاذّی ثٝ وٝ زٞٙس ٔیٞب ٘كبٖ  ثطضؾیزض ٔدٕٛع، 

تٛخٝ  ٞب قطوت ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ٞبی ٔسیطاٖ ثطای تغییطات ٌیطی تهٕیٓ زض اثطٌصاضیه ػبُٔ 

ثسٞی ٞبی  بؾتیثٝ ؾ ٞب قطوتؾبذتبض ؾطٔبیٝ  ٚاوٙف اظ آ٘دب وٝ چٙیٗ ٞٓ. وٕتطی قسٜ اؾت

زض ایٗ  .ٔتفبٚت ثبقسٞب،  ٞبی ذبل قطوت ثٝ ٔكرهٝثؿتٝ  ظیبزی تب حسٚزتٛا٘س  ٔیزِٚت، 

ٔتٕبیع اظ ؾبیط ٔطبِؼبت ا٘دبْ ثب ٞسف پٛقف قىبف ٔطبِؼبتی ٔٛخٛز، حبضط ضاؾتب، ٔطبِؼٝ 

 . اؾتقسٜ 

 

 تحقیقو تصریح مدل روش . 3

 نگاهی به وضؼیت آماری. 0. 3

 ثبقس ثعضي لسضی ثٝ زِٚت ثٛزخٝ وؿطی وٝ ٕ٘بیس ایدبز ٍ٘طا٘ی تٛا٘س ٔی زِٚت ثسٞی ظٔب٘ی

 وبٔلا زِٚت ثسٞی ،ٚضؼیتی چٙیٗ زض یبثس. ٘بذبِم زاذّی افعایف ثسٞی تِٛیس ٘ؿجت وٝ

زِٚت  وٝقٛز  ٔی ظیبز لسضی ثٝ خجطی خب٘كیٙی ٚ زازٜ لطاض تحت اِكؼبع ضا زیٍط ٞبی زاضایی

 اضبفی ٞبیٔبِیبت ٚضغ ٚ تٛضْ اظ اثعاضٞبی ایدبز ٌطزز ٔیثطای ٔتؼبزَ وطزٖ ثٛزخٝ ٔدجٛض 

 افعایف ٚ ثٛزخٝ وؿطی ٘فتی، ػظیٓ زضآٔسٞبی ٚخٛز ثب ٕٞٛاضٜ ایطاٖ لتهبزا اؾتفبزٜ ٕ٘بیس.

 اظ یىی طٛضی وٝ ثٝ ؛اؾت وطزٜ تدطثٝ ٔرتّف ٞبی ؾبَ زض ضا ذبضخی ٚ زاذّی ثسٞی

 وؿطی تب ٕ٘بیٙس اتربش ٔىب٘یؿٕی ثتٛا٘ٙس وٝ ایٗ ثٛزٜ زٚضٜ ٞط زض ٞب زِٚت ٟٔٓ ٔكىلات

  وٙٙس. تثجیت ٕٔىٗ ؾطحیٗ تط پبییٗ زض ضا ثسٞی ٚ وبٞف ضا ثٛزخٝ

ٚضؼیت ٘ؿجت ثسٞی زِٚت ثٝ تِٛیس ٘بذبِم زاذّی ضا طی زٚضٜ ٔٛضز ثطضؾی ( 1ٕ٘ٛزاض )

ضٚ٘س  1394َ اظ ؾبثسٞی زِٚت  قٛز . ٕٞبٖ طٛض وٝ ٔكبٞسٜ ٔیزٞس ٔی٘كبٖ ( 90)زٞٝ 
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ٌیطز. ٕٞچٙیٗ آٔبضٞب  ٔی ِٛیس ٘بذبِم زاذّی ضا زض ثطتزضنس  50تمطیجب حسٚز  خٟكی زاقتٝ ٚ

 زض زضنس 28 ثطاثط ثسٞی زِٚت ثٝ تِٛیس ٘بذبِم زاذّی ٔیبٍ٘یٗ ٘ؿجت زٞس وٝ ٔمساض ٘كبٖ ٔی

تطیٗ ٔٙجغ تبٔیٗ ٔبِی ثسٞی زِٚت زض  ٟٔٓ ٞبی ثب٘ه ٔطوعی، ثط اؾبؼ ٌعاضـ .اؾت ثٛزٜ ؾبَ

 ٚ ٔطوعی ثب٘ه ثٝ زِٚت ضقس ثسٞی وٝٞبؾت ثٝ طٛضی  ایطاٖ، اؾتمطاو زِٚت اظ ثب٘ه

 افعایف 90 زٞٝ زض زضنس 26 ٔیبٍ٘یٗ ضقس ثٝ زضنس 18 ضقس ٔیبٍ٘یٗ ثب 80 زٞٝ اظ ٞب ثب٘ه

ی زِٚتی ٚ ا٘تكبض اٚضاق ثسٞی ٘یع اظ ٞب قطوتٞبی ٚاٌصاضی  اؾت. اِجتٝ اؾتفبزٜ اظ ضٚـ یبفتٝ

 ٔبِی ٔؤؾؿبت ٚ ٞباظ ثب٘ه زِٚت اؾتمطاوقسٜ اؾت. ثٝ ٞط حبَ،  تط پطضً٘ 1394ؾبَ 

ٚ  زِٚت ثب ضلبثت ثٝ ٔدجٛض ثب٘ىی تؿٟیلات زضیبفت ذهٛنی ثطای ثرف قٛزٔی ؾجت

 ذهٛنی ثرف ٔمساض تؿٟیلات، ثٛزٖ ٔحسٚز ثٝ تٛخٝ ثب وٝ زض ٘تیدٝ قٛز زِٚتی ٞبیقطوت

اظ . ضا زض پی زاضز ٞب قطوتٌصاضی ؾطٔبیٝ وبٞفایٗ أط وٝ  ٔب٘س ٔی ثبظ ذسٔبت ایٗ زضیبفت اظ

٘یع زض ٚاوٙف ثٝ افعایف ثسٞی زِٚت، زض تطویت ؾبذتبض ؾطٔبیٝ )اٞطْ ٔبِی(  ٞب قطوت ضٚ، ایٗ

  .وطزاػٕبَ ذٛاٞٙس ذٛز تغییطاتی 
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 مؼرفی الگو و متغیرها. 2. 3

       طی زٚضٜ ظٔب٘ی  ثٛضؾی ایطاٖٞبی  قطوتزض  ثسٞی ضا٘ی ثطٖٚثطضؾی اثط ٞسف ایٗ ٔطبِؼٝ 

زِٚت ثط ؾبذتبض ؾطٔبیٝ  تإثیط ثسٞیزض ازأٝ، زض پبؾد ثٝ ایٗ ؾٛاَ وٝ آیب . ثبقس ٔی 98-1390

ٔٙظٛض،  ثسیٗٚیػٜ ا٘ساظٜ قطوت ٚ ؾٛزآٚضی ثؿتٍی زاضز. ٝ ث ٞب قطوتٞبی  ثٝ ٔكرهٝ

زٔیطؾی ٚ ٕٞىبضاٖ  بتثب اِٟبْ اظ ٔطبِؼی ضٌطؾیٛ٘ی ثب تٛخٝ ثٝ ازثیبت ٘ظطی ٚ ٞباٍِٛ

 ا٘س:ٜ زض ٘ظط ٌطفتٝ قسخٟت ثطآٚضز  ثٝ نٛضت ظیط (2021ٚ غیب ٚ ٕٞىبضاٖ ) (2019)
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 ایٗ اٍِٛٞب:وٝ زض 

Lev:  قطوت  (ٔبِی اٞطْؾبذتبض ؾطٔبیٝ )قبذمi  ٜزض زٚضt ٝجت وُ ٘ؿ ثٝ نٛضت اؾت و

قٛز ٚ ثٝ ػٙٛاٖ ٔؼیبضی ثطای ػّٕىطز ٔبِی اؾت. ٔحبؾجٝ ٔی ٞبی قطوتزاضایی وُ ثٝ ثسٞی

 زٚ ٔؼیبض اضظـ زفتطی ٚ اضظـ ثبظاضی ٔٛضزٞط زض ایٗ تحمیك قبذم اٞطْ ٔبِی ثط اؾبؼ 

   ٌیطز. اؾتفبزٜ لطاض ٔی

Govdebt زض زٚضٜ زِٚت زاذّی : ثسٞیt-1  تِٛیس ثٝ  ثسٞی ػٕٛٔی وكٛضوٝ ثٝ نٛضت ٘ؿجت

  قٛز. ٔحبؾجٝ ٔی٘بذبِم زاذّی 

Size:  ا٘ساظٜ قطوتi ٜزض زٚضt-1 ٝٞبی ٍِبضیتٓ طجیؼی اضظـ زفتطی زاضاییثٝ نٛضت  اؾت و

 ا٘ساظٜ قطوت ثیبٍ٘ط حدٓ ٚ ٌؿتطزٌی فؼبِیت قطوت اؾت.  .قٛز قطوت ٔحبؾجٝ ٔی

ROA : قطوت ثبظزٜ زاضاییi ٜزض زٚضt-1  ٝقٛز ٔیوٝ اظ تمؿیٓ ؾٛز ذبِم ثٝ وُ زاضایی ٔحبؾج. 

Tangibility :ٔكٟٛز قطوت ٞبی  زاضاییi ٜزض زٚضt-1  اؾت. وٝ ثٝ نٛضت ٘ؿجتی اظ وُ زاضایی   
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پبؾد ثٝ ایٗ ؾٛاَ وٝ آیب اثط  ثطایثٝ طٛض ذبل وٝ  (3( ٚ )2اٍِٛٞبی ضٌطؾیٛ٘ی )زض 

ٔتغیطٞبی  ثٝ ا٘ساظٜ قطوت یب زضخٝ ؾٛزآٚضی ثؿتٍی زاضز، ٞب قطوتٔبِی )ثسٞی(  ضا٘ی ثطٖٚ

ٔمبزیط  ثط اؾبؼ ٞب قطوتاثتسا . یؼٙی ا٘س قسٜتطیؿیُ ِحبظ  یثٙسٝ زؾتاؾبؼ  ٔدبظی ٔطثٛطٝ ثط

 تفىیه( Size tercile  ٚROA tercile)ؿیُ یثٝ ؾٝ تطؾپؽ ٚ  قسٜ ٔطتتا٘ساظٜ ٚ ؾٛزآٚضی 

ضا ا٘ساظٜ ٚ ؾٛزآٚضی تطیؿیُ اَٚ وٕتطیٗ ٚ تطیؿیُ ؾْٛ ثبلاتطیٗ ٔمبزیط وٝ  ثٝ طٛضی، قس٘س

اظ زٚ ٚ اختٙبة اظ تّٝ ٔتغیطٞبی ٔدبظی،  اٍِٛٞبی ضٌطؾیٛ٘ی ایٗ ثطاٚضزخٟت  .س٘قٛٔیقبُٔ 

ثیبٍ٘ط   Size tercile3ٔتغیطثٝ طٛضی وٝ  .زقٛ ٔیاؾتفبزٜ  tercile2 ٚtercile3 ٔدبظی ٔتغیط

نفط ِحبظ  زض غیط ایٗ نٛضتثٛزٜ ٚ  (ثبلاتطیٗ تطیؿیُتطیؿیُ ؾْٛ )ٔمبزیط ا٘ساظٜ قطوت زض 

ثبلاتطیٗ تطیؿیُ ؾْٛ )زض  ROAثیبٍ٘ط ٔمبزیط  ROA tercile3ثطایٕٞچٙیٗ ٚ  ٌطزز ٔی

٘یع ثب  (Govdebtزِٚت )ثطای ٔتغیط ثسٞی  .ثبقس ٔینفط  زض غیط ایٗ نٛضتاؾت ٚ  (تطیؿیُ

 Govdebtثسیٗ نٛضت . زقٛ ٔی اػٕبَتٛخٝ ثٝ تطیؿیُ تؼطیف قسٜ ثطای ا٘ساظٜ ٚ ؾٛزآٚضی 

in Size tercile 3  ْٛزض غیط ایٗ  ٚثٛزٜ  ا٘ساظٜثیبٍ٘ط ٔمبزیط ثسٞی زِٚت ثطای تطیؿیُ ؾ

ثیبٍ٘ط ٔمبزیط ثسٞی زِٚت ثطای تطیؿیُ  Govdebt in ROA tercile 3ٚ  ثبقس ٔینفط  نٛضت

ٔتغیطٞبی تیت ثطای ثٝ ٕٞیٗ تط .ثبقس ٔینفط  زض غیط ایٗ نٛضتثٛزٜ ٚ  ؾٛزآٚضیؾْٛ 

    تطیؿیُ زْٚ اػٕبَ ذٛاٞس قس.ٔطثٛط ثٝ 

پؽ  ٌطی ثٝ ضٚـ غطثبَ 1390-98 ظٔب٘ی زٚضٜ طی ثٛضؾیی ٞب قطوتوٝ لاظْ ثٝ شوط اؾت 

 :ا٘سا٘تربة قسٜقطوت  120، زض ٟ٘بیت ظیط ٞبیاػٕبَ ٔحسٚزیتاظ 

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

زض ثٛضؼ پصیطفتٝ قسٜ ٚ تب پبیبٖ زٚضٜ تحمیك زض ثٛضؼ فؼبَ  1390اظ ؾبَ  حسالُ -

 ثبقٙس.

 اؾفٙسٔبٜ ثبقس. 29پبیبٖ ؾبَ ٔبِی آٟ٘ب  -

 س.ٙٞب ٘جبقٚ ثب٘ه ٌصاضیٞبی ٔبِی، ؾطٔبیٝ خعء ٔٛؾؿٝ -

 س.ٙثیف اظ ؾٝ ٔبٜ ٚلفٝ ٔؼبٔلاتی ٘ساقتٝ ثبق -

ثب زٚ حبِت وّی ضٚثطٚ ٞؿتیٓ. حبِت اَٚ ایٗ ی تّفیمی ٞب زازٜثب ضٚیىطز زض ثطآٚضز ٔسَ 

ی ٞب زازٜاظ ٔجسؤ ثطای وّیٝ ٔمبطغ یىؿبٖ اؾت وٝ زض ایٗ نٛضت ثب ٔسَ  اؾت وٝ ػطو

حبِت زْٚ ػطو اظ ٔجسؤ ثطای تٕبْ ٔمبطغ ٔتفبٚت اؾت وٝ ثٝ ایٗ . ٔٛاخٝ ٞؿتیٓ تدٕیؼی
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 Fقٛز. ثطای قٙبؾبیی زٚ حبِت فٛق اظ آظٔٛ٘ی ثٝ ٘بْ  ٌفتٝ ٔی ی تّفیمیٞب زازٜٔسَ حبِت 

ی ٞب زازٜی ضٌطؾیٖٛ ٞب ثطای ا٘تربة ثیٗ ضٚـِیٕط ٙبثطایٗ آظٖٔٛ ث .قٛزٔیِیٕط اؾتفبزٜ 

نفط ضز قٛز، اظ ٔسَ  یٝاٌط فطض .قٛز اؾتفبزٜ ٔی 2ی تّفیمیٞب زازٜضٌطؾیٖٛ ٚ  1تدٕیؼی

ی ٞب زازٜقٛز وٝ ثبیؿتی اظ  قٛز ٚ زض غیط ایٗ نٛضت ٔكرم ٔی اؾتفبزٜ ٔیی تدٕیؼی ٞب زازٜ

وٙیٓ وٝ اظ ٔسَ اثطات  ؾبظی اؾتفبزٜ وٙیٓ. ثب ا٘دبْ آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ تؼییٗ ٔی خٟت ٔسَ تّفیمی

نفط ضز قٛز اظ ٔسَ اثطات ثبثت اؾتفبزٜ  یٝثبثت یب اثطات تهبزفی اؾتفبزٜ وٙیٓ. اٌط فطض

  ٓ.وٙی ٔسَ اثطات تهبزفی اؾتفبزٜ ٔی اظ ،زض غیط ایٗ نٛضت ؛وٙیٓ ٔی

 

   آننتایج تجربی و تحلیل  .4

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

قٛز.  اؾتفبزٜ ٔی 3(IPS)ایٓ، پؿطاٖ ٚ قیٗ  ٔب٘بیی. ثسیٗ ٔٙظٛض اظ آظٖٔٛ اطٕیٙبٖ حبنُ قٛز

ای ا٘دبْ قسٜ اؾت تب زض نٛضت ِعْٚ، قطایط ٚیػٜ ٞط  ایٗ آظٖٔٛ ثطای ٞط ٔتغیط ثٝ ٌٛ٘ٝ

ثیعیٗ  -قطوت ضا زض یه خعء ثبثت ِحبظ وٙس. ثطای ا٘تربة ٚلفٝ ثٟیٙٝ، اظ ٔؼیبض قٛاضظ

 95س وٝ ٕٞٝ ٔتغیطٞب زض ؾطح اطٕیٙبٖ ٙزٞ ٘كبٖ ٔی ٔب٘بیی. ٘تبیح آظٖٔٛ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت

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

زض  ٔبِی )ثسٞی( ضا٘ی ثطٖٚ فطضیٝ زٞس ٔی٘كبٖ  اَٚ٘تبیح ثطآٚضز اٍِٛی ضٌطؾیٛ٘ی 

ثط ) ٞب قطوت ثسٞی ٚثسٞی زِٚت ثیٗ  . ثٝ ػجبضت زیٍط،ثطلطاض اؾت ثٛضؾی ایطاٖی ٞب قطوت

زضنس یه  ثٝ طٛضی وٝ ؛ضاثطٝ ٔٙفی ٚ ٔؼٙبزاض ثطلطاض اؾتثبظاضی ٚ زفتطی(  ٞبی اضظـحؿت 

ثٝ  ی ثٛضؾیٞب قطوتثبظاضی ٚ زفتطی ثسٞی ٘ؿجت قٛز وٝ  افعایف ثسٞی زِٚت ؾجت ٔی

 ٞؿتٙس.یت ثطآٚضزی ٘ؿجتب وٛچه اضط . اِجتٝیبثسزضنس وبٞف  092/0ٚ  084/0تطتیت ثطاثط 

ٞبی  ٚ زاضایی ا٘ساظٜ قطوتثیٗ  ضفت، ضاثطٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاضی ض ٔیٕٞبٖ طٛض وٝ ا٘تظب چٙیٗ ٞٓ

 ثٝ طٛضی وٝ ٞط یه زضنس. ٚخٛز زاضز( ثبظاضی ٚ زفتطی) ٞب قطوت اٞطْ ٔبِیثب  ٔكٟٛز

 ٞب قطوت ثبظاضیثسٞی ٘ؿجت  وٝ قٛز ٞبی ٔكٟٛز ؾجت ٔی افعایف زض ا٘ساظٜ قطوت ٚ زاضایی

                                                           
1 Pooling Data 
2 Panel Data 
3 Im, Pesaran and Shin 
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ایٗ س. ٙافعایف یبث 126/0ٚ  087/0ثٝ تطتیت ٚ ثسٞی زفتطی زضنس  11/0ٚ  0608/0ثٝ تطتیت 

ٓ ٚ ٌؿتطزٌی فؼبِیت قطوت ا٘ساظٜ قطوت ثیبٍ٘ط حدظیطا . ضؾٙس ٔی٘تبیح ٔٙطمی ثٝ ٘ظط 

اػتجبض ٚ اظ  ثٛزٜ تط ثیفٚ تٙٛع زضآٔسٞب تط ثبقس، فؼبِیت آٖ  چٝ ا٘ساظٜ قطوت ثعضي ٞطاؾت. 

  .ٕ٘بیٙسٞبیی ثب ثٟطٜ وٕتط اذص تٛا٘ٙس ٚاْثطذٛضزاض٘س ٚ ٔیؾطٔبیٝ  زض ثبظاض یتط ثیف

ثٛزٜ ٚ زض ٔٛالغ  ٌصاضیٝ ٚثیمثٝ آؾب٘ی لبثُ  ٞب زاضایی، ایٗ ٞبی ٔكٟٛز زاضایی زض ذهٛل

اظ ؾٛی . وٙٙس پیسا ٔی یتط وٓٞبی زیٍط وبٞف اضظـ  حطاٖ ٚ ٚضقىؿتٍی، ثٝ ٘ؿجت زاضاییث

ٞبی وٓ ضیؿه ضا ثب  زاضایی زاضاٖ ؾٟبْقٛز وٝ  ٔب٘غ اظ آٖ ٔیٞبی ٔكٟٛز  زاضایی زیٍط،

ٞبیی  ثطای قطوت ٕ٘بیٙسٌیٞبی  ٞعیٙٝ ، اظ ایٗٞبی پطضیؿه ثٝ ضاحتی خبیٍعیٗ وٙٙس.  زاضایی

    .اؾت تط وٓ ،ثبثت ثیكتطی ثطذٛضزاض٘سٞبی  وٝ اظ زاضایی

ی لایاظ ؾٛزآٚضی ثبثٝ ٘ؿجت وٝ  ٞبیی قطوت زض زٞس ٔی٘تبیح ٘كبٖ  ػلاٜٚ ثط آٖ،

ثٝ یبثس.  ٔیثبظاضی ٚ زفتطی( وبٞف  ٞبی اضظـثط حؿت ) ٞب قطوت٘ؿجت ثسٞی  ،ثطذٛضزاض٘س

 ثبظاضیثسٞی ٘ؿجت وٝ  قٛز ٔیؾجت  ٞب قطوتٞط یه زضنس افعایف زض ؾٛزآٚضی  طٛضی وٝ

چطا . ضؾس ٔیٔٙطمی ثٝ ٘ظط  ایٗ ٘تیدٝ س.ٙوبٞف یبثزضنس  692/0 ثسٞی زفتطیٚ زضنس  568/0

 ٞب افعایف ؾٛزآٚضی قطوتاطلاػبت، ػسْ تمبضٖ  ؾّؿّٝ ٔطاتت ٚٞبی  ٘ظطیٝثط اؾبؼ  وٝ

ثطذٛضزاض قٛ٘س ٚ زض ٘تیدٝ  آتی ثیكتطی ٌصاضی ؾطٔبیٝٞبی  فطنتاظ وٝ ؾجت ذٛاٞس قس 

   .٘رٛاٞس زاقت اضخدیتثطایكبٖ ٞب  ضٚـ ثسٞی ثطای تبٔیٗ ٔبِی پطٚغٜ اؾتفبزٜ اظ

 ا٘ساظٜٞب ثطحؿت  ثٙسی قطوت زؾتٝٔمبیؿٝ ضطایت ثطآٚضزی ثسٞی زِٚت ثب تٛخٝ ثٝ ثب 

زض اٍِٛی ضٌطؾیٛ٘ی زْٚ  (Govdebt in Size tercile 2 ٚGovdebt in Size tercile 3)قطوت 

تغییط  026/0ثٝ  009/0اظ  ثبظاضیاضظـ  حؿتطثقطوت  ثسٞی ضا٘ی ثطٖٚاثط  زضیبفت وٝ تٛاٖ ٔی

تغییط  017/0ثٝ  0068/0اظ  ٘یع زفتطیاضظـ  قطوت ثط حؿتثطای ثسٞی ایٗ ضطیت ٚ  یبفتٝ

وٝ ثٝ ِحبظ ا٘ساظٜ زض تطیؿیُ ثبلاتطی لطاض زاض٘س، اثط ٞبیی  قطوتثٝ ػجبضت زیٍط، زض یبفتٝ اؾت. 

زض  تط ثعضيٞبی  قطوت. چطا وٝ ضؾس ٔیایٗ ٘تیدٝ ٔٙطمی ثٝ ٘ظط اؾت.  تط ثعضيثسٞی  ضا٘ی ثطٖٚ

و ثٝ طٛض ثبِمٜٛ وٕتط زض ٔؼطٞؿتٙس ٚ پصیطتط  ا٘ؼطبفسٞی ٚ ؾٟبْ تبٔیٗ ٔبِی ثا٘تربة ذٛز ثیٗ 

ایٗ زض ٘تیدٝ، . قٛ٘س ٔیٔٛاخٝ  یتط وٓتؼسیُ ثب ٞعیٙٝ ٔكىلات اطلاػبت ٘بٔتمبضٖ ٞؿتٙس، پؽ 

ٚاوٙف اظ ذٛز تط  ضاحتزض تهٕیٕبت تبٔیٗ ٔبِی ذٛز ٘ؿجت ثٝ تغییطات ثسٞی زِٚت  ٞب قطوت

    وٙٙس. ٔیی ضا تدطثٝ تط ثعضيثسٞی  ضا٘ی ثطٖٚ. ثٙبثطایٗ اثط زٞٙس ٔی٘كبٖ 
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 ٞب ثٙسی قطوت زؾتٝٔمبیؿٝ ضطایت ثطآٚضزی ثسٞی زِٚت ثب تٛخٝ ثٝ ثب  ،چٙیٗ ٞٓ

زض ( Govdebt in ROA tercile 2 ٚGovdebt in ROA tercile 3) قطوت حؿت ؾٛزآٚضیثط

اضظـ قطوت ثط حؿت  ثسٞی ضا٘ی ثطٖٚضطیت اثط  وٝ زضیبفتتٛاٖ  ٔیاٍِٛی ضٌطؾیٛ٘ی ؾْٛ 

اضظـ قطوت ثط حؿت  ثسٞی ضا٘ی ثطٖٚتغییط یبفتٝ ٚ ضطیت اثط  054/0ثٝ  011/0ثبظاضی اظ 

یی وٝ ثٝ ِحبظ ٞب قطوتثٝ ػجبضت زیٍط، زض تغییط یبفتٝ اؾت.  061/0ثٝ  011/0زفتطی اظ 

ایٗ ٘تیدٝ ٔٙطمی اؾت.  تط ثعضيثسٞی  ضا٘ی ثطٖٚتطیؿیُ ثبلاتطی لطاض زاض٘س، اثط  ؾٛزآٚضی زض

ثطای تٛا٘ٙس  ٔیؾٛز ا٘جبقتٝ ثبلایی زاض٘س وٝ ثب ؾٛزآٚضی ثبلاتط،  ٞب قطوتظیطا . اؾت

ثیكتط  اؾتفبزٜ وٙٙس، ثٙبثطایٗ ٘یبظ ثٝ تبٔیٗ ٔبِی ذبضخی )ثسٞی( ٘ساض٘س. زض ٘تیدٝ ٌصاضی ؾطٔبیٝ

    .زٞٙس ٔیثٝ تغییطات ثسٞی زِٚت ٚاوٙف ٘كبٖ 

  

 گیری  نتیجه. 5

طی زٚضٜ  ثٛضؾی ایطاٖقطوت ٞبی زض  (ثسٞیٔبِی ) ضا٘ی ثطٖٚ فطضیٝآظٖٔٛ  ٞسف ایٗ ٔمبِٝ،

 ٞب قطوتزض  ثسٞی ضا٘ی ثطٖٚپبؾد ثٝ ایٗ ؾٛاَ وٝ آیب اثط  زض چٙیٗ ٞٓ. ثبقس ٔی 1390-98ظٔب٘ی 

ٞب ثط اؾبؼ ٔمبزیط ا٘ساظٜ ٚ ؾٛزآٚضی  اثتسا قطوت ثؿتٍی زاضز، قطوت ؾٛزآٚضیٚ ا٘ساظٜ  ثٝ

( تفىیه قس٘س، ثٝ طٛضی وٝ Size tercile  ٚROA tercileقسٜ ٚ ؾپؽ ثٝ ؾٝ تطیؿیُ ) ٔطتت

 . س٘قٛ ٔیتطیؿیُ اَٚ وٕتطیٗ ٚ تطیؿیُ ؾْٛ ثبلاتطیٗ ٔمبزیط ا٘ساظٜ ٚ ؾٛزآٚضی ضا قبُٔ 

ی ثٛضؾی ٞب قطوتزض  ٔبِی ضا٘ی ثطٖٚفطضیٝ وٝ  زٞس ٔی٘كبٖ اٍِٛٞبی ثطآٚضزی ٘تبیح 

ضاثطٝ ٔٙفی  ٞب قطوت ؾبذتبض ؾطٔبیٝثیٗ ثسٞی زِٚت ٚ  ثٝ ػجبضت زیٍط، .ٌطزز ٔیتبییس ایطاٖ 

وٛچه ثٛزٖ ایٗ ضطایت  .ثبقٙس ٔیٚ ٔؼٙبزاض ثطلطاض اؾت، اِجتٝ ضطایت ثطآٚضزی ٘ؿجتب وٛچه 

وٓ ثبظاض ؾطٔبیٝ  ٚ ػٕك ثب تٛخٝ ثٝ ؾبذتبض ثبظاض ؾطٔبیٝ زض ایطاٖ ثٛیػٜ ٘مف پطضً٘ زِٚت

  .سضؾ ٔیٔٙطمی ثٝ ٘ظط 

٘كبٖ زاز زْٚ ٚ ؾْٛ ا٘ساظٜ قطوت  ٞبی تطیؿیُٔمبیؿٝ ضطایت ثسٞی زِٚت زض  چٙیٗ ٞٓ

٘كبٖ  یتط ثیفثٝ تغییطات ثسٞی زِٚت ٚاوٙف ، زاض٘س یتط ثعضيیی وٝ ا٘ساظٜ ٞب قطوتزض وٝ 

ؾطٔبیٝ  زض ثبظاض یتط ثیفتط اظ اػتجبض  ی ثعضيٞب قطوت وٝ ایٗ ٘تیدٝ ٔٙطمی اؾت چطا .زٞٙس ٔی

 ؾٟٓ ثعضي ٞبی قطوت چٙیٗ ٕٞٓ٘بیٙس ٚ ٞبیی ثب ثٟطٜ وٕتط اذص تٛا٘ٙس ٚاْٚ ٔیثطذٛضزاض٘س 

 وٝ لسضتی زِیُ ثٝ ٘بلم، ثبظاض ضلبثت قطایط زض ٚ زاض٘س زض اذتیبض ضا فطٚـ اظ ثبظاض ٔكرهی
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ٕ٘بیٙس،  ایفب ثبظاض، ثٝ ػطضٝ ٔحهَٛ ٔیعاٖ ٚ لیٕت ٘ظط اظ ایوٙٙسٜتؼییٗ ٘مف تٛا٘ٙس زاض٘س ٔی

ثسٞی ٚ ؾٟبْ اظ ططیك زض ا٘تربة ذٛز ثیٗ تبٔیٗ ٔبِی  تط عضيثی ٞب قطوتثٙبثطایٗ 

  زض ٔؼطو ٔكىلات اطلاػبت ٘بٔتمبضٖ ٞؿتٙس.  تط وٓػُٕ ٕ٘ٛزٜ ٚ  پصیطتط ا٘ؼطبف

زْٚ ٚ ؾْٛ ؾٛزآٚضی قطوت ٘كبٖ  ٞبی تطیؿیُٔمبیؿٝ ضطایت ثسٞی زِٚت زض ػلاٜٚ ثط آٖ، 

ایٗ ٘تیدٝ  اؾت. تط ثعضيثسٞی  ضا٘ی ثطٖٚاثط  ؾٛزآٚضی ثبلاتطی زاض٘س،یی وٝ ٞب قطوتزاز 

 ؾٛز ا٘جبقتٝ ثبلاتطی ٘یعاظ ثب ؾٛزآٚضی ثبلاتط،  ٞب قطوت . ظیطاسضؾ ٔیٔٙطمی ثٝ ٘ظط 

اظ ٘یبظ ثٝ تبٔیٗ ٔبِی  ،زض ٘تیدٝاؾتفبزٜ ٕ٘بیٙس،  ٌصاضی ؾطٔبیٝثطای  ستٛا٘ٙ ٔیثطذٛضزاض٘س وٝ 

زض تهٕیٕبت تبٔیٗ ٔبِی ذٛز ٘ؿجت ثٝ  ٞب قطوت، ایٗ ثٙبثطایٗ٘ساض٘س.  ططیك ایدبز ثسٞی

     . زٞٙس ٔیٚاوٙف ٘كبٖ  تط ضاحتتغییطات ثسٞی زِٚت، 

یىی اظ  ثٝ ػٙٛاٖؾیبؾت ایدبز ثسٞی وٝ ٌفت  تٛاٖ ٔی ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ثسؾت آٔسٜ

 یتٛخٟ یث ٚ ثٛزٜ اثطٌصاض ٞب قطوت، زض تهٕیٕبت ؾبذتبض ؾطٔبیٝ تتبٔیٗ ٔبِی زِٚ ٞبی ضٚـ

ٞبی ٔبِی ٚ التهبزی زض  تٛا٘س ٔٙكب ثحطاٖ ٔی  آٖ ٚ ػسْ پبیساضی زِٚت ا٘جبقت ثسٞیثٝ 

تبٔیٗ ٔبِی  ٞبی ؾیبؾتثٝ  زض وٙبض تٛخٝ زِٚتٕطزاٖ ٚ ؾیبؾتٍصاضاٖثٙبثطایٗ ثبقس.  ٞب قطوت

ٔساذّٝ زِٚت زض ثبظاض ؾطٔبیٝ زض ضاؾتبی تؼٕیك ثبظاض وٝ  زقٛ ٔیپیكٟٙبز ، وؿطی ثٛزخٝ

 پصیطی ا٘ؼطبفوٝ ثٝ ٔٙظٛض افعایف  زقٛ ٔیتٛنیٝ  ٘یع ٞب قطوتثٝ ٔسیطاٖ ؾطٔبیٝ وبٞف یبثس. 

ثسٞی زِٚت،  ٞبی ؾیبؾت ٔٛاخٝ ثبزض  ذٛز( تبٔیٗ ٔبِیٞبی   تهٕیٓؾبذتبض ؾطٔبیٝ )

   اِٚٛیت قطوت لطاض زٞٙس.ؾٛزآٚضی ضا زض تٙٛع زضآٔسظایی ٚ  ٞبی اؾتطاتػی

 
  



 (0411پاییس « 55پیاپی » 3فصلنامه مدلسازی اقتصادی )سال پانسدهم، شماره                                  62

 نابغ م

(. ٘ٛؾبٖ زض ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ٚ ٘مف ٔتغیطٞبی ولاٖ 1398، ٔدیس ٚ فطیس، زاضیٛـ )ٔٙتكطی -

ثطضؾی ٔؿبیُ التهبز تٟطاٖ. اٚضاق ثٟبزاض ی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ ٞب قطوتالتهبزی: قٛاٞسی 

 .233-254 :6، ایطاٖ

- Baltagi, B. H.)2005(, Econometric Analysis of Panel Data, Third Ed. John Wiley 

and Sons Press.  

- Chen, H. (2010). Macroeonomic Conditions and the Puzzles of Credit Spreads 

and Capital Structure, Journal of Finance, 65(6), 2171-2212. 

- Demirci, I., Huang, J. and Sailm, C. (2019). Government Debt and Corporate 

Leverage: International Evidence, Journal of Financial Economics, 133 (2), 337-356. 

- Elmendorf, D.W. and Mankiw N.G. (1999). Government Debt. In: Taylor J.B. & 

Watson M.W.(eds), Handbook of Macroeconomics,1(C), 1615– 1669. 

- Fan, J. P., Twite, H., G. and Titman, S. (2012). An International Comparison of 

Capital Structure and Debt Maturity Choices, Journal of Financial and 

Quantitative Analysis, 47)1  ( . 

- Frank, M. Z., and Goyal, V. K. (2009). Capital Structure Decisions: Which 

Factors Are Reliably Important? Financial Management, 38 (1), 1-37. 

- Foley-Fisher, N., Ramcharan, R. and Yu, E.G., )2016(. The Impact of Unconventional 

Monetary Policy on Firm Financing Constraints: Evidence from the Maturity 

Extension Program.  Journal of Financial Economics, 122(2), 409-429. 

- Friedman, B. M. (1978). Crowding Out or Crowding In? Economic 

Consequences of Financing Government Deficits. Brookings Papers on 

Economic Activity, 3, 593-641 

- Graham, J., Leary, M. T. and Roberts, M. R., (2014). How Does Government 

Borrowing Affect Corporate Financing and Investment? NBER Working Papers 

(No. 20581). National Bureau of Economic Research. 

- Greenwood, R., Hanson, S. and Stein, J. C. (2010), A Gap Filling Theory of 

Corporate Debt Maturity Choice, Journal of Finance, 65, 993-1028. 

- Hartwell, C. A. and Malinowska, A. P. (2018), Firm-Level and Institutional 

Determinants of Corporate Capital Structure in Poland: New Evidence from the 

Warsaw Stock Exchange, Czech Journal of Economics and Finance, 68 (2), 120-143. 

- Huang, Y., Pagano, M., and Panizza, U. (2016), Public Debt and Private Firm 

Funding: Evidence from Chinese Cities,  IHEID Working Papers (No.10-2016), 

The Graduate Institute of International Studies. 

https://www.sciencedirect.com/science/journal/0304405X
https://ideas.repec.org/s/eee/jfinec.html
https://ideas.repec.org/s/gii/giihei.html


 63                               رانی مالی آزمون فرضیه برونها در ایران:  بدهی دولت و ساختار سرمایه شرکت

 
 

- Huang, Y, Panizza, U, and Varghese, R. (2018), Does Public Debt Crowd Out 

Corporate Investment International Evidence. IHEID Working Papers (No.8-

2018), The Graduate Institute of International Studies. 

- Jinxiang, W., Shinong, W. and Yuhui, W. (2020). The Effect of Local 

Government Debt on Firm Leverage: Empirical Evidence from the City-level of 

China, Journal of Finance and Economics, 46, 111 – 125. 

- Leary, M.T. and Roberts, M.R., (2014). Do Peer Firms Affect Corporate 

Financial Policy? Journal of Finance, 69(1),139-178. 

- Liang, Y., Shi, K., Wang, L. and Xu, J. (2017). Local Government Debt and Firm 

Leverage: Evidence from China, Asian Economic Policy Review, 12(2), 210-232 

- Muhdi, N. and Sasaki, K. (2009), Roles of External and Domestic Debt in 

Economy: Analysis of a Macro Econometric Model for Indonesia, 

Interdisciplinary Information Sciences , 15(2), 251–265  

- Saif-Alyousfi, A. Y. H.,  Md-Rus, R. , Taufil-Mohd, K. N. , Mohd Taib, 

H., and Shahar, H. K. (2020), Determinants of Capital Structure: Evidence from 

Malaysian Firms, Asia-Pacific Journal of Business Administration, 12 (3/4) 283-326. 

- Titman, S. and Wessels, R. (1988). the Determinants of Capital Structure Choice, 

Journal of Finance, 43(1),1-19. 

- Voss, M. (2002). Public and Private Investment in the United States and Canada. 

Economic Modeling, 19(4), 641-664 

- Welch, I. (2004). Capital Structure and Stock Returns, Journal of Political 

Economy,112)1(,106-132. 

- Welch, I. (2011). Two Common Problems in Capital Structure Research: The 

Financial Debt to Asset Ratio and Issuing Activity Versus Leverage Changes. 

International Review of Finance, 11(1):1-17. 

- Xia, X., Liao, J. and Shen, Z. (2021). The Crowd-Out Effect of Government Debt 

on Firm Leverage, E3S Web of Conferences 235, 01023. 

 

  

 

 

 

 

https://ideas.repec.org/s/gii/giihei.html
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2998364
https://www.researchgate.net/journal/Interdisciplinary-Information-Sciences-1347-6157
https://www.emerald.com/insight/search?q=Abdulazeez%20Y.H.%20Saif-Alyousfi
https://www.emerald.com/insight/search?q=Rohani%20Md-Rus
https://www.emerald.com/insight/search?q=Kamarun%20Nisham%20Taufil-Mohd
https://www.emerald.com/insight/search?q=Hasniza%20Mohd%20Taib
https://www.emerald.com/insight/search?q=Hasniza%20Mohd%20Taib
https://www.emerald.com/insight/search?q=Hanita%20Kadir%20Shahar
https://www.emerald.com/insight/publication/issn/1757-4323




 


