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های مالی و وجه نقذ نگهذاری شذه بز حساسیت محذودیت تأثیز
 نقذیجزیان به  گذاری سزمایه

  فیٛجی یعمٛة صسٌش،  حٕیذ حمیمت

 چکیذه  
ٝ ٔحذٚدیتٟبتأثیشثٝ جشیبٖ ٘مذی ٚ  ٌزاسی ػشٔبیٝحؼبػیت  ٔمبِٝدس ایٗ   ٘مهذ    ی ٔبِی ٚ ٚجه

ُ  حبههش  تحمیهك  آٔبسی جبٔعٍٟٝ٘ذاسی ؿذٜ ثش آٖ ثشسػی ؿذٜ اػت.  ٝ  ؿهشوتٟبی  ؿهبٔ  پزیشفته
ٝ  ثهب اػت.  ثٛدٜ 1390 تب 1381 صٔب٘ی ثبصٜ ًی تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ ٝ  تٛجه ثشخهی   ثه

دس تجضیهٝ ٚ تحّیهُ    آٟ٘ب ٞبی دادٜ اص ٚ ا٘تخبةثٝ عٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ  ؿشوت 130 تعذاد ،ٞب ٔحذٚدیت
صیٍّٙهض ٚ ٘ؼهجت ػهٛد     -، وبپلاٖٚایتذٚٚ ٟبیاص ؿبخل تحمیكایٗ دس . اػت ؿذٜ اػتفبدٜآٔبسی 
٘ـهبٖ   ٞهب ٝ حبكُ اص آصٖٔٛ فشههی  ٘تبیج. ٔحذٚدیت ٔبِی اػتفبدٜ ؿذٞبی ثٝ عٙٛاٖ ٔعیبس تمؼیٕی
ٝ ٔخهبس   ثهیٗ   دٞذ ٔی ی فبلهذ  ؿهشوتٟب داسد ٚ جهٛد  ٚثهب جشیهبٖ ٘مهذی استجهبى ٔ جتهی       ای ػهشٔبی

ثهٝ جشیهبٖ    ٌزاسی ػشٔبیٝحؼبػیت  ،ی داسای ٔحذٚدیت ٔبِیؿشوتٟبٔحذٚدیت ٔبِی ٘ؼجت ثٝ 
ٔتمبثهُ ٚجهٝ ٘مهذ     تهأثیش وٝ آٖ اػت  ٘ـبٍ٘شتحمیك ایٗ دیٍش  یبفتٕٝٞچٙیٗ ٘مذی ثیـتشی داس٘ذ. 

جشیبٖ ٘مذی ثٝ كٛست ٔٙفی اػهت ٚ ایهٗ استجهبى    ثٝ  ٌزاسی ػشٔبیٍٟٝ٘ذاسی ؿذٜ ثش حؼبػیت 
 . ٔی ثبؿذتش  لٛیی داسای ٔحذٚدیت ٔبِی ؿشوتٟبدس 

ثهٝ جشیهبٖ ٘مهذی، ٔحهذٚدیت ٔهبِی، ٚجهٝ ٘مهذ         ٌهزاسی  ػشٔبیٝحؼبػیت  :ی کلیذیها واصه
   .عّٕیبتی، جشیبٖ ٘مذی ای ػشٔبیٍٟٝ٘ذاسی ؿذٜ، ٔخبس  
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 مقذمه
ٝ ثهٝ تٛػهعٝ فعبِیتٟهبی التلهبدی ٚ ا٘جهبْ       ٚاحذٞبی تجبسیثب تٛجٝ ثٝ ٘یبص  ی ٟبٌهزاسی  ػهشٔبی

ـهخق  ٔ ٘یض ٌزاسی ػشٔبیٝ یٞب پشٚطٜٔٙبثع ٔبِی ثشای اجشای  تأٔیٗهشٚسی اػت ٘حٜٛ  ،جذیذ

ٔهبِی   ٔٙبثع ثٝ ساحتی ثٝ ٔبِی تأٔیٗ ثشای ؿشوتٟب سٚد ٔی ا٘تظبس ػشٔبیٝ، وبُٔ ثبصاسیه  دس. ؿٛد

 ا٘تظهبس  ٔهٛسد  آٚسی ػهٛد  ثهش  ٔجتٙهی  ٔٙحلشا ٌزاسی ػشٔبیٝ تلٕیٕبت ٚ داؿتٝ دػتشػی خبسجی

ٝ  ٌزاسی ػشٔبیٝ تلٕیٕبت ثش تبثیشی تأٔیٗ ٔبِی داخّی ٚ ثبؿذ آیٙذٜ  د٘یهبی  دس أهب . ثبؿهذ  ٘ذاؿهت

دِیهُ ٔؼهأِٝ   ٝ اػهت ٚ ثه   ٔتفهبٚت  خهبسجی  ٚ داخّهی  ٔٙهبثع  اص ثب اػتفبدٜ ٔبِی تأٔیٗ ٞضیٙٝ ،ٚالعی

اٚساق لشههٝ  ثیـهتش    یب)ا٘تـبس ػٟبْ  خبسجیٕ٘بیٙذٌی ٚ عذْ تمبسٖ اًلاعبتی، ٞضیٙٝ تأٔیٗ ٔبِی 

 تٕبیُ ثٝ اػتفبدٜ اص ٔٙبثع داخُ ؿشوت داس٘ذ.  ؿشوتٟبثٝ ٕٞیٗ دِیُ اػت ٚ 

ٖ  ثهب  وٝ تأٔیٗ ٔبِی داخّی ٔٙبثع ٚ ٌزاسی ػشٔبیٝ ساثٌٝ ثشسػی ثٝ تحمیك ایٗ  حؼبػهیت  عٙهٛا

ٗ دسن  إٞیت ػجت وٝ آ٘چٝ. پشداصد ٔی اػت، ٌٔشح ٘مذی جشیبٖ ثٝ ٌزاسی ػشٔبیٝ ٝ  ایه  ساثٌه

صیهبدی   بتتحمیم اخیش ػبِٟبی دس. ٞؼتٙذ ٔٛاجٝ آٖ ثب ؿشوتٟب وٝ اػت ٔبِی یٔحذٚدیتٟب ؿذٜ،

ٗ  ایجبدوٙٙهذٜ  عٛأههُ ٚ ی ٔهبِی ٔحهذٚدیتٟب  تههبثیش دسثهبسٜ ثشسػهی    حؼبػههیت ثهش  ٔحههذٚدیتٟب ایه

ٝ  ییؿشوتٟب سٚد ٔی ا٘تظبس صیشا اػت، ا٘جبْ ؿذٜ ٘مذی، جشیبٖثٝ  ٌزاسی ػشٔبیٝ  ٔحهذٚدیت  وه

ٝ  دس ٚ ثبؿهٙذ  سٚثشٚ خبسجی ٚ داخّی ػشٔبیٝ ٞضیٙٝ ثیٗ ثیـتشی تفبٚت ثب داس٘ذ، ٔبِی  ثیـهتش  ٘تیجه

 .وٙٙذ اتىب ٌزاسی ػشٔبیٝ ثشای داخّی ٘مذی جشیبٖ ثش

 بیان مسأله

ٞههبی  پههشٚطٜثههٝ د٘جههبَ اجههشای  ،ثههٝ ٔٙظههٛس حههذاو شوشدٖ اسصؽ ؿههشوت  ٔههذیشاٖ ؿههشوتٟب

ٔٙبػهت ٚ  ٔؼتّضْ تأٔیٗ ٔبِی  ،ٞبی ػٛدآٚسپشٚطٜ اجشایٞؼتٙذ.  ی ثبلاػٛدآٚس ثب ٌزاسی ػشٔبیٝ

ٔختّف تأٔیٗ ٔبِی ؿبُٔ تهأٔیٗ ٔهبِی داخّهی، تهأٔیٗ ٔهبِی خهبسجی ٚ یهب         ٟبیسٚؿ .اػت اسصاٖ

تأٔیٗ ٔبِی  ٚ ثبِتجع اػت. ِٚی ثذِیُ ٔؼبِٝ ٕ٘بیٙذٌی ٚ عذْ تمبسٖ اًلاعبتی سٚؽ تشویجی اص دٚ

ٝ  ؿهشوتی ٘هذ.  داستٕبیُ ثٝ اػتفبدٜ اص ٔٙبثع داخُ ؿهشوت  ثیـتش  ؿشوتٟب ،اص خبس ٌشا٘تش   دس وه
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 اص لبثُ تٛجٟی ثخؾ ثبؿذ، ٔٛاجٝ ثیـتشی ىلاتٔـ ثب ػشٔبیٝ ثبصاس خبسجی ٔٙبثع ثٝ دػتشػی

ٗ . وٙهذ ٔی داخُ تأٔیٗ اص سا خٛد ٘یبص ٔٛسد ٔبِی ٔٙبثع ؿهشوت داسای   اكهٌلاحب   ؿهشوتی  چٙهی

 حؼبػهیت  ًشیهك  اص داخّهی  ٔٙبثع ثش ؿشوت یه اتىبی ٔیضاٖ .ؿٛد ٔیٔحذٚدیت ٔبِی ٘بٔیذٜ 

   .1998، 1ؿٛد )فضاسی ٚ ٕٞىبسأٖی ٔـخقؿشوت  آٖ جشیبٖ ٘مذیثٝ  ٌزاسی ػشٔبیٝ

ٗ  ٌزاسی ػشٔبیٝی ػیبػتٟبثش ی ٔبِی ٔحذٚدیتٟب تأثیشثشسػی  یىهی اص   ،ؿهشوتٟب ٔهبِی  ٚ تهبٔی

ٚ حؼههبث پظٚٞـههٟبیٔٛهههٛعبت ثحهها ثشاٍ٘یههض دس  ٟبی ـههٞذاسی ثههٛدٜ اػههت. ایههٗ حیٌههٝ اص پظ

ثهٝ   ٌهزاسی  ػشٔبیٝی ٔبِی ثشحؼبػیت ٔحذٚدیتٟبثشسػی اثش ؿبُٔ حؼبثذاسی ثٝ دٚ دػتٝ عٕذٜ 

ی تفىیهه  ٘مهذ  بٖیه ٚجهٝ ٘مهذ ثهٝ جش    تیحؼبػی ٔبِی ثش ٔحذٚدیتٟبجشیبٖ ٘مذی ٚ ثشسػی اثش 

ٝ   ٌزاسی ػشٔبیٝؿذٜ اػت. حؼبػیت  دس  ؿهشوتٟب ای ثٝ جشیبٖ ٘مذی، ثٝ تغییشات ٔخهبس  ػهشٔبی

ٝ خلٛف استجبى ثیٗ حؼبػهیت   ی ٘مذی اؿبسٜ داسد. دسجشیبٟ٘بلجبَ تغییشات  ثهٝ   ٌهزاسی  ػهشٔبی

ثهشای  ثذػت آٔهذٜ اػهت.    ٔتفبٚتیؿٛاٞذ ٞب ٚ  یبفتٝحبَ  ثٝ ی ٔبِی تبٔحذٚدیتٟبجشیبٖ ٘مذی ٚ 

  1997) 2  ثیٗ دٚ ٔتغیش روشؿذٜ ساثٌٝ ٔ جت ٚ وبپلاٖ ٚ صیٍّٙهض 1988فضاسی ٚ ٕٞىبساٖ )ٔ بَ، 

 ساثٌٝ ٔٙفی سا دسیبفتٙذ.  

ٝ ی ٔبِی ٚ حؼبػیت ٔحذٚدیتٟباستجبى ثیٗ  ،ٔمبِٝایٗ دس  ثهٝ جشیهبٖ ٘مهذی ٚ     ٌهزاسی  ػهشٔبی

ثهٝ جشیهبٖ ٘مهذی     ٌزاسی ػشٔبیٝؿذٜ ٚ حؼبػیت  ٕٞچٙیٗ استجبى ٔتمبثُ ثیٗ ٚجٝ ٘مذ ٍٟ٘ذاسی

 ٚ 3دس ٘ؼجت ػهٛد تمؼهیٕی   اتتغییش ثٝ عٙٛاٖی ٔبِی ٔحذٚدیتٟب ،تحمیكایٗ دس . ؿٛد ثشسػی ٔی

ٞضیٙهٝ تهأٔیٗ ٔهبِی    ثیهبٍ٘ش  ثٝ ٘ٛعی وٝ  ؿذٜصیٍّٙض تعشیف  -وبپلاٖٚ 4ٚایتذٚٚ ٞبی ٘یض ؿبخق

بِی ثهٝ جهبی   ٔه  ٔحذٚدیتا٘ذاصٜ ٌیشی ٔعیبس پٛیب ثشای یه . ثب اػتفبدٜ اص ؿشوت اػتخبسجی 

ثٝ جشیبٖ ٘مذی اص ًشیك  ٌزاسی ػشٔبیٝؿشوت ثش حؼبػیت ٞش ی خبف ، اثش ٚیظٌیٟبایؼتبٔعیبس 

ٝ  وههٝؿههٛد  ٔهی ی ٔههبِی حههز  ٔحهذٚدیتٟب  خههبِق  تههب اثههش وٙهذ  ٔههیٔهب وٕههه   ایهٗ ٔٛهههٛه ثهه

ٝ  ثٟتهش  ثٝ جشیبٖ ٘مهذی سا   ٌزاسی ػشٔبیٝی ٔبِی ثش حؼبػیت ٔحذٚدیتٟب ٚ اسصیهبثی   ٔهٛسد ٌٔبِعه

 .لشاس دٞیٓ
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 مبانی نظزی 

 تعزیف محذودیت مالی

 تٕههبٔی  ثههشای   ٔههبِی  تههأٔیٗ دسٔٙظههٛس اص اكههٌلاح ٔحههذٚدیت ٔههبِی ایههٗ اػههت وههٝ       

ٚجههٜٛ ثههشای  تههأٔیٗ. عههذْ تٛا٘ههبیی دس ٔههب٘عی ٚجههٛد داؿههتٝ ثبؿههذی ٌّٔههٛة ٌههزاسیٟب ػههشٔبیٝ

دِیُ ؿشایي ثذ اعتجبسی ٚ عهذْ تٛا٘هبیی دس ٌهشفتٗ ٚاْ، یهب عهذْ      ٝ ، ٕٔىٗ اػت ثٌزاسیٟب ػشٔبیٝ

ی غیش٘مذؿٛ٘ذٜ ثبؿذ. ثٝ ٞهش حهبَ ٔحهذٚدیت    ٞب داساییتٛا٘بیی دس ا٘تـبس ػٟبْ جذیذ، یب ٚجٛد 

ٞش چٙهذ وهٝ    ،ٔتشاد  ثب فـبس ٔبِی یب فـبس التلبدی یب سیؼه ٚسؿىؼتٍی ثبؿذ تٛا٘ذ ٕیٔبِی ٘

 . 1386وٙعب٘ی أیشی، )ٔشتجي ٞؼتٙذ٘یض ثب ٔحذٚدیت ٔبِی  تایٗ اكٌلاحب

ٔحهذٚدیت   ثهب صٔهب٘ی   ؿشوتٟب ٗ تعشیف ٔحذٚدیت ٔبِی ایٗ اػت وٝتشی كشیحوبّٔتشیٗ ٚ 

ثیٗ ٔلهبس  داخّهی ٚ ٔلهبس  خهبسجی ٚجهٜٛ تخلهیق دادٜ        ؿٛ٘ذ وٝ ٔیٔٛاجٝ ٔبِی  تأٔیٗ

سا ٔی تهٛاٖ ثهٝ    ؿشوتٟبایٗ تعشیف تٕبْ  ثب . 1988ٚ ٕٞىبساٖ،  فضاسی) ایجبد ؿٛدؿىب   ،ؿذٜ

 ٔبِی ٔتفبٚت اػت. ٔبِی دا٘ؼت، أب ػٌٛح ٔحذٚدیت٘ٛعی داسای ٔحذٚدیت 

 اًلاعهبتی  تمبسٖ عذْ خبسجی، ٚ داخّی ٔبِی تأٔیٗ ٞضیٙٝ ثیٗ اختلا  ٚجٛد عٕذٜ دلایُ اص

ْ  تٛاٖ ٔی سا ٕ٘بیٙذٌی ٚ ٔـىلات ْ   دس. ثهشد  ٘هب ٖ  حبِهت عهذ  ٔهٛسد  اًلاعهبتی، ٔهذیشاٖ دس   تمهبس

ٚ ثٝ ًٛس وّی چـٓ ا٘ذاص آتهی ٚ اسصؽ ٚالعهی ؿهشوت     ٌزاسی ػشٔبیٟٝبی فشكتجشیبٖ ٘مذی، 

عهذْ تمهبسٖ اًلاعهبتی ٔٛجهت      ٌزاساٖ ثشٖٚ ػبصٔب٘ی دس اختیبس داس٘هذ. ٝ اًلاعبتی ثیؾ اص ػشٔبی

ٖ  تأٔیٗ. ٌشدد ٔیٔٙبثع ٔبِی  وٙٙذٌبٖ تأٔیٗایجبد سیؼه اًلاعبتی ثشای  ٔٙهبثع ٔهبِی دس    وٙٙهذٌب

ٗ ایهٗ  ثهشای  كهش  سیؼهىی   ٔجّغ ٙذ، وٙ ٔیلجبَ سیؼه اًلاعبتی وٝ تحُٕ  ٔهبِی دس ٘ظهش    تهأٔی

ٝ  ثشای ٌزاساٖ ػشٔبیٝ ٌیش٘ذ. ثٝ ٕٞیٗ دِیُ، ٔی ٗ  ٌهزاسی  ػهشٔبی ٜ  ٘هش   یی،ؿهشوتٟب  دس چٙهی  ثهبصد

. ٔـهىلات ٕ٘بیٙهذٌی ثهذِیُ جذاػهبصی      1984، 5)ٔهبیشص ٚ ٔهبجّٛ    وٙٙهذ  ٔیًّت  سا ثبلاتشی

ٔبِىیت ٚ وٙتشَ اػت. ٔٙبفع ٔهذیشاٖ وهبٔلا ثهب ٔٙهبفع ػهٟبٔذاساٖ ػهبصٌبس ٘یؼهت ٚ ٔهذیشاٖ ثهٝ          

اػت وٝ ٔضایب ٚ ٔٙبفع ٔهبِی  تحمیمبت ٘ـبٖ دادٜ  ثشخی ٘تبیج افضایؾ ا٘ذاصٜ ؿشوت تٕبیُ داس٘ذ.
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ی وٛچه ثیـتش اػت. ثٙبثشایٗ، ٞهذ   ؿشوتٟبی ثضسي ٘ؼجت ثٝ ؿشوتٟبٔبِی ٔذیشاٖ دس ٚ غیش

. تئهٛسی جشیهبٖ ٘مهذ    ، سؿذ ا٘ذاصٜ ؿهشوت ثبؿهذ  ی اسصؽثٝ جبی حذاو شػبص تٛا٘ذ ٔیٔذیشیت 

یی اجهشا  ٞب پشٚطٜی ٘مذی آصاد، أىبٖ داسد جشیبٟ٘بوٝ ثٝ ٔٛاصات افضایؾ  وٙذ ٔی ثیٙی پیؾآصاد 

 تٛا٘هذ  ٔهی ٔـىلات ٕ٘بیٙذٌی  ثٙبثشایٗ،ٔٙفی ثبؿذ.   NPVخبِق اسصؽ فعّی ) ٌشدد وٝ داسای

اص ساثٌهٝ ٔهذیشاٖ ٚ    تٛا٘هذ  ٔهی ٌهشدد. ٔـهىلات ٕ٘بیٙهذٌی    ثهیؾ اص حهذ    ٌزاسی ػشٔبیٝٔٛجت 

ٌیشد. ٔذیشاٖ ثٝ ٔٙظٛس ایجهبد  وت ٚ اعتجبسدٞٙذٌبٖ سا ٘یض دس ثشػٟبٔذاساٖ فشاتش سفتٝ ٚ ساثٌٝ ؿش

ٜ  ٌهزاسی  ػشٔبیٝذ ثشای تٛا٘ٙ ٔیاسصؽ ثشای ػٟبٔذاساٖ  سیؼهىی وهٝ ٔهٛسد لجهَٛ      ٞهبی  دس پهشٚط

ی پهش سیؼهه ٔٛجهت ا٘تمهبَ     ٌهزاسیٟب  ػشٔبیٝاٍ٘یضٜ داؿتٝ ثبؿٙذ. ایٍٙٛ٘ٝ  ،٘یؼتٌبٖ ذاعتجبسدٞٙ

ٝ  ٞیچٖ ا، صیشا ػٟبٔذاسٌشدد ٔیٖ اثٝ ػٟبٔذاس اعتجبسدٞٙذٌبٖاسصؽ اص  ػهٛدی وهٝ اص ٔحهُ     ٌٛ٘ه

ٝ ایٗ  ٖ   ؿهٛد  ٔهی ایجهبد   ٌهزاسیٟب  ػهشٔبی وهٝ   ، دس حهبِی وٙٙهذ  ٕ٘هی پشداخهت   سا ثهٝ اعتجبسدٞٙهذٌب

ٚ ٙذ. وٙ ٔیؿشوت سا تحُٕ  ٘ی ٔبِییؼه ٚسؿىؼتٍی ٚ ٘بتٛااص س ثخـی اعتجبسدٞٙذٌبٖ  اص ایٙهش

داسد وٝ ٞضیٙٝ ػشٔبیٝ سا اص ًشیك ٘ش  ثٟشٜ، ٔذت لشاسداد  دٚجٛ اعتجبسدٞٙذٌبٖایٗ اٍ٘یضٜ ثشای 

 . 2005)پبِٚیٙب،  ٚ ػبیش ٔٛاسد لب٘ٛ٘ی افضایؾ دٞٙذ

٘مذ  ٌٔشح اػهت. جٙؼهٗ   )ٚجٜٛ  دس استجبى ثب ٔٙبثع داخُ ٚاحذ تجبسیٕ٘بیٙذٌی  ٔـىلات

ی خبكهی اص لجیهُ حفه     ٔحهذٚدیتٟب  ،دٞٙهذٌبٖ دس لشاسدادٞهبی ثهذٞی    ٔعتمذ٘ذ ٚاْ ٚ ٔىّیًٙ

دس فعبِیت  ٌزاسی ػشٔبیٝی جذیذ، عذْ داساییٟبػٌح ٔعیٙی اص ػشٔبیٝ دس ٌشدؽ، عذْ تحلیُ 

ْ   ٔشتجي ثب تجبست فعّیٞبی تجبسی جذیذ ٚ غیش ٞهب   ٌیش٘هذٜ  ٚ عذْ پشداخت ػٛد ػهٟبْ ثهشای ٚا

اٖ ٌهزاس  ػشٔبیٝ ٚ ؿشوت ٔذیشاٖ ثیٗ اعتٕبدی ثی ثشٚص ثبعا ٕ٘بیٙذٌی وٙٙذ. ٔـىلات تعییٗ ٔی

ٗ  دس. ؿٛد ٔی ٝ  حبِهت  ایه ٗ  ثهشای  سا ثهبصدٜ ثهبلاتشی   ٘هش   اٌٖهزاس  ػهشٔبی ٜ  ٔهبِی  تهأٔی  یٞهب  پهشٚط

 خبس . ثٙبثشایٗ تأٔیٗ ٔبِی  1998ٚ ٕٞىبساٖ،  6)وبداپبوبْوٙٙذ ٔی ٌٔبِجٝ ؿشوت ٌزاسی ػشٔبیٝ

 .ؿٛد ٔیؿشوت، ٌشا٘تش  اص
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 معیارهای وجود محذودیت مالی

داسای ٔحههذٚدیت ٔههبِی اػههت ٚ وههذاْ ؿههشوت داسای   تعیههیٗ ایٙىههٝ وههذاْ ؿههشوت ٚالعههب  

ٝ  ؿهشوتٟب  تفىیهه  . ِهزا ثهٝ ٔٙظهٛس   ثبؿهذ  ٕ٘هی آػهبٖ  ٔحذٚدیت ٔبِی ٘یؼت، وبسی  ٌهشٜٚ   دٚ ثه

 ٘یهبص  ٔٙبػهجی  ٔعیبس ثٝ ،ٔبِی ٔحذٚدیت ی فبلذؿشوتٟب ٌشٜٚ ٚ ٔبِی ٔحذٚدیت ی داسایؿشوتٟب

 ٚجههٛد ٔعیههبسثههٝ عٙههٛاٖ  ٔتعههذدی ٔعیبسٞههبی اص تجشثههیتحمیمههبت  ٚ ٘ظههشی ادثیههبت اػههت. دس

اػت وٝ ثٝ دٚ دػتٝ ٔعیبسٞبی ٔٙفشد ٚ ٔعیبسٞبی تشویجهی تمؼهیٓ    اػتفبدٜ ؿذٜ ٔبِی یٔحذٚدیتٟب

 ؿٛ٘ذ. ٔی

 معیارهای منفزد 

تمؼیٕی،  ػٛد ؿشوت، ٘ؼجت ا٘ذاصٜ ؿشوت، عٕشٔب٘ٙذ یی دس ٌٔبِعبت ا٘جبْ ؿذٜ اص ٔعیبسٞب

تجبسی، اٞهشْ ٔهبِی، ػهبختبس ٔبِىیهت ٚ ػهٌح ٍٟ٘هذاسی ٚجهٝ ٘مهذ، ثهشای ػهٙجؾ            یٞب ٌشٜٚ

 ایٗ تحمیك اص ٘ؼجت ػٛد تمؼیٕی اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. دس ؿٛد. ٔیٔحذٚدیت ٔبِی اػتفبدٜ 

ٝ  دس ،وٙٙذ ٔی تمؼیٓوٝ ػٛد  ییؿشوتٟب: تقسیمی سود نسبت ٝ  ییؿهشوتٟب ثهب   ٔمبیؼه  ػهٛدی  وه

 دس آٟ٘هب  وهٝ تٛا٘هبیی   صٔهب٘ی  صیهشا  ؛داس٘ذ لشاس ٔبِی ٔحذٚدیت دس ٔعشم وٕتش وٙٙذ، ٕ٘ی تمؼیٓ

 ػهٟبْ،  ػهٛد  پشداخهت  تٛلهف  ًشیهك  اص تٛا٘ٙهذ  ٔهی  وبٞؾ یبثذ، خبسجی ٔبِی ٔٙبثع ثٝ دػتشػی

وٙٙذ. اص ٘ؼجت ػهٛد ػهٟبْ پشداختهی ثهٝ ػهٛد عّٕیهبتی ثهٝ         ججشاٖ سا ٔبِی ٔٙبثع وٕجٛد اص ثخـی

فهضاسی ٚ  تحمیك . ٌٔبثك ثب  1988ٚ ٕٞىبساٖ،  فضاسی) ؿٛد ٔیعٙٛاٖ ٘ؼجت ػٛد تمؼیٕی اػتفبدٜ 

ٚ تغییهش آٖ ٘ؼهجت ثهٝ ػهبَ لجهُ ٔحبػهجٝ        ؿشوتٟب -٘ؼجت ػٛد تمؼیٕی ثشای ٕٞٝ ػبَ ،ىبساٖٕٞ

ٚ دس غیش  ٔبِیی داسای ٔحذٚدیت ؿشوتٟبؿشوت دس ٌشٜٚ  -. اٌش تغییش ٔٙفی ثبؿذ ػبَؿٛد ٔی

 .ٌیشد ٔیی فبلذ ٔحذٚدیت ٔبِی لشاس ؿشوتٟبایٙلٛست دس ٌشٜٚ 
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 معیارهای تزکیبی
 (KZ) سینگلش و کاپلان شاخص

ی داسای ٔحهذٚدیت  ؿهشوتٟب دس دٚ ٌشٜٚ  ؿشوتٟب ثٙذی ًجمٝثشای   1997)وبپلاٖ ٚ صیٍّٙض

 صیهش ی ثذٖٚ ٔحذٚدیت ٔبِی، ٔعیبس جذیذی اثذاه وشد٘ذ، وٝ ؿهبُٔ پهٙج ٔتغیهش    ؿشوتٟبٔبِی ٚ 

   :اػت
 

         
    

      
       

     

      
      

   

      
                                 

جشیبٖ ٘مذی عّٕیبتی، ػٛد ػٟبْ، ٚجٝ ٘مذ ٍٟ٘هذاسی ؿهذٜ، اٞهشْ ٔهبِی ٚ ویهٛ       :ٔتغیشٞب ثتشتیت

دػهتٝ تمؼهیٓ    5  ثٝ KZسا ثش حؼت دسجبت ٔحذٚدیت ٔبِی )ؿبخق  ؿشوتٟب آٟ٘بتٛثیٗ اػت. 

 وشد٘ذ. 

 1382-1373دس ثبصٜ صٔهب٘ی  ثٛسػی ؿشوت  93اًلاعبت اػتفبدٜ اص   ثب 1386وٙعب٘ی أیشی )

ی ثهب ؿهبخق   یٟهب ٕ٘هٛد وهٝ تفبٚت  ثٝ كهٛست صیهش   صیٍّٙض  -ؿبخق وبپلاٖالذاْ ثٝ ثٛٔی ػبصی 

 داؿت.   صیٍّٙض -وبپلاٖ

            
    

      
        

     

      
        

   

      
                          

ػبصی ؿذٜ، ثهشای   ثٛٔی صیٍّٙض وٝ تٛػي وٙعب٘ی أیشی  -اص ؿبخق وبپلاٖ ٔمبِٝ حبهشدس 

ی داسای ٔحذٚدیت ٔبِی ٚ ثهذٖٚ ٔحهذٚدیت ٔهبِی اػهتفبدٜ ؿهذٜ      ٞب ٌشٜٚثٝ  ؿشوتٟب ثٙذی ًجمٝ

َ وٙه  ٔهی ٔحبػهجٝ   ؿهشوتٟب  -ایٗ ؿبخق سا ثشای ٕٞٝ ػبَاػت.  دس ٌهشٜٚ   ٟبییؿهشوت  -یٓ ٚ ػهب

وٝ ٔمذاس ؿبخق ٔحبػهجٝ ؿهذٜ آٖ اص ٔیب٘هٝ ؿهبخق وهُ       ٌیشد ٔیداسای ٔحذٚدیت ٔبِی لشاس 

 لههشاسی ثههذٖٚ ٔحههذٚدیت ٔههبِی ؿههشوتٟبوٕتههش ثبؿههذ ٚ دس غیههش ایٙلههٛست، دس ٌههشٜٚ  ؿههشوتٟب

 .ٌیشد ٔی

 شاخص وایتذوو

ی داسای ٔحذٚدیت ٔبِی ٚ ؿشوتٟبدس دٚ ٌشٜٚ  ؿشوتٟب ثٙذی ًجمٝ  ثشای 2006ٚایتذٚٚ )

 وشد٘ذ. ثیٙی پیؾی ثذٖٚ ٔحذٚدیت ٔبِی، ٔعیبس جذیذی ثٝ كٛست صیش ؿشوتٟب
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جشیبٖ ٘مذ عّٕیبتی، ٔتغیشٔجبصی پشداخهت ػهٛد    :ؿبخق ٚایتذٚٚ ثٝ تشتیت ؿبُٔ ٔتغیشٞبی

ٚ     داساییٟبوُ ٍِبسیتٓ ًجیعی ػٟبْ، اٞشْ ٔبِی،  ٘هش  سؿهذ    ، ٘هش  سؿهذ فهشٚؽ كهٙعت ؿهشوت 

 .ؿهٛد  ٔحبػهجٝ ٔهی  ؿهبخق ٚایتهذٚٚ    ؿشوتٟب -ػبَ ثشای وُدس ایٗ ٔمبِٝ فشٚؽ ؿشوت اػت. 

وهٝ ٔمهذاس ؿهبخق     ٌیهشد  ٔهی داسای ٔحهذٚدیت ٔهبِی لهشاس    ی ؿشوتٟبؿشوتی دس ٌشٜٚ  -ػبَ

وٕتههش ثبؿههذ ٚ دس غیههش ایٙلههٛست، دس ٌههشٜٚ  ؿههشوتٟبٔحبػههجٝ ؿههذٜ آٖ اص ٔیب٘ههٝ ؿههبخق وههُ 

 .ٌیشد ٔیی ثذٖٚ ٔحذٚدیت ٔبِی لشاس ؿشوتٟب

 به جزیان نقذی گذاری سزمایهحساسیت تعزیف 

 ی دچهبس ؿهشوتٟب دسعذْ تمهبسٖ اًلاعهبتی   ٚ ٔـىلات ٕ٘بیٙذٌی ، ٌفتٝ ثشٔجٙبی ٌٔبِت پیؾ

 ؿهشوتٟب تأٔیٗ ٔبِی اص خبس  ایٗ ثٙبثشایٗ ٚ  ثیـتش اػتی دیٍش ؿشوتٟبی ٘ؼجت ثٝ ٔحذٚدیت ٔبِ

ٙهذ.  وٙ ٔهی ثیـتش اص ٔٙبثع داخُ ؿشوت ثهشای تهأٔیٗ ٔهبِی اػهتفبدٜ      ؿشوتٟب. پغ ایٗ اػت تشٌشا٘

  ٘ـهبٖ  1988جشیبٖ ٘مذ عّٕیبتی اػهت. فهضاسی ٚ ٕٞىهبساٖ )    ٟٔٓ ؿشوت،یىی اص ٔٙبثع داخّی 

ٝ  ؿبخلهی  ٛد داسد. آٟ٘بمیٕی ٚجتٚ جشیبٖ ٘مذ عّٕیبتی استجبى ٔؼ ٌزاسی ػشٔبیٝداد٘ذوٝ ثیٗ   ثه

 ٌیهشی  ا٘ذاصٜ ًشیك اص ایٗ ؿبخق .ٕ٘ٛد٘ذ ٔعشفی سا ٘مذی ثٝ جشیبٖ ٌزاسی ػشٔبیٝحؼبػیت  ٘بْ

ٖ  دس ٚاحهذ تغییهش   یه اصای ثٝ ؿشوت ایػشٔبیٝ ٔخبس دس  تغییشات ٔیضاٖ  ،عّٕیهبتی  ٘مهذ  جشیهب

ثٝ جشیبٖ ٘مذی، ثیبٍ٘ش ٔیضاٖ اتىبی یهه ؿهشوت ثهش     ٌزاسی ػشٔبیٝحؼبػیت  .ؿٛدٔی تعشیف

 ثهبلاتش  جشیبٖ ٘مذی ؿهشوتی  ثٝ ٌزاسی ػشٔبیٝ حؼبػیت چٝ ٞش اػبع، ایٗ ثشٔٙبثع داخّی اػت. 

 ٔههبِی ثیـههتشی ٔحههذٚدیت اص ٚ اػههت ثیـههتش ٔٙههبثع داخّههی ثههش ؿههشوت آٖ اتىههبی ٔیههضاٖ ثبؿههذ،

 .ثٛد خٛاٞذ ثشخٛسداس
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  پیشینه

ثٝ جشیهبٖ ٘مهذی    ٌزاسی ػشٔبیٝتحمیمبت صیبدی ثٝ ثشسػی حؼبػیت  ،دس ادثیبت حؼبثذاسی

اِٚیٗ وؼب٘ی ثٛد٘ذ وٝ ثهٝ كهٛست     1988)ٚ ٔحذٚدیت ٔبِی پشداختٝ اػت. فضاسی ٚ ٕٞىبساٖ 

ٝ شی ٚ تجشثی ایٗ استجبى سا ثشسػی وشد٘ذ. حؼبػهیت  ٘ظ ثهٝ جشیهبٖ ٘مهذی ثعهذا      ٌهزاسی  ػهشٔبی

٘ـبٖ داد٘ذ وهٝ   آٟ٘ب ٔحذٚدیتٟبی ٔبِی تعییٗ ؿذ.ی تٛػي فضاسی ٚ ٕٞىبساٖ ثٝ عٙٛاٖ ٔعیبس عّٕ

ی ثههب پشداخههت ػههٛد ٘مههذی پههبییٗ  دس ٔمبیؼههٝ ثههب ؿههشوتٟبی داسای ٔحههذٚدیت ٔههبِی )ؿههشوتٟب

ثٝ جشیبٖ ٘مذی ثهبلاتشی داس٘هذ. ایهٗ     ٌزاسی ػشٔبیٝی ثذٖٚ ٔحذٚدیت ٔبِی، حؼبػیت ؿشوتٟب

ؿهٛد.  تٛههیح  دادٜ ٔهی    1984) تئٛسی عذْ تمبسٖ اًلاعبتی ٔهبیضس ٚ ٔهبجّٛ    دس لبِتاستجبى 

 ،ٔحهذٚدیت ٔهبِی اػهت    ای دس ؿٙبػهبیی  وٙٙذٜ عبُٔ تعییٗٔبِی داخّی ٚ خبسجی  تأٔیٗٔشص ثیٗ 

ی فبلههذ ؿههشوتٟبپشٞضیٙههٝ اػههت. اص ًههش  دیٍههش ٔعٕههٛلا   ،ؿههشوتاص ٔههبِی خههبس   تههأٔیٗصیههشا 

ٔٙبثع داخّی خٛد ثهٝ   ، اٍ٘یضٜ صیبدی ثشای اػتفبدٜ اصثبلأحذٚدیت ٔبِی ثٝ دِیُ تمبسٖ اًلاعبتی 

ٝ عٙٛاٖ ػشٔبیٝ  ٘ذاس٘ذ. ثٙبثشایٗ حؼبػهیت   ؿهشوتٟبی فبلهذ    دسثهٝ جشیهبٖ ٘مهذی     ٌهزاسی  ػهشٔبی

 اػت.ٔحذٚدیت ٔبِی، وٕتش 

ی ٔههبِی ٚ حؼبػههیت ٔحههذٚدیتٟب٘ـههبٖ داد٘ههذ وههٝ ساثٌههٝ ثههیٗ    1997)وههبپلاٖ ٚ صیٍّٙههض

ثشای  ٕٞىبساٖ ٚ فضاسی ثبدس ٔمبیؼٝ ثٝ جشیبٖ ٘مذی ثٝ كٛست خٌی ٘یؼت. آٟ٘ب  ٌزاسی ػشٔبیٝ

ی داسای ٔحهذٚدیت ٔهبِی ٚ ثهذٖٚ ٔحهذٚدیت ٔهبِی اص ٔعیبسٞهبی ٔتفهبٚتی        ؿهشوتٟب ثٙذی  ًجمٝ

ٔحهذٚدیت ٔهبِی وهٝ ثهب اػهتفبدٜ اص      ٔتفهبٚت  سا ثش حؼهت دسجهبت    ؿشوتٟب آٟ٘باػتفبدٜ وشد٘ذ. 

ی ؿهشوتٟب ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ ٚ  دػتٝ تمؼیٓ وشد٘ذ پٙجٔعیبسٞبی وٕی ٚ ویفی تعشیف ؿذٜ ثٛد، ثٝ 

دسجهبت ٔتٛػهي    داسایی ؿهشوتٟب ٘ؼهجت ثهٝ    ،ثیـتش ٚ ثذٖٚ ٔحهذٚدیت  ٔبِی داسای ٔحذٚدیت

 یبٖ ٘مذی ثیـتشی داس٘ذ. ثٝ جش ٌزاسی ٔبِی، حؼبػیت ػشٔبیٝ ٔحذٚدیت

ْ ؿذٜ اػتچٙذیٗ ٔمبِٝ تجشثی حٕبیت  اص ًشیك٘تبیج تجشثی وبپلاٖ ٚ صیٍّٙض  ٚ  . وبداپبوهب

ٝ   ی ٔهبِی ثهب  ٔحهذٚدیتٟب اٌش  ٌضاسؽ داد٘ذ وٝ  1998)ٕٞىبساٖ  ٔهٛسد  ا٘هذاصٜ ؿهشوت    تٛجهٝ ثه
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ٔحهذٚدیت   ٚدیت ٔهبِی دس ٔمبیؼهٝ ثهب ؿهشوتٟبی داسای    فبلذ ٔحهذ  ؿشوتٟبی، ثشسػی لشاس ٌیشد

ٖ  7ولاسیٌزاسی ثٝ جشیبٖ ٘مذی ثیـهتشی داس٘هذ.   ؼبػیت ػشٔبیٝح، ٔبِی  دس   2007) ٚ ٕٞىهبسا

ساثٌههٝ غیشخٌههی ٚجههٛد داسد ٚ  ٌههزاسی ػههشٔبیٝثههیٗ جشیههبٖ ٘مههذی ٚ  ٘ههذٌههضاسؽ دادتحمیمههی 

ٖ    Uٌزاسی ؿشوت تبثعی یهٛ)  ػشٔبیٝ اػهت ٚ دس ػهٌٛح پهبییٗ جشیهبٖ      ٘مهذی  ؿهىُ اص جشیهب

ی داسای ؿهشوتٟب ٌهشدد.  ؿشوت ٔی ٌزاسی ػشٔبیٝ٘مذی، وبٞؾ جشیبٖ ٘مذی ٔٙجش ثٝ افضایؾ 

ٔحهذٚدیت  ی فبلذ ؿشوتٟبتشی داس٘ذ ٚ دس ٔمبیؼٝ ثب  ، ػٌٛح جشیبٖ ٘مذی پبییٗٔحذٚدیت ٔبِی

 ثٝ جشیبٖ ٘مذی وٕتشی ٞؼتٙذ.   ٌزاسی ػشٔبیٝداسای حؼبػیت  ،ٔبِی

ی ٔهبِی ٚ  ٔحهذٚدیتٟب دس استجهبى ثهیٗ   ٔٙتـشؿهذٜ   تدس ٔمهبلا ٘ىتٝ لبثُ تٛجٝ ایٗ اػهت وهٝ   

چههبسِتٖٛ ٚ  اػههت.ثههٝ جشیههبٖ ٘مههذی، ٘تههبیج ٔتٙههبلن ثذػههت آٔههذٜ  ٌههزاسی ػههشٔبیٝحؼبػههیت 

ثٝ جشیهبٖ ٘مهذی    ٌزاسی ػشٔبیٝی ٔبِی ٚ حؼبػیت ٔحذٚدیتٟب٘ـبٖ داد٘ذ وٝ استجبى  8ٕٞىبساٖ

وشد٘ذ وهٝ استجهبى ٔٙفهی     ٌضاسؽ  2004) 9آلایب٘یغ ٚ ٔٛصأذاست. ثٝ كٙعت ؿشوت ٚاثؼتٝ اػ

ٝ جشیبٖ ٘مهذی  ثٝ جشیبٖ ٘مذی اص ٔـبٞذاتی و ٌزاسی ػشٔبیٝی ٔبِی ٚ حؼبػیت ثیٗ ٔحذٚدیتٟب

د استجهبى ثهیٗ   تٛهیح دیٍشی ثشای توهب   2009) 10ٌٛشدد. إِٓیذا ٚ وٕپّ ٔٙفی داسد، حبكُ ٔی

 اعهلاْ وشد٘هذ  ثٝ جشیبٖ ٘مذی فشاٞٓ وشد٘ذ. آٟ٘هب   ٌزاسی ػشٔبیٝحؼبػیت ٔحذٚدیتٟبی ٔبِی ٚ 

ی داسای ٔحهذٚدیت ٔهبِی ٚ ثهذٖٚ    ٌهشاٖ ٘مـهٟبی ٔتفهبٚتی دس ؿهشوتٟب     خبسجی ٔبِی تأٔیٗوٝ 

وٝ دس ٌٔبِعبت لجّی فهشم   ی فبلذ ٔحذٚدیت ٔبِی ٕٞچٙبٖؿشوتٟبٔحذٚدیت ٔبِی داسد. ثشای 

ٔههبِی خههبسجی ٚ جشیههبٖ ٘مههذی داخّههی جههبیٍضیٗ ٞههٓ ٞؼههتٙذ. ثٙههبثشایٗ دس  تههأٔیٗؿههذٜ اػههت، 

ٔهبِی خهبسجی ٌهشاٖ وهبٞؾ یبثهذ، حؼبػهیت        تأٔیٗی فبلذ ٔحذٚدیت ٔبِی، صٔب٘ی وٝ ؿشوتٟب

ی داسای ٔحهذٚدیت ٔهبِی   ؿهشوتٟب دس  أهب  ،افهضایؾ ٔهی یبثهذ    ثهٝ جشیهبٖ ٘مهذی    ٌزاسی ػشٔبیٝ

ٔبِی خهبسجی ٌهشاٖ وهبٞؾ یبثهذ، اػهتفبدٜ اص ٔٙهبثع داخّهی ثهٝ عٙهٛاٖ ٔٙهبثع            تأٔیٍٗٞٙبٔی وٝ 

ی داسای ٔحذٚدیت ٔبِی ٔعٕٛلا جشیهبٖ  یبثذ. ثذیٟی اػت وٝ ؿشوتٟب ٌزاسی وبٞؾ ٔی ػشٔبیٝ

ٓ     وٝ  وٙٙذ ٔی ٌزاسی ٍٞٙبٔی ػشٔبیٝ ٘مذی پبییٙی داس٘ذ ٚ ٗ  ٞهٓ جشیهبٖ ٘مهذی وهبفی ٚ ٞه  تهأٔی
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ٗ ی داسای ٔحذٚدیت ٔبِی جشیبٖ ٘مهذی داخّهی ٚ   ؿشوتٟب ِی خبسجی داس٘ذ. ثٙبثشایٗ دسٔب  تهأٔی

ی ؿهشوتٟب ٘تیجهٝ ثٍیش٘هذ وهٝ     ٞب ثٝ آٟ٘ب وٕه وهشد تهب   یبفتٝایٗ . ٔبِی خبسجی ٔىُٕ ٞٓ ٞؼتٙذ

ٝ  ی فؿشوتٟبداسای ٔحذٚدیت ٔبِی دس ٔمبیؼٝ ثب   ٌهزاسی  بلذ ٔحذٚدیت ٔبِی، حؼبػهیت ػهشٔبی

 بٖ ٘مذی وٕتشی داس٘ذ.ثٝ جشی

 ٘یهض  ٚ ٔهبِی  ٔحهذٚدیت  داسای یؿهشوتٟب  دسوهٝ   ٘هذ ٘ـبٖ داد  2009) 11د٘یغ ٚ ػیجیّىٛ 

ٝ ٍٟ٘ذاسی ؿذٜ ثیـتش ثب ػٌٛح ثهبلای  ٘مذ ٚجٝ  ،ٔبِی ٔحذٚدیت ثذٖٚ یؿشوتٟب  ٌهزاسی  ػهشٔبی

اص ٔحذٚدیت ٔبِی، ٞش ؿشوتی وٝ ٚجٝ ٘مذ ٍٟ٘ذاسی ؿهذٜ ثیـهتشی    كشفٙظشٔشتجي اػت. یعٙی 

اثشات ٔتمبثُ جشیهبٖ ٘مهذی     2011) 12ویٓ .ا٘جبْ خٛاٞذ دادثیـتشی  ٌزاسی ػشٔبیٝ داؿتٝ ثبؿذ،

٘مهذ   ٌزاسی ٔٛسد آصٖٔٛ لهشاس داد ٚ ٘ـهبٖ داد وهٝ ٚجهٝ      ػشٔبیٝٚ ٚجٝ ٘مذ ٍٟ٘ذاسی ؿذٜ سا ثش 

ٝ ٔٙفی داسد. اٌش  تأثیشثٝ جشیبٖ ٘مذی  ٌزاسی ػشٔبیٍٟٝ٘ذاسی ؿذٜ ثش حؼبػیت   ٌهزاسی  ػهشٔبی

ی داسای ٔحهذٚدیت ٔهبِی ثیـهتش    ؿهشوتٟب ایٗ استجهبى دس   ش اص ٔٙبثع تأٔیٗ ٔبِی داخّی ثبؿذ،وٕت

 اػت.

ی ٔهبِی داخّهی ٚ خهبسجی ٚ ساثٌهٝ آٖ ثهب      ٔحهذٚدیتٟب ثهٝ ثشسػهی     1388)وشیٕی ٚ كبدلی

ٜ   پشداختٙهذ.  ای ػشٔبیٝی دس داساییٟب ٌزاسی ػشٔبیٝ ٝ    تجضیهٝ تحّیهُ داد ٞهب ثهب    ٞهب ٚ آصٔهٖٛ فشههی

ؿهشوت   ثیٗ ا٘ذاصٜ داس ٚ ٔعٙیحبوی اص ٚجٛد ساثٌٝ ٔ جت  ،اػتفبدٜ اص سٚؽ اٍِٛی تلحیح خٌب

ٟبی ٔبِی خهبسجی،  فضایؾ ٔحذٚدیتثٙبثشایٗ ثب ا ٌزاسی ثٝ جشیبٖ ٘مذی اػت. ٚ حؼبػیت ػشٔبیٝ

ایهٗ تحمیهك ٕٞچٙهیٗ    ٘مذی ٘یض دس حبَ افضایؾ اػهت.   ٌزاسی ٘ؼجت ثٝ جشیبٖ ت ػشٔبیٝحؼبػی

ٝ ٘مذ عّٕیبتی ثٝ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ٚ حؼبػهی  ٘ـبٖ داد ثیٗ ٘ؼجت جشیبٖ ٌهزاسی ثهٝ    ت ػهشٔبی

ی ٔهبِی داخّهی،   ٔحهذٚدیتٟب یعٙهی ثهب وهبٞؾ     ،ٚجهٛد داسد  داسی ٔعٙی٘مذی ساثٌٝ ٔٙفی  جشیبٖ

 .  ٘مذی افضایؾ یبفتٝ اػت ٌزاسی ثٝ جشیبٖ ت ػشٔبیٝحؼبػی

دس پظٚٞـی ثب عٙٛاٖ ٘مؾ رخهبیش ٘مهذی دس تعیهیٗ حؼبػهیت       1390)كبِحی ٚ اؿشفی عشة

 تیحؼبػههٔههبِی ٚ ٔحههذٚدیتٟبی ثههٝ جشیههبٖ ٘مههذی ثههٝ ثشسػههی ساثٌههٝ ثههیٗ     ٌههزاسی ػههشٔبیٝ
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ٝ  ثهشای آٟ٘هب   ی پشداختٙهذ. ٘مهذ  بٖیثٝ جش ٌزاسی ػشٔبیٝ ٜ  دس ؿهشوتٟب  ثٙهذی  ًجمه  داسای دٌٚهشٚ

ٖ  ٚ ٔبِی ٔحذٚدیت ٖ اص  ٔهبِی،  ٔحهذٚدیت  ثهذٚ ٖ  ٝثه  ؿهشوتٟب  ٘مهذی  رخهبیش  ٔیهضا ٔتغیهش   عٙهٛا

ٖ    اكّی وٙٙذٜ ثٙذی ًجمٝ ٔتغیشٞهبی  ثهب  ٘مهذی سا   رخهبیش  اػتفبدٜ وشد٘ذ ٚ دس پهظٚٞؾ خهٛد ٔیهضا

ٜ  دس ؿهشوت  ٚ عوهٛیت  تمؼهیٕی  ػهٛد  ٘ؼهجت  عٕهش،  ا٘هذاصٜ،  ٗ  دس تجهبسی  یٞهب  ٌهشٚ  تعیهی

ٔ جتی دس وهبٞؾ   ٘مذی ٘مؾ ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ رخبیشآٟ٘ب  وشد٘ذ. آصٖٔٛ ؿشوتٟب ٔبِی ٔحذٚدیت

كهبِحی ٚ اؿهشفی    عهشة پظٚٞؾ  ٘تبیج ٔجٙبی ثشٌزاسی ثٝ جشیبٖ ٘مذی ٘ذاسد.  حؼبػیت ػشٔبیٝ

 ػهٙتی  ٔعیبسٞبی ثشخی ثٝ ٘ؼجت ثٟیٙٝ ٘مذی رخبیش ٔعیبس اص اػتفبدٜ دس خبكی ثشتشی ، 1390)

ٗ  ٚجٛد ثب ٘یبٔذ. دػت ثٝ ٚ  ؿهشوت  ٔهبِی)عٕش  ٔحهذٚدیت  ػهٙتی  اص ٔعیبسٞهبی  ٔهٛسد  دٚ ،ایه

 دػتیبثیآٟ٘ب پیـٟٙبد داد٘ذ وٝ ٘ـذ٘ذ.  دادٜ تـخیق ٔٙبػت ٘یض تجبسی  ٌشٟٚٞبیدس عوٛیت

ٜ  بیه  ٔهبِی  ٔحهذٚدیت  تشویجهی  ٔعیبس ٘ٛعی ثٝ ٔهبِی   ٔحهذٚدیت  ٔٙبػهت  یؿبخلهٟب  اص اػهتفبد

. وبؿهب٘ی  ثبؿهذ  ایشاٖ ػشٔبیٝ ثبصاس دس ؿشوتٟب ٔبِی ٔحذٚدیت ؿٙبػبییثشای  حّی ساٜ تٛا٘ذ ٔی

ی ؿهشوتٟب ی داسای ٔحهذٚدیت ٔهبِی ٘ؼهجت ثهٝ     ؿشوتٟب٘ـبٖ داد٘ذ وٝ   1389)پٛس ٚ ٕٞىبساٖ 

ٝ  ثذٖٚ ٔحذٚدیت ٔبِی، اص  ٖ    حؼبػهیت ػهشٔبی ٚ    ٌهزاسی ثهٝ جشیهب  ٘مهذی ثهبلاتشی ثشخٛسداس٘هذ 

ٝ  بتتلٕیٕ صٔبٖ اتخبردس  ؿشوتٟب ویهذ ثیـهتشی   جشیبٟ٘هبی ٘مهذی داخّهی تأ   ، ثهش  ٌهزاسی  ػهشٔبی

ی داسای ٔحهذٚدیت ٔهبِی دس ٔمبیؼهٝ ثهب     ؿهشوتٟب وهٝ  داد تحمیك ٘ـهبٖ  ایٗ ٙذ. یبفتٝ دیٍش وٙ ٔی

ٗ ٔهبِی، ٞضیٙهٝ    ٔحهذٚدیت ی ثذٖٚ ؿشوتٟب ی  ٚ دػتشػهی ٔحهذٚدتش  ثیـهتش  ٔهبِی خهبسجی    تهأٔی

 داس٘ذ.

 ه هافزضی
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 ٌزاسی ثٝ جشیبٖ ٘مذی ٟبی ٔبِی ٚ ٚجٝ ٘مذ ٍٟ٘ذاسی ؿذٜ ثش حؼبػیت ػشٔبیٝتأثیش ٔحذٚدیت  161
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صیشا تأثیش ٚجهٝ ٘مهذ    جبؿذ،٘ ؿشوتٟب ٚجٝ ٘مذ ٍٟ٘ذاسی ؿذٜ ثیـتش اص اسصؽ ثبصاس ػشٔبیٝ.. 8

 .ٍٟ٘ذاسی ؿذٜ دس ایٗ ٔٛاسد غیش عبدی اػت
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 ایٙتش٘تهههی ٞهههبی پبیٍهههبٜ ٚ ٘هههٛیٗ آٚسد سٜ افهههضاس ٘هههشْ اص تحمیهههك، ٘یهههبص ٔهههٛسد یٞهههب دادٜ

rdis.ir ،codal.ir ٚ fipiran.ir ٞهب  دادٜ ثٙهذی  ًجمٝ ٚ وشدٖ ٔشتت ثشای. اػت ؿذٜ ٌشدآٚسی 

 .اػت ؿذٜ ػتفبدٜا Eviews7 افضاس ٘شْ اص ٞب دادٜ تحّیُ ٚ تجضیٝثشای ٚ Excel افضاس ٘شْ اص

 ها مذل

ٝ شای آصٖٔٛ ث ٖ  ٚ ٌٔهبثك ثهب فهضاسی    ،اَٚ ٚ دْٚ ٞهبی  فشههی اػهتفبدٜ   1ٔهذَ   اص  1988) ٕٞىهبسا

 :وٙیٓ ٔی
         

            
              

    

            
                                             (1      

 

ی ثبثت اػهت وهٝ اص ًشیهك تغییهشات ٔجّهغ ٘بخهبِق       داساییٟبدس  ٌزاسی ػشٔبیٝٔعش   :      

  .ؿٛد ٔیی ثبثت ٘ؼجت ثٝ ػبَ لجُ ٔحبػجٝ داساییٟب

 ٞبی ؿشوت.داساییاسصؽ دفتشی وُ  :       

ٝ ؿشوت اػت  یه ٌزاسی ػشٔبیٝثٝ عٙٛاٖ ٔتغیش وٙتشِی فشكت سؿذ ٚ  :         اص ًشیهك   وه

 ،ی ؿهشوت داساییٟهب  دفتشیثذٞی ٞب ٚ اسصؽ ثبصاس ػشٔبیٝ ثٝ اسصؽ دفتشی ٘ؼجت ٔجٕٛه اسصؽ 

 .ؿٛد ٔیٔحبػجٝ 

 جشیبٖ ٘مذ عّٕیبتی ؿشوت.  :  

 ثٝ تشتیت ٘ـبٖ دٞٙذٜ ػبَ ٚ ؿشوت اػت.      

ثٝ جشیبٖ ٘مذی تّمی ؿهذٜ ٚ ثهشای    ٌزاسی ػشٔبیٝثٝ عٙٛاٖ حؼبػیت  هشیت جشیبٖ ٘مذی 1دس ٔذَ 

 ذ: ؿ ثشسػی خٛاٞذٚ دْٚ اَٚ  ٞبی آصٖٔٛ فشهیٝ

   
       

   
 

ی داسای ؿهشوتٟب ی عوهٛ ٕ٘ٛ٘هٝ ثهٝ دٚ ٌهشٜٚ     ؿهشوتٟب صٖٔٛ فشههیٝ دْٚ پهغ اص تمؼهیٓ    ثشای آ

وٙهیٓ ٚ ههشیت   ٌشٜٚ ثشآٚسد ٔیسا دس ٞش دٚ  1 ٔحذٚدیت ٔبِی ٚ ثذٖٚ ٔحذٚدیت ٔبِی، ٔذَ

   .ٕٓ٘بییبٖ ٘مذی سا ٔمبیؼٝ ٔیجشی
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  2)ٔهذَ   دس   هشیت   2011)ویٓ  تحمیكٌٔبثك  تحمیك،ثشای آصٖٔٛ فشهیبت ػْٛ ٚ چٟبسْ 

 وٙیٓ: سا ثشسػی ٔی
 

         

            
             

     

            
   

          

            
  (

     

            
) (

          

            
)  (2  
   

٘ذاسد اػهتب  13. اِجتهٝ ثهب تٛجهٝ ثهٝ ثٙهذ      دٚسٜ اثتهذای  جٝ ٘مذ ٚ ٔعبدَ ٚجٝ ٘مهذ ٔجٕٛه ٚ :     

 ،كدس ایٗ تحمی .اػت ؿذٜ، ٔعبدَ ٚجٝ ٘مذ اص تعشیف ٚجٝ ٘مذ ٔؼت ٙی ایشاٖ 2ٜ حؼبثذاسی ؿٕبس

 اػت. ٟبى٘ضد ثب٘ ٞبی ٘مذ ٚ ػپشدٜ  ٔٛجٛدی٘مذ ٍٟ٘ذاسی ؿذٜ كشفب ؿبُٔ  ٚجٝ

 آمار توصیفی

ی ثهذٖٚ ٔحهذٚدیت   ؿهشوتٟب ثٝ تشتیت آٔبس تٛكیفی ٔتغیشٞبی تحمیك ثشای  1ٚ2 جذاَٚدس 

ٔخهبس    ٘ؼهجت  2ٚ 1 َٚاجهذ ًجهك   اسائهٝ ؿهذٜ اػهت.   ی داسای ٔحذٚدیت ٔهبِی  ؿشوتٟبٔبِی ٚ 

ی ثهذٖٚ ٔحهذٚدیت ٔهبِی ٚ داسای ٔحهذٚدیت     ؿهشوتٟب  ثٝ ًٛس ٔتٛػي دس داساییٟبثٝ  ای ػشٔبیٝ

 یؿهشوتٟب ٔؼتٕش تٛػهي   ٌزاسی ػشٔبیٝاػت وٝ ثٝ ٔعٙبی ا٘جبْ  058/0ٚ  069/0ٔبِی ثٝ تشتیت 

ی داسای ؿهشوتٟب ٔحهذٚدیت ٔهبِی ٘ؼهجت ثهٝ      فبلهذ ی ؿهشوتٟب  ٔٛجٛد دس ٕ٘ٛ٘ٝ تحمیهك ٞؼهت.  

ٚ ثیـهتش  ثیـتشی داس٘ذ. ایٗ تفبٚت ثب تٛجٝ ثٝ تمبسٖ اًلاعهبتی   ای ػشٔبیٝٔحذٚیت ٔبِی، ٔخبس  

دػتشػهی  ی ثذٖٚ ٔحذٚدیت ٔبِی لبثُ تٛجیٝ اػت. صیهشا  ؿشوتٟبٔـىلات ٕ٘بیٙذٌی وٕتش دس 

ٖ  ٌزاسیٝ ػشٔبیتش ثٛدٜ ٚ حجٓ آػبٖ ٔبِی  تأٔیٗثٝ ٔٙبثع  ؿشوتٟبایٗ  وهٝ   ثیـتشی داس٘ذ. ٕٞچٙهب

ی داسای ٔحهذٚدیت ٔهبِی،   ؿهشوتٟب ی ثذٖٚ ٔحذٚدیت ٔهبِی ٘ؼهجت ثهٝ    ؿشوتٟبسفت  بس ٔیا٘تظ

دس  داساییٟهب جشیبٖ ٘مذ عّٕیبتی ثیـتشی داس٘ذ. ثٝ ًٛس ٔتٛػي ٘ؼجت ٚجٝ ٘مذ ٍٟ٘ذاسی ؿهذٜ ثهٝ   

ثیـهتش اػهت ٚ دِیهُ    ی داسای ٔحذٚیت ٔهبِی  ؿشوتٟبی ثذٖٚ ٔحذٚدیت ٔبِی ٘ؼجت ثٝ ؿشوتٟب

ی ثذٖٚ ٔحذٚیت ٔبِی جشیهبٖ ٘مهذ عّٕیهبتی ثیـهتشی     ؿشوتٟب وٝ ثبؿذ آٖٕٔىٗ اػت  احتٕبِی

 دس اختیهههههبسٚجهههههٝ ٘مهههههذ ٍٟ٘هههههذاسی ؿهههههذٜ ثیـهههههتشی ٘یهههههض    ذداس٘هههههذ، پهههههغ ثبیههههه 

 دٞهذ  ٔی٘ـبٖ  وٝ ثبلاتش اصػٌح ٚاحذ اػت ،دٌٚشٜٚ تٛثیٗ ثیٗ ٞش ویٛداؿتٝ ثبؿٙذ. ٔتٛػي ٔتغیش 
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ٔبِی اص ًشیك ثذٞی ٚ  تأٔیٗی ٞش دٌٚشٜٚ فشكتٟبی سؿذ ثبلایی ٚجٛد داسد. ٔتٛػي ؿشوتٟبدس 

ی فبلذ ٔحهذٚدیت  ؿشوتٟبی فبلذ ٔحذٚدیت ٔبِی ثیـتش اػت. ثذِیُ ایٙىٝ ؿشوتٟبػشٔبیٝ ثشای 

ٗ ٔبِی ٔـىلات ٕ٘بیٙذٌی ٚ عذْ تمهبسٖ اًلاعهبتی وٕتهشی داس٘هذ ٚ تفهبٚت ٞضیٙهٝ        ٔهبِی   تهأٔی

ی ثذٖٚ ٔحذٚیت ٔهبِی ٚ  ؿشوتٟبداخّی ٚ خبسجی ثشای آٟ٘ب وٓ اػت. ٔتٛػي اٞشْ ٔبِی ثشای 

 اػت. 664/0ٚ  651/0داسای ٔحذٚدیت ٔبِی ثٝ تشتیت 

 ی ثذٖٚ ٔحذٚدیت ٔبِیؿشوتٟب: آٔبس تٛكیفی ٔتغیشٞبی تحمیك دس 1جذَٚ

: يجٍ وقذ وگُذاری      : فزصت َای رشذ،        : جزیان وقذی عملیاتی،   ، ای سزمایٍ: مخارج       

: تأمیه مالی اس طزیق          : تأمیه مالی اس طزیق بذَی،        تأمیه مالی داخلی،  :           شذٌ، 

 : اَزم مالی.        : تأمیه مالی خارجی،            سُام، 

 مجمًع جزیان وقذی عملیاتی ي يجٍ وقذ وگُذاری شذٌ.  *

 بذَی ي سزمایٍ.طزیق  مجمًع تامیه مالی اس  ** 

  

هشیت 

 وـیذٌی

هشیت 

 چٍِٛی

ا٘حشا  

 ٔعیبس
 ٘بْ ٔتغیش تعذاد ٔیبٍ٘یٗ ٔیب٘ٝ حذاو ش حذالُ

779/10  228/2  113/0  (358/0  684/0  032/0  069/0  626 Capecx 

890/3  615/0  156/0  (351/0  742/0  134/0  151/0  626 Cf 

348/14  811/2  016/1  (247/0  177/8  992/0  250/1  626 Q tobin 

675/9  190/4  054/0  0007/0  640/0  034/0  047/0  539 Cashh 

820/12  604/2  110/1  (3503/0  1 168/0  198/0  626 Internalfin
*

 

999/9  (069/0  151/0  (348/1  700/0  027/0  055/0  626 Debtfin 

743/8  275/3  070/0  0000/0  604/0  000/0  034/0  626 Equityfin 

054/13  490/0  176/0  (264/1  9100/0  052/0  088/0  626 Externalfin
**

 

761/3  (0000/0  172/0  104/0  362/1  651/0  651/0  626 Leverage 
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 ی داسای ٔحذٚدیت ٔبِیؿشوتٟب: آٔبس تٛكیفی ٔتغیشٞبی تحمیك دس 2جذَٚ 

 نتایج آسمون های انتخاب نوع مذل 

ی تشویجی ثٝ دػهت آٔهذٜ   ٞب دادٜاص  وٝتحّیُ سٌشػیٖٛ اػت  اص ٘ٛه سٚؽ پظٚٞؾ حبهش
ٌٔهبثك ثهب   ٞب اػتفبدٜ ؿذٜ اػهت.   ی عوٛ ٕ٘ٛ٘ٝ، ثشای ثشسػی فشهیٝؿشوتٟباص كٛست ٞبی ٔبِی 

ِیٕهش ثهشای تعیهیٗ ٘هٛه ٔهذَ سٌشػهیٖٛ ٚ اص        Fاص آصٔهٖٛ    1389) صادٜ ٚ ٟٔشٌبٖ تحمیك اؿش 
ِیٕش ٚ  Fآصٟٔٛ٘بی ٘تبیج  اػتفبدٜ ؿذٜ اػت.٘یض  دیتب پُٙآصٖٔٛ ٞبػٕٗ ثشای تـخیق ٘ٛه ٔذَ 

 اسائٝ ؿذٜ اػت.  3 دس جذَٚٞبػٕٗ 

  ٞبػٕٗ ٚ ِیٕش F ٞبی آصٖٔٛ) ٔذَ ٘ٛه ا٘تخبة ٞبی آصٖٔٛ : ٘تبیج3جذَٚ

 تعذاد
 فزضیٍ تًضیحات لیمز F آسمًن َاسمه وتیجٍ مشاَذات

 ايل شزکتُاکل  (0000/0)869/2 (2212/0)017/3 اثزات تصادفی -پىل دیتا 1172

 (0000/0)997/2 (0000/0)773/7 اثزات ثابت -پىل دیتا 546
ی دارای شررررزکتُا

 محذيدیت مالی
 ديم

 (0000/0)998/1 (0000/0)586/8 اثزات ثابت -پىل دیتا 626
بررذين  یشررزکتُا

 محذيدیت مالی

 سًم شزکتُاکل  (0000/0)470/2 (1433/0)863/6 اثزات تصادفی -پىل دیتا 1172

 (8414/0)818/0 - تلفیقی 489
ی دارای شررررزکتُا

 محذيدیت مالی
 چُارم

 (0000/0)805/2 (0069/0)672/8 اثزات ثابت -پىل دیتا 539
ی بررذين شررزکتُا

 محذيدیت مالی

هشیت 
 وـیذٌی

هشیت 
 چٍِٛی

ا٘حشا  
 ٘بْ ٔتغیش تعذاد ٔیبٍ٘یٗ ٔیب٘ٝ حذاو ش حذالُ ٔعیبس

971/9  762/1  083/0  (304/0  579/0  032/0  058/0  546 Capecx 

842/5  860/0  151/0  (384/0  779/0  112/0  130/0  546 Cf 

718/16  981/2  923/0  (077/0  175/8  931/0  166/1  546 Q tobin 

240/12  390/2  0389/0  0009/0  317/0  031/0  042/0  489 Cashh 

710/15  778/2  198/0  (3831/0  00/1  143/0  172/0  546 Internalfin 

954/12  217/6  175/0  (399/0  242/0  024/0  052/0  546 Debtfin 

516/13  958/2  060/0  0000/0  456/0  000/0  026/0  546 Equityfin 

496/14  161/4  187/0  (399/0  419/2  046/0  078/0  546 Externalfin 

437/5  111/0  173/0  069/0  716/1  672/0  664/0  546 Leverage 
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 نتایج آسمون فزضیه اول

َ ثٝ جشیبٖ ٘مهذی دس   ٌزاسی ػشٔبیٝدس ٔٛسد حؼبػیت  1٘تیجٝ ثشآٚسد ٔذَ  اسائهٝ   4 جهذٚ

ٝ  یؿهشوتٟب دس  سفهت  ؿذٜ اػت. ثش اػبع فشههیٝ اَٚ ا٘تظهبس ٔهی     اٚساق ثهٛسع  ؿهذٜ دس  پزیشفته

داسیهٓ   تٛلهع ثٝ جشیبٖ ٘مذی ٔ جت ؿٛد. ثٝ عجبست دیٍهش   ٌزاسی ػشٔبیٝثٟبداس تٟشاٖ، حؼبػیت 

 َ ػهٌح  ٔهذَ دس   یی وّه داس ٔعٙهی ثیهبٍ٘ش   Fآٔهبسٜ  . ٔ جهت ثبؿهذ   1 هشیت جشیبٖ ٘مذی دس ٔهذ

هشیت جشیهبٖ  ػت. ثیبٍ٘ش ٘جٛد خٛد ٕٞجؼتٍی دس ٔذَ اٚ آٔبسٜ دٚسثیٗ ٚاتؼٖٛ   % 99إًیٙبٖ 

 تأییهذ فشههیٝ اَٚ ایهٗ تحمیهك     ثٙبثشایٗ،ػت. ا داس ٔعٙی%  99دس ػٌح إًیٙبٖ ٚ  0919/0 ،٘مذی

٘تبیج ثذػت آٔذٜ دس ٔٛسد ایٗ فشهیٝ ثب ٘تبیج تحمیمبت ٔـهبثٝ ا٘جهبْ ؿهذٜ دس داخهُ ٚ      .ؿٛد ٔی

ٚ فهضاسی    2011) خبس  وـٛس ٌٔبثمت داسد. ثشای ٕ٘ٛ٘ٝ، هشیت جشیبٖ ٘مذی دس پظٚٞؾ ویٓ

كهبِحی ٚ     ٚ عهشة 1389ٚ وبؿب٘ی پٛس ٚ ٕٞىبساٖ) 20/0ٚ 10/0  ثٝ تشتیت 1988) ٚ ٕٞىبساٖ

 ثذػت آٔذٜ اػت. 41/0ٚ  075/0  ثٝ تشتیت 1390) اؿشفی

 : ٘تیجٝ آصٖٔٛ فشهیٝ اَٚ 4جذَٚ 

         
              

              
            

                 
      

 روش  

 آماره-متغیر

 آثبس تلبدفی

یدار سطح معىا آمارٌ ضزیب  

057/0 عزض اس مبذأ  281/8  0000/0  

0919/0 داراییُاجزیان وقذی عملیاتی بٍ کل   818/3  0000/0  

-0045/0 -0001/0 گذاری سزمایٍشاخص فزصت َای   9799/0  

R2
 3502/0 

R2 2496/0 شذٌ تعذیل 

F 481/3 (0000/0  

 716/1 آمارٌ ديربیه ياتسًن
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 دومنتایج آسمون فزضیه 

ٓ  ثش اػبع فشهیٝ ٝ حؼبػهیت   دْٚ، ا٘تظبس داسیه ثهٝ جشیهبٖ ٘مهذی دس ٌهشٜٚ      ٌهزاسی  ػهشٔبی
. ثهٝ  ثبؿهذ ی ثهذٖٚ ٔحهذٚدیت ٔهبِی    ؿهشوتٟب ی داسای ٔحذٚدیت ٔبِی ثیـهتش اص ٌهشٜٚ   ؿشوتٟب

ی داسای ٔحذٚدیت ٔهبِی ثیـهتش   ؿشوتٟبداسیٓ هشیت ٔتغیش جشیبٖ ٘مذی دس  تٛلععجبست دیٍش 
دٚ ی عوهٛ ٕ٘ٛ٘هٝ تحمیهك ثهٝ     ؿهشوتٟب  ثٙذی ًجمٝثشای ی ثذٖٚ ٔحذٚدیت ٔبِی ثبؿذ. ؿشوتٟباص 

اص ػهٝ ٔعیهبس ػٛدتمؼهیٕی، ؿهبخق      ،ٌشٜٚ داسای ٔحهذٚدیت ٔهبِی ٚ ثهذٖٚ ٔحهذٚدیت ٔهبِی     
  ٖ ْ ٘تیجهٝ ثهشآٚسد   صیٍّٙهض اػهتفبدٜ ؿهذٜ اػهت.      -تشویجی ٚایتهذٚٚ ٚ وهبپلا دس ٔهٛسد   فشههیٝ دٚ

ی داسای ٔحهذٚدیت ٔهبِی ٚ ثهذٖٚ    ؿهشوتٟب ثٝ جشیبٖ ٘مذی دس ٌهشٜٚ   ٌزاسی ػشٔبیٝحؼبػیت 
ثهش اػهبع ٞهش ػهٝ ٔعیهبس ٔحهذٚدیت ٔهبِی،        اسائٝ ؿذٜ اػهت.    6ٚ 5 َٚاجذٔحذٚدیت ٔبِی دس 
 آٔبسٜ دٚسثیٗ ٚاتؼٖٛ ثیهبٍ٘ش ٘جهٛد خهٛد    اػت. داسبٔعٙ % 99دس ػٌح إًیٙبٖ  هشایت وّی ٔذَ

ی داسای ٔحذٚدیت ٔبِی ؿشوتٟبهشیت ٔتغیش جشیبٖ ٘مذی دس ٌشٜٚ ٚ  ٕٞجؼتٍی دس ٔذَ اػت
ٞهش   ثهش اػهبع   ػت.ا داس بٔعٙ% 95ػٌح إًیٙبٖ ثذٖٚ ٔحذٚدیت ٔبِی اػت ٚ دس ٌشٜٚ  وٕتش اص
تٛاٖ ثهٝ اسصاٖ   اص دلایُ احتٕبِی ایٗ ٘تیجٝ ٔی .ٌشدد ٔیفشهیٝ دْٚ سد ٔحذٚدیت ٔبِی ٔعیبس ػٝ 

ی داسای ٔحهذٚدیت ٔهبِی،   ؿهشوتٟب ثٛدٖ تأٔیٗ ٔبِی خبسجی ٚ ػٌٛح پهبییٗ جشیهبٖ ٘مهذی دس    
 كٙعت ؿشوت اؿبسٜ وشد.تبثیش جشیبٖ ٘مذی ٔٙفی ٚ ٔتفبٚت ثٛدٖ ایٗ ساثٌٝ دس 

 ٔبِی ٔحذٚدیت داسای یؿشوتٟب ٌشٜٚ -دْٚ فشهیٝ آصٖٔٛ ٘تیجٝ: 5جذَٚ

                       

              
              

            

                 
      

 شاخص 
 متغیز 

 آمارٌ -

 سیىگلش -شاخص کاپلان شاخص يایتذيي سًد تقسیمی

 آمارٌ ضزیب
سطح 

یدار معىا  آمارٌ ضزیب 
سطح 

یدار معىا  آمارٌ ضزیب 
سطح 

یدار معىا  

054/0 عزض اس مبذأ  59/6  0000/0  045/0  24/5  0000/0  03/0  24/4  0000/0  

065/0 جزیان وقذی   04/2  0417/0  089/0  11/2 0353/0 08/0  54/2  0188/0  
-004/0 کیً تًبیه  01/0  5048/0  006/0  81/0  4207/0  02/0  61/2 0092/0  

R2
 4617/0 0719/0 148/0 

R2 1301/0 05601/0 2471/0 شذٌ تعذیل 
F 147/2 (0000/0) 528/4 (0000/0) 91/13 (0000/0) 

824/1 ديربیه ياتسًن  7663/1  8255/1 
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 ی ثذٖٚ ٔحذٚدیت ٔبِیؿشوتٟبٌشٜٚ  -: ٘تیجٝ آصٖٔٛ فشهیٝ د6ْٚجذَٚ

 فزضیه سومنتایج آسمون 
ٝ ؿذٜ وٝ ٚجٝ ٘مذ ٍٟ٘ذاسی ؿذٜ ثش حؼبػهیت   ثیٙی پیؾدس فشهیٝ ػْٛ  ثهٝ   ٌهزاسی  ػهشٔبی

ههشیت ٔتغیهش اثشٔتمبثهُ ٚجهٝ ٘مهذ      ا٘تظهبس داسیهٓ   ٔٙفی داسد. ثٝ عجبست دیٍش  تأثیشجشیبٖ ٘مذی 
. ٘تیجهٝ  جشیهبٖ ٘مهذی داسای علأهت ٔٙفهی ثبؿهذ     ثهٝ   ٌزاسی ػشٔبیٍٟٝ٘ذاسی ؿذٜ ثش حؼبػیت 
ٚجههٝ ٘مههذ ٍٟ٘ههذاسی ؿههذٜ ثههش حؼبػههیت   ٔتمبثههُ  تههأثیشدس ٔههٛسد  2حبكههُ اص ثههشآٚسد ٔههذَ  

ٚجهٝ ٘مهذ    سائٝ ؿذٜ اػهت. ههشایت جشیهبٖ ٘مهذی،    ا 7 جذَٚثٝ جشیبٖ ٘مذی دس  ٌزاسی ػشٔبیٝ
ثٝ جشیهبٖ ٘مهذی    ٌزاسی ػشٔبیٝٔتمبثُ ٚجٝ ٘مذ ٍٟ٘ذاسی ؿذٜ ثش حؼبػیت  ٍٟ٘ذاسی ؿذٜ ٚ اثش
َ   داس بٔعٙه ثیهبٍ٘ش   Fٞؼهتٙذ. آٔهبسٜ    داس بٔعٙه % 99دس ػٌح إًیٙبٖ  آٔهبسٜ  ٚ  ی وّهی ههشایت ٔهذ

اػت. ثب تٛجٝ ثهٝ علأهت ٔٙفهی     دٚسثیٗ ٚاتؼٖٛ ثیبٍ٘ش ٘جٛد خٛدٕٞجؼتٍی دس ثیٗ اجضای اخلاَ
ثذػت آٔذٜ ثشای ٔتغیش اثشٔتمبثُ ٚجٝ ٘مذ ٍٟ٘ذاسی ؿذٜ ثش حؼبػیت جشیبٖ ٘مذی فشهیٝ ػهْٛ  

ی عوهٛ ٕ٘ٛ٘هٝ تحمیهك، ٚجهٝ ٘مهذ ٚ      ؿشوتٟبوٝ دس  دٞذ ٔی. ایٗ ٘تیجٝ ٘ـبٖ ؿٛد ٔی تأییذتحمیك 
ذ ثهشای ٔخهبس    جشیبٖ ٘مذی، جبیٍضیٗ ٞهٓ ٞؼهتٙذ ٚ دس كهٛست افهضایؾ اػهتفبدٜ اص ٚجهٝ ٘مه       

ٗ ٔٙجهع داخّهی    ،صیشا ٞش دٚ ،یبثذ ، اػتفبدٜ اص جشیبٖ ٘مذی وبٞؾ ٔیای ػشٔبیٝ ثهذٖٚ  ٔهبِی   تهأٔی
 ٞضیٙٝ ٞؼتٙذ.

         
              

              
            

                 
      

 شاخص 

 متغیر 

 آماره -

 سیىگلش -شاخص کاپلان شاخص يایتذيي سًد تقسیمی

 مارٌآ ضزیب

سطح 

 مارٌآ ضزیب یدار معىی مارٌآ ضزیب یدار امعى

سطح 

  یدار معىا

 0258/0 24/2 02/0 6104/0 51/0 00/0 0000/0 3/5 05/0 عزض اس مبذأ

 0026/0 06/3 10/0 019/0 35/2 11/0 0036/0 93/2 117/0 جزیان وقذی 

 0001/0 03/4 03/0 039/0 07/0 03/0 8764/0 16/0 001/0 کیً تًبیه

R2
 4495/0 4630/0 1079/0 

R2 1041/0 1748/0 2648/0 شذٌ تعذیل 

F 434/2 (0000/0)  060/3 (0000/0) 77/28 (0000/0)  

 546/1 881/1 0944/2 ديربیه ياتسًن
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 : ٘تیجٝ آصٖٔٛ فشهیٝ ػ7ْٛ جذَٚ

              

             
            

     

            
   

          

            
   (

    

            
) (

          

            
) 

 روش  

 آماره-متغیر

 آثبس تلبدفی

داری سطح معىا آمارٌ ضزیب  

0208/0 عزض اس مبذأ  387/2  0172/0  

1406/0 داراییُازیان وقذی عملیاتی بٍ کل ج  395/4  0000/0  

0059/0 گذاری سزمایٍشاخص فزصت َای   9391/0  3479/0  

4195/0 يجٍ وقذ وگُذاری شذٌ  208/4  0000/0  

-030/1 ٍ وقذ وگُذاری شذٌ جاثزمتقابل ي  334/3-  0009/0  

R
2 3701/0  

 R2 ٌ2556/0 تعذیل شذ  

F 232/3 (0000/0) 

 773/1 آمارٌ ديربیه ياتسًن

 مچهارنتایج آسمون فزضیه 

ثٝ جشیهبٖ ٘مهذی    ٌزاسی ػشٔبیٝٔتمبثُ ٚجٝ ٘مذ ٍٟ٘ذاسی ؿذٜ ثش حؼبػیت  تأثیشایٗ فشهیٝ 

بس ظه ٘ت. اوٙهذ  ٔهی ی داسای ٔحذٚدیت ٔبِی ٚ ثذٖٚ ٔحذٚدیت ٔهبِی ثشسػهی   ؿشوتٟبٌشٜٚ سا دس

ی ؿهشوتٟب دس  جشیهبٖ ٘مهذی  ثٝ  ٌزاسی ػشٔبیٝٚجٝ ٘مذ ٍٟ٘ذاسی ؿذٜ ثش حؼبػیت  تأثیشسٚد  ٔی

ی داسای ٔحهذٚدیت  ؿهشوتٟب دس ٌهشٜٚ   2داسای ٔحذٚدیت ٔبِی ثیـتش ثبؿذ. ٘تیجٝ ثشآٚسد ٔذَ 

اسائهٝ ؿهذٜ    9ٚ 8 َٚاجهذ دس ثش حؼت ػٝ ٔعیبس ٔحهذٚدیت ٔهبِی   ٔبِی ٚ ثذٖٚ ٔحذٚدیت ٔبِی 

اػت. هشیت ٔتغیشٞبی جشیبٖ ٘مذی، ٚجٝ ٘مذ ٍٟ٘ذاسی ؿذٜ ٚ اثش ٔتمبثُ ٚجهٝ ٘مهذ ٍٟ٘هذاسی    

ثیهبٍ٘ش   Fآٔهبسٜ   ػهت. ا داس ٔعٙهب % 95دس ػهٌح  دس ٞش دٚ ٌشٜٚ  ٌزاسی ػشٔبیٝؿذٜ ثش حؼبػیت 

ٚ آٔبسٜ دٚسثیٗ ٚاتؼٖٛ ثیبٍ٘ش عذْ ٚجٛد خهٛد ٕٞجؼهتٍی اجهضای    هشایت وّی ٔذَ ٔعٙبداسی 

ٝ ٚجٝ ٘مذ ٍٟ٘ذاسی ؿذٜ ثش  تأثیشػت. ااخلاَ  ی ؿهشوتٟب ٟهبی ثبثهت دس   یدس داسای ٌهزاسی  ػهشٔبی

ٗ دِیهُ ٌهشاٖ ثهٛدٖ    ٝ یعٙی ث ٔحذٚدیت ٔبِی ٘ؼجت ثٝ ٌشٜٚ دیٍش ثیـتش اػت. داسای ٔهبِی   تهأٔی

ثیـتش اص ٚجهٝ ٘مهذ ٍٟ٘هذاسی ؿهذٜ      ؿشوتٟبی، ایٗ ی داسای ٔحذٚدیت ٔبِؿشوتٟبخبسجی ثشای 
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ٔتمبثهُ ٚجهٝ    تأثیشًجك ٔعیبس ػٛد تمؼیٕی، ثش٘ذ.  ی ثبثت ثٟشٜ ٔیداساییٟبدس  ٌزاسی ػشٔبیٝثشای 

ی داسای ؿههشوتٟبجشیههبٖ ٘مههذی ٘یههض دس ثههٝ  ٌههزاسی ػههشٔبیٝ٘مههذ ٍٟ٘ههذاسی ؿههذٜ ثههش حؼبػههیت 

ٔحذٚدیت ٔبِی ٘ؼجت ثٝ ٌشٜٚ دیٍش ثیـتش اػت. ثب تٛجٝ ثٝ ٘تبیج ثذػهت آٔهذٜ فشههیٝ چٟهبسْ     

فشههیٝ چٟهبسْ سد    ،ٔحهذٚدیت ٔهبِی   تشویجهی . ِٚی ثهب تٛجهٝ ثهٝ ٔعیبسٞهبی     ؿٛد ٔی تأییذتحمیك 

 .ٌشدد ٔی

 

 ی داسای ٔحذٚدیت ٔبِیؿشوتٟبٌشٜٚ  -: ٘تیجٝ آصٖٔٛ فشهیٝ چٟبسْ 8جذَٚ

 

 

           

             
            

     

           
   

          

            
   (

     

            
) (

          

            
) 

 شاخص 

 متغیر 

 آماره -

 سیىگلش -شاخص کاپلان شاخص يایتذيي سًد تقسیمی

 آمارٌ ضزیب
سطح 

داری معىا  
یدار معىی آمارٌ ضزیب  آمارٌ ضزیب 

سطح 

داری معىا  

84/0 009/0 اس مبذأعزض   4039/0  01/0- 17/0- 8638/0-  01/0 5/1  1333/0  

144/0 جزیان وقذی   26/3  0012/0  05/0  74/0  4622/0  1/0  4/2  0175/0  

1929/0 31/1 011/0 کیً تًبیه  03/0 9/2 0032/0  01/0 4/2 0181/0  

يجٍ وقذ 

 شذٌوگُذاری
537/0 59/3 0004/0  41/0 4/3 0007/0  33/0 2/3 0014/0  

0151/0 -4/2 -48/1 اثزمتقابل يجٍ وقذ   57/0- 90/0- 3670/0  56/0- 7/1- 0898/0  

R2
 4855/0  4828/0  5419/0  

 R22572/0 شذٌ تعذیل  2333/0  4724/0  

F 127/2 (0000/0) 934/1 (0000/0) 793/7 (0000/0) 

 901/1 115/2 808/1 ديربیه ياتسًن
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 ی ثذٖٚ ٔحذٚدیت ٔبِیؿشوتٟبٌشٜٚ  -: ٘تیجٝ آصٖٔٛ فشهیٝ چٟبسْ 9جذَٚ

 

 گیزی نتیجهتجشیه و تحلیل و 

 ٚاحهذٞبی تجهبسی  ٔهبِی  تأٔیٗٚ  ٌزاسی ػشٔبیٝی ػیبػتٟبی ٔبِی ثش ٔحذٚدیتٟبش تبثیثشسػی 

حؼهبثذاسی ثهٛدٜ اػهت.     ٟبیٞبی ٌزؿتٝ یىی اص ٔٛههٛعبت ثحها ثشاٍ٘یهض دس پظٚٞـه     دس دٞٝ

ٔحههذٚدیت ٔهبِی دس ٔمبیؼههٝ ثههب   داسای یؿهشوتٟب ٘ـهبٖ داد٘ههذ وههٝ    1988فهضاسی ٚ ٕٞىههبساٖ ) 

. دس تشی داس٘هذ ثیـه  ثٝ جشیهبٖ ٘مهذی   ٌزاسی ػشٔبیٝی ثذٖٚ ٔحذٚدیت ٔبِی، حؼبػیت ؿشوتٟب

ی ٔهبِی  ٔحهذٚدیتٟب وٝ استجبى ثیٗ  ٔٛیذ آٖ ثٛد  1997وبپلاٖ ٚ صیٍّٙض ) ٘تیجٝ تحمیك حبِی وٝ

 ثٝ جشیبٖ ٘مذی ٔٙفی اػت. ٌزاسی ػشٔبیٝٚ حؼبػیت 

٘ـبٖ داد وٝ جشیبٖ ٘مذ عّٕیبتی تهبثیش ٔ جهت ٚ    ی ایٗ تحمیكبٞ ٝ فشهی٘تبیج حبكُ اص آصٖٔٛ 

ی داسای ؿهشوتٟب ثهش خهلا  ا٘تظهبس ٔـهخق ؿهذ وهٝ       اِجتٝ داسد.  ای ػشٔبیٝٔعٙبداسی ثش ٔخبس  

ٝ ی فبلذ ٔحذٚدیت ٔبِی، داسای حؼبػهیت  ؿشوتٟبٔحذٚدیت ٔبِی، ٘ؼجت ثٝ  ثهٝ   ٌهزاسی  ػهشٔبی
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) (

          

            
) 

 شاخص 

 متغیر 

 آماره -

 سیىگلش -شاخص کاپلان شاخص يایتذيي سًد تقسیمی

 آمارٌ ضزیب
سطح 

داری معىا  
یدار معىی آمارٌ ضزیب  آمارٌ ضزیب 

سطح 

داری معىا  

-007/0 عزض اس مبذأ  07/0-  9416/0  06/0- 7/0-  4724/0  01/0- 7/0-  5239/0  

178/0 جزیان وقذی   023/4  0000/0  156/0  34/3  0009/0  132/0  05/8  0000/0  

0231/0 کیً تًبیه  392/3  0007/0  022/0  52/3  0005/0  024/0 11 0000/0  

4202/0 شذٌيجٍ وقذ وگُذاری  481/3  0000/0  686/0 3 0028/0  419/0 2/6 0000/0  

-144/1 اثزمتقابل يجٍ وقذ   93/2-  0035/0  51/1- 9/1- 0742/0  63/1- 7/4- 0000/0  

R2
 101/0  1316/0  4287/0  

R2 094/0 شذٌ تعذیل  1235/0  4238/0  

F 94/14 (0000/0)  43/16 (0000/0) 892/8 (0000/0)  

734/1 ديربیه ياتسًن  8192/1 509/1  
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ی داسای ٔحهذٚدیت ٔهبِی ٘ؼهجت ثهٝ     ؿهشوتٟب  یٍهش، ثهٝ عجهبست د  جشیبٖ ٘مذی وٕتهشی ٞؼهتٙذ.   

ُ  اص وٕتهش  ای ػشٔبیٝی ثذٖٚ ٔحذٚدیت ٔبِی، ثشای ٔخبس  ؿشوتٟب ٖ  ٔحه اػهتفبدٜ   ٘مهذی  جشیهب

ٛ ثب یبفتٝ تحمیك   ػبصٌبس ٚ 2009إِٓیذا ٚ وٕپّٛ ) تحمیكایٗ ٘تیجٝ ثب یبفتٝ ٕ٘بیٙذ.  ٔی س وبؿب٘ی په

تٛاٖ ثٝ اسصاٖ ثٛدٖ تأٔیٗ ٔهبِی   ٔیایٗ ٘تیجٝ اص دلایُ احتٕبِی   ٔغبیشت داسد. 1389ٚ ٕٞىبساٖ )

، جشیبٖ ٘مذی ٔٙفهی ٚ  ی داسای ٔحذٚدیت ٔبِیؿشوتٟبخبسجی ٚ ػٌٛح پبییٗ جشیبٖ ٘مذی دس 

 ذ ٔٛسد ٌٔبِعٝ لشاس ٌیش٘ذ.تٛا٘ٙ ٔیٞبی آتی  كٙعت ؿشوت اؿبسٜ وشد وٝ دس پظٚٞؾ٘ٛه 

ٝ تحمیك ٘ـبٖ داد وٝ ٚجٝ ٘مذ ٍٟ٘ذاسی ؿذٜ ثش حؼبػیت ایٗ ٘تبیج دیٍش  ثهٝ   ٌهزاسی  ػهشٔبی

وٕتهش   ؿشوتٟبعجبست دیٍش، ثب افضایؾ ٚجٝ ٘مذ ٍٟ٘ذاسی ؿذٜ، ٝ جشیبٖ ٘مذی تأثیش ٔٙفی داسد. ث

ٙذ. ثب ٔمبیؼٝ تأثیش ٚجٝ ٘مذ ٍٟ٘هذاسی  وٙ ٔیاػتفبدٜ  ای ػشٔبیٝاص ٔحُ جشیبٖ ٘مذی ثشای ٔخبس  

ی داسای ٔحهذٚدیت ٔهبِی ٚ   ؿهشوتٟب ثٝ جشیبٖ ٘مذی دس ٌشٜٚ  ٌزاسی ػشٔبیٝؿذٜ ثش حؼبػیت 

ی داسای ٔحذٚدیت ٔبِی ٘ؼهجت ثهٝ   ؿشوتٟب ایٗ ساثٌٝ دس فبلذ ٔحذٚدیت ٔبِی، ٔـخق ؿذ وٝ

ٖ  یُ ایٗ أش ٞٓ ٔیدلااص تش اػت.  لٛیی ثذٖٚ ٔحذٚدیت ٔبِی ؿشوتٟب ثهٝ ٔـهىلات ثیـهتش     تهٛا

ی فبلذ ٔحذٚدیت ٔبِی دس دػتشػی ثهٝ ٔٙهبثع   ؿشوتٟبی داسای ٔحذٚدیت ٔبِی ٘ؼجت ثٝ ؿشوتٟب

ٚجٝ ٘مذ ٍٟ٘ذاسی ؿذٜ اؿهبسٜ  تبٔیٗ ٔبِی خبس  اص ؿشوت ٚ اص ٔٙبثع داخّی ٚ ثذٖٚ ٞضیٙٝ ثٛدٖ 

   ٌٔبثمت داسد.2011ویٓ)ثب تحمیك ٘یض بی ػْٛ ٚ چٟبسْ فشهیٝ ٞوشد. ٘تبیج آصٖٔٛ 
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