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 و تصميمات ساختار سزمایه رابطه انعطاف پذیزي مالي

 رویا دارابي

 

 چکيذه

ٌٔبِؼٝ، ثشسػي ساثٌٝ ا٘ؼٌبف پزيشی ٔبِي ٚ تلٕیٕبت ػبختبس ػشٔبيٝ دس ؿشوت ٞبی ٞذف اص ايٗ 

 ٕٞجؼتٍي اػت ˚سٚؽ پظٚٞؾ اص ٘ٛع تٛكیفي .پزيشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٔي ثبؿذ

َ ٞبی سٌشػیٖٛ ٚ ٝ ٞبثب اػتفبدٜ اص ٔذ ٜ ٞبی پبُ٘ فشهی دٚسٜ صٔب٘ي . ٘ذٔٛسد آصٖٔٛ لشاس ٌشفتٚ سٚؽ داد

 ؿشوت اص ؿشوت ٞبی 82 ؿبُٔ پظٚٞؾ ٚ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی 1389 تب 1385 ػبَ اص ػبَ 5 ؿبُٔ پظٚٞؾ

 .پزيشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٔي ثبؿذ

ٕٞچٙیٗ ثیٗ .  وٟبسصؽ ٟ٘بيي ٚخٝ ٘مذ اص ٔٙظش ثبصاس ٔٙفي اػت ٘ـبٖ دادپظٚٞؾ٘تبيح حبكُ اص 

اسصؽ ٟ٘بيي ا٘ؼٌبف پزيشی ٔبِي ٚ تلٕیٕبت ػبختبس ػشٔبيٝ ؿشوت ٞب ساثٌٝ ٔؼٙي داسی ٚخٛد ٘ذاسد ٚ 

ٞبی خٛد ثٝ ػٌح ا٘ؼٌبف پزيشی ؿشوت  ؿشوت ٞب دس تلٕیٕبت ٔشثٛى ثٝ افضايؾ ٚ يب وبٞؾ ثذٞي

پزيشی ٔبِي ٚ اص دػت  تٛا٘ذ دس ثّٙذٔذت ثٝ اص دػت سفتٗ ا٘ؼٌبف تٛخٝ ٕ٘ي وٙٙذ وٝ ايٗ ٔٛهٛع ٔي

ٝ ٌزاسی ػٛدآٚس ثشای ؿشوت ٞب سفتٗ فشكت  .ثیٙدبٔذ ٞبی ػشٔبي

 

. ا٘ؼٌبف پزيشی ٔبِي، اسصؽ ٟ٘بيي ٚخٝ ٘مذ، ػبختبس ػشٔبيٝ، اٞشْ ٔبِي، ثبصدٞي غیشػبدی:واصه هاي كليذي  

ٝ ثٙذی ٔٛهٛػي   G11- G32- M41:ًجم

                                              
 royadarabi110@yahoo.comاستبدیبر، عضً َیئت علمی داوشگبٌ آزاد اسلامی ياحد تُران جىًة، - 
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 مقذمه

أشٚصٜ ثب ثضسي ؿذٖ ؿشوت ٞب ٚ تٛػؼٝ تىِٙٛٛطی، ٘یبص ثٝ ٔٙبثغ ٔبِي ٚ ٔٙبثغ ٍٞٙفت ػشٔبيٝ ؿذت ٌشفتٝ 

ٞبی  ای ٚ تأٔیٗ ٔبِي ؿشوت ٞب سا ثٝ يىي اص اكّي تشيٗ حٛصٜ ٚ ايٗ أش ٔٛهٛع تلٕیٕبت ثٛدخٝ ثٙذی ػشٔبيٝ

ٔجبحث تئٛسيه دس خلٛف ػبختبس . ٌیشی ٔذيشاٖ ٔبِي ؿشوت ٞبی ػٟبٔي ػبْ تجذيُ وشدٜ اػت تلٕیٓ

ػشٔبيٝ، دس پي سػیذٖ ثٝ حذی اص تؼبدَ ثیٗ دٚ ٔٙجغ اكّي تبٔیٗ ٔبِي يؼٙي ثذٞي ٚ حمٛق كبحجبٖ ػشٔبيٝ اػت 

وٝ ثتٛا٘ذ دس آٖ ٘مٌٝ، اسصؽ ػٟبْ ؿشوت سا ثٝ حذاوثش سػب٘یذٜ، دس ٔمبثُ ٞضيٙٝ ٔٙبثغ تبٔیٗ ٔبِي سا ٘یض ثٝ 

ٝ ای حذ تؼبدَ ػبختبس ػشٔبيٝ ٌّٔٛة ٌفتٝ ٔي ؿٛد. حذالُ ٕٔىٗ وبٞؾ دٞذ ػبختبس ػشٔبيٝ . ثٝ چٙیٗ ٘مٌ

 يه ؿشوت سا تحت تبثیش خٛد لشاس ٔي دٞذ ٚ ٔي تٛا٘ذ ػجت ثشٚص ٔؼبئّي ٘ظیش  ٞبی فؼبِیت ٘بٔٙبػت ٕٞٝ صٔیٙٝ

افضايؾ ٞضيٙٝ ػشٔبيٝ ؿشوت، وبٞؾ اسصؽ ؿشوت، افضايؾ سيؼه ؿشوت ٚ دس ٟ٘بيت ٚسؿىؼتٍي ٚاحذ 

 (.35، 1384تٟشا٘ي،)تدبسی ؿٛد 

 اِٚیٗ ػبُٔ، سيؼه تدبسی ؿشوت يب .چٙذيٗ ػبُٔ ثش تلٕیٕبت ػبختبس ػشٔبيٝ اثش ٔي ٌزاس٘ذ

ٞش چٝ ٔیضاٖ سيؼه . ٔیضاٖ سيؼه ٔشثٛى ثٝ داسايي ٞب دس كٛست ػذْ اػتفبدٜ اص ثذٞي ٔي ثبؿذ

دٚٔیٗ ػبُٔ وّیذی، ٚهؼیت . تدبسی ؿشوتي ثیـتش ثبؿذ، ٘ؼجت ثذٞي ثٟیٙٝ آٖ وٕتش خٛاٞذ ثٛد

ٟٕٔتشيٗ اػتفبدٜ اص ثذٞي، ٔٛسد لجَٛ ثٛدٖ ٞضيٙٝ ثٟشٜ آٖ تٛػي ٚصاست التلبد ٚ . ٔبِیبتي ؿشوت اػت

ػٛٔیٗ ػبُٔ، ا٘ؼٌبف پزيشی ٔبِي . داسايي ٔي ثبؿذ وٝ ٞضيٙٝ ٔؤثش ثذٞي سا وبٞؾ ٔي دٞذ

  (. 2010،971ولاسن،)ثبؿذ ٔي

  ٖ ٖ  ٚ صٔب ْ  ٔؤثش ثشای تغییش ٔیضا ا٘ؼٌبف پزيشی  ٔبِي  ػجبست اص تٛا٘بيي  ٚاحذ تدبسی  دس الذا

ٜ   خشيبٖ َ  سٚيذادٞب ٚ فشكتٟبی  غیشٔٙتظش ٝ  ٚاحذ تدبسی  ثتٛا٘ذ دس لجب ٝ ای  اػت و ٌ٘ٛ  ٝ ٖ  ث ٞبی  ٘مذی  آ

ٖ  دٞذ  (. 1390،159سهبيي ٚ پیشی،)ٚاوٙؾ  ٘ـب

ٝ ٌزاسی    ٚاحذ تدبسی  سا لبدس ٔي ػبصد تب اص فشكت،ا٘ؼٌبف پزيشی  ٔبِي  ٜ  ػشٔبي ٞبی  غیشٔٙتظش

ٜ  ٌیشد ٚ دس دٚسا٘ي   ٝ خٛثي  ثٟش ٝ  خشيبٖثٝ حیبت خٛد ادأٝ ٔي دٞذ ث ُ  اص ػّٕیبت   و ٞبی  ٘مذی  حبك

ٝ ػٙٛاٖ ٔثبَ دس ٘تیدٝ ٗ   ث ٜ  دس تمبهب ثشای  ٔحلٛلات  تِٛیذی  ٚاحذ تدبسی  دس ػٌح  پبيی  وبٞؾ  غیشٔٙتظش

 (. 1389،95خؼفشی سوٙي،) ٔٙفي  لشاس داسدؿبيذٚ 
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ٝ  خذيذ دس .  ٔي ٌیشد ػشچـٕٝا٘ؼٌبف پزيشی  ٔبِي  اص ٔٙبثغ  ٔختّفي   ٖ  وؼت  ػشٔبي َ  تٛا ٝ ًٛس ٔثب ث

ٜ ٔذت  اص ًشيك  كذٚس اٚساق  ٔـبسوت ٝ  ٘مذ اص ًشيك  فشٚؽ  داسايي وٛتب ٝ  ٚخ ٖ  دػتیبثي  ث ٖ   ، تٛا ٞب ثذٚ

ٝ  ثٟجٛد ػشيغ  دس خبِق  خشيبٖ ُ  ث ٖ  ٘ی َ  دس ػّٕیبت  ٔذاْٚ ٚ تٛا ، اص   اص ػّٕیبتحبكُٞبی  ٘مذی   اختلا

ٗ  ٔٙبثغ  اػت ٝ  اي  (. 2009،1265د٘یغ ٚ ٔه ویٗ، )خّٕ

تئٛسی ػّؼّٝ ٔشاتجي ٚ تئٛسی  وٝ تئٛسی ٞبی ػٙتي ػبختبس ػشٔبيٝ اص لجیُ٘ـبٖ ٔي دٞذ ٘تبيح ٌٔبِؼبت اخیش 

ٔٛاص٘ٝ ايؼتب ثٝ دِیُ ػذْ تٛخٝ ثٝ اسصؽ ا٘ؼٌبف پزيشی ٔبِي ؿشوت ٞب، لبدس ثٝ تجییٗ تلٕیٕبت ػبختبس ػشٔبيٝ 

دس ايٗ ٔیبٖ، ٔٛهٛع ديٍشی وٝ ثٝ ٘ٛػي ثب  (.9، 1388اػلأي ثیذٌّي ٚ ٔظبٞشی، )٘یؼتدس د٘یبی ٚالؼي 

ا٘ؼٌبف پزيشی ٔبِي ثٝ ػٙٛاٖ دسخٝ ای . ػبختبس ػشٔبيٝ ؿشوت ٞب دس استجبى اػت، ا٘ؼٌبِف پزيشی ٔبِي ٔي ثبؿذ

ٞبی ٚاوٙـي تدٟیض وٙذ تب اسصؽ  اص ظشفیت يه ؿشوت اػت وٝ ٔي تٛا٘ذ ٔٙبثغ ٔبِي خٛد سا دس خٟت فؼبِیت

 ثشایٔـىلات ثبصاس ػشٔبيٝ، حفظ ا٘ؼٌبف پزيشی ٔبِي ثشای ؿشوت ٞب سا .  ثشػب٘ذثیـتشيٗ حذ خٛدؿشوت سا ثٝ 

  وشدٜ اػتهشٚسیاػتفبدٜ اص فشكت ٞبی ػٛدآٚس 

دس ٌٔبِؼٝ حبهش تلاؽ خٛاٞذ ؿذ تب هٕٗ ثشسػي ثٝ ٕٞیٗ ٔٙظٛس (. 1389،5صادٜ فشد ٚ تیٕٛسی، خذايي ِٚٝ)

ساثٌٝ ثیٗ ا٘ؼٌبف پزيشی ٔبِي ٚ ٘ؼجت اٞشٔي ؿشوت ٞبی پزيشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ، چٍٍٛ٘ي 

ٞب  تأثیشپزيشی ػبختبس ػشٔبيٝ ؿشوت ٞبی فؼبَ دس ثبصاس ػشٔبيٝ ايشاٖ اص ٔیضاٖ ا٘ؼٌبف پزيشی پزيشی ٔبِي آٖ

 تٛخٝ ثٝ هشٚست ،پبيیٗ ثٛدٖ ػٌح ٍٟ٘ذاؿت ٚخٝ ٘مذ ٚ ثبلا ثٛدٖ ٘ؼجت اٞشٔي ؿشوت ٞبی ايشا٘ي. ؿٛدتجییٗ 

ٖ ٞب سا دٚچٙذاٖ ٔي وٙذ . ٔٛهٛع ا٘ؼٌبف پزيشی ٔبِي ٚ تلٕیٕبت ػبختبس ػشٔبيٝ ٚ ٕٞچٙیٗ سٚاثي ٔیبٖ آ

ثیبٖ ٞبی تبٔیٗ ٔبِي ٘ظشيبت ٚ تئٛسی ٞبی ٔختّفي سا   دس صٔیٙٝ ؿیٜٛپظٚٞـٍشاٖٕٞچٙیٗ ثب تٛخٝ ثٝ ايٙىٝ 

 ٜ ص هشٚست ٚ ی حبهش اص ايٗ ٔٙظش ٘یض حبپظٚٞؾا٘ذ ٚ حتي ثشخي ٘ظشات ٕٞذيٍش سا ٘من وشدٜ ا٘ذ، وشد

.إٞیت ثٛدٜ ٚ ٘تبيح آٖ ثبػث ثؼي، ٌؼتشؽ ٚ سفغ اثٟبٔبت تئٛسی ٞب ٚ ٘ظشيبت پیـیٗ خٛاٞذ ؿذ  

ٞذف اكّي ٌٔبِؼٝ حبهش، ثشسػي ساثٌٝ ا٘ؼٌبف پزيشی ٔبِي ٚ تلٕیٕبت ػبختبس ػشٔبيٝ 

اثتذا ساثٌٝ ٔیبٖ اسصؽ ٟ٘بيي ٚخٝ ٘مذ ٚ . ؿشوت ٞبی پزيشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٔي ثبؿذ

ٚ اسصؽ ٟ٘بيي ا٘ؼٌبف پزيشی ٚ تلٕیٕبت ػبختبس ػشٔبيٝ ؿشوت ٞب ثبصدٞي غیشػبدی ػٟبْ ؿشوت ٞب

ٝ ٞب ٚ سٚؽ  ٚدس ثخؾ ادثیبت ٘ظشی ٔٛسد تٛخٝ لشاس ٌشفتٝ  ٌٔشح ٚ ٘ٛع ٚ پظٚٞؾ ػپغ فشهی
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چٍٍٛ٘ي تأثیشپزيشی ثبصدٞي غیشػبدی اص اسصؽ ٟ٘بيي ٚخٝ ٘مذ ٘یض ثب اػتفبدٜ اص ٔذَ فبِىٙذس ٚ ٚاً٘ 

 . ثیبٖ خٛاٞذ ؿذپظٚٞؾ آصٖٔٛ خٛاٞذ ؿذ ٚ دس ٟ٘بيت پیـٟٙبدٞبيي ثش اػبع ٘تبيح (2006)

 مباني نظزي و پيشينه پضوهش

ثّىٛيي ػبختبس ػشٔبيٝ سا تؼبدَ ثیٗ ثذٞي ٞب .  تؼبسيف ٔختّفي اسائٝ ؿذٜ اػت،ثشای ػبختبس ػشٔبيٝ
اٚ ػبختبس ػشٔبيٝ سا ادػبی وّي . ٚ داسايي ٞب، ٔبٞیت داسايي ٞب ٚ تشویت اػتمشام ؿشوت ثیبٖ ٔي وٙذ

 (. 78، 1389ثبدآٚسٟ٘ٙذی ٚ ٕٞىبساٖ،)ثش داسايي ٞبی ؿشوت ٔؼشفي ٔي وٙذ

اص يه ػٛ اػتفبدٜ اص ثذٞي . ػیبػت ػبختبس ػشٔبيٝ، ٔٛاص٘ٝ ثیٗ سيؼه ٚ ثبصدٜ سا ثشلشاس ٔي وٙذ
ثیـتش، سيؼه خشيبٖ ػٛدآٚسی ؿشوت سا ثیـتش ٔي وٙذ ٚ اص ػٛی ديٍش ثٝ ٘شخ ثبصدٜ ٔٛسد ا٘تظبس 

 (. 38، 2011ثبيٖٛ،)ثیـتشی ٔي ا٘دبٔذ

ای اػت وٝ تؼبدَ ثٟیٙٝ ای سا ثیٗ سيؼه ٚ ثبصدٜ ايدبد  ػبختبس ػشٔبيٝ ٌّٔٛة، ػبختبس ػشٔبيٝ
وشدٜ ٚ دس ٘تیدٝ ثبػث وبٞؾ ٞضيٙٝ ػشٔبيٝ ٚ ثٝ حذاوثش سػب٘یذٖ لیٕت ػٟبْ ٚ اسصؽ ؿشوت 

 (.1388،6اػلأي ثیذٌّي ٚ ٔظبٞشی،)ؿٛد

.  يىي اص ٚظبيف ٟٔٓ ؿشوت دس تؼییٗ ثٟتشيٗ تشویت ػبختبس ػشٔبيٝ اػت،تلٕیٕبت تبٔیٗ ٔبِي
ؿٙبخت ٚ اسصؽ ٌزاسی ؿشوت ٞب ثش اػبع داسايي ٞب ٚ چٍٍٛ٘ي تبٔیٗ ٔبِي آٟ٘ب ثٝ ؿٙبخت ػبختبس 

 (.1963،441ٔٛديّیب٘ي ٚ ٔیّش،)ػشٔبيٝ ٚاثؼتٝ اػت 

تحت ػٙٛاٖ ثشسػي  (1988) ٔـتشن تیتٕٗ ٚ ٚػّض پظٚٞؾ ثٙیبدی، پظٚٞؾ ٞبیيىي ديٍش اص 
 ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ تحّیُ آٔبسی، ٟٕٔتشيٗ ػٛأُ ،آٖ وٙٙذٜ ػبختبس ػشٔبيٝ اػت وٝ دس ػٛأُ تؼییٗ

تؼییٗ وٙٙذٜ ػبختبس ػشٔبيٝ اص خّٕٝ ٔضايبی ٔبِیبتي غیشاص ثذٞي، سؿذ ؿشوت، ا٘حلبسی ثٛدٖ 

ٖ پزيشی ػٛد ٚ ػٛدآٚسی ؿشوت  ٔحلٛلات ؿشوت، ٘ٛع كٙؼت، ٘ٛػب
 ايٗ ثٛد وٝ ٘ؼجت ثذٞي ثٝ ػشٔبيٝ ؿشوت ثب ا٘حلبسی ثٛدٖ پظٚٞؾ ٘تیدٝ . ٔٛسد ثشسػي لشاس ٌشفت

 ٕٞچٙیٗ ثذٞي وٛتبٜ ٔذت ؿشوت ثب ا٘ذاصٜ ؿشوت،. ٔحلٛلات آٖ ساثٌٝ ٔٙفي داسد

                                              

2.Faulkender and Wang, 2006 

3. Titman and Wessels, 1988 
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17/06/92  

 دس ايٗ تحمیك، ٞیچ ٌٛ٘ٝ استجبى ٔؼٙي داس ثیٗ ٔضايبی ٔبِیبتي غیش اص ثذٞي،. ساثٌٝ ٔٙفي داسد
ٖ پزيشی ػٛد، اسصؽ ٚثیمٟبی داسايیٟب ٚ سؿذ آتي ؿشوت يبفت ٘ـذ  (.1988،17تیتٕٗ ٚ ٚػّض،)٘ٛػب

  داسد تؼّك(1995)تشيٗ پظٚٞؾ  ٔشتجي ثب ػبختبس ػشٔبيٝ، ثٝ ساخبٖ ٚ صيٍٙبِغ خبٔغ تشيٗ ٚ ثشخؼتٝ
ٗ إِّّي، ثٝ ثشسػي ػٛأُ تؼییٗ ٖ دسثبسٜ ػبختبس چٝ ٔيٚیوٝ تحت ػٙب ٜ ای ؿٛاٞذ ثی وٙٙذٜ  دا٘یٓ؟ پبس

ٗ إِّّي پشداختٝ اػت  . اٍِٛی ػبختبس ػشٔبيٝ ؿشوت ٞب اص ٔٙظش ثی
 ٔـتشن خٛد، تشاص٘بٔٝ ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ ٚػیؼي اص ؿشوت ٞبی ػٟبٔي ػبْ، دس پظٚٞؾساخبٖ ٚ صيٍٙبِغ دس 

سا ٔٛسد ثشسػي لشاس  (آٔشيىب، اٍّ٘یغ، وب٘بدا، فشا٘ؼٝ، إِٓبٖ، ايتبِیب ٚ طاپٗ )ٞفت وـٛس ثضسي كٙؼتي د٘یب

ٞبی دفتشی ٚ ثبصاس، حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ٘ؼجت ٞبی ثذٞي سا ٔحبػجٝ  آٟ٘ب اثتذا ثب اػتفبدٜ اص اسصؽ. داد٘ذ

ٞبی حؼبثذاسی ٔتفبٚت دس ٞش يه اص  وشد٘ذ،أب دس ػیٗ حبَ دسيبفتٙذ وٝ حبوٓ ثٛدٖ اكَٛ ٚ سٚؽ

ٝ داس ٔي ػبصد ٜ ای خذؿ ِزا ثٝ تؼذيُ ٘ؼجت ٞبی اسصؽ . وـٛسٞبی ٔٛسد ٌٔبِؼٝ، ٔمبيؼٝ پزيشی ٘تبيح سا تب ا٘ذاص

ساخبٖ ٚ صيٍٙبِغ ػپغ ثبثشآٚسد يه ٔذَ سٌشػیٖٛ چٙذ ٔتغیشٜ ثٝ ثشسػي . دفتشی ٚ ثبصاس الذاْ ٕ٘ٛد٘ذ

ٍِبستیٓ فشٚؽ ٚ  اسصؽ داسايي ٞبی ثبثت، اسصؽ ثبصاس ثٝ دفتش،)ساثٌٝ ثیٗ چٟبس ٔتغیش ثٙیبدی حؼبثذاسی 

 ٘ـبٖ داد وٝ اٞشْ ٔبِي دس ٞش يه اص ايٗ پظٚٞؾ٘تبيح ايٗ . ثب ػبختبس ػشٔبيٝ ؿشوت ٞب پشداختٙذ (ػٛدآٚسی

ساثٌٝ ٔٙفي ٚ ثب دٚ ػبُٔ اسصؽ  وـٛسٞب ثب دٚ ػبُٔ ٘ؼجت اسصؽ ثبصاس ثٝ اسصؽ دفتشی ٚ ػٛد آٚسی ؿشوت،

 ثب ا٘ذوي اغٕبم ٔي تٛاٖ ٌفت وٝ ثٙبثشايٗ. ساثٌٝ ٔثجت داسد داسايي ٞبی ثبثت ٔـٟٛد ٚ ا٘ذاسٜ ؿشوت،

ساخبٖ ٚ )ػٛأُ ٔشتجي ثب اٍِٛی ػبختبس ػشٔبيٝ دس ايٗ ٞفت وـٛس ثٝ اػتثٙبی وـٛس إِٓبٖ ػٕٛٔیت داس٘ذ

 (.1995،1458صيٍٙبِغ،

 تحت ػٙٛاٖ (2007) ثبيٖٛپظٚٞؾ ا٘دبْ ٌشفتٝ دس صٔیٙٝ ػبختبس ػشٔبيٝ، پظٚٞؾ ٞبیاص آخشيٗ 

 ،پظٚٞؾدس ايٗ . ػبختبس ػشٔبيٝ ٚ ػٛأُ تؼییٗ وٙٙذٜ آٖ دس ثبصاس ػشٔبيٝ وـٛس اٍّ٘یغ ٔي ثبؿذ

ٝ ٞب ، دٚثبسٜ دس ٔٛسد ػبختبس ػشٔبيٝ ٚاحذ ٞبی تدبسی وـٛس اٍّ٘یغ (1995) ساخبٖ ٚ صيٍٙبِغ یيبفت

ٔٛسد ثشسػي لشاس ٌشفت ٚ حؼبػیت ٔتغیشٞبی تٛهیحي ٔٛسد ٌٔبِؼٝ ساخبٖ ٚ صيٍٙبِغ ثبٔؼیبسٞبی 

٘تبيح ثذػت آٔذٜ ٘ـبٖ داد وٝ .  ٔٛسد آصٖٔٛ لشاس ٌشفت،ٔختّف ثذٞي ٚ ػٙبكش تـىیُ دٞٙذٜ آٖ

                                              
4. Rajan and Zingales, 1995 

5. Byoun, 2007 
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ٝ ٞبی ايٗ .  ساخبٖ ٚ صيٍٙبِغ ثٝ تؼشيف اٞشْ يب ٘ؼجت ثذٞي ٚاثؼتٝ اػتپظٚٞؾ ثشاػبع ديٍش يبفت

 ، ٘مؾ ثذٞي ٞبی وٛتبٜ ٔذت دس ػبختبس ػشٔبيٝپظٚٞؾ

ُ ٞبی كشفب ٔجتٙي ثش ثذٞي ٞبی ثّٙذ ٔذت،  ؿشوت ٞبی اٍّ٘یؼي ثؼیبس حبئض إٞیت اػت ٚ تدضيٝ ٚ تحّی

 (.2007ثبيٖٛ،)ٚ وبسٞبی دخیُ دس ػبختبس ٔبِي ؿشوت ٞب اسائٝ ٔي وٙذ ثیٙؾ ٚ دسن ٔحذٚدی اص ػبص

ی سا تحت ػٙٛاٖ آصٖٔٛ اٍِٛٞبی اسائٝ ؿذٜ تٛػي تئٛسی تٛاصی ٚ پظٚٞؾ (2005)فبٔب ٚ فش٘چ

 دسخبٔؼٝ آٔبسی ؿبُٔ ؿشوت ٞبی أشيىب . تشخیحي دس ٔٛسد ػٛد ػٟبْ ٚ ثذٞي دس أشيىب ا٘دبْ داد٘ذ

اٍِٛٞبی اسائٝ . إِٙفؼٝ اص ٕ٘ٛ٘ٝ خبسج ؿذٜ ا٘ذ  ثٛد وٝ ؿشوت ٞبی تبٔیٗ ٔبِي ٚ ػب1999ْ تب 1965دٚسٜ 

 (: 2005،67فبٔب ٚ فش٘چ،) ثٝ ؿشح صيش ٞؼتٙذؿذٜ تٛػي تئٛسی ػبصؽ ٚ تشخیحي 

ٝ ٌزاسی ؿشوت ٞبی ثب داسايي ثبلا، ػٛد ػٟبْ ثبلاتشی پشداخت  ثب وٙتشَ ٔتغیش فشكت ٞبی ػشٔبي

 .ٔي وٙٙذ ٚ ٘ؼجت اٞشْ ثٝ اسصؽ دفتشی ٚ ثبصاس پبيیٙي داس٘ذ

ٝ ٌزاسی خبسی ٚ ٔٛسد ا٘تظبس ثبلا، ػٛد ػٟبْ ثبلايي  ثبؿشوت ٞبی ثب وٙتشَ ٔتغیش ػٛدآٚسی،  ػشٔبي

 .پشداخت ٔي ٕ٘بيٙذ

ٝ ٌزاسی ثیـتش، ٘ؼجت اٞشْ ثٝ اسصؽ دفتشی ثبلايي  ثب ؿشوت ٞبی ًجك ٔذَ ػبدٜ ايٗ تئٛسی، ػشٔبي

 .داس٘ذ

ًجك ٔذَ پیچیذٜ ايٗ تئٛسی، صٔب٘ي وٝ ؿشوت ٞب ٞضيٙٝ تبٔیٗ ٔبِي خبسی ٚ آيٙذٜ ٔٛسد ا٘تظبس خٛد 

ٖ ٞبی ٘مذی ثیـتشی سٚثشٚ ٞؼتٙذ، ػٛد  سا ٔتؼبدَ ٔي وٙٙذ، ؿشوت ٞبيي وٝ ثب ٘ٛػبٖ ٞبی خبِق خشيب

ٝ داسی ٔي ٕ٘بيٙذ خلٛكب ؿشوت ٞبيي وٝ )ؿشوت ٞب . ػٟبْ پبيیٙي پشداخت ٕ٘ٛدٜ ٚ اٞشْ پبيیٙي سا ٍ٘

ٝ ٌزاسی ٔٛسد ا٘تظبس ثیـتش (ػٛد ػٟبْ پشداخت ٔي وٙٙذ استجبى .  اٞشْ وٛتبٜ ٔذت پبيیٙي داس٘ذ،ثب ػشٔبي

 (.1984،576ٔذَ تئٛسی تشخیحي ٔبيشص، )ثیٗ اٞشْ ٚ ٘ؼجت ػٛد ػٟبْ پشداختي ٕٞچٙیٗ ٔٙفي اػت 

 ؿشوت ٞب چٍٛ٘ٝ ٚ چٝ ٚلت ػبختبس ػشٔبيٝ خٛد »ی سا تحت ػٙٛاٖپظٚٞؾ( 2008)ثبيٖٛ 

  دس أشيىب ا٘دبْ داد وٝ دس آٖ، خبٔؼٝ آٔبسی«سا ثٝ ػٛی اٞذاف تؼییٗ ؿذٜ تغییش ٔي دٞٙذ؟

 اػت وٝ ثٝ پیشٚی اص ٌٔبِؼبت ٌزؿتٝ، ؿشوت ٞبی 2003 تب 1971 دٚسٜ دسؿبُٔ ٕٞٝ ؿشوت ٞبی أشيىب 

                                              

6. Fama and French, 2005 
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 تغییشات دس ػبختبس ثیـتشيٗ٘تبيح ٘ـبٖ داد وٝ . تبٔیٗ ٔبِي ٚ ؿشوت ٞبی ػبْ إِٙفؼٝ سا اص ٕ٘ٛ٘ٝ خبسج وشد

 ػشٔبيٝ صٔب٘ي اتفبق ٔي افتذ وٝ ؿشوت ٞب ٔبصاد ٚخٝ ٘مذ داؿتٝ ٚ ػٌح ثذٞي

صٔب٘ي وٝ ؿشوت ٞب وؼشی ٚخٝ ٘مذ داؿتٝ ٚ ػٌح . آٟ٘ب ثبلاتش اص ظشفیت ثذٞي تؼییٗ ؿذٜ ؿشوت اػت

ٗ تش اص ظشفیت ثذٞي تؼییٗ ؿذٜ ؿشوت اػت  يب صٔب٘ي وٝ ٔبصاد ٚخٝ ٘مذ داؿتٝ ٚ ثذٞي آٟ٘ب ،ثذٞي آٟ٘ب پبيی

ٗ تش اص ظشفیت ثذٞي تؼییٗ ؿذٜ ؿشوت اػت   ػشػت ايٗ تغییشات وبٞؾ،پبيی

  ٚخٝ ٘مذ ٔبصاد ٚ ثذٞي ثبلاتشثبٕٞچٙیٗ ػشػت تغییش دس ػبختبس ػشٔبيٝ ؿشوت ٞبی . پیذا ٔي وٙذ

 اص ظشفیت ثذٞي تؼییٗ ؿذٜ ؿشوت، ثبلاتش اص ػشػت تغییشات ؿشوت ٞبيي اػت وٝ وؼشی ٚخٝ

ٗ تش اص ظشفیت ثذٞي تؼییٗ ؿذٜ ؿشوت اػت وٝ   ٕٔىٗ اػتايٗ أش ٘مذ داؿتٝ ٚ ثذٞي آٟ٘ب پبيی

ٝ ٞبيي ثبؿذ وٝ كشف افضايؾ ٝ ٞبی تغییش حبكُ اص وبٞؾ ثذٞي، وٕتش اص ٞضيٙ  وٝ ٞضيٙ

ٝ ٞبی ٍٟ٘ذاؿت ثذٞي ثذٞي ٔي ؿٛد ٝ ٞبی ٍٟ٘ذاؿت ثذٞي ثبلاتش اص ظشفیت ثبلاتش اص ٞضيٙ  يب ٞضيٙ

ٗ تش اص  ثبيٖٛ ثٝ ايٗ ٘تیدٝ سػیذ وٝ ؿشوت ٞبی ثب. ظشفیت ثذٞي تؼییٗ ؿذٜ ؿشوت ثبؿذ پبيی

ٗ تش   تبٔیٗ ٔبِي اص ثذٞيثشایاص ظشفیت، ٘ؼجت ثٝ ؿشوت ٞبی ثب ثذٞي ثبلاتش اص ظشفیت  ثذٞي پبيی

 (.2008،3075ثبيٖٛ،)اػتفبدٜ ٔي وٙٙذ

ٝ ٌزاسی (2007)ٔبسچیىب ٚ ٔٛسا  پظٚٞؾ دس خلٛف استجبى ا٘ؼٌبف پزيشی ٔبِي ٚ تلٕیٕبت ػشٔبي

ٝ ٌزاسی ٜ  ٚ ثٝ ايٗ ٘تیدٝ سػیذٜ ا٘ذ وٝ ثیٗ ا٘ؼٌبف پزيشی ٔبِي ٚ ػشٔبي ثٝ ػجبست .  ساثٌٝ لٛی ٚخٛد داسد،وشد

ديٍش، ثؼذ اص يه دٚسٜ ػیبػت اٞشْ پبيیٗ، ؿشوت ٞبی داسای ا٘ؼٌبف پزيشی ٔبِي، تٛا٘بيي ثیـتشی ثشای 

ٝ ای داس٘ذ ٝ ٞبی ػشٔبي  (.2007ٔبسچیىب ٚ ٔٛسا،)ا٘دبْ ٞضيٙ

تؼذادی . ػبختبس ػشٔبيٝ ػبثمٝ چٙذا٘ي ٘ذاسدثٝ ٚيظٜ  ٔشثٛى ثٝ ػّْٛ ٔبِي، پظٚٞؾ ٞبیدس وـٛس ٔب 

 :ٔي آيذثٌٛس ٔختلش  اص آٟ٘ب دس ادأٝ

 سا تحت ػٙٛاٖ تؼییٗ اٍِٛی ػبختبس ػشٔبيٝ ؿشوت ٞبی پزيشفتٝ ؿذٜ دس پظٚٞـي( 1382)ثبلشصادٜ 

 ؿشوت 252 ؿشوت تِٛیذی اص ثیٗ 158ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛسد ثشسػي ؿبُٔ . ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ا٘دبْ داد

                                              

7. Marchica and Mura, 2007 
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 حىبيت اص ايٗ پظٚٞؾ٘تبيح .  اػت1381 تب 1377تـىیُ دٞٙذٜ وُ خبٔؼٝ آٔبسی ًي لّٕشٚ صٔب٘ي 

ٝ ًٛس داسد وٝ اٍِٛی ػبختبس ػشٔبيٝ ؿشوت ٞبی پزيشفتٝ ؿذٜ دس ػبصٔبٖ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ  ث

، (داسايي ٞبيي وٝ اسصؽ ٚ ٚثیمٝ داؿتٝ ثبؿٙذ) تبثغ ٔتغیشٞبيي ٘ظیش ٔیضاٖ داسايي ٞبی ثبثت ؿشوت ٜػٕذ

 اٌش چٝ پیؾ ثیٙي تئٛسی ػّؼّٝ ٔشاتت پظٚٞؾ٘تبيح ايٗ . ا٘ذاصٜ ؿشوت ٚ ػٛدآٚسی آٖ اػت

ٝ ٞبی تبٔیٗ ٔبِي ٚ فشهیٝ دْٚ تمبسٖ اًلاػبتي سا تبيیذ ٕ٘ي وٙذ، أب ثٝ ٘ظش ٔي سػذ ؿشوت ٞبی  ٌضيٙ

ٝ ٞبی تبٔیٗ ٔبِي سا ،ػوٛ ثٛسع تٟشاٖ دس تبٔیٗ ٔٙبثغ ٔبِي ٔٛسد ٘یبص خٛد دس ػُٕ  ػّؼّٝ ٔشاتت ٌضيٙ

ػلاٜٚ ثش ايٗ،ؿشوت ٞبی ػوٛ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ دس تبٔیٗ ٔبِي ثشٖٚ ػبصٔب٘ي . ًي ٔي وٙٙذ

ٝ ٞبی ايٗ . اػتمشام سا ثٝ ا٘تـبس ػٟبْ تشخیح ٔي دٞٙذ ثیٙي تئٛسی تٛاصٖ   پیؾپظٚٞؾ،ثٙبثشايٗ يبفت

ٝ ٞبی تبٔیٗ ٔبِي سا تبيیذ  پبيذاس ػبختبس ػشٔبيٝ سا تبيیذ أب پیؾ ثیٙي تئٛسی ػّؼّٝ ٔشاتت ٌضيٙ

 (.1382،60ثبلشصادٜ،)ٕ٘ي وٙذ

ساثٌٝ ٔیبٖ ػبختبس ػشٔبيٝ ثب ػٛدآٚسی ؿشوت ٞبی پزيشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق  (1384)ٕ٘بصی ٚ ؿیشصاد 

خبٔؼٝ آٔبسی ؿبُٔ ؿشوت ٞبی پزيشفتٝ . سا ٔٛسد ثشسػي لشاس ٔي دٞٙذ (ثب تبویذ ثش ٘ٛع كٙؼت)ثٟبداس تٟشاٖ 

ثشای  اػت ٚ تىٙیه ٞبی آٔبسی ٔٛسد اػتفبدٜ 1379 تب 1375ٞبی   ػبَدسؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ 

ٝ ٞبی   ؿشوت اص ٔٙبثغ ٔختّف 108٘تبيح ثشسػي . ، هشيت ٕٞجؼتٍي ٚ سٌشػیٖٛ اػتپظٚٞؾآصٖٔٛ فشهی

حبوي اص ٚخٛد ساثٌٝ ٔثجت ٔیبٖ ػبختبس ػشٔبيٝ ٚ ػٛدآٚسی ؿشوت ٞبػت، أب ايٗ ساثٌٝ اص ٘ظش آٔبسی هؼیف 

ساثٌٝ ٔیبٖ ػبختبس ػشٔبيٝ ٚ ػٛدآٚسی ثٝ كٙؼت ٘یض ثؼتٍي داسد ٚ ػبختبس ثٟیٙٝ ػشٔبيٝ سا ٔي تٛاٖ دس . اػت

 (.1384،98ٕ٘بصی ٚ ؿیشصاد،)كٙبيغ ٌٛ٘بٌٖٛ تؼییٗ وشد 
تحت ػٙٛاٖ ثشسػي ػٛأُ ٔٛثش ثش ػبختبس ػشٔبيٝ ؿشوت ٞبی   ساپظٚٞـي (1384)ٔحٕذی 

 ؿشوت ٞبی ٔٛخٛد دس ٕٞٝخبٔؼٝ آٔبسی ؿبُٔ . پزيشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ا٘دبْ داد

دس  (ػیٕبٖ، لٌؼبت خٛدسٚ، داسٚيي، ِٛاصْ خبٍ٘ي ٚ لٙذی)پٙح كٙؼت ثضسي ثٛسع اٚساق ثٟبداس 

 ثٝ د٘جبَ ثشسػي استجبى ٔؼٙي داس ثیٗ ٔتغیشٞبی ػبختبس، پظٚٞؾايٗ .  اػت1382 تب 1376 صٔب٘ي دٚسٜ

سؿذ ػٛدآٚسی ٚ سؿذ فشٚؽ ٚ ٔیضاٖ اػتفبدٜ اص اٞشْ  ػٛدآٚسی، سلبثت ؿشوت ٞب، ػشٔبيٝ ٘مذيٍٙي،

 ػٛأُ پظٚٞؾ، صٔب٘ي دٚسٜ٘تبيح حبكّٝ ٘ـبٖ دادٜ وٝ دس . ٔي ثبؿذ دس ػبختبس ػشٔبيٝ ؿشوت ٞب

،ػٛدآٚسی ٚ ٘مذيٍٙي خضء ػٛأّي (٘ؼجت داسايي ثبثت ثٝ ٔدٕٛع داسايي ٞب)سلبثت، ػبختبس داسايي ٞب
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

26/02/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

17/06/92  
 استجبى ، فشٚؽ ٚ سؿذ،ٞؼتٙذ وٝ استجبى ٔؼٙي داسی ثب ػبختبس ػشٔبيٝ داس٘ذ ٚ دٚ ٔتغیش سؿذ ػٛدآٚسی

 (.1384،83ٔحٕذی،)هؼیف ثب ػبختبس ػشٔبيٝ داس٘ذ

ٞب ٚ ٔتغیشٞبی تبخیشی ثش ػبختبس   سا تحت ػٙٛاٖ ثشسػي تبثیش ػبصٜپظٚٞـي (1386)ٕ٘بصی ٚ حـٕتي 

 164خبٔؼٝ آٔبسی ؿبُٔ . ػشٔبيٝ ؿشوت ٞبی پزيشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ا٘دبْ ٔي دٞٙذ

ثب ثىبسٌیشی ٔذَ سٌشػیٖٛ .  اػت1383 تب 1379 صٔب٘ي دس دٚسٜؿشوت فؼبَ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ 

ٜ ٞبی تبثّٛيي، ٘تبيح ايٗ   ٘ـبٖ ٔي دٞذ وٝ ثیٗ ػٛدآٚسی، ثبصدٜ ػٟبْ، وؼشی ٔبِي ٚ ٘ؼجت پظٚٞؾداد

ايٗ ساثٌٝ دس . اسصؽ ثبصاس ثش اسصؽ دفتشی داسايي ٞبی ؿشوت ثب ػبختبس ػشٔبيٝ ساثٌٝ ٔؼٙي داس ٚخٛد داسد

. ٔٛسد ػٛدآٚسی اص لٛت ثبلايي ثشخٛسداس ثٛدٜ ٚ پبيذاسی تبثیش آٖ ثش اٞشْ ثبصاس تب دٚ ػبَ ادأٝ ٔي يبثذ

تبثیش ثبصدٜ ػٟبْ ثش اٞشْ دفتشی . ٕٞچٙیٗ دس ٔٛسد فـبس ٔبِي ٘یض تبثیش آٖ ثش اٞشْ دفتشی تب دٚ ػبَ ادأٝ ٔي يبثذ

أب ٘ؼجت اسصؽ ثبصاس ثش اسصؽ دفتشی داسايي ٞبی ؿشوت تٟٙب ٔتغیشی ٔي ثبؿذ وٝ . يه ػبَ پبيذاس اػت

داسای تبثیش وٛتبٜ ٔذت ٞٓ ثش اٞشْ ثبصاس ٚ ٞٓ ثش اٞشْ دفتشی اػت ٚ تبثیش آٖ ثش دٚسٜ ٞبی ديٍش تؼشی پیذا 

 (1386،118ٕ٘بصی ٚ حـٕتي،)ٕ٘ي وٙذ

 ثٝ ثشسػي ػبختبس ػشٔبيٝ ؿشوت ٞبی وٛچه ٚ وبسآفشيٗ دس ايشاٖ (1386)ػدبدی ٚ خؼفشی 

 ،84 ٕ٘ٛ٘ٝ اص ؿشوت ٞبی ؿٟش اٞٛاص دس دٚسٜ صٔب٘ي ٔٙتٟي ثٝ پبيبٖ ػبَ 70پغ اص ثشسػي . پشداص٘ذ ٔي

ٝ ٞبی   ٘ـبٖ داد وٝ ثیٗ ا٘ذاصٜ ؿشوت، ػٗ ٔذيشاٖ، ٔیضاٖ تحلیلات، تشخیحبت ٚ ػلايك پظٚٞؾيبفت

آ٘بٖ ٚ ػٗ ٔبِىبٖ ؿشوت ٞب ٚ ػبختبس ػشٔبيٝ ؿشوت ٞب ساثٌٝ ٔؼٙي داسی ٚخٛد داسد أب ثیٗ ػٕش 

ؿشوت ٚ ٔیضاٖ آؿٙبيي ٔذيشاٖ ثب ٔفبٞیٓ ٔبِي ثب ػبختبس ػشٔبيٝ ؿشوت ٞب ساثي ٔؼٙي داسی ٚخٛد 

 (.1386،46ػدبدی ٚ خؼفشی،)٘ذاسد

 .پشداص٘ذ ثٝ ثشسػي ػٛأُ تؼییٗ وٙٙذٜ ػبختبس ػشٔبيٝ دس ايشاٖ ٔي (1387)وشدػتب٘ي ٚ ٘دفي 

ٝ ٞبی   حبوي اص آٖ اػت وٝ ثیٗ ا٘ذاصٜ ؿشوت ٚ ٘ؼجت ثذٞي ثش ٔجٙبی اسصؽ دفتشی ساثٌٝ پظٚٞؾيبفت

ٝ خٛيي ٔبِیبتي غیش اص ثذٞي ٚ ٘ؼجت ثذٞي ثش ٔجٙبی اسصؽ دفتشی ٚ ثبصاس  ٔثجت ٚ ٔؼٙي داس ٚ ٔیبٖ كشف

ثیٗ فشكت ٞبی سؿذ ٚ ٘ؼجت . ساثٌٝ ٔٙفي ٚ ٔؼٙي داسی ٚخٛد داسد وٝ ٌٔبثك ثب ٘ظشيٝ ٔٛاص٘ٝ ايؼتب اػت

ثذٞي ثش ٔجٙبی اسصؽ دفتشی ٌٔبثك ثب ٘ظشيٝ تشخیحي ساثٌٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙي داس ٚ ٔیبٖ ٘ٛػبٖ پزيشی ػٛد ٚ 

٘ؼجت ثذٞي ثش ٔجٙبی اسصؽ دفتشی ٚ ثبصاس ٚ ثیٗ ػٛد ػٟبْ پشداختي ٚ ٘ؼجت ثذٞي ثش ٔجٙبی اسصؽ 
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

26/02/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

17/06/92  
ثیٗ . دفتشی ثش خلاف پیؾ ثیٙي ٞبی دٚ ٔذَ ٔٛاص٘ٝ ايؼتب ٚ تشخیحي ساثٌٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙي داسی ٚخٛد داسد

لبثّیت ٔـبٞذٜ داسايي ٞب ٚ ٘ؼجت ثذٞي ثش ٔجٙبی اسصؽ دفتشی ٚ ثیٗ ػٛدآٚسی ؿشوت ٚ ٘ؼجت ثذٞي 

وشدػتب٘ي ٚ )ثش ٔجٙبی اسصؽ دفتشی ٚ ثبصاس ٌٔبثك ثب ٘ظشيٝ تشخیحي ساثٌٝ ٔٙفي ٚ ٔؼٙي داسی ٚخٛد داسد 

 (.1387،59٘دفي،

 

 فزضيات پضوهش

ٝ ٞبی صيش تذٚيٗ ؿذپظٚٞؾ، ادثیبت ٘ظشی ٚپیـیٙٝ پظٚٞؾثب تٛخٝ ثٝ اٞذاف   : فشهی

 .ساثٌٝ ٔؼٙبداسی ثیٗ اسصؽ ٟ٘بيي ٚخٝ ٘مذ ثب ثبصدٜ غیش ػبدی ػٟبٔذاساٖ ٚخٛد داسد (1

 .ساثٌٝ ٔؼٙبداسی ثیٗ اسصؽ ٟ٘بيي ا٘ؼٌبف پزيشی ٚ ٘ؼجت اٞشٔي ٚخٛد داسد (2

.ساثٌٝ ٔؼٙبداسی ثیٗ اسصؽ ٟ٘بيي ا٘ؼٌبف پزيشی ٚ تلٕیٕبت ػبختبس ػشٔبيٝ ؿشوت ٞب ٚخٛد داسد (3  

 

 روش شناسي پضوهش

ٜ ٞب اص ٘ٛع تٛكیفي   ٕٞجؼتٍي اػت ٚ ˚ايٗ پظٚٞؾ اص ٘ظش ٞذف وبسثشدی ٚاص ٘ظش خٕغ آٚسی داد

ٜ ٞبی پبُ٘ اػتفبدٜ ؿذ ٝ ٞب اص سٚؽ تحّیُ سٌشػیٖٛ ٚداد . دس ايٗ پظٚٞؾ ثٝ ٔٙظٛس ا٘دبْ آصٖٔٛ فشهی

 ؿشوت ٞبی پزيشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٔي ثبؿذ وٝ ٕٞٝ ؿبُٔ پظٚٞؾخبٔؼٝ آٔبسی ايٗ 

ثشای ا٘تخبة ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی اص سٚؽ حزفي اػتفبدٜ . ا٘ذ  دس ثٛسع فؼبَ ثٛد1389ٜ تب 1385اص اثتذای ػبَ 

ٜ ٔؼیبسٞب سا احشاص وشدٜ ٞٓٚ ثشای ايٗ ٔٙظٛس ٔؼیبسٞبی صيش دس ٘ظش ٌشفتٝ ؿذ ٚ دس كٛستي وٝ ؿشوتي 

 .  ا٘تخبة ؿذٜ اػتپظٚٞؾثبؿذ، ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ 

 1389 دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ پزيشفتٝ ؿذٜ ٚ تب پبيبٖ ػبَ 1385ؿشوت ثبيذ لجُ اص ػبَ  -

 . دس ثٛسع فؼبَ ثبؿذ

 تغییش ػبَ ٔبِي ٘ذادٜ ثبؿذ ٚ ػبَ ٔبِي آٖ ثٝ پبيبٖ اػفٙذ 1389 تب 1385 ػبَ ٞبی دسؿشوت  -

 . ٔبٜ ٔٙتٟي ؿٛد

 . سٚص ٔؼبٔلاتي دس ػبَ ثبؿذ80ؿشوت داسای فؼبِیت ٔؼتٕش ثٛدٜ ٚ داسای حذالُ  -

ٝ ٌزاسی يب ٚاػٌٝ ٌشی ٞبی ٔبِي ٘جبؿذ -  . ؿشوت دس ٌشٜٚ ؿشوت ٞبی ػشٔبي
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

26/02/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

17/06/92  
ٖ ٞب ثٝ ػٙٛاٖ 82ثؼذ اص ٔذ ٘ظش لشاس دادٖ وّیٝ ٔؼیبسٞبی ثبلا، تؼذاد   ؿشوت ثبلي ٔب٘ذ٘ذوٝ تٕبٔي آ

ؿشوت سػیذ وٝ ايٗ ٔـبٞذات دس -  ػبَ 410ثٙبثشايٗ ٔـبٞذات ٔب ثٝ .  ا٘تخبة ؿذ٘ذپظٚٞؾٕ٘ٛ٘ٝ 

 .  كٙؼت ٔختّف ٔي ثبؿذ22لبِت 

 

 پضوهشمتغيزهاي 

ٝ ٞب اص ٔذَ فبِىٙذس ٚاً٘پظٚٞؾدس ايٗ  اػتفبدٜ ؿذٜ اػت وٝ ثٝ ؿىُ صيش   ثشای آصٖٔٛ فشهی

 (:2006،1969فبِىٙذس ا٘ذ ٚاً٘،)تؼشيف ٔي ؿٛد 
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ٚ خشٚخي ٞبی حبكُ اص ٔذَ فبِىٙذس  (2010)دس ادأٝ ثب اػتفبدٜ اص ٔذَ اسائٝ ؿذٜ تٛػي ولاسن 

 :اسصؽ ٟ٘بيي ا٘ؼٌبف پزيشی ٔبِي ٔحبػجٝ ؿذ (2006)ٚاً٘ 
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پغ اص ٔحبػجٝ اسصؽ ٟ٘بيي ا٘ؼٌبف پزيشی ٔبِي، ساثٌٝ ٔیبٖ اسصؽ ٟ٘بيي ا٘ؼٌبف پزيشی ٔبِي ٚ 

٘ؼت اٞشٔي ٕٚٞچٙیٗ ٔیضاٖ تأثیش اسصؽ ٟ٘بيي ا٘ؼٌبف پزيشی ٔبِي ثش تلٕیٕبت ػبختبس ػشٔبيٝ 

 : ؿشوت ٞب ثب اػتفبدٜ اص ٔذَ سٌشػیٛ٘ي صيش ٔٛسد آصٖٔٛ لشاس ٌشفت
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tir  .ثبصدٞي غیش ػبدی ا٘جبؿتٝ ؿشوت ٔي ثبؿذ=,
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

26/02/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

17/06/92  

tiL ,

∧

 .  ٘ؼجت اٞشٔي ؿشوت ٔي ثبؿذ وٝ ثٝ كٛست صيش ٔحبػجٝ خٛاٞذ ؿذ=

                        AssetsTotal

DebtTotal
L ti

 

 
, =

  
 

tiC ٝ ٌزاسی ٞبی وٛتبٜ ٔذت ؿشوت ٘ؼجت ثٝ ػبَ ٌزؿتٝ =∆,  تغییشات دس ٚخٝ ٘مذ ٚ ػشٔبي

ٝ ٌزاسی ٞبی وٛتبٜ ٔذت ػبَ خبسی ٚ ٚخٝ ٘مذ ٚ  اػت وٝ اص تفبٚت ٚخٝ ٘مذ ٚ ػشٔبي

ٝ ٌزاسی ٞبی وٛتبٜ ٔذت ػبَ ٌذؿتٝ ؿشوت ثٝ دػت ٔي آيذ  .ػشٔبي

1, −= tiM ٜاػت وٝ اص ًشيك هشة تؼذاد ػٟبْ دس لیٕت پظٚٞؾ اسصؽ ثبصاس دس اثتذای دٚس 

 .اثتذای دٚسٜ ٞش ؿشوت ثذػت خٛاٞذ آٔذ

tiE  تغییش دس ػٛد لجُ اص ثٟشٜ ٚ ٔبِیبت ؿشوت اػت ٚدس ٚالغ اص تفبٚت ػٛد لجُ اص ٔبِیبت ٚ =∆,

 . آيذ ثٟشٜ ػبَ خبسی ٚ ػٛد لجُ اص ثٟشٜ ٚ ٔبِیبت ػبَ لجُ ثذػت ٔي

tiNA ٝ ٌزاسی ٞبی وٛتبٜ ٔذت اػت ٚ ثٝ =∆,  تغییش دس وُ داسايي ثٝ غیش اص ٚخٝ ٘مذ ٚ ػشٔبي

 :كٛست صيش ٔحبػجٝ ٔي ؿٛد

                                     

( )
( )1,1,1,

,,,,

  

  

−−− −−

−−−=∆

tititi

titititi

SecuritiesmarketableCashAssetsTotal

SecuritiesmarketableCashAssetsTotalNA
 

 

tiRD ٝ ٞبی =∆, ٞبی ٔبِي ٌضاسؽ ٘ـٛد،   دس كٛست وٝ اٌش ٚ تٛػؼٝ اػتپظٚٞؾ تغییش دس ٞضيٙ

 .آٖ سا كفش دس ٘ظش ٔي ٌیشيٓ

tiI ٝ ٞبی ثٟشٜ ػبَ =∆, ٝ ٞبی ثٟشٜ ٔي ثبؿذ ٚ ٕٞب٘ٙذ ٔتغیشٞبی ثبلا اص تفبٚت ٞضيٙ  تغییش دس ٞضيٙ

 . خبسی ٚ ػبَ لجُ ٔحبػجٝ خٛاٞذ ؿذ

tiD  . وُ تغییش دس ػٛد تمؼیٕي ؿشوت=∆,

tiNF .  وُ تبٔیٗ ٔبِي ؿشوت اػت وٝ ثٝ كٛست صيش ٔحبػجٝ خٛاٞذ ؿذ=,  

                           
( )titi EquityDebtNF ,, ∆+∆=  

Equity ;ْدس ساثٌٝ ثبلا ٔٙظٛس ٕٞبٖ وُ ػشٔبيٝ ؿشوت اػت ٘ٝ حمٛق كبحجبٖ ػٟب. 
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

26/02/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

17/06/92  

tiCF . خشيبٖ ٚخٝ ٘مذ ؿشوت اػت وٝ اص كٛست خشيبٖ ٚخٝ ٘مذ ؿشوت ثٝ دػت خٛاٞذ آٔذ=,  

tiTA   وُ داسايي ٞبی ؿشوت ٔي ثبؿذ=,

tiDep  .  ٞضيٙٝ اػتٟلان ؿشوت ٔي ثبؿذ=,

tiSize .  ا٘ذاصٜ ؿشوت اػت وٝ اص ًشيك ٍِبسيتٓ وُ داسايي ٞبی ؿشوت ثذػت خٛاٞذ آٔذ=,  

tiFA  . وُ داسايي ٞبی ثبثت ؿشوت اػت=,

tiRD  .  ٚ تٛػؼٝ ؿشوت ثشای ػبَ خبسی اػتپظٚٞؾٞضيٙٝ =,

)ٚاوٙؾ ثبصاس ٘ؼجت ثٝ تغییشات ٚخٝ ٘مذ: ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ ػجبستٙذ اص ثب تٛخٝ ثٝ ٔذَ ٌٔشح ؿذٜ،

1,

,

−

∆

ti

ti

M

C
ثبصدٞي غیش ػبدی :  ػجبستٙذ اصپظٚٞؾٚ اسصؽ ٟ٘بيي ٚخٝ ٘مذٚ ٔتغیشٞبی ٚاثؼتٝ ( 

 .سٚؽ ٌشدآٚسی اًلاػبت ٚ (L i,t)، ٘ؼجت اٞشٔي(r i,t)ػٟبٔذاساٖ

ٝ ٞب اص ًشيك ٔشاخؼٝ ثٝ كٛست ٜ ٞبی ٔٛسد ٘یبص پظٚٞؾ دس آصٖٔٛ فشهی ٞبی ٔبِي حؼبثشػي ؿذٜ  داد

ٚ  (ٔٛخٛد دس وتبثخب٘ٝ ػبصٔبٖ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ)ؿشوت ٞبی پزيشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ 

حبٚی اًلاػبت ؿشوت ٞبی پزيشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ اػٓ اص )٘یض ٘شْ افضاس ؿشوت تذثیش پشداص 

اثضاسٞبی ٔٛسد اػتفبدٜ دس . ٌشدآٚسی ؿذٜ اػت (...ٞبی ٔبِي، لیٕت، ؿبخق ٞبی ٌٛ٘بٌٖٛ ٚ كٛست

افضاس  افضاسٞبی ٚی يٛص ٚ ٘شْ ٞبی اًلاػبتي، ٘شْ ٞبی آٔبسی، ثب٘ه ٌشدآٚسی اًلاػبت ٘یض ؿبُٔ ٔـبٞذٜ، آصٖٔٛ

ٝ ای ٚ ثب اػتفبدٜ اص پظٚٞؾاًلاػبت ٔشثٛى ثٝ ٔجب٘ي ٘ظشی ٚ تئٛسيه . اوؼُ ٔي ثبؿذ  ٘یض ثٝ كٛست وتبثخب٘

 .وتت، ٔمبلات فبسػي ٚ لاتیٗ ٌشدآٚسی ؿذٜ اػت

 

 نتایج یافته هاي پضوهش 

 روش تجشیه و تحليل و آسمون فزضيه ها

ٝ ٞب اص ٔذَ سٌشػیٖٛ خٌي چٙذ ٔتغیشٜ اػتفبدٜ  ثشای تدضيٝ ٚ تحّیُ اًلاػبت ٚ پظٚٞؾدس ايٗ  آصٖٔٛ فشهی

ٜ ٞبی پبُ٘ ٔيپظٚٞؾ،سٚؽ آٔبسی ٔٛسد اػتفبدٜ دس ايٗ . ٔي ؿٛد ثشای آصٖٔٛ فشهیبت اثتذا ثب اػتفبدٜ . ثبؿذ  سٚؽ داد

ٜ ٞب ٔٛسد آصٖٔٛ لشاس ٌشفتٝ ٚ ػپغ ثش اػبع ٘تبيح آصٖٔٛ ٞبػٕٗ، ٘ٛع سٚؽ Fاص آصٖٔٛ   ٔمیذ، دسػتي ادغبْ داد

ثشای ثشسػي . تؼییٗ ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ٘ٛع سٚؽ ٘ؼجت ثٝ ثشآٚسد ٔذَ الذاْ ٔي ؿٛد (اثشات ثبثت يب اثشات تلبدفي)آصٖٔٛ 
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

26/02/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

17/06/92  

 اػتفبدٜ t ٚ ثشای ثشسػي ٔؼٙي داس ثٛدٖ هشيت ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ دس ٞش ٔذَ اص آٔبسٜ Fٔؼٙي داس ثٛدٖ وُ ٔذَ اص آٔبسٜ 

ٕٞچٙیٗ ثٝ ٔٙظٛس ثشسػي ٘شٔبَ . ؿٛد ٌیشی ٔي ٞب تلٕیٓ ٘ؼجت ثٝ پزيشؽ يب سد فشهیٝ% 95ؿذٜ ٚ دس ػٌح إًیٙبٖ 

پبٌبٖ ٚ -ثشا، آصٖٔٛ ثشٚؽ-ثٛدٖ ٔتغیشٞب، ٕٞؼبٖ ثٛدٖ ٚاسيب٘غ خٌبٞب ٚ اػتملاَ خٌبٞب ثٝ تشتیت اص آصٖٔٛ خبسویٛ

.ؿٛد ٚاتؼٖٛ اػتفبدٜ ٔي- آٔبسٜ دٚسثیٗ  

 
 نتایج آسمون مفزوضات آماري مذل  

ثشای ػٙدؾ اػتجبس ٔذَ ٚ ثشسػي ٔفشٚهبت سٌشػیٖٛ ولاػیه ثبيؼتي آصٟٔٛ٘بيي دس استجبى ثب 

٘شٔبَ ثٛدٖ ثبلي ٔب٘ذٜ ٞب، ٕٞؼب٘ي ٚاسيب٘غ ٞب، اػتملاَ ثبلي ٔب٘ذٜ ٞب، ػذْ ٚخٛد خٌبی تلشيح ٔذَ ٚ 

 . ا٘دبْ ؿٛدپظٚٞؾآصٖٔٛ ػذْ ٚخٛد ٕٞخٌي ٔیبٖ ٔتغیشٞبی 

ٞب،  يىي اص ايٗ آصٖٔٛ. ٞبی ٔختّفي ٔي تٛاٖ اػتفبدٜ وشد ثشای آصٖٔٛ ٘شٔبَ ثٛدٖ خٕلات خٌب اص آصٖٔٛ

- آصٖٔٛ خبسویٛ٘تبيح .  حبهش ٘یض اص ايٗ آصٖٔٛ اػتفبدٜ ؿذٜ اػتپظٚٞؾآصٖٔٛ خبسویٛ ثشا ٔي ثبؿذ وٝ دس 

اص تٛصيغ % 95 دس ػٌح إًیٙبٖ پظٚٞؾٞبی حبكُ اص ثشآٚسد ٔذَ  ثشا حبوي اص ايٗ اػت وٝ ثبلي ٔب٘ذٜ

ٕٞؼب٘ي .  ٔي ثبؿذ05/0ثضسٌتش اص  (803/0)ثٌٛسی وٝ احتٕبَ ٔشثٛى ثٝ ايٗ آصٖٔٛ . ٘شٔبَ ثشخٛسداس ٞؼتٙذ

٘بٕٞؼب٘ي ٚاسيب٘غ ٞب، ثشآٚسدوٙٙذٜ خٌي . ٚاسيب٘غ ٞب ثٝ ايٗ ٔؼٙي اػت وٝ ٚاسيب٘غ خٌبٞب ثبثت اػت

دس ايٗ ٌٔبِؼٝ ثشای ثشسػي ٕٞؼب٘ي ٚاسيب٘غ ٞب اص آصٖٔٛ . ٘باسيت ٘جٛدٜ ٚ وٕتشيٗ ٚاسيب٘غ سا ٘خٛاٞذ داؿت

٘تبيح ٘ـبٖ ٔي دٞذ وٝ فشهیٝ كفش ٔجٙي ثش  (764/0)ثب تٛخٝ ثٝ ػٌح إٞیت . ثشؽ پبٌبٖ اػتفبدٜ ؿذٜ اػت

يؼٙي ٔذَ اص ٔـىُ ٘بٕٞؼب٘ي ٚاسيب٘غ س٘ح ٕ٘ي ثشد ٚ ٔي تٛاٖ اص . ٚخٛد ٕٞؼب٘ي ٚاسيب٘غ تأيیذ ٔي ؿٛد

ٕٞچٙیٗ دس ايٗ ٌٔبِؼٝ ثشای آصٖٔٛ ٕٞجؼتٝ ٘جٛدٖ ٚاسيب٘غ ٞبی ثیبٖ . حذالُ ٔشثؼبت ٔؼِٕٛي اػتفبدٜ ٕ٘ٛد

ٞبی ٔختّف وٝ يىي اص ٔفشٚهبت تدضيٝ ٚ تحّیُ ٚ تحّیُ سٌشػیٖٛ ٔي ثبؿذ ٚ خٛد  ٘ـذٜ دس دٚسٜ

- دس ايٗ استجبى، ٔمذاس آٔبسٜ دٚسثیٗ. ٕٞجؼتٍي ٘بٔیذٜ ٔي ؿٛد، اص آصٖٔٛ دٚسثیٗ ٚاتؼٖٛ اػتفبدٜ ؿذٜ اػت

ػلاٜٚ ثش ايٗ، ثشای  .ؿٛد ٞب پزيشفتٝ ٔي  ثٛدٜ ٚ اص ايٗ سٚ اػتملاَ ثبلیٕب٘ذ2ٜ٘ضديه ثٝ ػذد ( 30/2)ٖ ٚٚاتغ

 اص ٘ظش ساثٌٝ خٌي ثٛدٖ ٚ يب پظٚٞؾآصٖٔٛ ايٙىٝ ٔذَ داسای ساثٌٝ خٌي اػت ٚ ايٙىٝ آيب ٔذَ ٔٛسد ٘ظش 

ؿٛد ٚ چٖٛ ػٌح إٞیت آصٖٔٛ سٔضی  غیش خٌي ثٛدٖ دسػت تجییٗ ؿذٜ اػت، اص آصٖٔٛ سٔضی اػتفبدٜ ٔي



 
 

 

 

15 

 

1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

26/02/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

17/06/92  

ؿٛد ٚ ٔذَ   ٔجٙي ثش كحیح ثٛدٖ ٔذَ سد ٕ٘يپظٚٞؾ دسكذ ٔي ثبؿذ، فشهیٝ كفش 5ثضسٌتش اص  (5434/0)

 .  اسائٝ ؿذٜ اػت1خلاكٝ ٘تبيح آصٖٔٛ ٞبی فٛق دس خذَٚ . داسای خٌبی تلشيح ٕ٘ي ثبؿذ
 

 1وتایج آزمون های مربوط به مفروضات آماری  مدل :  1 جدول
آماره دوربیه  آماره برش پاگان جارکیو برا-آماره 

 واتسون

 آماره رمسی

2χ ValueP− F ValueP− D F ValueP− 

4374/0 8035/0 6570/0 7642/0 309/2 3699/0 5434/0 

ثب تٛخٝ ثٝ ايٙىٝ ؿبخق تٛسْ ٚاسيب٘غ ثشای تٕبٔي ٔتغیشٞب وٕتش اص ٕٞچٙیٗ دس ثشسػي ٕٞخٌي ٔتغیشٞب، 

 .ٌیشد  ٔٛسد تأيیذ لشاس ٔيپظٚٞؾ ٔي ثبؿذ، ػذْ ٚخٛد ٕٞخٌي ثیٗ ٔتغیشٞبی ٔذَ 5

 

  پضوهشنتایج آسمون فزضيه اول 

اسصؽ ٟ٘بيي ٞذف اص آصٖٔٛ فشهیٝ اَٚ پظٚٞؾ، ثشسػي ايٗ ٔٛهٛع ٔي ثبؿذ وٝ آيب ساثٌٝ ٔؼٙي داسی ٔیبٖ 

:  ٚ فشهیٝ آٔبسی آٖ ثلٛست صيش تؼشيف ٔي ؿٛدٚخٝ ٘مذ ٚ ثبصدٜ غیش ػبدی ػٟبْ ٚخٛد داسد يب خیش؟  

0H : ٖساثٌٝ ٔؼٙي داسی ٚخٛد ٘ذاسداسصؽ ٟ٘بيي ٚخٝ ٘مذ ٚ ثبصدٜ غیش ػبدی ػٟبْ ٔیب. 

1H: ٖساثٌٝ ٔؼٙي داسی ٚخٛد داسداسصؽ ٟ٘بيي ٚخٝ ٘مذ ٚ ثبصدٜ غیش ػبدی ػٟبْ  ٔیب. 

ٜ ٞبی پبُ٘ ثشآٚسد ٔي ؿٛد ٚ دس كٛستي وٝ هشيت  (1)ايٗ فشهیٝ ثب اػتفبدٜ اص ٔذَ  ثلٛست داد

1β ٖٔؼٙي داس ثبؿذ، ٔٛسد تأيیذ لشاس خٛاٞذ ٌشفت% 95 دس ػٌح إًیٙب. 
 

(1 )
ti

ti

ti

ti

ti

ti

ti

ti

ti

ti

ti

ti

ti

ti

ti

ti

ti

ti

ti

ti

ti

ti

ti

ti

M

NF
L

M

C

M

D

M

I

M

NA

M

E

M

C
L

M

C

M

C

M

C
r

,

1,

,

10,9

1,

1,

8

1,

,

7

1,

,

6

1,

,

5

1,

,

4

1,

,

,3

1,

,

1,

1,

2

1,

,

10, *

εβββββ

ββββββ

++++
∆

+
∆

+
∆

+
∆

+
∆

+
∆

+
∆

+=

−−

−

−−

−−−−−

−

− 

 

                 



≠
=

0:

0:

11

10

β
β

H

H

 



 
 

 

 

16 

 

1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

26/02/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

17/06/92  
 

 پضوهشانتخاب الگو بزاي مذل 

ٜ ٞبی پبُ٘ دس ثشآٚسد ٔذَ ٔٛسد ٘ظش، اص آصٖٔٛ چبٚ يب  ثشای تـخیق وبسآٔذی اػتفبدٜ اص سٚؽ داد

F0دس ايٗ آصٖٔٛ فشهیٝ.  ٔمیذ اػتفبدٜ ٔي ؿٛدH ثیبٍ٘ش يىؼبٖ ثٛدٖ ػشم اص ٔجذاء ٞب ثٛدٜ ٚ دس 

ٜ ٞبی پبُ٘ اػتفبدٜ  ٜ ٞبی پبُ٘ پزيشفتٝ ؿذٜ ٚ ٔي تٛاٖ اص سٚؽ داد كٛست سد آٖ، اػتفبدٜ اص سٚؽ داد

 . اسائٝ ؿذٜ اػت2٘تبيح حبكُ اص ايٗ آصٖٔٛ دس خذَٚ . وشد

 1وتایج آزمون چاو برای مدل : 2جدول 
 P-Value درجه آزادی مقدار آماره آماره آزمون

 F 658/2 (318 ،81) 000/0 چبي

سد ؿذٜ ٚ % 95 دس ػٌح إًیٙبٖ 0H، فشهیٝ(000/0) آٖ P-Valueثب تٛخٝ ثٝ ٘تبيح آصٖٔٛ ٚ 

ٜ ٞبی پبُ٘ اػتفبدٜ ٕ٘ٛد ٔي  .تٛاٖ اص سٚؽ داد

تش اػت  دس ثشآٚسد ٔٙبػت (اثشات ثبثت ٚ يب اثشات تلبدفي)ٕٞچٙیٗ ثشای تـخیق ايٙىٝ وذاْ سٚؽ 

 ،دس ايٗ آصٖٔٛ. اص آصٖٔٛ ٞبػٕٗ اػتفبدٜ ٔي ؿٛد (تـخیق ثبثت يب تلبدفي ثٛدٖ تفبٚت ٞبی ٚاحذٞبی ٔمٌؼي)

 ثیبٖ ٔي وٙذ وٝ استجبًي ثیٗ خضء اخلاَ ٔشثٛى ثٝ ػشم اص ٔجذأ ٚ ٔتغیشٞبی تٛهیحي ٚخٛد ٘ذاسد ٚ 0Hفشهیٝ

ٖ ٞب اص يىذيٍش ٔؼتمُ ٞؼتٙذ  اٌش فشهیٝ ،دس آصٖٔٛ ٞبػٕٗ. آ
0H ٝسد ؿٛد، اص سٚؽ اثشات ثبثت ٚ دسكٛستي و

فشهیٝ 
0Hاسائ3ٝ٘تبيح حبكُ اص ايٗ آصٖٔٛ دس خذَٚ .  پزيشفتٝ ؿٛد، اص سٚؽ اثشات تلبدفي ثٟشٜ ٌشفتٝ ٔي ؿٛد  

 . ؿذٜ اػت

 1وتایج آزمون هاسمه برای مدل : 3جدول 
 P-Value درجه آزادی مقدار آماره آماره آزمون

 2χ 689/60 10 000/0 َبسمه
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

26/02/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

17/06/92  
 دس ػٌح 0H ٔي ثبؿذ، فشهی05/0ٝوٝ وٕتش اص  (000/0) آٖ P-Valueثب تٛخٝ ثٝ ٘تبيح آصٖٔٛ ٚ 

سد ؿذٜ ٚ فشهیٝ% 95إًیٙبٖ 
1Hلاصْ اػت ٔذَ ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ اثشات ثٙبثشايٗ. پزيشفتٝ ٔي ؿٛد 

 . ثبثت ثشآٚسد ؿٛد

ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبيح حبكُ اص آصٖٔٛ ٞبی چبٚ ٚ ٞبػٕٗ ٚ ٕٞچٙیٗ ٘تبيح آصٖٔٛ ٔفشٚهبت آٔبسی سٌشػیٖٛ 

ٜ ٞبی پبُ٘ ٚ ثلٛست اثشات ثبثت ثشآٚسد ٔيپظٚٞؾ( 1)ولاػیه، ٔذَ  ثٝ خذَٚ  )ؿٛد  ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ داد

 .  اسائٝ ؿذٜ اػت4د ٔذَ دس خذَٚ س٘تبيح ٟ٘بيي ثشآٚ. ( سخٛع وٙیذ1

) ثشای هشيت ٔتغیش تغییشات ٚخٝ ٘مذt، اص آ٘دبيي احتٕبَ آٔبسٜ 4 ؿذٜ دس خذَٚ ٘ـبٖ دادٜثب تٛخٝ ثٝ ٘تبيح 

1,, / −∆ titi MC) اسصؽ )اسصؽ ٟ٘بيي ٚخٝ ٘مذ ، ٚخٛد ساثٌٝ ٔؼٙي داسی ٔیبٖ (0004/0) ٔي ثبؿذ 05/0وٛچىتش اص

 پظٚٞؾدسكذ ٔٛسد تأيیذ لشاس ٌشفتٝ ٚ فشهیٝ اَٚ 95 دس ػٌح إًیٙبٖ ٚ ثبصدٜ غیش ػبدی ػٟبْ (ا٘ؼٌبف پزيشی ٟ٘بيي

اسصؽ ٟ٘بيي ٚخٝ ٘مذ ٚ حبوي اص ٚخٛد ساثٌٝ ٔؼىٛع ٔیبٖ  (-9482/0)ٔٙفي ثٛدٖ هشيت ايٗ ٔتغیش . پزيشفتٝ ٔي ؿٛد

) سيبَ دس اسصؽ ٟ٘بيي ٚخٝ ٘مذ 1ثٌٛسی وٝ ثب افضايؾ . ثبؿذ  ٔيػٟبْ ثبصدٜ غیشػبدی 1,, / −∆ titi MC) ٜٔیضاٖ ثبصد

ٔغبيش  (2010)يبفتٝ فٛق ثب ٘تبيح اسائٟـذٜ تٛػي ولاسن .  سيبَ وبٞؾ ٔي يبثذ9482/0غیشػبدی ؿشوت ثٝ ٔیضاٖ 

ثٌٛسی وٝ ثش اػبع ؿٛاٞذ تدشثي اسائٝ ؿذٜ تٛػي ٚی، . ٔي ثبؿذ وٝ دس ثبصاس ػشٔبيٝ آٔشيىب كٛست ٌشفتٝ اػت

ؿبيذ ثتٛاٖ . اسصؽ ٟ٘بيي ٚخٝ ٘مذٚ ثبصدٜ غیش ػبدی ػٟبْ ؿشوت ٞبی آٔشيىبيي ٔثجت ٚ ٔؼٙي داسٔي ثبؿذساثٌٝ ٔیبٖ 

يىي اصدلايُ ٔغبيشت فٛق سا ثٝ ؿشايي تٛسٔي ٚ پبيیٗ ثٛدٖ ٘شخ ػٛد ثب٘ه ٞبی ايشا٘ي اص ػٌح ٘شخ تٛسْ ٔشتجي 

 .دا٘ؼت
 

 وتایج آزمون فرضیه اول با استفاده از روش اثرات ثابت یکطرفه: 4جدول 

tir: متغیر ياثستٍ , 

  شرکت˚ سبل 410: تعداد مشبَدات

 راثطٍ t P-Valueآمبرٌ  ضریت متغیر

C 0149/0- 218/0- 8275/0 ثی معىی 

1,

,

−

∆

ti

ti

M

C
 

 مىفی 0004/0 579/5 -9482/0
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

26/02/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

17/06/92  

1,

,

1,

1,
*

−−

− ∆

ti

ti

ti

ti

M

C

M

C 5699/0 345/3 0009/0 مثجت 

1,

,

,

−

∆

ti

ti

ti
M

C
L 

 ثی معىی 3327/0 970/0 2004/0

1,

,

−

∆

ti

ti

M

E
 

 مثجت 0000/0 513/6 3054/0

1,

,

−

∆

ti

ti

M

NA
 ثی معىی 6803/0 -412/0 -0405/0 

1,

,

−

∆

ti

ti

M

I
 

 مىفی 0044/0 -870/2 -0703/0

1,

,

−

∆

ti

ti

M

D
 

 ثی معىی 9817/0 022/0 0011/0

1,

1,

−

−

ti

ti

M

C
 

 مثجت 0000/0 759/10 8789/0

tiL ,
 

 ثی معىی 0814/0 747/1 1327/0

1,

,

−ti

ti

M

NF 0397/0 480/0 3615/0 ثی معىی 

 3863/0 ضریت تعییه مدل

 Fآمبرٌ

(ValueP −) 

199/2 

(000/0) 

  پضوهشنتایج آسمون فزضيه دوم 

اسصؽ ٟ٘بيي ٞذف اص آصٖٔٛ فشهیٝ دْٚ پظٚٞؾ، ثشسػي ايٗ ٔٛهٛع ٔي ثبؿذ وٝ آيب ساثٌٝ ٔؼٙي داسی ٔیبٖ 

: وٝ فشهیٝ آٔبسی آٖ ثلٛست صيش تؼشيف ٔي ؿٛدا٘ؼٌبف پزيشی ٚ ٘ؼجت اٞشٔي ٚخٛد داسد يب خیش؟  

0H : ٖساثٌٝ ٔؼٙي داسی ٚخٛد ٘ذاسداسصؽ ٟ٘بيیب٘ؼٌبف پزيشی ٚ ٘ؼجت اٞشٔي ٔیب. 

1H: ٖساثٌٝ ٔؼٙي داسی ٚخٛد داسداسصؽ ٟ٘بيیب٘ؼٌبف پزيشی ٚ ٘ؼجت اٞشٔي  ٔیب. 

ثٝ ؿشح صيش ٚ ثب  (2)ا٘ؼٌبف پزيشی ثب اػتفبدٜ اص ٔذَ  ثشای آصٖٔٛ ايٗ فشهیٝ اثتذا اسصؽ ٟ٘بيي

 : ٔحبػجٝ ٔي ؿٛد (1)ٌیشی اص ٘تبيح حبكُ اص ثشآٚسد ٔذَ  ثٟشٜ
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

26/02/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

17/06/92  

(2  )
ti

ti

ti

FW L
M

C
MVOC ,3

1.

1,

21 βββ ++=
−

− 

ثٝ ؿشح صيش ؿذٜ ٚ ثب  (3)ٚاسد ٔذَ  (MVOC)ثؼذ اص ٔحبػجٝ، ٔمبديش اسصؽ ٟ٘بيي ا٘ؼٌبف پزيشی 

ٜ ٞبی پبُ٘ ثشآٚسد ٔي ؿٛد  دس 6αدس ايٗ ٔذَ اٌش هشيت . اػتفبدٜ اص سٚؽ سٌشػیٖٛ خٌي ثلٛست داد

 .  ٔٛسد تأيیذ لشاس خٛاٞذ ٌشفتپظٚٞؾٔؼٙي داس ثبؿذ، فشهیٝ دْٚ % 95ػٌح إًیٙبٖ 

(3   )
titi

ti

ti

ti

ti

ti

ti

ti

ti
ti MVOC

TA

FA
Size

TA

Dep
MB

TA

CF
L ,,6

,

,

5,4

,

,

3,2

,

,

10, εααααααα +++++++=
 





≠
=

0:

0:

61

60

α
α

H

H
 

 

 پضوهشانتخاب الگو بزاي مذل 

ٜ ٞبی پبُ٘ دس ثشآٚسد ٔذَ ٔٛسد ٘ظش، اص آصٖٔٛ چبٚ يب  ثشای تـخیق وبسآٔذی اػتفبدٜ اص سٚؽ داد

F0دس ايٗ آصٖٔٛ، فشهیٝ.  ٔمیذ اػتفبدٜ ٔي ؿٛدH ثیبٍ٘ش يىؼبٖ ثٛدٖ ػشم اص ٔجذاء ٞب ثٛدٜ ٚ دس 

ٜ ٞبی پبُ٘ پزيشفتٝ ؿذٜ ٚ ٔي تٛاٖ اص آٖ اػتفبدٜ وشد ٘تبيح حبكُ . كٛست سد آٖ، اػتفبدٜ اص سٚؽ داد

 . اسائٝ ؿذٜ اػت5اص ايٗ آصٖٔٛ دس خذَٚ

 

 3وتایج آزمون چاو برای مدل : 5جدول 
 P-Value درجه آزادی مقدار آماره آماره آزمون

 F 095/70 (322 ،81) 000/0 چبي

تٛاٖ اص  سد ؿذٜ ٚ ٔي% 95 دس ػٌح إًیٙبٖ 0H، فشهیٝ(000/0) آٖ P-Valueثب تٛخٝ ثٝ ٘تبيح آصٖٔٛ ٚ 

ٜ ٞبی پبُ٘ اػتفبدٜ ٕ٘ٛد دس  (اثشات ثبثت ٚ يب اثشات تلبدفي)ٕٞچٙیٗ ثٝ ٔٙظٛس تـخیق ايٙىٝ وذاْ سٚؽ .سٚؽ داد

اص آصٖٔٛ ٞبػٕٗ اػتفبدٜ  (تـخیق ثبثت يب تلبدفي ثٛدٖ تفبٚت ٞبی ٚاحذٞبی ٔمٌؼي)تش اػت  ثشآٚسد ٔٙبػت

ثیبٖ ٔي وٙذ وٝ استجبًي ثیٗ خضء اخلاَ ٔشثٛى ثٝ ػشم اص ٔجذأ ٚ ٔتغیشٞبی 0Hدس ايٗ آصٖٔٛ، فشهیٝ. ٔي ؿٛد
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

26/02/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

17/06/92  
 اٌش فشهیٝ ،دس آصٖٔٛ ٞبػٕٗ. تٛهیحي ٚخٛد ٘ذاسد ٚ آٖ ٞب اص يىذيٍش ٔؼتمُ ٞؼتٙذ

0H سد ؿٛد، اص سٚؽ

اثشات ثبثت ٚ دسكٛستي وٝ فشهیٝ 
0H٘تبيح حبكُ اص .  پزيشفتٝ ؿٛد، اص سٚؽ اثشات تلبدفي ثٟشٜ ٌشفتٝ ٔي ؿٛد

 .  اسائٝ ؿذٜ اػت6ايٗ آصٖٔٛ دس خذَٚ 
 

 (3)وتایج آزمون هاسمه برای مدل : 6جدول 
 P-Value درجه آزادی مقدار آماره آماره آزمون

 2χ 048/21 6 0018/0 َبسمه

 

 دس ػٌح 0H ٔي ثبؿذ، فشهی05/0ٝوٝ وٕتش اص  (0018/0) آٖ P-Valueثب تٛخٝ ثٝ ٘تبيح آصٖٔٛ ٚ 

سد ؿذٜ ٚ فشهیٝ% 95إًیٙبٖ 
1Hِزا لاصْ اػت ٔذَ ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ اثشات ثبثت . پزيشفتٝ ٔي ؿٛد

 .ثشآٚسد ؿٛد

 

 3وتایج آزمون های مربوط به مفروضات آماری مدل :  7جدول 
 رمسیآماره  آماره دوربیه واتسون برش پاگانآماره  آماره جارکیو برا

2χ ValueP− F ValueP− D F ValueP− 

016/5 0814/0 8585/0 5255/0 149/2 0332/0 8554/0 

 

ٖ ٞبی چبٚ ٚ ٞبػٕٗ ٚ ٕٞچٙیٗ ٘تبيح آصٖٔٛ ٔفشٚهبت آٔبسی سٌشػیٖٛ  ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبيح حبكُ اص آصٔٛ

ٜ ٞبی پبُ٘ ٚ ثلٛست اثشات ثبثت ٚ پغ اص ٚاسد وشدٖ ٔتغیش پظٚٞؾ( 3)ولاػیه، ٔذَ   ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ داد

. ( سا ثجیٙیذ7خذَٚ )ؿٛد  ثشآٚسد ٔي ( سفغ ٔـىُ ػذْ اػتملاَ ثبلیٕب٘ذٜ ٞبثشای) ثٝ ٔذَ ARٔشتجٝ اَٚ خٛد ٕٞجؼتٝ 

 .  اسائٝ ؿذٜ اػت8٘تبيح ٟ٘بيي ثشآٚسد ٔذَ دس خذَٚ 

 اسصؽ ٟ٘بيي ا٘ؼٌبف پزيشی ثشای هشيت ٔتغیشt، اص آ٘دبيي احتٕبَ آٔبسٜ 8ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبيح اسائٝ ؿذٜ دس ٍ٘بسٜ 

(
ti

MVOC
,

اسصؽ ٟ٘بيي ا٘ؼٌبف پزيشی ٚ ٘ؼجت ، ٚخٛد ساثٌٝ ٔؼٙي داسی ٔیبٖ (3573/0) ٔي ثبؿذ 05/0ثضسٌتش اص  (

دس وٝ ثٙبثشايٗ ٔي تٛاٖ ٌفت . ٌیشد ٔٛسد تأيیذ لشاس ٕ٘يپظٚٞؾ  دسكذ سد ؿذٜ ٚ فشهیٝ دْٚ 95 دس ػٌح إًیٙبٖ اٞشٔي
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

26/02/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

17/06/92  
يبفتٝ فٛق ثب ٘تبيح . اسصؽ ٟ٘بيي ا٘ؼٌبف پزيشی ٚ ٘ؼجت اٞشٔي ٚخٛد ٘ذاسدداسی ٔیبٖ   دسكذ، ساثٌٝ ٔؼٙي95ػٌح إًیٙبٖ 

. دس ثبصاس ػٟبْ آٔشيىب ٕٞؼٛ ٕ٘ي ثبؿذ (2010)اسائٝ ؿذٜ تٛػي ولاسن   

 

 وتایج آزمون فرضیه دوم با استفاده از روش اثرات ثابت یکطرفه: 8جدول 

tiL: متغیر ياثستٍ , 

  شرکت˚ سبل 328: تعداد مشبَدات

 راثطٍ t P-Valueآمبرٌ  ضریت متغیر

C 0413/0 008/1 3143/0 ثی معىی 

ti

ti

TA

CF

,

, 
 مىفی 0020/0 -119/3 -0603/0

MB 0003/0 339/0 7342/0 ثی معىی 

ti

ti

TA

Dep

,

 ثی معىی 1066/0 -619/1 -1326/0 ,

Size 5372/0 002/5 0000/0 مثجت 

ti

ti

TA

FA

,

 ثی معىی 4953/0 -682/0 -0501/0 ,

tiMVOC ,
 

 ثی معىی 3573/0 -922/0 -0420/0

)1(AR 3244/0 473/2 0141/0 مثجت 

 9054/0 ضریت تعییه مدل

 Fآمبرٌ

(ValueP −) 

001/26 

(000/0) 

 

  پضوهشنتایج آسمون فزضيه سوم 
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

26/02/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

17/06/92  
، ثشسػي ايٗ ٔٛهٛع ٔي ثبؿذ وٝ آيب اسصؽ ٟ٘بيي پظٚٞؾٞذف اص آصٖٔٛ فشهیٝ ػْٛ 

 ٚ فشهیٝ آٔبسی آٖ ؟ا٘ؼٌبف پزيشی ثش تلٕیٕبت ػبختبس ػشٔبيٝ ؿشوت ٞب ثیـتشيٗ تبثیش سا داسد يب خیش

 : ثلٛست صيش تؼشيف ٔي ؿٛد

0H :اسصؽ ٟ٘بيي ا٘ؼٌبف پزيشی ثش تلٕیٕبت ػبختبس ػشٔبيٝ ؿشوت ٞب ثیـتشيٗ تبثیش سا ٘ذاسد.  

1H:اسصؽ ٟ٘بيي ا٘ؼٌبف پزيشی ثش تلٕیٕبت ػبختبس ػشٔبيٝ ؿشوت ٞب ثیـتشيٗ تبثیش سا داسد .  

ٚ ثبس  (1-3ٔذَ )يه ثبس ثذٖٚ حوٛس ٔتغیش اسصؽ ٟ٘بيي ا٘ؼٌبف پزيشی  (3)ثشای آصٖٔٛ فشهیٝ ػْٛ ٔذَ 

ٔٛسد آصٖٔٛ لشاس ٌشفتٝ ٚ هشيت تؼییٗ  (2-3ٔذَ )ديٍش تٟٙب ثب حوٛس ٔتغیش اسصؽ ٟ٘بيي ا٘ؼٌبف پزيشی 

َ ٞبی فٛق ٔٛسد ٔمبيؼٝ لشاس ٔي ٌیشد دس كٛستي وٝ ٔیضاٖ هشيت تؼییٗ ٔذَ ٞب ثب ٚسٚد ٔتغیش اسصؽ ٟ٘بيي . ٔذ

.  ٔٛسد تأيیذ لشاس خٛاٞذ ٌشفتپظٚٞؾا٘ؼٌبف پزيشی افضايؾ يبثذ، فشهیٝ ػْٛ   

(3-1)
ti

ti

ti

ti

ti

ti

ti

ti

ti
ti

TA

FA
Size

TA

Dep
MB

TA

CF
L ,

,

,

5,4

,

,

3,2

,

,

10, εαααααα ++++++= 

(3-2 )tititi MVOCL ,,60, εαα ++=
 

 

 پضوهش( 1-3)انتخاب الگو بزاي مذل 

 . اسائٝ ؿذٜ اػت9٘تبيح حبكُ اص آصٖٔٛ ٞبی چبٚ ٚ ٞبػٕٗ ثشای ا٘تخبة اٍِٛ دس خذَٚ 

 
 (1-3)وتایج آزمون چاو و هاسمه برای مدل : 9جدول 

 P-Value درجه آزادی مقدار آماره آماره آزمون

 F 854/68 (323 ،81) 000/0 چبي

2χ َبسمه
 

815/18 5 0021/0 

 

سد ؿذٜ % 95 دس ػٌح إًیٙبٖ 0H، فشهیٝ(000/0) آٖ P-Valueثب تٛخٝ ثٝ ٘تبيح آصٖٔٛ چبٚ ٚ 

ٜ ٞبی پبُ٘ اػتفبدٜ ٕ٘ٛد ٚ ٔي  ٕٞچٙیٗ ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبيح آصٖٔٛ ٞبػٕٗ ٚ. تٛاٖ اص سٚؽ داد
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

26/02/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

17/06/92  
P-Value ٖ0 ٔي ثبؿذ، فشهی05/0ٝوٝ وٕتش اص  (0021/0) آH ٖسد ؿذٜ ٚ % 95 دس ػٌح إًیٙب

فشهیٝ
1Hِزا لاصْ اػت ٔذَ ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ اثشات ثبثت ثشآٚسد ؿٛد. پزيشفتٝ ٔي ؿٛد. 

 

 پضوهش( 2-3)انتخاب الگو بزاي مذل 

ثب تٛخٝ .  اسائٝ ؿذٞبػت9٘تبيح حبكُ اص آصٖٔٛ ٞبی چبٚ ٚ ٞبػٕٗ ثشای ا٘تخبة اٍِٛ دس خذَٚ 

تٛاٖ اص  سد ؿذٜ ٚ ٔي% 95 دس ػٌح إًیٙبٖ 0H، فشهیٝ(000/0) آٖ P-Valueثٝ ٘تبيح آصٖٔٛ چبٚ ٚ 

ٜ ٞبی پبُ٘ اػتفبدٜ ٕ٘ٛد وٝ  (0122/0)آٖ P-Valueٕٞچٙیٗ ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبيح آصٟٔٛ٘بػٕٗ ٚ . سٚؽ داد

0 ٔي ثبؿذ، فشهی05/0ٝوٕتش اص 
Hٖسد ؿذٜ ٚ فشهیٝ% 95 دس ػٌح إًیٙب

1Hِزا لاصْ . پزيشفتٝ ٔي ؿٛد

 .اػت ٔذَ ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ اثشاتثبثت ثشآٚسد ؿٛد

ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبيح حبكُ اص آصٖٔٛ ٞبی چبٚ ٚ ٞبػٕٗ ٚ ٕٞچٙیٗ ٘تبيح آصٕٔٛ٘فشٚهبت آٔبسی 

ٜ ٞبيپبُ٘ ٚ ثلٛست اثشات ثبثت ٚ پغ پظٚٞؾ( 1-3)سٌشػیٖٛ ولاػیه، ٔذَ   ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ داد

 ( سفغ ٔـىُ ػذْ اػتملاَ ثبلي ٔب٘ذٜ ٞبثشای)  ثٝ ٔذARَاص ٚاسد وشدٖ ٔتغیش ٔشتجٝ اَٚ خٛد ٕٞجؼتٝ 

( 1-3)هشيت تؼییٗ ٔذَ .  اسائٝ ؿذٜ اػت10دس خذَٚ  ٘تبيح ٟ٘بيي ثشآٚسد ٔذَ. ؿٛد ثشآٚسد ٔي

اص تغییشات دس ٘ؼجت اٞشٔي تٛػي ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ ٚاسد ؿذٜ دس  دسكذ 9049/0ٌٛيبی آٖ اػت وٝ 

 . ٔي ؿٛدٔذَ تجییٗ

 با استفاده از روش اثرات ثابت یکطرفه (1-3)وتایج آزمون مدل : 10جدول 

tiL: متغیر ياثستٍ , 

  شرکت˚ سبل 328: تعداد مشبَدات

 راثطٍ t P-Valueآمبرٌ  ضریت متغیر

C 0423/0 238/1 2167/0 ثی معىی 

ti

ti

TA

CF

,

, 
 مىفی 0148/0 -455/2 -0689/0

MB 0004/0 155/0 8763/0 ثی معىی 

ti

ti

TA

Dep

,

 ثی معىی 0756/0 -784/1 -1340/0 ,
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

26/02/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

17/06/92  
Size 5066/0 395/2 0174/0 مثجت 

ti

ti

TA

FA

,

, 
 ثی معىی 6370/0 -472/0 -0385/0

)1(AR 3189/0 378/5 0000/0 مثجت 

 9049/0 ضریت تعییه مدل

 Fآمبرٌ

(ValueP −) 

252/26 

(000/0) 

 

ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبيح حبكُ اص آصٖٔٛ ٞبی چبٚ ٚ ٞبػٕٗ ٚ ٕٞچٙیٗ ٘تبيح آصٖٔٛ ٔفشٚهبت آٔبسی 

ٜ ٞبی پبُ٘ ٚ ثلٛست اثشات ثبثت ٚ پظٚٞؾ( 2-3)سٌشػیٖٛ ولاػیه، ٔذَ   ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ داد

 سفغ ٔـىُ ػذْ اػتملاَ ثشای) ثٝ ٔذَ ARپغ اص ٚاسد وشدٖ ٔتغیش ٔشتجٝ اَٚ خٛد ٕٞجؼتٝ 

 .  اسائٝ ؿذٜ اػت11٘تبيح ٟ٘بيي ثشآٚسد ٔذَ دس خذَٚ . ؿٛد ثشآٚسد ٔي (ثبلي ٔب٘ذٜ ٞب

 با استفاده از روش اثرات ثابت یکطرفه (2-3)وتایج آزمون مدل : 11جدول 

tiL: متغیر ياثستٍ , 

  شرکت˚ سبل 328: تعداد مشبَدات

 راثطٍ t P-Valueآمبرٌ  ضریت متغیر

C 0695/0 097/2 0370/0 مثجت 

tiMVOC ,
 ثی معىی 1807/0 -342/1 -0502/0 

)1(AR 3130/0 298/5 0000/0 مثجت 

 8940/0 ضریت تعییه مدل

 Fآمبرٌ

(ValueP−) 

794/24 

(000/0) 

 
 دسكذ اص تغییشات دس ٘ؼجت اٞشٔي تٛػي 8940/0ٌٛيبی آٖ اػت وٝ   (2-3)هشيت تؼییٗ ٔذَ 

 . ؿٛدٔتغیشٞبی ٔؼتمُ ٚاسد ؿذٜ دس ٔذَ تجییٗ ٔي
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

26/02/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

17/06/92  
( 8940/0 )2-3 ثب تٛخٝ ثٝ پبيیٗ ثٛدٖ هشيت تؼییٗ ٔذَ 11 ٚ 10ًجك ٘تبيح اسائٝ ؿذٜ دس خذاَٚ 

ٔي تٛاٖ ٘تیدٝ ٌشفت وٝ اثش اسصؽ ٟ٘بيي ا٘ؼٌبف پزيشی ثش تلٕیٕبت  (9049/0 )1-3٘ؼجت ثٝ ٔذَ 

يبفتٝ فٛق ثب ٘تبيح اسائٝ .  سد ٔي ؿٛدپظٚٞؾثٙبثشايٗ فشهیٝ ػْٛ . ػبختبس ػشٔبيٝ ؿشوت ٞب وٕتش ٔي ثبؿذ

 .دس ثبصاس ػٟبْ آٔشيىب ٕٞؼٛ ٕ٘ي ثبؿذ (2010)ؿذٜ تٛػي ولاسن 

 

 بحث و نتيجه گيزي
ٝ ٞبی  ساثٌٝ ٔؼٙبداسی ثیٗ اسصؽ ٟ٘بيي ٚخٝ ٘مذ )وٝ فشهیٝ اَٚ  ٘ـبٖ داد پظٚٞؾ٘تبيح آصٖٔٛ فشهی

ساثٌٝ ٔؼٙبداسی ثیٗ اسصؽ ٟ٘بيي )تبيیذ ٚ فشهیٝ دْٚ (ثب ثبصدٜ غیش ػبدی ػٟبٔذاساٖ ٚخٛد داسد

ساثٌٝ ٔؼٙبداسی ثیٗ اسصؽ ٟ٘بيي ا٘ؼٌبف پزيشی ٚ )ٚ ػْٛ  (ا٘ؼٌبف پزيشی ٚ ٘ؼجت اٞشٔي ٚخٛد داسد

 : دٞذ وٝ ٘تبيح ايٗ ٌٔبِؼٝ ٘ـبٖ ٔي. سد ؿذ٘ذ (تلٕیٕبت ػبختبس ػشٔبيٝ ؿشوت ٞب ٚخٛد داسد

 اص ًشيك ٚاوٙؾ ثبصاس دس لبِت ثبصدٜ غیش ػبدی ٘ؼجت ثٝ پظٚٞؾاسصؽ ٟ٘بيي ٚخٝ ٘مذ وٝ دس ايٗ  .1

 سيبَ افضايؾ دس ٚخٝ ٘مذ 1يؼٙي ثبصاس  ثٝ اصای . تغییشات ٚخٝ ٘مذ ا٘ذاصٜ ٌیشی ؿذٜ اػت، ٔٙفي اػت

 دسكذ ثبصدٜ ؿشوت سا وبٞؾ خٛاٞذ داد ٚ ايٗ أش ٘ـبٖ ٔي دٞذ وٝ ثبصاس تٕبيّي ثٝ 0.9482ؿشوت 

. افضايؾ ٚخٝ ٘مذ ٘ذاسد ٚ افضايؾ ٚخٝ ٘مذ سا ٔثجت اسصيبثي ٕ٘ي ٕ٘بيذ  

ثیٗ ا٘ؼٌبف پزيشی ٔبِي ٚ ٘ؼجت ثذٞي ساثٌٝ ٔٙفي ثشلشاس اػت، ِٚي ايٗ ساثٌٝ اص ٘ظش آٔبسی  .2

يبفتٝ فٛق ٌٛيبی آٖ اػت وٝ ثیٗ تلٕیٕبت ػبختبس ػشٔبيٝ . ٔؼٙبداس ٘یؼت ٚ فشهیٝ تبئیذ ٕ٘ي ؿٛد

ؿشوت ٞب ٚ ا٘ؼٌبف پزيشی ٔبِي ؿشوت ٞب ساثٌٝ ٚخٛد ٘ذاسد ٚ دس ايشاٖ، ؿشوت ٞب دس تلٕیٓ 

ٞبی خٛد ثٝ ٔیضاٖ ا٘ؼٌبف پزيشی ؿشوت تٛخٝ ٕ٘ي وٙٙذ ٚ  خٛد ثشای افضايؾ ٚ يب وبٞؾ ثذٞي

ٝ ٌزاسی  ايٗ ٔٛهٛع دس ثّٙذٔذت ٔي تٛا٘ذ ػجت اص دػت سفتٗ ا٘ؼٌبف پزيشی ٚ فشكتٟبی ػشٔبي

 . ػٛد آٚس ٚ ٕٞچٙیٗ توٕیٗ ػٛدآٚسی آتي ؿٛد

ٔتغیشٞبی تغییشات ٚخٝ ٘مذ، ٘ؼجت اسصؽ دفتشی ثٝ اسصؽ ثبصاس، ٞضيٙٝ اػتٟلان، ا٘ذاصٜ ؿشوت  .3

ٚ ٔیضاٖ داسايي ٞبی ثبثت ثذٖٚ دس ٘ظش ٌشفتٗ اسصؽ ٟ٘بيي ا٘ؼٌبف پزيشی، ثیـتشيٗ تبثیش سا ثش 

صيشا هشيت تؼییٗ آٟ٘ب ثجـتش اص ٔذِي اػت وٝ دس آٖ فمي ٔتغیش .سٚی ػبختبس ػشٔبيٝ داس٘ذ
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

26/02/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

17/06/92  
ثٙبثشايٗ ٔي تٛاٖ ٌفت وٝ اسصؽ ٟ٘بيي ا٘ؼٌبف پزيشی . ا٘ؼٌبف پزيشی ٔبِي ٚاسد ٔذَ ؿذٜ اػت

 .ثش تلٕیٕبت ػبختبس ػشٔبيٝ ؿشوت ٞب تبثیشی ٘ذاسد
 

ٝ ٞبی تدشثي اسائٝ ؿذٜ تٛػي فبِىٙذس  ٔبسچیىب ٚ ٔٛسا  ،(2006) ٚاً٘ ٚ٘تبيح حبكُ اص ايٗ ٌٔبِؼٝ ثب يبفت

 دس ٔمبيؼٝ ثب پظٚٞؾيىي اص دلايُ تفبٚت ٘تبيح ايٗ . ٌٔبثمت ٘ذاسد (2010)ٚ ولاسن  (2008)، ثبيٖٛ (2007)

ٞبی كٛست ٌشفتٝ دس خبسج اص وـٛس ايٗ ٔٛهٛع اػت وٝ دس خبسج اص وـٛس ٘شخ تٛسْ ثؼیبس پظٚٞؾ ػبيش 

ٝ ٌزاسی دس ايٗ وـٛسٞب پبيیٗ اػت يؼٙي . پبيیٗ ٚ دس ٘تیدٝ ٞضيٙٝ فشكت ٞبی اص دػت سفتٝ ثشای ػشٔبي

 صيبٖ ٍٟ٘ذاسی آٖ ٚ داسايي ٞبی پِٛي سا ٔتحُٕ ،ؿشوت ٞب ثب ٍٟ٘ذاسی ٚخٝ ٘مذ ثٝ خبًش پبيیٗ ثٛدٖ تٛسْ

ٕ٘ي ؿٛ٘ذ ٚ دس ػٛم، داسای ا٘ؼٌبف پزيشی ٔبِي ٞؼتٙذ ٚ ايٗ ا٘ؼٌبف پزيشی ٔبِي ثٝ ػّت ٚخٛد فشكتٟبی 

ٝ ٌزاسی ػٛدآٚس، اسصؿٕٙذ اػت ثٝ ٕٞیٗ دِیُ اػت وٝ دس خبسج اص وـٛس ٚ يب ثٝ ػجبستي ثٟتش دس . ػشٔبي

. وـٛسٞبی ثب ٘شخ تٛسْ پبيیٗ، ساثٌٝ ثیٗ تغییشات ٚخٝ ٘مذ ٚ ثبصدٜ غیش ػبدی ٔثجت اػت، أب دس ايشاٖ ٔٙفي اػت

يؼٙي دس ايشاٖ ثٝ ػّت ثبلا ثٛدٖ تٛسْ، ٍٟ٘ذاسی ٚخٝ ٘مذ، صيبٖ ٍٟ٘ذاسی داسايي پِٛي سا ثٝ ٕٞشاٜ داسد ٚ 

ٝ ٞبی فشكت اص دػت سفتٝ دس وـٛسٞبی ٘ظیش ايشاٖ ثبلاػت يؼٙي اٌش داسايي ثٝ كٛست ٚخٝ ٘مذ . ٞضيٙ

ٜ ٞبی ثب٘ىي اػت، ؿشوت ثبص  ٍٟ٘ذاسی ٚ يب ػپشدٜ ٌزاسی ؿٛد، ثٝ ػّت ايٙىٝ تٛسْ ثبلاتش اص ٘شخ ػٛد ػپشد

ٝ ٌزاساٖ پٟٙبٖ ٘یؼت ٚ  ٕٞچٙیٗ ػّت ايٙىٝ .  ساثٌٝ ٔٙفي اػتثٙبثشايٗصيبٖ خٛاٞذ ديذ ٚ ايٗ صيبٖ اص ديذ ػشٔبي

دس ثبصاس ػشٔبيٝ ايشاٖ ثش خلاف ػبيش ثبصاس ٞبی ٔبِي، ساثٌٝ ٔؼٙبداسی ثیٗ اسصؽ ٟ٘بيي ا٘ؼٌبف پزيشی ٚ ٘ؼجت 

اٞشٔي ٚخٛد ٘ذاسد، ثٝ ػبختبس اػتمشام ٚ ػذْ تٛخٝ ثب٘ه ٞب ثٝ ٔیضاٖ ا٘ؼٌبف پزيشی ؿشوت ٞب ٍٞٙبْ اػٌبی 

 ايٗ ٔٛهٛع ٘یض ثبػث ؿذٜ اػت وٝ ٔذيشاٖ ؿشوت ٞب ٍٞٙبْ اتخبر تلٕیٕبت دس ٔٛسد ٚتؼٟیلات ثش ٔي ٌشدد 

.ػبختبس ػشٔبيٝ تٛخٟي ثٝ ا٘ؼٌبف پزيشی ٘ىٙٙذ  

 

 پضوهشپيشنهاد هایي مبتني بز نتایج 

ساثٌٝ ٔؼٙبداسی ثیٗ اسصؽ ٟ٘بيي ٚخٝ ٘مذ ثب ثبصدٜ غیشػبدی ) تأيیذ فشهیٝ اَٚ ثب ػٙٛاٖ ثٝ ثبتٛخٝ

ا٘ؼٌبف پزيشی دس ؿشوت ٚ تٛاٖ ثبِمٜٛ ؿشوت ٞبی  إٞیت ٚ ٔذ ٘ظش لشاس دادٖ (ػٟبٔذاساٖ ٚخٛد داسد

ٝ ٌزاسی، پیـٟٙبد ٔي ؿٛد ٞبی ٔبِي ٚ فشكت ا٘ؼٌبف پزيشی ٔبِي ثیـتش دس ٔمبثّٝ ثب ثحشاٖ ثب  : ٞبی ػشٔبي
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1سال اول ، شماره   فصلنامه راهبرد مدیریت مالی  
 

 دانشکده علوم اجتماعی و اقتصادی 

 تاريخ دريافت 

26/02/91  

1392تابستان   
 تاريخ تصويب 

17/06/92  
ٔذيشاٖ ؿشوت ٞب تلٕیٕبت ػبختبس ػشٔبيٝ خٛد سا ثب تٛخٝ ثٝ حفظ ا٘ؼٌبف پزيشی ٔبِي ؿشوت ٚ - 1

. ٕٞچٙیٗ ثب تٛخٝ ثٝ ٚخٛد ساثٌٝ ٔٙفي ٚ ثب دس ٘ظش ٌشفتٗ ٞضيٙٝ فشكت  اتخبر  ٕ٘بيٙذ  

ٝ ثٙذی ٕ٘بيٙذ تب ٞٓ ثش ؿفبفیت ثبصاس افضٚدٜ ؿٛد - 2 ُ ٌش، ؿشوت ٞب سا اص ٘ظش ا٘ؼٌبف پزيشی ستج ٔٛػؼبت تحّی

ٝ ٌزاساٖ ثبصاس ػشٔبيٝ ثتٛا٘ٙذ ثب اتىب ثش آٟ٘ب تلٕیٕبت ثٟتشی اتخبر ٕ٘بيٙذ .ٚ ٞٓ ػشٔبي  

 

 پيشنهاد هاي فزعي

اِضاْ ؿشوت ٞب ثٝ اسايٝ اًلاػبتي ػلاٜٚ ثش اًلاػبت سايح، ثٝ ػٙٛاٖ ٔثبَ ثخـي تحت ػٙٛاٖ - 

ُ ٞبی ٔذيشيتي ٔجتٙي ثش ٔیضاٖ ٚخٝ ٘مذ ٚ تٛاٖ ٘مذيٍٙي ؿشوت ٞب ٚ ا٘ؼٌبف پزيشی آٟ٘ب  .تحّی

ٝ ٞبی ٔبِي ثشای تؼییٗ ٔیضاٖ ا٘ؼٌبف پزيشی -  ُ ٌشاٖ ٔبِي، ٚاػٌ تـٛيك ٚ ايدبد صٔیٙٝ ٚسٚد تحّی

ٓ ٌیشی ٞبی كحیح  ٔبِي ؿشوت ٞب ثٝ ٔٙظٛس افضايؾ ؿفبفیت اًلاػبت ٔبِي ؿشوت ٞب ٚ تلٕی

 . تش دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ

ٝ ٌزاساٖ ٚ -  اسائٝ آٔٛصؽ ٞبی لاصْ اص ًشيك ػبصٔبٖ ثٛسع اٚساق ثٟبداس ثٝ ػٟبٔذاساٖ، ػشٔبي

ٝ ٔٙذاٖ ثشای افضايؾ آٔبدٌي ػٕٛٔي ٚ آؿٙبيي ثب  ٕٞچٙیٗ وبسؿٙبػبٖ ثٛسع ٚ ػبيش ػلال

 .ٔؼیبسٞبی ا٘ؼٌبف پزيشی ٔبِي

إٞیت ٚخٝ ٘مذ دس ػٛد آٚسی ؿشوت ٞب ثش وؼي پٛؿیذٜ ٘یؼت، ثٙبثشايٗ اسائٝ اًلاػبت خذاٌب٘ٝ - 

ٔجٙي ثش ٔیضاٖ ٚخٝ ٘مذ ٚسٚدی ٚ خشٚخي ٚ پیؾ ثیٙي آٖ  ٔي تٛا٘ذ دس پیؾ ثیٙي تٛاٖ ٘مذيٍٙي، 

 .ا٘ؼٌبف پزيشی ٚ اػتمشام ؿشوت ثؼیبس ٔفیذ ثبؿذ

 بعذيي پضوهش هاپيشنهاد هایي بزاي 

 .ثشسػي اسصؽ ٟ٘بيي ا٘ؼٌبف پزيشی ٚ ػیبػت تمؼیٓ ػٛد -

 .ثشسػي اسصؽ ٟ٘بيي ا٘ؼٌبف پزيشی ٚ ػٛدآٚسی ؿشوت ٞب -

 .ثشسػي اسصؽ ٟ٘بيي ا٘ؼٌبف پزيشی ٚ  اسصسؽ ثبصاس ؿشوت ٞب -
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Financial Flexibility and Decisions on Capital Structure  

Studying the Relationship 

 

Roya Darabi
8
 

 

 

Abstract 

The aim of this study is to investigate the relationship between financial 

flexibility and capital structure decisions in companies admitted to the Tehran 

Stock Exchange. The research method is descriptive while using correlation. The 

hypothesis was tested via multivariate linear regression models as well as panel 

data method. The time period of research is 2006-2010 and the sample consists 

of 82 companies which are already admitted to the Tehran Stock Exchange.  

The results indicate that marginal value of cash is negative in terms of the 

market. Furthermore, findings show that there is no significant relationship 

between marginal value of financial flexibility and capital structure decisions of 

firms under study, which is the firms, would not consider financial flexibility 

level in their decisions regarding increasing or decreasing debts. Such lack of 

consideration would in the long term, result in the loss of financial flexibility as 

well as missing profitable investment opportunities. 
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