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 چکیذٌ

ّسف انلی پػٍّف حبضط، ثطضؾی تبثیط اّطم هبلی ثط ثبظزُ ؾهْبم قهطکت ّهبی پصیط تهِ قهسُ زض نهٌبیغ پتطٍقهیوی ٍ  لهعات         

 اٍضاق ثهَضؼ  ّبی نٌبیغ پتطٍقیوی ٍ  لهعات اؾبؾهی پصیط تهِ قهسُ زض    توبهی قطکت اؾبؾی اؾت. خبهؼِ آهبضی ایي پػٍّف،

ّبی ایهي تحمیهك،   ثَزُ اؾت. خْت آظهَى  طضیِ 54ّب تؼساز ایي قطکت ثبقٌس کِهی 1394تب  1388 عی ؾبلْبی تْطاى ثْبزاض

اظ یک هسل ضگطؾیًَی ثب اؾتفبزُ اظ ضٍـ تطکیجی ثب اثطات تهبز ی اؾتفبزُ قسُ اؾهت. ًتهبیح حبنهز اظ ثهطآٍضز ههسل پهػٍّف       

عایف ثهسّی ّهبی اّهطم ههبلی ٍ     ًكبى هی زّس کِ ثیي اّطم هبلی ٍ ثبظزّی ؾْبم ضاثغِ هٌفی ٍخَز زاضز. ثِ ایي هؼٌب کِ ثهب ا ه  

ٍخَز ثسّی زض ؾبذتبض هبلی قطکت ّب ثهِ زلیهز ٍخهَز هعیهت هبلیهبتی      ثسّی ّبی قطکت، ثبظزُ ؾْبم قطکت کبّف هی یبثس. 

هی گطزز ٍ اظ ؾَی زیگط ثِ زلیز ٍخهَز ّعیٌهِ    (EPS) هَخت ا عایف ؾَز حؿبثساضی ٍ ثِ تجغ آى ا عایف ًطخ زضآهس ّط ؾْن

ػسم ایفبی تؼْسات زض ؾطضؾیس اهکبى ا عایف ضیؿک هبلی ٍ زض ًتیدِ کبّف لیوت ثهبظاض ؾهْبم ٍ ثهِ تجهغ     ّبی ثْطُ ٍ احتوبل 

 .آى کبّف ثبظزُ ؾْبم ضا  طاّن هی آٍضز
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 هغبلؼبت التهبز، هسیطیت هبلی ٍ حؿبثساضی

59 -69، نفحبت 1396ى ، ظهؿتب4، قوبضُ 3زٍضُ   

60 

 

 مقذمٍ -1

ًیبظّبی هبلی خسیسی ضا ثِ ٍخَز هی آٍضز کِ اظ هٌبثغ زضًٍهی ٍ ثیطًٍهی اهکهبى ته هیي     تطـ زاهٌِ  ؼبلیت ٍاحسّبی تدبضی ؿگ

ظ هؿبیز هْن ٍ اثط گصاض ثط ثبظزُ ؾْبم، تهویوبت هطثَط ثِ ؾبذتبض ؾطهبیِ اؾت. اؾتفبزُ اظ اّطم هبلی هوکي اؾهت  . ازاضزٍخَز 

 عایف ضیؿهک ههبلی ٍ ّعیٌهِ زضهبًهسگی گهطزز.      ثبػث کبّف ّعیٌِ ؾطهبیِ قطکت قَز، ٍلی اظ عط ی هوکي اؾت کِ هَخت ا

ٍخَز اّطم هبلی زض ؾبذتبض ؾطهبیِ قطکت ّب ایدبز کٌٌسُ ضیؿک هبلی اؾت ظهبًی کِ ایي ضیؿهک ثهب ضیؿهک زضهبًهسگی ههبلی      

 .ّوطاُ ثبقس هی تَاًس اثطات هرتلفی ثط ثبظزُ ؾْبم ایدبز ًوبیس

 ؾهْبم قهطکت   ثط ثبظزُ هبلی اّطم تبثیط ،هبلی زض تؼییي اضظـ قطکت گیعتطیي هجبحث زض هسیطیتثطاً اهطٍظُ چبلكی تطیي ٍ ثحث

 ثِ زلیز ؾطهبیِ ثطی ثرهف نهٌؼت،  . اّطم هبلی قطکت ّب زض تهوین ّبی ؾطهبیِ گصاضی ًمكی تؼییي کٌٌسُ ایفب هی کٌس. اؾت

هیؿهط ذَاّهس   ط زض ثبظاض ؾطهبیِ ثب ٍخَز اًَاع اثعاضّبی هبلی هؤث کِ تاظ ضطٍضیبت تَؾؼِ نٌؼتی کكَض ٍخَز یک ثبظاض کبضآهس اؾ

؛ ثٌبثطایي اٍضاق ثْبزاض کِ ثِ ػٌَاى یک ثرف ػوسُ ٍاؾبؾی زض ثبظاض ؾطهبیِ تلمی هی قَز ثبیس ثِ ػٌَاى پبیهِ تَؾهؼِ ثرهف    قس

ههی ثبقهس. ثهبظزُ ؾهْبم ثهط       ؾهْبم  زض ثبظاض ؾطهبیِ یکی اظ هْوتطیي هجبحث، ثهبظزُ ز. ّبی تَلیسی ٍنٌؼتی کكَض قٌبؾبیی قَ

 .ثبظزُ ثیكتطی زضیب ت هی کٌس ،ٍؾطهبیِ گصاض ثطاؾبؼ تحوز ضیؿک ؾیؿتوبتیک ثیكتطت، ضیؿک ؾیؿتوبتیک اؾاؾبؼ 

ّسف انلی هسیطیت هبلی حساکثط کطزى ثطٍت ؾْبهساضاى یهب اضظـ قهطکت اؾهت ٍ هعیهت ایهي ّهسف قهبهز تَخهِ ثهِ ثهبظزُ           

ظ ثلٌس هست هبلی ٍ التهبزی ٍ هتغیهط ّهبی ذهبل ضا ههس     ثبیس اثط قطای گیطی ینزض ٌّگبم تهو گصاضاى یِؾطهب .ؾْبهساضاى ّؿت

ّبی قطکت ثهِ تههَیط ههی کكهس، زض ایهي       کفبیت ٍ کبضایی هسیطیت ضا زض ؾبذتبض زاضایی هبلیًظط لطاض زٌّس. اظ آًدبیی کِ اّطم 

 .تحمیك  طو قسُ اؾت کِ ایي هتغیط، اعلاػبت هطثَط ضا ثطای تهویوبت ؾطهبیِ گصاضی  طاّن هی کٌس

بیی کِ ؾطهبیِ گصاضاى زاضای ًمف هحَضی ٍ حیبتی زض ثبظاض ؾطهبیِ ّؿتٌس، لاظم اؾت هَخجبتی  طاّن قهَز کهِ آًهبى ثهِ     ظ آًدا

ؾطهبیِ گصاضی زض ؾْبم تطغیت قًَس ٍ اظ عط ی ؾبیط ؾطهبیِ گصاضاى ثتَاًٌس ثطٍت ذَیف ضا حفظ کٌٌس. ّسف ؾهطهبیِ گهصاضاى   

ذطیهساضاى ؾهْبم   . لِ ؾْبم ػبزی کؿت ؾَز هَضز اًتظهبض اظ ؾهطهبیِ گهصاضی اؾهت    اظ ؾطهبیِ گصاضی زض زاضایی ّبی هبلی اظ خو

ثٌبثطایي ّسف کلهی تحمیهك حبضهط ایهي اؾهت کهِ ثهب        س. ػبزی اظ ضٍـ ّبی هرتلفی ذَاّبى تبهیي ًطخ ثبظزُ هَضز اًتظبض ّؿتٌ

 یط ضا ضٍقي ؾبظز.ضٍاثظ ثیي ایي زٍ هتغ ثبظزُ ؾْبم،ٍ پیسا کطزى اضتجبط آى ثب  هبلیتدعیِ ٍ تحلیز اّطم 

 تحث ي تزرسی -2

 تیان مسالٍ پضيَش -1 -2

ّسف ؾطهبیِ گصاضاى اظ اًدبم ؾطهبیِ گصاضی ثِ حساکثط ضؾبًیسى ثطٍت ذَز هی ثبقس ٍ زض خْهت تحمهك ایهي ّهسف     ثغَض کلی، 

ثبظزُ زاضایهی  کِ س ٌبزض ثبقزاضًس، ؾطهبیِ گصاضی کٌٌس. اگط ؾطهبیِ گصاضاى لتطی ؾؼی هی کٌٌس زض زاضایی ّبیی کِ ًطخ ثبظزُ ثبلا

ّب ضا ثِ ًحَ نحیح پیف ثیٌی کٌٌس زض ایي نَضت ذَاٌّس تَاًؿت زض هَضز ذطیس، ًگْساضی ٍ یب  طٍـ اٍضاق ثْبزاض ثهِ زضؾهتی   

اّهطم ههبلی    ،سًه کِ ثط ثهبظزُ ؾهْبم اثهط زاض    ػَاهلیتطیي  س ٍ اظ ایي عطیك هٌب غ ذَز ضا حساکثط کٌٌس. اظ هْنٌتهوین گیطی ًوبی

 كهتط یث .کٌهس  یه فبیکٌٌسُ ا يییتؼ یًمك یگصاض ِیؾطهب یّب نیقطکت ّب زض تهو یاّطم هبل. سٌهی ثبقٍ اًساظُ ثبظاض ت ّب قطک

ٍ  زّهس  یهه  فیاـ ضا ا عا یکبض، قطکت اّطم هبل يی. ثب اکٌٌس یاؾتفبزُ ه یاظ ثسّ یهبل يیت ه یثطا ی حبضط زض ثَضؼ،قطکت ّب

؛ قهَز  یهه  يیقهطکت ته ه   یتدهبض  بتیه تَؾؼِ ػول یثطا بظیِ قطکت اضب ِ قًَس، ٍخِ هَضزًث یسیهبلکبى خس ٌکِیثِ ا بظیثسٍى ً

کوهک   یبتیه ػول یّهب  تیه  ؼبل یاخهطا  بیه  یگهصاض  ِیؾهطهب  یگصاضاى ٍ ّن ثِ قطکت ثهطا  ِیّن ثِ ؾطهب یهبل یاّطم ّبثٌبثطایي، 

 .کٌس یه
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 ـ   تهوین گیطی زض هَضز ؾبذتبض هبلی ثِ هؼٌی ت هیي هبلی قطکت، ّوچَى ؾبیط قهطکت اثهط گهصاض     تههویوبت ههسیطاى ثهط اضظ

تٌظین هی کٌٌس تب زض ضًٍهس ا هعایف    اؾت. هسیطاى ثِ ػٌَاى ًوبیٌسگبى نبحجبى ؾْبم، تطکیت ؾبذتبض هبلی قطکت ضا ثِ گًَِ ای

 هیي گصاضز. لصا تؼییي یهک ؾهبذتبض ثْیٌهِ ههبلی ٍ ته     اضظـ قطکت کِ ّوبًب ا عایف ثطٍت ؾْبهساضاى اؾت، ت ثیط هثجت ثِ خبی

کفبیهت ؾهَز قهطکت ّهب      ٍ اّطم هبلی زض ؾٌدف ثبظزُ ثطای نبحجبى ؾْبم. ّب زاضای اّویت ٍیػُ ای اؾتهٌبثغ هبلی زض قطکت

. لهصا ایهي   قَز ٍ تبثیط لبثز هلاحظِ ای زض هدوَع ثهسّی ّهب )اّهطم( زاضز    هی تَاًس ػبهز هْوی ثطای اػتجبض زٌّسگبى هحؿَة

 قطکت ّب هی ثبقس. ثط ثبظزُ ؾْبم ت ثیط اّطم هبلی زضنسز ثطضؾی همبلِ

 پیطٍ هغبلت شکط قسُ، زض ایي تحمیك ؾؼی ثط آى اؾت کِ ثِ  طضیِ ظیط پبؾد زّس:

ثیي اّطم هبلی ٍثبظزّی ؾْبم قطکت ّبی پصیط تِ قسُ زض نٌؼت پتطٍقیوی ٍ  لعات اؾبؾی ثَضؼ اٍضاق ثْهبزاض تْهطاى ضاثغهِ    

 ٍخَز زاضز.

 پیشیىٍ تحقیك -3 -2

ٌَى ت ثیط ػَاهز هرتلفی ضٍی ثبظزُ ؾْبم هَضز ثطضؾی لطاض گط تِ اؾت کِ زض ازاهِ ثهِ ثطذهی اظ ایهي ههَاضز اقهبضُ      زض ایطاى تبک

 کٌین:هی

ّهبی  ت ثیط ؾبذتبض هبلی، اّطم هبلی ٍ ؾهَزآٍضی ثهط لیوهت ؾهْبم قهطکت      ( زض همبلِ ای ثِ ثطضؾی1394) خبى ٍ ّوکبضاىآلبپَض

-1388قهطکت زض زٍضُ ظههبًی    117اًدبم پػٍّف ًوًَهِ ای ثهبلب ثهط     ثطایپطزاذتٌس.  تْطاى پصیط تِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض

. ثطای آظهَزى  طضیبت پػٍّف اظ ضگطؾیَى اؾتفبزُ قسُ اؾت. یب تِ ّبی ایي پػٍّف ًكبى ههی زّهس   قسُ اؾتاًتربة  1392

چٌیي ًتبیح ایي پػٍّف ثیهبًگط ضاثغهِ هٌفهی اّهطم     نّب ّیچ ت ثیط هؼٌب زاضی ًساضز. ّثبظاض آى ّب ثط اضظـکِ ؾبذتبض هبلی قطکت

 .ّب هی ثبقسؾَزآٍضی ثب اضظـ قطکت هبلی ٍ ضاثغِ هثجت

ضاثغِ ثیي ثبظزُ زاضایی ّب ثب اّطم هبلی قطکت ّبی پصیط تِ قسُ زض ثهَضؼ اٍضاق  ای ثِ ثطضؾی ( زض همبل1393ِ) قیری ٍ هحجی

قهطکت ثهیي ؾهبل     121ّبی پصیط تِ قسُ زض ثَضؼ ٍ تؼساز حهسالز ًوًَهِ   خبهؼِ آهبضی قبهز قطکت پطزاذتٌس.  ثْبزاض تْطاى

هی ثبقس. ضٍیکطز اًتربثی ثطای آظهَى  طضیِ ّب، ضگطؾهیَى زازُ ّهبی همغؼهی ٍ ضگطؾهیَى ثهب زازُ ّهبی پبًهز         90تب  87ّبی 

ی ضاثغِ ی هثجهت ٍ هؼٌهبزاض    نَضت هی گیطز. ًتبیح تحمیك ًكبى زٌّسُ  F  ٍTاؾت. آظهَى هؼٌب زاض ثَزى الگَّب اظ آهبضُ ّبی

 .ثیي ًمسقًَسگی زاضایی ّب ٍ اّطم هبلی ٍ ضاثغِ هؼکَؼ ٍ هؼٌبزاض ثیي ثبظزُ زاضایی ّب ٍ اّطم هبلی هی ثبقس

 یاظ قهطکت ّهب   قهطکت  163ٍ ثهبظزُ ؾهْبم    یثط ؾَزآٍض یاّطم هبل یطت ث یذَز تحت ػٌَاى ثطضؾ یبًٌبهِزض پب (1393)اؾسظازُ 

 یيثه  یکهِ ضاثغهِ هؼٌهبزاض ٍ هٌفه     یسضؾ یي ًتیدِثِ ا 1391تب  1387 یؾبل ّب یاٍضاق ثْبزاض تْطاى ثطاقسُ زض ثَضؼ  یط تِپص

 یقطکت ّهب، ّهن ؾهَزآٍض    یاّطم هبل یفثساى هؼٌبؾت کِ ثب ا عا ایي ٍ ثبظزُ ؾْبم قطکت ّب ٍخَز زاضز. یٍ ؾَزآٍض یاّطم هبل

 .یب ت ٍ ّن ثبظزُ ؾْبم کبّف ذَاّس

 یٍِ  طنهت ؾهطهب   قهطکت  اًهساظُ  ی،ؾهَزآٍض  ی،اّهطم ههبل   یطته ث  یثب ػٌَاى ثطضؾ (1393) یتَؾظ لبئساًدبم قسُ  یكعجك تحم

 یهي ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى اًدبم گط هت، ثهِ ا   زض قسُ یط تِقطکت پص 82ؾَز ٍ اضظـ قطکت کِ اظ  ینتمؿ یبؾتثط ؾ یگصاض

ؾهَز ثهب اضظـ قهطکت     ینتمؿه  یبؾهت ًساظُ قطکت ٍ ؾا ی،ؾَزآٍض ی،گصاض یِؾطهبی  طنت ّب ی،اّطم هبل یيکِ ث یسضؾ یدًِت

 ٍخَز زاضز. هؼٌبزاضی هثجت ٍ یضاثغِ 

اظ قهطکت   یقهطکت زض نهٌؼت ذَزضٍؾهبظ    27ی ثط ؾَزآٍض یهبل یضاثغِ قبذن ّب یثب ػٌَاى ثطضؾ یمیزض تحم (1392) یسیؾ

ِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى ثِ ا یط تِپص یّب زٌّهسُ اضتجهبط    زضنهس، ًكهبى   95 ىیٌهب کهِ زض ؾهغح اعو   یسضؾه  یي ًتیده

 ّب اؾت. ییثطاؾبؼ ثبظزُ زاضا یٍ ؾَزآٍض خبضی( ًؿجت) یٌگیًمس یيث زاض یٍ هؼٌ ینهؿتم

ضقهس قهطکت ٍ تهَاى     ی،اّهطم ههبل   یياضتجهبط ثه   یکِ ثب هَضهَع ثطضؾه   ذَز اضقس یکبضقٌبؾ یبى ًبهِزض پب (1392) یقبّوطزاً

 ضقهس  هطٍـ ٍ تهَاى    یيکهِ ثه   یسضؾ یدًِت یيضاق ثْبزاض تْطاى اًدبم قس، ثِ ازض ثَضؼ ٍ اٍ یط تِ قسُپص یقطکت ّب یؾَزآٍض

 ٍخَز زاضز. یضاثغِ هٌف یثب اّطم هبل ؾَزآٍضی
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ثِ ثطضؾی ت ثیط اّطم هبلی ٍ ضیؿک زضهبًسگی هبلی ثط ثبظزُ ٍالؼهی ؾهْبم قهطکت ّهبی      یپػٍّك زض( 1392)  طٍغی ٍ هظبّطی

قطکت پصیط تهِ قهسُ زض ثهَضؼ     70تؼساز ثِ ثطضؾی زض ایي پػٍّف، ّب آى. پطزاذتٌس پصیط تِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى

ُ خْت آظههَى  طضهیِ ّهب اظ ههسل ضگطؾهیَى چٌهس هتغیهطُ اؾهتفبز         پطزاذتٌس ٍ 1388-1384اٍضاق ثْبزاض تْطاى زض ثبظُ ظهبًی 

ّوچٌهیي ثهیي   . ثجت ٍ هؼٌبزاضی ٍخَز زاضز. یب تِ ّبی پػٍّف ًكبى هی زّس ثیي اّطم هبلی ٍ ثبظزُ ٍالؼی ؾْبم ضاثغِ هکطزًس

ثبظزُ ٍالؼی ؾْبم ٍ ضیؿک زضهبًسگی هبلی ًیع ضاثغِ هثجت ٍ هؼٌبزاضی ٍخَز زاضز. پؽ زض حبلت کلی هی تهَاى ازػهب ًوهَز کهِ     

 .ثیي اّطم هبلی ٍ ضیؿک زضهبًسگی هبلی ضاثغِ هؼٌبزاضی ٍخَز زاضز

ّهبی ؾهْبم   جبل ثطضؾی ضاثغِ ثیي اّطم ّبی هبلی، ػولیهبتی ٍ هطکهت ثهب ثهبظزُ    ثِ زً ای( زض همبل1392ِ) ظازُ ٍ ّوکبضاىثیگآلب

ثبقهس. ثهطای آظههَى    ههی  1384 - 90تؼسیز قسُ زض قطکت ّبی پصیط تِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى زض  بنلِ ؾبل ّهبی  

ًكبى ههی زٌّهس کهِ ثهیي اّهطم      . ًتبیح حبنز اظ آظهَى ّب قسُ اؾت طضیِ ّب اظ ضگطؾیَى ذغی ٍ ضطیت ّوجؿتگی، اؾتفبزُ 

چٌیي اّطم هبلی ٍ ثبظزُ ؾْبم تؼهسیز قهسُ ثهط اؾهبؼ     هطکت ٍ ثبظزُ ؾْبم تؼسیز قسُ ثط اؾبؼ ضیؿک غیط ؾیؿتوبتیک ٍ ّن

 .ضیؿک ؾیؿتوبتیک اضتجبط ٍخَز زاضز. ٍلی ثیي ؾبیط اّطم ثب ثبظزُ ؾْبم تؼسیز قسُ ثط اؾبؼ ضیؿک اضتجبط ٍخَز ًساضز

قطکت ّبی پصیط تِ قهسُ زض ثهَضؼ    ( زض پػٍّكی، ثِ ثطضؾی ضاثغِ اّطم ٍ تهویوبت ؾطهبیِ گصاضی زض8913ًَضٍـ ٍ یعزاًی )

 کِ ضاثغِ هٌفی ٍ هؼٌی زاض ثیي اّطم ٍ ؾطهبیِ گصاضی ثطلطاضاؾت. اٍضاق ثْبزاض تْطاى پطزاذتٌس. ًتبیح ثِ زؾت آهسُ ًكبى زاز

 ثهبظُ  ثهبظاض ؾهْبم زض   یّهب ٍ ًمسقهًَسگ   اضتجبط ػولکهطز قهطکت   یطضؾضا ثب ػٌَاى ث یتحمیم (1389) ٍ قفیغ پَض یکطه ی،حؿیٌ

 اضتجهبط  تحمیهك  یهي قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى اًدبم زازًس. آًْب زض ا یط تِقطکت پص 154ٍ زض ثیي  1388تب  1383 یظهبً

اظ  ثهبظذَضز  ٍ یٌهسگی ًوب بیّه  یقسُ زض ثَضؼ تْهطاى ضا ثهِ پكهتَاًِ تئهَض     یط تِپص یؾْبم قطکتْب یهیبى ػولکطز ٍ ًمسقًَسگ

قهطکت   ػولکهطز  ٍ یًمسقهًَسگ  یتحمیك آًْب ًكبى زاز کِ هیبى هؼیبضّهب  ّبی یب تِکطزًس.  یضگطؾیَى چٌس هتغیطُ ثطضؾ یكعط

 ٍخَز زاضز. یضاثغِ هؼٌبزاض لَ

 اّهطم ههبلی   یثطا یكمتح یيا پبکؿتبى پطزاذت، زض یطزثبًک چبضت یثط ؾَزآٍض اّطم هبلیاثط  یثِ ثطضؾ یمیزض تحم( 2017) احوس

 .ٍخَز زاضزی ٍ ؾَزآٍض اّطم هبلی یيث یفضؼ اؾت کِ ضاثغِ هثجت یياظ ا یحبک یكتحم یحاؾتفبزُ قسُ، ًتب یاظ ًؿجت آً

ّ    ٍ یٌگیًمس یطت ث یثِ ثطضؾ (2016) زّیبت  2012-2014ی زض زٍضُ ظههبً  یثبًهک اضزًه   15 یثهط ؾهَزآٍض   یتهَاى پطزاذهت ثهس

 زاضز. یثب ؾَزآٍض یثِ عَض لبثز هلاحظِ ضاثغِ هٌف یٌگیًكبى زاز کِ ًمس یٍ یكتحم یحپطزاذتِ اؾت، ًتب

ِ  110 یضا زض زٍضُ ظههبً  یبییضٍهبً یقطکت ّب یٍ ؾَزآٍض اّطم هبلیزض پػٍّف ذَز ضاثغِ  (2016) ٍ هٌب یٌتیلاٍ  یثطضؾه  ؾهبل

 زاضز. یزآٍضؾَ ثب یساضیٍ هؼٌ یضاثغِ هٌف اّطم هبلیآى ّب ًكبى زاز کِ  یكتحم یحکطزًس، ًتب

ّبی حبضط زض ثهَضؼ اٍضاق ثْهبزاض کطاچهی    ای ثِ ثطضؾی اثط اّطم هبلی ثط ثبظزُ ؾْبم زض ثٌگبُ( زض همبل2016ِ) ًَاظـ ٍ ّوکبضاى

-زّس اًساظُ، اضظـ ا عٍزُ ٍ اّطم هبلی ثط ثبظزُ ؾْبم ثبظاض اثط هؼٌبزاضی ههی ؾبلِ پطزاذتٌس. ًتبیح ًكبى هی 13زض عَل یک زٍضُ 

 زّس.گصاضی ٍ زیگط اػضبی ثبظاض اضائِ هیگطاى ؾطهبیِاّطم هبلی هفَْم هْوی ثطای هسیطاى هبلی، تحلیزگصاضًس. 

ّهبی حبضهط زض ثهَضؼ اٍاضق ثْهبزاض ثوجئهی      ای ثِ ثطضؾی اثط اّطم هبلی ثط اضظـ ا هعٍزُ ثهبظاض زض قهطکت   ( زض همبل2016ِ) پبًسیب

زّس اظ ًظط آهبضی ًؿهجت ثهسّی زض   ثَزُ اؾت. ًتبیح ًكبى هی 2014تب  2010قطکت زض زٍضُ  197پطزاذت. ایي پػٍّف قبهز 

قهَز،  گیهطی ههی  تَضیح تغییطات اضظـ ا عٍزُ ثبظاض هؼٌبزاض اؾت. زض ایي همبلِ ایدبز اضظـ زض ثهبظاض تَؾهظ اضظـ ا هعٍزُ اًهساظُ    

ثط اّطم هبلی ثهط ایدهبز اضظـ ؾهْبم زاضاى    گیطز ٍ ًطخ ثبظگكت ؾْبم زاضاى ااضظـ ا عٍزُ التهبزی اضظـ ؾْبم زاضاى ضا اًساظُ هی

 زّس.ضا ًكبى هی

 ایهي  زض کٌهس.  ههی  ثطضؾهی  ؾهْبم  ثهبظزُ  ضٍی ضا هٌترت ؾْبم ثبظاض اًساظُ ٍ هبلی اّطم اثط ایهمبلِ زض (2015) ّوکبضاى ٍ ػجسالله

ِ  هتغیطّهبی  ثهیي  اضتجبط ثطضؾی ثطای (OLS) هؼوَلی هطثؼبت حسالز ضگطؾیَى هسل اظ همبلِ  قهسُ  اؾهتفبزُ  هؿهتمز  ٍ ٍاثؿهت

ِ  پهٌح  زٍضُ یهک  ٍ اؾت قسُ ظزُ ترویي ؾبلیبًِ هبلی گعاضـ اظ هٌترت ّبیقطکت هبلی اّطم .اؾت  ضا 2011 تهب  2008 اظ ؾهبل

ِ  ظههبًی  ضا، ؾْبم ثبظزُ ٍ هبلی اّطم ثیي زاض هؼٌب هٌفی ضاثغِ ّبآى ًتبیح .زّس هی پَقف تَلیس ثرف زض  ؼبل قطکت پٌح زض  که

ِ  قرهی ّبیقطکت ؾغح زض ایي، ٍخَز ثب .ظًس هی ترویي ضا ثَز قسُ اؾتفبزُ کلی عَض ثِ بیغنٌ ّبی زازُ  ًجهَز.  پبیهساض  ضاثغه
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ٍ  ضیؿهٌسگی  الوپیهک،  نهٌبیغ  ذهَة،  غهصای  ،ؾهطاهیک  ٍاًهگ  - َ هثبل )ثطای هٌترت قطکت پٌح اظ قطکت چْبض  ّوگهی  (هتهط

 ثهبظاض  اًهساظُ  ثهیي  اضتجبط کٌس هی ثبثت همبلِ ّوچٌیي اؾت. ِزاقت هثجت اّطم ضطیت ًؿبخی نٌبیغ زاقتٌس. هٌفی اّطم ضطایت

 اؾت. هحسٍز تَلیس ثرف زض ثبظاض اًساظُ اثط اؾت. هثجت هؼٌبزاض عَض ثِ ؾْبم ثبظزُ ٍ

ّهبی نهٌبیؼی حبضهط زض ثهَضؼ     آٍضی ثهط اضظـ قهطکت  ای ثِ ثطضؾی اثط ؾبذتبض هبلی، اّطم هبلی ٍ ؾَز( زض همبل2014ِ) ثطکبت

زّس ضاثغهِ هؼٌهبزاضی ثهیي ثهبظزُ حمهَق      پطزاظز. ًتبیح پػٍّف ًكبى هیهی 2012تب  2009ّبی ػطثؿتبى عی ؾبل اٍضاق ثْبزاض

نبحجبى ؾْبم ٍ ؾبذتبض ؾطهبیِ ٍ لیوت ثبظاض ؾْبم ٍخَز زاضز. ثب ایي ٍخَز، ضاثغِ هؼکَؾی ثیي اّطم هبلی ٍ اضظـ ؾْبم ٍخهَز  

چٌهیي، ضاثغهِ هثجتهی    بزاضی ثیي اّطم هبلی ٍ اضظـ قطکت ًیع ٍخَز ًساضز. ّهن ًساضز ٍ چَى ایي ضاثغِ هؼٌبزاض ًیؿت ضاثغِ هؼٌ

 ثیي ؾبذتبض ؾطهبیِ ٍ ثبظزُ حمَق نبحجبى ؾْبم ٍخَز زاضز.

ثهِ ثطضؾهی    "قطکت ّبی ؾهطهبیِ گهصاضی   ػٌَاى ًمف اّطم ٍ ؾطضؾیس ثسّی زض"زض پػٍّكی ثب ( 2011) ٍیت زاًگ ٍ ّوکبضاى

قطکت ّبی ثعضگ ثطیتبًیبیی پطزاذتٌهس. ؾطضؾهیس ثهسّی ًوهی تَاًهس اثهط هٌفهی         بذتبض ؾطهبیِ زضاثطات هتمبثز ت هیي هبلی ثط ؾ

کَتهبُ ههست ضا    اّطم ضا کن کٌس ثِ ّویي زلیز اؾت کِ قطکت ّب اؾتطاتػی ثب اّطم پبییي ٍ ؾطضؾیس ثهسّی   طنت ّبی ضقس ثط

 تطخیح هی زٌّس.

ِ ٍ اضظـ قهطکت ثهب همب   یٍ ػولکطز ػولیبت یضاثغِ هیبى ًمسقًَسگ یثطضؾ ( ث2011ِ)ٍاًگ  زض  یٍ غاپٌه  ی تهبیَاًی قهطکتْب  یؿه

 یحمهَق نهبحجبى ؾهْبم ثهطا     ثبظزُ ٍ ییْباظ زٍ هؼیبض ثبظزُ زاضا یفّسف ذَ یثطا یتحت ّویي ػٌَاى پطزاذتِ اؾت. ٍ یهمبلْب

ِ کهِ ؾیبؾهتْب   ییًتیدِ ضؾیس کِ قطکتْب یيػولکطز قطکت اؾتفبزُ کطزُ ٍ ثِ ا زًجهبل   یًمسقهًَسگ  یطیتا زض ههس ض ی هتَْضاًه

 ذَز ّؿتٌس. قطکت اضظـ یفذَز ٍ ثِ تجغ آى ا عا یلبزض ثِ ثْجَز ػولکطز ػولیبت یکٌٌس،ه

ثهِ ثطضؾهی اضتجهبط     "هؼضلات اّطم هبلی تدعیِ ٍ تحلیز ضیؿک زضهبًسگی هبلی ٍ"( زض پػٍّكی ثب ػٌَاى 2010خَضج ٍ ّبًگ )

پطزاذتٌس. ًتبیح پػٍّف ًكبى زٌّهسُ ضاثغهِ هٌفهی ثهیي اّهطم ٍ ثهبظزُ        هبًسگی هبلیثبظزُ ٍالؼی ؾْبم ثب اّطم هبلی ٍ ضیؿک زض

زض اّهطم   هٌفی ثیي ضیؿک زضهبًسگی ثب ثبظزُ ٍالؼی ؾْبم ثَز کِ ایي ضاثظ هٌفی ثبػث ایدهبز ًبٌّدهبضی   ؾْبم ٍ ّوچٌیي ضاثغِ

 هبلی قطکت ّب ثَز.

 یياضتجهبط ثه   ی؛ ثهِ ثطضؾه  (2002)ٍ اؾلَاى  یچبضزؾَىثطازقب، ض تَؾظ اًدبم گط تِ یمبتتحم یززض تکو( 2006) کَّي ٍ تَهبؼ

 یيتهبه  یّهب  یهت  ؼبل ی ثهیي ضاثغِ هٌفه  یبًگطث یكتحم یدِکِ ًت ٍ ثبظزُ ؾْبم پطزاذتٌس یثب اللام تؼْس یهبل ی تبهیيّب یت ؼبل

 ٍ ثبظزُ ؾْبم ثَز. یهبل

ِ قهطکت ثهب همب  ٍ اضظـ  یٍ ػولکهطز ػولیهبت   یضاثغِ هیبى ًمسقًَسگ یثطضؾ (2002)ٍاًگ  زض  یٍ غاپٌه  ی تهبیَاًی قهطکتْب  یؿه

 یحمَق نهبحجبى ؾهْبم ثهطا    ثبظزُ ٍ ّب ییاظ زٍ هؼیبض ثبظزُ زاضا یفّسف ذَ یثطا یتحت ّویي ػٌَاى پطزاذتِ اؾت. ٍ یهمبلْب

ِ کهِ ؾیبؾهتْب   ییًتیدِ ضؾیس کِ قطکتْب یيػولکطز قطکت اؾتفبزُ کطزُ ٍ ثِ ا جهبل  زً یًمسقهًَسگ  یطیتضا زض ههس  ی هتَْضاًه

 ذَز ّؿتٌس. قطکت اضظـ یفذَز ٍ ثِ تجغ آى ا عا یلبزض ثِ ثْجَز ػولکطز ػولیبت یکٌٌس،ه

 تثییه مذل تحقیك ي متغیزَای تحقیك -3 -2

تحمیك حبضط ثط اؾبؼ عجمِ ثٌسی ثط هجٌبی ّسف اظ ًَع تحمیمبت کبضثطزی هی ثبقس ٍ اظ ًظهط عجمهِ ثٌهسی ثهط هجٌهبی ضٍـ ٍ      

ؿتگی ثَزُ ظیطا ضطیت ّوجؿتگی قبذم زلیمی اؾت کِ هیعاى اضتجبط ثهیي زٍ هتغیهط ضا هكهرم    هبّیت اظ ًَع تحمیمبت ّوج

 قَز.ثطای اضتجبط ثیي اّطم هبلی ٍ ثبظزُ ؾْبم اظ هسل ظیط اؾتفبزُ هی هی کٌس.

 

 کِ زض ایي هسل زاضین:ثغَضی

 ت هی آیس:کِ اظ ضاثغِ ظیط ثسؾ اؾت tزض ؾبل  iؾْبم قطکت  یثبظزُ Ritهتغیط ٍاثؿتِ هسل 
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 ی اؾت.ؾبل هبل اثتسایؾْن زض  وتیل ی ٍ ؾبل هبل یؾْن زض اًتْب وتیل 

 LEVERAGEit  اّطم هبلی قطکتi  زض ؾبلt کِ ثطاثط اؾت ثب ًؿجت ثسّی ّبی ثلٌس ههست ثهِ کهز زاضایهی ّهبی       اؾت

 قطکت

 ( ضقس تَلیس ًبذبلم زاذلی): 

 ظیط هحبؾجِ هی قَز:اظ ضاثغِ 

 
  (تَضم )ًطخ 

 عایف زائن ٍ ثی ضٍیِ ؾغح ػوَهی لیوت کبلاّب ٍ ذسهبت کِ زض ًْبیت ثِ کبّف لهسضت ذطیهس ٍ ًهب ثؿهبهبًی التههبزی      تَضم ا

خ (. ًهط 1386ّب عی یک زٍضُ )هؼوهَلا  یکؿهبل( اؾهت )ضحوهبًی،     ًطخ تَضم ثِ هؼٌی زضنس تغییط قبذم لیوت هی قَز.هٌدط 

 قَز.تَضم ثِ قطح ظیط هحبؾجِ هی

 

 ( اًساظُ قطکتsize) 

 .زض ایي تحمیك ثطای اًساظُ قطکت اظ لگبضیتن کز زاضایی ّبی قطکت اؾتفبزُ قسُ اؾت

 تخمیه مذل -4 -2

 َای تلفیقیَای تاتلًیی ي دادٌاوتخاب اس تیه دادٌ -1 -4 -2

چهبٍ   آظههَى اظ  ،ٍضز تبثغ هَضز ًظطآخْت ثط 2یمیّبی تلفٍ زازُ 1ییلَّبی تبثٍـ زازُلجز اظ ترویي هسل خْت اًتربة اظ ثیي ض

ههَضز  اثهطات  ثهب   تطکیجهی  ههسل اؾهتفبزُ اظ  زضنس ثبقهس،   5اگط احتوبل آهبضُ کوتط اظ ؾغح ذغبی  .قسُ اؾتاؾتفبزُ  وطیل F یب

خهسٍل  بیح ایي آظهَى ثهطای ههسل زض   . ذلانِ ًتقَزهیاثطات اؾتفبزُ ثسٍى  تلفیمی گیطز، زض غیط ایي نَضت هسلت ییس لطاض هی

زضنهس اؾهت،    5ّهبی ایهي تحمیهك کوتهط اظ ؾهغح ذغهبی       زٌّس کِ احتوبل آهبضُ ثطای ههسل آهسُ اؾت. ایي ًتبیح ًكبى هی 1

 .ك اؾتفبزُ قَزثٌبثطایي ثبیس اظ هسل تطکیجی ثب اثطات خْت آظهَى هسل تحمیك ثطای پبؾد ثِ  طضیِ تحمی

 لیمز Fخلاصٍ وتایج آسمًن  :1جذيل 

 سطح معىی داری .F d.fآمارٌ  مذل

1 2.345515 (6,341) 0.0311 

                                                           
1
Panel 

2
 Pooled 
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 َاي ثاتت تزای مذل تصادفی اتاثزاوتخاب اس تیه  -2 -4 -2

 2خهسٍل   زض آظهَى ّبؾهوي ًتبیح ای اظ ذلانِ اؾتفبزُ کطز. 1ثطای اًتربة ثیي ضٍـ ثبثت ٍ تهبز ی هی تَاى اظ آظهَى ّبؾوي

 هی ثبقس.تهبز ی اًتربة ضٍـ اثطات   طضیِ نفط ٍ ًكسى ثیبًگط ضزثطای هسل تحمیك،  . ایي ًتبیحآٍضزُ قسُ اؾت

 : خلاصٍ وتایج آسمًن َاسمه2جذيل 

 سطح معىی داری .Chi-Sq. d.f آمارٌ کای دي مذل

1 2.619396 2 0.2699 

 وتایج آسمًن فزضیٍ َای پضيَش -3 -4 -2

. ثغَضیکِ هسل تحمیك خْت پبؾهد ثهِ ایهي  طضهیِ زض چهبضچَة آظههَى ثهسٍى        ثبقسهییک  طضیِ انلی  زاضای حبضط پػٍّف

 هَضز آظهَى لطاض گط تِ اؾت. EViews8اثطات ثب اؾتفبزُ اظ ًطم ا عاض 

 ح حبنز اظ ترویي هسل خْت پبؾد ثِ  طضیِ تحمیك زض ظیط آٍضزُ قسُ اؾت:ًتبی

 تزآيرد حاصل اس تزآيرد مذل تحقیك: 3جذيل 

Variable خطای  ضزیة
 استاوذارد

t ٌسطح  آمار
 معىاداری

LEV -0.221229 0.093507 -2.365918 0.0185 

SIZE -0.036208 0.01329 -2.724477 0.0068 

INFLATION 0.004224 0.002307 1.830811 0.068 

GDP 0.013548 0.005113 2.649869 0.0084 

C 0.746596 0.20536 3.635553 0.0003 

 0.65 ضزیة تعییه 4.87 آمارٌ فیشز

 2.04 آمارٌ ديرتیه ياتسًن 0 سطح معىاداری کل رگزسیًن

 

  طضیِ تحمیك ثِ قطح ظیط اؾت:

                                                           
1
 Hasman Test 
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ظزّی ؾْبم قطکت ّبی پصیط تِ قسُ نٌؼت  لعات اؾبؾی ٍ پتطٍقیوی زض ثَضؼ اٍضاق ثْهبزاض تْهطاى ضاثغهِ    ثیي اّطم هبلی ٍثب

 ٍخَز زاضز.

ِ      هی 3خسٍل ثطاؾبؼ آٍضزُ قسُ اؾت. ثطآٍضز هسل پػٍّف حبنز اظ  ذلانِ ًتبیح 3خسٍل زض  ؾهغح   تهَاى گفهت ثهب تَخهِ ثه

( هی تَاى ًتیدِ گط ت ثیي اّطم هبلی ٍثبظزّی ؾْبم قطکت ّهبی پصیط تهِ قهسُ نهٌؼبیغ     0185/0هؼٌبزاضی هتغیط اّطم هبلی )

یهطز.  گ، زض ًتیدِ  طضیِ هَضز تبییس لهطاض ههی   لعات اؾبؾی ٍ پتطٍقیوی زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى ضاثغِ هؼٌبزاضی ٍخَز زاضز

هی تَاى گفت ثب ا عایف ثسّی ّبی اّطم هبلی ٍ ثسّی ّهبی قهطکت، ثهبظزُ ؾهْبم      -221229/0 ّوچٌیي ثب تَخِ ثِ ضطیت آى

 قطکت کبّف هی یبثس.

 گیزیوتیجٍ -3

 تبثیط اّطم ههبلی ٍ ثهبظزُ ؾهْبم    یثطضؾ ثط اؾبؼ ًتبیح هسل ثطآٍضز قسُ ٍ ّوچٌیي  طضیِ اضائِ قسُ زض ثرف لجز کِ ثِ هٌظَض

زّس ثیي اّطم هبلی ٍ ثبظزّی ؾْبم ضاثغِ هٌفی ٍخَز زاضز. ثِ ایي هؼٌهب کهِ ثهب ا هعایف ثهسّی      اًدبم قسُ اؾت، ًتبیح ًكبى هی

 ّبی اّطم هبلی ٍ ثسّی ّبی قطکت، ثبظزُ ؾْبم قطکت کبّف هی یبثس.

ِ  ٍ اضیحؿبثس ؾَز ا عایف هَخت هبلیبتی هعیت ٍخَز زلیز ثِ ّب قطکت هبلی ؾبذتبض زض ثسّی ٍخَز  ًهطخ  ا هعایف  آى تجهغ  ثه

 ؾطضؾهیس  زض تؼْهسات  ایفهبی  ػهسم  احتوهبل  ٍ ثْطُ ّبی ّعیٌِ ٍخَز زلیز ثِ زیگط ؾَی اظ ٍ گطزز هی (EPS) ؾْن ّط زضآهس

 .آٍضز هی  طاّن ضا ؾْبم ثبظزُ کبّف آى تجغ ثِ ٍ ؾْبم ثبظاض لیوت کبّف ًتیدِ زض ٍ هبلی ضیؿک ا عایف اهکبى

 

 مىاتع

 تْهطاى  ثْبزاض پصیط تِ اٍضاق قطکتْبی زض ًمسی ؾَز تمؿین ٍ ػولکطز ثیي ضاثغِ (1384) چبلاکی ٍ حؿیي اػتوبزی، .1

 .47 ل ،38 قوبضُ ٍ حؿبثطؾی، حؿبثساضی ثطضؾی ّبی  هلٌبهِ ،1377-1381عی ؾبلْبی 

ؾهَز، اًهساظُ   تهبثیط ههسیطیت   (. »1388اکجط. ًظبهی اضزکبًی، هْسی. هَؾهَی، اثهطاّین. )  ػلی. خَاى، ػلیآلبیی، هحوس .2

 .103-87 نم .25 هلٌبهِ هغبلؼبت حؿبثبضی. قوبضُ «. قطکت ٍ ًؿجت ؾَزآٍضی ثط ؾبذتبض ؾطهبیِ

« تیهیي الگهَی ؾهبذتبض ؾهطهبیِ قهطکتْبی پصیط تهِ قهسُ زض ثهَضؼ اٍضاق ثْهبزاض تْهطاى          (. »1382ثبلط ظازُ، ؾؼیس ) .3

 .16تحمیمبت هبلی، زٍضُ 

ؼییي کٌٌسُ ؾهبذتبض ههبلی زض قهطکتْبی پصیط تهِ قهسُ زض ثهَضؼ اٍضاق       ثطضؾی ػَاهز ت( »1382پَض حیسضی، اهیس ) .4

 پبیبى ًبهِ کبضقٌبؾی اضقس هسیطیت، زاًكگبُ تْطاى.« ثْبزاض تْطاى

(. هسیطیت هبلی، تطخوِ ٍ التجبؼ خْبًربًی ٍ پبضؾیبى، هطکع تحمیهك ٍ تَؾهؼع ػلهَم اًؿهبًی،     1389پی.ًٍَ، ضیوًَس ) .5

 ؾوت(.زاًكگبّْب )اًؿبًی ؾبظهبى هغبلؼِ ٍ تسٍیي کتت ػلَم 

 ٍ حؿهبثساضی  ثبًکیْهبی  ٍ تحمیمهبت پهَلی   هَؾؿِ التهبزی، ضقس ٍ هبلی ّبی ثبظاض گؿتطـ (1378هحوَز ) ذتبیی، .6

 .18 نفحِ تب 3 نفحِ اظ ;51 قوبضُ, 15 زٍضُ ،حؿبثطؾی

 ، تْطاى، اًتكبضات ًرؿتیي.( ثَضؼ ؾْبم ٍ ًحَُ لیوت گصاضی ؾْبم1387) زٍاًی، غلاهحؿیي .7

ثطضؾی تبثیط ٍیػگهی ّهبی قهطکت ثهط ضٍی ؾهبذتبض      (. »1390ؾدبزی، ؾیس حؿیي. هحوسی، کبهطاى. ؾلگی هحوس. ) .8

پػٍّكی تحمیمهبت حؿهبثساضی. قهوبضُ    - هلٌبهِ ػلوی«. ؾطهبیِ قطکتْبی پصیط تِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى

10. 

تحمیمهبت   «قهطکتْبی کَچهک ٍ کهبضآ طیي   ثطضؾهی ؾبذتبضؾهطهبیِ   (. »1386ؾدبزی، ؾیسحؿیي. خؼفطی، ػلیطضب ) .9

 .56 – 33. نم 24هبلی. قوبضُ 
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ثطضؾی ػَاهز هَثط ثهط اًهساظُ اؾهتفبزُ اظ اّهطم ههبلی زض قهطکتْبی       ( »1384ؾیٌبیی، حؿٌؼلی. ًیؿی، ػجسالحؿیي. ) .10

 129. ل 4ضُ . ؾبل اٍل. قوب.  هلٌبهِ هغبلؼبت حؿبثساضی«ؾْبهی ػبم پصیط تِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى

(. تئهَضی حؿهبثساضی خلهس اٍل، هطکهع تحمیمهبت ترهههی حؿهبثساضی ٍ حؿبثطؾهی، ؾهبظهبى          1395قجبٌّگ، ضضب ) .11

 حؿبثطؾی.

ٍ  ؾهْبم  نهبحجبى  حمهَق  ثهبظزُ  ّهب،  زاضایهی  ثهبظزُ  ( ضاثغ1390ِ طاظ )نحت، ؾؼیس، قطیؼت پٌبّی، هدیس، هؿب طی،  .12

 .21 قوبضُ ًْن، ؾبل هبلی، حؿبثساضی تدطثی تهغبلؼب ثیوِ،  هلٌبهِ نٌؼت زض التهبزی ا عٍزُ اضظـ

 ،ًفتهی  ّهبی  تکبًِ ثط تبثیط تبکیس ثب ایطاى زض اضظ ٍ ؾْبم ثبظاض تؼبهز (.1387. )حؿي هؼٌَی، ٍ ضضب، غلام حساز، کكبٍضظ .13

 .147-19.169 ایطاى، التهبزی ّبی پػٍّف  هلٌبهِ

 .کجیط اهیط تْطاى، اًتكبضات .تْطاى ثْبزاض قاٍضا ثَضؼ ثِ ذبل تَخِ ثب ثْبزاض اٍضاق ثَضؼ (1384) حؿي گلطیع .14

 ، تْطاى.قطکت چبح ٍ ًكط ثبظضگبًیهبلی، خلس زٍم،  ( هسیطیت1382) ، ػجسالله ظازُ،  طّبزاحوس هسضؼ، .15

 ، تْطاى.قطکت چبح ٍ ًكط ثبظضگبًیهبلی، خلس اٍل،  ( هسیطیت1394) ، ػجسالله ظازُ،  طّبزاحوس هسضؼ، .16

، ثطضؾی ػَاهز هَثط ثط اّطم هبلی زض ؾبذتبض ؾهطهبیِ قهطکتْبی پصیط تهِ    (1391) َضهحوس ٍ حویس اثطاّین پ ،ًهیطی .17

قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى، اٍلیي ّوبیف هٌغمِ ای پػٍّكهْب ٍ ضاُ کبضّهبی ًهَیي زض حؿهبثساضی ٍ ههسیطیت،      

 .تٌکبثي، هَؾؿِ آهَظـ ػبلی غیطاًتفبػی قفك تٌکبثي

ثطضؾی ضاثغِ ؾبذتبض ؾطهبیِ ثب ؾَزآٍضی قطکتْبی پصیط تِ قهسُ زض ثهَضؼ   » (.1384) خلال ًوبظی، هحوس ٍ قیطظاز، .18
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Abstract 

The main purpose of this study is to investigate the effect of financial leverage on stock returns of companies 

accepted in the petrochemical and basic metals industries. The statistical population of this research is all the 

companies of the petrochemical industry and basic metals accepted in the Tehran Stock Exchange between 2009 
and 2015. The number of these companies was 54. To test the hypotheses of this research, a regression model 

was used using a randomized combinational method. The results of the estimation indicate that there is a 

negative relationship between financial leverage and stock returns. In this sense, with the increase in debt 

leverage and corporate debt, the company's stock returns declines. The existence of debt in the financial structure 

of companies, due to the tax advantage, leads to increased accounting profit and, consequently, an increase in the 

EPS rate, and, on the other hand, due to the existence of interest expense and the probability of default on 

maturity, the risk of increasing the risk Resulting in lower stock market prices and, consequently, lower stock 

returns. 

Keywords: financial leverage, stock returns, petrochemical industry and basic metals, earnings per share 

 


