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 چکیدُ
ُصاضی  حؿبؾیت ؾطٗبی٠ ١سف ایٚ ٗغبٓؼ٠، ثطضؾی تأثیط ؾغح ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس ٝ تأٗیٚ ٗبٓی اظ عطین ثس١ی ثط

ث٢بزاض ت٢طاٙ ١بی پصیطكت٠ قسٟ زض ثٞضؼ اٝضام  ث٠ خطیبٙ ٛوسی ثب تأًیس ثط ٛوف ٗیبٛدی ٗحسٝزیت ٗبٓی زض قطًت
١بی پصیطكت٠ قسٟ زض ثٞضؼ اٝضام  قطًت اظ قطًت 111ای قبْٗ  ثبقس. زض ضاؾتبی زؾتیبثی ث٠ ١سف پػ١ٝف ٠ٛٞ٘ٛ ٗی

تربة ُطزیس. ث٠ ٜٗظٞض آظٗٞٙ كطضی٠ 1394تب  1387ث٢بزاض ت٢طاٙ زض عی زٝضٟ ظٗبٛی   ١بیزاز١ٟبی پػ١ٝف، اظ ضُطؾیٞٙ  اٛ
ز١س ٠ً خطیبٙ ٝخٟٞ ٛوس ثط حؿبؾیت  ١بی پػ١ٝف ٛكبٙ ٗی یبكت٠ قسٟ اؾت.ُطكت٠   ث٠ ضٝـ تٔلیوی ث٢طٟ تطًیجی
١بی ثسٝٙ  ١بی زاضای ٗحسٝزیت ٗبٓی زض ٗوبیؿ٠ ثب قطًتزاضی زاضز ٝ قطًت تأثیط ٗثجت ٝ ٗؼٜی ،ُصاضی ؾطٗبی٠

خ٠ ٛوس ثط ز١س ٠ً ؾغح ٢ِٛساقت ٝ ٛوس ثیكتطی زاضٛس. ٛتبیح ١٘چٜیٚ ٛكبٙ ٗیٗحسٝزیت ٗبٓی، حؿبؾیت خطیبٙ ٝخٟٞ 
ُصاضی  ٝ ؾغح ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس ثط حؿبؾیت ؾطٗبی٠ اؾتُصاضی ث٠ خطیبٙ ٛوسی زاضای تأثیط ٜٗلی  حؿبؾیت ؾطٗبی٠

١بی زاضای ٗحسٝزیت ٗبٓی تأثیط ٜٗلی ٝ ٗؼٜبزاضی زاضز. ٝٓی ؾغح ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس ثط  ث٠ خطیبٙ ٛوسی زض قطًت
زاضی زاضز زض  ٗؼٜیٙ ٗحسٝزیت ٗبٓی تأثیط ٜٗلی ٝ ؿیطثس١ٝبی  ُصاضی ث٠ خطیبٙ ٛوسی زض قطًت حؿبؾیت ؾطٗبی٠

ُصاضی ث٠ خطیبٙ ٛوسی تأثیط  ز١س ٠ً تأٗیٚ ٗبٓی اظ عطین ثس١ی ثط حؿبؾیت ؾطٗبی٠ ١بی پػ١ٝف ٛكبٙ ٗی ٢ٛبیت، یبكت٠
 ُصاضی ث٠ خطیبٙ ٛوسی زض ٗثجتی زاضز ٝٓی ٗیعاٙ ایٚ تأثیط ٗثجت تأٗیٚ ٗبٓی اظ عطین ثس١ی ثط حؿبؾیت ؾطٗبی٠

 .١بی ثسٝٙ ٗحسٝزیت ٗبٓی ثیكتط اؾت ١بی زاضای ٗحسٝزیت ٗبٓی زض ٗوبیؿ٠ ثب قطًت قطًت
ُصاضی ث٠ خطیبٙ ٛوسی، ؾغح ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس، ٗحسٝیت ٗبٓی، تأٗیٚ ٗبٓی اظ  حؿبؾیت ؾطٗبی٠ ّای کلیدی:ٍاصُ
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 هقدهِ
ٜس  ُصاضی تأٗیٚ ٜٗبثغ ٗبٓی ثطای ؾطٗبی٠  ضا ١ب ١بی ٗسیطاٙ قطًت ای اظ ِٛطاٛی ٗست ثرف ػ٘س١ٟبی ثٔ

تلبٝتی  «ًبْٗ»زض قطایظ ٝخٞز ثبظاض ؾطٗبی٠ ( 1958) ٝ ٗیٔط ٗٞزیِٔیبٛیز١س. عجن ٛظطی٠  تكٌیْ ٗی
 تٞاٜٛس ١ب ٗی قطًت ،زض ١عی٠ٜ تأٗیٚ ٗبٓی اظ ٜٗبثغ زاذٔی یب ذبضخی قطًت ٝخٞز ٛساضز. زض چٜیٚ حبٓتی

ثسٝٙ ١یچ ٗكٌٔی ثب ٛطخ ١عی٠ٜ ؾطٗبی٠ ٗكرم ث٠ تأٗیٚ ٜٗبثغ ٗبٓی لاظٕ اظ عطین ثبظاض ؾطٗبی٠ 
عٞض ًبْٗ ًبضا ثبقس. اظ تٞاٛس ث٠ بظاض ؾطٗبی٠ زض ػْ٘ ٛ٘ی. اٗب ث1(1958)ٗٞزیِٔیبٛی ٝ ٗیٔط،  اهسإ ٛ٘بیٜس

تلبٝتی ثب نبحجبٙ انٔی ٠ً ٗبٓي قطًت ٛجٞزٟ ٜٗبكغ ٗ اؾت١ب زض اذتیبض ٗسیطاٛی  ازاضٟ قطًت ،عطكی
اػت٘بز لاظٕ  ،ُصاضاٙ ٛؿجت ث٠ ٗسیطاٙ قطًت )ٗؿأ٠ٓ ٛ٘بیٜسُی(. زض چٜیٚ حبٓتی ؾطٗبی٠ قطًت زاضٛس

 )ٓلاٛس ٝ قٞٛس ُصاضی ٛطخ ثبظزٟ ثیكتطی ضا ذٞاؾتبض ٗی ١بی ؾطٗبی٠ ضا ٛساقت٠ ٝ ثطای تأٗیٚ ٗبٓی پطٝغٟ

تحویوبت نٞضت ُطكت٠ زض ظٗی٠ٜ ؾبذتبض ؾطٗبی٠ ثیكتط ثط تأثیط ٗحسٝزیت ٗبٓی زض  .2(1997 پبیْ،
عٞض ٝیػٟ،  . ث4٠(١1988بثبضز ٝ پتطؾٚ   ؛ كبظاضی،21163)كٌٜٞٓسض ٝ پتطؾٚ،  تأٗیٚ ٗبٓی تأًیس ٛ٘ٞزٛس

ٗیعاٙ ً٘تطی ٝ ثب  ثب ١بی زاضای ٗحسٝزیت ٗبٓی ت٢ٜب یي پػ١ٝف ث٠ ثطضؾی ایٚ پطزاذت ٠ً قطًت
. ازثیبت تحویوبت تدطثی خسیس، 5(2112ًٜٜس )ًبضپٜتط ٝ پتطؾٚ،  تٞاٜٛس تأٗیٚ ٗبٓی ی٠ٜ ثیكتطی ٗی١ع

ٝ  اٛس تطی ٗٞاخ٠ ١بی ثب ٗحسٝزیت ٗبٓی ثب ٗكٌلات ػسٕ توبضٙ اعلاػبتی خسی ًٜٜس ٠ً قطًت كطو ٗی
 ١بی ٜیٚ ١عی٠ٜ. ١٘چ6(2119 قٞز )ثبضٝ، ٢ب ٗیپصیطی ٗبٓی آٛ ف ثیكتط زض اٛؼغبفایٚ ٗٞضٞع ثبػث ًب١
 عٞضث٠ ،ٝخ٠ ٛوس ظٗی٠ٜزض  بتواؿٔت تحوی١بی زاضای ٗحسٝزیت ٗبٓی ثیكتط اؾت.  ٛ٘بیٜسُی ثطای قطًت

 .اٛس یب ٗیعاٙ ٗغٔٞة ٢ِٛساضی ٝخ٠ ٛوس پطزاذت٠ ١ب اظ ٢ِٛساضی ٝخ٠ ٛوس یعٟ قطًتث٠ ثطضؾی اِٛ ای ُؿتطزٟ
اظ ٗجبحثی  ،حؿبؾیت ٗٞخٞزی ٛوس ث٠ خطیبٙ ٛوسی ثطُصاضی ث٠ خطیبٙ ٛوسی  ثحث حؿبؾیت ؾطٗبی٠

ح ثب ازثیبت تأٗیٚ ٗبٓی ٝ ٞعٞض ٝض. ایٚ ازثیبت ث٠ؾتظیبزی هطاض ُطكت٠ ا تٞخ٠ً٠ اذیطاً ٗٞضز  اؾت
ٝٓی ُصاضی ث٠ خطیبٙ ٛوسی . تحویوبت زض ٗجحث حؿبؾیت ؾطٗبی٠ُصاضی ٗطتجظ اؾت ؾطٗبی٠  ثبضٚثطای ا
 7(1997پلاٙ ٝ ظیِٜلاؼ بً)ٗغطح قس ٝ ؾپؽ تٞؾظ پػ١ٝف  (1988 ١بثبضز ٝ پتطؾٚ  )كبظاضی،تٞؾظ 

 ١بی . اظ خ٠ٔ٘ تحویوبت ٗغطح زض ظٗی٠ٜ حؿبؾیت ٗٞخٞزی ٛوس ث٠ خطیبٙ ٛوسی، پػ١ٝفث٠ چبٓف ًكیسٟ قس

                                                           
1 Modigliani & Miller 
2 Leland & Pyle 
3 Faulkender &  Petersen, 
4 Fazzari, Hubbard & Petersen 
5 Carpenter & Petersen 
6 Brav 
7 Kaplan & Zingales 
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ثب تٞخ٠ ث٠  .ثبقس ٗی 2(2119ٝ )ضزیي ٝ ٝایتس  1(2114)آٓ٘سیب ًبٗپٔٞ ٝ ٝیؽ ثي  اٛدبٕ قسٟ تٞؾظ
٠ً تبًٜٞٙ زض قٌٞكبیی قطًت ٝ ذٔن اضظـ ثطای ؾ٢بٗساضاٙ ٝ ثب تٞخ٠ ث٠ ایُٚصاضی  ت ؾطٗبی٠٘یا١

ُصاضی ث٠ خطیبٙ ٛوسی زض ًكٞض نٞضت ُطكت٠ اؾت زض  تحویوبت اٛسًی زض ظٗی٠ٜ حؿبؾیت ؾطٗبی٠
١سف ایٚ پػ١ٝف، تجییٚ تأثیط ؾغح ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس ٝ تأٗیٚ ٗبٓی اظ عطین ثس١ی  ،١٘یٚ ضاؾتب

١بی زاضای ٗحسٝزیت ٗبٓی ٝ ثسٝٙ ٗحسٝزیت  اضی ث٠ خطیبٙ ٛوسی زض قطًتُص ثط حؿبؾیت ؾطٗبی٠
تأثیط ؾغح ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس ٝ  ،ثبقس. ثب تٞخ٠ ث٠ ٗجبحث ٗغطح قسٟ زض ثبلا، زض ایٚ پػ١ٝف ٗی

ُصاضی ث٠ خطیبٙ ٛوسی ثب تأًیس ثط ٗحسٝزیت ٗبٓی زض  تأٗیٚ ٗبٓی اظ عطین ثس١ی ثط حؿبؾیت ؾطٗبی٠
 ُیطز. قسٟ زض ثٞضؼ اٝضام ث٢بزاض ت٢طاٙ ٗٞضز ثطضؾی هطاض ٗی١بی پصیطكت٠  قطًت

 

 پیطیٌِ پضٍّص

زض اتربش ته٘ی٘بت تأٗیٚ ٗبٓی، ٝخٟٞ ٛوسی اؾت ٠ً اظ عطین  تطیٚ ػٞاْٗ ٗؤثط ُصاضاظ تأثیط
عٞض ُؿتطزٟ ث٠ ثطضؾی اِٛیعٟ ز. تحویوبت پیكیٚ زض ایٚ حٞظٟ ث٠قٞ ػ٘ٔیبت ٝاحس تدبضی ایدبز ٗی

 ١بی اؾتسلاّ ،اٛس. زض ایٚ ظٗی٠ٜ یب ٗیعاٙ ٗغٔٞة ٢ِٛساضی ٝخ٠ ٛوس پطزاذت٠ ٢ِٛساضی ٝخ٠ ٛوس١ب اظ  قطًت
حبًٖ ثط ٗٞضٞع ٢ِٛساضی ٝخ٠  ٛظطی٠تٞاٙ ث٠ زٝ  ٗتلبٝتی اضائ٠ قسٟ اؾت، ٠ً اظ ٢ٗ٘تطیٚ آ٢ٛب ٗی

ای ٝ ١٘چٜیٚ ؾ٠ اِٛیعٟ ػ٘سٟ ثط «4ؾٔؿ٠ٔ ٗطاتجی ٛظطی٠»ٝ  «3)تٞاظٙ( ثسٟ ثؿتبٙ ٛظطی٠»ٛوس، 
اقبضٟ ًطز. اٗب زض  «7اِٛیعٟ ؾلت٠ ثبظی»ٝ  «6اِٛیعٟ احتیبعی»، «5اِٛیعٟ ٗؼبٗلاتی»٢ِٛساضی ٝخ٠ ٛوس 

 ٢ٛب ثطضؾیی٠ٜ ٛیع ضٝی آٝضزٛس ٠ً ٢ٗ٘تطیٚ آٗحووبٙ ث٠ ٗٞضٞػبت زیِطی زض ایٚ ظٗ ،١بی اذیط ؾبّ
اٝغٟ حؿبؾیت «خطیبٙ ٛوسی -حؿبؾیت ٗٞخٞزی ٛوس»ٝ  «خطیبٙ ٛوسی -ُصاضی حؿبؾیت ؾطٗبی٠»  اؾت. 

١ب ٛؿجت ث٠ زضنس  ای قطًت اقبضٟ ث٠ زضنس تـییطات ٗربضج ؾطٗبی٠ ،خطیبٙ ٛوسی -ُصاضی ؾطٗبی٠
١بی ٛوسی ٝ انغلاح حؿبؾیت ٗٞخٞزی ٛوس ث٠ خطیبٙ ٛوسی ث٠ زضنس تـییطات زض  تـییطات زض خطیبٙ

 ٗیعاٙ ٗٞخٞزی ٛوس ٛؿجت ث٠ تـییطات زض خطیبٙ ٛوسی اقبضٟ زاضز. 

                                                           
1 Almeida, Campello & Weisbach 
2 Riddick & Whited 
3
 The Trade- off theory 

4
 The Pecking order theory 

5
 Trade motive 

6
 Precautionary motive 

7
 Speculative motive 
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ثبظاض١بی كبهس ٗكٌلات ٛ٘بیٜسُی ًٜٜس ٠ً زض ثبظاض١بی ًبْٗ ) ( ثیبٙ ٗی1958 ٝ ٗیٔط یبٛی)ٗٞزیِٔ
١ب اظ یٌسیِط ٗؿتوْ ١ؿتٜس.  تأٗیٚ ٗبٓی قطًت ُصاضی ٝ ( ته٘ی٘بت ؾطٗبی٠اعلاػبتی ضٙبوػسٕ ت ٝ

 ؾطٗبی٠ای ٗؼبزّ ١عی٠ٜ  ثب ١عی٠ٜ تٞاٜٛس ١٘یك٠ تأٗیٚ ٗبٓی ذبضخی ضا ١ب ٗی قطًت ،ػجبضت زیِطث٠
١بی ثبظاض  ثیٜب٠ٛ اؾت. زض نٞضت ٝخٞز ٛوم و ػسٕ ٛوم ثبظاض ؿیطٝاهغكطاٛدبٕ ز١ٜس. ٓیٌٚ  ذٞزـ
كٔٞضاًیؽ ٝ  خبیِعیٚ یٌسیِط ثبقٜس )اضؾلاٙ ٝ تٞاٜٛس ًبٗلاً ذبضخی ٛ٘ی ٜٗبثغ ٝخٟٞ زاذٔی ٝ ،ؾطٗبی٠
 . 1(2116اٝظًبٙ 

 ُصاضی ١بی ؾطٗبی٠ اظ ٢ٗ٘تطیٚ ٜٗبثغ ٗٞضز اؾتلبزٟ ٝاحس تدبضی ثطای اٛدبٕ كؼبٓیت ١بی ٛوسی، خطیبٙ
 ١بی حؿبثساضی ُیطی تطیٚ ضٝیساز١بیی اؾت ٠ً اٛساظٟ اظ اؾبؾی ،ٝاحس تدبضی ١بی ٛوسی زض اؾت. خطیبٙ

ز، ١بی قطًت زاضُصاضی١بی ٛوسی تأثیط ظیبزی ثط ؾطٗبی٠پصیطز. ٗیعاٙ خطیبٙ ثطاؾبؼ آٙ اٛدبٕ ٗی
تـییطات  ،ضٝٗبٓی ذبضخی ثٞزٟ ٝ ٗسیطاٙ ًٜتطّ ثیكتطی ثط آٙ زاضٛس. اظ ایٚتط اظ ٜٗبثغ تأٗیٚ  ظیطا اضظاٙ

ُصاضی ُصاضی ٝ ثطٝظ حؿبؾیت ؾطٗبی١٠بی ٛوسی ٌٗ٘ٚ اؾت ٜٗدط ث٠ تـییطات ٗیعاٙ ؾطٗبی٠خطیبٙ
ای  ت ٗربضج ؾطٗبی١٠بی ٛوسی ث٠ تـییطا ُصاضی ث٠ خطیبٙحؿبؾیت ؾطٗبی١٠بی ٛوسی قٞز. خطیبٙ
ی هجٔی تب حسٝزی ث٠ ثطضؾی ١ب پػ١ٝف ١بی ٛوسی اقبضٟ زاضز. ١ب زض هجبّ تـییطات زض خطیبٙ قطًت
اٛس ٝ ٛتید٠ اٗط تأییس تأثیط  ١ب پطزاذت٠ ُصاضی زض قطًت ثیٚ خطیبٛبت ٝخ٠ ٛوس ٝ حؿبؾیت ؾطٗبی٠ ضاثغ٠

ثبظی توبضبی ؾلت٠ثغ٠ تٔٞیحبً اقبضٟ ث٠ ٗثجت ٝ ٗؼٜبزاض ثیٚ زٝ ٗتـیط ٗصًٞض ثٞزٟ اؾت. تأییس ایٚ ضا
١ب ث٠ ههس  قطًت ،پّٞ ٗغبثن ٛظطی٠ ضخحبٙ ٛوسیِٜی ًیٜع زاضز. ثسیٚ ٗل٢ٕٞ ٠ً زض اًثط ٗٞاضز

ٗطٝضی ثط ٗغبٓؼبت اٛدبٕ  ًٜٜس. ١ب، پّٞ ضا ٢ِٛساضی ٗی ُصاضی ٝ اؾتلبزٟ ؾٞزآٝض اظ ٗٞهؼیت ؾطٗبی٠
 4(2116ٝ )ضیچبضزؾٞٙ 3(2118؛ )ْٗ ٜٗسیط ٝ تیت2(2111ػٜٞاٙ ٗثبّ؛ )١ٞاَٛ، ٓی ٝ ٓیٚقسٟ )ث٠

ٚ ٗحسٝزیت ٗبٓی ًٜٜسٟ ایخ٠ٔ٘ ٗحسٝزیت ٗبٓی ٝ ػٞاْٗ ایدبز٠ً ػٞاْٗ ٗرتٔلی اظ  ز١س یٗٛكبٙ 
 ُصاضی ٜٗدط ث٠ ٛبًبضایی ؾطٗبی٠ تٞاٜٛس یُٗصاض اؾت ٝ  تأثیطی ٛوسی ١ب بٙیخط -ُصاضیثط حؿبؾیت ؾطٗبی٠

 ١بی ُصاضی ث٠ خطیبٙ ٛوسی زض قطًت ایٚ تحویوبت ٛكبٙ زازٛس ٠ً حؿبؾیت ؾطٗبی٠ ،ػجبضتی. ث٠قٞٛس
 ١بی ثسٝٙ ٗحسٝزیت ٗبٓی ٗتلبٝت اؾت. زاضای ٗحسٝزیت ٗبٓی ٝ قطًت

قطًتی ٠ً زض زؾتطؾی ث٠ ٜٗبثغ ذبضخی ثبظاض ؾطٗبی٠ ثب ٗكٌلات ثیكتطی ٗٞاخ٠ ثبقس ثرف 
ًٜس. چٜیٚ قطًتی انغلاحبً  ثغ زاذْ قطًت تأٗیٚ ٗیثیكتطی اظ ٜٗبثغ ٗبٓی ٗٞضز ٛیبظ ذٞز ضا اظ ٜٗب
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طًت ثط ٜٗبثغ زاذٔی ٛیع اظ عطین قٞز. ٗیعاٙ اتٌبی ق ٛبٗیسٟ ٗی «قطًت زچبض ٗحسٝزیت ٗبٓی»
 (.1988قٞز )كبظاضی ٝ ١بثبضز ٝ پتطؾٞٙ،  آٙ قطًت تؼییٚ ٗی «خطیبٙ ٛوسی -ُصاضی حؿبؾیت ؾطٗبی٠»

خطیبٙ ٛوسی ثیكتطی  -ُصاضی ٗبٓی اظ حؿبؾیت ؾطٗبی٠ ١بی زچبض ٗحسٝزیت قٞز ٠ً قطًت ازػب ٗی
١بیی ٗبٜٛس اٛساظٟ ٝ ػ٘ط اؾتلبزٟ  ١ب ٛیع اظ قبذم ثطذٞضزاضٛس. ثطای تؼییٚ ٗحسٝزیت ٗبٓی قطًت

 (.2116)اضؾلاٙ ٝ كٔٞضاًیؽ ٝ اظًبٙ،  قٞٛس ثٜسی ٗیقٞز ٠ً زض ُطٟٝ ؾٜتی ٝ ٗسضٙ عجو٠ ٗی
١ب ضا ث٠ ذٞز اذتهبل  ١بی قطًت ١٘ٞاضٟ زض نس هبثْ تٞخ٢ی اظ زاضایی ،١بی ٛوس ٗٞخٞزی

١بیی ضا  ز١س تب كطنت اٛس. ٝخ٠ ٛوس اظ ایٚ حیث زاضای ا١٘یت اؾت ٠ً ث٠ قطًت اخبظٟ ٗی زازٟ
خؿتدٞ ًٜس ٠ً اضظـ ؾ٢بٕ ضا اكعایف ز١س. ٗؼ٘ٞلاً، ٗسیطاٙ ث٠ زٛجبّ ؾغحی اظ ٗٞخٞزی ٛوس ١ؿتٜس 

١بی ٛوس حبٓت ث٢ی٠ٜ زاقت٠ ثبقس. ٝخ٠ ٛوس ثبیس زض  ٝ ٗؼبیت ٢ِٛساضی ٗٞخٞزی ٠ً ثب تٞخ٠ ث٠ ٗعایب
زٙ ٝخ٠ ٛوس تؼبزّ ثطهطاض ؾغحی ٢ِٛساضی قٞز ٠ً ثیٚ ١عی٠ٜ ٢ِٛساضی ٝخ٠ ٛوس ٝ ١عی٠ٜ ٛبًبكی ثٞ

١ب زض خؿتدٞی آٙ ؾغح ث٢ی٠ٜ اظ ٛوسیِٜی ١ؿتٜس ٠ً ث٠ زٓیْ ً٘جٞز  ػجبضت زیِط، قطًتقٞز. ث٠
١ب اظ  بی ػ٘سٟ ث٠ قطًت ٝاضز ٛیبیس ٝ اظ عطكی، ثب ٢ِٛساضی ٝخ٠ ٛوس اضبكی، كطنتٛوسیِٜی، ضطض١

١بی  ١بؾت ٠ً آجت٠ ثب تٞخ٠ ث٠ ٝیػُی زؾت ٛطٝز ٝ ایٚ ٗٞضز، ١٘بٙ ؾغح ٛوسیِٜی ١سف زض قطًت
١ب ث٠ ٗوساض  ١بی ظٗبٛی ٗرتٔق، ٗتلبٝت اؾت. ٝضؼیت ٛوسیِٜی قطًت ١ب زض زٝضٟ ُٞٛبُٞٙ قطًت
زٝضٟ ُیطز. ٗسیطاٙ ثطای تؼییٚ ٗیعاٙ ٛوسیِٜی  ١ب هطاض ٗی ثیط ٗب١یت كؼبٓیت قطًتظیبزی تحت تأ
 ١ب اظ ٜٗبثغ زاذٔی قطًت ،ًٜٜس. ٗیعاٙ ٛوسیِٜی قطًت ضؾیسٙ ث٠ آٙ تلاـ ٗی ثطایضیعی ٝ ظٗبٛی ضا ثطٛب٠ٗ
٠ً ایٚ خبیث٠ ١بی زاضای ٛوسیِٜی ظیبز، قطًت ُصاضی قطًت اثط ثِصاضز تٞاٛس ثط ؾطٗبی٠ اؾت ٠ً ٗی
ٝخٟٞ ٛوس یب  ١بی ٛوسی یب تأٗیٚ ٗبٓی ذبضخی، تأٗیٚ ًٜٜس اظ ٗحْ ُصاضی ذٞز ضا اظ خطیبٙ ٗجٔؾ ؾطٗبی٠

تٞاٛس ثط حؿبؾیت  ًٜٜس ثٜبثطایٚ ؾغح ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس ٗی ١بی ؾیبّ قطًت تأٗیٚ ٗی زاضایی
 خطیبٙ ٛوسی تأثیطُصاض ثبقس. -ُصاضی ؾطٗبی٠

ُصاضی ث٢ی٠ٜ  ؾطٗبی٠ ضا١جطزٗتؼبهت ثس١ی  زض پػ١ٝكی، تأثیط ػٞاْٗ ایدبز قسٟ 1(1997)ٗیطظ 
١بی ائتلاف  اِٛیعٟ ثب اكعایف ثس١ی،تحٔیْ ٛ٘ٞز. ٝی چٜیٚ ثیبٙ ًطز ضا تدعی٠ ٝ  ؾ٢بٗساضاٙ ٝ ٗسیطاٙ

 ١بیی ثب ذبٓم اضظـ كؼٔی ٗثجت ًب١ف ُصاضی زض كطنت ٗسیط زض ًٜتطّ قطًت، ثطای ؾطٗبی٠ -ؾ٢بٗساض
خبی ؾ٢بٗساضاٙ ثط اػتجبضز١ٜسُبٙ ث١٠بیی )حساهْ تب حسی(  ُصاضی یبثس، ظیطا ٗعایبی چٜیٚ ؾطٗبی٠ ٗی

 تط، زاضای ا١طٕ پبییٚ ١بی ، زض ٗوبیؿ٠ ثب قطًتا١طٕ ثبلا ١بی زاضای قٞز. زض ٛتید٠، قطًت ٜتوْ ٗیٗ
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 ٛوسیِٜی تأثیطات ثط 1«ُصاضی ً٘تط اظ اٛساظٟ ؾطٗبی٠ ٛظطی٠»ی ضقس ً٘تطی ذٞا١ٜس زاقت. ٝی زض ١ب كطنت
١بی ضقس ذٞز،  تؼ٢سات ثس١ی ثیكتط، ثسٝٙ تٞخ٠ ث٠ ٗب١یت كطنت ١بی زاضای ًٜس: قطًت ت٘طًع ٗی

 اؾت 2«ُصاضی ثیف اظ اٛساظٟ ؾطٗبی٠»ز١ٜس. ٗكٌْ ٛ٘بیٜسُی زیِطی ُصاضی ً٘تطی اٛدبٕ ٗی ؾطٗبی٠
ُیطز: ٗسیطاٙ  ثطاؾبؼ تضبز ٗسیطاٙ ٝ ؾ٢بٗساضاٙ قٌْ ٗی .ٛ٘بیٜسُی ٝخٞز زاضز ٛظطی٠ً٠ ثطاؾبؼ 

١بی ضؼیق ضا پصیطكت٠ ٝ ثطٝت  ت٘بیْ زاضٛس اٛساظٟ قطًت ضا ثعضٍ ًٜٜس اُط چ٠ ٗدجٞض ثبقٜس پطٝغٟ
١بی ٛوسی ٗبظاز زض زؾت ٛجبقس، تٞاٛبیی ٗسیطاٙ زض ضؾیسٙ ث٠  ؾ٢بٗساضاٙ ضا ًب١ف ز١ٜس. اُط خطیبٙ

تٞاٛس ثب تأٗیٚ ٗبٓی اظ عطین ثس١ی ثطعطف قٞز.  ٚ ٗحسٝزیت ٗیایٚ ١سف ٗحسٝز قسٟ، ٝٓی ای
١بی  ٠ هطاض ثٞز زض پطٝغٟعطف ًٜس ١ًب ضا ثب ٝخ٠ ٛوسی ثط   ایٚ ثس١یٗتؼبهت آٙ، ٗسیط ثبیس انْ ٝ ث٢طٟ 

ُصاضی ثیف اظ اٛساظٟ  ٠ ؾطٗبی٠ثطای ؿٔج٠ ثط ٗؿأٓ  ؾبظًٝبضیضٝ، ا١طٕ ًبض ُطكت٠ قٞٛس. اظ ایٚضؼیق ث٠
 ١بی ًٜس ٠ً كطنت ١بیی تٞخی٠ ٗی ُصاضی ضا زض قطًت ضٝز ٝ اضتجبط ٜٗلی ٗیبٙ ا١طٕ ٝ ؾطٗبی٠ ٗی ق٘بضث٠

 ١بی ٛ٘بیٜسُی، ثطاؾبؼ ١عی٠ٜ ١بی ؾبذتبض ؾطٗبی٠ ث٢ی٠ٜ تط، ٛظطی٠ ػجبضت ؾبزٟضقس ً٘تطی زاضٛس. ث٠
٘بٛؼت اظ ٗسیط ًٜٜس ٠ً زض ثطذی ٗٞاضز، اثط ٗؼٌٞؼ ا١طٕ ثط ضقس، اضظـ قطًت ضا اظ عطین ٗ ثیبٙ ٗی

ز١س. ثٜبثطایٚ اضتجبط ٜٗلی ثیٚ ا١طٕ ٝ ضقس ٌٗ٘ٚ اؾت ثسیٚ  ١بی ضؼیق اكعایف ٗی زض توجْ پطٝغٟ
٠ً  زؾت ث٠ چٜیٚ ًبضی ثعٛس. ١بیی ًٜس تب ٝی ٛتٞاٛس زض پطٝغٟ زٓیْ ثبقس ٠ً ٗبٛؼی زض ثطاثط ٗسیط ایدبز ٗی

تٞاٙ ُلت تأٗیٚ ٗبٓی اظ عطین ثس١ی  ٗی ثب تٞخ٠ اؾتسلاّ ػٜٞاٙ قسٟ ًٜس. ُصاضی ٛجبیس زض آٙ ؾطٗبی٠
 خطیبٙ ٛوسی تأثیطُصاض ثبقس.-ُصاضی تٞاٛس ثط حؿبؾیت ؾطٗبی٠ ٗی

١بی  ُصاضی ث٠ خطیبٙ ٛوسی ٠ٛٞ٘ٛ ثعضُی اظ قطًت حؿبؾیت ؾطٗبی٠ 3(2115)ٝ ضٛجٍٞ  ٜعپبٝٓی
خطیبٙ ٛوسی ٗطتجظ نٞضت ثبلایی ثب ُصاضی ث٠ ٝ ٛكبٙ زازٛس ٠ً ؾطٗبی٠ثطیتبٛیبیی ضا ثطضؾی ٛ٘ٞزٛس 

١بی ٛ٘بیٜسُی خطیبٙ  ثطزٛس ٠ً حؿبؾیت ثبلای ٗكب١سٟ قسٟ ػ٘ستبً ٛبقی اظ ١عی٠ٜ  ثبقس. آ٢ٛب پی ٗی
١بی ٗبٓی،  ُصاضاٙ ذبضخی ٛظیط ؾبظٗبٙ ٗكب١سٟ ٛ٘ٞزٛس ٠ً ؾطٗبی٠ ١٘چٜیٚ ثبقس. آ٢ٛب ٛوسی آظاز ٗی
 ُصاضی ثط حؿبؾیت ؾطٗبی٠ؤظبضت ١ٗبی نٜؼتی )ت٢ٜب زض ؾغٞح ثبلای ًٜتطّ( اظ عطین ٛ زٝٓت ٝ قطًت

 تٞاٜٛس زض ًب١ف ػسٕ توبضٙ اعلاػبتی ١بی ٗبٓی ٗی ٢ٛبیت، ؾبظٗبٙ  ز١ٜس. زض ث٠ خطیبٙ ٛوسی ضا ًب١ف ٗی
 ًٜٜس. ءٛوف اضظقٜ٘سی ایلب  ١ب ٝ ثبظاض ؾطٗبی٠ ٗٞخٞز ثیٚ قطًت

ُصاضی  طٗبی١٠بی ٗبٓی ٝ حؿبؾیت ؾ اضتجبط ثیٚ ٗحسٝزیت (2116)اضؾلاٙ ٝ كٔٞضاًیؽ ٝ اظًبٙ، 
١ب ث٠ زٝ ُطٟٝ  ًٜٜسٟ قطًتػٜٞاٙ ٗتـیط تلٌیيًیس ثط ٢ِٛساضی ٝخ٠ ٛوس ث٠أث٠ خطیبٙ ٛوسی ضا ثب ت
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١بی ثب ٗحسٝزیت ٗبٓی ٝ ثسٝٙ ٗحسٝزیت ٗبٓی ثطضؾی ٛ٘ٞزٛس. تدعی٠ ٝ تحٔیْ آ٢ٛب ثطای ثبظاض  قطًت
 ٢ب ٗغبثن ثب اٛتظبضات هجٔی ذٞزثحطاٙ ٗبٓی اٛدبٕ پصیطكت. ٛتبیح آٛ زض هجْ ٝ زض عی ،ٛٞظ٢ٞض )تطًی٠(

ُصاضی ث٠ خطیبٙ ٛوسی ثبلاتطی ضا  ١بی ثب ٗحسٝزیت ٗبٓی، حؿبؾیت ؾطٗبی٠ ٛكبٙ زاز ٠ً قطًت
ز١س ٠ً  ز١ٜس. ١٘چٜیٚ، ٛتبیح آ٢ٛب ٛكبٙ ٗی ١بی ثسٝٙ ٗحسٝزیت ٗبٓی ٛكبٙ ٗی ٛؿجت ث٠ قطًت
 ثحطاٙ ٗبٓی اؾت. ١ب ٗرهٞنبً زض عی زٝضٟ  ثط ثطای قطًتؤٗ ػبٗٔی ،٢ِٛساضی ٝخ٠ ٛوس

 ُصاضی ای ٠ً زض ًكٞض ١ٜس، ٛكبٙ زازٛس ٠ً حؿبؾیت ؾطٗبی٠ زض ٗغبٓؼ٠ 1(2111) خٞضج، ًجیط ٝ خیَٜ
ثبقس. ١٘چٜیٚ  ث٠ خطیبٙ ٛوس ثطای ١ط زٝ قطًت ثب ٗحسٝزیت ٝ ثسٝٙ ٗحسٝزیت ٗبٓی، هٞی ٗی

 ای ثیٚ حؿبؾیت آ٢ٛب ٗكب١سٟ ٛكسٟ اؾت. اذتلاف هبثْ ٗلاحظ٠
 ١بی ثسٝٙ ١بی ثب ٗحسٝزیت ٗبٓی ٛؿجت ث٠ قطًت ًٜٜس ٠ً قطًت ثیبٙ ٗی 2(2114)ُبضؾیب ٝ ٗیطا 

ٗؼتوسٛس ٗحسٝزیت ٗبٓی ثیكتط ث٠ ٛظطی٠ ؾٔؿ٠ٔ ٗطاتت زض اٛتربة ٜٗبثغ تأٗیٚ ٗبٓی هبیْ ١ؿتٜس. آ٢ٛب 
 ضٝیساز ،آ٢ٛب ١بی ُصاضی ١بی ثب ٗحسٝزیت ٗبٓی ث٠ ٝخٟٞ ٛوس ایدبز قسٟ زض زاذْ ٝاثؿت٠ ٝ ؾطٗبی٠ قطًت
١بی ؾٞزآٝض  آیس. آ٢ٛب ت٘بیْ زاضٛس ٝخٟٞ ٛوس ذٞز ضا ٛرؿت ثطای تأٗیٚ ٗبٓی عطح حؿبة ٗیث٠ 3زضٝٛی

ُصاضی ًٜٜس. آ٢ٛب ٝخٟٞ ٛوس ذٞز ضا عٞضی  ١بی ثبثت یب ؾطٗبی٠ زض ُطزـ، ؾطٗبی٠ ٝ ؾپؽ زض زاضایی
حؿبة آیٜس. زض ٢ٛبیت، تض٘یٜی ثطای زضیبكت ٝإ خسیس ث٠ ًٜٜس ٠ً ١٘چٜیٚ ثتٞاٛس ُصاضی ٗی ؾطٗبی٠

١ب ٝخٞز زاقت٠ ثبقس.  ضٝز ضاثغ٠ ٜٗلی ثیٚ تأٗیٚ ٗبٓی ثطٝٛی ٝ خطیبٙ ٛوس ثطای ایٚ قطًت اٛتظبض ٗی
ٝخٟٞ ٛوسی ٛساضٛس ٠ً ذٞز ثسؾت ١بی ثسٝٙ ٗحسٝزیت ٗبٓی اتٌبی چٜساٛی ثط  زض ٗوبثْ، قطًت

 تٞاٜٛس آ٢ٛب ضا تأٗیٚ ًٜٜس.  احتی ٗیظٗبٛی ٠ً ث٠ ٝخ٠ ٛوس احتیبج زاضٛس ث٠ ض ،١ب ایٚ قطًت اٛس. آٝضزٟ

 زض تحویوی ث٠ ثطضؾی تأثیط ًٜتطّ ذبٛٞازُی ثط ؾیبؾت ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس 4(2115)ٓئٞ، ٓٞ ٝ تیبٙ 
١بی ذبٛٞازُی ثب حوٞم ًٜتطّ ٗبظاز  ز١س ٠ً قطًت ١بی آ٢ٛب ٛكبٙ ٗی قطًت زض چیٚ پطزاذتٜس. یبكت٠

 ُصاضی ًٜٜس یب ث٠ ؾ٢بٗساضاٙ ٠ً آ٢ٛب ضا ؾطٗبی٠خبی ایٚث٠ ٠ ٛوس ثبلایی ضا ٢ِٛساضی ًٜٜست٘بیْ زاضٛس ٝخ
پطزاذت ًٜٜس. آ٢ٛب ١٘چٜیٚ، ٛكبٙ زازٛس ٠ً اِٛیعٟ ًٜتطّ ذبٛٞازُی اظ عطین ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس، ث٠ 

 ُیطز.  ٜٗظٞض ًب١ف تضبز ٜٗبكغ ایدبز قسٟ ثیٚ ؾ٢بٗساضاٙ ًٜتطٓی ٝ ؾ٢بٗساضاٙ اهٔیت نٞضت ٗی

                                                           
1 George, Kabir & Jing  
2 Gracia   & Miram 
3
 Endogenous Event 

4 Liu, Lu & Tian 
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ث٠ ایٚ ٛتید٠ ضؾیسٛس ٠ً  ،زض ثٞضؼ اٝضام ث٢بزاض تبیٞاٙ ، زض تحویوی1(2115)١ٞاَٛ، ٓئٞ ٝ چبَٛ 
ُصاضی ً٘تط اظ  ١بی ثب ؾطٗبی٠ ُصاضی ثیف اظ حس ٛؿجت ث٠ قطًت ١بی ثب ؾطٗبی٠ ٝخ٠ ٛوس زض قطًت

ای( )اضظـ حبقی٠ ُصاضی ثیف اظ حس ثب اضظـ ٢ٛبیی قٞز ٝ ؾغح ؾطٗبی٠ حس، ً٘تط اضظقِصاضی ٗی
 ز١س ٠ً ؾ٢بٗساضاٙ ١بی اضبكی ٛكبٙ ٗی ایٚ، آظٗٞٙ ٠ ٛوس ضاثغ٠ ٜٗلی زاضز ػلاٟٝ ثطؾغح ٢ِٛساقت ٝخ

ُصاضی  عٞض ٗؤثطی اثط ٜٗلی ؾطٗبی٠تٞاٛس ث٠ ٗؿتوْ زض ١یأت ٗسیطٟ ٗیػ٘سٟ ثبلاتط ٝ ٝخٞز ٗسیطاٙ 
 ثیف اظ حس ثط اضظـ ٢ٛبیی ؾغح ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس ضا ًب١ف ز١س.

 2111قطًت زض عی زٝضٟ ظٗبٛی  431زض پػ١ٝكی اظ ثطضؾی اعلاػبت  2(2117)ٛدبض ٝ ًلاضى 
ث٠ ایٚ ٛتید٠ ضؾیسٛس ٠ً اٛساظٟ ١یأت ٗسیطٟ ثط ؾغح ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس تأثیط ٜٗلی زاضز،  2119تب 

٠ً ٝخٟٞ ٛوس  ٛ٘بیٜسُی ً٘تطی ثطذٞضزاض ١ؿتٜس ثب تضبز ١بیی قطًت ز١س ػلاٟٝ ثطایٚ ٛتبیح ٛكبٙ ٗی
  .ًٜٜس ً٘تطی ضا ٢ِٛساضی ٗی

( ٗؼتوسٛس تأثیط خطیبٙ ٛوس ثط ؾغٞح ٢ِٛساضی ٝخ٠ ٛوس ٝ ١٘چٜیٚ 1388)ٛػاز  پٞض ٝ ٛویًبقبٛی
 ثبقس. ١بی ثب ٗحسٝزیت ٝ ثسٝٙ ٗحسٝزیت ٗبٓی ٗؼٜبزاض ٛ٘ی ضاثغ٠ ثیٚ حؿبؾیت خطیبٙ ٝخ٠ ٛوس زض قطًت

ُصاضی ٛؿجت ث٠ حؿبؾیت خطیبٙ  ١بی ٛوس ؾطٗبی٠ یبٙؾبیط ٛتبیح پػ١ٝف ٛكبٙ زاز ٠ً حؿبؾیت خط
 تطی ثطای تؼییٚ ٝخٞز ٗحسٝزیت ٗبٓی اؾت. ٗؼیبض ٜٗبؾت ،ٛوس ٝخ٠ ٛوس
١بی ثب ٗحسٝزیت ٗبٓی، ٛؿجت  (، زض پػ١ٝكی ٛكبٙ زازٛس ٠ً قطًت1389)ٛػاز  پٞض ٝ ٛوی ًبقبٛی
ٛوس ثبلاتطی ثطذٞضزاضٛس ٝ  ُصاضی ث٠ خطیبٙ ١بی ثسٝٙ ٗحسٝزیت ٗبٓی، اظ حؿبؾیت ؾطٗبی٠ ث٠ قطًت

 ًٜٜس. ُصاضی، ثط خطیبٙ ٛوس زاذٔی، تأًیس ثبلایی ٗی ١بی ؾطٗبی٠ زض ١ِٜبٕ ته٘یٖ ُیطی
 -ُصاضی (، ث٠ ثطضؾی ٛوف شذبیط ٛوسی زض تؼییٚ حؿبؾیت ؾطٗبی1391٠)ػطثهبٓحی ٝ اقطكی 

ث٠ ایٚ ٜٗظٞض ١بی پصیطكت٠ قسٟ زض ثٞضؼ اٝضام ث٢بزاض ت٢طاٙ پطزاذتٜس ٠ً  خطیبٙ ٛوسی قطًت
آی  1378قطًت پصیطكت٠ قسٟ زض ثٞضؼ اٝضام ث٢بزاض ت٢طاٙ عی زٝضٟ ظٗبٛی  72اعلاػبت ٗبٓی 

١بی پػ١ٝف آ٢ٛب ٛكبٙ ز١ٜسٟ ٛوف ٗثجت شذبیط ٛوسی زض  ضا ٗٞضز ثطضؾی هطاض زازٛس. یبكت٠ 1387
اظ  ثطتطی ذبنی زض اؾتلبزٟ ،١بؾت. اظ عطف زیِط خطیبٙ ٛوسی قطًت -ُصاضی ًب١ف حؿبؾیت ؾطٗبی٠

 ١بی ؾٜتی ٗحسٝزیت ٗبٓی ضا ٗكب١سٟ ٜٛ٘ٞزٛس. ٗسّ شذبیط ٛوسی ث٢ی٠ٜ زض ٗوبیؿ٠ ثب ٗؼیبض
 ١بی ثب ٗحسٝزیت ٗبٓی ٛؿجت (، زض پػ١ٝكی ٛكبٙ زاٛس ٠ً ٝخ٠ ٛوس زض قطًت1392)٢ٜٛسی ٝ زضذٞض 

چٜیٚ ٝخ٠ ٛوس ثط قٞز، ١٘ ١بی ثسٝٙ ٗحسٝزیت ٗبٓی، ثبػث اكعایف اضظـ قطًت ٗی ث٠ قطًت

                                                           
1 Huang, Liao &Chang 
2 Al-Najjar & Clark 
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 ١بی ُصاضی تأثیط ٗثجتی زاضز. ؾبیط ٛتبیح اشػبٙ زاضز ٠ً تـییطات ٝخ٠ ٛوس ت٢ٜب زض قطًت حؿبؾیت ؾطٗبی٠
 قٞز. ثسٝٙ ٗحسٝزیت ٗبٓی ثبػث اكعایف ثبظزٟ اضبكی ٗی

ثطضؾی ضاثغ٠ ثیٚ اضتجبعبت ؾیبؾی ٝ ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس »ػٜٞاٙ  (، زض پػ١ٝكی ثب1395)ضح٘بٛی 
قطًت  115اظ عطین ثطضؾی اعلاػبت « قسٟ زض ثٞضؼ اٝضام ث٢بزاض ت٢طاٙ  ی پصیطكت١٠ب زض قطًت

ث٠ ایٚ ٛتید٠ ضؾیسٛس  1393تب  1388قسٟ زض ثٞضؼ اٝضام ث٢بزاض ت٢طاٙ زض عی زٝضٟ ظٗبٛی   پصیطكت٠
٠ً اظ  ضاثغ٠ ٜٗلی ٝ ٗؼٜبزاضی ٝخٞز زاضز ٠ً ثیٚ ٝخ٠ ٛوس ٢ِٛساضی قسٟ ٝ اضتجبعبت ؾیبؾی قطًت

ٝ ٗیعاٙ ٝخ٠ ٛوس ٢ِٛساضی  ُیطی قسٟ اؾت بٌٓیت زٝٓتی اٛساظ١ٟبی لاثی ٝ زضنس ٗ كؼبٓیتعطین 
 یبثس. ١بی ؾیبؾی، ًب١ف ٗی قسٟ ثب اكعایف ١عی٠ٜ

یبٙ  اٙٞ  (، زض پػ١ٝكی ثب1395)ٗ٘كٔی، پطؾت٠ ٝ آ ٢ساقت ٝخ٠ ٛوس ٝ زضنس ؾ٢بٗساضاٙ»ػٜ  تأثیط ؾغح ِٛ
قطًت پصیطكت٠ قسٟ زض ثٞضؼ اٝضام ث٢بزاض  251اظ عطین ثطضؾی اعلاػبت « ١ب زاضایی ػ٘سٟ ثط ثبظزٟ

ٝ  اثط ٗثجت ،ث٠ ایٚ ٛتید٠ ضؾیسٛس ٠ً ٗیعاٙ ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس 1393تب  1388ت٢طاٙ زض عی زٝضٟ ظٗبٛی 
ؾ٢بٕ  س ٗبٌٓیت ؾ٢بٗساضاٙ ػ٘سٟ ٝ ثبظزٟؾ٢بٕ زاضز، اٗب اضتجبط ٗؼٜبزاضی ثیٚ زضن ٗؼٜبزاضی ثط ثبظزٟ

 یبكت ٛكس.
 

 ّای پضٍّص  فزضیِ

 .ُصاضی تأثیط زاضزخطیبٙ ٝخ٠ ٛوس ثط حؿبؾیت ؾطٗبی٠ :فزضیِ اٍل
١بی زاضای ٗحسٝزیت ٗبٓی ٝ  ُصاضی زض قطًتٝخ٠ ٛوس ثط حؿبؾیت ؾطٗبی٠ خطیبٙ :فزضیِ دٍم

 .ثسٝٙ ٗحسٝزیت ٗبٓی تأثیط زاضز
 .ُصاضی ث٠ خطیبٙ ٛوسی تأثیط زاضز ؾطٗبی٠ؾغح ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس ثط حؿبؾیت  :فزضیِ سَم

 ١بی ُصاضی ث٠ خطیبٙ ٛوسی زض قطًت ؾغح ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس ثط حؿبؾیت ؾطٗبی٠ :فزضیِ چْارم
 .زاضای ٗحسٝزیت ٗبٓی ٝ ثسٝٙ ٗحسٝزیت ٗبٓی تأثیط زاضز

 .ُصاضی ث٠ خطیبٙ ٛوسی تأثیط زاضز تأٗیٚ ٗبٓی اظ عطین ثس١ی ثط حؿبؾیت ؾطٗبی٠ :فزضیِ پٌجن
 ١بی ُصاضی ث٠ خطیبٙ ٛوسی زض قطًت تأٗیٚ ٗبٓی اظ عطین ثس١ی ثط حؿبؾیت ؾطٗبی٠ :فزضیِ ضطن

 .زاضای ٗحسٝزیت ٗبٓی ٝ ثسٝٙ ٗحسٝزیت ٗبٓی تأثیط زاضز
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 پضٍّصضٌاسی  رٍش
 ّا آٍری دادًُحَُ جوع 

١بی قج٠ تدطثی ٝ  اظ ٓحبػ ١سف ًبضثطزی اؾت. عطح پػ١ٝف آٙ اظ ٛٞع پػ١ٝف ،ایٚ پػ١ٝف
ٗجبٛی  ،قٞز. ثطای ُطزآٝضی اعلاػبت پؽ ضٝیسازی اؾت ٝ ثب اؾتلبزٟ اظ اعلاػبت تبضیری اٛدبٕ ٗی

١بی ٗٞضز  ١بی اعلاػبتی زض زؾتطؼ اؾتلبزٟ قسٟ اؾت. زازٟ پبیِبٟ طی پػ١ٝف اظ ٛكطیبت، ًتت ٝٛظ
 ١بی ٗبٓی حؿبثطؾی ٛٞیٚ ٝ اعلاػبت نٞضت   آٝضز ١بی تسثیطپطزاظ، ضٟ اكعاضعی٠ ٝ تحٔیْ، اظ ٛطٕٛیبظ ثطای تد

 ١ب اؾترطاج قسٟ اؾت. ١بی تٞضیحی قطًت قسٟ ٝ یبززاقت

 

 جاهعِ آهاری، ًوًَِ آهاری ٍ باسُ سهاًی پضٍّص
 ت٢طاٙ اؾت.١بی پصیطكت٠ قسٟ زض ثٞضؼ اٝضام ث٢بزاض خبٗؼ٠ آٗبضی پػ١ٝف حبضط، ًٔی٠ قطًت

١بی  قطًت 1394تب  ١1387بی  ١بی ٗبٓی ؾبّ ؾب٠ٓ ثطاؾبؼ نٞضت 6زٝضٟ ظٗبٛی  ثبظٟ ظٗبٛی ٛیع
 ثبقس. ٠ٛٞ٘ٛ ٗی

ثطای تؼییٚ ٠ٛٞ٘ٛ آٗبضی، اظ ضٝـ حصف ؾیؿت٘بتیي اؾتلبزٟ قسٟ اؾت. ثسیٚ  ،زض پػ١ٝف حبضط
 قٞٛس. ی اٛتربة ٝ ٗبثوی حصف ٗیػٜٞاٙ ٠ٛٞ٘ٛ آٗبضث٠ ،قطایظ ظیط زاضای ی١بی خبٗؼ٠ آٗبضقطًت ،ٜٗظٞض

 ؾبّ ٗبٓی قطًت ٜٗت٢ی ث٠ تبضید پبیبٙ اؾلٜس ٗبٟ ١ط ؾبّ ثبقس. -1
 قطًت عی زٝضٟ ٗٞضز ثطضؾی تـییط ؾبّ ٗبٓی ٛسازٟ ثبقٜس. -2
 .ُطی ٗبٓی ٝ ثی٠٘ ٛجبقٜس ، ٝاؾغ٠ُصاضی، ١ٔسیَٜ ١بی ؾطٗبی٠ ء قطًت١بی تحت ثطضؾی خع قطًت -3
 آ٢ٛب زض زؾتطؼ ثبقس.١بی  اعلاػبت ٝ زازٟ -4
عٞض ٗسإٝ زض ثٞضؼ اٝضام ث٢بزاض ت٢طاٙ نٞضت ُطكت٠ ثبقس ٝ تٞهق ٗؼبٗلات ؾ٢بٕ قطًت ث٠ -5

 ٗؼبٗلاتی ثیف اظ ؾ٠ ٗبٟ زض ٗٞضز ؾ٢بٕ یبز قسٟ اتلبم ٛیلتبزٟ ثبقس.

١بی پصیطكت٠ قسٟ زض ثٞضؼ اٝضام ، اظ ثیٚ قطًت١بی پیكِلت٠تٞخ٠  ث٠ قطایظ ٝ ٗحسٝزیتثب 
 آٗبضی پػ١ٝف اٛتربة قسٟ اؾت. ػٜٞاٙ ٠ٛٞ٘ٛقطًت ث٠ 111ض ٗد٘ٞع ض ت٢طاٙ زث٢بزا
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 ُیطیٛحٟٞ ٠ٛٞ٘ٛ :1 ضوارُ ًگارُ
 814 ١بی پصیطكت٠ قسٟ زض ثٞضؼ اٝضام ث٢بزاض ت٢طاٙ  تؼساز ًْ قطًت

 قٞز: ًؿط ٗی
زٝضٟ تحوین تـییط ؾبّ ثبقس ٝ یب عی  ١بیی ٠ً ؾبّ ٗبٓی آ٢ٛب ٜٗت٢ی ث٠ پبیبٙ اؾلٜس ٛ٘ی تؼساز قطًت

 ٗبٓی زازٟ ثبقٜس.
(93) 

 (41) اٛس. ١بی ٗبٓی ثٞزٟ ُطی ُصاضی ٝ یب ٝاؾغ٠ ١بی ١ٔسیَٜ، ؾطٗبی٠ ١بیی ٠ً زض ُطٟٝ قطًت تؼساز قطًت

 (127) ثبقس. ٢ب زض زؾتطؼ ٛ٘یاعلاػبت ًبْٗ آٛ 87-94 ١بیی ٠ً زض هٔ٘طٝ ظٗبٛی تؼساز قطًت
 (119) اٛس. ثیف اظ ؾ٠ ٗبٟ تٞهق ٗؼبٗلاتی زاقت٠ 87-94ظٗبٛی ١بی ٠ً زض هٔ٘طٝ  تؼساز قطًت
 111 ١بی ٠ٛٞ٘ٛ تؼساز قطًت

 

 ّا ّای اصلی پضٍّص ٍ ًحَُ آسهَى فزضیِ هدل
١بی زاضای  لاظٕ اؾت ٠ٛٞ٘ٛ آٗبضی ث٠ زٝ ُطٟٝ قبْٗ قطًت ،١بی پػ١ٝف ٜٗظٞض آظٗٞٙ كطضی٠ث٠

زٝ  اؾبؼ١ب ثط ١بی ظیبزی ثطای تلٌیي قطًتٗؼیبض. ٗحسٝزیت ٗبٓی ٝ ثسٝٙ ٗحسٝزیت ٗبٓی تدعی٠ ُطزز
ٝایتس )زض ایٚ پػ١ٝف، ٗغبثن ثب قبذم . عجو٠ ثب ٗحسٝزیت ٗبٓی ٝ ثسٝٙ ٗحسٝزیت ٗبٓی ٝخٞز زاضز

ٗٞضز اؾتلبزٟ هطاض ُطكت٠ اؾت، ٗحسٝزیت ٗبٓی تطًیت ( 2114ُطؾیب ٝ ٗیطا )٠ً تٞؾظ  1(2116 ٝٝ ٝ
ٝ ضقس كطٝـ  ٞػی ؾٞز ؾ٢بٕ، ا١طٕ، اٛساظٟ قطًتٗهٜخطیبٙ ٛوس، ٗتـیط : قبْٗ ػبْٗ 5ذغی اظ 

 ٗؼٜی اؾت ٠ً قطًت زاضای زؾتطؾی ً٘تطی ث٠ ثبظاض ؾطٗبی٠یي قبذم هٞی ثسیٚاؾت ٝ  قطًت
 ٝس اؾت ٠ً قبذم ٝایت( ً٘تطی)ثٜبثطایٚ، قطًتی زاضای ٗحسٝزیت ٗبٓی ثیكتطی . ثطٝٙ ؾبظٗبٛی اؾت

 :٠ٛٞ٘ٛ ثبقس اظ اضظـ ٗیب٠ٛ ایٚ قبذم زض( ً٘تط)ٝی ثیكتط ٝ
 

 ( 1ضاثغ٠ )
ww=-0.091CFit – 0.062DivDummyit + 0.021DEBTit – 0.044LNTAit – 0.035SGit  

 

 :آٙ ٠ً زض

WW ; قبذم ٗحسٝزیت ٗبٓی، قطًتی زاضای ٗحسٝزیت ٗبٓی ثیكتطی )ً٘تطی( اؾت ٠ً
 ٝی ثیكتط )ً٘تط( اظ اضظـ ٗیب٠ٛ ایٚ قبذم زض ٠ٛٞ٘ٛ ثبقس.ٝ س ٝقبذم ٝایت

CF ; آیس. زؾت ٗی١٠بی پبیبٙ زٝضٟ ث توؿیٖ خطیبٙ ٛوس ػ٘ٔیبتی ثط ًْ زاضاییاظ 

                                                           
1 Whited & Wu 
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DivDummy ;ٙی ٠ً زض عی زٝضٟ ٗبٓی ؾٞز ی١ب ز١ٜسٟ ٗتـیط ٗدبظی اؾت ٠ً ثطای قطًتٛكب
 ُیطز. ٝ زض ؿیط ایٚ نٞضت ػسز نلط تؼٔن ٗی یيػسز  ،اٛس ؾ٢بٕ پطزاذت ًطزٟ

DEBT ;آیس. زؾت ٗی١٠بی پبیبٙ زٝضٟ ث ٗست ث٠ ًْ زاضاییاظ توؿیٖ ثس١ی ثٜٔس 
LNTA ;آیس. زؾت ٗی١٠بی پبیبٙ زٝضٟ ث اظ ِٓبضیتٖ عجیؼی زاضایی 

SG=  ضقس كطٝـ قطًت ٠ً اظ عطین كطٝـ ؾبّ خبضی ٢ٜٗبی كطٝـ ؾبّ هجْ توؿیٖ ثط
 آیس. زؾت ٗی٠كطٝـ ؾبّ هجْ ث

١بثبضز ٝ پتطؾٚ    كبظاضی،ٜٗظٞض آظٗٞٙ كطضی٠ اّٝ پػ١ٝف اظ ٗسّ ضُطؾیٞٛی اضائ٠ قسٟ تٞؾظ ث٠
 قٞز: ث٢طٟ ُطكت٠ ٗی ،ظیطقطح ث٠( 1988)

 
 Capex= β0 + β1CFit + β2 Tobin'qit + εit                                                    (2ضاثغ٠ )

 
 ٠ً زض آٙ:

Capex: ُٙصاضی قطًت  ؾطٗبی٠ حؿبؾیتز١ٜسٟ ٛكبi  ّزض عی ؾبt نٞضت ظیط ثبقس ٠ً ث٠ ٗی
 :قٞز ٗحبؾج٠ ٗی

 
 Capexit= ΔFA + DAit(                                                                             3ضاثغ٠ )

 
ΔFA: ٙقٞز: نٞضت ظیط ٗحبؾج٠ ٗیثبقس ٠ً ث٠ ١بی ثبثت ٗی ات زاضییز١ٜسٟ تـییطٛكب 

 
 ΔFA= FAit – FAit-1(                                                                                4ضاثغ٠ )

FAit: ٙ١بی ثبثت قطًت  ز١ٜسٟ زاضاییٛكبi  ّزض ؾبt ثبقس. ٗی 
FAit-1 :ٙ١بی ثبثت قطًت  ز١ٜسٟ زاضاییٛكبi  ّزض ؾبt-1 ثبقس. ٗی 
DAit: ٙ١بی ٗك٢ٞز ٝ ٛبٗك٢ٞز قطًت  اؾت٢لاى زاضاییز١ٜسٟ ١عی٠ٜ ٛكبi  ّزض ؾبt ثبقس. ٗی 

Tobin’q :ٙقٞز ینٞضت ظیط ٗحبؾج٠ ٗبقس ٠ً ث٠ث ًیٞتٞثیٚ ٗی ز١ٜسٟ قبذمٛكب: 
 

 (5ضاثغ٠ )
 ١باضظـ ثبظاض ؾطٗبی٠ + اضظـ زكتطی ًْ زاضایی -اضظـ زكتطی ؾطٗبی٠ 

ATobin= 
 ١باضظـ زكتطی ًْ زاضایی
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CF: ٙ١بی ٗك٢ٞز  ز١ٜسٟ خطیبٙ ٛوسی اؾت ٠ً اظ عطین ٗد٘ٞع ؾٞز ذبٓم ٝ اؾت٢لاى زاضاییٛكب
 قٞز. ٝ ٛبٗك٢ٞز ٗحبؾج٠ ٗی

 
 CFit= NPit + DAit(                                                                                   6ضاثغ٠ )

 
CFit: ٙز١ٜسٟ خطیبٙ ٛوسی قطًت ٛكبi  ٟزض زٝضt ثبقس. ٗی 
NPit: ٙز١ٜسٟ ؾٞز ذبٓم قطًت ٛكبi ّزض ؾبt  ثبقس. ٗی 
DAit: ٙ١بی ٗك٢ٞز ٝ ٛبٗك٢ٞز قطًت  زاضاییز١ٜسٟ ١عی٠ٜ اؾت٢لاى ٛكبi  ّزض ؾبt ثبقس. ٗی 
( ث٠ زٝ 1) ضاثغ٠ WWٜٗظٞض آظٗٞٙ كطضی٠ زٕٝ پػ١ٝف، ٠ٛٞ٘ٛ آٗبضی ضا ثطاؾبؼ قبذم ث٠

ًٜیٖ ٝ ؾپؽ  ١بی ثسٝٙ ٗحسٝزیت ٗبٓی توؿیٖ ٗی قطًت ١بی زاضای ٗحسٝزیت ٗبٓی ٝ ُطٟٝ قطًت
١ٖ   زؾت آٗسٟ ضا ثب٠ظٛیٖ ٝ ٛتبیح ث عٞض ٗدعا تر٘یٚ ٗی( ضا زض ١ط ُطٟٝ ث2٠) ٗسّ ضُطؾیٞٛی ضاثغ٠

 ًٜیٖ. ٗوبیؿ٠ ٗی
 ًٜیٖ: ٜٗظٞض آظٗٞٙ كطضی٠ ؾٕٞ پػ١ٝف اظ ٗسّ ضُطؾیٞٛی ظیط اؾتلبزٟ ٗیث٠

 
 Capex= β0 + β1CFit + β2Cashit + β3Cash * CFit + β4Tobin'qit + εit(            7ضاثغ٠ )

 
 ٠ً زض آٙ: 
Cash: ٙ١ب ٝ ٗؤؾؿبت ٗبٓی اػٖ اظ ضیبٓی  ١بی زیساضی ٛعز ثبٛي ز١ٜسٟ ٗٞخٞزی ٛوس ٝ ؾپطزٟٛكب

١بیی ٠ً  ٗست ثسٝٙ ؾطضؾیس( ث٠ ًؿط اضبك٠ ثطزاقتُصاضی ًٞتبٟ ١بی ؾطٗبی٠ ٝ اضظی )قبْٗ ؾپطزٟ
 (.1386حؿبثساضی ایطاٙ،  ١بیُیطٛس )اؾتبٛساضز هجٔی ٗٞضز ٗغبٓج٠ هطاض ٗیثسٝٙ اعلاع 

 تؼطیق ٗبثوی ٗتـیط١ب ٗكبث٠ حبٓت هجْ اؾت.
( ث٠ زٝ 1)ضاثغ٠  WWٜٗظٞض آظٗٞٙ كطضی٠ چ٢بضٕ پػ١ٝف، ٠ٛٞ٘ٛ آٗبضی ضا ثطاؾبؼ قبذم ث٠

 ًٜیٖ ٝ ؾپؽ ٗی١بی ثسٝٙ ٗحسٝزیت ٗبٓی توؿیٖ  ١بی زاضای ٗحسٝزیت ٗبٓی ٝ قطًت ُطٟٝ قطًت
زؾت آٗسٟ ضا ثب ١ٖ ٠ظٛیٖ ٝ ٛتبیح ث عٞض ٗدعا تر٘یٚ ٗی( ضا زض ١ط ُطٟٝ ث7٠) ٗسّ ضُطؾیٞٛی ضاثغ٠

 ًٜیٖ. ٗوبیؿ٠ ٗی
 ًٜیٖ: ٜٗظٞض آظٗٞٙ كطضی٠ پٜدٖ اظ ٗسّ ضُطؾیٞٛی ظیط اؾتلبزٟ ٗیث٠
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 Capex= β0 + β1CFit + β2Debtit + β3Debt * CFit + β4Tobin'qit + εit(            8ضاثغ٠ )

 
 ٠ً زض آٙ: 

Debt: ٙثبقس. ١ب زض اثتسای زٝضٟ ٗی ١بی ثٜٔسٗست ث٠ ًْ زاضایی ز١ٜسٟ ٛؿجت ثس١یٛكب 
 تؼطیق ٗبثوی ٗتـیط١ب ٗكبث٠ حبٓت هجْ اؾت.

( ث٠ زٝ 1)ضاثغ٠  WWٜٗظٞض آظٗٞٙ كطضی٠ قكٖ پػ١ٝف، ٠ٛٞ٘ٛ آٗبضی ضا ثطاؾبؼ قبذم ث٠
ًٜیٖ ٝ ؾپؽ  ٗحسٝزیت ٗبٓی توؿیٖ ٗی ١بی ثسٝٙ ٗبٓی ٝ قطًت١بی زاضای ٗحسٝزیت  ُطٟٝ قطًت

زؾت آٗسٟ ضا ثب ١ٖ ٠ظٛیٖ ٝ ٛتبیح ث عٞض ٗدعا تر٘یٚ ٗی( ضا زض ١ط ُطٟٝ ث8٠) ٝ ٗسّ ضُطؾیٞٛی ضاثغ٠
 ًٜیٖ. ٗوبیؿ٠ ٗی

 
 ّای پضٍّص یافتِ

 آهار تَصیفی 

 ( ثطذی اظ ٗلب١یٖ آٗبض تٞنیلی ٗتـیط١ب، قبْٗ ٗیبِٛیٚ، ٗیب٠ٛ، حساهْ ٗكب١سات،2) ق٘بضٟ زض ِٛبضٟ
١بی ٗٞضز  ز١س ٠ً زض قطًت حساًثط ٗكب١سات ٝ اٛحطاف ٗؼیبض اضائ٠ قسٟ اؾت. ٛتبیح ٛكبٙ ٗی

١بی ثٜٔسٗست تأٗیٚ  ١ب اظ عطین ثس١ی ٜٗبثغ ٗبٓی قطًت زضنس 9.28 عٞض ٗتٞؾظ توطیجبًث٠ثطضؾی، 
 1.1568ٝ  1.1439تطتیت توطیجبً اؾت ٝ ٗیبِٛیٚ ؾغح ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس ٝ خطیبٙ ٛوسی ث٠ ٗبٓی قسٟ

 1.3813توطیجبً  ز١س ٠ً زض ٠ٛٞ٘ٛ ٗٞضز ثطضؾی، قبذم ًیٞتٞثیٚ، ثبقس. ٛتبیح ١٘چٜیٚ ٛكبٙ ٗی ٗی
 ثبقس. ز١ٜسٟ ثبلا ثٞزٙ اضظـ ثبظاض قطًت ٛؿجت ث٠ اضظـ زكتطی ٗیثبقس ٠ً ٛكبٙ ٗی

 
 آٗبض تٞنیلی ٗتـیط١بی پػ١ٝف :2ُ ًگارُ ضوار

اًحزاف 
 هعیار

 هیاًگیي هیاًِ حداکثز حداقل
 تعداد 

 هطاّدات
 ًام هتغیز ًواد

1.799 1.1511- 1.5179 1.1135 1.1411 881 Capex ُصاضی حؿبؾیت ؾطٗبی٠ 
1.1331 1.1887- 1.6111 1.1255 1.1255 881 CF خطیبٙ ٛوسی 

1.1411 1.1124 1.2459 1.1319 1.1319 881 Cash خ٠ ٛوس ٢ساقتٝ   ؾغح ِٛ

1.1926 1.1189 1.4889 1.1583 1.1583 881 Debt 
ٜٔسٗست ٛؿجت ثس١ی ث٠  ١بی ث

 ١ب ًْ زاضایی
1.5116 1.7214 3.3317 1.2319 1.2319 881 Tobin’q ٚقبذم ًیٞ تٞثی 
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 قبذم ،زضنس 95ز١س ٠ً زض ؾغح اع٘یٜبٙ  كبٙ ٗیضطیت ١٘جؿتِی ٛ ِٛبضٟزؾت آٗسٟ اظ ٠ٛتبیح ث
 ُصاضی ١٘جؿتِی ٗؿتویٖ ٝ ٗؼٜبزاضی زاضٛس. ًیٞتٞثیٚ، خطیبٙ ٛوسی ٝ ٛؿجت ثس١ی ثب حؿبؾیت ؾطٗبی٠

ُصاضی ١٘جؿتِی  ز١س ٠ً ثیٚ ؾغح ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس ٝ حؿبؾیت ؾطٗبی٠ ٛتبیح ١٘چٜیٚ ٛكبٙ ٗی
 ثبقس. ٗؿتویٖ ٝخٞز زاضز ٝٓی ایٚ ١٘جؿتِی ٗؿتویٖ اظ ٓحبػ آٗبضی ٗؼٜبزاض ٛ٘ی

 
 یت ١٘جؿتِی ٗتـیط١بی پػ١ٝفاضط: 3ًگارُ ضوارُ 

 Capex Tobin’q CF Cash Debt هتغیزّا

Capex 1     
     ---- احت٘بّ

Tobin’q 1.231 1    
    ---- 1.1111 احت٘بّ

CF 1.191 1.577 1   
   ---- 1.1111 1.1174 احت٘بّ

Cash 1.146 1.257 1.354 1  
  ---- 1.1111 1.1111 1.1413 احت٘بّ

Debt 1.294 1.137- 1.148- 1.196- 1 
 ---- 1.1145 1.1111 1.2711 11111 احت٘بّ

 

 آهار استٌباطی
 ّاسوي  لیوز ٍ آسهَى F آسهَى

١ب لاظٕ اؾت ٠ً ضٝـ ثبقس. اٗب هجْ اظ تر٘یٚ ٗسّ  ١بی ایٚ پػ١ٝف اظ ٛٞع تطًیجی ٗیزازٟ
اؾتلبزٟ  2ٓی٘ط F ٝ ١1بؾ٘ٚ ١بی  ٜٗظٞض اظ آظٗٞٙتر٘یٚ )تٔلیوی یب تبثٔٞیی( ٗكرم ُطزز. ثطای ایٚ 

ٓی٘ط ١ط ؾ٠ ٗسّ پػ١ٝف  F احت٘بّ( ٜٗؼٌؽ ُطزیسٟ، 4) ق٘بضٟ ِٛبضٟعٞض ٠ً زض قسٟ اؾت. ١٘بٙ
ٝ ثب تٞخ٠ ث٠  قٞز ١ب اظ ضٝـ تٔلیوی اؾتلبزٟ ٗی ثبقس ٓصا ثطای تر٘یٚ ایٚ ٗسّ ٗی زضنس 5ثیكتط اظ 

١بؾ٘ٚ   قٞز، ٛیبظی ث٠ اٛدبٕ آظٗٞٙ ضٝـ تٔلیوی اؾتلبزٟ ٗیٜٗظٞض تر٘یٚ ١ط ؾ٠ ٗسّ اظ ٠ً ث٠ایٚ
 .ٝخٞز ٛساضز

 

                                                           
1 Hausman 
2 F limer  
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 ١بؾ٘ٚ  ٓی٘ط  ٝ آظٗٞٙ F ٛتبیح حبنْ اظ آظٗٞٙ :5ًگارُ ضوارُ 

 ًتیجِ احتوال آهارُ آسهَى هدل

 اّٝ
F ضٝـ تٔلیوی 1.6752 1.1759 ٓی٘ط 

 ١بؾ٘ٚ ٝخٞز ٛساضز  ٛیبظی ث٠ اٛدبٕ آظٗٞٙ ١بؾ٘ٚ

 زٕٝ
F ضٝـ تٔلیوی 1.5665 1.3291 ٓی٘ط 

 ١بؾ٘ٚ ٝخٞز ٛساضز  ٛیبظی ث٠ اٛدبٕ آظٗٞٙ ١بؾ٘ٚ

 ؾٕٞ
F ضٝـ تٔلیوی 1.6644 1.1885 ٓی٘ط 

 ١بؾ٘ٚ ٝخٞز ٛساضز ٛیبظی ث٠ اٛدبٕ آظٗٞٙ  ١بؾ٘ٚ

 
 آسهَى هفزٍضات هدل رگزسیَى خطی

 ػٜٞاٙ كطٝو ًلاؾیي ٝخٞز زاضز ٠ً زض ٗٞضز خ٠ٔ٘ ثبهی٘بٛسٟ )یب ذغبی ثبای اظ كطٝو،  ٗد٘ٞػ٠
 ١بی ضطایت ضُطؾیٞٙ، ث٢تطیٚ ظٙزض ٗسّ ضُطؾیٞٙ ذغی، تر٘ی٠ًٚ ُطزٛس. ثطای ایٚ ٗسّ( ٗغطح ٗی

 ١بی ثسٝٙ تٞضـ ذغی ثبقٜس، لاظٕ اؾت تب ٗلطٝضبت ایٚ ٗسّ ثطضؾی ٝ آظٗٞٙ قٞٛس. ٓصا زض تر٘یٚ ظٙ
 ُطزز. آظٗٞٙ ایٚ ٗلطٝضبت ثیبٙ قسٟ ٝ ؾپؽ ٛتبیح حبنْ اظ ثطآٝضز١بی اٛدبٕ قسٟ تكطیح ٗیازا٠ٗ، ٛحٟٞ 

 

 (ّا باقیواًدُ)آسهَى ثابت بَدى ٍاریاًس جشء خطا 
 ٗٞضز ثطضؾی هطاض ُطكت ١ب اظ عطین آظٗٞٙ ٝایت زض ایٚ ٗغبٓؼ٠ كطو ١٘ؿبٛی ٝاضیبٛؽ ثبهی٘بٛسٟ

 ٗجٜی ثط ٝخٞز ١٘ؿبٛی ز١س ٠ً زض ١ط ؾ٠ ٗسّ كطضی٠ نلط ٗیٛكبٙ  (5ِٛبضٟ ق٘بضٟ ) ٠ً ٛتبیح آٙ زض
ٜٗظٞض ضكغ ٛب١٘ؿبٛی ٝاضیبٛؽ زض ١ط ؾ٠ ٗسّ اظ ضُطؾیٞٙ حساهْ قٞز. ثٜبثطایٚ، ث٠ ٝاضیبٛؽ ضز ٗی

 .ًٜیٖ ( اؾتلبزٟ ٗیGLSٗطثؼبت تؼ٘یٖ یبكت٠ )

 
 ٛتبیح حبنْ اظ آظٗٞٙ ثبثت ثٞزٙ ٝاضیبٛؽ خ٠ٔ٘ ذغب :5ًگارُ ضوارُ 

 ًتیجِ احتوال Fآهارُ  هدل

 ٛب١٘ؿبٛی ٝاضیبٛؽ خ٠ٔ٘ ذغب 1.1111 13.8598 اّٝ

 ٛب١٘ؿبٛی ٝاضیبٛؽ خ٠ٔ٘ ذغب 1.1111 7.3661 زٕٝ

 ٛب١٘ؿبٛی ٝاضیبٛؽ خ٠ٔ٘ ذغب 1.1111 56.9169 ؾٕٞ
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 (ّا باقیواًدُ)آسهَى عدم ٍجَد خَد ّوبستگی جشء خطا 
ٙ، ١٘جؿتِیزاضز  ایٚ كطو ٗسّ ًلاؾیي ضُطؾیٞٙ ذغی ثیبٙ ٗی  ٠ً ثیٚ خ٘لات ثبهی٘بٛسٟ ضُطؾیٞ

 ١ب اظ آظٗٞٙ ذٞز ١٘جؿتِی ؾطیبٓی ث٠ ضٝـ ُبزكطی ٝخٞز ٛساقت٠ ثبقس. ثطای ثطضؾی اؾتولاّ ثبهی٘بٛسٟ
ثبقس ٝ كطضی٠  اؾتلبزٟ قسٟ اؾت. زض ایٚ آظٗٞٙ كطضی٠ نلط ثیبِٛط ػسٕ ٝخٞز ذٞز١٘جؿتِی ٗی

ز١س  ثبقس. ٛتبیح حبنْ اظ آظٗٞٙ ٛكبٙ ٗی ذغب١ب ٗی١٘جؿتِی ؾطیبٓی ثیٚ  ٗوبثْ ثیبِٛط ٝخٞز ذٞز
 زضنس 5، زض ١ط ؾ٠ ٗسّ ً٘تط اظ Fٗوساض احت٘بّ آٗبضٟ  زضنس 95تٞخ٠ ث٠ ای٠ٌٜ زض ؾغح اع٘یٜبٙ ٠ً ثب 

ػجبضت زیِط زض ١ط ؾ٠ ٗسّ پػ١ٝف ثیٚ قٞز. ث٠ نلط زض ١ط ؾ٠ ٗسّ ضز ٗی ثبقس ثٜبثطایٚ كطضی٠ ٗی
ٜٗظٞض ضكغ ذٞز ١٘جؿتِی خعء ذغبی ٗسّ اظ ٝخٞز زاضز. ثٜبثطایٚ ث٠خعء ذغبی ٗسّ ذٞز ١٘جؿتِی 

 قٞز.  اؾتلبزٟ ٗی AR(1)تأذیط ظٗبٛی ٗطتج٠ اّٝ یب  قیٟٞ

 
 ٛتبیح حبنْ اظ آظٗٞٙ ػسٕ ٝخٞز ذٞز ١٘جؿتِی خعء ذغب :6ًگارُ ضوارُ 

 ًتیجِ احتوال Fآهارُ  هدل

 ٝخٞز ذٞز ١٘جؿتِی خ٠ٔ٘ ذغب 1.1157 5.1897 اّٝ

 ٝخٞز ذٞز ١٘جؿتِی خ٠ٔ٘ ذغب 1.1156 5.2169 زٕٝ

 ٝخٞز ذٞز ١٘جؿتِی خ٠ٔ٘ ذغب 1.1281 4.8382 ؾٕٞ

 

 آسهَى عدم ٍجَد ّن خطی بیي هتغیزّای تَضیحی
( اؾتلبزٟ قس. VIFزض ایٚ ٗغبٓؼ٠ ثطای ثطضؾی ػسٕ ٝخٞز ١ٖ ذغی اظ ٗؼیبض ػبْٗ تٞضٕ ٝاضیبٛؽ )

ثبقس. ثب تٞخ٠  ذغی ٗیز١ٜسٟ ػسٕ ٝخٞز ١ٖ ثبقس، ٛكبٙ 11ٝهتی ٠ً قبذم تٞضٕ ٝاضیبٛؽ ً٘تط اظ 
 ز١س. ٠ً زض ١ط ؾ٠ ٗسّ پػ١ٝف، ( ٛتبیح حبنْ اظ ایٚ آظٗٞٙ ٛكبٙ ٗی9( ٝ )8(، )7) ق٘بضٟ ١بیث٠ ِٛبضٟ

ٗیعاٙ تٞضٕ ٝاضیبٛؽ ٗتـیط١بی ٗؿتوْ ٝ ًٜتطٓی ٗسّ پػ١ٝف زض حس ٗدبظ ذٞز هطاض زاقت٠ ٝ ٓصا اظ 
 ایٚ ثبثت ٗكٌٔی ٝخٞز ٛساضز.

 
 ٛتبیح حبنْ اظ آظٗٞٙ ػسٕ ٝخٞز ١ٖ ذغی ثیٚ خ٘لات تٞضیحی ٗسّ اّٝ پػ١ٝف: 7ًگارُ ضوارُ 

 عاهل تَرم ٍاریاًس ٍاریاًس ضزیب هتغیز

Tobin’q 1.111854 1.498116 

CF 1.111292 1.498116 
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 ٛتبیح حبنْ اظ آظٗٞٙ ػسٕ ٝخٞز ١ٖ ذغی ثیٚ خ٘لات تٞضیحی ٗسّ زٕٝ پػ١ٝف :8ًگارُ ضوارُ 
 عاهل تَرم ٍاریاًس ٍاریاًس ضزیب هتغیز

Tobin’q 1.111862 1.511258 

CF 1.111637 1.896389 

Cash 1.119595 2.971251 

Cash*CF 1.171252 3.722198 

 
 ٛتبیح حبنْ اظ آظٗٞٙ ػسٕ ٝخٞز ١ٖ ذغی ثیٚ خ٘لات تٞضیحی ٗسّ ؾٕٞ پػ١ٝف :9ًگارُ ضوارُ 

 عاهل تَرم ٍاریاًس ٍاریاًس ضزیب هتغیز

Tobin’q 1.111769 1.522265 

CF 1.111734 2.271121 

Debt 1.112313 1.719465 

Debt*CF 1.168254 2.118349 

 

 ًزهال بَدى جشء خطا
 ٜٗظٞض آظ٠ٙٞٗ تٞظیغ خ٘لات آٙ ٛطٗبّ ثبقس. ث٠ث٠ خ٠ٔ٘ ثبهی٘بٛسٟ ایٚ اؾت ً اظ كطٝو ٢ٖٗ ضاخغ

زؾت آٗسٟ، ٠اؾتلبزٟ قسٟ اؾت. ثب تٞخ٠ ث٠ ٛتبیح ث 1ثطا -ٛطٗبّ ثٞزٙ خ٠ٔ٘ ذغب اظ آٗبضٟ آظٗٞٙ خبضًٞ
زض ثبقس. ثٜبثطایٚ  ٗیزضنس  5، زض ١ط ؾ٠ ٗسّ پػ١ٝف ً٘تط اظ ثطا -ٗوساض احت٘بّ آٗبضٟ آظٗٞٙ خبضًٞ

قٞز. ظٗبٛی ٠ً اٛساظٟ ٠ٛٞ٘ٛ ث٠ اٛساظٟ  ١ط ؾ٠ ٗسّ كطضی٠ نلط ٗجٜی ثط ٛطٗبّ ثٞزٙ خ٠ٔ٘ ذغب ضز ٗی
ا١٘یت ٝ پیبٗس١بی آٙ ٛبچیع اؾت. زض  ًبكی ثعضٍ ثبقس، اٛحطاف اظ كطو ٛطٗبّ ثٞزٙ ٗؼ٘ٞلاً ثی

طٗبّ ٛجبقٜس، ب ١ٛ ٗبٛسٟ تٞاٙ زضیبكت ٠ً حتی اُط ثبهی قطایظ ٗصًٞض، ثب تٞخ٠ ث٠ هضی٠ حس ٗطًعی ٗی
 ًٜٜس، ثسٝٙ تٞضـ ١ؿتٜس ٝ اظ ًبضآیی ثطذٞضزاضٛس. عٞض ٗدبٛجی اظ تٞظیغ ٛطٗبّ پیطٝی ٗی١بی آظٗٞٙ ث٠ آٗبضٟ

 تٞاٙ كطو ٛطٗبّ ثٞزٙ خ٠ٔ٘ ذغب ضا ٛبزیسٟ ُطكت. ٓصا ثب تٞخ٠ ث٠ ایٚ ٗغبٓت ٗی

 
  

                                                           
1
 Jarque-Bera 
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 ٛتبیح حبنْ اظ ٛطٗبّ ثٞزٙ خ٠ٔ٘ ذغب :11ًگارُ ضوارُ 

 ًتیجِ احتوال جارکَ بزاآهارُ  هدل

 ٛطٗبّ ٛجٞزٙ خع ذغب 1.1111 131.6285 اّٝ

 ٛطٗبّ ٛجٞزٙ خع ذغب 1.1111 134.1869 زٕٝ

 ٛطٗبّ ٛجٞزٙ خع ذغب 1.1111 165.8461 ؾٕٞ

 

 بزرسی هاًایی هتغیزّای پضٍّص
ٗتـیط١ب احت٘بّ ٠٘١  چٞٙ ٗوساض 1«ٓٞیٚ، ٓیٚ ٝ چٞ»اؾبؼ آظٗٞٙ ( ثط11)ق٘بضٟ  ِٛبضٟثب تٞخ٠ ث٠ 

 ١2بی ٗؿتوْ، ٝاثؿت٠ ٝ ًٜتطٓی زض زٝضٟ پػ١ٝف زض ؾغح پبیب ثٞزٟ اؾت، ٠٘١ ٗتـیط زضنس 5 ً٘تط اظ
ٗؼٜی اؾت ٠ً ٗیبِٛیٚ ٝ ٝاضیبٛؽ ٗتـیط١بی پػ١ٝف زض عّٞ ظٗبٙ ٝ ًٞاضیبٛؽ اٛس. پبیبیی ثسیٚثٞزٟ

قٞز  ٗلاحظ٠ ٗی (8ِٛبضٟ ق٘بضٟ ) ١بی ٗرتٔق ثبثت ثٞزٟ اؾت. ١٘ب٠ِٛٞٛ ٠ً زضٗتـیط١ب ثیٚ ؾبّ
ٝخٞز ٛساضز. ثٜبثطایٚ ٗكٌْ ضُطؾیٞٙ ًبشة  ٠٘١3 ٗتـیط١ب ٗبٛب ١ؿتٜس ٝ ٛیبظی ث٠ آظٗٞٙ ١ٖ خ٘ؼی

 نٞضت ًبشة اؾت.٠زاض ضطایت ث زض ضطایت ثطآٝضزی ٝخٞز ٛرٞا١س زاقت. زض ضُطؾیٞٙ ًبشة ٗؼٜی

 
 ٛتبیح آظٗٞٙ ٗبٛبیی ٗتـیط١بی پػ١ٝف :11ًگارُ ضوارُ 

 ًواد غیزّاهت
 لَیي، لیي ٍ چَ

 ًتایج
 احتوال آهارُ

 ٗبٛب Capex 51.4165- 1.1111 ُصاضی حؿبؾیت ؾطٗبی٠
 ٗبٛب CF 17.5174- 1.1111 خطیبٙ ٛوسی

 ٗبٛب Cash 38.4177- 1.1111 ؾغح ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس
 ٗبٛب Debt 3727.97- 1.1111 ١ب ١بی ثٜٔسٗست ث٠ ًْ زاضایی ٛؿجت ثس١ی

 ٗبٛب Tobin’q 9.2945- 1.1111 تٞثیٚ ًیٞ قبذم

 

 ّای پضٍّص ًتایج آسهَى فزضیِ
 ُصاضی تأثیط زاضز.خطیبٙ ٝخ٠ ٛوس ثط حؿبؾیت ؾطٗبی٠ فزضیِ اٍل:

                                                           
1
 Levin, Lin & Chu. 

2
 Stationarity 

3
 Cointegration test 
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ُطكت٠ قسٟ   ( ث٢ط12ٟ) ق٘بضٟ ٜٗظٞض آظٗٞٙ ایٚ كطضی٠ اظ ٛتبیح تر٘یٚ ٗسّ اضائ٠ قسٟ زض ِٛبضٟث٠
 اؾت، كطو 1.15ثٞزٟ ٝ چٞٙ ایٚ ٗوساض ً٘تط اظ  1.1111ثطاثط  F زاضی( )یب ؾغح ٗؼٜی اؾت. ٗوساض احت٘بّ

ٝاتؿٞٙ  -زاض اؾت. ٗوساض آٗبضٟ زٝضثیٚ قٞز، یؼٜی ٗسّ ٗؼٜی زضنس ضز ٗی 95نلط زض ؾغح اع٘یٜبٙ 
ز١س. ٛتبیح ٗطثٞط ث٠  ثبقس ٠ً ایٚ ٗوساض، ػسٕ ٝخٞز ذٞز ١٘جؿتِی ذغب١ب ضا ٛكبٙ ٗی ٗی 2.118

ٝؾی٠ٔ ٗتـیط١بی زضنس تـییطات ٗتـیط ٝاثؿت٠ ث٠ 16.1ز١س، توطیجبً  ٗی ْ قسٟ ٛكبٙضطیت تؼییٚ تؼسی
 قٞٛس. ٗؿتوْ ٝ ًٜتطٓی ٗسّ، تٞضیح زازٟ ٗی

ثٞزٟ ٠ً 0.065418 ، (CF) ز١س ٠ً ضطیت ٗتـیط خطیبٙ  ٝخٟٞ ٛوس زض حبٓت ًٔی ٛتبیح ٛكبٙ ٗی
  tثبقس ٠ً ثب تٞخ٠ ث٠ آٗبضٟ  ُصاضی ٗی ز١ٜسٟ تأثیط ٗثجت خطیبٙ ٝخٟٞ ٛوس ثط حؿبؾیت ؾطٗبی٠ٛكبٙ

تٞاٙ  ػجبضت زیِط ٗیثبقس، ث٠ زاض ٗی ٗؼٜی زضنس 95طیبٙ ٝخٟٞ ٛوس زض ؾغح اع٘یٜبٙ ضطیت ٗتـیط خ
تٞاٙ  تأثیط ٗثجتی زاضز. ثب تٞخ٠ ث٠ ٗٞاضز كٞم ٗی ُصاضی خطیبٙ ٝخٟٞ ٛوس ثط حؿبؾیت ؾطٗبی٠ُلت ٠ً 

ز١ٜسٟ ایٚ یس قسٟ تٔوی ٛ٘ٞز ایٚ ٗٞضٞع ٛكبٙكطضی٠ اّٝ پػ١ٝف ضا تأی زضنس 95ؾغح اع٘یٜبٙ زض 
ٛتبیح ػٌؽ. یبثس ٝ ثط ُصاضی ٛیع اكعایف ٗی ٠اؾت ٠ً ثب اكعایف خطیبٙ ٝخٟٞ ٛوس، حؿبؾیت ؾطٗبی

اضؾلاٙ ٝ ٓٞضاًیؽ ٝ  (2115پبٝٓیٜب ٝ ضٛجٍٞ ) قسٟ تٞؾظ ١بی اٛدبٕ ایٚ كطضی٠ ثب ٛتبیح پػ١ٝف
 ( ٗغبثوت زاضز. 2114ٝ ٛئٞٙ ًیٖ ) (2111) خٞضج، ًجیط ٝ خیَٜ، (2116)اظًبٙ، 
 

 ٛتبیح تر٘یٚ ٗسّ اّٝ پػ١ٝف :12ًگارُ ضوارُ 

Capex= β0 + β1CFit + β2Tobin'qit + εit  

 احتوال tآهارُ  خطای استاًدارد ضزیب بزآٍردی هتغیز

C 1.117218 1.113891 1.853149 1.1642 

CF 1.16418 1.114997 4.362119 1.1111 

Tobin’q 1.116483 1.113186 2.111447 1.1361 

 1.165 ضطیت تؼییٚ

 1.161 ضطیت تؼیٚ تؼسیْ قسٟ

 2.118 ٝاتؿٞٙ -زٝضثیٚ

 F 51.2946آٗبضٟ 

 1.1111 (Fاحت٘بّ )آٗبضٟ 

  
ٝ  یٗبٓ تیٗحسٝز یزاضا ی١ب زض قطًت یُصاض٠یؾطٗب تیٝخ٠ ٛوس ثط حؿبؾ بٙیخط :فزضیِ دٍم

 .زاضز طیتأث یٗبٓ تیثسٝٙ ٗحسٝز
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( ث٢طٟ ُطكت٠ قسٟ 13) ق٘بضٟ ٜٗظٞض آظٗٞٙ ایٚ كطضی٠ اظ ٛتبیح تر٘یٚ ٗسّ اضائ٠ قسٟ زض ِٛبضٟث٠
 ١ب زض ١ط زٝ ُطٟٝ قطًت Fآٗبضٟ  )یب ؾغح ٗؼٜبزاضی( (، ٗوساض احت٘ب13ّ) ق٘بضٟ اؾت. ثب تٞخ٠ ث٠ ِٛبضٟ

ثٞزٟ ٝ  1.1111ٝ  1.1111تطتیت ثطاثط ( ث١٠بی زاضای ٗحسٝزیت ٗبٓی ٝ ثسٝٙ ٗحسٝزیت ٗبٓی قطًت)
١ب  زضنس زض ١ط زٝ ُطٟٝ قطًت 95اؾت، كطو نلط زض ؾغح اع٘یٜبٙ 1.15چٞٙ ایٚ ٗوساض ً٘تط اظ 

ّ زض ١ط زٝ ُطٟٝ اظ قطًت ضز ٗی  تطتیتث٠زاض اؾت. ٗوساض آٗبضٟ زٝضثیٚ ٝاتؿٞٙ  ١ب ٗؼٜی قٞز، یؼٜی ٗسّ اٝ
ز١س. ٛتبیح ٗطثٞط ث٠  ثبقس ٠ً ایٚ ٗوساض، ػسٕ ٝخٞز ذٞز ١٘جؿتِی ضا ٛكبٙ ٗی ٗی 1.655ٝ  2.177

١بی  قطًت ١بی زاضای ٗحسٝزیت ٗبٓی ٝ ز١س، ٠ً زض قطًت ضطیت تؼییٚ تؼسیْ قسٟ ٛكبٙ ٗی
 ٝؾی٠ٔ ٗتـیط١بیزضنس تـییطات ٗتـیط ٝاثؿت٠ ث٠ 41زضنس ٝ  11.6تطتیت توطیجبً ثسٝٙ ٗحسٝزیت ٗبٓی، ث٠

 قٞٛس. ٗؿتوْ ٝ ًٜتطٓی ٗسّ، تٞضیح زازٟ ٗی
 ٛوس ٗتـیط خطیبٙ ٝخٟٞضطیت  ز١س ٠ً ( ٛكبٙ ٗی13ق٘بضٟ ) زؾت آٗسٟ اظ ِٛبض٠ٟزض حبٓت ًٔی ٛتبیح ث

١بی ثسٝٙ ٗحسٝزیت  ١بی زاضای ٗحسٝزیت ٗبٓی ٝ قطًت زض قطًت ٛوس()حؿبؾیت خطیبٙ ٝخٟٞ 
ز١ٜسٟ ایٚ اؾت ٠ً حؿبؾیت خطیبٙ ٝخٟٞ ٛوس ثٞزٟ ٠ً ٛكبٙ 1.143692ٝ  1.153718 تطتیتث٠، ٗبٓی

ثب تٞخ٠ ث٠ ٗٞاضز  تأثیط ٗثجتی زاضز.، ثسٝٙ ٗحسٝزیت ٗبٓی ٝ ١بی زاضای ٗحسٝزیت ٗبٓی زض قطًت
كطضی٠ زٕٝ پػ١ٝف ضا تأییس ًطز، ١٘چٜیٚ ٗوبیؿ٠  زضنس 95تٞاٙ زض ؾغح اع٘یٜبٙ  قسٟ، ٗی ٗغطح

 ١بی زاضای ٗحسٝزیت١بی ٛوسی زض  قطًت ُصاضی ث٠ خطیبٙ ز١س ٠ً حؿبؾیت ؾطٗبی٠ ضطایت ٛكبٙ ٗی
١بی  ٛتبیح ایٚ كطضی٠ ثب ٛتبیح پػ١ٝف اؾت. ١بی ثسٝٙ ٗحسٝزیت ٗبٓی، ثیكتط ٗبٓی ٛؿجت ث٠ قطًت

ٝ ٛئٞٙ ًیٖ  (2111، خٞضج، ًجیط ٝ خیَٜ )(2116) اضؾلاٙ ٝ كٔٞضاًیؽ ٝ اظًبٙ دبٕ قسٟ تٞؾظاٛ
 ( ٗغبثوت زاضز. 2114)
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 ١بی زاضای ٗحسٝزیت ٗبٓی ٝ ثسٝٙ ٗحسٝزیت ٗبٓی ٛتبیح تر٘یٚ ٗسّ اّٝ زض قطًت :13ًگارُ ضوارُ 
Capex= β0 + β1CFit + β2Tobin'qit + εit  

 هتغیز

 ّای بدٍى هحدٍدیت هالی ضزکت هحدٍدیت هالیّای دارای  ضزکت

ضزیب 

 بزآٍردی

خطای 

 استاًدارد
 احتوال tآهارُ 

 ضزیب 

 بزآٍردی

خطای 

 استاًدارد
 احتوال tآهارُ 

C 1.119483 1.118498 1.115896 1.2652 1.121938 1.116892 3.183316 1.1116 

CF 1.153718 1.125271 2.125811 1.1342 1.143692 1.118714 5.119828 1.1111 

Tobin’q 1.117411 1.117325 1.111316 1.3131 1.113736 1.112143 1.828993 1.682 

ضطیت 
 تؼییٚ

1.123 1.415 

ضطیت 
ٚ یتؼی

تؼسیْ 
 قسٟ

1.116 1.411 

 -زٝضثیٚ
 ٝاتؿٞٙ

2.177 1.655 

 F 17.1253 91.1639آٗبضٟ 
احت٘بّ 

 (F)آٗبضٟ 
1.1111 1.1111 

 
 ط زاضز.یتأث یٛوس بٙیث٠ خط یُصاض ٠یؾطٗب تی٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس ثط حؿبؾؾغح  فزضیِ سَم:

ُطكت٠ قسٟ   ( ث٢ط14ٟ) ق٘بضٟ ٜٗظٞض آظٗٞٙ ایٚ كطضی٠ اظ ٛتبیح تر٘یٚ ٗسّ اضائ٠ قسٟ زض ِٛبضٟث٠
اؾت،  1.15ثٞزٟ ٝ چٞٙ ایٚ ٗوساض ً٘تط اظ  1.1111ثطاثط  F زاضی( )یب ؾغح ٗؼٜی اؾت. ٗوساض احت٘بّ

 اٝتؿٞٙ -زاض اؾت. ٗوساض آٗبضٟ زٝضثیٚ قٞز، یؼٜی ٗسّ ٗؼٜی زضنس ضز ٗی 95ؾغح اع٘یٜبٙ  كطو نلط زض
ز١س. ٛتبیح ٗطثٞط ث٠  ثبقس ٠ً ایٚ ٗوساض، ػسٕ ٝخٞز ذٞز ١٘جؿتِی ذغب١ب ضا ٛكبٙ ٗی ٗی 2.122

بی ٝؾی٠ٔ ٗتـیط١زضنس تـییطات ٗتـیط ٝاثؿت٠ ث٠ 16.1ز١س، توطیجبً  ْ قسٟ ٛكبٙ ٗیضطیت تؼییٚ تؼسی
 قٞٛس. ٗؿتوْ ٝ ًٜتطٓی ٗسّ، تٞضیح زازٟ ٗی

ٞزٟ ٠ً ث -1.249847 ، ثطاثط(Cash*CF)ز١س ٠ً ضطیت ٗتـیط  زض حبٓت ًٔی ٛتبیح ٛكبٙ ٗی
 ثبقس ُصاضی ث٠ خطیبٙ ٛوسی ٗی ز١ٜسٟ تأثیط ٜٗلی ؾغح ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس ثط حؿبؾیت ؾطٗبی٠ ٛكبٙ

 ثبقس،  زاض ٗی ٗؼٜی زضنس 95ؾغح اع٘یٜبٙ ( زض Cash*CFضطیت ٗتـیط ) ٠ًt ثب تٞخ٠ ث٠ آٗبضٟ 
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ُصاضی ث٠ خطیبٙ ٛوسی  تٞاٙ ُلت ٠ً ؾغح ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس ثط حؿبؾیت ؾطٗبی٠ ػجبضت زیِط ٗیث٠
كطضی٠ ؾٕٞ پػ١ٝف ضا  زضنس 95تٞاٙ زض ؾغح اع٘یٜبٙ  كٞم ٗی تأثیط ٜٗلی زاضز. ثب تٞخ٠ ث٠ ٗٞاضز

یٚ اؾت ٠ً ثب اكعایف ؾغح ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس، ز١ٜسٟ اس قسٟ تٔوی ٛ٘ٞز. ایٚ ٗٞضٞع ٛكبٙتأیی
ٛتبیح ایٚ كطضی٠ ثب ٛتبیح پػ١ٝف یبثس ٝ ثطػٌؽ.  ُصاضی ث٠ خطیبٙ ٛوسی ًب١ف ٗی حؿبؾیت ؾطٗبی٠
 ( ٗغبثوت زاضز.2114ٛئٞٙ ًیٖ ) ( 2117زٛیؽ ٝ ؾیجیٌٔٞ ) اٛدبٕ قسٟ تٞؾظ

 
 ٛتبیح تر٘یٚ ٗسّ زٕٝ پػ١ٝف: 14ًگارُ ضوارُ 

Capex= β0 + β1CFit + β2Cashit + β3Cash*CFit +β4Tobin'qit + εit  

 احتوال tآهارُ  خطای استاًدارد ضزیب بزآٍردی هتغیز

C 1.117975 1.114247 1.877716 1.1618 

CF 1.157884 1.116712 3.463691 1.1116 

Cash 1.187737 1.131694 2.858464 1.1147 

Cash*CF 1.249847- 1.175447 3.311558- 1.1111 

Tobin’q 1.116385 1.113199 2.161714 1.1397 

 1.167 ضطیت تؼییٚ

 1.161 ضطیت تؼیٚ تؼسیْ قسٟ

 2.122 ٝاتؿٞٙ-زٝضثیٚ

 F 31.5774آٗبضٟ 

 1.1111 (Fاحت٘بّ )آٗبضٟ 

 
 ی١ب زض قطًت یٛوس بٙیث٠ خط یُصاض ٠یؾطٗب تیؾغح ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس ثط حؿبؾ فزضیِ چْارم:

 زاضز. طیتأث یٗبٓ تیٝ ثسٝٙ ٗحسٝز یٗبٓ تیٗحسٝز یزاضا
( ث٢طٟ ُطكت٠ قسٟ 15) ق٘بضٟٜٗظٞض آظٗٞٙ ایٚ كطضی٠ اظ ٛتبیح تر٘یٚ ٗسّ اضائ٠ قسٟ زض ِٛبضٟ ث٠

 ١ب زض ١ط زٝ ُطٟٝ قطًت Fآٗبضٟ  )یب ؾغح ٗؼٜبزاضی( (، ٗوساض احت٘ب15ّ) ق٘بضٟ اؾت. ثب تٞخ٠ ث٠ ِٛبضٟ
ثٞزٟ ٝ  1.1111ٝ  1.1111تطتیت ثطاثط ( ث٠ٗحسٝزیت ٗبٓی١بی زاضای ٗحسٝزیت ٗبٓی ٝ ثسٝٙ  قطًت)

 ١ب ضز زضنس زض ١ط زٝ ُطٟٝ قطًت 95اؾت، كطو نلط زض ؾغح اع٘یٜبٙ  1.15چٞٙ ایٚ ٗوساض ً٘تط اظ 
 تطتیتث٠زاض اؾت. ٗوساض آٗبضٟ زٝضثیٚ ٝاتؿٞٙ  ١ب ٗؼٜی قٞز، یؼٜی ٗسّ زٕٝ زض ١ط زٝ ُطٟٝ اظ قطًت ٗی

ز١س. ٛتبیح ٗطثٞط ث٠  ثبقس ٠ً ایٚ ٗوساض، ػسٕ ٝخٞز ذٞز ١٘جؿتِی ضا ٛكبٙ ٗی ٗی 1.683ٝ  2.121
 ١بی ثسٝٙ ١بی زاضای ٗحسٝزیت ٗبٓی ٝ قطًت قطًت ز١س، ٠ً زض ضطیت تؼییٚ تؼسیْ قسٟ ٛكبٙ ٗی
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ٝؾی٠ٔ ٗتـیط١بی ٗؿتوْ زضنس تـییطات ٗتـیط ٝاثؿت٠ ث٠ 42.9ٝ  13.5تطتیت توطیجبً ت ٗبٓی، ث٠ٗحسٝزی
 قٞٛس. ًٜتطٓی ٗسّ، تٞضیح زازٟ ٗیٝ 

زض  (Cash*CFٗتـیط )ضطیت  ز١س ٠ً ( ٛكبٙ ٗی15ق٘بضٟ ) زؾت آٗسٟ اظ ِٛبض٠ٟزض حبٓت ًٔی ٛتبیح ث
 -1.145161 ٝ -1.324324 تطتیتث٠، ١بی ثسٝٙ ٗحسٝزیت ٗبٓی ١بی زاضای ٗحسٝزیت ٗبٓیٝ  قطًت قطًت

 ١بی حؿبؾیت خطیبٙ ٝخٟٞ ٛوس زض قطًت ٛوس ثطؾغح ٢ِٛساقت ٝخ٠ ز١ٜسٟ تأثیط ٜٗلی ثٞزٟ ٠ً ٛكبٙ
ضطیت  tآٗبضٟ ٝٓی ثب تٞخ٠ ث٠ ثبقس.  ٗی ،١بی ثسٝٙ ٗحسٝزیت ٗبٓی قطًت ٝ زاضای ٗحسٝزیت ٗبٓی
زضنس  95 ١بی ثسٝٙ ٗحسٝزیت ٗبٓی زض ؾغح اع٘یٜبٙ ( زض قطًتCash*CFٗتـیط ضطیت ٗتـیط )

 ١بی زاضای ٗحسٝزیت ٗبٓی ؾغح ٢ِٛساقت زض قطًتتٞاٙ ُلت ٠ً  ػجبضت زیِط ٗیثبقس، ث٠ زاض ٛ٘ی ٗؼٜی
زاضی ٗی ثبقس. ثب تٞخ٠  ُصاضی ث٠ خطیبٙ ٛوسی زاضای تأثیط ٜٗلی ٝ ٗؼٜی ٝخ٠ ٛوس ثط حؿبؾیت ؾطٗبی٠

یس قسٟ تٔوی ًطز. ایٚ كطضی٠ چ٢بضٕ پػ١ٝف ضا تأی زضنس 95تٞاٙ زض ؾغح اع٘یٜبٙ  كٞم ٗی ث٠ ٗٞاضز
ُصاضی ث٠ خطیبٙ  ٢ِساقت ٝخ٠ ٛوس ثط حؿبؾیت ؾطٗبی٠ؾغح ٛز١ٜسٟ ایٚ اؾت ٠ً ٗٞضٞع ٛكبٙ

ؾغح ٢ِٛساقت ٝخ٠ . ٝٓی زاضی زاضز ١بی زاضای ٗحسٝزیت ٗبٓی تأثیط ٜٗلی ٝ ٗؼٜی ٛوسی زض قطًت
١بی ثسٝٙ ٗحسٝزیت ٗبٓی تأثیط ٜٗلی ٝ  ُصاضی ث٠ خطیبٙ ٛوسی زض قطًت ٛوس ثط حؿبؾیت ؾطٗبی٠

 ( 2117زٛیؽ ٝ ؾیجیٌٔٞ ) ٛتبیح پػ١ٝف اٛدبٕ قسٟ تٞؾظ ٛتبیح ایٚ كطضی٠ ثبٛبٗؼٜبزاضی ٝخٞز زاضز. 
 ( ٛبؾبظُبض اؾت.2114ٛئٞٙ ًیٖ )

 

 ١بی زاضای ٗحسٝزیت ٗبٓی ٝ ثسٝٙ ٗحسٝزیت ٗبٓی ٛتبیح تر٘یٚ ٗسّ زٕٝ زض قطًت :15ضوارُ  ًگارُ
Capex=β0+β1FF it+β1Cahhit+β3Cahh*CFit+β4Tobin'qit+εit 

 هتغیز

 ّای بدٍى هحدٍدیت هالی ضزکت ّای دارای هحدٍدیت هالی ضزکت
ضزیب 
ردی  بزآٍ

خطای 
دارد  استاً

 احتوال tآهارُ 
ضزیب 
 بزآٍردی

خطای 
 استاًدارد

 احتوال tآهارُ 

C 1.115581 1.118563 1.819524 1.1697 1.116298 1.117616 2.142616 1.1328 

CF 1.144721 1.121386 2.193724 1.1294 1.143631 1.121515 2.128847 1.1431 

Cash 1.122333 1.147244 2.589412 1.1111 1.151833 1.118323 1.392433 1.1646 

Cash*CF 1.324324- 1.156916 2.166867- 1.1395 1.145161- 1.116743 1.242564- 1.2148 

Tobin’q 1.116156 1.115191 1.186255 1.2363 1.113192 1.113341 1.955818 1.3398 

 1.436 1.146 ضطیت تؼییٚ
یٚ یضطیت تؼ

ْ قسٟ  تؼسی
1.135 1.429 

-زٝضثیٚ
 ٝاتؿٞٙ

2.121 1.683 

 F 12.4432 61.1756آٗبضٟ 
 ٟ بٗض ّ )آ ب٘  F) 1.1111 1.1111احت
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 زاضز. طیتأث یٛوس بٙیث٠ خط یُصاض ٠یؾطٗب تیثط حؿبؾ یثس١ نیاظ عط یٗبٓ ٚیتأٗ فزضیِ پٌجن:
( ث٢طٟ ُطكت٠ قسٟ اؾت. 16اضائ٠ قسٟ زض ِٛبضٟ )ٜٗظٞض آظٗٞٙ ایٚ كطضی٠ اظ ٛتبیح تر٘یٚ ٗسّ ث٠

اؾت، كطو  1.15ثٞزٟ ٝ چٞٙ ایٚ ٗوساض ً٘تط اظ  1.1111ثطاثط  F زاضی( )یب ؾغح ٗؼٜی ٗوساض احت٘بّ
ٝاتؿٞٙ  -زاض اؾت. ٗوساض آٗبضٟ زٝضثیٚ قٞز، یؼٜی ٗسّ ٗؼٜی زضنس ضز ٗی 95نلط زض ؾغح اع٘یٜبٙ 

ز١س. ٛتبیح ٗطثٞط ث٠  ٞز ذٞز ١٘جؿتِی ذغب١ب ضا ٛكبٙ ٗیثبقس ٠ً ایٚ ٗوساض، ػسٕ ٝخ ٗی 2.154
ٝؾی٠ٔ ٗتـیط١بی زضنس تـییطات ٗتـیط ٝاثؿت٠ ث٠ 21.6ز١س، توطیجبً  قسٟ ٛكبٙ ٗی ضطیت تؼییٚ تؼسیْ

 قٞٛس. ٗؿتوْ ٝ ًٜتطٓی ٗسّ، تٞضیح زازٟ ٗی
ثٞزٟ ٠ً  1.8232711(، ثطاثط Debt *CFز١س ٠ً ضطیت ٗتـیط ) زض حبٓت ًٔی ٛتبیح ٛكبٙ ٗی

٠ً  ثبقس ُصاضی ث٠ خطیبٙ ٛوسی ٗی ثط حؿبؾیت ؾطٗبی٠تأٗیٚ ٗبٓی اظ عطین ثس١ی ز١ٜسٟ تأثیط ٗثجت  ٛكبٙ
 ػجبضتثبقس، ث٠ زاض ٗی زضنس ٗؼٜی 95( زض ؾغح اع٘یٜبٙ Debt *CFضطیت ٗتـیط ) tثب تٞخ٠ ث٠ آٗبضٟ 

ُصاضی ث٠ خطیبٙ ٛوسی تأثیطی  ثط حؿبؾیت ؾطٗبی٠تأٗیٚ ٗبٓی اظ عطین ثس١ی تٞاٙ ُلت ٠ً  زیِط ٗی
ضا  كطضی٠ پٜدٖ پػ١ٝف زضنس 95تٞاٙ زض ؾغح اع٘یٜبٙ  كٞم ٗی زاض زاضز. ثب تٞخ٠ ث٠ ٗٞاضز ٗثجت ٝ ٗؼٜی

، تأٗیٚ ٗبٓی اظ عطین ثس١یز١ٜسٟ ایٚ اؾت ٠ً ثب اكعایف تأییس قسٟ تٔوی ٛ٘ٞز. ایٚ ٗٞضٞع ٛكبٙ
 ٛتبیح ایٚ كطضی٠ ثب ٛتبیح پػ١ٝفیبثس ٝ ثطػٌؽ.  وسی اكعایف ٗیُصاضی ث٠ خطیبٙ ٛ حؿبؾیت ؾطٗبی٠
 ( ٗغبثوت زاضز. 2114ٛئٞٙ ًیٖ ) اٛدبٕ قسٟ تٞؾظ

 
 ٛتبیح تر٘یٚ ٗسّ ؾٕٞ پػ١ٝف: 16ضوارُ  ًگارُ

Capex=β0+β1FF it+β2Debtit+β3Debt*CFit+β4Tobin'qit+εit 

 احتوال tآهارُ  خطای استاًدارد ضزیب بزآٍردی هتغیز

C 1.112813 1.113681 1.761727 1.4465 

CF 1.116231 1.117315 2.218735 1.1268 

Debt 1.119976- 1.121378 5.396753- 1.1111 

Debt *CF 1.823271 1.153321 5.369622 1.1111 

Tobin’q 1.114123 1.113911 1.157115 1.2918 

 1.221 ضطیت تؼییٚ

 1.216 ضطیت تؼیٚ تؼسیْ قسٟ

 2.154 ٝاتؿٞٙ-زٝضثیٚ

 F 43.4354آٗبضٟ 

 1.1111 (Fاحت٘بّ )آٗبضٟ 
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زض  یٛوس بٙیث٠ خط یُصاض ٠یؾطٗب تیثط حؿبؾ یثس١ نیاظ عط یٗبٓ ٚیتأٗ :فزضیِ ضطن
 .زاضز طیتأث یٗبٓ تیٝ ثسٝٙ ٗحسٝز یٗبٓ تیٗحسٝز یزاضا ی١ب قطًت
ُطكت٠ قسٟ   ( ث٢ط17ٟ) ق٘بضٟ ِٛبضٟٜٗظٞض آظٗٞٙ ایٚ كطضی٠ اظ ٛتبیح تر٘یٚ ٗسّ اضائ٠ قسٟ زض ث٠

 ١ب زض ١ط زٝ ُطٟٝ قطًت Fآٗبضٟ  )یب ؾغح ٗؼٜبزاضی( (، ٗوساض احت٘ب17ّ) ق٘بضٟ اؾت. ثب تٞخ٠ ث٠ ِٛبضٟ
ثٞزٟ ٝ  1.1111ٝ  1.1111تطتیت ثطاثط ( ث١٠بی زاضای ٗحسٝزیت ٗبٓی ٝ ثسٝٙ ٗحسٝزیت ٗبٓی قطًت)

١ب  زضنس زض ١ط زٝ ُطٟٝ قطًت 95زض ؾغح اع٘یٜبٙ اؾت، كطو نلط  1.15چٞٙ ایٚ ٗوساض ً٘تط اظ 
ث٠ زاض اؾت. ٗوساض آٗبضٟ زٝضثیٚ ٝاتؿٞٙ  ١ب ٗؼٜی قٞز، یؼٜی ٗسّ ؾٕٞ زض ١ط زٝ ُطٟٝ اظ قطًت ضز ٗی
ث٠  ز١س. ٛتبیح ٗطثٞط ثبقس ٠ً ایٚ ٗوساض، ػسٕ ٝخٞز ذٞز ١٘جؿتِی ضا ٛكبٙ ٗی ٗی 1.748ٝ  1.994تطتیت 

١بی  قطًت ١بی زاضای ٗحسٝزیت ٗبٓی ٝ ز١س، ٠ً زض قطًت ضطیت تؼییٚ تؼسیْ قسٟ ٛكبٙ ٗی
 ٝؾی٠ٔ ٗتـیط١بیزضنس تـییطات ٗتـیط ٝاثؿت٠ ث٠ 72.9زضنس ٝ  17.9تطتیت توطیجبً ثسٝٙ ٗحسٝزیت ٗبٓی، ث٠

 قٞٛس. ٗؿتوْ ٝ ًٜتطٓی ٗسّ، تٞضیح زازٟ ٗی
زض  (Debt*CFٗتـیط )ضطیت  ز١س ٠ً ( ٛكبٙ ٗی17ق٘بضٟ ) ضٟزؾت آٗسٟ اظ ِٛب٠زض حبٓت ًٔی ٛتبیح ث

 1.671157ٝ  1.884574 تطتیتث٠، ١بی ثسٝٙ ٗحسٝزیت ٗبٓی ١بی زاضای ٗحسٝزیت ٗبٓی ٝ قطًت قطًت
 ١بی حؿبؾیت خطیبٙ ٝخٟٞ ٛوس زض قطًت ثط ز١ٜسٟ تأثیط ٗثجت تأٗیٚ ٗبٓی اظ عطین ثس١یثٞزٟ ٠ً ٛكبٙ

ضطیت  t ٠ً ثب تٞخ٠ ث٠ آٗبضٟ ثبقس ٗی ،١بی ثسٝٙ ٗحسٝزیت ٗبٓی قطًت ٝ زاضای ٗحسٝزیت ٗبٓی
ػجبضت ثبقس، ث٠ زاض ٗی ٗؼٜی زضنس ١95ب زض ؾغح اع٘یٜبٙ  ُطٟٝ قطًت زض ١ط زٝ( Debt*CF) ٗتـیط

ُصاضی ث٠ خطیبٙ ٛوسی زض  ثط حؿبؾیت ؾطٗبی٠ تٞاٙ ُلت ٠ً تأٗیٚ ٗبٓی اظ عطین ثس١ی زیِط ٗی
ثبقس، ١بی ثسٝٙ ٗحسٝزیت ٗبٓی زاضای تأثیط ٗثجت ٗی ٗحسٝزیت ٗبٓی ٝ قطًت١بی زاضای  قطًت

ُصاضی ث٠ خطیبٙ ٛوسی زض  ثط حؿبؾیت ؾطٗبی٠ ٝٓی ٗیعاٙ ایٚ تأثیط ثیٚ تأٗیٚ ٗبٓی اظ عطین ثس١ی
١بی زاضای ثسٝٙ ٗحسٝزیت ٗبٓی ثیكتط اؾت.  ١بی زاضای ٗحسٝزیت ٗبٓی زض ٗوبیؿ٠ ثب قطًت قطًت

ییس قسٟ تٔوی كطضی٠ قكٖ پػ١ٝف ضا تأ زضنس 95تٞاٙ زض ؾغح اع٘یٜبٙ  ز كٞم ٗیثب تٞخ٠ ث٠ ٗٞاض
ُصاضی ث٠  ثط حؿبؾیت ؾطٗبی٠ ز١ٜسٟ ایٚ اؾت ٠ً تأٗیٚ ٗبٓی اظ عطین ثس١یًطز ایٚ ٗٞضٞع ٛكبٙ

ٛتبیح ایٚ . ثیط زاضزٝزیت ٗبٓی ٝ ثسٝٙ ٗحسٝزیت ٗبٓی تأ١بی زاضای ٗحس زض قطًت خطیبٙ ٛوسی
 ( ٗغبثوت زاضز.2114ٛئٞٙ ًیٖ ) پػ١ٝف اٛدبٕ قسٟ تٞؾظكطضی٠ ثب ٛتبیح 
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 ١بی زاضای ٗحسٝزیت ٗبٓی ٝ ثسٝٙ ٗحسٝزیت ٗبٓی ٛتبیح تر٘یٚ ٗسّ ؾٕٞ زض قطًت :17ضوارُ  ًگارُ
Capex=β0+β1FF it+β1Debtit+β3Debt*CFit+β4Tobin'qit+εit 

 هتغیز

 ّای بدٍى هحدٍدیت هالی ضزکت ّای دارای هحدٍدیت هالی ضزکت
ضزیب 
ردی  بزآٍ

خطای 
دارد  استاً

 احتوال tآهارُ 
ضزیب 
 بزآٍردی

خطای 
 استاًدارد

 احتوال tآهارُ 

C 1.116291 1.115818 1.181191 1.2813 1.111633- 1.113291 3.231882- 1.1113 

CF 1.119797 1.115141 3.927319 1.1111 1.115217 1.115361 2.836324 1.1151 

Debt 1.187499- 1.112117 7.221451- 1.1111 1.241225 1.131841 7.544731- 1.1111 

Debt*CF 1.884574 1.151342 5.844871 1.1111 1.671157 1.215114 3.115496 1.1121 

Tobin’q 1.112966 1.116144 1.491678 1.6241 1.119834 1.111499 6.558614 1.1111 

 1.733 1.189 ضطیت تؼییٚ
ضطیت تؼییٚ 

 قسٟ تؼسیْ
1.179 1.729 

-زٝضثیٚ
 ٝاتؿٞٙ

1.994 1.748 

 F 17.1171 216.9714آٗبضٟ 
 ٟ بٗض ّ )آ ب٘  F) 1.1111 1.1111احت

 
 ١بٛتبیح آظٗٞٙ كطضی٠: 18ضوارُ  ًگارُ

 ّای قبلی هطابقت با پضٍّص ًتیجِ عٌَاى فزضیِ فزضیِ ردیف

 اّٝ 1
 یُصاض٠یؾطٗب تیٝخ٠ ٛوس ثط حؿبؾ بٙیخط
 .زاضز طیتأث

 تأییس
 قس

اضؾاالاٙ ٝ  ( ( 2115)پبٝٓیٜااب ٝ ضٛجااٍٞ 
،  خٞضج، ًجیط (2116)ٝ اظًبٙ، كٔٞضاًیؽ
 (2114)ٝ ٛئٞٙ ًیٖ ( 2111)ٝ خیَٜ 

 زٕٝ 2

وٛس ثط حؿبؾ بٙیخط طیتأث بٗ تیٝخ٠   یُصاض٠یؾط
 ٛؿجت یٗبٓ تیٗحسٝز یزاضا ی١ب زض قطًت
 كتطیث یٗبٓ تیثسٝٙ ٗحسٝز ی١ب ث٠ قطًت

 .اؾت

تأییس 
 قس

، (2116)كٔاٞضاًیؽ ٝ اظًابٙ،  اضؾلاٙ ٝ 
ٖ ( 2111)خٞضج، ًجیط ٝ خیَٜ   ٝ ٛئٞٙ ًای

(2114) 

 ؾٕٞ 3
 تیؾغح ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس ثط حؿبؾ

 .ط زاضزیتأث یٛوس بٙیث٠ خط یُصاض ٠یؾطٗب
تأییس 
 قس

 ٞ یًٖ ) ( 2117)زیٛؽٝ  ؾیجیٌٔ  ٙ  (2114ئٞٛ

 چ٢بضٕ 4
 تیؾغح ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس ثط حؿبؾ

 ی١ب زض قطًت یٛوس بٙیث٠ خط یُصاض ٠یؾطٗب
 .زاضز طیتأث یٗبٓ تیٗحسٝز یزاضا

تأییس 
 قس

 ( 2117)زٛیؽ ٝ ؾیجیٌٔٞ ١بی  ثب پػ١ٝف
 ٛبؾبظُبض اؾت( 2114)ٛئٞٙ ًیٖ 

5 
 

 چ٢بضٕ
 تیؾغح ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس ثط حؿبؾ

 ی١ب زض قطًت یٛوس بٙیث٠ خط یُصاض ٠یؾطٗب
 .زاضز طیتأث یٗبٓ تیثسٝٙ ٗحسٝز

تأییس 
 ٛكس

 ( 2117)زٛیؽ ٝ ؾیجیٌٔٞ ١بی  ثب پػ١ٝف
 ٛبؾبظُبض اؾت( 2114)ٛئٞٙ ًیٖ 
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6 
 

 پٜدٖ
 تیثط حؿبؾ یثس١ نیاظ عط یٗبٓ ٚیتأٗ

 .زاضز طیتأث یٛوس بٙیث٠ خط یُصاض ٠یؾطٗب
تأییس 
 قس

 (2114ٛئٞٙ ًیٖ )

 قكٖ 7

 تیثط حؿبؾ یثس١ نیاظ عط یٗبٓ ٚیتأٗ
 ی١ب زض قطًت یٛوس بٙیث٠ خط یُصاض ٠یؾطٗب
 تیٝ ثسٝٙ ٗحسٝز یٗبٓ تیٗحسٝز یزاضا
 .زاضز طیتأث یٗبٓ

تأییس 
 قس

 (2114ٛئٞٙ ًیٖ )

 

 گیزی ٍ پیطٌْادّاًتیجِ
 ١بی حؿبثساضی ُیطیتطیٚ ضٝیساز١بیی اؾت ٠ً اٛساظٟاظ اؾبؾی ،ٝاحس تدبضی ١بی ٛوسی زض خطیبٙ

 ١بیُصاضی١بی ٛوسی تأثیط ظیبزی ثط حؿبؾیت ؾطٗبی٠پصیطز. ٗیعاٙ خطیبٙ ثطاؾبؼ آٙ اٛدبٕ ٗی
ٗبٓی ذبضخی ثٞزٟ ٝ ٗسیطاٙ ًٜتطّ ثیكتطی ثط آٙ زاضٛس. اظ تط اظ ٜٗبثغ تأٗیٚ  قطًت زاضز، ظیطا اضظاٙ

ُصاضی ٝ ثطٝظ حؿبؾیت ١بی ٛوسی ٌٗ٘ٚ اؾت ٜٗدط ث٠ تـییطات ٗیعاٙ ؾطٗبی٠ضٝ تـییطات خطیبٙ ایٚ
تحت تأثیط  خطیبٙ ٛوسی ٌٗ٘ٚ اؾت-ُصاضی ١بی ٛوسی قٞز. حؿبؾیت ؾطٗبی٠خطیبٙ-ُصاضیؾطٗبی٠

ته٘یبت ٗبٓی قطًت ٗبٜٛس تأٗیٚ ٗبٓی اظ عطین ثس١ی، ؾغح ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس ٝ ... هطاض ُیطز. اظ 
ضٝ، ١سف ایٚ پػ١ٝف تجییٚ تأثیط ؾغح ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس ٝ تأٗیٚ ٗبٓی اظ عطین ثس١ی ثط  ایٚ

پصیطكت٠ قسٟ زض ١بی  ثب تأًیس ثط ٗحسٝزیت ٗبٓی زض قطًت ُصاضی ث٠ خطیبٙ ٛوسی حؿبؾیت ؾطٗبی٠
قطًت پصیطكت٠  111تحٔیْ اعلاػبت ٗطثٞط ث٠  تدعی٠ ٝ . اظ عطینثبقس ثٞضؼ اٝضام ث٢بزاض ت٢طاٙ ٗی

 عٞض ذلان٠ث٠ ١بی پػ١ٝف یبكت٠ 1394تب  ١1387بی  قسٟ زض ثٞضؼ اٝضام ث٢بزاض ت٢طاٙ زض عی ؾبّ

١بی زاضای ٗحسٝزیت ٗبٓی قطًتزاضز ٝ  خطیبٙ ٝخٟٞ ٛوس ثط حؿبؾیت تأثیطثبقس ٠ً  ثیبِٛط ایٚ ٗی
 . ٛتبیح ١٘چٜیٚزاضٛس ٛوس ثیكتطی ١بی ثسٝٙ ٗحسٝزیت ٗبٓی، حؿبؾیت خطیبٙ ٝخٟٞ ٗوبیؿ٠ ثب قطًتزض 

ث٠ خطیبٙ ٛوسی تأثیط ٜٗلی ٝ ُصاضی  ز١س ٠ً ؾغح ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس ثط حؿبؾیت ؾطٗبی٠ ٛكبٙ ٗی
ُصاضی ث٠ خطیبٙ ٛوسی  ؾطٗبی٠ ؾغح ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس ثط حؿبؾیت زاضی زاضز ٝ اظ عطكی ١ٖٗؼٜی

 ُصاضی ؾغح ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس ثط حؿبؾیت ؾطٗبی٠. ٝٓی ١بی زاضای ٗحسٝزیت ٗبٓی تأثیط زاضز زض قطًت
١بی  یبكت٠. زض ٢ٛبیت ١بی ثسٝٙ ٗحسٝزیت ٗبٓی تأثیط ٜٗلی ٝ ٛبٗؼٜبزاضی زاضز ث٠ خطیبٙ ٛوسی زض قطًت

ُصاضی ث٠ خطیبٙ ٛوسی  ثط حؿبؾیت ؾطٗبی٠ز١س ٠ً تأٗیٚ ٗبٓی اظ عطین ثس١ی  پػ١ٝف ٛكبٙ ٗی
ثط  زاض ٗی ثبقس، ٝٓی ٗیعاٙ ایٚ تأثیط ٗثجت ثیٚ تأٗیٚ ٗبٓی اظ عطین ثس١ی زاضای تأثیط ٗثجت ٝ ٗؼٜی

 ١بی ١بی زاضای ٗحسٝزیت ٗبٓی زض ٗوبیؿ٠ ثب قطًت ُصاضی ث٠ خطیبٙ ٛوسی زض قطًت حؿبؾیت ؾطٗبی٠
 ثسٝٙ ٗحسٝزیت ٗبٓی ثیكتط اؾت.
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ٝ  زاضز طیتأث یُصاض ٠یؾطٗب تیٝخ٠ ٛوس ثط حؿبؾ بٙیخطز١س ٠ً  ٛتبیح كطضی٠ اّٝ ٝ زٕٝ ٛكبٙ ٗی
 ضٝز ثب اكعایف ثط ١٘یٚ اؾبؼ اٛتظبض ٗی. ١بی زاضای ٗحسٝزیت ٗبٓی ثیكتط اؾت ایٚ تأثیط ٗثجت زض قطًت

تٞاٙ ٠ً یٌی  ٗیػجبضت زیِط یبثس ث٠ صاضی قطًت ٛیع اكعایف ٗیُ خطیبٙ ٝخٟٞ ٛوس، حؿبؾیت ؾطٗبی٠
ُطزز، چٞٙ  ای، ٝخٟٞ ٛوسی اؾت ٠ً زض زاذْ قطًت ایدبز ٗیظ ٜٗبثغ تأٗیٚ ٗبٓی ٗربضج ؾطٗبی٠ا

ّ ثطای تأٗیٚ ٜٗبثغ ٗبٓی ؾطٗبی٠ خطیبٙ ٝخ٠ ٛوس اضظاٙ  ُصاضی تط اظ ؾبیط ٜٗبثغ ٗبٓی اؾت قطًت زض ٗطح٠ٔ اٝ
ؾطاؽ ٜٗبثغ ذبضخی ( طیبٙ ٝخٟٞ ٛوسخ) ضٝز ٝ زض نٞضت ً٘جٞز ٜٗبثغ زاذٔی ؾطاؽ خطیبٙ ٝخ٠ ٛوس ٗی

ِطاٙ پیك٢ٜبز ُصاضاٙ ثبٓلؼْ ٝ ثبٓوٟٞ ٝ تحٔیٔث٠ ٗسیطاٙ، ؾطٗبی٠ٓصا ثطاؾبؼ ٛتبیح ایٚ كطضی٠ . ضٝز ٗی
زؾت آٗسٟ اظ آظٗٞٙ ٠قٞز ٠ً زض ته٘ی٘بت ذٞز ث٠ ٗیعاٙ خطیبٙ ٛوسی قطًت ٗغبثن ثب ٛتبیح ث ٗی

 كطضی٠ تٞخ٠ ٛ٘بیٜس.
ُصاضی  ز١س ٠ً ؾغح ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس ثط حؿبؾیت ؾطٗبی٠ ٛتبیح كطضی٠ ؾٕٞ ٝ چ٢بضٕ ٛكبٙ ٗی

ز١ٜسٟ ایٚ اؾت ٠ً ثب اكعایف ؾغح ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس، ٛوسی تأثیط زاضز. ایٚ ٗٞضٞع ٛكبٙث٠ خطیبٙ 
 ذهٞل تأثیط ؾغح ٢ِٛساقتیبثس ٝ ثطػٌؽ. ٝٓی زض سی ًب١ف ٗیُصاضی ث٠ خطیبٙ ٛو حؿبؾیت ؾطٗبی٠

 ١بی زاضای ٗحسٝزیت ٗبٓی ٝ ثسٝٙ ٗحسٝزیت ُصاضی ث٠ خطیبٙ ٛوسی زض قطًت ٝخ٠ ٛوس ثطحؿبؾیت ؾطٗبی٠
تٞاٙ ُلت ٠ً ثب اكعایف ؾغح ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس  ػجبضت زیِط ٗیٗبٓی تأثیطی ٗكب١سٟ ِٛطزیس. ث٠

ت یبثس زض ٛتید٠ ایٚ ٗٞضٞع ثبػث ًب١ف حؿبؾی ٗیعاٙ ٝاثؿتِی قطًت ث٠ خطیبٙ ٛوسی ًب١ف ٗی
ُصاضاٙ ثبٓلؼْ ٝ ث٠ ٗسیطاٙ، ؾطٗبی٠ٓصا ثطاؾبؼ ٛتبیح ایٚ كطضی٠ قٞز.  ُصاضی ث٠ خطیبٙ ٗی ؾطٗبی٠

قٞز ٠ً زض ته٘ی٘بت ذٞز ػلاٟٝ ثط تٞخ٠ ث٠ ٗیعاٙ خطیبٙ ٝخٟٞ ٛوس  ِطاٙ پیك٢ٜبز ٗیثبٓوٟٞ ٝ تحٔیٔ
 ث٠ ٗیعاٙ ؾغح ٢ِٛساقت ٝخ٠ ٛوس قطًت ٛیع تٞخ٠ ًٜٜس.

 ُصاضی ثط حؿبؾیت ؾطٗبی٠تأٗیٚ ٗبٓی اظ عطین ثس١ی ز١س ٠ً  ٛتبیح كطضی٠ پٜدٖ ٝ قكٖ ٛكبٙ ٗی
زاضی زاضز. ٝٓی ٗیعاٙ ایٚ تأثیط ٗثجت زض ثیٚ تأٗیٚ ٗبٓی اظ عطین  ث٠ خطیبٙ ٛوسی تأثیط ٗثجت ٝ ٗؼٜی

وبیؿ٠ ثب ١بی زاضای ٗحسٝزیت ٗبٓی زض ٗ ُصاضی ث٠ خطیبٙ ٛوسی زض قطًت ثط حؿبؾیت ؾطٗبی٠ ثس١ی
تٞاٙ ُلت ٠ً اكعایف ثس١ی  ػجبضت زیِط ٗیثسٝٙ ٗحسٝزیت ٗبٓی ثیكتط اؾت. ث١٠بی زاضای  قطًت

قٞز، ١عی٠ٜ تأٗیٚ ٗبٓی قطًت اكعایف پیسا ًٜس ٝ ایٚ ٗٞضٞع ثبػث ًب١ف خطیبٙ ٝخٟٞ  ثبػث ٗی
صاضی ُ قٞز ٠ً حؿبؾیت ؾطٗبی٠ ُطزز، زض ٛتید٠ ًب١ف خطیبٙ ٝخٟٞ قطًت ثبػث ٗی ٛوس قطًت ٗی

 ١بی ُصاضی ث٠ خطیبٙ ٛوسی زض قطًت ٝ ایٚ حؿبؾیت ؾطٗبی٠ خطیبٙ ٛوسی قطًت اكعایف پیسا ًٜسث٠ 
ٓصا ثطاؾبؼ ٠ً ٝاثؿتِی ثیكتطی ث٠ خطیبٙ ٛوسی زاضٛس ثیكتط اؾت. زٓیْ ایٚزاضای ٗحسٝزیت ٗبٓی ث٠

قٞز ٠ً زض  ٢بز ٗیُصاضاٙ ثبٓلؼْ ٝ ثبٓوٟٞ ٝ تحٔیِٔطاٙ پیكٜؾطٗبی٠ث٠ ٗسیطاٙ، ٛتبیح ایٚ كطضی٠ 
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ته٘ی٘بت ذٞز ػلاٟٝ ثط تٞخ٠ ث٠ ٗیعاٙ خطیبٙ ٝخٟٞ ٛوس ث٠ ٗیعاٙ ثس١ی قطًت ٝ ؾغح ٗحسٝزیت 
 ٗبٓی قطًت ٛیع تٞخ٠ ًٜٜس.

 قٞز: ١بی آتی زض اضتجبط ثب ایٚ پػ١ٝف، ٗٞضٞػبت ظیط پیك٢ٜبز ٗی ٜٗظٞض اٛدبٕ پػ١ٝفث٠
 ١بی ١بی تلٌیي قسٟ ثطاؾبؼ اٛساظٟ قطًت ٠ٛٞ٘ٛای ٗٞضٞع پػ١ٝف حبضط، زض ثطضؾی ٗوبیؿ٠ -آق

 پصیطكت٠ قسٟ زض ثٞضؼ اٝضام ث٢بزاض ت٢طاٙ ث٠ زٝ ُطٟٝ ثعضٍ ٝ ًٞچي.
 چطذ٠ ػ٘ط طیٛظ یِطیز یبض١بیاؾبؼ ٗؼ١بی ٠ٛٞ٘ٛ ثط قطًت یآت وبتیقٞز زض تحو ٗی ك٢ٜبزیپ -ة

 ُصاضی ؾطٗبی٠ تیثط حؿبؾ ط١بیٗتـ ٚیُط ا قٞٛس ٝ اثطات ٗساذ٠ٔ يی، ٛٞع نٜؼت ٝ ... تلٌقطًت
 .طزیهطاض ُ یٛوس ٗٞضز ثطضؾ بٙیث٠ خط

 ُصاضی ث٠ خطیبٙ ٛوسی ١بی ٛوسی ثط حؿبؾیت ؾطٗبی٠ ثطضؾی تأثیط ٛٞؾبٛبت خطیبٙ -ج
 ُصاضی ث٠ خطیبٙ ٛوسی تأثیط ًبضآیی ثبظاض ثط حؿبؾیت ؾطٗبی٠ -ز
 بٙ ٛوسیُصاضی ث٠ خطی حبً٘یت قطًتی ثط حؿبؾیت ؾطٗبی٠ ؾبظًٝبض١بیتأثیط  -ا١
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