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 چکیذُ
ٖ هیٖ تاؿیذا اٗیي    خاسخ ٖهال ي٘تا تاه ًٕوذ ّٕا اىٗخش تٍ٘ ضؼاػ ٖهال تٗهطذٍد ي٘ساتٌِ ت ٖتشسػّذف پظٍّؾ ضاهش 

پظٍّؾ اص ًظش هاّ٘ت ٍ سٍؽ تَك٘لٖ ٍ اص ًظش ّذف، ٗي پظٍّؾ ًاستشدٕ تَدُ ٍ اص آًداٖٗ ًِ دس پظٍّؾ ضاهش ٍهؼ٘ت 
سٕ اًلاػات، اص ًشٗن اًلاػات گزؿتِ هَسد تدضِٗ ٍ تطل٘ل هشاس گشكتِ اػیت، دس سدٗیق   هَخَد هتـ٘شّا تا اػتلادُ اص خوغ آٍ

ؿیشًت اص   111هٌالؼات تَك٘لٖ ٍ اص ًَع پغ سٍٗذادٕ گٌداًذُ هٖ ؿَدا دس هؼ٘ش اًدام اٗي پظٍّؾ، دٍ كشهیِ٘ تیذٍٗي ٍ   
اًتخاب ؿذُ ٍ دادُ ّإ هشتیَى   1397تا  1391ػالِ ت٘ي  8ًشٗن ًوًَِ گ٘شٕ تِ سٍؽ ضزف ػ٘ؼتوات٘ي تشإ دٍسُ صهاًٖ 

هَسد تدضٗیِ ٍ تطل٘یل    15تِ هتـ٘شّإ پظٍّؾ تؼذ اص گشدآٍسٕ دس ًشم اكضاس اًؼل تا اػتلادُ اص ًشم اكضاس آهاسٕ اػتاتا ًؼخِ 
د ٍخَ ٕهؼٌاداس ن٘ساتٌِ هؼتو ٖخاسخ ٖهال يٍ٘ تاه ٖهال تٗهطذٍد ي٘ت هشاس گشكتٌذا ًتاٗح ضاكل اص آصهَى كشه٘ات ًـاى داد

 اٍخَد داسد ٕساتٌِ هؼٌَع هؼٌاداس ٖخاسخ ٖهال يٍ٘ تاه ًٕوذ ّٕا اىٗخش ت٘ضؼاػ ي٘داسدا ٍ ت

 ٖاخاسخ ٖهال ي٘تاهٕ، ًوذ ّٕا اىٗخش ت٘ضؼاػٖ، هال تٗهطذٍد: ٍاژگاى کلیذی

 

 هقذهِ
ا دس شد٘گ ٖتَخِ هشاس ه هَسد ّا ٕگزاس ِٗػشها يٗا ٖهال ي٘ؿشًت ّا، هَهَع تاه ٕگزاس ِٗتا هٌشش ؿذى هؼالِ ػشها

داؿتِ تاؿٌذ ٍ  ٖتِ هٌاتغ خاسج اص ؿشًت دػتشػ ٖآػاً تِ اػت ًِ ّوِ ؿشًت ّا يٗاًتظاس تش ا ِ،ًٗاهل ػشها ٕتاصاسّا
گًَِ  رّٖ٘ داخل ّٕا ِٗتِ ػشها ٖتاؿذ ٍ دػتشػ ٖه ٌذُٗهَسد اًتظاس آ ٕتش ػَدآٍس ٖهثتٌ هٌطلشإً گزاس ِٗػشها وات٘تلو

تا اػتلادُ اص  ٖهال ي٘تاه ًٌِٗاهتواسى، ّض اًلاػات ؼن٘تا تَخِ تِ هٌاً ٍٖاهؼ ٕا٘ذا اها دس دًًذاؿتِ تاؿ وات٘تش تلو ٕش٘تأث
 ؿشًت ٖٗتش تَاًا شًذُ٘هشم دٌّذُ ٍ هشم گ يّ٘ا، اًلاػات ًاهتواسى ت ي٘هط يٗا دس هتلاٍت تَدُ ٍ ٍٖ خاسخ ٖهٌاتغ داخل

 ااػت شگزاس٘آًْا تأث ٕاداهتل تٍ٘ كؼال ٕگزاس ِٗتِ اػتثاس ٍ هذست ػشها ٖات٘دػت ٕتشا
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 خارجی هالی يتاهی با ًقذی ّای جزیاى حساسیت ٍ هالی هحذٍدیت بیي رابطِ
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تِ آى  ٖاهتلاد هال ات٘دس ادت ٖتِ خَت ًِ اػت ٕا ذُٗپذ ٍٖخِ ًوذ داخل اىًٗؼثت تِ خش ٕگزاس ِٗػشها ّٕا ٌِّٗض ت٘ضؼاػ
 اىًٗؼثت تِ خش ٕگزاس ِٗسؿذ، ػشها ًٕـاى دادًذ ًِ پغ اص ًٌتشل كشكت ّا( 1998) ٍ ّوٌاساى ٕپشداختِ ؿذُ اػتا كاصس

اص  ٖاػتا اها تشخ ـتش٘ت ٌذًٗواٖ پشداخت ه ًِٕ ػَد ػْام ًوتش ٖٗؿشًت ّا ٕتشا ت٘ضؼاػ يٗا اثاؿذ٘ه ضؼاع ٍخِ ًوذ
 ش٘تِ ؿ ٖلٗضؼاع، تِ دلا ش٘ؿ ٕهوٌي اػت دس تاصاسّا ٖضت ٕگزاس ِٗػشها ٍخِ ًوذ اىٗخش تً٘ـاى دادًذ ًِ ضؼاػ ي٘هطوو

 ٕگزاس ِٗػشها ّٕا كشكتٕ شًِ٘ دس اًذاصُ گ ّٖٗا ٕدؿَاس ل٘هـاّذُ ؿَدا تِ خلَف تِ دل ٖهال ّٕا تٗهطذٍد اص
تاؿذ ًِ  ٕگزاس ِٗػشها ٕدس خلَف كشكت ّا ٖاًلاػات ٕضاٍ ٍخَُ ًوذ هوٌي اػت اىٍٗخَد داسد، خش (ي٘تَت Q) ًْٖٗا
 اىٗخش ت٘ضؼاػ دس ٖهوٌؼ ٕهوٌي اػت تلاٍت ّا ٕهَاسد ي٘ػادُ دس زٌ اىً٘ـذُ اػتا تِ ت هٌؼٌغ ،ٕتشآٍسد ي٘تَت Qدس 
 (ا2111ٍاٗتذ،  ٌؼَىٗاس) تاؿذ ي٘تَت Q ٕش٘اًذاصُ گ ٕػلت اًطشاف دس خٌا تِ ًٕوذ

 3( ٍ سٍدسٗگض2117) 2(، تَسُ ٍ ّوٌاساى2111) 1ّإ اًدام ؿذُ تَػي هطوواى هختلق، اص خولِ لَپض ٍ ٍٗؼٌتِاخ٘شا، پظٍّؾ
ّإ هثادلات، ّا، ّضٌِٗػتٖ )هال٘اتّإ ػاختاس ػشهاِٗ ٍ توؼ٘ن ػَد سا تا كشم ٍخَد ًوق ٍ ًا( تاث٘ش تلو٘ن گ٘ش2111ٕ)

ّا صهاًٖ دس هطذٍدٓ تأه٘ي هالٖ  ؿشًتاًذا ّإ ًواٌٗذگٖ( دس تاصاسّإ ػشهاِٗ تشسػٖ ًشدُػذم تواسى اًلاػاتٖ ٍ ّضٌِٗ
ّاٖٗ ًِ  سٍ تاؿٌذا ؿشًت ؿذُ تا ٗي ؿٌاف سٍتِ ّإ خاسخٖ ٍخَُ تخل٘ق دادُ ّإ داخلٖ ٍ ّضٌِٗ ّؼتٌذ ًِ ت٘ي ّضٌِٗ

گزاسٕ خَد، ت٘ـتش تش هٌاتغ  ّإ ػشهاِٗ اٖٗ هشتَى تِ تاصاس ػشهاِٗ دستاسٓ آًْا ؿذت ت٘ـتشٕ داسد، تشإ تأه٘ي هالٖ پشٍطًُاسػ
( تش هثٌإ اٗي اٗذُ، ؿاخلٖ تِ ًام ضؼاػ٘ت 1988ا كاصاسٕ ٍ ّوٌاساى )(2115پَس، )ضؼ٘ي  ًٌٌذ داخلٖ تٌِ٘ هٖ

إ ؿشًت تِ اصإ  گ٘شٕ ه٘ضاى تـ٘٘شات دس هخاسج ػشهاِٗ اٗي ؿاخق تا اًذاصُ گزاسٕ تِ خشٗاى ًوذٕ سا هؼشكٖ ًشدًذا ػشهاِٗ
ّإ ًوذٕ  گزاسٕ تِ خشٗاى ؿَدا تشاػاع اٗي، ّش اًذاصُ ضؼاػ٘ت هخاسج ػشهاِٗ ٗي ٍاضذ تـ٘٘ش دس خشٗاى ًوذٕ تؼشٗق هٖ

ت هالٖ ت٘ـتشٕ خَاّذ داؿتا ّوسٌ٘ي ت٘ـتش تاؿذ، ه٘ضاى اتٌإ آى ؿشًت تش هٌاتغ داخلٖ خَد ت٘ـتش اػت؛ تٌاتشاٗي هطذٍدٗ
گزاسٕ تِ خشٗاى  ّإ تاصاس ػشهاِٗ دستاسٓ آًْا ؿذٗذتش تاؿذ، ضؼاػ٘ت ػشهاِٗ ّاٖٗ ًِ ًوق تشاػاع اٗي ؿاخق دستاسٓ ؿشًت

 (ا 1988صاسٕ ٍ ّوٌاساى، ا)ك ًوذٕ ت٘ـتشٕ ٍخَد داسد

 ػوذٓ دلاٗل اص ّضٌِٗ داسًذا پش ٍ پاٗ٘ي خاسخٖ، دػتشػٖ هالٖ تأه٘ي هٌاتغ تِ ًِ ًاهٌذ هٖ هالٖ هطذٍدٗت ٍاخذ سا ّاٖٗ ؿشًت
 ػذم اػتا اؿاسُ ؿذُ هـٌلات ًواٌٗذگٖ ٍ اًلاػاتٖ تواسى ػذم تِ خاسخٖ، ٍ داخلٖ هالٖ تأه٘ي ّضٌٗٔ ت٘ي اختلاف ٍخَد
)گاهثا ٍ  ًذاسًذ اًلاػات تِ ٌٗؼاًٖ تاصاس، دػتشػٖ دس ًٌٌذگاى هـاسًت ًِ دلالت داسد هَهَع تشاٗي اًلاػاتٖ تواسى

ّاٖٗ ّؼتٌذ ًِ دس استثاى تا هٌاتغ )ٍخِ ًوذ( داخل ٍاضذ تداسٕ هٌشش  ّإ هالٖ داخلٖ، هطذٍدٗت هطذٍدٗت (ا2118تشاًت٘غ، 
 –گزاسٕ ؿًَذا ه٘ضاى اتٌإ ٗي ؿشًت تش هٌاتغ داخلٖ ً٘ض تا ضؼاػ٘ت ػشهاِٗ ّؼتٌذ ٍ تا ػٌَاى ّضٌٗٔ ًواٌٗذگٖ هٌشش هٖ

 رخاٗش ٍ ًوذٕ خشٗاى ضؼاػ٘ت اهتلادٕ، اكضٍدٓ اسصؽ تشً٘ثٖ، ؿاخق ؿَد هٖ ادػاا ؿَد هٖ تؼ٘٘ي ؿشًت آى ًوذٕ خشٗاى
اػتا ٌٖٗ اص هؼ٘اسّإ هذسى هطذٍدٗت هالٖ، رخاٗش ًوذٕ )ٍخَُ ًوذ ٍ هؼادل آى( دس ؿشًت اػتا تؼ٘٘ي ه٘ضاى رخاٗش  ًوذٕ

ًذگٖ ت٘ـتش تاؿذ، تاصدُ ضاكل اص آى ًاّؾ ّا، اّو٘ت خاكٖ داسدا ّشزِ ه٘ضاى هذست ًوذؿَ ًوذٕ تشإ تؼ٘اسٕ اص ؿشًت
 ٗاتذ؛ تٌاتشاٗي ؿشًتٖ ًِ دػتشػٖ هٌاػثٖ تِ تاصاسّإ ػشهاِٗ داسد، ًثاٗذ رخاٗش ًوذٕ سا ًگْذاسٕ ًٌذا هٖ
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 اىٗخش تٍ٘ ضؼاػ ٖهال تٗهطذٍدتا تٌِ٘ تش هٌالة كَم پظٍّؾ ضاهش دسكذد پاػخگَٖٗ تِ اٗي ػَال هٖ تاؿذ ًِ ت٘ي 
 زِ ساتٌِ ٕ ٍخَد داسد؟ ٖخاسخ ٖهال ي٘تا تاه ًٕوذ ّٕا

 

 پیطیٌِ پژٍّص

پشداختٌذا  اص ًشُ ٕ: ؿَاّذٖخاسخ ٖهال ي٘تأه پَل اص اىٗتِ خش تٍ٘ ضؼاػ ٖهال ّٕا تٗهطذٍد( تِ تشسػٖ 2119)1پاسى
اب خز اكتِٗ يًٌٗن ٍ زٌذ ٖه ٖدس ًشُ سا تشسػ ًتهـاّذات هشتَى تِ ػال ؿش 11،886هَهَع ، هي  يٗتِ ا ٖذگ٘سػ ٕتشا
 يٗ( ا2ا )ؼت٘كذٍس ػْام ً ٕاػت اها تشا ٖپَل ًوذ هٌل اىٗسٍد تا خش ّٖواًٌَس ًِ اًتظاس ه ٖ( كذٍس تذ1ًٌّنا ) ٖه ذا٘سا پ
ي كٌذٍم ٘ت نٗ( تؼ3َآًْا اػتا ) ًٕوذ اىٗدس كَست هثثت تَدى خش ذٗكذٍس ػْام خذ ٕهلذ ؿشًت ّا تشا ل٘تِ دل حًٗتا
 ٍٖ خاسخ ٖاػتثاس داخل ي٘تأه ي٘ت ٖ( ساتٌِ هٌل4ؿَدا ) ًَٖتاُ هذت اًدام ه ّٕا ٖذّتا پشداخت ت ـتش٘ت ٍٖ تذّ ٖداخل ّٕا

ػلاسؽ  ِٗ، ًظش ٖهال ّٕا تٗ( تا تَخِ تِ هطذٍد5پَل ًوذ ٍخَد داسدا ) اىٗخش ؾٗهثثت ٍ اكضا ٕ( دس ػالْاٖ)كذٍس تذّ
 تْتش ًـاى دادُ ؿذُ اػتا تٗتذٍى هطذٍد ٕداهتلا ٕػلاسؽ دس هَسد تٌگاُ ّا

پشداختٌذا هذل  ِٗػشها ٌٖگٍٗ ًوذ ٕگزاس ِٗػشها اىٗخش ت٘ضؼاػ( تِ تشسػٖ ػٌص ػشهاِٗ گزاسٕ تا 2118) 2ًثَسا ٍ ٍٍگا
گزسٕ  ِٗػشها ت٘ؾ ٕتشا ٕهٌاػة ٍ هشٍس يٗؿشا تٍٗ تذٍى هطذٍد هطذٍد ٕدّذ ًِ ٍخَد ؿشًت ّا ًٖـاى ه اسائِ ؿذُ

 ٕا تشآٍسدّانًٌ٘ ٖاخشا ه ٌٖ٘ز ٕذ٘تَل ٕؿشًت ّا ٌٕا تشاخ ص٘تلط ٕگزاس ِٗهذل ػشها يٗها  ،ٖاػتا تِ كَست تدشت

 ٕپاًل ّا ٕتشا ًٖل ٍسٕ تْشُ ًاّؾ ٪15 ٍ ٪5 ة٘تِ تشت ،ٌٖگٍٗ ًوذ ٕگزاس ِٗػشها اىٗخش ت٘ضؼاػها دس ساتٌِ تا 
 ِٗػشها اىٗخش ت٘ضؼاػ ي٘ت ٌٌَٖاختٗ ٕتِ ساتٌِ  ٕاص٘ها ً ٖٗؿٌاػا ٕاػتا اػتشاتظ ٌٖ٘ز ّٕاهتؼادل ٍ ػذم تَاصى ؿشًت 

 دّذا ٖسا تطت پَؿؾ هشاس ًو ٌگالضًٗوذ ًاپلاى ٍ ص يًٗذاسد ٍ تٌاتشا ٍٖ ؿذت اكٌلاضات هال ٍٕ ًوذ ٕگزاس
ّإ آهشٌٗاٖٗ  ّإ هالٖ تش ػ٘اػت ًگْذاؿت ٍخِ ًوذ دس ؿشًت تدذٗذ اسائِ كَست تأث٘ش( تِ تشسػٖ 2117) 3زي ٍ ّوٌاساى

ٗاتذا  ّا اكضاٗؾ هٖ ّإ هالٖ، ًگْذاؿت ٍخِ ًوذ ؿشًت ص تدذٗذ اسائِ كَستّا ًـاى داد ًِ پغ ا پشداختٌذا ًتاٗح پظٍّؾ آى
ّا تدذٗذ اسائِ ؿذُ  ّإ هالٖ آى ّاٖٗ ًِ كَست ّا ًـاى داد ًِ اسصؽ تاصاس ًگْذاؿت ٍخِ ًوذ دس ؿشًت ّوسٌ٘ي ًتاٗح آى

 اػت، اكضاٗؾ ٗاكتِ اػتا
 ًٕوذ اىٗخش ًٕؼثت تِ ًَػاى ّا ٕگزاس ِٗػشها ت٘ش ضؼاػت ٖات٘ػول ًٕوذ اىٗسؿذ خش ش٘تاث( تِ تشسػٖ 1398پَٗاهْش )

 ٕتشا ٖل٘تَك ٕاتتذا آهاسُ ّا ن٘تطو يٗدس اپشداختٌذا  ٍ ػٌص ًگْذاؿت ٍخِ ًوذ ٖهال تٗتا دس ًظش گشكتي هطذٍد ٖات٘ػول
پظٍّؾ  ٍٕ ًَع هذلْا ذٗگشد صٗپظٍّؾ تـش ٖؿذا ػپؼوذل خاًث اى٘پظٍّؾ ت ْٕاهطاػثِ ؿذُ خْت تشآٍسد هذل ٕدادُ ّا

 شاتاث اٗاص ًَع اثشات ثاتت  ٖٗتاتلَ ًَٕع دادّْا قٍ٘ تـخ وش٘لFتا اػتلادُ اص آصهَى  ٖٗتاتلَ اٗ ٖو٘تلل ٕاص ًَع دادُ ّا
هشاس  لٍ٘تطل ِّٗا هَسد تدض ِ٘خْت آصهَى كشه ًْٖٗا ٕػپغ هذل ّا هشاس گشكتا ٖتشسػ اص آصهَى ّاػوي هَسد ٖتلادك

 ٕداسا ًٕـاى داد ًِ ػٌص ًگْذاؿت ٍخِ ًوذ دس ؿشًت ّا پظٍّؾّٗا ِ٘هَى كشهتِ دػت آهذُ اص آص حٗگشكتا ًتا
 ًٕوذ اىٗخش ًٕؼثت تِ ًَػاى ّا ٕگزاس ِٗػشها ت٘تش ضؼاػ ٖات٘ػول ٕاًٌوذٗاثش سؿذ خش ؿذت ضاى٘ه ،ٖهال تٗهطذٍد

                                                           
1 Park 
2 Ghanbora & voo 
3 Chen et al 
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 تٗتذٍى هطذٍد ّٕادس ؿشًت  ٕگزاس ِٗتش ػشها ٖات٘ػول ًٕوذ اىٗخش ّٕا ًَػاى ي٘دّذ ٍ ّوسٌ ٖسا ًاّؾ ه ٖات٘ػول
 تاؿذا ٖه ٖهٌل ش٘تاث ٕداسا ٖهال تٗهطذٍد ٕذاساٍٗ دس ؿشًت ّا ش٘تاث ٖت ٖهال

دس  ٍٖ ًظاست خاسخ ٖهال تًٗاهتواسى، هطذٍد ًٕوذ اىٗخش ت٘ضؼاػ ي٘ساتٌِ ت( تِ تشسػٖ 1397ًْواػثٖ ٍ ّوٌاساى )
 ت٘ضؼاػ ي٘ساتٌِ ت ٖاص هٌالؼِ ضاهش تشسػ ّٖذف اكلپشداختٌذا  ؿذُ دس تَسع اٍسام تْاداس تْشاى شكتِٗپز ٕؿشًت ّا

تاؿذ  ٖؿذُ دس تَسع اٍسام تْاداس تْشاى ه شكتِٗپز ٕدس ؿشًت ّا ٍٖ ًظاست خاسخ ٖهال تًٗاهتواسى، هطذٍد ًٕوذ اىٗخش
 اىٗتا پا 1391تاؿذ، ًِ اص اتتذا  ٖؿذُ دس تَسع اٍسام تْاداس تْشاى ه شكتِٗپز ٕؿشًت اص ؿشًت ّا 119ؿاهل  ٕخاهؼِ آهاس

 حٗاػتلادُ ؿذُ اػتا ًتا تاٗد -پاًل  َىّ٘ا اص هذل سگشػ ِ٘كشه ٖپظٍّؾ خْت تشسػ يٗدس تَسع كؼال تَدُ اًذا دس ا 1394
ًِ ؿشًت  ٖهثثت، تا صهاً ًٕوذ اىٗتِ ٍخِ ًوذ ٌّگام هَاخِْ ؿشًت تا خش ًٕوذ اىٗخش ت٘دّذ ًِ ضؼاػ ًٖـاى ه ن٘تطو

 تٗؿشًت تا هطذٍد يٗ ًٕاهتواسى ٍخِ ًوذ تشا ًٕوذ اىٗخش تً٘ذا ؿذت ضؼاػًذاس ٖتسٍتشٍػت تلاٍ ٖهٌل ًٕوذ اىٗتا خش
ًظاست  ٕداسا ٕؿشًت ّا ٍٕخِ ًوذ تشا ًٕوذ اىٗخش ت٘اػتا هوذاس ضؼاػ ٖهال تٗؿشًت كاهذ هطذٍد يًٗوتش اص  ٖهال

 اتش، ًوتش اػت ٕهَ ٖشًٍ٘ت
دس ؿشًت  ًٕوذ اىٗتِ خش ٕگزاس ِٗػشها اس٘هؼ نٗاص ًش ٖهال تٗهطذٍد ٌٖٗاػا( تِ تشسػٖ ؿ1397ػل٘خاًٖ ٍ ّوٌاساى )

 ٍٕ خزاب دس پظٍّؾ ّا ض٘اص هَهَػات تطث تشاًگ ٌٖٗ ،ٖهال تٗاهشٍصُ هطذٍدپشداختٌذا  تَسع اٍسام تْاداس تْشاى ّٕا
 ٕااص كاًتَسّ ٌٖٗگزاساى ٍ اػتثاس دٌّذگاى تِ ػٌَاى  ًِِٗ هَسد تَخِ ػشها ٕاص سٍؽ ّا ٌٖٗسٍد ٍ  ٖتِ ؿواس ه ٕضؼاتذاس

 ت٘ضؼاػ اس٘هؼ نّٗا اص ًش ًتؿش ٖهال تٗهطذٍد ٖٗؿٌاػا ٖپظٍّؾ، تشسػ يٗتاؿذا ّذف اص اًدام ا ٖه ٕش٘گ ن٘هْن تلو
 يٗدس ا ن٘ؿذُ تَسع اٍسام تْاداس تْشاى اػتا سٍؽ تطو شكتِٗپز ٕدس ؿشًت ّا ًٕوذ ّٕا اىٗتِ خش ٕگزاس ِٗػشها

اًلاػات تِ سٍؽ ًتاتخاًِ  ٕتاؿذا گشد آٍس ٖه ّٖوثؼتگ ٖل٘تَك ٍ تِ لطاٍ سٍؽ، اص ًَع ٕپظٍّؾ تِ لطاٍ ّذف، ًاستشد
ّا  ِ٘خْت تؼت كشه اص٘هَسد ً ٕاػتلادُ ؿذُ اػتا دس پظٍّؾ ضاهش، دادُ ّا ٖذاً٘اص سٍؽ ه ّا ِ٘آصهَى كشه ٍٕ تشا ٕا

 8Eviewsاكضاس ػوَ تَسع اٍسام تْاداس تْشاى ٍ اص ًشم  ٕؿشًت ّا ٖهال ٕكَست ّا ّٕا ادداؿتٍٗ  ٖهال ٕاص كَست ّا
 ٍStata ًؿذُ تَسع اٍسام تْاداس تْشاى ٍ  شكتِٗپز ّٕا تؿشً ِ٘پظٍّؾ، ًل ٖخْت پشداصؽ دادُ ّا اػتلادُ ؿذا هلوشٍ هٌا

ؿشًت  115پظٍّؾ ؿاهل  ٕتاؿذ، خاهؼِ آهاس ٖه 1391-1394 ٕػال ّا ٍٖ گزؿتِ ًگش دس تاصُ صهاً ٖهوٌؼ ٖهلوشٍ صهاً
اػتلادُ ؿذُ اػت،  وش٘ل Fاص آصهَى  ٖث٘تشً ٕدادُ ّا ي٘٘تؼ ٕاًتخاب ؿذُ اػت، تشا ي٘تؼتوا٘تِ ػٌَاى ًوًَِ سٍؽ ضزف ػ

ضاكل اص  حٗپاًل اػتلادُ ؿذُ اػتا ًتا ٕدادُ ّا ًَٖ٘پظٍّؾ اص سٍؽ سگشػ ّٕا ٍِ٘ آصهَى كشه لٍ٘ تطل ِٗتدض ٕتشا
 ّٕا اىٗخش ي٘داسدا ّوسٌ ٕگزاس ِٗا ػشهات ٕساتٌِ هثثت ٍ هؼٌاداس ٖاتً٘وذ ػول ّٕا اىّٗا ًـاى داد ًِ خش ِ٘آصهَى كشه

 داسدا سؿذتا كشكت  ٍٕ هؼٌاداس ٖساتٌِ هٌل ٖاتً٘وذ ػول
 

 فزضیِ پژٍّص
 ساتٌِ ٍخَد داسدا ٖخاسخ ٖهال يٍ٘ تاه ٖهال تٗهطذٍد ي٘اٍل: ت ِ٘كشه
 ساتٌِ ٍخَد داسدا ٖخاسخ ٖهال يٍ٘ تاه ًٕوذ ّٕا اىٗخش ت٘ضؼاػ ي٘دٍم: ت ِ٘كشه
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 یكرٍش ضٌاسی تحق
 ٕاتضاس ي٘٘تؼ ٕداًؾ لاصم تشا اٗتِ دػت آٍسدى دسى  ًٕاستشد ن٘اػت، ّذف اص تطو ٕاص لطاٍ ّذف ًاستشد ن٘تطو يٗا

ا خاهؼِ آهاسٕ اػت ٕضاهش اصلطاٍ ّذف ًاستشد ن٘ؿذُ تشًشف گشدد؛ لزا تطو هـخق ٍ ؿٌاختِ ٕاص٘آى ً لٍِ٘ػ اػت ًِ تِ
اػتا تا  1397الٖ  1391ٕ صهاًٖ  دس تَسع اٍسام تْاداس تْشاى  ًٖ دٍسُ ؿذُ ّإ تَل٘ذٕ پزٗشكتِ اٗي تطو٘ن، ًلِ٘ ؿشًت

تَخِ تِ هطذٍد تَدى خاهؼِ آهاسٕ ؿشًت ّإ تَل٘ذٕ دس تَسع اٍسام تْاداس تْشاى ٍ دس ًظش گشكتي ؿشاٗي اػوال ؿذُ، 
ْت تدضِٗ ٍ تطل٘ل آهاسٕ، خاهؼِ دس دػتشع تِ ًَس ًاهل تِ ػٌَاى ًوًَِ آهاسٕ تِ هٌظَس سػ٘ذى تِ ت٘ـتشٗي هـاّذات خ

 اًتخاب هٖ گشددا

 دس ًَل دٍسُ تطو٘ن، دس تَسع ضوَس داؿتِ تاؿٌذا •

 دس ًَل دٍسُ تطو٘ن، تـ٘٘ش دس دٍسُ هالٖ ًذاؿتِ تاؿٌذا •

ّا ٍ هَػؼات ّا، ت٘وِگزاسٕ، تاًيّإ ػشهاِّٗإ هالٖ، اص خولِ ؿشًتّإ كؼال دس ضَصُ كؼال٘تخضء ؿشًت •
ّا ضاكل اص ًِ اٗي هَػؼات اص لطاٍ هاّ٘ت كؼال٘ت، هتلاٍت تَدُ ٍ دسآهذ اكلٖ آىل اٗيدل٘هالٖ ًثاؿٌذا تِ

تاؿٌذ ٍ ّا هتلاٍت هّٖا ّؼتٌذ، لزا هاّ٘تاً تا ػاٗش ؿشًتگزاسٕ اػت ٍ ٍاتؼتِ تِ كؼال٘ت ػاٗش ؿشًتػشهاِٗ
 تٌاتشاٗي، اص ًوًَِ هَسد تشسػٖ ضزف خَاٌّذ ؿذا

 ّإ تطو٘ن، دس ًَل دٍسُ صهاًٖ هَخَد تاؿٌذاّإ هَسد ً٘اص خْت هتـ٘شدادُ •

ّا سا دس ًٌاس ٌٗذٗگش ٍ دس كَست ً٘اص، تِ كَست پاًلٖ ّش ػال تاؿذ تا تتَاى دادُ 29/12ّا هٌتْٖ تِ دٍسُ هالٖ آى •
 ًاس تشداتِ

تَسع اٍسام  دس 1397تا  1391 ٕػال ّا ي٘ػالِ ت 8 ٖؿذُ دس دٍسُ صهاً شكتِٗؿشًت پز 111كَم  ّٕا تٗتا اػوال هطذٍد
 اپظٍّؾ اًتخاب ؿذُ اػت يٗتْاداس تْشاى تؼٌَاى ًوًَِ ا

 هذل اٍل
External financing i,t = δ0 + δ1 KZ i,t + δ2 SIZE i,t  + δ3 CFO i,t + δ4  CFO + δ5 �VV + δ6 LOSS +    

�i,t 

 هذل دٍم
External financing i,t = δ0 + δ1 cash sensitivity i,t + δ2 SIZE i,t  + δ3 CFO i,t + δ4  CFO + δ5 LVV + δ6 

LSSS  +    εi,t 

 هتغیز ٍابستِ
 هٖ ؿَد: هطاػثِ صٗش ساتٌِ اص ًشٗن ًِ خاسخٖ هالٖ تأه٘ي :(External financingتاه٘ي هالٖ خاسخٖ )

 
 ساتٌِ: اٗي دس

EQUITY= ؿشًتا هالٖ ّإ تأه٘ي كؼال٘ت ٍػ٘لِ تِ ؿذُ اٗداد ًوذ ٍخِ هثلؾ 
DEBT= ػَد تاتت پشداخت پشداختٖ ًوذ ٍخَُ گشدؽ ٍ ػْام خذٗذ اص اًتـاس ًاؿٖ دسٗاكتٖ ًوذ ٍخَُ شدؽگ ت٘ي تلاٍت 

 هٖ ؿَد:  ساتٌِ صٗش هطاػثِ ًشٗن اص ًِ ؿذُ توؼ٘ن ػْام
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 ًِ دس آى:
TA= ّاا داساٖٗ دسًل تـ٘٘ش 
TL= ّاا تذّٖ دسًل تـ٘٘ش 
NI= خالقا ػَد 

DEBT= ساتٌِ صٗش هطاػثِ هٖ  ًشٗن اص ًِ هذت ًَتاُ ٍ هذت تلٌذ ّإ تذّٖ اص ًاؿٖ ؿذُ اٗداد ًوذ ٍخَُ گشدؽ خالق
 ؿَد:

 
 ساتٌِ: اٗي دس

LDEBT= هذت )تـ٘٘ش دس تذّٖ ّإ تلٌذ هذت(ا تلٌذ ّإ تذّٖ اص ًاؿٖ ؿذُ ًوذ اٗداد ٍخَُ گشدؽ خالق 
SDEBT= ًَتاُ هذت(ا هذت )تـ٘٘ش دس تذّٖ ّإ ًَتاُ ّإ تذّٖ اص ًاؿٖ ؿذُ ًوذ اٗداد ٍخَُ گشدؽ خالق 

 

 هتغیز هستقل

(: تشإ تو٘ض ؿشًت ّإ هطذٍد دس تاه٘ي هالٖ اص ػاٗش ٍاضذ ّإ تداسٕ تشإ آصهَى ًوَدى اص KZ) هحذٍدیت هالی

( دس هذل صٗش تَهٖ ػاصٕ 1388( ًِ تَػي تْشاًٖ ٍ ضلاسصادُ )1997ؿاخق هطذٍدٗت دس تاه٘ي هالٖ ًاپلاى ٍ صٌٗگلاع )
 ؿذُ اػت اػتلادُ گشدٗذ:

 
C: ًؼثت ٍخِ ًوذ تش داساٖٗ ّاا 

Div: ػَد توؼ٘وٖ تش داساٖٗ ّاا 
Lev: ًؼثت تذّٖ تِ داساٖٗ ّاا 

MTB: هدوَع اسصؽ تاصاس ضوَم كاضثاى ػْام ٍ اسصؽ دكتشٕ تذّٖ ّا تِ اسصؽ دكتشٕ داساٖٗ ّاا 
ٍاسد ًوًَِ، هوذاس هطاػثِ هٖ  Kzسٍؽ اػتلادُ اص اٗي ؿاخق تذٗي تشت٘ة اػت ًِ اتتذا هوادٗش ٍاهؼٖ سا دس هؼادلِ ؿاخق 

ؿَدا هوادٗش اص ًَزٌتش تِ تضسگتش هشتة ٍ ػپغ تِ پٌح ه٘وت توؼ٘ن ؿذُ اًذ ًِ هٖ تَاًذ ؿشًت ّإ هَخَد دس پٌدي 
زْاسم ٍ پٌدن سا تؼٌَاى هطذٍدٗت تاه٘ي هالٖ ؿٌاػاٖٗ ًوَدا اػتذلال تش اٗي اػت ًِ ؿشًت ّإ ًِ دس تاصُ هطذٍدٗت 

 اًٌذ اػتثاسٕ تداسٕ تْتشٕ داؿتِ تاؿٌذ دس ًت٘دِ اص گشدًٍِ سهاتت خاسج هٖ ؿًَذاهالٖ ّؼتٌذ ًوٖ تَ
هذلْإ هختللٖ تشإ اػتخشاج اٗي ؿاخق دس ًظش گشكتِ  دس هثاًٖ ًظشٕ،(: cash sensitivityًوذٕ ) ّإ خشٗاى ضؼاػ٘ت

گزاسٕ اػت  ػشهاِٗ ویذؿذُ اػتا دس اٗي هذل، هشٗة خشٗاى ٍخِ ًوذ ػول٘اتٖ، ّواى ؿاخق ضؼاػ٘ت خشٗاى ً
 (ا2111؛ لٖ، 2119)ّاٍاً٘و٘اى، 
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CFSI: ؿاخق ضؼاػ٘ت خشٗاى ًوذ ػشهاِٗ گزاسٕا 
OCF: خشٗاى ًوذ ػول٘اتٖ )ّوگي ؿذى تش ضؼة داساٖٗ ّإ اتتذإ دٍسُ(ا 

Iهخاسج ػشهاِٗ إ )ّوگي ؿذى تش ضؼة داساٖٗ ّإ اتتذإ دٍسُ(ا : 

 هتغیزّای کٌتزلی
 اص دٗگش ػثاست تِ ٗا ضؼاتشػٖ سػ٘ذگٖ هَسد ٗي ؿشًت تَدى ًَزي ٗا ٍ تضسٍ اص اػت ػثاست :(SIZEؿشًت ) اًذاصُ

 ؿذا ػال ّش دس ؿشًت ّش دٍسُ پاٗاى دس ّا داساٖٗ خوغ لگاسٗتن ًث٘ؼٖ
 دس ؿشًت ّش دٍسُ پاٗاى دس ّا داساٖٗ خوغ تِ هال٘ات اص ًؼش پغ خالق ػَد ًؼثت اص اػت ػثاست: (CFOّا ) داساٖٗ تاصدُ 

دس  ؿذُ اًدام گزاسٕ ػشهاِٗ ًل ه٘ضاى تا استثاى دس ػَد دس اٗداد سا ؿشًت تَاًاٖٗ ّا داساٖٗ تاصدُ دٗگش ػثاست تِ ٗا ّش ػال
 اًٌذ هٖ گ٘شٕ اًذاصُ ؿشًت

 ػَدخالق   -    هال٘ات    
 ّا ٖٗتاصدُ داسا = 

 خوغ داساٖٗ ّا         
 

خوغ  تِ تذّٖ خوغ توؼ٘ن ًشٗن اص ًؼثت ٗياا ؿشًت سٗؼي هالٖ گ٘شٕ اًذاصُ تشإ اػت ؿاخلٖ: (LEVاّشهٖ ) ًؼثت
 ؿذا آٗذ هٖ دػت تِ ّا داساٖٗ

 گضاسؽ صٗاى ػال ٗي دس ؿشًتٖ اگشا ؿَد هٖ دادُ كلش ًـاى ٍ ٗي تا ًِ اػت هلٌَػٖ هتـ٘ش ٗي: (LOSSصٗاى ) گضاسؽ
 اػتاكلش  آى هوذاس كَست آى ؿ٘ش دس ٍ ٗي آى هوذاس كَست آى ًٌذ دس

 

 یافتِ ّای پژٍّص

 یفیآهار تَص
، ه٘اًِّإ آهاسٕ تَك٘لٖ ؿاهل ضذاهل، ضذاًثش،  آهاس تَك٘لٖ هتـ٘شّإ پظٍّؾ دس خذٍل صٗش آٍسدُ ؿذُ اػتا ًو٘ت

ؿذُ دس كلل ػَم، ساخغ تِ اًتخاب ًوًَِ ٍ  ه٘اًگ٘ي، اًطشاف هؼ٘اس، زَلگٖ ٍ ًـ٘ذگٖ اػتا تا دس ًظش گشكتي هؼ٘اسّإ اؿاسُ
ػال دس اٗي تطو٘ن اػتلادُ ؿذا تا تَخِ تِ اٌٌِٗ اص سٍؽ  8ؿشًت تَسػٖ دس ًٖ  111تأث٘ش آى سٍٕ اًذاصُ ًوًَِ دس ًل اص 

ؿشًت تش  -ًٌ٘ن، لزا تؼذاد هـاّذات ػال ّا اػتلادُ هٖ ّإ ػشٕ صهاًٖ ٍ هوٌؼٖ )پٌل دٗتا( تشإ آصهَى كشهِ٘ تشً٘ة دادُ
 هـاّذُ تَدُ اػتا 881ّإ تشً٘ثٖ،  اػاع دادُ

 
 ای کوی تحقیك: آهار تَصیفی هتغیزّ(0)جذٍل 

 ه٘اًگ٘ي تؼذاد ًواد ًام هتـ٘ش
اًطشاف 

 هؼ٘اس
 ًوٌِ٘ ت٘ـٌِ٘ ًـ٘ذگٖ زَلگٖ ٍاسٗاًغ

 619ا3 -361ا2 279ا23 -424ا1 141ا1 375ا1 535اXFIN 881 1 تأه٘ي هالٖ خاسخٖ

 771ا1 -974ا1 645ا6 -596ا1 135ا1 188ا1 149اCASH SENT 881 1 ضؼاػ٘ت خشٗاى ًوذٕ

 374ا19 952ا11 741ا3 926ا1 387ا2 545ا1 348اSIZE 881 14 اًذاصُ ؿشًت

 793ا1 -789ا1 114ا8 154ا1 119ا1 137ا1 111اCFO 881 1 تاصدُ داساٖٗ ّا

 112ا4 165ا1 853ا39 251ا3 166ا1 258ا1 613اLEV 881 1 اّشم هالٖ
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 آهار تَصیفی هتغیزّای هجاسی تحقیك

 KZ 881 هطذٍدٗت هالٖ
 352ذٍدٗت هالٖ: تؼذاد ؿشًتْإ داسإ هط

 دسكذ 41دسكذ كشاٍاًٖ ؿشًتْإ داسإ هطذٍدٗت هالٖ: 

 LOSS 881 صٗاًذّٖ
 87تؼذاد ؿشًتْإ صٗاًذُ: 

 دسكذ 89ا9دسكذ كشاٍاًٖ ؿشًتْإ صٗاًذُ: 

 آسهَى ضاپیزٍ ٍیلک

 Zآهاسُ  ًواد ًام هتـ٘ش
ػٌص 

 هؼٌاداسٕ
 ًت٘دِ

 ًذاسد تَصٗغ ًشهال 111ا1 642اXFIN 11 تأه٘ي هالٖ خاسخٖ

 تَصٗغ ًشهال داسد 959ا1 -743اKZ 1 هطذٍدٗت هالٖ

 تَصٗغ ًشهال ًذاسد 111ا1 774اCASH SENT 7 ضؼاػ٘ت خشٗاى ًوذٕ

 تَصٗغ ًشهال ًذاسد 111ا1 582اSIZE 8 اًذاصُ ؿشًت

 تَصٗغ ًشهال ًذاسد 111ا1 161اCFO 9 تاصدُ داساٖٗ ّا

 دتَصٗغ ًشهال ًذاس 111ا1 241اLEV 11 اّشم هالٖ

 تَصٗغ ًشهال ًذاسد 111ا1 966اLOSS 5 صٗاًذّٖ

 ًزهالیتی جولات خطا

 Zآهاسُ  ًام هتـ٘ش
ػٌص 

 هؼٌاداسٕ
 ًت٘دِ

 تَصٗغ ًشهال داسد 226ا1 881ا9 كشهِ٘ اٍل

 تَصٗغ ًشهال داسد 918ا1 929ا9 كشهِ٘ دٍم

 ًـاى تشإ خَتٖ ؿاخق ٍ اػت َصٗغت ثول هشًض ٍ تؼادل ًوٌِ دٌّذُ ًـاى ًِ اػت ه٘اًگ٘ي هشًضٕ، ؿاخق تشٗي اكلٖ
 ت٘ـتش دّذ هٖ ًـاى ًِ تاؿذ هٖ/ا( 111) تا تشاتش ّا ٖٗتاصدُ داسا تشإ ه٘اًگ٘ي هوذاس هثال تشإا ّاػت دادُ هشًضٗت دادى
 ٗا ٌٗذٗگش اص پشاًٌذگٖ ه٘ضاى تؼ٘٘ي تشإ هؼ٘اسٕ پشاًٌذگٖ، پاساهتشّإ ًَسًلٖ تِ اًذا ٗاكتِ توشًض ًوٌِ اٗي ضَل ّا دادُ

 آهاس دس پاساهتش اٗي هوذاسا اػت هؼ٘اس اًطشاف پشاًٌذگٖ، پاساهتشّإ تشٗي هْن اصا اػت ه٘اًگ٘ي تِ ًؼثت ّا آى پشاًٌذگٖ ه٘ضاى
 دٍ اٗي دّذ هٖ ًـاى ًِ تاؿذ هٖ 137ا1 تا اػت تاصدُ داساٖٗ ّا تشاتش تشإ ٍ 545ا1 تا تشاتش ؿشًت اًذاصُ تشإ ًلٖ، تَك٘لٖ

 ا ّؼتٌذ هؼ٘اس اًطشاف ًوتشٗي ٍ ت٘ـتشٗي سإدا تشت٘ة تِ هتـ٘ش
 

 ّوبستگی سزیالی آسهَى خَد
ًَسٌِٗ آهاسُ  دس هـٌل خَد ّوثؼتگٖ هشاٗة تخوٌٖ٘ تَسؽ داس ً٘ؼتٌذ ٍلٖ اًطشاف هؼ٘اسّا تِ ػوت پاٗ٘ي تَسؽ داسًذ، تِ

t ٖداس ًـاى دادُ ؿَد دس ؿَد ٍ دس ًت٘دِ هوٌي اػت هشٗة تخوٌٖ٘ اص ًظش آهاسٕ هؼ تِ ًَس اؿشام آه٘ض هطاػثِ ه ٌٖ
 ؿًَذا ٍ هشٗة تؼ٘٘ي ً٘ض ؿ٘ش هاتل اًوٌ٘اى هٖ Fضالٌِ٘ ٍاهؼاً اٌٌَٗس ً٘ؼتا تا ٍخَد هـٌل خَدّوثؼتگٖ آهاسُ 

 ّوبستگی سزیالی : ًتایج حاصل اس آسهَى خَد(2)جذٍل 

 ًت٘دِ Prob آهاسُ آصهَى هذل

 139ا1 221ا2 كشهِ٘ اٍل
 ػذم ٍخَد خَدّوثؼتگٖ

 149ا1 119ا2 كشهِ٘ دٍم 
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 دس هذل F(، تا تَخِ تِ اضتوال آهاسُ cov(Ui,Uj)=0اٗي اػت ًِ هـٌل خَد ّوثؼتگٖ ٍخَد ًذاسد ) H0اٌٗدا كشهِ٘ 

سا هٖ تپزٗشٗن ٍ دس ًت٘دِ هـٌل خَد  H0دسكذ ت٘ـتش اػت، كشهِ٘  5پظٍّؾ تا ّشٗي اص هؼ٘اسّإ هذٗشٗت ػَد، ًِ اص 
 ّوثؼتگٖ دس هذل پظٍّؾ ٍخَد ًذاسدا

 

 هَى هاًاییآس 

ّإ صهاًٖ آؿٌاس ؿذ،  ّإ اهتلاد ػٌدٖ تش كشم پاٗاٖٗ ػشٕ صهاًٖ اػتَاس اػتا پغ اص آًٌِ ًاپاٗاٖٗ اًثش ػشٕ اؿلة هذل
تِ ًاسگ٘شٕ هتـ٘شّا، تِ اًدام آصهَى پاٗاٖٗ هٌَى گشدٗذا زٌاًسِ هتـ٘شّإ ػشٕ صهاًٖ، ًاپاٗا )ًاهاًا( تاؿٌذ؛ هـٌل سگشػَ٘ى 

 ( آٍسدُ ؿذُ اػتا3ؿذا ًتاٗح ضاكل اص اٗي آصهَى دس خذٍل ) پذٗذاس خَاّذ 1ًارب
 ًتایج آسهَى هاًایی :(9) جذٍل

 ًت٘دِ اضتوال Zآهاسُ  ًواد هتـ٘شّا ًام هتـ٘شّا

 هاًا 111ا1 465اXFIN 13 تأه٘ي هالٖ خاسخٖ

 هاًا 111ا1 -839اKZ 16 هطذٍدٗت هالٖ

 هاًا 111ا1 -749اCASH SENT 7 ضؼاػ٘ت خشٗاى ًوذٕ

 هاًا 111ا1 -996اSIZE 3 اًذاصُ ؿشًت

 هاًا 111ا1 -949اCFO 11 تاصدُ داساٖٗ ّا

 هاًا 111ا1 -921اLEV 8 اّشم هالٖ

 هاًا 111ا1 359اLOSS 7 صٗاًذّٖ

 تَاى ًت٘دِ گشكت هتـ٘شّا هاًا ّؼتٌذا  هشتَى تِ هتـ٘شّا، هٖ tتا تَخِ تِ هوذاس اضتوال آهاسُ 

 

 ًاّوساًی ٍاریاًس

ؿذُ اػتا ًتاٗح آصهَى ًاّوؼاًٖ ٍاسٗاًغ  ػٖ ٍخَد ًاّوؼاًٖ ٍاسٗاًغ خولات اخلال، آصهَى ٍالذ تؼذٗل ؿذُ اًدامتشإ تشس
 تاؿذ: آسذ تِ ؿشش خذٍل صٗش هٖ

 ًتایج آسهَى ًاّوساًی ٍاریاًس :(4)جذٍل 
 ًت٘دِ Prob آهاسُ آصهَى هذل

 111ا1 3 كشهِ٘ اٍل
 ٍخَد ًاّوؼاًٖ

 111ا1 5ا1 كشهِ٘ دٍم 

آهذُ، تٌاتشاٗي ًاّوؼاًٖ  دػت تِ 15/1ًوتش اص  Fٍ اضتوال آهاسُ ( Obs*R-squared)ا تَخِ تِ اٌٌِٗ اضتوال آهاسُ لاگشاًظ ت
دس تشآٍسد ًْاٖٗ  GLSٍاسٗاًغ دس هذل پظٍّؾ تا ّشٗي اص هؼ٘اسّإ هذٗشٗت ػَد ٍخَد داسدا تشإ سكغ اٗي هـٌل اص سٍؽ 

 اػتلادُ خَاّذ ؿذا
 

 خطی آسهَى ّن

 تاؿذا ٗح آصهَى ّوخٌٖ هتـ٘شّإ هؼتول تِ ؿشش صٗشهًٖتا

                                                           
1
 Spurious Regression. 
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 ًتایج آسهَى ّوخطی هذل اٍل :(5) جذٍل
 ًام هتـ٘ش ًواد هتـ٘ش آهاسُ آصهَى تَسم ٍاسٗاًغ

 تاصدُ داساٖٗ ّا  CFO 86ا1

 اّشم هالٖ LEV 64ا1

 صٗاًذّٖ LOSS 38ا1

 هطذٍدٗت هالٖ KZ 14ا1

 اًذاصُ ؿشًت SIZE 13ا1

 سهَى ّوخطی هذل دٍمًتایج آ :(6)جذٍل 
 ًام هتـ٘ش ًواد هتـ٘ش آهاسُ آصهَى تَسم ٍاسٗاًغ

 ضؼاػ٘ت خشٗاى ًوذٕ CASH SENT 14ا3

 تاصدُ داساٖٗ ّا  CFO 83ا2

 اّشم هالٖ LEV 86ا1

 صٗاًذّٖ LOSS 41ا1

 اًذاصُ ؿشًت SIZE 11ا1

خٌٖ دس ٗي  تـ٘شّإ هؼتول اػتا اگش ّندّذ ٗي هتـ٘ش هؼتول تاتؼٖ خٌٖ اص ػاٗش ه خٌٖ ٍهؼ٘تٖ اػت ًِ ًـاى هٖ ّن
هؼادلِ سگشػَ٘ى تالا تاؿذ تذٗي هؼٌٖ اػت ًِ ت٘ي هتـ٘شّإ هؼتول ّوثؼتگٖ تالاٖٗ ٍخَد داسد ٍ هوٌي اػت تا ٍخَد تالا 

( اػتلادُ ؿذُ اػت VIFتَدى هشٗة تؼ٘٘ي، هذل داسإ اػتثاس تالاٖٗ ًثاؿذا تشإ تـخ٘ق ّن خٌٖ اص هؼ٘اس تَسم ٍاسٗاًغ )
 اكضاس اََٗٗص ٍخَد داسدا  ًِ دس ًشم

 

 ّا آسهَى اًتخاب رٍش تخویي هذل
 دّذا ّإ تطو٘ن ًـاى هٖ ّإ كشهِ٘ ًتاٗح آصهَى زاٍ ٍ ّاػوي سا تشإ ّش ٗي اص هذل 7خذٍل 

 ّای چاٍ ٍ ّاسوي : ًتایج آسهَى(7)جذٍل 
 ًت٘دِ آصهَى Prob آهاسُ آصهَى ًَع آصهَى هذل

 كشهِ٘ اٍل
 ّإ تلل٘وٖ تائ٘ذ هذل دادُ ّإ تاتلَٖٗ دس تشاتش هذل دادُ 111ا1 17ا16 آصهَى زاٍ

 تائ٘ذ هذل اثشات تلادكٖ دس تشاتش هذل اثشات ثاتت 151ا1 99ا11 آصهَى ّاػوي

 كشهِ٘ دٍم
 ّإ تلل٘وٖ تائ٘ذ هذل دادُ ّإ تاتلَٖٗ دس تشاتش هذل دادُ 111ا1 56ا16 آصهَى زاٍ

 هذل اثشات ثاتت دس تشاتش هذل اثشات تلادكٖ تائ٘ذ 111ا1 34ا18 آصهَى ّاػوي

 

 آسهَى فزضیِ اٍل ٍ ًتایج آى
 ذاسداًساتٌِ ٍخَد  ٖخاسخ ٖهال يٍ٘ تاه ٖهال تٗهطذٍد ي٘ت كشم كلش:

 ساتٌِ ٍخَد داسدا ٖخاسخ ٖهال يٍ٘ تاه ٖهال تٗهطذٍد ي٘تكشم هواتل: 
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 ًتایج رگزسیَى فزضیِ اٍل :(8)جذٍل 
 Z Probآهاسُ  هشٗة ًواد هتـ٘ش ًام هتـ٘ش

 111ا1 31ا3 111اKZ 1 هطذٍدٗت هالٖ

 618ا1 -51ا1 -116اSIZE 1 اًذاصُ ؿشًت

 111ا1 -28ا8 -761اCFO 1 تاصدُ داساٖٗ ّا

 111ا1 83ا16 742اLEV 1 اّشم هالٖ

 953ا1 -16ا1 -111اLOSS 1 صٗاًذّٖ

 986ا1 12ا1 118اC 1 هوذاس ثاتت

 352ا2 دٍست٘ي ٍاتؼَى 532ا14 آهاسُ ٍالذ

 723ا1 هشٗة تؼ٘٘ي تؼذٗل ؿذُ 111ا1 اضتوال آهاسُ ٍالذ

تَدُ ٍ  1111/1تاؿذ، تشاتش  داس تَدى ًل سگشػَ٘ى هٖ ًِ ت٘اًگش هؼٌٖ ٍالذ هشتَى تِ آهاسُ P-Value ؿَد ًِ هوذاس هـاّذُ هٖ
 تاؿذا دسكذ هؼٌاداس هٖ 99ضاًٖ اص آى اػت ًِ هذل دسػٌص اًوٌ٘اى 

ؿَدا اٗي آهاسُ تش اػاع  اػتلادُ هٖ (D-W) ٍاتؼَى -دّوثؼتگٖ دس هذل اص آهاسُ دٍست٘يد خَهٌظَس آصهَى ػذم ٍخَ تِ
ؿَد ٍ دس ؿ٘ش  آصهَى ٗؼٌٖ ػذم ٍخَد ّوثؼتگٖ ت٘ي تاه٘واًذُ پزٗشكتِ هٖ H0 هشاس داسد ٍ 5/2تا  5/1ّإ پظٍّؾ دس تاصُ  ٗاكتِ

ّا ّوثؼتگٖ ٍخَد داسدا تا تَخِ تِ آهاسُ تِ دػت آهذُ  ًذُتَاى پزٗشكت ًِ ت٘ي تاه٘وا ؿَد ٗؼٌٖ هٖ سد هٖ H0 اٌٗلَست
تاؿذ ًِ  دسكذ هٖ 72هشٗة تؼ٘٘ي تؼذٗل ؿذُ تشاتش  تَاى پزٗشكت ًِ دس اٗي هذل ّوثؼتگٖ هثثت ٍ هٌلٖ ٍخَد ًذاسدا هٖ

 دسكذ اص تـ٘٘شات هتـ٘ش ٍاتؼتِ، تَػي هتـ٘شّإ هؼتول ٍ ًٌتشلٖ هاتل تَه٘ص اػتا 72دّذ ضذٍد  ًـاى هٖ
دسكذ  5ٖ داسإ هشٗة هثثت ٍ ػٌص هؼٌاداسٕ ًوتش اص هال تٗهطذٍدؿذُ هـاّذُ هٖ ؿَد ًِ هتـ٘ش  ش اػاع ًتاٗح گضاسؽت

 ٍخَد داسدا هؼتو٘ن ٍ هؼٌاداسٕ ساتٌِ ٖخاسخ ٖهال يٍ٘ تاه ٖهال تٗهطذٍد ي٘تهٖ تاؿذ اص اٗي سٍ هٖ تَاى گلت ًِ 

 

 آسهَى فزضیِ دٍم ٍ ًتایج آى
 ذاسداًساتٌِ ٍخَد  ٖخاسخ ٖهال يٍ٘ تاه ًٕوذ ّٕا اىٗخش ت٘ضؼاػ ي٘ت كشم كلش:

 ساتٌِ ٍخَد داسدا ٖخاسخ ٖهال يٍ٘ تاه ًٕوذ ّٕا اىٗخش ت٘ضؼاػ ي٘ت كشم هواتل:

 ًتایج رگزسیَى فزضیِ دٍم :(9) جذٍل
 Z Probآهاسُ  هشٗة ًواد هتـ٘ش ًام هتـ٘ش

 111ا1 -14ا6 -841اCASH SENT 1 ضؼاػ٘ت خشٗاى ًوذٕ

 257ا1 13ا1 199اSIZE 1 اًذاصُ ؿشًت

 111ا1 51ا3 112اCFO 1 تاصدُ داساٖٗ ّا

 111ا1 45ا17 761اLEV 1 اّشم هالٖ

 874ا1 16ا1 113اLOSS 1 صٗاًذّٖ

 599ا1 -53ا1 -128اC 1 هوذاس ثاتت

 223ا2 دٍست٘ي ٍاتؼَى 741ا17 آهاسُ ٍالذ

 729ا1 هشٗة تؼ٘٘ي تؼذٗل ؿذُ 111ا1 اضتوال آهاسُ ٍالذ
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تَدُ ٍ  1111/1تاؿذ، تشاتش  داس تَدى ًل سگشػَ٘ى هٖ ًِ ت٘اًگش هؼٌٖ ٍالذ هشتَى تِ آهاسُ P-Value ؿَد ًِ هوذاس هٖ هـاّذُ
 تاؿذا دسكذ هؼٌاداس هٖ 99ضاًٖ اص آى اػت ًِ هذل دسػٌص اًوٌ٘اى 

دا اٗي آهاسُ تش اػاع ؿَ اػتلادُ هٖ (D-W) ٍاتؼَى -دّوثؼتگٖ دس هذل اص آهاسُ دٍست٘يهٌظَس آصهَى ػذم ٍخَد خَ تِ
ؿَد ٍ دس ؿ٘ش  آصهَى ٗؼٌٖ ػذم ٍخَد ّوثؼتگٖ ت٘ي تاه٘واًذُ پزٗشكتِ هٖ H0 هشاس داسد ٍ 5/2تا  5/1ّإ پظٍّؾ دس تاصُ  ٗاكتِ

ّا ّوثؼتگٖ ٍخَد داسدا تا تَخِ تِ آهاسُ تِ دػت آهذُ  تَاى پزٗشكت ًِ ت٘ي تاه٘واًذُ ؿَد ٗؼٌٖ هٖ سد هٖ H0 اٌٗلَست
تاؿذ ًِ  دسكذ هٖ 72هشٗة تؼ٘٘ي تؼذٗل ؿذُ تشاتش  زٗشكت ًِ دس اٗي هذل ّوثؼتگٖ هثثت ٍ هٌلٖ ٍخَد ًذاسداتَاى پ هٖ

 دسكذ اص تـ٘٘شات هتـ٘ش ٍاتؼتِ، تَػي هتـ٘شّإ هؼتول ٍ ًٌتشلٖ هاتل تَه٘ص اػتا72دّذ ضذٍد  ًـاى هٖ
 5داسإ هشٗة هٌلٖ ٍ ػٌص هؼٌاداسٕ ًوتش اص ٕ ًوذ اىٗخش ت٘ضؼاػؿذُ هـاّذُ هٖ ؿَد ًِ هتـ٘ش  تش اػاع ًتاٗح گضاسؽ

ٍخَد  هؼٌَع ٍ هؼٌاداسٕ ساتٌِ ٖخاسخ ٖهال يٍ٘ تاه ًٕوذ اىٗخش ت٘ضؼاػ ي٘تدسكذ هٖ تاؿذ اص اٗي سٍ هٖ تَاى گلت ًِ 
 داسدا

 

 ًتیجِ گیزی ٍ پیطٌْادات
 ي٘تٍ  ٍخَد داسداؼتو٘ن هؼٌاداسٕ هساتٌِ  ٖخاسخ ٖهال يٍ٘ تاه ٖهال تٗهطذٍد ي٘تًتاٗح ضاكل اص آصهَى كشهِ٘ ًـاى داد: 

( تِ تشسػٖ 2119پاسى )دس اٗي ساػتا  ٍخَد داسداهؼٌَع هؼٌاداسٕ ساتٌِ  ٖخاسخ ٖهال يٍ٘ تاه ًٕوذ ّٕا اىٗخش ت٘ضؼاػ
 يٗتِ ا ٖذگ٘سػ ٕتشاپشداختٌذا  اص ًشُ ٕ: ؿَاّذٖخاسخ ٖهال ي٘تأه پَل اص اىٗتِ خش تٍ٘ ضؼاػ ٖهال ّٕا تٗهطذٍد
 ٖ( كذٍس تذ1ّ) :دؿاسُ ًوَاخزاب سا  اكتِٗ يٍٗ زٌذ ٖدس ًشُ سا تشسػ ًتهـاّذات هشتَى تِ ػال ؿش 11،886 ٍٕ، هَهَع

هلذ ؿشًت ّا  ل٘تِ دل حًٗتا يٗ( ا2ا )ؼت٘كذٍس ػْام ً ٕاػت اها تشا ٖپَل ًوذ هٌل اىٗسٍد تا خش ّٖواًٌَس ًِ اًتظاس ه
تا  ـتش٘ت ٍٖ تذّ ٖداخل ٕي كٌذٍم ّا٘ت نٗ( تؼ3َآًْا اػتا ) ًٕوذ اىٗدس كَست هثثت تَدى خش ذٗكذٍس ػْام خذ ٕتشا

 ٕ( دس ػالْاٖ)كذٍس تذّ ٍٖ خاسخ ٖاػتثاس داخل ي٘تأه ي٘ت ٖ( ساتٌِ هٌل4ؿَدا ) ًَٖتاُ هذت اًدام ه ّٕا ٖپشداخت تذّ
 ٕاسؽ دس هَسد تٌگاُ ّاػلاسؽ ػل ِٗ، ًظش ٖهال ّٕا تٗ( تا تَخِ تِ هطذٍد5پَل ًوذ ٍخَد داسدا ) اىٗخش ؾٗهثثت ٍ اكضا

( تِ تشسػٖ ػٌص ػشهاِٗ گزاسٕ تا 2118گاًثَسا ٍ ٍٍ )ّوسٌ٘ي  تْتش ًـاى دادُ ؿذُ اػتا تٗتذٍى هطذٍد ٕداهتلا
ٍ  هطذٍد ٕدّذ ًِ ٍخَد ؿشًت ّا ًٖـاى ه پشداختٌذا هذل اسائِ ؿذُ ِٗػشها ٌٖگٍٗ ًوذ ٕگزاس ِٗػشها اىٗخش ت٘ضؼاػ

 ٕگزاس ِٗهذل ػشها يٗها  ،ٖاػتا تِ كَست تدشتگزسٕ  ِٗػشها ت٘ؾ ٕتشا ٍٕسهٌاػة ٍ هش يٗؿشا تٗتذٍى هطذٍد
ٍ  ٕگزاس ِٗػشها اىٗخش ت٘ضؼاػها دس ساتٌِ تا  ٕا تشآٍسدّانًٌ٘ ٖاخشا ه ٌٖ٘ز ٕذ٘تَل ٕؿشًت ّا ٕخٌا تشا ص٘تلط

اػتا  ٌٖ٘ز ّٕاهتؼادل ٍ ػذم تَاصى ؿشًت  ٕپاًل ّا ٕتشا ًٖل ٍسٕ تْشُ ًاّؾ ٪15 ٍ ٪5 ة٘تِ تشت ،ٌٖگًٗوذ
 ٍٖ ؿذت اكٌلاضات هال ٍٕ ًوذ ٕگزاس ِٗػشها اىٗخش ت٘ضؼاػ ي٘ت ٌٌَٖاختٗ ٕتِ ساتٌِ  ٕاص٘ها ً ٖٗؿٌاػا ٕاػتشاتظ

  دّذا ٖسا تطت پَؿؾ هشاس ًو ٌگالضًٗوذ ًاپلاى ٍ ص يًٗذاسد ٍ تٌاتشا
 دس ساػتإ ًتاٗح ضاكل ؿذُ پ٘ـٌْاداتٖ تِ ؿشش صٗش اسائِ هٖ ؿَد:

ى پ٘ـٌْاد هٖ ؿَد دس تشسػٖ ؿشًت ّا تِ هطذٍدٗت هالٖ ؿشًت تَخِ داؿتِ ٍ هَسد تشسػٖ هشاس تِ ػشهاِٗ گزاسا •
 دٌّذ صٗشا زٌ٘ي ؿشًت ّا ً٘اص ت٘ـتشٕ تِ تاه٘ي هالٖ داسًذا
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تِ ػاصهاى تَسع اٍسام تْاداس پ٘ـٌْاد هٖ ؿَد ؿشًت ّا سا تش اػاع هطذٍدٗت هالٖ ستثِ تٌذٕ ًٌٌذ تا هَسد تْشُ  •
 زاساى هشاس گ٘شداهٌذٕ ػشهاِٗ گ

تِ هذٗشاى ؿشًت ّا پ٘ـٌْاد هٖ ؿَد تِ خشٗاى ًوذٕ ػول٘اتٖ ٍ خشٗاى ًوذ آصاد تَخِ داؿتِ تاؿٌذ ٍ آًشا هذٗشٗت  •
 ًٌٌذ تا تِ ً٘اصهٌذٕ تِ تاه٘ي هالٖ ًاّؾ ٗاتذا

ـا ًٌٌذ تا تِ ضؼاتشػاى پ٘ـٌْاد هٖ ؿَد دس هالة گضاسؿٖ ه٘ضاى دل٘ل اػتلادُ ؿشًت اص تاه٘ي هالٖ خاسخٖ سا اك •
 هَسد اػتلادُ ػشهاِٗ گزاساى هشاس گ٘شدا
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 ّٖإ پزٗشكتِ ؿذُ دس تَسع هـٖ توؼ٘ن ػَد ؿشًتتشسػٖ ػَاهل هَثش تش خي ،(1389) ،تٌْام، ًْ٘اى ،ػؼ٘ذٕ، ػل

 ا71-61كق  ،18ؿواسُ  ،7دٍسُ  ،(هذٗشٗتپظٍّـگش )اٍسام تْاداس تْشاى، كللٌاهِ 
 ًاهتواسى،  ًٕوذ اىٗخش ت٘ضؼاػ ي٘ساتٌِ ت ٖتشسػ ،(1397) ،الْام ش،٘شتل٘ادگٗ ،الْام ،اسّٗوت  ،داٍد ،آتذس ًْٖواػث

 يٗهٌالؼات ًَ ٖؿذُ دس تَسع اٍسام تْاداس تْشاى، ًٌلشاًغ هل شكتِٗپز ٕدس ؿشًت ّا ٍٖ ًظاست خاسخ ٖهال تٗهطذٍد
 اّا ٕؿْشداس ٕاس٘ػاصهاى ّو ًٕاستشد ًٖشج، داًـگاُ خاهغ ػلو شاى،ٗدس ا ٍٕ ضؼاتذاس تٗشٗاهتلاد، هذ

 ٕگزاس ِٗػشها اس٘هؼ نٗاص ًش ٖهال تٗهطذٍد ٖٗؿٌاػا ،(1397) ،ذ٘خوـكلي،  ي٘پ ،ٖهدتث ،اى٘هٌلث ،ؿٌْاص ،ٖخاً٘ػل 
ٍ  تٗشٗدس ػلَم هذ ذاسٗتَػؼِ پا ًٌٖلشاًغ هل ي٘تَسع اٍسام تْاداس تْشاى، دٍه ٕدس ؿشًت ّا ًٕوذ اىٗتِ خش

 اػلَم خْاى اػلام ذاسٗتَػؼِ پا ٌٕاسّاٍ٘ ػو ـْاّٗوا ٖالولل ي٘تْشاى، هشًض ت شاى،ٗا ٕضؼاتذاس
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