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ٝ  یٞب قطوت ثحطاٖ ٔبِی ٚ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ زض ثیٗ ضاثغٝ ٞسف انّی ایٗ تحمیك ثطضؾی ٜ  پصیطفته  اٚضاق ثهٛضؼ  زض قهس
 ایٝ ٔجب٘ی ٘ظطی پهػٚٞف اظ ضٚـ وتبثرب٘ه   آٚضی جٕعوٝ ثطای  .بقسث ٔی 1388-1393زض عی زٚضٜ ظٔب٘ی  تٟطاٖ ثٟبزاض

پهػٚٞف   ضٚـ .ی ٕٞطاٜ آٖ اؾتفبزٜ قسٜ اؾهت ٞب تی ٔبِی ٚ یبززاقٞب نٛضتاعلاعبت آٔبضی اظ  آٚضی جٕعٚ ثطای 
ٝ  ثبقهس  ٔهی  ٕٞجؿهتٍی  ٘هٛ   اظ ٔحتهٛایی  ٚ ٔبٞیهت  ٘ظهط  اظ، اؾهت  وبضثطزی تحمیك یه، اظ ٘ظط ٞسف  وكه   ثهطای  وه

 ٞهس ز ٔهی  ٘كبٖ اعلاعبت تحّیُ ٚ تجعیٝ اظ حبنُ ٘تبیج عُٕ قسٜ اؾت. ضٚیسازی پؽ ضٚـ اظ ٞب ٔتغیط ثیٗ ٕٞجؿتٍی
، زاضز قطوت ؾطٔبیٝ ؾبذتبض ٔثجتی ثط تأثیط ٔبِی ثحطاٖ ی ٚجٛز زاضز ٚزاض ٔعٙیثیٗ ثحطاٖ ٔبِی ٚ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ضاثغٝ 

 ثط ٔٙفی تأثیط ٞب قطوت زاضایی ضقس ٚ ٔكٟٛز زاضایی وٝ ٞسز ٔی ٘كبٖ ٘یع فطعی یٞبٝ فطضی اظ حبنُ یٞبٝ یبفت ٕٞچٙیٗ
 .زاض٘س ؾطٔبیٝ ؾبذتبض

 
 JEL: M41; G01; D53 ثٙسی عجمٝ

 زاضایی ضقس، زاضایی ٔكٟٛز، ثحطاٖ ٔبِی، ؾطٔبیٝ ؾبذتبض :وّیسی یٞبٜ ٚاغ

 

  

                                                            
  :12/2/1396تبضید پصیطـ:   18/8/1395تبضید زضیبفت 
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 =7 شماره  ،اقتصادیهای مالی و  سیاستفصلنامه     8;

 هقذهِ. 1

ٖ  ثهطٚت  یعٙی ؾٟبْ؛ ثبظاض ٕ٘ٛزٖ اضظـ حساوثط ٞب قطوت ٔسیطیت اؾبؾی ٞسف  ؾهٟبٔساضا

ٝ  ٞهب  قهطوت  ٔهبِی  ٚظهبی  ٔهسیطیت  ، ضاؾتب ایٗ زض ِصا. اؾت ؾٟبٔی یٞب قطوتزض  ٝ  ثه ٝ  ؾه  زؾهت

 وٝ ٔبِی تأٔیٗ تهٕیٕبت. تفىیه اؾت لبثُ ؾٛز تمؿیٓ ٚ ٔبِی ، تأٔیٗیٌصاض ؾطٔبیٝتهٕیٕبت 

ٍ إٞیهت   اظ، ٙسو ٔی تعییٗ ضا قطوت ٔبِی یب ؾبذتبض ثبفت ٟ٘بیت زض ، ثطذهٛضزاض اؾهت   یطیچكهٕ

 (.1388، ؾتبیف) طززٌ ٔی« یٝؾطٔب یٙٝؾبذتبض ثٟ» قطوت ثٝ یبثیثٝ زؾتٔٙجط یٕبتی تهٕ یٗچٙ یطاظ

ٕ  ، اؾت یبتیٟٔٓ ٚ ح ی قطوتثطای ثٟجٛز ٚضع ٔبِ یطیتٔس یی ٔبِٞبٓ یتهٕ ی ٞهب ٓ یأهب تهه

 یهثطای ( 2001) 1ثٝ ٘ظط جفطؾٖٛ قطوت ٌطزز. ثحطاٖ ٔبِی ٔٙتج ثٝ یتزض ٟ٘ب ٛا٘ست ٔی ٘بثرطزا٘ٝ

ٚجهٜٛ   تأٔیٗ یٜٛق، ٚجٛز یٗ. ثب ایٝ ٘یؿتٕتط اظ فطاٞٓ وطزٖ ؾطٔبٟٔ یعچ یچٞ یستجبضی جس ٚاحس

، یهس ٚاحهسٞبی تجهبضی جس   ثهطای  اؾتسلاَ ٘هٝ تٟٙهب   یٗٔؤؾؿٝ زاضز. ا یه یتٔٛفم یبزی ثط٘مس اثط ظ

ٝ  یٗتجبضی لبثُ اعٕبَ اؾت. ا ٚاحسٞبی ثّىٝ ثطای ٕٞٝ ٞ  یجهی تطو ٞهب  قهطوت  وٝ چٍٛ٘ه ٚ  یاظ ثهس

 یٞهب  ییػٌٚ، اظ جّٕٝ ٔرتّفی ثٝ عٛأُ یثؿتٍ، ٙٙسو ٔیذٛز ا٘تربة  ؾطٔبیٝ ضا زض ؾبذتبض یٝؾطٔب

ضا زض ٔهٛضز   یا٘ساظٞبی ٔتفبٚت ٓی چكٔبِ یبتازث .زاضز یطاٖٞب ٚ اٞساف ٔسٜ زیسٌب، التهبز، یقطوت

 (.2001، جفطؾٖٛ) ٙٙسو ٔیفطاٞٓ  یطأٖس یٝؾبذتبض ؾطٔب تهٕیٕبت اتربش یچٍٍٛ٘

وٙٙسٜ تٛا٘بیی ٔبِی قطوت، ٔعطفی قسٜ اؾت ٚ اعتمهبز ثهط ایهٗ     اٞطْ ٔبِی ثٝ عٙٛاٖ عبُٔ ٔكرم

ْ ا( 1984) 2عمیسٜ ثطیّی ٚ ٔیطؼثٝ ٞس. ز اؾت وٝ اٞطْ ٔبِی، زضجٝ زضٔب٘سٌی ٔبِی ضا افعایف ٔی  ٞهط

ٞبی ذٛز، اٞطْ ٔبِی قهطوت   ظیبزی ٘یع زض ٔسَ ٞبی پػٚٞف .زٞس ٔبِی ضیؿه قطوت ضا افعایف ٔی

ٞبی ٔطثٛط ثهٝ ؾهبذتبض ؾهطٔبیٝ، ٔهٛضز اؾهتفبزٜ لهطاض        ؿه قطوت یب ٞعیٙٝضا ثٝ عٙٛاٖ ٔتغیط ٘كبٍ٘ط ضی

اٞطْ ٔبِی ثط عّٕىطز قطوت ضا ٔٙفی اضظیهبثی ٕ٘ٛز٘هس وهٝ     تأثیطٔغبِعبت ٌٛ٘بٌٖٛ ا٘جبْ قسٜ، . زاز٘س

 (.1392ضحیٕیبٖ ٚ تٛوُ ٘یب، ) زٞس ، ضیؿه آٟ٘ب ضا افعایف ٔیٞب قطوتزٞس اٞطْ ٔبِی  ٘كبٖ ٔی

                                                            
1. Jefferson 

2 . Brealey and Myers 
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 9;    ساختار سرمایهارتباط بیه بحران مالی و 

 یطاٖزاض٘س، ِهصا ٔهس   یتفبٚت ٔحؿٛؾ یىسیٍط ٞب زض وكٛضٞبی ٔرتّ  ثب قطوت یٝؾبذتبض ؾطٔب

عٛأهُ   یهط ٘ظ یاظ عٛأُ ٔرتّفؾطٔبیٝ،  ؾبذتبض یٙٝثٟ یتزض ٔٛضز تطو یٌیط ٍٞٙبْ تهٕیٓ یط٘س ثٝ٘بٌع

ٚ آثهبضی   یٞبی ٔطثٛط ثٝ تهأٔیٗ ٔهبِ   ٌیطی یس تهٕیٓاؾتفبزٜ وٙٙس ٚ ثب یقطوت ٞبی ٚیػٌی التهبزی ٚ

ثهطای   یٔهبِ  یطأٖهس یٗ، زٞٙس. علاٜٚ ثط الطاض  ٌصاض٘س، ٔٛضز تٛجٝ ٔی یٝأُ ثط ؾبذتبض ؾطٔبعٛ ایٗ وٝ

التهبزی ضا ٔس ٘ظهط لهطاض زٞٙهس ٚ     ٚ عٛأُ قطوت یزضٚ٘ ٞبی یػٌیٚ یسٔٙبؾت ثب یٔبِ یجبز ؾبذتبضا

 (.2004، 1ثبَ) ثبقٙسقطوت  حساوثط وطزٖ اضظـ یزض پ یطٞبٔتغ ایٗ ثب تٛجٝ ثٝ

ٚ  یزض ضٚاثهظ التههبز   یچیهسٌی پ یجهبز ٚ ا یٚ ٔؤؾؿهبت ثبظضٌهب٘   ٞب قطوت یفافعاثب أطٚظٜ 

 یثط ضقس التهبز ٞب تزِٚ تأویساؾت.  یبفتٝ ییطتغ یطیٌ ثٝ نٛضت چكٓ یأٛض ٔبِ ی ٚظب، یتجبض

تهط ٕ٘هٛزٜ    یچیسٜضا پ ی ٚظب یٗٚ ٔؤؾؿبت وٕه ٚ ا ٞب قطوت یفاظ پ یفٚ ٌؿتطـ ث یفثٝ افعا

ٜ ثبعه  قهتبة فعا   یعٚؾه  یغیٔح ییطاتٚ تغ یفت تىِٙٛٛغكطیپ یٍطز یؾٛ اؾت. اظ  یالتههبز  یٙهس

ٔ  یبثی زؾت، ضلبثت ضٚظافعٖٚ ٔؤؾؿبت یٌُكتٝ ٚ ثٝ زِ ُ ثٝ ؾٛز ٔحهسٚز قهسٜ ٚ  ٍ   یه  یثهٝ ٚضقىؿهت

اظ ٞط ظٔهبٖ اؾهت.    یفث یطاذ یٞب ؾبَزض جٟبٖ زض  یٔبِ یٞبٖ ٚلٛ  ثحطا یعاٖاؾت. ٔ یبفتٝ یفافعا

ٝ  یث یفافعا زٞٙسٜ ٘كبٖ یالتهبز عسازاضلبْ ٚ ا یطاذ زض زٚ زٞٝ ٖ ٔ ؾهبثم ٍ  یهعا اؾهت.   ٞهب  یٚضقىؿهت

اؾهت وهٝ تٛجهٝ عٕهْٛ ضا ثهٝ ذهٛز        یٟٕٔ یوكٛض قبذم التهبز یهزض  یٔبِ یٞبٖ ٚجٛز ثحطا

 ییتٛا٘هب ، یٗاؾهت. ثٙهبثطا   یهبز ظ یبضثؿه  یهع ٘ یٚضقىؿتٍ یالتهبز یٞبٝ یٙٞع، یٗٙس. ٕٞچٙو ٔیجّت 

ٕ  یطیٚ جٌّٛ یثحطاٖ ٔبِ ثیٙی پیف  یمثطذهٛضزاض اؾهت ٚ اظ ترهه    یاؾبؾه  یهت اظ ٚلهٛ  آٖ اظ اٞ

 (.1389ی، زضجبت) ٙسو ٔی یطیجٌّٛ یالتهبز یبة٘بٔٙبؾت ٔٙبثع وٕ

ٜ  ثحطاٖ ٔهبِی  ثیٙی پیف إٞیت ٝ  ضٚ ٞهب  قهطوت  ٔبِىیهت  ثهطای  ٕٞهٛاض ٜ  افهعایف  ثه ، اؾهت  ثهٛز

 پهؽ  ٔرهٛنبًٞب،  قطوت زیٖٛ ٚ تعٟسات اظ ٘بقی ذغطات ثٝ ٘ؿجت أطٚظٜ ٘یع جٟب٘ی التهبزٞبی

ْ  ٕٞچٖٛ ثعضٌی یٞبٖ ؾبظٔب ؾمٛط جطیبٖ اظ ٖ  ٚ ٚٚضِهسوب ٝ  ٚ ا٘هطٚ ٗ  اٞهساف  اظ یىهی  ایٙىه  لهٛا٘ی

 ٘هبٔغّٛة  ٚضع عطفی اظ. ا٘سٜ قس حؿبؼ ثٛزٜ ٚ آٌبٜ، بقسث ٔی اعتجبضی ضیؿه وبٞف "زٚ ثبؾُ"

                                                            
1. Baral 
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 =7 شماره  ،اقتصادیهای مالی و  سیاستفصلنامه     :;

ٖ  ثبعه   ٘یهع  ٞهب  قهطوت  ٔبِی ٝ  ٔرتّه   الكهبض  ثهطای  ظیهب ٝ  ذهٛنهبً  ٚ جبٔعه ُ  اٌٖهصاض  ؾهطٔبی  قهبٔ

 ٚ حؿبثساضاٖ ٚ اضقس ٔسیطاٖ ثّىٝ، اٌٖصاض ؾطٔبیٝ تٟٙب ٘ٝ وٝ، طززٌ ٔی اعتجبضزٞٙسٌبٖ ٚ ؾٟبٔساضاٖ

ضٕٞٙهبی  ) ٕ٘بیٙهس  ثیٙهی  پهیف  ضا ٞهب  قهطوت  ٔهبِی  ٚضهعیت  عّٕهی  عهٛض  ثٝ علالٕٙس٘س ٘یع حؿبثطؾبٖ

تحمیهك   ِصا ٔغّت ٔصوٛضاظ جّٕٝ زلائّی اؾت وٝ ٔٛجت قهسٜ تهب زض   (.1385، ضٚزپكتی ٚ زیٍطاٖ

ٖ  ثب ؾطٔبیٝ ؾبذتبض ثیٗ ضاثغٝ حبضط ثطضؾی ٝ  یٞهب  قهطوت  زض، ٔهبِی  ثحهطا ٜ  پصیطفته  ثهٛضؼ  زض قهس

 ی لطاض ٌیطز.ثطضؾ ٔٛضزتٟطاٖ  ثٟبزاض اٚضاق

ٝ ظیبٖ ٍٞٙفتی ضا ثهطای   ٞب قطوت ثحطاٖ ٔبِی ٖ ، اٌٖهصاض  ؾهطٔبی ٖ ، عّجىهبضا ٖ ، ٔهسیطا ، وهبضٌطا

ثهب  ، ضا ٔتٛجهٝ قهٛز   ٞهب  قهطوت عّت اضٕحلاَ ٙس. اٌط وؿی و ٔیوٙٙسٌبٖ ٚ ٔكتطیبٖ ایجبز  عطضٝ

ٖ   ) ٞسز ٔیی لاظْ قطوت ضا اظ ٔطي حتٕی ٘جبت ضیع ثط٘بٔٝ  (.1385، ضٕٞٙهبی ضٚزپكهتی ٚ زیٍهطا

ٕٞهبٖ ٔههساق    ثحهطاٖ ٔهبِی  پهیف ٘یهبظ جّهٌٛیطی اظ    ٞهب،   قهطوت ثحهطاٖ ٔهبِی    ثیٙهی  پیفثٙبثطایٗ 

 بقس.ث ٔی« پیكٍیطی ثٟتط اظ زضٔبٖ اؾت»

ثحطاٖ ٔهبِی   ثیٗ ضاثغٝ ثطضؾی، حبضط تحمیك انّی ٞسف ٔغبِت شوط قسٜثٙبثطایٗ ثب تٛجٝ ثٝ 

 .ثبقس یٔ تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض قسٜ پصیطفتٝ یٞب قطوت ٚ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ زض

 پیطیٌِ تحقیق. 2

 پیطیٌِ خارجی .2-1

 ٝیثهط ؾهبذتبض ؾهطٔب    یثحهطاٖ ٔهبِ   تهأثیط زض تحمیك ذٛز ثهٝ ثطضؾهی   (، 2014) 1الجبَ ٚ ٕٞىبضاٖ

٘ؿجت اٞطْ ذهٛز ضا   اثتسا ٞب قطوتٞس وٝ ز ٔی٘كبٖ  آٟ٘ب جی٘تبپطزاذتٝ اؾت.  اٍّ٘ؿتبٖ یٞب قطوت

آٖ ضا پهؽ  ٚ ؾهسؽ  زازٜ  فیافعا( 2009ٚ  2008) ثٝ ثحطاٖ ٘ؿجت( 2007ٚ  2006) اظ لجُ اظ ثحطاٖ

ٗ ثهطای   ٞهب  قهطوت . ا٘هس ٜ زازوبٞف ( 2011ٚ  2010) اظ ثحطاٖ ٞ  ٔهبِی ذهٛز اظ   تهأٔی ٚ حمهٛق   یثهس

ٖ        و ٔیاؾتفبزٜ حجبٖ ؾٟبْ نب ٞ   ٔتىهی  ٙٙس أهب ثهب ایهٗ حهبَ آٟ٘هب زض عهَٛ ؾهبَ ثحهطا  یٞهب  یثهط ثهس

 .ٞؿتٙس ثّٙسٔست یٞب یثسٞ یثٝ جب ٔست وٛتبٜ

                                                            
1. Abdullah Iqbal et al. 
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 ;;    ساختار سرمایهارتباط بیه بحران مالی و 

ی ؾبظٔب٘ی ضا ثهط ثحهطاٖ ٔهبِی    ضٞبعٛأُ ٚ فبوتٛ تأثیطزض تحمیمی ( 2013) 1وبٔسّٛ ٚ ٕٞىبضاٖ

 ـ  ای، ٝ تحمیهك ٔرهبضس ؾهطٔبی   زض ایهٗ  ثطضؾی وطز٘هس.   ٞب قطوت تعهساز  ، ٔرهبضس ثبظاضیهبثی ٚ فهطٚ

ؾٛزآٚضی ٚ ا٘ساظٜ قطوت ثٝ عٙٛاٖ ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ زض ٘ظط ٌطفتٝ قسٜ تهب  ، ضقس فطٚـ، وبضوٙبٖ

ٔهٛضز ثطضؾهی لهطاض ٌیهطز. آٟ٘هب وهٝ زض تحمیهك ذهٛز اظ ضٚـ          ٞهب  قهطوت آٟ٘ب ثط ثحطاٖ ٔبِی  تأثیط

ٛ  ٞبٜ ضٌطؾیٖٛ چٙس ٔتغیطٜ ثط ٔجٙبی زاز ثهٝ ایهٗ ٘تیجهٝ ضؾهیس٘س وهٝ      ، ز٘هس ی ؾطی ظٔهب٘ی اؾهتفبزٜ ٕ٘

ٖ ، ٔربضس ثبظاضیبثی ٚ فطٚـای، ٝ ٔربضس ؾطٔبی  ـ ، تعساز وبضوٙهب ؾهٛزآٚضی ٚ ا٘هساظٜ   ، ضقهس فهطٚ

 زاضز. ٞب قطوتٔؿتمیٕی ثط ثحطاٖ ٔبِی  تأثیطقطوت 

ی ٔٙغمهٝ  ٞهب  قهطوت  ثط ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ٔؤثطثب ثطضؾی عٛأُ ( 2004) 2ٚ ٕٞىبضاٖ زیؿٕؿبن

 ٞهب  قطوتٔحیظ ٚ فضبیی اؾت وٝ  تأثیطآؾیبی ٔیب٘ٝ ثٝ ایٗ ٘تیجٝ ضؾیس٘س وٝ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ تحت 

ٖ ، ٙٙس. ثٝ عمیسٜ آ٘بٖ ٚ ثؿیبضی زیٍهط و ٔیزضآٖ فعبِیت  ٞهبی ؾیبؾهی ٚ التههبزی ٔرتّه  ٚ      ثحهطا

ٗ  قطوتفضبٞبی ٔتفبٚت التهبزی ٚ فطٍٞٙی حبوٓ ثط فعبِیت   تهأثیط ٖ وٙٙهسٜ ٘هٛ  ٚ ٔیهعا    ٞب، تعیهی

 .اؾت ٞب قطوتثط عّٕىطز  ٔؤثطٔتغیطٞبی 

 پیطیٌِ داخلی .2-2

 ٔبِىیهت  وٙٙهسٜ  تعسیُ ٘مف ٚ قطوتی ٔتغیطٞبی (، زض تحمیك ذٛز ثٝ ثطضؾی تأثیط1393) اؾعسی

ُ  ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض ؾطٔبیٝ ؾبذتبض ثط زِٚت ٖ  تٟطاٖ پطزاذت. ٘تبیج حبنُ اظ تجعیٝ ٚ تحّیه  ٘كهب

ٝ  اٞطٔهی  ٞهبی  ٘ؿجت ثط ٔعٙبزاضی ٔٙفی تأثیط ٞب، ؾٛزآٚضی قطوت ٌطٜٚ زٚ ٞط ثطای وٝ زٞٙس ٔی  زاقهت

 ثٛزٜ ٔعٙبزاض ٚ ٔثجت ٘یع ؾطٔبیٝ ؾبذتبض زض ٞب ثسٞی اظ اؾتفبزٜ ثط ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٞبی فطنت تأثیط. اؾت

ٜ  ٞهبی  ثهسٞی  ثط ٔكٟٛز ثبثت ٞبی زاضایی ٘ؿجت تأثیط ٕٞچٙیٗ. اؾت  ثهط  ٔعٙهبزاض، أهب   ٔٙفهی  ٔهست  وٛتهب

 ٞهبی  زاضایهی  زض ٌصاضی ؾطٔبیٝ افعایف ثب وٝ ای ٌٛ٘ٝ ثٝ اؾت ثٛزٜ ٔعٙبزاض ٚ ٔثجت ثّٙسٔست ٞبی ثسٞی

 .  ا٘س یبفتٝ ٘كبٖ وبٞف آٟ٘ب ٔست وٛتبٜ ٞبی ثسٞی ٚ افعایف ٞب قطوت ثّٙسٔست ٞبی ثبثت، ثسٞی

                                                            
1. Murillo Campello, JohnR.Graham, CampbellR.Harvey 
2. Deesomsak et al. 
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ٜ  ٔتغیهط  ثطای ضا ٔعٙبزاضی تأثیط ایٗ تحمیك ٘تبیج ٓ  ثهط  قهطوت  ا٘هساظ ٞ  حجه  ؾهبذتبض  زض ٞهب  یثهس

 ٛا٘هس ت ٔی ٞب قطوت زِٚتی ٔبِىیت وٝ زاز ٘كبٖ حبضط تحمیك زیٍط ؾٛی اظ. ٞسز ٕی٘كبٖ ٘ ؾطٔبیٝ

 .ثبقس زاقتٝ ؾطٔبیٝ ؾبذتبض وٙٙسٜ تعییٗ ٔتغیطٞبی ثط ٔعٙبزاضی تأثیط

ٝ  ( زض تحمیك ذٛز ثٝ ثطضؾهی ثطضؾهی  1393) قیطاظی ٚ ٕٞىبضاٖ ٌطأی ٗ  ضاثغه  ٚ ٚضقىؿهتٍی  ثهی

ثهب   1381-1390 یٞب ؾبَ تٟطاٖ عی ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض قسٜ پصیطفتٝ ٞبی قطوت زض ؾطٔبیٝ ؾبذتبض

َ  اظ اؾتفبزٜ ثب وٝ اؾت اظآٖ حبوی پػٚٞف ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضی پطزاذتٙس. ٘تبیج 88ا٘تربة   ٚضقىؿهتٍی  ٔهس

 ٚ وهطز  ثیٙهی  ٚضقىؿتٍی، پهیف  ٚلٛ  اظ لجُ ؾبَ ؾٝ تب ضا قطوت ٚضقىؿتٍی احتٕبَ تٛاٖ آِتٕٗ، ٔی

 .٘ساضز ٚجٛز زاضی ٔعٙی ضاثغٝ ٚضقىؿتٍی ٚ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ثیٗ وٝ قس ٔكبٞسٜ ٕٞچٙیٗ

ی ٘ظهبْ ضاٞجهطی   ٞهب  یثیط ثطذهی ٚیػٌه  أته زض تحمیك ذٛز ثٝ ثطضؾی (، 1391) ٔمسْ ٚ ٕٞىبضاٖ

ٖ     ٞهب  قهطوت ی ؾبذتبض ؾهطٔبیٝ  ٞبٓ قطوت ثط تهٕی  ی پصیطفتهٝ قهسٜ زض ثهٛضؼ اٚضاق ثٟهبزاض تٟهطا

ی پصیطفتهٝ قهسٜ زض ثهٛضؼ اٚضاق ثٟهبزاض     ٞب قطوتقطوت اظ  90تعساز آٟ٘ب ثسیٗ ٔٙظٛض پطزاذتٙس. 

. زض ایهٗ  وطز٘هس ثٝ عٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضی تحمیك ا٘تربة  1383-1387ی ٞب ؾبَتٟطاٖ عی زٚضٜ ظٔب٘ی 

ت ٔسیطٜ ئِیت ٔسیط عبُٔ ٚ زضنس ٔسیطاٖ غیطٔٛظ  ٞیئٛ، زٌٚبٍ٘ی ٔؿت ٔسیطٜئٔغبِعٝ ا٘ساظٜ ٞی

ثٝ عٙٛاٖ ٔتغیط ٚاثؿتٝ زض لبِت ٔسَ ( ٔعیبض ؾبذتبض ؾطٔبیٝ) ٘ؿجت ثسٞیثٝ عٙٛاٖ ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ ٚ 

. ٘تبیج ثسؾت آٔسٜ اظ زاز٘سی تبثّٛیی ٔٛضز آظٖٔٛ تجطثی لطاض ٞبٜ ضٌطؾیٛ٘ی چٙسٌب٘ٝ ٔجتٙی ثط زاز

عبُٔ اظ ت ٔهسیطٜ ٚ ٔهسیط  ئه یی وهٝ ٚظهبی  ضیبؾهت ٞی   ٞهب  قهطوت اظ آٖ اؾت وٝ زض  ٞبٖ تحمیك آ

تٕبیُ ثىبضٌیطی ، ٔسیطٜ وٕتط ٞیئتی ثب تعساز اعضبی ٞب قطوتچٙیٗ یىسیٍط تفىیه قسٜ ٚ ٕٞ

ٔهسیطٜ   ٞیئتٔٛظ  ٝ ٔعٙبزاضی ٔیبٖ ٘ؿجت ٔسیطاٖ غیطوٝ ٞیچ ضاثغ بثس. زض حبِیی ٔیثسٞی افعایف 

 ٚجٛز ٘ساضز.ٚ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ 

تحمیك ضا ثب عٙٛاٖ اضظیبثی وبضایی ٔتغیطٞهبی ٔهبِی ٚ ٔتغیطٞهبی    (، 1389) عبِت ٘یب ٚ ٕٞىبضاٖ

ی پصیطفتهٝ  ٞب قطوتزض  1376-1385ی ٞب ؾبَزض عی  ٞب قطوتثحطاٖ ٔبِی  ثیٙی پیفالتهبزی زض 

 اٍِٛٞبی اؾسطیٗ ٌیت ٚ ٚالاؼآ٘بٖ ٘تبیج پػٚٞف قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ا٘جبْ زاز٘س. 
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ٔتغیطٞهبی  ٘كهبٖ زاز وهٝ    ٞبٝ ٕٞچٙیٗ یبفت ٙس.و ٔیضا ثیبٖ  بٖ ٚجٜٛ ٘مسی جطیٞب تثب ٘ؿج تٛؾعٝ یبفتٝ

 بقس.ث ٔی ثیٙی ثحطاٖ ٔبِی پیف ثطای ٔؤثطولاٖ التهبزی زاضای ٔتغیطٞبی 

 چْارچَب ًظری .3

 یهبزی تهب حهسٚز ظ   زض ظٔهبٖ ثحهطاٖ ٔهبِی    ٚ عّٕىهطز قهطوت   یٝاؾتسلاَ اضتجبط ؾبذتبض ؾهطٔب 

ٗ ٛاٖ زض ٔجٕهٛ  ا ت ٔیأب ، بقسث ٔی یذّك اضظـ ثسٞٔطثٛط ثٝ  یٞب اِكعب  اؾتسلاَ تحت اضتجهبط   یه

اظ اثهطات ٌٛ٘هبٌٖٛ    ایٝ یجه ثهط عّٕىهطز قهطوت ٘ت    یذبِم اٞطْ ٔهبِ  تأثیط: ذلانٝ ٕ٘ٛز یٙغٛضضا ا

ٞ  غبِجبً ٝو) یاٌط ثحطاٖ ٔبِ .بقسث ٔی ٝ ٞع(، پط٘كهبٍ٘ط آٖ اؾهت   ی٘ؿجت ثهس ٕ   یٙه تهط اظ   یهت تهط ٚ ثهب اٞ

 یكهتطی ث یٔكىلات عّٕىطز، زاض٘س یكتطیث یوٝ ثسٞ ییٞب قطوت، ثبقس یثسٞ یجبعضا٘ یٞب ف٘م

ٜ ٚ  ییقطوت ضا ٔججٛض ؾبظز وٝ وبضا، یزض ٔمبثُ اٌط ثحطاٖ ٔبِ، ذٛاٞٙس زاقت  یهبت عّٕ یٚض ثٟهط

ٞ   ییٞهب  قهطوت آٍ٘هبٜ  ، ٌؿهتطـ زٞهس   یثحطاٖ ٔبِ یٞبٝ یٙثبلاتط اظ ٞع یذٛز ضا ثٝ ؾغح  یوهٝ ثهس

  (.2013، 1ٌٙعاِع) ذٛاٞٙس زاقت یعّٕىطز ثٟتط بًلغع، زض ظٔبٖ ثحطاٖ ٔبِی زاض٘س یكتطیث

ٝ یثٟ، ٙٙسو ٔی تیزض آٖ فعبِ یالتهبز یٞب قطوتٚ  ٞبٜ وٝ ثٍٙب یٚالع یبیزض ز٘ ٔٙهبثع   یؾهبظ  ٙه

ٞ    یٔٙبثع ٔهبِ  ؾبظی ثٟیٙٝٔؿبئُ آٟ٘بؾت.  ٗیاظ ٟٕٔتط یٔبِ  ٗیثهب وٕتهط   یثبعه  حهساوثطوطزٖ ثهبظز

ٗ  یثطا ٞب قطوتقٛز.  یٔ ٝیؾطٔب ٙٝیٞع ٞ  بیه  ٝیؾهطٔب ) ٔٙجهع  هیه تٟٙهب اظ   یٔهبِ  تهأٔی  ٜاؾهتفبز ( یثهس

زض جٟهت   ٞهب  قهطوت اؾهت وهٝ    ٗیه ط٘هس. ٘ىتهٝ ٟٔهٓ ا   ث ٔهی ضا ثىبض  ٞبٖ اظ آ یجیٙٙس؛ ثّىٝ تطوو ٕی٘

اظ آٖ ٔٙجهع   عاٖیه ضا ا٘تربة وطزٜ ٚ چٝ ٔ یاظ ٔٙبثع ٔبِ هیوسأ سیثب، ذٛز یثٝ اٞساف انّ یبثیزؾت

ٜ  یٔبِ تأٔیٗٔرتّ   یٞبٜ ضا ییقٙبؾب ذٛز اؾتفبزٜ وٙٙس. لغعبً ٝیؾطٔب تیضا زض تطو اظ  یطیه ٌ ٚ ثٟهط

ٕ   تیطیٔهس ، یٔٙبؾهت ٔهبِ   یاثعاضٞب  یثهطا  كهتط یتهط ٚ وؿهت ٔٙهبفع ث    حینهح  ٕبتیضا زض اترهبش تهه

فطنهت ضا ذٛاٞهس زاز تهب     ٗیه ا طاٖیثٝ ٔهس  یاظ ٔٙبثع ٔبِ ٙٝیذٛاٞس ٕ٘ٛز ٚ اؾتفبزٜ ثٟ یبضی ٞب قطوت

  (.1392، زاضاثی ٚ اعغبیی ظازٜ) زٞٙس فیضا افعا ٝیقطوت ٚ ثطٚت نبحجبٖ ؾطٔب یاضظـ وّ

                                                            
1. Gonzalez 
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ا٘تكهبض   كیه اظ عط) ٔٙهبثع ذهبضجی   بیه ( ؾٛز ا٘جبقتٝ كیاظ عط) یٛا٘ٙس اظ ٔٙبثع زاذّت ٔی ٞب قطوت

 یٞهب ٜ پهطٚغ  یٚ اجهطا  تیه تهساْٚ فعبِ  یثهطا  یٔهبِ  تأٔیٗ یٞب ـضٚ. وٙٙس ٔبِی ( تأٔیٗیثسٞ بیؾٟبْ 

 یضلهبثت  یزض ثبظاضٞهب  ٞب قطوت بتی٘س ٚ ٔٛجت ازأٝ حٔؤثط بضیضقس قطوت ثؿ ٙسیؾٛزآٚض زض فطا

ی ٞهب ٜ ثیٙی تساْٚ فعبِیت ٚاحهسٞبی التههبزی ٚ زٚض   پیف (.2014، زاضاثی ٚ اعغبئی ظازٜ) ٛ٘س.ق ٔی

 ثیٙهی  پهیف ی ٞهب  ـٌصاضی اؾت. یىی اظ ضٚ ٌیطی ثطای ؾطٔبیٝ تهٕیٓ یىی اظ عٙبنط ٟٔٓ زض، آتی

  (.1389، ؾّیٕب٘ی) ثحطاٖ ٔبِی اؾت ثیٙی پیفاؾتفبزٜ اظ اٍِٛٞبی ، ٞب قطوت تساْٚ فعبِیت

 ثٝ عهٛض  ٞب یؾؿبت ٔبِی یب زاضایقٛز وٝ زض آٖ ثؿیبضی اظ ٔؤ ٔیثحطاٖ ٔبِی ثٝ قطایغی اعلاق 

زض  یقهطوت ظٔهب٘   یهه ، یزض حٛظٜ ٔبِزٞٙس.  اعظٕی اظ اضظـ ذٛز ضا اظ زؾت ٔی ٘بٌٟب٘ی ثرف

ٖ تعٟسات ثهٝ اعتجبض  یفبیطزز وٝ زض اٌ ٔی یتّم یٔبِ ثحطاٖٚضعیت  زچهبض ٔكهىُ قهٛز.    ، زٞٙهسٌب

 یكهتط وبض ث یٗأب ثب ا، قٛز آٖ اؾتفبزٜ یبتعّٕ یٔبِ تأٔیٗقطوت ٕٔىٗ اؾت ثطای  یهی ٞب یثسٞ

قهطوت ثٟجهٛز    ٚضعیت ثحهطاٖ ٔهبِی  اٌط  یٗ. ثٙبثطایطزٌ ٔیلطاض  ثحطاٖ ٔبِیزض ٔعطو ذغط تجطثٝ 

ٔ  اظ یىیٌٛضزٖٚ زض ( 2007، 1ٞبی ٌیٙع ) ٛزق ٔیٔٙجط  یٚضقىؿتٍثٝ ، یبثس٘  یهه ٔغبِعهبت آوبز

وهطزٜ اؾهت   یه   عٙٛاٖ وبٞف لسضت ؾٛزآٚضی قطوت تعطٝ آٖ ضا ث، یٔبِ یضٚی تئٛضی ٘بثؿبٔب٘

  (.1971، 2ٌٛضزٖٚ ) ٞسز ٔی یفضا افعا یزض ثبظپطزاذت انُ ٚ ثٟطٜ ثسٞ ییوٝ احتٕبَ ٘بتٛا٘ب

ٝ ٞهب زض ٘ت  اوثط قطوت ٌ  ی ضهع  یطیتٔهس  یجه  ٚضهعیت ثحهطاٖ ٔهبِی   التههبزی ٚاضز   یٚ زضٔب٘هس

٘كسٜ ٚ پهؽ   یُقطوت ثط اؾبؼ ؾٛز تعس یبتیٔتٛؾظ ؾٛز عّٕثحطاٖ ٔبِی،  یٝاِٚ ٔطاحُ قٛ٘س. زض ٔی

 یطىٌ وٙس، ا٘ساظٜ ٔی یجبزعّٕىطز قطوت ا یفزض افعا یلبثُ تٛجٟ ییطوٝ تغ یٍطیز عٛأُ اظ وٙتطَ

اؾهت   یالساْ انهلاح  ی٘ٛع ثحطاٖ ٔبِیاؾت وٝ  یٗاظ ا یجٙؿٗ حبو یاثجبت یٞب یٝفطض ٘تبیج قٛز. ٔی

قهطوت،   ثحهطاٖ ٔهبِی  اظ ٘مغٝ ٘ظط التهبزی، (.1999، 3ٚیتبوط ) ثركس عّٕىطز قطوت ضا ثٟجٛز ٔی وٝ

 (.2011، 4وبوی ٚ اِربِسی) ٌطفتٝ قٛز یسٜ٘بز یساؾت وٝ ٘جب یعیعج یسٜ ایپس

                                                            
1. Higgins 

2. Gordon 

3. Whitaker 

4. Kouki and Elkhaldi  
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 ?;    ساختار سرمایهارتباط بیه بحران مالی و 

 یٗوٙس. ثٟتط ؾمٛط ٔی ٞب ییزٞس ٚ ثبظزٜ زاضا ٔی ضخ التهبزی یبٖاؾت وٝ ظ یاغّت زض زٚضٜ ٟ٘فتٍ

 یوك  قهٛز. ٔطحّهٝ وؿهطی ٚجهٝ ٘مهس ٚلته       یٗ ٔطحّٝاؾت وٝ ٔكىُ زض ٕٞ یٗٚضع ثطای قطوت ا

ثٝ  یفٛضی، زؾتطؾ یبظ٘ یبتعٟسات جبضی  یفبیا ثطای ٚاحس تجبضی یهثبض  یٗقٛز وٝ ثطای اِٚ قطٚ  ٔی

 ـ٘ ثطاثهط  اؾت چٙهس ٚجٝ ٘مس ٘ساقتٝ ثبقس. ٌطچٝ ٕٔىٗ  زاقهتٝ ثبقهس. ٔؿهئّٝ     یعیىهی ی فٞهب  یهی زاضا یهبظ

 (.1384حبجیٟب، ) حجؽ قسٜ اؾت یٝٚ ؾطٔب یؿتٙسلبثُ ٘مس قسٖ ٘ یثٝ لسضوبف ٞب ییزاضا وٝ یٙجبؾتا

ی ٌصقتٝ ٚ ٔجب٘ی ٘ظطی ثٝ ٞب فی ٔٛضز ثطضؾی زض ایٗ تحمیك ثب تٛجٝ ثٝ ثطضؾی پػٚٞٞبٝ فطضی

 ایٗ نٛضت تسٚیٗ قسٜ اؾت:

 انّی فطضیٝ

 .زاضزٔعٙبزاضی ٚجٛز  ضاثغٝ ٔبِی ثحطاٖ ٚ ؾطٔبیٝ ؾبذتبض ثیٗ -

  فطعی یٞبٝ فطضی

 .زاضزٔعٙبزاضی ٚجٛز  ضاثغٝ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ٚ ٔكٟٛز زاضایی ثیٗ -

 .زاضزٔعٙبزاضی ٚجٛز  ضاثغٝ ؾطٔبیٝ ؾبذتبض ٚ قطوت زاضایی ضقس ثیٗ -

 رٍش پژٍّص .4

ٝ  ثبقهس  ٔهی  ٕٞجؿهتٍی  ٘هٛ   اظ پهػٚٞف  ٔحتهٛایی  ٚ ٔبٞیت ٘ظط اظ پػٚٞف ضٚـ ایٗ  ثهطای  وه

، وهبض  ٘هٛ   ِحهبػ  اظ حبضهط  تحمیهك . قس عُٕ ضٚیسازی پؽ ضٚـ ثٝ ٞب ٔتغیط ثیٗ ٕٞجؿتٍی وك 

 ٔرتّه   ٞبی ضٚـ ٚ ٚالعی اعلاعبت اظ وٝ اؾت وبضثطزی تحمیك، ٞسف ٘ظط اظ ٚ تحمیك تٛنیفی

ٝ  ثب پػٚٞف ایٗ زض. قس اؾتفبزٜ ٞب فطضیٝ ضز عسْ یب ضز ثطای آٔبضی ٝ  تٛجه  ٞهبی  ضٚـ ٚ زازٜ ٘هٛ   ثه

 قس. اؾتفبزٜ «پبُ٘ یٞب زازٜ» ضٚـ اظ، ٔٛجٛز آٔبضی ٚتحّیُ یٝتجع

 ایٝ پػٚٞف اظ ٔٙبثع وتبثرب٘ه  یهٔٛضٛ  ٚ ٔجبح  تئٛض یبتازث، یٔٙبثع ٘ظط یجٟت ٌطزآٚض

 إِّّهی  ثیٗٔعتجط  یبت٘كطٞب، ٝ ٘بٔ یبٖپب( ٔٛضز ٘ظط یكتحم یٙٝٔمبلات ٚ ٔجلات ٔٛجٛز زض ظٔ، وتت)

 تفبزٜٔعتجط اؾه  یعّٕ یٞبٜ یٍبپب یطبقس ٚ ؾبث ٔیٔٛجٛز  یٙتط٘تیا یٞبٜ یٍبزض پب یٗوٝ ثٝ نٛضت آ٘لا

 یٞهب  نٛضتٕٞطاٜ  یٞب تیبززاققسٜ ٚ  یحؿبثطؾ یٔبِ یٞب نٛضتاظ  یبظٔٛضز ٘ یٞب . زازٜیسٌطز
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 =7 شماره  ،اقتصادیهای مالی و  سیاستفصلنامه     6>

ْ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟهبزاض تٟهطاٖ ٔٛجهٛز زض     یطفتٝپص یٞب قطوتقسٜ  یحؿبثطؾ یٔبِ افهعاض   ٘هط

 اؾترطاس قس. 2ٚ ٔطوع پطزاظـ اعلاعبت ٔبِی ایطا1ٖٚ ؾبیت وساَ یٗ٘ٛآٚضز ضٜ

 هتغیرّا ٍ هذل پژٍّص .4-1

وٝ عجبضت اؾت اظ ٚضعیتی وهٝ ٟ٘بزٞهبی ٔهبِی یهب      اؾت 3ثحطاٖ ٔبِیایٗ تحمیك  ٔتغیط ٔؿتمُ

زض ایهٗ تحمیهك ثهطای     .ٞٙسز ٔیی ٔبِی ثٝ یه ثبضٜ اضظـ ذٛز ضا ثٝ ٔیعاٖ ظیبزی اظ زؾت ٞب یزاضای

اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ایٗ ٔسَ وٝ ثط اؾهبؼ ٔمهبزیط   ( 1993) 4اظ ٔسَ آِتٕٗٔحبؾجٝ ٔتغیط ثحطاٖ ٔبِی 

ؾت. ٞط چٝ ٔمهساض  ٞب قطوتثیبٍ٘ط احتٕبَ ٚلٛ  ثحطاٖ ٔبِی زض ، قٛزٔیثطذی اظ ٔتغیطٞب ٔحبؾجٝ 

 احتٕبَ ٚلٛ  ثحطاٖ ٔبِی ثطای قطوت ثیكتط اؾت.، وٛچىتط ثبقس، ثسؾت آٔسٜ اظ ایٗ ٔسَ

CRISISit = X1  +X2  +X3  +X4 + X5   (1)  

 CRISISثحطاٖ ٔبِی زض قطوت : 

X1: ٞب ی٘ؿجت ؾطٔبیٝ زض ٌطزـ ثٝ وُ زاضای 

X2ٞب ی: ٘ؿجت ؾٛز ا٘جبقتٝ ثٝ وُ زاضای 

X3 : ٚ ٜٞب یٔبِیبت ثٝ وُ زاضای٘ؿجت ؾٛز لجُ اظ ثٟط 

X4: ٞٞب ی٘ؿجت اضظـ ثبظاض حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ثٝ اضظـ زفتطی وُ ثس 

X5 :ٞب ی٘ؿجت فطٚـ ثٝ وُ زاضای 

ثهٝ عهٛضی    .تط ثبقس زضجٝ ثحطاٖ ٔبِی قطوت ثیكتط اؾهت  پبییٗ CRISISitزض ایٗ ٔسَ ٞطچٝ 

وٕتهط   CRISISitقسٜ ٚ ثهب  ی ؾبِٓ ٞب تٚاضز عجمٝ قطو 9/2ثبلاتط اظ  CRISISit ی ثبٞب تقطو وٝ

ثهٝ   9/2ٚ 23/1ثهیٗ   CRISISit اٌهط ٚ  قهٛ٘س  ثٙسی ٔی ٞبی ٚضقىؿتٝ عجمٝ تعٙٛاٖ قطوٝ ث 23/1اظ 

 قسٜ ٚ ٘بحیٝ ٔعثٛض ثبیس ثب احتیبط تفؿیط ٌطزز. عٙٛاٖ ٔٙغمٝ تطزیس تّمیٝ ثزؾت ثیبیس 

                                                            
1. www.codal.ir 
2. www.Fipiran.com 
3. Financial Crisis 

4. Altman 
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 7>    ساختار سرمایهارتباط بیه بحران مالی و 

ی ٞهب  یثٝ وهُ زاضایه   ٞب یبقس وٝ اظ ٘ؿجت وُ ثسٞث ٔی 1ؾبذتبض ؾطٔبیٝایٗ تحمیك  ٔتغیط ٚاثؿتٝ

ی قطوت چمهسض ثهسٞی   ٞب یٔیٗ زاضایزٞٙسٜ ایٗ اؾت وٝ ثطای تأ ٘كبٖ ،یسآ ٔیتعسیُ قسٜ ثٝ زؾت 

 (.1374، جٟب٘رب٘ی ٚ یعزا٘ی) اؾتفبزٜ قسٜ اؾت

 بقس.ث ٔیی ٘بٔكٟٛز ٚ ضقس زاضایی قطوت ٞب یایٗ تحمیك قبُٔ زاضای ٔتغیطٞبی وٙتطِی

زاضایهی   ٞبی ثبثت تمؿیٓ ثط وُ زاضایی ثٝ زؾت ٔی آیهس  زاضاییاظ ٘ؿجت  وٝ 2ٞبی ٔكٟٛز زاضایی

 (.2014الجبَ ٚ ٕٞىبضاٖ، ) ٞبی جبضی ٞبی وُ ٚ زاضایی ثبثت عجبضت اؾت اظ تفبٚت ثیٗ زاضایی

َ  یٞهب  یزاضایه  ٟٔٙهبی  ٞب یزاضای وُ زٞٙسٜ ٘كبٖوٝ  3ضقس زاضایی قطوت ُ  ؾهب ٓ  ٚ لجه  ثهط  تمؿهی

 (.1392، ٔٙتظطیاعتٕبزی ٚ ) اؾت لجُ ؾبَ یٞب یزاضای

 پػٚٞف  ٔسَ

 ٙیٓ:و ٔیاؾتفبزٜ  2ثطای آظٖٔٛ فطضیٝ انّی ٚ فطضیبت فطعی تحمیك اظ ٔسَ 

                                                          (2)  

  اجعای ٔسَ عجبضت ا٘س اظ:

 CS: ٝؾبذتبض ؾطٔبی 

Tangibility
 ٞبی ٔكٟٛز زاضایی :

Growth: ضقس زاضایی قطوت 

Crisis: ثحطاٖ ٔبِی 

 i t،:  ذغبی تهبزفی قطوتi  َزض پبیبٖ ؾبt 

  

                                                            
1. Capital Structure 

2. Tangible assets 

3. Asset growth company 
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 =7 شماره  ،اقتصادیهای مالی و  سیاستفصلنامه     8>

 آهاری جاهعِ .4-2

ی پصیطفتهٝ قهسٜ زض ثهٛضؼ    ٞهب  قطوتی ٚالعی ٔٛضز ٘یبظ ایٗ تحمیك اظ اعلاعبت ٚالعی ٞبٜ زاز

یی وٝ زاضای قطایظ ظیط ثبقهٙس ثهٝ عٙهٛاٖ ٕ٘ٛ٘هٝ     ٞب قطوتٚ  ا٘سٜ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٌطزآٚضی قس

 .ا٘سٜ آٔبضی ا٘تربة قس

 .اؾفٙس ثبقس 29پبیبٖ ؾبَ ٔبِی قطوت ٔٙتٟی ثٝ  -1

 تغییط ؾبَ ٔبِی ٘ساقتٝ ثبقس.( 1388 -1393) یثطضؾ ٔٛضززض عی زٚضٜ  -2

 ثبقس. یزؾتطؾ  لبثُی ثطضؾ ٔٛضزاعلاعبت ٔٛضز ٘یبظ زض عی زٚضٜ  -3

 .ّٞسیًٙ ٘جبقٙس ٚ ٞب ثب٘ه، یٌصاضٝ یؾطٔب، ٔبِی یٌط ٚاؾغٝ یٞب قطوتجعء  -4

 .ٌطزیس قطوت -ؾبَ 732ٔعبزَ قطوت  122تعساز ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضی ثطاثط ، ثب اعٕبَ قطایظ فٛق

 تحلیل اطلاعات ٍیِ تجس یّا رٍش. 4-3

ٝ ، ٌطفت نٛضت تٛنیفی آٔبض ٚ اؾتٙجبعی آٔبض ثعس زٚ زض آٔبضی تحّیُ ٚ تجعیٝ  آٔهبض  زض وه

 ضٚـ اظ اؾهتٙجبعی  آٔهبض  ثعهس  زض ٚ چهٍِٛی ، وكهیسٌی ، ٔعیهبض  ا٘حطاف، ٔیب٘ٝ، ٔیبٍ٘یٗ اظ تٛنیفی

 ٔمیس F یب چبٚ آظٖٔٛ اظ ثٟیٙٝ ضٚـ تعییٗ جٟت وٝ، قس اؾتفبزٜ تطویجی یٞبٜ زاز یب پبّ٘ی یٞبٜ زاز

ٗ  ثطضؾهی  ثهطای  حبضهط  تحمیهك  زض .قهس  ا٘جبْ ٘یع ٔطثٛعٝ یٞبٖ آظٔٛ ٚ ٕ٘ٛزٜ اؾتفبزٜ  ٔتغیطٞهبی  ثهی

ٝ  ٔطثههٛط اعلاعههبتٞههب، ٝ فطضهی   ٌؿههتطزٜ نههفحٝ زض اِٚیههٝ ٔحبؾههجبت اثتهساء ، ٕ٘ٛ٘ههٝ یٞههب قههطوت ثه

ٝ  ؾهسؽ ، ٌطزیهس  آٔبزٜ تحّیُ ٚ تجعیٝ ثطای ٞبٜ زاز ٚ ٌطفتٝ ا٘جبْافعاض ٘طْ ْ  ٔٙظهٛض  ثه ٝ  ا٘جهب  ٚ تجعیه

 .قس اؾتفبزEviews8ٜافعاض  ٘طْ اظ ٟ٘بیی یٞبُ تحّی

 ی تحقیقّاِ یافت. 5

 تررسی آهار تَصیفی  .5-1

ثبقهس وهٝ    ٔی 641539/0ثطاثط ثب ( CS) ٔمساض ٔیبٍ٘یٗ ثطای ٔتغیط ؾبذتبض ؾطٔبیٝ( 1) زض جسَٚ

یٝ ثطاثهط ثهب   ؾهبذتبض ؾهطٔب   . ٔیب٘هٝ ٔتغیهط  ا٘هس ٝ یبفته ٞب حهَٛ ایهٗ ٘مغهٝ تٕطوهع     زٞس ثیكتط زازٜ ٘كبٖ ٔی

ٞب وٕتط اظ ایهٗ ٔمهساض ٚ ٘یٕهی زیٍهط     ایٗ اؾت وٝ ٘یٕی اظ زازٜ زٞٙسٜ ٘كبٖثبقس وٝ  ٔی 646555/0
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 9>    ساختار سرمایهارتباط بیه بحران مالی و 

 اؾهت.  189082/0یٝ ثطاثهط ثهب   ؾبذتبضؾطٔبثیكتط اظ ایٗ ٔمساض ٞؿتٙس. ٔمساض ا٘حطاف ٔعیبض ثطای ٔتغیط

 99ٚ نهسن   اَٚنهسن  ، وبٞف اثهط ٔكهبٞسات پهطت    ظٛضٔٙشوط ایٗ ٘ىتٝ ضطٚضی اؾت وٝ ثٝ 

 حصف ٌطزیسٜ اؾت. ٞبتٕبْ زازٜآذط 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهص .1جذول 

 وام متغیرَا متغیرَا مشاَدات میاوگیه میاوٍ ماکسیمم میىیمم اوحراف معیار

189082/0 23104/0 36469/1 646555/0 641539/0 732 CS 
ار تساخ

 سرمایه

125108/3 04244/37- 126868/0 82787/1- 4752/2- 732 Ctisis بحران مالی 

180921/0 050006/0 891734/0 307542/0 341221/0 732 Tang 
ی ها یدارای

 مطهود

2038/0 287467/0- 029342/1 119977/0 150758/0 732 growth 
رضذ دارایی 

 ضرکت

 ی تحمیكٞبٝ یبفت ٔأذص:

 تررسی ضرایة ّوثستگی هتغیرّای پژٍّص .5-2

ٞس وٝ ثیٗ ؾهبذتبض ؾهطٔبیٝ ٚ ثحهطاٖ    ز ٔی٘تبیج ثسؾت آٔسٜ اظ جسَٚ ضطیت ٕٞجؿتٍی ٘كبٖ 

 ٕٞچٙیٗ ثیٗ ؾهبذتبض ؾهطٔبیٝ ٚ ثهبظزٜ زاضایهی     .ٔبِی زض قطوت ضاثغٝ ٔثجت ٚ ٔعٙبزاضی ٚجٛز زاضز

 ضاثغٝ ٔٙفی ٚ ٔعٙبزاضی ٚجٛز زاضز.

 متغیرهای پژوهصضرایب همبستگی . 2جذول 

 ( 4)  ( 3)  ( 2)  ( 1)  متغیر عىًان فارسي متغیرَا ردیف

 ساختار سرمایه ( 1) 
   000/1    

    ---- احتمال

 بحران مالی ( 2) 
       344/0 000/1   

   ---- 0000/0 احتمال

 های مطهود یدارای ( 3) 
     291/0- 059/0- 000/1  

  ---- 145/0 0000/0 احتمال

 رضذ دارایی ضرکت ( 4) 
       063/0- 089/0- 068/0- 000/1 

 ---- 0952/0 0268/0 123/0 احتمال

 ی تحمیكٞبٝ یبفت ٔأذص:
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 تررسی هاًایی هتغیرّای پژٍّص. 5-3

، ٔب٘بیی ٔتغیطٞبی آٖ ٔٛضز ثطضؾی لطاض ثٍیهطز. یهه ٔتغیهط   ، لاظْ اؾت وٝ لجُ اظ ترٕیٗ ٔسَ

ثٕب٘س. ثهٝ  ٚاضیب٘ؽ ٚ ضطایت ذٛزٕٞجؿتٍی آٖ زض عَٛ ظٔبٖ ثبثت ثبلی ، ٔیبٍ٘یٗٚلتی ٔب٘بؾت وٝ 

زض ، ٚ وٛاضیب٘ؽ تغییطی ٘ىٙس تغییط وٙس ٚ ٔیبٍ٘یٗ ٚ ٚاضیب٘ؽ، ظٔب٘ی یه ٔتغیط عٛض وّی اٌط ٔجسأ

 ٘بٔب٘ب ذٛاٞس ثٛز.، ٔب٘بؾت ٚ زض غیط ایٗ نٛضت ٔتغیط آٖ نٛضت ٔتغیط

   طٞب ثٝ نٛضت ظیط ٔی ثبقس:ٞبی ٔطثٛط ثٝ ٔب٘بیی ٔتغیفطضیٝ

 ٔتغیط ٘بٔب٘بؾت :  

 :ٔتغیط ٔب٘بؾت  

تٛا٘هس   ٔهی  "ضٚی تفبضُ زْٚ "ٚ "تفبضُ اَٚضٚی "، "زض ؾغح"ٔب٘بیی ٔتغیطٞب زض ؾٝ حبِت 

% ٔی ثبقهس فطضهیٝ   5وٕتط اظ  "زض ؾغح"وٝ احتٕبَ حبنُ اظ آظٖٔٛ آٟ٘ب  ٔتغیطٞبیی .ثطضؾی قٛز

اؾهت.   ٘بٔب٘هب ، % ثبقس5وٝ ثیكتط اظ  ٔتغیط زض ؾغح ٔب٘بؾت زضنٛضتینفط زض ٔٛضز آٖ ضز قسٜ ٚآٖ 

 ( زضس ٌطزیسٜ اؾت. 3) ٘تبیج آظٖٔٛ ٔب٘بیی زض جسَٚ

ی طٞبٕٞٝ ٔتغی، % ثٛزٜ اؾت5 وٕتط اظ p-value چٖٛ ٔمساض 1ِیٗ ٚ چٛ، ثط اؾبؼ آظٖٔٛ ِٛیٗ

ٜ  2ٚاثؿتٝ ٚ وٙتطِی زض زٚضٜ پهػٚٞف زض ؾهغح پبیهب   ، ٔؿتمُ ثهسیٗ ٔعٙهی اؾهت وهٝ      ا٘هس پبیهبیی  ثهٛز

َ ٔیبٍ٘یٗ ٚ ٚاضیب٘ؽ ٔتغیطٞبی پػٚٞف زض عَٛ ظٔبٖ ٚ وٛاضیهب٘ؽ ٔتغیطٞهب ثهیٗ     ی ٔرتّه   ٞهب  ؾهب

 ی پػٚٞف ٔب٘ب ٞؿتٙس.طٞبٛز ٕٞٝ ٔتغیق ٔیٔلاحظٝ ( 3) وٝ زض جسَٚ ٌٛ٘ٝ ٕٞبٖثبثت ثٛزٜ اؾت. 

  

                                                            
1. Levin, Lin & Chu 

2. Stationary 
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 وتایج آزمون ماوایی متغیرهای پژوهص .3جذول 

عىًان فارسي 

 متغیرَا

 لیه ي چً، لًیه
 وتایج

 احتمال آمارٌ

 ماوا 0000/0 -5286/8 ار سرمایهتساخ

 ماوا 0000/0 -8429/21 بحران مالی

 ماوا 0000/0 -8365/4 ی مطهودها یدارای

 ماوا 0000/0 -9607/42 رضذ دارایی ضرکت

 ی تحمیكٞبٝ یبفت ٔأذص:

 سويى ّالیور ٍ آزهَ Fآزهَى .5-4

ٞهب لاظْ اؾهت وهٝ ضٚـ    تطویجی ٔی ثبقس. أب لجُ اظ ترٕیٗ ٔسَٞبی ایٗ پػٚٞف اظ ٘ٛ  زازٜ

 ِیٕط اؾتفبزٜ قسٜ اؾت.   Fٔكرم ٌطزز. ثطای ایٗ ٔٙظٛض اظ آظٖٔٛ ( تّفیمی یب تبثّٛیی) ترٕیٗ

% 5ِیٕطٔههسَ پههػٚٞف وٕتههط اظ  Fاحتٕههبَ ، ٔههٙعىؽ ٌطزیههسٜ( 4) وههٝ زض جههسَٚ عههٛض ٕٞههبٖ

قٛز. ثب تٛجٝ ثهٝ ایٙىهٝ احتٕهبَ آظٔهٖٛ      ِصا ثطای ترٕیٗ ٔسَ اظ ضٚـ تبثّٛیی اؾتفبزٜ ٔی ،ثبقس ٔی

 % ٔی ثبقس اظ ضٚـ اثطات ثبثت ثطای ترٕیٗ ٔسَ پػٚٞف اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. 5ٞبؾٕٗ وٕتط اظ 

 

 لیمر و آزمون هاسمه F وتایج حاصل از آزمون .4جذول

 

مدل 

 پژيَش

 وتیجٍ احتمال آمارٌ آزمًن

F روش تابلویی 0000/0 9597/15 لیمر 

 اثرات ثابت 0003/0 3901/29 هاسمه

                                                         

 ی تحمیكٞبٝ یبفت ٔأذص:
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 تخویي هذل ٍ تجسیِ ٍ تحلیل ًتایج .5 -5

، ثطضؾی لطاض ٌطفت ٚ ضٚـ ترٕیٗ ٔسَ ٞٓ ٔكرم ٌطزیسثعس اظ ایٙىٝ ٔب٘بیی ٔتغیطٞب ٔٛضز 

وهٝ   ِیٕهط ٚ ٞبؾهٕٗ ثهطآٚضز ٌهطزز. ظٔهب٘ی      Fحبَ ٘ٛثت آٖ اؾت وٝ ٔسَ ثب تٛجٝ ثٝ ٘تبیج آظٔهٖٛ  

اظ ٔمبعع زٚضٜ ظٔب٘ی ثیكهتط ثبقهس ٚ اظ ضٚـ تهبثّٛیی ثهطای ترٕهیٗ اؾهتفبزٜ قهٛز         ٞب قطوتتعساز 

ایههٗ پههػٚٞف ثههطای تكههریم ٘بٕٞؿههب٘ی  ٕٔىههٗ اؾههت ٔكههىُ ٘بٕٞؿههب٘ی ٚاضیههب٘ؽ ضخ زٞههس. زض

ٕٞجؿتٍی ثهیٗ ٔتغیطٞهب   ٚ ثطای تكریم ٚجٛز ذٛز 1ٌٛزفطی -پبٌبٖ-اظ آظٖٔٛ ثطٚـ ٞب ؽٚاضیب٘

اؾتفبزٜ قهسٜ اؾهت. لاظْ ثهٝ شوهط اؾهت وهٝ زض ٔهسَ پهػٚٞف ٚجهٛز           2ٚاتؿٖٛ -آٔبضٜ زٚضثیٗاظ 

ٖ   ٔكىُ ذٛز ٘كسٜ اؾت ٚ تأییسٞب  ؽ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘  تأییهس ا٘جهبْ قهسٜ    ٕٞجؿهتٍی ثطاؾهبؼ آظٔهٛ

ٕٞجؿتٍی اؾهتفبزٜ قهسٜ اؾهت. زض ٟ٘بیهت     ضٌطؾیٖٛ ٔطتجٝ اَٚ ثطای ضفع ذٛز ٚ اظ ذٛز، قسٜ اؾت

 ثطای تكریم ضاثغٝ ٔٛجٛز ثیٗ ٔتغیطٞب ثٝ وبض ٌطفتٝ قسٜ اؾت. Eviews8افعاض ٘طْ

 ی پژٍّصّاِ ًتایج آزهَى فرضی .5-6

 .ٚجٛز زاضزٔعٙبزاضی ضاثغٝ  ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ٚ ثحطاٖ ٔبِی ٗیثفطضیٝ انّی: 

   َ ثٟهطٜ ٌطفتهٝ قهسٜ    ( 5) ثٝ ٔٙظٛض آظٖٔٛ ایٗ فطضیٝ اظ ٘تبیج ترٕیٗ ٔسَ اضائهٝ قهسٜ زض جهسٚ

 05/0ثهٛزٜ ٚ چهٖٛ ایهٗ ٔمهساض وٕتهط اظ       0000/0ثطاثهط   F( یب ؾغح ٔعٙبزاضی) اؾت. ٔمساض احتٕبَ

ٔمهساض آٔهبضٜ   اؾهت.   زاض ٔعٙییعٙی ٔسَ ، ٛزق ٔیزضنس ضز  95فطو نفط زض ؾغح اعٕیٙبٖ ، اؾت

ٞهس. ٘تهبیج   ز ٔیٕٞجؿتٍی ضا ٘كبٖ ، عسْ ٚجٛز ذٛزبقس وٝ ایٗ ٔمساضث ٔی 247/2ٚاتؿٖٛ  -زٚضثیٗ

% تغییطات ٔتغیط ٚاثؿتٝ ثٝ ٚؾیّٝ ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ ٚ 88 تمطیجبً، ٔطثٛط ثٝ ضطیت تعییٗ ٘كبٖ ٔی زٞس

 قٛ٘س. ، تٛضیح زازٜ ٔیوٙتطِی ٔسَ

ثهٛزٜ وهٝ    029979/0، یثحهطاٖ ٔهبِ  یت ٔتغیهط  ٞهس وهٝ ضهط   ز ٔهی زض حبِت وّهی ٘تهبیج ٘كهبٖ    

ضهطیت ٔتغیهط    tبقس وٝ ثب تٛجٝ ثهٝ آٔهبضٜ   ث ٔیٔثجت ثحطاٖ ٔبِی ثط ؾبذتبض ؾطٔبیٝ  تأثیط زٞٙسٜ ٘كبٖ

                                                            
1. Breusch– Pagan- Godfrey 

2. Durbin-Watson 
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 =>    ساختار سرمایهارتباط بیه بحران مالی و 

قهسٜ   تأییهس ٛاٖ فطضهیٝ انهّی پهػٚٞف ضا    ت ٔیثب تٛجٝ ثٝ ٔٛاضز فٛق ، بقسث ٔی زاض ٔعٙی یثحطاٖ ٔبِ

 یٔعٙهبزاض ٔثجهت ٚ  ضاثغٝ  ثحطاٖ ٔبِی ٚ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ٗیثتّمی ٕ٘ٛز. ایٗ أط ثٝ ایٗ ٔعٙی اؾت وٝ 

 ؾغح ؾبذتبض ؾطٔبیٝ قطوت ٘یع افعایف ٔی یبثس.، یعٙی ثب افعایف ثحطاٖ ٔبِی ٚجٛز زاضز

 

 وتایج تخمیه مذل پژوهص. 5جذول 

                                                         

 احتمال tآمارٌ  خطای استاودارد ضریب برآيردی متغیر

CS 645524/0 208443/0 096879/3 0021/0 

 0000/0 249671/4 007054/0 029979/0 بحران مالی

 0153/0 -436049/2 121142/0 -295107/0 ی مطهودها یدارای

 6268/0 -486696/0 032959/0 -016041/0 ضرکترضذ دارایی 

 907/0 ضریب تعییه

 877/0 ضریب تعیه تعذیل ضذه

 247/2 واتسون -دوربیه

 F 9513/29 آماره

 0000/0 ( F آماره) احتمال

 ی تحمیكٞبٝ یبفت ٔأذص:

 فطضیٝ فطعی اَٚ: ثیٗ زاضایی ٔكٟٛز ٚ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ضاثغٝ ٔعٙبزاضی ٚجٛز زاضز.

َ  ثٝ  ( ثٟهطٜ ٌطفتهٝ قهسٜ    5) ٔٙظٛض آظٖٔٛ ایٗ فطضیٝ ٘یع اظ ٘تبیج ترٕیٗ ٔسَ اضائٝ قهسٜ زض جهسٚ

زٞٙسٜ تهأثیط   ثٛزٜ وٝ ٘كبٖ -295107/0، ٔكٟٛز  ٞبی ییزاضازٞس وٝ ضطیت ٔتغیط  اؾت. ٘تبیج ٘كبٖ ٔی

 ٞهبی  یهی زاضاضهطیت ٔتغیهط    tثبقس وٝ ثب تٛجٝ ثٝ آٔهبضٜ   ٞبی ٔكٟٛز ثط ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ٔی ٔٙفی زاضایی

قهسٜ تّمهی    تأییستٛاٖ فطضیٝ فطعی اَٚ پػٚٞف ضا  ثب تٛجٝ ثٝ ٔٛاضز فٛق ٔیثبقس،  زاض ٔی ٔعٙی ٔكٟٛز 

ٚجهٛز   یٔعٙهبزاض ٔٙفی ٚ ضاثغٝ  ؾبذتبض ؾطٔبیٝٚ  زاضایی ٔكٟٛز ٗیثٕ٘ٛز. ایٗ أط ثٝ ایٗ ٔعٙی اؾت وٝ 

 یبثس. یعٙی ثب افعایف زاضایی ٔكٟٛز، ؾغح ؾبذتبض ؾطٔبیٝ قطوت وبٞف ٔی زاضز
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 فطضیٝ فطعی زْٚ: ثیٗ ضقس زاضایی قطوت ٚ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ضاثغٝ ٔعٙبزاضی ٚجٛز زاضز.

ثٟطٜ ٌطفتهٝ قهسٜ   ( 5) ثٝ ٔٙظٛض آظٖٔٛ ایٗ فطضیٝ ٘یع اظ ٘تبیج ترٕیٗ ٔسَ اضائٝ قسٜ زض جسَٚ

ٖ ثٛزٜ وهٝ   -016041/0، قطوت ییضقس زاضاضطیت ٔتغیط ٞس وٝ ز ٔیاؾت. ٘تبیج ٘كبٖ  ٜ  ٘كهب  زٞٙهس

ضهطیت   tبقس ِٚی ثب تٛجٝ ثهٝ آٔهبضٜ   ث ٔیثط ؾبذتبض ؾطٔبیٝ قطوت  ٔٙفی ضقس زاضایی قطوت تأثیط

 زْٚفطضهیٝ فطعهی    ٛاٖته  ٕهی ثب تٛجٝ ثٝ ٔٛاضز فهٛق ٘ ، بقسث ٕی٘ٔعٙبزاضی  قطوت ییضقس زاضأتغیط 

وطز. ایٗ أط ثٝ ایٗ ٔعٙی اؾت وٝ زض ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛضز ثطضؾی ثیٗ ضقس زاضایی قهطوت   تأییسپػٚٞف ضا 

 ٚ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ضاثغٝ ٔعٙبزاضی ٚجٛز ٘ساضز.

 گیری ًتیجِتحث ٍ . 6

ی پصیطفتٝ قهسٜ  ٞب قطوتزض ایٗ پػٚٞف ثٝ ثطضؾی ضاثغٝ ثیٗ ثحطاٖ ٔبِی ٚ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ زض 

 .پطزاذتٝ قهس  1388-1393ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضی زض لّٕطٚ ظٔب٘ی  122زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثب تعساز 

ی ٔهبِی  ٞهب  نهٛضت ی آٔهبضی اظ  ٞهب ٜ ٚ ٕٞچٙهیٗ زاز  ایٝ ٔجب٘ی ٘ظطی ایهٗ تحمیهك اظ ضٚـ وتبثرب٘ه   

ٚ        ٞب قطوت تحّیهُ   ی پصیطفتٝ قهسٜ زض ثهٛضؼ اٚضاق ثٟهبزاض اؾهترطاس قهسٜ اؾهت ٚ ثهطای تجعیهٝ 

 ی پبُ٘ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت.  ٞبٜ اعلاعبت ٘یع اظ ضٚـ زاز

زض ایٗ تحمیك اظ ثحطاٖ ٔبِی ثٝ عٙٛاٖ ٔتغیط ٔؿهتمُ ٚ ؾهبذتبض ؾهطٔبیٝ ثهٝ عٙهٛاٖ ٔتغیهط ٚاثؿهتٝ ٚ        

 ت.  اؾ قسٜ اؾتفبزٜ وٙتطِی ٔتغیطٞبی عٙٛاٖ ثٝ زاضایی ٔكٟٛز ٚ ضقس زاضایی قطوت ٘ؿجت اظ ٕٞچٙیٗ

َ     ٌطفتٝ نٛضت ٞبی ّیُتح ٚ تجعیٝ ثٝ تٛجٝ ثب یی احتٕهبَ  آٖ جهب اظ ( 5) ٚ ثهب تٛجهٝ ثهٝ جهسٚ

 ٔعٙبزاضیزض ٘تیجٝ ٚجٛز ضاثغٝ ، ثبقس ٔی 05/0تط اظ  ثطای ضطیت ٔتغیط ثحطاٖ ٔبِی وٛچه tآٔبضٜ 

ٌیهطز. ثٙهبثطایٗ    لطاض ٔهی  تأییسزضنس ٔٛضز  95زض ؾغح اعٕیٙبٖ ، ؾبذتبض ؾطٔبیٝثحطاٖ ٔبِی ٚ ٔیبٖ 

ؾهبذتبض  ثیٗ ثحهطاٖ ٔهبِی ٚ   تٛاٖ ٌفت  زضنس ٔی 95فطضیٝ انّی تحمیك پصیطفتٝ قسٜ ٚ ثب اعٕیٙبٖ 

حهبوی اظ ٚجهٛز   ( 029979/0) . ٔثجت ثٛزٖ ضهطیت ایهٗ ٔتغیهط   ضاثغٝ ٔعٙبزاضی ٚجٛز زاضز، ؾطٔبیٝ

تیجهٝ حبنهُ اظ فطضهیٝ انهّی     ٘ .ثبقس ٔی ٞب قطوت ؾبذتبض ؾطٔبیٝثحطاٖ ٔبِی ٚ ضاثغٝ ٔؿتمیٓ ٔیبٖ 

 ٔغبثمت زاضز.( 2014) ثب ٘تبیج الجبَ ٚ ٕٞىبضاٖ، تحمیك
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 05/0تط اظ  ی ٔكٟٛز وٛچهٞب یثطای ضطیت ٔتغیط زاضای tٕٞچٙیٗ اظ آٖ جبیی احتٕبَ آٔبضٜ 

ٝ   ٞهب  یزاضی ٔیهبٖ زاضایه   زض ٘تیجٝ ٚجٛز ضاثغٝ ٔعٙی، ثبقس ٔی زض ؾهغح  ، ی ٔكهٟٛز ٚ ؾهبذتبض ؾهطٔبی

ٌیطز. ثٙبثطایٗ فطضهیٝ فطعهی اَٚ تحمیهك پصیطفتهٝ قهسٜ ٚ ثهب        لطاض ٔی تأییسنس ٔٛضز زض 95اعٕیٙبٖ 

ضاثغهٝ ٔعٙهبزاضی ٚجهٛز    ، ی ٔكٟٛز ٚ ؾبذتبض ؾطٔبیٝٞب یتٛاٖ ٌفت ثیٗ زاضای زضنس ٔی 95اعٕیٙبٖ 

ی ٞهب  یحبوی اظ ٚجٛز ضاثغٝ ٔعىٛؼ ٔیبٖ زاضایه ( -0.295107) زاضز. ٔٙفی ثٛزٖ ضطیت ایٗ ٔتغیط

ی ٔكهٟٛز ٚ  ٞب یثبقس. ایٗ أط ثٝ ایٗ ٔعٙی اؾت وٝ ثیٗ زاضای ٔی ٞب قطوتتبض ؾطٔبیٝ ٔكٟٛز ٚ ؾبذ

ؾهغح  ، ی ٔكهٟٛز ٞهب  یؾبذتبض ؾطٔبیٝ ضاثغٝ ٔٙفی ٚ ٔعٙهبزاضی ٚجهٛز زاضز یعٙهی ثهب افهعایف زاضایه      

ثهب ٘تهبیج   ، یبثس. ٘تیجهٝ حبنهُ اظ فطضهیٝ فطعهی اَٚ ایهٗ تحمیهك      ؾبذتبض ؾطٔبیٝ قطوت وبٞف ٔی

 ٔغبثمت زاضز.( 1393) تحمیك اؾعسی

تهط اظ   ثطای ضطیت ٔتغیط ضقهس زاضایهی قهطوت وٛچهه     tٕٞچٙیٗ اظ آٖ جبیی احتٕبَ آٔبضٜ 

ٝ      زض ٘تیجٝ ٚجٛز ضاثغٝ ٔعٙی، ثبقس ٔی 05/0 زض ، زاضی ٔیبٖ ضقهس زاضایهی قهطوت ٚ ؾهبذتبض ؾهطٔبی

ٌیطز. ثٙبثطایٗ فطضیٝ فطعی زْٚ تحمیك پصیطفتٝ قهسٜ ٚ   لطاض ٔی تأییسزضنس ٔٛضز  95ؾغح اعٕیٙبٖ 

ٝ      زضنس ٔی 95ثب اعٕیٙبٖ  ضاثغهٝ ٔعٙهبزاضی   ، تٛاٖ ٌفت ثیٗ ضقهس زاضایهی قهطوت ٚ ؾهبذتبض ؾهطٔبی

حبوی اظ ٚجٛز ضاثغٝ ٔعىٛؼ ٔیهبٖ ضقهس   ( -0.016041) ٚجٛز زاضز. ٔٙفی ثٛزٖ ضطیت ایٗ ٔتغیط

ثبقس. ایٗ أط ثٝ ایٗ ٔعٙی اؾت وٝ ثیٗ ضقهس زاضایهی    ٔی ٞب قطوتزاضایی قطوت ٚ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ 

ؾهغح  ، قطوت ٚ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ضاثغٝ ٔٙفی ٚ ٔعٙبزاضی ٚجٛز زاضز یعٙی ثهب افهعایف ضقهس زاضایهی    

ثهب ٘تهبیج   ، یبثس. ٘تیجهٝ حبنهُ اظ فطضهیٝ فطعهی زْٚ ایهٗ تحمیهك      ؾبذتبض ؾطٔبیٝ قطوت وبٞف ٔی

 ت زاضز.ٔغبثم( 1392) تحمیك اعتٕبزی ٚ ٔٙتظطی
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 هٌاتع 

ُ  ٘مهف  ٚ قطوتی ٔتغیطٞبی تأثیط"(، 1393) اسعذی، عثذالرضا  ؾهبذتبض  ثهط  زِٚهت  ٔبِىیهت  وٙٙهسٜ  تعهسی

 .220-193، ل 12 ، قٕبضٜحؿبثطؾی ٚ حؿبثساضی ٔغبِعبت، "تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض ؾطٔبیٝ

 یٞهب  قهطوت  ؾهطٔبی   ؾهبذتبض  ثهط  ٔهؤثط  عٛأُ ثطضؾی"(، 1392) هٌتظری ٍ جَاد حسیي، اعتوادی

ی حؿهبثساضی ٚ  ٞب یثطضؾ، "تِٛیس ثبظاض ضلبثت ثط تأویس ثب تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض قسٜ پصیطفتٝ
 .26-1ل ل، 3 قٕبضٜ، 20 زٚضٜ، حؿبثطؾی

زضجهٝ   ٚ تجهبضی  ضیؿه، ا٘ساظٜ، نٙعت ٘ٛ  تبثیط ثطضؾی" (.1374) یسداًی ٍ ًاصر علی، جْاًخاًی

ٝ  یٞهب  تقهطو  زض ٔهبِی  اٞطْ ٔبضٌیطی ثٝ ٔیعاٖ ثط ٞب تقطو عّٕیبتی اٞطْ ٜ  پصیطفته  ثهٛضؼ  زض قهس

 .186-169م، ن18 ٚ 17 قٕبضٜ، ٔسیطیت ٔغبِعبت فهّٙبٔٝ، "تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق

 لههب٘ٛ٘ی یٞههبٓ ؾیؿههت ٔغبِعههٝ، آٖ ٔطاحههُ ٚ عّههُ، قههطوت ؾههمٛط"(،1384) زّاارُ، ّااا حاااجی

 .64-72نم، 29 قٕبضٜ، ٔجّٝ حؿبثطؼ، "جٟبٖ ٚ ایطاٖ زض ٚضقىؿتٍی

 ؾهبذتبض  ٘ظهطی  ٔجهب٘ی  ٚ ٔهبِی  تأٔیٗ ٔرتّ  یٞب ـضٚ" (،1392) زادُ اعطائی ٍ رضا رٍیا، داراتی

ٗ ، ٌطٌبٖ، ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٚ ٔبِی حؿبثساضی، ٔسیطیت ّٔی وٙفطا٘ؽ زٚٔیٗ، "ؾطٔبیٝ  عّٕهی  ا٘جٕه

 .ٌّؿتبٖ حؿبثساضاٖ ٚ ٔسیطاٖ ایٝ حطف ٚ

ٜ  ثهب  طاٖیه ا ٝیؾهطٔب  ثهبظاض  زض یٔهبِ  ثحطاٖ ٚلٛ  یٙیث فیپ" ،(1389) الْام ،یدرجات  هیه تىٙ اظ اؾهتفبز

ٝ یٔمب یثطضؾ)  ٞب زازٜ یپٛقك ُیتحّ َ  ثهب  یا ؿه  ،یٕؿهى یظ اّٞؿهٖٛ،  آِهتٕٗ،  ت،یه ٌ ٗیاؾهسط  یٞهب  ٔهس

ٜ  ،اضقس یوبضقٙبؾ ٘بٔٝ بٖیپب ،"(طاتبیق ٜ  ،تیطیٔهس  زا٘كهىس ٜ  ،یحؿهبثساض  ٌهطٚ  اؾهلأی  آظاز زا٘كهٍب

 .اضان ٚاحس

ٚ  ٔهبِی  زضٔب٘هسٌی  ٚ اضتجبط آٖ ثهب  اٞطْ ٔبِی" (،1392) تَکل ًیا ٍ اسواعیل ًظام الذیي، رحیویاى

ٖ     ٞهب  قهطوت زض  ی ضقهس ٞب تفطن ضٚاثهظ ذغهی ٚ   ) ی پصیطفتهٝ قهسٜ زض ثهٛضؼ اٚضاق ثٟهبزاض تٟهطا

 ،92 ظٔؿههتبٖ 20قههٕبضٜ ، ، ؾههبَ پههٙجٓفهههّٙبٔٝ عّٕههی پػٚٞكههی حؿههبثساضی ٔههبِی  ، "( ا٘حٙههبیی

 .108-129نم

َ  فریاذٍى  ، پطتی رٍد رٌّوای  ٔهبِی  ٔهسیطیت (، 1385) ضااَّردیاًی  ٍ ضاادی  ّاضان ، هارام  ًیکا
 .تٟطاٖ، ا٘تكبضات وؿبوبٚـ، ضاٞجطزی
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 7=    ساختار سرمایهارتباط بیه بحران مالی و 

تعییٗ ؾبذتبض ثٟیٙٝ ؾطٔبیٝ زض ؾغح نهٙبیع ثهب   "(، 1388) غیَری هقذم ٍ علی هحوذ حسیي، ستایص

، 2ٚ  1قهٕبضٜ  ، ی حؿهبثساضی ٔهبِی  ٞب فپػٚٞ، "( DEAٞب )ٜ اؾتفبزٜ اظ تىٙیه تحّیُ پٛقكی زاز

 .52-33م ن

ٖ  ثیٙهی  پهیف  اٍِٛٞبی وبضایی اضظیبثی" (،1389) غلاهرضا، سلیواًی  ٞهبی  قهطوت  ثهطای  ٔهبِی  ثحهطا

 .158-139 نم، 12 قٕبضٜ، 2 قٕبضٜ، اَٚ ؾبَ، حؿبثساضی زا٘ف ٔجّٝ، "ایطا٘ی

 ٚ ٔهبِی  ٔتغیطٞهبی  وهبضایی  اضظیهبثی  "(،1389) زهااًی  پاَر  ٍ زّارا  آزیتا، جْاًطاد الِ  ًیا، قذرت طالة

ٝ  ٔهٛضز ) ٞب قطوت ٔبِی ثحطاٖ ثیٙی پیف زض التهبزی ٔتغیطٞبی ٝ  ٞهبی  قهطوت  ٔغبِعه  ثهٛضؼ  زض پصیطفته

 .84-67 من، 55 ، قٕبضٜحؿبثطؾی ٚ حؿبثساضی ٞبی فهّٙبٔٝ ثطضؾی، "ثٟبزاض تٟطاٖ اٚضاق

 ؾهبذتبض  ٚ ٚضقىؿتٍی ثیٗ ضاثغٝ ثطضؾی"(، 1393) ضیرازی گراهی سحر ٍ  فرزاد، ضیرازی گراهی

 إِّّههی ثههیٗ وٙفههطا٘ؽ، "تٟههطاٖ ثٟههبزاض اٚضاق ثههٛضؼ زض قههسٜ پصیطفتههٝ یٞههب قههطوت زض ؾههطٔبیٝ
 .اضتبذٝ ٔحٛض زا٘ف قطوت: تٟطاٖ، ٔبِی ٔسیطیت ٚ حؿبثساضی، التهبز

ْ  ٞهبی  ٚیػٌی ثطذی تأثیط ثطضؾی" (،1391) یاًسری هؤهٌی ٍ اتَالفضل هقذم، عثذالکرین  ضاٞجهطی  ٘ظهب

ٝ  ؾهبذتبض  ٞبی تهٕیٓ ثط قطوت ٝ  ٞهبی  قهطوت  ؾهطٔبی ٖ  ثٟهبزاض  اٚضاق ثهٛضؼ  زض قهسٜ  پصیطفته ، "تٟهطا

 .136-123 ، نم68 ، قٕبض19ٜ ، زٚضٜی حؿبثساضی ٚ حؿبثطؾیٞب یفهّٙبٔٝ ثطضؾ
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