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  zahra.poorzamani@ yahoo.com 
 

 آراهِ سلیواى خاى

   وبسؿٙبػی اسؿذ حؼبثذاسی، دا٘ـٍبٜ آصاد اػلأی ٚاحذ تٟشاٖ ٔشوضی

 
 چکیدُ

سلبثت دس ثبصاس  ذ ٚاحذ التصبدی اص ِحبػ سيؼه ٔٙبثع ٘مذی ثٝ عٙٛاٖ يه وب٘بَ ؿٙبػبيی تٟذي

تصهٕيٕبت  دس خٟبٖ سلبثتی حبضش ثب تٛخهٝ ثهٝ   وٝ  ٔحصَٛ ٚ ٔحذٚديت دس تبٔيٗ ٔبِی ٔی ثبؿذ

ٞ ايٗ پظٚٞؾ ػشٔبيٝ ٌزاسی، ٔی تٛا٘ذ ٔتفبٚت ثبؿذ ثش ٕٞيٗ اػبع  ت ٔٛضهٛ   ٕيه ثب تٛخٝ ثهٝ ا

ثشسػی تبثيش سيؼه سلبثت دس ثبصاس ٔحصَٛ ثش ػغح ا٘جبؿهت ٚخهٝ ٘مهذ دس ؿهشوتٟبی داسای     ثٝ 

 117دس ايهٗ تحميهك تاهذاد     .ٔهی پهشداصد   ٔحذٚديت تبٔيٗ ٔبِی ٚ فشصت ٞبی ػهشٔبيٝ ٌهزاسی  

ثشسػهی ؿهذٜ    1387 -1391ؿشوت پزيشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟهبداس تٟهشاٖ دس دٚسٜ صٔهب٘ی   

اػتفبدٜ ؿذٜ، يبفتٝ ٞبی پظٚٞؾ ٘ـبٖ ٔی  خغیخٟت آصٖٔٛ فشضيٝ ٞب اص ٔذَ سٌشػيٖٛ . اػت

. ٙفهی داسد سيؼه سلبثت دس ثبصاس ٔحصَٛ ثش ػغح ا٘جبؿت ٚخٝ ٘مذ تبثيش ٔثٝ عٛس وّی دٞذ وٝ 

ٕٞچٙيٗ ايٗ ٘تيدٝ دس ؿشوتٟبی داسای ٔحذٚديت تبٔيٗ ٔبِی ٚ فشصت ٞبی ػشٔبيٝ ٌزاسی ٘يهض  

 .صبدق اػت

 

 :ٍاژُ ّای کلیدی
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 ٔحذٚديت ،سيؼه سلبثت دس ثبصاس ٔحصَٛ، ػغح ا٘جبؿت ٚخٝ ٘مذ، ٔحذٚديت تبٔيٗ ٔبِی

        فشصت ٞبی ػشٔبيٝ ٌزاسی 

 

 

 هقدهِ

 تئهٛسی ٕ٘بيٙهذٌی ٔحؼهٛة ٔيـهٛد     ٟٕٔی دس تصٕيٕی داخّی، ٚخٜٛ وبسٌشفتٗ ثٝ چٍٍٛ٘ی

ٝ  رخبيش ٕٞضٔبٖ ثب افضايؾ  ؿشوت، التصبدی دس دٚساٖ سؿذ. ٖ  ٘مهذ،  ٚخه ٓ  ٔهذيشا  ٔهی  تصهٕي

ُ  ثشای داخّی ؿٛد، ٔخبسج ؿٛد، صشف تٛصيع ػٟبٔذاساٖ ثيٗ ٚخٝ ٘مذ آيب وٝ ٌيش٘ذ  تحصهي

ٝ   ٔٙفات ٔذيشاٖ وٝ ايٗ ؿٛد؟ ٍٟ٘ذاسی يب ٕٞچٙبٖ ٚ ؿٛد وبسٌشفتٝ ثٝ خبسخی  عّهت چٍٛ٘ه

 [2]اػت ٔجٟٕی ٔٛضٛ  وٙٙذ، ٔی ا٘تخبة يىی سا ٘مذ ٚخٝ رخبيش ٍٟ٘ذاؿت يب ٔصشف ثيٗ

 ٞضيٙهٝ ٞهبی   إٞيت ٔيضاٖ ثب تاييٗ سا خٛد ٘مذ ٚخٝ ثٟيٙٝ ػغح ٞب ؿشوت ٘ظشيٝ ٔٛاص٘ٝ، عجك .

ٝ  .ٔی وٙٙهذ  تٙظيٓ ٘مذ ٚخٝ ٍٟ٘ذاسی اص ٟ٘بيی ٘بؿی ٔٙبفع ٚ ٟ٘بيی ٗ  ٘ظشيهٝ،  ٟٗٔهٓ ايه   ٘ىته  ايه

ٝ  اصّهٛثی  ٔغ ػهغح  وٝ اػت ٝ  داسد ٚخهٛد  ٞهب  ؿهشوت  ٘مهذ ثهشای   ٚخه ثهب   ٔهذيشيت  آٖ دس وه

ٝ  ٔٙفات ٘ؼجت ٞضيٙٝ تحّيُ ساثغٝ اػبع ثش فابلا٘ٝ، سٚيىشدی ٝ  ٍٟ٘هذاسی  ثه ٓ  ٘مهذ  ٚخه  تصهٕي

ٜ   اص عشفی ديٍش سيؼه سلبثت دس ثبصاس ٔحصَٛ .[17]ٔی وٙذ ٌيشی ثهشای  ی عبُٔ تايهيٗ وٙٙهذ

سيؼهه  أب ٘ىتٝ حبئض إٞيهت ايهٗ اػهت وهٝ     . وت دس ٘ظش ٌشفتٝ ٔی ؿٛدی ؿشاسصؽ ػٟبْ ٘مذ

ٞبی ٔبِی داسای اثشات ٌزاسی ؿشوت ٚ ٔحذٚديتثب فشصتٟبی ػشٔبيٝ سلبثت دس ثبصاس ٔحصَٛ

ٔحذٚديت دس تبٔيٗ ٔهبِی، فشصهت   ثب تٛخٝ ثٝ إٞيت تحميك ايٗ ثش ٕٞيٗ اػبع  .ثبؿذٔتمبثُ ٔی

ثشسػی تبثيش سيؼه سلبثهت دس ثهبصاس   ثٝ  ،ثت دس ثبصاس ٔحصَٛٞبی ػشٔبيٝ ٌزاسی ٚ سيؼه سلب

ٔحصَٛ ثش ػغح ا٘جبؿت ٚخٝ ٘مذ دس ؿشوتٟبی داسای ٔحهذٚديت تهبٔيٗ ٔهبِی ٚ فشصهت ٞهبی      

  .[18[ ]19]ٔی پشداصدػشٔبيٝ ٌزاسی 

 چارچَب ًظزی پژٍّص



3 
 

ٞهبی   صيبٖ وٝ ؿشوت ثب صٔب٘ی دس ٚ سا وبٞؾ ٔی دٞذ ٔبِی ثحشاٖ احتٕبَ ٘مذ ٚخٝ ٍٟ٘ذاسی

ٜ  غيش دس صهٛست سٚيهبسٚيی ثهب     ٚ ٔٛاخهٝ اػهت ثهٝ عٙهٛاٖ رخيهشٜ ٔغٕئٙهی تّمهی ٔيـهٛد         ٔٙتظهش

 ٟ٘بيتهب   ٚ سا فشاٞٓ ٔيؼهبصد  ثٟيٙٝ، ٌزاسی ػشٔبيٝ أىبٖ پيٍيشی ػيبػتٟبی،ٔحذٚديت ٞبی ٔبِی

 ٔهی  وٕهه  ٔٛخٛد ٞبی داسايی وشدٖ ٘مذ يب ٔبِی آٚسی ٔٙبثع خٕع ٞبی ٞضيٙٝ وشدٖ وٓ ثٝ

 ٘مهذ  ٚخٝ ٔب٘ذٜ ثبيذ ػٟبٔذاساٖ، حذاوثشػبصی ثشٚت ثشای ٔذيشيت ٘ظشيٝ، ايٗ اػبع ثش .وٙذ

ٝ   اص ٘بؿی ٟ٘بيی ٔٙبفع وٝ ٕ٘بيذ تٙظيٓ ثٝ ٘حٛی سا ؿشوت  ٞضيٙهٝ ٞهبی   ثهب  ٘مهذ  ٍٟ٘هذاسی ٚخه

يىی اص عٛأُ تبثيش ٌزاس ثش ػغح ٍٟ٘ذاسی ٚخٝ ٘مهذ ا٘هذاصٜ ؿهشوت    . [22]ؿٛد ثشاثش آٖ ٟ٘بيی

ثيـتشی ثهب   لبدس٘ذ ٚخٝ ٘مذ داس٘ذ، ثب٘ىی اعتجبس وٝ ثضسٌی ٞبی تٔی ثبؿذ ثش ٕٞيٗ اػبع ؿشو

 داسايی اص ثخـی ٔيتٛا٘ٙذ ٕٞٛاسٜ ثضسي ٞبی ؿشوت ايٗ، ثش علاٜٚ. وؼت وٙٙذ را٘شخ ثٟتشی 

ٝ  ٘ظشيٝ عجك. [4]سػب٘ٙذ فشٚؽ ثٝ ٚخٜٛ، وؼت ثشای سا خٛد ضشٚسی غيش ٞبی  ٔشاتهت  ػّؼهّ

 ٔٙهبثع  اص ٔبِی تأٔيٗ ٞب، ؿشوت ٌشديذ، ٔغشح (2005) ٔدّٛف ٚ ٔيشص تٛػظ وٝٔبِی  تأٔيٗ

 لهشاس  فهش   ايٗ ٔجٙبی ثش ٘ظشيٝ ايٗ. ٔی دٞٙذ تشخيح خبسخی، ٔبِی تأٔيٗ ثش سا ؿشوت داخُ

ٖ  اص آٌبٜ تش ؿشوت داخُ افشاد وٝ داسد ُ  ٔٙهبثع  اٌهش  .ٞؼهتٙذ  ػهٟبٔذاسا  ثهشای  ؿهشوت،  داخه

 ؿٛد، ٔب٘ع ٘يض اعلاعبتی عذْ تمبسٖ ٘جبؿذ ٚ وبفی ثٟيٙٝ، ػشٔبيٝ ٌزاسی ثش٘بٔٝ ٞبی ٔبِی تأٔيٗ

  .[21]ؿٛ٘ذ ػٛدآٚس پشٚطٜ ٞبی اص وشدٖ صشفٙظش ثٝ ٔدجٛس اػت ٕٔىٗ ٔذيشاٖ

سلبثت پزيشی، فشايٙذی اػت وٝ ٞش ٟ٘بدی ٔهی وٛؿهذ تهب اص عشيهك آٖ، ثٟتهش اص      اص عشفی ديٍش 

ِيهُ وٕجهٛد   دس ػغح ثيٗ إِّّی، وـٛسٞب ثهٝ د . پيـی ٌيشد ديٍش ٟ٘بدٞبديٍشی عُٕ وشدٜ ٚ اص 

ثهب يىهذيٍش ثهٝ سلبثهت      ،ٔٙبثع ٔبِی، فٙی ٚ تخصصی لاصْ، ٔهی ثبيؼهتی ثهشای سػهيذٖ ثهٝ ثهشٚت      

اص ايٗ سٚ، وؼت تٛإ٘ٙذی ٞبی سلبثتی دس خٟبٖ أشٚص ثٝ يىی اص چبِؾ ٞهبی اػبػهی   . ثپشداص٘ذ

ثهشای ثشخهٛسداسی اص تهٛاٖ سلهبثتی،     . وـٛسٞبی ٔختّف دس ػغح ثيٗ إِّّی تجهذيُ ؿهذٜ اػهت   

ٟٔٓ تشيٗ عٛأُ ٚ ؿبخص ٞبی اصّی سلبثت پزيشی دس . ٔختّفی ثبيذ ٚخٛد داؿتٝ ثبؿٙذ عٛأُ

 -4 ثٟهشٜ ٚسی  -3 تدهبست  -2 اػتب٘ذاسد ػغح ص٘ذٌی -1 :دٚ ػغح ّٔی ٚ ثيٗ إِّّی عجبستٙذ اص
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تشويت ايٗ عٛأُ ثب يىذيٍش، تاييٗ وٙٙذٜ ٔيضاٖ سلبثت پزيشی يه وـهٛس دس   .ػشٔبيٝ ٌزاسی

 .[3]اػت ثاذ ثيٗ إِّّی

ٝ دس صٔيٙٝ تبثيش سلبثت دس ثبصاس ٔحصَٛ ثش ٔذيشيت خشيب٘بت ٘مذی  ٘ـبٖ ٔهی دٞهذ   تحميمبت   وه

  َ سا ثهبلا ٔهی ثهشد ثٙهبثشايٗ ٔهذيشيت       اسصؽ اػهتشاتظيه رخهبيش ٘مهذی   ، سلبثت دس ثهبصاس ٔحصهٛ

ٔهذيشيتی ٚ دسٌيهشی    ا٘حهشاف پتب٘ؼيُ خشيب٘بت ٘مذی وٕتش صٛست ٔی ٌيشد صيشا ايٗ ٔٛضٛ  

ٞب دس حبَ تهلاؽ ٞؼهتٙذ تهب ايٙىهٝ      ٔذيشاٖ ؿشوت .[12] [10]يٙذٌی سا وبٞؾ ٔی دٞذٕ٘بٞبی 

يؾ ؿشوت وٙٙهذٌبٖ دس  ٌؼتشؽ ٔشصٞبی ؿشوت دس صٛست افضا ثشای٘مذ خٛد سا  ثتٛا٘ٙذ ٚخٝ

 . [17]ثٝ وبس ثجش٘ذ سلبثت دس ثبصاس ٔحصَٛ ٚ ػشعت تىِٙٛٛطی ،ثبصاس ػشٔبيٝ

ی اص پهيؾ تايهيٗ ؿهذٜ ٚلتهی الهذاْ ثهٝ ٔهذيشيت        يضٜ ٞبتحميمبت ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ ٔذيشاٖ ثب اٍ٘

 .[13]خشيب٘بت ٘مذی  ٔی وٙٙذ ايٗ ٔٛضٛ  ٔٙدش ثٝ اص ثيٗ سفتٗ اسصؽ ػهٟبْ ؿهشوت ٔهی ؿهٛد    

ٞبی ٔبِی يهه  ػيبػت تٛا٘ذ ثٝ ٔيضاٖ لبثُ تٛخٟی سيؼه ٚدس ثبصاس ٔحصَٛ ٔیسلبثت  سيؼه

ٖ ٚ  ٔغبِابت تدشثی اخيهش تٛػهظ ٞبؿهبِتش   . ؿشوت سا ؿىُ دٞذ ٚ  ٚ ٞهٛثشي ( 2007) ٕٞىهبسا

 ٚ ثٝ ٔٙبثع ٘مهذی ثهبلاتش  سيؼه سلبثت دس ثبصاس ٔحصَٛ ثٝ ايٗ ٘تيدٝ سػيذ وٝ  (2013)ٕٞىبساٖ 

دٞٙهذ  ٘ـبٖ ٔی  (2013)ػٛ ٚ تيبٖ  ٚ وٙؼتبد. [14[ ]15]ؿٛدتش ٔٙدش ٔیپشداخت ػٛد ػٟبْ پبييٗ

 ٞهبی ثهب٘ىی  ٚاْاػتفبدٜ اص ٚ اػتفبدٜ اص تاٟذات ٔبِی ٔيضاٖ ، سيؼه سلبثت دس ثبصاس ٔحصَٛوٝ 

ٖ ثِٛتهٖٛ ٚ  ثٝ ٘ظش  .[20]دٞذٔی افضايؾسا  ٞهبی ٔهبِی، اسصؽ ٔٙهبثع    ٔحهذٚديت ( 1990)ٕٞىهبسا

ٝ  ٔـىلاتتٛا٘ذ دٞذ، صيشا ٘مذيٍٙی ٔی٘مذی سا افضايؾ ٔی  وهبٞؾ ٌهزاسی سا  ٔشثٛط ثٝ ػهشٔبي

خهٛد   يٍٙی٘مهذ ٞهبی  خشيهبٖ   افهضايؾ ٕٔىهٗ اػهت ثهشای     دس ثهبصاس ثٝ علاٜٚ، يه سليهت  . دٞذ

ٝ  سٚ لبدس ثٝ تصشف وبُٔ فشصهت  سا اتخبر وٙذ ٚ اص ايٗ سلبثتیاٞىبسٞبی س ٌهزاسی  ٞهبی ػهشٔبي

سيؼه سلبثهت دس  صٙات، سيؼه ثبلاتش دس ( 2007)٘تبيح ٞبؿبِتش ٚ ٕٞىبساٖ ثش اػبع . [5]ثبؿذ

  .[14]دٞذٔی سا افضايؾ ثبصاس ٔحصَٛ



5 
 

 ثع ٘مههذی سا اص عشيههك ت ييههش دس  ، اسصؽ ٔٙههبخههٛدتحميمههبت دس ( 2006)فِٛذوٙههذس ٚ ٚا٘ههً  

ٜ  ٚٔبِی ٔحذٚديت تبٔيٗ  ٝ  فشصهت  ٕٞچٙهيٗ ٚی . وهشد  ٌيهشی اعتجبس ؿشوت ا٘هذاص -ٞهبی ػهشٔبي

َ   (2012) آِيٕٛٚ  .[7]سا ٘يض دس تحميك خٛد دخيُ ٕ٘ٛد ٌزاسی  سيؼه سلبثت دس ثهبصاس ٔحصهٛ

  ٜ ٌ  ی ديٍهشی اص اسصؽ ػهٟبْ ٘مهذی ؿهش    سا ثٝ عٙٛاٖ عبُٔ تايهيٗ وٙٙهذ ٚ . يهشد وت دس ٘ظهش ٔهی 

ٌزاسی ؿهشوت ٚ  ثب فشصتٟبی ػشٔبيٝ سيؼه سلبثت دس ثبصاس ٔحصَٛوٝ  ذدٕٞٞچٙيٗ ٘ـبٖ ٔی

ثِٛتٖٛ ٚ اػهچبسف   یثٝ عٛس وّی، ٔغبِاٝ .[4]ثبؿذٞبی ٔبِی داسای اثشات ٔتمبثُ ٔیٔحذٚديت

وٙذ وٝ اص عشيهك آٖ تٟذيهذٞب دس   ٔٙبثع ٘مذی سا ثٝ عٙٛاٖ يه وب٘بَ ؿٙبػبيی ٔی ،(1990)اػتيٗ

ؿهشوت دس ثبصاسٞهبی ٔهبِی     اسصؽ، ثهش  سلبثت دس ثبصاس ٔحصَٛ سيؼه ثبصاس ٔحصٛلات، ٔب٘ٙذ 

  .[5]ٌزاسدتأثيش ٔی

 پیطیٌِ پژٍّص

 ٚ افضايؾ ؿشايظ دس ؿشوتٟب ٌزاسی ػيبػتٟبی ػشٔبيٝ ثشسػی ثٝ (2009) َّاکیویاى

عی  ؿشوت سا وٝ-ػبَ 7176اص  ٔشوت ای ٕ٘ٛ٘ٝ آٟ٘ب .پشداختٙذ ٘مذی وبٞؾ خشيبٖ ٞبی

ٚ . ذوشد٘ ثٛد٘ذ، ثشسػی ؿذٜ پزيشفتٝ ٘يٛيٛسن ثٟبداس اٚساق دس ثٛسع 2000تب  1985ػبِٟبی 

 ٘ظش دس ثب ٕٞچٙيٗ،. داسد ٚخٛد استجبط ٔثجتی ٘مذی خشيبٖ ٚ ٌزاسی ػشٔبيٝ ثيٗ وٝ دسيبفتٙذ

 ٘مذ، ٚخٜٛ وٕجٛد دس ؿشايظ ٔذيشاٖ وٝ ٌشفتٙذ ٘تيدٝ ثٟيٙٝ ٌزاسی ٔذَ ػشٔبيٝ يه ٌشفتٗ

 ٔبصاد ؿشايظ ٚخٜٛ دس عىغ، ثش .وٙٙذ ٔی ٌزاسی ػشٔبيٝ ؿشوت وٕتش ٚالای ٘يبص ثٝ ٘ؼجت

 .[16]پزيشد ٔی صٛست ظشفيت دس ؿشوت ثش ٔبصاد ٌزاسی ػشٔبيٝ ٘مذيٍٙی،

تحميمی ثٝ ثشسػی تبثيش حبوٕيت ؿهشوتی ٚ سلبثهت دس    دس (2012)ٍ  (2011) گیزٍد ٍ هَلز

٘تبيح ٘ـبٖ داد وٝ حبوٕيت ؿهشوتی ضهايف دس   . ٞب پشداختٙذ ثبصاس ٔحصَٛ ثش عّٕىشد ؿشوت

. ؿهٛد  پبييٗ تش ٔهی  ثبصاسصٙبيع غيشسلبثتی، ٔٙدش ثٝ ثبصدٜ ػشٔبيٝ وٕتش، ثٟشٜ ٚسی وٕتش ٚ اسصؽ 

ٕٞچٙيٗ ٘تبيح حبوی اص ايٗ اػت وهٝ حبوٕيهت ؿهشوتی ضهايف، ثغهٛس ثهبِمٜٛ ثبعه  وهبٞؾ         
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ٗ تهبثيش دس صهٙبيع سلهبثتی ٚ دس    أب ايه . ؿٛد ٞبی ٔحصَٛ ٔی ثبصدٞی ٘يشٚی وبس ٚ افضايؾ ٞضيٙٝ

 . [11[ ]10]ٞبيی وٝ تٛا٘بيی سلبثت دس ثبصاس ٔحصَٛ سا داس٘ذ؛ وٕتش اػت ؿشوت

ثٝ ثشسػی ساثغٝ ثيٗ داسايی ٞبی ٘مذی، ساٞجشی ؿشوت ٚ  (2012) گیٌگ لیجز ٍ سادٍر

آٟ٘ب دسيبفتٙذ وٝ ضايف ثٛدٖ حمٛق ػٟبٔذاساٖ، ٘مذيٍٙی وٕتشی . ٔحذٚديت ٔبِی پشداختٙذ

ايٗ ٘تيدٝ تب حذٚدی ثٝ دِيُ . اػت ثٝ ٕٞشاٜ داسد ٚ ايٗ عىغ پيؾ ثيٙی ٞبی تئٛسی ٕ٘بيٙذٌی

ٔىب٘يؼٓ ٞبی . ساثغٝ ی ٔثجت ثيٗ ٔيضاٖ حمٛق ػٟبٔذاس ٚ ٔيضاٖ فـبس ٔبِی اص ػٛی ؿشوت اػت

 . [9]افضايؾ وٙتشَ ٔٛخت وبٞؾ ٘مذيٍٙی ؿشوت ٞبی تحت ٔحذٚديت ٔبِی ٞؼتٙذ

حؼبػيت ٘بٔتمبسٖ ٍٟ٘ذاؿت ٔٛخٛدی ٘مذ ثٝ خشيبٖ ٞبی ٘مذی  (2012)ٍ ّوکاراى  دچَ

ثٝ ايٗ ٘تيدٝ سػيذ٘ذ . ٔٛسد ثشسػی لشاس داد٘ذ 2006تب  1972 ٞبی ػبَ سا دس ؿشوتٟبی چيٙی ثيٗ

 ٍٞٙبٔی وٝ يه ؿشوت خصٛصب  ٔٙفی اػت،حؼبػيت ٔٛخٛدی ٘مذ ثٝ خشيبٖ ٞبی ٘مذی : وٝ

  .[6]ٔحيظ خشيبٖ ٘مذی ٔثجت ٔٛاخٝ اػت يه ثب

ٔهٛسد    ساثغٝ ػبختبس ػشٔبيٝ، تٛا٘بيی سلبثت دس ثبصاس ٔحصَٛ ٚ عّٕىهشد آٟ٘هب سا   (2013) فاسَ

ٚی  .ثشسػی لشاس داد، فبػٛ اص ٔايبسی خذيذ ثشای ا٘ذاصٜ ٌيشی تٛاٖ سلبثتی ؿشوت اػتفبدٜ ٕ٘ٛد

-1998ؿهشوت آفشيمهبی خٙهٛثی سا دس عهَٛ دٚسٜ      257عّٕىهشد  ثب اػتفبدٜ اص دادٜ ٞهبی پب٘هُ،   

دٞذ وهٝ اٞهشْ ٔهبِی اثهش ٔثجهت ٚ لبثهُ تهٛخٟی ثهش          سا ٔٛسد تٛخٝ لشاس داد، ٘تبيح ٘ـبٖ ٔی2009

ٚ تبثيش سلبثت دس ثبصاس ٔحصهَٛ ثهش عّٕىهشد ؿهشوتٟبيی وهٝ اٞهشْ ٔهبِی         .عّٕىشد ؿشوت داسد

 .[8]ثبلاتشی داس٘ذ ثيـتش اػت

 دس ؿذٜ پزيشفتٝ ؿشوت 78ای ؿبُٔ  ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تخبة ثب (1388)ًژاد  ًقی ٍ پَر کاضاًی

 ٔبِی ٞبی اثش ٔحذٚديت ثشسػی ثٝ 1385تب  1380صٔب٘ی  دٚسٜ ثٟبداس تٟشاٖ عی اٚساق ثٛسع

 عٕش ا٘ذاصٜ ؿشوت، ٔايبسٞبی اص اػتفبدٜ ثب آٟ٘ب .پشداختٙذ ٘مذی ٚخٝ ٘مذ خشيبٖ حؼبػيت ثش

ٞبی  ٔحذٚديت ٚخٛد اص ٕ٘بيٙذٜ ای عٙٛاٖ ثٝ ٌشٜٚ تدبسی ٚ تمؼيٕی ػٛد ٘ؼجت ؿشوت،

 ٘ذاؿتٝ، ٘مذ ٚخٝ ٍٟ٘ذاسی ػغٛح داسی ثش ٔاٙی تأثيش ٘مذی ٞبی خشيبٖ وٝ داد٘ذ ٘ـبٖ ٔبِی
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 ثب ٞبی ٘مذ ؿشوت ٚخٝ-٘مذی ٞبی خشيبٖ حؼبػيت ثيٗ تفبٚت ٔاٙی داسی ٕٞچٙيٗ

 .[2]٘ذاسد ٚخٛد ٔبِی ثذٖٚ ٔحذٚديت ٞبی ؿشوت ٚ ٔبِی ٔحذٚديت

 تأٔيٗ ٔحذٚديت ٚ دآصا ٘مذی ٞبی تأثيش خشيبٖ ثشسػی ثٝ (1388)حصارسادُ ٍ تْزاًی

 ثٛسع دس ؿذٜ پزيشفتٝ ؿشوت 120 دس ٌزاسی ػشٔبيٝ وٓ ٚ ٌزاسی ػشٔبيٝ ثش ثيؾ ٔبِی

 دٞذ ٔی ٘ـبٖ آٟ٘ب پظٚٞؾ ٘تبيح .پشداختٙذ1385تب  1379 صٔب٘ی عی دٚسٜ تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق

 آٔبسی ٔاٙی ِحبػ ثٝ ٚ ٔؼتميٓ ٌزاسی ػشٔبيٝ ثيؾ ٚ ٘مذی آصاد ٞبی خشيبٖ ثيٗ ساثغٝ وٝ

 ؿذٜ پزيشفتٝ ٞبی ؿشوت دس ٌزاسی وٓ ػشٔبيٝ ٚ ٔبِی تأٔيٗ دس ٔحذٚديت ثيٗ .اػت داس

 .[1]٘ذاسد ٚخٛد داسی ٔاٙی ساثغٝ تٟشاٖ ثٟبداس ثٛسع اٚساق دس

دس ٔمبِهٝ استجهبط ثهيٗ سلبثهت ثهبصاس ٔحصهَٛ ٚ ثهبصدٜ ػهٟبْ دس         ، (1391)ًواسی ٍ ابزاّیوی

ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛسد ٘ظهش تحميهك ؿهٕبَ    . ا ثشسػی وشد٘ذؿشوتٟبی پزيشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس س

٘تبيح حبصهُ اص اصٔهٖٛ فشضهيبت تحميهك ثهٝ سٚؽ دادٜ      . ثٛد 88-81ؿشوت دس دٚسٜ صٔب٘ی  87

ٞيشؿٕٗ ثب ثبصدٜ ػٟبْ ؿشوتٟبی ٔهٛسد ثشسػهی   -ٞبی تشويجی ٘ـبٖ داد وٝ ثيٗ ؿبخص ٞشفيٙذاَ

ساثغهٝ ثهيٗ ؿهبخص ِش٘هش ٚ ِش٘هش      دس حبِيىهٝ وهٝ   . ساثغٝ ٔٙفی ٚخٛد داسد ٚ ساثغٝ ٔاٙبداس ٘يؼهت 

ٕٞچٙهيٗ ٘تهبيح ثيهبٍ٘ش ايهٗ اػهت وهٝ       . تاذيُ ؿذٜ ثب ثبصدٜ ػهٟبْ ساثغهٝ ٔٙفهی ٚ ٔاٙهبداسی داسد    

ؿشوتٟبی ٔٛخٛد دس صٙبيع سلبثتی ثبصدٜ ثيـتشی وؼت وشدٜ وٝ ايهٗ أهش ثهب پهيؾ ثيٙهی فشضهيٝ       

  .[3]ٞبی تخشيت خلالب٘ٝ ٚ ٔٛا٘ع ٚسٚد ػبصٌبس اػت

 

 فزضیِ ّای پژٍّص

ٞبی ٔبِی، اسصؽ ٔٙهبثع  ٔحذٚديتس پظٚٞؾ حبضش ثش اػبع ادثيبت ٚ ٔجب٘ی ٘ظشی ٔغشح ؿذٜ د

ٝ  ٔـىلاتتٛا٘ذ دٞذ، صيشا ٘مذيٍٙی ٔی٘مذی سا افضايؾ ٔی  وهبٞؾ ٌهزاسی سا  ٔشثٛط ثٝ ػهشٔبي

خهٛد   ٘مهذيٍٙی ٞهبی  خشيهبٖ   افهضايؾ ٕٔىهٗ اػهت ثهشای     دس ثهبصاس ثٝ علاٜٚ، يه سليهت  . دٞذ

ٝ  سٚ لبدس ثٝ تصشف وبُٔ فشصهت  اتخبر وٙذ ٚ اص ايٗسا  سلبثتیاٞىبسٞبی س ٌهزاسی  ٞهبی ػهشٔبي
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سيؼهه سلبثهت دس   صهٙات،  سيؼه ثهبلاتش دس  ( 2007)٘تبيح ٞبؿبِتش ٚ ٕٞىبساٖ ثش اػبع . ثبؿذ

ثشای پبػخٍٛيی ثهٝ ػهٛاَ اصهّی     ثش ٕٞيٗ اػبع ايٗ پظٚٞؾ .دٞذٔی سا افضايؾ ثبصاس ٔحصَٛ

 .اػت وشدٜعشاحی سا صيش ٞبی  تحميك ٚ سػيذٖ ثٝ اٞذاف تحميك فشضيٝ

 .سيؼه سلبثت دس ثبصاس ٔحصَٛ ثش ػغح ا٘جبؿت ٚخٝ ٘مذ تبثيش داسد: فشضيٝ اصّی اَٚ

سيؼه سلبثت دس ثبصاس ٔحصَٛ ثش ػغح ا٘جبؿت ٚخٝ ٘مذ دس ؿشوت ٞهبی ثهب   : فشضيٝ اصّی دْٚ

 . ٔحذٚديت دس تبٔيٗ ٔبِی تبثيش داسد

صَٛ ثش ػغح ا٘جبؿت ٚخٝ ٘مذ دس ؿشوت ٞبی ثهب  سيؼه سلبثت دس ثبصاس ٔح: فشضيٝ اصّی ػْٛ

 . فشصت ٞبی ػشٔبيٝ ٌزاسی تبثيش داسد

 رٍش پژٍّص

دس صٔههشٜ تحميمههبت  ٚٚ اص ِحههبػ ٞههذف وههبسثشدی  اص ِحههبػ سٚؽ ٕٞجؼههتٍیپههظٚٞؾ حبضههش

ثٝ علاٜٚ ثب تٛخٝ ثٝ ايٙىهٝ اص اعلاعهبت تهبسيخی دس آصٔهٖٛ     .تٛصيفی حؼبثذاسی ثٝ ؿٕبس ٔی سٚد

ٕٞچٙهيٗ تحميهك   .آصٔبيـی عجمٝ ثٙذی ٔی ٌشدددس ٌشٜٚ تحميمبت ؿجٟ ؿذٜٜ دفشضيبت آٖ اػتفب

حبضش ثٝ ِحبػ ٔاشفت ؿٙبػی اص ٘ٛ  تدشثٝ ٌشا،ػيؼتٓ اػتذلاَ آٖ اػهتمشايی ٚ ثهٝ ِحهبػ ٘هٛ      

 .ٕی ثبؿذثب اػتفبدٜ اص اعلاعبت تبسيخی ثٝ صٛست پغ سٚيذاي وتبثخب٘ٝ ای -ٔغبِاٝ ٔيذا٘ی

 جاهعِ ٍ ًوًَِ آهاری

 :ا٘تخبة ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی ؿشايغی ثٝ ؿشح صيش دس ٘ظش ٌشفتٝ ؿذٜ اػت ثٝ ٔٙظٛس

ٜ  اػفٙذ پبيبٖ ثٝ ٔٙتٟی ؿشوتٟب ٔبِی ػبَ ثشای سعبيت لبثّيت ٔمبيؼٝ پزيشی آٟ٘ب، .1 َ  ٞهش  ٔهب  ػهب

ٝ  فابِيت تٛلف ٞيچٍٛ٘ٝ پظٚٞؾ، صٔب٘ی لّٕشٚ عی. 2 .ثبؿذ ت ييهش   سا خهٛد  ٔهبِی  دٚسٜ ٚ ٘ذاؿهت

 خهض  .  4 .ثبؿذ دػتشع دس پظٚٞؾ ثشای ؿشوتٟب اص ٘يبص ٔٛسد لاعبتاع ی وّيٝ .3 .ثبؿٙذ ٘ذادٜ

ً ؿشوت ٞبی  ٚاػغٝ ٌشاٖ ٔبِی، ،ٌزاسی ػشٔبيٝ ؿشوتٟبی)ثب٘ه ٞب ٚ ٔٛػؼبت ٔبِی   ّٞهذيٙ

ؿهشوت   117فتٗ ٔحذٚديت ٞهبی تحميهك ثهبلا تاهذاد     ثٙبثشايٗ ثب دس ٘ظش ٌش.٘جبؿٙذ( ٚ ِيضيًٙ ٞب

  .خبٔاٝ آٔبسی تحميك سا تـىيُ ٔی دٞذ 1391تب  1387عی لّٕشٚ صٔب٘ی تحميك عی ػبَ ٞبی 
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 ّا ٍ هتغیزّای تحقیقهدل 

تبثيش سيؼه سلبثت دس ثهبصاس ٔحصهَٛ ثهش ػهغح ا٘جبؿهت ٚخهٝ ٘مهذ دس        دس ايٗ تحميك ثٝ ثشسػی 

ٔهذِٟبی   ؿشوتٟبی داسای ٔحذٚديت تبٔيٗ ٔبِی ٚ فشصت ٞبی ػشٔبيٝ ٌزاسی پشداختٝ ؿذٜ وٝ

 :بؿذثٝ ؿشح صيش ٔی ث ٔشثٛط ثٝ آٖ
CH it = �0 + �1 MPR i,t + �2 SIZE i,t + �3 MATURITY i,t + � it 

CH it = �0 + �1 MPR*FC + �2 SIZE i,t + �3 MATURITY i,t +� it 
CH it = �0 + �1 MPR*IO + �2  SIZE i,t + �3 MATURITY i,t + � it  

بؿذ وٝ ثٝ ؿشح صيهش لبثهُ   ٔی ث ػغح ا٘جبؿت ٚخٝ ٘مذ ٔت يش ٚاثؼتٝ دس ايٗ تحميك :هتغیز ٍابستِ

 :ٔحبػجٝ اػت

 
 ٔت يشٞبی ٔؼتمُ دس ايٗ تحميك سيؼه سلبثت دس ثبصاس ٔحصَٛ،: هستقل هتغیزّای

ٔی ثبؿٙذ وٝ ثٝ ؿشح صيش لبثُ ٔحبػجٝ  ٔحذٚديت دس تبٔيٗ ٔبِی ٚ فشصت ٞبی ػشٔبيٝ ٌزاسی

 :اػت

  :٘حٜٛ ٔحبػجٝ سيؼه سلبثت دس ثبصاس ٔحصَٛ -

ثشاػبع ٘ؼجت فشٚؽ ؿشوت  ،، تٛا٘بيی سلبثت دس ثبصاس ٔحصَٛ(1997) ثٝ پيشٚی اص ٔه فبِغ

  .دس صٙات ٔتاّك ثٝ آٖ ٚ ثصٛست ريُ ا٘ذاصٜ ٌيشی ٔی ؿٛد

100×=
jt

ijt

it Tsales

Sale
rMarketpowe 

Sale ijt:  فشٚؽ ؿشوتi  دس صٙاتj ٜدٚس ٚ t   

Tsales jt:  وُ فشٚؽ صٙاتj  ٜدس دٚسt  

ايٗ تحميك ثشای ٔحبػجٝ ٔحهذٚديت دس تهبٔيٗ ٔهبِی اص    دس  :٘حٜٛ ٔحبػجٝ ٔحذٚديت دس تبٔيٗ ٔبِی -

  :اػتفبدٜ ؿذٜ اػت( 1388)ٔذَ تاذيُ ؿذٜ تٟشا٘ی ٚ حصبسصادٜ  ثش اػبع kz ؿبخص 
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KZ = 17.330- 37.486* C- 15.216 * DIV + 3.394 * LEV - 1.402 * Q Tobin 
 :وٝ دس آٖ

KZ :ؿبخص ٔحذٚديت دس تبٔيٗ ٔبِی  :CF داسايی  خشيب٘بت ٘مذ تمؼيٓ ثش 

:Q Tobinٗؿبخص ويٛ تٛثي   :LEV ٘ؼجت ثذٞی ثش داسايی 

:DIV  ػٛد تمؼيٕی ثش داسايی  C :ٔٛخٛدی ٘مذ 

آٔهبسی پٙدهه ٌشفتهٝ ٚ پهغ اص آٖ      ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝٔحبػجٝ ؿذٜ ثشای  KZاص  1ٔغبثك خَٛ ؿٕبسٜ 

ٖ  ؿشوت ٞهبيی وهٝ دس پٙدهه چٟهبسْ ٚ پهٙدٓ لهشاس        -ػبَ ؿهشوت ٞهبی داسای    ٌهشفتٗ ثاٙهٛا

 . دس ٘ظش ٌشفتٝ ؿذ٘ذيت دس تبٔيٗ ٔبِی ٔحذٚد

ٔحذٚديت دس تبٔيٗ ٔبِیؿشوت ٞبی داسای تمؼيٓ ثٙذی ( 1)خذَٚ  

 پٌجک پٌجن پٌجک چْارم پٌجک سَم پٌجک دٍم پٌجک اٍل عٌاٍیي

 %100تا % 80 %80تا % 60 %60تا % 40 %40تا % 20 %20تا  0 احتٕبَ ٔحذٚديت دس تبٔيٗ ٔبِی

 * *    س تبٔيٗ ٔبِیؿشوتٟبی داسای ٔحذٚديت د

 وٛٔبس ٚ ٕٞىبساٖدس ايٗ پظٚٞؾ ثٝ پيشٚی اص  :فشصت ٞبی ػشٔبيٝ ٌزاسی٘حٜٛ ٔحبػجٝ 

ثٝ عٙٛاٖ  ٘شخ سؿذ اسصؽ ثبصاس خٕع داسايی ٞبؿبخص اص عشيك  (1392) ٚ حميمت( 2008)

پغ اص ٔحبػجٝ ٔيب٘ٝ ايٗ  ثٝ عٛسی وٝاػتفبدٜ ٔی ؿٛد  فشصت ٞبی ػشٔبيٝ ٌزاسیٔت يش 

ؿشوت ٞبی ثبلای ٔيب٘ٝ سا، داسای فشصت ٞبی ( ٘شخ سؿذ اسصؽ ثبصاس خٕع داسايی ٞب)ؿبخص 

دس . ػشٔبيٝ ٌزاسی ٚ ؿشوت ٞبی پبييٗ ٔيب٘ٝ سا، فبلذ فشصت ٞبی ػشٔبيٝ ٌزاسی ٔی ٘بٔيٓ

 : ثٝ ؿشح صيش ٔی ثبؿذ فشصت ٞبی ػشٔبيٝ ٌزاسیادأٝ ؿبخص ٔٛخٛد ثشای ٔحبػجٝ 

2−

=
t

t

AssetsTotalofValueMarket

AssetsTotalofValueMarket
MVAGR   

Market Value of Total Assets = Book Value of Total Assetst- Book 

Value of Equityt + Market Value of Equityt 

 : هتغیزّای کٌتزلی
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 داسد وٝ ٚخٛد «ؿشوت ا٘ذاصٜ» ٔت يش ٌيشیا٘ذاصٜ ثشای ٔختّفی ٔايبسٞبی :ا٘ذاصٜ ؿشوت -

ا٘ذاصٜ  دس ايٗ تحميكوبسوٙبٖ أب  وُ تاذاد ٚ فشٚؽ ٞب، ٔيضاٖداسايی وُ ٔمذاس: اص عجبستٙذ

 .داساييٟب ٔحبػجٝ ٔيـٛد ٍِبسيتٓؿشوت ثب اػتفبدٜ اص 

 .وٝ اص ٘ؼجت ثذٞی وٛتبٜ ٔذت ثٝ وُ ثذٞی ثذػت ٔی آيذ: ػشسػيذ ثذٞی -

 یافتِ ّای تحقیق

ؿذٜ  اػٕيش٘ٛف اػتفبدٜ -وٌِٕٛٛٛسٚف آصٖٔٛ اص ٘شٔبَ ثٛدٖ ٔت يشٞب ٚ ثبليٕب٘ذٜ ٞب ثشسػی ثشای

 ٘شٔبَ ٔيتٛاٖ% 95 اعٕيٙبٖ ثب ثبؿذ، 05/0 اص ثضسٌتش آصٖٔٛ ايٗ ثٝ ٔشثٛط ٌشٔمذاساحتٕبَا. اػت

( 2)آصٖٔٛ دس خذَٚ  لشاسداد ٚ ثشعىغ، ٘تبيح حبصُ اص ايٗ تبييذ ٔٛسد سا ثٛدٖ تٛصيع ٔت يشٞب

 . ذداسای تٛصيع ٘شٔبَ ٔی ثبؿتحميك  ٔت يش ٚاثؼتٝ ٘ـبٖ ٔيذٞذ وٝ 

 اسویزًَف بزای سٌجص ًزهال بَدى دادُ ّا -کَلوَگَرٍفآسهَى ( 2)خذَٚ
 MPR MPR_FC MPR_IO CASH SIZE MATURITY آصٖٔٛ آٔبسی

Z 345/1آٔبسٜ   202/9  155/8  074/1  416/1  032/2  

Asymp(sig) 100/0  000/0  000/0  211/0  081/0  000/0  

 ًتایج حاصل اس آسهَى فزضیِ ّا

 : ؿذ٘تبيح حبصُ اص آصٖٔٛ فشضيٝ اَٚ ثٝ ؿشح صيش ٔی ثب

سيؼه سلبثت دس ثبصاس ٔحصَٛ ثش ػغح ا٘جبؿت ٚخٝ ٘مذ تهبثيش   :فشضيٝ اَٚ تحميك ثيبٖ ٔی داسد

 .داسد

َ    ،(3) دس خذَٚ بيح آصٖٔٛ هثب تٛخٝ ثٝ ٘ت ٜ ، پهغ اص  ثهشاصؽ ٔهذ داسای ػهغح   F (000/0)آٔهبس

ٕٞچٙهيٗ چهٖٛ ػهغح     .ٔی ثبؿذ، ثٙبثشايٗ سٌشػيٖٛ لهذست تجيهيٗ داسد   (دسصذ 5)ٔاٙبداسی صيش 

دسصذ ٔی ثبؿهذ، ثٙهبثشايٗ    5وٕتش اص ( ٔت يش ٔؼتمُ) سيؼه سلبثت دس ثبصاس ٔحصَٛٔاٙی داسی 

َ  ٔی تٛاٖ ٌفت وٝ  ثهش ػهغح ا٘جبؿهت ٚخهٝ ٘مهذ تهبثيش ٔٙفهی ٚ         سيؼه سلبثت دس ثهبصاس ٔحصهٛ

ٚاحذ  -025/0، سيؼه سلبثت دس ثبصاس ٔحصَٛٚ ثٝ اصای يه ٚاحذ افضايؾ دس . ٔاٙبداسی داسد

ػغح ا٘جبؿت  ثش ػشسػيذ ثذٞیٕٞچٙيٗ ا٘ذاصٜ ؿشوت ٚ . ٘مذ وبٞؾ ٔی يبثذػغح ا٘جبؿت ٚخٝ 
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تهب   5/1آٔبسٜ دٚسثيٗ ٚاتؼهٖٛ ٘يهض چهٖٛ ثهيٗ     . ٚخٝ ٘مذ ثٝ تشتيت تبثيش ٔٙفی ٚ ٔثجت ٔاٙبداس داسد

ٌيشی وهشد وهٝ ثهيٗ ٔت يشٞهب ٔـهىُ خهٛد ٕٞجؼهتٍی ٚخهٛد         تٛاٖ ٘تيدٝثبؿذ، پغ   ٔیٔی 5/2

ت تاييٗ ٘ـبٖ ٔهی دٞهذ وهٝ ت ييهش دس ٔت يشٞهبی ٔؼهتمُ ٚ وٙتشِهی        دس ٟ٘بيت ٔمذاس ضشي. ٘ذاسد

  .دسصذ ت ييش دس ٔت يش ٚاثؼتٝ اػت 15ٕ٘بيٍٙش 

 تحقیق اٍل ًتایج آسهَى فزضیِ( 3) جدٍل
 .Prob (t-Statistic)آٔبسٜ (Coefficient)ضشايت ٕ٘بد ٔت يش ٘بْ ٔت يش

 C 121/0 585/6 000/0 ٔمذاس ثبثت

 MPR 025/0- 209/3- 001/0 حصَٛسيؼه سلبثت دس ثبصاس ٔ

 SIZE 005/0- 715/5- 000/0 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 MATURITY 016/0 265/2 023/0 ػشسػيذ ثذٞی

 R Squar 150/0 ضشيت تاييٗ

 Adjusted R Square 145/0 ضشيت تاييٗ تاذيُ ؿذٜ

 Durbin-Watson 626/1 دٚسثيٗ ٚاتؼٖٛ

F 110/15 Prob. 000/0 آٔبسٜ  

 : ثٝ ؿشح صيش ٔی ثبؿذ دْٚآصٖٔٛ فشضيٝ  ٘تبيح حبصُ اص

سلبثت دس ثبصاس ٔحصَٛ ثش ػغح ا٘جبؿهت ٚخهٝ ٘مهذ دس     سيؼه: فشضيٝ دْٚ تحميك ثيبٖ ٔی داسد

  .ؿشوت ٞبی ثب ٔحذٚديت دس تبٔيٗ ٔبِی تبثيش داسد

َ   ( 4) دس خهذَٚ  بيح آصٔهٖٛ  هثب تٛخٝ ثٝ ٘ت ٜ ، پهغ اص ثهشاصؽ ٔهذ داسای ػهغح   F (000/0)آٔهبس

ٕٞچٙهيٗ چهٖٛ ػهغح     .ٔی ثبؿذ، ثٙبثشايٗ سٌشػيٖٛ لهذست تجيهيٗ داسد   (دسصذ 5)ش ٔاٙبداسی صي

ٔت يهش  )ثهب ٔحهذٚديت دس تهبٔيٗ ٔهبِی      ؿشوت ٞبی سيؼه سلبثت دس ثبصاس ٔحصَٛٔاٙی داسی 

دسصذ ٔی ثبؿذ، ثٙبثشايٗ ٔی تٛاٖ ٌفت وٝ سيؼه سلبثت دس ثبصاس ٔحصهَٛ   5وٕتش اص ( ٔؼتمُ

 .ٞبی ثب ٔحذٚديت دس تبٔيٗ ٔبِی تبثيش ٔٙفی ٚ ٔاٙهبداس داسد  ثش ػغح ا٘جبؿت ٚخٝ ٘مذ دس ؿشوت

ثهب ٔحهذٚديت دس    ؿشوت ٞبی سيؼه سلبثت دس ثبصاس ٔحصَٛٚ ثٝ اصای يه ٚاحذ افضايؾ دس 

ٕٞچٙهيٗ ا٘هذاصٜ ؿهشوت ٚ    . ٚاحذ ػغح ا٘جبؿت ٚخٝ ٘مذ وهبٞؾ ٔهی يبثهذ    -021/0، تبٔيٗ ٔبِی
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آٔبسٜ دٚسثيٗ . بثيش ٔٙفی ٚ ٔثجت ٔاٙبداس داسدػغح ا٘جبؿت ٚخٝ ٘مذ ثٝ تشتيت ت ثش ػشسػيذ ثذٞی

ٌيشی وشد وٝ ثهيٗ ٔت يشٞهب ٔـهىُ    تٛاٖ ٘تيدٝثبؿذ، پغ ٔیٔی 5/2تب  5/1ٚاتؼٖٛ ٘يض چٖٛ ثيٗ 

دس ٟ٘بيت ٔمذاس ضشيت تاييٗ ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ ت ييش دس ٔت يشٞهبی  . خٛد ٕٞجؼتٍی ٚخٛد ٘ذاسد

  . يش ٚاثؼتٝ اػتدسصذ ت ييش دس ٔت 9/18ٔؼتمُ ٚ وٙتشِی ٕ٘بيٍٙش 

 تحميكدْٚ ٘تبيح آصٖٔٛ فشضيٝ ( 4)خذَٚ 
 .Prob (t-Statistic)آٔبسٜ (Coefficient)ضشايت ٕ٘بد ٔت يش ٘بْ ٔت يش

ؿشوت  سيؼه سلبثت دس ثبصاس ٔحصَٛ

 ثب ٔحذٚديت دس تبٔيٗ ٔبِی  ٞبی
MPR*FC 021/0- 622/8- 000/0 

 SIZE 003/0- 207/3- 001/0 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 MATURITY 014/0 926/2 003/0 ٞیػشسػيذ ثذ

 C 080/0 863/4 000/0 ٔمذاس ثبثت

 R Squar 189/0 ضشيت تاييٗ

 Adjusted R Square 174/0 ضشيت تاييٗ تاذيُ ؿذٜ

 Durbin-Watson 905/1 دٚسثيٗ ٚاتؼٖٛ

F 148/31 Prob. 000/0 آٔبسٜ  

 : ٘تبيح حبصُ اص آصٖٔٛ فشضيٝ ػْٛ ثٝ ؿشح صيش ٔی ثبؿذ

سلبثت دس ثبصاس ٔحصَٛ ثش ػغح ا٘جبؿت ٚخهٝ ٘مهذ دس    سيؼه: ْٛ تحميك ثيبٖ ٔی داسدفشضيٝ ػ

 . ؿشوت ٞبی ثب فشصت ٞبی ػشٔبيٝ ٌزاسی تبثيش داسد

َ   ( 5) دس خهذَٚ  بيح آصٔهٖٛ  هثب تٛخٝ ثٝ ٘ت ٜ ، پهغ اص  ثهشاصؽ ٔهذ داسای ػهغح   F (000/0)آٔهبس

ٕٞچٙهيٗ چهٖٛ ػهغح     .يهيٗ داسد ٔی ثبؿذ، ثٙبثشايٗ سٌشػيٖٛ لهذست تج  (دسصذ 5)ٔاٙبداسی صيش 

ٔت يهش  )ٔاٙی داسی سيؼه سلبثت دس ثبصاس ٔحصَٛ ؿشوت ٞبی ثب فشصت ٞبی ػشٔبيٝ ٌهزاسی  

دسصذ ٔی ثبؿذ، ثٙبثشايٗ ٔی تٛاٖ ٌفت وٝ سيؼه سلبثت دس ثبصاس ٔحصهَٛ   5وٕتش اص ( ٔؼتمُ

 ٔ اٙهبداسی  ثش ػغح ا٘جبؿت ٚخٝ ٘مذ دس ؿشوت ٞبی ثب فشصت ٞبی ػشٔبيٝ ٌزاسی تبثيش ٔٙفهی ٚ 

ٚ ثٝ اصای يه ٚاحذ افضايؾ دس سيؼه سلبثت دس ثبصاس ٔحصَٛ  ؿشوت ٞهبی ثهب فشصهت    . داسد
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ٕٞچٙهيٗ ا٘هذاصٜ   . ٚاحذ ػغح ا٘جبؿت ٚخٝ ٘مهذ وهبٞؾ ٔهی يبثهذ     -005/0ٞبی ػشٔبيٝ ٌزاسی، 

. ػغح ا٘جبؿت ٚخٝ ٘مذ ثٝ تشتيهت تهبثيش ٔٙفهی ٚ ٔثجهت ٔاٙهبداس داسد      ثش ػشسػيذ ثذٞیؿشوت ٚ 

ٌيهشی وهشد وهٝ ثهيٗ     تٛاٖ ٘تيدٝثبؿذ، پغ ٔیٔی 5/2تب  5/1ٗ ٚاتؼٖٛ ٘يض چٖٛ ثيٗ آٔبسٜ دٚسثي

دس ٟ٘بيت ٔمذاس ضشيت تايهيٗ ٘ـهبٖ ٔهی دٞهذ وهٝ      . ٔت يشٞب ٔـىُ خٛد ٕٞجؼتٍی ٚخٛد ٘ذاسد

 .دسصذ ت ييش دس ٔت يش ٚاثؼتٝ اػت 12ت ييش دس ٔت يشٞبی ٔؼتمُ ٚ وٙتشِی ٕ٘بيٍٙش 

 تحميكْٛ ٘تبيح آصٖٔٛ فشضيٝ ػ( 5)خذَٚ 
 .Prob (t-Statistic)آٔبسٜ (Coefficient)ضشايت ٕ٘بد ٔت يش ٘بْ ٔت يش

 C 095/0 072/6 000/0 ٔمذاس ثبثت

سيؼه سلبثت دس ثبصاس ٔحصَٛ  ؿشوت ٞبی 

 ثب فشصت ٞبی ػشٔبيٝ ٌزاسی
MPR*IO 005/0- 110/2- 035/0 

 SIZE 005/0- 503/5- 000/0 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 MATURITY 020/0 772/2 005/0 ػشسػيذ ثذٞی

 R Squar 120/0 ضشيت تاييٗ

 Adjusted R Square 116/0 ضشيت تاييٗ تاذيُ ؿذٜ

 Durbin-Watson 629/1 دٚسثيٗ ٚاتؼٖٛ

F 685/14 Prob. 000/0 آٔبسٜ  

 

 ًتیجِ گیزیٍ  خلاصِ
ثب تٛخٝ ثٝ ٔجب٘ی ٘ظهشی روهش ؿهذٜ، يبفتهٝ     . فشضيٝ ٞبی تحميك ثٝ صٛست خذاٌب٘ٝ ثشسػی ٌشديذ

سيؼه سلبثت دس ثبصاس ٔحصَٛ ثش ػغح ا٘جبؿت ٚخهٝ ٘مهذ دس   بی تحميك ٘يض ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ ٞ

 .ؿشوتٟبی داسای ٔحذٚديت تبٔيٗ ٔبِی ٚ فشصت ٞبی ػشٔبيٝ ٌزاسی تبثيش ٔٙفی ٚ ٔاٙبداس داسد

َ   دس ٔٛسد تحّيُ ٘تبيح ايٗ فشضيبت ٔی تٛاٖ ٌفت ثب تٛخهٝ ثهٝ ايٙىهٝ     ، سلبثهت دس ثهبصاس ٔحصهٛ

سا ثبلا ٔی ثشد ثٙبثشايٗ ٍٞٙبٔی وهٝ سلبثهت دس ثهبصاس ٔحصهَٛ ثهب       ظيه رخبيش ٘مذیاسصؽ اػتشات

سيؼه لبثُ ٔلاحظٝ ای ٔٛاخٝ ؿٛد ٚاحذ التصبدی ثهبصاس ٔحصهٛلات خهٛد سا اص دػهت دادٜ ٚ     
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ٞب دس حبَ تهلاؽ ٞؼهتٙذ تهب     ؿشوت ٔذيشاٖأب ثب تٛخٝ ثٝ ايٙىٝ . ٔٙبثع ٘مذی آٖ وبٞؾ ٔی يبثذ

ی ؿشوت دس حبِت ٔغّٛة اػت ثٙبثشايٗ احتٕبلا ٔذيشاٖ اص الهلاْ  ٘مذٙبثع ايٙىٝ ٘ـبٖ دٞٙذ وٝ ٔ

سيؼه سلبثت دس اص عشفی ديٍش . تاٟذی ثشای ٘ـبٖ دادٖ ٚضايت ؿشوت ػٛ  اػتفبدٜ ٔی وٙذ

 َ اص ديههذ  سا ٞههبی ثههب٘ىی ٚاْاػههتفبدٜ اص اػههتفبدٜ اص تاٟههذات ٔههبِی ٚ   ٔيههضاٖ ، ثههبصاس ٔحصههٛ

يٗ اػهبع ؿهشوت ٞهبيی وهٝ داسای ٔحهذٚديت دس تهبٔيٗ       ثش ٕٞ .دٞذٔی وبٞؾ اعتجبسدٞٙذٌبٖ

ٔبِی ٞؼتٙذ سيؼه سلبثت دس ثبصاس ٔحصَٛ ثش آٟ٘ب تبثيش ثيـتشی داسد ٚ ثيـتش ايٗ ؿهشوت ٞهب سا   

ٕٞچيٙٗ دس ٔٛسد تبثيش ٔٙفی سيؼه سلبثت . ثب ٚضايت ٘بٔغّٛة دس ٔٙبثع ٘مذی ٔٛاخٝ ٔی ؿٛ٘ذ

ت ٞبی ثب فشصت ٞبی ػهشٔبيٝ ٌهزاسی ثهبلا           دس ثبصاس ٔحصَٛ ثش ػغح ا٘جبؿت ٚخٝ ٘مذ دس ؿشو

ٔی تٛاٖ ٌفت ثب تٛخٝ ثٝ ايٙىٝ ؿشوت ٞبی ثب فشصت ٞهبی ػهشٔبيٝ ٌهزاسی ثهبلا تٛا٘هبيی خّهك       

سلبثهت دس ثهبصاس   )سا داس٘هذ ثهش ٕٞهيٗ اػهبع ايهٗ سيؼهه       ( ثب تٛخٝ ثٝ پتب٘ؼهيُ ثهبلا  )ٔٙبثع ٘مذی 

ٗ  دس ٟ٘بيهت  . آٖ لذس تبثيش ٌزاس ٘يؼهت ( ٔحصَٛ چهی ٚ ػهٛ   فشضهيٝ ثهب ٘تهبيح تحميهك      ٘تهبيح ايه

 .اػتيىؼبٖ ثٛدٜ  (2012)
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Holding Level in Firms Having Constraints in 

Financing and Investment Opportunities 

 
 

 

 

Abstract: 

Cash resources are regarded as a threat recognition channel of an 

economic unit considering competition risk in product market and 

constraint in financing which can be different due to investment 

decisions in current competitive world. Accordingly, the present 

research is going to study the effect of competition risk in product 

market on cash holding level in firms having constraints in 

financing and investment opportunities. In this research 117 

companies enlisted in Tehran Stock Exchange have been 

investigated for the time period between 2008 and 2012. To test 

hypotheses we have used a linear regression model. Research 

findings showed that on the whole competition risk in product 

market has had a negative effect on holding level. Also this result 

can be applied to firms having financing and investment opportunity 

constraints. 

Keywords: Competition Risk, Product Market, Cash Holding Level, 

Financing Constraints, Investment Opportunity Constraints 

 


