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  دهیچک

، تٛييٓ ثٙتؽيٓ تؽويت ِٕبثٙ  اؾ ٖٚبيف اقبقي ِعيؽاْ ِبٌي ظؼ نؽوت يىي

ثٗ قؽِبيٗ  ثٗ ِٕٗٛؼ ثٙيٕٗ قبضتبؼ تٛييٓ  ،يب ثٗ ٚجبؼت ظيگؽ، ٚ ِبٌي نؽوت

 ،٘بي ِعؼْ قبضتبؼ قؽِبيٗ ثؽ اقبـ تئٛؼي .ثبنع اؼؾل نؽوت ِي ؼقبٔعْزعاوثؽ 

، اؾ ايٕؽٚ. ٘كتٕع ِؤثؽقبضتبؼ قؽِبيٗ  ثٙيٕٗ ٚٛاًِ ؾيبظي ظؼ تٛييٓ تؽويت

٘بي لبثً ٚثيمٗ، ٚ  ظؼ ايٓ تسميك اثؽ ٚٛاٍِي ِبٕٔع أعاؾٖ، قٛظآٚؼي، ظاؼايي

٘بي پػيؽفتٗ  ٔمعيٕگي ثؽ ؼٚي ِيؿاْ اقتفبظٖ اؾ ثع٘ي ظؼ قبضتبؼ قؽِبيٗ نؽوت

ِٛؼظ آؾِْٛ  ،نعٖ ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ، ، ثؽ اقبـ تئٛؼي تٛاؾْ پبيعاؼ

٘بي پػيؽفتٗ نعٖ ظؼ ثٛؼـ  نؽوت اؾ فٙؽقت نؽوت 75 ِٕٗٛؼثعيٓ . گيؽظ ِیلؽاؼ 

ثؽاي قٕدم ِيؿاْ اؼتجبِ  .گؽظيعاٚؼاق ثٙبظاؼ تٙؽاْ ثٗ ٕٚٛاْ ّٔٛٔٗ أتطبة 

٘بي ٚاثكتٗ ٚ ِكتمً ِٛؼظ ٔٗؽ، اؾ ِعي ؼگؽقيْٛ چٕع  يب ظؼخٗ ّ٘جكتگي ِتغيؽ

ظ٘ع وٗ ظؼ  ٔهبْ ِي تبيحْ. نع٘بي تٍفيمي اقتفبظٖ  گبٔٗ ثب اقتفبظٖ اؾ ظاظٖ

ٚي لٍّؽٚ ؾِبٔي تسميك، ٚبًِ أعاؾٖ خؿ ٚٛاٍِي اقت وٗ اؼتجبِ ِٕٛي ظاؼ ِ

ٔعاؼظ ٌٚي قٛظآٚؼي ٚ ٔمعيٕگي ظاؼاي ؼاثٓٗ ِٛىٛـ ٚ ِٕٛبظاؼ ٚ ِتغيؽ 

 .ظاؼي ثب قبضتبؼ قؽِبيٗ ظاؼٔع ٘بي لبثً ٚثيمٗ اؼتجبِ ِكتميُ ٚ ِٕٛي ظاؼايي

تٙؽاْ، ثب ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ  قّ٘چٕيٓ ٔتبيح زبيٍٗ اؾ ايٓ تسمي

٘بي  أتٗبؼات ٔٙفتٗ ظؼ تئٛؼي تٛاؾْ پبيعاؼ ثٗ خؿ ظؼ ِٛؼظ ِتغيؽ ظاؼايي

. لبثً ٚثيمٗ ّ٘طٛأي ٔعاؼظ

قٍكٍٗ ِؽاتت  یتئٛؼ ظاؼ،یتٛاؾْ پب یتئٛؼ ٖ،یقبضتبؼ قؽِب :یدیکم ىبيًاژ

 .ٚعَ تمبؼْ اْلاٚبت ٖیفؽٌ ،یِبي ْیتبَ ی٘ب ٔٗیگؿ

 همدهو-1

 ٚبَ، قٙبِي ٘بي نؽوت ظؼ ِبٌي ِعيؽاْ تًّيّبت تؽيٓ ايٍي اؾ يىي

ثع٘ي تؽويت تٛييٓ
1
 ثٗ ؼاقتبي ظؼ ثبيع تًّيّبت ايٓ وٗ اقت قٙبَ ٚ 

 ظؼ قٕتي ظيعگبٖ .نٛٔع اتطبغ قٙبِعاؼاْ، ثؽٚت ؼقبٔعْ زعاوثؽ

 ثب تٛاْ ِي وٗ ثٛظ اقتٛاؼ ٔٗؽيٗ ايٓ ثؽ قؽِبيٗ، قبضتبؼ

 ِعؼْ ٔٗؽيبت اِب. ظاظ افؿايم ؼا نؽوت اؼؾل ا٘ؽَ، اؾ اقتفبظٖ

ِٛظيٍيبٔي  اٌٚيٗ ِمبٌٗ آغبؾ آْ ؼا تٛاْ ِي ،کٗ قؽِبيٗ قبضتبؼ

 نؽايّ تست وؽظٔع اٖٙبؼ ظأكت،( 12: 1958ِيٍؽ ٚ ِٛظيٍيبٔی، )

 ٚخٛظ ٚعَ ظؼآِع، ثؽ ِبٌيبت ٔجٛظ وبًِ، ثبؾاؼ ؼلبثت ٚخٛظ (ضبو

 فٛبلاْ ثيٓ اْلاٚبتي تمبؼْ ٚخٛظ ّٔبيٕعگي، ٚ ٚؼنىكتگي ٘بي ٘ؿيٕٗ

 قبضتبؼ اؾ ِكتمً نؽوت اؼؾل ، ثيبْ کؽظٔع کٗ(قؽِبيٗ ثبؾاؼ

.  اقت قؽِبيٗ

 ِٛبفيت افؿٚظْ ثب أعيهّٕع، ظٚ ايٓ ،1963 قبي ظؼ ثٛع أعوي

 وٕٕع، ِي اقتفبظٖ ثع٘ي اؾ وٗ ٘بيي نؽوت ثع٘ي، ثؽاي ِبٌيبتي ٘بي
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 .اقتبظ ظأهگبٖ آؾاظاقلاِی ٚازع ٍَٚٛ ٚ تسميمبت تٙؽاْ 
***

آؾاظاقلاِی  ظأم آِٛضتٗ کبؼنٕبقی اؼنع ِعيؽيت ثبؾؼگبٔی ثب گؽايم ِبٌی ظأهگبٖ  

 .تسميمبت تٙؽاْ ٚ ٚازع ٍَٚٛ
1. Debt 



 ِيٍؽ قپف،. ظأكتٕع نؽوت اؼؾل افؿايم ثبٚث ؼا ِبٌي ا٘ؽَ ايدبظ

 ظؼيبفت ِعي، ثٗ نطًي ظؼآِع٘بي ثؽ ِبٌيبت افؿٚظْ ثب ، 1977قبي ظؼ

 ِي ثيٓ اؾ نطًي ظؼآِع٘بي ثؽ ِبٌيبت ٚقيٍٗ ثٗ ِبٌيبتي ِؿايبي وٗ

 .ؼٚظ
 ؼفتبؼ وٗ ظاظ ٔهبْ تدؽثي ِٓبٌٛبت اؾ زبيً نٛا٘ع ٚخٛظ، ايٓ ثب

 قؽِبيٗ قبضتبؼ ٘بي ٔٗؽيٗ اظثيبت ثب ٘ب، نؽوت ِبٌي تبِيٓ ٚالٛي

 ٚ ِٛظيٍيبٔي ٔٗؽيبت أتهبؼ ِتٛبلت ثٕبثؽايٓ،. ٔعاؼٔع قبؾگبؼي

 ٘بي تئٛؼي ٘ب،نؽوت ِتٕبلٍ ؼفتبؼ ٚ 1963 ٚ 1958 ٘بي قبي ظؼ ِيٍؽ

پبيعاؼ تٛاؾْ ِبٕٔع ٔٛيٕي
2

تؽخيسي ٚ  
3

 تئٛؼي ظؼ. نعٔع اؼايٗ  

 تٛييٓ ؼا ٍِٓٛة ثع٘ي ٔكجت يه نؽوت نٛظ، ِي فؽٌ تٛاؾْ پبيعاؼ

 تبِيٓ ٘ب نؽوت تؽخيسي، تئٛؼي ظؼ. وٕعِي زؽوت آْ قٛي ثٗ ٚ وؽظٖ

 ثع٘ي ٔكجت ٚ ظٕ٘ع ِي تؽخير ضبؼخي ِبٌي تبِيٓ ثٗ ؼا ظاضٍي ِبٌي

 .ٔعاؼظ ٚخٛظ ٘ب نؽوت ثؽاي ِهطًي ٚ ٍِٓٛة

تٛييٓ تؽويت ثٙيٕٗ اي اؾ اٚؼاق ثع٘ي ٚ  فٛق، ِٓبٌت ثٗ تٛخٗ ثب

تئٛؼي  َّٕيِيٓ ِبٌي يه نؽوت، ثبتٛخٗ ثٗ ِفب٘يُ اقٙبَ ثؽاي ت

تٛاؾْ پبيعاؼ ٚ تجييٓ ِجبٔي ٔٗؽي ِؽتجّ ثب ثسث تبِيٓ ِبٌي اؾ 

ٚ ّ٘چٕيٓ فؽاُ٘ ّٔٛظْ نٛا٘ع وبفي  ايٓ تسميك اقت ا٘عاف ٍّٚي

فٛبلاْ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ اؾ  خٙت وبؼثؽاْ ٔتبيح تسميك زبَؽ ٚ

 اقت، وٛنيعٖ زبَؽ تسميك. آْ ثٗ زكبة ِی آيعا٘عاف وبؼثؽظي 

 قؽِبيٗ ثبؾاؼ ظؼ ٔٛيٓ تئٛؼي يه ٕٚٛاْ ثٗ ؼا تٛاؾْ پبيعاؼ تئٛؼي

وٕع ٚ نٛا٘ع لاؾَ خٙت پبقص ثٗ قٛاي تسميك يٕٛي  آؾِْٛ ايؽاْ،

وٗ ظؼ ضًٛو اٌگٛي  تٛاؾْ پبيعاؼآيب پيم ثيٕي تئٛؼي »ايٕکٗ 

قبضتبؼ قؽِبيٗ اؼايٗ نعٖ اقت، ظؼثبؾاؼ قؽِبيٗ ايؽاْ ٔيؿ اٚتجبؼ 

 .ؼا اؼايٗ ّٔبيع «ظاؼظ يب ضيؽ؟

 چبرچٌة نظری ً پيشينو تحميك -2

 ٚ ُِٙ ِجبزث اؾ يىي نؽوت، اؼؾل ٚ قؽِبيٗ قبضتبؼ ثيٓ اؼتجبِ

 ثؽاي. ظاؼظ ٚخٛظ ِبٌي ِعيؽيت ظؼ اقت وٗ ِّٛب٘بيي ايٓلاذ ثٗ

 ؾيبظي ٚ فؽَيبت ٘ب تئٛؼي قؽِبيٗ، ٍِٓٛة قبضتبؼ يه ثٗ ظقتيبثي

ای قبضتبؼ ٍِٓٛة، قبضتبؼ قؽِبيٗ. ِٓؽذ نعٖ اقت
4
ِٕدؽ ثٗ اقت کٗ  

زعاوثؽنعْ اؼؾل وً نؽوت يب ثٗ زعالً ؼقيعْ ٘ؿيٕٗ قؽِبيٗ 

 . نٛظ ِي

ِٛظيٍيبٔي ٚ ِيٍؽ
5

ِفؽَٚبتي  تست وٗ اؼايٗ ّٔٛظٔع ٔٗؽيبتي 

 ٔجٛظ ظؼآِع، ثؽ ِبٌيبت ٔجٛظ وبًِ، ؼلبثت ثبؾاؼ ٚخٛظ اؾخٍّٗ

 تمبؼْ ٚخٛظ ٚ ّٔبيٕعگي ٘بي ٔجٛظ ٘ؿيٕٗ ٚؼنىكتگي، ٘بي ٘ؿيٕٗ

 ظؼ ٔهبْ ِی ظاظ کٗ تغييؽ قؽِبيٗ، ثبؾاؼ فٛبلاْ ثيٓ ظؼ اْلاٚبتي

ِيٍؽ ٚ )گػاؼ ٔيكت  اثؽ نؽوت وً اؼؾل قؽِبيٗ ثؽ قبضتبؼ

 ِبٌيبت، ّٔٛظْ ٌسبٔ ثب 1963قبي ظؼ اِب (.20 :1985ِٛظيٍيبٔی، 

 ٚ وٕع ِي ايدبظ ِبٌيبتي قپؽ نؽوت ثؽاي وٗ ثع٘ي وؽظٔع اقتعلاي

 نؽوت تب اؼؾل وٕٕع ثيهتؽي اقتفبظٖ اقتمؽاٌ اؾ ثبيع ٘ب نؽوت

                                                 
2. Static Trade- off Theory 
3. Pecking Order Theory 
4. Capital Structure 
5. Miller & Modigliani (MM) 



(19: 2002)ؼاـ، ٚقتؽفيٍع ٚ خبف، )يبثع  افؿايم
6

 ِيٍؽ ٔهبْ ظاظ ثب .

ٚ  آِؽيىب قؽِبيٗ ثبؾاؼ اٌگٛ، ثب ِٓبٌٛٗ ثٗ نطًي افؿٚظْ ِبٌيبت

 ٔؽش اؾ نطًي قٙبِعاؼ ِبٌيبت ِؤثؽ ٔؽش ثٛظْ وّتؽ ثٗ ثب تٛخٗ

 اؾ ٘بنؽوت وٗ ظؼيبفت لؽَٗ، اٚؼاق ظاؼٔعٖ نطًي ِبٌيبت ِؤثؽ

ؼاـ )وٕٕع  اقتفبظٖ تٛإٔع ّٔي وبًِ ْٛؼ ثٗ ِبٌيبتي قپؽ ِؿايبي
7
  ،1977 :11.) 

تئٛؼي يکی ظيگؽ اؾ تئٛؼی ٘ب ظؼ ؼاثٓٗ ثب تبِيٓ ِبٌی نؽکت، 

(تئٛؼي تؽخيسي)تبِيٓ ِبٌي  ٘بيقٍكٍٗ ِؽاتت گؿيٕٗ
8

ثؽ .  اقت 

نؽوت ٘ب ظؼ تبِيٓ ِٕبثٙ ِبٌي ِٛؼظ ٔيبؾ، قٍكٍٗ  اقبـ ايٓ تئٛؼی

نىً گيؽي ايٓ قٍكٍٗ ِؽاتت، پيبِع . ِؽاتت ِٛيٕي ؼا ْي ِي وٕٕع

ظؼ ِٛاؼظي وٗ ثيٓ ِعيؽاْ ٚ قؽِبيٗ . ٚعَ تمبؼْ اْلاٚبت اقت

گػاؼاْ، تمبؼْ اْلاٚبتي ٚخٛظ ٔعانتٗ ثبنع، ِعيؽاْ تبِيٓ ِبٌي 

ثسث تمبؼْ اْلاٚبتی  .(7: 1382ثبلؽؾاظٖ،) ظٕ٘ع ظؼٚٔي ؼا تؽخير ِي

فؽَيٗ ٚعَ تمبؼْ اْلاٚبتکٗ ثٗ ٔبَ 
9

نٛظ ٔهبْ ِی ظ٘ع نٕبضتٗ ِی 

گػاؼاْ ظؼ ِمبيكٗ ثب ِعيؽاْ ظؼثبؼٖ آيٕعٖ نؽوت  اْلاٚبت قؽِبيٗ

وّتؽ اقت ٚ ِعيؽاْ ِي وٛنٕع اؼؾل ِٛؼظ ٔٗؽ قٙبِعاؼاْ فٍٛي ؼا 

نؽوت،  ٌػا، ظؼ يٛؼت پيم ثيٕي آيٕعٖ ٚبٌي ثؽاي. زعاوثؽ وٕٕع

ايًٕٛؼت،  نب٘ع ٚعَ تّبيً ِعيؽيت ثٗ أتهبؼ قٙبَ خعيع ٚ ظؼ غيؽ

اْلاٚبت ٔبِتمبؼْ، ثؽاي نؽوت اثؽ . نب٘ع أتهبؼ قٙبَ ضٛا٘يُ ثٛظ

تب ظؼ  وٕع،أگيؿٖ زفٕ يه ٖؽفيت ثبٌمٖٛ ٚاَ گؽفتٓ ؼا ايدبظ ِي

ؼاـ ، ) يٛؼت ٚعَ وفبيت ٚخٖٛ ظاضٍي، العاَ ثٗ اقتمؽاٌ ّٔبيع

1977 :11.) 

فرضيو جريبى نمدي آزاد
10
تٛقّ خٕكٓايٓ تئٛؼی :  

11
. اؼايٗ نع 

ِٓبثك ايٓ فؽَيٗ، ٔٗؽ ثٗ ايٕىٗ ثٙؽٖ ٚ ايً ثع٘ي اؾ تٛٙعات 

ثبثت نؽوت ثٛظٖ ٚ ثبيكتي ظؼ ِٛٚع ِمؽؼ پؽظاضت گؽظظ، اقتفبظٖ 

ظؼ . ظ٘عاؾ ثع٘ي فؽيت اتلاف ِٕبثٙ نؽوت تٛقّ ِعيؽاْ ؼا وب٘م ِي

ثع٘ي ظؼ تبِيٓ ِٕبثٙ  ْؽف اؾ قٙبَ ثٗ ثؽگؽظأعْٔتيدٗ، ؼٚي 

(15: 2004فؽيعٔجؽگ، ) ِبٌي، اؼؾل نؽوت ؼا افؿايم ضٛا٘ع ظاظ
12

 . 

تئٌري تٌازى پبيدار
13

ثؽ اقبـ ايٓ تئٛؼي، ٔكجت ثع٘ي ثٙيٕٗ : 

. نٛظ تٛييٓ ِي  ٘ب ٚ ِٕبفٙ اقتمؽاٌ يه نؽوت ثؽاقبـ تٛاؾي ٘ؿيٕٗ

٘بي  ؼٖ ٚ ٘ؿيٕٗ٘بي ِبٌيبتي ثٗ خٛيي ثٗ ٚجبؼت ظيگؽ، ثيٓ يؽفٗ

اٌجتٗ ظؼ ايٓ وٗ . ِطتٍف ٚؼنىكتگي ثبيع تٛبظي ثؽلؽاؼ قبضت

٘بي  ٘بي ِبٌيبتي چمعؼ اؼؾل ظاؼٔع ٚ يب وعاِيه اؾ ٘ؿيٕٗ خٛيي يؽفٗ

اِب ظؼ ِدّٛ٘، . ِكبئً ِبٌي اّ٘يت ثيهتؽي ظاؼٔع، خبي ثسث اقت

ؼقع، ثع٘ي ٚ قٙبَ  نؽوت ثبيع تب خبيي وٗ اؼؾل آْ ثٗ زعاوثؽ ِي

٘ب ثؽاي  ايٛلاً نؽوت. ُ٘ خبثدب وٕع تب ثٗ ٔكجت ِٕبقت ثؽقعؼا ثب 

٘بيي ؼا يؽف تٕٗيُ آْ وٕٕع ٚ  ؼقيعْ ٔكجت ِٕبقت ثبيع ٘ؿيٕٗ

تٛإٔع ضٛظ ؼا اؾ ٚلبيٛي وٗ آْ ٘ب  ؼا اؾ قٓر  ٘ب ّٔي ِّٛٛلاً نؽوت

٘بي  ثب تٛخٗ ثٗ ايٓ ٍِٓت، ٘ؿيٕٗ. قبؾظ، خعا وٕٕع ثٙيٕٗ ظٚؼ ِي

                                                 
6. Ross & Westerfield & Jaffe 
7. Ross 
8. Pecking Order Theory 
9. Asymmetric Information Hypothesis 
10. Free Cash Flow Hypothesis 
11. Jensen 
12. Frydenberg 
13. Static Trade-off Theory 



نٛظ  ٘ب ظيعٖ ِي ثٗ ٔسٛی وبِلاً ِتفبٚت ظؼ نؽوت٘بي ثع٘ي  تٕٗيُ ٔكجت

٘بي  تٛاْ ثٗ قبظگي لُبٚت وؽظ وٗ ايٓ اضتلافبت ثٗ ظٌيً ٔكجت ٚ ّٔي

٘بي  ثٙيٕٗ ِتفبٚت آْ ٘ب  اقت ٚ يب ايٕىٗ ظؼاثؽ تفبٚت ثيٓ ٔكجت

(24: 1984يؽؾ،ِی) ثبنع ِی٘بي ثٙيٕٗ  ٚالٛي ٚ ٔكجت
14
. 

 تحميك پيشينو 2-1

 خبرجی تحميمبت پيشينو -2-1-1

 ثٗ ِؽثِٛ پژٚ٘م تؽيٓ ثٕيبظی ِٛظيٍيبٔی ٚ ِيٍؽ ٔٗؽيبت اؾ پف

: نؽوت تئٛؼي"  ٕٚٛاْ ثب تسميمي ظؼ کٗ نٛظِی ٌيٕگ ِه ٚ خٕكٓ

 ظلايً ،"ِبٌىيت قبضتبؼ ٚ ّٔبيٕعگي ٘بي ٘ؿيٕٗ ، ِعيؽيتي ؼفتبؼ

 تئٛؼي ظيعگبٖ اؾ ؼا قؽِبيٗ قبضتبؼ اٌگٛي أتطبة تئٛؼيه

 تٛاؾْ تئٛؼي" تجييٓ ثٗ َّٕي، ْٛؼ ثٗ ٚ وؽظٔع ثؽؼقي ّٔبيٕعگي

 ايدبظ ثب کٗ ظاظ آْ ٘ب ٔهبْ تسميك ٔتيدٗ. پؽظاضتٕع"  پبيعاؼ

 ِي ثع٘ي، ّٔبيٕعگي ٘بي ٘ؿيٕٗ ٚ ثع٘ي اؾ زبيً ِؿايبي ثيٓ تٛاؾْ

 .يبفت ظقت ِبٌىيت( ثٙيٕٗ) ٍِٓٛة قبضتبؼ يه ثٗ تٛاْ

ْظيٛيع آي
15
نؽوت پػيؽفتٗ نعٖ ظؼ  48ثؽؼقي قبضتبؼ قؽِبيٗ  ثب 

 ، ثؽ اقبـپيم ثيٕي تئٛؼي تؽخيسي  ٔهبْ ظاظ کٗثٛؼـ اقتؽاٌيب 

ِٛؼظ تبييع لؽاؼ ِی  ،ِٕبثٙ تبِيٓ ِبٌي ٚ زفٕ ٖؽفيت ِٕبقت ثع٘ي

. (14: 1991ظيٛيع آٌٓ ،)ؼظ ِی نٛظ پيم ثيٕي تئٛؼي تٛاؾْ  گيؽظ ٚ

قبٔعؼ ٚ ِبيؽؾ
16
ثٗ ثؽؼقي ٚ آؾِْٛ  1999ظؼ تسميمی ظؼ قبي  

 157تدؽثي پيم ثيٕي ٘ؽ ظٚ تئٛؼي تٛاؾْ پبيعاؼ ٚ تؽخيسي ثؽ ؼٚي 

ظؼ ٔٙبيت، ٔتبيح  .ٔعپؽظاضت 1989-1971نؽوت آِؽيىبيي ظؼ ظٚؼٖ

تئٛؼي تؽخيسي ٔكجت ثٗ تئٛؼي  ِٛؼظ اّْيٕبْ ثيهتؽي ؼا ظؼ ثؽؼقي

. تٛاؾْ پبيعاؼ ٔهبْ ظاظ

یاظظج
17
يه آؾِْٛ ِمٓٛي اؾ " ثٗ ٔبَ یتسميكظؼ  2002ظؼ قبي  

ٔهبْ ظاظ وٗ    ،"تٛاؾْ پبيعاؼتئٛؼي تؽخيسي ظؼ ِمبثً  تئٛؼي 

ثٗ أعاؾٖ تئٛؼي تؽخيسي ثؽاي تٛاؾْ پبيعاؼ، ِتغيؽ٘بي تئٛؼي 

اقتعلاي ٔٛقبٔبت ِمٓٛي ظؼ أتهبؼ ثع٘ي خعيع، پؽ لعؼت ٘كتٕع ٚ 

ٕ٘گبِي وٗ ثب تئٛؼي تؽخيسي ّ٘ؽاٖ نٛظ، تٛاؾْ پبيعاؼ تئٛؼي 

ي اقتعلاي لبثً تٛخٙي ثٗ ٍٚت تبثيؽ ِتغيؽ٘بيي ٔٗيؽ ؼنع تٛأبي

ِٛؼظ أتٗبؼ ٚ أعاؾٖ، وٗ ظؼ تئٛؼي تؽخيسي ٔبظيعٖ گؽفتٗ نعٖ 

ّ٘چٕيٓ ايٓ ظٚ ِتغيؽ، ؼاثٓٗ ِثجت . أع، ثٗ ظقت ِي آٚؼظ

. ثب أتهبؼ ثع٘ي ٔهبْ ظاظٔع ؼا ِٕٛبظاؼي

گبظ، خبٔي، ٘ٛقٍي ٚ ثٕعؼ
18
 نؽوت قبضتبؼ قؽِبيٗ"ثٗ ٔبَ  یتسميك 

ٚٛاًِ تٛييٓ وٕٕعٖ قبضتبؼ  ثؽ ؼٚی 2003ؼا ظؼ قبي " ٘بي قٛييف

٘ؽ ظٚ تئٛؼي  ٔهبْ ظاظ يهبْ٘ب يبفتٗ ظاظٔع کٗقؽِبيٗ أدبَ 

، ظؼ تَٛير اٌگٛي قبضتبؼ قؽِبيٗ تٛاؾْ پبيعاؼ تؽخيسي ٚ 

ظؼاثتؿ ٚ فيىف .قٛييكي ٔمم ظاؼٔع ٘بي نؽوت
19
ٔيؿ ظؼ ّ٘بْ قبي ظؼ  

تٛييٓ وٕٕعٖ قبضتبؼ قؽِبيٗ ثب نٛا٘ع  ٚٛاًِ»ثب ٕٚٛاْ تسميمی 

ثب فؽيت ٘بي  ٘بي نؽوت ثٗ ايٓ ٔتيدٗ ؼقيعٔع کٗ، «آْ ظؼ قٛئيف

                                                 
14. Myers 
15. Allen 
16. Sunder & Myers 
17. Adedji 
18. Gaud & Hoesli & Bender 
19. Drobetz & Fix 



، تٛاؾْ پبيعاؼ ٚ تؽخيسی قؽِبيٗ گػاؼي ثيهتؽ ِٓبثك ٘ؽ ظٚ تئٛؼي

ٔتبيح ظيگؽ ٔهبْ ظاظ کٗ ا٘ؽَ . ا٘ؽَ وّتؽي ؼا ثىبؼ ِي ثؽٔع

اتی ظؼآِع٘بی اؼتجبِ ٔؿظيکی ثب ظاؼايی ٘بی لبثً ٚثيمٗ ٚ ثی ثت

ٔتيدٗ گؽفتٕع کٗ ، تٛاؾْ پبيعاؼؼضلاف تئٛؼي ّ٘چٕيٓ ة. نؽکت ظاؼظ

ثب ٔمعيٕگي ثبلا، ا٘ؽَ وّتؽي ؼا ثٗ  ٘بي نؽوتقٛظآٚؼ ٚ  ٘بي نؽوت

  .وبؼ ِي ثؽٔع

چٓ ٚ ّ٘ف
20

قبضتبؼ قؽِبيٗ ، تئٛؼي ٘ب ٚ " ی ثٗ ٔبَ ظؼ تسميك  

ؼ وبٔبظا، ِٕتطت اؾ ٘فت وهٛ ٘بي نؽوت، ثب ِٓبٌٛٗ "ٔتبيح  تدؽثي

ظأّبؼن، آٌّبْ، ايتبٌيب ، قٛئع، ثؽيتبٔيب ٚ ايبلات ِتسعٖ 

وٗ ظاؼايي ِهٙٛظ ٚ أعاؾٖ ثب ا٘ؽَ، ؼاثٓٗ ِكتميُ ٚ  ظؼيبفتٕع

 (.24 :2004چٓ ٚ ّ٘ف، ) قٛظآٚؼي ثب ا٘ؽَ، ؼاثٓٗ ِٕفي ظاؼظ

 پيشينو تحميمبت داخلی -2-1-2

يٕٛت، ٚبًِ  4ثٗ ثؽؼقي ؼاثٓٗ  1374ظؼ قبي  اِيع پٛؼزيعؼي

اي ثب ا٘ؽَ ِبٌي نؽوت  ٘بي ٚثيمٗ أعاؾٖ، قٛظآٚؼي، ٚ ظاؼايي

ثيٓ ا٘ؽَ ِبٌي ثب  ٔتبيح ايٓ ثؽؼقی ٔهبْ ِی ظ٘ع کٗ. پؽظاضت

، ٚ ثيٓ ا٘ؽَ ِبٌی ٚ أعاؾٖ  ِٕٛبظاؼ ِٛىٛـ ٚؼاثٓٗ قٛظآٚؼي، 

ّ٘چٕيٓ ايٓ ثؽؼقی ٔهبْ ِی . ٚخٛظ ظاؼظِكتميُ ٚ ِٕٛبظاؼ ؼاثٓٗ 

 ا٘ؽَ ِبٌي نؽوتی ثؽ تأثيؽ٘بي ٚثيمٗ اي  يٕٛت ٚ ظاؼاييظ٘ع کٗ 

پٛؼزيعؼی، )ٔعاؼٔع ٚ ثيٓ آْ ٘ب  ؼاثٓٗ ِٕٛبظاؼی ٚخٛظ ٔعاؼظ 

1374: 9.) 

ٚٛاًِ "تست ٕٚٛاْ  پژٚ٘هیظؼ  1377ظؼ قبي اِيؽزكيٓ ِؽِؽچي 

يٕٛتي  ٘بي نؽوتثؽ ثبفت  قؽِبيٗ ٚ ٔكجت ٘بي ا٘ؽَ ِبٌي ظؼ  ِؤثؽ

 ثٗ ايٓ ٔتيدٗ ؼقيع" ؼاْپػيؽفتٗ نعٖ ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ تٗ

وٗ فؽيت ٘بي ؼنع، أعاؾٖ نؽوت ٚ لعؼت ِعيؽاْ ثؽ ا٘ؽَ ِبٌي 

تبثيؽ ِثجت ، ٚ قٛظظ٘ي گػنتٗ تبثيؽ ِٕفي لٛي ثؽ ا٘ؽَ ِبٌي 

ّ٘چٕيٓ لعؼت ٚثيمٗ قپبؼي نؽوت ٚ ٔٛقبٔبت ظؼآِعي آْ ظؼ . ظاؼظ

ثٍٕعِعت ثؽ ؼٚي ا٘ؽَ ِبٌي اثؽ ِثجت ٚ ظؼ وٛتبٖ ِعت اثؽ ِٕفي 

 (.7 :1377ِؽِؽچی، ) ظاؼٔع

تجييٓ "ٕٚٛاْ  ظؼ تسميك ضٛظ ثب 1382ظؼ قبي قٛيع ثبلؽؾاظٖ 

پػيؽفتٗ نعٖ ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق  ٘بي نؽوتاٌگٛي قبضتبؼ قؽِبيٗ 

نؽوت تٌٛيعي ظؼ  158 قبضتبؼ قؽِبيٗ ، ثٗ ثؽؼقي"ثٙبظاؼ تٙؽاْ

ثيٓ  ٔتبيح تسميك اٚ ٔهبْ ظاظ کٗ. پؽظاضت  1381-1377لٍّؽٚ ؾِبٔي 

قٛظآٚؼي، ظاؼايي  ثبثت ِهٙٛظ ٚ أعاؾٖ نؽوت ثب ٔكجت ثع٘ي 

 يبفتٗ ٘بي ايٓ تسميك ثب ؼظ تئٛؼي. ٚخٛظ ظاؼظؼاثٓٗ ِثجت 

 :1382ثبلؽؾاظٖ،) وٕعؼا تأييع ِيتٛاؾْ پبيعاؼ تؽخيسي، تئٛؼي 

11). 

تبثيؽ يٕٛت ٚ أعاؾٖ ظؼ تسميمی،  1382ظؼ قبي  اِيٓ قٍيّي قفٍي

ثؽ . ِٛؼظ ثؽؼقی لؽاؼ ظاظؼِبيٗ نؽوت ٘ب ثؽ قبضتبؼ ـنؽکت ؼا 

فؽَيٗ يىكبْ ثٛظْ قبضتبؼ قؽِبيٗ نؽوت ٘ب ظؼ يٕبيٙ اقبـ ٔتبيح، 

تٙؽاْ پػيؽفتٗ ٔهع ٚ ٚخٛظ ؼاثٓٗ  ِطتٍف ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ

 :1382قٍيّی قفٍی، ) ثيٓ أعاؾٖ ٚ قبضتبؼ قؽِبيٗ تبييع ٔگؽظيع

13). 
ؼ ِبٌي نؽوت ٘ب ظؼ ثٗ ٔٗؽ ِي ؼقع ثب تٛخٗ ثٗ اّ٘يت قبضتب

                                                 
20. Chen & Hammes 



ظؼ ؼاقتبي ثؽؼقي يه اٌگٛي ٔٛيٓ  ؾِيٕٗ ٘بي ِطتٍف، أدبَ تسميمي

ِفب٘يُ ٔٗؽي . قبضتبؼ قؽِبيٗ ثؽ ثبؾاؼ قؽِبيٗ ايؽاْ، ِفيع ثبنع

: ٚجبؼتٕع اؾثؽ ايٓ اقبـ  تٛاؾْ پبيعاؼ تئٛؼيِٛؼظ ثؽؼقی 

  ٘بيي وٗ ظاؼايي ٔبِهٙٛظ آْ ٘ب ثبلاقت، چْٛ ٘ؿيٕٗ نؽوت. 1

٘ب ثبلاقت، اؾ ثع٘ي وّتؽ اقتفبظٖ  ثؽاي ايٓ نؽوت ٚؼنىكتگي

وٕٕع،  ِي

٘ب ثبلاقت، چْٛ ؼيكه ٚؼنىكتگي ٘بيي وٗ تٛاْ ٔمعيٕگي آْ نؽوت. 2

 ،وٕٕع پبئيٓ اقت، اؾ ثع٘ي ثيهتؽ اقتفبظٖ ِي٘ب ثؽاي آْ

٘بي قؽِبيٗ گػاؼي قٛظآٚؼ ظاؼٔع، ثؽاي  ٘بيي وٗ ْؽذ نؽوت. 3

٘ب ثؽاي آْ ٘ب ِسعٚظيت ثٗ  ْؽذايٕىٗ ظؼ قؽِبيٗ گػاؼي ظؼ ايٓ 

وٕٕع اؾ ثع٘ي وّتؽ اقتفبظٖ وٕٕع تب أٛٓبف  ٚخٛظ ٔيبيع، قٛي ِي

  ،ٍّٚيبتي ثبلايي ظانتٗ ثبنع

٘بيي وٗ ٔٛقبْ پػيؽي قٛظ آْ ٘ب ثبلاقت، ازتّبي  نؽوت. 4

٘بيي  ثٗ ضبْؽ ّ٘يٓ ٔكجت ثٗ نؽوت. ثبنع ٚؼنىكتگي آْ ٘ب ثيهتؽ ِي

يب ثٗ ٚجبؼت . ٘ي وّتؽ اقتفبظٖ وٕٕعوٗ قٛظ ثب ثجبتي ظاؼٔع، ثع

٘بيي وٗ ؼيكه آْ ٘ب  ثبلاقت، اؾ ثع٘ي وّتؽي اقتفبظٖ  ظيگؽ نؽوت

 ،وٕٕع ِي

ِبٌيبت نطًي ظاؼٔعٖ لؽَٗ ثيهتؽ اؾ قٙبَ ثبنع ضؽيعاؼاْ اگؽ . 5

افؿايم ٔؽش ِبٌيبت . اي ثؽاي ضؽيع لؽَٗ ٔطٛا٘ع ظانت لؽَٗ أگيؿٖ

ؾاْ ِبٌيبت اَبفٗ ؼا اؾ ِي ضؽيعاؼاْ لؽَٗثبٚث ضٛا٘ع نع وٗ 

نؽوت ثٗ يٛؼت ثبؾظٖ اَبفٗ ظؼيبفت وٕٕع ٚ ايٓ ثبٚث افؿايم 

٘ؿيٕٗ قؽِبيٗ نؽوت ضٛا٘ع نع ثٗ ايٓ پعيعٖ تئٛؼي ِيبٔٗ ظؼ 

( 95 :1382,لبٌيجبف ايً.)گٛيٕع ؼٚيىؽظ ٔٛيٓ قبضتبؼ قؽِبيٗ ِي

ِفب٘يُ ٔٗؽي تئٛؼي تٛاؾْ پبيعاؼ، ثيٓ  ی پبيٗثؽ  ثٕبثؽايٓ،

نؽوت ٚ ِتغيؽ٘بي أعاؾٖ، قٛظ آٚؼي، ظاؼايي ٘بي لبثً  ا٘ؽَ ِبٌي

ٚثيمٗ ٚ ٔمعيٕگي، اؼتجبِ ِكتميُ ٚ ثيٓ ا٘ؽَ ِبٌي نؽوت ٚ ِتغيؽ 

. ظانتٗ ثبنعٚخٛظ ثبيع ؼيكه تدبؼي، اؼتجبِ ِٛىٛـ 

 رًش شنبسي تحميك -3

اؾ ٔٗؽ ٘عف، وبؼثؽظي ٚ اؾ ٔٗؽ ٔسٖٛ اخؽا، زبَؽ تسميك  ؼٚل

ؼٚل وتبثطبٔٗ  ٘ب، ؼٚل گؽظآٚؼي ظاظٖ ٚ ثبنع ّ٘جكتگي ِي -تٛييفي

٘بي  ٘بي ِٛؼظٔيبؾ خٙت ثؽؼقي اؾ يٛؼت ثٗ ايٓ نىً وٗ ظاظٖ .اي اقت

. گؽظظی ٚ ؾيبْ اقتطؽاج َ ِبٌي اقبقي، تؽاؾٔبِٗ ٚ يٛؼت قٛظ

٘بي ِبٌي  اْلاٚبت ِٛؼظٔيبؾ تسميك، اؾ اْلاٚبت ِٕعؼج ظؼ يٛؼت

ِٕتطت ٚ  ٌيغيؽِب ٘بي نؽوت( تؽاؾٔبِٗ ٚ يٛؼت قٛظ ٚ ؾيبْ)قبلأٗ 

٘بي اْلاٚبتي ِٛخٛظ  ٘ب ثب ثبٔه ليّت ثبؾاؼ قُٙ ٘ؽ يه اؾ نؽوت

نعٖ ٔٗيؽ ٔؽَ افؿاؼ٘بي ؼٖ آٚؼظ ٔٛيٓ ٚ تعثيؽپؽظاؾ، اقتطؽاج 

 .اقت

 ؼفتٗیپػ( یظیتٛي) یِبي ؼیی ٜ٘ب نؽکت ٖیکً تسميك یخبِٛٗ آِبؼ

 ۱۳۸۲قبي  ینعٖ ظؼ قبؾِبْ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ تٙؽاْ، اؾ اثتعا

. ثبنع یَ( نؽکت ۳۰۶ِهتًّ ثؽ ) ۱۳۸۷قبي  یأتٙب تب

ظؼايٓ پژٚ٘م، خٙت أتطبة ّٔٛٔٗ ِٛؼظ ثؽؼقی اؾ ؼٚل ّٔٛٔٗ گيؽی 

 یاقتفبظٖ َ یؼٚل ؾِبْ ْیا. تًبظفي قيكتّبتيه اقتفبظٖ ِی نٛظ

فٙؽقت  ینعٖ لجلا ثٗ يٛؼت تًبظف فیخبِٛٗ تٛؽ ینٛظ کٗ تّبَ اُٚب

  .نعٖ ثبنٕع



ی  ِٛخٛظ ظؼخبِٛٗ ٘ب نؽکتنؽکت اؾ ِدّٛ٘  75ظؼ پژٚ٘م ِٛؼظ ٔٗؽ 

 :أتطبة نعٖ أع 1آِبؼی ثٗ ٕٚٛاْ ّٔٛٔٗ ِٛؼظ ثؽؼقی ْجك  ؼاثٓٗ 
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تحميك   ىبی فرضيو-4

٘بي پػيؽفتٗ نعٖ  ثيٓ أعاؾٖ نؽوت ٚ قبضتبؼ قؽِبيٗ ظؼ نؽوت -1

 .ظاؼظ ِثجت ٚخٛظ ٚ ظاؼ ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ تٙؽاْ اؼتجبِ ِٕٛي

٘بي پػيؽفتٗ نعٖ ظؼ  ثيٓ قٛظآٚؼي ٚ قبضتبؼ قؽِبيٗ ظؼ نؽوت -2

 .ظاؼظ ِثجت ٚخٛظٚ ظاؼ ِٕٛيثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ تٙؽاْ اؼتجبِ 

٘بي  ٘بي لبثً ٚثيمٗ ٚ قبضتبؼ قؽِبيٗ ظؼ نؽوت ثيٓ ظاؼايي -3

ظاؼ ٚ  پػيؽفتٗ نعٖ ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ تٙؽاْ اؼتجبِ ِٕٛي

 .ِثجت ٚخٛظ ظاؼظ

٘بي پػيؽفتٗ نعٖ ظؼ  ثيٓ ٔمعيٕگي ٚ قبضتبؼ قؽِبيٗ ظؼ نؽوت -4

. ِثجت ٚخٛظ ظاؼظظاؼ ٚ  ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ تٙؽاْ اؼتجبِ ِٕٛي

هتغيرىبي تحميك -5 

 :نعٖ أعٚ ِسبقجٗ ِتغيؽ٘بي تسميك ثٗ يٛؼت ؾيؽ تٛؽيف 

سبختبر سرهبيو  -5-1

ثٗ ٚقيٍٗ ٔكجت وً ( ا٘ؽَ ِبٌي )ظؼ ايٓ تسميك قبضتبؼ قؽِبيٗ 

قٕديعٖ  2ثؽ اقبـ ؼاثٓٗ تٛعيً نعٖ ٚ  ثع٘ي ٘ب ثٗ وً ظاؼايي ٘بي

 :ِي نٛظ

(2)  

قبضتبؼ  =

 قؽِبيٗ

 کًثع٘ی 

اؼؾل ظفتؽی + اؼؾل ثبؾاؼی يبزجبْ قٙبَ

 يبزجبْ قٙبَ کً ظاؼايی ٘ب



 

 

 

ا٘ؽَ ّٔبظ اؾ ِبٌي ا٘ؽَ ِتغيؽ ثؽاي ؼگؽقيْٛ ِعي ظؼ
21
اقتفبظٖ ِي  

 . نٛظ

اندازه شركت  -5-2

خٙت قٕدم أعاؾٖ نؽوت اؾ ِٛيبؼ ٌگبؼيتُ فؽٚل ضبٌى قبلأٗ 

ظؼ ِعي ؼگؽقيْٛ ثؽاي ِتغيؽ ا٘ؽَ ِبٌي اؾ . اقتفبظٖ نعٖ اقت

ظ أعاؾّٖٔب
22
 . اقتفبظٖ ِي نٛظ 

 سٌدآًري -5-3

اؾ ٔكجت قٛظ لجً اؾ ثٙؽٖ ٚ ِبٌيبت ثٗ وً فؽٚل، ثٗ ٕٚٛاْ نبضى 

 .اقت 3يٛؼت ؼاثٓٗ ٔسٖٛ ِسبقجٗ آْ ثٗ  اقتفبظٖ نعٖ ٚ قٛظآ ٚؼي

 (3) 
 

 

قٛظآٚؼی اؾ ّٔبظظؼ ِعي ؼگؽقيْٛ ثؽاي ِتغيؽ ا٘ؽَ ِبٌي 
23
 

. اقتفبظٖ ِي نٛظ

 

 

دارايي ىبي لببم ًثيمو  -5-4

خٙت اؼؾيبثي ظاؼايي ٘بي لبثً ٚثيمٗ، اؾ ٔكجت ظاؼايي ٘بي ثبثت 

 .ِی نٛظ اقتفبظٖ 4ْجك ؼاثٓٗ ِهٙٛظ ثٗ وً ظاؼايي ٘ب 

(4)  

 

 

ٚثيمٗ ظؼ ِعي ؼگؽقيْٛ ثؽاي ِتغيؽ ا٘ؽَ ِبٌي اؾ ّٔبظ
24
اقتفبظٖ  

 .ِي نٛظ

 نمدينگي -5-5
قبضتبؼ ؼاثٓٗ ايٓ ِتغيؽ ثب ِيؿاْ ا٘ؽَ ِبٌي اقتفبظٖ نعٖ ظؼ 

ٔهبْ  5کٗ ظؼ ؼاثٓٗ  قٕديعٖ ِي نٛظ قؽِبيٗ، تٛقّ نبضى ٔكجت خبؼي

 :ظاظٖ نعٖ اقت

 (5) 
 

 

 

پهتٛأٗ  ٔكجت، فؽٌ ثؽ ايٓ اقت وٗ ظاؼايي ٘بي خبؼي ظؼ ايٓ

٘ؽ چٗ ايٓ ٔكجت ثبلاتؽ . نؽوت ِي ثبنٕع خبؼي ٘بيثبؾپؽظاضت ثع٘ي

ظؼ ِعي ؼگؽقيْٛ ثؽاي ِتغيؽ  .ثبنع َٚٛيت ٔمعيٕگي نؽوت ثٙتؽ اقت

ٔمعيٕگی ا٘ؽَ ِبٌي اؾ ّٔبظ
25
. اقتفبظٖ ِي نٛظ 

                                                 
21. Leverage 
22. Size 
23. Profitability 
24. Collaterals 
25. Liquidity 

= 

قٛظآٚؼ

 ی

قٛظ لجً اؾ ثٙؽٖ 

 ٚ ِبٌيبت
 فؽٚل کً

ظاؼايی ٘بی  =

 لبثً ٚثيمٗ

ظاؼايی ٘بی ثبثت 

 ِهٙٛظ
 کً ظاؼايی ٘ب

 ٔكجت خبؼی =
 ظاؼايی ٘بی خبؼی

 ثع٘ی ٘بی خبؼی



 ىب ًآزهٌى فرضيبت يبفتو -6

٘بي ايٓ تسميك ٚ تٛييٓ اؼتجبِ ِتغيؽ٘بي ثؽاي آؾِْٛ فؽَيٗ 

التًبظقٕدي اقتفبظٖ  اؾ ِعي ٘بي ِكتمً ثب قبضتبؼ قؽِبيٗ نؽوت،

ؼٚل  نعٖ اقت ٚ فؽَيٗ ٘بي ِؽثْٛٗ، اؾ ْؽيك تسٍيً ّ٘جكتگي ثٗ

ثب اقتفبظٖ اؾ تىٕيه ٚ ، ٘ب ظاظِٖتغيؽٖ ثؽاي  ؼگؽقيْٛ چٕع

 یِسيّ فيمی،ی تً٘ب ظاظٖ. تطّيٓ ؾظٖ نعٖ اقت ،تٍفيميي ٘ب ظاظٖ

ثكيبؼ غٕي اؾ اْلاٚبت ؼا ثؽاي گكتؽل تىٕيه ٘بي تطّيٓ ٚ ٔتبيح 

ثؽ ايٓ (. 10 :1384گدؽاتي ٚ اثؽيهّي، ) تئٛؼيه فؽاُ٘ ِي آٚؼظ

ثبتٛخٗ ثٗ فؽَيبت پژٚ٘م، ثؽاي قٕدم ِيؿاْ اؼتجبِ يب اقبـ ، 

ظؼخٗ ّ٘جكتگي ِتغيؽ٘بي ٚاثكتٗ ٚ ِكتمً ِٛؼظٔٗؽ، ِعي ؼگؽقيْٛ 

٘بي تٍفيمي قتفبظٖ اؾ ظاظٖچٕعگبٔٗ ثب ا
26
 غيً ثؽآٚؼظ ِيگؽظظ ظؼ 

 .  ٔهبْ ظاظٖ نعٖ اقت( 6)کٗ ظؼ ؼاثٓٗ 

(6)
 itititititititititit LiquiditysCollateralityprofitabilSizeLeverage ε����α +++++� 4321

 

i=،، ،، 3 … ,n      ٚ t=  ،، ،، 3 …,n  
 Leverage: ا٘ؽَ ِبٌي

 Size: أعاؾٖ

قٛظآٚؼي   :Profitability 

٘بي لبثً ٚثيمٗ ظاؼايي  :Collaterals 

 Liquidity: ٔمعيٕگي

itα ٚؽٌ اؾ ِجعأ ِمٓٙ :  i اَ ظؼ قبي   t اَ    

َؽيت ٔٛقبْ پػيؽي ا٘ؽَ ِبٌي اؾ أعاؾٖ :  1�  

َؽيت ٔٛقبْ پػيؽي ا٘ؽَ ِبٌي اؾ قٛظآٚؼي:  2� 

٘بي لبثً ٚثيمٗ  َؽيت ٔٛقبْ پػيؽي ا٘ؽَ ِبٌي اؾ ظاؼايي:  3� 

َؽيت ٔٛقبْ پػيؽي ا٘ؽَ ِبٌي اؾ ٔمعيٕگي:  4� 

i (٘بي ّٔٛٔٗ نؽوت 75)ٚازع٘بي ِمٓٛي :   

(قبي 6)ؾِبْ   :t 
اگؽ ٚؽٌ اؾ ِجعاء٘ب ظؼ ِيبْ ٚازع٘بي ِمٓٛي ِطتٍف ِتفبٚت 

ي تٍفيمي ٘ب ظاظٖؼگؽقيْٛ ثب تىٕيه  ثبنٕع، ثؽاي تطّيٓ ثٙتؽ، اؾ

ثبنٕع،  اؾ ِجعاء٘ب ثبثت يب ِتغيؽ.ٚ ثكتٗ ثٗ ايٓ وٗ تفبٚت ٚؽٌ 

ِي تٛاْ اؾ ِعي ٘بي اثؽات ثبثت
27
يب اثؽات تًبظفي 

28 
 .اقتفبظٖ وؽظ

ؾِبٔي  -ِمٓٛي ي٘ب ظاظٖاؾ ؼٚل ؼگؽقيٛٔي تٍفيك اؾ ايٓ ؼٚ، 

ثؽاي تهطيى ثبثت يب تًبظفي ثٛظْ تفبٚت . نٛظاقتفبظٖ ِي  (ظاظٖ)

آؾِْٛ ٘بقّٓ اؾٔيؿ  ِمٓٛي ٘بي ٚازع٘بي
29
 .اقتفبظٖ گؽظيع 

فؽَيٗ يفؽ ظؼ ايٓ آؾِْٛ، اقتفبظٖ اؾ ؼٚل اثؽ تًبظفي ٚ فؽَيٗ 

ثب تٛخٗ ثٗ ؼظ فؽٌ يفؽ، اؾ . ثبثت اقت يه، اقتفبظٖ اؾ ؼٚل اثؽ

ؼٚل اثؽ ثبثت ثؽ ايٓ . ؼٚل اثؽ ثبثت ثؽاي ثؽآٚؼظ اقتفبظٖ نع

تٛاْ ثٗ يٛؼت تفبٚت  ِيثيٓ ٚازع٘ب ؼا  فؽٌ اقتٛاؼ اقت وٗ اضتلاف

ثب تٛخٗ ثٗ اقتفبظٖ  کٗ لبثً غوؽ اقت. ٚؽٌ اؾ ِجعاء٘ب ٔهبْ ظاظ

                                                 
26. Panel Data 
27. Fixed Effect 
28. Random Effect 
29. Haussmann Test 



ؼگؽقيْٛ  اؾ ؼٚل ؼگؽقيْٛ ضٓي، ثٗ ِٕٗٛؼ خٍٛگيؽي اؾ ثؽآٚؼظ يه

وبغة، اثتعا آؾِْٛ ٘بي ٔؽِبي ثٛظْ، ضٛظ ّ٘جكتگي ٚ ٔبّ٘كبٔي 

لاؾَ اضلاي أدبَ نع ٚ ظؼ يٛؼت ٌؿَٚ، العاِبت  ٚاؼيبٔف ثؽاي خّلات

 .أدبَ گؽظيع

 1يبفتٗ ٘ب ٚ ٔتبيح زبيً اؾ اؾِْٛ فؽَيبت ظؼ خعٚي نّبؼٖ 
 .اؼايٗ نعٖ اقت

 

 قیتحك اتیفرض آزهٌى از حبصم جینتب -1 جدًل

قٓر 

ِٕٛي 

 ظاؼي

t 
 آِبؼٖ

ضٓبی 

 اقتبٔعاؼظ
 َؽيت

ِتغيؽ٘بی 

 ِكتمً

 ٚؽٌ اؾ ِجعا 58/0 039/0 86/14 0

 أعاؾٖ 013/0 033/0 40/0 6/0

 قٛظ آٚؼی -335/0 043/0 -7/7 0

09/0 67/1 06/0 104/0 
ظاؼايی لبثً 

 ٚثيمٗ

 ٔمعيٕگی -096/0 015/0 -19/6 0

001/0 18/3 047/0 151/0 AR(1) 

977/0 
َؽيت تٛييٓ 

R2 

97/0 
َؽيت تٛييٓ 

 تٛعيً نعٖ

11/0 
ضٓبی 

اقتبٔعاؼظ 

 ؼگؽقيْٛ

 F آِبؼٖ 19/151

0 
ازتّبي 

 F آِبؼٖ

33/2 
آِبؼٖ 

ظٚؼثيٓ 

 ٚاتكٓ
 (1اظاِٗ خعٚي )                         يبفتٗ ٘بی پژٚ٘هگؽ: ِٕجٙ*        

 90ثب اّْيٕبْ ٔهبْ ِي ظ٘ع وٗ  1خعٚي ٔتبيح اؼايٗ نعٖ ظؼ 

ظؼيع اؾ تغييؽات ا٘ؽَ  97ظؼيع، ِي تٛاْ ثيبْ ّٔٛظ وٗ ثيم اؾ 

ٍِٓت، ِجيٓ  ايٓ. نٛظِبٌي، تٛقّ ِعي اؼايٗ نعٖ تَٛير ظاظٖ ِي

ظي ٘ب َثؽ اقبـ يبفتٗ .ثبلاي تَٛير ظٕ٘عگي ِعي ِي ثبنعلعؼت 

 ظؼيع اؾ تغييؽات ِتغيؽ ٚاثكتٗ 3فمّ لبظؼ ثٗ ثؽاؾل  ْؽازي نعٖ

 .ثبنع ّٔي( قبضتبؼ قؽِبيٗ)
ثب تٛخٗ ثٗ ٔتبيح اؼايٗ  نعٖ خعٚي  :آزهٌى فرضيو اًل-6-1

ظؼ  تٛاْ گفت ٔتبيح زبيً اؾ ؼگؽقيْٛ چٕع ِتغيؽٖ، ِی1نّبؼٖ 

% 90 ٔبْیاُْٚ ثب % 10، ظؼ قٓر ضٓبي 1387اٌي  1382فبيٍٗ ؾِبٔي 

ظاؼي ثؽ ِتغيؽ قبضتبؼ  أعاؾٖ نؽوت تبثيؽ ِٕٛي ٔهبْ  ِی ظ٘ع کٗ 

ايٓ ٔتيدٗ زبوي اؾ ٚخٛظ ؼاثٓٗ ِكتميُ ٚ ثي . قؽِبيٗ ٔعاؼٔع

ايٓ ظؼ . ثبنع ِٕٛي ثيٓ ِتغيؽ أعاؾٖ نؽوت ٚ قبضتبؼ قؽِبيٗ ِي

ٔكجت  ی ثؿؼگتؽ٘ب ، نؽوتتٛاؾْ پبيعاؼثٗ تئٛؼي  ثٕبيٛؼتی اقت کٗ 



٘بي وٛچىتؽ خٙت تبِيٓ ِبٌي ضبؼخي ظقتؽقي ثيهتؽي ثٗ  ثٗ نؽوت

٘بي ثؿؼگتؽ ثبيع اؾ ا٘ؽَ  ٌػا نؽوت. اقتفبظٖ اؾ ا٘ؽَ ظاؼٔع

ثؽ اقبـ اِب  .٘بي وٛچه ثؽضٛؼظاؼ ثبنٕع ثبلاتؽي ٔكجت ثٗ نؽوت

ايٓ ؼاثٓٗ ِثجت وٗ  ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ تٙؽاْ،ٔتبيح تسميك، 

 .، تبئيع ّٔي نٛظتٛاؾْ پبيعاؼ اقتتئٛؼي  ٔٗؽييىي اؾ ِفب٘يُ 

ٚ  1ثب تٛخٗ ثٗ ٔتبيح اؼايٗ  نعٖ خعٚي  :فرضيو دًمآزهٌى -6-2

وٗ اؼتجبِ ايٓ فؽَيٗ،  ٔتبيح زبيً اؾ قٓر ِٕٛي ظاؼي اؾِْٛ

ظؼ قٓر کٕع، ثؽؼقي ِي  ؼا ِٕٛبظاؼ ثيٓ قٛظآٚؼي ٚ قبضتبؼ قؽِبيٗ

ظاؼي  نؽوت تبثيؽ ِٕٛي قٛظآٚؼي ِتغيؽ% 90 ٔبْیاُْٚ ثب %  10ضٓبي 

ثب تٛخٗ ثٗ خعٚي ثبلا ٚ َؽيت  ّ٘چٕيٓ. ثؽ قبضتبؼ قؽِبيٗ ظاؼظ

ٚخٛظ ؼاثٓٗ ِٛىٛـ ٚ ِٕٛبظاؼ ثيٓ ايٓ ظٚ ِتغيّؽ ثب قٓر  -335/0

 .ظؼيع ثٗ ظقت آِعٖ اقت 90اّْيٕبْ 
ؼاثٓٗ ِثجتي ثيٓ  ظاؼتٛاؾْ پبيظؼ تئٛؼي ايٓ ظؼ زبٌی اقت کٗ 

قؽِبيٗ ِٛؼظ  قٛظآٚؼي ٚ ِيؿاْ اقتفبظٖ اؾ ا٘ؽَ ِبٌي ظؼ قبضتبؼ

ٕ٘گبِي وٗ نؽوت ٘ب قٛظآٚؼٔع، ثؽ اقبـ ايٓ تئٛؼی، . أتٗبؼ اقت

. ِٛبفيت ِبٌيبتي تؽخير ِي ظٕ٘ع ثع٘ي ؼا ثٗ ٍٚت ِؿايبي زبيً اؾ

آيٕعٖ  ثٗ ٚلاٖٚ، اگؽ قٛظآٚؼي گػنتٗ، نبضى ضٛثي ثؽاي قٛظآٚؼي

قٛظآٚؼ ِي تٛإٔع ثيهتؽ اؾ ثع٘ي اقتفبظٖ وٕٕع،  ٘بي نؽوتثبنع، 

 :2003گبٚظ ٚ ظيگؽاْ ، ) ظنٛ آْ ثيهتؽ ِي ؾيؽا ازتّبي ثبؾپؽظاضت

24)
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 ِٓبثمت تئٛؼي ، فؽَيٗ ايٓ ثؽؼقي اؾ زبيً ٔتبيح ثٕبثؽايٓ،. 
 .ثبنع ّٔيتٛاؾْ پبيعاؼ 

ٔتبيح زبيً ٚ  1ثب تٛخٗ ثٗ ٔتبيح خعٚي : فرضيو سٌمآزهٌى  -6-3

آؾِْٛ ؼاثٓٗ ثيٓ ِتغيؽ  قَٛ يٕٛي فؽَيٗ آؾِْٛظاؼي اؾ قٓر ِٕٛي

ظؼ قٓر  ، قبضتبؼ قؽِبيٗ ظاؼايي ٘بي لبثً ٚثيمٗ ثب ا٘ؽَ ِبٌي ظؼ

نؽوت  ظاؼايي ٘بي لبثً ٚثيمٗ ِتغيؽ% 90 ٔبْیاُْٚ ثب %  10ضٓبي 

ٚ ايٓ ؼاثٓٗ ِثجت  ظاؼي ثؽ ِتغيؽ ٚاثكتٗ ظاؼظ تبثيؽ ِٕٛي

ٔتيدٗ ايٓ آؾِْٛ تئٛؼي تٛاؾْ پبيعاؼ ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق . ثبنع ِی

،  تٛاؾْ پبيعاؼْجك تئٛؼي . ثٙبظاؼ تٙؽاْ ؼا تبئيع ِي وٕع

وٗ اؾ ظاؼايي ٘بي ثبثت ِهٙٛظ ثيهتؽ ٚ  ي٘بي نؽوتأتٗبؼ ِي ؼٚظ 

ِٛؼظ  اؼؾل ٚثيمٗ اي ثبلاتؽي ثؽضٛؼظاؼٔع، ظؼ تبِيٓ ِٕبثٙ ِبٌي

 .ؼخير ظٕ٘عٔيبؾ، اقتمؽاٌ ؼا ثٗ أتهبؼ قٙبَ ت

ٚ ٔتبيح  1ثب تٛخٗ ثٗ ٔتبيح خعٚي  :چيبرمفرضيو آزهٌى -6-4

ؼاثٓٗ ثيٓ ِتغيؽ ٔمعيٕگي ثب ا٘ؽَ  ظاؼي آؾِْٛزبيً اؾ قٓر ِٕٛي

ٚ ثب %  10تٛاْ گفت کٗ ظؼ قٓر ضٓبي ِی ،قبضتبؼ قؽِبيٗ ِبٌي ظؼ

ظاؼي ثؽ ِتغيؽ  نؽوت تبثيؽ ِٕٛي ٔمعيٕگي ِتغيؽ% 90 ٔبْیاُْ

ظؼ  ٔتبيح ثعقت آِعٖ اؾ آؾِْٛ ٘بي آِبؼي ثؽ اقبـ. ٚاثكتٗ ظاؼظ

 .09ثب ٚخٛظ َؽيت  1خعٚي 

ظؼيع،  90قؽِبيٗ ظؼ قٓر اّْيٕبْ  ، ِتغيؽ ٔمعيٕگي ثب قبضتبؼ 6/0

ايٓ ظؼ يٛؼتی اقت کٗ  .ؼاثٓٗ ِٛىٛـ ٚ ِٕٛبظاؼي ؼا ٔهبْ ِي ظ٘ع

ي وٗ تٛاْ ٔمعيٕگي آْ ٘ب  ثبلا ٘بي نؽوت،  تٛاؾْ پبيعاؼْجك تئٛؼي 

ؼيكه ٚؼنىكتگي، اؾ ثع٘ي ثيهتؽ اقتفبظٖ  اقت، ثٗ ٍٚت پبييٓ ثٛظْ

 .ّٔی نٛظتبئيع  تٛاؾْ پبيعاؼثٕبثؽايٓ، ايٓ فؽَيٗ . ِي وٕٕع
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٘عف ايٓ پژٚ٘م آؾِْٛ تدؽثي تئٛؼي تٛاؾْ پبيعاؼ ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق 

غا، ثؽاي أدبَ ايٓ وبؼ، ثؽ اقبـ اٌگٛي ي. ثٙبظاؼ تٙؽاْ اقت

٘بي ِٛؼظ  ٘بي پژٚ٘م تٕٗيُ ٚ قپف فؽَيٗ ٔٗؽي ْؽازي نعٖ، فؽَيٗ

٘بي ٚالٛي ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ ِٛؼظ آؾِْٛ  ٔٗؽ ثؽ اقبـ ظاظٖ

 .لؽاؼ گؽفت

نٛا٘ع زبيً اؾ ايٓ پژٚ٘م زىبيت اؾ ايٓ ظاؼظ وٗ اٌگٛي قبضتبؼ 

پػيؽفتٗ نعٖ ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ تٙؽاْ، تبثٙ  ي٘بقؽِبيٗ نؽوت

٘بي لبثً ٚثيمٗ  ٘بيي ٔٗيؽ قٛظ آٚؼي، ٚ ٔمعيٕگي ٚ ظاؼائي ِتغيؽ

٘ب ظؼ قبضتبؼ قؽِبيٗ ضٛظ اؾ اٌگٛي اؼايٗ   ثبنع، ٌٚي ايٓ نؽوت ِي

قٛظ أعاؾٖ،  تٛاؾْ پبيعاؼ ٔكجت ثٗ قٗ ِتغييؽنعٖ تٛقّ تئٛؼي 

ّ٘چٕيٓ ثؽ اثؽ نٛا٘ع ثٗ ظقت . آٚؼي، ٚ ٔمعيٕگي پيؽٚي ّٔي وٕٕع

آِعٖ اؾ ايٓ پژٚ٘م، ؼاثٓٗ ِٕفي ِٕٛبظاؼي ثيٓ قٛظآٚؼي ٚ قبضتبؼ 

ايٓ يبفتٗ ثب پيم ثيٕي تئٛؼي تٛاؾْ پبيعاؼ . قؽِبيٗ ثؽلؽاؼ اقت

اي ؼا ٘ب ٔكجت ثع٘ي ٘عف ٚ اؾ لجً تٛييٓ نعٖ وٕع نؽوت وٗ ثيبْ ِي

.  وٕٕع، ِٓبثمت ٔعاؼظ ظٔجبي ِي

، ٚخٛظ ؼاثٓٗ ِٛىٛـ ٚ ِٕٛبظاؼي ؼا ثيٓ ٔتبيح ايٓ پژٚ٘م

اِب ْجك تئٛؼي . ٔمعيٕگي ٚ قبضتبؼ قؽِبيٗ ثٗ ظقت آٚؼظٖ اقت

٘بيي وٗ تٛاْ ٔمعيٕگي آْ ٘ب  ثبلاقت، چْٛ  نؽوت تٛاؾْ پبيعاؼ،

ؼيكه ٚؼنىكتگي ثؽاي آْ ٘ب  پبئيٓ اقت، اؾ ثع٘ي ثيتهؽ اقتفبظٖ 

ؼا تبئيع  ايعاؼتٛاؾْ پثٕبثؽايٓ، ايٓ ٍِٓت ٔيؿ تئٛؼي . وٕٕع ِي

.  ّٔي وٕع

،کٗ ( 16 :1991آٌٓ، )ٔتبيح ايٓ تسميك ثب يبفتٗ ٘بی ظيٛيع آٌٓ 

تئٛؼی تٛاؾْ پبيعاؼ ؼا ثؽ اقبـ تسميمبت ضٛظ ظؼ ثٛؼـ اقتؽاٌيب 

اؾ ْؽف ظيگؽ ِٓبٌٛٗ قبٔعؼ ٚ ِبيؽؾ . ؼظ ِی کٕع، ِٓبثمت ظاؼظ

تٛاؾْ کٗ ٔهبْ ظاظ اّْيٕبْ  تئٛؼی ( 1999:21قبٔعؼؾ ٚ ِبيؽؾ،)

پبيعاؼ ٔكجت ثٗ تئٛؼی ٘بی ِهبثٗ کُ اقت ثب ٔتبيح ايٓ تسميك 

ظؼاثؿ ٚ )ظؼ تسميمی کٗ تٛقّ ظؼاثؿ ٚ فيکف . ّ٘ؽاقتب اقت 

أدبَ نع ِهطى نع کٗ ثؽضلاف تئٛؼي تٛاؾْ پبيعاؼ ، ( 2003:31فيکف،

ثب ٔمعيٕگي ثبلا، ا٘ؽَ وّتؽي ؼا ثٗ  ٘بي نؽوتقٛظآٚؼ ٚ  ٘بي نؽوت

تبيح ثعقت آِعٖ ثب ٔتبيح ايٓ تسميك ِٓبثمت وبؼ ِي ثؽٔع کٗ ْ

ايٓ ظؼ زبٌی اقت کٗ تسميمبتی ِبٕٔع تسميك اظظخی . ظاؼظ

چٓ ٚ )ٚ چٓ ٚ ّ٘ف ( 22 :2003گبظ،)ٚ گبظ ٚ ظيگؽاْ ( 19 :2002اظظخی،)

اّْيٕبْ تئٛؼی تٛاؾْ پبيعاؼ ؼا ظؼ تَٛير اٌگٛی ( 10 :2004ّ٘ف،

 .قبضتبؼ قؽِبيٗ ِٕبقت اؼؾيبثی کؽظٔع

، ِؽِؽچی ( 1374)يٕٗ تسميمبت ظاضٍی تسميمبت پٛؼزيعؼی ظؼ ؾَ

ظؼ ؾِيٕٗ ؼاثٓٗ ثيٓ قٛظآٚؼی ٚ قبضتبؼ قؽِبيٗ ثٗ ٔتبيح ( 1377)

ِهبثٗ ٚ ظؼ ؾِيٕٗ أعاؾٖ نؽکت ثٗ ٔتبيح ِتفبٚتی ثب ايٓ تسميك 

، ِهبثٗ ايٓ تسميك، ٚخٛظ ؼاثٓٗ (1382)تسميك قٍيّی . ؼقيعٔع

تسميك . ؼ قؽِبيٗ ؼا ؼظ ِی کٕعِٕٛبظاؼ ثيٓ أعاؾٖ نؽکت ٚ قبضتب

کٗ تئٛؼی تٛاؾْ پبيعاؼ ؼا تبييع کؽظ ثب ٔتبيح ( 1382)ثبلؽؾاظٖ 

تسميك فٛق ، خؿ ظؼ ِٛؼظ ؼاثٓٗ ثيٓ ظاؼاييٙبی لبثً ٚثيمٗ ٚ 

 .  قبضتبؼ قؽِبيٗ، تفبٚت ظاؼظ

تٛاْ ٔتيدٗ گؽفت ٔتبيح زبيً اؾ ايٓ پژٚ٘م ظؼ  ثٗ ْٛؼ ضلايٗ ِي



تٛاؾْ ثب ٔتبيح زبيً اؾ تئٛؼي  ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ تٙؽاْ

 .ّ٘طٛأي ٔعاؼظ پبيعاؼ، خؿ ِتغييؽ ظاؼايي لبثً ٚثيمٗ،

 :پيهٕٙبظات تجٙ اؾ تسميك زبَؽ ٚجبؼتٕع اؾ

ثب تٛخٗ ثٗ ٚعَ ٚخٛظ ؼاثٓٗ ِٛؼظ أتٗبؼ تئٛؼي تٛاؾْ . 1

قبضتبؼ قؽِبيٗ، ٚ  پبيعاؼ ظؼ فؽَيٗ اٚي، ؼاثٓٗ ثيٓ أعاؾٖ ٚ

وٗ أتٗبؼ ظانتٕع ثٗ ٍٚت وّتؽ ، يٕگبٌفّ٘چٕيٓ اقتعلاي ؼاخبْ ٚ ؾ

تمبؼْ اْلاٚبتي ثيٓ ِعيؽاْ نؽوت ٚ ثبؾاؼ قؽِبيٗ ظؼ  ثٛظْ ٚعَ

وٛچه ايٓ نؽوت ٘ب ظؼ أتهبؼ قٙبَ  ٘بي نؽوت٘بي ثؿؼگ ٔكجت ثٗ نؽوت

ؼاخبْ )اؾ ثع٘ي وّتؽي اقتفبظٖ ّٔبيٕع ٔجٛظٖ ٚثب ِهىً خعي ِٛاخٗ 

آتي پيهٕٙبظ ِي نٛظ، ؼاثٓٗ ثؽاي تسميمبت  ،(24 :1995 ٚ ؾيٕگبٌف،

أعاؾٖ ٚ قبضتبؼ قؽِبيٗ ثؽاقبـ فؽَيٗ ٚعَ تمبؼْ اْلاٚبتي   ِيبْ

 .آؾِٛظٖ نٛظ

ثٗ ظٌيً ٚعَ وكت ؼاثٓٗ ِٛؼظ أتٗبؼ تئٛؼي تٛاؾْ پبيعاؼ ثيٓ .2

٘بي قٛظآٚؼي ٚ ٔمعيٕگي ثب ِيؿاْ اقتفبظٖ اؾ ا٘ؽَ ِبٌي ظؼ  ِتغيؽ

ثٛؼـ اٚؼاق ثٙبظاؼ  ٘بي پػيؽفتٗ نعٖ ظؼ قبضتبؼ قؽِبيٗ نؽوت

نٛظ ظؼ تسميمبت آتي فؽَيٗ ٚعَ  تٙؽاْ ظؼ ْٛي تسميك، پيهٕٙبظ ِي

٘بي تبِيٓ ِبٌي ثٗ  تمبؼْ اْلاٚبتي ٚ تئٛؼي قٍكٍٗ ِؽاتت گؿيٕٗ

٘بي پػيؽفتٗ نعٖ ظؼ ثٛؼـ اٚؼاق  ِٕٗٛؼ تجييٓ قبضتبؼ قؽِبيٗ نؽوت

. ثٙبظاؼ تٙؽاْ ثؽؼقي گؽظظ
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ثؽؼقي تبثيؽ قبضتبؼ قؽِبيٗ ثؽ اؼؾل "، (1386)ضٛاخٛيي، زكيٓ، 

، پبيبْ ٔبِٗ "نؽوت ثب ؼٚيىؽظ ثىبؼگيؽي تٛاْ ٔمعيٕگي ثبؾاؼ

 . کبؼنٕبقی اؼنع، ظأهگبٖ نب٘ع
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