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 چکیذٌ

 قسٖ تًٙ ٚ خٟب٘ی تدبضت ػطنٝ زض ٚیػٜ ثٝ ٔبِی ٔٙبثغ ٞبی ٔحسٚزیت ثٝ تٛخٝ ثب وٙٛ٘ی، ػهط زض التهبزی ٞبی ثٍٙبٜ ٔسیطاٖ

 ؾبذتبض ٘ٛع تطیٗ ٞعیٙٝ وٓ ٚ زٞٙس وبٞف ضا قسٜ تٕبْ ثٟبی ٚ ػّٕیبتی ٞبی ٞعیٙٝ تب زاض٘س لطاض ای فعایٙسٜ فكبض تحت ضلبثت،

 ٚ فؼبِیت تساْٚ ٞب، ثسٞی ٔٛلغ ثٝ پطزاذت ثٍٙبٜ، اضظـ افعایف ضاؾتبی زض التهبزی ثٍٙبٜ ٞبی فؼبِیت ا٘دبْ ثطای ضا ؾطٔبیٝ

زذیُ ٔی  اظ ؾٛی زیٍط زض تئٛضی ٔبِی ٘ٛیٗ ػٛأُ ضفتبضی ٚ ضٚا٘ی ٘یع. ثطٌعیٙٙس ذبضخی ٚ زاذّی ثبظاضٞبی زض ثیكتط حًٛض

. ٞسف ثبقٙس، ثطای ٔثبَ اػتٕبز ثٝ ٘فؽ ثیف اظ حس ٔسیطػبُٔ ٔی تٛا٘س ثط ا٘تربة ضٚـ تبٔیٗ ٔبِی ثٟیٙٝ تبثیط ٌصاض ثبقس

تحمیك حبيط آٖ اؾت وٝ ٔكرم ٕ٘بئیٓ اػتٕبز ثٝ ٘فؽ ثیف اظ حس ٔسیط ػبُٔ چٝ تبثیطی ثط ضٚـ ٞبی تبٔیٗ ٔبِی قطوت 

ٟبزاض تٟطاٖ زاضز. ِصا تحمیك حبيط زض خبٔؼٝ آٔبضی وّیٝ قطوت ٞبی ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ث

قطوت ا٘تربة ٚ زازٜ ٞبی آٖ ٞب زض ثبظٜ ؾبَ ٞبی  7;تٟطاٖ ٚ ثب ٕ٘ٛ٘ٝ ٌیطی تهبزفی ؾیؿتٕبتیه ا٘دبْ قس وٝ زض ٟ٘بیت 

تٛنیفی -ضثطزی اؾت؛ اظ٘ظط ٘ٛع تحمیك اوتكبفیٔٛضز ثطضؾی ٚ اضظیبثی لطاض ٌطفت. ایٗ پػٚٞف اظ٘ظط ٞسف، وب 9<68تب  ==68

 ییاؾتمطا -یبؾیِحبِ ٘ٛع اؾتسلاَ ل اظیك ضٚـ تحمچٙیٗ ، اظ ٘ٛع پؽ ضٚیسازی اؾت؛ ٞٓٞب زازٜاؾت؛ اظ٘ظط٘حٜٛ ٌطزآٚضی 

 ٕبتیهیؿتثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ حصف ؾیٗ پػٚٞف . زض اثٛز٘سقسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض  پصیطفتٝی ٞب قطوت یخبٔؼٝ آٔبض. اؾت

آٚضز  ضٜ ٞبی اَلاػبتی ثب٘ه اظ ثطای ٔحبؾجٝ ٔتغیطٞبی پػٚٞف، ٘یبظ ٔٛضز یٞب زازٜ آٚضی خٕغٔٙظٛض  ثٝ ا٘تربة قس. یٕ٘ٛ٘ٝ آٔبض

 تٛؾؼٝ ایٙتط٘تی ٔسیطیت پػٚٞف، تٚ ؾبی وتبثرب٘ٝ ؾبظٔبٖ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض زض آضقیٛٞبی زؾتی ٔٛخٛز، تسثیط پطزاظ ٚ ٘ٛیٗ

ٞب ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ پبُ٘ زیتبنٛضت ٌطفت.  ٚتحّیُ زازٜ تدعیٝٔبٖ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض اؾتفبزٜ قس. ؾبظ -ُٔبِؼبت اؾلأی ٚ

وٝ زٚ ضٚـ تبٔیٗ ٔبِی تؿٟیلات ثب٘ىی ٚ افعایف ؾطٔبیٝ تبثیط ٔؼٙبزاض ٚ ٔؿتمیٕی اظ اػتٕبز ثٝ ٘فؽ ثیف اظ  ٞب ٘كبٖ زاز یبفتٝ

ثیف اظ حس ٔسیط ػبُٔ تبثیط ٔؼٙبزاض ٚ اِجتٝ ٔؼىٛؾی ثط تبٔیٗ ٔبِی اظ  حس ٔسیط ػبُٔ ٔی پصیط٘س ٚ ٕٞچٙیٗ اػتٕبز ثٝ ٘فؽ

 َطیك ایدبز ثسٞی ٚ ا٘تكبض اٚضاق ٔكبضوت زاضز.

 

 .زیتب پُٙ ثسٞی، ایدبز ٔبِی، تبٔیٗ ػبُٔ، ٔسیطع حس اظ ثیف ٘فؽ ثٝ اػتٕبزَای کلیذی:  ياصٌ
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 ممذمٍ -1

ؾطٔبیٝ اؾت. اظ اٞساف ٟٔٓ تأٔیٗ ٔبِی، ا٘دبْ ٚ حؿبثساضی ٖ ٔبِیضاٞجطز تأٔیٗ ٔبِی زض قطوت ٞب، اظٔجبحث ٟٔٓ زا٘كٕٙسا

تطویجی اظ ایٗ  ٞب ثطای ؾٛزآٚضی ثیكتط اؾت. َطق ٔرتّف تأٔیٗ ٔبِی، قبُٔ تأٔیٗ ٔبِی زاذّی ٚ ذبضخی یب ٌصاضی زض قطوت

 .(8<68فسایی ٚ ٔبیّی، ) زٚ ٘ٛع اؾت

قسٖ  ثٝ ٚیػٜ زض ػطنٝ تدبضت خٟب٘ی ٚ تًٙ ٞبی ٔٙبثغ ٔبِی حسٚزیتوٙٛ٘ی، ثب تٛخٝ ثٝ ٔ ٞبی التهبزی زض ػهط ٔسیطاٖ ثٍٙبٜ

ؾبذتبض  تطیٗ ٘ٛع قسٜ ضا وبٞف زٞٙس ٚ وٓ ٞعیٙٝ ٞبی ػّٕیبتی ٚ ثٟبی تٕبْ زاض٘س تب ٞعیٙٝ ای لطاض ضلبثت، تحت فكبض فعایٙسٜ

فؼبِیت ٚ  ٞب، تساْٚ ثٝ ٔٛلغ ثسٞی ثٍٙبٜ، پطزاذت ثٍٙبٜ التهبزی زض ضاؾتبی افعایف اضظـ ٞبی ؾطٔبیٝ ضا ثطای ا٘دبْ فؼبِیت

ٔهطف  ٞبی ٔرتّفی ٔب٘ٙس ؾٟبٔساضاٖ، ؾٛی ٌطٜٚ ٚ ذبضخی ثطٌعیٙٙس. ایٗ فكبضٞب ٔؼٕٛلاً اظ حًٛض ثیكتط زض ثبظاضٞبی زاذّی

بثغ تأٔیٗ ٔٙ اٞساف پیكٍفتٝ، ضاٞجطزٞبی ٔسیطاٖ، قٛز. ثطای زؾتیبثی ثٝ ٞب ٚاضز ٔی ثٍٙبٜ وٙٙسٌبٖ ٚ ؾبیط شیٙفؼبٖ ثٝ ٔسیطاٖ

ؾٟبٔساضاٖ،  ثٍٙبٜ، افعایف ؾٛز ٚحساوثطؾبظی ثطٚت ٞبی ثطای ضقس ٚ تٛؾؼٝ التهبزی فؼبِیت ٔبِی ُّٔٛة ثب وٕتطیٗ ٞعیٙٝ

 (.;716، 6)ٞطتعَ ثبقس ٔی

؛ (:716، 7ٞبی ٔدبظ حؿبثساضی، ٘تبیدی لبثُ پیف ثیٙی ٚ ثبثت ذّك وٙٙس )اِطاػیوٙٙس تب ثب ا٘تربة ضٚـٔسیطاٖ تلاـ ٔی

ٞب زچبض تغییطات ػٕسٜ ٞبیی وٝ ضٚ٘س ؾٛزآٚضی ٔٙبؾجی زاض٘س ٚ ؾٛز آٌٖصاضاٖ ٚ ٔسیطاٖ اػتمبز زاض٘س قطوتت ؾطٔبیٝاغّ یطاظ

ی ثیكتطی زاض٘س. اظ ؾٛی زیٍط، ثب تٛخٝ ثٝ ثیٙی ٚ ٔمبیؿٝٞبی ٔكبثٝ، اضظـ ثیكتط ٚ لبثّیت پیفقٛز ٘ؿجت ثٝ قطوتٕ٘ی

ثبقٙس ی لاظْ ثطای زؾتىبضی ؾٛز ثٝ ٔٙظٛض حساوثط وطزٖ ٔٙبفغ ذٛز ثطذٛضزاض یعٜٔسیطاٖ ٔی تٛا٘ٙس اظ اٍ٘ 8تئٛضی ٕ٘بیٙسٌی

 (.:716، 9ٔیط)

 ثیف ایٗ ٚ ذٛقجیٙی ٞؿتٙس یب إَیٙب٘ی ثیف زچبض ٔسیطاٖ ثطذی وٝ اؾت زازٜ ٘كبٖ ضٚا٘كٙبؾی اظ ؾٛی زیٍط ازثیبت

 اظخّٕٝ لسضت ٞبتٛا٘بیی زضثبضٜ ی ٔسیطاٖ اظ زؾت ایٗ ٌصاضز.ٔی تأثیط آٟ٘ب ٔبِی ٚ ؾطٔبیٝ ٌصاضی تهٕیٕبت زض آٟ٘ب إَیٙب٘ی

ِصا  زاض٘س، اظحسثیف اػتٕبز ذٛز زا٘ف ٚ ٞبتٛا٘بیی ثٝ ثٝ ثیبٖ زیٍط وٙٙس.ٔی اغطاق ذٛز، زا٘ف ٚ اَلاػبتی ازضان ثیٙی،پیف

حبيط ثٝ ز٘جبَ پبؾد ثٝ  ٞبی ضفتبضی ٔسیطاٖ ٘یع ٔی تٛا٘س تبثیط ثؿیبضی ثط ویفیت ؾٛز زاقتٝ ثبقس، ِصا زض پػٚٞفذهٛنیت

ایٗ ؾٛاَ ٔی ثبقیٓ وٝ اػتٕبز ثٝ ٘فؽ ثیف اظ حس ٔسیطػبُٔ چٝ تبثیطی ٔی تٛا٘س ثط ضٚـ ٞبی تبٔیٗ ٔبِی قطوت ٞبی 

 پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زاقتٝ ثبقس؟

یی قطوتف ضا ثیف اظ حس ثطآٚضز ثٝ َٛض َجیؼی، ٔسیطی وٝ زاضای اػتٕبز ثٝ ٘فؽ ثیف اظ حس ثبقس ٚ ٔسیطیت ذٛز ٚ تٛا٘ب

ٕ٘بیس ٔی تٛا٘س ثطای تبٔیٗ ٔبِی پطٚغٜ ٞبی قطوت اظ ضٚـ ٞبیی اؾتفبزٜ ٔی ٕ٘بیس وٝ قبیس زاضای ضیؿه ثبلا ثبقٙس، ِصا ثب 

تٛخٝ ثٝ إٞیت ذهٛنیبت اذلالی ٚ يطٚضتی وٝ ایٗ ٔجحث اظ ٘ظطیبت ٔبِی زض ضٚـ ٞبی تبٔیٗ ٔبِی زاضز زض تحمیك حبيط 

 ٗ ػبُٔ ضفتبضی ثط ضٚـ تبٔیٗ ٔبِی ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٔی ٌیطز.تبثیط ای

ثبیس ثٝ ایٗ ٘ىتٝ تٛخٝ زاقت وٝ تبوٖٙٛ تحمیمبت ظیبزی زض ذهٛل ػٛأُ ٔٛثط ثط ضٚـ ٞبی تبٔیٗ ٔبِی ا٘دبْ قسٜ اؾت أب 

حیث وٝ حٛظٜ ی ٔبِی وٕتط تحمیك ثٝ ثطضؾی ػٛأُ ضفتبضی ثط ایٗ ثرف ٟٔٓ ٔبِی پطزاذتٝ اؾت ِصا تحمیك حبيط اظ ایٗ 

ضفتبضی ضا ٘یع زض ضٚـ ٞبی تبٔیٗ ٔبِی زذیُ ٔی زا٘س زاضای ٘ٛآٚضی ٔی ثبقس ٚ ٘مُٝ لٛت آٖ ضا ٘یع ٔی تٛاٖ اؾتفبزٜ اظ ضٚـ 

 زازٜ ٞبی تبثّٛیی زا٘ؿت وٝ اٞساف پػٚٞف ضا زض ؾُح وُ قطوت ٞبی ثٛضؼ ثطضؾی ٔی ٕ٘بیس.

 س?تحمیك حبيط زض پی ضؾیسٖ ثٝ اٞساف ظیط ٔی ثبق

 تؼییٗ تبثیط اػتٕبز ثٝ ٘فؽ ثیف اظ حس ٔسیطػبُٔ ثط تبٔیٗ ٔبِی ثب اؾتفبزٜ اظ ؾٛز ا٘جبقتٝ. -6

 تؼییٗ تبثیط اػتٕبز ثٝ ٘فؽ ثیف اظ حس ٔسیطػبُٔ ثط تبٔیٗ ٔبِی ثب اؾتفبزٜ اظ ایدبز ثسٞی. -7

 ٟیلات.تؼییٗ تبثیط اػتٕبز ثٝ ٘فؽ ثیف اظ حس ٔسیطػبُٔ ثط تبٔیٗ ٔبِی ثب اؾتفبزٜ اظ زضیبفت تؿ -8

                                                           
1
 Hertzel 

2
 Elraie 

3
 Agency Theory 

4
 Mayer 
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 ٚ ثٝ پطؾف ٞبی ظیط پبؾد ٔی زٞس?

 اػتٕبز ثٝ ٘فؽ ثیف اظ حس ٔسیطػبُٔ چٝ تبثیطی ثط تبٔیٗ ٔبِی ثب اؾتفبزٜ اظ ؾٛز ا٘جبقتٝ زاضز؟ -9

 اػتٕبز ثٝ ٘فؽ ثیف اظ حس ٔسیطػبُٔ چٝ تبثیطی ثط تبٔیٗ ٔبِی ثب اؾتفبزٜ اظ ایدبز ثسٞی زاضز؟ -:

 ی ثط تبٔیٗ ٔبِی ثب اؾتفبزٜ اظ زضیبفت تؿٟیلات زاضز؟اػتٕبز ثٝ ٘فؽ ثیف اظ حس ٔسیطػبُٔ چٝ تبثیط -;

 

 مباوی وظزی ي پیؾیىٍ پضيَؼ -2

 مباوی وظزی پضيَؼ -2-1

 اػتماد بٍ وفظ بیؼ اس حذ مذیزػامل

إَیٙبٖ ثیف اظ حس، یىی اظ ٟٕٔتطیٗ ٔفبٞیٓ ٔبِی ضفتبضی ٔسضٖ اؾت وٝ ٞٓ زض تئٛضی ٞبی ٔبِی ٚ ٞٓ ضٚا٘كٙبؾی خبیٍبٜ 

ثٝ ایٗ ٔؼٙی اؾت وٝ افطاز ٔؼٕٛلا ثٝ تٛا٘بیی ذٛز زض پیف ثیٙی ضٚیساز ٞب ٚ یب نحت اَلاػبتی وٝ زض اذتیبض  ؛ ٚٚیػٜ ای زاضز

قٛز وٝ افطاز زا٘ف ذٛز ضا ثیف اظ ا٘ساظٜ ٚ ضیؿه ضا وٕتط اظ ٚالغ  زاض٘س، ثیف اظ ا٘ساظٜ ُٕٔئٗ ٞؿتٙس. ایٗ أط ٔٙدط ثٝ ایٗ ٔی

ا٘بیی ذٛز زض وٙتطَ ضٚیساٞب اغطاق ٕ٘بیٙس. زض اغّت ٚظبیف قبٞس ثطٚظ ثیف إَیٙب٘ی زض ترٕیٗ ثع٘ٙس ٚ زض ٘تیدٝ زض ٔٛضز تٛ

اؾت وٝ ثیكتطیٗ ٔیعاٖ ثیف إَیٙب٘ی زض آٖ زیسٜ ٔی قٛز. ثطذی،  افطاز ٞؿتیٓ، أب ا٘تربة اٚضاق ثٟبزاض ٚظیفٝ زقٛاضی

زض ثبظاض ٞبی ٔبِی زاضای حجبة ؾفتٝ ثبظی ٔی زا٘ٙس  اػتٕبز ثیف اظ ا٘ساظٜ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ضا زِیُ انّی حدٓ فعایٙسٜ تمبيب

 (.;711)پبٔپیبٖ، 

ثیف إَیٙب٘ی تٟٙب ٔٙحهط ثٝ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ا٘فطازی ٘یؿت ثّىٝ قٛاٞسی ٚخٛز زاضز وٝ تحّیُ ٌطاٖ ٔبِی، حتی ظٔب٘ی وٝ 

ٖ اظ ػّٕىطز آتی یه قطوت ضا ٔساضن ٚ قٛاٞس ٘كبٖ زٞٙسٜ ایٗ اؾت وٝ ثطآٚضز ٞبی لجّی آٟ٘ب نحیح ٘یؿت، ثطآٚضز لجّیكب

 (.7111)ثبضثبظٖٚ،  ثٝ ضاحتی ٔٛضز تدسیس ٘ظط لطاض ٕ٘ی زٞٙس

ثؿیبضی اظ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٔبیّٙس ضٚی اَلاػبت ٘بوبفی وٝ زاض٘س تىیٝ وٙٙس ٚ ثٝ َٛض ٕٞعٔبٖ اظ اَلاػبت ٔٛخٛز زض ثبظاض چكٓ 

ط اظ حس ُّٔٛة ٔی ٌطزز. التهبز زا٘بٖ ٔبِی تلاـ وطزٜ ا٘س پٛقی ٔی وٙٙس. زض ٘تیدٝ ایٗ ػُٕ آٟ٘ب ٔٙدط ثٝ ٘تیدٝ ٌیطی وٕت

تٛيیح زٞٙس وٝ چطا إَیٙبٖ ثیف اظ حس زض ٔیبٖ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ضایح ٔی ثبقس. ثٛیػٜ ٍٞٙبٔی وٝ ٘طخ ثبظزٜ اظ ٞسف ؾطٔبیٝ 

بؾبٖ ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٌصاضی ٕ٘ی تٛا٘س ثهٛضت زلیك تٛؾٍ وبضقٙبؾب٘ی وٝ زض ٘ظط ذٛز قبیؿتٝ ٞؿتٙس پیف ثیٙی قٛز، وبضقٙ

 .6(7166)ٞیٛ ِیٗ،  ضٚی ٔسَ ٞبی ٘ظطی تىیٝ ٔی وٙٙس ٚ ثٝ ٘ظط ٔی ضؾس ٘ؿجت ثٝ تبظٜ وبضٞب إَیٙبٖ ثیكتطی زاض٘س

ثٝ ثطضؾی ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ذٛـ ثیٗ ٚ زاضای اػتٕبز ثٝ ٘فؽ زض ٘یٛظیّٙس پطزاذت وٝ ٔؼتمس٘س  7(:711تٛضا٘ی ٚ ٕٞىبضاٖ )

ٝ ٌصاضی ثطای زضن آذطیٗ ٌطایكبت ثبظاض ٚ یب ا٘تربة ؾٟبْ پط ؾٛز آیٙسٜ ٔی پطزاظز. یبفتٝ ٞب ٘كبٖ ٔی زا٘ف ٚ تٛا٘بیی ؾطٔبی

زٞس وٝ ٔیعاٖ ٌطزـ ٔؼبٔلات ثبظاض ضاثُٝ ٔثجت لبثُ تٛخٟی ثب ثبظزٜ ثبظاض اظ زٚضٜ لجّی زاضز ٚ ایٗ یبفتٝ ٞب اقبضٜ ثط ایٗ زاضز 

حس ٞؿتٙس ؾٛز حبنّٝ اظ ثبظاضی وٝ لیٕت اوثط ؾٟبْ ٞبی آٖ زض حبَ افعایف  وٝ ؾطٔبیٝ ٌصاضا٘ی وٝ زاضای إَیٙبٖ ثیف اظ

اؾتبتٕٗ، قٛز ) وٝ ایٗ أط ٔٙدط ثٝ ثبلا ضفتٗ حدٓ ٔؼبٔلات ثؼسی ٔی ٔی ثبقس ضا ثٝ ٟٔبضت ٞبی تدبضی ذٛز ٘ؿجت ٔی زٞٙس

711;)8. 

 ا٘ٛاع ٔرتّف ثیف إَیٙب٘ی ػجبضتٙس اظ?

٘بْ « ثیف إَیٙب٘ی زض پیف ثیٙی»إَیٙب٘ی زض ازثیبت ٔبِی اؾت وٝ ٌبٞی اظ آٖ ثٝ  ضایح تطیٗ ٘ٛع ثیف درجٍ بىذی غلط:

ثطزٜ ٔی قٛز ٚ زض آٖ ٔؼٕٛلا افطاز زلت زا٘ف ذٛز ضا ثیكتط ٚ ضیؿه ٚ ٚاضیب٘ؽ ٔتغییط ٞبی تهبزفی ضا وٕتط اظ آٖ چٝ ٞؿت 

 .9(7=<6)ِیچتٗ اؾتیٗ ٚ ٕٞىبضاٖ،  زاض٘س ٚ فبنّٝ إَیٙبٖ ٞبی ثؿیبض ثبضیىی زض پیف ثیٙی ٞبی ذٛز ترٕیٗ ٔی ظ٘ٙس

                                                           
1
- Huei Lin, 2011 

2
-Tourani –Rad & kirk by(2005) 

3
- Statman., at al, 2006 

4
-Lichtenstein.,etal,1982 
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ذٛز ضا ثیف اظ آ٘چٝ  ٞبی زض ایٗ ٘ٛع اظ ثیف إَیٙب٘ی، افطاز ٟٔبضت خًد ارسیابی مثبت غیز يالغ بیىاوٍ بالاتز اس میاوگیه:

اض٘س وٝ . تحمیمبت ضٚا٘كٙبؾی نٛضت ٌطفتٝ ٘كبٖ ٔی زٞس وٝ ػٕٛٔب افطاز تٕبیُ ز6(1=<6)ٌطیٗ ٚاِس،  ٞؿت ترٕیٗ ٔی ظ٘ٙس

)ٔب٘ٙس  زیس ٔثجت غیط ٚالغ ثیٙب٘ٝ ای اظ ذٛز ٚ ٟٔبضت ٞبیكبٖ زاقتٝ ثبقٙس. ثؿیبضی اظ ا٘ؿبٟ٘ب ٍٞٙبٔی وٝ ذٛز ضا ثب ٌطٚٞی

وٙٙس، ؾُح تٛا٘بیی ٞب ٚ ٟٔبضت ٞبیكبٖ ضا ثبلاتط اظ ٔیبٍ٘یٗ ؾُح تٛا٘بیی ٞب ٚ ٟٔبضت  ٔمبیؿٝ ٔی ٕٞىلاؾی یب ٕٞىبضاٖ ذٛز(

 (.<=68)قٕؽ ِیبِؿتب٘ی ٚ ٕٞىبضاٖ، ٔی زا٘ٙسٞبی ؾبیط اػًبی ٌطٜٚ 

ؾجت ٔی قٛز ا٘ؿبٖ احؿبؼ وٙس ضٚی ٔؿبئُ وٙتطَ زاقتٝ یب حسالُ ٔی  تًَم کىتزل یا خًػ بیىی غیز يالغ بیىاوٍ:

ط، )لاٍ٘ تٛا٘س ثط آٟ٘ب تبثیط ثٍصاضز زض حبِی وٝ ٕٔىٗ اؾت ایٗ ٌٛ٘ٝ ٘جٛزٜ ٚ احتٕبَ ٔٛفمیت ذٛز ضا ثیف اظ آٖ چٝ ترٕیٗ ثع٘س

. ایٗ ٘ٛع ثیف إَیٙب٘ی ضا ٔی تٛاٖ زض ثبظی ٞبیی وٝ ثب تبؼ ا٘دبْ ٔی قٛز ٔكبٞسٜ ٕ٘ٛز وٝ زض آٖ افطاز ٍٞٙبْ تلاـ 7(:><6

 لبَؼب٘ٝ تطتبؼ ضا پطتبح ٔی وٙٙس. یّیذ ثطای زؾتیبثی ثٝ یه قٕبضٜ ثبلاتط،

 تأمیه مالی

ؾٛزآٚضی، وبٞف ضیؿه ٚ ثطَطف  ، ؾطٔبیٝ ٌصاضی،اؾت. ٞسف اظ تأٔیٗ ٔبِی تأٔیٗ ٔبِی، ٞٙط ٚ ػّٓ ٔسیطیت ٚخٝ ٘مس

تساْٚ فؼبِیت ثٍٙبٜ التهبزی تّمی  ؾٛز ٘بقی اظ وؿت وبض ثٍٙبٜ، اظ ػٛأُ ٟٔٓ ٘یبظٞبی التهبزی ٚ اختٕبػی ثٍٙبٜ اؾت. وطزٖ

تهبزی زض خٟبٖ، ٞبی ال ثٍٙبٜ ٞبی ػّٕیبتی ثٍٙبٜ زضآیٙسٜ اؾت. اظ ٍ٘طا٘ی ٞبی ٚ ٔٙجغ ٟٕٔی ثطای تأٔیٗ ٔبِی فؼبِیت ٌطزیسٜ

ٞبی  ضا ثٝ قطیبٖ حیبتی ثٍٙبٜ ثٝ ٔٙبثغ ٔبِی زاضز. اظ ایٗ ضٚ، ٔٙبثغ ٔبِی ثبقس. ٞط ٘ٛع فؼبِیت ٘یبظ ُّٔٛة ٔبِی ٔی تأٔیٗ ٔٙبثغ

التهبزی ؾٛزآٚضی اؾت ٚ  زض حمیمت، ٞسف انّی اظ ٞط ٘ٛع فؼبِیت ٚ ثعضي تكجیٝ وطزٜ ا٘س.ٞبی وٛچه  ؾبظٔبٖ التهبزی ٚ

ثٝ ٔٙبثغ ٔبِی زضٚ٘ی ٚ ثیطٚ٘ی قطوت وٝ ثب اؾتفبزٜ اظ آٖ ٚخٛز ٔٙبثغ ٔبِی أىب٘پصیط ٕ٘ی ثبقس. تبٔیٗ ٔبِی ثسٖٚ  وؿت ؾٛز

 ٚ ؾٛز ا٘جبقتٝ، ایدبز ثسٞی ثٝ ؾٝ ضٚـزض ایٗ تحمیك تأٔیٗ ٔبِی  طوت تأٔیٗ ٔی قٛز اَلاق ٔی ٌطزز.ٞب ٔٙبفغ آتی ق

، 8ٕبز ثٝ ٘فؽ ٔسیطػبُٔ ٔٛضز ثطضؾی لطاض ذٛاٞس ٌطفت )ؾب٘سضظتبثیطپصیطی آٖ ٞب اظ اػتزضیبفت تؿٟیلات ٔی ثبقس وٝ 

716<.) 

 پیؾیىٍ پضيَؼ-2-2

 ُٔبِؼبت ثؿیبضی زض ذبضج اظ وكٛض زض حٛظٜ ٔبِی ضفتبضی ا٘دبْ قسٜ اؾت؛

9زیٛیسؾٖٛ
 تبٔیٗ ٔبِی ٚ ٕٞچٙیٗ تغیط ضٚـ ٞبی تبٔیٗ ٔبِی لجّی ٞبی ظیبزی ثطای( ٘یع ٔؼتمس اؾت ٔسیطاٖ اٍ٘یعٜ>716) 

زاض٘س تب ثتٛا٘ٙس ػّٕىطز ذٛز ضا زض قطوت ثیكتط ثٝ ٕ٘بیف ثٍصاض٘س. ٚی ثٝ نٛضت ذبل تبثیط یىی اظ فبوتٛضٞبی ٔبِیٝ  قطوت

ضفتبضی یؼٙی ضیؿه ٌطیعی ٔسیطػبُٔ ضا ثط ضٚـ تبٔیٗ ٔبِی قطوت ٞب ثطضؾی ٕ٘ٛز ٚ ثٝ ایٗ ٘تیدٝ زؾت یبفت وٝ ٔسیطاٖ ثب 

یك زضیبفت تؿٟیلات اظ ثب٘ه ٞب ٚ ٔٛؾؿبتٗ ٔبِی ضا ثطٔی ٌعیٙٙس ٚ زض ػیٗ حبَ ضیؿه پٍطیعی ثیكتط تبٔیٗ ٔبِی اظ َط

 ػّٕىطز ثٝ ٘ؿجت پبییٗ تطی زاض٘س.

:ٕٞىبضاٖ ٚ زفٗ
 ایٗ ثٝ ،قطوت ثّٙسٔست ػّٕىطز ضٚی ثط اضقس ٔسیطاٖ ثیف اظ حس اػتٕبزثٝ ٘فؽ تأثیط ثطضؾی ثب( ;716) 

 افعایف آٖ ز٘جبَ ثٝ ٚ قس ذٛاٞس تٛؾؼٝ ٚ تحمیك ٔربضج زض افعایف ثبػث ثیف اظ حس اػتٕبز ثٝ ٘فؽ وٝ ثبفتٙس زؾت ٘تیدٝ

 .قٛزٔی ٞبقطوت ثّٙسٔست ػّٕىطز ثٟجٛز ثٝ ٔٙدط تٛؾؼٝ ٚ تحمیك ٔربضج زض

6ٔیط
 یبفت زؾت ٘تیدٝ ایٗ ثٝ ؾبِٝ : زٚضٜ ثطای ٔبِی ػّٕىطز ٚ حس اظ ثیف ٘فؽ ثٝ اػتٕبز ػٙٛاٖ ثب ذٛز پػٚٞف زض (:716) 

 اظ ثیف ٘فؽ ثٝ اػتٕبز تأثیط وٝ حبِیىٝ زض اؾت ٔٙفی قطوت ػّٕىطز ضٚی ثط پبییٗ حس اظ ثیف ٘فؽ ثٝ تٕبزاػ تبثیط وٝ یبفت

 .اؾت زاض ٔؼٙی ٚ ٔثجت ػّٕىطز ضٚی ثط ثبلا حس

                                                           
1
-Greenwald 

2
-Langer 

3
 Saunders 

4
 - Davidson 

5
 Dephen et al 
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7ٕٞىبضاٖ ٚ ضخت
-فؼبِیت اظ ثطذی ثطای ایتؼییٗ وٙٙسٜ ػبُٔ ٔسیطیتی ثیف اظ حس اػتٕبز ثٝ ٘فؽ وٝ زاز٘س ٘كبٖ (7169) 

 افعایف ضا ٌصاضیؾطٔبیٝ ٔسیطیتی ثیف اظ حس اػتٕبز ثٝ ٘فؽ وٝ زٞٙسٔی ٌعاضـ پػٚٞكٍطاٖ ایٗ ٞؿت. ٞبقطوت ٔبِی ٞبی

 ضا ؾٟبْ ثبظذطیس احتٕبَ ٕٞچٙیٗ ٚ زٞسٔی وبٞف ضا تمؿیٓ قسٜ ؾٛز پطزاذت احتٕبلاً ٚ ثیكتط ضا ثسٞی اظ اؾتفبزٜ زٞس،ٔی

 .قٛز اؾتفبزٜ ثیكتط وٛتبٜ ٔست ٞبیثسٞی ٔمبثُ زض ٙسٔستثّ ٞبیثسٞی اظ وٝ قٛزٔی ثبػث ٚ زٞسٔی افعایف

8ٕٞىبضاٖ ٚ ِٞٛؿٗ
 -ٌصاضیؾطٔبیٝ حؿبؾیت ثط ٔسیطاٖ ثیف اظ حس اػتٕبز ثٝ ٘فؽ تأثیط ثطضؾی ثٝ پػٚٞكی زض (،7167) 

-ثٝ وٝ زاز بٖ٘ك پػٚٞف ایٗ ٘تبیح .پطزاذتٙس ٔصوٛض ضاثُٝ ثط ٕ٘بیٙسٌی ٞبیٞعیٙٝ تأثیط ثطضؾی ٕٞچٙیٗ ٚ ٘مسی ٞبیخطیبٖ

-قطوت زض ٚ قٛزٔی ٘مسی ٞبیخطیبٖ ٌصاضیؾطٔبیٝ حؿبؾیت افعایف ثبػث ٔسیطاٖ ثیف اظ حس اػتٕبز ثٝ ٘فؽ ٔیبٍ٘یٗ َٛض

 .اؾت ثیكتط تٛخٟیلبثُ ٔیعاٖ ثٝ تأثیط ایٗ زاض٘س ثبلاتطی ٕ٘بیٙسٌی ٞعیٙٝ وٝ ٞبیی

قطوت پصیطفتٝ قسٜ زض  6>(، زض تحمیك ذٛز زض :<68) بٖؾؼسی ٚ ٕ٘بظی زض زاذُ وكٛض ٘یع تحمیمبت ا٘سوی ا٘دبْ قسٜ اؾت،

ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثٝ ثطضؾی تبثیط ضیؿه پصیطی ٔسیطاٖ قطوت ٞب ثط افعایف تؼساز ؾٟبْ قطوت ٞب پطزاذتٙس ٚ ثٝ ایٗ 

ٛخت افعایف ٘تیدٝ ضؾیس٘س وٝ ضیؿه پصیطی ٔسیطاٖ ثب ایٗ ضٚـ تبٔیٗ ٔبِی ٔتمبضٖ ٔی ثبقس. ثٝ ػجبضتی ضیؿه ثیكتط ٔ

 اؾتفبزٜ اظ ایٗ ضٚـ ٔی قٛز.

زض  پصیطفتٝ قسٜ قطوت ;> ثطای ضا ٔبِیبتی ثط اختٙبة اظحس اػتٕبز ثٝ ٘فؽ ثیف ثیٗ ضاثُٝ (9<68) ٞبقٕی ٚ نبِحی ػطة 

 فثی إَیٙبٖ اثط وٝ یبفتٙس زؾت ٘تیدٝ ایٗ ثٝ ٚ لطاض زاز٘س ٔٛضز ثطضؾی 7<68-:=68ؾبِٟبی  ثیٗ تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ

 .اؾت ٔؼٙیساض ٚ ٔثجت ٔبِیبتی اختٙبة ضٚی ثط ٔسیطیتی اظ

-پصیطفتٝ ٞبیقطوت ؾٛز تمؿیٓ ؾیبؾت ثط ٔسیطاٖ إَیٙب٘ی ثیف تأثیط ػٙٛاٖ تحت پػٚٞكی زض (9<68) پٛض ثٟعاز ٚ ٔكبید

 ٚ ٔسیطاٖ ب٘یإَیٙ ثیف ثیٗ وٝ یبفتٙس زؾت ٘تیدٝ ایٗ ثٝ ثٛضؾی قطوت ;: ثطضؾی ثب تٟطاٖ ثٟبزاض ثٛضؼ اٚضاق زض قسٜ

 ػّٕیبتی، ٘مسی ٞبیخطیبٖ افعایف ثب وٝ زاز ٘كبٖ آٟ٘ب ُٔبِؼبت ٘تبیح. زاضز ٚخٛز زاضیٔؼٙی ٔٙفی ٚ ضاثُٝ قطوت ؾٛز تمؿیٓ

 .پطزاظزٔی ضا ثیكتطی تمؿیٕی ؾٛز ٚ وٙسٔی ثطآٚضز ضا ثبلاتطی آتی ٘مسی ػّٕیبتی ٞبیخطیبٖ إَیٙبٖ ثیف ٔسیط

 ٞعیٙٝ چؿجٙسٌی ثط ٔسیطیت حس اظ ثیف ٘فؽ ثٝ اػتٕبز ضفتبضی ػبُٔ تأثیط ثطضؾی ثٝ ذٛز پػٚٞف زض (،8<68) حیسضی

 ٞب ٞعیٙٝ چؿجٙسٌی افعایف ٔٛخت ٔسیطیت حس اظ ثیف ٘فؽ زثٝ اػتٕب ضفتبضی ػبُٔ وٝ یبفت زؾت ٘تیدٝ ایٗ ثٝ ٚ پطزاذت

 .قٛزٔی

ی تبٔیٗ ٔبِی ضا ثطضؾی ٕ٘ٛزٜ ا٘س، أب وٕتط ٕٞچٙیٗ قبیبٖ شوط اؾت وٝ تبوٖٙٛ ُٔبِؼبت ظیبزی ػٛأُ ٔٛثط ثط ضٚـ ٞب

 ُٔبِؼٝ ای ثٛزٜ وٝ ػٛأُ ٔبِی ضفتبضی ضا ٘یع ثطضؾی وطزٜ ثبقس.

 فزضیٍ َای پضيَؼ-3

ثٝ ٔٙظٛض ثطضؾی تبثیط اػتٕبز ثٝ ٘فؽ ثیف اظ خس ٔسیطػبُٔ ثط ضٚـ ٞبی تبٔیٗ ٔبِی فطيیٝ ٞبی تحمیك ضا ثٝ نٛضت ظیط  

 َطاحی ٌطزیس٘س?

 ٘فؽ ثیف اظ حس ٔسیطػبُٔ ثط تبٔیٗ ٔبِی ثب اؾتفبزٜ اظ ؾٛز ا٘جبقتٝ تبثیط زاضز.اػتٕبز ثٝ  -6

 اػتٕبز ثٝ ٘فؽ ثیف اظ حس ٔسیطػبُٔ ثط تبٔیٗ ٔبِی ثب اؾتفبزٜ اظ ایدبز ثسٞی تبثیط زاضز. -7

 اػتٕبز ثٝ ٘فؽ ثیف اظ حس ٔسیطػبُٔ ثط تبٔیٗ ٔبِی ثب اؾتفبزٜ اظ زضیبفت تؿٟیلات تبثیط زاضز. -8

 ؽىاعی پضيَؼيػر-4

یط اػتٕبز ثٝ ٘فؽ ثیف اظ حس ٔسیطػبُٔ ثط ضٚـ ٞبی تبٔیٗ ٔبِی تأثایٗ پػٚٞف اظ ٘ظط ٞسف، وبضثطزی اؾت ظیطا ثٝ ثطضؾی 

ضٚز. پػٚٞكٍط زض ایٗ تحمیك ثطاؾبؼ ٘حٜٛ  یقٕبضٔ ثٝپطزاظز. ٕٞچٙیٗ تحمیك حبيط اظ ٘ظط ٘ٛع تحمیمبت تدطثی  یٔقطوت ٞب 

                                                                                                                                                                                     
1
 Meyer 

2
 Rajib et al 

3
 Holsen 
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ٌصقتٝ  ٞبی ْٔٛ ٚ ٟٔطقسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زض  ی پصیطفتٝٞب قطوتوٝ اظ اَلاػبت  خٝ ثٝ ایٗ، ثب تٛٞب زازٌٜطزآٚضی 

ٌٛ٘ٝ زذبِتی زض وٙتطَ ٚ تغییط ا٘ساظٜ ٔتغیطٞب ٘ساضز اظ ٘ٛع پؽ ضٚیسازی اؾت وٝ زض حٛظٜ تحمیمبت  یچٞوٙس ٚ  یٔاؾتفبزٜ 

وٝ  یٔؼٙ یٗاؾت ثس ییاؾتمطا -یبؾیِحبِ ٘ٛع اؾتسلاَ ل اظیك تحم ضٚـاؾت. ٕٞچٙیٗ  ٞب قطوتاثجبتی ٚ ٔجتٙی ثط اَلاػبت 

اَلاػبت  یٚ ٌطزاٚض یبؾی، ٔمبلات زض چبضچٛة لٞب یتؾب یطؾب ی،ا پػٚٞف اظ ضاٜ ُٔبِؼٝ وتبثرب٘ٝ یكیٙٝٚ پ ی٘ظط یزض ٔجب٘

 .پصیطز یا٘دبْ ٔ ییزض لبِت اؾتمطا ٞب یٝضز فطي ییس یبتأ یثطا

 یؿتٕبتیهثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ حصف ؾ یكتحم یٗزض ا وٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٞؿتٙسٝ پصیطفتیٞب قطوت یخبٔؼٝ آٔبض

 ثبقٙس? یطظ یٍلطاض ذٛاٞٙس ٌطفت وٝ حبئع قطا ی ٔس٘ظطػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبض ثٝیی ٞب ا٘تربة قسٜ اؾت. قطوت یٕ٘ٛ٘ٝ آٔبض

 ؛ٞب ثٝ پبیبٖ اؾفٙسٔبٜ ذتٓ قٛز ؾبَ ٔبِی آٖ.6

 ؛زاقتٝ ثبقس یتَٛض ٔساْٚ زض ثٛضؼ فؼبِتغییط فؼبِیت یب تغییط ؾبَ ٔبِی ٘سازٜ ٚ ثٝ 9<68تب  ==68 ؾبَ ٞبیَی .7

 ؛ا٘س حصف قسٜ یتكبٖذبل فؼبِ یتٞب ثٝ ؾجت ٔبٞ ثب٘ه ٌصاضی ٚ ؾطٔبیٝی ٞب قطوت.8

 .زض زؾتطؼ ثبقس یكتحم یٗٔمبنس ا یاَلاػبت ٔٛضز٘یبظ قطوت ثطا.9

 ؾبَ قطوت ٔی ثبقس. 989ٌ فٛق تؼساز زازٜ ٞب ثب تٛخٝ ثٝ قط

تسثیط پطزاظ اؾتفبزٜ  آٚضز٘ٛیٗ ٚضٜ اَلاػبتی یٞب ثب٘ه اظ ثطای ٔحبؾجٝ ٔتغیطٞبی پػٚٞف، ٘یبظ ٔٛضز یٞب زازٜ آٚضی ٔٙظٛضخٕغ ثٝ

ؾبظٔبٖ ثٛضؼ  زضوتبثرب٘ٝ آضقیٛٞبی زؾتی ٔٛخٛز ثٝ ،ثٛزاَلاػبتی ٘بلم  یٞب ٔٛخٛززضایٗ ثب٘ه یٞب قس. زض ٔٛاضزی وٝ زازٜ

ؾبظٔبٖ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض  -ُٚٔبِؼبت اؾلأی تٛؾؼٝ ایٙتط٘تی ٔسیطیت پػٚٞف، تبزاضٚ ؾبیاٚضاق ثٟ

 ( ٔطاخؼٝ قس.www.rdis.irؾبیت ٚة)

ٌطفت ٚ زِیُ ا٘تربة ضٚـ پبُ٘ زیتب ٘یع ٚخٛز ٔمُغ ٚ ؾطی ظٔب٘ی  نٛضت 6ٞب ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ پبُ٘ زیتب ٚتحّیُ زازٜ تدعیٝ

( ٞؿت. ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ زض تحمیك حبيط چٙس قطوت ٔرتّف 9<68-==68٘ی ٔحسٚزٜ )ٚ ؾطی ظٔب ٞب قطوتثٛز وٝ ٔمبَغ 

ٞبی ایٗ  ضٚ ٘بٕٞؿب٘ی ظیبزی ثیٗ زازٜ  ٞبی ٔرتّف ٞؿتٙس اظ ایٗ ٞبیی زض ظٔیٙٝ ٌیطز وٝ زاضای تفبٚت ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٔی

ؾبظ ٘رٛاٞس ثٛز.  وبض ثب پبُ٘ ٚخٛز زاضز ٔكىُ تطی وٝ زض ٔحیٍ پیكطفتٝ 7ٞبی ٚخٛز زاضز وٝ ثب اؾتفبزٜ اظ ترٕیٗ ظٖ ٞب قطوت

اؾتفبزٜ وطز وٝ  Fی ٔٙترت، اظ آٔبضٜ ٞب قطوتزاض ثٛزٖ ٌطٜٚ  زض اثتسای أط ثبیؿتی خٟت ا٘تربة پَٛ یب پبُ٘ اظ آظٖٔٛ ٔؼٙی

یؿت ٔٛضز چٙب٘چٝ اثطات ٌطٜٚ پصیطفتٝ قٛز ثبیؿتی ػطو اظ ٔجسأٞبی ٔرتّفی ضا زض ثطآٚضز ِحبِ ٕ٘ٛز یؼٙی ضٚـ پبُ٘ ثب

ضٚثطٚ ٞؿتیٓ ثطای  :ٚ اثطات تهبزفی 9ٕٞچٙیٗ ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ زض ضٚـ پبُ٘ زیتب ثب زٚ ٔسَ اثطات ثبثت 8اؾتفبزٜ لطاض ٌیطز.

قٛز وٝ پؽ اظ اُ٘جبق ثب  ٌیطی ٔی زٚ ا٘ساظٜ-قٛز وٝ ثط اؾبؼ آٔبضٜ وبی ٞبؾٕٗ اؾتفبزٜ ٔی آظٖٔٛا٘تربة ٔسَ ٔٙبؾت اظ 

 ٌطزز. ٘تربة ٔیٔمساض خسَٚ ٔسَ ٔٙبؾت ا

 مذل َا ي متغیزَای تحمیك -5

ثبقس ٚ اظ فطْ  یٕ٘ثبقٙس ٘یبظی ثٝ ٌطفتٗ ٍِبضیتٓ  یٔزض ثطآٚضز ٔتغیطٞب ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ٔتغیطٞب ثٝ نٛضت ٘ؿجت ٚ زضنس 

قطوت حبيط زض ثٛضؼ اٚضاق  7;ٝ ٔطثٌٛ ث یٞب تحمیك اظ زازٜ ٞبیفطيیٝثطای ثطضؾی قٛز.  یٍِٕ٘بضیتٕی ٔتغیطٞب اؾتفبزٜ 

ؾطی  یٞب ٞب ثٝ نٛضت تطویجی اظ زازٜ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ثسیٗ تطتیت زازٜ 9<68تب  == یٞب ظٔب٘ی ؾبَ ی ثٟبزاض تٟطاٖ زض ثبظٜ

 ِصا ثبیس اظ ضٚـ ضٌطؾیٖٛ پُٙ زیتب اؾتفبزٜ ٕ٘ٛز. ثبقٙس یظٔب٘ی ٚ ٔمُؼی ٔ

                                                           
1
.Panel Data Model 

2
.Estimator 

ٞبی ٔمُؼی ٔحى یب ؾطی ظٔب٘ی ذبِم  ٌیطی وطز وٝ زض زازٜ ی ٚ ا٘ساظٜتٛاٖ اثطاتی ضا قٙبؾبی ٞبی پبُ٘، ٔی ای اظ زازٜ ٞب اػٓ اظ ٔمُؼی ٚ ؾطی ظٔب٘ی ثب ٔدٕٛػٝ . ػلاٜٚ ثط تطویجی ثٛزٖ زاز8ٜ

قٛز. ثب تطویت ایٗ زٚ  ٔست تأویس ٔی وٝ زض زازٞبی ؾطی ظٔب٘ی ثط اثطات وٛتبٜ زٞس. زضحبِی قٛز وٝ زازٞبی ٔمُؼی ضفتبضٞبی ثّٙسٔست ضا ٘كبٖ ٔی قٙبؾبیی ٘یؿت. ٌبٞی اؾتسلاَ ٔی لبثُ

تٛاٖ تهطیح ٚ ثطآٚضز وطز. ٕٞچٙیٗ زازٞبیپبّ٘ی اظ َطیك فطاٞٓ وطزٖ تؼساز زازٞبی ظیبز  تط ٚ پٛیبتطی ضا ٔی هٛنیت ٔتٕبیع پبُ٘ زیتب اؾت ؾبذتبض ػٕٛٔیذهٛنیت زض زازٞبی پبُ٘ وٝ ذ

 (.>=68وٙس )اقطف ظازٞٛ ٟٔطٌبٖ?  تٛضـ ضا حسالُ ٔی

4
.Fixed Effect 

5
.Random Effect 
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 متغیزَای پضيَؼ -5-1

 ػجبضتٙس اظ?ٔتغیطٞبی ٚاثؿتٝ تحمیك 

 تؿٟیلات زضیبفتی? ػجبضت اؾت اظ ٔیعاٖ ٚاْ ٞبی وٛتبٜ ٔست ٚ ثّٙس ٔست ٚ اظ ثسٞی ٞبی خبضی تطاظ٘بٔٝ لبثُ اؾترطاج اؾت.

اٚضاق ٔكبضوت? وٝ قبذم تبٔیٗ ٔبِی اظ َطیك ثسٞی ٔی ثبقس ٚ ػجبضت اؾت اظ ٔیعاٖ اٚضاق ٔكبضوت قطوت ٚ اظ ثسٞی ٞبی 

 طاج اؾت.غیطخبضی تطاظ٘بٔٝ لبثُ اؾتر

ٔجبِغ افعایف ؾطٔبیٝ? ٘كبٖ زٞٙسٜ تبٔیٗ ٔبِی اظ ٘بحیٝ افعایف ؾطٔبیٝ ٔی ثبقس ٚ ػجبضت اؾت اظ ٔجّغ افعایف ؾطٔبیٝ ٚ اظ 

 نٛضتٟبی ٔبِی لبثُ اؾترطاج اؾت.

ثیٙی یفپ ؾٛز تفبٚت َطیك اظ ضا ٔتغیط ٔتغیط ٔؿتمُ تحمیك ٘یع ػجبضت اؾت اظ اػتٕبز ثٝ ٘فؽ ثیف اظ حس ٔسیطػبُٔ وٝ ایٗ

 وٝ زفؼبتی تؼساز ٔٛضز ُٔبِؼٝ زٚضٜ ََٛ زض اٌط ػجبضتی ثٝ ایٓ.ٔحبؾجٝ ٕ٘ٛزٜ ٚالؼی ؾٛز ٚ ٔسیطیت تٛؾٍ ؾبلا٘ٝ قسٜ

ٔتغیط اػتٕبز ثٝ  ٚ ثٛز ذٛاٞس اػتٕبز ثٝ ٘فؽ ثیف اظ ا٘ساظٜ زاضای ٔسیطیت وٙس،ٔی ثیٙیپیف ٚالغ اظ ثیف ضا ؾٛز ٔسیطیت،

 قٛز.ٔی ٌطفتٝ ٘ظط زض نفط ٔمساض ٔتغیط ایٗ ثطای نٛضت ایٗ غیط زض ٚ ٌیطزیٔ یه ٘فؽ ثیف اظ حس ٔسیط ٔمساض

 ٔتغیطٞبی وٙتطِی ٘یع ػجبضتٙس اظ ا٘ساظٜ قطوت )ٍِبضیتٓ زاضایی ٞبی قطوت(، ؾٛز ذبِم ٚ ثبظزٜ فطٚـ قطوت.

 ٔتغیطٞبی فٛق ثطای اؾتب٘ساضز ؾبظی ثٝ نٛضت ٘ؿجتی اظ زاضایی ٞبی قطوت ثیبٖ ٔی قٛ٘س.

 َای پضيَؼ مذل-5-2

 ٔسَ ٞبی تحمیك ٘یع ثٝ قىُ وّی ظیط ثطآٚضز ٔی ٌطز٘س?

0 1 2 3 4Prit it it it it itFinance OverC Size Net of Growth          
 

 وٝ زض آٖ?

itFinance ٘كبٍ٘ط یىی اظ ضٚـ ٞبی تبٔیٗ ٔبِی )زضیبفت تؿٟیلات، ایدبز ثسٞی ٚ افعایف ؾطٔبیٝ( ثطای قطوت ?i  َزض ؾبt 

 ٔی ثبقس.

itOverC اػتٕبز ثٝ ٘فؽ ثیف اظ حس ٔسیطػبُٔ ثطای قطوت ?i  َزض ؾبt 

itSize ا٘ساظٜ قطوت ?i  َزض ؾبt 

Pr itNet of ؾٛزذبِم قطوت ?i  َزض ؾبt 

itGrowth ثبظزٜ فطٚـ قطوت ?i  َزض ؾبt 

itٌطؾیٖٛ ثطای قطوت ? پؿٕب٘س ضi  َزض ؾبt 

 

 یافتٍ َای پضيَؼ -6

اؾٕیط٘ٛف اؾتفبزٜ ٔی ٕ٘ٛزیٓ وٝ ثب تٛخٝ ثٝ ؾُح -اثتسا خٟت ثطضؾی تطٔبَ ثٛزٖ زازٜ ٞبی تحمیك اظ آظٖٔٛ وٌِٕٛٛطٚف

ٔبَ ٔی فطو نفط اظٖٔٛ ٔجٙی ثط ٘طٔبَ ثٛزٖ زازٜ ٞب ٔٛضز پصیطـ ٚالغ قس، زض ٘تیدٝ زازٜ ٞب ٘ط :1.1ٔؼٙی زاضی ثیف اظ 

 ثبقٙس.

 ثطای ثطضؾی ٔب٘بیی زازٜ ٞب ٘یع اظ آظٖٔٛ ِٛیٗ، ِیٗ چٛ اؾتفبزٜ ٕ٘ٛزیٓ وٝ ٘تیدٝ آٖ زض خسَٚ ظیط اضائٝ قسٜ اؾت.

 آسمًن ریؾٍ ياحذ پاولی لًیه، لیه، چً -1جذيل

 آمارٌ ی لًیه، لیه، متغیز

 چً

 وتیجٍ ارسػ احتمال

 ٔب٘ب زض ؾُح 1.111 ->98.>8 تؿٟیلات زضیبفتی

 ٔب٘ب زض ؾُح 1.111 -<68.69 ق ٔكبضوت )ایدبز ثسٞی(اٚضا

 ٔب٘ب زض ؾُح 1.111 -98;.666 افعایف ؾطٔبیٝ
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 ٔب٘ب زض ؾُح 1.111 ->7;.<6 اػتٕبز ثٝ ٘فؽ ثیف اظ حس

 ٔب٘ب زض ؾُح 1.111 8>=.61 ا٘ساظٜ قطوت

 ٔب٘ب زض ؾُح 1.111 61>.=6 ؾٛز ذبِم

 ٔب٘ب زض ؾُح 1.111 =6:.;6 ضقس فطٚـ

 یكٔحبؾجبت تحمٔٙجغ? 

% :<ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ ٔكبٞسٜ ٔی قٛز فطو نفط اظٖٔٛ ِٛیٗ، ِیٗ ٚ چٛ ٔجٙی ثط ػسْ ٔب٘بیی ثطای تٕبْ ٔتغیطٞب زض ؾُح احتٕبَ

 ضز قسٜ اؾت. ِصا تٕبْ ٔتغیطٞب زض ؾُح ٔب٘ب ٔی ثبقٙس.

 ی تؾخیصی مذلَا آسمًن-6-1

 قٛ٘س. یٔطاٖ ثطای ٔسَ ٞبی تحمیك اضائٝ ِیٕط(، ٞبؾٕٗ ٚ اؾتملاَ ٔمُؼی پؿ Fچبٚ )ی ٞب آظٖٔٛزض ازأٝ 

 آسمًن چاي 

 ثبقس? یٔ یطحبنّٝ ثٝ نٛضت خساَٚ ظ یحوٝ ٘تب یٓا٘دبْ زاز ی ثبلاٞب ٔسَ یضا ثطا چبٚ آظٖٔٛ eviewsثب وٕه ٘طْ افعاض 

 وتایج آسمًن چاي بزای مذل ايل تحمیك -2جذيل

 ارسػ احتمال آمارٌ متغیز يابغتٍ

 1.11 >:7.> تؿٟیلات زضیبفتی

 1.11 >77.;8 اٚضاق ٔكبضوت )ایدبز ثسٞی(

 1.11 6:>.=7 افعایف ؾطٔبیٝ

اظ ٔسَ پبُ٘  تٛاٖ یٔ یٗثٙبثطا؛ ثبقس یٔ یًٙثط اؾتفبزٜ اظ ٔسَ پِٛ ینفط ٔجٙ ی یٝضز فطي ی ٔمساض اضظـ احتٕبَ ٘كبٖ زٞٙسٜ

 .اؾتفبزٜ ٕ٘ٛزیتب ثطای ٔسَ ٞط ؾٝ ٔسَ تحمیك ز

 آسمًن َاعمه 

 ?ثبقس یٔؾٕٗ ثطای ٔسَ ٞبی تحمیك ثٝ نٛضت ظیط ی آظٖٔٛ ٞب دٝی٘ت

 ی آسمًن َاعمه مذل ايل یجٍوت-3جذيل

Xآمارٌ  متغیز يابغتٍ
2

 وًع اثز ارسػ احتمال 

 اثط ثبثت 1.111 ::>.68 تؿٟیلات زضیبفتی

 اثط ثبثت 1.111 9=66.1 اٚضاق ٔكبضوت )ایدبز ثسٞی(

 اثط ثبثت 1.111 >88.< افعایف ؾطٔبیٝ

ٖٛ ٞبؾٕٗ ثطای ٔسَ زلاِت ثط ضز فطو نفط ٔجٙی ثط ٔٙبؾت ثٛزٖ اثطات تهبزفی زاضز ٚ ِصا ثبیس اظ ٔسَ اثطات ی آظٔ دٝی٘ت

 ثبثت ثطای ترٕیٗ ٔسَ ٞب اؾتفبزٜ وطز.

  اعتملال ممطؼی پغماوذَا(پغزان )آسمًن 

 ٘تیدٝ آظٖٔٛ پؿطاٖ ثطای ٔسَ ٞبی تحمیك زض خسَٚ ظیط اضائٝ قسٜ اؾت?
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 زای مذل َای تحمیكآسمًن پغزان ب -4جذيل

 ارسػ احتمال ی پغزان آمارٌ متغیز يابغتٍ

 ;=1.7 9>=.1 تؿٟیلات زضیبفتی

 1.966 >6:.1 اٚضاق ٔكبضوت )ایدبز ثسٞی(

 <1.89 6:>.1 افعایف ؾطٔبیٝ

ٔمبَغ . زض ٘تیدٝ پؿٕب٘سٞب زض ٔیبٖ ٔمبَغ ٕٞجؿتٍی ٘ساض٘س ٚ قٛز یٕ٘ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح خسَٚ فطو نفط آظٖٔٛ پؿطاٖ ضز 

 ٚاثؿتٍی ٘ساض٘س.

 تخمیه ي تفغیز -6-2

GLSٚ ٞبؾٕٗ، ٔسَ ٞب ضا ثب ضٚـ حسالُ ٔطثؼبت تؼٕیٓ یبفتٝ ) Fٞبی  ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ثسؾت آٔسٜ اظ آظٖٔٛ
( زض چبضچٛة 6

یبفتٝ، وٙیٓ. ثٝ َٛض وّی حسالُ ٔطثؼبت تؼٕیٓ  ٞبی ٔمُؼی ٚظ٘ی ٚ ثب زض ٘ظط ٌطفتٗ اثطات ثبثت ٔمُؼی ثطآٚضز ٔی ضٌطؾیٖٛ

,تٛاٖ ثطای ٕٞٝ  ثٙبثطایٗ ٔی؛ وٙس ذُی ثیٗ خٕلات پؿٕب٘س ضا وٙتطَ ٔی ٞٓ  j, s, ti  ٝٞب زض حبِتی و j, s  ti   

 ثبقٙس، چٙیٗ زض ٘ظط ٌطفت وٝ? ٔی

  2. |it jt i iE X     

  2. |is jt i iE X     

ثٝ ضٚـ ٔسَ اثطات ثبثت ثب تغییط ٔتغیط ٚاثؿتٝ زض ؾٝ  9<68تب  ==68ی ظٔب٘ی  ثبظٜزض  قطوت 7;٘تبیح ترٕیٗ ٔسَ ثطای 

 حبِت ثطآٚضز ٚ زض خسَٚ ظیط اضائٝ قسٜ اؾت?

 وتایج بزآيرد مذل َای تحمیك -5جذيل

 ارسػ احتمال tممذار آمارٌ  اوحزاف مؼیار ضزیب متغییز

 متغیز يابغتٍ: دریافت تغُیلات

OverC 0.521 :.761 4.821 1.117 

Size 0.322 8.796 2.018 0.078 
PrNet of 0.849 1.7<; 3.741 1.16< 

Growth 9.6=: 1.<9; <.76= 1.111 

 متغیز يابغتٍ: ایجاد بذَی

OverC 1.917- 1.91> 8.;;6- 1.11= 

Size 1.79< 1.>>9 7.=99 1.1=; 

PrNet of 1.9<6- 1.6<:- 9.6:<- 1.111 

Growth 6.69:- 1.67<- <.:6<- 1.111 

 متغیز يابغتٍ: افشایؼ عزمایٍ

OverC 1.779 :.77< 9.8>7 1.111 

Size 1.<87- 6.87=- :.=>>- 1.111 

                                                           
1
. Generalized Least Square 
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PrNet of 1.87=- 9.71=- 8.>96- 1.111 

Growth 1.;7=- 8.1>=- :.8=6- 1.111 

 ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ثطآٚضز ٔسَ ٞب ٔی تٛاٖ ثیبٖ زاقت وٝ?

% ثط تبٔیٗ ٔبِی اظ َطیك زضیبفت تؿٟیلات زاضز ٚ ایٗ تبثیط :<ٔؼٙبزاضی زض ؾُح  اػتٕبز ثٝ ٘فؽ ثیف اظ حس ٔسیطػبُٔ تبثیط

ثٝ نٛضت ٔؿتمیٓ ٔی ثبقس. ؾٛز ذبِم ٚ ضقس فطٚـ قطوت ٘یع ثبػث ٔی قٛ٘س وٝ زضیبفت تؿٟیلات قطوت افعایف یبثس. 

 % ثبػث افعایف زضیبفت تؿٟیلات ٔی قٛز.1<ٕٞچٙیٗ ا٘ساظٜ قطوت ٘یع زض ؾُح 

% ثط تبٔیٗ ٔبِی اظ َطیك ایدبز ثسٞی زاضز ٚ ٘ىتٝ ٟٔٓ ایٗ :<٘فؽ ثیف اظ حس ٔسیطػبُٔ تبثیط ٔؼٙبزاضی زض ؾُح اػتٕبز ثٝ 

اؾت وٝ اػتٕبز ثٝ ٘فؽ ثیف اظ حس ٔسیط ػبُٔ ٔٛخت ٔی قٛز وٝ ایٗ ضٚـ تبٔیٗ ٔبِی ثٝ نٛضت ٔؼٙی زاضی وبٞف یبثس. 

ضا وبٞف ٔی زٞس، ثٝ ػجبضتی افعایف ؾٛز ٚ ضقس فطٚـ ا٘تكبض ٕٞچٙیٗ ؾٛز ذبِم ٚ ضقس فطٚـ ٘یع ایٗ ٘ٛع تبٔیٗ ٔبِی 

% تبثیط ٔؼٙبزاضی ثط ایدبز ثسٞی زاضز وٝ 1<اٚضاق ٔكبضوت قطوت ٞب ضا وبٞف ٔی زٞس. اظ ؾٛی زیٍط ا٘ساظٜ قطوت زض ؾُح 

 ٞطچٝ ثعضٌتط ثبقس ایدبز ثسٞی اظ َطیك ا٘تكبض اٚضاق ٔكبضوت وبٞف ٔی یبثس.

% ثط تبٔیٗ ٔبِی اظ َطیك افعایف ؾطٔبیٝ زاضز ثٝ ػجبضتی :<س ٔسیطػبُٔ تبثیط ٔؼٙبزاضی زض ؾُح اػتٕبز ثٝ ٘فؽ ثیف اظ ح

ثبػث ٔی قٛز وٝ ا٘تكبض ؾٟبْ قطوت افعایف یبثس. زض ػیٗ حبَ ا٘ساظٜ قطوت، ؾٛز ذبِم ٚ ضقس فطٚـ ثبػث وبٞف ا٘تكبض 

 % ٔؼٙبزاض ٔی ثبقس.:<ؾٟبْ ٔی قٛ٘س وٝ ایٗ تبثیط زض ؾُح 

 ٍ گیزی ي پیؾىُادوتیج -7

% زاضز. :<٘تبیح ٘كبٖ ٔی زٞس وٝ اػتٕبز ثٝ ٘فؽ ثیف اظ حس ٔسیطػبُٔ ثط ٞط ؾٝ ضٚـ تبٔیٗ ٔبِی تبثیط ٔؼٙبزاضی زض ؾُح 

اػتٕبز ثٝ ٘فؽ ثیف اظ حس ٔسیطػبُٔ ٔٛخت ٔی قٛز وٝ زضیبفت تؿٟیلات ٚ افعایف ؾطٔبیٝ افعایف یبثس أب تبٔیٗ ٔبِی اظ 

ثٝ ػجبضت زیٍط اػتٕبز ثٝ ٘فؽ ٔسیطػبُٔ تبٔیٗ ٔبِی اظ َطیك ایدبز ؛ تكبض اٚضاق ٔكبضوت وبٞف یبثسَطیك ایدبز ثسٞی ٚ ا٘

ثسٞی وٝ ٔی تٛا٘س تؼٟسات ٌطا٘تطی ثطای قطوت زض پی زاقتٝ ثبقس ضا وبٞف ٔی زٞس ٚ زض ػیٗ حبَ زضیبفت تؿٟیلات ضا 

ُب قٛز ٚ زض ػیٗ حبَ چٙیٗ ٔسیطػبّٔی ثٝ اؾتفبزٜ اظ افعایف ٔی زٞس وٝ ٔی تٛا٘س ایٗ تؿٟیلات ثب ؾٛز ثبلا ثٝ قطوت اػ

ضٚـ تبٔیٗ ٔبِی افعایف ؾطٔبیٝ یب ٚاٌصاضی ثركی اظ ؾٟبْ قطوت ثٝ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ خسیس یب لسیٓ ثیكتط تٕبیُ زاضز تب ایدبز 

ثیبٍ٘ط ٘یبظ ٔجطْ قطوت  ثسٞی ٚ ا٘تكبض اٚضاق ٔكبضوت. ایٗ أط ٔی تٛا٘س ثٝ ایٗ زِیُ ثبقس وٝ ا٘تكبض اٚضاق ٔكبضوت تب حسٚزی

ثٝ ؾطٔبیٝ ٔی ثبقس وٝ چٙیٗ ٔسیطػبّٔی تٕبیُ ٘ساضز چٙیٗ تهٛضی اظ قطوتف ثٛخٛز آیس ٚ زض ػیٗ حبَ ثستطیٗ ٘ٛع تبٔیٗ 

( ٘یع ٘تبیح تحمیك حبيط ضا تبییس ٔی >716ٔبِی ثٝ ٘ظط وبضقٙبؾبٖ ضا تطخیح ٔی زٞس ٚ ٕٞچٙیٗ ٘تبیح تحمیك زیٛیسؾٖٛ )

 ٕ٘بیس.

ٝ ثٝ ٘تبیح ثسؾت آٔسٜ پیكٟٙبز ٔی قٛز وٝ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ثٝ ٚيؼیت تبٔیٗ ٔبِی قطوت ٞب تٛخٝ ٕ٘بیٙس، چطا وٝ ِصا ثب تٛخ

٘حٜٛ تبٔیٗ ٔبِی قطوت ٞب ٔی تٛا٘س ٘كبٖ اظ ضفتبضٞبی ٔبِی ٔسیطػبُٔ زاقتٝ ثبقس ٚ زض ػیٗ حبَ ُٔٙمی ػُٕ ٕ٘ٙٛزٖ ٚی زض 

 پیف ثیٙی ؾٛزآٚضی قطوت ٔٛخت وبٞف ؾٛززٞی قٛز.

 مىابغ
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 ، اِٚیٗ وٙفطا٘ؽ ّٔی حؿبثساضی ٚ ٔسیطیت."ػّٕىطز ٔبِی قطوتٟبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض

فهّٙبٔٝ ثطضؾیٟبی ، "ثطضؾی تبثیطات حؿبثطؾی ثط ویفیت ؾٛز "(.:<68ؾؼسی، ٔحٕس ػّی ٚ ٕ٘بظیبٖ، حؿٗ. ) .:
 .;:-9;، نم <8ضٜ ، قٕبحؿبثساضی ٚ حؿبثطؾی

ثطضؾی ٘ظطات اؾتبزاٖ زا٘كٍبٜ ٞب، حؿبثساضاٖ حطفٝ ای ٚ "(. 9<68ؾّیٕب٘ی، احٕس ٚ ٘بظٕی، فتبح ٚ اوجطی، یٛؾف. ) .;

 .67 -=6. نم 66? قٕبضٜ ی زا٘ف ٚ پعٚٞف حؿبثساضی. "لبٖ٘ٛ ٌصاضاٖ زض ضاثُٝ ثب ٔسیطیت ؾٛز
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Abstract 

Considering the constraints of financial resources, especially in the age of global business and intense 

competition, managers of today's firms are under increasing pressure in order to reduce operational costs and 

final price and to select the most cost-effective type of capital for doing activities in the firm in line with 

increasing the value of the firm, timely payment of debts, consistency, and more serious presence in internal 

and external markets. On the other hand, in the novel financial theory, behavioral-mental factors also play 

roles; for instance, general managers' overly confidence can affect the selection of an optimal method of budget 

provision. The present study was aimed to determine what effects general managers' overly confidence has on 
the methods of providing budget in the firms accepted in Tehran's stock exchange. Hence, the statistical 

population of the present research consisted of all stock exchange companies in Tehran, which was selected 

using a systematic random sampling. Finally, 62 firms were selected, and their data were examined from 2009 

to 2015. This study was practical in terms of objective; it was exploratory-inferential in terms of the type of 

research; and in terms of the method of collecting data, it was a causal-comparative research. In addition, 

research method was comparative-deductive in terms of the type of reasoning. The statistical population 

consisted of the companies accepted in stock exchange. In this research, the method of systematically removing 

statistical population was selected. In order to collect the data required for the calculation of research variables, 

we used Rahavard Novin and Tadbir Pardaz information banks, manual archives in the library of stock 

exchange organization, research management internet site, development and Islamic studies of stock exchange 

organization. Data analysis was done using a data panel method. Findings showed that two ways of budget 

provision, bank loans, and capital increase are directly and significantly affected by general managers' overly 

confidence; additionally, general managers' overly confidence had a reverse significant impact on budget 

provision through producing debts and publishing corporate bond. 
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