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 چکیذُ

ٍخِ  اىیدس خش ٌاىیػذم اعو ظیدس ؿشا گزاسیِیػَد ٍ ػشها نیتمؼ ػیاػت يیساتغِ ت یپظٍّؾ، تشسػ يیّذف ا
ٍخِ ًمذ  اىیٍخِ ًمذ ٍ ًَػاى خش اىیٍخِ ًمذ تِ دٍ كَست ووثَد خش اىیدس خش ٌاىیًمذ اػت. ػٌدؾ ػذم اعو

 تشویثی ّایدادُ ٌؾیٍ چ شُیهتغچٌذ  یًَیسگشػ یؿذُ، اص الگَ يییتث یّاِیاػت. دس آصهَى فشض شفتِیكَست پز
 1393تا  1388ّای ى تیي ػالّای پزیشفتِ ؿذُ دس تَسع اٍساق تْاداس تْشااػتفادُ ؿذُ اػت.  ًوًَة پظٍّؾ، ؿشوت

ٍخَد  یساتغِ هثثت ٍ هؼٌاداس ،ایِیٍ هخاسج ػشها یویػَد تمؼ يیاص آى اػت وِ ت یپظٍّؾ حاو یّاافتِیاػت. 
ی ویتِ ػَد تمؼ ای ًؼثتِیهخاسج ػشها ٍخَد داسد، ٍخِ ًمذ اىیدس خش ی وِ ًَػاى تا اّویتیغیدس ؿشا ىيیًذاسد. ل

 كَست تا اّویتی حؼاػیت ًـاى خَاّذ داد.تِ

 ٍخِ ًمذ  اىی، ًَػاى خشیگزاسِ یهخاسج ػشها ، ٍخِ ًمذ اىیووثَد خش ،ػَد نیتمؼ ّای کلیذی: ٍاژُ
JEL: E22, L22, M41, N25 
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 هقذهِ
ًَع  چْاس اص، ؿشوت اهَس اداسُ دس ػْاهذاساى ثشٍت حذاوثشػاصی ّذف تا ،ّاؿشوت هذیشاى

 . اص هیاىوٌٌذاػتفادُ هی تمؼین ػَد دس ًْایت ٍ گزاسی(ػولیاتی )ػشهایِ هالی، تأهیي تلوین
 تخؾ دٍ ػْن تِ ّش ػَد تخلیقكَست تِ ػَد تمؼین ، تلوین هشتَط تِپیـگفتِّای تلوین

 عَستِ صیشا وٌٌذاتخار هی هذیشاى وِ اػت ّاییتلوین تشیيهْو اص اًثاؿتِ، ػَد ٍ تمؼیوی ػَد
)تالاًِ ٍ  .اػت هذیشاى ٍظایف اص دٍ ّشگزاسد گزاسی اثش هیػشهایِ ٍ تأهیي هالیتلوین دٍ  تش غیشهؼتمین
 (.1390هشتضایی، 

تؼاهلی  ػیاػت تمؼین ػَد ّوَاسُ تا ػایش تلویوات هالی ؿشوت دس تؼاهل اػت ٍ ایي ساتغِ
 هْوتشیي ػَاهل تأثیشگزاس تش ساتغِ تیي ػیاػت تمؼین ،گیشد. اص خولِتحت تأثیش ؿشایظ هختلف لشاس هی

ػَد ٍ ػایش تلویوات هالی ؿشوت، ٍخَد ػذم اعویٌاى ًؼثت تِ خشیاى ٍخِ ًمذ دس لالة ووثَد یا 
 ًَػاى آى اػت.

سٍ، ًمذیٌگی ؿشوت، تلویوات هشتَط ػَد ػْام هؼتلضم پشداخت ٍخَُ ًمذ اػت. اص ایيپشداخت 
ػْام تیـتش داؿتِ  د. چِ تؼا ؿشوتی، توایل تِ پشداخت ػَدّذالـؼاع لشاس هیْام سا تحتتِ ػَد ػ

ػلت ًذاؿتي ًمذیٌگی وافی كشفاً لادس تِ تَصیغ تخؾ وَچىی اص ػَد ػْام خَد تاؿذ. تاؿذ، اها تِ
اػت.  تَػؼِ حال دس ػشػت، تِ تالا، ػَدآٍسی سغنتِ دّذ وِ ؿشوت،ایي حالت، صهاًی سخ هی

 ،كَست ّوضهاىػوذُ تِ ّایگزاسیؿشوت تشای ایفای تؼْذات خَد ٍ تأهیي هالی ػشهایِ تٌاتشایي،
ٌگی ؿشوت، هٌدش تِ ایداد تشتیة، ػذم وفایت ًمذیمذیٌگی وافی تشخَسداس ًیؼت. تذیياص ً

 ّایی دس تَاًایی آى ًؼثت تِ تغییش ػیاػت تمؼین ػَد خَاّذ ؿذ.هحذٍدیت
شای ؿشوت ایداد خَاّذ وشد. ػَد تمؼیوی، چالؾ هْوی سا ت ٍ ًمذیٌگی تٌاػة تیي ػذم ٍخَد

هَخة خشٍج  ٍ پزیشدوافی اًدام هیدس صهاى ٍخَد خشیاى ًمذ  ػَ، تَصیغ ػَد ًمذی، كشفاًاص یه
. اص ػَی دیگش، افضایؾ تَصیغ ػَد ًمذی تا 1(2008)دًیض ٍ اٍصٍتا، هٌاتغ دس اختیاس ؿشوت خَاّذ ؿذ. 
گزاسی پیؾ ّای ػشهایِىي اػت هٌدش تِ اص دػت سفتي فشكتّذف خلة سضایت ػْاهذاساى، هو

 تِ تالا، گزاسیػشهایِ ّایّای داسای فشكتؿشوت حمیمت، . دس2(2001)فاها ٍ فشًچ، سٍی ؿشوت گشدد 

 (.1390ًیا ٍ ػلیٌمیاى، )ایضدیووتشی تَصیغ وٌٌذ  تمؼیوی ػَد اػت هوىيداسًذ ٍ  تیـتشی ًیاص ًمذ ٍخِ

                                                           
1
 Denis, and Osobov, (2008) 

2
 Fama, and French, (2001) 
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واّؾ ثشٍت  دّی، صهاًی وِ استثاط هؼتمیوی تیي واّؾ ػَد تمؼیوی ٍدس یه هَاصًِ ػلاهت
ػْاهذاساى ٍخَد داسد، هالىاى ٍ هذیشاى تشای خلَگیشی اص واّؾ دس ثشٍت ػْاهذاساى، ػیاػت 

 هذیشاى تِ ووتش اص ػَد هَسد اًتظاس تاؿذ ٍ تمؼین ػَدی سا اًتخاب وٌٌذ وِ ػَد تمؼیوی اػلام ؿذُ
 سا ًمذی ػَد تمؼین آیٌذُ، دس اًتظاس هیضاى اص ووتش ًمذی ّایخشیاى ٍخَد سغنتِ دّذ،هی اخاصُ
اػتٌثاط ًوَد وِ دس صهاى ٍخَد ًَػاى دس خشیاى تَاى تا تَخِ تِ هَضَػات پیـگفتِ، هی وٌٌذ حفظ

ػثاست دیگش، صهاًی وِ ًؼثت تِ خشیاى ٍخِ تمؼیوی ووتشی تَصیغ خَاّذ ؿذ. تٍِخِ ًمذ آتی، ػَد 
 دّی ػَد تمؼیوی، توایلػلاهتی دلیل ٍیظگّا تِم اعویٌاى ٍخَد داؿتِ تاؿذ، ؿشوتًمذ آتی، ػذ

 تِ هشتَط ّایصیاى ٍلَع اص تتَاًٌذ ٍػیلِتذیي تا داسًذ تمؼیوی ػَد ًؼثت اص پاییٌی ػغح حفظ تِ
وٌٌذ. صیشا واّؾ ػَد ػْام دس ًتیدِ ًَػاى خشیاى ٍخِ ًمذ، هی  پیـگیشی تمؼیوی ػَد واّؾ

 .1(1998)تشادلی، واپَصا ٍ ػگیي؛ ای دس اسصؽ ؿشوت گشدد تَاًذ هٌدش تِ افت لاتل هلاحظِ
ّای ّا ًؼثت تِ خشیاى( ایي تَد صهاًی وِ ؿشوت1998فشم اكلی تشادلی ٍ ّوىاساى ) پیؾ

ًمذی خَد اص ػذم اعویٌاى تالایی تشخَسداسًذ، تا تَخِ تِ ٍاوٌؾ ًاهتماسى تاصاس تِ تغییشات ػَد ًمذی 
ًوایٌذ تا دس كَست ووتشی تَصیغ هیٍ افت ؿذیذ اسصؽ ؿشوت دس پی واّؾ آى، ػَد ًمذی 

هَاخِْ تا هـىلات هالی ٍ ووثَد ًمذیٌگی آتی، هدثَس تِ واّؾ ػَد ًمذی ًـذُ ٍ اص ٍاوٌؾ 
ّای ًمذی آًْا اص ػذم اعویٌاى تالایی ّایی وِ خشیاىؿذیذ تاصاس هلَى تواًٌذ. تٌاتشایي ؿشوت

، توایل ووتشی تِ تَصیغ ػَد ًمذی تشخَسداس اػت تا تَخِ تِ احتوال هَاخِْ تا وؼشی ٍخِ ًمذ
 وٌٌذ ػَدّای وؼة ؿذُ سا دس داخل ؿشوت اًثاؿت ًوایٌذ.داؿتِ ٍ ػؼی هی

ای تیي تلویوات تمؼین ػَد، دس ایي حَصُ، حاوی اص ٍخَد ساتغًِتایح هغالؼات اًدام ؿذُ 
ختلفی تؼتگی گزاسی ٍ تأهیي هالی اػت وِ ٍخَد ایي ساتغِ ٍ هیضاى آى، تِ ؿشایظ هػیاػت ػشهایِ

هغالؼات، سٍاتظ تیي هتغیشّای پیـگفتِ، دس ؿشایظ هحیغی داسد. اها تاوٌَى دس ّیچ یه اص ایي 
 عَس خاف ؿشایظ ًَػاى ٍ ووثَد خشیاى ٍخِ ًمذ( هَسد تشسػی لشاس ًگشفتِ اػت. ؿشوت )تِ

پشداختِ تِ هثاًی ًظشی ٍ پیـیٌِ پظٍّؾ  ،ػاختاس همالِ دس اداهِ تذیي ؿىل اػت: دس تخؾ تؼذ
یي تخؾ سٍؽ ؿٌاػی پظٍّؾ ّای پظٍّؾ تثییي ؿذُ ٍ دس چْاسه، فشضیِؿَد. دس تخؾ ػَمهی

ّای پظٍّؾ، دس تخؾ پٌدن، یافتِ صهاًی دٍسُ ًوًَِ، ٍ پغ اص هؼشفی خاهؼِ، گشددهؼشفی هی
 پظٍّؾ اسائِ خَاّذ ؿذ.

 

                                                           
1 Bradley, Capozza and Seguin (1998) 
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 پژٍّص پیطیٌِ
ّاػت. ؿشوت سٍیپیؾ ّایگزاسیػشهایِّای اص فشكت اػتفادُ دس هؤثشی ػاهل ػَد، تمؼین

دس  گزاسیػشهایِ ّایپشٍطُ اخشای هٌظَستِ هٌاتغ داخلی ووتشی ؿَد، تمؼین تیـتشی ػَد چِ ّش
 اص هٌاتغ خاسج گزاسی تِػشهایِ ّایپشٍطُ هالی تشای تأهیي هذیشاى ًتیدِ دس خَاّذ تَد؛دػتشع 

وٌٌذ هی ًظشكشف ّاگزاسی ّای ػشهایِپشٍطُ اص اص اخشای تخـی ًْایت دس یا آٍسًذسٍی هی ؿشوت
ؿتِ تاؿذ )تالاًِ ٍ هشتضایی، دا تؼضایی تأثیش ّاؿشوت آتی ػْام اسصؽ تش تَاًذهی ػاهل وِ ایي
 سٍایي اص داسًذ. ًمذی ػَد تمؼین توایل تِ ؿشوت، اص ػْاهذاساى تؼیاسی دیگش، عشف (. اص1390

 تشلشاس تؼادل گزاسی،ّای ػشهایِاى ٍ فشكتػْاهذاس ػلایك هاّشاًِ تیيای تِ ؿیَُ هذیشاى، تایذ
 ًیاص هَسد ًمذی ػَد ّن ٍ تاؿٌذ ًذادُ دػت اص سا گزاسی ػشهایِ ػَدآٍس ّایفشكت ّن ًوایٌذ وِ

تِ تغییشات دس خشیاى ًمذ ؿشوت ػْاهذاساى سا تَصیغ وٌٌذ. ًؼثت تغییشات دس هٌاتغ تأهیي هالی 
ّا دس ی، ؿشوتاػاع ًظشیِ ػلؼلِ هشاتثاػت. تشّای هختلفی تَضیح دادُ ؿذُ تشاػاع ًظشیِ
لة وٌٌذ. آًْا اغهیي هالی تشٍى ػاصهاًی خَد اص الگَی ػلؼلِ هشاتثی پیشٍی هیاًتخاب هٌثغ تأ

ضیذُ ٍ تذّی ٍ اًتـاس ػٌَاى ساّىاس اٍل تأهیي هالی تشگمذ ایداد ؿذُ دس داخل ؿشوت سا تِخشیاى ً
ّای ، ؿشوتاػاع ایي ًظشیِدٌّذ. تشتؼذی تأهیي هالی لشاس هی ّایتشتیة دس اٍلَیتِػْام سا ت

)هشادی، آٍسًذ س ّؼتٌذ، ووتش تِ اػتمشام سٍی هیػَدآٍس وِ غالثاً اص خشیاى ًمذ خَتی تشخَسدا
سا، وٌٌذ وِ دس تاصاس ػشهایِ واتیاى هی 1(1958هَدیگلیاًی ٍ هیلش ) (.1393اػىٌذس ٍ هْذی الْائی؛ 

ّا ّیچ هحذٍدیتی دس صهیٌِ تأهیي هالی دسٍى ػاصهاًی ٍ تشٍى ػاصهاًی ًذاسًذ. تشاػاع ایي ؿشوت
پزیشد. تأهیي هالی ٍ تمؼین ػَد، كَست هیگزاسی، هؼتمل اص تلویوات اػتذلال، تلویوات ػشهایِ

ش گشفتي واسایی كَست واهل، واسا ًیؼتٌذ. تا دس ًظػت وِ تاصاسّای ػشهایِ وًٌَی، تِاها پش ٍاضح ا
ّایی هَاخِ اػت. دس وٌٌذ، تأهیي هالی تا هحذٍدیتّا دس آى فؼالیت هیًالق تاصاسّایی وِ ؿشوت

اػویت خَاّذ تَد.  ؿشوت خشیاى ٍخِ ًمذ ایداد ؿذُ دس داخل ایي ؿشایظ، تخؾ ػوذُ توشوض، تِ
ٌؾ ًاهٌاػة گضی ّای اًتـاس ٍّای داسای هحذٍدیت هالی، ّضیٌِهؼتمذ اػت وِ ؿشوت 2(2007)

ّایی ًظیش یاى ٍخِ ًمذ ؿشوت تا ػذم اعویٌاىؿًَذ. حال دس ؿشایغی وِ خشتیـتشی سا هتحول هی
گزاسی اتخار ًَػاى یا ووثَد هَاخِ تاؿذ، ساّىاسّایی ًظیش واّؾ تمؼین ػَد یا واّؾ ػشهایِ

گزاسی ین ػَد ٍ ػشهایِتَاًذ تش تلویوات تمؼ. تٌاتشایي ػذم اعویٌاى دس خشیاى ٍخِ ًمذ هیگشددهی

                                                           
1
 Modigliani and Miller (1958) 

2
 Smith (2007) 
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ٍ دس ًتیدِ افضایؾ سیؼه  خشیاى ٍخِ ًمذػذم اعویٌاى دس تا  وِ ّاییؿشوتصیشا  اثشگزاس تاؿذ.
 ّضیٌِ ػشهایِ تالاتشی ٍ هَاخِ ّؼتٌذ، تِ هٌاتغ هالی تشٍى ػاصهاًی، دػتشػی ووتشی داؿتِ تداسی

هٌاتغ دسٍى  ٍ تَدُّا اص ًظش هالی تؼیاس تحت فـاس ، ؿشوتؿشایظدس ایي ؿًَذ. سا هتحول هی
1(2009ػا ) ٍ چِیْا خَاّذ تَد. ػاصهاًی، تٌْا هٌثغ تأهیي هالی آً

 ػذم وِ هیضاى تیاى داؿتٌذ 
تِ سٍد؛ؿواس هیّا تِؿشوت ػَد تمؼین تش ػیاػت ثشهؤ ػَاهل اصآتی،  ٍخَُ ًمذ  اعویٌاى دس خشیاى

 ووثَد تا احتوال هَاخِْ ًمذی خَد، ّایخشیاى دستالا  اعویٌاى ػذمّای داسای ػثاست دیگش، ؿشوت
آتی سا دس ػغح تالایی اسصیاتی ًوَدُ ٍ دس ًتیدِ تا ّذف حفظ هٌاتغ حاكل اص ػولیات )ػَد  ًمذیٌگی

هیشص ٍ هاخلَف (. 2009ػا،  ٍ ًمذی داسًذ )چِی ػَد تِ تَصیغ توایل ووتشی ؿشوت( دس داخل ؿشوت،
 ّایهوىي اػت اص فشكت ،ّا دس كَست ووثَد ٍخَُ داخلیّؾ خَد ًـاى دادًذ وِ ؿشوتدس پظٍ 2(1984)

عَس خاف دس دًیای ٍالؼی، دس ؿشایظ ػذم ٍخَد تاصاس پَؿی وٌٌذ. تِگزاسی ػَدآٍس چـنػشهایِ
ّایی تا اسصؽ فؼلی خالق ّا لادس تِ اًتخاب توام پشٍطُواهل ٍ ٍخَد اكغىان تاصاسی، ؿشوت

(NPVه )ًیؼتٌذ ٍ تِ ًاچاس تشای تأهیي ٍخَُ هَسد ًیاص خَد، تِ تاصاس ػشهایِ خاسخی سخَع  ثثت
ّا تشای تؼییي ؿشوت حاوی اص آى اػت وِ 3(1956لیٌتش ) خَاٌّذ ًوَد. ًتیدِ حاكل اص پظٍّؾ

چٌیي گیشی خَاٌّذ ًوَد. ّوگزاسی خَد، دس اتتذا دستاسُ هیضاى ػَد تمؼیوی، تلوینػغَح ػشهایِ
تمؼیوی خَد، هیضاى تَدخِ  دس صهاى هَاخِْ تا وؼشی ٍخَُ ًمذ، تشای حفظ یا افضایؾ ػَد ّاؿشوت
ًیض دس پظٍّؾ خَد تِ ایي  4(2005تشاٍ، گشاّام، ّاسٍی ٍ هایىلی )ای سا واّؾ خَاٌّذ داد. ػشهایِ

گزاسی حفظ ًتیدِ سػیذًذ وِ هذیشاى، ػغح ػَد تمؼیوی سا اص عشیك تؼذیل دس هیضاى ػشهایِ
دس گزاسی ّای ػشهایًِیض تش ایي تاٍس اػت وِ ػَد تمؼیوی ٍ فشكت 5(1990آًدلَ ) دیخَاٌّذ ًوَد. 

 گشدد.گزاسی هیّای پشداخت ػَد تمؼیوی واهل هٌدش تِ واّؾ ػشهایِاستثاط تا یىذیگش تَدُ ٍ هذل

اى ٍخَُ ًمذ، پزیشی خشیدس ػغَح تالای ًَػاى 6(1999هیٌتَى ٍ ؿشاًذ ) تشاػاع پظٍّؾ
 ،احتوال تیـتشی ٍخَد داسد وِ ؿشوت، تا ووثَد خشیاى ٍخِ ًمذ داخلی هَاخِ گشدد. دس ایي ؿشایظ

تَاًٌذ ًَػاًات خشیاى ٍخِ ًمذ داخلی سا اص عشیك تاصاسّای ػشهایِ خاسخی خثشاى وٌٌذ. ّا هیؿشوت
پزیشی خشیاى ٍخِ ًمذ ٍ ّضیٌِ ػشهایِ خاسخی ٍخَد داسد. اػت وِ استثاط هثثتی تیي ًَػاىؿایاى روش 
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وِ داسای ػغَح تالایی اص ػذم اعویٌاى دس خشیاى ٍخِ ًمذ آتی داسًذ، تا هحذٍدیت  ّاییصیشا ؿشوت
داخلی دس ػغح تالاتشی اسصیاتی هالی هَاخِ خَاٌّذ ؿذ. تٌاتشایي ّضیٌِ ػشهایِ خاسخی اص ػشهایِ 

گزاسی دس هخاسج اّؾ هیضاى ػشهایِِ تالای ػشهایِ خاسخی، هٌدش تِ وتشتیة، ّضیٌگشدد. تذیيهی
ّایی وِ دس یه ػلاٍُ، ؿَاّذ حاكل اص ایي پظٍّؾ، ًـاى داد، ؿشوتِگزاسی خَاّذ ؿذ. تػشهایِ

ّای ّوتای خَد ووثَد خشیاى ٍخِ ًمذ سا ّای گزؿتِ یا ًؼثت تِ ؿشوتػال هؼیي ًؼثت تِ ػال
 اًذ.ْا داؿتًِؼثت تِ آًگزاسی ووتشی ًیض هؼٌاداسی ػشهایِ عَساًذ، تِتدشتِ وشدُ

گزاسی سا تحت ؿشایظ ػذم ساتغِ تیي تمؼین ػَد ٍ هخاسج ػشهایِ 1(2013دًگ، لی، لیائَ ٍ ٍٍ )
اعویٌاى دس خشیاى ًمذ هَسد تشسػی لشاس دادًذ. ًتایح ایي پظٍّؾ ًـاى داد وِ تا تَخِ تِ ػغَح 

گزاسی ساتغِ غیشخغی ػذم اعویٌاى دس خشیاى ٍخِ ًمذ، تیي تمؼین ػَد ٍ هخاسج ػشهایِ هختلف
ّؾ دس ّا دس هَاخِْ تا ػذم اعویٌاى دس خشیاى ٍخِ ًمذ، تِ خای واٍخَد داسد. ػلاٍُ تشایي، ؿشوت

ّؾ وٌٌذ. ّوچٌیي دس ایي پظٍگزاسی، اص تأهیي هالی خاسخی اػتفادُ هیٍ هخاسج ػشهایِػَد تمؼیوی 
گزاسی دس ؿشایظ ػذم اعویٌاى دس خشیاى ٍخِ ًمذ دس ػِ ػَد ٍ هخاسج ػشهایِ ساتغِ تیي تمؼین

ػغح پاییي، هتَػظ ٍ تالا هَسد تشسػی لشاس گشفت. ًتایح حاكل اص ایي تشسػی ًـاى داد، دس ؿشایغی 
شداخت ػَد ّایی لَی دس پاًگیضُ  ّا، ػذم اعویٌاى دس خشیاى ٍخِ ًمذ پاییي اػت،وِ تشای ؿشوت

گًَِ واّـی ٍخَد داسد ٍ حؼاػیت ًؼثت تِ ػَد ػْام ٍ تذٍى ّیچگزاسی ػْام ٍ اًدام ػشهایِ
گشدد. حال دس ؿشایغی وِ ػذم اعویٌاى دس خشیاى ٍخِ ًمذ هی گزاسی دس ػغح تالایی اسصیاتی ػشهایِ

 گزاسیػغح ػشهایِسغن اػوال واّؾ اًذوی دس ػَد ػْام، ّا تِدس ػغح هتَػظ اسصیاتی ؿَد، ؿشوت
یاتذ. دس گزاسی واّؾ هی تشتیة، حؼاػیت ًؼثت تِ ػَد ػْام ٍ ػشهایِوٌٌذ. تذیيخَد سا حفظ هی

گزاسی ٍ ّن ػَد ّا ّن ػشهایِؿشایغی وِ ػذم اعویٌاى دس خشیاى ٍخِ ًمذ تؼیاس تالا تاؿذ، ؿشوت
گزاسی  ػْام ٍ ػشهایِؿَد حؼاػیت ًؼثت تِ ػَد ػْام سا واّؾ خَاٌّذ داد وِ ایي تاػث هی

 گزاسیدس پظٍّؾ خَد، تأثیش ػَد تمؼیوی سا تش ػشهایِ (1394ؿىشی ٍ پاوذل هغاًلَ )دٍتاسُ افضایؾ یاتذ. 
ّا تا دس ًظش گشفتي هؼیاس ووثَد خشیاًات ًمذی هَسد تشسػی لشاس دادًذ. ًتایح حاوی اص آى تَد ؿشوت

ّا تأثیش هثثت ٍ هؼٌاداس داسد. گزاسی ؿشوتػشهایِ خشیاًات ٍخِ ًمذ تشوِ ػَد تمؼیوی ٍ هؼیاس ووثَد 
سا هَسد تشسػی لشاس دادًذ ًتایح  ػْام ػَد پشداخت ػیاػت خَد، دس پظٍّؾ 2(2011ٍاًگ، وی ٍ لیَ )

 تا تمؼیوی ػَد ًمذی، ػْام ػَد پشداخت حاكل اص ایي پظٍّؾ حاوی اص آى تَد وِ استثاط تیي
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 وِ صهاًی تِ ًؼثت تالاتش، اسصؽ دفتشی تاصاس تِ ًؼثت اسصؽ ّا،داسایی تیـتش سؿذ ًشخ تالا، ػَدآٍسی
ػوش  چشخِ فشضیِ تا ًتایح اػت. ایي ؿَد تیـتشًوی پشداخت تمؼیوی ػَد ٍ ًمذی ػْام ػَد

 تا ّایؿشوت داسد، اها ػاصگاسی سؿذ تالاتشتَاى  تش تاخَاى ّایؿشوت دس ػْام ػَد پشداخت
تشادی، چیشا ٍ داسًذ.  ًمذی تِ ػَد ًؼثت تمؼیوی ػَد تَصیغ تیـتشی تِ گشایؾ ووتش ػَدآٍسی

 گزاسی ٍ سؿذی ّای ػشهایِتِ فشكت ،ّای خاف تمؼین ػَدًـاى دادًذ وِ ػیاػت 1(2014هادٍسا )
التلاد  دسگزاسی ّای ػشهایِوِ فشكتداسد وِ دس هحیظ التلادی ٍخَد داسد. دس صهاًی تؼتگی 

 چای وٌٌذ.ّای خاف تمؼین ػَد اػتفادُ هیاص ػیاػت ،احتوال صیاد ّا تِاًذ، ؿشوتضؼیف هحذٍد ؿذُ
تِ  ًؼثت اعویٌاى ػذم ٍ ػْام ػَد پشداخت ّایػیاػت»ػٌَاى  تا پظٍّـی دس 2(2009) ػَ ٍ

 اًثاؿتِ ػَد ًؼثت ًمذیٌگی، تِ ًؼثت اعویٌاى ػذم تا سا ػْام ػَد پشداخت ًؼثت ساتغِ« ًمذیٌگی
 ػذم اعویٌاى دسیافتٌذ ْاوشدًذ. آً تشسػی سؿذ ّایٍ فشكت ًوایٌذگی تضاد ػْام، حمَق كاحثاى تِ

ًؼثت  ٍ ایٌىِ تأثیش تاؿذ ػَد تمؼین ًؼثت تش ػَاهل اثشگزاس اص تَاًذهی ًمذی ّایخشیاى تِ ًؼثت
واهیاتی، ًَؽ آتادی ٍ حك ؿٌاع اػت.  ػَاهل ػایش اص تیـتش ػْام كاحثاى حمَق تِ اًثاؿتِ ػَد

تمؼیوی  تیٌی ػَدّایپیؾ دس ػْن ّش ػَد ٍ ًمذی ّایخشیاى تأثیش پظٍّـی تِ تشسػی( دس 1393)
 هثثت ٍ ساتغِ تمؼیوی ػَد ػغح ٍ ػْن ّش ػَد تیي داد وِ پظٍّؾ ًـاى ّایپشداختٌذ. یافتِ

 ٍخَد ایساتغِ ّیچ ،تمؼیوی ػَد ػغح ٍ ػولیاتی ًمذی ّایخشیاى تیي اها ٍخَد داسد هؼٌاداسی
دس پظٍّـی تِ استثاط تیي ػذم تماسى اعلاػاتی، ػیاػت تمؼین  3(2016چي ٍ تؼای ) لیي، .ًذاسد

ّایی تا ػذم تماسى اعلاػاتی تالاتش تا احتوال ؿشوت لىیت پشداختٌذ. ًتایح ًـاى دادػَد ٍ ػاختاس ها
وٌٌذ. ّوچٌیي، تفىیه اكلاح ػاختاس ػْن، ؿفافیت اعلاػاتی سا ووتشی ػَد ػْام پشداخت هی

دّذ ٍ هٌدش تِ تؼذیل تأثیش هثثت استثاط تیي ػذم تماسى اعلاػاتی ٍ ػیاػت تمؼین ػَد ؾ هیافضای
ػَد پشداختٌذ.  تمؼین تلوین تدشتی تشسػی دس پظٍّؾ خَد تِ (1390تالاًِ ٍ هشتضایی )ؿَد. هی

 خاسی، ػَد ػال ػَد لثل، ػال تمؼیوی ػَد هتغیشّای حاكل اص ایي پظٍّؾ ًـاى داد وِ ًتایح

 . گزاسًذاثش هی ػَد تمؼین تلوین خاسی تش ػال ػَد تغییش ٍ لثل ػال
ُ، فشضیِ  گشدد:كَست صیش اسائِ هیّای پظٍّؾ تِتا تَخِ تِ هثاًی ًظشی ٍ پیـیٌِ پظٍّؾ هغشح ؿذ

 ای، ساتغِ هؼٌاداسی ٍخَد داسد.تیي ػَد تمؼیوی ٍ هخاسج ػشهایِ :1فزضیِ 
 .اػت ثشهؤ ،ایػشهایِ هخاسج ٍ تمؼیوی ػَد تیي ساتغِ تش ًمذ ٍخِ ػذم اعویٌاى دس خشیاى :2فزضیِ 
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 ضٌاسی پژٍّص رٍش
 ٍ داؿتِ لشاس حؼاتذاسی تَكیفی تحمیمات حَصُ دس ّادادُ آٍسیخوغ ؿیَُ تشاػاع ،پظٍّؾ ایي

 پظٍّؾ ایي دس. تاؿذهی سگشػیَى تحلیل – ّوثؼتگی ًَع اص سٍؽ ًظش اص ٍ واستشدی ّذف، خٌثِ اص
 سػاًیاعلاع ػاهاًِ ٍ تْشاى تْاداس اٍساق تَسع دس ؿذُ پزیشفتِ ّایؿشوت هالی ّایكَست اص

 .اػت ؿذُ اػتفادُ ّای پظٍّؾ،اػتخشاج دادُ تشای وذال ًاؿشاى
 

 جاهعِ آهاری پژٍّص
 تاصُ دس تْشاى تْاداس اٍساق تَسع دس ؿذُ  پزیشفتِ ّای ؿشوت ولیِ ؿاهل پظٍّؾ، آهاسی خاهؼِ

 ًیاصهٌذ وِ) هؼتمل هتغیشّای اص ؿذُ اسائِ ػولیاتی تؼشیف تِ تَخِ تا .اػت 1393 تا 1388 صهاًی
 1393 تا 1383 ػال اص اعلاػات هشتَط تِ آى( اػت تشسػی هَسد ػال اص لثل ػال پٌح اعلاػات

 :اػت ؿذُ اػوال صیش ؿشایظ آهاسی ًوًَِ اًتخاب دس. گشدآٍسی ؿذُ اػت
 تاؿٌذ. ًذادُ هالی تغییش ػال پظٍّؾ دٍسُ ّا دس عَلؿشوت -1
 ّا،تاًه گزاسی،ػشهایِ ّایؿشوت ؿاهل هالی گشیٍاػغِ ّایؿشوت خضء ًثایذ ّاؿشوت -2

 .تاؿٌذ...  ٍ ّاتیوِ
 .هاُ تاؿذ اػفٌذ 29 ّای هَسد هغالؼِ هٌتْی تِػال هالی ؿشوت پایاى -3
 هاُ ًذاؿتِ تاؿٌذ.  6ٍلفِ هؼاهلاتی تیؾ اص  -4
 ؿشوت ػضَ دس ّش كٌؼت الضاهی اػت.  4ٍخَد حذالل  -5
 .گشدیذ ؿشوت -ػال 732 هؼادل ؿشوت 122 تشاتش آهاسی ًوًَِ تؼذاد فَق، ؿشایظ اػوال تا -6

 (99( ٍ كذن )1كذن ) هشتَط تِ هـاّذات هتغیشّا، ول تش پشت ّایدادُ اثش واّؾ تشای
 .سػیذ ػال ؿشوت 556 تِ هـاّذات ول ٍ تؼذاد حزف ؿذُ

 

 هذل پژٍّص ٍ ًحَُ اًذاسُ گیزی هتغیزّا
 (.2013)دًگ، لی، لیائَ ٍ ٍٍ؛  گشددكَست صیش اسائِ هیهذل پظٍّؾ تِ

 
C==β0+β1DIV+β2(DIVUUIC)+β3UIC+β3   C     4aa g(C+++β5MB+β ii     

β7++++ β8  V�μ                                                                                         (1)  
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 ؿًَذ:یه یاتیػول فیؿشح تؼشایي تِ  شّایهذل هتغ يیدس ا 
 ًؼثت كَستتِ وِ ای اػتهخاسج ػشهایِ ٍاتؼتِ، هتغیش پظٍّؾ ایي دس :(CE)ای خارج سزهایِه
 .ؿَدهی ٍاسد هذل ؿشوت دس ػال اتتذای ّایداسایی خوغ تِ ثاتت ّایداسایی خشیذ تاتت پشداختی ًمذ ٍخِ

 ًمذ تاؿذ وِ تشای ػٌدؾ آى اص حاكل تمؼین ٍخِهیهتغیش هؼتمل : (Div)تقسین سَد 
 ػال اتتذای ّایداسایی خوغ تِپشداخت ؿذُ تِ ػْاهذاساى ؿشوت  یػَد ػْام ًمذ تاتت پشداختی

 ؿذُ اػت. ؿشوت اػتفادُ
1عذم اطویٌاى جزیاى ٍجِ ًقذ

(UIC): ووثَد خشیاى ٍخِ ًمذ ٍ ًَػاى خشیاى ٍخِ  كَستِت
 .ؿَدگیشی هیًمذ اًذاصُ

ای هَسد خوغ هخاسج ػشهایِ ووثَد خشیاى ٍخِ ًمذ اص عشیك حاكل کوبَد جزیاى ٍجِ ًقذ:
ّای اتتذای ػال ٍ ػَد ػْام هَسد اًتظاس هٌْای خشیاى ٍخِ ًمذ دس دػتشع ًؼثت تِ داسایی اًتظاس

كَست هتَػظ هخاسج ای هَسد اًتظاس تِهخاسج ػشهایِ ،ایي ساتغِدس ؿشوت هحاػثِ ؿذُ اػت ٍ 
ّای دس خوغ داسایی ّای اتتذای ػال كٌؼت ضشبای كٌؼت تمؼین تِ هتَػظ خوغ داساییػشهایِ

اػت. ّوچٌیي ػَد ػْام هَسد اًتظاس ًیض تشاتش تا ػَد ػْام ًمذی پشداخت ؿذُ  تتذای ػال ؿشوتا
تِ ػْاهذاساى ػادی ؿشوت دس ػال لثل تَدُ ٍ خشیاى ٍخِ ًمذ دس دػتشع ًیض هؼادل خالق خشیاى 

چِ هؼیاس ووثَد  گشدد. ؿایاى روش اػت وِ ّشّای ػولیاتی تؼشیف هیٍخِ ًمذ حاكل اص فؼالیت
 سٍ اػت. تش تاؿذ ؿشوت تا ووثَد خشیاى ٍخِ ًمذ تیـتشی سٍتِهثثت خشیاى ٍخِ ًمذ

كَست اًحشاف اػتاًذاسد ًؼثت خشیاى یاى ٍخِ ًمذ تِهؼیاس ًَػاى خش ًَساى جزیاى ٍجِ ًقذ:
ػال گزؿتِ  5ّای اتتذای ػال ؿشوت عی ّای ػولیاتی تِ خوغ داساییٍخِ ًمذ حاكل اص فؼالیت

 هحاػثِ هی ؿَد. 
 تِ هالی تأهیي اص حاكل ًمذ ٍخِ كَست خالقتِ :(ExtCash)ل اس تأهیي هالی ٍجِ ًقذ حاص

 ّایوِ تأهیي هالی دس اخشای پشٍطُؿشوت هحاػثِ ؿذُ اػت. تا تَخِ تِ ایي ػال اتتذای ّایداسایی خوغ
اص تأهیي هالی، هخاسج  سٍد تا افضایؾ ٍخِ ًمذ حاكلوٌذ، اًتظاس هی، ًمؾ هْوی سا ایفا هیػَدآٍس
 (.1373ًیض افضایؾ یاتذ )واپیشٍ، آلي؛  ایػشهایِ

 تأهیي اص حاكل ًمذ ٍخِ كَست خالقتِ :(CF)عولیاتی  ّایفعالیت اس حاصل ًقذ ٍجِ
هحاػثِ ؿذُ اػت. تا افضایؾ ػغح تأهیي هالی ؿشوت ؿشوت  ػال اتتذای ّایداسایی خوغ تِ هالی

 (.2013ًیض افضایؾ یاتذ )دًگ، لی، لیائَ ٍ ٍٍ؛  سٍد هخاسج ػشهایِاًتظاس هی

                                                           
1 Uncertainty In Cash (UIC) 
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دس  ایي ًؼثت ّش چِ :(MB)سْام  صاحباى حقَق دفتزی ارسش بِ باسار ارسش ًسبت
اص ػَاهل هؤثش دس تَاًذ ٌّذُ ٍضؼیت هغلَب ؿشوت تَدُ ٍ هیدػغح تالاتشی لشاس گیشد، ًـاى

 (.2013لیائَ ٍ ٍٍ؛ ؿواس سٍد )دًگ، لی، ای تِافضایؾ هیضاى هخاسج ػشهایِ
گشدد. )دًگ، لی، ّا هحاػثِ هیداسایی خوغ عثیؼی كَست لگاسیتنتِ :(Size)اًذاسُ ضزکت 

 (.2013لیائَ ٍ ٍٍ؛ 
ّا هَسد ػٌدؾ داسایی خوغ تِ خالق ػَد كَست ًؼثتتِ :(ROA)ّا ًسبت باسدُ دارایی

آى  دًثالٍضؼیت هغلَب ؿشوت تَدُ وِ تِ ٌذُدّض ًـاىّا ًیشد. افضایؾ دس ًؼثت تاصدُ داساییگیلشاس هی
 (.2013یاتذ )دًگ، لی، لیائَ ٍ ٍٍ؛ ای ؿشوت ًیض افضایؾ هیهیضاى هخاسج ػشهایِ

ؿَد. تِ ّا هحاػثِ هیداسایی خوغ تِ ّاتذّی خوغ كَست ًؼثتتِ :(Lev) ًسبت اّزم هالی
تیـتشی هَاخِ تَدُ ٍ دس ّش هیضاى اّشم هالی ؿشوت تالاتش تاؿذ، ؿشوت تا تحشاى ٍسؿىؼتگی 

 (.2013ای سا ًخَاّذ داؿت )دًگ، لی، لیائَ ٍ ٍٍ؛ تَاًایی افضایؾ دس هخاسج ػشهایِ ًتیدِ
 ٍخِ خشیاى اعویٌاى ػذم وِ آًدا اص. ؿذ اػتفادُ( 1) سگشػیًَی الگَی اص ،ّافشضیِ آصهَى تشای

دس یه ( 1) الگَی ؿَد،هی گیشی اًذاصُ ًمذ ٍخِ خشیاى ًَػاى ٍ ًمذ ٍخِ خشیاى ووثَد ٍػیلِتِ ًمذ
 .ؿَدهی تشآٍسد ًمذ ٍخِ خشیاى ًَػاى هتغیش تا دس حالتی دیگش ٍ ًمذ ٍخِ خشیاى ووثَد هتغیش تا حالت

 

 ّای پژٍّص یافتِ
 اسائِ ؿذُ اػت. ،(1) ؿواسُ ؿشح ًگاسُت آهاس تَكیفی هتغیشّای پظٍّؾ تِخلاكِ ٍضؼی
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 هتغیشّای تحمیك آهاس تَكیفی ول :1ضوارُ ًگارُ 

 هیاًِ هیاًگیي ًواد هتغیز
حذاک

 ثز
 حذاقل

 اًحزاف

 هعیار
 هطاّذات کطیذگی چَلگی

 556 82/9 37/2 05/0 0 31/0 02/0 04/0 ایهخاسج ػشهایِ

 556 54/5 55/1 06/0 0 33/0 03/0 06/0 ػَد تمؼیوی

ووثَد خشیاى 
 ٍخِ ًمذ

03/0- 02/0- 38/0 44/0- 12/0 09/0- 8/3 556 

ًَػاى خشیاى 
 ٍخِ ًمذ

10/0 09/0 36/0 02/0 06/0 56/1 63/6 556 

 556 17/4 23/1 32/0 01/0 61/1 29/0 38/0 تأهیي هالی

 ایهخاسج ػشهایِ
 اتتذای ػال

04/0 03/0 33/0 0.0 05/0 39/2 86/9 556 

ًؼثت اسصؽ تاصاس 
 تِ اسصؽ دفتشی

01/2 78/1 28/7 16/7- 46/1 28/0- 09/9 556 

 556 75/3 61/0 26/1 04/11 11/18 61/13 73/13 ؿشوتاًذاصُ 

 556 59/3 35/0 11/0 -24/0 45/0 09/0 10/0 ّاتاصدُ داسایی

 556 92/4 32/0 18/0 15/0 62/1 64/0 64/0 اّشم هالی

 
ّا گزاسی ٍ ػَد تمؼیوی ؿشوتِدّذ وِ هتَػظ هخاسج ػشهایًـاى هی (،1ؿواسُ )ًتایح ًگاسُ 

 ّایدسكذ هدوَع داسایی 38عَس هتَػظ ّای اتتذای دٍسُ اػت. تِع داساییدسكذ هدوَ 6ٍ  4تشتیة تِ
ّا دسكذ هدوَع داسایی 10ؿذُ اػت ٍ  اتتذای دٍسُ اص عشیك تأهیي هالی تشٍى ػاصهاًی پَؿؾ دادُ
 ّایی تِ هدوَع داسایی ًیض تشای ؿشوتػَد وؼة ؿذُ اػت. ؿایاى روش اػت وِ ًؼثت هدوَع تذّ

ًؼثت اسصؽ (، هتغیش 1) ؿواسُ دسكذ اسائِ ؿذُ اػت. تا تَخِ تِ ًتایح اسائِ ؿذُ دس ًگاسُ 64ًوًَِ 
ًؼثت تِ ػایش هتغیشّا اص پشاوٌذگی  46/1ی حمَق كاحثاى ػْام تا اًحشاف هؼیاس تاصاس تِ اسصؽ دفتش

پشاوٌذگی ( 05/0ای تا داؿتي ووتشیي اًحشاف هؼیاس )داس اػت. دس هماتل، هخاسج ػشهایِتیـتشی تشخَس
آهذُ اص  دػتِدّذ. ًضدیىی هیاًِ ٍ هیاًگیي دس تیـتش هتغیشّا ٍ ّوچٌیي آهاسُ تتشی سا ًـاى هیوو

 صیغ هٌاػثی تشخَسداس ّؼتٌذ. دٌّذُ ایي اػت وِ هتغیشّای هزوَس اص تَهتغیشّای هختلف ًـاى
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 ّای پژٍّصآسهَى فزضیِ
 هذل کوبَد جزیاى ٍجِ ًقذ

 لشاس تشسػی هَسد سگشػیَى تشای هذل ووثَد خشیاى ٍخِ ًمذ هفشٍضات اتتذا ،هشحلِ ایي دس
 دس ٍ اًدام ؿذُ اػت هذل ًَع وشدى هـخق تشای ّاػوي ٍ لیوش( Fچاٍ ) ّای آصهَى ػپغ ٍ گشفتِ
 خَاّذ گشفت. لشاس آصهَى فشضیِ پظٍّؾ دس حالت ووثَد خشیاى ٍخِ ًمذ هَسد ،ًْایت
 ّایتالیواًذُ وِ اػت آى گَیای تشا - خاسن آصهَى ًتایح  ولاػیه، سگشػیَى هفشٍضات تشسػی دس
 استثاط ایي دس. تاؿٌذًوی تشخَسداس ًشهال تَصیغ اص دسكذ 95 اعویٌاى ػغح دس هذل تشآٍسد اص حاكل

 تِ اخلال خولات تَصیغ تاؿذ، هـاّذُ 30 اص تیـتش آهاسی ًوًَة حدن وِ صهاًی تشویثی ّایدادُ دس
 ضشایة ًثاؿٌذ، ًشهال تَصیغ داسای اخلال خولات اگش حتی حالت ایي دس. ؿَدهی ًضدیه ًشهال تَصیغ

 وِ ّاییفشضیِ دسخلَف گیشیتلوین تشای ٍیظگی دٍ ّویي ٍ ّؼتٌذ واسا ٍ تَدُ حذالل ٍاسیاًغ،
 556 هـاّذات تؼذاد وِایي تِ تَخِ تا لزا اػت. وافی ؿًَذ،هی آصهَى هذل ضشایة اص اػتفادُ تا

 آصهَى هٌظَستِ .تاؿذًوی اخلال خولات تَدى ًشهال تشسػی تِ ًیاصی تاؿذهی ؿشوت - ػال
 آهاسُ احتوال همذاس آصهَى، ایي ًتایح تشاػاع. اػت ؿذُ اػتفادُ ٍایت آصهَى اص ٍاسیاًغ ًاّوؼاًی

F ػاختي تشعشف هٌظَستِ. ؿَدًوی سد ٍاسیاًغ ًاّوؼاًی ٍخَد تٌاتشایي (.0اػت ) ووتش 0.05 اص 
 افتِی نیحذالل هشتؼات تؼو تخویي سٍؽ اص تشسػی هَسد هذل دس ؿذُ ایداد ٍاسیاًغ ًاّوؼاًی

 هیضاى تِ تَخِ تا( خغاّا اػتملال) ػشیالی ّوثؼتگی خَد آصهَى تا استثاط دس .اػت ؿذُ اػتفادُ
 .ؿَدًوی سد اخلال اخضای تیي ػشیالی ّوثؼتگی خَد ٍخَد ػذم فشضیِ( 2.11) ٍاتؼَى دٍستیي آهاسُ

( VIF) ٍاسیاًغ تَسم ػاهل هؼیاس اص هؼتمل هتغیشّای تیي خغی ّن تشسػی هٌظَستِ ایي تش ػلاٍُ
 خغی ّن سٍایي اص تاؿذ،هی 10 اص وَچىتش VIF آهاسُ همادیش وِایي تِ تَخِ تا. اػت ؿذُ اػتفادُ
( 2) ؿواسُ دس ًگاسُ VIFًتایح حاكل اص آصهَى  .ًذاسد ٍخَد هذل دس هزوَس هتغیشّای تیي ؿذیذی

 دسج گشدیذُ اػت.
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 VIFخغی تَػظ آهاسُ آصهَى ّن :2ًگارُ ضوارُ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 هٌاػة سٍیىشد تـخیق تشای ٍ لیوش F آصهَى اص هذل تشآٍسد تشای هٌاػة سٍؽ اًتخاب دس
 دٍ ایي اص حاكل ًتایح. اػت ؿذُ گشفتِ تْشُ ّاػوي آصهَى اص تلادفی یا ثاتت كَستتِ اثشات
 .اػت گشدیذُ دسج( 3) ؿواسُ ًگاسُ دس آصهَى

 
 لیوش ٍ ّاػوي هذل Fًتایح آصهَى : 3ًگارُ ضوارُ 

 سطح هعٌاداری درجِ آسادی هقذار آهارُ آسهَى آهارُ آسهَى ًَع آسهَى

 F 1.709 (115.441) 0.0001 لیوش Fآصهَى 

 X2 115.934 9 0.0 آصهَى ّاػوي

 
تاؿذ سٍؽ دسكذ هی 5لیوش، ووتش اص  Fدػت آهذُ اص آصهَى هؼٌاداسی تِتَخِ تِ ایي وِ ػغح تا 

دسكذ  5دػت آهذُ اص آصهَى ّاػوي، ووتش اص یی ٍ اص آًدا وِ ػغح هؼٌاداسی تِّای تاتلَدادُ
ّای تاتلَیی تا ؿَد. تٌاتشایي، تشای تخویي الگَ اص سٍؽ دادُتاؿذ سٍؽ اثشات ثاتت پزیشفتِ هی هی

پظٍّؾ دس حالت ووثَد  ثاتت اػتفادُ گشدیذ. ًتایح تشاصؽ الگَ تشای آصهَى فشضیِسٍیىشد اثشات 
 ( اسائِ ؿذُ اػت.4) ؿواسُ خشیاى ٍخِ ًمذ دس ًگاسُ

  

 عاهل تَرم ٍاریاًس هتغیزّای هستقل

 98/1 ػَد تمؼیوی

 03/2 ووثَد خشیاى ٍخِ ًمذ

 22/2 ووثَد خشیاى ٍخِ ًمذ * ػَد تمؼیوی

 06/1 ای اتتذای ػالهخاسج ػشهایِ

 25/1 تأهیي هالی

 34/2 هالیاّشم 

 29/1 ًؼثت اسصؽ تاصاس تِ اسصؽ دفتشی

 38/3 ّاتاصدُ داسایی

 08/1 اًذاصُ ؿشوت
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 ّای تحمیكًتایح آصهَى فشضیِ :4ضوارُ  ًگارُ

 

دسكذ اػت، لزا هؼٌاداسی  5ووتش اص دس ّش دٍ حالت  Fداسی آهاسُ تا تَخِ تِ ایي وِ ػغح هؼٌی
 آى اص حاوی ًیض هذل ؿذُ تؼذیل تؼییي ؿَد. ضشیةدسكذ تأییذ هی 95ول هذل دس ػغح اعویٌاى 

 .ؿَدهی تثییي هذل دس دٌّذُتَضیح هتغیشّای تَػظ ایهخاسج ػشهایِ تغییشات اص دسكذ 42 وِ اػت
 ػَد تمؼیوی هتغیش تِ هشتَط t آهاسُ هؼٌاداسی ػغح( 4) ؿواسُ ًگاسُ دس ؿذُ اسائِ ًتایح تشاػاع

ذ تیي دسك 95 داسیهؼٌی ػغح دس وِ گشفت ًتیدِ تَاىلزا هی .تاؿذ هی 0.05 اص تضسگتش ،(27/0)
 داسیهؼٌی وِ ػغحای ساتغِ هؼٌاداسی ٍخَد ًذاسد. لیىي تا تَخِ تِ ایيػَد تمؼیوی ٍ هخاسج ػشهایِ

 تَاىتاؿذ، هیهی 0.05 اص وَچىتش( 45/4) هتغیش ػَد تمؼیوی دس ووثَد خشیاى ٍخِ ًمذ تِ هشتَط t آهاسُ
ِ تیي ػَد تمؼیوی ٍ دسكذ تش ساتغ 95داسی خشیاى ٍخِ ًمذ دس ػغح هؼٌی ووثَدوِ  ًتیدِ گشفت

ای تِ ػثاست دیگش ووثَد خشیاى ٍخِ ًمذ، حؼاػیت هخاسج ػشهایِای اثشگزاس اػت. تِهخاسج ػشهایِ
ی ٍ اًذاصُ داسی تیي تأهیي هالساتغِ هثثت ٍ هؼٌی ّوچٌیيدّذ. ػَد تمؼیوی سا تحت تأثیش لشاس هی

 هتغیشّای تشای ؿذُ تشآٍسد ضشایة وِ اػت روشتِ ای ٍخَد داسد. لاصمخاسج ػشهایِؿشوت تا ه
 .تاؿذهی یىؼاى پظٍّؾ پیـیٌِ ٍ ًظشی هثاًی دس ؿذُ تیٌیپیؾ ضشایة ٍ هذل ایي دس هزوَس

 

 سطح هعٌاداری tآهارُ  ضزایب هتغیز

 01/0 -66/2 -20/0 ضشیة ثاتت

 79/0 27/0 01/0 تمؼیوی ػَد

 0.00 -60/5 -10/0 ووثَد خشیاى ٍخِ ًمذ

 0.00 45/4 81/0 ػَد تمؼیوی * ووثَد خشیاى ٍخِ ًمذ

 0.00 85/3 03/0 تأهیي هالی

 14/0 48/1 18/0 ای اتتذای ػالهخاسج ػشهایِ

 12/0 -56/1 -01/0 ًؼثت اسصؽ تاصاس تِ اسصؽ دفتشی

 00/0 45/3 02/0 اًذاصُ ؿشوت

 15/0 46/1 06/0 ّاتاصدُ داسایی

 00/1 00/0 00/0 اّشم هالی

 

ضشیة تؼییي 
 تؼذیل ؿذُ

آهاسُ دٍستیي 
 ٍاتؼَى

ػغح هؼٌاداسی 
 Fآهاسُ 

42/0 12/2 (00/0) 
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 هذل ًَساى جزیاى ٍجِ ًقذ
 ٍ گشفتِ لشاس تشسػی هَسد ًمذ ًیض ٍخِ خشیاى ًَػاى هذل تشای سگشػیَى هفشٍضات دس اداهِ

 فشضیِ ًْایت دس ٍ پزیشدهی كَست هذل ًَع وشدى هـخق تشای ّاػوي لیوش ٍ F ّایآصهَى ػپغ
 .خَاّذ گشفت لشاس آصهَى هَسد دس حالت ًَػاى ٍخِ ًمذ پظٍّؾ
 ّایتالیواًذُ وِ اػت آى گَیای تشا - خاسن آصهَى ًتایح  ولاػیه، سگشػیَى هفشٍضات تشسػی دس
 استثاط ایي دس. تاؿٌذًوی تشخَسداس ًشهال تَصیغ اصدسكذ  95 اعویٌاى ػغح دس هذل تشآٍسد اص حاكل

 تِ اخلال خولات تَصیغ تاؿذ، هـاّذُ 30 اص تیـتش آهاسی ًوًَة حدن وِ صهاًی تشویثی ّایدادُ دس
 ًیاصی تاؿذهی ؿشوت - ػال 556 هـاّذات تؼذاد وِایي تِ تَخِ تا لزا. ؿَدهی ًضدیه ًشهال تَصیغ

 ٍایت آصهَى اص ٍاسیاًغ ًاّوؼاًی آصهَى هٌظَستِ. تاؿذًوی اخلال خولات تَدى ًشهال تشسػی تِ
 ،(04/0) تاؿذهی ووتش 0.05 اص F آهاسُ احتوال همذاس آصهَى، ایي ًتایح تشاػاع. اػت ؿذُ اػتفادُ
 ؿذُ ایداد ٍاسیاًغ ًاّوؼاًی ػاختي تشعشف هٌظَستِ. ؿَدًوی سد ٍاسیاًغ ًاّوؼاًی ٍخَد تٌاتشایي

 تا استثاط دس. اػت ؿذُ اػتفادُ افتِی نیحذالل هشتؼات تؼو تخویي سٍؽ اص تشسػی هَسد هذل دس
( 2.09) ٍاتؼَى دٍستیي آهاسُ هیضاى تِ تَخِ تا( خغاّا اػتملال) ػشیالی ّوثؼتگی خَد آصهَى
 تشسػی هٌظَستِ ایي تش ػلاٍُ. ؿَدًوی سد اخلال اخضای تیي ػشیالی ّوثؼتگی خَد ٍخَد ػذم فشضیِ

 تِ تَخِ تا. اػت ؿذُ اػتفادُ( VIF) ٍاسیاًغ تَسم ػاهل هؼیاس اص هؼتمل هتغیشّای تیي خغیّن
 دس هزوَس هتغیشّای تیي ؿذیذی خغیّن سٍایي اص تاؿذ،هی 10 اص وَچىتش VIF آهاسُ همادیش وِایي

 .اػت گشدیذُ دسج( 5) ؿواسُ ًگاسُ دس VIF آصهَى اص حاكل ًتایح. ًذاسد ٍخَد هذل
 

 VIFخغی تَػظ آصهَى ّن: 5ًگارُ ضوارُ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 عاهل تَرم ٍاریاًس هتغیزّای هستقل

 87/6 ػَد تمؼیوی

 83/1 ووثَد خشیاى ٍخِ ًمذ

 71/6 ووثَد خشیاى ٍخِ ًمذ * ػَد تمؼیوی

 16/1 ای اتتذای ػالهخاسج ػشهایِ

 06/1 تأهیي هالی

 22/1 اّشم هالی

 08/1 دفتشی ًؼثت اسصؽ تاصاس تِ اسصؽ

 22/3 ّاتاصدُ داسایی

 31/2 اًذاصُ ؿشوت
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 تشای ّوچٌیي. اػت ؿذُ اػتفادُ لیوش F آصهَى اص هذل تشآٍسد تشای هٌاػة سٍؽ اًتخاب دس
. اػت ؿذُ گشفتِ تْشُ ّاػوي آصهَى اص تلادفی یا ثاتت كَستتِ اثشات هٌاػة سٍیىشد تـخیق

 .اػت گشدیذُ دسج( 6) ؿواسُ ًگاسُ دس آصهَى دٍ ایي اص حاكل ًتایح
 

 لیوش ٍ ّاػوي هذل Fًتایح آصهَى  :6ًگارُ ضوارُ 
 سطح هعٌاداری درجِ آسادی هقذار آهارُ آسهَى آهارُ آسهَى ًَع آسهَى

 F 1.550 (115.438) 0.0009 لیوش Fآصهَى 

 X2 771/101 9 00/0 آصهَى ّاػوي

 
تاؿذ سٍؽ دسكذ هی 5لیوش، ووتش اص  Fدػت آهذُ اص آصهَى ِ ػغح هؼٌاداسی تِتا تَخِ تِ ایي و

، ووتش اص دػت آهذُ اص آصهَى ّاػويػغح هؼٌاداسی تِؿَد ٍ اص آًدا وِ ّای تاتلَیی پزیشفتِ هیدادُ
 ّای تاتلَییؿَد. تٌاتشایي، تشای تخویي الگَ اص سٍؽ دادُتاؿذ سٍؽ اثشات ثاتت پزیشفتِ هی دسكذ هی 5

پظٍّؾ دس حالت  تا سٍیىشد اثشات تلادفی اػتفادُ گشدیذ. ًتایح تشاصؽ الگَ تشای آصهَى فشضیِ
 ؿَد.( هـاّذُ هی7) ؿواسُ ًَػاى خشیاى ٍخِ ًمذ دس ًگاسُ

 

 ّای تحمیكًتایح آصهَى فشضیِ :7ضوارُ  ًگارُ
 سطح هعٌاداری tآهارُ  ضزایب هتغیز

 07/0 -82/1 -16/0 ضشیة ثاتت

 26/0 -13/1 -11/0 تمؼیوی ػَد

 35/0 -94/0 -08/0 ًَػاى خشیاى ٍخِ ًمذ

 09/0 70/0 92/0 ػَد تمؼیوی * ًَػاى خشیاى ٍخِ ًمذ

 01/0 57/2 02/0 تأهیي هالی

 17/0 37/1 18/0 ای اتتذای ػالهخاسج ػشهایِ

 31/0 -02/1 -01/0 ًؼثت اسصؽ تاصاس تِ اسصؽ دفتشی

 01/0 77/2 01/0 اًذاصُ ؿشوت

 25/0 14/1 05/0 ّااییتاصدُ داس

 96/0 05/0 00/0 اّشم هالی

 

ضشیة تؼییي 
 تؼذیل ؿذُ

آهاسُ دٍستیي 
 ٍاتؼَى

هؼٌاداسی ػغح 
 Fآهاسُ 

39/0 09/2 (00/0) 
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 5ووتش اص دس ّش دٍ حالت،  Fداسی آهاسُ تا تَخِ تِ ایي وِ دس ؿشایظ ًَػاى ٍخِ ًمذ، ػغح هؼٌی
 تؼذیل تؼییي ؿَد. ضشیةدسكذ تأییذ هی 95اػت، لزا هؼٌاداسی ول هذل دس ػغح اعویٌاى  دسكذ
 دٌّذُتَضیح هتغیشّای تَػظ ایهخاسج ػشهایِ تغییشات اص دسكذ 39 وِ اػت آى اص حاوی ًیض هذل ؿذُ

 تِ هشتَط t آهاسُ هؼٌاداسی ػغح( 7) ؿواسُ ًگاسُ دس ؿذُ اسائِ ًتایح تشاػاع .ؿَدهی تثییي هذل دس
 داسیهؼٌی ػغح دس وِ گشفت ًتیدِ تَاىلزا هی .تاؿذهی 0.05 اص تضسگتش ،(-13/1) ػَد تمؼیوی هتغیش

ای ساتغِ هؼٌاداسی ٍخَد ًذاسد. ّوچٌیي تا تَخِ تِ ذ تیي ػَد تمؼیوی ٍ هخاسج ػشهایِدسك 95
( 70/1) خشیاى ٍخِ ًمذهتغیش ػَد تمؼیوی دس ووثَد  تِ هشتَط t آهاسُ داسیهؼٌی وِ ػغحایي

 95داسی ًَػاى خشیاى ٍخِ ًمذ دس ػغح هؼٌیتَاى ًتیدِ گشفت وِ تاؿذ، هیهی 0.05 اص تضسگتش
تا حالت  ای تأثیش هؼٌاداسی ًذاسد. ّوچٌیي هـاتِِ تیي ػَد تمؼیوی ٍ هخاسج ػشهایِدسكذ تش ساتغ

ای ٍ اًذاصُ ؿشوت تا هخاسج ػشهایِی داسی تیي تأهیي هالووثَد خشیاى ٍخِ ًمذ، ساتغِ هثثت ٍ هؼٌی
 ٍخَد داسد. 

 

 گیزی ٍ پیطٌْادّا ًتیجِ
گزاسی دس ؿشایظ ػذم اعویٌاى دس خشیاى ٍخِ ًمذ تا ساتغِ تمؼین ػَد ٍ ػشهایِ ،دس ایي پظٍّؾ

ّای پزیشفتِ ؿذُ دس تَسع اٍساق  دٍ هؼیاس ووثَد خشیاى ٍخِ ًمذ ٍ ًَػاى خشیاى ٍخِ ًمذ دس ؿشوت
 ّایایش تلویوات هالی ؿشوت ًظیش فشكتتشسػی گشدیذ. ػیاػت تمؼین ػَد ّوَاسُ تا ػ تْاداس تْشاى

ػثاست دیگش تا اتخار ػیاػت افضایـی دس هیضاى تمؼین ػَد ؿشوت، گزاسی دس تؼاهل اػت. تِػشهایِ
تؼاهلی  یاتذ. ایي ساتغِگزاسی هَخَد واّؾ هیّای ػشهایِیضاى هٌاتغ لاصم تشای اخشای فشكته

ػیاػت تمؼین  ثیشگزاس تش ساتغِ تیياص هْوتشیي ػَاهل تأ گیشد.ت تأثیش ؿشایظ هختلف لشاس هیتح
 ًَػاى ایٍخِ ًمذ دس لالة ووثَد  اىیًؼثت تِ خش ٌاىیٍخَد ػذم اعوای، ػَد ٍ هخاسج ػشهایِ

دس  ییّاتیهحذٍد دادیؿشوت، هٌدش تِ ا یٌگیًمذ تیػذم وفااػت. ووثَد خشیاى ٍخِ ًمذ دس لالة 
 وِدس حالی خَاّذ ؿذ. گزاسیّای ػشهایٍِ اًدام فشكت ػَد نیتمؼ اػتیػ شییتغیی ؿشوت دس تَاًا

تَاًذ اص عشیك ایداد ٍخِ ًمذ وافی دس اختیاس ؿشوت هٌدش تِ تغییش ساتغِ تیي ٍخِ ًمذ هیًَػاى خشیاى 
تالا دس ؿشایظ  گزاسیتا فشكت ػشهایِ ییّاؿشوتگزاسی گشدد. لیىي ػَد ٍ ػشهایِ ػیاػت تمؼین

گزاسی ّای ػشهایِتا تتَاًٌذ اص فشكت وٌٌذ غیتَص یػَد تمؼیوی ووتش ًَػاى ٍخِ ًمذ هوىي اػت
عشیك ووثَد خشیاى ٍخِ ًمذ گشدًذ. دس حالتی وِ ػذم اعویٌاى دس خشیاى ٍخِ ًمذ اص هٌذ هَخَد، تْشُ

گزاسی هـاّذُ ًگشدیذ. ایي دس حالی ساتغِ هؼٌاداسی تیي تمؼین ػَد ٍ ػشهایِ ؿَد،گیشی هیاًذاصُ



 ماٍل، ؿواسُ دٍ لاػًَیي دس حؼاتذاسی ٍ حؼاتشػی، ّای پظٍّؾ                                                                 82

كَست ای تِِ تیي ػَد تمؼیوی ٍ هخاسج ػشهایِاػت وِ ػذم اعویٌاى دس خشیاى ٍخِ ًمذ تش ساتغ
ای اى ٍخِ ًمذ، حؼاػیت هخاسج ػشهایِػذم اعویٌاى دس خشی ،ػثاست دیگشهؼٌاداسی اثشگزاس اػت. تِ

افضایؾ دس ػَد  اػتذلال ًوَد دس ؿشایظ ػادی تَاىافضایؾ خَاّذ داد. هیػَد تمؼیوی سا ًؼثت تِ 
ای ًیض تا حؼاػیت پاییي ًؼثت تِ لَب ؿشوت تَدُ، لزا هخاسج ػشهایٍِضؼیت هغ دٌّذُتمؼیوی ًـاى

ویٌاى دس خشیاى دّذ. لیىي دس ؿشایغی وِ ؿشوت تا ػذم اعافضایـی خَد اداهِ هی ػَد تمؼیوی تِ سًٍذ
دًثال یوی افضایؾ یافتِ ٍ تِای ًؼثت تِ ػَد تمؼهخاسج ػشهایِحؼاػیت  ؿَد،ٍخِ ًمذ هَاخِ هی

 ،حاكل ًتایح تشتیةیاتذ. تذیيتا ؿذت ووتشی افضایؾ هی ایافضایؾ ػَد تمؼیوی، هخاسج ػشهایِ
 (،2005تشاٍ، گشاّام، ّاسٍی ٍ هایىلی ) ،(1999) ؿشاًذ ٍ هیٌتَى ،(1990) آًدلَ ّای دییافتِ هغاتك

لیي، چي ٍ تؼای  ،(2007) اػویت ،(2009) ػا ٍ چیِ ،(1984) هاخلَف ٍ هیشص ،(1956) لیٌتش
 تاؿذ.( هی2013دًگ، لی، لیائَ ٍ ٍٍ ) ( 2014ٍتشادی، چیشا ٍ هادٍسا ) ،(2009) ػَ ٍ چای (،2016)

وِ ایي ػلاٍُ تش ،ػذم اعویٌاى دس خشیاى ٍخِ ًمذ اص عشیك ًَػاى خشیاى ٍخِ ًمذ گیشیاًذاصُدس 
ِ ًَػاى خشیاى ٍخِ ًمذ ًیض تش ساتغ گزاسی هـاّذُ ًگشدیذ.هؼٌاداسی تیي تمؼین ػَد ٍ ػشهایِساتغِ 

دس ایي  ی اثشگزاس ًیؼت. لیىي ًتایچ حاكلكَست هؼٌاداسای تِتیي ػَد تمؼیوی ٍ هخاسج ػشهایِ
 تاؿذ.ّای روش ؿذُ دس تخؾ هثاًی ًظشی ٍ پیـیٌِ پظٍّؾ ًویهغاتك تا ّیچ یه اص پظٍّؾ ،حالت

ای تحت وِ دس ؿشایظ ػذم اعویٌاى دس خشیاى ٍخِ ًمذ، حؼاػیت هخاسج ػشهایِتا تَخِ تِ ایي
ؿَد دس ًتایح واستشدی پظٍّؾ پیـٌْاد هی وٌٌذگاى اصَد تمؼیوی خَاّذ تَد، تِ اػتفادُثیش ػتأ

ًمذ ًیض ای ؿشوت تِ ػٌلش ػذم اعویٌاى دس خشیاى دس ٍخِ اسصیاتی ػَد تمؼیوی ٍ هخاسج ػشهایِ
ّای هختلف، وِ ؿذت ٍ هیضاى ػذم اعویٌاى دس ٍخِ ًمذ دس ؿشوتدلیل آىذ. تِتَخِ داؿتِ تاؿٌ

ؿَد ػذم اعویٌاى دس خشیاى ٍخِ ًمذ سا تِ ػِ گشٍُ هتفاٍت اػت تِ پظٍّـگشاى آتی پیـٌْاد هی
گاًِ هَسد تشسػی كَست خذاتٌذی ًوَدُ ٍ تأثیش ّش یه سا تِعویٌاى تالا، هتَػظ ٍ پاییي عثمِػذم ا

 لشاس دٌّذ.
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