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Abstract 

During recent decades, corporate globalization and the new competitive environment have led to the formation of specific 

attention to exports as a crucial factor to the survival and growth of many companies. In this study, the sample was divided 

into two groups, local and global developed companies, and the relationship between level of cash holding and the level of 

global development was studied. In this regard, 88 companies listed in Tehran Stock Exchange during the period 2009 to 

2014 were studied. The results of the tests indicate that the trend toward globalization plays a determining role in corporate 

cash holdings. Also based on the results, it was evident that an inverted U relationship between exports increased in line with 

global development and corporate cash holdings. 
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 چکيده

ػٙٛاٖ ػا٣ّٔ ح٥ات٣ تطا٢ تما  ٥ٌط٢ فضاٞا٢ ضلاتت٣ خس٤س تٝ تٛخٝ ٤ٚػٜ تٝ أط صازضات تٝ ٞا ٚ قىُؾاظ٢ قطوت ٞا٢ اذ٥ط، ضٚ٘س خٟا٣٘زض زٞٝ

ٞا٢ ٔح٣ّ ٚ تا  ٞا٢ ١ٕ٘ٛ٘ ٔسّ٘ظط تٝ زٚ ٌطٜٚ قطوتتٙس٢ قطوت ٞا ٔٙدط قسٜ اؾت. زض ا٤ٗ پػٚٞف، پؽ اظ طثمٝضقس تؿ٥اض٢ اظ قطوت ٚ

قسٜ زض تٛضؼ  قطوت پص٤طفتٝ 88ٞا تطضؾ٣ قس. زض ا٤ٗ ضاؾتا، تؼساز تٛؾؼ١ خٟا٣٘، ضاتط١ ؾطح ٍٟ٘ساقت ٚخٝ ٘مس ٚ تٛؾؼ١ خٟا٣٘ قطوت

ٞا تٝ ؾ٢ٛ زٞس، ٌطا٤ف قطوتٞا٢ پػٚٞف ٘كاٖ ٣ٔتطضؾ٣ قس. ٘تا٤ح حاصُ اظ آظٖٔٛ 1393تا  1389زض زٚض٠ ظٔا٣٘  اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ

ٔؼىٛؾ٣ ت٥ٗ  Uا٢ زض ؾطح ٍٟ٘ساقت ٚخٝ ٘مس آٟ٘ا زاضز. ٕٞچ٥ٙٗ تط ٔثٙا٢ ٘تا٤ح پػٚٞف آقىاض قس ضاتط١ وٙٙسٜ قسٖ، ٘مف تؼ٥٥ٗ خٟا٣٘

 ٞا ٚ ؾطح ٍٟ٘ساقت ٚخٝ ٘مس آٟ٘ا ٚخٛز زاضز. ٣ قطوتافعا٤ف صازضات زض ضاؾتا٢ تٛؾؼ١ خٟا٘

 ا٢ٞا، ؾطح ٍٟ٘ساقت ٚخٝ ٘مس، ا٢ٍِٛ ضٌطؾ٥ٖٛ آؾتا٘ٝ قطوت خٟا٣٘ تٛؾؼ١ هاي کليدي: واژه
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 مقدمه

ؾاظ٢ تطا٢ تٛصي٥  تي٥٥طاتي٣ تيٝ وياض تيطزٜ       خٟا٣٘

قٛز وٝ زض خٛأغ التصاز٢ تط اثط افعا٤ف ضٚظافعٖٚ  ٣ٔ

إِّيُ ٚ ٔثيازلات فطٍٞٙي٣ تيٝ      ٥ٗزاز ٚ ؾتس، تدياضت تي  

ؾياظ٢   آ٤س. زض ٔفْٟٛ ترصص٣ ٔيا٣ِ، خٟيا٣٘   ٚخٛز ٣ٔ

ت٥كتط تطا٢ تٛص٥  ا٘تماَ ؾطٔا٤ٝ اظ وكٛض٢ تيٝ وكيٛض   

ٌصاض٢ زض آٖ ؾي٢ٛ ٔطظٞيا٢    ز٤ٍط ٚ تص٥ٕٓ تٝ ؾطٔا٤ٝ

ؾياظ٢ التصياز٢، فطا٤ٙيس٢     قٛز. خٟا٣٘ ٣ّٔ اؾتفازٜ ٣ٔ

ٖ قييٛز وييٝ تييٝ افييعا٤ف ؾييطح اضتثييا  ٥ٔييا  تؼط٤يي  ٔيي٣

وكٛضٞا تطاؾاؼ ٔؼ٥اضٞا٣٤ ٔا٘ٙيس ا٘تمياَ ويالا، فؼا٥ِيت     

ٞا٢ چٙيس٥ّٔت٣، ا٘تمياَ ؾيطٔا٤ٝ ٚ شذ٥يط٠ اضظـ     قطوت

ؾيياظ٢، ازميياْ  قييٛز. ٔكرصيي١ اصيي٣ّ خٟييا٣٘ ٔٙدييط ٔيي٣

ٞيا، ٥٘يط٢ٚ   قيٛز قيطوت  ا٣ِّّٕ اؾت وٝ تاػي  ٔي٣   ت٥ٗ

ا٘ؿا٣٘ ٚ ؾطٔا٤ٝ ضا تٝ زؾت آٚض٘س ٚ فطٚـ ٔحصيٛلات  

. ]34[تضييي٥ٕٗ وٙٙيييس  ذيييٛز ضا زض تاظاضٞيييا٢ خٟيييا٣٘

٤افتٝ،  تط ٚ ٌؿتطـ قسٖ تٝ ا٤داز تاظاضٞا٢ تعضي خٟا٣٘

ٝ  تداضت آظاز، قطوت ٌيصاض٢   ٞا٢ چٙيس٥ّٔت٣ ٚ ؾيطٔا٤

َ   ذاضخ٣ ٔٙدط ٔي٣  ٞيا٢ اذ٥يط، فكياضٞا٢    قيٛز. زض ؾيا

تط ضا تطم٥ة وطز تا ازمياْ ٚ   ضلاتت٣، التصازٞا٢ وٛچه

ٚ ائتلاف تا التصازٞا٢ ز٤ٍط ٚ ا٤داز تاظاضٞيا٢ تدياض٢   

ٔييا٣ِ ٤ىراضچييٝ تييٝ افييعا٤ف تييٛاٖ ضليياتت٣ ذييٛز الييساْ    

. زض طَٛ زٚ ز١ٞ اذ٥ط، تٝ صازضات ٍٕٞياْ تيا   ]14[وٙٙس

 ٝ ٞييا٢ ػٙييٛاٖ ٤ىيي٣ اظ فؼا٥ِييت  ضقييس التصيياز خٟييا٣٘ تيي

ٞيا،  التصاز٢ تٛخٝ قسٜ اؾت وٝ ٘ؿثت تٝ ز٤ٍط فؼا٥ِيت 

ضقس ت٥كتط٢ زاضز. زضحم٥مت، صيازضات، ٤يه فؼا٥ِيت    

ضٚز. ّٔي٣ تيٝ قيٕاض ٔي٣    تداض٢ ضيطٚض٢ تيطا٢ التصياز    

صييازضات زض ؾييطح قييطوت ٥٘ييع أىييا٣٘ تييطا٢ فييطٚـ 

ت٥كتط، ؾٛزآٚض٢ ت٥كتط، اؾتفازٜ اظ التصاز ٔم٥ياؼ تيطا٢   

ٞا٢ تٛؾيؼ١ ٔحصيَٛ، افيعا٤ف اؾيتا٘ساضز     واٞف ٞع٤ٙٝ

ظ٘س٣ٌ تطا٢ ٔكيتط٤اٖ ٚ تٟثيٛز و٥ف٥يت ظ٘يس٣ٌ وياض٢      

ٞا٢ ٔٛفك، ٥٘ياظ تيٝ   . قطوت]28[قٛز واضوٙاٖ تّم٣ ٣ٔ

ٞا٢ تأ٥ٔٗ ٔا٣ِ ذيٛز، زض ٞيط   ٞا٣٤ زض ض٤ٚٝ ؼس٤ُا٘داْ ت

ٔطحّٝ اظ تٛؾؼٝ اظخّٕٝ ٚضٚز تيٝ تٛؾيؼ١ خٟيا٣٘ زاض٘يس.     

ٞييا٢ زاضا٢ تٛؾييؼ١ خٟييا٣٘ تييٝ ؾييثة  زضٚالييغ، قييطوت

ٞا٢ ضقس ت٥كتط، ؾٛزآٚض٢ ت٥كتط تطذٛضزاض٢ اظ فطصت

  ٗ إِّّي٣ ٘ؿيثت    ٚ زؾتطؾ٣ ت٥كتط تٝ تاظاضٞا٢ ؾيطٔا١٤ تي٥

ٔا٣ِ ت٥كتط٢ زاض٘يس. تياوٖٙٛ    ٞا، ٥٘اظٞا٢تٝ ؾا٤ط قطوت

ؾيياظ٢ ٞييا٢ تؿيي٥اض٢، اتؼيياز ٌٛ٘يياٌٖٛ خٟييا٣٘پييػٚٞف

ٞيا ٚ  ؾياظ٢ زض اؾيتطاتػ٢  ٞا اظخّٕٝ تأث٥ط خٟا٣٘قطوت

ٜ   ػٛأُ ٔا٣ِ قطوت ا٘يس. چ٥ا٘يً ٚ    ٞيا ضا تطضؾي٣ ويطز

ٞيا ٚ  ٞيا٢ خٟيا٣٘ قيطوت   ( ضاتط١ فؼا٥ِت2011) 1ٚاً٘

ح ؾطح ٍٟ٘ساقت ٚخٝ ٘مس آٟ٘ا ضا تطضؾ٣ وطز٘يس. ٘تيا٤  

پػٚٞف آٟ٘ا ٘كاٖ زاز ضاتطي١ م٥ط٤ىٙيٛاذت٣ تي٥ٗ تٛؾيؼ١     

ٞا ٚ ؾيطح ٍٟ٘ساقيت ٚخيٝ ٘ميس تطليطاض      خٟا٣٘ قطوت

ٞا پؽ اظ ٌصضا٘سٖ ٔطاحُ ا٥ِٚي١ تٛؾيؼ١   اؾت ٚ قطوت

خٟا٣٘ تٝ واٞف ؾطح ٍٟ٘ساقيت ٚخيٝ ٘مسقياٖ اليساْ     

ٞا٢ ا٘سو٣ زض ظ٥ٔٙي١ تطضؾي٣   وٙٙس. ٕٞچ٥ٙٗ پػٚٞف ٣ٔ

ٞييا، ض٤ؿييه ٚ وتقييسٖ ٚ ػّٕىييطز قييطضاتطيي١ خٟييا٣٘

. ٞسف اظ ا٘داْ ا٤يٗ  ]9،4،1[ؾاذتاض ؾطٔا٤ٝ ٚخٛز زاضز 

ؾاظ٢ ٚ ؾطح ٍٟ٘ساقيت  پػٚٞف، تطضؾ٣ ضاتط١ خٟا٣٘

 ٞا اؾت.ٚخٝ ٘مس قطوت

 

 مباني نظزي

ٞيا٣٤ اؾيت   قسٖ ٤ى٣ اظ اؾتطاتػ٢ ا٣ِّّٕ تٛؾؼ١ ت٥ٗ

ٞييا تييطا٢ اتمييا٢ ذييٛز ٚ افييعا٤ف ؾٛزقيياٖ وييٝ قييطوت

وٙيس  ٞا٢ پ٥ك٥ٗ ت٥ياٖ ٔي٣  تٛا٘ٙس اتراش وٙٙس. پػٚٞف ٣ٔ

-ٔٙافغ اص٣ّ ٘اق٣ اظ تٛؾؼ١ خٟا٣٘ زض اؾتفازٜ اظ لات٥ّت

-ػٙٛاٖ ٔثاَ، اظ ا٤ٗ لات٥ّت آ٤س؛ تٝٞا٢ تاظاض تٝ زؾت ٣ٔ

-ٞا زض ضاؾتا٢ اضتما٢ ت٥ِٛسات، ػٛأُ ت٥ِٛيس ٚ زاضا٤ي٣  

ٞيا٢ چٙيس٥ّٔت٣،   تيٛاٖ تٟيطٜ تيطز. قيطوت     ٞا٢ ٔا٣ِ ٣ٔ

  ٝ ٣ ٘اقيي٣ اظ خيي٤ٛػٛأييُ ٔحييطن ضلاتييت ٔا٘ٙييس صييطف
                                                           
1 Chiang & Wang 



 

 165/   ... تٟطاٖ ضتٟازا اٚضاق تٛضؼ زض قسٜ پص٤طفتٝ ٞا٢ قطوت ٘مس ٚخٝ ٍٟ٘ساقت ؾطح ٚ خٟا٣٘ تٛؾؼ١ ضاتط١ تطضؾ٣

 

ٔم٥يياؼ، واضقٙاؾيي٣ تىِٙٛييٛغ٢ ٚ ٔييس٤ط٤ت٣، تفيياٚت    

تٛا٘ٙيس تيٝ وياض     ٔحصَٛ ٚ ٘ما  ليٛت ٔيا٣ِ ضا تٟتيط ٔي٣    

ٞيا  . ٔطاتك ا٤ٗ اؾتسلاَ، تؿ٥اض٢ اظ پيػٚٞف ]21[٥ٌط٘س 

٥٘ييع تأ٥٤ييس وطز٘ييس، ؾييطٛ  تييالاتط٢ اظ تٛؾييؼ١ خٟييا٣٘   

ا٣ِّّٕ، ػّٕىيطز تٟتيط٢    ٞا٢ ت٥ٗقٛز قطوتٔٛخة ٣ٔ

-ٞا زاقتٝ تاقٙس. زضٚاليغ، قيطوت  ت٘ؿثت تٝ ؾا٤ط قطو

ٞيا٢ ٔتفياٚت٣ ٘ؿيثت تيٝ ؾيا٤ط      ٞا٢ چٙس٥ّٔت٣، ٤ٚػٌي٣ 

ٞيا٢ چٙيس٥ّٔت٣   ػٙٛاٖ ٔثاَ، قيطوت  ٞا زاض٘س؛ تٝقطوت

ٞيا٢ ضقيس   فطصيت  ز٤ٍيط،  ٞا٢ قطوت تٝ ٕٞٛاضٜ ٘ؿثت

ٚ زؾتطؾي٣ ت٥كيتط تيٝ     ]11[، ؾٛزآٚض٢ ت٥كيتط  ]8[ت٥كتط 

ض ا٤يٗ ضاؾيتا،   زاض٘س. ز]7،12[ا٣ِّّٕ  تاظاضٞا٢ ؾطٔا١٤ ت٥ٗ

( تيا ا٘دياْ پػٚٞكي٣ ٘كياٖ زاز٘يس      2004) 1فط٥٤طا ٚ ٤ّٚلا

ٞيا٢   ٞا٢ چٙس٥ّٔت٣ تٝ ؾثة ٔٛاخٟيٝ تيا فطصيت    قطوت

ٌصاض٢ ت٥كتط، ؾطح ٍٟ٘ساقت ٚخٝ ٘مس ت٥كيتط٢   ؾطٔا٤ٝ

ٞيا٢ ٔحّي٣ زاض٘يس. ٕٞچٙي٥ٗ ض٤ية ٚ       ٘ؿثت تيٝ قيطوت  

ٞيا٢  ( تا ا٘داْ پػٚٞك٣ زض٤افتٙس قيطوت 1996) 2وٛن

ٞا٢ ز٤ٍط٢ ٔا٘ٙس ض٤ؿيه  طض ض٤ؿهچٙس٥ّٔت٣ زض ٔؼ

ؾ٥اؾ٣ ٚ ض٤ؿه ٘طخ تؿؼ٥ط اضظ زض ٔما٤ؿٝ تيا تاظاضٞيا٢   

ٝ ]27[زاذ٣ّ لطاض زاض٘س  ٞيا٢ ٕ٘ا٤ٙيس٣ٌ ٥٘يع ويٝ     . ٞع٤ٙي

قٛز، زض ٞا تٝ آٟ٘ا تح٥ُٕ ٣ٔقسٖ قطوت ز٥ُِ خٟا٣٘ تٝ

ٝ   ٞا٢ چٙس٥ّٔت٣ تٝقطوت ٞيا٢  ؾثة ػسْ تمياضٖ ٚ ٞع٤ٙي

. تيط ٔثٙيا٢ ٔطاِية    ]36، 12[٘ظاضت ت٥كتط، ت٥كيتط اؾيت   

 قط  ظ٤ط اؾت: پ٥ك٥ٗ، فطض١٥ اَٚ پػٚٞف تٝ

ٞا٢ زاضا٢ تٛؾؼ١ خٟا٣٘، ؾيطح ٍٟ٘ساقيت    قطوت

 ٞا زاض٘س. ٚخٝ ٘مس ت٥كتط٢ ٘ؿثت تٝ ؾا٤ط قطوت

تٝ ٔٛضيٛع ؾيطح    تاظ٣ٌ، ٔا٣ِ تٝ حٛظ٠ پػٚٞكٍطاٖ

ٜ   ٍٟ٘ساقت ٚخيٝ ٘ميس قيطوت    . ]25[ا٘يس  ٞيا تٛخيٝ ويطز

 ٗ ٞيا، چا٘يً ٚ   تقيسٖ قيطو   إِّّي٣  زضتاض٠ ٔٛضٛع تي٥

ٝ 2006) 3٘ٛضترف -ٌيصاض٢ (  ت٥اٖ وطز٘س خط٤اٖ ؾيطٔا٤

                                                           
1 Ferreira & Vilela 

2 Reeb & Cock 

3 Chang & Noorbakhsh 

ػٙٛاٖ خا٤ٍع٣ٙ٤ تيطا٢   ٞا٢ ٔؿتم٥ٓ ذاضخ٣ تٝ زاذ٣ّ تٝ

ٞيا  وٙيس. قيطوت   ؾطح ٍٟ٘ساقت ٚخيٝ ٘ميس ػٕيُ ٔي٣    

قيسٖ، ؾيطح ٍٟ٘ساقيت     ٤ٚػٜ زض ٔطاحُ ا١٥ِٚ خٟيا٣٘  تٝ

ٜ   ٚخٝ ٘مس ضا تٝ ٗ   ز٥ِيُ ا٥ٍ٘يع  اؾيت  ٞيا٢ احت٥ياط٣ ٕٔىي

ٗ تأث٥طپص٤ط٢ اظ افعا٤ف ض٤ؿه ٔحي٥   افعا٤ف زٞٙس. ا٤

تداض٢ ٚ احؿاؼ ٚخٛز ػيسْ تمياضٖ اطلاػيات٣ ظ٤ياز اظ     

( تا 2015) 4قٛز. آضاتا ٚ ٕٞىاضاٌٖصاض ٘اق٣ ٣ٔ ؾطٔا٤ٝ

ؾياظ٢ ٚ ؾيطح ٍٟ٘ساقيت     ا٘داْ پػٚٞك٣، ضاتط١ خٟا٣٘

ٚخٝ ٘مس ضا زض تطظ٤ُ ٚ ٔىع٤ه تطضؾي٣ وطز٘يس. ٘تيا٤ح    

قطوت تط ٔثٙيا٢  پػٚٞف آٟ٘ا ٘كاٖ زاز، ؾطح ٚخٝ ٘مس 

قيسٖ آٖ تي٥٥طپيص٤ط اؾيت. ٕٞچٙي٥ٗ ٘تيا٤ح       ٥ٔعاٖ خٟا٣٘

وٙس، ضفتاض ٔتي٥يط ٍٟ٘ساقيت ٚخيٝ     پػٚٞف آٟ٘ا ت٥اٖ ٣ٔ

ا٣ِّّٕ ٕ٘ٛ٘يٝ، تحيت تيأث٥ط اذيتلاف      ٞا٢ ت٥ٗ زض قطوت

  ٝ ػييلاٜٚ، زض  ٘ييطخ تٟييطٜ زض ا٤ييٗ وكييٛضٞا لييطاض زاضز. تيي

ٝ ؾاظ٢، قطوت ٞا٢ ٘رؿت خٟا٣٘ ٌاْ ز٥ِيُ ا٤ٙىيٝ    ٞا تي

ٝ    تداض٢ ٘اقٙاذتٝزض ٔح٥ ٞيا٢  ا٢ فؼا٥ِت زاض٘يس، ٞع٤ٙي

 5. ضا٥ٔطظ ٚ تيازؼ ]22[٤از٥ٌط٢ ت٥كتط٢ ذٛاٞٙس زاقت 

تيٛزٖ ٚ   ( ضٚات  پط٥ٞع اظ ػسْ اط٥ٕٙاٖ، چٙس٥ّٔت2009٣)

ٞا ضا تطضؾ٣ وطز٘يس. قيٛاٞس   ٍٟ٘ساض٢ ٚخٝ ٘مس قطوت

 ٝ ٝ   ا٤ٗ پػٚٞف، فطضي٥ وٙيس؛   قيسٜ ضا تأ٥٤يس ٔي٣    ٞيا٢ اضائي

 ٝ ٞيا زض وكييٛضٞا٣٤ ويٝ اظ ػييسْ   ا٢ ويٝ قييطوت  ٌٛ٘ييٝ تي

وٙٙس، تٝ ٍٟ٘ساض٢ ٚخٝ ٘مس ت٥كتط  اط٥ٕٙاٖ ظ٤از پط٥ٞع ٣ٔ

تٕا٤ُ زاض٘س. زضازأٝ، ٕٞاٍ٘ٛ٘ٝ وٝ تٛؾؼ١ خٟيا٣٘ ازأيٝ   

تٛا٘ٙيس   ٞا٢ ذاضخ٣ ذٛز ٣ٔٞا تط تس٤٣ٞاتس، قطوت ٣ٔ

مّثٝ وٙٙس؛ تٙاتطا٤ٗ تيٝ ز٘ثياَ وٙتيطَ ض٤ؿيه تدياض٢ ٚ      

طصي١ تدياضت خٟيا٣٘    افعا٤ف اػتثاضقاٖ اظ حضٛض زض ػ

ٔٙس قٛ٘س. تٝ ز٘ثاَ افعا٤ف اػتثياض تدياض٢   تٛا٘ٙس تٟطٜ ٣ٔ

ٌصاضاٖ تا اػتٕاز تٝ ٘فيؽ   ا٣ِّّٕ، ؾطٔا٤ٝ ٞا٢ ت٥ٗقطوت

وٙٙيس   ٌصاض٢ ٣ٔت٥كتط٢ زض تاظاض ؾطٔا١٤ خٟا٣٘، ؾطٔا٤ٝ

٤اتيس.   ٞا واٞف ٔي٣ ٚ زض٘ت٥دٝ، ٞع١ٙ٤ تأ٥ٔٗ ٔا٣ِ قطوت
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ٞيا ضا تيٝ   تٚخٛز اثط خيا٤ٍع٣ٙ٤، ٚخيٜٛ ذياضخ٣ قيطو    

وٙييس؛ ويياٞف ؾييطح ٍٟ٘ييساض٢ ٚخييٝ ٘مييس تكيي٤ٛك ٔيي٣ 

ؾياظ٢،  ضٚز زض ٔطاحيُ ا٥ِٚي١ خٟيا٣٘   تٙاتطا٤ٗ ا٘تظاض ٔي٣ 

ٞيا ٚ  اتتسا ضاتط١ ٔثثت ٚ پيؽ اظ تٛؾيؼ١ خٟيا٣٘ قيطوت    

   ٝ ؾياظ٢  ا٢ ٔٙفي٣ ٥ٔياٖ خٟيا٣٘    تؼ٥٥ٗ ٘مطي١ ٔؼ٥ٙي٣، ضاتطي

؛ ]9[ٞا ٚ ؾطح ٍٟ٘ساقت ٚخٝ ٘مس تطلطاض تاقيس  قطوت

 قط  ظ٤ط اؾت: زْٚ پػٚٞف تٝ زض٘ت٥دٝ، فطض١٥

تيي٥ٗ تٛؾييؼ١ خٟييا٣٘ ٚ ؾييطح ٍٟ٘ساقييت ٚخييٝ ٘مييس  

ٔؼىيٛؼ ٚخيٛز    Uٞا٢ تا تٛؾؼ١ خٟا٣٘، ضاتطي١  قطوت

 زاضز.

ضٚز ؾطح ٍٟ٘ساقت ٚخٝ ٘مس زض قيطوت  ا٘تظاض ٣ٔ

. ]33،35،26،13[تييا ػٛأييُ ٔتؼييسز٢ زض اضتثييا  تاقييس  

  ٖ ٞيا٢ ٘ميس٢، ذياِص     تطذ٣ اظ ا٤ٗ ػٛأُ قيأُ خط٤يا

ٞييا٢ خيياض٢،  ٌييطزـ م٥ط٘مييس٢، تييس٣ٞ  ؾييطٔا٤ٝ زض 

ٞا٢ ضقس قطوت ٚ ا٘ساظ٠ قطوت اؾت. ٘ٛؾياٖ  فطصت

ٞا٢ ٘مس٢، احتٕياَ ا٤دياز تحيطاٖ ٔيا٣ِ ضا     ت٥كتط خط٤اٖ

ٞييا، تؼٟييسات تييأ٥ٔٗ افييعا٤ف ذٛاٞييس زاز؛ ظ٤ييطا قييطوت

ٞا ضا ٘رٛاٞٙيس تٛا٘ؿيت تيطآٚضزٜ وٙٙيس؛ تٙياتطا٤ٗ،      تس٣ٞ

ٞا، ، قطوتضٚز تا افعا٤ف ٘ٛؾاٖ خط٤اٖ ٘مس٢ ا٘تظاض ٣ٔ

٤ٚػٜ ٍٞٙا٣ٔ ويٝ   ٚخٝ ٘مس ت٥كتط٢ ٥٘ع ٍٟ٘ساض٢ وٙٙس، تٝ

ٞا٢ ؾ٥اؾ٣ ٞا، تي٥٥طات ٘طخ تؿؼ٥ط اضظ ٚ ض٤ؿهقطوت

قييٛ٘س. ؾييثة تٛؾييؼ١ خٟييا٣٘ ٔتحٕييُ ٔيي٣ ت٥كييتط٢ ضا تييٝ

( تا ا٘داْ پػٚٞك٣،اثط تي٥٥يطات  2013فطٚم٣ ٚ فطظاز٢ )

ٞييا٢ ٘مييس٢ ضا زض ؾييطح ٍٟ٘ساقييت ٚخييٝ ٘مييس  خط٤يياٖ

ؾ٣ وطز٘س. ٘تا٤ح پيػٚٞف آٟ٘يا ٘كياٖ زاز    ٞا تطضقطوت

ٞا٢ ٘مس٢، ضاتطي١ ٔؼىيٛؼ ٚ ٔؼٙيازاض٢    تي٥٥طات خط٤اٖ

ٞيا زاضز.  تا تي٥٥طات ؾطح ٍٟ٘ساقت ٚخيٝ ٘ميس قيطوت   

-( ٘كاٖ 2004٣ٔ) 1ٞا٢ اُظواٖ ٚ اظواٖٕٞچ٥ٙٗ تطضؾ٣

زٞييس ذيياِص ؾييطٔا٤ٝ زضٌييطزـ، تييأث٥ط ٔٙفيي٣ زض ذييٛض 

ٞييا٢ ٘مييس٢  تييٛخ٣ٟ زض ؾييطح ٍٟ٘ييساض٢ ٔٛخييٛز٢   
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ٞيا٢ ٔؼيألات٣    ٞا زاضز. ا٤ٗ ٔٛضز تا ا٥ٍ٘ع٠ ٞع٤ٙٝطوتق

ٞييا٢ ٘مييس٢ ٥٘ييع ٞييا تييطا٢ ٍٟ٘ييساض٢ ٔٛخييٛز٢قييطوت

ؾيطػت ٚ تيا    ٞا٢ زض٤افت٣ٙ تٝؾاظٌاض اؾت؛ ٤ؼ٣ٙ حؿاب

ٞييا، لات٥ّييت  ٞع٤ٙيي١ وٕتييط٢ ٘ؿييثت تييٝ ؾييا٤ط زاضا٤يي٣    

-ٞا تٝ حؿياب قسٖ تٝ ٚخٝ ٘مس ضا زاض٘س ٚ قطوت تثس٤ُ

ٞا٢ ٘مس٢ ٍ٘اٜ ك٥ٗ ٔٛخٛز٢ػٙٛاٖ خا٘ ٞا٢ زض٤افت٣ٙ تٝ

ضٚز ضاتط١ ٔٙف٣ ت٥ٗ ؾيطٔا٤ٝ  وٙٙس؛ زض٘ت٥دٝ، ا٘تظاض ٣ٔ٣ٔ

زض ٌطزـ م٥ط٘مس٢ ٚ ؾطح ٍٟ٘ساقت ٚخٝ ٘مس ٚخيٛز  

( قطوت٣ وٝ تٛا٘يا٣٤  1999) 2زاقتٝ تاقس. ٔطاتك ٘ظط اُپّط

   ٜ ؾياظ٢  تأ٥ٔٗ ٔا٣ِ ت٥كتط٢ تا اؾيتمطاض زاضز، تيٝ شذ٥يط

رٛاٞيس زاقيت. تيٝ    ترف ظ٤از٢ اظ ٚخٜٛ ٘مس ذٛز ٥٘اظ ٘

ٔست ضا ٘ٛػ٣ خا٘كي٥ٗ ٚخيٝ ٘ميس    ا٤ٗ ز٥ُِ، تس٣ٞ وٛتاٜ

تيٛاٖ زا٘ؿيت؛ زض٘ت٥ديٝ، ضاتطي١ ٔٙفي٣ تي٥ٗ        ٞا ٣ٔقطوت

ٞا٢ وٛتاٜ ٔست ٚ ؾيطح ٍٟ٘ساقيت ٚخيٝ    ٘ؿثت تس٣ٞ

( ٚ اُظواٖ 2009) 3ضٚز. ٌاضؾ٥ا ٚ ٕٞىاضاٖ ٘مس ا٘تظاض ٣ٔ

ٞا٢ تدطت٣ ذيٛز زض٤افتٙيس   ( زض پػٚٞف2004ٚ اُظواٖ )

ٝ تفطص ز٥ِيُ تماضيا٢ ت٥كيتط تيطا٢      ٞا٢ ضقس قطوت تي

ٞا زض افعا٤ف اضظـ ا٘ثاقت ٚخٝ ٘مس ٚ تأث٥ط ا٤ٗ فطصت

قييطوت ٚ ثييطٚت ؾييٟأساضاٖ، اثييط ٔثثتيي٣ زض ؾييطح      

ٞيا٣٤ ويٝ   . قطوت]5[ٍٟ٘ساقت ٚخٝ ٘مس قطوت زاضز 

ٞا٣٤ وٝ ا٘ساظ٠ تط٢ زاض٘س ٘ؿثت تٝ قطوت ا٘ساظ٠ تعضي

-ٍٟ٘يساض٢ ٔي٣  تط٢ زاض٘س، ٚخيٝ ٘ميس ت٥كيتط٢     وٛچه

وٙٙييس؛ ظ٤ييطا آٟ٘ييا تييٝ ؾييطح ٔؼ٥ٙيي٣ اظ ٚخييٝ ٘مييس تييطا٢   

خ٣٤ٛ ٘اق٣ اظ ٔم٥اؼ زض چطذ١ ت٥ِٛس ٥٘ياظ زاض٘يس.    صطفٝ

ٝ ٕٞچ٥ٙٗ ا٘تظاض ٣ٔ ز٥ِيُ زؾتطؾي٣    ضٚز ا٘ساظ٠ قطوت تي

ٞا٢ تعضي تٝ ٔٙياتغ ٔيا٣ِ ذياضخ٣، تيأث٥ط     ت٥كتط قطوت

 . ]3[ٔٙف٣ زض ؾطح ٍٟ٘ساقت ٚخٝ ٘مس زاقتٝ تاقس 
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 روش پژوهص

ٞييا٢ خأؼيي١ آٔيياض٢ ا٤ييٗ پييػٚٞف، و٥ّّيي١ قييطوت  

قسٜ زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ زض تاظٜ ظٔيا٣٘   پص٤طفتٝ

ٞيا ضا زاض٘يس: پا٤ياٖ     اؾت وٝ ا٤ٗ ٤ٚػٌي٣  1393تا  1389

ٞيا٢ ٤ازقيسٜ،   اؾفٙسٔاٜ تاقس؛ زض ؾاَ 29ؾاَ ٔا٣ِ آٟ٘ا 

تي٥٥ط ؾاَ ٔا٣ِ ٚ ٤ا تي٥٥ط فؼا٥ِت زض آٟ٘ا صٛضت ٍ٘طفتيٝ  

ٝ  طوتتاقس؛ خعء ق ٌيصاض٢ ٚ تيأ٥ٔٗ ٔيا٣ِ     ٞيا٢ ؾيطٔا٤

٘ثاقٙس ٚ اطلاػات ٔا٣ِ ضطٚض٢ آٟ٘ا زض زؾتطؼ تاقيس.  

ٞا٢ شوطقسٜ، خأؼي١ آٔياض٢    تا ٔسّ٘ظط لطاضزازٖ ٤ٚػ٣ٌ

قييطوت( -ؾيياَ 440قييطوت ) 88ا٤ييٗ پييػٚٞف قييأُ 

ْ  آٚض٢ زازٜ اؾييت. تييطا٢ خٕييغ  افييعاض  ٞييا٢ لاظْ اظ ٘ييط

ت آٚضز ٘يي٤ٛٗ ٚ ؾييا٤ت پييػٚٞف، تٛؾييؼٝ ٚ ٔطاِؼييا    ضٜ

اؾلا٣ٔ تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ ٚ وساَ اؾتفازٜ قيس.  

ٞييا تييا صييفحات    آٚض٢ اطلاػييات، زازٜ پييؽ اظ خٕييغ 

تٙييس٢ ٚ ٔحاؾييثٝ ٚ تييا اؾييتفازٜ اظ تؿييت١   ٌؿييتطزٜ، طثمييٝ

ٚ  2015٘ؿييير١  MATLABافعاضٞيييا٢ آٔييياض٢   ٘يييطْ

STATA  پيطزاظـ قيس. زض ا٤يٗ پيػٚٞف تيٝ       12٘ؿر١

-(، قيطوت 2003) 1اؾتٙاز پػٚٞف زٚواؼ ٚ پا٘تعا٥ِؽ

 10ٞا٣٤ وٝ ٘ؿثت فطٚـ صازضات٣ آٟ٘ا تٝ ويُ فيطٚـ،  

   ٝ ٞيا٢ تيا   ػٙيٛاٖ قيطوت   زضصس ٤ا ت٥كيتط اظ آٖ اؾيت، تي

ٞييا٣٤ وييٝ ٥ٞچٍٛ٘ييٝ فييطٚـ  تٛؾييؼ١ خٟييا٣٘ ٚ قييطوت

ٝ ذاضخ٣ زض طَٛ ؾاَ ٔا٣ِ ٌعاضـ ٘ىطزٜ ػٙيٛاٖ   ا٘س، تي

تٙس٢ قس٘س؛ ؾرؽ تطا٢ تطضؾي٣   ٞا٢ ٔح٣ّ طثمٝقطوت

ٛ فطض٥ٝ ٞيا٣٤ تيا ٔتي٥طٞيا٢ ٚاتؿيتٝ،     ٞا٢ پػٚٞف اظ اٍِي

 قط  ظ٤ط اؾتفازٜ قسٜ اؾت: ٔؿتمُ ٚ وٙتط٣ِ تٝ

ٔتي٥ط ٚاتؿت١ ا٤ٗ پػٚٞف، ٘ؿثت ٚخٝ ٘مس اؾيت ويٝ   

-اظ ٍِاض٤تٓ طث٥ؼ٣ ٘ؿثت ٔا٘س٠ ٚخٝ ٘مس تٝ ويُ زاضا٤ي٣  

قيٛز. ٔتي٥يط ٔؿيتمُ پيػٚٞف،     ٞا٢ قطوت ٔحاؾثٝ ٔي٣ 

ٞا اؾت ويٝ قياذص آٖ زض   ٥ٔعاٖ تٛؾؼ١ خٟا٣٘ قطوت

پييػٚٞف ٔطيياتك پييػٚٞف زٚويياؼ ٚ پييا٘تعا٥ِؽ     ا٤ييٗ
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( فطٚـ ذاضخ٣ قطوت تٝ وُ فطٚـ اؾت. ا٤ٗ 2003)

ٞا تٝ تاظاضٞيا٢ ذياضخ٣   ٔؼ٥اض تٝ ٥ٔعاٖ ٚاتؿت٣ٍ قطوت

تيطا٢ زضآٔيس فيطٚـ ٔطتييٛ  اؾيت ٚ اظ ٘ؿيثت فييطٚـ      

قييٛز. زض ا٤ييٗ صييازضات٣ تييٝ وييُ فييطٚـ ٔحاؾييثٝ ٔيي٣  

 (2003پػٚٞف، تطٔثٙا٢ پػٚٞف زٚواؼ ٚ پيا٘تعا٥ِؽ ) 

ٞا٣٤ وٝ ٘ؿثت فطٚـ صازضات٣ تيٝ فيطٚـ ويُ    قطوت

ٝ  10آٟ٘ا  -ػٙيٛاٖ قيطوت   زضصس ٤ا ت٥كتط اظ آٖ اؾت، تي

ٞيا٣٤ ويٝ زض طيَٛ ؾياَ     ٞا٢ تا تٛؾؼ١ خٟا٣٘ ٚ قطوت

ٞيا٢ ٔحّي٣ زض   ٔا٣ِ، فطٚـ صازضات٣ ٘ساض٘يس، قيطوت  

٘ظط ٌطفتيٝ قيسٜ اؾيت. ٔتي٥طٞيا٢ وٙتطِي٣ پيػٚٞف تيٝ        

قيييأُ ( 2011اؾيييتٙاز پيييػٚٞف چ٥ا٘يييً ٚ ٚا٘يييً ) 

ٞا٢ ٘مس٢، ذاِص ؾطٔا٤ٝ زض ٌطزـ م٥ط٘ميس٢،   خط٤اٖ

ٞيا٢ ضقيس قيطوت ٚ ا٘يساظ٠      ٞا٢ خاض٢، فطصيت  تس٣ٞ

قطوت اؾت وٝ زضازأٝ، چٍي٣ٍ٘ٛ ٔحاؾيث١ ٞيط ٤يه     

ٞا٢ ٘مس٢ اظ ٘ؿثت قٛز. تطا٢ ٔحاؾث١ خط٤اٖ تكط٤ح ٣ٔ

ٞييا اؾييتفازٜ قييس.  ٞييا٢ ٘مييس٢ تييٝ وييُ زاضا٤يي٣  خط٤يياٖ

ٞييا٢ ٘مييس٢ ضا اٖ( خط٤يي1998) 2وازاپاويياْ ٚ ٕٞىيياضاٖ

ٞيا٢   ػٙٛاٖ خٕيغ ؾيٛز ذياِص، اؾيتٟلان ٚ ٔا٥ِيات      تٝ

   ٜ ا٘يس. زض  ٔؼٛق تٝ وؿط ؾٛزٞا٢ تمؿي٣ٕ٥ تؼط٤ي  ويطز

ا٤ٗ پػٚٞف ٥٘ع تا تٛخٝ تٝ ِعْٚ حصف اثط اللاْ تؼٟيس٢  

( تييطا٢ ٔحاؾييث١  1اظ ؾييٛز ذيياِص، اظ ضاتطيي١ قييٕاض٠ )  

 ٞا٢ ٘مس٢ اؾتفازٜ قسٜ اؾت:خط٤اٖ

 (1) قٕاض٠ ضاتط١

CashFlowit = + ٔا٥ِاتؾٛز لثُ اظ    اؾتٟلان ٞع١ٙ٤ 

ثاتت ٞا٢زاضا٣٤  

 

تطا٢ ٔحاؾيث١ ٔتي٥يط ؾيطٔا١٤ زض ٌيطزـ م٥ط٘ميس٢،      

ٞيييا٢ خييياض٢ ٚ ٔا٘يييس٠ ٚخيييٝ ٘ميييس اظ ٔدٕيييٛع تيييس٣ٞ

ٞيا٢ تيا ٘ؿيثت    ٞا٢ خاض٢، وؿيط ٚ ٔتي٥يط تيس٣ٞ    زاضا٣٤

ٞيا٢ خياض٢ ٕٞياٖ    ٞا٢ خاض٢ ؾاَ لثُ تٝ زاضا٤ي٣ تس٣ٞ

                                                           
2. kadapakam 
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   ٚ ٞف تيطا٢ وٙتيطَ   ؾاَ ٔحاؾثٝ قسٜ اؾيت. زض ا٤يٗ پيػ

ٞييا٢ تييطزاض٢ اظ فطصييتٞييا زض تٟييطٜػّٕىييطز قييطوت

تٛت٥ٗ اؾتفازٜ قسٜ اؾت. ا٤يٗ   Qٌصاض٢ اظ ٔتي٥ط ؾطٔا٤ٝ

ٞيا ٚ اضظـ تياظاض   ٔتي٥ط اظ ٔدٕٛع اضظـ زفتيط٢ تيس٣ٞ  

ٞا ٔحاؾيثٝ  حمٛق صاحثاٖ ؾٟاْ تٝ اضظـ زفتط٢ زاضا٣٤

قسٜ اؾيت. ٕٞچٙي٥ٗ ٔتي٥يط ا٘يساظ٠ قيطوت تيا ٍِياض٤تٓ        

ٝ قٛز. ٞا ٔحاؾثٝ ٣ٔٛع زاضا٣٤طث٥ؼ٣ ٔدٕ پيؽ   ،زضازأي

ٖ  پيػٚٞف،   ٥طٞا٢ٔتي ٣اظ ٔؼطف  اَٚ فطضي١٥  تيطا٢ آظٔيٛ

ً  ٚ چ٥اً٘ پػٚٞف اؾتٙاز تٝ ٥٘ع  ضاتطي١  اظ (2011) ٚا٘ي

ٝ  تطو٥ثي٣  ٞيا٢ زازٜ ٔثٙيا٢  تيط  ضٌطؾ٣٘ٛ٥  ضاتطي١  قيط   تي

 :  قٛز٣ٔ اؾتفازٜ( 2) قٕاض٠

 (2ضاتط١ قٕاض٠ )
Cashit= �0+ �1FSit + �2CFit+ �3Liqit+ �4Levit + 

�5Qit + �6Sizeit + �it 

 

Cashit ٖزٞٙس٠ ٘ؿيثت ٔا٘يس٠ ٚخيٝ     ٔتي٥ط ٚاتؿتٝ، ٘كا

٘مس قطوت اؾت. زض ا٤ٗ اٍِٛ اظ ٘ؿثت فطٚـ ذياضخ٣  

(FS  ٝ ػٙيٛاٖ خيا٤ٍع٣ٙ٤ اظ ٥ٔيعاٖ     ( تٝ ٔدٕٛع فيطٚـ، تي

ٞييا اؾييتفازٜ قييس ٚ ٔؼٙييازاض٢   تٛؾييؼ١ خٟييا٣٘ قييطوت 

ٞا، ٘ميف  ٣ قطوتزٞس تٛؾؼ١ خٟا٘ ٘كاٖ ٣ٔ   ضط٤ة

 CFitا٢ زض ؾطح ٍٟ٘ساقت ٚخيٝ ٘ميس زاضز.   وٙٙسٜ تؼ٥٥ٗ

 زض ؾييطٔا١٤ Liqit، قييطوت ٘مييس٢ ٞييا٢خط٤يياٖ ٘ؿييثت

 ٞييا٢تييس٣ٞ ٘ؿييثت Levit قييطوت، م٥ط٘مييس٢ ٌييطزـ

 Qit، قييطوت لثييُ ؾيياَ خيياض٢ ٞييا٢زاضا٤يي٣ تييٝ خيياض٢

 قيطوت  ا٘يساظ٠  Sizeit ٔتي٥ط ٚ قطوت تٛت٥ٗ Q قاذص

زْٚ پييػٚٞف تييٝ  طضيي١٥ٕٞچٙيي٥ٗ تييطا٢ آظٔييٖٛ ف .اؾييت

( اظ ضاتطيي١ 1997اؾييتٙاز پييػٚٞف چ٥ا٘ييً ٚ ٚا٘ييً )   

   ٜ ٞييا٢ ضٌطؾيي٥ٖٛ چٙسٌا٘يي١ زضخيي١ زْٚ تييط ٔثٙييا٢ زاز

 قٛز:( اؾتفازٜ 3٣ٔقط  ضاتط١ قٕاض٠ ) تطو٥ث٣ تٝ

 (3قٕاض٠ )ضاتط١ 
Cashit= �0+ �1FSit + �2FS

2
it + �3CFit+ �4Liqit + 

�5Levit + �6Qit + �7Sizeit + �it 

ٍِييٛ، ٘ييٛع ضاتطيي١ تٛؾييؼ١ خٟييا٣٘ ٚ ؾييطح  زض ا٤ييٗ ا

ٞيا تطضؾي٣ قيس. تيط ٔثٙيا٢      ٍٟ٘ساقت ٚخٝ ٘مس قيطوت 

ٔثا٣٘ ٘ظط٢ پػٚٞف وٝ پي٥ف اظ ا٤يٗ ت٥ياٖ قيس، ٚخيٛز      

ؾييياظ٢ ٚ ؾيييطح  ضاتطييي١ م٥ط٤ىٙيييٛاذت٣ ٥ٔييياٖ خٟيييا٣٘

ضٚز ٚ زض ٞييا ا٘تظيياض ٔيي٣ٍٟ٘ساقييت ٚخييٝ ٘مييس قييطوت 

-زاض ٚ ػلأيت ٞط زٚ ٔؼٙي٣  2�ٚ  1�صٛضت٣ وٝ ضطا٤ة 

زٞٙييس٠ ٚخييٛز ضاتطيي١  تّفيي٣ زاقييتٝ تاقييس، ٘كيياٖٞييا٢ ٔر

ٞييا ٚ ؾييطح م٥ط٤ىٙييٛاذت٣ تيي٥ٗ تٛؾييؼ١ خٟييا٣٘ قييطوت

ٛ  اظ ٤ه ٞط تر٥ٕٗ ٍٟ٘ساقت ٚخٝ ٘مس آٟ٘ا اؾت. -اٍِي

ا٘دييياْ  Newey-west ضٚـ تطاؾييياؼ ٔيييصوٛض ٞيييا٢

ٞييا٢ زاز. ٔع٤ييت ( اضائيي1987ٝ) 1ٌط٘ييت قييٛز وييٝ ٔيي٣

 ـ ٞيا زض  اؾتفازٜ اظ ا٤ٗ ضٚـ تر٥ٕٗ ٘ؿثت تٝ ز٤ٍيط ضٚ

ٕ٘ا٣٤ ٞا٢ حساوثط زضؾتا٤ٗ اؾت وٝ تطذلاف تر٥ٕٗ

، ذٛزٕٞثؿيت٣ٍ ٚ ضفيغ   2٘ظ٥ط حيسالُ ٔطتؼيات ٔؼٕي٣ِٛ   

٘إٞؿييا٣٘ ٚاض٤ييا٘ؽ ٥ٔيياٖ اخييعا٢ ذطييا٢ ضا تصييح٥ح   

وٙس. زض ازا١ٔ پػٚٞف تطا٢ تطضؾ٣ ٚ تأو٥س تط ٚخٛز  ٣ٔ

ضاتط١ م٥طذط٣ تي٥ٗ تٛؾيؼ١ خٟيا٣٘ ٚ ؾيطح ٍٟ٘ساقيت      

ٜ  ٝٚخٝ ٘مس، اظ ا٢ٍِٛ ضٌطؾ٥ٖٛ آؾتا٘ -ا٢ تيط ٔثٙيا٢ زاز

( 4قيط  ضاتطي١ قيٕاض٠ )    (، ت2003ٝٞا٢ تطو٥ث٣ ٞا٘ؿٗ )

 اؾتفازٜ قسٜ اؾت:  

 (4قٕاض٠ ) ضاتط١
Cashit = �0+ �1FSitI(FSit ã �) + �2FSit I(FSit ä�) 

+ �1CFit+ �2Liqit + �3Levit + �4Qit +�5Sizeit + �it 

 ا٢آؾييتا٘ٝ زٞٙييس٠ ٔمييساض  ٘كيياٖ  � ضاتطييٝ، ا٤ييٗ زض

 اضظـ تيا  ٔتي٥يط  اظ تؼس ٚ لثُ ضطا٤ة، 2� ٚ 1� ٔفطٚض،

اؾيت. زض ا٤يٗ اٍِيٛ، ٔميساض      قٙاؾاٌط تاتغ Iٚ  ا٢آؾتا٘ٝ

( 4ا٢ )٘مط١ قىؿت( ضا تا تطآٚضز ضاتطي١ قيٕاض٠ )  آؾتا٘ٝ

ٚ تا ٤افتٗ ٥ٙ٥ٕٔٓ ٔدٕٛع ٔدصٚض ذطاٞا٢ ا٤ٗ ٔؼازِٝ زض 

ا٢ تييا ضٚـ حييسالُ ٔطتؼييات ٤ييه تييطآٚضز چٙسٔطحّييٝ

(LS٣ٔ ) تٛاٖ تٝ زؾت آ  ٝ ا٢ تطاؾياؼ  ٚضز. ٔتي٥يط آؾيتا٘

                                                           
1 Grant 

2 OLS 
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تٛا٘س ا٘ترياب   ٔثا٣٘ ٘ظط٢ ٞط ٤ه اظ ٔتي٥طٞا٢ اٍِٛ ٣ٔ

قييٛز وييٝ زض ا٤ييٗ پييػٚٞف تييط ٔثٙييا٢ ضاتطيي١ ٘عز٤ييه ٚ 

 ٖ ٞييا٢ ٘مييس٢ ٚ ؾييطح ٚضييؼ٥ت خييا٤ٍع٣ٙ٤ تيي٥ٗ خط٤ييا

    ٖ ٞيا٢ ٘ميس٢،   ٍٟ٘ساقت ٚخٝ ٘ميس، ٔتي٥يط ٘ؿيثت خط٤يا

ا٢ زض ٘ظط ٌطفتٝ قسٜ اؾت. زض صٛضت٣ وٝ ٔتي٥ط حاق٥ٝ

ٞييا٢ م٥ط٤ىؿيياٖ زاقييتٝ تاقييس، ػلأييت 2�ٚ  1�ا٤ةضييط

 ٝ ا٢ اٍِيٛ ٚ ٥٘يع   ٚخٛز زٚ ضغ٤ٓ زض زٚ ؾ٢ٛ ٔتي٥ط آؾيتا٘

ضاتط١ م٥طذط٣ تٛؾؼ١ خٟا٣٘ ٚ ؾيطح ٍٟ٘ساقيت ٚخيٝ    

ا٢، تطا٢ تؼ٥٥ٗ  زض ض٤ٚىطز پُٙ آؾتا٘ٝ قٛز. ٘مس تأ٥٤س ٣ٔ

 1ٕ٘ييا٣٤ ا٢ اظ آظٔييٖٛ ٘ؿييثت ضاؾييت ٚخييٛز اثييط آؾييتا٘ٝ

ا٤ييٗ آظٔييٖٛ، فييطض صييفط،  . زض]20[قييٛز اؾييتفازٜ ٔيي٣

ٝ  ٘كاٖ ا٢ ٚ فيطض خيا٤ٍع٤ٗ ٥٘يع     زٞٙس٠ ٘ثٛز ٘مطٝ آؾيتا٘

 ا٢ زض اٍِٛ اؾت: ٔث٣ٙ تط ٚخٛز اثط آؾتا٘ٝ

{
         
         

 

 

صٛضت ذطي٣ ٚ   زض حاِت لثَٛ فطض صفط، اٍِٛ تٝ

 ٝ ا٢ تأ٥٤ييس قييٛز، اٍِييٛ  اٌييط فييطض ٚخييٛز آثيياض آؾييتا٘

٣ ذٛاٞس تٛز. اظ آ٘ديا٣٤ ويٝ آظٔيٖٛ    صٛضت م٥طذط تٝ

ٕ٘يا٣٤، تٛظ٤يغ حيس٢ م٥طاؾيتا٘ساضز زاضز؛      ٘ؿثت ضاؾيت 

ؾياظ٢ ا٤يٗ تٛظ٤يغ    تطا٢ قث٥ٝ 2تا٤س اظ ضٚـ تٛت اؾتطج

؛ تٙياتطا٤ٗ ٔميساض   ]19[حس٢ م٥طاؾتا٘ساضز اؾيتفازٜ قيٛز   

صٛضت ظ٤يط ٔحاؾيثٝ    ٕ٘ا٣٤ تٝ تمط٤ث٣ آٔاض٠ ٘ؿثت ضاؾت

 قٛز: ٣ٔ

  
      
   

 

 

ٔمساض ٔدٕٛع ٔطتؼات ذطا زض حاِت ا٢ٍِٛ    وٝ 

ٔدٕٛع ٔطتؼات     ا٢(، ذط٣ )تسٖٚ ٚخٛز اثط آؾتا٘ٝ

  ا٢ زض اٍِيٛ اؾيت ٚ    ذطا زض حاِت ٚخٛز اثط آؾتا٘ٝ
  

ٞييٓ ٚاض٤ييا٘ؽ پؿييٕا٘سٞا اؾييت. ٞطٌيياٜ ٔمييساض آٔيياض٠    

                                                           
1 Likelihood Ratios 

2 Bootstrap 

قسٜ ت٥كتط اظ آٔاض٠ خيسَٚ تٛظ٤يغ تاقيس، فيطض      ٔحاؾثٝ

ٝ   ط ضز ٔي٣ صيف  ا٢ زاضز. زض ا٤ييٗ  قييٛز ٚ اٍِيٛ، اثييط آؾيتا٘

   ٝ ا٢، تؼييساز  پييػٚٞف تييطا٢ آظٔييٖٛ ٚخييٛز اثييط آؾييتا٘

زض ٘ظيط ٌطفتيٝ قيس ويٝ ٘تيا٤ح       100ؾياظ٢ تطاتيط تيا     قث٥ٝ

 ا٢ زض اٍِٛ تٛز. زٞٙس٠ ٚخٛز اثط آؾتا٘ٝ ٘كاٖ

 

 ها يافته

اطلاػات ٔطتٛ  تٝ آٔياض تٛصي٥ف٣ پيػٚٞف اػيٓ اظ     

ٜ ٔتي٥طٞا٢ ٚاتؿتٝ، ٔؿتمُ  ؾيا١ِ   5ٞيا٢  ٚ وٙتطِي٣ اظ زاز

ٝ   قطوت طيٛض   ٞا ٌطزآٚض٢ قسٜ اؾت. ا٤يٗ اطلاػيات تي

ٞيا٢ ٔطويع٢   ػٕسٜ، قأُ اطلاػات ٔطتٛ  تٝ قياذص 

٘ظ٥ييط ٔمييساض حييسالُ، حييساوثط، ٥ٔييا٥ٍ٘ٗ ٚ ٕٞچٙيي٥ٗ     

ٞييا٢ پطاوٙييس٣ٌ ٘ظ٥ييط  اطلاػييات ٔطتييٛ  تييٝ قيياذص 

ا٘حطاف ٔؼ٥اض اؾت. زض تي٥ٗ ٔتي٥طٞيا٢ پيػٚٞف، ؾيطح     

مييس ٚ ؾييطٔا٤ٝ زض ٌييطزـ م٥ط٘مييس٢  ٍٟ٘ساقييت ٚخييٝ ٘

ٝ    قطوت تطت٥ية،   ٞا٢ ٕ٘ٛ٘ٝ، ت٥كيتط٤ٗ ا٘حيطاف ٔؼ٥ياض )تي

( ضا زاضز. ز٥ِيييييُ ا٤يييييٗ ٔٛضيييييٛع، 119/0ٚ  -008/3

تيٛزٖ ؾيطح ٍٟ٘ساقيت ٚخيٝ ٘ميس ٚ ٥٘يع ٥ٔيعاٖ         ٔتفاٚت

ٞيا٢ ٕ٘ٛ٘يٝ    ٞيا٢ ٘مسقيٛ٘سٜ زض طثميات قيطوت     زاضا٣٤

قأُ زاذ٣ّ ٚ ٔح٣ّ اؾيت. ٥ٔيا٥ٍ٘ٗ )ا٘حيطاف ٔؼ٥ياض(     

( اؾيت؛  669) 977ٞيا٢ خياض٢ ٥٘يع ٔؼيازَ      تس٣ٞ٘ؿثت 

ٞا٢ ٕ٘ٛ٘ٝ تطا٢ تأ٥ٔٗ ٔا٣ِ  طٛض ٥ٔا٥ٍ٘ٗ، قطوت ٤ؼ٣ٙ تٝ

ٜ  ٞا٢ وٛتاٜ ت٥كتط تٝ ا٤داز تس٣ٞ ا٘يس. زض   ٔست الساْ ويطز

ٞيا٢ تيا   ٞيا٢ ٔحّي٣ ٚ قيطوت   ضاؾتا٢ ٔما٤ؿي١ قيطوت  

ؾيياَ  440ٞييا٢ ٕ٘ٛ٘ييٝ )تٛؾييؼ١ خٟييا٣٘، اتتييسا قييطوت 

قطوت( تطاؾاؼ ٔؼ٥اض ٔؼطف٣ زض ترف ٔتي٥ط ٔؿتمُ، تٝ 

ؾياَ قيطوت( ٚ    194إِّّي٣ )  ٞا٢ ت٥ٗزٚ ٌطٜٚ قطوت

ؾاَ قيطوت( تمؿي٥ٓ ٚ ٔيٛاضز     185ٞا٢ ٔح٣ّ ) قطوت

قسٜ، حصف قس؛ ؾرؽ ٔتي٥طٞيا٢   ذاضج اظ تؼط٤  اضائٝ

ٞيا  ٔسّ٘ظط زض ا٤ٗ پػٚٞف تيطا٢ ا٤يٗ زٚ ٌيطٜٚ قيطوت    

٥ُّ قس ويٝ ٘تيا٤ح حاصيُ اظ آٖ زض خيسَٚ     تدع٤ٝ ٚ تح
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( اضائيٝ قيسٜ اؾيت. ٕٞاٍ٘ٛ٘يٝ ويٝ زض خيسَٚ       1قٕاض٠ )

قٛز، ٥ٔيا٥ٍ٘ٗ ؾيطح ٍٟ٘ساقيت    ( ٔكاٞسٜ 1٣ٔقٕاض٠ )

اؾت؛  -775/1ٞا٢ تا تٛؾؼ١ خٟا٣٘ ٚخٝ ٘مس زض قطوت

اؾييت.  -144/4ٞييا٢ ٔحّيي٣ زض حييا٣ِ وييٝ زض قييطوت 

٘كياٖ  ٞا آظٖٔٛ تطاتط٢ ٥ٔا٥ٍ٘ٗ ٔؼٙازاض٢ ٕٞچ٥ٙٗ ؾطح

ٞا٢ ٘ميس٢ ٚ ؾيطٔا٤ٝ زض ٌيطزـ    زٞس، ٥ٔعاٖ خط٤ا٣ٖٔ

ٞا٢ زاضا٢ تٛؾؼ١ خٟا٣٘ ٘ؿيثت تيٝ   م٥ط٘مس٢ زض قطوت

 ٞا٢ ٔح٣ّ ت٥كتط اؾت.قطوت

 

 هاي محليهاي داراي توسعۀ جهاني و ضزکت( مقايسۀ ضزکت1جدول )
ٞا آظٖٔٛ تطاتط٢ ٥ٔا٥ٍ٘ٗ ٞا ٌطٜٚ قطوت زاضا٢ تٛؾؼ١ خٟا٣٘ ٔح٣ّ   

 ٘اْ ٔتي٥ط ٥ٔا٥ٍ٘ٗ ٥ٔا٥ٍ٘ٗ ؾطح ٔؼٙازاض٢

000/0  144/4-  775/1-  ؾطح ٍٟ٘ساقت ٚخٝ ٘مس 

000/0  000/0  263/0  ٘ؿثت فطٚـ صازضات٣ 

001/0  060/0  148/0  خط٤اٖ ٘مس٢ 

019/0  428/0-  308/0  ؾطٔا٤ٝ زض ٌطزـ م٥ط٘مس٢ 

025/0  055/1  901/0 ٞا٢ خاض٢ ٘ؿثت تس٣ٞ   

428/0  280/3  092/2  تٛت٥ٗ Qاذص ق 

170/0  057/13  227/13  ا٘ساظ٠ قطوت 

 تّٙلا٘تّتٙاِٙتا٥ّ٤ث٥ّث٥ّث٥ّ٥ّث٥ّث٥ّث٥ّث٥ّث٥ّث٥ّث٥ّث٥ّث٥ّث٥ّث٥ّ٥ّ٥ّ٥ّ٥ّ٥ّ٥ّ٥ّث٥ّث٥ّث٥ّ٥ّث٥ّث٥ّ٥ّ٥ّ٥ّث٥ّث٥ّث٥ّ٥ّ٥ّ٥ّث٥ّّث٥ّ٥ّ٥ّث٥ُّّ  تاتالاتلا

٘تا٤ح آظٖٔٛ ا٢ٍِٛ تطضؾ٣ تأث٥ط تٛؾيؼ١ خٟيا٣٘ زض   

ٞيا ويٝ زض خيسَٚ    ؾطح ٍٟ٘ساقيت ٚخيٝ ٘ميس قيطوت    

زٞس ضط٤ة ٔثثيت  ( زضج قسٜ اؾت، ٘كاٖ ٠2٣ٔ )قٕاض

 ـٔؼٙازاضٚ  ٝ FSٞيا٢ صيازضات٣ )  ٢ تطا٢ فيطٚ ػٙيٛاٖ   ( تي

؛ تٙياتطا٤ٗ  ٚخٛز زاضزٞا ٔؼ٥اض٢ اظ تٛؾؼ١ خٟا٣٘ قطوت

 ـٌفت٣ٙ اؾت تٛؾؼ١ خٟا٣٘ قطوت -ٞا ٚ افعا٤ف فيطٚ

ٞا٢ صازضات٣، تأث٥ط ٔثثت٣ زض ؾطح ٍٟ٘ساقت ٚخٝ ٘مس 

١٥ اَٚ ا٤ييٗ پييػٚٞف ضز ٞييا زاضز؛ تٙيياتطا٤ٗ فطضييقييطوت

قٛز. ٘تا٤ح ا٤ٗ فطض٥ٝ تيا ٘تيا٤ح پيػٚٞف چ٥ا٘يً ٚ     ٣ٕ٘

( ٔطاتميت  2003( ٚ زٚواؼ ٚ پا٘تعا٥ِؽ )2011ٚاً٘ )

 ٔتي٥طٞيا٢  قيٛز ضيطا٤ة  زاضز. ٕٞاٍ٘ٛ٘ٝ وٝ ٔكاٞسٜ ٣ٔ

 ٔٙفي٣  ٚ زاضٔؼٙي٣  تيٛت٥ٗ، قياذص   ٚ ٘ميس٢  ٞيا٢  خط٤اٖ

ز٥ِييُ ذاصيي٥ت  زٞييس، تييٝ ا٤ييٗ ٔميياز٤ط ٘كيياٖ ٔيي٣ .اؾييت

ٞا، تيأث٥ط   ٞا٢ ٘مس٢، ٚخٛز ا٤ٗ خط٤اٖ ٣ خط٤اٖخا٤ٍع٤ٙ

ٞيا زاضز  ٔؼىٛؾ٣ زض ؾطح ٍٟ٘ساقت ٚخٝ ٘مس قيطوت 

(، 2012ٞيا٢ تياٚٚ ٚ ٕٞىياضاٖ )   وٝ ا٤ٗ ٘تا٤ح تا پػٚٞف

( ٔطاتميييت زاضز. ٕٞچٙييي٥ٗ  2009ض٤يييس٤ه ٚ ٚا٤تيييس ) 

ٝ  ٞا زض ٔٛاضز٢ وٝ فطصيت قطوت ٌيصاض٢   ٞيا٢ ؾيطٔا٤

ضفت١ ٘اق٣ اظ  تز٥ُِ ٞع١ٙ٤ فطصت اظزؾ ٔٙاؾث٣ زاض٘س، تٝ

 وٙٙيس؛ زض  ٚخٜٛ ٘مس ٔياظاز، اظ ٍٟ٘يساض٢ آٖ پط٥ٞيع ٔي٣    

-ٌصاض٢ تطا٢ قيطوت ٞا٢ ؾطٔا٤ٝ٘ت٥دٝ، ٚخٛز فطصت

ٞييا، تييأث٥ط ٔٙفيي٣ زض ؾييطح ٍٟ٘ساقييت ٚخييٝ ٘مسقيياٖ    

ٞيا٢ تياٚٚ ٚ ٕٞىياضاٖ    ٌصاضز. ا٤ٗ ٘تا٤ح تيا پيػٚٞف   ٣ٔ

( ٚ اُظويياٖ ٚ اُظويياٖ 2014(، فطٚميي٣ ٚ فييطظاز٢ )2012)

ؾييطٔا٤ٝ زض  ٔتي٥طٞييا٢ ض اؾييت. ضييط٤ة( ؾيياظٌا2004)

 ـ  ٠ا٘ييساظ ٚ ٢خيياض ٞييا٢تييس٣ٞ٘ؿييثت  ٥ط٘مييس٢،م ٌيطز

 ٥٘ؿت. ٔؼٙازاض ٔسّ٘ظط، ؾطح زضقطوت 
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 هاآسمون الگوي بزرسي تأثيز توسعۀ جهاني در سطح نگهداضت وجه نقد ضزکت( 2جدول )

Cashit= �0+ �1FSit + �2CFit+ �3Liqit + �4Levit + �5Qit + �6Sizeit + �it 

 t p-value ٠آٔاض ذطا٢ اؾتا٘ساضز ضط٤ة ٕ٘از ٔتي٥ط ٘اْ ٔتي٥ط

 001/0 -22/3 812/0 -618/2    ػطض اظ ٔثسأ

 FS 7118/4 411/0 46/11 000/0 فطٚـ صازضات٣

 CF 749/0- 287/0 61/2- 009/0 ٞا٢ ٘مس٢ خط٤اٖ

 Liq 008/0 012/0 67/0 503/0 ؾطٔا١٤ زض ٌطزـ م٥ط٘مس٢

 Lev 065/0 107/0 61/0 543/0 ٞا٢ خاض٢ ٘ؿثت تس٣ٞ

 MKTB 005/0- 001/0 12/4- 000/0 تٛت٥ٗ Qقاذص 

 Size 069/0- 059/0 17/1- 244/0 ا٘ساظ٠ قطوت

 ٞا٢ آظٖٔٛ اٍِٛ آٔاضٜ

 زاض٢ وُ ضٌطؾ٥ٖٛ()ٔؼ٣ٙ Fآٔاض٠ 
 P-Value آٔاضٜ

89/39 000/0 

 

 ٛ ؾيؼ١ خٟيا٣٘ ٚ   ٘تا٤ح آظٖٔٛ ا٢ٍِٛ تطضؾ٣ ضاتطي١ ت

ٞيا ويٝ زض خيسَٚ    ؾطح ٍٟ٘ساقيت ٚخيٝ ٘ميس قيطوت    

زٞيس اظ ٤ىؿيٛ،   ( زضج قيسٜ اؾيت، ٘كياٖ ٔي٣    3قٕاضٜ )

( FSٞيا٢ صيازضات٣ )  ٢ ت٥ٗ فطٚـٔؼٙازاضٔثثت ٚ  ١ضاتط

ػٙيٛاٖ ٔؼ٥ياض٢ اظ تٛؾيؼ١ خٟيا٣٘ ٚ ؾيطح ٍٟ٘ساقيت        تٝ

١ ٔٙفي٣ ٚ  ضاتطي  ٞيا ٚ اظ ؾي٢ٛ ز٤ٍيط،   ٚخٝ ٘ميس قيطوت  

FSٞيا٢ صيازضات٣ )  ٚـ٢ ت٥ٗ تٛاٖ زْٚ فيط ٔؼٙازاض
2 ٚ )

. ا٤يٗ  ٚخيٛز زاضز ٞيا  ؾطح ٍٟ٘ساقت ٚخٝ ٘مس قيطوت 

  ٖ  Uزٞٙيس٠ ٚخيٛز ضاتطي١     تي٥٥ط زض ػلأت ضيطا٤ة، ٘كيا

ٞا ٚ ؾطح ٍٟ٘ساقت ٔؼىٛؼ ت٥ٗ تٛؾؼ١ خٟا٣٘ قطوت

تٛاٖ ٌفيت تي٥ٗ تٛؾيؼ١    ٚخٝ ٘مس آٟ٘ا اؾت؛ تٙاتطا٤ٗ ٣ٔ

-ٞا ٚ ؾطح ٍٟ٘ساقت ٚخٝ ٘ميس قيطوت  خٟا٣٘ قطوت

م٥ط٤ىٙٛاذت٣ تطلطاض اؾت؛ تٙاتطا٤ٗ فطض١٥ زْٚ ٞا، ضاتط١ 

(، 3قٛز. ٔطاتك ٘تا٤ح خسَٚ قٕاض٠ )پػٚٞف ٥٘ع ضز ٣ٕ٘

ٞا زض ٔطاحُ ا١٥ِٚ تٛؾؼ١ خٟيا٣٘ تيٝ ٍٟ٘ساقيت    قطوت

وٙٙيس ٚ پيؽ اظ زؾيت٥ات٣ تيٝ      ٚخٝ ٘مس ت٥كتط٢ اليساْ ٔي٣  

ٞييا٢ صييازضات٣ تييٝ زلا٤ّيي٣ اظ لث٥ييُ   ا٢ اظ فييطٚـ٘مطييٝ

ٝ افعا٤ف اػتثاض تداض٢، وا ٞيا٢ تيأ٥ٔٗ ٔيا٣ِ،    ٞف ٞع٤ٙي

اثط خا٤ٍع٣ٙ٤ ٚخٜٛ ذاضخ٣، تٛاٖ ت٥كتط تيطا٢ مّثيٝ تيط    

ٝ  تييس٣ٞ ٞييا٢ ٤يياز٥ٌط٢  ٞييا٢ ذيياضخ٣، ويياٞف ٞع٤ٙيي

واضوٙاٖ ٚ وٙتطَ ض٤ؿه تٝ ٍٟ٘ساقت ؾطح وٕتط٢ اظ 

 وٙٙس. ٚخٝ ٘مس الساْ ٣ٔ

ً  ٚ چ٥اً٘ پػٚٞف ٘تا٤ح تا فطض٥ٝ ا٤ٗ ٘تا٤ح     ٚا٘ي

ؾييطٔا٤ٝ زض  ٥طٞييا٢ٔتي ضييط٤ة. زاضز ٔطاتمييت (2011)

 ـ  ٠ا٘ييساظ ٚ خيياض٢ ٞييا٢تييس٣ٞ٘ؿييثت  ٥ط٘مييس٢،م ٌيطز

 .٥٘ؿت ٔؼٙازاض ٔسّ٘ظط، ؾطح زض قطوت
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 ( نتايج آسمون فزضيه دوم پژوهص3جدول )

Cashit= �0+ �1FSit + �2FS2
it + �3CFit+ �4Liqit + �5Levit + �6Qit + �7Sizeit + �it 

 t p-value ٠ضآٔا ذطا٢ اؾتا٘ساضز ضط٤ة ٕ٘از ٔتي٥ط ٘اْ ٔتي٥ط
 000/0 -03/4 763/0 -074/3    ػطض اظ ٔثسأ

 FS 591/11 808/0 35/14 000/0 فطٚـ صازضات٣

 FS2 271/9- 832/0 14/11- 000/0 فطٚـ صازضات٣تٛاٖ زْٚ 

 CF 729/0- 231/0 15/3- 002/0 ٞا٢ ٘مس٢خط٤اٖ

 Liq 001/0- 011/0 11/0- 916/0 ؾطٔا١٤ زض ٌطزـ م٥ط٘مس٢

 Lev 009/0- 100/0 09/0- 926/0 ٞا٢ خاض٢ ٘ؿثت تس٣ٞ

 MKTB 004/0- 001/0 21/4- 000/0 تٛت٥ٗ Qقاذص 

 Size 056/0- 055/0 01/1- 313/0 ا٘ساظ٠ قطوت

 ٞا٢ آظٖٔٛ اٍِٛ آٔاضٜ

 زاض٢ وُ ضٌطؾ٥ٖٛ()ٔؼ٣ٙ Fآٔاض٠ 
 P-Value آٔاضٜ
21/76 000/0 

 

 ٚ ٝ  زض ا٤ييٗ پييػ ا٢ ٞف اظ اٍِيي٢ٛ ضٌطؾيي٥ٖٛ آؾييتا٘

 U( تطا٢ تطضؾ٣ تأو٥س٢ تط ٚخٛز ضاتط١ 1999) 1ٞا٘ؿٗ

ٞيا ٚ  ٔؼىٛؼ ت٥ٗ ؾيطح ٍٟ٘ساقيت ٚخيٝ ٘ميس قيطوت     

فييطٚـ صييازضات٣ آٟ٘ييا اؾييتفازٜ قييس. ٕٞاٍ٘ٛ٘ييٝ وييٝ زض 

قيٛز، ظٔيا٣٘ ويٝ ٔتي٥يط     ( ٔكياٞسٜ ٔي٣  4خسَٚ قٕاض٠ )

 Fٞا٢ ٘مس٢ اؾت، ٔمساض آٔياض٠  ا٢ ٘ؿثت خط٤اٖآؾتا٘ٝ

اؾيت.   000/0ٚ ؾيطح ٔؼٙيازاض٢ اٍِيٛ     071/16تطاتط تا 

ٔمساض ا٤ٗ آٔاضٜ، ٚخٛز ٤ه آؾتا٘ٝ ضا زض ؾطح اط٥ٕٙاٖ 

اؾيت ٚ   391/0وٙيس ويٝ ٔميساض آٖ    زضصس تأ٥٤س ٣ٔ 95

ٖ     ٘كاٖ ٣ٔ ٞيا٢ ٘ميس٢ تيٝ    زٞيس ظٔيا٣٘ ويٝ ٘ؿيثت خط٤يا

ضؾس، تاتغ ضاتط١ ؾطح ٍٟ٘ساقت ٚخٝ ٘ميس ٚ  ٣ٔ 391/0

ٛضز ٚ ٘حيي٠ٛ ضفتيياض ذييفييطٚـ صييازضات٣ قىؿييت ٔيي٣ 

ٞا زض ٔصطف ٤ا ٍٟ٘ساقت ٚخٝ ٘مس تا تٛخيٝ تيٝ   قطوت

 ـ وٙيس. خيسَٚ   ٞيا٢ صيازضات٣ تي٥٥يط ٔي٣    افعا٤ف فيطٚ

زٞييس ظٔييا٣٘ وييٝ ضاتطيي١ فييطٚـ   ( ٘كيياٖ ٔيي4٣قييٕاض٠ )

صازضات٣ ٚ ؾطح ٍٟ٘ساقت ٚخيٝ ٘ميس تطاؾياؼ آؾيتا١٘     

قييٛز، ضييط٤ة ٔتي٥ييط فييطٚـ  قييسٜ تطضؾيي٣ ٔيي٣  ٤افييت

                                                           
1. Hansen 

 -892/4ٚ زض ضغ٤يٓ زْٚ   462/3صازضات٣ زض ضغ٤يٓ اَٚ  

 ـ    -تطآٚضز قسٜ اؾت؛ زض٘ت٥دٝ، تيا افيعا٤ف ٘ؿيثت فيطٚ

ٞيا، ؾيطح ٍٟ٘ساقيت ٚخيٝ ٘ميس      ٞا٢ صازضات٣ قطوت

٤اتيس ٚ   قسٜ افيعا٤ف ٔي٣   ٞا تا ٘مط١ قىؿت تؼ٥٥ٗقطوت

ضٚز. ٕٞچٙي٥ٗ ٘تيا٤ح ٘كياٖ    پؽ اظ آٖ، ضٚ تٝ واٞف ٣ٔ

ٞا٢ ٘مس٢ ٚ ؾيطح ٍٟ٘ساقيت ٚخيٝ     زٞس ت٥ٗ خط٤ا٣ٖٔ

زاض٢ ٞا زض ضغ٤يٓ اَٚ، ضاتطي١ ٔٙفي٣ ٚ ٔؼٙي٣    ٘مس قطوت

ٚخييٛز زاضز؛ زض حييا٣ِ وييٝ زض ضغ٤ييٓ زْٚ، ا٤ييٗ ضاتطييٝ،  

ٞيا٢   ٔثثت ذٛاٞس تٛز. ٕٞچٙي٥ٗ ٥ٔياٖ قياذص فطصيت    

ٌصاض٢ ٚ ا٘ساظ٠ قطوت زض ٞيط زٚ ضغ٤يٓ، ضاتطي١     ؾطٔا٤ٝ

ٞيا تطليطاض   ٔثثت٣ تا ؾيطح ٍٟ٘ساقيت ٚخيٝ ٘ميس قيطوت     

ا٢ خياض٢ ٚ  ٞاؾت. ٚخٛز ضاتط١ ٔثثت ٥ٔاٖ ٘ؿثت تس٣ٞ

ؾطح ٍٟ٘ساقت ٚخٝ ٘ميس زض ضغ٤يٓ اَٚ ٚ ضاتطي١ ٔٙفي٣     

ٞييا زض زٞييس قيطوت ٥ٔياٖ آٟ٘ييا زض ضغ٤يٓ زْٚ ٘كيياٖ ٔي٣   

ز٥ُِ ٥٘اظ تيٝ ٘ميس٣ٍٙ٤ لاظْ    ٔطاحُ ا١٥ِٚ تٛؾؼ١ خٟا٣٘ تٝ

ٞا تٝ افيعا٤ف ٍٟ٘ساقيت ٚخيٝ ٘ميس      زض تؿ١٤ٛ ا٤ٗ تس٣ٞ

ٞيا تيٝ   وٙٙس؛ حاَ آ٘ىٝ پيؽ اظ تٛؾيؼ١ قيطوت    الساْ ٣ٔ

لث٥يُ اثيط خيا٤ٍع٣ٙ٤ ٚخيٜٛ ذياضخ٣، وياٞف       زلا٣ّ٤ اظ
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ٞا، ضاتط١ ٔٙف٣ ٞع١ٙ٤ تأ٥ٔٗ ٔا٣ِ ٚ افعا٤ف اػتثاض قطوت

ٞا٢ خياض٢ ٚ ؾيطح ٍٟ٘ساقيت ٚخيٝ     ٥ٔاٖ ٘ؿثت تس٣ٞ

آ٤يس. ا٤يٗ ٘تيا٤ح تيا پيػٚٞف       ٞا تٝ ٚخٛز ٣ٔ٘مس قطوت

 ( ٕٞؿٛ اؾت. 2011چ٥اً٘ ٚ ٚاً٘ )

 

 پژوهص دوم فزضيۀ آسمون در اي¬آستانه رگزسيون الگوي نتايج( 4) جدول

Cashit = �0+ �1FSit I(FSit ã�) + �2FSit I(FSit ä�) + �1CFit+ �2Liqit + �3Levit +     �4Qit + �5Sizeit + �it 

 F ;0718/16 آٔاض٠

 000/0ؾطح ٔؼٙازاض٢; 

 3913/0ا٢; ٔمساض آؾتا٘ٝ

 (FS>3913/0ضغ٤ٓ زْٚ ) (FS<3913/0ضغ٤ٓ اَٚ )

 tآٔاضٜ  ضط٤ة tآٔاض٠  ضط٤ة

 ٕ٘از ٔتي٥ط ٘اْ ٔتي٥ط

 -FS 461/3 679/4 892/4- 907/4 فطٚـ صازضات٣

 CF 844/0- 305/1- 160/0 935/0 ٞا٢ ٘مس٢٘ؿثت خط٤اٖ

 -Liq 015/0- 696/0- 020/0- 400/0 ؾطٔا١٤ زض ٌطزـ م٥ط٘مس٢

 -Lev 179/0 878/1 425/2- 211/3 ٞا٢ خاض٢٘ؿثت تس٣ٞ

 MKTB 011/0 730/0 001/0 668/0 تٛت٥ٗ Qقاذص 

 Size 184/0 473/1 213/0 668/1 ا٘ساظ٠ قطوت

 

 پيطنهادها و گيزي نتيجه

 ٍٟ٘ساقيت  ؾيطح  ضفتياض  تطضؾ٣ پػٚٞف، ا٤ٗ ٞسف

 ٘تيا٤ح . اؾيت  خٟيا٣٘  تٛؾؼ١ زاضا٢ ٞا٢ قطوت ٘مس ٚخٝ

ٞييا، تييا اؾييتفازٜ اظ اطلاػييات  فطضيي٥ٝ آظٔييٖٛ اظ حاصييُ

قييسٜ زض تييٛضؼ اٚضاق  قييطوت پص٤طفتييٝ 88ٔطتييٛ  تييٝ 

-٘كياٖ ٔي٣   1393ا تي  1389تٟازاض تٟطاٖ زض زٚض٠ ظٔا٣٘ 

ٞييا زٞييس ضاتطيي١ ٔتي٥ييط٢ ٥ٔيياٖ تٛؾييؼ١ خٟييا٣٘ قييطوت  

ٞيييا٢ صيييازضات٣( ٚ ؾيييطح )افيييعا٤ف ٘ؿيييثت فيييطٚـ

ٍٟ٘ساقت ٚخيٝ ٘ميس تطليطاض اؾيت. آظٔيٖٛ فطضي١٥ اَٚ       

ٞيا ٚ افيعا٤ف   پػٚٞف ٘كاٖ زاز، تٛؾؼ١ خٟيا٣٘ قيطوت  

ؾياظ٢،   ػٙٛاٖ ٔؼ٥ياض٢ اظ خٟيا٣٘   ٞا٢ صازضات٣ تٝفطٚـ

ٞيا  ساقت ٚخٝ ٘مس قيطوت تأث٥ط ٔؼٙازاض٢ زض ؾطح ٍٟ٘

ٕٞچ٥ٙٗ تطضؾ٣ فطض١٥ زْٚ پػٚٞف تيا اؾيتفازٜ اظ    .زاضز

ٝ  ضٚـ ٖ تر٥ٕٗ ا٢ٍِٛ ضٌطؾ٥ٖٛ آؾيتا٘ زٞٙيس٠   ا٢، ٘كيا

ٞيا زض ٔؿي٥ط تٛؾيؼ١ خٟيا٣٘     ٚخٛز ضفتاض زٌٚا١٘ قطوت

 ٘ؿثت تٝ تؼ٥٥ٗ ؾطح ٍٟ٘ساقيت ٚخيٝ ٘ميس ذيٛز اؾيت.     

طٛض و٣ّ، ٘تا٤ح حاصيُ اظ ا٘دياْ ا٤يٗ پيػٚٞف ٘كياٖ       تٝ

ؾاظ٢، اتتسا ضاتط١ ٔثثيت  زٞس، زض ٔطاحُ ا١٥ِٚ خٟا٣ٔ٣٘

ٞا ٚ تؼ٥٥ٗ ٘مط١ قىؿت، ٚ پؽ اظ تٛؾؼ١ خٟا٣٘ قطوت

ٞيا ٚ ؾيطح   ؾياظ٢ قيطوت  ا٢ ٔٙفي٣ ٥ٔياٖ خٟيا٣٘   ضاتطٝ

 ٍٟ٘ساقت ٚخٝ ٘مس تطلطاض اؾت.

-قيطوت  ٔيا٣ِ  تح٥ٍّّطاٖ ٚ ٔس٤طاٖ تٝ پػٚٞف ا٤ٗ

 زض ٘يس، زاض ليطاض  ؾياظ٢ خٟيا٣٘  ا١٥ِٚ ٔطاحُ زض وٝ ٞا٣٤

. وٙيس  ٔي٣  وٕيه  ٘مس٢ ٞا٢ٔٛخٛز٢ ت١ٙ٥ٟ ؾطح تؼ٥٥ٗ

ٖ  قيٛز ٔي٣  پ٥كٟٙاز ٕٞچ٥ٙٗ ٗ  اظ پي٥ف  ٔيس٤طا  ٔيا٣ِ  تيأ٥ٔ

ٖ  ضاؾيتا٢  زض ٘مس٢، ٔٙاتغ  قيطوت،  اضظـ حيساوثطوطز

 اضظ٤يات٣  ضا ٔٙاؾية  ٌيصاض٢ ؾطٔا٤ٝ ٞا٢فطصت ٘رؿت،

ٞيا٢  ٕٞچ٥ٙٗ تٝ پػٚٞكٍطاٖ زضتاض٠ ا٘داْ پػٚٞف .وٙٙس

ا٢ زض تطضؾ٣ ٚخٛز ٘مط١ آؾتا٘ٝ قٛزخس٤س، پ٥كٟٙاز ٣ٔ

زض ضاتط١ تٛؾيؼ١ خٟيا٣٘ ٚ ؾيطح ٍٟ٘ساقيت ٚخيٝ ٘ميس       

ٝ قطوت ٗ    ٞا، تأث٥ط ٔتي٥طٞا٢ ز٤ٍط تي -ػٙيٛاٖ ٔتي٥يط تؼ٥ي٥

وٙٙس٠ ٘مط١ آؾتا٘ٝ ضا زض ٘ظط ت٥ٍط٘س. ٕٞچ٥ٙٗ تا افيعا٤ف  

ٞا٢ ٔسّ٘ظط، أىاٖ ٚخيٛز تي٥ف اظ ٤يه    تاظٜ ظٔا٣٘ ؾاَ
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ا٣٘ ٚ ؾيييطح ا٢ زض ضاتطييي١ تٛؾيييؼ١ خٟييي٘مطييي١ آؾيييتا٘ٝ

ٞا ٚ زلا٤ُ ٔطتيٛ  تيٝ آٖ ضا   ٍٟ٘ساقت ٚخٝ ٘مس قطوت

 تطضؾ٣ وٙٙس.

اظ ٞيا٣٤ اظخّٕيٝ اؾيتفازٜ    ا٤ٗ پيػٚٞف، ٔحيسٚز٤ت  

تٛت٥ٗ زاضز وٝ ذطا٢ ا٘يساظٜ ٥ٌيط٢ آٖ    Qٔتي٥ط وٙتط٣ِ 

ؾياظ ا٤طازٞيا٢ اؾاؾي٣ ٘ظ٥يط تي٥٥يط قيىُ         تٛا٘س ظ٣ٔٝٙ٥ٔ

ا٢ ٞيي ازٜا٢ٍِٛ ذط٣ پػٚٞف قيٛز. ػيلاٜٚ تيط ا٤يٗ، ز    

ٞيا اظ تاتت ٞا٢ ٔا٣ِ قيطوتقيسٜ اظ صيٛضت اؾيترطاج

صيٛضت تؼس٤يُ اطلاػيات  زض  .اؾيت كسٜتٛضْ تؼس٤ُ ٘

٘تييا٤ح فؼّيي٣  تييا ٣ٕٔىييٗ اؾيييت ٘تييا٤ح ٔتفيياٚت ،ٔييصوٛض

حاضييط   پيػٚٞف آٔيسٜ زض  زؾيتٝ ٘تا٤يح ت. حاصُ قيٛز

تطاؾياؼ ٕ٘ٛ٘ي١    1393تا  1389 ظٔا٣٘ ٔكيرص ٠زض زٚض

٘تيا٤ح   ،ؾيت تا تي٥٥ط تياظزٜ ظٔا٘ي٣ٕٔىٗ أسّ٘ظط اؾت ٚ 

 .٥٘يع تي٥٥ط وٙس پػٚٞف
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