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Abstract: 
This study aims to determine the factors influencing the capital structure of banks in a 

sample of MENA region countries over the period 2000-2022 with 726 observations. 

The study employs panel data methods, integrating ordinary least squares, fixed effects, 

and random effects, to examine the relationship between book leverage and internal 

variables such as profitability, size, non-debt tax shield, growth opportunities, liquidity, 

and earnings. The research data suggest that banks have high leverage. The regression 

results indicate a positive impact of profitability, size, and growth opportunities on book 

leverage. In contrast, non-debt tax shield and liquidity have a negative effect on book 

leverage. Additionally, the results suggest that there is no significant and fluctuating 

impact of earnings on book leverage. Based on the findings, banks in the MENA region 

adopt specific and diverse methods, such as Islamic financing and the use of Sharia-

compliant financial instruments, to choose their capital structure, depending on their 

competitive advantages derived from the concentration of the large Muslim population 

they serve. 
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 235–284 ٤فًبت ،1403 ٖٔٝتبٖ ،48 ٠ٕبٜٔ ،ِٚاِٖٞٓ ٜبَ

بر دوره  ذیها در هنطقه هنا: با تأک بانک هیعواهل هؤثر بر ساختار سرها لیتحل

0222-0200 

 یگیمحمدب دیسع

 )نویسنده هسئول( راىیره، قن، ا ینیاهبم خو یپژوهش یسسه آهوزشؤه ،یفلسفه اقتصبد اسلاه یدکتر یدانشجو

beigi.1992@gmail.com 

ّف تؼ ٗیا ٝ  یٞب ثٕا ثب٘ه یٝػٛأُ ٔؤثٕ ثٕ ٜبَتبٔ ٜٕٔب ٗییپٟٙٚٞ ثبٞ  ٛ٘ه ٔٙ٭مهٝ ٔٙهب ِٔ ِٜٚٔ    یو١هٛٔٞب  یٞهب  اٖ ثب٘هه  یا ٕ٘
جبْ ٠ّٜ اٜت. ا 726ثب  2022-2000 یٖٔب٘ ٛٝ٘ ا٘ ٛ یٞب ٔ٭بِؼٝ اٖ ٔٚٞ ِاِٜ ٗیٕ٘ ثٕؼبت ٔؼِٕٛ ییتبثّ اثهٕات   ،یثب اِغبْ يّالُ ٔ

ْٕ ِفتٕ یٗٔاث٭ٝ ث ٗییتؼ یثٕا یثبثت ٚ اثٕات ت٥بِف : ِٜٛآٚٔ یِاَّ یٕٞبیٚ ٔتغ یاٞ هّاٖٜ، ٜه ٕ ٔبِ   ،یٔبّ٘ٙ ٞ یغ یتبیه ا٘  ،یثٕهّ
ْٕ ثهب   یٞب ِأا اٖ آٖ اٜت وٝ ثب٘ه یپٟٙٚٞ يبو یٞب ٚ ِٜٛ اٜتفبِٜ وِٕٜ اٜت. ِاِٜ یٍٙیف٤ٕت ٠ّٔ، ٘مّ .   ییاٞ ٞٝهتّٙ

ْٕ ِفتٕ ،یِٜٛآٚٔ ٕیوٝ تأث ِّٞ ی١٘بٖ ٔ ٖٛیٌٕٜٔ جی٘تب اٖٜ ٚ ف٤ٕت ٠ّٔ ثٕ اٞ اٖ  یيهبو  جیٔثجت اٜت. ِٔ ٔمبثهُ، ٘تهب   یاّ٘
ٞیغ یبتیٜ ٕ ٔبِ یٔٙف ٕیتأث ْٕ ِفتٕ یٍٙیٚ ٘مّ یثّٕ ٕهٙ یثٕ اٞ ٜهب٘   ٕیاٜهت وهٝ تهأث    ٗیِاَ ثٕ ا جی٘تب یٗاٜت.ٞ   یّٕٔهٛٚ ٚ ٛ٘

ْٕ ِفتٕ أِ. ثٕ اٜبٚ ٘تب یِٜٛ ثٕ اٞ اٖ  یثُٟ ثٌٗٔه  ٕوَِٗٛ وٝ اٖ تٕ یٔلبثت تیٞب ِٔ ٔٙ٭مٝ ٔٙب ثٝتٝ ثٝ ٔٗ ثب٘ه ج،یٚجِٛ ّ٘
ّٔ٘ ت١هى  ِْٕٔ ّٕٔٝبٖ وٝ ثب آٖ ٖ  ٠هّٜ  یُٞب ٜٕٚوبٔ ِا هّ، ا ٔ   یٔتٙهٛػ   یٞهب  ٔٚٞ ا٘ اٜهتفبِٜ اٖ   ،یاٜهمٔ  یٔهبِ  یٕٗٞههٖٛ: تهأ

تُبة ٜبَتبٔ ٜٕٔب یٔ٭بثك ثب ٠ٕع، ثٕا یٔبِ یاثٗأٞب ٕٜ ٔ یٝا٘ ّٕ٘ یثٟ  .ث
 JEL: O11, O23, F13, C32ثّٙی  ٬جمٝ

 .یِٜٛآٚٔ ،یٔٙ٭مٝ ٔٙب، إْٞ ِفتٕ ٝ،یٜبَتبٔ ٜٕٔبٚاٌ٘بٖ وّیّی: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 08/12/1403 پٓیٕٞ: تبٔیٍ   06/04/1403 ِٔیبفت: تبٔیٍ *
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 . هقذهه1

ٖ   ٠ِٛ، ایٗ ٘مٟ ٘یٗ ثٝ ٞب ِٔ ٘ظٕ ٌٕفتٝ ٔی ٜٕٔبیٝ ثٝ ػٙٛاٖ پبیٝ ا٤ّی ِٔ ثب٘ه ِٞٙهّٜ   ٘ٛثٝ َهِٛ ١٘هب

ِٔٚالغ ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ  1(.1988ٞب اٜت )ػبٔف،  ٫َ ِفبػی ا٤ّی ثٕای وبٟٞ تأثیٕ ٖیبٖ ثٕ ثب٘ه

ٞهب ثهٕای پ١ههتیجب٘ی اٖ    تهأٔیٗ ٔهبِی وهٝ ثب٘هه     ٞهب اٜهت، ٔٙههبثغ   ث١ُهی اٖ ٜهبَتبٔ ٔهبِی ثبثهت ثب٘هه     

 2(.٠2010هِٛ )َهبٖ،    وّٙٙ ٚ ٠بُٔ يمٛق ٤بيجبٖ ٜهٟبْ ٚ ثهّٞی ٔهی    ٞبی َِٛ اٜتفبِٜ ٔی ِأایی

ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ ٠بُٔ ٔٙبثغ ثّّّٙٔت تأٔیٗ ٔبِی اٜت، ِٔ يبِی وٝ ٜبَتبٔ ٔهبِی ٕٞهٝ ٔٙهبثغ تهأٔیٗ     

 ّٔت اٜت. ٔبِی ثّّّٙٔت ٚ وٛتبٜ

تٛجٝ ثٝ آٖ ٨ٕٚٔی اٜت ایٗ يمیمت اٜت وٝ ٕٞ ٔٙجغ تأٔیٗ ٔبِی، ٞٗیٙٝ ٚ ی ٟٕٔی وٝ  ٘ىتٝ

ٞهبی َهِٛ  ثهٝ ثهّٞی تىیهٝ وٙهّ ، إٌنهٝ ٞٗیٙهٝ ٔا          ٔیٝىی ِأِ. إٌ ثب٘ه ثٝ تأٔیٗ ٔبِی ِأایهی 

ٝ   ِّٞ، أب ِٔ ٔؼ٦ٕ ٔیٝه إْٞ ٔبِی ٘یٗ لٕأ ٔهی  وبٟٞ ٔی ٗ   ٌیهِٕ. ثه وهٝ ثهب َ٭هٕات     ػهمٜٚ ایه

٠ِٛ وٝ ٔٙجهٕ ثهٝ ٜ٘ٛهب٘بت ِٔ     ِٕاَت تؼّٟات َِٛ ِٔ آیّٜٙ ٘یٗ ٔٛاجٝ ٔی٘مّیٍٙی ٚ ٘بتٛا٘ی ِٔ پ

ٞهب ٜهؼی    ٠هِٛ. ثٙهبثٕایٗ ثب٘هه    يمٛق ٤بيجبٖ ٜٟبْ ٚ افهٗایٟ ايتٕهبَ ٘ىهَٛ ٚ ٠ٔٚىٝهتٍی ٔهی     

ای ثٟیٙٝ ِٜت یبثّٙ تب ثب وٕتٕیٗ ٞٗیٙٝ ٕٔىٗ ثٝ ٔٙبثغ تهأٔیٗ ٔهبِی ِٜهت    وّٙٙ ثٝ ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ ٔی

ٞهب یهه ت٥هٕیٓ     ٌیٕی ِٔ ٖٔیٙٝ ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ ثٕای ّٔیٕاٖ ٚ ٔبِىبٖ ثب٘ه یبثّٙ. ِٔ٘تیجٝ، ت٥ٕیٓ

 3(.2018يیبتی اٜت )يٝٗ ٚ ػّی، 

 4ٞب ِٔ و١ٛٔٞبی ٔٙ٭مٝ ٔٙب ّٞف ایٗ ٔمبِٝ ثٕٜٔی ػٛأُ ِاَّی ٔؤثٕ ثٕ ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ ثب٘ه

اّ٘ ٕٞههٖٛ:   ٞب پِٕاَتٝ وّٜٙٙ ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ ِٔ ثب٘ه اٜت. ثٝیبٔی اٖ ٔ٭بِؼبتی وٝ ثٝ ػٛأُ تؼییٗ

 2؛1999الجهبَ ٚ ٔیٕآَهٛٔ،    1؛2001ٖٚ،  6؛2009يٝهٗ ٚ ِهٛیٛ،    5؛2013فٕ ٚ ٕٞىهبٔاٖ،   )ػبثّی

                                                             
1. Ariff 
2. Khan 
3. Hassan & Aliyu 

، فّٝ٭یٗ ا٠غبِی، أِٖ،  .4 وٛیت، ِجٙبٖ، ِیجی، ٔبِت، ٕٔاوٟ، ایٗ و١ٛٔٞب ٠بُٔ اِجٗایٕ، ثًٕیٗ، جیجٛتی، ٥ٕٔ، ػٕاق، ایٕاٖ

ٝ ثبَتٕی ِٔٚ أِٖ ٚ یٕٗ ٔی ٘ٛ، أبٔات، وٕا٘  ٠ِٛ. ػٕبٖ، ػٕثٝتبٖ ٜؼِٛی، تٛ

5. Abedifar 

6. Hassan & Lewis 
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ٞهب ثهٝ ثٕٜٔهی ػٛأهُ ِاَّهی ٚ َهبٔجی        وّٙٙ وٝ اوثٕ ایٗ پٟٙٚٞ (. َب١ٕ٘٬بٖ ٔی19943ايّٕ، 

ا٘هّ. پهٟٙٚٞ يب٨هٕ     ٞبی اٜمٔی ٚ ٔتؼبٔف تٕٕوٗ ِا٠تٝ ٞب ثٕ ٔمبیٝٝ ثیٗ ثب٘ه پِٕاَتٝ ٚ ثی١تٕ آٖ

 پِٕاِٖ. ٞبی ٔتؼبٔف ٔی ٞب ثّٖٚ ٔمبیٝٝ ثب ثب٘ه تٟٙب ثٝ ثٕٜٔی ػٛأُ ِاَّی ٚ ِٔٛٔی ثب٘ه

ت ٞب ثٝیبٔ يبئٗ إٞیت اٜت، ٖیٕا ثهٝ ٔهّیٕی   ثٕٜٔی تأثیٕ ػٛأُ ٔؤثٕ ثٕ ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ ثب٘ه

ای اٖ ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ ٔا ثٕای ِٜتیبثی ثٝ وٕتٕیٗ ٞٗیٙهٝ ٕٔىهٗ ٚ   وّٙ تٕویت ثٟیٙٝ ثب٘ه وٕه ٔی

وٕتٕیٗ ِٔجٝ ٔیٝه تؼییٗ وّٙ. ثب تٛجٝ ثٝ ٔ٭بِت فٛق، ایٗ پٟٙٚٞ ثب ّٞف آٖٖٔٛ تأثیٕ ػٛأُ 

ّ: ٞهب ا٘جهبْ ٠هّٜ اٜهت. ِٔ ایهٗ پهٟٙٚٞ تهأثیٕ ػهٛأّی ٔب٘ٙه          وّٜٙٙ ِٔ ٜبَتبٔ ٜهٕٔبیٝ ثب٘هه   تؼییٗ

ٞهبی ٠ٔهّ، ٜه ٕ ٔبِیهبتی غیٕثهّٞی، ٘مهّیٍٙی ٚ        ٞهبی ١ٔهِٟٛ، ا٘هّاٖٜ، ف٤ٕهت     ِٜٛآٚٔی، ِأایی

 ٞب ِٔ ٔٙ٭مٝ ٔٙب ثٕٜٔی ٠ّٜ اٜت. ٜ٘ٛب٘بت ِٜٛ ٔا ثٕ إْٞ ِفتٕی ثب٘ه

ٞهب ِأِ،    ٘تبیج ثٝ ِٜت آّٜٔ اٖ پٟٙٚٞ يب٨ٕ، پیبّٔٞبی ػّٕی ٟٕٔهی ثهٕای ػّٕىهِٕ ثب٘هه    

ِّٞ. ایٗ ٘تبیج ثٝ ِٜهتیبثی ثهٝ ٜهبَتبٔ     ثٕ ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ ٔا ١٘بٖ ٔیٖیٕا تأثیٕ ػٛأُ ِاَّی ثب٘ه  

وٙهّ.   ٞهب وٕهه ٔهی    ٞبی آتی ثب٘هه  ٜٕٔبیٝ ثٟیٙٝ ِٔ و١ٛٔٞبی ٔٙ٭مٝ ٔٙب ٚ ٕٞهٙیٗ ثٝ تؼییٗ ثٕ٘بٔٝ

تأثیٕ ٔثجت ِٜٛآٚٔی ثٕ إْٞ ِفتٕی ثٝ ایٗ ٔؼٙبٜت وٝ ثٕای افٗایٟ ِٜٛآٚٔی ٚ ِٔ٘تیجهٝ جهٓة   

ٌٓأی ثی١تٕی ا٘جبْ ِّٞٙ. ٕٞهٙهیٗ اثهٕ ٔٙفهی ٘مهّیٍٙی ثهٕ       ٞب ثبیّ ٜٕٔبیٝ ٞبی ثی١تٕ، ثب٘ه ٜ ِٕٜ

ٞبی ٘مّیٍٙی تب يهّالُ ٔیهٗاٖ ٔجهبٖ ٚ ٞهّایت ٔهبٖاِ       ِّٜٞٙ ٘یبٖ ثٝ وبٟٞ ٘ٝجت إْٞ ِفتٕی  ١٘بٖ

 ٌٓأی اٜت. ٘مّیٍٙی ثٝ ٜٕت ٜٕٔبیٝ

ٜ تبٌٖی ثٝ ثبٖأ ثٗٔي جٟهب٘ی ٚا  ٞب ثٝ ػٙٛاٖ ٟ٘بِٞبیی وٝ ثٝ ِٔٚالغ، ثب٘ه ا٘هّ ثهب یهه     ِٔ ٠هّ

تٛا٘ٙهّ اٖ ٜهٕٔبیٝ ثی١هتٕی ثٟهٕٜ ثٍیٕ٘هّ وهٝ ٔٛجهت         ٔٚ ٞٝتّٙ؛ ایهٗ ٟ٘بِٞهب ٔهی    نبِٟ اٜبٜی ٔٚثٝ

       ٝ ٌههٓأاٖ )اػههٓ اٖ ٜهههٟبّٔأاٖ ٚ    افههٗایٟ ایٕٙههی ٚ ٜههمٔت ثب٘ههه،  وههبٟٞ ٔیٝههه ٜههٕٔبی

                                                                                                                                               
1. Van 
2. Iqbal & Mirakhor 

3. Ahmad 
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ِ  ٌٓأاٖ(، ٚ ِٔ٘تیجهٝ ثٟجهِٛ ػّٕىهِٕ ٚ ٜهِٛآٚٔی ٔهی      ٜ ِٕٜ تٛا٘ٙهّ ثهٝ    ، اٖ ٜهٛی ِیٍهٕ ٔهی   ٠1هٛ

ٞب ٚ ٜبیٕ ٔٛأِ ١ٔبثٝ )ٔٙبثغ تٕویجی ٜٕٔبیٝ اٖجّٕٝ اٚٔاق ل٨ٕٝ اٜمٔی وٝ ٔؼٕٛ ً ثهٝ ِِیهُ    ٜ ِٕٜ

ٚ ِٔ٘تیجٝ ػّٕىِٕ ثب تٕی ِأّ٘( ٚاثٝهتٝ ثب٠هّٙ،    2آیّٙ تٕی ثٝ يٝبة ٔی وٝٛٔ ٔبِیبتی ٔٙبثغ أٖاٖ

ٝ   ایٗ ّٞف ثٝ ِِیُ پیهیٌّی ٚ ًِّٔٚیت ٟ   ٞبی ُٔتّفی وٝ ثب َهِٛ ثه ٞهبی   ٕٞهٕاٜ ِأِ ِٔ پهٙٚٞ

ٞب ِٔ و١ٛٔٞب ٔٙ٭مٝ ٔٙب وٕتٕ ثٝ آٖ پِٕاَتٝ ٠ّٜ اٜت، ایٗ پهٟٙٚٞ   ٕٔتج٫ ثب ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ ثب٘ه

ٞبی و١ٛٔٞبی ٔٙ٭مٝ ٔٙب، ثٝ ایٗ ٔجبيه  ٘یهٗ    ٕٔبیٝ ثب٘هل٥ّ ِأِ ػمٜٚ ثٕ ثٕٜٔی ٜبَتبٔ ثٟیٙٝ ٜ

 ث ِٕاِٖ.

ٞب ِٔ ٔٙ٭مٝ ٔٙب )َبٚٔٔیب٘هٝ   ٔٝئّٝ تًمیك ٔتٕٕوٗ ثٕ تًّیُ ػٛأُ ٔؤثٕ ثٕ ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ ثب٘ه

تٛاٖ ثهٝ ایهٗ ٤هٛٔت ثیهبٖ وهِٕ: تًمیهك ٚ        ٚ ٠ٕبَ آفٕیمب( اٜت. ِٔ ایٗ ٖٔیٙٝ، ٔٝئّٝ تًمیك ٔا ٔی

ٞهب تهأثیٕ    تًّیُ ػٛأُ ُٔتّفی وٝ ثٕ ت٥ٕیٕبت ٜهبَتبٔ ٜهٕٔبیٝ ِٔ ثب٘هه    ثٕٜٔی پیٕأٖٛ تؼییٗ ٚ

ٖ   ػمٜٚ ایٗ تًمیك ثٝ ثٕٜٔی ٘مٟ إْٞ ِفتٕی )ٔیٗاٖ ثّٞی ٌٓأِ. ثٝ ٔی ٞهب(   ٞب ٚ ً٘هٜٛ ٔهّیٕیت آ

ٞبی ٔهبِی ُٔتّه) )ٔب٘ٙهّ ا٘هّاٖٜ      پِٕاِٖ ٚ ِٔ ٟ٘بیت ثٝ ثٕٜٔی ٚیٌٙی ِٔ تؼییٗ ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ ٔی

ٞب تأثیٌٕٓأ ثب٠هّ، ا٠هبٜٔ    تٛاّ٘ ثٕ ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ ثب٘ه ٘مّیٍٙی ٚ غیٕٜ( وٝ ٔی ثب٘ه، ِٜٛآٚٔی،

 ِأِ.

 ٔٚی تًمیك ٠بُٔ ٔٛأِ  ٖیٕ اٜت: ٞبی پیٟ نبِٟ

ٟ   ٞبی ِلیهك ٚ جهبٔغ: یىهی اٖ ا٤هّی     ػّْ ِٜتٕٜی ثٝ ِاِٜ .1 ٞهب، ػهّْ ِٜتٕٜهی ثهٝ      تهٕیٗ نهبِ

 ِٜ اٜت.ٞب ِٔ ٔٙ٭مٝ ٔٙب ثٛ ٖٔٚ ِٔ ِٔٛٔ ثب٘ه ٞبی ِلیك ٚ ثٝ ِاِٜ

                                                             
ِٜٛ ثب٘ه ٞٝتّٙ، ِٜٛآٚٔی ثب٘ه ٔبّٜ٘  ٞبی ٔٙ٭مٝ ٔٙب ّٔػیبٖ ثبلی ٌٓأاٖ ِٔ ثب٘ه اٖ آ٘جبیی وٝ ٞٓ ٜٟبّٔأاٖ ٚ ٜٞٓ  ِٕٜ. 1

(. ثٙبثٕایٗ، ِٔ ایٗ ٔمبِٝ، ِٜٛآٚٔی ٚ ػّٕىِٕ ثٝ جبی ٠2003ِٛ )يٝٗ ٚ ث١یٕ،  ٔؼیبٔی َب٢ ثٕای ػّٕىِٕ ثب٘ه ًٔٝٛة ٔی

 اّ٘. یىّیٍٕ ِٔٛٔ اٜتفبِٜ لٕأ ٌٕفتٝ

ِ  ٜٛ َِٛ ٔا ِٔیبفت ٕ٘ی٠ّٛ٘ وٝ ثبِٖٜ ثبثتی اٖ ٚج ٌٓأاٖ ٜٟبّٔأا٘ی ِٔ ٘ظٕ ٌٕفتٝ ٔی اٖ جٟت تئٛٔی، ٜ ِٕٜ. 2 وّٙٙ ثّىٝ ٜٛ

ٌٓأاٖ  ٠ّٜ ثٝ ٜ ِٕٜ وّٙٙ. ثب ایٗ يبَ، ِٔ ػُٕ، ثبِٖٜ )ِٜٛ( پِٕاَت ٠ِٛ، ِٔیبفت ٔی ٜٟبٔی وٝ اٖ ِٜٛ ثب٘ه پِٕاَت ٔی

 ٠ِٛ، اٖ ِٜٛ اّ٘اٖ پِٕاَت ٔی ٌٓأاٖ يٝبة پٛ ٞبیی وٝ ٌبٞی اٚلبت ثٝ ٜ ِٕٜ ٌٓأی، ِأٌّ٘بٖ ٤ىٛن ٚ يتی پبِاٞ ٜٕٔبیٝ

 ٠ِٛ. ٞبی ٔٙ٭مٝ ٔٙب وٕٝ ٔی لجُ اٖ ٔبِیبت ثب٘ه
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ٞبی لب٘ٛ٘ی ٚ ٠هٕػی: لهٛا٘یٗ ٚ ٔمهٕٔات ٔهبِی ِٔ و١هٛٔٞبی ُٔتّه) ٔٙ٭مهٝ ٔٙهب          ًِّٔٚیت .2

ٞهب ِٔ ٔٙ٭مهٝ ٔٙهب     ٞبیی ثٕای ثب٘هه  تٛاّ٘ ًِّٔٚیت ٔتفبٚت اٜت ٚ ٕٞهٙیٗ ٔٝبئُ ٠ٕػی ٔی

 ایجبِ وّٙ.

ٞهبی فٍٕٞٙهی ٚ الت٥هبِی ثهیٗ و١هٛٔٞبی ُٔتّه)        ٞبی فٍٕٞٙی ٚ الت٥هبِی: تفهبٚت   تفبٚت .3

 تٕ وّٙ. ٛاّ٘ تًّیُ ػٛأُ ٔؤثٕ ثٕ ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ ٔا پیهیّٜت ٔٙ٭مٝ ٔی

ٞبی ٔبِی َِٛ ٠فبفیت  ٞب ِٔ ِٔٛٔ ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ ٚ ٚیٌٙی ػّْ ٠فبفیت ٔبِی: ثَٕی اٖ ثب٘ه .4

 تٛاّ٘ ثب ١ٔىُ ٔٛاجٝ وّٙ. وبفی ّ٘أّ٘ وٝ ایٗ إٔ ٘یٗ ٘تبیج تًمیك ٔا ٔی

تغییهٕات ٜهٕیغ ِٔ ًٔهی٫ الت٥هبِی ٚ      تغییٕات ٜٕیغ ِٔ ًٔی٫ الت٥بِی ٚ ٜیبٜی: ِٔ ٟ٘بیهت  .5

 ٞب ٔا ٠ِٛأ وّٙ. ثیٙی تٛاّ٘ ٘تبیج تًمیك ٔا تًت تأثیٕ لٕأ ِّٞ ٚ پیٟ ٜیبٜی ٔٙ٭مٝ ٔی

ِٞهی ٠هّٜ اٜهت: ثؼهّ اٖ ثیهبٖ       ثب ِٔ ٘ظٕ ٌٕفتٗ ایٗ اّٞاف، ٔ٭بِؼٝ يب٨ٕ ثٝ ٠ٕو ٖیٕ ٜبٖٔبٖ

ٞهب أائهٝ    ٔبیٝ ٚ ػّٕىِٕ ثب٘هٔمّٔٝ ِٔ ثُٟ اَٚ ثُٟ ِْٚ ٕٔٚٔی ثٕ اِثیبت ٕٔتج٫ ثب ٜبَتبٔ ٜٕ

ٜ  وّٙ. ٘ظٕیٝ ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ ِٔ ثُٟ ْٜٛ ِٔٛٔ تجٗیٝ ٔی ٞهب ٚ ٔٚٞ   ٚتًّیُ لٕأ ٌٕفتٝ اٜهت. ِاِ

ِٔٛٔ اٜتفبِٜ ٔ٭بِؼٝ يب٨ٕ ِٔ ثُٟ نٟبْٔ ِٔٛٔ ثً  لٕأ ٌٕفتٝ اٜت ٚ ِٔ ٟ٘بیت ٘تهبیج ٚ أائهٝ   

 ٞبی ٜیبٜتی ِٔ ثُٟ پٙجٓ أائٝ ٠ّٜ اٜت. پی١ٟٙبِ

 نظری . هبانی0

ٝ    پٟٙٚٞ ِٔ ٖٔیٙٝ ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ ثب٘ه ٞهبی ُٔتّه)    ٞب ِٔ ٔٙ٭مٝ ٔٙب ٔٝهتّْٗ ِٔن جهبٔغ اٖ ٘ظٕیه

ٔبِی ٚ الت٥بِی، ٘مٟ إْٞ ِفتٕی ٚ ٔجبي  ٕٔثٛ٪ ثٝ ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ اٜت. ایٗ ثُٟ ثٝ ثٕٜٔی ٚ 

 پِٕاِٖ. ٞبی ٔبِی ٕٔتج٫ ثب ٨ٛٔٛع ٔی ت١ٕیى ایٗ ٘ظٕیٝ

 قص اهرم دفتریهای هالی و اقتصادی و ن نظریه

ٞهب ا٠هبٜٔ ِأِ.    ٞب ٚ يمٛق ٤بيجبٖ ٜهٟبْ ِٔ تهأٔیٗ ٔهبِی ٠هٕوت     ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ ثٝ تٕویت ثّٞی

تٛاّ٘ تأثیٕ ٔٝتمیٕی ثٕ ػّٕىِٕ ٚ پبیّأی ٔهبِی   ِّٞٙ وٝ ٜبَتبٔ ثٟیٙٝ ٜٕٔبیٝ ٔی ٔ٭بِؼبت ١٘بٖ ٔی

وٙٙهّ وهٝ    (، ثیبٖ ٔهی 1958ٔیّٕ )-ٞبی ومٜیه، ٔبّ٘ٙ ٘ظٕیٝ ِٔٛیٍّیب٘ی ٜبٖٔبٖ ِا٠تٝ ثب٠ّ. ٘ظٕیٝ
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ِٔ ٠ٕای٫ ثبٖأ ٔلبثت وبُٔ، ٜهبَتبٔ ٜهٕٔبیٝ ثهٕ أٖٞ ٠هٕوت تهأثیٕی ٘هّأِ. ثهب ایهٗ يهبَ، ِٔ          

ٝ   ٚالؼیت، ػٛأُ ُٔتّفی ٕٞهٖٛ ٔبِیبت، ٞٗیٙٝ ٞهبی ٕ٘بیٙهٌّی ثهٕ ایهٗ      ٞبی ٠ٔٚىٝهتٍی ٚ ٞٗیٙه

 (.2019ٌٓأّ٘ )جٙٝٗ ٚ ٔىّیًٙ،  ٜبَتبٔ تأثیٕ ٔی

ٞهب ٚ يمهٛق    فبٞیٓ اٜبٜی ِٔ ّٔیٕیت ٔبِی اٜت وٝ ٘ٝجت ثیٗ ثّٞیٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ یىی اٖ ٔ

ٞب ثٕای  ِّٞ. ثٝ ٬ٛٔ ٔؼَٕٛ، ٠ٕوت ٞبی ٠ٕوت ١٘بٖ ٔی ٤بيجبٖ ٜٟبْ ٔا ثٕای تأٔیٗ ٔبِی فؼبِیت

وٙٙهّ: اٜهتمٕا٦ اٖ ٬ٕیهك     ٚوبٔ َِٛ اٖ ِٚ ٔٙجغ ا٤هّی اٜهتفبِٜ ٔهی    افٗایٟ ٜٕٔبیٝ ٚ تٜٛؼٝ وٝت

ٓ  ٞب ٚ ا٘ت١بٔ ٜٟبْ جّیهّ.  ثّٞی ٌیهٕی ِٔثهبٜٔ اٜهتفبِٜ اٖ ٞهٕ یهه اٖ ایهٗ ٔٙهبثغ ثهٝ ػٛأهُ           ت٥هٕی

 ٠ِٛ. ٠ٙبَتٝ ٔی« ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ»ٞب تًت ػٙٛاٖ  ٌٛ٘بٌٛ٘ی ثٝتٍی ِأِ ٚ تٕویت آٖ

تٛاّ٘ ٘مٟ ثٝیبٔ ٟٕٔی ِٔ ثٟجِٛ ػّٕىِٕ وّی ٚ پبیّأی  ِٔٚالغ، یه ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ ثٟیٙٝ ٔی

ٞبی تأٔیٗ ٔبِی ٔا وبٟٞ ِّٞ،  تٛاّ٘ ٞٗیٙٝ ٗ ٜبَتبٔی ٔیٔبِی ٠ٕوت ایفب وّٙ. ثٝ ثیبٖ ِیٍٕ، نٙی

ٞب ٔا افهٗایٟ ِٞهّ ٚ ِٔ ٟ٘بیهت ثهٝ پبیهّأی ثّّٙٔهّت ٠هٕوت وٕهه وٙهّ.           ٌٓأی ثبِٖٜ ٜٕٔبیٝ

وٙٙهّ   ٔ٭ٕو ٠هّّ٘، ثیهبٖ ٔهی    1958ٞبی ومٜیىی ٘ظیٕ ٘ظٕیٝ ِٔٛیٍّیب٘ی ٚ ٔیّٕ وٝ ِٔ ٜبَ  ٘ظٕیٝ

ٝ    وٝ ِٔ ٠ٕای٫ ایّئبَ ٚ ِٔ یه ثبٖأ ٔلبث ٞهبی ٔؼهبٔمتی ٚجهِٛ     ت وبُٔ وهٝ ٞهیم ٔبِیهبت ٚ ٞٗیٙه

ّ٘أِ، ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ ٠ٕوت تهأثیٕی ثهٕ أٖٞ وّهی آٖ ُ٘ٛاٞهّ ِا٠هت. ثهٕ اٜهبٚ ایهٗ ٘ظٕیهٝ،          

تٛا٘هّ اٖ ٞهٕ تٕویجهی اٖ ثهّٞی ٚ ٜهٕٔبیٝ اٜهتفبِٜ وٙهّ، ثهّٖٚ ایٙىهٝ أٖٞ ٟ٘هبیی آٖ            ٠ٕوت ٔهی 

تهٕ اٖ آٖ اٜهت وهٝ ثتهٛاٖ ثهب تىیهٝ ثهٕ         یهیهّٜ ِٔ ِ٘یبی ٚالؼی، ٠هٕای٫ ثهبٖأ پ   ِٜتُٛٞ تغییٕ ٠ِٛ.

ٞبی ٜبِٜ ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ ٔا تؼییٗ وِٕ. ػٛأُ ُٔتّفی ٚجِٛ ِأّ٘ وهٝ ثهٕ ٜهبَتبٔ ٜهٕٔبیٝ      تئٛٔی

تٛاّ٘ اٖ ٔبِیبت وٝهٕ ٠هِٛ ٚ ثهٝ     ٞب ٔی ٌٓأّ٘. یىی اٖ ایٗ ػٛأُ ٔبِیبت اٜت؛ ثٟٕٜ ثّٞی تأثیٕ ٔی

ٖ ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ َِٛ ٔا اٖ ٬ٕیك ثّٞی تأٔیٗ وّٙٙ، ٠ّٛ٘ ث١ُی ا ٞب ت١ٛیك ٔی ٕٞیٗ ِِیُ، ٠ٕوت

ٞبی ٠ٔٚىٝهتٍی اٜهت؛ افهٗایٟ     یبثّ. ِٚٔیٗ ػبُٔ ٞٗیٙٝ ٞبی ٔبِیبتی وبٟٞ ٔی وٝ ِٔ٘تیجٝ ٞٗیٙٝ

وٙهّ وهٝ ِٔ    تٛاّ٘ ٔیٝه ٠ٔٚىٝتٍی ٔا ثب  ثجِٕ ٖیٕا تؼّٟات ٔبِی ثی١تٕی ایجبِ ٔهی  ٞب ٔی ثّٞی

ٝ     ٠ٕای٫ ثًٕا٘ی ٕٔىٗ اٜهت ٘تٛا٘ٙهّ پِٕاَهت    ٞهبی ٕ٘بیٙهٌّی اٜهت؛     ٠هّٛ٘. ٜهٛٔیٗ ػبٔهُ ٞٗیٙه

ٞبیی ٔا ثٝ ٠ٕوت تًٕیُ وّٙ. افٗایٟ ثّٞی  تٛاّ٘ ٞٗیٙٝ اَتمف ٔٙبفغ ثیٗ ٜٟبّٔأاٖ ٚ ّٔیٕاٖ ٔی
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ٟ   ٚٔی ثٕ ّٔیٕاٖ ٚأِ ٔی ف١بٔ ثی١تٕی ثٕای ثٟٕٜ ٞهبی ٕ٘بیٙهٌّی ٔا ٘یهٗ     وّٙ ِٚی ٕٔىٗ اٜهت تهٙ

ّٔٙ ت٥ٕیٕبت ٔهّیٕیتی َب٤هی اٜهت. ثٙهبثٕایٗ، تؼیهیٗ      ٞب ٘یبٖ افٗایٟ ِّٞ، ٖیٕا ثبٖپِٕاَت ثّٞی

ٞبی ٟٔٓ ّٔیٕاٖ ٔبِی اٜت وٝ ثبیّ ثب تٛجٝ ثٝ ٠ٕای٫ َهب٢   ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ ٔٙبٜت یىی اٖ نبِٟ

ثهٝ   (Book Leverage) ٠ٕوت، ٘ٛع ٤هٙؼت ٚ ٨ٚهؼیت وّهی الت٥هبِ ٤هٛٔت ٌیِٕ.اٞهْٕ ِفتهٕی       

ػٙٛاٖ یىی اٖ ٔؼیبٔٞبی وّیهّی ِٔ تًّیهُ    ٞب ا٠بٜٔ ِأِ ٚ ثٝ ٞبی ِفتٕی ثٝ وُ ِأایی ٘ٝجت ثّٞی

تٛا٘هّ ثهٝ    (. اٜهتفبِٜ اٖ اٞهْٕ ِفتهٕی ٔهی    ٠1402ِٛ )ثٕاتهی ٚ ٕٞىهبٔاٖ،    ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ ٠ٙبَتٝ ٔی

ٞهبی   ای وٕتٕ اٖ ٜٟبْ ٔا ثّّٞ، أب ِٔ ػهیٗ يهبَ ٔیٝهه    ٞب أىبٖ تأٔیٗ ٔٙبثغ ٔبِی ثب ٞٗیٙٝ ٠ٕوت

ٞهب   ِّٞٙ وٝ ثب٘هه  (. تًمیمبت پی١یٗ ١٘بٖ ٔی1403ی، ٔبِی لبثُ تٛجٟی ٔا ٘یٗ ثٝ ٕٕٞاٜ ِأِ )تٕیٗ

ٞبی َِٛ، ثهٝ ٚیهٜٙ ِٔ و١هٛٔٞبی ٔٙ٭مهٝ ٔٙهب وهٝ ا٤هَٛ ٠هٕیؼت ثهٕ           ثٝ ِِیُ ٔبٞیت َب٢ فؼبِیت

ٟ  فؼبِیت ٞهبی َب٤هی ٔٚثهٕٚ ٞٝهتّٙ )الجهبَ ٚ       ٞبی ٔبِی ٘ظبٔت ِأِ، ِٔ اتُبْ إْٞ ِفتٕی ثب نهبِ

وٙهّ ٚ تٕبیهُ ثهٝ     ٠ٕیؼت وٝ ثٟهٕٜ ٔا ٕٔٙهٛع ٔهی    ٞب ثٝ ِِیُ ٔمٕٔات ایٗ نبِٟ (.2016ِٔٛیٙىٛ، 

وٙهّ )يٙیه) ٚ    اٜتفبِٜ اٖ اثٗأٞبی ٔبِی ١ٔهبٔوتی ٔب٘ٙهّ ٩ٔهبٔثٝ ٚ ١ٔهبٔوت ًٔهِّٚ، ثهٕٖٚ ٔهی       

ٞبی َب٤ی ٔا ثٕای ّٔیٕیت إْٞ ِفتٕی َهِٛ ِٔ   ٞب ثبیّ اٜتٕاتٙی ِٔ٘تیجٝ، ثب٘ه (.2007يّیت، 

ٝ  ٘ظٕ ثٍیّٕ٘ تب ثتٛاّ٘ٙ ٨هٕٗ ٔػبیهت ٔمهٕٔات ٠هٕیؼت،      ٜهبٖی ٜهبَتبٔ ٜهٕٔبیٝ ٚ وهبٟٞ      ثهٝ ثٟیٙه

 ٞبی ٔبِی ث ِٕاّٖ٘. ٔیٝه

٠ِٛ. ایهٗ   ِٔٚالغ، إْٞ ِفتٕی یىی اٖ اثٗأٞبی وّیّی ِٔ تًّیُ ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ ًٔٝٛة ٔی

ٜ     ٞبی ِفتٕی )ثّٞی إْٞ اٖ ٬ٕیك ٘ٝجت ثّٞی ا٘هّ( ثهٝ وهُ     ٞبیی وٝ ِٔ تٕاٖ٘بٔهٝ ٠هٕوت ثجهت ٠هّ

ٝ  ٠هِٛ. ایهٗ ٔؼیه    ٞب ًٔبٜجٝ ٔی ِأایی وٙهّ تهب ٜه٭ى     ٌهٓأاٖ ٚ تًّیٍّهٕاٖ وٕهه ٔهی     بٔ ثهٝ ٜهٕٔبی

ٚاثٝتٍی یه ٠ٕوت ثٝ ٔٙبثغ ٔبِی  ٔجتٙی ثٕ ثّٞی ٔا ِٔ ٔمبیٝٝ ثب ٔٙبثغ تأٔیٗ ٠ّٜ اٖ ٬ٕیهك ٜهٟبْ   

تٕی ٘ٝهجت ثهٝ افهٗایٟ ٜهٕٔبیٝ اٖ      ٞب ٔٙبثغ ٔبِی أٖاٖ تٛاّ٘ ثٝ ٠ٕوت أٖیبثی وّٙٙ. إْٞ ِفتٕی ٔی

ٗ    ّ. ِِیُ ایٗ إٔ  ایٗ اٜت وٝ ثٟٕٜ ثهّٞی ٬ٕیك ا٘ت١بٔ ٜٟبْ أائٝ ِٞ تهٕ اٖ ثهبِٖٞی    ٞهب ٔؼٕهٛ ً پهبیی

ٞب ٔؼٕهٛ ً ١ٔهَٕٛ وٝهٕ     وّٙ.   ٕٞهٙیٗ، ایٗ ثٟٕٜ اٜت وٝ ٠ٕوت ثٝ ٜٟبّٔأاٖ َِٛ پِٕاَت ٔی
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ثهِٕ،   ٠ّٛ٘. ثب ایٗ ٚجِٛ، افٗایٟ ٜ٭ى إْٞ ِفتٕی، ٔیٝه ٔبِی ٠ٕوت ٔا ثهب  ٔهی   ٔبِیبتی ٘یٗ ٔی

 ٠ِٛ. ّٞی، تؼّٟات ٔبِی ٚ ايتٕبَ ٠ٔٚىٝتٍی ٘یٗ ثی١تٕ ٔیٖیٕا ثب افٗایٟ ث

ٞهبی غیٕٔهبِی اٖ ٜه٭ى ثهب تٕی اٖ اٞهْٕ ِفتهٕی اٜهتفبِٜ         ٞب ٔؼٕٛ ً ِٔ ٔمبیٝٝ ثب ٠ٕوت ثب٘ه

ٞب ٔجتٙهی ثهٕ ِٔیبفهت ٜه ِٕٜ ٚ اػ٭هبی ٚاْ اٜهت. ثهب ایهٗ يهبَ،           ٚوبٔ آٖ وّٙٙ، ٖیٕا َّٔ وٝت ٔی

ٞبی ثی١تٕی ِٔ اٜتفبِٜ اٖ ثّٞی ٔٛاجٝ ٞٝتّٙ. ا٤هَٛ   ِیتٞب ِٔ و١ٛٔٞبی ٔٙ٭مٝ ٔٙب ثب ًّٔٚ ثب٘ه

ٞب ٚ ٔؤٜٝبت ٔبِی و١هٛٔٞبی ٔٙ٭مهٝ    ِاّ٘ ٚ ثٝ ٕٞیٗ ِِیُ ثب٘ه ٠ٕیؼت اٜمٔی ثٟٕٜ ٔا ٕٔٙٛع ٔی

ٞبی جبیٍٗیٙی ثٕای تأٔیٗ ٔبِی ٚ ّٔیٕیت ثهّٞی َهِٛ پیهّا وٙٙهّ. ِٔ ایهٗ ٠هٕای٫،        ٔٙب ثبیّ ٔٚٞ

آٚٔ٘هّ. ِٔ   ٔٚی ٔهی « ١ٔبٔوت ًِّٔٚ»ٚ « ٩ٔبٔثٝ»بٔوتی ٔبّ٘ٙ ٞبی ٔٙ٭مٝ ٔٙب ثٝ اثٗأٞبی ١ٔ ثب٘ه

ٞهبی الت٥هبِی    ػٙٛاٖ ػبُٔ، ِٔ ِٜٛ ٚ ٖیبٖ فؼبِیت ٌٓأ ٚ ١ٔتٕی ثٝ ػٙٛاٖ ٜٕٔبیٝ ٩ٔبٔثٝ، ثب٘ه ثٝ

ای ِٔ وبٔ ثب٠ّ. ١ٔبٔوت ًِّٔٚ ٘یٗ ٘ٛػی تأٔیٗ ٔبِی اٜت وهٝ   ٠ّٛ٘، ثّٖٚ آ٘ىٝ ثٟٕٜ ٠ٕیه ٔی

٠ّٜ ِا٠تٝ ثب٠ّٙ، ِٔ ِٜٛ ٚ ٖیبٖ پٕٜٚ٘ یهب   ای ت٩ٕیٗ یٙىٝ ِٜٛ یب ثٌٟٕٜٓأاٖ ثّٖٚ ا ِٔ آٖ ٜٕٔبیٝ

 وّٙٙ.   ٞبی الت٥بِی ١ٔبٔوت ٔی فؼبِیت

ِّٞٙ تب ٨ٕٗ ٔػبیت ا٤َٛ ٠هٕیؼت ٚ پٕٞیهٗ    ٞبی ٔٙ٭مٝ ٔٙب أىبٖ ٔی ایٗ ٜبٖٚوبٔٞب ثٝ ثب٘ه

ٞهبی   ایهٗ يهبَ، پیهیهٌّی   اٖ ثٟٕٜ، ٕٞهٙبٖ اٖ ٔٙبثغ ٔبِی اٜتفبِٜ وّٙٙ ٚ إْٞ ٔبِی ایجبِ ٕ٘بیّٙ. ثهب  

         ٗ إِّّهی،   يمٛلی ٚ ٔبِی ایٗ اثٗأٞهبی ١ٔهبٔوتی ٚ ٘یهبٖ ثهٝ ت٭هبثك ثهب ٔمهٕٔات ٚ اٜهتبّ٘أِٞبی ثهی

ایهٗ   وٙهّ.  ٞبی ثی١هتٕی ٔٛاجهٝ ٔهی    ٞبی ٔتؼبٔف ثب نبِٟ ٞبی ٔٙ٭مٝ ٔٙب ٔا ِٔ ٔمبیٝٝ ثب ثب٘ه ثب٘ه

 :٠ِٛ ٞب ٠بُٔ ٔٛأِ ٖیٕ ٔی نبِٟ

ٞب ٚ لٕأِاِٞب ثب  ٔٙ٭مٝ ثبیّ ا٬ٕیٙبٖ يب٤ُ وّٙٙ وٝ تٕبٔی فؼبِیتٞبی  ت٭بثك ثب ٠ٕیؼت: ثب٘ه .1

 .ا٤َٛ ٠ٕیؼت ٜبٌٖبٔ ثب٠ّ

ٞبی يمٛلی ثٕای تٙظیٓ لٕأِاِٞبی ١ٔهبٔوتی ٚ ا٬ٕیٙهبٖ    ٞبی لب٘ٛ٘ی: ٘یبٖ ثٝ ١ٔبٜٚٔ پیهیٌّی .2

 .إِّّی اٖ ٔػبیت لٛا٘یٗ ًّٔی ٚ ثیٗ

٢ َهِٛ ٔا ِأ٘هّ وهٝ ٘یهبٖ ثهٝ      ٞهبی َهب   ّٔیٕیت ٔیٝه: اثٗأٞبی ١ٔبٔوتی ٔؼٕٛ ً ٔیٝهه  .3

 .ٞبی ّٔیٕیت ٔیٝه ٔؤثٕ ِأِ اٜتٕاتٙی
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ٞهبی ٔتؼهبٔف    ٞبی ٔٙ٭مٝ ٔٙب ثبیّ ِٔ ًٔی٭ی ٔلبثتی ثب ثب٘ه ٞبی ٔتؼبٔف: ثب٘ه ٔلبثت ثب ثب٘ه .4

 وّٙٙ، فؼبِیت وّٙٙ. تٕی اٜتفبِٜ ٔی وٝ اٖ اثٗأٞبی ٔبِی ٔتٙٛع

ٚ تٜٛؼٝ اثٗأٞبی ٔبِی جّیّ ثب٠ّٙ وٝ ٞٓ ٞبی ٔٙ٭مٝ ٔٙب ثبیّ ثٝ ِ٘جبَ ٘ٛآٚٔی  ِٔ٘تیجٝ، ثب٘ه

ٞبی ٔبِی  ثب ا٤َٛ ٠ٕیؼت ٜبٌٖبٔ ثب٠ّ ٚ ٞٓ ثتٛاّ٘ ٘یبٖٞبی ٔبِی ١ٔتٕیبٖ ٔا ثٕآِٜٚٔ ٜبِٖ.ٚیٌٙی

٠هِٛ. ا٘هّاٖٜ    ٞهب ٔهی   ٠بُٔ ٔتغیٕٞهبیی ٔب٘ٙهّ ا٘هّاٖٜ ثب٘هه، ٜهِٛآٚٔی، ٘مهّیٍٙی، ٚ ٠ٔهّ ِأایهی        

تٕ ثٝ ٔٙهبثغ ٔهبِی ثی١هتٕی     ٞبی ثٗٔي ٜت. ثب٘هٞب ٔؼٕٛ ً ثب وبٟٞ ٔیٝه ٕٔتج٫ ا تٕ ثب٘ه ثٗٔي

(. ِٜٛآٚٔی ثهب   2009تٛاّ٘ٙ ثب ٞٗیٙٝ وٕتٕی تأٔیٗ ٔبِی وّٙٙ )ثٌٕٕ ٚ ثٛٔٗ،  ِٜتٕٜی ِأّ٘ ٚ ٔی

ٜبِٖ تب اٖ ٔٙهبثغ   ٞب ٔا لبِٔ ٔی ٞب ثٝ تأٔیٗ ٔبِی َبٔجی ٠ِٛ ٚ آٖ تٛاّ٘ ٔٛجت وبٟٞ ٘یبٖ ثب٘ه ٔی

٘مّیٍٙی ثٝ تٛا٘بیی ثب٘هه ِٔ تهأٔیٗ ٘یبٖٞهبی ٔهبِی      (.1984ف، ِاَّی اٜتفبِٜ وّٙٙ )ٔبیٕٖ ٚ ٔجّٛ

ٖ   تٛاّ٘ ثٕ ثجبت ٔبِی ٚ ػّٕىِٕ آٖ تأثیٕ ثٍٓأِ. ٠ّٔ ِأایهی  فٛٔی ا٠بٜٔ ِأِ ٚ ٔی ِٞٙهّٜ   ٞهب ١٘هب

تٛاّ٘ ثٝ جٓة ١ٔتٕیبٖ جّیّ ٚ افٗایٟ ٜهِٛآٚٔی   ٞبی ثب٘ه اٜت ٚ ٔی تٜٛؼٝ ٚ ٌٝتٕٞ فؼبِیت

ٞهب   ٞبی ٔبِی ثب٘ه ٔ وّی تأثیٕ لبثُ تٛجٟی ثٕ ػّٕىِٕ ٚ اٜتٕاتٙیٞب ثٝ ٬ٛ وٕه وّٙ. ایٗ ٚیٌٙی

ٞبی ِٔ ٔٙ٭مهٝ   ای ِأّ٘.ثب٘ه ٌٓأی إٞیت ٚیٜٙ ٞبی ٜٕٔبیٝ ِأّ٘ ٚ ِٔ أٖیبثی ٔیٝه ٚ ف٤ٕت

ٔٙب ثٝ ِِیُ تجؼیت اٖ ا٤هَٛ ٠هٕیؼت، ٜهبَتبٔ ٜهٕٔبیٝ ٚ اثٗأٞهبی تهأٔیٗ ٔهبِی ٔتفهبٚتی ٘ٝهجت ثهٝ           

ٞهب ثهٕ    ٞب، اثٗأٞبیی ٔبّ٘ٙ ٩ٔبٔثٝ ٚ ١ٔبٔوت وٝ ثبِٖٞی آٖ ٔ ایٗ ثب٘هٞبی ٔتؼبٔف ِأّ٘. ِ ثب٘ه

ٌیٕ٘هّ. ایهٗ ٔٚیىهِٕ ثبػه       اٜبٚ ١ٔبٔوت ِٔ ِٜٛ ٚ ٖیبٖ اٜت، ثی١هتٕ ٔهِٛٔ اٜهتفبِٜ لهٕأ ٔهی     

ٜ ٠2006ِٛ )٤ّیمی،  ٞبی ٕ٘بیٌّٙی ٔی وبٟٞ ٔیٝه ٚ ٞٗیٙٝ ا٘هّ   (. ٕٞهٙیٗ، ٔ٭بِؼبت ١٘هبٖ ِاِ

ٞبی ٔجتٙی  ؼٕٛ ً ِأای ِٔجٝ إْٞ وٕتٕی اٜت، ٖیٕا اٜتفبِٜ اٖ ثّٞیٞب ٔ وٝ ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ ثب٘ه

ٞب ِٔ ٔٙ٭مهٝ   ایٗ تًمیك ثٝ ثٕٜٔی ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ ثب٘ه (. 2007ثٕ ثٟٕٜ ٔجبٖ ٘یٝت )آنٕ ٚ وٕیٓ، 

ٞهبی ٌٛ٘هبٌٖٛ ٚ    ٌیٕی اٖ ٘ظٕیٝ ٔٙب پِٕاَتٝ، وٝ تبوٖٙٛ وٕتٕ ِٔٛٔ ٔ٭بِؼٝ لٕأ ٌٕفتٝ اٜت. ثب ثٟٕٜ

ٌٓأّ٘، أائهٝ   ٞب تأثیٕ ٔی ٕثی، تًّیُ جبٔؼی اٖ ػٛأّی وٝ ثٕ ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ ایٗ ثب٘هٞبی تج َّٔ

ٞبی ٔهبِی ِٔ تؼیهیٗ ٜهبَتبٔ ٜهٕٔبیٝ      ٚیٜٙ ثٝ ٘مٟ إْٞ ِفتٕی ٚ ٚیٌٙی ٠ِٛ. پٟٙٚٞ يب٨ٕ ثٝ ٔی

 ٞهب وٕهه وٙهّ.    تٛاّ٘ ثٝ ٠ٙبَت ثٟتٕ ٔفتبٔ ٔبِی ایٗ ثب٘ه ٞب ِٔ ٔٙ٭مٝ ٔٙب تٛجٝ ِأِ، وٝ ٔی ثب٘ه
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وٙهّ تهب    ٞبی ٔٙ٭مٝ ٔٙب، تمٞ ٔهی  ٖٔٚ ٚ جبٔغ اٖ ثب٘ه ٞبی ثٝ ٕٞهٙیٗ، ایٗ ٔ٭بِؼٝ ثب اٜتفبِٜ اٖ ِاِٜ

 ٞب أائٝ ِّٞ. تًّیُ ِلیمی اٖ ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ آٖ

 های ساختار سرهایه نظریه

ٞب ٔا ثٕ اٜبٚ  ( ایٗ ٘ظٕی1991ٝٞبی ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ، ٕٞیٛ ٚ ٔاٚیٛ ) ِٔ یه ثٕٜٔی جبٔغ اٖ ٘ظٕیٝ

ٞبی ٕ٘بیٌّٙی، ػّْ تمبٖٔ ا٬مػبت، ٔبٞیت ثبٖأٞبی  اّ٘: ٞٗیٙٝ ثّٙی وِٕٜ بٔ ٘یٕٚی ا٤ّی ٬جمٝنٟ

٥ًَٔٛ یب ِٚٔٚی ٚ ٔميظبت وٙتَٕ ٠هٕوت. ثهٕ اٜهبٚ ٘ظٕیهٝ ٕ٘بیٙهٌّی وهٝ تٜٛه٫ جٙٝهٗ ٚ         

ٞبی ٕ٘بیٌّٙی اٜت وهٝ ٘ب٠هی    ( ٔ٭ٕو ٠ّ، ا٘تُبة ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ ثٕ ٔجٙبی ٞٗی1976ٝٙٔىّیًٙ )

ٌهِِٕ. اَٚ، ٔهّیٕاٖ    ٙبفغ اٜت. ایٗ ت٩بِ ثیٗ ٜٟبّٔأاٖ ٚ ّٔیٕاٖ ثٝ ِٚ ٔٙجغ ا٤ّی ثٕٔهی اٖ ت٩بِ ٔ

تٕبیُ ِأّ٘ ٔٙبثغ ٠ٕوت ٔا ثٕای ٥ٕٔف ٥ُ٠ی اٜتفبِٜ وّٙٙ ٚ ِٔ ػیٗ يبَ اٍ٘یهٜٗ وٕهی ثهٕای    

٠هّٛ٘ أهب تٕهبٔی ٜهِٛ ٔا      ٞب ٔا ٔتًٕهُ ٔهی   يّاوثٕٜبٖی ِٜٛ ٠ٕوت ِأّ٘، ٖیٕا آ٘بٖ تٕبْ ٞٗیٙٝ

ٞبی ٕ٘بیٙهٌّی ٘ب٠هی اٖ اَتیهبٔات     تٛاّ٘ ٞٗیٙٝ ٞب ٔی وّٙٙ. ِٔ ایٗ ٔاٜتب، افٗایٟ ثّٞی ٕ٘یِٔیبفت 

ٝ           ّٔیٕیتی ٔا وهبٟٞ ِٞهّ.   ٞهبی   ثهب ایهٗ يهبَ، افهٗایٟ ثهّٞی ٕٔىهٗ اٜهت ٘هٛع ِیٍهٕی اٖ ٞٗیٙه

ٕ٘بیٌّٙی ٔا ایجبِ وّٙ، یؼٙی ت٩بِ ٔٙبفغ ثهیٗ ٜهٟبّٔأاٖ ٚ ِأ٘هٌّبٖ ثهّٞی. ایهٗ ت٩هبِ ثهٝ ِِیهُ         

٠ههِٛ. اٌههٕ ثههبِٖٞی  ٞههبی غیٕثٟیٙههٝ ایجههبِ ٔههی ٌههٓأی ِٔ پههٕٜٚ٘ ٟبّٔأاٖ ثههٕای ٜههٕٔبیٝاٍ٘یههٜٗ ٜهه

وٙٙهّ،   ٌٓأی ثٝیبٔ ثب تٕ اٖ أٖٞ اٜٕی ثّٞی ثب٠ّ، ٜٟبّٔأاٖ ثی١تٕ ِٜٛ ٔا ِٔیبفت ٔهی  ٜٕٔبیٝ

٠ّٛ٘، ٖیٕا ثی١تٕیٗ ٔمهّأی وهٝ    أب ِٔ ٤ٛٔت ٠ىٝت، ِأٌّ٘بٖ ثّٞی تٕبْ ٞٗیٙٝ ٔا ٔتًُٕ ٔی

ٝ    ٔی ٜٟبّٔأاٖ ٖ  تٛاّ٘ٙ اٖ ِٜت ثّٞٙهّ، ٔیهٗاٖ ٜهٕٔبی ٞهب اٜهت. ثٙهبثٕایٗ، ٜهٟبّٔأاٖ ثهٝ       ٌهٓأی آ

ٞب وبٟٞ یبثّ. ایهٗ ٞٗیٙهٝ    ٞبی پٕٔیٝه تٕبیُ ِأّ٘، يتی إٌ أٖٞ آٖ ٌٓأی ِٔ پٕٜٚ٘ ٜٕٔبیٝ

٠هِٛ. ثهٕ ایهٗ اٜهبٚ،      ٠هٙبَتٝ ٔهی   "اثهٕ جهبیٍٗیٙی ِأایهی   "ٕ٘بیٌّٙی تأٔیٗ ٔبِی ثّٞی ثٝ ػٙٛاٖ 

بَتبٔ ٜٕٔبیٝ ثٟیٙٝ ٘یبّٖٔٙ ایجبِ تؼبَِ ثیٗ ٔٗایبی وبٟٞ ٞٗیٙٝ ٕ٘بیٌّٙی ٘ب٠ی اٖ ثهّٞی  ا٘تُبة ٜ

ِٔٛیٍّیب٘ی ٚ ٔیّٕ ِٔ ٔمبِٝ َِٛ ١٘بٖ  ٚ ٞٗیٙٝ ٕ٘بیٌّٙی ثّٞی ٘ب٠ی اٖ اثٕ جبیٍٗیٙی ِأایی اٜت.

٘هّأِ.  ِّٞٙ وٝ ِٔ یه ثبٖأ وبُٔ ٚ ثّٖٚ ٔبِیبت، ٜبَتبٔ ٜهٕٔبیٝ ثهٕ أٖٞ ٠هٕوت تهأثیٕی      ٔی

( ثٝهتٍی  EBITوّٙ وٝ أٖٞ یه ٠ٕوت تٟٙب ثٝ ِٜٛ لجُ اٖ ثٟهٕٜ ٚ ٔبِیهبت )   ٞب ثیبٖ ٔی ٘ظٕیٝ آٖ
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 ٖ ٠هِٛ وهٝ أٖٞ    ٞهب، فه٦ٕ ٔهی    ِأِ ٚ ٘ٝ ثٝ تٕویت ثّٞی ٚ يمٛق ٤بيجبٖ ٜٟبْ. ِٔ ٔهَّ اَٚ آ

بٔ ٠ٕوت ثٝ ِٜٛ لجُ اٖ ثٟٕٜ ٚ ٔبِیبت ثٝهتٍی ِأِ ٚ اٌهٕ ثبٖأٞهبی ٔهبِی وبٔآٔهّ ثب٠هّٙ، ٜهبَت       

ٜٕٔبیٝ تأثیٕی ّ٘أِ. ِٔ َّٔ ِْٚ، افٗایٟ إْٞ ٔبِی )اٜتفبِٜ ثی١تٕ اٖ ثّٞی( ثبػ  افٗایٟ ٞٗیٙهٝ  

ِٔٚ ٚ ٜهٟبّٔأاٖ   ٠ِٛ، ٖیٕا ٔیٝه ٠ٔٚىٝتٍی ثب افٗایٟ ثّٞی ثب  ٔهی  يمٛق ٤بيجبٖ ٜٟبْ ٔی

تهٛاٖ   ٠ِٛ وٝ ٔی وّٙٙ. ِٔ َّٔ ْٜٛ، ف٦ٕ ٔی ثبِٖٞی ثب تٕی ٔا ثٕای تًُٕ ایٗ ٔیٝه ٬ّت ٔی

تٕبْ ٜٕٔبیٝ ٠ٕوت ٔا ثب ثّٞی تأٔیٗ ٔبِی وِٕ، ثٝ ٬ٕ٠ی وٝ ِٜٛ ثّٞی ٔؼهبف اٖ ٔبِیهبت ثب٠هّ ٚ    

تٛاّ٘ اٖ ِٜٛ يب٤ُ  ّٔٙ ٠ِٛ. ٜ ٕ ٔبِیبتی ثٝ ایٗ ٔؼٙبٜت وٝ ٠ٕوت ٔی ٠ٕوت اٖ ٜ ٕ ٔبِیبتی ثٟٕٜ

ٔ   -اٖ ثّٞی، ٔبِیبت وٕتٕی پِٕاَت وّٙ.ثٕ اٜبٚ ٘ظٕیٝ ِٔٛیٍّیب٘ی بیٝ، أهبْ ٚ  ٔیّهٕ ٚ ٜهبَتبٔ ٜهٕ

ٞبی ٔٙ٭مٝ ٔٙهب ثهٝ ِِیهُ َِٜٛب٘ٝهٛٔی      وّٙٙ وٝ ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ ِٔ ثب٘ه (  اٜتّ َ ٔی2016پبِٔ )

اٜمٔی ٚ وٙتَٕ َبٔجی وٝ ت٫ٜٛ ٞیئت ٘ظبٔت ٠هٕػی ٕ٘بیٙهٌّی   -ٞبی اَملی وٝ ت٫ٜٛ وٙتَٕ

فه٦ٕ    (2008ٞبی ٔؼِٕٛی ٔتفبٚت ثب٠ّ. ِٔ ٘ظٕیٝ تجبٔت اٜهتبتیه، ٚیمٔیهُ )   ٠ِٛ، ثب ثب٘ه ٔی

ْ    وّٙ وٝ ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ ثٟیٙٝ ٖٔب٘ی تؼییٗ ٔی ٔی ٌیهٕی ثٕاثهٕ ثهب ٞٗیٙهٝ      ٠ِٛ وهٝ ٔٗایهبی ٔبِیهبتی ٚا

(  یهه ٔاث٭هٝ ٔثجهت ثهیٗ اٞهْٕ ٔهبِی ٚ ٔبِیهبت ٔا ١٘هبٖ         1976ٔیٝه ٠ٔٚىٝتٍی ثب٠هّ. ثهبٖٔٚ )  

الجهبَ ٚ  یبثّ. ٕٞهٙهیٗ،   ِّٞ، جبیی وٝ ِٜٛ يب٤ُ اٖ وٕٝ ٔبِیبت ثب افٗایٟ ٔبِیبت افٗایٟ ٔی ٔی

ٞبی تأٔیٗ ٔهبِی ثهّٞی تٕٕوهٗ     ٞب ثبیّ ثٕ ٔٗایب ٚ ٞٗیٙٝ وّٙٙ وٝ ثب٘ه (  پی١ٟٙبِ ٔی1998ٕٞىبٔاٖ )

 وّٙٙ.

ِٞهّ وهٝ ٜهبَتبٔ     ( تٜٛهؼٝ یبفتهٝ ٚ پی١هٟٙبِ ٔهی    2008٘ظٕیٝ تجبٔت اٜتبتیه ت٫ٜٛ ٚیمٔیُ )

٠ٔٚىٝتٍی ثٕاثهٕ  ٞبی ٔیٝه  ٠ِٛ وٝ ٔٗایبی ٔبِیبتی ثّٞی ثب ٞٗیٙٝ ٜٕٔبیٝ ثٟیٙٝ ٖٔب٘ی يب٤ُ ٔی

وّٙ وٝ افهٗایٟ ٔبِیهبت ٔٙجهٕ ثهٝ افهٗایٟ ٜهِٛ        ( اٜتّ َ ٔی1976ثبٖٔٚ ) (٠2008ِٛ )ٚیمٔیُ، 

ٕٞهٙیٗ ٘ظٕیٝ ٞٗیٙٝ ٕ٘بیٌّٙی وٝ ت٫ٜٛ جٙٝهٗ ٚ   (. ٠1976ِٛ)ثبٖٔٚ،  يب٤ُ اٖ وٕٝ ٔبِیبت ٔی

ٗ  ( تٜٛؼٝ یبفتٝ اٜت، ثیبٖ ٔی2019ٔىّیًٙ ) ٝ وّٙ وٝ ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ ثٟیٙٝ ثبیهّ ٞ ٞهبی ٘ب٠هی اٖ    یٙه

(. ایهٗ ٘ظٕیهٝ   2019ت٩بِ ٔٙبفغ ثیٗ ٔبِىبٖ، ّٔیٕاٖ ٚ ثٝتب٘ىبٔاٖ ٔا وبٟٞ ِّٞ )جٙٝٗ، ٔىّیًٙ، 

ٝ      تٛاّ٘ ٞٗیٙٝ ِّٞ وٝ اٜتفبِٜ اٖ ثّٞی ٔی ١٘بٖ ٔی ػهمٜٚ ٘ظٕیهٝ    ٞهبی ٕ٘بیٙهٌّی ٔا وهبٟٞ ِٞهّ. ثه
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ی ٘مهٟ ا٬مػهبت   ( پی١هٟٙبِ ٠هّٜ اٜهت، ثهٝ ثٕٜٔه     2023ِٞی وٝ ت٫ٜٛ ثبفٕا ٚ ومیٙهٕت )  ٜیٍٙبَ

تٛا٘هّ   وّٙ وٝ ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ ٔی پِٕاِٖ. ایٗ ٘ظٕیٝ ثیبٖ ٔی ٌٓأاٖ ٔی ٘بٔتمبٖٔ ثیٗ ّٔیٕاٖ ٚ ٜٕٔبیٝ

  ٝ ٌهٓأاٖ اٜهتفبِٜ ٠هِٛ )ثهبفٕا ٚ      ثٝ ػٙٛاٖ ٜیٍٙبِی ثٕای ١٘بٖ ِاِٖ ٨ٚؼیت ٔبِی ٠ٕوت ثهٝ ٜهٕٔبی

 (.2023ومیٕٙت، 

آٖ، ػهّْ تمهبٖٔ ا٬مػهبتی ثهیٗ ٜهٟبّٔأاٖ،      ای أائٝ ِاِٜ وٝ ثهٕ اٜهبٚ    ( ٘ظٕی1984ٝٔبیٕٖ ) 

ٞب ثٕای تأٔیٗ ٔهبِی اثتهّا اٖ    وّٙ وٝ ٠ٕوت ّٔیٕاٖ ٚ اػتجبٌِّٔٞٙبٖ ٚجِٛ ِأِ. ایٗ ٘ظٕیٝ ثیبٖ ٔی

ٞب ٚ ِٔ ٟ٘بیت اٖ يمٛق ٤بيجبٖ ٜٟبْ. تئٛٔی ا٘جب٠هت   وّٙٙ، ٜ ٛ اٖ ثّٞی ٔٙبثغ ِاَّی اٜتفبِٜ ٔی

وٙهّ وهٝ ا٘تُهبة ٜهبَتبٔ ٜهٕٔبیٝ       ٘یٗ ثیهبٖ ٔهی   1(1984 ؛ ٚ ٔبیٕٖ ٚ ٔجّٛف،1984ٜٕٔبیٝ )ٔبیٕٖ، 

      ٝ ٌهٓأاٖ َهبٔجی ٞهّایت     ت٫ٜٛ ٔیٗاٖ ػّْ تمبٖٔ ا٬مػهبتی ثهیٗ افهٕاِ ِاَّهی ٠هٕوت ٚ ٜهٕٔبی

ٝ     ٔی ٌهٓأاٖ َهبٔجی ٔیٝهه ثی١هتٕی ٔا ٔتًٕهُ       ٠ِٛ. ٕٞنٝ ایٗ ػّْ تمهبٖٔ ثی١هتٕ ثب٠هّ، ٜهٕٔبی

ٞهب تهأٔیٗ ٔهبِی اٖ     اٞٙهّ. ثٙهبثٕایٗ، ٠هٕوت   َٛ ٠ّٛ٘ ٚ تُفی) ثی١تٕی ِٔ لیٕت اٚٔاق ثٟبِأ ٔی ٔی

ٞهبی   ِّٞٙ ٚ إٌ ثٝ ٜٕٔبیٝ َبٔجی ٘یهبٖ ِا٠هتٝ ثب٠هّٙ، اثتهّا ثهّٞی      ٬ٕیك ٔٙبثغ ِاَّی ٔا تٕجیى ٔی

وّٙٙ. يمٛق ٤بيجبٖ ٜٟبْ تٟٙهب ثهٝ ػٙهٛاٖ     ٔیٝه ٔا ٔٙت١ٕ ٔی ٞبی وٓ ثّٖٚ ٔیٝه ٚ ٜ ٛ ثّٞی

وٙهّ، ٘ظٕیهٝ ٔجبِِهٝ     ( ثیبٖ ٔی1984ٔ وٝ ٔبیٕٖ )٬ٛ ٌیِٕ. ٕٞبٖ يُ ِٔٛٔ اٜتفبِٜ لٕأ ٔی إَٓیٗ ٔاٜ

ٞب ٘ٝجت ثّٞی ثٟیٙٝ ٔا تؼییٗ وِٕٜ ٚ ثٝ تّٔیج ثٝ ٜٕت آٖ يٕوهت   وّٙ وٝ ٠ٕوت ایٝتب ف٦ٕ ٔی

ٞهبی آٖ   وّٙ وٝ ٘ٝجت ثّٞی ثٟیٙٝ ثب تؼبَِ ثیٗ ٔٗایبی ثّٞی ٚ ٞٗیٙٝ وّٙٙ. ایٗ ٘ظٕیٝ پی١ٟٙبِ ٔی ٔی

ٌیهِٕ ٚ   ٞهبی ثٟهٕٜ تؼّهك ٔهی     ٔبِیبتی اٜت وهٝ ثهٝ پِٕاَهت   تؼییٗ ٠ِٛ. ٔٗایبی ثّٞی ٘ب٠ی اٖ وٕٝ 

ٞبی ٘ب٠ی اٖ آٖ اٜهت.٬جك ٘ظٕیهٝ ثیىهٕ ٚ     ٞبی آٖ ٠بُٔ افٗایٟ ايتٕبَ ٠ٔٚىٝتٍی ٚ ٖیبٖ ٞٗیٙٝ

وّٙٙ،  ٞبی ٠ٌٓتٝ ثبٖأ ٚ ا٘جب٠ت ٜٕٔبیٝ ٕٔتج٫ ٔی (، وٝ ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ ٔا ثٝ ٘ٝجت2002ٌّٕٚٚٔ )

ٞبی ٔجبِِٝ اٜهتبتیه ٚ ا٘جب٠هت ٜهٕٔبیٝ ایجهبِ وهِٕٜ       ٕای ٘ظٕیٝٞبیی ث ثّٙی ثبٖأ نبِٟ ٘ظٕیٝ ٖٔبٖ

وٙٙهّ ٜٟب١ٔهبٖ ثهیٟ اٖ يهّ      ٞهب ٖٔهب٘ی وهٝ فىهٕ ٔهی      ِٞهّ وهٝ ٠هٕوت    اٜت. ایٗ ٘ظٕیٝ ١٘هبٖ ٔهی  

                                                             
1. Myers & Majluf 
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ٌٓأی ٠ّٜ، ايتٕبَ ثی١تٕی ِأِ وٝ ٜٟبْ جّیّ ٔٙت١ٕ وّٙٙ، ٚ ٍٞٙبٔی وٝ ٜهٟبْ وٕتهٕ اٖ    أٖٞ

ِٞٙهّ   وّٙٙ. ثیىٕ ٚ ٌّٕٚٚٔ پی١ٟٙبِ ٔهی  ثبَٖٕیّ ٔی ٌٓأی ٠ّٜ، ٜٟبْ َِٛ ٔا أٖٞ ٚالؼی أٖٞ

ٖ      ٞب ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ َِٛ ٔا پٛ اٖ ٖٔبٖ وٝ ٠ٕوت ثٙهّی   ثّٙی ثهبٖأ ٔتؼهبَِ ٘ىٙٙهّ. ٬ٕفهّأاٖ ٖٔهب

ثّٙی ثهبٖأ اٜهت. تٟٙهب     ٞبی ٠ٌٓتٝ ثٕای ٖٔبٖ ثبٖأ ٔؼتمّّ٘ وٝ ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ ٘تیجٝ تجٕؼی تمٞ

ٞههبی  ( ایههٗ ٘ظٕیههٝ ٔا ِٔ ٕ٘ٛ٘هه2001ٝثههٛو ٚ ٕٞىههبٔاٖ ) ( 1995ٚٔ٭بِؼههبت ٔاجههبٖ ٚ ٖیٍٙههبِٛ )

ٜ  یبفتٝ ٚ ِٔيبَ إِّّی و١ٛٔٞبی تٜٛؼٝ ثیٗ ( اٜهتّ َ  1995ٔیّهٕ )  ا٘هّ.  تٜٛؼٝ ِٔٛٔ ثٕٜٔی لهٕأ ِاِ

ٞب تفبٚتی ثهب ٜهبیٕ    ٞبی تمب٨ب ٤ب٠ِّٜٔ ت٫ٜٛ ثب٘ه وّٙ وٝ ِٔ یه ثبٖأ ٜٕٔبیٝ وبُٔ، ٜ ِٕٜ ٔی

ٞبی تمب٨هب ثهٝ ِِیهُ ِا٠هتٗ ٘مهّیٍٙی ثهب ، ٔیٝهه پهبییٗ ٚ           ِٕٜٞب ّ٘أّ٘. ٜ اٚٔاق ثٟبِأ ٠ٕوت

ٞبی غیٕثب٘ىی  ٠ّٛ٘. ثٙبثٕایٗ، ٠ٕوت ای ًٔٝٛة ٔی ٞٗیٙٝ لبثّیت ا٘تمبَ آٜبٖ، ٔٙجغ تأٔیٗ ٔبِی وٓ

ٚوبٔ َِٛ ٔا ثب ا٘ت١بٔ نٙهیٗ اٚٔالهی تهأٔیٗ ٔهبِی وٙٙهّ. ِٔ یهه        ٘یٗ اٍ٘یٜٗ َٛاّٞٙ ِا٠ت تب وٝت

ٞبی  وِّٕ٘ ٚ ِٔ٘تیجٝ، ٌٗأٜ ٞبی غیٕثب٘ىی ٘یٗ اٖ ایٗ ٔٚٞ اٜتفبِٜ ٔی ٕوتثبٖأ ٜٕٔبیٝ ایّئبَ، ٠

وّٙ وٝ ٔمهٕٔات ثهب٘ىی ثبیهّ     ثِّٛ٘. ایٗ پٟٙٚٞ ثیبٖ ٔی ٞب لبثُ اجٕا ٔی ٔايتی ثٕای ثب٘ه ثب٘ىی ثٝ

ٜ  ثٝ ٞهبی ثهب٘ىی ایجهبِ     ػٙٛاٖ یه ا٤٭ىبن ِٔ ٘ظٕ ٌٕفتٝ ٠ِٛ وٝ ٕٔىٗ اٜت إً٘افبتی اٖ ٌهٗأ

ٞب ٘جب٠هّ. تًمیمهبت لجّهی ثی١هتٕ ثهٕ       ٗ اٜت ٘یٕٚی ًٕٔوٝ تؼییٗ ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ ثب٘هوّٙ، أب ٕٔى

ٞب تٕٕوٗ ِا٠تٝ اٜهت.   پٓیٕی ثب٘ه ٘ظٓ ثبٖأ ٚ ٘مٟ ِأٌّ٘بٖ اٚٔاق ل٨ٕٝ تجؼی ِٔ وٙتَٕ ٔیٝه

ٞبی ٕٔثهٛ٪ ثهٝ اٚٔاق ل٨ٕهٝ ثهب٘ىی ثهب ٔؼیبٔٞهبی ٕ٘بیٙهٌّی ٔیٝهه ٚ          ٕٞهٙیٗ، أتجب٪ ثیٗ ٜ ِٕٜ

یه اٖ ایٗ تًمیمبت ٠ٛاّٞ لب٬ؼی ٔجٙی ثٕ تأثیٕ  ثٕٜٔی ٠ّٜ اٜت. ثب ایٗ يبَ، ٞیمػّٕىِٕ ثب٘ه 

ٞب ػّٕتبً ػّٕىهِٕ پهٛ اٖ آٖ ٔا    اّ٘، ٖیٕا پٕٚوٝی ٚالؼی ا٩٘جب٪ ثبٖأ ثٕ ٔیٝه ثب٘ىی أائٝ ٘ىِٕٜ

ه ( ایٗ ٔٝئّٝ ٔا ثب ا٘جبْ یه 2001(. ٌٔٛٔبٖ ٚ اٜتیٕٚ )2000اّ٘ )ثّیٛ ٚ فمٕ٘ی،  ٌیٕی وِٕٜ اّ٘اٖٜ

  ٜ ا٘هّ ٚ ِٔیبفتٙهّ وهٝ ِأ٘هٌّبٖ اٚٔاق ل٨ٕهٝ       آٖٖٔٛ ِأایی ثٕ ٔٚی ف٨ٕیٝ ا٩٘جب٪ ثبٖأ يهُ وهِٕ

 وٙٙهّ.  ٌٓأی ٔی ٞب ٔا لیٕت ٞبی جبٔی ثب٘ه اػتجبٔ لجّی ٚ ٜبیٕ َ٭ٕات ٨ٕٙی ِٔ پٕتفٛی ِأایی

ٝ      2007ٌٕٚح ٚ ٞبیّٔ ) ٖ  ( ثٝ ٨ٛٔٛع ٜهبَتبٔ ٜهٕٔبیٝ ثهب ٔٚیىهِٕی ٔتفهبٚت پِٕاَته  ٞهب ثهب   ا٘هّ. آ

یبفتٝ، ػٛأُ ُٔتّفی اٖجّٕٝ ا٘هّاٖٜ، ٜهِٛآٚٔی،    ٞبی و١ٛٔٞبی تٜٛؼٝ ای اٖ ثب٘ه اٜتفبِٜ اٖ ٕ٘ٛ٘ٝ
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ٞب ٚ ٨ٚؼیت پِٕاَت ِٜٛ ٜٟبْ ٔا ِٔ تؼییٗ اٞهْٕ ثهب٘ىی    ٘ٝجت ثبٖأ ثٝ ِفتٕ، ّٕٔٛٚ ثِٖٛ ِأایی

ٚ        اّ٘. ِٔ ایٗ ٔ٭بِؼٝ، تفبٚت ثٕٜٔی وِٕٜ ٕٞهٙهیٗ   ٞهبی ٚا٨هًی ثهیٗ اٞهْٕ ِفتهٕی ٚ اٞهْٕ ثهبٖأ، 

ٞب ٚ ػٛأُ وهمٖ الت٥هبِی ٔهِٛٔ تٛجهٝ لهٕأ ٌٕفتهٝ اٜهت. پ١ٞٚٙهٍٕاٖ ٕٞهٙهیٗ           ٔیٝه ِأایی

اّ٘ وٝ آیب ٔیٝه ِأایی تأثیٕ تؼّیُ ٔیٝه ثهٕ يهّالُ ٜهٕٔبیٝ ٔهِٛٔ ٘یهبٖ ٔا ١٘هبٖ        ثٕٜٔی وِٕٜ

ٝ      ِّٞ یب ثی١تٕ ٘ب٠ی اٖ ػٛأُ تئٛٔی ٔی ّٜ، آٔه  ِٜهت  ٞبی ٜبَتبٔ ٜهٕٔبیٝ اٜهتبّ٘أِ اٜهت. ٘تهبیج ثه

ٞهب   وّٜٙٙ اٜتبّ٘أِ ٜهبَتبٔ ٜهٕٔبیٝ ٚ ٔیهٗاٖ ٜهٕٔبیٝ ثب٘هه      ِّٜٞٙ أتجب٪ ٟٔٓ ثیٗ ػٛأُ تؼییٗ ١٘بٖ

ٔیّهٕ، ٘ظٕیهٝ تجهبٔت اٜهتبتیه، ٚ ٘ظٕیهٝ ّٜٝهّٝ       -اٜت.ٔجب٘ی ٘ظٕی أائٝ ٠ّٜ تٜٛه٫ ِٔٛیٍّیهب٘ی  

ٝ   ٞبی ٔبِی ثٕ ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ ثب٘ه ٕٔاتجی ثٝ فٟٓ تأثیٕ إْٞ ِفتٕی ٚ ٚیٌٙی ٔٙهب وٕهه    ٞهبی ٔٙ٭مه

تٛاّ٘ ٔجٙهبی ف٨ٕهیبت تًمیهك ِٔ ٔهِٛٔ تهأثیٕ اٞهْٕ        ٔیّٕ ٔی-وّٙٙ. ثٕای ٔثبَ، ٘ظٕیٝ ِٔٛیٍّیب٘ی ٔی

تٛا٘ٙهّ ِٔ تجیهیٗ    ِفتٕی ثٕ ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ ثب٠ّ. ٘ظٕیٝ ٞٗیٙٝ ٕ٘بیٌّٙی ٚ ٘ظٕیٝ ّّٜٝٝ ٕٔاتجی ٘یٗ ٔی

 ب ٘مٟ ِا٠تٝ ثب٠ّٙ.ٞ ٞبی ٔٙ٭مٝ ٔٙب ٚ ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ آٖ ٞبی ٔبِی ثب٘ه ٔاث٭ٝ ثیٗ ٚیٌٙی

 . بررسی ادبیات پژوهص3

ٞهبی ٔٙ٭مهٝ ٔٙهب     ٞهبی ١ٔهِٟٛ ِٔ ثب٘هه    ا٘هّاٖٜ ِأایهی   1(،2015ٞبی ايّٕی ٚ ٕٞىبٔاٖ ) ثٙبثٕ یبفتٝ

ٞبی ٔٙ٭مٝ ٔٙب وٕتهٕ اٜهت. ثهٝ     ٞبی ٜٙتی اٜت، ثٙبثٕایٗ َ٭ٕ ٠ٔٚىٝتٍی ِٔ ثب٘ه ثی١تٕ اٖ  ثب٘ه

ٛ ٞبی ٔٙ٭مٝ ٔٙ ٕٞیٗ تٕتیت، ٘ٝجت ثّٞی ِٔ ثب٘ه ا٘هّاٖ ٔبِیهبتی    ب، ثب ٚجِٛ ت١بثٝ ٔٚٞ تُٕیٗ، په

ِٔ ٘ظٕیههٝ  2(2005ٞههبی ٔٙ٭مهٝ ٔٙهب ٚ ٜههٙتی ثهب تٕ اٜههت. ثهٕ اٜهبٚ ٘ظههٕ ٞهبفٕٗ )       ثهّٞی ِٔ ثب٘هه  

 4(2003ای ثٕای ثّٞی ٚجِٛ ّ٘أِ. ٘یتٝهٛٔ )  ٞیم ٘ٝجت ثٟیٙٝ 3ٕٔاتجی نیٟٙ ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ، ّّٜٝٝ

ٞب ثٝ ثّٞی ٚ ٜه ٛ يمهٛق ٤هبيجبٖ     ٠ِٛ ثب٘ه ٔیوّٙ وٝ ٘بٕٞبٍٞٙی ا٬مػبت ثبػ   اٜتّ َ ٔی

ٞهبی جّیهّ اتىهب وٙٙهّ. ٔتهٛ ٚ ٕٞىهبٔاٖ        ٌٓأی ٜٟبْ ثٝ جبی ِٜٛ ا٘جب٠تٝ ثٕای تأٔیٗ ٔبِی ٜٕٔبیٝ

                                                             
1. Ahmeti et al. 
2. Heffernan 
3. Pecking-Order Theory 

4. Nitsure 
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ٞبی ٔٙ٭مٝ ٔٙب ٔبّ٘ٙ:  وّٙٙ وٝ ٔمٕٔات لب٘ٛ٘ی يبوٓ ثٕ ٔؼبٔمت ٔبِی ِٔ ثب٘ه اٜتّ َ ٔی 1(2023)

بٟٞ اَتمف ا٬مػهبت ثهیٗ ٔبِىهبٖ ٚ ٔهّیٕاٖ ٔٙجهٕ      جٌّٛیٕی اٖ غٕٔ، جُٟ ٚ ومٞجِٕأی ثٝ و

ِٞٙهّٜ تٙهبل٧     ِٔٚ ٘ٝجت يمٛق ٤بيجبٖ ٜٟبْ ثی١تٕ ثب٠ّ، ایٗ إٔ ١٘بٖ ٠ِٛ؛  ثٙبثٕایٗ ا٘تظبٔ ٔی ٔی

اٜهت وهٝ ثهٕای     2ٔیبٖ ٘ظٕیٝ ّٜٝهّٝ ٕٔاتجهی ِٔ نیهٟٙ ٜهبَتبٔ ٜهٕٔبیٝ ٚ ٘ظٕیهٝ ٔجبِِهٝ اٜهتبتیه        

 ( ٕٔاجؼٝ ِٕ٘ٛ.2012ٔمبِٝ آتییت )تٛاٖ ثٝ  ا٬مػبت ثی١تٕ ِٔ ایٗ ٖٔیٙٝ ٔی

ٔؼتمّّ٘ وٝ تئٛٔی ٞٗیٙٝ ٕ٘بیٙهٌّی ثهٕ ت٩هبِ ٔٙهبفغ ثهیٗ ٔبِىهبٖ،        3(،1995ٜٜٕٛبٖ ٚ ٖٚیٕا )

ّٔیٕاٖ ٚ ثٝتب٘ىبٔاٖ اٜتٛأ اٜت ٚ ثٕای تؼییٗ ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ ثٟیٙٝ  ْٖ اٜهت ٞٗیٙهٝ ایهٗ تؼهب٦ٔ     

اَملهی ٔهّیٕاٖ ثهٝ ثهّٞی ٔتىهی      ٞب ٕٔىٗ اٜت ثٕای وبٟٞ َ٭هٕات   وبٟٞ یبثّ، ثٙبثٕایٗ ثب٘ه

ٞهبی ٔٙ٭مهٝ    ثٕ ایٗ ثبّٚٔ٘ وٝ ثب٘ه 5(2008ِٔ ٔمبثُ، فٕیىٝبٚ ٚ ٠ٚٔیٝ ) 4(.٠1999ّٛ٘ )ِٛیّیٗ، 

ِّٞٙ ثٝ ٜٟبْ ثٝ ػٙٛاٖ ٔٙجغ تأٔیٗ ٔبِی ٚاثٝهتٝ ثب٠هّٙ، ٖیهٕا ٞیئهت ٘ظهبٔت ٠هٕػی ثهٝ         ٔٙب تٕجیى ٔی

ٞ  وههبٟٞ تؼههب٦ٔ ثههیٗ ٔبِىههبٖ ٚ ٔههّیٕاٖ وٕههه ٔههی    ٘ظٕیههٝ  6(2011ٕىههبٔاٖ )وٙههّ. وههبّ٘ی ٚ 

ٝ          ٔا تٜٛؼٝ ِاِٜ 7ٜیٍٙبِیًٙ ٌهٓأاٖ   اّ٘ وهٝ ثهٕ تهأثیٕ ػهّْ تمهبٖٔ ا٬مػهبتی ثهیٗ ٔهّیٕاٖ ٚ ٜهٕٔبی

وٙهّ اٖ ٬ٕیهك    وّٙ وٝ ثب٘ه تهمٞ  ٔهی   َبٔجی ثٕ ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ  تٕٕوٗ ِأِ. ٔاٚ اٜتّ َ ٔی

ٝ    ت٥ٕیٕبت ٔبِی َِٛ، وٝ يبٚی ا٬مػهبت ٠هفبف   ٖ  وٙٙهّٜ  ثهٕای ٜهٕٔبی اٜهت، اٖ ١ٔهىُ    ٌهٓأا

وّٙٙ وٝ ٞٗیٙٝ ٜیٍٙبَ،  ٘یٗ اٜتّ َ ٔی 8(2012ا٬مػبت ٘بٔتمبٖٔ ٔٞبیی یبثّ. وبٔاٜه ٚ ثٕیب٘ت )

ِّٞ. ِٔ ٤ٛٔت وٕجهِٛ ٔٙهبثغ ِاَّهی، ثب٘هه الهّاْ ثهٝ ا٘ت١هبٔ         ٜیٍٙبَ، ٔیٗاٖ اػتجبٔ آٖ ٔا ١٘بٖ ٔی

ٕ ثب٠هّ، ٜهٟبْ   وّٙ، ٚ إٌ لیٕت ثبٖأ اٖ أٖٞ ٚالؼهی ٜهٟٓ ثی١هت    ثّٞی یب يمٛق ٤بيجبٖ ٜٟبْ ٔی

                                                             
1. Matthews et al. 
2. Static Trade-off 
3. Sussman & Zeira 
4. Llewellyn 
5. Freixas & Rochet 
6. Connelly et al. 
7. Signaling Theory 

8. Karasek & Bryant 

 [
 D

O
I:

 1
0.

61
18

6/
qj

fe
p.

12
.4

8.
23

5 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

26
-0

6-
25

 ]
 

                            17 / 53

http://dx.doi.org/10.61186/qjfep.12.48.235
http://qjfep.ir/article-1-1676-fa.html


 3843، زمستان 84، سال دوازدهم، شماره اقتصاديهاي مالی و  سیاست فصلنامه 624

وّٙ  وٝ ایٗ إٔ یه ٜیٍٙبَ ٔٙفی اٜهت ٚ ٔٙجهٕ ثهٝ وهبٟٞ لیٕهت ثهبٖأی ٜهٟٓ         جّیّ ٔٙت١ٕ ٔی

 ٠ِٛ. ٔی

تٜٛؼٝ یبفتٝ اٜت، ثٝ ّٔیٕاٖ تىیٝ  2(2014وٝ ت٫ٜٛ ثبٜٛغّٛ ٚ ٞٝی ) 1ثّٙی ثبٖأ، ٘ظٕیٝ ٖٔبٖ

  ٛ ِ ثهٝ يمهٛق   تىیٝ ِأِ وٝ ٖٔبٖ ٔٙبٜت ٔا ثٕای ثٟجِٛ ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ اٖ ٬ٕیك ٌٝتٕٞ اتىهبی َه

 ٝ ٓ      ٤بيجبٖ ٜٟبْ ثه ٞٗیٙهٝ ا٘تُهبة وٙٙهّ، ثهٝ ایهٗ تٕتیهت، ٍٞٙهبٔی وهٝ          ػٙهٛاٖ ٔٙجهغ تهأٔیٗ ٔهبِی وه

تٛاّ٘ٙ ٜهٟبْ جّیهّ ٔٙت١هٕ وٙٙهّ ٚ ِٔ٘تیجهٝ أٖٞ       وّٙ، ّٔیٕاٖ ٔی ٞبی ٜٟبْ وبٟٞ پیّا ٔی لیٕت

ٝ   ٠هٕوت ٚ أٖٞ ثههبٖأی آٖ اٖ أٖٞ ِفتهٕی آٖ ثی١ههتٕ ٔهی     ٠ههِٛ. تفهبٚت ٔیههبٖ ایهٗ ِٚ أٖٞ ثهه

ٝ   ٠ٕوت تؼّك ٔی  3(.2009وٙهّ )ٜهٛاٖٚ ٚ ٕٞىهبٔاٖ،     ٞهب ٘یهٗ وٕهه ٔهی    ٌیِٕ وٝ ثٝ وهبٟٞ ٞٗیٙه

ٞب ثٕای  تٛاّ٘ٙ اٖ افٗایٟ لیٕت ٜٟبْ ثب٘ه ٞبی ٔٙ٭مٝ ٔٙب ٔی ًٔممبٖ ثٕ ایٗ ثبّٚٔ٘ وٝ ّٔیٕاٖ ثب٘ه

 افٗایٟ ٘ٝجت يمٛق ٤بيجبٖ ٜٟبْ ِٔ ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ اٜتفبِٜ وّٙٙ.

ٞب ِٔ و١ٛٔٞبی ٔٙ٭مٝ ٔٙب، ِیٌّبٜ جٕیبٖ غبِت ایهٗ اٜهت وهٝ     ب٘هِٔ ِٔٛٔ ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ ث

تهٛاٖ   آیّ )ثٕای ٔثبَ، ٔهی  ٔیّٕ ثٝ ٠ٕبٔ ٔی-ٔمٕٔات ٜٕٔبیٝ یه إً٘اف ٟٔٓ اٖ ٌٗأٜ ِٔٛیٍّیب٘ی

ٞههبی  ٕٔاجؼهٝ وهِٕ(. ثَٕهی ثب٘هه     20016 یهب ٜهب٘تٛٚ،   5؛1995ٔیّهٕ،   4؛1989ثهٝ ثٌٕهٕ ٚ يٙهبٖ،    

ٜ   و١ٛٔٞبی ٔٙ٭مٝ ٔٙب ِأای ٜ ِٕٜ ٌهٓأاٖ ٚ ت٩هٕیٗ ثجهبت     ٞبیی ٞٝتّٙ وٝ ثٕای يٕبیهت اٖ ٜه ِٕ

ای ٔا ِٔ ٞب ثبیّ يّالُ ٜٕٔبیٝ اّ٘؛  ثٕای وبٟٞ َ٭ٕات اَملی ایٗ ثیٕٝ، ایٗ ثب٘ه ٔبِی ثیٕٝ ٠ّٜ

ٞهبی ٔٙ٭مهٝ ٔٙهب     اَتیبٔ ِا٠تٝ ثب٠هّٙ. ِٔ ایهٗ ٔاٜهتب، ٕ٘ٛ٘هٝ پهٟٙٚٞ يب٨هٕ ٠هبُٔ ثَٕهی اٖ ثب٘هه         

ٜ     و١ٛٔٞبی يهٖٜٛ ٔٙهب اٜهت  وهٝ ثهب      ای وهٝ ٔمهٕٔات ٜهٕٔبیٝ     ٜیٝهتٓ ثیٕهٝ ٜه ِٕٜ ٤هٕیى ِٔ ِٚٔ

    ٗ وٙٙهّٜ ٔهبِی    یىٙٛاَت ِٔ ثبَٖ ِٚ ثٕلٕأ  ثِٜٛ، ٕٔتج٫ ٞٝتّٙ. ثٙبثٕایٗ، ِٔ ایهٗ يهّ، ػٛأهُ تؼیهی

                                                             
1. Market Timing Theory 
2. Basoglu & Hess 
3. Suazo et al. 
4. Berger & Hannan 
5. Miller  

6. Santos 
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ٞهبی ٕ٘ٛ٘هٝ يب٨هٕ     ٞب ثبیّ لّٔت ت٨ٛیًی وٕی ٘ٝجت ثٝ ٔمهٕٔات ٜهبَتبٔ ٜهٕٔبیٝ ثب٘هه     ٠ٕوت

 ّ. ِا٠تٝ ثب٠ّٙ یب ا٤مً ٚجِٛ ّ٘ا٠تٝ ثب٠ٙ

ٞب ٕٔىٗ اٜت  ثب ثبفٕٞهبی   ِیٌّبٜ جبیٍٗیٗ ٚ وٕتٕ ٔتأثٕ اٖ تأثیٕ ٔمٕٔات ایٗ اٜت وٝ ثب٘ه

 ٝ ٞهبی ٕٔثهٛ٪ ثهٝ ا٘ت١هبٔ      ٜٕٔبیٝ یب ٜٕٔبیٝ اَتیبٔی ثب تٕ اٖ يّالُ ٘ظبٔتی ثٕای جٌّٛیٕی اٖ ٞٗیٙه

ٞهبیی وهٝ ثهب     اٜت وٝ ثب٘ه  ٘تیجٝ ایٗ 1(.2006ّٔت الّاْ وّٙٙ )پیٛٔا ٚ و ٛ،  ٜٟبْ جّیّ ِٔ وٛتبٜ

ٞٗیٙٝ ثی١تٕی ثٕای ا٘ت١بٔ ٜٟبْ ٔٛاجٝ ٞٝتّٙ ثبیّ اٖ إْٞ وٕتٕی اٜتفبِٜ وّٙٙ. ٬جهك ِیهٌّبٜ ثهبفٕ،    

تهٛاٖ   ثٙهبثٕایٗ ٔهی   2(.1984ٞٗیٙٝ ا٘ت١بٔ ٜٟبْ ٘ب٠ی اٖ ا٬مػبت ٘بٔتمبٖٔ اٜهت )ٔهبیٕٖ ٚ ٔجّهٛف،    

ثب تٕ یب ٘ٝجت ثبٖأ ثٝ ِفتٕ ٞبیی ثب ِٜٛ  وّٜٙٙ، ثب٘ه ٞبی ِٜٛ ٜٟبْ پِٕاَت ا٘تظبٔ ِا٠ت وٝ ثب٘ه

ٞهب   ٞهب یهب ثهٕای َهبٔجی     ٞبی وٕتٕی ثٕای ا٘ت١بٔ ٜهٟبْ  ِا٠هتٝ ثب٠هّٙ، ٖیهٕا ایهٗ ثب٘هه       ثب تٕ ٞٗیٙٝ

ٗ   ٠ّٜ ٠ٙبَتٝ تٛا٘ٙهّ لیٕهت ثٟتهٕی ثهٝ ِٜهت       وهٝ ٔهی   تٕ ٞٝتّٙ، یب وٝبِی ٔبِی ثی١تٕی ِأّ٘ یهب ایه

 آّٚٔ٘. 

تٕ ثٕای  ٞبی ثٗٔي ٞب ٔجٟٓ اٜت. إٌ ثب٘ه ٟٞتأثیٕ اّ٘اٖٜ ثب٘ه ثٕ ٔیٗاٖ ثبفٕٞب ِٔ ثَٕی پٙٚ

تهٕی ِا٠هتٝ ثب٠هّٙ. اٖ ٬هٕف ِیٍهٕ، اٌهٕ        تٕ ثب٠ّٙ، ٕٔىٗ اٜت ثبفٕٞبی وٛنهه  ٠ّٜ ثبٖأ ٠ٙبَتٝ

تهٕی ِا٠هتٝ ثب٠هّٙ ٚ اٖ ایهٗ ٔٚ      تٕ ثب٠هّٙ، ٕٔىهٗ اٜهت ثبفٕٞهبی ثهٗٔي      ٞبی ثٗٔي  پیهیّٜ ثب٘ه

ثبیّ ثٝ ايتٕبَ ٜمٛ٪ ثهٝ ٖیهٕ آٜهتب٘ٝ تٙظیٕهی      تٕ اٜت. اّ٘اٖٜ ثبفٕٞب ٕٞهٙیٗ ا٬مػبت ٘بٔتمبٖٔ ٟٔٓ

ِٔٚ وهٝ   ٞهب ثب٠هّٙ، ا٘تظهبٔ  ٔهی     ثٝتٍی ِا٠تٝ ثب٠ّ. إٌ ثبفٕٞب ػبُٔ ٟٕٔی ِٔ ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ ثب٘هه 

ثیٙی ٠ٚٔهٙی ِٔ ٔهِٛٔ    ٞب ثٝ ٬ٛٔ ٔثجت ثب ٔیٝه ٕٔتج٫ ثب٠ّ. ِٔ ٟ٘بیت، ٞیم پیٟ ٜ٭ى إْٞ ثب٘ه

 ٕٔتج٫ ِٔ ایٗ ٖٔیٙٝ ٚجِٛ ّ٘أِ. ٞبی نٍٍٛ٘ی تأثیٕ ٚثیمٝ ثٕ إْٞ ِٔ پٟٙٚٞ

 ضناسی ها و روش . داده4

                                                             
1. Peura & Keppo 

2. Myers & Majluf 
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ٞبی ٔٙ٭مٝ ٔٙب تٕٕوهٗ   وّٜٙٙ ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ ٚیٜٙ ثب٘ه، ِٔ ثب٘ه ایٗ ٔ٭بِؼٝ ثٝ ثٕٜٔی ػٛأُ تؼییٗ

ٞبی اٜمٔی ٠بُٔ: ثب٘ه اٜمٔی فّٝ٭یٗ، ثب٘ه اٜمٔی اثٛظجی، ثب٘ه ّٔی  ثب٘ه پیّا وِٕٜ اٜت.

      ٗ إِّّهی   أبٔات )ثَٕی َّٔبت اٜمٔی(، ثب٘ه اٜمٔی ِثی، ثب٘هه اٜهمٔی ٘هٛٔ ِثهی، ثب٘هه ثهی

اٜتبّ٘أِ نبٔتِٕ ِثی )ثَٕی َّٔبت اٜمٔی(، ثب٘ه ّٔی اِجٗایٕ )ثَٕی َّٔبت اٜمٔی(، ثب٘ه 

اٜمٔی(، ثب٘ه ا ّٞی وٛیهت )ثَٕهی َهّٔبت اٜهمٔی( ٚ ثب٘هه یٛ٘بیتهّ        اِجٕوٝ )ثَٕی َّٔبت

ٞبی غیٕ اٜمٔی ٠بُٔ: ثب٘ه ٜ ٝ، ثب٘هه   اّٞی )ثَٕی َّٔبت اٜمٔی( ٞٝتّٙ. ِٔ يبِی وٝ ثب٘ه

ّٔت، ثب٘ه تجبٔت، ثب٘ه ّٔی، ثب٘ه ٔفبٜ، ثب٘ه ٤بِٔات، ثب٘ه تجبٔی َّیج، ثب٘ه تجهبٔت ٚ  

إِّّی ػٕثی آفٕیمبیی، ثب٘هه تجهبٔی    وب٘بَ ٜٛئٗ، ثب٘ه ثی٤ٗٙؼت، ثب٘ه و١بٖٚٔی ٥ٕٔ، ثب٘ه 

آی،  ٜهی  اْ ػٕاق، ثب٘ه ٜٕٔبیٝ أِٖ، ػٕة ثب٘ه، ثب٘ه تجبٔت ّٔهی، ثب٘هه ِٛٔجهبِٔ، ثب٘هه ثهی     

ثب٠هّٙ. ِٔٚالهغ    ثب٘ه ظفبٔ، ثب٘ه إِاجی، ثب٘ه ٔیب٦، ثب٘هه ػ٭یجهبٔی ٚ ثب٘هه ّٔهی یٕهٗ ٔهی      

١ٛٔٞبی: اِجٗایٕ، ثًٕیٗ، جیجٛتی، ٥ٕٔ، ػٕاق، ایٕاٖ، ٞبی ٔٙ٭مٝ ٔٙب یؼٙی و ٔ٭بِؼٝ يب٨ٕ ثٕ ثب٘ه

فّٝ٭یٗ ا٠غبِی، أِٖ، وٛیت، ِجٙبٖ، ِیجی، ٔبِت، ٕٔاوٟ، ػٕبٖ، ػٕثٝتبٖ، تٛ٘ٛ، أبٔات، وٕا٘هٝ  

ٞب ٜهؼی   و١ٛٔ اٜت، ِاِٜ 19ثب٘ه اٜمٔی اٖ  22ثبَتٕی ِٔٚ أِٖ ٚ یٕٗ ٔتٕٕوٗ اٜت وٝ ٠بُٔ 

ٖ  ٞهبیی ِٔیبفهت ٠ه    ٠ّٜ اٖ و١ٛٔٞب ٚ ثب٘ه اٜهىٛح ٚ ٞهٓ ِٔ    ٞهب ٞهٓ ِٔ ثٙهه    ِٛ وهٝ ا٬مػهبت آ

 2022تهب   2000ٞب ثٝ ٤ٛٔت ٜهب ٘ٝ اٖ ٜهبَ    ٞبی ٕٔوٗی آٖ و١ٛٔٞب ٔٛجِٛ ثِٜٛ ثب٠ّ. ِاِٜ ثب٘ه

ٚتًّیُ لٕأ ٌٕفتٝ اٜت. ٕ٘ٛ٘ٝ ٔ٭بِؼٝ  ٜبِٝ ِٔٛٔ تجٗیٝ 22آٚٔی ٠ّٜ اٜت وٝ ِٔ یه ِٜٚٔ  جٕغ

١ٔهبّٜٞ ٜهب ٘ٝ ثهب٘ىی اٜهت.      726ٖٖ ٚ ٠هبُٔ  ٞهبی تهبثّٛیی ٔتهٛا    ِٔ ِٜتٕٚ پٟٙٚٞ يب٨ٕ ِاِٜ

آٚٔی ٠هّٜ ٚ ٕٞهٝ    ٞهبی ٔٙ٭مهٝ ٔٙهب جٕهغ     ٞبی ٜهب ٘ٝ ٔٙت١هٕ ٠هّٜ تٜٛه٫ ثب٘هه      ٞب اٖ ٌٗأٞ ِاِٜ

ٞهبی ٔهِٛٔ ٔ٭بِؼهٝ     ( آٔبٔ ت٤ٛیفی 1ٕٝ٘ٛ٘اّ٘. جَّٚ ) ٞبی ٔٛجِٛ ثٝ ِ ٔ إٓٔیىب ًٔبٜجٝ ٠ّٜ ِاِٜ

 ٔا َم٤ٝ وِٕٜ اٜت.
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 ذُض ّای تررسی (: تاًک1جذٍل )

 کشور بانک 

 فلسطیي تاًک اسلاهی فلسطیي 1

 اهارات تاًک اسلاهی اتَظثی 2

 اهارات تاًک هلی اهارات 3

 اهارات تاًک اسلاهی دتی 4

 اهارات تاًک اسلاهی ًَر دتی 5

 اهارات الوللی استاًذارد چارترد دتی تاًک تیي 6

 ایراى تاًک سپِ 7

 ایراى تاًک هلت 8

 ایراى تاًک تجارت  9

 ایراى تاًک هلی 11

 ایراى تاًک رفاُ 11

 ایراى تاًک صادرات 12

 الجسایر تاًک هلی الجسایر 13

 الجسایر تاًک الثرکِ 14

 تحریي تاًک تجاری خلیج 15

 جیثَتی تاًک تجارت ٍ صٌعت 16

 هصر تاًک کطاٍرزی هصر 17

 هصر تاًک کاًال سَئس 18

 هصر آفریقاییالوللی عرتی تاًک تیي 19

 عراق تاًک تجاری عراق 21

 عراق تاًک تجاری خلیج 21

 اردى تاًک سرهایِ اردى 22

 کَیت تاًک الاّلی کَیت 23

 کَیت تاًک یًَایتذ اّلی 24

 لثٌاى عرب تاًک 25

 لیثی تاًک تجارت هلی 26

 هالت تاًک لَهثارد  27

 هراکص آی سی ام تاًک تی 28

 عواى تاًک ظفار 29

 عرتستاى تاًک الراجی 31

 عرتستاى تاًک ریاض 31

 تًَس تاًک عطیجاری 32

 یوي تاًک هلی یوي 33

 ٔأَٓ: ٌِٕآٚٔی پٟٙٚٞ
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ٗ    ایٗ ٔ٭بِؼٝ اٖ ٔٚٞ ِاِٜ وٙٙهّٜ ِاَّهی ثهٕ اٞهْٕ      ٞبی تبثّٛیی ثٕای تُٕیٗ تهأثیٕ ػٛأهُ تؼیهی

وّٙ، اٜتفبِٜ وِٕٜ اٜت. ایهٗ   ٔی( ثٝ ػٙٛاٖ یه ٔتغیٕ ٚاثٝتٝ وٝ ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ ٔا ثیبٖ BLِفتٕی )

تٛاّ٘  ِّٞ. ایٗ ٔٚٞ ٕٞهٙیٗ ٔی ٔٚٞ تأثیٕ تغییٕ ٖٔبٖ ٚ تغییٕات ثیٗ ٚايّٞبی ٞجبیی ٔا ١٘بٖ ٔی

ٜ   ٞهبی ٜهٕی   ثیٙی ٚ ت١ُی٣ ایٗ ٨ٛٔٛع وهٝ ٚیٌٙهی   ثب ِلت ثب یی ثٝ پیٟ ٞهبی   ٞهبی ٖٔهب٘ی ٚ ِاِ

ٜ  ٔم٭ؼی نیٝت، ثٝ ثٕٜٔی ٚ تفٝیٕ آٖ ی تهبثّٛیی اٖ ٜهٝ ٜه٭ى ٌٕٜٔهیٖٛ     ٞهب  ٞب ث هِٕاِٖ. ٔٚٞ ِاِ

٠ِٛ، ثٙبثٕایٗ  ( ٠بُٔ اثٕ ثب٘ه ٚ ٖٔبٖ ٕ٘یPRMت١ىیُ ٠ّٜ اٜت، آٖٖٔٛ َّٔ ٌٕٜٔیٖٛ تّفیمی )

( تُٕهیٗ ِٖٜ  POLSفب٤ّٝ ٚ ٠یت ثبثت ٞٝتّٙ وٝ ت٫ٜٛ َّٔ يهّالُ ٕٔثؼهبت ٔؼٕهِٛی تّفیمهی )    

ثهٝ ٤هٛٔت جّاٌب٘هٝ     ( وٝ ٔفتبٔ ٕٞ ٔجٕٛػهٝ ِاِٜ ٔا ٠FEMّٜ اٜت؛ ٚ آٖٖٔٛ َّٔ اثٕات ثبثت )

ِّٞ ٚ ٠یت ٘یٗ ثبثت ِٔ ٘ظٕ ٌٕفتٝ ٠ّٜ اٜت، ٚ فب٤ّٝ ثٕ اٜبٚ ١ٔبّٞات ٔتفهبٚت اٜهت    ١٘بٖ ٔی

ِٔ يبِی وٝ ثب تٛجٝ ثٝ ٖٔبٖ ٔتفبٚت ٘یٝت. ایٗ ثّاٖ ٔؼٙبٜهت وهٝ ثهٕای ٞهٕ ثب٘هه ثبثهت اٜهت ٚ        

ٗ  (EV( اٜهت؛ ) FEM( ِٔٛٔ َب٤ی اٖ َّٔ اثهٕ ثبثهت )  REMآٖٖٔٛ َّٔ اثٕ ت٥بِفی ) ِاَ ثهٕ   ٘یه

ٜ٘ٛب٘بت ِٜٛ اٜت، ٜ٘ٛبٖ ِٜٛ ثٝ ٔؼٙبی تغییٕات ٚ ٘بپبیّأی ِٔ ٜهِٛ یهه ٠هٕوت یهب ثٍٙهبٜ ِٔ      

       ٜ ٞهبی ُٔتّه) ٖٔهب٘ی ِٜهتُٛٞ      ٬َٛ ٖٔبٖ اٜهت. ثهٝ ػجهبٔت ِیٍهٕ، ٜهِٛ یهه ٠هٕوت ِٔ ِٚٔ

٠هِٛ، ٌٔ   تٛاٖ ِٜ ِ یّی ٕٞهٖٛ ٔٛأِی وٝ ِٔ اِأٝ ْوهٕ ٔهی   ٠ِٛ. ایٗ ٜ٘ٛب٘بت ٔی ٜ٘ٛب٘بت ٔی

ییٕات ِٔ تمب٨ب: ٜ٘ٛهب٘بت ِٔ تمب٨هبی ثهبٖأ ثهٕای ٥ًٔهٛ ت یهب َهّٔبت یهه ٠هٕوت          ِّٞ: تغ

تٛاّ٘ ثٝ ٬ٛٔ ٔٝتمیٓ ثٕ ِٜٛ آٖ تبثیٌٕٓأ ثب٠ّ. تغییٕات ِٔ لیٕت ٔٛاِ اِٚیٝ: افٗایٟ یب وهبٟٞ   ٔی

تٛاّ٘ ِٜٛ ٔا تًت تهأثیٕ لهٕأ    لیٕت ٔٛاِ اِٚیٝ ِٔٛٔ ٘یبٖ ثٕای تِٛیّ ٥ًٔٛ ت یب أائٝ َّٔبت ٔی

تٛا٘هّ ٔٙجهٕ ثهٝ وهبٟٞ ٜهٟٓ ثهبٖأ ٚ ٜهِٛ ٠هٕوت ٠هِٛ.           . ٔلبثت: ٔلبثت ٠ّیّ ِٔ ثهبٖأ ٔهی  ِّٞ

ٗ  تٛاّ٘ ثٕ ِٜٛ ٠ٕوت تغییٕات ِٔ ٌٕ٘ أٖ: تغییٕات ِٔ ٌٕ٘ أٖ ٔی إِّّهی   ٞبیی وٝ ِٔ ثبٖأٞبی ثهی

ٞبی ٔهبِی ِِٚهت    ٞبی ٔبِی: تغییٕات ِٔ ٜیبٜت وّٙٙ، تأثیٕ ثٍٓأِ. تغییٕات ِٔ ٜیبٜت فؼبِیت ٔی

ٞب تأثیٕ ثٍٓأِ. ٔٚیهّاِٞبی غیٕٔٙتظهٕٜ: اتفبلهبت غیٕٔٙتظهٕٜ ٔب٘ٙهّ ثمیهبی        تٛاّ٘ ثٕ ِٜٛ ٠ٕوت ٔی

 ٞب تبثیٌٕٓأ ثب٠ّٙ. تٛاّ٘ٙ ثٕ ِٜٛ ٠ٕوت ٞبی الت٥بِی ٘یٗ ٔی ٬جیؼی، جًٙ، یب ثًٕاٖ
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ٖ  تٛاّ٘ ٘تبیجی ٔا ثٝ ایٗ ٜ٘ٛب٘بت ِٜٛ ٔی ٜٔ ٞهب ِٔ اِأهٝ ا٠هب    ِ٘جبَ ِا٠تٝ ثب٠ّ وٝ ثٝ ثَٕهی اٖ آ

ٝ  ٠ّٜ اٜت: وبٟٞ أٖٞ ٜٟبْ: ٜ٘ٛبٖ ِٜٛ ٔی ٌهٓأاٖ ثهٝ یهه     تٛاّ٘ ثبػ  وبٟٞ اػتٕبِ ٜهٕٔبی

تٛاّ٘ ثبػ  ایجبِ ١ٔهىمت   ٠ٕوت ٚ وبٟٞ أٖٞ ٜٟبْ آٖ ٠ِٛ. ١ٔىمت ٔبِی: ٜ٘ٛبٖ ِٜٛ ٔی

ٞبی ٜهٍٙیٗ ٔٚثهٕٚ    ِٜٛ ثب ثّٞی ٞبی وٓ ٔبِی ثٕای ٠ٕوت ٠ِٛ، ثٝ ٢ٛ٥َ إٌ ٠ٕوت ِٔ ِٜٚٔ

تٛا٘هّ ثبػه  ایجهبِ ػهّْ ا٬ٕیٙهبٖ ِٔ ٔهِٛٔ آیٙهّٜ ٠هٕوت ٚ          ٕیٙبٖ: ٜ٘ٛهبٖ ٜهِٛ ٔهی   ثب٠ّ. ػّْ ا٬

 ٔیٗی ثٕای آیّٜٙ ٠ِٛ. ثٕ٘بٔٝ

ٞبیی وهٝ ِٔ اِأهٝ    تٛاٖ ثٝ ٔؤِفٝ ٞبی وبٟٞ ٜ٘ٛبٖ ِٜٛ ٔی ِٔ ٟ٘بیت ِٔ جٟت ّٔیٕیت ٚ ٔاٜ

َهِٛ،  ٜهبٖی ٥ًٔهٛ ت یهب َهّٔبت      تٛا٘ٙهّ ثهب تٙهٛع    ٞب ٔی ٜبٖی: ٠ٕوت آیّ تٛجٝ وِٕ: تٙٛع ٔی

ٞهب   تٛاّ٘ ثٝ ٠ٕوت ٞب ٔی ٞب: ّٔیٕیت ِلیك ٞٗیٙٝ ٔیٝه ٜ٘ٛبٖ ِٜٛ ٔا وبٟٞ ِّٞٙ. ّٔیٕیت ٞٗیٙٝ

ٞهب   ٞبی وهٓ ٜهِٛ، ٜهِٛ َهِٛ ٔا يفهد وٙٙهّ. ٔهّیٕیت ٔیٝهه:  ٠هٕوت          وٕه وّٙ تب ِٔ ِٜٚٔ

تٛاّ٘ٙ ثب اٜتفبِٜ اٖ اثٗأٞبی ّٔیٕیت ٔیٝه، تأثیٕ ػٛأهُ َهبٔجی  ثهٕ  ٜهِٛ َهِٛ ٔا وهبٟٞ        ٔی

ِٔ ٟ٘بیت تٛجٝ ثٝ ایٗ ٘ىتٝ ٨ٕٚٔی اٜت وٝ ٜ٘ٛبٖ ِٜٛ  یه  ٨ٛٔٛع  ٬جیؼی  ِٔ  الت٥هبِ   ِّٞٙ.

ٞبی ٔٙبٜت، تأثیٕ آٖ ٔا ثٕ ِٜٛ َِٛ  تٛاّ٘ٙ ثب اٜتفبِٜ اٖ اٜتٕاتٙی ٞب ٔی اٜت، ٨ٛٔٛػی وٝ ٠ٕوت

 وبٟٞ ِّٞٙ.

 هتغیرها

بِؼهبت لجّهی اٜهتفبِٜ وهِٕٜ     تٕیٗ ٔتغیٕٞب ِٔ ٔ٭ ثٝ ٔٙظٛٔ ٔمبیٝٝ، ایٗ پٟٙٚٞ اٖ ٔؼتجٕتٕیٗ ٚ ٕ٘بیبٖ

اٜت. ِٔ ایهٗ ٔ٭بِؼهٝ، اٞهْٕ ِفتهٕی ثهٝ ػٙهٛاٖ یهه ٔتغیهٕ ٚاثٝهتٝ ِٔ ٘ظهٕ ٌٕفتهٝ ٠هّٜ ٚ اٖ ثهبِٖٜ              

ٞبی ١ِٟٔٛ، اّ٘اٖٜ، ف٤ٕت ٠ّٔ، ٜ ٕ ٔبِیبتی غیٕثّٞی، ٘مّیٍٙی ٚ ٜ٘ٛب٘بت ِٜٛ  ٞب، ِأایی ِأایی

 ِّٞ. غیٕٞب ٔا ١٘بٖ ٔی( تؼٕی) ٔت2ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیٕٞبی ٔٝتمُ اٜتفبِٜ ٠ّٜ اٜت. جَّٚ )
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 (: تعریف هتغیرّا2جذٍل )

 تَصیف در سطح تعریف ًوایٌذُ هتغیرّا

 هتغیر ٍاتستِ

 اّرم دفتری
itBL 

ّا تِ کل  کل تذّی

 ّا دارایی

ّای  ّا تِ کل دارایی ًسثت کل تذّی

دٌّذُ هیساى استفادُ از  ضرکت، کِ ًطاى

 تذّی ترای تأهیي هالی است.

 هتغیرّای هستقل

 تازگطت دارایی
itROA 

سَد قثل از هالیات تِ کل 

 ّا دارایی

ّا،  ًسثت سَد قثل از هالیات تِ کل دارایی

ّا  دٌّذُ کارایی استفادُ از دارایی کِ ًطاى

 است.

 ّای هطَْد دارایی
itTAN 

ّای ثاتت تِ  هجوَع دارایی
 ّا کل دارایی

ّای هطَْد )ثاتت( تِ کل  ت داراییًسث

ّای  دٌّذُ سْن دارایی ّا، کِ ًطاى دارایی
 ّا است. هطَْد در ساختار دارایی

itZLOG اًذازُ
 

 ّا گسارش کل دارایی
ّای ضرکت، کِ تِ عٌَاى  هقذار کل دارایی

 ضَد. هعیاری از اًذازُ ضرکت استفادُ هی

 فرصت رضذ
itGO 

ّا  ارزش دفتری کل دارایی
هٌْای ارزش دفتری حقَق 

صاحثاى سْام تِ اضافِ 

ارزش تازار حقَق صاحثاى 

سْام تِ ارزش دفتری کل 
 ّا دارایی

ّای رضذ  هعیاری ترای ارزیاتی فرصت

 ضرکت تر اساس ارزش دفتری ٍ تازار.

سپر هالیاتی غیر 

 ّا اییاستْلاک تِ کل دار itNDTS تذّی

ّا، کِ  ًسثت استْلاک تِ کل دارایی

ّا  دٌّذُ هیساى کاّص ارزش دارایی ًطاى

 در طَل زهاى است.

 تذّی
itLQ 

ّای جاری تِ  دارایی

 ّای جاری تذّی

ّای  ّای جاری تِ تذّی ًسثت دارایی
دٌّذُ ٍضعیت ًقذیٌگی ٍ  جاری، کِ ًطاى

 ّا است. تَاًایی پرداخت تذّی

 ًَساًات سَد
itEV 

تغییر در سَد در دٍرُ 

 ًوًَِ

هیساى تغییرات در سَد ضرکت در طَل 

دٌّذُ ًَساًات  دٍرُ هَرد تررسی، کِ ًطاى
 عولکرد هالی است.

 ٞبی پٟٙٚٞ ٔأَٓ: یبفتٝ
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 یافته  های تابلویی سیستوی هبتنی بر گطتاورهای تعوین روش داده

ٝ  1991وٝ اثتّا ت٫ٜٛ آٔ ٘ٛ ٚ ثبّ٘ ) GMMٔٚٞ پبُ٘  ٜ   ( ٔؼٕفی ٠هّ، ثه ای ِٔ تًّیهُ   ٬هٛٔ ٌٝهتِٕ

ْ   ٞب، اٖجّٕٝ ثب٘ه ِٜٛآٚٔی ٠ٕوت ٠هّٜ تٜٛه٫ آتب٘بٜهغّٛ ٚ     ٞب، ثٝ وبٔ ٔفتٝ اٜت. ٔ٭بِؼهبت ا٘جهب

( ٚ ثههب٘تٛ ٚ ٔٛ٘ٝههیب 2020(، إًِیهّی ٚ ٕٞىههبٔاٖ ) 2009(، ِیتههٕیٟ ٚ ٚإ٘ٗ٘یههّ )2006ٕٞىهبٔاٖ ) 

اّ٘. ًٔممبٖ ثٝ ِِیُ تٛا٘بیی  ٞب اٜتفبِٜ وِٕٜ ٞ ثٕای ثٕٜٔی ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ ثب٘ه( اٖ ایٗ 2021ٚٔ)

GMM ِٖٚٔ َٕٖایی ٚ اٜهتفبِٜ اٖ ٔمهبِیٕ تهأَیٕی ٔتغیهٕ ٚاثٝهتٝ ٚ ٌٕٜٔهٛٔٞبی َهبٔجی         ِٔ وٙت

ٝ  ثٝ لبثّیهت وٙتهَٕ ٘هبٍٕٞٙی     GMMٔٙهّ ٞٝهتّٙ. ٕٞهٙهیٗ، ٔٚیىهِٕ      ػٙٛاٖ اثٗأ، ثٝ ایٗ ٔٚٞ ػمله

 ٜ ٞهب ٔٙجهٕ ثهٝ ثٕآِٚٔٞهبی ٜهبٌٖبٔتٕ       ّاْٚ ٔتغیهٕ ٚاثٝهتٝ ٔا ِأِ وهٝ ایهٗ ٚیٌٙهی     ١٘هّٜ ٚ ته   ١ٔهبّٞ

 ٠ِٛ. ٞبی پبُ٘ ثب اثٕات ثبثت یب ت٥بِفی ٜٙتی ٔی پبٔأتٕٞبی ٌٕٜٔیٖٛ ٘ٝجت ثٝ ٌٕٜٔیٖٛ

 (. ضرایة ّوثستگی پیرسَى 3جذٍل )

 itBL
 

itROA
 

itTAN
 

itZLOG
 

itGO
 

itNDTS
 

itLQ
 

itEV
 

itBL 1        

itROA 0.96* 1       

itTAN 
-

0.13** 
0.07* 1      

itZLOG
 

0.24** 0.09 0.35 1     

itGO 0.37** 0.24 -0.17 0.36 1    

itNDTS -0.23 -0.17* 0.34 -0.31 
0.13**

* 
1   

itLQ -0.31 -0.17 0.23 -0.68 -0.42 0.17 1  

itEV 0.04** 0.38 -0.16* -0.14*** 0.09* 0.16 0.19 1 

 ٞبی تًمیك ٔأَٓ: یبفتٝ

ِّٜٞٙ  ٤ِّٔ اٜت ٚ  * ١٘بٖ 5ِّٜٞٙ ِٔ ٜ٭ى ٔؼٙبِأی  ٤ِّٔ اٜت؛ ** ١٘بٖ 1ِّٜٞٙ ِٔ ٜ٭ى ٔؼٙبِأی  *** ١٘بٖ

 ٤ِّٔ اٜت.  10ِٔ ٜ٭ى ٔؼٙبِأی 
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ٜیٝهتٓ ثهٝ اػتجهبٔ ٔهبتٕیٛ ٚ فه٦ٕ ػهّْ ٚجهِٛ َِٕٛٞجٝهتٍی          GMMویفیت ٘تبیج تُٕیٗ 

ثبلیٕبّٜ٘ ثٝتٍی ِأِ. ٔمبِٝ يب٨ٕ اٖ آٖٖٔٛ ٜبٌٔبٖ ثٕای تأییّ اػتجبٔ ٔبتٕیٛ ٚ آٖٖٔٛ ٕٞجٝتٍی 

ٜیٝهتٕی اٜهتفبِٜ وهِٕٜ     GMM( ثهٕای پ١هتیجب٘ی اٖ تُٕهیٗ    1991ٜٕیبِی ٕٔتجٝ ِْٚ آٔ ٘ٛ ٚ ثبّ٘ )

 اٜت.
 ( ارائه شده است.4نیس انجبم شده که نتبیج در جدول ) 2222تب  2222هبی  ( بر سبلGMMبفته )ی نتبیج روش گشتبورهبی تعوین

  2122تا  2111یافتِ ترای دٍرُ  (. ًتایج آزهَى گطتاٍرّای تعوین4جذٍل )

it سال
BL 

it
ROA 

it
TAN 

it
ZLOG 

it
GO 

it
NDTS 

it
LQ 

it
EV 

2111 1.227 
(1.111) 

1.634- 
(1.111) 

1.659 
(1.112) 

1.648- 
(1.111) 

1.618 
(1.114) 

1.621 
(1.111) 

1.637- 
(1.115) 

1.679 
(1.111) 

2111 1.419 

(1.111) 

1.418- 

(1.111) 

1.414 

(1.118) 

1.447 

(1.111) 

1.442- 

(1.117) 

1.417 

(1.111) 

1.435 

(1.111) 

1.427- 

(1.111) 

2112 1.597 

(1.112) 

1.592- 

(1.111) 

1.578 

(1.112) 

1.517 

(1.112) 

1.587- 

(1.111) 

1.539 

(1.113) 

1.549 

(1.111) 

1.551- 

(1.111) 

2113 1.891 

(1.111) 

1.814 

(1.111) 

1.819- 

(1.111) 

1.811- 

(1.111) 

1.816 

(1.114) 

1.819 

(1.113) 

1.814 

(1.111) 

1.814- 

(1.111) 

2114 1.569 
(1.111) 

1.512- 
(1.111) 

1.592 
(1.111) 

1.577 
(1.115) 

1.511- 
(1.111) 

1.516 
(1.117) 

1.516 
(1.111) 

1.517- 
(1.111) 

2115 1.411 
(1.111) 

1.499- 
(1.111) 

1.447 
(1.112) 

1.449 
(1.111) 

1.411 
(1.111) 

1.469- 
(1.115) 

1.411- 
(1.111) 

1.418 
(1.116) 

2116 1.327 

(1.111) 

1.378- 

(1.111) 

1.388 

(1.111) 

1.396 

(1.111) 

1.331- 

(1.111) 

1.377 

(1.114) 

1.394 

(1.111) 

1.336- 

(1.113) 

2117 1.211- 

(1.119) 

1.212- 

(1.114) 

1.227 

(1.111) 

1.237- 

(1.111) 

1.297 

(1.114) 

1.217- 

(1.111) 

1.229 

(1.113) 

1.214 

(1.111) 

2118 1.341 
(1.111) 

1.317- 
(1.111) 

1.337 
(1.111) 

1.319 
(1.111) 

1.391- 
(1.111) 

1.374 
(1.111) 

1.361 
(1.111) 

1.331- 
(1.111) 

2119 1.719 
(1.112) 

1.714 
(1.111) 

1.744- 
(1.112) 

1.798 
(1.111) 

1.716 
(1.111) 

1.715 
(1.112) 

1.716- 
(1.111) 

1.719 
(1.118) 

2111 1.564- 

(1.111) 

1.512 

(1.111) 

1.532 

(1.115) 

1.576- 

(1.111) 

1.519- 

(1.114) 

1.514 

(1.111) 

1.518 

(1.118) 

1.577- 

(1.112) 

2111 1.622 

(1.111) 

1.662- 

(1.111) 

1.617- 

(1.111) 

1.617- 

(1.112) 

1.664 

(1.111) 

1.691 

(1.112) 

1.626- 

(1.111) 

1.617 

(1.111) 

2112 1.594 
(1.111) 

1.517 
(1.111) 

1.519 
(1.111) 

1.587 
(1.111) 

1.582- 
(1.111) 

1.546- 
(1.111) 

1.597- 
(1.111) 

1.537 
(1.111) 

2113 1.481 1.497- 1.487 1.413- 1.411 1.422- 1.491 1.491 
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(1.111) (1.111) (1.111) (1.111) (1.111) (1.112) (1.111) (1.111) 

2114 1.394 

(1.115) 

1.361 

(1.111) 

1.321- 

(1.115) 

1.317- 

(1.111) 

1.318 

(1.111) 

1.318 

(1.111) 

1.317- 

(1.112) 

1.314- 

(1.111) 

2115 1.327- 
(1.111) 

1.384- 
(1.111) 

1.312- 
(1.111) 

1.381 
(1.111) 

1.379- 
(1.111) 

1.372 
(1.111) 

1.312 
(1.111) 

1.391- 
(1.111) 

2116 1.152- 
(1.111) 

1.452 
(1.111) 

1.871- 
(1.111) 

1.621- 
(1.111) 

1.557 
(1.111) 

1.858 
(1.115) 

1.554- 
(1.114) 

1.551- 
(1.111) 

2117 1.627 

(1.111) 

1.687- 

(1.111) 

1.691 

(1.111) 

1.611 

(1.111) 

1.692 

(1.112) 

1.672- 

(1.111) 

1.642 

(1.111) 

1.694- 

(1.111) 

2118 1.532- 

(1.111) 

1.581 

(1.111) 

1.512- 

(1.111) 

1.511 

(1.111) 

1.593 

(1.111) 

1.514- 

(1.111) 

1.571 

(1.111) 

1.546 

(1.111) 

2119 1.392- 
(1.112) 

1.397- 
(1.111) 

1.312- 
(1.111) 

1.372- 
(1.111) 

1.371 
(1.111) 

1.316- 
(1.112) 

1.339 
(1.111) 

1.391 
(1.111) 

2121 1.452 
(1.116) 

1.415- 
(1.111) 

1.447- 
(1.111) 

1.419 
(1.111) 

1.498- 
(1.111) 

1.427 
(1.111) 

1.429 
(1.111) 

1.411- 
(1.111) 

2121 1.654- 

(1.111) 

1.954 

(1.111) 

1.587- 

(1.112) 

1.217- 

(1.112) 

1.348 

(1.113) 

1.395 

(1.111) 

1.415- 

(1.111) 

1.412 

(1.111) 

2122 1.625 

(1.111) 

1.532- 

(1.112) 

1.782 

(1.112) 

1.554 

(1.111) 

1.512 

(1.111) 

1.327 

(1.111) 

1.717 

(1.114) 

1.328- 

(1.113) 

 ٞبی پٟٙٚٞ ٔأَٓ: یبفتٝ

( ٠بُٔ ا٬مػهبتی ِٔثهبٜٔ ٔتغیٕٞهبی اٞهْٕ ِفتهٕی، ثب١ٌٖهت       4ٞبی ٔٙت٠ٕ١ّٜ ِٔ جَّٚ ) ِاِٜ

ٞبی ١ِٟٔٛ، اّ٘اٖٜ، ف٤ٕت ٠ّٔ، ٜ ٕ ٔبِیبتی غیٕثّٞی، ثّٞی ٚ ِٔ ٟ٘بیت ٜ٘ٛب٘بت  ِأایی، ِأایی

 ٠ِٛ.  ٔی 2022تب  2000ِٜٛ ثٕای ِٜٚٔ 

ٔتغیٕ إْٞ ِفتٕی )
it

BL ٔافٗایٟ یبفتهٝ   2022ِٔ ٜبَ  0.625ثٝ  2000ِٔ ٜبَ  0.227( اٖ ٔمّا

   ٖ ِٞٙهّٜ ثٟجهِٛ ٚ اٜهتًىبْ ثی١هتٕ ِٔ ٜهبَتبٔ ٔتغیهٕ اٞهْٕ ِفتهٕی          اٜت. ایٗ افهٗایٟ تهّٔیجی ١٘هب

ٞبی ٔٙ٭مٝ  ِّٞ وٝ ثب٘ه ٞبی ٔٙ٭مٝ ٔٙب ِٔ ٬َٛ ایٗ ِٜٚٔ اٜت؛ افٗایٟ إْٞ ِفتٕی ١٘بٖ ٔی ثب٘ه

اّ٘. ّٔٚ٘ ٔتغیهٕ ثب١ٌٖهت ِأایهی )    ثٕای تأٔیٗ ٔبِی اٜتفبِٜ وِٕٜ ٞب ٔٙب ثٝ ٕٔٚٔ ٖٔبٖ ثی١تٕ اٖ ثّٞی

it
ROA ٖوههبٟٞ یبفتههٝ اٜههت. وههبٟٞ ٔمههّأ  2022ِٔ ٜههبَ  -0.532ثههٝ  2000ِٔ ٜهبَ   -0.634( ا

ٖ  2022ِٔ ٜهبَ   -0.532ثهٝ   2000ِٔ ٜبَ  -0.634ثب١ٌٖت ِأایی اٖ  ِٞٙهّٜ ثٟجهِٛ ٘ٝهجی ِٔ     ١٘هب

ی ایٗ ِٜٚٔ اٜت. إٌنٝ ٖٞٙٛ ثبِٖٜ ٔٙفی اٜت، أب وبٟٞ ٔمّأ ٔٙفی ثهٝ ٔؼٙهبی   ٞب ٬ ثبِٖٜ ِأایی
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ٞهب،   تٛاّ٘ ٘ب٠ی اٖ ّٔیٕیت ثٟتٕ ِأایهی  ٞب اٜت. ایٗ تغییٕ ٔی ٞب ٚ ثٟجِٛ ػّٕىِٕ ِأایی وبٟٞ ٖیبٖ

ٞبی ٔبِی ٔؤثٕتٕ، یب ثٟجِٛ ٠ٕای٫ الت٥بِی ثب٠ّ. ِٔ وُ، ایهٗ ٔٚ٘هّ وب١ٞهی ِٔ ثب١ٌٖهت      ٜیبٜت

ٞب ِٔ ٬ی ایهٗ ِٜٚٔ ٖٔهب٘ی ًٔٝهٛة     ٞب یه ٠ب٣َ ٔثجت ثٕای ػّٕىِٕ وّی ِأایی ٔاییٔٙفی ِا

 ٠ِٛ. ٔی

ٞههبی ١ٔههِٟٛ ) ٔٚ٘ههّ ٔتغیههٕ ِأایههی
it

TAN ٖ2022ِٔ ٜههبَ  0.782ثههٝ  2000ِٔ ٜههبَ  0.659( ا 

ٝ ِٔ ایهٗ  ِّٜٞٙ ثٟجهِٛ ٚ ٠ٔهّ لبثهُ تٛجه     ٞبی ١ِٟٔٛ ١٘بٖ افٗایٟ یبفتٝ اٜت. افٗایٟ ٔمّأ ِأایی

ٝ     ٞب ٬ی ایٗ ِٜٚٔ اٜت. ایٗ افٗایٟ ٔی ثُٟ اٖ ِأایی ٞهبی   ٌهٓأی  تٛاّ٘ ثهٝ ػهٛأّی ٘ظیهٕ ٜهٕٔبی

ٞههبی ١ٔهِٟٛ ٘ٝههجت ِاِٜ ٠ههِٛ.   جّیهّ، ثٟجههِٛ ػّٕىهِٕ ٔههّیٕیتی، ٚ افهٗایٟ تمب٨ههب ثههٕای ِأایهی    

٠هِٛ وهٝ ٘مهٟ ٟٕٔهی ِٔ تِٛیهّ ٚ       ٞهب ٔهی   ٞبی ١ِٟٔٛ ٠بُٔ أمن، تجٟیٗات ٚ ٔٛجهِٛی  ِأایی

ٞب ِٔ اٜتفبِٜ  ٞب ِأّ٘. ٠ّٔ ٔٝتٕٕ ِٔ ایٗ ٠ب٣َ ثٝ ٔؼٙبی تمٛیت تٛا٘بیی ٠ٕوت ّیبت ٠ٕوتػٕ

تٛا٘هّ ثٟجهِٛ ٠هٕای٫ الت٥هبِی      ٞب اٜت. ایٗ ٔٚ٘هّ ٕٞهٙهیٗ ٔهی    ٚٔی آٖ ٔؤثٕ اٖ ٔٙبثغ ٚ أتمبی ثٟٕٜ

ٗ   ٌٓأی وّی ٔا ١٘بٖ ِّٞ وٝ ثٝ ٘ٛثٝ َِٛ ٜٕٔبیٝ  ٞبی جّیّ ٔا تًٕیه وِٕٜ اٜت. ِٔ ٟ٘بیهت ایه

ٞهب ِٔ ٬هَٛ ٖٔهبٖ     ٞبی ٔٙ٭مٝ ٔٙب ٚ افٗایٟ ثبِٖٞی آٖ ِّٜٞٙ ثٟجِٛ ػّٕىِٕ ٔبِی ثب٘ه افٗایٟ ١٘بٖ

 اٜت.

ٔتغیٕ اّ٘اٖٜ ثب٘ه )
it

ZLOG ٖافهٗایٟ یبفتهٝ    2022ِٔ ٜهبَ   0.554ثٝ  2000ِٔ ٜبَ  -0.648( ا

ٞهبی ٔٙ٭مهٝ ٔٙهب ِٔ ٬هَٛ      ٞبی ثب٘هه  ِّٜٞٙ ٠ّٔ ٚ ٌٝتٕٞ ِأایی اٜت، افٗایٟ اّ٘اٖٜ ثب٘ه ١٘بٖ

ٞهبی   ِّٜٞٙ ٠ّٔ ٚ ٌٝتٕٞ ن١ٍٕیٕ ِٔ ِأایی ِٜٚٔ ِٔٛٔ ثٕٜٔی اٜت. افٗایٟ اّ٘اٖٜ ثب٘ه ١٘بٖ

ٞبی ٔٙ٭مٝ ٔٙب ٬ی ایٗ ِٜٚٔ اٜت. ایٗ تغییٕ اٖ ٔٙفی ثٝ ٔثجت يبوی اٖ افٗایٟ لبثُ تٛجهٝ ِٔ   ثب٘ه

ٞهبی ُٔتّه)    ٌٓأی ٚ ٜٕٔبیٝٞب، اػ٭بی تٟٝیمت،  ٞب ِٔ جٓة ٜ ِٕٜ تٛا٘بیی ٚ ظٕفیت ایٗ ثب٘ه

ٞبی ٔٙ٭مٝ  ٞبی ٔبِی ٔؤثٕ، افٗایٟ اػتٕبِ ػٕٛٔی ثٝ ثب٘ه تٛاّ٘ ٘ب٠ی اٖ ٜیبٜت اٜت. ایٗ ّٔٚ٘ ٔی

ِّٜٞٙ ثٟجِٛ لبثُ تٛجٝ ِٔ  ٔٙب، ٚ ثٟجِٛ ٠ٕای٫ الت٥بِی ِٔ و١ٛٔ ثب٠ّ. ثٝ ٬ٛٔ وّی، ایٗ تغییٕ ١٘بٖ

 ِٔ ٜیٝتٓ ٔبِی و١ٛٔ اٜت. ٞب تٕ آٖ ٞبی ٔٙ٭مٝ ٔٙب ٚ ٘مٟ ٟٔٓ ٨ٚؼیت ٔبِی ثب٘ه
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ٔتغیٕ ف٤ٕت ٠ّٔ )
it

GO ٖوبٟٞ یبفتٝ اٜت.  2022ِٔ ٜبَ  0.512ثٝ  2000ِٔ ٜبَ  0.618( ا

ٞبی پیٟ ٔٚ ثٕای ٠ّٔ ٚ تٜٛؼٝ ِٔ ایٗ  ِّٜٞٙ وبٟٞ ف٤ٕت وبٟٞ ٔمّأ ٔتغیٕ ف٤ٕت ٠ّٔ ١٘بٖ

ثب٠هّ اٖجّٕهٝ ٠هٕای٫ الت٥هبِی ٘بپبیهّأ،      تٛاّ٘ ٘ب٠ی اٖ ػٛأُ ُٔتّفی  ِٜٚٔ اٜت. ایٗ وبٟٞ ٔی

ٞهبی جّیهّ. إٌنهٝ ٞٙهٖٛ ٞهٓ ف٤ٕهت ٠ٔهّ         ٌهٓأی  ٞبی ًِّٔٚوّٜٙٙ، یب وبٟٞ ٜٕٔبیٝ ٜیبٜت

ٟ  تٛاّ٘ ١٘ب٘ٝ ٚجِٛ ِأِ، أب وبٟٞ آٖ ٔی ٞهبی ٌٝهتِٕٜ ِٔ جٟهت ِٜهتیبثی ثهٝ تٜٛهؼٝ        ای اٖ نهبِ

ٞهبی اٜهتٕاتٙیه ثهٕای     ٔیٗی ثٕ٘بٔٝتٕ ٚ  ٞبی ػٕیك الت٥بِی ِٔ آیّٜٙ ثب٠ّ. ایٗ ّٔٚ٘ ٘یبّٖٔٙ تًّیُ

 ثب١ٌٖت ثٝ ّٔٚ٘ ٠ّٔ ٔثجت ٚ پبیّأ اٜت.

ٔتغیٕ ٜ ٕ ٔبِیبتی غیٕ ثّٞی )
it

NDTS ٖوبٟٞ  2022ِٔ ٜبَ  0.327ثٝ  2000ِٔ ٜبَ  0.621( ا

ِّٜٞٙ وهبٟٞ ٔیهٗاٖ اٜهتفبِٜ اٖ ٔٗایهبی      پیّا وِٕٜ اٜت. وبٟٞ ٔمّأ ٜ ٕ ٔبِیبتی غیٕ ثّٞی ١٘بٖ

تٛا٘هّ ثهٝ ِِیهُ تغییهٕات ِٔ لهٛا٘یٗ       بِیبتی غیٕ ثّٞی ٬ی ایهٗ ِٜٚٔ اٜهت. ایهٗ ٔٚ٘هّ وب١ٞهی ٔهی      ٔ

ٞهبی َهب٢، یهب تغییهٕات ِٔ ٜهبَتبٔ       ٞبی ١َٕٔٛ ٔبِیبت ٌٓأی ِٔ ِأایی ٔبِیبتی، وبٟٞ ٜٕٔبیٝ

ٝ   ٞب ثب٠ّ. وبٟٞ ِٔ ٜ ٕ ٔبِیبتی غیٕثّٞی ٔی ٞبی ثب٘ه ٞٗیٙٝ ٚ ٞهبی ٔبِیهبتی    تٛاّ٘ ثٝ افهٗایٟ ٞٗیٙه

ٞب ٔٙجٕ ٠ِٛ. ٔتغیٕ ثّٞی ) وبٟٞ ِٜٛآٚٔی ٠ٕوت
it

LQ ٖ0.717ثٝ  2000ِٔ ٜبَ  -0.637( ا  ِٔ

ِٔ  0.717ثهٝ   2000ِٔ ٜهبَ   -0.637افٗایٟ پیّا وِٕٜ اٜت. افهٗایٟ ٔمهّأ ثهّٞی اٖ     2022ٜبَ 

ٜت. ایٗ تغییٕ اٖ یهه  ٞب ِٔ ٬َٛ ایٗ ِٜٚٔ ا ِّٜٞٙ تغییٕ لبثُ تٛجٝ ِٔ ٔیٗاٖ ثّٞی ١٘بٖ 2022ٜبَ 

ٞهب ثهٝ    تٕ، يهبوی اٖ افهٗایٟ ن١هٍٕیٕ ِٔ اٜهتفبِٜ اٖ ثهّٞی      ٔمّأ ٔٙفی ثٝ یه ٔمّأ ٔثجت ثٗٔي

 ػٙٛاٖ ٔٙجغ ٔبِی اٜت. 

ِٔ ٟ٘بیههت ٔتغیههٕ ٜ٘ٛههب٘بت ٜههِٛ ) 
it

EV ٖ2022ِٔ ٜههبَ  -0.328ثههٝ  2000ِٔ ٜههبَ  0.679( ا 

ٖ  -0.328ِٔ ٜهبَ ثهٝ    0.679ٞب اٖ  ِٜٛ ثب٘هوبٟٞ یبفتٝ اٜت. وبٟٞ ٔمّأ ٜ٘ٛب٘بت  ِٞٙهّٜ   ١٘هب

ٞهب ِٔ ٬هَٛ ایهٗ ِٜٚٔ اٜهت. ایهٗ وهبٟٞ ٜ٘ٛهب٘بت         ثجبتی ِٔ ِِٜٛٞی ثب٘ه وبٟٞ تغییٕات ٚ ثی

ٞهبی ثهب٘ىی، ٚ یهب ثٟجهِٛ      ٞهبی پبیهّأتٕی ِٔ فؼبِیهت    تٛاّ٘ ٘ب٠ی اٖ ّٔیٕیت ٔبِی ثٟتٕ، ٜیبٜهت  ٔی

ٞهب ٚ وهبٟٞ    ٔؼٙبی پبیّأتٕ ٠ّٖ ِٔآّٔٞبی ثب٘ه٠ٕای٫ الت٥بِی ثب٠ّ. وبٟٞ ٜ٘ٛب٘بت ِٜٛ ثٝ 

ٝ    ٞبی ٔبِی اٜت وٝ ٔی ٔیٝه ٌهٓأاٖ ٔٙجهٕ ٠هِٛ. ایهٗ      تٛاّ٘ ثٝ افٗایٟ اػتٕهبِ ١ٔهتٕیبٖ ٚ ٜهٕٔبی
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ٞهبی ٔهؤثٕ، پبیهّأی ثی١هتٕی      ٌیٕی اٖ اٜتٕاتٙی اّ٘ ثب ثٟٕٜ ٞب تٛا٘ٝتٝ ِّٞ وٝ ثب٘ه ٨ٛٔٛع ١٘بٖ ٔی

ٞبی ٔٙ٭مٝ ٔٙب ِٔ ٔٙ٭مٝ ٔٙب ٬ی  ِّٞٙ وٝ ثب٘ه یج ١٘بٖ ٔی٬ٛٔ ٘تب ِٔ ِٜٛآٚٔی َِٛ ایجبِ وّٙٙ. ثٝ

ٞهب، ثٟجهِٛ    ٠بّٞ ثٟجِٛ ٔٝهتٕٕ ِٔ ٜهبَتبٔ ٜهٕٔبیٝ، افهٗایٟ اٜهتفبِٜ اٖ ثهّٞی       2022تب  2000ِٜٚٔ 

   ٜ ٖ     ِٜٛآٚٔی، افٗایٟ اّ٘اٖٜ ٚ وهبٟٞ ٘مهّیٍٙی ثهِٛ ِٞٙهّٜ ثٟجهِٛ وّهی ِٔ     ا٘هّ. ایهٗ ٔٚ٘هّٞب ١٘هب

 مٝ ٔٙب اٜت.ٞبی ٔٙ٭ ٨ٚؼیت ٔبِی ٚ ػّٕیبتی ثب٘ه

 هذل اقتصادسنجی

ٞبی ٟ٘بیی ٌٕٜٔیٖٛ ثٝ  َّٔ 2(،2021ٚ َبٖ ٚ ٕٞىبٔاٖ ) 1(2017ثٕ پبیٝ َّٔ اِٚیٝ ٠یٍ ٚ لٕی١ی )

 ٤ٛٔت ٖیٕ ِٔ پٟٙٚٞ يب٨ٕ ِٔٛٔ اٜتفبِٜ لٕأ ٌٕفتٝ اٜت:

POLSititEVi

itLQiitNDTSititGOiitZiitTANiitROAiitBL









7

654log3210  

FEMititEVi

itLQiitNDTSititGOiitZiitTANiitROAiitBL









7

654log3210  

REMitititEVi

itLQiitNDTSititGOiitZiitTANiitROAiitBL









7

654log3210  

ثهِٕأ پبٔأتٕٞهب    ِّٜٞٙ ثؼهّ ٜهٕی ٖٔهب٘ی اٜهت،     ١٘بٖ tِّٞ، ثؼّ ٔم٭ؼی ٔا ١٘بٖ ٔی iوٝ

 ٠μitِٛ وهٝ ِٔ آٖ   تؼٕی) ٔی uit = μit + vitػجبٔت یب جٗء اَتمَ اٜت ٚ ثٝ ٤ٛٔت  uitاٜت، 

ٔب٘هّٜ   ِّٜٞٙ اَهتمَ ثهبلی   ١٘بٖ vitِّٞ ٚ  ِّٜٞٙ اثٕات فِٕی غیٕلبثُ ١ٔبّٜٞ ٚ آٖ ٔا ١٘بٖ ٔی ١٘بٖ

 اٜت.

 

                                                             
1. Sheikh & Qureshi 

2. Khan 
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 . آزهوى ریطه واحذ هریس و تساوالیس5

( یىهی اٖ  Harris and Tzavalis unit root testآٖٖٔٛ ٔی١ٝ ٚايّ ٕٞیٛ ٚ تٗاٚاِیٛ )

٠هِٛ.   ٞبی ٜٕی ٖٔب٘ی پُٙ اٜتفبِٜ ٔی ِاِٜ ٞبی ٔی١ٝ ٚايّی اٜت وٝ ثٕای ثٕٜٔی ایٝتبیی آٖٖٔٛ

ایٗ آٖٖٔٛ ثٝ ٬ٛٔ َب٢ ثٕای ٖٔب٘ی وٝ تؼهّاِ ٔمهب٬غ ثی١هتٕ اٖ ِٜٚٔ ٖٔهب٘ی ٔهِٛٔ ثٕٜٔهی ثب٠هّ،        

 ٔٙبٜت اٜت.

  2122تا  2111ّای دٍرُ  (: آزهَى ریطِ ٍاحذ ّریس ٍ تساٍالیس ترای داد5ُجذٍل )

 ًتیجِ آزهَى احتوال آهارُ ّریس ٍ تساٍالیس هتغیر

itBL
 

 ایستا 1.111 -3.241

itROA
 

 ایستا 1.111 -2.118

itTAN
 

 ایستا 1.114 -3.185

itZLOG
 

 ایستا 1.112 -2.155

itGO
 

 ایستا 1.118 -3.449

itNDTS
 

 ایستا 1.111 -3.594

itLQ
 

 ایستا 1.111 -2.296

itEV
 

 ایستا 1.111 -2.194

 ٞبی پٟٙٚٞ ٔأَٓ: یبفتٝ

 تفسیر نتایج آزهوى ریطه واحذ هریس و تساوالیس

اٜهت وهٝ    0.000ثهب ايتٕهبَ    -3.241(، آٔبٜٔ ٕٞیٛ ٚ تٗاٚاِیٛ ثٕاثٕ ثهب  itBLٔتغیٕ إْٞ ِفتٕی )

ِّٜٞٙ ِٔ ف٨ٕیٝ ٤فٕ ٔجٙی ثٕ ٚجِٛ ٔی١هٝ ٚايهّ ٚ ایٝهتبیی ٜهٕی ٖٔهب٘ی اٜهت. ثهٕای ٔتغیهٕ          ١٘بٖ

ٖ   0.001ٚ ايتٕبَ  -2.118(، آٔبٜٔ ثٕاثٕ ثب itROAثب١ٌٖت ِأایی ) ِٞٙهّٜ ایٝهتبیی    اٜت وهٝ ١٘هب

ٚ ايتٕهبَ   -3.185(، آٔهبٜٔ ثٕاثهٕ ثهب    itTANٞبی ١ِٟٔٛ ) ایٗ ٜٕی ٖٔب٘ی اٜت. ثٕای ٔتغیٕ ِأایی

(، itZLOGِّٞ ایٗ ٜٕی ٖٔب٘ی ایٝتب اٜت. ثٕای ٔتغیٕ ا٘هّاٖٜ ثب٘هه )   اٜت وٝ ١٘بٖ ٔی 0.004
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ثهٕای   ِّٜٞٙ ایٝتبیی ایٗ ٜهٕی ٖٔهب٘ی اٜهت.    اٜت وٝ ١٘بٖ 0.002ٚ ايتٕبَ  -2.155آٔبٜٔ ثٕاثٕ ثب 

ٖ   0.008ٚ ايتٕبَ  -3.449(، آٔبٜٔ ثٕاثٕ ثب itGOٔتغیٕ ف٤ٕت ٠ّٔ ) ِٞٙهّٜ ایٝهتبیی    اٜت وهٝ ١٘هب

ٚ  -3.594(، آٔهبٜٔ ثٕاثهٕ ثهب    itNDTSثهٕای ٔتغیهٕ ٜه ٕ ٔبِیهبتی غیٕثهّٞی )      ایٗ ٜٕی ٖٔب٘ی اٜت.

(، itLQثهّٞی ) ِّٜٞٙ ایٝتبیی ایهٗ ٜهٕی ٖٔهب٘ی اٜهت. ثهٕای ٔتغیهٕ        اٜت وٝ ١٘بٖ 0.001ايتٕبَ 

ِّٜٞٙ ایٝتبیی ایهٗ ٜهٕی ٖٔهب٘ی اٜهت. ٚ ِٔ      اٜت وٝ ١٘بٖ 0.000ٚ ايتٕبَ  -2.296آٔبٜٔ ثٕاثٕ ثب 

اٜههت وههٝ  0.000ٚ ايتٕههبَ  -2.296(، آٔههبٜٔ ثٕاثههٕ ثههب itEVٟ٘بیههت ثههٕای ٔتغیههٕ ٜ٘ٛههب٘بت ٜههِٛ )

ِّٞٙ وٝ تٕبْ ٔتغیٕٞبی ٔهِٛٔ ثٕٜٔهی    یٗ ٘تبیج ١٘بٖ ٔیِّٜٞٙ ایٝتبیی ایٗ ٜٕی ٖٔب٘ی اٜت. ا ١٘بٖ

 ٞبی ٜٕی ٖٔب٘ی پُٙ اٜتفبِٜ وِٕ. ٜبٖی ِاِٜ ٞب ِٔ َّٔ تٛاٖ اٖ آٖ ایٝتب ٞٝتّٙ ٚ ٔی

 ها  . یافته6

ِّٞ. آٔبٔ ت٤ٛیفی ٠بُٔ ٔیهبٍ٘یٗ،   ( آٔبٔ ت٤ٛیفی ٔتغیٕ ٚاثٝتٝ ٚ ٔتغیٕ ٔٝتمُ ٔا ١٘بٖ ٔی6جَّٚ )

( ١٘هبٖ  6ات، يهّالُ ٔمهّأ ٚ يهّاوثٕ ٔمهّأ اٜهت. جهَّٚ ٠هٕبٜٔ )       إً٘اف ٔؼیبٔ، ٨ٕیت تغییٕ

٤ِٔهّ   73ٞبی ٔٙ٭مٝ ٔٙهب   ٕ٘ٛ٘ٝ اٜت ٚ ٔیبٍ٘یٗ إْٞ ِفتٕی ثب٘ه 726ِّٞ وٝ تؼّاِ ١ٔبّٞات  ٔی

ٖ  ٤ِٔهّ اٖ ِأایهی   73اٜت وٝ ثٝ ایٗ ٔؼٙی اٜت وهٝ   ٜ    ٞهبی آ ٞهبی   ٞهب ٚ ثهّٞی   ٞهب اٖ ٬ٕیهك ٜه ِٕ

ٞهب اٖ   ٞبی ثب٘هه  ٤ِّٔ اٖ ِأایی 26ٟبیت ثٝ ایٗ ٔؼٙی اٜت وٝ ٠ِٛ وٝ ِٔ ٘ ای تأٔیٗ ٔی غیٕٜ ِٕٜ

ٞبی پٟٙٚٞ يب٨ٕ، ٤ِّٔ إْٞ ِفتهٕی ثب ٜهت، ٖیهٕا     ٠ِٛ. ثٙبثٕ یبفتٝ ٬ٕیك ٜٟبْ ٔبِه تأٔیٗ ٔی

ٜ    ثب٘هه  ٝ   ٞهب ِٔ لبِهت يٝههبة   ٞهبی ٔٙ٭مههٝ ٔٙهب ثههب پهٓیٕٞ ٜهه ِٕ ٌهٓأی ثههٕ   ٞهبی جههبٔی یهب ٜههٕٔبی

 اٖ ٔتىی ٞٝتّٙ.ٌٓأی ثب اٜتفبِٜ اٖ پَٛ ِیٍٕ ٜٕٔبیٝ
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 2122-2111(: آهار تَصیفی هتغیرّا، 6جذٍل )

اًحراف  هیاًگیي هطاّذات  هتغیرّا
 هعیار

ضریة 
 تغییرات

 حذاکثر حذاقل

itBL 
% 726 74 26 35 0.33 97 

itROA 
% 726 1.54 1.74 122 -7.08 8.29 

itTAN 
% 726 1.97 1.42 108 -0.12 18 

itZLOG 
% 726 3.47 0.99 25 0.27 6.27 

itGO 
% 726 65 32 49 -99 93 

itNDTS 
% 726 0.14 0.17 74 -0.42 0.65 

itLQ 
% 726 73 70 109 -0.48 748 

itEV 
% 726 0.69 4.21 732 -9.1 34 

 ٞبی پٟٙٚٞ ٔأَٓ: یبفتٝ

ٞب؛ ٔتغیٕ إْٞ ِفتٕی ثب ِأا ثهِٖٛ   ٞب ثٝ وُ ِأایی (: ٘ٝجت وُ ثّٞیitBLٔتغیٕ إْٞ ِفتٕی )

ٖ   ٤ِٔ26ّ ثب إً٘اف ٔؼیبٔ  74ٔیبٍ٘یٗ إْٞ ِفتٕی  ِٞٙهّٜ تٙهٛع ٖیهبِی ِٔ     ٤ِّٔ اٜت، وهٝ ١٘هب

 ثٝ يمٛق ٤بيجبٖ ٜٟبْ اٜت.ٞبی ٘ٝجت  ٔیٗاٖ ثّٞی

ٞهب؛ ٔمهّأ ٔیهبٍ٘یٗ     (: ٘ٝجت ِٜٛ لجُ اٖ ٔبِیبت ثٝ وُ ِأایهی itROAٔتغیٕ ثب١ٌٖت ِأایی )

ٖ   1.54ِٜٛآٚٔی ثب١ٌٖت ِأایی  ٜ  ٤ِّٔ اٜت وهٝ ١٘هب ی ثهبِٖٜ ٘ٝهجی ٔثجتهی ِٔ ثب١ٌٖهت      ِٞٙهّ

ٞهب   ٜهِٛآٚٔی ٘ٝهجتبً پبیهّأ ایهٗ ِأایهی      ٞب ٬ی ِٜٚٔ ِٔٛٔ ثٕٜٔی اٜت. ایٗ ٔمّأ ثٝ ٔؼٙبی ِأایی

ٝ  ِّٞ وٝ تغییٕات ثب١ٌٖت ِأایی ٤ِّٔ ١٘بٖ ٔی 1.74اٜت. إً٘اف ٔؼیبٔ  ٬هٛٔ   ٞب ِٔ ایٗ ِٜٚٔ ثه

ِّٜٞٙ ٜ٘ٛب٘بت لبثُ تهٛجٟی ِٔ ٜهِٛآٚٔی    ٘ٝجتبً ٖیبِی پٕاوّٜٙ ثِٜٛ اٜت. ایٗ إً٘اف ٔؼیبٔ ١٘بٖ

٠هٕای٫ الت٥هبِی، ٜ٘ٛهب٘بت ثهبٖأ، یهب تغییهٕات ِٔ       تٛاّ٘ ثٝ ِِیُ ػٛأُ ُٔتّفی ٔب٘ٙهّ   اٜت وٝ ٔی

ٖ     ّٔیٕیت ِأایی ِٞٙهّٜ ػّٕىهِٕ ٘ٝهجتبً َهٛة أهب پٕٜ٘ٛهبٖ        ٞب ثب٠ّ. ِٔ ٔجٕهٛع، ایهٗ ٔمهبِیٕ ١٘هب
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تٛاٖ ثٟجِٛ ثی١تٕی  تٕ ٚ وبٟٞ ٜ٘ٛب٘بت، ٔی ٞب ِٔ ٬َٛ ِٜٚٔ ثٕٜٔی ٞٝتّٙ. ثب ّٔیٕیت ِلیك ِأایی

 ٞب ِا٠ت. ِٔ ثب١ٌٖت ِأایی

ٞهبی   ٞب؛ ٔیهبٍ٘یٗ ِأایهی   (: ٘ٝجت ِٜٛ َب٣ِ ثٝ وُ ِأاییitTANٞبی ١ِٟٔٛ ) یٔتغیٕ ِأای

ٞب ِٔ ِٜٚٔ ِٔٛٔ ثٕٜٔهی   ِّٜٞٙ ٨ٚؼیت وّی ٔثجت ٚ ٠ّٔ لبثُ تٛجٝ ایٗ ِأایی ١٘بٖ ١ٔ1.97ِٟٛ 

ٞهبی ١ٔهِٟٛ، وهٝ ٠هبُٔ      اٜت. ایٗ ٔیبٍ٘یٗ يبوی اٖ اٜتًىبْ ٚ پبیّأی ٘ٝهجی ِٔ ثُهٟ ِأایهی   

ٖ   ٠1.42ِٛ، اٜهت. اً٘هٕاف ٔؼیهبٔ     ٞب ٔی ٔمن، تجٟیٗات، ٚ ٔٛجِٛیا ِٞٙهّٜ ٚجهِٛ    ٤ِٔهّ ١٘هب

ٞهب ٬هی ِٜٚٔ ٔهِٛٔ ثٕٜٔهی اٜهت. ایهٗ ٜ٘ٛهب٘بت         ٜ٘ٛب٘بت ٘ٝجتبً لبثُ تٛجهٝ ِٔ ٔمهّأ ایهٗ ِأایهی    

ٝ  ٔی ٞهبی جّیهّ، یهب ٜ٘ٛهب٘بت      ٌهٓأی  تٛاّ٘ ٘ب٠ی اٖ ػٛأُ ُٔتّفی ٔبّ٘ٙ تغییٕات ِٔ ثبٖأ، ٜهٕٔبی

ِّٜٞٙ ٠ّٔ ٚ پٛیبیی  ِی وّی ثب٠ّ. ثٝ ٬ٛٔ وّی، ٔیبٍ٘یٗ ثب  ٚ إً٘اف ٔؼیبٔ لبثُ تٛجٝ ١٘بٖالت٥ب

ٞب ٚ ٜ٘ٛب٘بت اٜت. ّٔیٕیت ٔؤثٕ ایٗ ٜ٘ٛب٘بت  ٞبی ١ِٟٔٛ، ٕٕٞاٜ ثب ثَٕی نبِٟ ِٔ ثُٟ ِأایی

 ٞب ٔٙجٕ ٠ِٛ. تٛاّ٘ ثٝ پبیّأی ثی١تٕ ٚ ثٟجِٛ ػّٕىِٕ وّی ایٗ ِأایی ٔی

ٞب؛ ٔیبٍ٘یٗ اّ٘اٖٜ ثب٘هه   (: ٍِبٔیتٓ ٬جیؼی ٌٗأٞ وُ ِأاییitZLOGب٘ه )ٔتغیٕ اّ٘اٖٜ ث

ٞب ِٔ ٬َٛ ِٜٚٔ ِٔٛٔ ثٕٜٔی اٜت. ایٗ ػِّ ثب   ِّٜٞٙ ٠ّٔ ٚ ٌٝتٕٞ لبثُ تٛجٝ ثب٘ه ١٘بٖ 3.47

ٕاف ٔؼیهبٔ  ٞب ثب٠ّ. اً٘ه  ٞبی ٔبِی ثب٘ه ٞب ٚ فؼبِیت ٞب، ٜ ِٕٜ تٛاّ٘ ٘ب٠ی اٖ افٗایٟ ٔیٗاٖ ِأایی ٔی

ٞب ٬ی ایٗ ِٜٚٔ اٜت. ایٗ ٜ٘ٛهبٖ وهٓ    ِّٜٞٙ ٜ٘ٛب٘بت ٘ٝجتبً پبییٗ ِٔ اّ٘اٖٜ ثب٘ه ٤ِّٔ ١٘بٖ 0.99

ٞهبی   تٛاّ٘ ٘تیجٝ ّٔیٕیت َٛة ٚ ٜیبٜت ٞب اٜت وٝ ٔی ِّٜٞٙ ثجبت ٚ پبیّأی ِٔ ٠ّٔ ثب٘ه ١٘بٖ

ٖ    ٔؤثٕ ثب٠ّ. ثٝ ّ پبیهّأ ٚ ٔ٭ٕهئٗ ِٔ   ِٞٙهّٜ ٠ٔه   ٬ٛٔ وّی، ٔیبٍ٘یٗ ثب  ٚ إً٘اف ٔؼیهبٔ پهبییٗ ١٘هب

 ثُٟ ثب٘ىی اٜت وٝ ٘مٟ ٟٕٔی ِٔ تمٛیت الت٥بِ ٚ ثٟجِٛ ٠ٕای٫ ٔبِی ِأِ. 

ٞهب ٟٔٙهبی أٖٞ ِفتهٕی يمهٛق      (: ٘ٝجت أٖٞ ِفتٕی وُ ِأایهی itGOٔتغیٕ ف٤ٕت ٠ّٔ )

 65ٔیبٍ٘یٗ  ٞب؛ ٤بيجبٖ ٜٟبْ ثٝ ا٨بفٝ أٖٞ ثبٖأ يمٛق ٤بيجبٖ ٜٟبْ ثٝ أٖٞ ِفتٕی وُ ِأایی

ٞبی ثبِمٜٛ لبثُ تٛجٝ ثٕای ٠ٔهّ ٚ تٜٛهؼٝ ِٔ ایهٗ ِٜٚٔ     ِّٜٞٙ ف٤ٕت ثٕای ٔتغیٕ ف٤ٕت ٠ّٔ ١٘بٖ

   ٖ ٞهبی ٖیهبِی ثهٕای ٌٝهتٕٞ ٚ پی١هٕفت ِٔ       ِٞٙهّٜ ٚجهِٛ لبثّیهت    اٜت. ایٗ ػهِّ ثب ٜهت ٚ ١٘هب
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ٖ   32ٞبی ُٔتّ) اٜت. إً٘اف ٔؼیبٔ  ثُٟ ٗ      ٤ِٔهّ ١٘هب  ِٞٙهّٜ ٜ٘ٛهب٘بت ٚ تغییهٕات ٖیهبِ ِٔ ایه

ٞهبی   تٛاّ٘ ٘ب٠ی اٖ تغییٕات ِٔ ثبٖأ، ٠ٕای٫ الت٥هبِی، ٚ ٜیبٜهت   ٞب اٜت. ایٗ ٜ٘ٛب٘بت ٔی ف٤ٕت

ٞهبی ثهٗٔي    ِّٜٞٙ ٚجِٛ ف٤ٕت ٬ٛٔ وّی، ٔیبٍ٘یٗ ثب  ٚ إً٘اف ٔؼیبٔ ٖیبِ ١٘بٖ ُٔتّ) ثب٠ّ. ثٝ

ٟ   ثٕای ٠ّٔ، أب ثب ٔیٝهه  ٞهبی لبثهُ تٛجهٝ اٜهت. ٔهّیٕیت ٠ٛٞهّٕٙا٘ٝ ٚ اٜهتٕاتٙیه         ٞهب ٚ نهبِ

 ٞب ٔٙجٕ ٠ِٛ ٚ ٠ّٔ پبیّأ ٔا ت٩ٕیٗ وّٙ. ثِٕأی ثٟتٕ اٖ ایٗ ف٤ٕت تٛاّ٘ ثٝ ثٟٕٜ یٔ

ثٕای  0.14ٞب؛ ٔیبٍ٘یٗ  (: ٘ٝجت اٜتٟمن ثٝ وُ ِأاییitNDTSٔتغیٕ ٜ ٕ ٔبِیبتی غیٕثّٞی )

ٕ  ٔتغیٕ ٜ ٕ ٔبِیبتی غیٕ ثّٞی ١٘بٖ ثهّٞی ِٔ ایهٗ ِٜٚٔ    ِّٜٞٙ اٜتفبِٜ ٘ٝجتبً وٓ اٖ ٔٗایبی ٔبِیبتی غیه

ٔٙهّی اٖ ایهٗ ٔٗایهب ثب٠هّ. اً٘هٕاف       ٞبیی ِٔ ثٟٕٜ تٛاّ٘ ثٝ ٔؼٙبی ًِّٔٚیت اٜت. ایٗ ٔمّأ وٓ ٔی

ِّٜٞٙ ٚجِٛ ٜ٘ٛب٘بت لبثُ تٛجٟی ِٔ اٜتفبِٜ اٖ ایٗ ٔٗایبی ٔبِیهبتی اٜهت.    ٤ِّٔ ١٘بٖ 0.17ٔؼیبٔ 

ٞهب، یهب ٠هٕای٫     ٞهبی ٠هٕوت   تٛا٘هّ ٘ب٠هی اٖ تغییهٕات ِٔ لهٛا٘یٗ ٔبِیهبتی، ٜیبٜهت       ایٗ ٜ٘ٛب٘بت ٔی

     ٖ ِٞٙهّٜ ایهٗ اٜهت وهٝ      الت٥بِی ثب٠ّ. ثٝ ٬ٛٔ وّی، ٔیبٍ٘یٗ پبییٗ ٚ اً٘هٕاف ٔؼیهبٔ ٘ٝهجتبً ثهب  ١٘هب

ٕٞنّٙ اٜتفبِٜ اٖ ٜ ٕ ٔبِیبتی غیهٕ ثهّٞی ًٔهِّٚ ثهِٜٛ، أهب ِٜهتُٛٞ تغییهٕات ٚ ٜ٘ٛهب٘بت لبثهُ          

ثٟتٕ ٚ ٔهؤثٕتٕ اٖ ٔٗایهبی ٔبِیهبتی     تٛاّ٘ ثٝ اٜتفبِٜ تٛجٟی ثِٜٛ اٜت. ّٔیٕیت ثٟیٙٝ ایٗ ٜ٘ٛب٘بت ٔی

 ٔٙجٕ ٠ِٛ.

ثهٕای ٔتغیهٕ    73ٞهبی جهبٔی؛ ٔیهبٍ٘یٗ     ٞبی جبٔی ثٝ ثّٞی (: ٘ٝجت ِأاییitLQٔتغیٕ ثّٞی )

ٞب ثٝ ػٙٛاٖ ٔٙجغ ٔبِی ٬ی ِٜٚٔ ٔهِٛٔ ثٕٜٔهی اٜهت.     ِّٜٞٙ ٜ٭ى ثب ی اٜتفبِٜ اٖ ثّٞی ثّٞی ١٘بٖ

ٞهبی ٔهبِی َهب٢ یهب ٘یهبٖ ٠هّیّ ثهٝ تهأٔیٗ ٔهبِی ثهٕای            ی اٖ ٜیبٜهت تٛا٘هّ ٘ب٠ه   ایٗ ٔمّأ ثهب  ٔهی  

ِّٜٞٙ ٜ٘ٛب٘بت ثٝیبٔ ٖیبِ ِٔ ٜ٭ى  ٤ِّٔ ١٘بٖ 70ٞب ثب٠ّ. إً٘اف ٔؼیبٔ  ٞب ٚ پٕٜٚ٘ ٌٓأی ٜٕٔبیٝ

تٛاّ٘ ٘ب٠ی اٖ تغییٕات ِٔ ٠ٕای٫ الت٥هبِی، ٜ٘ٛهب٘بت    ٞب ٬ی ایٗ ِٜٚٔ اٜت. ایٗ ٜ٘ٛب٘بت ٔی ثّٞی

ٞهبی ٔهبِی ثب٠هّ. ثهٝ ٬هٛٔ وّهی، ٔیهبٍ٘یٗ ثهب  ٚ اً٘هٕاف ٔؼیهبٔ ٖیهبِ             ٜیبٜتثبٖأ، یب تغییٕات ِٔ 

ٖ  ِّٜٞٙ ٜ٭ى ثب ی ثّٞی ٚ ٜ٘ٛب٘بت لبثُ تٛجٝ ِٔ آٖ اٜت. ایٗ ٨ٚؼیت ٔی ١٘بٖ ِٞٙهّٜ   تٛاّ٘ ١٘هب

ٞب ثٕای وبٟٞ ٜ٘ٛب٘بت ٚ ثٟجِٛ پبیّأی ٔبِی  تٕ ثّٞی ٞبی ٔبِی ثب  ٚ ٘یبٖ ثٝ ّٔیٕیت ِلیك ٔیٝه

 ثب٠ّ.
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 0.69(: ٘ٝجت تغییٕ ِٔ ِٜٛ ِٔ ِٜٚٔ ٕ٘ٛ٘ٝ؛ ٔیبٍ٘یٗ ٜ٘ٛب٘بت ٜهِٛ  itEVٜ٘ٛب٘بت ِٜٛ )ٔتغیٕ 

ِّٜٞٙ ٜ٘ٛب٘بت پبیهّأ ٚ ٘ٝهجتبً وهٓ ِٔ ٜهِِٛٞی اٜهت. ایهٗ ٔمهّأ ثهٝ ٔؼٙهی ثجهبت ٘ٝهجی ِٔ             ١٘بٖ

جِٛی ِّٞ وٝ ِٜٛآٚٔی ثٝ ٬ٛٔ ٔت٫ٜٛ ِٔ ٜ٭ى لبثُ ل ِٜٛآٚٔی ٠ٕوت یب ثب٘ه اٜت ٚ ١٘بٖ ٔی

ِٞٙهّٜ ٜ٘ٛهب٘بت لبثهُ تٛجهٝ ِٔ ٜهِٛآٚٔی اٜهت. ایهٗ         ٤ِّٔ ١٘بٖ 4.21لٕأ ِأِ. إً٘اف ٔؼیبٔ 

تٛاّ٘ ٘ب٠ی اٖ ػٛأُ ُٔتّفی ثب٠ّ اٖجّٕٝ ٠ٕای٫ الت٥هبِی، ٜ٘ٛهب٘بت ثهبٖأ، تغییهٕات      ٜ٘ٛب٘بت ٔی

ٍیٗ ِٞٙهّ وهٝ ِٔ يهبِی وهٝ ٔیهب٘      ٞبی ٔبِی. ِٔ ٔجٕٛع، ایٗ ٔمبِیٕ ١٘بٖ ٔی ِٔ ّٔیٕیت ٚ ٜیبٜت

      ٜ ٞهبی ُٔتّه) ٚجهِٛ ِأِ وهٝ      ِٜٛآٚٔی ٘ٝجتبً پبیهّأ اٜهت، أهب ٜ٘ٛهب٘بت لبثهُ تهٛجٟی ِٔ ِٚٔ

 ٞب ٚ ثٟجِٛ پبیّأی ِٜٛآٚٔی ثب٠ّ. تٕی ثٕای وبٟٞ ٔیٝه تٛاّ٘ ٘یبّٖٔٙ ّٔیٕیت ِلیك ٔی

 هوبستگی هتغیرها

ٚ     ( یه ٔهبتٕیٛ ٕٞجٝهتٍی جفتهی ثهیٗ ٔتغیٕٞهب ٔا ٌهٗأٞ ٔهی       7جَّٚ ) َ ِٞهّ، ٘تهبیج ایهٗ جهّ

ٞبی ٠ّٔ ثهب اٞهْٕ ِفتهٕی ٚ ٕٞجٝهتٍی      ِّٜٞٙ ٕٞجٝتٍی ٔثجت ٚ ٔؼٙبِأ اّ٘اٖٜ ثب٘ه ٚ ف٤ٕت ١٘بٖ

ِأ  ٔٙفی ٚ ّٕٔٛٚ ثِٖٛ ثب إْٞ ِفتٕی اٜت. ٕٞهٙیٗ ٘تبیج يبوی اٖ ٕٞجٝهتٍی ٔثجهت ٚ غیٕٔؼٙهی   

ٔ  ثٕای ثبِٖٜ ِأایی بِیهبتی  ٞب، ٜ٘ٛب٘بت ِٜٛ ثب إْٞ ِفتٕی، ٕٞجٝتٍی ٔٙفی ٚ ثٕای ٘مّیٍٙی ٚ ٜه ٕ 

 ِأ اٜت. غیٕ ثّٞی ثب إْٞ ِفتٕی ٔؼٙی

 (: هاتریس ّوثستگی جفتی7جذٍل )

 it
BL 

it
ROA 

it
TAN 

it
ZLOG 

it
GO 

it
NDTS 

it
LQ 

it
EV 

it
BL 1        

it
ROA 0.23 1       

it
TAN -0.16** 0.08* 1      

it
ZLOG 0.25** -0.08 -0.28 1     

it
GO .037*** 0.24 -0.27 0.28 1    

it
NDTS -0.23 -0.17*** 0.51 -0.17 -0.13** 1   

it
LQ -0.47 -0.29 0.16 -0.58 -0.32 0.17 1  

it
EV 0.04* 0.18 -0.06** -0.14 0.08* 0.14 0.18 1 

 ٞبی پٟٙٚٞ ٔأَٓ: یبفتٝ
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 نتایج رگرسیوى

ِٞهّ.   ٞبی ٕٔىٗ ١٘هبٖ ٔهی   ٕ٘ٛ٘ٝ( ٘تبیج ٌٕٜٔیٖٛ ٔا ثٕای َّٔ ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ ثٕای ٕٞٝ 8جَّٚ )

 ٖ ٔا  2(BPLMٚ ٕٞهٙهیٗ آٖٔهٖٛ ٨هٕایت  ٌٕا٘هٙ پبٌهبٖ )      1پٟٙٚٞ يب٨ٕ آٖٖٔٛ ثٕٚٞ پبٌهب

ٌیٕی ٠ِٛ وٝ وّاْ َّٔ، ثٕای تُٕیٗ ٔٙبٜت اٜت. ثهٕ اٜهبٚ ٘تهبیج آٖٔهٖٛ      ا٘جبْ ِاِٜ تب ت٥ٕیٓ

(BPLMف٨ٕیٝ ٤فٕ پٓیٕفتٝ ٠ّٜ اٜت ٚ ایٗ ٨ٛٔٛع ١٘بٖ ٔی ،) ی ٘هبنیٗ ثهیٗ   ٞب ِّٞ وٝ تفبٚت

ٚتًّیهُ   ثٕای تجٗیٝ OLSٞبی ٔٙ٭مٝ ٔٙب تًت ثٕٜٔی ٚجِٛ ِأِ. ثٙبثٕایٗ، ٌٕٜٔیٖٛ ٜبِٜ  ثب٘ه

 ٞب ٔٙبٜت اٜت. ِاِٜ

 BPLM(: آزهَى 8جذٍل )

 p-value ارزش آهاری هتغیر ٍاتستِ
 1.0 0.07 اّرم دفتری

 ٞبی پٟٙٚٞ ٔأَٓ: یبفتٝ

ِٞهّ. ٘تهبیج ِاَ ثهٕ ایهٗ يمیمهت       ٔا ١٘بٖ ٔهی  ( تأثیٕ ٔتغیٕٞبی ٔٝتمُ ثٕ إْٞ ِفتٕی9جَّٚ )

 POLS( تأثیٕ ٔثجت ٚ ٔؼٙبِأی ثٕ إْٞ ِفتٕی ثهٕ اٜهبٚ ٔٚٞ   ROAٞب ) اٜت وٝ ثبِٖٜ ِأایی

 ٞٚٔ ٚFE ٖتأثیٕ ٔثجت ٚ ٔؼٙی ِأِ. ٘تبیج ١٘ب ِّٜٙٞ  ( ِٜٖأ ا٘هّاZ     ٞٚٔ ثهٕ اٞهْٕ ِفتهٕی ٬جهك )

POLS ٖتأثیٕ ٔثجت ٚ  اٜت. ٘تبیج ٕٞهٙیٗ ١٘ب ِّٜٙٞ( ّٔؼٙبِأ ف٤ٕت ٠ٔGO  ثٕ إْٞ ِفتهٕی )

 REٚ تأثیٕ ٔٙفی ٔؼٙبِأ ف٤ٕت ٠ٔهّ ثهٕ اٞهْٕ ِفتهٕی ثهٕ اٜهبٚ ٔٚٞ        POLSثٕ اٜبٚ ٔٚٞ 

( ٚ ٘مههّیٍٙی NDTS، ٜهه ٕ ٔبِیههبتی غیٕثههّٞی ) POLS  ٞٚٔ ٚFEاٜههت. ثههٕ اٜههبٚ ٔٚٞ  

(LIQ.ّ٘ٔتأثیٕ ٔٙفی لبثُ تٛجٟی ثٕ إْٞ ِفتٕی ِا ) 

  

                                                             
1. Breusch test 

2. Pagan Lagrange Multiplier test 
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 هستقل تر اّرم دفتری (: تأثیر هتغیرّای9جذٍل )

 POLS FEM REM 

 tآهارُ  ضریة tآهارُ  ضریة tآهارُ  ضریة 

C 43.2514*** 6.2147 71.0742*** 6.2148 63.2155*** 5.6547 

itROA 3.2547*** 3.5125 3.2455**** 3.02148 0.2145 0.4892 

itTAN 1.2547 1.2477 0.1847 0.1241 0.5035 1.0255 

itZLOG 5.3214*** 4.1124 1.2140 0.9981 3.2147 1.2520 

itGO 0.1244*** 2.9987 0.0122 1.6455 -24.1245*** -2.0155 

itNDTS -36.1444** -2.5541 -34.2563*** -2.1555 0.01422 1.7485 

itLIQ -0.04555*** -3.0012 -0.1252*** -3.1288 -0.0009 -0.0645 

itEV 0.1444 0.4127 0.1432 0.3188 -0.0124 -0.3342 

  726  726  726 هطاّذات

2R 0.3214  0.2455  0.02247  

  F 15.5841  12.2254  3.2145آهارُ 

  F 0.000  0.000  0.000احتوال آهارُ 

2xHausman
 

    0.0000  

2.Pr xHausmanob
 

    1.0000  

2xWald   45.0041    

2. xprob   0.0000    

 ٞبی پٟٙٚٞ ٔأَٓ: یبفتٝ

ِّٜٞٙ  ٤ِّٔ اٜت ٚ  * ١٘بٖ 5ِّٜٞٙ ِٔ ٜ٭ى ٔؼٙبِأی  ** ١٘ب٤ِّٖٔ اٜت؛  1ِّٜٞٙ ِٔ ٜ٭ى ٔؼٙبِأی  *** ١٘بٖ

 ٤ِّٔ اٜت. 10ٙبِأی ِٔ ٜ٭ى ٔؼ

اّ٘، أب تفٝیٕ ٘تبیج ػٕهّتبً ثهٕ اٜهبٚ     ( ١٘بٖ ِاِٜ 9ّٜ٠ٞب ِٔ جَّٚ ) ٘تبیج يب٤ُ اٖ ٕٞٝ َّٔ

 َّٔPOLS ٠ِٛ. ایٗ ٘تبیج يبوی اٖ تأثیٕ ٔثجت ِٜٛآٚٔی ثٕ إْٞ ِفتٕی اٜت ٚ آٔهب  ا٘جبْ ٔی ٔ

ٞب اٖ ٘ظٕیٝ ٔجبِِٝ ٚ تئٛٔی  ٤ِّٔ اٜت. ایٗ یبفتٝ 1.56ِٔ يِّٚ  ROAِّٞ وٝ  ت٤ٛیفی ١٘بٖ ٔی
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تٛا٘ٙهّ ثهّٞی َهِٛ ٔا ثهٕای      ٞهبی ثٝهیبٔ ٜهِٛآٚٔ ٔهی     وّٙٙ، نٕا وهٝ ثب٘هه   ٜیٍٙبِیًٙ يٕبیت ٔی

(. ثههٝ ػجههبٔت ِیٍههٕ، افههٗایٟ ٜههِٛ ثههٝ   2015وههبٟٞ ٔبِیههبت افههٗایٟ ِٞٙههّ )فٙههّٔ ٚ ِٛٔیههه،   

ِٞهّ. ایهٗ ٘تیجهٝ     ٖ ٚ ٜٟبّٔأاٖ ٜیٍٙبَ ٔثجتی ِٔ ِٔٛٔ ٨ٚؼیت ٔبِی آیّٜٙ ثب٘ه ٔهی ٌٓأا ٜٕٔبیٝ

ٕٞهٙیٗ ثب تئٛٔی ٕ٘بیٌّٙی ٔ٭بثمت ِأِ؛ ثٝ ایٗ ٤ٛٔت وٝ ثهب ثٟجهِٛ ػّٕىهِٕ ثب٘هه، ١ٔهىمت      

( ٘یٗ ُٕٞٛا٘ی ِأِ. ِٔ ایهٗ  1990یبثّ ٚ ایٗ ٘تیجٝ ثب ٔ٭بِؼٝ ثٙٝتٖٛ ٚ ثٙٝتٖٛ ) ٕ٘بیٌّٙی وبٟٞ ٔی

( 1926( ٚ ٞبٌٝهٖٛ ) 1988(، ػهبٔف ) 2004وهبت )  (، ٘هٛٔو 2019وهبِی ٚ ٕٞىهبٔاٖ )   ٔهٖٔیٙٝ، 

ِّٞ وهٝ تغییهٕ ٘ٝهجت     اّ٘ وٝ تأثیٕ ّٕٜٔٛی ثٕ إْٞ ِفتٕی ٚجِٛ ّ٘أِ. ایٗ یبفتٝ ١٘بٖ ٔی ١٘بٖ ِاِٜ

ٜ     ٞب ثهٕ ٜهبَتبٔ ٜهٕٔبیٝ ثب٘هه     ٞبی ١ِٟٔٛ ثٝ وُ ِأایی ِأایی ٞهبی   ٞهبی ٔٙ٭مهٝ ٔٙهب، ثهَٕمف ِاِ

ِٞهّ وهٝ ا٘هّاٖٜ ٚ يجهٓ ثب٘هه       جبِِٝ ٚ تئٛٔی ا٘جب٠ت ٜٕٔبیٝ، تأثیٕی ّ٘أِ.٘تبیج ١٘بٖ ٔیتئٛٔی ٔ

ٞهبی تئهٛٔی ٔجبِِهٝ ایٝهتب ٔ٭بثمهت ِأِ وهٝ ثیهبٖ         تأثیٕ ٔثجتی ثٕ إْٞ ِفتٕی ِأِ. تأثیٕ ٔثجت ثب ِاِٜ

وهٝ   ٞبی َِٛ ٔا ثب ثّٞی، تهأٔیٗ ٔهبِی وٙٙهّ نهٕا     ِّٞٙ ِأایی ٞبی ثٗٔي تٕجیى ٔی وّٙ ثب٘ه ٔی

ٌٓأی پَٛ َِٛ ثب ِٔجٝ ٔیٝه پبییٗ ِأّ٘ ٚ ٕٞهٙیٗ تٛا٘بیی ٖیهبِی   تٛا٘بیی ٖیبِی ثٕای ٜٕٔبیٝ

 2(،2012ویٛا٘ی ٚ ٕٞىبٔاٖ ) 1(،2002ٞٗیٙٝ ِأّ٘. ایٗ ٘تیجٝ ثب فٕاٜت ) ِٔ أائٝ َّٔبت ثب٘ىی وٓ

ِؼٝ ٕٞهٙیٗ ١٘بٖ ٔ٭بثمت ِأِ. ایٗ ٔ٭ب 4(2007ٚ ٌٕٚ٘یًٙ ٚ الجبَ ) 3(1991اٚا٘ٛف ٚ اٜٕایّٛیم )

آٔیٝهتب ٚ   ِّٞ وٝ ف٤ٕت ٠ّٔ، تهأثیٕ ٔثجتهی ثهٕ اٞهْٕ ِفتهٕی ِأِ. ایهٗ ٘تیجهٝ ١ٔهبثٝ ٘تهبیج ِی          ٔی

اٜت. ٔاث٭ٝ ٔثجت ثٝ ایٗ ٔؼٙی اٜت وٝ یه ثب٘ه ثٝ پَٛ ِیٍٕاٖ ٚاثٝتٝ اٜهت،   5(٠1993ّٝیٍٕٙ )

ثب٠ّ؛ اِجتٝ ایٗ ٞبیی ثٕای ٠ّٔ ِٔ آیّٜٙ َِٛ ٔت٥ٛٔ  يتی إٌ ِٔ٘تیجٝ ػّٕىِٕ َٛة َِٛ ف٤ٕت

 ٔتفبٚت اٜت. 7(1998ٚ وٕٚ٘یٗ ) 6(2013٘تیجٝ ثب وبٜٔٚٛ )

                                                             
1. Furst 
2. Keivani et al. 
3. Evanoff & Israilevich 
4. Greuning & Iqbal 
5. D'Arista & Schlesinger 
6. Carosso 

7. Cronin 
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ِّٜٞٙ تأثیٕ ٔٙفی ٜ ٕ ٔبِیبتی غیٕثهّٞی ثهٕ اٞهْٕ ِفتهٕی اٜهت. ایهٗ ٘تیجهٝ ثهب          ایٗ ٔ٭بِؼٝ ١٘بٖ

ٞبی ٔٙ٭مهٝ ٔٙهب    ِّٞ وٝ ت٥ٕیٕبت ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ ِٔ ثب٘ه تئٛٔی ٔجبِِٝ ٜبٌٖبٔی ِأِ ٚ ١٘بٖ ٔی

ٞبی  ٞب ثٝتٍی ِأِ ٚ ثٝ ٔبِیبت ثٕ ٜٕٔبیٝ ثی١تٕ اٖ ٔبِیبت ثٕ ثّٞی ٕٔتج٫ اٜت. یبفتٝ ثی١تٕ ثٝ ِأایی

( ٘یهٗ ُٕٞهٛا٘ی ِأِ.   1989( ٚ ثٌٕهٕ ٚ ٞٙهبٖ )  2000ایٗ تًمیك ثب ٘تهبیج ٔ٭بِؼهبت ثهٛت ٚ تهبوٛٔ )    

 ِّٞ وٝ ٘مّیٍٙی تأثیٕ ٔٙفی ثٕ إْٞ ِفتٕی ِأِ، ٖیٕا ٘ٝجت ثب ی ٕٞهٙیٗ، ٘تبیج پٟٙٚٞ ١٘بٖ ٔی

ٞهبی ٘مهّی َهِٛ     ٞبی ٔٙ٭مٝ ٔٙب ثٝ جبی تىیٝ ثٕ ثّٞی، اٖ ِأایهی  ٠ِٛ وٝ ثب٘ه ٘مّیٍٙی ثبػ  ٔی

( ٘یهٗ ٜهبٌٖبٔ   2008( ٚ ِیّهی ) 1992ٞهب ثهب ٔ٭بِؼهبت ِاِٚ )    ثٕای تأٔیٗ ٔبِی اٜتفبِٜ وّٙٙ. ایٗ یبفتٝ

ٔ      ِٔ ٟ٘بیت، ایٗ ٔ٭بِؼٝ ١٘بٖ ٔی اٜت. ِ، ١ٔهبثٝ  ِّٞ وٝ ٜ٘ٛب٘بت ِٜٛ تهأثیٕی ثهٕ اٞهْٕ ِفتهٕی ٘هّا

ٞبی ٔتؼبٔف ٔٙ٭می اٜت ٖیٕا ١ٔتٕیبٖ پَٛ َهِٛ ٔا ثهّٖٚ    (. ایٗ إٔ ِٔ ثب٘ه1983٘تبیج ٤ّیمی )

ٞب ٘یٗ تهأثیٕ ٖیهبِی اٖ    وّٙٙ ٚ ِٜٛ ٜ ِٕٜ ٌٓأی ٔی ٞب ٜ ِٕٜ تٛجٝ ثٝ ثبِٖٜ ثٝ ِٜت آّٜٔ، ِٔ ثب٘ه

ٜ  ِٜٛ ثب٘ه ٕ٘ی ٗ   ٞهب تٜٛه٫ ثب٘هه    ٞهبی ثب٘هه   ٌیِٕ. ػمٜٚ ثٕ ایٗ، ٜه ِٕ ی ٚ ٔؤٜٝهبت  ٞهبی ٕٔوه

تٛا٘ٙهّ اٖ اثٗأٞهبی ٜهٙتی ٔهّیٕیت ٔیٝهه       ٞهبی ٔتؼهبٔف ٔهی    ٠ِٛ. ثب٘هه  ٨ٕب٘ت ٜ ِٕٜ ثیٕٝ ٔی

ٞبی ٔٙ٭مهٝ ٔٙهب    اٜتفبِٜ وّٙٙ، ِٔ يبِی وٝ ثَٕی اٖ ایٗ اثٗأٞب ثٝ ِِیُ ایّئِٛٛ٘ی اِٚیٝ، ثٕای ثب٘ه

 لبثُ اجٕا ٘یٝتّٙ.  

ٌٓأاٖ تمٝیٓ ٠هِٛ، ثٙهبثٕایٗ    ثب ٜ ِٕٜ ٞبی ٔٙ٭مٝ ٔٙب، اٖ ٘ظٕ تئٛٔی، ِٜٛ ٚ ٖیبٖ ثبیّ ِٔ ثب٘ه

وّٜٙٙ اٜت ٖیٕا ٕٔىٗ اٜت تٕبیّی ثٝ تمٝیٓ ٨هٕٔ   ٞب ٍٕ٘اٖ ٜ٘ٛب٘بت ِٜٛ ثٕای ١ٔتٕیبٖ ایٗ ثب٘ه

ٞبی ٔٙ٭مٝ ٔٙب ثبیّ ٞٗیٙٝ ٜٕٔبیٝ ٤فٕ ِا٠تٝ ثب٠ّٙ؛ ثٝ ایٗ ٔؼٙب وٝ لٕأ  ّ٘ا٠تٝ ثب٠ّٙ. ٕٞهٙیٗ، ثب٘ه

ٞب ِأای يٝبة جبٔی ٞٝتّٙ یب ا٠هتٕان   ّ٘. ثٙبثٕایٗ یب ثب٘هٞبی ثبثتی ٔا ث ِٕاٖ ٘یٝت ثبِٖٜ ٜ ِٕٜ

وّٜٙٙ ثب٠هّ. ثهب٘ىی وهٝ ٜهِٛ ثهبثتی       ٌٓأاٖ ٍٕ٘اٖ تٛاّ٘ ثٕای ٜ ِٕٜ ٌٓأاٖ، وٝ ٔی ِٔآّٔ ثب ٜ ِٕٜ

ٝ      ِأِ ٘ٝجت ثٝ ثب٘ىی وٝ ِٜٛ ٜ٘ٛب٘ی ِأِ، ٜ ِٕٜ ٞهبی ثبثهت    ٞهبی ثی١هتٕی َٛاٞهّ ِا٠هت ٚ ٞٗیٙه

. ثب٘ىی وٝ پبیّأی وٕتٕی ِأِ ٕٔىٗ اٜهت ثهب َ٭هٕ ٠ٔٚىٝهتٍی     ٠ِٛ ثی١تٕی ٔا ٘یٗ ٔتًُٕ ٔی

(. تئٛٔی ٔجبِِٝ ٘یٗ ٔاث٭هٝ ٔٙفهی ثهیٗ    1933ٔٛاجٝ ٠ِٛ ٚ ٜ٭ى ثّٞی َِٛ ٔا وبٟٞ ِّٞ )پٕٜتٖٛ، 

ٞبیی وٝ ِٔآّٔ پبیّأ ِأّ٘، ٜ٭ى ثهّٞی   وّٙ. ثٙبثٕایٗ، ثب٘ه ثیٙی ٔی ٜ٘ٛب٘بت ِٜٛ ٚ إْٞ ٔا پیٟ
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ٞبی َِٛ ٔا ثهٝ ٔٛلهغ پِٕاَهت وهِٕٜ ٚ اٖ يٕبیهت ٔبِیهبتی        تٛاّ٘ٙ ثّٞی ثی١تٕی ٘یٗ ِأّ٘، ٖیٕا ٔی

 ّٔٙ ٠ّٛ٘.  ثٟٕٜ

ٞهب ِٔ پبوٝهتبٖ    ٬ٛٔ ٔثجت ثٕ إْٞ ثب٘هه  اّ٘ وٝ ٜ٘ٛب٘بت ِٜٛ ثٝ ( ١٘بٖ ِا1996ِٜآِٗ ٚ ٔایی )

ٞهبی تجهبٔی    ٞبیی وٝ ثب ٔیٝه تٛاّ٘ ٘ب٠ی اٖ ایٗ ثب٠ّ وٝ ثب٘ه تأثیٌٕٓأ ثِٜٛ اٜت. ایٗ تأثیٕ ٔی

وّٙٙ ٔٗایبی ٜ ٕ ٔبِیهبتی ٔا ثهٝ يهّاوثٕ     ثب یی ٔٛاجٝ ٞٝتّٙ، ثّٞی َِٛ ٔا افٗایٟ ِاِٜ ٚ ٜؼی ٔی

 ثٕٜبّ٘ٙ.

 های تطخیصی آزهوى

ٖ    ثٝ ٞهبی   ٔٙظٛٔ ت١ُی٣ ٚ ثٕٜٔی َٛثی ثٕاٖٞ ٔتغیٕٞبی تًت ثٕٜٔی، پهٟٙٚٞ يب٨هٕ اٖ آٖٔهٛ

( آِٜٚٔ ٠هّٜ اٜهت، ثٟهٕٜ    10ٌٛ٘ٝ وٝ ا٬مػبت آٖ ِٔ جَّٚ ٠ٕبٜٔ ) ٔتفبٚتی ِٔ ایٗ ٖٔیٙٝ، ٕٞبٖ

 ثِٕٜ اٜت.

 ّای تطخیصی (. ًتایج آزهَى11جذٍل )

 آزهَى فرضیِ صفر tآهارُ  احتوال
 White عذم ٍاریاًس ًاّوساًی 322.72 0.564

 Jarque-Bera ٍجَد تَزیع ًرهال 0.223 0.396

 Langrage Multiplier عذم ّوثستگی پیاپی 7.361 0.431

 ٞبی تًمیك ٔٙجغ: یبفتٝ

تهٛاٖ ١ٔهبّٜٞ وهِٕ وهٝ آٖٔهٖٛ ػهّْ ٚأیهب٘ٛ         (، ٔهی 10ی ا٬مػهبت جهَّٚ ٠هٕبٜٔ )    ثٕ پبیٝ

ی  اٜت، ایٗ ٘تیجٝ يبوی اٖ آٖ اٜت وٝ ف٨ٕیٝ 0.564ٚ ايتٕبَ  322.72ی  ٘بٕٞٝب٘ی ِأای آٔبٜٔ

   ٖ ٞهبی ٚجهِٛ    ٤فٕ ِاَ ثٕ ػّْ ٚأیب٘ٛ ٘بٕٞٝب٘ی، لبثُ ِٔ ٠ّٖ ٘یٝت، ثٝ ٬ٕیك ١ٔهبثٝ ٘یهٗ، آٖٔهٛ

ٜ تٖٛیغ ٕ٘ٔب َ    ٔهی  7.361ٚ  0.223ٞهبی   َ ٚ ػّْ ٕٞجٝتٍی پیبپی ِأای آٔهبٔ ٞهبی   ثب٠هّٙ، ثهب ايتٕهب

 ٞبی ٤فٕ اٜت. ٞب ٘یٗ ِاَ ثٕ ػّْ أىبٖ ِٔ ف٨ٕیٝ وٝ ایٗ ايتٕبَ 0.431ٚ  0.396

 ها گیری و پیطنهاد  . نتیجه7

ٙ٭مٝ ٔٙب تأثیٕ ٞبی ٔٙ٭مٝ ٔٙب ِٔ ٔ ایٗ ٔمبِٝ ثٝ ثٕٜٔی ػٛأُ َب٢ ثب٘ىی وٝ ثٕ ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ ثب٘ه

ٞ  پِٕاِٖ. ثٕای تًمك اّٞاف ایٗ پٟٙٚٞ، ِاِٜ ٌٓأّ٘، ٔی ٔی ٞهبی   ٞهبی ٜهب ٘ٝ ثب٘هه    ٞبی ٌهٗأ
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ِٞٙهّ وهٝ اٞهْٕ ٔهبِی      آٚٔی ٠ّٜ اٜت. ٘تهبیج ١٘هبٖ ٔهی    جٕغ 2022تب  2000ٞبی  ٔٙ٭مٝ ٔٙب اٖ ٜبَ

ٝ ِٔٛیٍّیهب٘ی ٚ ٔیّهٕ   ٞبی ٜبَتبٔ ٜٕٔبی ٞبی ٔٙ٭مٝ ٔٙب افٗایٟ یبفتٝ اٜت، وٝ ایٗ یبفتٝ ثب َّٔ ثب٘ه

ٞهبی ٔٙ٭مهٝ ٔٙهب ِٔ جهٓة ٜهٕٔبیٝ اٖ ٬ٕیهك        ٜبٌٖبٔ اٜت. ایٗ افٗایٟ ثٝ ِِیُ تٛا٘بیی ثب ی ثب٘ه

ٝ    ٌٓأی ٚ اٍ٘یٜٗ ٞبی ٜٕٔبیٝ يٝبة ٌهٕاٖ ِٔ و١هٛٔٞبی ٔٙ٭مهٝ ٔٙهب      ٞبی ٔهٓٞجی ثٝهیبٔی اٖ ٔؼبّٔه

اٜمٔی ٚ ٘ظبٔت -ی اَملیٞب ٞبی ٔٙ٭مٝ ٔٙب ثٝ ِِیُ وٙتَٕ اٜت. ثب ایٗ يبَ، ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ ثب٘ه

 ٞبی ٔتؼبٔف ٔتفبٚت اٜت.  ٞبی ٠ٕػی، اٖ ثب٘ه ٞیئت

ٞهبی   ٞهبی جهبٔی ٚ يٝهبة    ٞبی ٔٙ٭مٝ ٔٙب ثٝ ِٚ ِٜهتٝ يٝهبة   ٞبی ثب٘ه ػمٜٚ ثٕ ایٗ، ٜ ِٕٜ

ٞب ٔا ت١ىیُ  ٌٓأی ثُٟ ٖیبِی اٖ وُ يٝبة ٞبی ٜٕٔبیٝ ٠ّٛ٘. يٝبة ٌٓأی تمٝیٓ ٔی ٜٕٔبیٝ

٠هّٛ٘.   بی ٔٙ٭مٝ ٔٙب ثٝ ِِیُ ١ٔبٔوت ِٔ ِٜٛ ٚ ٖیبٖ، ثّٞی ًٔٝٛة ٕ٘یٞ ِّٞٙ ٚ اٖ ٘ظٕ ثب٘ه ٔی

ػٙٛاٖ ثهّٞی ِٔ   ٞب ثٝ ، ایٗ يٝبة90ٞبی ِٞٝ  أب اٖ ِیٌّبٜ ٘بظٕاٖ ثُٟ ثب٘ىی ٚ ثٕ اٜبٚ پٟٙٚٞ

ِٞهّ وهٝ ثهیٗ ٜهِٛآٚٔی ٚ اٞهْٕ       ٘تبیج تًّیُ ٌٕٜٔیٖٛ ایٗ ٔ٭بِؼٝ ١٘هبٖ ٔهی   ٠ّٛ٘. ٘ظٕ ٌٕفتٝ ٔی

ٞبی ٔٙ٭مٝ ٔٙب ثب ِٜٛآٚٔی ثب  تٕبیُ ِأ٘هّ ثهٝ    ِ ِأِ، ثٝ ایٗ ٔؼٙب وٝ ثب٘هِفتٕی ٔاث٭ٝ ٔثجت ٚجٛ

ٞبی ٜٙتی اٜت، تىیٝ وٙٙهّ. ایهٗ ٘تیجهٝ ِٔ     ٞب ِٔ ثب٘ه ٌٓأی وٝ ٔؼبَِ ٜ ِٕٜ ٞبی ٜٕٔبیٝ يٝبة

 ٌیِٕ.  نبٔنٛة تئٛٔی تجبٔت ایٝتب لٕأ ٔی

ِّٞ وٝ ثیٗ اّ٘اٖٜ ثب٘ه ٚ إْٞ ِفتهٕی ٘یهٗ ٔاث٭هٝ ٔثجهت ٚجهِٛ ِأِ.       ٕٞهٙیٗ، ٘تبیج ١٘بٖ ٔی

ایٗ یبفتٝ ثب تئٛٔی ٕ٘بیٌّٙی، تئٛٔی ا٘جب٠ت ٜٕٔبیٝ ٚ تئٛٔی جٕیبٖ ٘مّیٍٙی آٖاِ ٜهبٌٖبٔ اٜهت.   

ثب٘هه  اّ٘اٖ پهَٛ َهِٛ ِٔ    ِیٍٕ، افٗایٟ اّ٘اٖٜ ثب٘ه ثبػ  افٗایٟ اػتٕبِ ١ٔتٕیبٖ ثٝ پٛ ػجبٔت ثٝ

 وّٙ.  ٌٓأی پَٛ َِٛ ِٔ ثب٘ه جٓة ٔی ٌٓأاٖ ٔا ثٝ ٜٕٔبیٝ ٠ِٛ ٚ ٜٕٔبیٝ ٔی

ٞهبی ٠ٔهّ ٚ اٞهْٕ ِفتهٕی ٔاث٭هٝ       ِّٞ وٝ ثیٗ ف٤ٕهت  ػمٜٚ ثٕ ایٗ، ٘تبیج ایٗ ٔ٭بِؼٝ ١٘بٖ ٔی

ٞهبیی وهٝ ٘هٌٕ ٠ٔهّ      ٔثجت ٚجِٛ ِأِ. ایٗ ٘تیجٝ ٘یٗ ثب تئٛٔی ا٘جب٠ت ٜٕٔبیٝ ُٕٞٛا٘ی ِأِ. ثب٘ه

ٝ   ِّٞ اٖ ف٤ٕهت  ٞب اجبٖٜ ٔی ّٔ٘، ٜ٭ى إْٞ ثی١تٕی ِأّ٘ وٝ ثٝ آٖثب تٕی ِا ٌهٓأی   ٞهبی ٜهٕٔبی

ٞهبی یهه ثب٘هه ثی١هتٕ ثب٠هّ ٚ أٖٞ       ِیٍهٕ، ٞهٕ نهٝ ٠ٔهّ ِأایهی      ػجبٔت ّٔٙ ٠ّٛ٘. ثٝ ثی١تٕ ثٟٕٜ

٘تبیج ایٗ ٔ٭بِؼهٝ ١٘هبٖ ِاِ وهٝ ثهیٗ      ٞب افٗایٟ یبثّ، ٘یبٖ ثٝ ٜٕٔبیٝ ثی١تٕی ٘یٗ َٛاّٞ ِا٠ت. ِأایی
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( ٚ إْٞ ِفتٕی ٔاث٭ٝ ٔٙفی ٚجِٛ ِأِ. ایٗ ثٝ ایٗ ٔؼٙی اٜهت وهٝ   NDTSٕ ٔبِیبتی غیٕثّٞی )ٜ 

ٞب ٚ ٔبِیبت ثٕ ٜٕٔبیٝ ثٝتٍی ِأِ  ٞبی ٔٙ٭مٝ ٔٙب ثی١تٕ ثٝ ِأایی ت٥ٕیٕبت ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ ِٔ ثب٘ه

ٚ اٞهْٕ   تب ثّٞی. ایٗ ٘تیجٝ ثب ٘ظٕیٝ ٔجبِِٝ ٜهبٌٖبٔ اٜهت. ٕٞهٙهیٗ، ٘تهبیج ١٘هبٖ ِاِ وهٝ ٘مهّیٍٙی       

ٞبی ٘مّی ثب تٕ ثٝ ِِیُ ا٬مػبت ٘بپبیّأتٕ، تهأٔیٗ   ِفتٕی ٔاث٭ٝ ٔٙفی ِأّ٘، ثٝ ایٗ ٔؼٙب وٝ ِأایی

 وّٙ. ٔبِی اٖ ٬ٕیك ٜٟبْ ٔا ت١ٛیك ٔی

ٗ     ٞبی ٔٙ٭مٝ ٔٙب ثٝ ِِیُ ًِّٔٚیت ثب٘ه تٛا٘ٙهّ اٖ   ثهب٘ىی، ٕ٘هی   ٞبی ٠هٕػی ٚ ٨هؼ) ثهبٖأ ثهی

  ٜ ٖ  اثٗأٞبی ثّٞی یب ١ٔتمبت ٔهبِی اٜهتفبِ ٞهب ثهٕای وهبٟٞ ٔیٝهه ٘مهّیٍٙی، ثهٝ يفهد         وٙٙهّ. آ

ٞهب تهأثیٕ ٔٙفهی     ای ثب  تٕبیُ ِأّ٘، أب ایٗ ٘مّیٍٙی ثب  ثٕ ِٜٛآٚٔی آٖ ٘مّیٍٙی ٚ َْبیٕ ٜٕٔبیٝ

ٞبی ١ِٟٔٛ ٚ ٜ٘ٛب٘بت ِٜٛ تهأثیٕی ثهٕ اٞهْٕ ِفتهٕی      ٌٓأِ. ٕٞهٙیٗ، ٘تبیج ١٘بٖ ِاِ وٝ ِأایی ٔی

 ّ٘أّ٘.

 ٗ ٞهبی ٔٙ٭مهٝ ٔٙهب ِٔ ا٘تُهبة      تٛا٘هّ ثهٝ ٔهّیٕاٖ ثب٘هه     اٜهت وهٝ ٔهی    إٞیت ایٗ ٔ٭بِؼٝ ِٔ ایه

ٌیٕی ِٔ ِٔٛٔ ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ وٕه وّٙ. ٕٞهٙیٗ، اٜتفبِٜ اٖ ٔٗیهت   ٞبی ثٟیٙٝ ثٕای ت٥ٕیٓ ٔٚٞ

ٞهبی   تٛاّ٘ ثبػ  جّت پَٛ ثی١تٕ ١ٔهتٕیبٖ ثهٝ ٜهٕت ثب٘هه     ٔلبثتی ثٝ ِِیُ ٍٕ٘ٞ ػٕٛٔی ثٝ ٔثب ٔی

ٞهبی ٔهبِی ُٔتّه) ٔب٘ٙهّ ا٘هّاٖٜ ثب٘هه،        غّهت ثهٕ تهأثیٕ ٚیٌٙهی    ٔ٭بِؼهبت پی١هیٗ ا   ٔٙ٭مٝ ٔٙب ٠ِٛ.

ٓ     ِٜٛآٚٔی ٚ ٔیٝه ثٕ ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ تأویّ ِا٠تٝ ٜهٛ   اّ٘. ٘تبیج ایٗ ٔمبِٝ ٘یٗ ثهب ایهٗ ٔ٭بِؼهبت ٞه

ٞهبی ٔٙ٭مهٝ ٔٙهب.     ٚیٜٙ ِٔ ِٔٛٔ تأثیٕ اّ٘اٖٜ ٚ ِٜٛآٚٔی ثٕ اٜتفبِٜ اٖ اٞهْٕ ٔهبِی ِٔ ثب٘هه    اٜت، ثٝ

تٕ تٕبیُ ثی١تٕی ثٝ اٜتفبِٜ اٖ ثهّٞی   ٞبی ثٗٔي ِّٞٙ وٝ ثب٘ه ٞب ١٘بٖ ٔی ت١ٔٝبثٝ ایٗ ٔ٭بِؼبت، یبف

 ِأّ٘. 

ٞبی ٔٙ٭مٝ ٔٙب ثٝ ِِیُ ا٤َٛ ٠ٕػی َهب٢ َهِٛ وهٝ ثٟهٕٜ ٔا      ٞبی ٜٙتی، ثب٘ه ثَٕمف ثب٘ه

ٞهبیی ِٔ ٜهبَتبٔ ٜهٕٔبیٝ ٚ اٜهتفبِٜ اٖ اٞهْٕ ِفتهٕی ِأ٘هّ. ایهٗ تًمیهك ثهب            وّٙ، تفبٚت ٕٔٙٛع ٔی

ٓ      وٝ ثٕ ایٗ ٚیٌٙی ٔ٭بِؼبت پی١یٗ ِٞهّ وهٝ    َهٛا٘ی ِأِ ٚ ١٘هبٖ ٔهی    ٞهبی َهب٢ تأویهّ ِأ٘هّ ٞه

 ٞبی ٔبِی ٔٙ٭جك ثب ٠ٕیؼت ٔتٕبیُ ٞٝتّٙ.  ٬ٛٔ وّی ثٝ ٔٚٞ ٞبی ٔٙ٭مٝ ٔٙب ثٝ ثب٘ه
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ٞهبی ٜهبَتبٔ    ٌیٕی تٕیٗ ػٛأُ ِٔ ت٥ٕیٓ ٠ّٜ، إْٞ ِفتٕی یىی اٖ ٟٔٓ ٬جك ٔ٭بِؼبت ثٕٜٔی

ٞبی ٔٙ٭مٝ ٔٙهب ِٔ   ٚیٜٙ ثٕ ایٗ ٘ىتٝ تأویّ ِأّ٘ وٝ ثب٘ه پٟٙٚٞ ثٝٞب اٜت. ٘تبیج ایٗ  ٜٕٔبیٝ ثب٘ه

وّٙٙ، وهٝ ایهٗ    ٞبی ٜٙتی اٖ إْٞ ِفتٕی اٜتفبِٜ ٔی ٔٙ٭مٝ ٔٙب نٍٛ٘ٝ ثٝ ٬ٛٔ ٔتفبٚتی ٘ٝجت ثٝ ثب٘ه

ٓ  یبفتٝ ٔی ایهٗ ٔ٭بِؼهٝ تهمٞ ِا٠هت تهب       ٔاٜهتب ثب٠هّ.   تٛاّ٘ ثب ٔ٭بِؼبت جٟب٘ی ِیٍٕ ِٔ ایٗ ٖٔیٙٝ ٞه

ٚیٜٙ ِٔ أتجب٪ ثب ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ،  ٞبی ٔٙ٭مٝ ٔٙب، ثٝ ٞبی ٔبِی ثب٘ه یىی اٖ يٖٜٛ ٠ىبف ٔٛجِٛ ِٔ

ٞهبی   ٞهب، ِٔ ثَٕهی ٔهٛأِ اٖ ٘ٝهجت     آٚٔی ِاِٜ ٔا پٕ وّٙ. ثب ایٗ يبَ، ثٝ ِِیُ ًٔهِّٚیت ِٔ جٕهغ  

٠ِٛ وٝ ِٔ ٤ٛٔت ِٜتٕٜی  يٝبثّأی ِفتٕی اٜتفبِٜ ٠ّٜ اٜت. ثٕای تًمیمبت آتی، پی١ٟٙبِ ٔی

اٜهتفبِٜ ٠هِٛ. ٕٞهٙهیٗ، ٜهبیٕ      Q Tobinبی ثبٖأ، اٖ ٔؼیبٔٞبی ػّٕىهِٕی ِیٍهٕی ٔب٘ٙهّ    ٞ ثٝ ِاِٜ

َ   ٔؼیبٔٞبی ٠ّٔ ٔبّ٘ٙ ٘ٝجت ثبٖأ ثٝ ِفتهٕ ٘یهٗ ٔهی    ٗ   تٛا٘ٙهّ ِٔ ٔهّ وٙٙهّٜ ٜهبَتبٔ ٜهٕٔبیٝ     ٞهبی تؼیهی

 ٞبی ٔٙ٭مٝ ٔٙب ِٔٛٔ اٜتفبِٜ لٕأ ٌیّٕ٘. ثب٘ه

بت آیٙههّٜ ثههٝ وههبٔ ٌٕفتههٝ ٠ههّٛ٘.  تٛا٘ٙههّ ِٔ تًمیمهه ػههمٜٚ ثههٕ ایههٗ، ٔٚیىِٕٞههبی ویفههی ٔههی 

ٖ   ٞبی ٔٙ٭مٝ ٔٙب یب أٜبَ پ١ٜٕٙبٔٝ ٔثبَ، ٥ٔبيجٝ ثب ّٔیٕاٖ ثب٘ه ػٙٛاٖ ثٝ تٛا٘هّ ثهٝ    ٞهب ٔهی   ٞهبیی ثهٝ آ

ٞبی ٕٔثٛ٪ ثٝ ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ َِیُ ٞٝتّٙ، وٕه وّٙ. ٘مٟ  ٌیٕی ٠ٙبٜبیی ػٛأّی وٝ ِٔ ت٥ٕیٓ

ٞبی ایٗ ٔ٭بِؼٝ ٔا تٜٛهؼٝ ِٞهّ.    ی اٖ ثیٟٙيبوٕیت ٠ٕوتی ٘یٗ ٘یبّٖٔٙ تًمیمبت ثی١تٕ اٜت تب ثَٕ

ٕٞهٙیٗ، ثٕٜٔی تأثیٕ ٔبِىیت ٟ٘بِی، تٕٕوٗ ٔبِىیت، ٚ ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ ٘یبّٖٔٙ تًمیمهبت ثی١هتٕی   

 اٜت.

ٞبی ٔٙ٭مٝ ٔٙهب، تًمیمهبت ثی١هتٕ ٚ     ٞبی ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ ِٔ ثب٘ه ثٕای ِٔن ٤ًیى اٖ ٜیبٜت

تهٕ ٚ ِٔ نٙهّیٗ    ٕٔبیٝ ٔا ِٔ یهه ِٜٚٔ ٬هٛ ٘ی  ٞبی ٜبَتبٔ ٜه  وّٜٙٙ تٕی  ْٖ اٜت وٝ تؼییٗ جبٔغ

نَٕٝ الت٥بِی ِٔٛٔ ثٕٜٔی لٕأ ِّٞ. ٟ٘بیتبً، ثٕٜٔی ٘مٟ ٞٗیٙٝ ٜٕٔبیٝ ِٔ تؼییٗ ٜهبَتبٔ ٜهٕٔبیٝ   

ٝ  ٞبی ٔٙ٭مٝ ٔٙب ٘یٗ ٔی ثب٘ه ٜهبٖ تًمیمهبت ثی١هتٕ ثب٠هّ.ثٝ ٬هٛٔ َهب٢ ِٔ جٟهت ثٟجهِٛ          تٛاّ٘ ٖٔیٙه

ٞبی ٖیٕ  تٛاٖ پی١ٟٙبِ ٞب ِٔ و١ٛٔٞبی ٔٙ٭مٝ ٔٙب ٔی ٞبی آتی ِٔ ٖٔیٙٝ ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ ثب٘ه پٟٙٚٞ

 :ٔا ِٔٛٔ تٛجٝ لٕأ ِاِ
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ٞبی ٔٙ٭مٝ ٔٙب: ثهب تٛجهٝ ثهٝ     ٞبی َب٢ ثب٘ه ٞب ثٕ اٜبٚ ٚیٌٙی ٞبی ٔبِی ثب٘ه تٙظیٓ ٜیبٜت .1

ٞبی ٔبِی ٚ ٜهبَتبٔ ٜهٕٔبیٝ    ٞبی ٔٙ٭مٝ ٔٙب ٜیبٜت ٠ِٛ وٝ ثب٘ه ٘تبیج ایٗ تًمیك، پی١ٟٙبِ ٔی

ٞبی َب٢ َِٛ ٔبّ٘ٙ ٕٔٙٛػیت ثٟٕٜ ٚ اِٗأبت ٠ٕیؼت تٙظیٓ وّٙٙ.  ٚیٌٙی َِٛ ٔا ثب تٛجٝ ثٝ

تٛا٘هّ ثهٝ ػٙهٛاٖ جهبیٍٗیٙی ثهٕای       ثٕای ٔثبَ، اٜهتفبِٜ اٖ اثٗأٞهبی ٔهبِی ٔب٘ٙهّ ٤هىٛن ٔهی      

 ٞب ٔؼٕفی ٠ِٛ. ِأ ِٔ ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ ثب٘ه ٞبی ثٟٕٜ ثّٞی

تهٕ   ٞهبی ثهٗٔي   ِّٞ وٝ ثب٘هه  ٔی ٞب ِٔ تؼییٗ ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ: ٘تبیج ١٘بٖ تٛجٝ ثٝ اّ٘اٖٜ ثب٘ه .2

٠هِٛ   ٜبٖی ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ، پی١هٟٙبِ ٔهی   ٔؼٕٛ ً إْٞ ِفتٕی ثی١تٕی ِأّ٘. ثٙبثٕایٗ، ثٕای ثٟیٙٝ

 ٞبی ِٔ ٔٙ٭مٝ ٔٙب ثٝ ٬ٛٔ َب٢ ثٝ اّ٘اٖٜ َِٛ ٚ ٘یبٖٞبی َب٢ ٔبِی تٛجٝ وّٙٙ. وٝ ثب٘ه

ٞهب ثهٝ    ٠ِٛ وٝ ثب٘ه ١ٟٙبِ ٔیتٜٛؼٝ اثٗأٞبی ٔبِی ٔجتٙی ثٕ ٠ٕیؼت: ثٕ اٜبٚ ٘تبیج تًمیك، پی .3

تٜٛؼٝ ٚ اٜتفبِٜ ثی١تٕ اٖ اثٗأٞبی ٔبِی ٔ٭بثك ثب ا٤َٛ ٠ٕیؼت تٛجٝ وّٙٙ تب ػمٜٚ ثٕ افٗایٟ 

ٔاٜتبیی ٘تبیج ایهٗ   ِٔ ٔجٕٛع، ٞٓ ٞبی لب٘ٛ٘ی ٚ ٠ٕػی ٔٛاجٝ ١ّ٘ٛ٘. جٓة ٜٕٔبیٝ، ثب نبِٟ

تٛا٘هّ ثهٝ    ی ٔٙ٭مهٝ ٔٙهب ٔهی   ٞهب  تًمیك ثب ٔ٭بِؼبت پی١یٗ ٚ پی١ٟٙبِٞبی وبٔثِٕی آٖ ثٕای ثب٘ه

ٞب ٔا ِٔ ٔهّیٕیت   ٞب وٕه وّٙ ٚ آٖ ٞبی ٔبِی ٚ ٜبَتبٔ ٜٕٔبیٝ ِٔ ایٗ ثب٘ه ثٟجِٛ اٜتٕاتٙی

 تٕ ٜبِٖ. ٞبی ٔبِی ٔتفبٚت، ٔٛفك ٞب ٚ جٓة ٜٕٔبیٝ ِٔ ًٔی٫ ٔیٝه
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