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 تحلیل هیصاى تبثیس گرازی زقببت هحصَل دز ببشاز بس غبختبز غسهبیِ

 : ؾسکت ّبی پریسفتِ ؾدُ دز بَزظ اٍزاق بْبداز تْساىهَزد هطبلعِ 

 
 هبًداًب پبؾبیی

 فبسس خّیح إِّّی ثیٗ ٔشوض اسلأی آصاد دا٘طٍبٜ ضسبثذاسی سضتٝ اسضذ وبسضٙبسی

 

 چکیدُ

سبختبس سشٔبیٝ ضشوت ٞبی پزیشفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق  ٞذف اغّی ایٗ پژٚٞص، ثشسسی تأثیش ٔیضاٖ سلبثت ٔطػَٛ دس ثبصاس ثب

-Qاست. دس ایٗ پژٚٞص ٔیضاٖ سلبثت ٔطػَٛ دس ثبصاس ٚ اثؼبد سلبثت، ضبُٔ ضبخع  94تب  89ٖ، عی دٚسٜ صٔب٘ی ثٟبداس تٟشا

، لبثّیت خب٘طیٙی وبلا، ٔٛا٘غ ٚسٚد، ٌشدش ٔٛخٛدی وبلا، سٟٓ ثبصاس، تؼذادضشوت ٞبی فؼبَ، دس دٚٔذَ دادٞبی تّفیمی تٛثیٗ

ختبس سشٔبیٝ ثشسسی ضذٜ است. دس ایٗ پژٚٞص ثشای ا٘تخبة ٕ٘ٛ٘ٝ اصثیٗ ایستب ٚپٛیب دسلبِت فشضیٝ ٞبی خذاٌب٘ٝ ای ثب سب

ضشوت اص ثیٗ ضشوت ٞبی  87. ثب تٛخٝ ثٝ سٚش ٕ٘ٛ٘ٝ ٌیشی سٚش ضزف سیستٕبتیه استفبدٜ ضذٜ است اص ،خبٔؼٝ آٔبسی

ٔیضاٖ سلبثت ٔطػَٛ دس ٞب ثٝ عٛس وّی ٘طبٖ ٔی دٞذ، ثیٗ  ٘تیدٝ .پزیشفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ا٘تخبة ٌشدیذ

ثب سبختبس سشٔبیٝ ساثغٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙی داسی ٚخٛد داسد ٚ دس ثشسسی تؼذاد ضشوت ٞبی  ثبصاس، سٟٓ ثبصاس، لبثّیت خب٘طیٙی وبلا

 افضٖٚ فؼبَ دس ٞشیه اص غٙبیغ، ٔٛا٘غ ٚسٚد )ضذت سشٔبیٝ ٌزاسی(، ثب سبختبس سشٔبیٝ ساثغٝ ٔٙفی ٚ ٔؼٙی داس ٔطبٞذٜ ٔی ضٛد.

 تٛثیٗ ثب سبختبسسشٔبیٝ ساثغٝ ٔؼٙی داس ٔطبٞذٜ ٍ٘شدیذ.-Qثشسسی ساثغٝ ثیٗ ٌشدش ٔٛخٛدی وبلا ٚ ضبخع  دس ،ثشایٗ

 .ثبصاس دس ٔطػَٛ سلبثت تٛاٖ دسثبصاس؛ ٔطػَٛ سلبثت ٔیضاٖ سشٔبیٝ؛ سبختبسّبی کلیدی:  ٍاضُ
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 هقدهِ

ا دس ضشایغی ا٘دبْ ٔی دٞٙذ وٝ تغییش دس خٛأغ خذٔبتی، فؼبِیت ٞبی تِٛیذی ٚ ثبصسٌب٘ی خٛد سٚ أشٚص ضشوت ٞبی غٙؼتی

ثّٙذٔذت ٚ ػمت ٕ٘ب٘ذٖ اص غطٙٝ سلبثت  اٞذاف ،تدبسی ٚسلبثت سشیغ است، ثذیٗ دِیُ ٚاضذٞبی تدبسی ثشای ٌستشش ػّٕیبت

ایٙىٝ ٔٙبثغ تٛخٝ ثٝ  ثب (.1383ٚویّی فش،)داس٘ذ.  ثب سبیش ٚاضذٞبی تدبسی دیٍش ٘یبص ثٝ ٔٙبثغ ٔبِی خٟت تؼییٗ سبختبس سشٔبیٝ

ایٗ ٚاضذٞب سؼی داس٘ذ ثٟتشیٗ ٌضیٙٝ ٞبی تبٔیٗ ٔبِی سا اص ثیٗ ٔٙبثغ  ٔبِی اص ضیٜٛ ٞبی ٔختّفی تبٔیٗ ٔی ضٛد، ثٙبثشایٗ

ثشای ٚاضذٞبی تدبسی ضبغُ ٔی ضٛد وٝ ضٙبختی اصػٛأُ  ایٗ ٟٔٓ صٔب٘ی ،ا٘تخبة وٙٙذ ٔٛخٛد ثشای تؼییٗ سبختبس سشٔبیٝ

ایدبد ضبغُ وٙٙذ ٚ ٕٞسٙیٗ تؼبدِی ثیٗ ٔٙبفغ ٚ ٞضیٙٝ ٞبی ٞشیه اص ٔٙبثغ تبٔیٗ ٔبِی  تبس سشٔبیٟٝٔٓ ٚتأثیش ٌزاس ثش سبخ

ػجبستی  ثٝ تشویت ٔختّف ثذٞی ٞب ٚضمٛق غبضجبٖ سٟبْ است. ،سشٔبیٝ ضشوت ٞب ٘طبٖ دٞٙذٜ سبختبس (.1،2011ثبیٖٛ) .وٙٙذ

دػب ٘سجت ثٝ داسایی ٞبی ضشوت داس٘ذ ٚ سبختبس سشٔبیٝ ثب ایٗ تشویت، ٘طبٖ ٔی دٞذ اػتجبسدٞٙذٌبٖ ٚ ٔبِىبٖ ثٝ زٝ ٔیضاٖ ا

زٝ ضدٕی اص ثذٞی ٚسشٔبیٝ تطىیُ ضذٜ است. ٔسئّٝ ٟٔٓ ٚاضذٞبی تدبسی دس تطىیُ سبختبس سشٔبیٝ ٌضیٙص ٔٙبثغ ٔبِی اص 

پیذا وٙذٚدس  ثیٗ ثذٞی ٞب، ضمٛق غبضجبٖ سٟبْ ٚ یب تشویجی اص آٟ٘ب است وٝ ثٝ سجت ایٗ تشویت، ٞضیٙٝ سشٔبیٝ ضشوت وبٞص

. ثشای سسیذٖ ثٝ ایٗ ٟٔٓ ٚاضذ تدبسی ثبیذ تشویت سبختبس سشٔبیٝ سا ثب تٛخٝ پیذا وٙذ ، اسصش ضشوت افضایص٘تیدٝ ایٗ وبٞص

ٚ ٔؼبیت ٞشیه اص ٔٙبثغ تطىیُ دٞٙذٜ سبختبسسشٔبیٝ، تؼییٗ وٙٙذ. ِزا دس سبختبسسشٔبیٝ ثٟیٙٝ  ٔطبسٗ ثٝ ػٛأُ اثش ٌزاس،

اثش ٌزاس ثش سبختبس سشٔبیٝ ػٛأُ ٔتؼذدی است ٚ تػٕیٓ  ػٛأُ .(2،2007، تیتٕٗ)پبسسٙضاسبسی داس٘ذ.  ػٛأُ اثش ٌزاس ٘مص

 3(،1984ٌیشی سبختبس سشٔبیٝ ثب تٛخٝ ثٝ دس٘ظش ٌشفتٗ تٕبٔی ایٗ ػٛأُ ثب پیسیذٌی صیبدی سٚثشٚ است، ثٝ ایٗ ػّت ٔبیشص )

، 5، ثشا٘ذس ِٚٛیس4(1984ٞطی وٝ تٛسظ ٔطممب٘ی ٕٞسٖٛ ٞشیس ٚساٚیٛ )سبختبس سشٔبیٝ سا ثٝ ٔؼٕب تطجیٝ وشدٜ است. دس پژٚ

ٚ  11(، وبسدا٘یض2007) 10(، س٘س2006ًٙ) 9(، فبٔب ٚفش٘ر1998) 8(، ِی لا٘ذ1989) 7(، صیٙسشٚ ٞیٙى1986ُ) 6تیتٕٗ ٚ سّض

ٝ ػٛأّی ٔب٘ٙذ ا٘ذاصٜ ضشوت، ، ا٘دبْ ٌشفت، ػٛأُ اثش ٌزاس ثش سبختبس سشٔبی(2011) 12فیشزب٘ذاٌٖب٘ی ٚ  (،2009) ٕٞىبساٖ

سٛد آٚسی، ٔٙطػش ثٝ فشد ثٛدٖ ٔطػٛلات، ٔبِیبت، ٔطیظ لب٘ٛ٘ی، اسصش ثبصاس ضشوت ٘سجت ثٝ اسصش دفتشی، سیبست ٞبی 

، لیٕت ٔطػٛلات ٚاضذ تدبسی، لیٕت سٟبْ ضشوت، ٚتٛسؼٝ تمسیٓ سٛد، داسایی ٞبی ثبثت، داساییٟبی ٘بٔطٟٛد، ٞضیٙٝ تطمیك

ٔطممبٖ اضبسٜ  ایٗ ٚٔیضاٖ سلبثت ٔطػَٛ دس ثبصاس ٔی ثبضذ. ، ػذْ ٘ظبست دِٚت ثش ٔطیظثذٞی ثب٘ىی ٞضیٙٝ ضشایظ التػبدی،

ٔی وٙٙذ دس غٛستی وٝ ٚاضذٞبی تدبسی تشویت سبختبس سشٔبیٝ ساثب تٛخٝ ثٝ ایٗ ػٛأُ اتخبر وٙٙذ، سبختبس سشٔبیٝ ثٟیٙٝ 

دس ثبصاسیىی اص ػٙبغش ثمبی ٚاضذٞبی تدبسی دس ٔطیظ تدبسی تٛخٝ ثٝ ایٗ ٔٛضٛع وٝ سلبثت ٔطػَٛ  ثب ضبغُ ٔی ٌشدد.

 .، ٔیضاٖ سلبثت ٔطػَٛ دس ثبصاس ثشسسی ضٛدوٙٛ٘ی است، ِزا ضشٚسی است، دسٍٞٙبْ تؼییٗ سبختبس سشٔبیٝ

 هببًی ًظسی پطٍّؽ

(، ثٝ ٔغبِؼٝ 1995(، ٞشیس ٚساٚیٛ )1990) 14ثِٛتٗ ٚ ضبسفتبیٗ (،1988) 13(، ٔىسیٕبٚیه ٚساٚیذ1986ِٛیس )ثشا٘ذس، 

زبسزٛة ٘ظشی ثیٗ سبختبس سشٔبیٝ ٚ ٔیضاٖ سلبثت ٔطػَٛ دس ثبصاس پشداختٙذ. ایٗ ٔطممبٖ اضبسٜ ٔی وٙٙذ ثیٗ سبختبس سشٔبیٝ 
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ثب تػٕیٕبت سبختبس سشٔبیٝ ٔی تٛاٖ ٔیضاٖ سلبثت ٔطػَٛ  ثٙبثشایٗ؛ ٚٔیضاٖ سلبثت ٔطػَٛ دس ثبصاس استجبط ٔتمبثُ ٚخٛد داسد

سبختبس سشٔبیٝ ٔی تٛا٘ذ ثٝ ػٙٛاٖ استشاتژی ٚاضذٞبی تدبسی دس ثبصاس ٔطػَٛ ثٝ  تشویت ،أثیش لشاسداد اص ایٙشٚدس ثبصاس سا تطت ت

 .سلبثت ٔطػَٛ دس ثبصاس ثب سبختبس سشٔبیٝ ثشسسی ٔی ضٛد دس صیش ثٝ اختػبس تیٛسی ٔشثٛط ثٝ (.1،2004پب٘ذی)وبس سٚد. 

 غبختبز غسهبیِ عدم ازتببط زقببت هحصَل دز ببشاز بب ًظسیِ

( اضبسٜ ٔی وٙذ ضشوت ٞب دس صٔبٖ ٚسٚد ثٝ ثبصاس سلبثتی 1993لا٘ذ ) ِی سبختبس سشٔبیٝ ٚسلبثت ٔطػَٛ دس ثبصاس، دس ٘ظشیٝ

ٔطػٛلات، ثذٖٚ تٛخٝ ثٝ ٔیضاٖ سلبثت ٔطػٛلات ثبیذ داسای اٞشْ پبییٙی ثبضٙذ ٚ اٞشْ پبییٗ ٘طبٖ اص سبختبس لٛی دس ٚسٚد ثٝ 

ستی دس ایٗ ٔذَ اضبسٜ ٔی ضٛد، تؼییٗ تشویت سبختبس سشٔبیٝ استجبعی ثٝ ٔیضاٖ سلبثت ٔطػَٛ دس ثبصاس ٘ذاسد ثبصاس است. ثٝ ػجب

 (.2،2003)وبٔپّٛ

 3تئَزی ذیٌفعبى غیسهبلی

وٙٙذٌبٖ ٚ وبسوٙبٖ ضشوت ثشسسی ٔی  تبٔیٗ ،ٕٞسٖٛ ٔطتشیبٖ سبختبس سشٔبیٝ ثش ػٛأُ ثبصاس ٔطػَٛ تأثیش ،دس ایٗ تیٛسی

ص دیذ ٔطتشیبٖ صٔب٘ی وٝ ثذٞی ٞب دس سبختبس سشٔبیٝ افضایص یبثذ، ٕٔىٗ است افضایص ٞضیٙٝ ٘بضی اص ثذٞی ٚاضذ ا .ضٛد

. اص ٘ظش ریٙفؼبٖ غیشٔبِی ٔٙتمُ ٌشددٚٔطتشیبٖ ٞضیٙٝ ٘بضی اص ثذٞی ٞب سا دس لیٕت خشیذ اضبفی پشداخت وٙٙذ تدبسی، ثٝ آٟ٘ب

ضذ تدبسی صٔب٘ی وٝ ثذٞی دس سبختبس سشٔبیٝ افضایص پیذا ٔی وٙذ، ویفیت دیٍش ٕٞسٖٛ تبٔیٗ وٙٙذ ٌبٖ ٚ وبسٔٙذاٖ ٚا

سشٔبیٝ پبییٗ است ٚ تبٔیٗ وٙٙذٌبٖ ٕٔىٗ است ثب ضشوت لغغ ساثغٝ وٙٙذ، ثٝ ػّت ایٙىٝ آٟ٘ب تٕبیُ داس٘ذ ثب غبضجبٖ  سبختبس

ت ثٝ ػّت ایٙىٝ ثذٞی ضشوت ثبلا ٔی ٕٞسٙیٗ وبسٔٙذاٖ تخػػی ضشوت دس صٔبٖ لشاداد ٕٔىٗ اس سشٔبیٝ ٔؼبّٔٝ ا٘دبْ دٞٙذ.

ثبضذ ٚ تػٛسی وٝ اص آیٙذٜ داس٘ذ، ثب ضشوت ٚاسد ٔزاوشٜ ٘طٛ٘ذ ٚتشخیص دٞٙذ دس ضشوت ٞبی ثب سشٔبیٝ ثبلا استخذاْ ضٛ٘ذ. 

س ثٙبثشایٗ اص دیذ ٌبٜ ایٗ تئٛسی سبختبس سشٔبیٝ ثٟیٙٝ صٔب٘ی ضبغُ ٔی ضٛد وٝ ضشوت ثتٛا٘ذ تؼبّٔی ٔیبٖ ایٗ افشاد ٚ سبختب

، ثذٖٚ تبٔیٗ سشٔبیٝ ثٝ ٚخٛد آٚس٘ذ. دس ایٗ ٘ظشیٝ سبختبس سشٔبیٝ ثٟیٙٝ اص دیذ ریٙفؼبٖ غیش ٔبِی، سبختبس سشٔبیٝ ثب ویفیت

 (.4،2006ثذٞی است )ایستیتٝ ٚ فش٘ب٘ذص ٔبِی

 تئَزی هػئَلیت هحدٍد بدّی دز ؾسایط ببشاز زقببتی

ثبلا اص ثذٞی ثیطتشی، ثب تٛخٝ ثٝ ٔسِٛیت ٔطذٚدثذٞی )پشداخت  دس ٔذَ ٔسئِٛیت ٔطذٚد ثذٞی، ضشوت ٞب ثب تٛاٖ سلبثت

. ضشوت ٞب صٔب٘ی وٝ ضبضیٝ فشٚش ٔی وٙٙذ استفبدٜ ،افضایص سٛدآٚسی ٚ ثشٚت سٟبٔذاسٖ ثشای ،(ثبصدٜ ثبثت ثٝ اػتجبس دٞٙذٌبٖ

ب تبٔیٗ ٔبِی اص عشیك ثذٞی ٞب ٔی ثٝ تِٛیذ ثیطتش، ث ٔطػٛلاتطبٖ ٔثجت است ٚ ٕ٘ی تٛا٘ٙذ لیٕت ٞب سا افضایص دٞٙذ، الذاْ

ٚ ٞضیٙٝ ثذٞی سا ثب تِٛیذ ثیطتش خجشاٖ ٔی وٙٙذ ٚ دس صٔب٘ی وٝ ٔی تٛا٘ٙذ لیٕت ٞب سا افضایص دٞٙذ، ثٝ خبی تِٛیذ ثیطتش  وٙٙذ

 .(2001، 5لیٕت ٞب سا افضایص ٔی دٞٙذ ٚ ثبػث افضایطشلبثت ثبصاس ٔطػَٛ ٔی ضٛ٘ذ. )ِٕجشذ

 بت هحصَلًظسیِ ؾکبز دز ببشاز زقب

ایٗ ٘ظشیٝ ضشوت ٞبی ثب تٛاٖ سلبثتجبلا خٟت خٌّٛیشی اص ٚسٚد سلجبی ثبِمٜٛ اص  دس .ضىبس سا ٔغشش وشد یٝ٘ظش (.6،1985)ضٛاِیش

، خٟت سفتبس ٔتٟٛسا٘ٝ دس ٔمبثُ سلجبی ٔی وٙٙذ ٚ ضشوت ٞبی ثب تٛاٖ سلبثتی پبییٗ اص ثذٞی ثیطتش یب سشٔبیٝ ثیطتش استفبدٜ

. ایٗ ٘ظشیٝ پیبدٜ سبصی ٔی وٙٙذ ضذاوثش سبصی تِٛیذ سادس ثبصاس ٔطػَٛ ٔی وٙٙذ ٚاستشاتژی شی استفبدٜثبِفؼُ اص ثذٞی ثیطت

 (.2005 خستٖٛ،)جبضذ ثش ٔجٙبی زٟبس صیش ٔدٕٛػٝ، ضبُٔ ٘مبیع ثبصاس سشٔبیٝ، ٘مبیع ثبصاس، ٞضیٙٝ ٕ٘بیٙذٌی، اٍ٘یضٜ ٔبِیبتی ٔی
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Istaitieh and Fernandez 
5Lambrecht 
6Cestone 
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 پطٍّؽ ّبی داخلی

(، دس پژٚٞطی ثٝ ثشسسی استجبط سبختبس سشٔبیٝ ٚتغییشات آٖ ثش تِٛیذ ٔطػٛلات پشداختٙذ. ٘تیدهٝ  1388)ستبیص ٚخٕبِپٛسیبٖ 

وٝ ٔیبٖ اخضای سبختبس سشٔبیٝ ثٝ خض سشٔبیٝ ثجت ضذٜ ٚٔیضاٖ تٛا٘بیی ضهشوت دس دسهتیبثی ثهٝ تِٛیهذ      ٔی دٞذ پژٚٞص ٘طبٖ

دس  96ٚ وبٞص دس تِٛیذ سا تب سهغص   افضایص ،ای سبختبس سشٔبیٝٚ ٔی تٛاٖ ثب اخض داسی ٚخٛد داسد ، ساثغٝ ٔؼٙیپیص ثیٙی ضذٜ

دس ایٗ پژٚٞص فشضیٝ ٞب ثهب   .تبٔیٗ ٔبِی دس افضایص ٚ وبٞص تِٛیذ ٘مص ٔٛثش داس٘ذ . ثٝ ػجبستی سیبست ٞبیغذ ضٙبسبیی وشد

 لشاس ٌشفتٝ است. ِٚدستیه، ٔٛسد ٔغبِؼٝ تدضیٝ ٚتطّیُ سٌشسیٖٛ سبدٜ

ثهٛسس   ضشوت ٞهبی پزیشفتهٝ ضهذٜ دس    ثٝ ٔغبِؼٝ ساثغٝ سبختبس سشٔبیٝ ثش اسصش ٘بٔطٟٛدضػت (1389) ٚ لػبة ٔبٞش ضبخیٟب

 تهٛثیٗ ا٘هذاصٜ ٌیهشی ضهذٜ اسهت.      Qثب ضبخع  دس ایٗ پژٚٞص اسصش ٘بٔطٟٛد ٚاضذ ٞبی تدبسیپشداختٙذ.  اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ

. ثهٝ  سبختبس سشٔبیٝ ٚاسصش ٘بٔطٟٛد ٚاضهذ تدهبسی ٔهی ثبضهذ    ساثغٝ ٔؼٙبداسی ٔیبٖ  اص ػذْ ، ٘طبٖضبغُ اص ایٗ پژٚٞص یدٝ٘ت

لهشاس ٕ٘هی    ایٗ ٔغّت ٔی ثبضذ وٝ اسصش ٘بٔطٟٛد ٚاضذ تدبسی تطت تبثیش سٚضٟبی تبٔیٗ ٔبِی ػجبستی ٘تیدٝ وّی دس ثشٌیش٘ذٜ

 ٌیشد.

ضشوت ٞبی پزیشفتٝ ضهذٜ دس   ضص، ساثغٝ ٔیبٖ سبختبس سشٔبیٝ ٚ تٛاٖ سلبثتی سی ٚپژٚٞطی ( دس1389،)ثٙی ٟٔذ، فشاٞب٘ی فشد

فهشٚش  ثهبصاس )  بثتی ضشوت ٞب ثب ا٘ذاصٜثٛسس اٚساق ثٟبداس سا دسیه دٚسٜ ٞفت سبِٝ ٔٛسد ثشسسی لشاسداد٘ذ. دسایٗ پژٚٞص تٛاٖ سل

ٞشزٝ ا٘ذاصٜ ثبصاس ضشوت ٞب ثهبلا ثبضهذ ٘طهبٖ اص تهٛاٖ سلبثهت ثیطهتش        ٚا٘ذاصٜ ٌیشی ضذٜ است ٞشضشوت ثٝ فشٚش وُ غٙؼت( 

٘طبٖ ٔی دٞذ، ضشوت ٞبیی وٝ تٛاٖ سلبثتی ثبلایی داس٘ذ اص ٘سجت ثذٞی ثیطهتشی   ضبغُ اص پژٚٞص ٘تیدٝ ٞب ٔی ثبضذ. ضشوت

استجهبط ثهیٗ    دس ثشسسی ٕٞسٙیٗ ؛ ٚساثغٝ ٔثجت ٚٔؼٙب داسی ٔیبٖ آٟ٘ب ٚخٛد داسد دس سبختبس سشٔبیٝ استفبدٜ ٔی وٙٙذ ثٙبثشایٗ

 ٔؼٙبداس ٚخٛد داسد. ٔطخع ٌشدیذ ٔیبٖ آٟ٘ب ساثغٝ ٔٙفی ٚ ،ضشوت ، ا٘ذاصٜ، سضذ فشٚشسبختبس سشٔبیٝ

 یبفتٝ .( دس پژٚٞطی ثٝ ثشسسی تبثیش سلبثت دس ثبصاس ٔطػَٛ ثش سبختبس سشٔبیٝ پشداختٙذ1390ستبیص ٚ وبسٌشفشد خٟشٔی )

. دس ضبِت ٞٓ ٞستٙذٞبی پژٚٞص ٘طبٖ ٔی دٞذ وٝ سلبثت دس ثبصاس ٔطػَٛ ٚ سبختبس سشٔبیٝ غٙبیغ ٔختّف ٔتفبٚت اص 

، ساثغٝ ی ٔثجت ٚ ٔطػَٛ ٞیشضٕٗ ثٝ ػٙٛاٖ ضبخع ا٘ذاصٜ ٌیشی سلبثت دس ثبصاس –تٛثیٗ ٚ ٞشفیٙذاَ  Qاستفبدٜ اص ضبخع 

 .ٔؼٙبداسی ثیٗ سلبثت دس ثبصاس ٔطػَٛ ٚ سبختبس سشٔبیٝ ی ضشوت ٞب ٚخٛد داسد وٝ ٔٛیذ ٘ظشیٝ ضىبس است

ٞطی ثٝ ثشسسی تبثیش سلبثت ثبصاس ٔطػَٛ ثش ساثغٝ ثیٗ سبختبس سشٔبیٝ ٚ ػّٕىشد ٚاضذ ( دس پژ1393ٚلبسٕیٝ ٚ ٕٞىبساٖ )

، ایٗ تبثیش ، تبثیش اٞشْ ٔبِی ثش ػٕىشد ثیطتش ٚ ثب وبٞص آٖ. ٘تبیح ٘طبٖ ٔی دٞذ وٝ ثب افضایص سغص سلبثتتدبسی پشداختٙذ

 .د ثٟتشی ٘سجت ثٝ ثبصاس ٔتٕشوض ثذست خٛاٞٙذ آٚسد، دس ثبصاس سلبثتی ػّٕىش. اٌش ضشوت ٞبی اٞشٔی ثبضٙذوٕتش ٔی ضٛد

 یح٘تب .( دس تطمیمی ثٝ ثشسسی تبثیش سلبثت ثبصاس ٔطػَٛ ثش اختٙبة اص پشداخت ٔبِیبت پشداختٙذ1394خذأی پٛس ٚ ثضسایی )

أب دس خػٛظ ؛ ثغٝ ای ٔٙفی ٚٔؼٙبداس ٚخٛد داسدتطمیك ٘طبٖ ٔی دٞذ ثیٗ ضبخع ٞضیٙٝ ٚسٚد ٚ اختٙبة اص پشداخت ٔبِیبت سا

 .ساثغٝ ضبخع ٞشفیٙذاَ ٚ اختٙبة اص پشداخت ٔبِیبت ٘تبیح ٔؼٙبداسی یبفت ٘طذ

 پطٍّؽ ّبی خبزجی

 2006تب  1993فبغّٝ صٔب٘ی  سا دسثیٗ سبختبس سشٔبیٝ ٚ تٛاٖ سلبثتی ضشوت ٞبی ٘یٛصِٙذ  ساثغٝ ،(2008) 1اسٕیت ٚا٘ذسسٖٛ

ثٝ ایٗ ٔٛضٛع پشداختٙذ وٝ آیب استفبدٜ اص ثذٞی ٞبی ثش ساثغٝ ثیٗ سبختبس سشٔبیٝ دس پژٚٞص خٛد  آٟ٘ب ٔٛسد ثشسسی لشس داد٘ذ.

٘طبٖ ٔی دٞذ، صٔب٘ی وٝ فشٚش یه غٙؼت ٘سجت ثٝ غٙؼت دیٍش ثبلا است ضشوت  ٘تیدٝ ٚتٛاٖ سلبثتی تأثیش ٔی ٌزاسد یبخیش؟

 .شی ثشسٙذٞب اص ثذٞی ثیطتشی خٟت افضایص سضذ فشٚش استفبدٜ ٔی وٙٙذ تب ثٝ سٛد آٚسی ثیطت

ثذٞی، سشٔبیٝ ٚدس٘ظش ٌشفتٗ ٔسِٛیت ٔطذٚد ثذٞی ٚٔذَ ضىبس، دس ثبصاس سلبثتی  (، دس پژٚٞطی ثٝ ثشسسی2009) 2وّیتٖٛ 

تطمیمبت ایطبٖ ضبوی اص آٖ است وٝ استفبدٜ اص ثذٞی دس سبختبس سشٔبیٝ ٔٙدشثٝ وبٞص سلبثت  ٘تیدٝ ٔطػٛلات پشداخت.

                                                           
1
Smith and Anderson 

2Clayton 
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تٛاٖ سلبثت ثبلا اص ثذٞی وٕتش ٚ سشٔبیٝ ثیطتشی دس سبختبس سشٔبیٝ استفبدٜ ٔی  ٔطػَٛ دس ثبصاس ٔی ضٛد ٚ ضشوت ٞبی ثب

وٙٙذ ٚصٔب٘ی وٝ ٔیضاٖ سلبثت ٔطػَٛ دس ثبصاس افضایص پیذا ٔی وٙذ، ثذٞی ٚ سشٔبیٝ خبیٍضیٗ یىذیٍش ٔی ضٛ٘ذ. ثٝ ػجبستی 

 ٔی وٙٙذ. بیٝ استفبدٜضشوت ٞبی ثب ٔیضاٖ سلبثت ثبلا اص ثذٞی ثیطتشی ٚ سشٔبیٝ وٕتشی دس سبختبس سشٔ

ثشسسی ساثغٝ ثیٗ سبختبس سشٔبیٝ دس ضشوت ٞبی زٙذ ّٔیتی دس یبفتٙذ وٝ ٞشزٝ فؼبِیت ٚسلبثت  ( دس2015) یٛوب ،1آٌشٚاَ

ثذٞی  اص ،پزیشی ضشوت ٞبی زٙذ ّٔیتی دس خبسج افضایص پیذا وٙذ دس ٔمبیسٝ ثب ضشوت ٞبی وٝ دس داخُ فؼبِیت ٔی وٙٙذ

 .ٝ استفبدٜ ٔی وٙٙذوٕتشی دس سبختبس سشٔبی

تب  2002(، دس پژٚٞطی ثٝ ٔغبِؼٝ سبختبس سشٔبیٝ پٛیب ٚ ٔیضاٖ سلبثت ثیٗ ضشوت ٞبی زیٙی اص سبَ 2016) 2خیبٖ ٚ ٕٞىبسا ٖ

٘طبٖ داد ضشوت ٞب ثب ٔیضاٖ سلبثت ثبلا، داسای سبختبس سشٔبیٝ ٞذف )اٞشْ ٔؼیٙی( ٞستٙذ  ٘تبیح پژٚٞص آٟ٘ب .پشداختٙذ 2013

ٔیضاٖ سلبثت ٔطػَٛ دس ثبصاس ثیطتش ضٛد ا٘طشاف اص سبختبس سشٔبیٝ ٞذف وٕتش خٛاٞذ ثٛد ٚ ٕٞسٙیٗ سبختبس سشٔبیٝ ٚ ٞش زٝ 

 اص پٛیبیی وٕتشی ثشخٛسداس است

سبَ ضشوت ٞبی زیٙی اص  (، دس پژٚٞطی، ثٝ ثشسسی ٔیضاٖ سلبثت ٔطػَٛ دس ثبصاس ٚ سبختبس سشٔبی2016ٝ) فیشزّذٌب٘ی ٚ 

تٛثیٗ ٔیضاٖ - Qثیٗ سبختبس سلبثت ٔطػَٛ دس ثبصاس )ثب ٔؼیبس  ٔی دٞذ،٘طبٖ  پژٚٞص. ٘تبیح پشداختٙذ 2014سبَ  تب 2005

سبختبس سشٔبیٝ ساثغٝ ٔٙفی ٚ ٔؼٙی داسی ٚخٛد داسد. دس ایٗ پژٚٞص فشضیٝ ٞب دس لبِت دٚٔذَ  ثبلبثت ا٘ذاصٜ ٌیشی ضذٜ است( 

اص سٚش ضذالُ ٔشثؼبت  ٔغبِؼٝ ضذٜ است ٚ ٕٞسٙیٗ دس ثشآٚسد ٔذَ ایستب ثٝ غٛست پبُ٘ دیتب دادٜ ٞبی تّفیمی ایستب ٚ پٛیب

 ضذٜ است.ٚدس ٔذَ پٛیب اص سٚش ٌطتبٚس تؼٕیٓ یبفتٝ استفبدٜ 

(، دس پژٚٞطی، اثشسلبثت ساثشٞضیٙٝ ثذٞی ثب٘ىی ٔٛسد ثشسسی لشاس داد. دس ایٗ پژٚٞص، ضشوت ٞبی فشا٘سٛی اص 2016) 3ٚاِت

لشاس ٌشفتٙذ. ٘تیدٝ ضبغُ اص پژٚٞص ٘طبٖ داد، ٞضیٙٝ ثذٞی ٞبی ثب٘ىی استجبط سیستٕبتیىی  ٔٛسد ثشسسی 2014-2009سبَ 

ثب سلبثت ٔطػَٛ دس ثبصاسداسد. ثٝ ػجبستی ضشوت ٞبی ثب ٔیضاٖ سلبثت ثبلا، ٞضیٙٝ تسٟیلات ثب٘ىی ٚ ٕٞسٙیٗ ٞضیٙٝ تأٔیٗ ٔبِی 

یٙٝ ثبلا ٘بضی اص ثشآٚسد ٔؤسسبت ٔبِی ٚ ثب٘ه ٞب ٘سجت ثٝ ایٗ ٞض ؛ ٚثیطتشی ٘سجت ثٝ ضشوت ٞبی ثب تٛاٖ سلبثت ثبلا داس٘ذ

ٔیضاٖ سلبثت ثبلا است. ثٝ ػجبستی ثب٘ه ٞب ٚ ٔؤسسبت ٔبِی ثب تٛخٝ ثٝ ٔیضاٖ سلبثت ٔطػَٛ دس ثبصاس، ٘مذیٍٙی ٚ ػذْ پشداخت 

ٔیضاٖ سلبثت ثبلا ٞضیٙٝ تبٔیٗ ٘تیدٝ ایٗ اسصیبثی، ضشوت ٞبی ثب  دس ثذٞی ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ایٗ دٚ ٔمِٛٝ سیسه سا ثشآٚسد ٔی وٙٙذ.

ٔبِی ثیطتشی ٘سجت ثٝ ضشوت ٞبی ثب ٔیضاٖ سلبثت پبییٗ ٔتطُٕ ٔی ضٛ٘ذ. دس ایٗ پژٚٞص فشضیٝ ٞب ثب سٚش پبُ٘ دیتب ٚ 

 سٌشسیٖٛ ٔٛسد ٔغبِؼٝ لشاس ٌشفتٝ است.

 زٍؼ ؾٌبغی پطٍّؽ

ش سبختبس سشٔبیٝ ضشوت ٞبی پزیشفتٝ ضذٜ دس اص آٖ خبیی وٝ ٞذف ایٗ پژٚٞص ثشسسی تأثیش ٔیضاٖ سلبثت ٔطػَٛ دس ثبصاس ث

ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٔی ثبضذ، ایٗ پژٚٞص اص ٘ظش ٔبٞیت، تٛغیفی ٕٞجستٍی است ٚ زٖٛ ثٝ ثشسسی اعلاػبت ٚالؼی 

 ٌزضتٝ ٔی پشداصد اص ِطبػ صٔب٘ی اص ٘ٛع صٔب٘ی پس سٚیذادی ٔطسٛة ٔی ضٛد.

 فسضیبت پطٍّؽ

ػَٛ دس ثبصاس ٚ ٔیضاٖ سلبثت ٔطػَٛ دس ثبصاس، ٞشوذاْ ثب فشضیٝ خذاٌب٘ٝ ای ثب سبختبس سشٔبیٝ دس ایٗ پژٚٞص، اثؼبد سلبثت ٔط

ثشسسی ٔی ضٛد. اص آ٘دب وٝ ٞذف اغّی پژٚٞص ثشسسی ٔیضاٖ سلبثت ٔطػَٛ دس ثبصاس است، ٔیضاٖ سلبثت ثٝ ػٙٛاٖ فشضیٝ اغّی 

 ٌشدد.ٞبی فشػی ثیبٖ ٔی  ٔغشش ٔی ضٛد ٚ سبیش فشضیبت ثٝ ػٙٛاٖ فشضیٝ

 فسضیِ اصلی

                                                           
1AggarwalandKyaw 
2 Jiang 
3Valta 



 ٔغبِؼبت التػبد، ٔذیشیت ٔبِی ٚ ضسبثذاسی

1 -18، غفطبت 1396، ثٟبس 1/1، ضٕبسٜ 3دٚسٜ   

6 

 

ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ساثغٝ  : ثیٗ تأثیش ٔیضاٖ سلبثت ٔطػَٛ دس ثبصاسثب سبختبس سشٔبیٝ ضشوت ٞبی پزیشفتٝ ضذٜ دس1فشضیٝ 

 .ٔؼٙی داسی ٚخٛد داسد

 ِ ّبی فسعییفسض

  ثیٗ ضبخعQ -ٟشاٖ ساثغٝ ٔؼٙی داسی ٚخٛد تٛثیٗ ثب سبختبس سشٔبیٝ دس ضشوت ٞبی پزیشفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس ت

 داسد.

  ثیٗ لبثّیت خب٘طیٙی وبلا ثب سبختبس سشٔبیٝ دس ضشوت ٞبی پزیشفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ساثغٝ ٔؼٙی داسی

 ٚخٛد داسد.

  ٝثیٗ ٔٛا٘غ ٚسٚد )ضذت سشٔبیٝ ٌزاسی( ثب سبختبس سشٔبیٝ ضشوت ٞبی پزیشفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ساثغ

 ٔؼٙی داسی ٚخٛد داسد.

 ٝٔؼٙی داسی ٚخٛد داسد. ثیٗ سٟٓ ثبصاس ثب سبختبس سشٔبیٝ ضشوت ٞبی پزیشفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ساثغ 

  ثیٗ ٌشدش ٔٛخٛدی وبلا ثب سبختبس سشٔبیٝ ضشوت ٞبی پزیشفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ساثغٝ ٔؼٙی داسی ٚخٛد

 داسد.

 ثب سبختبس سشٔبیٝ ضشوت ٞبی پزیشفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ساثغٝ ٔؼٙی داسی  ٞبی فؼبَ ثیٗ تؼذاد ضشوت

 ٚخٛد داسد.

 

 پطٍّؽ هدل

 آصٖٔٛ فشضیٝ ٞبی پژٚٞص، دس دٚ ٔذَ دادٜ ای تّفیمی ایستب ٚپٛیب ثشسسی ٔی ٌشدد

 هدل دادُ ّبی تلفیقی ایػتب

ی اص ٔتغیش ٞبی ٔستمُ ثش ٔتغیش ٚاثستٝ سٙدیذٜ ٔیطٛد. دس ٔذَ ٞبی ایستب ثذٖٚ دس دس ٔذَ دادٜ ٞبی تّفیمی ایستب اثش پبسٜ ا

سبختبس سشٔبیٝ دٚسٜ ٞبی لجُ اثشی ثش  وٝ . دس ایٙدب فشؼ ٔیطٛد٘ظش ٌشفتٗ ٔمبدیش لجّی ٔتغیش ٚاثستٝ ٔذَ ثشآٚسد ٔیطٛد

 دادٜ ٞبی تّفیمی ایستب ثٝ ضشش صیش ٔی ثبضٙذ: سبختبس سشٔبیٝ دٚسٜ ٞبی ثؼذی ٘ذاسد. ثش اسبس فشضیبت ایٗ پژٚٞص، ٔذِٟبی

TDR it =β0+β1Qit+ β2DIFFit + β3MSit + β4PPEit + β5ITRit +β6LOG_NFIRMsit 

+β7COMP_SCOREit+ β8CVit +β9Sizeit+ β10ROAit+ β11CGIRit+ β12CRit+ 

β13GROWTHit+eit 

 هتغیس ٍابػتِ

 .ت ٔدٕٛع ثذٞی ٞب ثٝ وُ داسایی ٞب ٔطبسجٝ ٔی ضٛد( است وٝ اص ٘سجTDRدس ایٗ پژٚٞص، سبختبسسشٔبیٝ )

، ٔدٕٛع ثذٞیٟب ثٝ وُ داسایی ٞب ثٝ ػٙٛاٖ ٔؼیبس ا٘ذاصٜ ٌیشی سبختبس سشٔبیٝ استفبدٜ دس پیطتش پژٚٞص ٞبی سبختبس سشٔبیٝ

 .ضذٜ است

 هتغیسّبی هػتقل

ٟبْ ثٝ وُ داسایی ٞب ٔطبسجٝ ٔی ضٛد. ( تٛثیٗ: اص ٔدٕٛع اسصش دفتشی ثذٞی ٞب ٚ اسصش ثبصاس ضمٛق غبضجبٖ سQضبخع )

دٞٙذٜ اسصش ضشوت دس ثبصاس سلبثت ٔطػَٛ است ٚ ٞشزٝ ایٗ ٘سجت ثبلاتش ثبضذ ٌٛیبی تٛاٖ سلبثت  ٘طبٖ یٗتٛث Qضبخع 

 (2011،ٌب٘ی ٚ فیشزّذ) است. ثبلاتش ضشوت دس ثبصاس ٔطػَٛ

ا٘ذاصٜ ٌیشی ٔی ضٛد. ثٝ ػجبست ضبضیٝ فشٚش پبییٗ  (: اص٘سجت سٛد ػّٕیبتی ثٝ ٞضیٙٝ ػّٕیبتیDIFFلبثّیت خب٘طیٙی وبلا )

 (2010، )ضشٔب. ٘طبٖ دٞٙذٜ ضذت سلبثت ٔطػَٛ دس ثبصاساست
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ثبلا دس ایٗ  سلبثت صٔب٘ی وٝ ٔٛا٘غ ٚسٚد ثٝ غٙؼتی دس ثبصاس سلبثت ٔطػَٛ پبییٗ است ٘طبٖ دٞٙذٜ ٔیضاٖ :(PPEٚسٚد )ٔٛا٘غ 

ثٝ وُ داسایی ٞب استفبدٜ ٔی  اص ٔدٕٛع داسایی ٞبی ثبثت ٚ داسایی ٞبی ٘بٔطٟٛد ٔطبسجٝ ٘سجت ٔٛا٘غ ٚسٚد یثشا .غٙؼت است

 (2011، )زٛ ٚ ٕٞىبساٖوٙیٓ 

 ٔیضاٖ ثبلای ٔی ضٛد. (: اص ٔدٕٛع فشٚش ٞشضشوت، ٘سجت ثٝ فشٚش وُ غٙؼتی وٝ دس آٖ ػضٛ است ٔطبسجMSٝسٟٓ ثبصاس )

 (2007، وشا٘ب) .اٖ سلبثتی ثبلا استسٟٓ ثبصاس ضشوت ٞب دس ثبصاس ٔطػَٛ، ٘طبٖ دٞٙذٜ تٛ

 (ITR.اص ثٟبی تٕبْ ضذٜ وبلای فشٚش سفتٝ ثٝ ٔتٛسظ ٔٛخٛدی وبلا ٔطبسجٝ ٔی ضٛد :) اص  زٝ ایٗ ٘سجت ثبلاتش ثبضذ ٘طبٖ ٞش

 (1389، )تٟشا٘یسلبثت ٔطػَٛ دس ایٗ ضبِت پبییٗ است.  ٚ دس ٘تیدٝ ٔیضاٖ فؼبِیت ثیطتش ضشوت است

ٔی ضٛد. صٔب٘ی وٝ  (: اص ٍِبسیتٓ تؼذاد ضشوت ٞبی فؼبَ دس ٞشیه اص غٙبیغ ا٘ذاصٜ ٌیشیNFIRMSبَ )تؼذاد ضشوت ٞبی فؼ

 ٔی ثبضذتؼذاد ضشوت ٞبی فؼبَ افضایص پیذا وٙذ ٔیضاٖ سلبثت دس آٖ غٙؼت ثبلا 

ت. دس ایٗ ٔیضاٖ سلبثت، ٘طبٖ دٞٙذٜ ضذت سلبثت ٔطػَٛ دس ثبصاس اس(: SCORE-COMPٔیضاٖ سلبثت ٔطػَٛ دس ثبصاس )

ا٘ذاصٜ ٌیشی ٔی  پژٚٞص ثشای ا٘ذاصٜ ٌیشی ٔیضاٖ سلبثت ٔطػَٛ دس ثبصاس، اثتذا اثؼبد سلبثت ثب تٛخٝ ثٝ ٔؼیبسٞبی ٔطخع ضذٜ

دٞه ٞبی اَٚ تب دٞٓ عجمٝ ثٙذی ٔی ضٛ٘ذ. ثبتٛخٝ ثٝ ایٙىٝ، ٘سجت  دس ،ضٛ٘ذ. سپس ثب ٔؼیبس ستجٝ ثٙذی دٞىی، ٞشیه اص اثؼبد

ٗ، ٘سجت لبثّیت خب٘طیٙی وبلا، ا٘ذاصٜ ثبصاس، ٌشدش ٔٛخٛدی وبلا، ٔٛا٘غ ٚسٚد، ٘طبٖ اص ضذت سلبثت تٛثی -Qپبییٗ ضبخع 

ٔطػَٛ دس ثبصاس است، ثٙبثشایٗ صٔب٘ی وٝ دس دٞه اَٚ عجمٝ ثٙذی ضٛ٘ذ، ثٝ دٞه اَٚ آٟ٘ب ٕ٘شٜ دٜ ٚ ثٝ دٞه دْٚ ٕ٘شٜ ٘ٝ ٚ 

ٔٛسد ٘سجت ضشوت ٞبی فؼبَ ثٝ عٛس ٔؼىٛس ػُٕ ٔی ضٛد،  ثذیٗ تشتیت ثٝ دٞه دٞٓ ٕ٘شٜ یه اختػبظ دادٜ ٔی ضٛد ٚ دس

. ِزا صٔب٘ی وٝ دس دٞه اَٚ لشاس ٔی ٘طبٖ اص وبٞص ضذت سلبثت ٔطػَٛ دس ثبصاس است ایٗ ضبخع ثٝ ػّت ایٙىٝ ٘سجت پبییٗ

دس ٔشضّٝ آخش دٜ اختػبظ دادٜ ٔی ضٛد.  دٞه دْٚ، ٕ٘شٜ دٚ ٚ ثٝ ٕٞیٗ تشتیت ثٝ دٞه دٞٓ، ٕ٘شٜ ٌیشد ثٝ آٖ ٕ٘شٜ یه،

ٕ٘شٜ ٞش یه اص اثؼبد سلبثت ضشوت ٞب ثٝ غٛست خذاٌب٘ٝ ثبٞٓ خٕغ ٔی ضٛ٘ذ ٚ تمسیٓ ثشػذد ضػت ٔی ضٛد )ثٝ ػّت ایٗ وٝ 

اص ضص ٔؼیبس ثشای ٔیضاٖ سلبثت استفبدٜ ضذٜ است(. ثٝ ػٙٛاٖ ٔثبَ ضشوتی وٝ اص ٔیضاٖ سلبثت ثبلایی دس ثبصاس ٔطػَٛ ثشخٛسداس 

ضػت ضٛد،  د سلبثت آٖ ٕ٘شٜ دٜ ٌشفتٝ ثبضذ، ٔدٕٛع ٕ٘شٜ آٖ ػذد ضػت ٔی ضٛد وٝ اٌش تمسیٓ ثش ػذدثبضذ ٚ ٞش یه اص اثؼب

 ثٙبثشایٗ ثب تٛخٝ ثٝ ٔؼیبس تؼشیف ضذٜ، صٔب٘ی وٝ ٕ٘شٜ ٞشضشوتی ثٝ ػذد یه؛ ػذد یه ثبلاتشیٗ سغص سلبثت ضبغُ ٔی ضٛد

 ست٘ضدیه ضٛد، ٘طبٖ اص ٔیضاٖ ضذت سلبثت ٔطػٛلات آٖ، دس ثبصاس ا

 .هتغییسّبی کٌتسلی

 ،(SIZEضشوت ) ا٘ذاصٜ ،اصٔدٕٛع داسایی ٞبی ثبثت ٚ ٔٛخٛدی وبلا ثٝ وُ داسایی ٞب ،(CVای )اسصش داسایی ٞبی ٚثیمٝ 

اصسٛد ػّٕیبتی ثٝ وُ داسایی ٞب ٔطبسجٝ ٔی ضٛد  ،(ROAاصٍِبسیتٓ خٕغ وُ داسایی ٞب ٔطبسجٝ ٔی ضٛد. ثبصدٜ داسایی ٞب )

اص ٘سجت خبِع خشیب٘بت ٘مذی ػّٕیبتی ثٝ وُ داسایی ٞب ثذست ٔی آیذ. سضذ ضشوت  ،(CGIRایدبد ٔٙبثغ داخّی )

(GROWTH)، اص تفبضُ داسایی ٞبی سبَ خبسی ٚ سبَ ٌزضتٝ ثٝ داسایی ٞبی سبَ ٌزضتٝ ثذست ٔی آیذ. ٘سجت خبسی 

(CR،) (2011، ٌب٘ی فیشزّذ) .ٔدٕٛع داسایی ٞبی خبسی ثٝ ثذٞی ٞب خبسی ٔطبسجٝ ٔی ضٛد اص 

 هدلْبی دادُ ّبی تلفیقی پَیب

ػٕذٜ پژٚٞطٟبی ا٘دبْ ضذٜ ثشای تدضیٝ ٚ تطّیُ سبختبس سشٔبیٝ اص ٔذَ دادٜ ٞبی تّفیمی ایستب استفبدٜ ٕ٘ٛدٜ ا٘ذ، ِزا ثٝ ٘ظش 

ٔی سسذ وٝ فشؼ ٚالغ ثیٙب٘ٝ تش ایٗ ثبضذ وٝ ٔذیشاٖ تشویت تبٔیٗ ٔبِی ضبٖ سا ثٝ ػّت تغییشات داخّی ٚ ضٛن ٞبی ثیشٚ٘ی 

، دس ایٗ پژٚٞص ػلاٜٚ ثش استفبدٜ اص ٔذَ دادٜ ٞبی تّفیمی ایستب اص ٔذَ دادٜ ٞبی تّفیمی پٛیب ٘یض ؼذیُ ٔیىٙٙذ. ثش ایٗ اسبست

، سبختبس سشٔبیٝ دٚسٜ لجُ ثب ٚلفٝ صٔب٘ی ٔؼیٗ ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیش ٔستمُ دس . ِزا دس ٔذَ دادٜ ٞبی تّفیمی پٛیباستفبدٜ ٔیطٛد

 . ٔذَ ٞبی پٛیبی ٔٛسد استفبدٜ دس ایٗ پژٚٞص ثٝ غٛست صیش ٔغشش ٔیطٛد:دعشف ساست ٔذَ ظبٞش ٔیطٛ
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 هدل دادّبی تلفیقی پَیب

TDR it =β0+β1Qit+ β2DIFFit + β3MSit + β4PPEit + β5ITRit + β6LOG_NFIRMsit 

+β7COMP_SCOREit+ β8CVit +β9Sizeit+ β10ROAit+ β11CGIRit+ β12CRit+ 

β13GROWTHit+ β14TDRit-1 +eit 

TDRit-1سبختبس سشٔبیٝ ضشوت  : ٕ٘بیبٍ٘ش ٔتغیش تبخیشیi  ٖدس صٔبT .ٔتغیشٞب دس ٔذَ دادٜ ٞبی تّفیمی پٛیب  ٔبثمی است

 ایستب است. دادٜ ٞبیػیٙبً ٔطبثٝ ٔتغیش ٞبی ثىبس ٌشفتٝ ضذٜ دس ٔذَ 

 آهبز تَصیفی -پطٍّؽ ًتبیج تجصیِ تحلیل( 1جدٍل )

 تؼذاد ٔطبٞذات ضذاوثش ضذالُ ٔیب٘ٝ ذاسدا٘طشاف استب٘ ٔیبٍ٘یٗ ٘بْ ٔتغیش 

 783 2.357 0.135 0.687 0.202 0.692 سبختبس سشٔبیٝ

 783 17.900 0.533 1.307 1.481 1.719 ضبخع Qتٛثیٗ 

 لبثّیت خب٘طیٙی وبلا

 

-0.037 0.515 -0.075 -1.040 10.507 783 

 783 5.684 0.000 0.023 0.211 0.053 سٟٓ ثبصاس

 783 0.901 0.033 0.229 0.176 0.270 ٔٛا٘غ ٚسٚد

 783 12.528 1.497- 2.340 1.824 2.791 ٌشدش ٔٛخٛدی وبلا

 783 1.519 0.000 1.431 0.196 1.337 تؼذاد ضشوت ٞبی فؼبَ

 783 0.983 0.250 0.567 0.118 0.571 ٔیضا٘شلبثت ٔطػَٛ

اسصش ٚثیمٝ ٌزاسی 

 داسایی ٞب

0.505 0.190 0.513 0.044 1.143 783 

ذاصٜ ضشوتا٘  5.645 0.589 5.567 4.255 7.697 783 

 783 0.990 0.317- 0.134 0.221 0.195 ثبصدٜ داسایی ٞب

 783 4.589 0.714- 0.099 0.239 0.135 ایدبدٔٙبثغ داخّی

 783 5.836 0.096 1.125 0.581 1.217 ٘سجت خبسی

 783 4.846 15.549- 0.151 0.699 0.189 ٘سجت سضذ ضشوت

 

 ٍالیع -بزاهتسی کسٍغکبلآشهَى ًبپ

پس اص ثشسسی ٔطبٞذات ثٝ وٕه ضبخع ٞبی آٔبس تٛغیفی ٚ ا٘دبْ ثشخی ٘تیدٝ ٌیشی ٞبی ضٟٛدی دس ساثغٝ ثب ٔمبیسٝ 

ٔتغیشٞبی سبختبس سشٔبیٝ ٚ ٔیضاٖ سلبثتی ثٛدٖ ٔطػَٛ ثیٗ غٙبیغ ٔختّف، دس ایٗ ثخص ثب استفبدٜ اص آصٖٔٛ ٞبی آٔبسی 

 ٔی پشداصیٓ: ٔٙبست ثٝ ثشسسی فشضیبت صیش
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 ًتبیج آشهَى ًبپبزهتسی کسٍغکبل ٍالیع (2جدٍل )

TDR Q DIFF MS PPE ITR LOG_NFIR ٔتغیشٞب

M 

TDR 

46.0 آٔبسٜ آصٖٔٛ خی دٚ

10 

204.9

22 

145.60

7 

285.24

3 

208.31

2 

163.34

9 

553.484 46.010 

P-VALUE .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 .000 

 

COMP_SCO ٔتغیشٞب

RE 

CV SIZE ROA CGIR CR 

104.27 172.151 آٔبسٜ آصٖٔٛ خی دٚ

2 

108.20

1 

123.43

4 

122.75

4 

62.906 

P-VALUE .000 .000 .000 .000 .000 .000 

 

سد ٔی ضٛ٘ذ. ثٙبثشایٗ ٘تبیح آصٖٔٛ  0.05دس سغص ٔؼٙی داسی  2ٚ  1فشؼ غفش ٔشثٛط ثٝ دٚ فشضیٝ  2ثبتٛخٝ ثٝ ٘تبیح خذَٚ 

 ٝ اختلاف ٔؼٙی داسی ثیٗ سبختبس سشٔبیٝ ٚ ٔیضاٖ سلبثت پزیشی ثیٗ غٙبیغ ٔختّف ٚخٛد داسد.فشؼ تبییذ ٔی وٙذ و
 

 هبًبیی ( آشهَى3جدٍل )
 

 ٔتغیش

 سٚش

_CV CR CGIR SIZE ROA Growth COMP آٔبسٜ

SCORE 

ِٛیٗ، ِٛ ٚ 

 زٛ

T -7.85 -6.858 -9.15 -13.49 5.392 -15.62 -14.689 
P-value 0.00 0.00 0.00 0.00 1 0.00 0.00 

ایٓ، پسشاٖ 

 ٚ ضیٗ

W -3.12 -1.03 -6.29 -4.685 0.358 -7.905 -6.405 
P-value 0.0009 0.15 0.00 0.00 0.639 0.00 0.00 

 chi 261.44 222.09 344.52 314.04 191.43 386.58 327.661 دیىی فِٛش

P-value 0.00 0.008 0.00 0.00 0.17 0.00 0.000 

 ٔتغیش

 سٚش

TDR Q DIFF MS PPE ITR LOG_N آٔبسٜ

FIRMs 

 ِٛٚ ِٛیٗ،

 زٛ

t -8.61 -43.29 -8.88 -59.32 -13.35 -7.785 -9.96 
P-value 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

ایٓ، پسشاٖ 

 ٚ ضیٗ

w -2.38 -9.50 -5.397 -15.05 -3.229 -4.074 -3.818 

P-value 0.007 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.0001 

 chi 304.17 415.1 364.63 454.94 245.69 277.67 213.287 دیىی فِٛش
P-value 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.0008 

 

 

ٔب٘بیی ٔتغیش ٞبی پژٚٞص ثذیٗ ٔؼٙبست وٝ ٔیبٍ٘یٗ ٚ ٚاسیب٘س ٔتغیشٞب دس عَٛ صٔبٖ ٚ وٛاسیب٘س ٔتغیشٞب ثیٗ سبَ ٞبی 

ٜ اص ایٗ ٔتغیشٞب دس ٔذَ ثبػث خٌّٛیشی اص ایدبد سٌشسیٖٛ وبرة ٔی ضٛد. ثذیٗ ٔختّف ثبثت ثٛدٜ است. دس ٘تیدٝ استفبد

وٝ  ٕٞب٘غٛس اسائٝ ضذٜ است. فٛقٔٙظٛس اص آصٖٔٛ ٞبی ِٛیٗ، ایٓ، پسشاٖ ٚ آصٖٔٛ دیىی فِٛش استفبدٜ ضذ وٝ ٘تبیح آٖ دس خذِٚ
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ٗ ٕٞٝ ٔتغیشٞبی پژٚٞص دس دٚسٜ ٔٛسد . ثٙبثشایاست P-value<0.05خذَٚ ثبلا ٘طبٖ ٔی دٞذ ثشای ٕٞٝ ٔتغیشٞب ٔمذاس 

 ثشسسی دس سغص پبیب ٞستٙذ

 آشهَى چبٍ

ِیٕش  Fآٔبسٜ  آصٖٔٛ زبٚ تؼٕیٓ یبفتٝ ٚ ، اصٞبی پبّ٘ی دادٜ ٞبی ٔمغؼی ٚ دادٜ، ٞبی سشی صٔب٘ی ٞبی دادٜ ثشای ا٘تخبة ثیٗ سٚش

 ضٛد. استفبدٜ ٔی

 لیوس F آهبزُ ٍ یبفتِ تعوین چبٍ ( آشهَى4جدٍل )

 ٘تیدٝ آصٖٔٛ p-value دسخٝ آصادی آٔبسٜ اثشات ٔمغؼیآصٖٔٛ 
F 3.324 86.683-  0.00 سٚش دادٜ ٞبی پبّ٘ی 

 273.72 وبی اسىٛس

  

86 0.00 

 ٘تیدٝ آصٖٔٛ p-value دسخٝ آصادی آٔبسٜ آصٖٔٛ اثشات صٔب٘ی
F 0.828 8.675-  سٚش دادٜ ٞبی تّفیمی 0.58  

 7.65 وبی اسىٛس
 

8 0.47 

-ثشات ٔمغؼیآصٖٔٛ ا

 صٔب٘ی

 ٘تیدٝ آصٖٔٛ p-value دسخٝ آصادی آٔبسٜ

F 3.104 94.675-  سٚش دادٜ ٞبی پبّ٘ی 0.00 

 0.00 94 281.37 وبی اسىٛس

 

ثشاثش  ثٝ تشتیت Fٚ آصٖٔٛ خغبی دٚ سٛیٝ ٔمذاس آٔبسٜ  ٘تبیح ایٗ آصٖٔٛ ٘طبٖ ٔی دٞذ وٝ دس استجبط ثب آصٖٔٛ اثشات ٔمغؼی

3.324 ٚ 3.1  ٚP-value  اثشات  ٔذَ تّفیمی( تبییذ ٕ٘ی ضٛد. ثٙبثشایٗ اثشات ٔمغؼیغفش )است. ثٙبثشایٗ فشؼ  0.00ثشاثش ٚ

صٔب٘ی ٚخٛد داسد ٚ ثبیذ اص سٚش دادٜ ٞبی پبّ٘ی ثشای ثشآٚسد ٔذَ استفبدٜ ٕ٘ٛد. اِجتٝ دس استجبط ثب آصٖٔٛ اثشات صٔب٘ی ثب -ٔمغؼی

ثذٖٚ دس ٘ظشٌشفتٗ اثشات ٔمغؼی، ٔؼٙی  َ ثب دس ٘ظش ٌشفتٗ اثشات صٔب٘یایٗ ٔؼٙبست وٝ ٔذ ثٝ P-value;58.تٛخٝ ثٝ ٔمذاس

 داس ٘یست.

 

 آشهَى ّبغوي

آصٖٔٛ ٞبسٕٗ ثٝ ٔٙظٛس ثشسسی ایٙىٝ آیب اثشات خبظ ٔٙفشد ثب ٔتغیشٞبی تٛضیطی ٔذَ ٕٞجستٍی داس٘ذ یب خیش ثٝ وبس ثشدٜ 

 طذٜ استسٌسیٖٛ ٚ ٔتغیشٞبی ٔستمُ ٔذَ تخٕیٗ صدٞٔی ضٛد. ایٗ آصٖٔٛ ثشپبیٝ ٚخٛد یب ػذْ ٚخٛد استجبط ثیٗ خغبی 

اٌش زٙیٗ استجبعی ٚخٛد ٘ذاضتٝ ثبضذ، ٔذَ اثش تػبدفی وبسثشد خٛاٞذ داضت. فشضیٝ غفش ٘طبٖ دٞٙذٜ ػذْ استجبط ٔتغیشٞبی  

 ٔستمُ ٚ خغبی تخٕیٗ ٚ فشضیٝ ٔمبثُ ٘طبٖ دٞٙذٜ ٚخٛد استجبط است.

 

 

 هدل اثسات ثببت( 5) جدٍل
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 ٘تیدٝ آصٖٔٛ p-value دسخٝ آصادی بسٜ وبی دٚآٔ ٘تیدٝ آصٖٔٛ

 ٔذَ اثشات ثبثت 0.00 13 83.01 دٚسٜ تػبدفی

 

 

سد  0.01است. ثٙبثشایٗ فشؼ غفش دس سغص ٔؼٙی داسی  p-value<0.01ٕٞب٘غٛس وٝ اص ٘تبیح خذَٚ ثبلا ٔطٟٛد است ٔمذاس 

ضذٜ ٚ ٔتغیشٞبی ٔستمُ است. ثٙبثشایٗ ثب تٛخٝ ثٝ  ٔی ضٛد. ایٗ أش ثٝ ٔؼٙبی ٚخٛد استجبط ثیٗ خغبی سٌشسیٖٛ تخٕیٗ صدٜ

 ٘تبیح آصٖٔٛ زبٚ ٚ ٞبسٕٗ ٔٙبسجتشیٗ سٚش ثشای ثشآٚسد پبسأتشٞب ٔذَ اثشات ثبثت است.

 

 بساٍزد هدل ًٍتبیج آشهَى فسضیِ ّبی پطٍّؽ

تجٝ یه ثٝ ٔذَ اضبفٝ یه فشایٙذ خٛدسٌشسیٛ٘ی اص ٔش ،ٔذَ ثٝ ٔٙظٛس خٌّٛیشی اص ٚخٛد خٛد ٕٞجستٍی پیبپی ثشای ثشاصش

پبییٗ  ثب ٚصٖ ٞبی ٔشثٛط ثٝ اثشات ٔمغؼی استفبدٜ ٔی ضٛد. ٘تبیح ثشاصش ایٗ ٔذَ دس خذَٚ GLSٕ٘ٛدٜ ٚ ٕٞسٙیٗ اص سٚش 

 خلاغٝ ضذٜ است.

 ًتبیج بساشؼ ایي هدل( 6جدٍل )

 

 TDR=-

0.165757*PPE+0.041527*MS+0.08*COMP_SCORE+0.197793*CV+0.085204*ROA-

0.147890*CR 

 

P-value T-Test SD ESTIMATECOEFFICIENT Variables 

0.000000 5.086811 0.201862 1.026835 C 

0.170700 1.371620 0.006081 0.008341 Q 

0.213900 -1.244207 0.009865 -0.012274 DIFF 

0.004400 -2.860754 0.057942 -0.165757 PPE 

0.980200 0.024844 0.004548 0.000113 ITR 

0.021000 2.314038 0.017946 0.041527 MS 

0.905000 -0.119383 0.087141 -0.010403 LOG_NFIRMS 

0.027300 1.096448 0.073624 0.080725 COMP_SCORE 

0.000100 3.866084 0.051161 0.197793 CV 

0.086200 -1.718873 0.027627 -0.047488 SIZE 

0.000000 4.396345 0.019381 0.085204 ROA 

0.076500 -1.774714 0.015062 -0.026730 CGIR 

0.000000 -

11.920070 

0.012407 -0.147890 CR 

0.171800 1.368227 0.004253 0.005819 GROWTH 



 ٔغبِؼبت التػبد، ٔذیشیت ٔبِی ٚ ضسبثذاسی

1 -18، غفطبت 1396، ثٟبس 1/1، ضٕبسٜ 3دٚسٜ   

12 

 

دس ٔذَ دس  PPE ،MS ،CV ،COMP_SCORE،ROA  ٚCRٔتغیشٞبی ٔطبٞذٜ ٔی ضٛد،  ٕٞب٘غٛس وٝ اص خذَٚ فٛق

( ٔؼیبسی است وٝ ٔطخع ٔی وٙذ زٙذ دسغذ اص تغییشات ٔتغیش ٚاثستٝ تٛسظ تؼییٗ ) ضشیت ٔؼٙی داسی ٞستٙذ. 0.05سغص 

اص تغییشات ٔتغیش سبختبس سشٔبیٝ تٛسظ  دسغذ 57است. ثذیٗ ٔؼٙب وٝ  0.57ٔتغیشٞبیٕستمُ ثیبٖ ٔی ضٛد. دس ایٗ ٔذَ 

 ٔیطٛد. تٛخیٝ MS ،CV ،ROA،COMP_SCORE  ٚCRٔتغیشٞبی 

 

 هدل دادّبی تلفیقی پَیب

 ٌطتبٚس تؼٕیٓ یبفتٝ سٚش دس دادٜ ٞبی تّفیمی پٛیب ثشای ثشاصش ٔذَ اص سٚش ٌطتبٚس تؼٕیٓ یبفتٝ استفبدٜ ضذٜ است. 

(GMM)  َثشآٚسد وٙٙذٜ لذستٕٙذی است وٝ ثش خلاف سٚش ضذاوثش دسستٕٙبیی، ٘یبص ثٝ اعلاػبت دلیك تٛصیغ خٕلات اخلا

، ٔجتٙی ثش ایٗ فشؼ است وٝ خٕلات اخلاَ دس ٔؼبدلات ثب ىبس ٌشفتٝ ٔیطٛدوٝ دس دادٜ ٞبی تّفیمی پٛیب ث GMM٘ذاسد. سٚش 

ٔدٕٛػٝ ٔتغیش ٞبی اثضاسی غیش ٕٞجستٝ است. ٔذَ ٞبی اثشات ثبثت یب تػبدفی ثٝ ِطبػ آ٘ىٝ ٕٔىٗ است خّٕٝ خغب ثب ٔتغیش 

یب تٛسش داسی ضٛد. ٍٞٙبٔی وٝ دس ٔذَ ٞبی تبخیشی، ٕٞجستٍی داضتٝ ثبضذ، ٔی تٛا٘ذ ٔٙدش ثٝ اسائٝ ثشآٚسد وٙٙذٜ ٘بسبصٌبس ٚ 

٘خٛاٞذ ثٛد  سبصٌبس OLS، دیٍش ثشآٚسدٞبی دادٜ ٞبی تّفیمی، ٔتغیش ٚاثستٝ ثٝ غٛست ٚلفٝ دس سٕت ساست ٔذَ ظبٞش ٔیطٛد

( یب سٚش ٌطتبٚسٞبی تؼٕیٓ یبفتٝ 2SLS(. دس زٙیٗ ضشایغی لاصْ است اص سٚش ٞبی ثشآٚسد دٚ ٔشضّٝ ای )1995)ثبِتبخی، 

(GMM )( ٔؼتمذ٘ذ وٝ ثشآٚسد 1991استفبدٜ ضٛد. ٔبتیبس ٚ سٛستش )2SLS ٗاست ثٝ دِیُ ٔطىُ دس ا٘تخبة اثضاس ٞب،  ٕٔى

وٝ ثشآٚسدٞب اص ِطبػ آٔبسی ٔؼٙی داس ٘جبضٙذ ثشای  ٔٙدش ثٝ ٔطبسجٝ ٚاسیب٘س ثضسي ثشای ضشایت ضذٜ ٚ دس ٟ٘بیت ثبػث ٔیطٛد

 ( پیطٟٙبد ضذ.1991تٛسظ آسلا٘ٛ ٚ ثب٘ذ ) GMMضُ ایٗ ٔطىُ سٚش 

 (GMMکفبیت هدل گؿتبٍز تعوین یبفتِ )

 یبفتِ تعوین گؿتبٍز هدل کفبیت( 7جدٍل )

 

 

 

 

دس استجبط ثب فشضیٝ اَٚ پژٚٞص دس ٔٛسد ٔذَ سٌشسیٖٛ پٛیبی پیطٟٙبدی ثیٗ سبختبس سشٔبیٝ ٚ ٔتغیشٞبی ٔستمُ ٔؼشفی 

ٔی ضٛد، دسستی  0.063097ٔمذاس آٖ  -pوٝ  Jی ثٝ ٘تبیح ثٝ دست آٔذٜ اص ثشاصش ٔذَ، وفبیت ٔذَ، ٚ آٔبسٜ  ضذٜ، ثب تٛخٝ

 ٔٛسد تبییذ لشاس ٔی ٌیشد. 0.05ٔذَ دس سغص 

 .ثٝ ضشش صیش است٘تبیح آصٖٔٛ فشضیبت ثب تٛخٝ ثٝ سٚش ٌطتبسٚ تؼٕیٓ یبفتٝ دس ٔذَ دادٞبی تّفیمی پٛیب

 یبتفسض آشهَى ( ًتبیج8جدٍل )
 

 

P-value 

 ٔتغیشٞب ثشآٚسد ضشایت ا٘طشاف استب٘ذاسد آٔبسٜ تی

0.0000 5.589805 0.026878 0.150241 TDR(-1) 

0.3256 0.983823 0.006711 0.006603 Q 

0.0000 -7.284873 0.003748 -0.027301 DIFF 

0.0440 -2.018802 0.071368 -0.144077 PPE 

0.6667 -0.430950 0.006051 -0.002608 ITR 

0.4388 0.774755 0.009486 0.007349 MS 

0.0019 -3.126829 0.052663 -0.164667 LOG_NFIR

MS 

Prob-J-statistic J-statisti 

0.063097 39.01982 
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0.0334 0.380907 0.071389 0.027193 COMP_SC

ORE 

0.5409 0.611806 0.073119 0.044735 CV 

0.0447 -2.011803 0.034468 -0.069342 SIZE 

0.0000 5.263846 0.015731 0.082808 ROA 

0.1800 -1.342392 0.013741 -0.018446 CGIR 

0.0000 -10.17558 0.012978 -0.132056 CR 

0.3602 0.915600 0.003849 0.003524 GROWTH 

 

 ًتبیج حبصل اش آشهَى فسضیِ ّب دز دٍم دادُ ّبی تلفیقی ایػتب ٍ پَیب

ت هحصَل دز ببشاز بس غبختبز غسهبیِ: دز دٍهدل هیصاى زقبب یبفتِ ّبی هبتٌی بس فسضیِ اٍل )اصلی(: بسزغی زابطِ-

 دادُ ّبی تلفیقی ایػتب ٍ پَیب

ٞذف اغّی ایٗ پژٚٞص ٕٞبٖ عٛس وٝ لجلا ثٝ آٖ اضبسٜ ضذ، ثشسسی تأثیش ٔیضاٖ سلبثت ٔطػَٛ دس ثبصاس ثش سبختبس سشٔبیٝ 

ٔطػَٛ دس ثبصاس ٚ سبختبس سشٔبیٝ دس سغص  است. ٘تبیح دس دٚ ٔذَ دادٞبی تّفیمی ایستب ٚپٛیب ٘طبٖ ٔی دٞذ، ثیٗ ٔیضاٖ سلبثت

دس غذ ساثغٝ ٔؼٙی داس ٚٔثجتی ٚخٛد داسد. ٘تبیح فشضیٝ، ٔٙغجك ثب ٔذَ ٔسِٛیت ٔطذٚد ثذٞی ٚ ٘ظشیٝ ضىبس  98اعٕیٙبٖ 

 دس ٘ظشیٝ اَٚ ٚاضذٞبی تدبسی خٟت تطػیُ سٛد ثیطتش دس ضشایظ ٔسبػذ ثبصاس، استشاتژی افضایص تِٛیذ سا پیبدٜ سبصی است.

 ٔی وٙٙذ، ثذیٗ ٔٙظٛس اص ثذٞی ثیطتشی ثٝ ػّت ٔسِٛیت ٔطذٚد ثذٞی، دس سبختبس سشٔبیٝ استفبدٜ ٔی وٙٙذ.

تَبیي بب غبختبز غسهبیِ: دز دٍهدل دادُ ّبی  Qبی هبتٌی بس فسضیِ دٍم: بسزغی زابطِ بیي ؾبخص ّیبفتِ 

 تلفیقی ایػتب ٍ پَیب

ٔبیٝ دس دٚٔذَ دادٞبی تّفیمی ایستب ٚپٛیب ساثغٝ ٔؼٙی داسی ٔطبٞذٜ تٛثیٗ ٚسبختبس سش- Qدس آصٖٔٛ فشضیٝ ثیٗ ضبخع 

تٛثیٗ ٘طبٖ دٞٙذٜ اسصش ضشوت دس ثبصاس سلبثتی است ٚا٘تظبس ٔی سٚد وٝ ضشوت ٞبی ثب - Q٘طذ. ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ضبخع 

وٙٙذ، ِزا ایٗ ساثغٝ تبییذ ٘طذ ٚ ٔی ثبلاتش ثٝ ػّت تٛاٖ سلبثتی ثبلاتش اص ثذٞی وٕتش یب ثیطتش دس سبختبس سشٔبیٝ استفبدٜ  اسصش

- Qضبخع  ، ثٝتبٔیٗ ٔبِی بتتٛاٖ ایٗ ٌٛ٘ٝ تفسیش وشد وٝ ضشوت ٞبی پزیشفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ دس تػٕیٕ

 ، تٛخٟی ٕ٘ی وٙٙذ.سلبثت ٔطػَٛ دس ثبصاس ٔیضاٖٚ  (اسصش ضشوت)تٛثیٗ 

 ًع ٍزٍد بب غبختبز غسهبیِ: دز دٍ هدل دادّبی تلفیقی ایػتب ٍ پَیبیبفتِ ّبی هبتٌی بس فسضیِ غَم: زابطِ بیي هَا

دس ایٗ پژٞص ٔٛا٘غ ٚسٚد یىی اص ضبخع ٞبی  ٚ سبختبس سشٔبیٝ پشداختٝ است. فشضیٝ سْٛ ثٝ آصٖٔٛ ساثغٝ ثیٗ ٔٛا٘غ ٚسٚد

ثیطتشی ٘سجت ثٝ غٙبیغ ثب ٔٛا٘غ غٙبیغ ثب ٔٛا٘غ ٚسٚد پبییٗ، سلبثت پزیشی  ٔیضاٖ سلبثت است ٚ ثیبٍ٘ش ایٗ ٔٛضٛع است وٝ

٘طبٖ ٔی دٞذ ثیٗ  دسغذ، 95ثبلاتش اص  دس دٚٞش دٚٔذَ دادٞبی تّفیمی ایستب ٚ پٛیب ثب سغص اعٕیٙبٖ ٚسٚد ثبلا داس٘ذ. ٘تیدٝ ٞب

سٚد پبییٗ ٔٛا٘غ ٚسٚد ٚسبختبس سشٔبیٝ ساثغٝ ٔؼٙبداس ٚٔٙفی ٚخٛد داسد. ثٝ ػجبستی ٔی تٛاٖ ثیبٖ وشد وٝ ضشوت ٞبی ثب ٔٛا٘غ ٚ

ثٝ ػّت سلبثت پزیشی ثیطتش اص ثذٞی ثیطتشی دس سبختبس سشٔبیٝ استفبدٜ ٔی وٙٙذ ٚ ضشوت ٞبی ثب ٔٛا٘غ ٚسٚد ثبلا ثٝ ػّت 

ٔی تٛاٖ اضبسٜ  سّسّٝ ٔشاتت ٚ داسایی ثبثت ٔی وٙٙذ. ٕٞسٙیٗ اص دیذ ٌبٜ تئٛسی تٛاٖ سلبثتی ثبلا اص ثذٞی وٕتش ی، تبٔیٗ ٔبِی

ٚاص ثذٞی وٕتشی دس سبختبس سشٔبیٝ  ثب داسایی ٞبی ثبثت ٚ٘بٔطٟٛد اص سیسه ٚسضىستٍی ٚإٞٝ داس٘ذ وشد وٝ ضشوت ٞبی

 استفبدٜ ٔی وٙٙذ

یبفتِ ّبی هبتٌی بس فسضیِ چْبزم: زابطِ بیي قببلیت جبًؿیٌی کبلا بب غبختبز غسهبیِ:دز دٍ هدل دادّبی تلفیقی 

 ایػتب ٍ پَیب

أب ؛ ٔطبٞذٜ ٘طذ ٙی وبلا ٚسبختبس سشٔبیٝ دس ٔذَ دادٜ ٞبی تّفیمی ایستب ساثغٝ ٔؼٙبداسیفشضیٝ لبثّیت خب٘طی دس ثشسسی ثیٗ

دس غذ٘طبٖ ٔی دٞذ، ثیٗ لبثّیت خب٘طیٙی وبلا ٚ سبختبس سشٔبیٝ ساثغٝ  100دس ٔذَ دادٞبی تّفیمی پٛیب ثب سغص اعٕیٙبٖ 
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ٞشزمذس ٔیضاٖ سٛد ػّٕیبتی ٘سجت ثٝ ٞضیٙٝ ػّٕیبتی  ثیبٍ٘ش ایٗ ٔٛضٛع است وٝ ٚخٛد داسد. ِزا ٘تیدٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙی داسی

ثٝ دِیُ لبثّیت خب٘طیٙی پبییٗ ٚ خبیٍضیٙی وٕتش  ثیطتش، لبثّیت خب٘طیٙی وبلا پبییٗ ٚ دس ٘تیدٝ تٛاٖ سلبثتی ٚاضذٞبی تدبسی

ب٘طیٙی وبلا دس ثبصاس ٔطػٛلات افضایص پیذا ٔی وٙذ ٚاص عشف دیٍش صٔب٘ی وٝ ایٗ ٘سجت پبییٗ است، ٘طبٖ اص افضایص لبثّیت خ

سلبثت ٔطػَٛ ٚضذت ٔیضاٖ سلبثت ٔطػَٛ دس ثبصاساست. ثب تٛخٝ ثٝ ٔجبضث ٔغشش ضذٜ، ٔی تٛاٖ ٘تبیح سا ثذیٗ ٌٛ٘ٝ تفسیش 

ضشوت ٞبی ثب تٛاٖ سلبثتی ثبلا ثٝ دِیُ لبثّیت خب٘طیٙی پبییٗ ٚ ٕٞسٙیٗ تٛا٘بیی ایدبد خشیب٘بٖ ٘مذی ثبلا اص ٔٙبثغ  وشد وٝ

ثذٞی وٕتشی دس سبختبس سشٔبیٝ استفبدٜ ٔی وٙٙذ. اص عشفی صٔب٘ی وٝ ٔطػٛلات ٚاضذٞبی  ٔبِی ٔی وٙٙذ ٚ اص داخّی تبٔیٗ

تدبسی ثب لبثّیت خب٘طیٙی ثبلایی سٚثشٚ است، ایٗ ٚاضذٞب ثٝ دِیُ خبیٍضیٙی ٔطػٛلاتطبٖ ٕ٘ی تٛا٘ٙذ وٙتشِی ثش لیٕت 

 ٟ٘ب ٔثجت ٚ ثبلاتش اص ٞضیٙٝ تبٔیٗ ٔبِی است، ایٗ ضشوت ٞبصٔب٘ی وٝ ضبضیٝ فشٚش آ ایٙشٚ اص ٔطػٛلات داضتٝ ثبضٙذ،

 تِٛیذاتطبٖ سا خٟت تطػیُ سٛد ثیطتش افضایص ٔی دٞٙذ ٚ اص ثذٞی ثیطتشی تبٔیٗ ٔبِی ٔی وٙٙذ

بسزغی تعداد ؾسکت ّبی فعبل بب غبختبز غسهبیِ:دز دٍهدل دادّبی تلفیقی ایػتب  5 فسضیِ یبفتِ ّبی هبتٌی بس

 ٍپَیب

سی ساثغٝ ثیٗ تؼذاد ضشوت ٞبی فؼبَ دس ثبصاس سلبثت ٔطػَٛ ٚ سبختبس سشٔبیٝ دس ٔذَ دادٞبی تّفیمی ایستب ساثغٝ دس ثشس

ضشوت ٞبی فؼبَ دس ثبصاس سلبثت ٚ سبختبس  ٔؼٙبداسی ٔطبٞذٜ ٘طذ أب دس ٔذَ دادٜ ٞبی تّفیمی پٛیب ٘طبٖ ٔی دٞذ، ثیٗ تؼذاد

ٚ ٔی تٛاٖ تفسیش وشد وٝ صٔب٘ی وٝ تؼذاد ضشوت ٞبی فؼبَ دس ثبصاس سلبثتی افضایص  سشٔبیٝ ساثغٝ ٔٙفی ٚ ٔؼٙبداسی ٚخٛد داسد

پیذا ٔی وٙذ، سیسه فؼبِیت دسایٗ غٙبیغ ثب تٛخٝ افضایص تؼذاد سلجب ثیطتشٔی ضٛد اص عشفی اػتجبسدٞٙذٌبٖ ثب تٛخٝ ثٝ افضایص 

تبٔیٗ ٔبِی ثذٞی افضایص پیذا ٔی وٙذ ٚضشوت ٞب اص  ثبصدٜ ثیطتشی سا عّت ٔی وٙٙذ، دس ٘تیدٝ ٞضیٙٝ سلبثت ٚ سلجبی ٔتؼذد،

 ثذٞی وٕتشی دس سبختبس سشٔبیٝ استفبدٜ ٔی وٙٙذ.

یبفتِ ّبی هبتٌی بس فسضیِ ؾؿن: بسزغی گسدؼ هَجَدی کبلا بب غبختبز غسهبیِ، دز دٍهدل دادّبی تلفیقی  

 ایػتب ٍپَیب

ٚٔذَ دادٞبی تّفیمی ایستب ٚپٛیب ساثغٝ ٔؼٙبداسی ٔطبٞذٜ دس ثشسسی فشضیٝ ثیٗ ٌشدش ٔٛخٛدی وبلاٚسبختبس سشٔبیٝ دس د

 .تبثیشی ٘ذاسدٌشدش ٔٛخٛدی وبلا  ،٘طذ. ِزا ٔی تٛاٖ تفسیش وشد دس تؼییٗ سبختبس سشٔبیٝ

 ببشاز بب غبختبز غسهبیِ: دز دٍ هدل دادّبی تلفیقی ایػتب ٍ پَیب یبفتِ ّبی هبتٌی بس فسضیِ ّفتن: بسزغی غْن 

ثٝ ثشسسی سٟٓ ثبصاس ضشوت ٞب دس ثبصاس سلبثتی ثب سبختبس سشٔبیٝ پشداختٝ ضذٜ است. دس ٔذَ دادٞبی تّفیمی دس ایٗ فشضیٝ 

ٔؼٙی داس ٚ ٔثجت ٚخٛد داسد ٚ دس  دسغذ ساثغٝ 98ایستب ٘طبٖ ٔی دٞذ، ثیٗ سٟٓ ثبصاس ٚ سبختبس سشٔبیٝ ثب سغص اعٕیٙبٖ 

ٔطبٞذٜ ٘طذ. ثٙبثشایٗ ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ضبغّٝ ٔی تٛاٖ ایٗ ٌٛ٘ٝ  سیثشسسی فشضیٝ دس دادٞبی تّفیمی پٛیب ساثغٝ ٔؼٙی دا

ثبصاس ثیطتش خٟت سفتبس ٔتٟٛسا٘ٝ ثشای وٓ وشدٖ خزاثیت غٙؼت ٚ خٌّٛیشی اص ٚسد سلجبی  تفسیش وشد وٝ ضشوت ٞبی ثب سٟٓ

 .٘تیدٝ ٔغبثك ثب ٔذَ ضىبس استخذیذ، دس سبختبس سشٔبیٝ اص ثذٞی ثیطتشی استفبدٜ ٔی وٙذ، 

 ًتیجِ کلی پطٍّؽ

٘تیدٝ ایٗ پژٚٞص ثٝ عٛس وّی ٘طبٖ ٔی دٞذ، ثیٗ ٔیضاٖ سلبثت ٔطػَٛ دس ثبصاس ٚسبختبس سشٔبیٝ ساثغٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙی داسی  

. ٚخٛد داسد ٚ ٔیضاٖ سلبثت ٔطػَٛ ثش سبختبس سشٔبیٝ ضشوت ٞبی پزیشفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تبثیش ٌزاس ٔی ثبضذ

تِٛیذ دس ثشاثش سلجبی ثبِفؼُ ٚاص عشفی  ثبصاس سلبثت ٔطػَٛ اص ثذٞی ثیطتش خٟت استشاتژی افضایص ٕٞسٙیٗ ضشوت ٞب دس

عٛس وّی ٘تبیح ٔغبثك ثب ٔذَ ضىبس ٚٔسِٛیت ٔطذٚد ثذٞی  ثٝ استشاتژی سفتبس ٔتٟٛسا٘ٝ ثش ػّیٝ سلجبی ثبِمٜٛ استفبدٜ ٔی وٙٙذ.

 .ٞب ٔی ثبضذ
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 پیؿٌْبدات پطٍّؽ

یٗ پژٚٞص ثشسسی ٔیضاٖ سلبثت ٔطػَٛ دس ثبصاس ثش سبختبس سشٔبیٝ است. ٘تبیح ثٝ عٛس وّی ٘طبٖ ٔی دٞذ ٞذف اغّی اص ا٘دبْ ا

ػجبستی ٔیضاٖ سلبثت ثبصاس ٔطػَٛ ثٝ  ثٝ ،ٔیضاٖ سلبثت ٔطػَٛ دس ثبصاس تػٕیٕبت سبختبس سشٔبیٝ سا تطت تأثیش لشاسٔی دٞذ

است. ثٙبثشایٗ ثب تٛخٝ ثٝ تأثیش ٔیضاٖ سلبثت ثش تؼییٗ سبختبس سشٔبیٝ،  ػٙٛاٖ یىی اص ػٛأُ تأثیش ٌزاس ثش تشویت سبختبس سشٔبیٝ

 پیطٟٙبدات آتی ثٝ غٛست صیش ثیبٖ ٔی ضٛد.

 ثٝ ثشسسی ساثغٝ تبثیش ٔیضاٖ سلبثت ٔطػَٛ دس ثبصاس ٚویفیت ٔطػٛلات پشداختٝ ضٛد. -1

 ثٝ ثشسسی تأثیش تٛاٖ سلبثتی ٚاضذٞبی تدبسی ثش سبختبس سشٔبیٝ پشداختٝ ضٛد. -2

 .لشاس ٌیشد ثشسسی ٟٓ ثبصاس ضشوت ٞب ثب تٛاٖ سلبثتی ٔٛسدس -3

 تٛثیٗ ٚسٛد آٚسی پشداختٝ ضٛد. -Qثٝ ٔغبِؼٝ استجبط ثیٗ ضبخع  -4

 تؼذاد ضشوت ٞبی فؼبَ ٚ تٛاٖ سلبثتی ٔطػٛلات ٚاضذٞبی تدبسی ثشسسی ضٛد. -5

 ثٝ ثشسسی ساثغٝ ثیٗ ضبوٕیت ضشوتی ٚسلبثت ٔطػَٛ دس ثبصاس پشداختٝ ضٛد. -6
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Abstract 

 
The aim of this study was to evaluate the effect of the product on the market to compete with the capital structure 

of listed companies in Tehran Stock Exchange during the period 2010 to 2015. In this study, product 

competitiveness in the market and competition aspects, including indicators Q- Tobin, of substitutability of 

goods, barriers to entry, inventory turnover, market share, Tdadshrkt active in models Vpvya static data 

compilation in the form of separate theories of capital structure Been investigated. The population in this study 

to select the sample destroyed, systematic elimination method is used. Due to sampling 87 companies among the 

companies listed on Tehran Stock Exchange were selected. The results generally show that the level of product 

competitiveness in the market, market share, the ability to replace the product with the capital structure and 

positive relationship, there are significant and the number of companies in each industry, barriers to entry 

(invested heavily), capital structure and significant negative relationship between the Shvd.afzvn addition, in the 

relationship between inventory turnover and Q- Tobin index with Sakhtarsrmayh significant relationship was 

observed. 

Keywords: capital structure, product competitiveness in the market, the competitiveness of the market 

 

 

 

 


