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ساختار سزمایٍ آن در ضزکت َای پذیزفتٍ  بايیژگی َای ضزکت  رابطٍ

 ضدٌ در بًرس ايراق بُادار تُزان

 

 داوطیار گزيٌ مدیزیت باسرگاوی داوطگاٌ ماسودران  -ز دکتز محمًد یحیی سادٌ ف

 استادیار گزيٌ مدیزیت باسرگاوی داوطگاٌ ماسودران  -س ضُاب الدیه ضمدکتز 

 ارضد مدیزیت باسرگاوی کارضىاس -ن مجتبی متا

 

  :چكیدٌ

١ضی٠ٜ تأٗیٚ ٗبٓی ٝ ث٠ تجغ آٙ اكضایؾ اسصؽ ثبصاس ػ٢بٕ  سػبٛذٙحذاهْ ٠ ثاص دیشثبص 

ػٞاْٗ ٗٞثش . ٗغشح ثٞدٟ اػت دس ادثیبت ٗبٓی ث٠ ػٜٞاٙ یي ٗؼب٠ٓ ػ٘ذٟ ٝ ٢ٖٗؿشًت ١ب 

اٛتخبة  ثش ِٛشؽ ٗذیشاٙ ٗبٓی دس استجبط ثب ٜٗبثغ ٝ ٗلبسف ػشٗبی٠، چشایی ٝ چِِٞٛی

١بی ؿبٓت ٝ  ٝ ٛیض پذیذٟ ػبصٗبٛی ٜٗجؼی خبف ثب تٞخ٠ ث٠ ٗوتضیبت ٗحیظ ثشٝٙ

تأثیش ثشخی ٝیظُی ١بی  حبضشدس تحوین . ؿٞدتؼییٚ ٗی  ػبصٗبٛی١بی دسٝٙ  ٝیظُی

اٛذاصٟ ؿشًت، ػبختبس داسایی، ػٞدآٝسی، سؿذ ٗٞسد اٛتظبس، ٛؼجت پٞؿؾ  ٛظیشؿشًت 

ٗٞسد ثشسػی هشاس  ػبختبس ػشٗبی٠ ؿشًت ١ب ثشایی ١ب ١ضی٠ٜ ث٢شٟ، ٛؼجت آٛی ٝ ثبصدٟ داس

 .ُشكت

ؿشًت پزیشكت٠ ؿذٟ دس ثٞسع    103اص سٝؽ ٠ٛٞ٘ٛ ُیشی ؿشثبِٓشی  تؼذاد  ثب اػتلبدٟ

اٛتخبة ُشدیذٟ  1381-1387دس ثبصٟ صٗبٛی  اٝسام ث٢بداس ت٢شاٙ ث٠ ػٜٞاٙ ٠ٛٞ٘ٛ اٛتخبثی

( دادٟ ١بی تٔلیوی)ی ٝ ػشی صٗبٛی ثشای اٛدبٕ ایٚ ًبس اص تشًیت دادٟ ١بی ٗوغؼ. اػت

 ثشای ثشآٝسد ٗذّ ٝ ١بػ٘ٚ  Fاثتذا آصٗٞٙ . ؿٞد ثیٚ ٗتـیش١ب اسصیبثی ٝ آصٗٞٙ ٗی ساثغ٠

اثشات ثبثت  ٝ اثشات  یؼٜی تب ث٢تشیٚ ٗذّ اص ٗیبٙ دادٟ ١بی تٔلیوی ٗؼ٘ٞٓی ؿذٟ اػتاٛدبٕ 

ٛشٕ اكضاس ثشداسی ٝ  ث٢شٟ 6Eviewsدس ایٚ ساػتب اص ٛشٕ اكضاس . ُشددتلبدكی  اٛتخبة 

٠ً یي ساثغ٠  ایٚ تحوین ٛـبٙ ٗی د١ذٛتبیح . ُشدیذاًؼْ ثشای ٗحبػجبت ٗتـیش١ب اػتلبدٟ 

، (داسایی ثبثت ث٠ ًْ داسایی٢ب) ػبختبس داسایی ثبؿشًت  ٛؼجت ثذ١یثیٚ  ٝ ٗؼٜی داس ٜٗلی

آٛی ، ٛؼجت اسصؽ ثبصاس ث٠ اسصؽ دكتشی، (حبؿی٠ ػٞد هجْ اص ث٢شٟ ٝ ٗبٓیبت) ػٞدآٝسی



 

 
2 

 ػبختبس ػشٗبی٠ثیٚ ٝ ٗؼٜی داس یي ساثغ٠ ٗثجت  ١٘چٜیٚ. ؿبٙ ٝ ثبصدٟ داسایی ١ب ٝخٞد داسد

 . اٛذاصٟ ؿشًت ٝ ٛؼجت پٞؿؾ ١ضی٠ٜ ث٢شٟ ٝخٞد داسد ثبؿشًت 

 :کلید ياژٌ َا

 ت٢شاٙاٝسام ث٢بداس، ثٞسع ، دادٟ ١بی تٔلیوی، ٝیظُی ١بی ؿشًت، ػبختبس ػشٗبی٠

 مقدمٍ -1
ٝ  دس حبّ كؼبٓیت ٗی ثبؿٜذٗحیغی دس حبّ سؿذ ٝ ثؼیبس سهبثتی  دس ؿشًت ١ب اٗشٝصٟ

آ٘ٔٔی ٝ  ؿشًت ١ب ثشای ادا٠ٗ حیبت ٗدجٞس ث٠ سهبثت ثب ػٞاْٗ ٗتؼذدی دس ػغح ٗٔی ٝ ثیٚ

تل٘ی٘بت تأٗیٚ . ثبؿٜذ كؼبٓیت ١بی خٞد اص عشین ػشٗبی٠ ُزاسی ١بی خذیذ ٗی تٞػؼ٠

ػبختبس  )تؼییٚ ث٢تشیٚ تشًیت ٗبٓی  اص ٝظبیق ٢ٖٗ ؿشًت دس ثشای ػشٗبی٠ ُزاسی ٗبٓی

١ذف ٗذیش ٗبٓی اص اتخبر چٜیٚ تل٘ی٘بتی حذاًثش ًشدٙ اسصؽ . اػت (ث٢ی٠ٜ ػشٗبی٠

ثبیذ ثٜبثشایٚ یي ٗذیش ٗبٓی دس ساػتبی ث٠ حذاًثش سػبٛذٙ اسصؽ ؿشًت . ثبؿذ ؿشًت ٗی

اص عشف دیِش چِِٞٛی تأٗیٚ ٗبٓی .  .ُزاسی ًٜذ تؼییٚ ًٜذ ٠ً دس ًدب ػشٗبی٠

١بی ؿشًت ثشای اكشاد ٝ ٗٞػؼبت ریٜلغ، دسخٞس تٞخ٠ اػت ٝ ای٠ٌٜ ؿشًت ٗٞسد  اسایید

ٛظش دس خلٞف تأٗیٚ ٗبٓی داسایی ١بی خٞد اص چ٠ ٗیضاٙ ثذ١ی ٝ ػ٢بٕ اػتلبدٟ ٛ٘ٞدٟ 

صیشا ایٚ اٗش ثش تل٘ی٘بت تأٗیٚ ٗبٓی ؿشًت اثش خٞا١ذ . اػت، داسای ا١٘یت ٗی ثبؿذ

دس ػبختبس ػشٗبی٠ ؿشًت ١ب تأثیشُزاس ٗی ثبؿٜذ،  ؿٜبخت ٝیظُی ١بی ؿشًت ٠ً. داؿت

صیشا ثب دس ٛظش ُشكتٚ ایٚ ٝیظُی ١ب ٝ ٗیضاٙ تأثیش آ٢ٛب دس ػبختبس . داسای ا١٘یت اػت

ثٜبثشایٚ . ػشٗبی٠ ٗی تٞاٛذ ؿشًت  ١ب سا دس تؼییٚ یي ػبختبس ػشٗبی٠ ٗغٔٞة ً٘ي ٛ٘بیذ

داسایی ٛبثت )، ػبختبس داساییثشسػی تأثیش ػٞاْٗ ؿبخق ٝ ػ٘ذٟ ای ٗبٜٛذ اٛذاصٟ ؿشًت

اسصؽ ثبصاس ث٠ اسصؽ ، (حبؿی٠ ػٞد هجْ اص ث٢شٟ ٝ ٗبٓیبت)، ػٞدآٝسی(ث٠ ًْ داساسیی٢ب

اص ا١٘یت هبثْ تٞخ٢ی  ، ٛؼجت پٞؿؾ ١ضی٠ٜ ث٢شٟ، ٛؼجت آٛی ٝ ثبصدٟ داساییدكتشی

س ػبختب ثب١ش یي اص ػٞاْٗ ٗزًٞس  ساثغ٠دس ایٚ تحوین ػؼی ؿذٟ اػت تب . ثشخٞسداس اػت

دس ایٚ تحوین، اثتذا ٗجبٛی ٛظشی ٝ پیـی٠ٜ ٝ كشضی٠ تحوین  .ػشٗبی٠ ؿشًت ػٜدیذٟ ؿٞد

ٗتـیش١ب ٝ ٗذّ تحوین ثیبٙ ٗی ُشدد ٝ ػشاٛدبٕ ٛتبیح پظ١ٝؾ ؿشح دادٟ ٗی ؿٞد، ػپغ 

 .اسائ٠ ٗی ُشدد
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 پیطیىۀ تحقیق مباوی وظزی ي  -2

ٛظشیبت ٗتلبٝتی ٗغشح ؿذٟ  ،ایٚ ٗٞضٞع ٠ً آیب ٝاهؼبً ػبختبس ث٢ی٠ٜ ػشٗبی٠ ٝخٞد داسد

آیب ػبختبس ػشٗبی٠ ث٢ی٠ٜ ٗی تٞاٛذ ثب تـییش  ٠ً تأًیذ اكٔی ایٚ ٛظشیبت آٙ اػت. اػت

.  تشًیت ٜٗبثغ ٗبٓی ٗٞسد اػتلبدٟ ثش اسصؽ ٝ ١ضیٜۀ ػشٗبی٠ ؿشًت تأثیش ثِزاسد یب خیش؟

 ی٠ٛظشیبت ٗتلبٝت پیشاٗٞٙ ػبختبس ػشٗبی٠ ؿشًت ٝ چِِٞٛی دػتیبثی ث٠ ػبختبس ػشٗب

ثب تٞخ٠  ث٠ تأثیش ػٞاْٗ ُٞٛبُٞٙ ٗحیظ ؿشًت ٠ً ث٠ ١ش ٛحٞ  .تبًٜٞٙ اسای٠ ؿذٟ اػتث٢ی٠ٜ 

تش ای٠ٌٜ دس ثیـتش ٗٞاسد  د١ٜذ ٝ ٢ٖٗ تل٘ی٘بت ػبختبس ػشٗبی٠ سا تحت آـؼبع هشاس ٗی

تب ایٚ ٗٞخت ؿذٟ اػت  ،تأثیش ایٚ ػٞاْٗ ٝ پیؾ ثیٜی آ٢ٛب ثؼیبس پیچیذٟ ٝ ٗـٌْ ١ؼتٜذ

ػبختبس ػشٗبی٠ ؿشًت ٗؼشف . ]33[ثبؿذٗؼ٘بی ػبختبس ػشٗبی٠ ٗغشح  اٙ ٗٞضٞع ث٠ ػٜٞ

١ذف اكٔی تل٘ی٘بت ػبختبس ػشٗبی٠، . ٗذت ٗٞسد اػتلبدٟ ؿشًت ٗی ثبؿذ ٝخٟٞ ثٜٔذ

. حذاًثش ٛ٘ٞدٙ اسصؽ ثبصاس ؿشًت اص عشین تشًیت ٜٗبػت ٜٗبثغ ٝخٟٞ ثٜٔذ ٗذت اػت

١ضی٠ٜ ػشٗبی٠ ؿشًت سا ٛیض حذاهْ ٗی  ایٚ تشًیت ٠ً ػبختبس ث٢ی٠ٜ ٗبٓی ٛبٕ داسد، ٗتٞػظ

١بی  یي ؿشًت تشًیجی اص ثذ١ی ث٠ ػجبستی ٗی تٞاٙ ُلت ػبختبس ػشٗبی٠. ػبصد

ٗذت، ثذ١ی ١بی ثٜٔذ ٗذت ٝ حوٞم كبحجبٙ ػ٢بٕ ٗی ثبؿذ ٠ً ث٠ ٝػی٠ٔ آٙ داسایی  ًٞتبٟ

ث٠ ػجبست دیِش ث٠ تشًیت ثذ١ی ١ب ٝ حوٞم كبحجبٙ . ١بی ؿشًت تأٗیٚ ٗبٓی ؿذٟ اػت

 ػ٢بٕ، ػبختبس ػشٗبی٠ ؿشًت ُلت٠ ٗی ؿٞد ٠ً ؿبْٗ اهلإ ػ٘ت چپ تشاصٛب٠ٗ ٗی ثبؿذ

]8[. 

ثب ٗوب٠ٓ ٗـ٢ٞس پشكؼٞس كشاٌٛٞ ٗٞدیٔیبٛی ٝ  1958ئٞسی ٗذسٙ ػبختبس ػشٗبی٠ دس ػبّ ت

ٛظشی٠ ١بی ػبختبس ػشٗبی٠ سا ٗی تٞاٙ دس هبٓت ًٔی ث٠ . آؿبص ُشدیذ ) MM (ٗشتٞٙ ٗیٔش 

ٛظشی٠   -ةٛظشی٠ ١بی ٗشتجظ ثب ُضیٜؾ اص ثیٚ ثذ١ی ٝ ػ٢بٕ   -آق. ٛ٘ٞددٝ دػت٠ توؼیٖ 

ًبٛٞٙ تٞخ٠ ٠٘١ ایٚ ٛظشی٠ ١ب ث٠ . ١بی ٗشتجظ ثب ُضیٜؾ ثذ١ی ١بی خلٞكی ٝ ػ٘ٞٗی

ٛظشی٠ ١بی ٗشتجظ ثب ُضیٜؾ ثیٚ . ٗیٚ ٗبٓی ثش اسصؽ ؿشًت ثش ٗی ُشددأتأثیش ٛٞع ٜٗجغ ت

شی٠ ٗیٔش ٝ ٗٞدیٔیبٛی ، ٛظشی٠ ػٔؼ٠ٔ ٗشاتجی ٝ ثذ١ی ٝ ػ٢بٕ ث٠ چ٢بس دػت٠ ٛظشی٠ ػٜتی ، ٛظ

 .]36[ ٛظشی٠ ٗٞاص٠ٛ ایؼتب توؼیٖ ؿذٟ اػت
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ٛظشی٠ ٛٞیٚ ػبختبس  ث٠ ٛظشی٠ ػٜٜتی اٛتوبد ٛ٘ٞدٟ ٝ دس ٗوبثْ (1958)دیٔیبٛی ٝ ٗیٔش ٗٞ

اُش ػشٗبی٠ ُزاساٙ ١٘بٜٛذ ٝ ١٘ضٗبٙ ثب ؿشًت  ایٚ دٝ ٗؼتوذٛذ ٠ً. ػشٗبی٠ سا ٗغشح ًشدٛذ

 اخز ٝإ یب پغ اٛذاص ٝخٟٞ دس دػتشع ثبؿٜذ ٝ اُش تل٘ی٘بت تأٗیٚ ٗبٓی ؿشًت ١ب هبدس ث٠

١ب ًْ خشیبٙ ١بی ٛوذی آ٢ٛب سا تحت تأثیش هشاس ٛذ١ذ، اٛتخبة ٛحٟٞ ٝ ٜٗجغ تأٗیٚ ٗبٓی ثیٚ 

ث٠ دیِش ػخٚ، . اٝسام ثذ١ی ٝ ػ٢بٕ، ثش ًْ اسصؽ ثبصاس ؿشًت ١ب تأثیش ٛ٘ی ُزاسد

ُشچ٠ ١ضی٠ٜ تأٗیٚ ٗبٓی اص عشین ػ٢بٕ ث٠ دٓیْ اكضایؾ ،اسدػبختبس ػشٗبی٠ ٗغٔٞة ٝخٞد ٛذ

دسكذ تأٗیٚ ٗبٓی اص عشین ثذ١ی سیؼي ٗبٓی ؿشًت ٝ دس ٛتید٠ ثبصدٟ ٗٞسد تٞهغ 

آ٢ٛب كشم ًشدٛذ ٠ً ثبصاس ػشٗبی٠ ًبسا اػت ٝ ١ضی٠ٜ ١بی . ػ٢بٗذاساٙ اكضایؾ ٗی یبثذ

ٛظش ُشكتٚ ٗبٓیبت ثش دسآٗذ ؿشًت آ٢ٛب ثؼذ١ب ثب دس . ٗؼبٗلاتی ٝ ١ضی٠ٜ ٗبٓیبت ٝخٞد ٛذاسد

١ب ث٠ ایٚ ٛتید٠ سػیذٛذ ٠ً ٗذیشیت ثبیذ ث٠ ٜٗظٞس پیـی٠ٜ ػبصی اسصؽ ؿشًت عشح ١بی 

 .]30ٝ31[ ػشٗبی٠ ُزاسی ػٞدآٝس دس دػتشع سا ت٘بٗبً اص عشین ثذ١ی تأٗیٚ ًٜذ

ٙ ٙ ٝ ػشٗبی٠ ُزاساٙ ثشٝاٛظشی٠ ػٔؼ٠ٔ ٗشاتجی ٗجتٜی ثش ػذٕ توبسٙ اعلاػبتی ثیٚ ٗذیش

ثشای اٝٓیٚ ثبس اثضاس ثذ١ی سا ث٠ ػٜٞاٙ ػبص ٝ ًبس ( 1977)ساع . ػبصٗبٛی یي ؿشًت اػت

ػلاٗت د١ی ٗغشح ًشد ٝ ثیبٙ ٛ٘ٞد ٠ً ٗی تٞاٙ اص ایٚ اثضاس دس صٗبٙ ػذٕ توبسٙ اعلاػبتی 

ث٠ ػجبست دیِش، . ثیٚ ٗذیشیت ٝ ػشٗبی٠ ُزاساٙ ثشٝٙ ػبصٗبٛی یي ؿشًت اػتلبدٟ ًشد

ثب ػشٗبی٠ ُزاساٙ ثشٝٙ ػبصٗبٛی داسای اعلاػبت ثیـتشی ساخغ ث٠  دس ٗوبیؼ٠ اٙٗذیش

ذ دس صٗبٛی ٠ً ٜٝضؼیت ٗبٓی ٝ ٛتبیح ػٌ٘ٔشد خبسی ٝ آتی ؿشًت ثٞدٟ ٝ ػؼی ٗی ًٜ

ث٠ ثذ١ی سٝی ٛیبٝسد چشا ٠ً احت٘بّ ٌّٛٞ ٝ  ،ؿشًت داسای ػٌ٘ٔشد ضؼیلی اػت 

ذٟ تش ایٚ ٗذّ سا ؿٌْ پیچی( 1984)ٔٞفخٗبیشص ٝ ٗب .ٝسؿٌؼتِی ؿشًت صیبد اػت

ٗغشح ٝ ثیبٙ ًشدٛذ ٠ً چیضی ٠ً ٜٗدش ث٠ ػبختبس ػشٗبی٠ ٗی ؿٞد ٛیْ ؿشًت٢ب ثشای تأٗیٚ 

ثذیٚ ٜٗظٞس ؿشًت اثتذا ث٠ ٜٗبثغ داخٔی سٝی ٗی آٝسد ٝ اُش ٜٗبثغ . ٗبٓی ٗٞسد ٛیبص اػت

 سیؼي یب ثب ثذٝٙث٠ تشتیت ث٠ ػشاؽ ثذ١ی ١بی  ٛذ١ذداخٔی ًلبف ٛیبص١بی ٗبٓی ؿشًت سا 

ٝ ػ٢بٕ ٗی سٝد ٠ً اص ثیٚ ػ٢بٕ ٛیض ػ٢بٕ ٗ٘تبص سا ثش   سیؼيثبسیؼي ٛبچیض، ثذ١ی ١بی 

ایٚ ػٔؼ٠ٔ ٗشاتت تأٗیٚ ٗبٓی ؿٌْ ٗی ُیشد ٠ً  ١ِٜبٗی .ػ٢بٕ ػبدی تشخیح ٗی د١ذ
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١ضی٠ٜ ١بی اٛتـبس اٝسام ث٢بداس خذیذ ثش ػبیش ١ضی٠ٜ ١ب ٝ ٗضایبی ػٞد١بی توؼی٘ی ٝ ثذ١ی 

  .]18[ كضٝٛی یبثذ

ایٚ ػبختبس اص عشین . ی٠ ٗٞاص٠ٛ ایؼتب كشم ثش ٝخٞد ػبختبس ػشٗبی٠ ث٢ی٠ٜ اػتٛظش

تشًیجی اص ٜٗبثغ ٗختٔق تأٗیٚ ٗبٓی ٠ً ١ضی٠ٜ ١ب ٝ ٜٗبكغ حبكْ اص تأٗیٚ ٗبٓی اص عشین 

١٘چٜیٚ دس ایٚ ٛظشی٠ كشم ٗی ؿٞد ٠ً . هبثْ دػتشػی اػت ،ػبصد ثذ١ی سا ثب ١ٖ ثشاثش ٗی

چ٠ ث٠ كٞست اكضایـی )١ذف ٝخٞد داسد ٝ ثبصاس ١ش٠ُٛٞ اٛحشاف ٛؼجت ا١شٕ ٗبٓی ث٢ی٠ٜ یب 

ایٚ ا١شٕ ٗبٓی . اص ایٚ ٛؼجت سا خجشی ٛبٗغٔٞة تٔوی ٗی ًٜذ( ٝ چ٠ ث٠ كٞست ًب١ـی

ث٢ی٠ٜ سا ٗی تٞاٙ اص عشین ثشهشاسی تٞاصٙ ثیٚ ١ضی٠ٜ ١ب ٝ ٜٗبكغ حبكْ اص ٗجبٓؾ اضبكی ثذ١ی 

چ٢بس پیؾ ثیٜی ًٔی ١ضی٠ٜ ١بی ٝسؿٌؼتِی،  دس آِٞی ٗٞاص٠ٛ ایؼتب،. ]19[ؿٜبػبیی ًشد 

ثب تٞخ٠ ث٠ پیؾ ثیٜی ١ضی٠ٜ . ٛظشی٠ ٛ٘بیٜذُی، ٗبٓیبت ٝ ١ضی٠ٜ ١بی تأٗیٚ ٗبٓی ٝخٞد داسٛذ

١بی ٝسؿٌؼتِی، ثب ًب١ؾ ٗیضاٙ ػٞدآٝسی یي ؿشًت ١ضی٠ٜ ١بی ٝسؿٌؼتِی ٗٞسد 

. تش ػٞم ٗی د١ذ١ب سا ث٠ ػ٘ت ا١شٕ ٗبٓی ً٘ اٛتظبس اكضایؾ ٗی یبثذ ٝ ایٚ اكضایؾ ؿشًت

١ضی٠ٜ ١بی ٝسؿٌؼتِی  ،١٘چٜیٚ ١ش چ٠ ٗیضاٙ ٛٞػبٙ پزیشی ػٞد یي ؿشًت ثیـتش ثبؿذ

١ب ً٘تش اص ثذ١ی ثشای تأٗیٚ ٗبٓی  ثٜبثشایٚ، ای٠ِٜٛٞ ؿشًت. ٗٞسد اٛتظبس آٙ ثیـتش اػت

 . ]19[ اػتلبدٟ ٗی ًٜٜذ

ػبختبس ػشٗبی٠ ثش ٛظشی٠ ٛ٘بیٜذُی ٝ ػبختبس ػشٗبی٠ ثش اػبع ٛظشی٠ ٗیٔش ٝ ٗٞدیٔیبٛی، 

اٗب ثش اػبع ٛظشی٠ ٛ٘بیٜذُی، حتی اُش ٗلشٝضبت  ،اسصؽ ؿشًت ١یچ ٠ُٛٞ تأثیشی ٛذاسد

ٗذّ ٗیٔش ٝ ٗٞدیٔیبٛی كحیح ثبؿٜذ، تشًیت ٜٗبػجی اص ثذ١ی ٝ ػ٢بٕ اص دیذُبٟ حبً٘یت 

 . ؿشًتی ٗٞضٞع حبیض ا١٘یتی اػت

ٛشخ ٗبٓیبتی ؿشًت، ) ػ٠ ٛٞع ث٠ ٛشخ ٗبٓیبتی سا دس هٞاٛیٚ ٗبٓیبتی آٗشیٌب( 1977)ٗیٔش 

٠ً  تلٌیي ٛ٘ٞد(  ٛشخ ٗبٓیبت ثش دسآٗذ اؿخبف ٝ ٛشخ  ٗبٓیبت ثش دسآٗذ خشیبٙ ١بی ػٞد

١٘ضٗبٙ ثب ثشسػی دهین تش . داسد ثؼتِی ث٠ ٗیضاٙ ٛؼجی ایٚ ٗبٓیبت ١ب اسصؽ ًٔی ؿشًت

ٞد اكغلاح ػبختبس ػشٗبی٠ تٞػظ ٗحووبٙ چٜذیٚ تئٞسی پذیذاس ؿذ ٠ً ٠٘١ آ٢ٛب ثش ٝخ

تأثیش  .ػبختبس ػشٗبی٠ ث٢ی٠ٜ ٝاثؼت٠ ث٠ تٞاصٙ ػٞد١ب ٝ ١ضی٠ٜ ١بی ٗبٓی ثذ١ی تأًیذ داؿتٜذ
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ٗبی٠ ٗٞسد ٗبٓیبت ثش ػبختبس ػشٗبی٠ ثغٞس ُؼتشدٟ ثؼٜٞاٙ ػبْٗ تؼییٚ ًٜٜذٟ ػبختبس ػش

 .]29[ثشسػی هشاس ُشكت٠ اٛذ 

ٗبخٔٞف ٝ  یشصٗل٢ٕٞ اعلاػبت ٗتوبسٙ دس تؼییٚ ػبختبس ث٢ی٠ٜ ػشٗبی٠ اثتذا تٞػظ ٗب

٠ً ٗذیشاٙ ثب ١ذف ث٠ حذاًثش سػبٛذٙ ثشٝت ػ٢بٗذاساٙ  ٗؼتوذٛذ  آ٢ٛب.ثیبٙ ؿذ(  1984)

 ،ثٜبثشایٚ اص ًب١ؾ صیبد اسصؽ ػ٢بٕ اختٜبة ٗی ٝسصٛذ. ٗٞخٞد، تل٘یٖ ُیشی ٗی ًٜٜذ

ِٗش ای٠ٌٜ اسصؽ آٙ اص ػ٢بٗذاساٙ هذیٖ ث٠ ػ٢بٗذاساٙ خذیذ ٜٗتوْ ؿٞد ٝ ثیـتش اص اسصؽ 

ٝ ٜٗدش ث٠ ایٚ خٞا١ذ ؿذ ٠ً ػ٢بٕ خذیذ كوظ ثب هی٘ت پبییٚ تش . ت سؿذ ثبؿذخبٓق كشك

ثٜبثشایٚ آُب١ی دس خلٞف ثحث . اص اسصؽ ٝاهؼی ثبصاس ؿشًت ٗٞسد ثحث هشاس ُشكت

ؿٞد ث٠ سٝؿی ٠ً ػشٗبی٠ ُزاساٙ  ػ٢بٕ خذیذ ٗؼتوی٘بً ثؼٜٞاٙ یي ػلاٗت ٜٗلی تلؼیش ٗی

ایٚ ػلاٗت ٜٗلی ٜٗدش ث٠ ًب١ؾ هی٘ت . خبسی، ػ٢بٕ اسصؿٜ٘ذی سا ٗبٓي خٞا١ٜذ ؿذ

ؿذٟ سا ٗٞسد  ایدبدایٚ ٛظشی٠ ٛـبٙ ٗی د١ذ ٠ً ؿشًت دس اثتذا ٝخٟٞ . ػ٢بٕ خٞا١ذ ؿذ

ثٜبثشایٚ  .د١ذ٠ً ١یچ ٛـبٛی اص ػذٕ توبسٙ اعلاػبتی دس آٙ ٝخٞد ٛذاسد اػتلبدٟ هشاس ٗی

ػ٢بٕ خذیذ ثشای ػشٗبی٠ ثذ١ی سا دس كٞست ٛیبص ثیشٝٙ خٞا١ذ ًـیذ ٝ دس ٢ٛبیت ث٠ ثحث 

ثٜبثشایٚ ؿشًت ١بیی ثب ػٞد١ی ثبلا . پٞؿبٛذٙ ٛیبص١بی ػشٗبی٠ ثبهی٘بٛذٟ تـییش خٞا١ٜذ یبكت

٠ً ػبیذات خٞثی ٛیض داسٛذ اٛتظبس ٗی سٝد ٜٗبثغ ػشٗبی٠ سا دس هیبع ثب ؿشًت ١بی ًٖ ػٞد 

 (1988 )ٝ ٗشٛذ ٝ لاَٛ ]27[ (1986)ًؼتش. ]34[ تش، ً٘تش ٗٞسد اػتلبدٟ هشاس د١ٜذ

ساخبٙ ٝ . ثذ١ی ٝ ػٞدد١ی ٝخٞد داسد/ٜٗلی ثیٚ ٛؼجت ١بی داسایی ثغ٠سا٠ً یي  دسیبكتٜذ

٠ً استجبط ٜٗلی ثیٚ ٛؼجت ١بی  دسیبكتٜذ ]40[ ( 1999 ) ٝ ٝآذ ]37[ (1995 )صیَٜ ػغ

 . آٗشیٌب، طاپٚ ٝ ثشیتبٛیب ٝخٞد داسد ثبصاس ػشٗبی٠ ثذ١ی ٝ ػٞدد١ی دس/داسایی

شای تشًیت كشكت ١بی سؿذ یي ؿشًت ثب ػبختبس اكغلاح اعلاػبت ٛبٗتوبسٙ ث

. سؿذ ٗٞخت تلبٝت دس اسصؽ یي ؿشًت خٞا١ذ ؿذ. ػشٗبی٠ ٗٞسد اػتلبدٟ هشاس ٗی ُیشد

ث٠ ایٚ ػٔت . ؿٞٛذ اختلاكبت صیبد دس اسصؽ ؿشًت اؿٔت ثؼٜٞاٙ سیؼي ثضسُتش تلؼیش ٗی

تی خٞا١ذ ١بی سؿذ صیبدی سا ٗـب١ذٟ ٗی ًٜذ ٝ ٗٞاخ٠ ثب ٗـٌلا اػت ٠ً ؿشًت كشكت

ثٜبثشایٚ ثذ١ی ً٘تشی سا دس . ؿذ ٠ً ػشٗبی٠ ثذ١ی سا دس ٗؼبئْ ٗٞسد ٛظش اكضایؾ ٗی د١ذ

 . ػبختبس ػشٗبی٠ ثٌبس خٞا١ذ ُشكت
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دس تحوین خٞد ثب ػٜٞاٙ چ٠ِٛٞ ٝیظُی ١بی ؿشًت، ( 2007)ٛیٌٞلاع اسیٞتیغ 

پبْٛ )وی ٟ ١بی تٔلیصاس یٞٛبٙ اص آصٗٞٙ دادػبختبس ػشٗبی٠ سا تحت تأثیش هشاس ٗی د١ٜذ دس ثب

اػتلبدٟ ًشد ٝ ث٠ ایٚ ٛتید٠ سػیذ ٠ً یي ساثغ٠ ٜٗلی ثیٚ ػبختبس ػشٗبی٠ ثب ٗیضاٙ ( دیتب

ٝ ٛؼجت آٛی ٝخٞد داسد ٝ ثیٚ اٛذاصٟ ؿشًت ثب ػبختبس  سؿذ ٗٞسد اٛتظبسپٞؿؾ ٛشخ ث٢شٟ ٝ 

 .]36[ػشٗبی٠ یي ساثغ٠ ٗثجت ٝخٞد داسد

اْٗ ٗٞثش ثش ػبختبس ػشٗبی٠ ؿشًت٢بی ثب ثشسػی ػٞ( 2004)دیؼ٘ؼبى،پبدیْ ٝ پؼتٞ

ٜٗغو٠ آػیبی ٗیب٠ٛ ث٠ ایٚ ٛتید٠ سػیذٛذ ٠ً ػبختبس ػشٗبی٠ تحت تأثیش ٗحیظ ٝ كضبیی اػت 

ث٠ ػویذٟ آٛبٙ ٝ ثؼیبسی دیِش، ثحشاٙ ػیبػی ٝ . ٠ً ؿشًت ١ب دس آٙ كؼبٓیت ٗی ًٜٜذ 

دی ٝ كش١ِٜی ٝ كضب١بی ٗتلبٝت اهتلب 1997ػبّ  اهتلبدی ٗختٔق اص خ٠ٔ٘ ثحشاٙ ٗبٓی

ٝ ٗیضاٙ تأثیش ٗتـیش١بی حبًٖ ثش ػٌ٘ٔشد  عحبًٖ ثش كؼبٓیت ؿشًت ١ب تؼییٚ ًٜٜذٟ ٛٞ

 .]22[١ب اػتؿشًت 

دس دس ًـٞس ٗدبسػتبٙ اٛتخبة ػبختبس ػشٗبی٠  ث٠ ٗٞضٞع (2002 )ػٞی ثبلا ٝ ٗبتیٞع 

ٕ ٗبٓی ٠ً ٗیبٙ اٛذاصٟ ؿشًت ٝ ا١ش دادٛذٛـبٙ  آ٢ٛب  .پشداخت 1999تب 1995كبك٠ٔ صٗبٛی 

ثیبٙ ًشدٛذ ٠ً تٜبػت داسایی ١ب ٝ ثذ١ی  (1991 )١شیغ ٝ ساٝیٞ  .ساثغ٠ ٗؼتویٖ ٝخٞد داسد

٠ً ٛٞع  اػلإ ٛ٘ٞدٛذ (1976) اػٌبت ٝ ٗبستیٚ .١بی ؿشًت٢ب دس ١ش كٜؼت یٌؼبٙ اػت

 .]22[كٜؼت یي ػبْٗ ٗٞثش ٝ تؼییٚ ًٜٜذٟ دس ػبختبس ٗبٓی ؿشًت ١ب اػت

٠ ٝیظُی ١بی ؿشًت، ػبختبس ػشٗبی٠ ثبصاس یٞٛبٙ سا ث٠ ٗٞضٞع چِٞٛ( 2007)ٛیٌٞلاع 

ؿشًت یٞٛبٛی دس ثبصاس آتٚ دس عی ػبّ  19ثب اػتلبدٟ اص دادٟ ١بی تٔلیوی دس ٠ٛٞ٘ٛ ای اص 

آ٢ٛب ساثغ٠ ثیٚ ٝیظُی ١بی .  تحت تأثیش هشاس ٗی د١ٜذ، پشداخت   2001  -١1977بی 

اسصؽ ثبصاس ث٠ اسصؽ ث٢شٟ ٝ ؿشًت ٗبٜٛذ اٛذاصٟ ؿشًت، ٛؼجت آٛی، ٛؼجت پٞؿؾ ١ضی٠ٜ 

٠ً یي ساثغ٠ ٜٗلی ثیٚ  ٜذثب ػبختبس ػشٗبی٠ سا ٗٞسد ثشسػی هشاسدادٛذ ٝدسیبكت دكتشی

. ٝ ٛؼجت آٛی ٝخٞد داسد سؿذ ٗٞسد اٛتظبسػبختبس ػشٗبی٠ ثب ٗیضاٙ پٞؿؾ ٛشخ ث٢شٟ ٝ 

 .ٗثجت ٗی ثبؿذ١٘چٜیٚ ساثغ٠ ثیٚ اٛذاصٟ ؿشًت ثب ػبختبس ػشٗبی٠ 

ػٞاْٗ ٗٞثش ثش ثبكت ػشٗبی٠ ٝ ٛؼجت ١بی ا١شٕ ٗبٓی دس ث٠ ٗٞضٞع  ( 1378) ٗشٗشچی 

 1378آی 1374ؿشًت ١بی كٜؼتی پزیشكت٠ ؿذٟ دس ثٞسع اٝسام ث٢بداس ت٢شاٙ عی ػب٢ٓبی
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٠ً ٛتبیح حبكْ اص ایٚ پظ١ٝؾ ٛـبٙ ٗی د١ذ ٠ً كشكت ١بی سؿذ، اٛذاصٟ  پشداختٜذ

اٙ ػٞدد١ی ُزؿت٠ داسای تأثیش ٜٗلی ؿشًت ثش ا١شٕ ٗبٓی تأثیش ٗثجت داؿت٠ دس حبٓی٠ٌ ٗیض

١٘چٜیٚ هذست ٝثیو٠ ػپبسی ؿشًت ٝ ٛٞػبٛبت دسآٗذی . هٞی ثش ا١شٕ ٗبٓی داؿت٠ اػت

 .]11[دس ًٞتبٟ ٗذت اثش ٜٗلی داؿت٠ اػت آٙ دس ثٜٔذٗذت ثش ا١شٕ ٗبٓی تأثیش ٗثجت ٝ 

 سا ٗٞسدػٞاْٗ ٗٞثش ثش ػبختبس ٗبٓی ؿشًت ١ب دس ثٞسع ت٢شاٙ ( 1374)پٞسحیذسی 

ت٢شاٙ  اٝسام ث٢بداس دس ثٞسع ٠ً ػبختبس ٗبٓی ؿشًت ١بی كؼبّ ثشسػی هشاس داد ٝ ٛـبٙ داد

ٛیض دس ُشٟٝ ١بی ٗختٔق كٜؼت ثب یٌذیِش اختلاف ٗؼٜی داسی ٛذاسٛذ ٝ اػتجبسد١ٜذُبٙ 

 .]7[ٞع كٜؼت سا ٗذ ٛظش هشاس ٛ٘ی د١ٜذ ٛدس ثبصاس ػشٗبی٠  

ختبس ٗبٓی پشداخت٠ ٝ تأثیش ٛٞع كٜؼت ٝ ػب ثشثشسػی ػٞاْٗ ٗٞثش ث٠ ( 1373) خ٢بٛخبٛی

اٛذاصٟ ؿشًت ٝ سیؼي تدبسی ٝ دسخ٠ ا١شٕ ػ٘ٔیبتی سا ثش ٗیضاٙ ثٌبسُیشی ا١شٕ ٗبٓی 

٠ً ٛٞع كٜؼت ثش ػبختبس  ٛـبٙ داد اٝ. هشاس داد اسصیبثی١بی ثٞسع ت٢شاٙ ٗٞسد  ؿشًت

بتی تأثیشی ثش اٗب ٗتـیش١بی اٛذاصٟ ؿشًت ٝ سیؼي تدبسی ٝ ا١شٕ ػ٘ٔی ،ٗبٓی تأثیش داسد

 .]8[ ٛذػبختبس ٗبٓی ٛذاس

تأثیش ػبختبس ػشٗبی٠ سا ثش ػٞدآٝسی ؿشًت٢بی پزیشكت٠ ؿذٟ ( 1384)ٛ٘بصی ٝ ؿیشصاد 

ٛتبیح . ٗٞسد ثشسػی هشاس دادٛذ 1375-1379دس ثٞسع اٝسام ث٢بداس ت٢شاٙ دس ػب٢ٓبی 

بس ػشٗبی٠ ٝ حبكْ اص ایٚ تحوین حبًی اص آٙ اػت ٠ً ساثغ٠ هٞی ٝ ٗؼٜی داسی ثیٚ ػبخت

 .]12[١ب ٝخٞد ٛذاسد ػٞدآٝسی ؿشًت 

ؿشًت پزیشكت٠ ؿذٟ دس ثٞسع  51دس ثشسػی ( 1388)ایضدی ٛیب ٝ سحی٘ی دػتدشدی

ث٠ ایٚ ٛتید٠ سػیذٛذ ٠ً ثیٚ ٛؼجت  1384تب  1377دس كبك٠ٔ ػب٢ٓبی  اٝسام ث٢بداس ت٢شاٙ 

 .]5[ٝخٞد داسد  ذ ػ٢بٕ ساثغ٠ ٗؼٜبداسیثذ١ی ث٠ حوٞم كبحجبٙ ػ٢بٕ ثب ثبصدٟ ٝ دسآٗ

دس ِٛب١ی ٗتلبٝت تبثیش تبٗیٚ ٗبٓی اص ٗحْ ثذ١ی سا ثش ( 1389)١بؿ٘ی ٝ ١ٌ٘بساٙ 

ُزاسی ثبصاس اهلإ تؼ٢ذی اختیبسی ثشسػی  ًیلیت ػٞد ُضاسؽ ؿذٟ، اص عشین ٗتـیش هی٘ت

 .]10[ٝ ث٠ ساثغ٠ ٗؼٜبداسی دػت ٛیبكتٜذ ٛ٘ٞدٛذ 

تبس ث٢ی٠ٜ ػشٗبی٠، یي سٝؽ ُشچ٠ تحویوبت ٛـبٙ ٗی د١ٜذ ٠ً ثب ٝخٞد یي ػبخ

ؿٜبػی خبكی ٝخٞد ٛذاسد ٠ً ٗذیشاٙ ٗبٓی ثتٞاٜٛذ ث٠ ٜٗظٞس دػتیبثی ث٠ ػغح ثذ١ی ث٢ی٠ٜ 
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ثب ایٚ ٝخٞد، تئٞسی ١بی ٗبٓی ث٠ دسى ایٚ ٗٞضٞع ً٘ي . آٛشا ٗٞسد اػتلبدٟ هشاس د١ٜذ

١بی ٗختٔق ٗبٓی چ٠ِٛٞ ثش اسصؽ ؿشًت تأثیش خٞا١ٜذ  ٗی ًٜٜذ ٠ً اٛتخبة تشًیت

.اؿتُز

ثب تٞخ٠ ث٠ ا١٘یت ػبختبس ػشٗبی٠ دس صٗی٠ٜ ١بی ٗختٔق، ٓضٕٝ ثشسػی خبٗغ ٠ً ٝیظُی ١بی 

ضشٝسی ث٠  ،ٗی ُیشدؿشًت ٝ ػٞاْٗ ٗتٜٞع ٝ ٗٞثش ثش ػبختبس ػشٗبی٠ سا ٗٞسد ثشسػی هشاس

ایٚ تحوین ػٞاْٗ تؼییٚ ًٜٜذٟ ثؼیبسی سا ٠ً ثش ػبختبس ػشٗبی٠ ثٜبثشایٚ دس . ٛظش ٗی سػذ

 .ٗی د١ذهشاس  ثشسػیدس ثٞسع اٝسام ث٢بداس ت٢شاٙ ٗٞسد ثیشٗی ُزاسد سا تأؿشًت ١ب 

  :ٗؼتٜذ ث٠ ادثیبت  تحوین، كشضی٠ ١بی ٗٞسد ثشسػی ػجبستٜذ اص

 .ساثغ٠ ٗؼٜی داس ثیٚ اٛذاصٟ ؿشًت ٝ ػبختبس ػشٗبی٠ ٝخٞد داسد* 

  .ساثغ٠ ٗؼٜی داس  ثیٚ ػبختبس داسایی ٝ ػبختبس ػشٗبی٠ ٝخٞد داسد* 

  .ٗؼٜی داس  ثیٚ ػٞدآٝسی ٝ ػبختبس ػشٗبی٠ ٝخٞد داسدساثغ٠ * 

  .ٞ ػبختبس ػشٗبی٠ ٝخٞد داسداسصؽ ثبصاس ث٠ اسصؽ دكتشیساثغ٠ ٗؼٜی داس  ثیٚ * 

  .ساثغ٠ ٗؼٜی داس  ثیٚ ٛؼجت پٞؿؾ ١ضی٠ٜ ث٢شٟ ٝ ػبختبس ػشٗبی٠ ٝخٞد داسد* 

  .ساثغ٠ ٗؼٜی داس  ثیٚ ٛؼجت آٛی ٝ ػبختبس ػشٗبی٠ ٝخٞد داسد* 

 .ساثغ٠ ٗؼٜی داس  ثیٚ  ثبصدٟ داسایی ٝ ػبختبس ػشٗبی٠ ٝخٞد داسد*       

 تحقیقريش  -3

١بی ٗبٓی ٝ اهتلبدی ٝ ثب تٞخ٠ ث٠  ثب تٌی٠ ثش تئٞسی ٟ اػت تبذؿ ػؼی  دس ایٚ ثخؾ

ٛٞع  .هشاس ُیشدثشسػی  ٗٞسداعلاػبت ٗٞخٞد تأثیش ٝیظُی ١بی ؿشًت ثش ػبختبس ػشٗبی٠ 

آٝسی  ١بی خ٘غ ثب اػتلبدٟ اص دادٟ. لی ٝ ١٘جؼتِی خٞا١ذ ثٞدسٝؽ تحوین ث٠ كٞست تٞكی

ثب ٛشٕ اكضاس  ٗتـیش١بٗحبػجبت اٛدبٕ  ٝػبٗب٠ٛ اعلاع سػبٛی ثٞسع اٝسام ث٢بداس  اص ؿذٟ

ػپغ ث٠ ؿذ ٝ ١بی اهتلبدػٜدی اٛدبٕ  تحٔیْ ٝ ٛیض Eviews 6اكضاس ث٠ ً٘ي ٛشٕاًؼْ، 

حبكْ اص  ی اهتلبدی ٝ ٗبٓی ٛتبیحاػتلبدٟ اص تئٞسی ١ب ٝ ثبً٘ي ؿبخق ١بی آٗبسی 

 .ذیُشد ثشآٝسد تدضی٠ ٝ تحٔیْ 
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١ب  ثشای ثشآٝسد ضشایت ٝ آصٗٞٙ كشضی٠ 1دس ایٚ تحوین اص سٝؽ ا١ِٞٓبی تٔلیوی

١ب ٗٞخت  اص آٛدب ٠ً ٓحبػ ٌٛشدٙ ثشخی اص ٗتـیش١ب دس ػبختبس ٗذّ. اػتلبدٟ ؿذٟ اػت

١بی تٔلیوی  ؿٞد، سٝؽ دادٟ ی ٗی١بی اهتلبد ػٜد ایدبد ػذٕ ًبسایی دس ثشآٝسد١بی ٗذّ

١بی ٗوغؼی تـٌیْ ؿذٟ اػت، اثش ایٚ ٛٞع  ١بی صٗبٛی ٝ دادٟ ٠ً اص تشًیت اعلاػبت ػشی

١بی ٗوغؼی عی یي ػبّ یب  ُیشی سا ث٢تش اص دادٟ ٗتـیش١بی ٓحبػ ٛـذٟ یب ؿیش هبثْ اٛذاصٟ

ٝٛذ١بی ُزؿت٠ ١بی تٔلیوی س دادٟ. د١ذ ١بی ػشی ١بی صٗبٛی ثشای یي ٗوغغ ٛـبٙ ٗی دادٟ

ثٜبثشایٚ  .ًٜذ ٗتـیش١ب سا دس ثش ُشكت٠ ٝ اص ٛظش ٓحبػ ًشدٙ پٞیبیی ٗتـیش١ب، اع٘یٜبٙ ایدبد ٗی

ٗحون اص سٝؽ تدشثی ثش ٗجٜبی سٝؽ ١بی اهتلبد ػٜدی ثب اػتلبدٟ اص تحٔیْ سُشػیٞٙ ٝ ث٠ 

ٍ ٗی یي ٗذّ تدشثی ثضس. ؿٞد ١بی تٔلیوی اٛدبٕ ٗی دادٟ  ٗـخق ثب اػتلبدٟ اص ٗذّ عٞس

عٞس ًبْٗ تشی سٝاثظ ثیٚ ٗتـیش١بی ٗشثٞع٠، اثشات ٗثجت ٝ ٜٗلی ٠ً ث٠ ٓحبػ  تٞاٛذ ث٠

آٗبسی ٗؼٜی داس ١ؼتٜذ، ٗتـیش١بی صٗبٙ ٝ ٌٗبٙ، اثشات ٝ ساثغ٠ ٗتوبثْ ثیٚ ٗتـیش١ب سا 

ٝ ث٠ ١٘یٚ ػٔت یٌی اص ٜٗبػت تشیٚ سٝؽ ١بی آصٗٞٙ سٝاثظ، ٗغشح ؿذٟ  .ٗـخق ًٜذ

، اٌٗبٙ اػتخشاج كٞست٢بی ٗبٓی ٝ 1387آی  1381دٝسٟ صٗبٛی اص دلایْ اٛتخبة  .اػت

ػب٠ٓ، اٌٗبٙ  7   یبدداؿت ١بی ١٘شاٟ دس عّٞ دٝسٟ صٗبٛی ٗٞسد ٛظش اػت ٠ً دس عّٞ دسٟٝ

خ٢ت اٛتخبة ٠ٛٞ٘ٛ ثشسػی اص  .دػتیبثی ث٠ اعلاػبت لاصٕ ثشای ٗحون ٗحشص ُشدیذٟ اػت

یٚ تشتیت ٠ً ؿشًت ١بی لاصٕ خ٢ت سٝؽ ٠ٛٞ٘ٛ ُیشی ؿشثبِٓشی اػتلبدٟ ؿذٟ اػت ث٠ ا

ثشسػی ٝ آصٗٞٙ كشضیبت دس عی چٜذ ٗشح٠ٔ ثب تٞخ٠ ث٠ ٝیظُی ١بی ٗـتشى ٠ً ٗی 

ثبیؼت داؿت٠ ثبؿٜذ اص خبٗؼ٠ آٗبسی اٛتخبة ٗی ؿٞٛذ ثب تٞخ٠ ث٠ ٗحذٝدیت ١بی ٗٞخٞد دس 

 :ؿشًت٢بی ٗٞسد ثشسػی ثش ٗجٜبی ؿشایظ صیش اٛتخبة ؿذٟ اٛذایٚ تحوین 

ؿشًت ١بیی ٠ً اص ٗذت پزیشؽ  ،) 1381-1387 (ػب٠ٓ  ٠7 دٝسٟ صٗبٛی ثب تٞخ٠ ث -1

ث٠ ػضٞیت دس  1381ػبّ  اص ػبّ ُزؿت٠ ثبؿذ ث٠ ػجبستی ؿشًت ١بیی ٠ً ثؼذ 7حذاهْآ٢ٛب 

 . ػبصٗبٙ ثٞسع دسآٗذٟ اٛذ اص خبٗؼ٠ آٗبسی حزف ٗی ُشدٛذ

                                                 
1  -  panel data models 
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ش كٜبیغ ث٠ كٜؼت ٝاػغ٠ ُشی ١بی ٗبٓی ٝ ًٔی٠ ؿشًت ١ب ثب چٜیٚ ػبختبسی دس ػبی -2

تحوین اص خبٗؼ٠ آٗبسی  ٠ ١بیدٓیْ ػذٕ تغبثن ػبختبس ػشٗبی٠ ای٠ِٜٛٞ ؿشًت ١ب ثب كشضی

 .حزف ؿذٛذ

ٗؼب٠ٔٗ ای ثش  1387تب  1381ؿشًت ١بیی ٠ً عی یٌی اص ػبّ ١بی ٗٞسد ثشسػی  -3

٠ٛٞ٘ٛ ای ؿبْٗ  ٓزا . سٝی ػ٢بٕ آ٢ٛب كٞست ِٛشكت٠ اػت اص خبٗؼ٠ آٗبسی حزف ُشدیذٛذ

 .اص كٜبیغ ٗختٔق، دس ٛظش ُشكت٠ ؿذٟ اػت  ؿشًت 103

 تصزیح ي بزآيرد مدل -4

ٗذّ تلشیح ؿذٟ ثشای ثشسػی تأثیش ٝیظُی ١بی ث٠ ادثیبت ٗٞضٞػی تحوین ،  ثب تٞخ٠ 

ؿشًت ثش ػبختبس ػشٗبی٠ ؿشًت ١بی پزیشكت٠ ؿذٟ دس ثٞسع اٝسام ث٢بداس ت٢شاٙ ث٠ ؿٌْ 

 :صیش اػت

 
TDR it = βo + β1 SIZE it + β2 LGPit + β3 OA it + β4 GROWTH it 
+ β5 INCOV it + β6 LIQ it + β7 ROA it 

 

  t، SIZE itدس صٗبٙ  iؿشًت  ٛؼجت ثذ١ی ١ب ث٠ داسایی ١بی  ٠ًTDR it دس آٙ

داسایی ) tدس صٗبٙ  iػبختبس داسایی ؿشًت   t، LGPitدس صٗبٙ  iاٛذاصٟ ؿشًت ؿشًت 

حبؿی٠ ػٞد هجْ اص ث٢شٟ )tدس صٗبٙ  i ػٞدآٝسی ؿشًت  OA it، (ثبثت ث٠ ًْ داسایی٢ب

 t ،INCOV itٗبٙ صدس  iؿشًت  اسصؽ ثبصاس ث٠ اسصؽ دكتشی GROWTH it ،(ٝٗبٓیبت

ٝ  tدس صٗبٙ  iٛؼجت آٛی ؿشًت   t ،LIQ itدس صٗبٙ  iٛؼجت پٞؿؾ ١ضی٠ٜ ث٢شٟ ؿشًت  

ROA it   ثبصدٟ داسایی ؿشًتi  ٙدس صٗبt اػت.  

، اص ٛؼجت اص ٗؼیبس ِٓبسیتٖ كشٝؽ ًْ  ؿشًت دس ایٚ تحوین خ٢ت ػٜدؾ اٛذاصٟ 

، ٛؼجت داسایی ١بی ثبثت اػت٢لاى پزیش ث٠ ًْ داسایی ١ب خ٢ت اسصیبثی ػبختبس داسایی ١ب

، اص ٗؼیبس ٛؼجت ؿبخق ػٞدآٝسی ث٠ ػٜٞاٙ ػٞد هجْ اص ًؼش ث٢شٟ ٝ ٗبٓیبت ث٠ ًْ كشٝؽ

ٗؼیبس  ٛـب٠ٛآٛی ث٠  ، اص ٛؼجتسؿذ ٗٞسد اٛتظبس ث٠ ػٜٞاٙاسصؽ ثبصاس ث٠ اسصؽ دكتشی 

ثب توؼیٖ ٛ٘ٞدٙ ػٞد خبٓق ث٠ ػلاٟٝ ١ضی٠ٜ ث٢شٟ ث٠ ٗد٘ٞع داسایی ١ب خ٢ت تؼییٚ  ٛوذیِٜی،

١٘چٜیٚ ٛؼجت پٞؿؾ ١ضی٠ٜ ث٢شٟ اص عشین توؼیٖ ٛ٘ٞدٙ . اػتلبدٟ ؿذٟ اػت ثبصدٟ داسای ١ب
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ػج٠ ٗی ٗد٘ٞع ١ضی٠ٜ  ١بی ٗبٓی ٝ ػٞد هجْ اص ًؼش ث٢شٟ ٝ ٗبٓیبت ث٠ ١ضی٠ٜ ١بی ٗبٓی ٗحب

ث٠ ٝػی٠ٔ ٛؼجت ًْ ثذ١ی ١ب ث٠ ( ث٠ ػٜٞاٙ ٗتـیش ٝاثؼت٠)ثشای اػتخشاج ػبختبس ػشٗبی٠  .ؿٞد 

 .]36[ٗی ؿٞد  ٗحبػج٠ صیش  ؿشحًْ داسایی ١بی تؼذیْ ؿذٟ ث٠ 

                                           TDit 

 =  TDRit   ــــــــــــــــــــــــ

                           MVEit+TAit-BVEit 

 
TDRit  ; ٛؼجت ثذ١ی ١ب ث٠ داسایی ١بی ؿشًتi  ّدس ػبt 

= TDit  ثذ١ی ١بی ؿشًت ًْi  ّدس ػبt 

 TAit ; داسایی ١بی ؿشًت ًْi  ّدس ػبt 

MVEit;  اسصؽ ثبصاس حوٞم كبحجبٙ ػ٢بٕ ؿشًتi  ّدس ػبt 

BVEit  ; اسصؽ دكتشی حوٞم كبحجبٙ ػ٢بٕ ؿشًتi  ّدس ػبt 

 i ;١ش یي اص ؿشًت ١بی ٠ٛٞ٘ٛ 

كشّٗٞ كٞم ؿبخق ػبختبس ػشٗبی٠ ؿشًت ٗی ثبؿذ ٝ ٛـبٙ د١ٜذٟ ایٚ اػت ٠ً ثشای  

د ایٚ ٗؼبد٠ٓ اص ثشای ثشآٝس .١بی ؿشًت چوذس ثذ١ی اػتلبدٟ ؿذٟ اػت تأٗیٚ داسایی

اػتلبدٟ ( 1381-1387)ػبّ  7 عیدس  ؿشًت ٜٗتخت ١103بی تٔلیوی ثشای  آِٞی دادٟ

 .ؿذٟ اػت

ٝ  2اثشات تلبدكی خ٢ت اٛدبٕ آصٗٞٙ ١ِٜ٘ی، اثتذا ٗذّ دس هبٓت دٝ سٝؽ ضشایت

 :ٗی ؿٞد ثشآٝسدث٠ ؿشح صیش  3ضشایت ثب اثشات ثبثت

 

 

ثشآٝسد ثش اػبع ضشایت ثب اثشات ثبثت: ٗذّ اّٝٗذّ   

 متغیر ضرایب tآمارٌ  سطح معىاداری

                                                 
2  -  Random effect 

3  -  Fixed effect 
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 جسء ثابت 1.420 5.708 0.005

 اودازٌ 0.038- 1.923- 0.075

 ساختار داراییُا 0.217- 2.005- 0.069

 وسبت سًدآيری 0.271- 2.308- 0.052

 رشد مًرد اوتظار 0.047- 3.477- 0.020

 پًشش َسیىٍ بُرٌ 0.000 0.347- 0.376

 وسبت آوی 0.039- 3.259- 0.024

 بازدٌ داراییُا 0.006- 3.332- 0.022

 Fآمارٌ  9.847 سطح معىاداری 0.00000

 آمارٌ َای يزوی

 ضریب تعییه 0.674 ديربیه ياتسًن 1.976

 آمارٌ َای غیر يزوی

 ضریب تعییه 0.272 ديربیه ياتسًن 2.172

 

 
 اػبع ضشایت ثب اثشات تلبدكی ثشآٝسد ثش: ٗذّ دٕٝ

 متغیر ضرایب tآمارٌ  معىاداری سطح

 جسء ثابت 0.305 0.550 0.310

 اودازٌ 0.061 1.339 0.136

 ساختار داراییُا 0.226- 0.725- 0.261

 وسبت سًدآيری 0.436- 1.230- 0.153

 رشد مًرد اوتظار 0.047- 1.504- 0.115

 ٌپًشش َسیىٍ بُر 0.000 0.587 0.299

 وسبت آوی 0.056- 0.691- 0.270

 بازدٌ داراییُا 0.009- 1.368- 0.132

 Fآمارٌ  2.754 سطح معىاداری 0.006

 آمارٌ َای يزوی

 ضریب تعییه 0.071 ديربیه ياتسًن 1.856

 آمارٌ َای غیر يزوی

 ضریب تعییه 0.073 ديربیه ياتسًن 1.856
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 Fآزمًن 

 مقطعی Fآمارٌ  2.252 سطح معىاداری 0.0000

 آزمًن َاسمه

 آمارٌ کای دي 11.25 سطح معىاداری 0.13

 

ٝ ١بػ٘ٚ ٛـبٙ ٗی د١ٜذ ٠ً ثشآٝسد ث٠ سٝؽ اثشات تلبدكی ث٢تش   Fآٗبسٟ ١بی آصٗٞٙ

ثٜبثشایٚ . اػت، ٝٓی ٛتبیح ثشآٝسد ٛـبٙ ٗی د١ذ ٠ً ١یچٌذإ اص ضشایت ٗؼٜی داس ٛیؼتٜذ

ٛتبیح ثشآٝسد اص . ؼ٘ٞٓی ٛیض اٛدبٕ یبكت٠ اػتثشآٝسد ث٠ سٝؽ اثشات ثبثت ٝ حذاهْ ٗشثؼبت ٗ

. ػبصُبسی داسد (OLS)ٛظش ٗجبٛی ٝ ٗغبٓؼبت تدشثی ثیـتش ثب حذاهْ ٗشثؼبت ٗؼ٘ٞٓی 

ٗذّ تحوین ثلٞست صیش . ثٞدٟ اػت حذاهْ ٗشثؼبت ٗؼ٘ٞٓی ثٜبثشایٚ ٗجٜبی تحٔیْ سٝؽ

 :اسای٠ ؿذٟ اػت

 

 (OLS)ٓی ثشآٝسد ثش اػبع سٝؽ حذاهْ ٗشثؼبت ٗؼ٘ٞ: ٗذّ تحوین

 متغیر ضرایب tآمارٌ  سطح معىاداری

 جسء ثابت 0.098 0.792 0.243

 اودازٌ 0.064 6.296 0.004

 ساختار داراییُا 0.059- 1.082- 0.179

 وسبت سًدآيری 0.251- 3.074- 0.027

 رشد مًرد اوتظار 0.032- 4.901- 0.008

 پًشش َسیىٍ بُرٌ 2.011 1.558 0.109

 وسبت آوی 0.048- 3.403- 0.021

 بازدٌ داراییُا 0.010- 7.137- 0.003

 Fآمارٌ  58.452 سطح معىاداری 0.0000

 آمارٌ َای يزوی

 ضریب تعییه 0.581284 ديربیه ياتسًن 1.512635

 آمارٌ َای غیر يزوی

 ضریب تعییه 0.6593 ديربیه ياتسًن 1.832571

 :حبػج٠ ؿذثشای آصٗٞٙ ١ِٜ٘ی ث٠ كٞست صیش ٗ Fثؼذ اص آٙ آٗبسٟ 
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خذّٝ ثب ١٘بٙ دسخبت آصادی دس كٞست ٝ ٗخشج  Fٗحبػج٠ ؿذٟ ثب  Fثب ٗوبیؼ٠ 

Hؿٞد ٠ً كشضی٠  ٗلاحظ٠ ٗی( 27/1) ٗجٜی ثش ٝخٞد ػشم اص ٗجذا ٗـتشى ثشای ت٘بٕ  0

Hٗوبعغ دس ٗوبثْ كشضی٠  ثٜبثشایٚ ٗذّ . ؿٞد ٗجٜی ثش ٝخٞد ػشم اص ٗجذا ٗتلبٝت سد ٛ٘ی 1

 .ثب ػشم اص ٗجذأ ٗـبث٠ ثشای ٗوبعغ ٗختٔق اػت   ٗذّ ،ثشتش

یي ساثغ٠ ٜٗلی ثیٚ ػبختبس ػشٗبی٠ ؿشًت ٛتبیح كٞم ایٚ كشضی٠ سا تأییذ ٗی ٛ٘بیذ ٠ً 

ٝ ػبختبس داسایی، ػٞدآٝسی، سؿذ ٗٞسد اٛتظبس، ٛؼجت آٛی ؿبٙ ٝ ثبصدٟ داسایی ١ب ٝخٞد 

١٘چٜیٚ یي ساثغ٠ ٗثجت ثیٚ ػبختبس ػشٗبی٠ ؿشًت ٝ اٛذاصٟ ؿشًت ٝ ٛؼجت پٞؿؾ . داسد

ت پٞؿؾ ١ضی٠ٜ ٛتبیح كٞم ٛـبٙ ٗی د١ذ ٠ً اٛذاصٟ ؿشًت ٝ ٛؼج. ١ضی٠ٜ ث٢شٟ ٝخٞد داسد

 . ث٢شٟ ثیـتشیٚ تأثیش ٝ ػٞدآٝسی ً٘تشیٚ تأثیش سا ثش ػبختبس ػشٗبی٠ آ٢ٛب داسٛذ

 

 ي تحلیل یافتٍ َای تحقیق وتیجٍ گیزی -5

 1387تب  1381دس كشضی٠ اّٝ ساثغ٠ ثیٚ اٛذاصٟ ؿشًت ٝ ػبختبس ػشٗبی٠ دس كبك٠ٔ صٗبٛی 

یي ساثغ٠ ٗثجت ثیٚ ٗتـیش  ٛتبیح حبكْ، حبًی اص آٙ اػت ٠ً. ٗٞسد ػٜدؾ هشاس ُشكت

دسكذ ٗؼٜبداس ٗی  99اٛذاصٟ ؿشًت ٝ ػبختبس ػشٗبی٠ ٝخٞد داسد ٠ً دس ػغح اع٘یٜبٙ 

ثٜبثش تئٞسی تٞاصی ایؼتب، ثب تٞخ٠ ث٠ ساثغ٠ ٗؼتویٖ ثیٚ حدٖ كشٝؽ ٝ اٛذاصٟ ؿشًت .    ثبؿذ

ٚ ٝ اػتجبس ثیـتشی ٠ً ثبصاس١بی ػشٗبی٠ ث٠ ؿشًت ١بی ثضسُتش تخلیق ٗی د١ٜذ، ای

ث٠ ایٚ . ؿشًت ١ب خ٢ت تأٗیٚ ٗبٓی خبسخی، دػتشػی ثیـتشی ث٠ اػتلبدٟ اص ا١شٕ داسٛذ
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ٗل٢ٕٞ ٠ً ؿشًت ١بی ثضسُتش ساحت تش ث٠ ثبصاس١بی پّٞ ٝ ػشٗبی٠ دػتشػی داسٛذ ٝ ٗی 

تٞاٜٛذ ٝإ ٝ اػتجبس ثب ٛشخ ث٢شٟ ً٘تشی دس ٗوبیؼ٠ ثب ؿشًت ١بی ًٞچي تحلیْ ٛ٘بیٜذ، 

ٓزا اٛتظبس ٗی سٝد ساثغ٠ . ١بی خٞد ث٠ ثذ١ی سٝی ٗی آٝسٛذ ی عشحٓزا ث٠ ٜٗظٞس تأٗیٚ ٗبٓ

. ٗیبٙ اٛذاصٟ ؿشًت ٝ ٗیضاٙ اػتلبدٟ اص ا١شٕ دس ػبختبس ػشٗبی٠ ؿشًت ١ب ٗؼتویٖ ثبؿذ

ثٜبثشایٚ دس ثٞسع اٝسام ث٢بداس ت٢شاٙ، ایٚ ساثغ٠ ٗثجت ٠ً یٌی اص ٗلب١یٖ ضٜ٘ی تئٞسی 

ثغ٠ ٗثجت ثیٚ اٛذاصٟ ؿشًت ٝ ػبختبس ػشٗبی٠ ثش ٝخٞد سا. تٞاصی ایؼتب اػت تأییذ ٗی ؿٞد

، كبٗب ٝ ]37[ (1995)اػبع پیؾ ثیٜی ٗذّ ٗٞاص٠ٛ ایؼتب ثب ٛتید٠ تحویوبت ساخبٙ ٝ صیِٜبٓغ

،  ]25[ (2006)، ١بَٛ ٝ ػَٞٛ ]18[ (2005) ح، چٚ ٝ اػتشٛ]19[ (2002)كشٛچ 

ٝ اٗیشحؼیٚ  ]7[( 1374)، اٗیذ پٞسحیذسی ]6[ (1382)، ثبهشصادٟ ]36[ (2007)ٛیٌٞلاع 

 اح٘ذپٞس،، ]8[ (1374)ٗغبثوت داسد ٝ ثب تحویوبت ػٔی خ٢بٛخبٛی  ]11[( 1378)ٗشٗشچی 

 . ٗغبثوت ٛذاسد ]5[ (1388)ٝ  ایضدی  ]3[ (1386)ػٔی٘ی 

كشضی٠ دٕٝ  ثشسػی ساثغ٠ ثیٚ ػبختبس داسایی ٝ ػبختبس ػشٗبی٠ ؿشًت ٗی ثبؿذ ٛتبیح  

ٜٗلی ثیٚ ایٚ ٗتـیش ثب ػبختبس ػشٗبی٠ ٝخٞد داسد  حبكْ حبًی اص آٙ اػت ٠ً یي ساثغ٠

عجن تئٞسی تٞاصی ؿشًت ١بیی ٠ً .  دس كذ ٗؼٜبداس ٛیؼت ٠ً10 دس اع٘یٜبٙ ً٘تش اص 

داسایی ١بی آ٢ٛب ٝثیو٠ ٜٗبػجی ثشای ٝإ ١ؼتٜذ ٝ هؼ٘ت اػظٖ داسایی ١بی آ٢ٛب داسایی ١بی 

ٛؼجت ث٠ ؿشًت ١بیی ٠ً ( آلات ٗبٜٛذ داسایی ١بی ؿیشٜٗوّٞ، اٗٞاّ ٝ ٗبؿیٚ)ٗـ٢ٞد اػت 

ٗبٜٛذ حن الاٗتیبص، ػشهلٔی، ٗخبسج تحوین ٝ تٞػؼ٠، ١ضی٠ٜ )داسایی ١بی آ٢ٛب ٛبٗـ٢ٞد اػت 

. اص ثذ١ی ٝ ٝإ ثیـتشی اػتلبدٟ ٗی ًٜٜذ...( ١بی تأػیغ، ٗخبسج اٛتبٓی ث٠ دٝسٟ ١بی آتی ٝ 

١بی ٗـ٢ٞد ث٠ ػٔت تـییش  صیشا دس ٗٞاهغ ٗـٌلات ٗبٓی داسایی ١بی ٛبٗـ٢ٞد ثیـتش اص داسایی

ٓزا اٛتظبس ٗی سٝد . ٗٞهؼیت ٝ ٝضؼیت ٗٞخت ًب١ؾ اسصؽ ؿشًت ٗی ؿٞٛذ

١بیی ٠ً داسایی ١بی ثبثت ٗـ٢ٞد ثیـتش ٝ اسصؽ ٝثیو٠ ای ثبلاتشی ثشخٞسداسٛذ دس  ؿشًت

ٛتید٠ ایٚ آصٗٞٙ عجن . تأٗیٚ ٗبٓی ٗٞسد ٛیبص، اػتوشام سا ث٠ اٛتـبس ػ٢بٕ تشخیح د١ٜذ

ایؼتب دس ثٞسع اٝسام ث٢بداس ت٢شاٙ سا تأییذ ٛ٘ی ًٜذ، آجت٠ ثش اػبع ٗذّ  تئٞسی تٞاصی

ػٔؼ٠ٔ ٗشاتجی، ١شچ٠ ٗیضاٙ داسایی ١بی ٗـ٢ٞد یي ؿشًت ثیـتش ثبؿذ ػذٕ توبسٙ 

اعلاػبت ثیٚ ٗذیشیت ٝ ػشٗبی٠ ُزاساٙ ثشٝٙ ػبصٗبٛی آٙ ً٘تش اػت ٝ ایٚ ٠ُٛٞ ؿشًت 
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ثیٜی ٗی ًٜذ ٠ً ثیٚ ػبختبس  ٜبثشایٚ ایٚ ٗذّ پیؾث. ١ب ت٘بیْ ثیـتشی ث٠ اٛتـبس ػ٢بٕ داسٛذ

داسایی ٝ ػبختبس ػشٗبی٠ ساثغ٠ ٜٗلی ٝخٞد داسد ٠ً ٛتبیح ایٚ تحوین اثش پیؾ ثیٜی تئٞسی 

 (1374)ػٔؼ٠ٔ ٗشاتت ُضی٠ٜ ١بی تأٗیٚ ٗبٓی سا تأییذ ٗی ًٜذ ٝ ثب تحوین اٗیذ پٞسحیذسی 

ث٠ . ٗغبثوت ٛذاسد ]6[ (1382)بهشصادٟ ٗغبثوت داسد ٝ ثب تحوین ث ]5[ (1386)ایضدی ٝ  ]7[

عٞس ًٔی دس ؿشًت ١بی ٠ٛٞ٘ٛ اٛتخبثی، داسایی ١بی ثبثت ثیؾ اص آ٠ٌٛ ؿبخق تٞاٙ 

 .ٝثیو٠ ُزاسی ؿشًت ث٠ حؼبة آیذ، دس ٛظش ػب٠ٗ ػشٗبی٠ ُزاساٙ اثش ثیـتشی داسٛذ

١بی  كشضی٠ ػٕٞ تحوین حبضش، ثشسػی ساثغ٠ ثیٚ ػٞدآٝسی ثب ػبختبس ػشٗبی٠ ؿشًت 

ٛتبیح حبكْ اص آصٗٞٙ، ٝخٞد ساثغ٠ . پزیشكت٠ ؿذٟ دس ثٞسع اٝسام ث٢بداس ت٢شاٙ ٗی ثبؿذ

دسكذ ث٠ دػت  99ٜٗلی ثیٚ ٗتـیش ػٞدآٝسی ٝ ػبختبس ػشٗبی٠ ؿشًت ١ب ثب ػغح اع٘یٜبٙ 

ایٚ یبكت٠ ثب پیؾ ثیٜی ٗذّ ػٔؼ٠ٔ ٗشاتجی ٗغبثوت داسد ٝ ثب تحویوبت ًؼتش . آٗذٟ اػت

، ؿیبٕ ػبٛذس ]37[ (1995)، ساخبٙ ٝ صیِٜبٓغ ]39[ (1988)ٝػٔض  تیت٘ٚ ٝ، ]27[ (1986)

َٛ ٝ ب، ١]18[ (2004) ح، چٚ ٝ اػتشٛ]19[ (2002)، كبٗب ٝ كشٛچ ]38[ (1999)ٝ ٗبیشص 

 ،ٗغبثوت داسد ]5[ (1386)ٝ ایضدی  ]7[ (1374)، اٗیذ پٞسحیذسی ]25[(2006)ػَٞٛ 

دس . ٗغبثوت ٛذاسد  ]6[ (1382)ادٟ ٝ ثبهشص ]12[ (1384)ثب تحویوبت ٗح٘ذ ٛ٘بصی  ٓیٝ

ساثغ٠ ثب ایٚ كشضی٠ تئٞسی تشخیحی ٗبیشص ثیبٙ ٗی ًٜذ ٠ً ؿشًت ١ب ثشای تأٗیٚ ٗبٓی 

اػتلبدٟ ٗی ( ػٞد اٛجبؿت٠ ؿشًت)١بی خذیذ كٜبیغ، اص ٗحْ ٜٗبثغ داخٔی ؿشًت  عشح

ثش . ًٜٜذ ٛ٘بیٜذ ٝ ػپغ اص ٜٗبثغ ثیشٝٛی، ثذ١ی ٝ دس ٢ٛبیت اص عشین ػ٢بٕ تأٗیٚ ٗبٓی ٗی

خلاف ٛظشی٠ ٗبیشص، خٜؼٞٙ یي ساثغ٠ ٗثجت سا ثیٚ ػبختبس ػشٗبی٠ ٝ ػٞدآٝسی ثیبٙ 

ؿشًت ١بی ػٞدآٝس دس ٗوبیؼ٠ ثب ؿشًت ١بی ػٞدآٝسی ً٘تش، تٞاٙ ثیـتشی . ًٜذ ٗی

ساثغ٠ ٜٗلی . ثشای تأٗیٚ ٗبٓی پشٝطٟ ١بی ػشٗبی٠ ُزاسی اص عشین ٜٗبثغ ٗبٓی داخٔی داسٛذ

بس ػشٗبی٠ دس ایٚ تحوین، ٗٞیذ تئٞسی ػٔؼ٠ٔ ٗشاتت ُضی٠ٜ ١بی تأٗیٚ ثیٚ ػٞدآٝسی ٝ ػبخت

تأییذ ایٚ تئٞسی ؿبیذ دٓیٔی ثش ٝخٞد ػذٕ توبسٙ اعلاػبت ٗذیشاٙ ؿشًت ثب . ٗبٓی اػت

دس تئٞسی تٞاصی ایؼتب، ساثغ٠ ٗثجتی ثیٚ ػٞدآٝسی ٝ ٗیضاٙ . اكشاد ثشٝٙ ػبصٗبٛی ثبؿذ

١ِٜبٗی ٠ً ؿشًت ١ب . ٠ ٗٞسد اٛتظبس اػتاػتلبدٟ اص ا١شٕ ٗبٓی دس ػبختبس ػشٗبی

ث٠ ػلاٟٝ، . ػٞدآٝسٛذ، ثذ١ی سا ث٠ ػٔت ٗضایبی حبكْ اص ٗؼبكیت ٗبٓیبتی تشخیح ٗی د١ٜذ
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اُش ػٞدآٝسی ُزؿت٠، ؿبخق خٞثی ثشای ػٞدآٝسی آیٜذٟ ثبؿذ، ؿشًت ١بی ػٞدآٝس 

ثٜبثشایٚ، . ٗی ؿٞد ٗی تٞاٜٛذ ثیـتش اص ثذ١ی اػتلبدٟ ًٜٜذ، صیشا احت٘بّ ثبص پشداخت آٙ ثیـتش

 . ٛتبیح حبكْ اص ثشسػی ایٚ كشضی٠، ٗغبثن ثب تئٞسی تٞاصی ایؼتب ٛ٘ی ثبؿذ

دسكشضی٠ چ٢بسٕ ٛتبیح حبكْ اص آصٗٞٙ ساثغ٠ ثیٚ ٗتـیش سؿذ ٗٞسد اٛتظبس ٝ ػبختبس 

ثش اػبع . دسكذ، ساثغ٠ ٜٗلی ٝ ٗؼٜبداسی سا ٛـبٙ ٗی د١ذ 99ػشٗبی٠ دس ػغح اع٘یٜبٙ 

تب، ؿشًت ١بیی ٠ً كشكت ١بی سؿذ آتی ثیـتشی داسٛذ دس ٗوبیؼ٠ ثب ٛظشی٠ ٗٞاص٠ٛ ایؼ

صیشا . ث٠ اػتوشام ً٘تشی سٝی ٗی آٝسٛذ( داسایی ٗـ٢ٞد صیبد)ؿشًت ١بی ثب سؿذ ًٖ 

١بی سؿذ ث٠ ػٜٞاٙ یي داسایی ٛبٗـ٢ٞد سا ٛ٘ی تٞاٙ ث٠ ػٜٞاٙ ٝثیو٠ ٗٞسد اػتلبدٟ  كشكت

ٟ ثیـتشی ثشای تأٗیٚ ٗبٓی ػ٘ٔیبت خٞد اص ؿشًت ١بی ثب كشكت سؿذ صیبد اِٛیض. هشاس داد

ثٜبثشایٚ اٛتظبس ٗی سٝد ٠ً ثیٚ سؿذ ٗٞسد اٛتظبس ٝ ػبختبس ػشٗبی٠ یي . عشین ػ٢بٕ داسٛذ

ٓزا ٛتبیح ثذػت آٗذٟ دس ایٚ تحوین پیؾ ثیٜی تئٞسی تٞاصٙ . ساثغ٠ ٜٗلی ٝخٞد داؿت٠ ثبؿذ

ٜلی ثیٚ سؿذ ٗٞسد اٛتظبس ٝ پبیذاس ٝ تئٞسی ١ضی٠ٜ ١بی ٛ٘بیٜذُی سا دس ٗٞسد استجبط ٗ

 (1988)ٛتید٠ ایٚ آصٗٞٙ ثب ٛتید٠ تحویوبت تیت٘ٚ ٝ ٝػٔض . ػبختبس ػشٗبی٠ تأییذ ٗی ٛ٘بیذ

 (2004) ح، چٚ ٝ اػتشٛ]19 [ (2002)، كبٗب ٝ كشٛچ ]37[ (1995)، ساخبٙ ٝ صیِٜبٓغ ]39[

( 2004)ٗغبثوت داسد ٝ ثب ٛتبیح ١بَٛ ٝ ػَٞٛ  ]36[( 2007)ٝ ٛیٌٞلاع  ]18[

اٗب پیؾ ثیٜی تئٞسی ػٔؼ٠ٔ ٗشاتت ُضی٠ٜ ١بی تأٗیٚ ٗبٓی تأییذ ٛـذٟ . ٗغبثوت ٛذاسد]25[

 .  اػت

ٛتبیح دس ایٚ تحوین پیؾ ثیٜی تئٞسی ػٔؼ٠ٔ ٗشاتت ُضی٠ٜ ١بی تأٗیٚ ٗبٓی تأییذ ٛـذٟ 

ثش اػبع تئٞسی ػٔؼ٠ٔ ٗشاتت دس تٞضیح تأثیش سؿذ ٗٞسد اٛتظبس ثش ػبختبس ػشٗبی٠ . اػت

ایٚ اػت ٠ً سؿذ ػشیغ ؿشًت ١ب ٛیبصٜٗذ اتٌبی ثیـتشی ثش ثذ١ی اػت صیشا ؿشًت ١ب، 

تٞاٛذ ث٠ هذس ًبكی اص ٜٗبثغ داخٔی تأٗیٚ ؿٞد اص  ١بیی ثبلاػت ٝ ٛ٘ی ٛیبص ٗبٓی چٜیٚ ؿشًت

ثٜبثشایٚ ؿشًت ١بیی ٠ً سؿذ چٜذاٛی ٛذاسٛذ . ایٚ سٝ ث٠ تأٗیٚ ٗبٓی خبسخی ٝاثؼت٠ ١ؼتٜذ

ٞد سا ثشای عشح ١بی ثضسٍ اص عشین ثذ١ی تأٗیٚ ٗبٓی ٗی ثخؾ اػظٖ ٝخٟٞ ٗٞسد ٛیبص خ

 . ًٜٜذ
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دس كشضی٠ پٜدٖ ساثغ٠ ثیٚ ٗتـیش ٛؼجت پٞؿؾ ١ضی٠ٜ ث٢شٟ ٝ ػبختبس ػشٗبی٠ ؿشًت ١بی 

 10پزیشكت٠ ؿذٟ دس ثٞسع اٝسام ث٢بداس ت٢شاٙ ٗثجت ثٞدٟ اػت ٝٓی ثب اع٘یٜبٙ ً٘تش اص 

ٛـبٙ ٗی د١ذ ٠ً ػٞد هجْ اص ًؼش ث٢شٟ ٝ  ایٚ ٛؼجت تؼذاد دكؼبتی سا. دسكذ ٗؼٜبداس ٛیؼت

ٝخٞد ١ضی٠ٜ ١بی ٗبٓی تحت ػٜٞاٙ ث٢شٟ ٛبؿی . ٗبٓیبت ٗی تٞاٛذ ١ضی٠ٜ ث٢شٟ سا پٞؿؾ د١ذ

اص تأٗیٚ ٗبٓی ثٜٔذ ٗذت ٗٞخت ٗی ُشدد تحٔیْ ُش ٗبٓی تٞاٛبیی پشداخت ث٢شٟ سا اٛذاصٟ 

لبػی ثیـتش خٞا١ذ ثٞد ٝ ١ش چ٠ ایٚ ٛؼجت ثیـتش ثبؿذ تٞاٙ پشداخت ٝاحذ اٛت. ُیشی ٛ٘بیذ

اُش ایٚ ٛؼجت ً٘تش اص یي ثبؿذ، . ٝإ د١ٜذُبٙ ث٠ اػغبی ٝإ ث٠ ؿشًت ساؿت تش ١ؼتٜذ

ٝ اؿٔت دس دساص ٗذت ث٠ . ٗٞػؼ٠ ثب اهذاٗبت اخشایی عٔجٌبساٙ سٝثشٝ خٞا١ذ ؿذ

دس كٞستی٠ٌ ایٚ ٛؼجت ثبلاتش اص ٗتٞػظ كٜؼت ثبؿذ، ؿشًت . ٝسؿٌؼتِی ٗی اٛدبٗذ

دس ٛتید٠ ث٠ ساحتی ٗی . ؿشًت ١بی سهیت اص ػ٢ذٟ ١ضی٠ٜ ث٢شٟ ثش ٗی آیذ هذستٜ٘ذتش اص

ثب تٞخ٠ ث٠ ٛتبیح ثذػت آٗذٟ دس ایٚ . تٞاٛذ دس ٗٞهغ ٓضٕٝ اص عشین اػتوشام تأٗیٚ ٗبٓی ًٜذ

تحوین ضشیت ٗتـیش ٛؼجت پٞؿؾ ١ضی٠ٜ ث٢شٟ ٗثجت ٝ ثضسُتش اص یي ٗی ثبؿذ ٝ دس ٗذّ 

 ]30[( 2007)٠ً ثب تحوین ٛیٌٞلاع. تبس ػشٗبی٠ ٗی ثبؿذثذػت آٗذٟ اص ػٞاْٗ ٗٞثش ثش ػبخ

 .ٗغبثوت داسد

ػغح ثذ١ی ثبلا دس ػبختبس ػشٗبی٠، احت٘بّ ٝسؿٌؼتِی ٝ ١ضی٠ٜ ١بی ٝسؿٌؼتِی 

احت٘بّ ٝسؿٌؼتِی سا ٗی تٞاٙ ٗیضاٙ احت٘بٓی داٛؼت ٠ً . ؿشًت سا اكضایؾ ٗی د١ذ

ٛتبیح . داخت ١بی ث٢شٟ ثذ١ی اػتخشیبٛبت ٛوذیِٜی ً٘تش اص ٗوذاس ٗٞسد ٛیبص ثشای ثبصپش

ثذػت آٗذٟ ثشای ایٚ ٗتـیش ثشخلاف پیؾ ثیٜی تئٞسی تٞاصی ث٠ ػٜٞاٙ ؿبخق ١بی 

ػٔت ایٚ اٗش ٗی تٞاٛذ پبییٚ ثٞدٙ ١ضی٠ٜ ١بی ٝسؿٌؼتِی دس . احت٘بّ ٝسؿٌؼتِی اػت

 . اهتلبد توشیجبً دٝٓتی ایشاٙ دس ٗوبیؼ٠ ثب حٞاٗغ ؿشثی ثبؿذ

ٗتـیش ٛؼجت آٛی ٝ ػبختبس ػشٗبی٠ ؿشًت ١بی پزیشكت٠ ؿذٟ  دس كشضی٠ ؿـٖ ساثغ٠ ثیٚ

دس ثٞسع اٝسام ث٢بداس ت٢شاٙ حبًی اص ٝخٞد یي ساثغ٠ ٜٗلی سا ٛـبٙ ٗی د١ذ ٠ً دس ػغح 

ٝخ٠ ٛوذ، اٝسام ث٢بداس )ایٚ ٛؼجت ساثغ٠ داسایی آٛی . دسكذ ٗؼٜبداس ٗی ثبؿذ 99اع٘یٜبٙ 

ایٚ ٛؼجت تٞاٙ ٝاحذ تدبسی . بسی اػتثب ثذ١ی خ( ١بی دسیبكتٜی هبثْ ٗؼب٠ٔٗ ٝ حؼبة

ٗٞخٞدی . ثشای اٛدبٕ تؼ٢ذات ًٞتبٟ ٗذت اص ٗحْ داسایی ٛوذی سا اٛذاصٟ ُیشی ٗی ًٜذ



 

 
11 

ؿٞٛذ، صیشا آ٢ٛب ٌٗ٘ٚ اػت ث٠ ساحتی هبثْ  ًبلا ٝ پیؾ پشداخت٢ب داسایی ػشیغ تٔوی ٛ٘ی

كظ٠ ًبسا٠ٛ تش ٗی تجذیْ ث٠ ٛوذ ٛجبؿٜذ ایٚ ٛؼجت دس ٗوبیؼ٠ ثب ٛؼجت خبسی دهین تش ٝ ٗحب

حذ . ثبؿذ ٝ داسایی ١بیی ٠ً احت٘بّ داسد ػشیغ ث٠ ٛوذ تجذیْ ٛـٞد سا ًٜبس ٗی ُزاسد

اٗب ثؼٜٞاٙ یي اكْ ًٔی تش ث٢تش . ٗغٔٞة ایٚ ٛؼجت سا ٛیض اػتبٛذاسد كٜؼت تؼییٚ ٗی ًٜذ

ایٚ ٛؼجت تٞاٛبیی یي ؿشًت دس ثشسػی تؼ٢ذات ًٞتبٟ . ]2[ اػت ً٘تش اص یي ٛجبؿذ

ؿشًت ١بیی ثب ؿٜبٝسی ثبلا داسایی ١بی خبسی صیبدی سا داسٛذ . ا ٛـبٙ ٗی د١ذٗذت آٛش

ایٚ ٛـبٙ ٗی د١ذ ٠ً خشیبٙ ٝخٟٞ ٛوذی . ٠ً ث٠ ٗؼٜی دس اختیبس داؿتٚ ٝخٟٞ ٛوذ صیبد اػت

دس ٛتید٠ آ٢ٛب ٗی تٞاٜٛذ ایٚ خشیبٙ ٝخٟٞ سا ثشای ح٘بیت كؼبٓیت . صیبدی سا ایدبد ٗی ًٜٜذ

 ٛتبیح حبكْ اص آصٗٞٙ ایٚ كشضی٠ دس ؿشًت. ]36[ ٌبس ٗی ُیشٛذبی ٗبٓی ٝ ػ٘ٔیبتی ث١

١بی اٛتخبثی ٗٞسد ثشسػی ٛـبٙ ٗی د١ذ ٠ً ضشیت ٛؼجت آٛی ثش ػبختبس ػشٗبی٠ ؿشًت 

ثبؿذ ٓزا ضشیت ٗتـیش ٜٗلی ٝ ً٘تش اص یي ٗی ثبؿذ اٗب عجن تئٞسی  ٜٗلی ٝ ٗؼٜی داس ٗی

ت، ث٠ ػٔت پبییٚ ثٞدٙ سیؼي تٞاصی ایؼتب، ؿشًت ١بیی ٠ً تٞاٙ ٛوذیِٜی ثبلا اػ

ثٜبثشایٚ، ایٚ كشضی٠ تئٞسی تٞاصی ایؼتب سا . ٝسؿٌؼتِی، اص ثذ١ی ثیـتش اػتلبدٟ ٗی ًٜٜذ

 . ٗغبثوت داسد ]30[( 2007)ٓزا ٛتبیح ایٚ تحوین ثب ٛتبیح تحوین ٛیٌٞلاع . تأییذ ٛ٘ی ًٜذ

١بی پزیشكت٠ ؿذٟ كشضی٠ ١لتٖ ساثغ٠ ثیٚ ٗتـیش ثبصدٟ داسایی ٝ ػبختبس ػشٗبی٠ ؿشًت  دس

دس ثٞسع اٝسام ث٢بداس ت٢شاٙ حبًی اص ٝخٞد یي ساثغ٠ ٜٗلی ٗی ثبؿذ ٠ً دس ػغح 

ثبصدٟ داسایی ١ب یٌی اص ٛؼجت ١بی ٗبٓی اػت ٠ً اص . دسكذ ٗؼٜبداس ٗی ثبؿذ 99اع٘یٜبٙ 

عشین توؼیٖ ػٞد خبٓق ث٠ ػلاٟٝ ١ضی٠ٜ ث٢شٟ ث٠ ٗد٘ٞع داسایی ١ب ث٠ دػت ٗی آیذ ثب تٞخ٠ 

٠ داسایی ١ب دس تشاصٛب٠ٗ ث٠ خبٓق اسصؽ دكتشی ٛـبٙ دادٟ ٗی ؿٞٛذ، ثٜبثشایٚ اسصؽ ث٠ ایٌٜ

ٝاهؼی داسایی ١ب ٌٗ٘ٚ اػت ثؼیبس پبییٚ تش یب ثبلاتش اص اسصؽ دكتشی آ٢ٛب ثبؿذ، ثٜبثشایٚ 

ثبصدٟ پبییٚ داسایی٢ب كشكبً ث٠ ایٚ ٗل٢ٕٞ ٛیؼت ٠ً داسایی ١ب ثبیذ دس خبی دیِش ث٠ ًبس ُشكت٠ 

چٜیٚ ثبصدٟ ثبلا داسایی٢ب ث٠ ایٚ ٗل٢ٕٞ ٛیؼت ٠ً ؿشًت ٗی ثبیؼت ٛؼجت ث٠ خشیذ ١٘. ؿٞٛذ

ثبصدٟ داسایی ١ب ث٠ ٢ٗبست ١بی تٞٓیذ ٝ . ١٘بٙ داسایی ١ب ٝ ًؼت ثبصدٟ ثیـتش اهذإ ٛ٘بیذ

كشٝؽ ؿشًت ٗشثٞط ٗی ؿٞد، ٓزا اٛتظبس ٗی سٝد ثٞػی٠ٔ ػبختبس ػشٗبی٠ ؿشًت تحت 

ٞاٙ ٛتید٠ ُشكت ٗذیشاٙ ٗبٓی ؿشًت ١بی ایشاٛی تأثیش ثبصدٟ ٓزا ٗی ت. . تأثیش هشاس ِٛیشد
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ٛتبیح ایٚ تحوین ثب ٛتبیح تحوین . داسایی سا ثش ػبختبس ػشٗبی٠ ؿشًت دس ٛظش ٛ٘ی ُیشٛذ

ٓزا اٛتظبس داسیٖ ٝیظُی ١بی ؿشًت ٝ . ٗغبثوت داؿت٠ اػت ]36[ (2007)ٛیٌٞلاع 

یشكت٠ ؿذٟ دس ثٞسع اٝسام ث٢بداس ثؼیبسی اص ػٞاٗٔی ٠ً دس ػبختبس ػشٗبی٠ ؿشًت ١بی پز

ًٜذ دس ایشاٙ ا١٘یت  ت٢شاٙ تأثیش داسد ٝ ث٠ تؼییٚ تشًیت ث٢ی٠ٜ ػبختبس ػشٗبی٠ ً٘ي ٗی

 .ثیـتشی ثذ١ٜذ

 :مىابع ي مأخذ

، ت٢شاٙ، اٛتـبسات داٛـِبٟ ت٢شاٙ، اقتصاد سىجی کاربزدیاثشیـ٘ی، ح٘یذ،  .1

1381. 

اٛتـبسات :ثبثٔؼش .مدیزیت مالی (.1383.)اح٘ذپٞس، اح٘ذ ٝ یحیی صادٟ كش، ٗح٘ٞد .2

 .داٛـِبٟ ٗبصٛذساٙ

ٜؼت ٝ اٛذاصٟ ثش ػبختبس ػشٗبی٠ تبثیش ك"(. 1386.)ػٔی٘ی، ای٘ٚ. ، اح٘ذاح٘ذپٞس .3

مجلٍ علًم اجتماعی  ،"(ؿذٟ دس ثٞسع اٝسام ث٢بداس ت٢شاٙ ؿشًت ١بی پزیشكت٠)

 .50ؿ٘بسٟ  ،ي اوساوی داوطگاٌ ضیزاس

، اٛتـبسات اتب، ي کاربزد آن در علًم ريش َای آماریاكـیٚ ٛیب، ٜٗٞچ٢ش،  .4

1372. 

تبثیش ػبختبس ػشٗبی٠ ثش ثبصدٟ "(.1388.) ایضدی ٛیب، ٛبكش ٝ ٗحؼٚ سحی٘ی دػتدشدی .5

 .3ؿ٘بسٟ  ػبّ اّٝ، ،تحقیقات حسابداری. "ػ٢بٕ ٝ دسآٗذ ١ش ػ٢ٖ

تجییٚ آِٞی ػبختبس ػشٗبی٠ ؿشًت٢بی پزیشكت٠ ؿذٟ دس " ،(1382. )ثبهش صادٟ، ػؼیذ .6

 .16، دٝسٟ تحقیقات مالی، "ٝسام ث٢بداس ت٢شاٙثٞسع ا

ثشسػی ػٞاْٗ تؼییٚ ًٜٜذٟ ػبختبس ٗبٓی  ٝ ؿشًت ١بی " (.1374.)پٞسحیذسی،اٗیذ .7
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