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 چکیذٌ

كبري غیز ضزطي   َشيىٍ َبي ومبيىذگي ي محبفظٍثز َذف ايه پژيَص تعییه تبثیز سبختبر سزمبيٍ 
معیبر،وسجت ثذَي   5ثذيه مىظًر ثزاي اوذاسٌ گیزي سبختبر سزمبيٍ اس . در ثًرس ايراق ثُبدار تُزان است

ثٍ حقًق صبحجبن سُبم،وسجت ثذَي َبي كًتبٌ مذت ثٍ دارايي َب، وسجت ثذَي َبي ثلىذ مذت ثٍ 
ي ثزاي  َبي ثُزٌ دار ثٍ دارايي  دارايي َب، وسجت ثذَي َبي  ثذين ثُزٌ ثٍ دارايي َب ي وسجت ثذَي

اوذاسٌ گیزي َشيىٍ َبي ومبيىذگي اس تعبمل ثیه فزصت َبي رضذ ي جزيبوُبي وقذ آساد ي ثزاي اوذاسٌ 
پژيَطُبي حبضز اس وًع  پژيَص .استفبدٌ ضذٌ است( 0222)گیزي محبفظٍ كبري اس مذل گیًلي ي َبيه

ضزكتُبي  پژيَص ضبملجبمعٍ آمبري . ستپس رييذادي ا -ي ريش آن اس وًع علي ثًدٌ كبرثزدي
ثب استفبدٌ اس ريش ومًوٍ گیزي  پژيَصپذيزفتٍ ضذٌ در ثًرس ايراق ثُبدار تُزان مي ثبضذ ي ومًوٍ 

صىعت طي سبلُبي  81ضزكت اس  55ثٍ تعذاد  پژيَصحذفي سیستمبتیک ي ثب اعمبل ضزايط متغیزَبي 
مبري آ ل دادٌ َب ي آسمًن فزضیٍ َب اس تکىیکثزاي تجشيٍ ي تحلی. اوتخبة ضذٌ است 8832تب  8815

وسجت ثذَي ثٍ حبكي اس آن است كٍ  پژيَصَبي تبثلًيي استفبدٌ ضذٌ است ي وتبيج  رگزسیًن دادٌ
تجشيٍ ثذَیُب در  محبفظٍ كبري ي عذم تبثیز ثز َشيىٍ َبي ومبيىذگي،ثبعث افشايص  حقًق صبحجبن سُبم

محبفظٍ كبري ي كبَص َشيىٍ َبي ومبيىذگي مي ضًوذ،  قبلت كًتبٌ ي ثلىذ مذت مىجز ثٍ افشايص
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َمچىیه ثذَیُب ثُزٌ دار ثبعث كبَص محبفظٍ كبري ي َشيىٍ َبي ومبيىذگي ي ثذَیُبي ثذين ثُزٌ 
 .ثبعث كبَص َشيىٍ َبي ومبيىذگي ي عذم تبثیز ثز محبفظٍ كبري مي ثبضذ

 

ضزطي يسبختبر غیزحبفظٍ كبري وًع قزاردادَبي ثذَي، َشيىٍ َبي ومبيىذگي، م: واژگان کلیدی

 .سزمبيٍ

 

 مقذمٍ

وبضی یىی اظ ٚیػٌی ٞبی ثطخؿتٝ ی ٌعاضقٍطی ٔبِی اؾت وٝ زض ؾبَ ٞبی ٔحبفظٝ   

اذیط ثٝ ذبَط ضؾٛایی ٞبی ٔبِی زض قطوت ٞبیی ٔب٘ٙس ا٘طٖٚ ٚ ٚضزوبْ، تٛخٝ ثیكتطی ضا 

زاضی ٚ ٚاتع، ؛ ضٚیچ2003ٛثٝ ذٛز خّت وطزٜ اؾت ٚ ثطذی ُٔبِؼبت اذیط ٔب٘ٙس ٚاتع، 

ٞطچٙس . ثٝ َٛض ٚیػٜ ثط ٔحبفظٝ وبضی تٕطوع وطزٜ ا٘س 2006ٚ لافٛ٘س ٚ ٚاتع،  2005

ثؿیبضی اظ حؿبثساضاٖ ثط ٚخٛز ٔحبفظٝ وبضی زض تٙظیٓ نٛضت ٞبی ٔبِی تٛافك زاض٘س، 

ثب ٚخٛز ایٗ، زض ٔتٖٛ حؿبثساضی زٚ . تؼطیفی خبٔغ ٚ ٔب٘غ اظ آٖ اضائٝ ٘كسٜ اؾت

٘رؿت، خب٘ت زاضی ضٚ : فظٝ وبضی ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٌطفتٝ اؾتذهٛنیت ػٕسٜ ی ٔحب

ثٝ پبییٗ اضظـ زفتطی ؾطٔبیٝ ٘ؿجت ثٝ اضظـ ثبظاض آٖ اؾت ٚ زٚ زیٍط ٌطایف ثٝ تؿطیغ زض 

 ا٘دبْ ٔحبفظٝ وبضی زضثبضٜ وٝ تحمیمبتی>.2= قٙبؾبیی ٞعیٙٝ ٞب ٚ تؼٛیك قٙبذت زضآٔسٞب

 لجیُ اظ ٔرتّفی ظٔیٙٝ ٞبی زض ساضیحؿبث ٔیثبق ایٗ إٞیت ٘مف ٔؤیس اؾت، ٌطفتٝ

 ػسْ اظ ٘بقی ٔؿبئُ ؾبذتٗ اثط ثی اظٞعیٙٝ ٕ٘بیٙسٌی، ثطذبؾتٝ ٔؿبئُ وطزٖ ثطَطف

 تأثیط قطوت، شیٙفؼبٖ حمٛق احمبق ٚ ٘بآٌبٜ، آٌبٜ اؾتفبزٜ وٙٙسٌبٖ ثیٗ اَلاػبتی تمبضٖ

 لجبَ زض ثبظزاض٘سٌی ٘مف  ؾطٔبیٝ، ٚٞعیٙٝ ٞبی اؾتمطاو ٞعیٙٝ ٞبی وبٞف ثط ٔثجت

 . . . ٚ ٔجبحث ؾبذتبض ؾطٔبیٝ زض آٖ ٘مف ا٘ىبض٘بپصیط ٕٞچٙیٗ ٚ ٔبِی ضؾٛایی ٞبی ٚلٛع

ٔحبفظٝ وبضی ":زض تؼطیف ٔحبفظٝ وبضی  چٙیٗ ٘ٛقتٝ ا٘س(1986) ٚ ظیٕطٔٗ ٚاتع .اؾت

ٕٔىٗ، ثطای زاضایی ٞب وٓ تطیٗ اضظـ ٚ ثطای یؼٙی ایٙىٝ حؿبثساض ثبیس اظ ثیٗ اضظـ ٞبی 

زضآٔسٞب ثبیس زیطتط قٙبؾبیی قٛ٘س ٘ٝ ظٚزتط ٚ . ٗ اضظـ ضا ٌعاضـ وٙسثسٞی ٞب ثیكتطی

ٔحبفظٝ وبضی ضا اِعاْ ثٝ زاقتٗ ( 1997)ثبؾٛ».ٞعیٙٝ ٞب ثبیس ظٚزتط قٙبؾبیی قٛ٘س ٘ٝ زیطتط

زضخٝ ثبلایی اظ تبییس ثطای قٙبذت اذجبض ذٛة ٔب٘ٙس ؾٛز، زض ٔمبثُ قٙبذت اذجبض ثس ٔب٘ٙس 



ؼطیف ٔحبفظٝ وبضی ضا اظ زیسٌبٜ ؾٛز ٚ ظیبٖ تٛنیف ٔی ایٗ ت. ظیب٘تؼطیف ٔی ٕ٘بیس

تؼطیف ٔحبفظٝ وبضی اظ زیسٌبٜ ( 1995 ٬فّتٟبْ ٚ اِؿٖٛ)أب تؼطیف زیٍط  .>13=ٕ٘بیس

ثط اؾبؼ ایٗ زیسٌبٜ زض ٔٛاضزی وٝ تطزیسی ٚالؼی زض ا٘تربة ثیٗ زٚ یب . تطاظ٘بٔٝ اؾت

ز وٝ وٕتطیٗ اثط ُّٔٛة ثط آٖ ضٚـ ثبیس ا٘تربة ٌطز ٬چٙس ضٚـ ٌعاضقٍطی ٚخٛز زاضز

ٌیِٛی ٚ )تؼطیف ؾْٛ زض ثبضٜ ٔحبفظٝ وبضی .حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ زاقتٝ ثبقس

زض زیسٌبٜ ؾْٛ . ثط اؾبؼ زیسٌبٜ تطویجی تطاظ٘ب٘بٔٝ ٚ ؾٛز ٚ ظیبٖ اؾت(2000،ٞبیٗ

ٔحبفظٝ وبضی یه ٔفْٟٛ حؿبثساضی اؾت وٝ ٔٙدط ثٝ ؾٛز ا٘جبقتٝ ٌعاضـ قسٜ اظ َطیك 

اضظیبثی پبییٗ زاضایی ٚ اضظیبثی ثبلای ثسٞی  ٬ضأس ٚ قٙبذت ؾطیغ تط ٞعیٙٝقٙبذت زیط تط ز

 ٬یىی اظ ٔٛاضزی وٝ ثط ٔحبفظٝ وبضی اَلاػبت ٔبِی تبثیط ٔی ٌصاضز.>4=ٔی قٛز 

ظٔب٘ی وٝ . اؾت (لطاضزاز ٞبی ثسٞی)اظ خّٕٝ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ قطوت ٬ٚیػٌیٟبی ؾبظٔب٘ی

 ٬ظ ذٛز ضا اظ َطیك ثبظاض ؾطٔبیٝ تبٔیٗ وطزٜ ا٘سقطوتٟب ػٕسٜ ٔٙبثغ تبٔیٗ ٔبِی ٔٛضز ٘یب

ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٚ  ٬زض ایٗ ٚيؼیت. ٘مف التهبزی نٛضتٟبی ٔبِی پطضً٘ تط ذٛاٞس ثٛز

حؿبثطؾبٖ فكبض ثیكتطی ضا ثطای افكبی اذجبض ثس ٔطتجٍ ثب قطوت ضا ثط ٔسیطیت اػٕبَ ٔی 

عٜ افعایف ٔحبفظٝ وبضی اٍ٘ی ٬زٔسیطیت زض ٌعاضقٍطی ذٛ ٬زض ٘تیدٝ ایٗ فكبضٞب. وٙٙس

 ٬زض ٔمبثُ زض قطوتٟبیی وٝ تبٔیٗ ٔبِی آٟ٘ب ثیكتط اظ َطیك ثسٞی اؾت. ؾٛز ضا زاضز

ثؿتب٘ىبضاٖ ٕٔىٗ اؾت اؾت لبزض ثبقٙس اَلاػبت ضا اظ َطیك وب٘بَ ٞبی ذهٛنی ثسؾت 

زض چٙیٗ . آٚض٘س ٚ زض ٔٛلؼیت ثٟتطی ثطای ٘ظبضت ٔؿتمیٓ ثط ٔسیطاٖ لطاض زاقتٝ ثبقٙس

 ٬ثب ایٗ ٚخٛز. ٌعاضقٍطی ثٝ ٔٛلغ اذجبض ثس اظ إٞیت وٕتطی ثطذٛضزاض اؾت ٬تیٚيؼی

قطوتٟب ضا ٚازاض ٔی وٙٙس تطاظ٘بٔٝ ٔحبفظٝ  ٬ثؿتب٘ىبضاٖ ثٛاؾُٝ اضظیبثی تٛاٖ پطزاذت ثسٞی

ظیطا ٍ٘بٜ ثؿتب٘ىبضاٖ ٘ؿجت ثٝ اضظـ زاضایی ٞبی قطوت ثس ثیٙب٘ٝ . وبضا٘ٝ تطی اضائٝ وٙٙس

 لطاضزازٞبی ا٘ؼمبز آٟ٘ب، ٟٕٔتطیٗ اظ وٝ زاضز ٔتفبٚتی ٔعایبی یٔحبفظٝ وبض >1=اؾت

 تٕبیُ وطزٖ ذٙثی ٔبِیبت، ا٘ساذتٗ تؼٛیك یب ثٝ وبٞف حمٛلی، زػبٚی وبٞف وبضا،

 ضلبثتی ٚ تٟسیسات ٚ فكبضٞب ، وبٞف>3=،وبٞف ٞعیٙٝ ٞبی ؾیبؾی>18=ٔسیطاٖ خب٘جساضی

 اتربش ٔٙبفغ ایٗ ٕٞٝ ٔمبثُ زض.>18=ثطز ٘بْ ٔیتٛاٖ ضا ٔبِی اَلاػبت ویفیت افعایف

 ػّٕىطز اظ ا٘تظبضات وبٞف آٖ ٟٕٔتطیٗ وٝ زاضز ٘یع ٞبی ٞعیٙٝ ٔحبفظٝ وبضا٘ٝ ضٚیىطز

 ٔحبفظٝ وبضی وطز، ثیبٖ ایٗ ظٔیٙٝ زض پػٚٞكی زض فّؿبْ.ثٛز ذٛاٞس تدبضی ٚاحس آتی



 وٝ نٛضتی زض اؾت، قسٜ ٌعاضـ ٞبی زاضایی اضظـ ذبِم وبٞف ثبػث ٘بٔكطٌٚ

 ٔحبفظٝ ٔیكٛز؛ ظیطا ٔٙدط آتی ػّٕىطز اظ ا٘تظبضات وبٞف ثٝ ٔكطٌٚ وبضی ٔحبفظٝ

 ٚ ذٛة اذجبض ثٝ ٘ؿجت ٘بٔؿبػس ٚ ثس اذجبض وطزٖ ظٚزتطقٙبؾبیی ثب ٔكطٌٚ وبضی

 ا٘تظبضات ثٛزٖ پبییٗ .وٙس ٔی اضایٝ تدبضی ٚاحس ٚيؼیت اظ ٘بٔٙبؾت تهٛیطی ٔؿبػس،

 ظیطا زاقت؛ ذٛاٞس ثٝ ز٘جبَ ضا قطوت ثٟبزاض اٚضاق وٕتط اضظـ آتی، ػّٕىطز اظ

 ٔبِی زض ٌعاضقٍطی ٔحبفظٝ وبضی اػٕبَ حسٚزی تب ثبظاض، ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٚ تحّیٍّطاٖ

تبٔیٗ ٔبِی اظ َطیك .>18=٘یؿتٙس آٖ وبُٔ ا٘ؼىبؼ ثٝ لبزض ِٚی ٔیٍیط٘س ٘ظط زض ضا

، اؾتمطاو حسالُ ثٝ ؾٝ نٛضت ظیط ثٝ ػٙٛاٖ یه ؾبظٚ وبضوبٞٙسٜ ٞعیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙسٌی

ثٝ زِیُ ایٗ ٚالؼیت وٝ ٕٔىٗ اؾت  -1:ثٝ حُ ٔكىلات ٕ٘بیٙسٌی وٕه ٔی ٕ٘بیس

ٔسیطاٖ ثٝ ز٘جبَ ثیكتطیٗ ٔٙبفغ ثطای اػتجبض زٞٙسٌبٖ ٘جبقٙس؛ثیٗ ٔسیطاٖ ٚ اػتجبض زٞٙسٌبٖ 

تًبز ٔٙبفغ ٚخٛز زاضز، ٚ ایٗ أط ٔٙدط ثٝ ایدبز اٍ٘یعٜ زض اػتجبض زٞٙسٌبٖ ثطای اػٕبَ 

اظ آ٘دب وٝ ثب ا٘تكبض ؾٟبْ خسیس، زضنس ٔبِىیت ٔسیط  -2. ٌطزز ٘ظبضت ثط ٔسیطاٖ ٔی

وبٞف ٔی یبثس، تبٔیٗ ٔبِی اظ َطیك اؾتمطاو زض ٔمبیؿٝ ثب ا٘تكبض ؾٟبْ خسیس ٔب٘غ اظ 

-3.وبٞف زضنس ٔبِىیت ٚ زض ٘تیدٝ افعایف ٕٞؿٛیی ٔٙبفغ ٔسیطاٖ ٚ ٔبِىبٖ ٔی قٛز

بی ٘مس زض اذتیبض ٔسیطیت ثبػث خٙؿٗ ثیبٖ ٔی زاضز افعایف ثسٞی ثب وبٞف خطیبٖ ٞ

ضاثُٝ ٔسیطاٖ ٚ اػتجبض زٞٙسٌبٖ .وبٞف ٞعیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙسٌی خطیبٖ ٘مس آظاز ٔی ٌطز

ٔتفبٚت اظ ضاثُٝ آٟ٘ب ثب ؾٟبٔساضاٖ اؾت،ثٝ ایٗ ٔؼٙی وٝ ٔیعاٖ ٚ ظٔبٖ پطزاذت انُ ٚ فطع 

ٔیعاٖ ثسٞی تٛؾٍ ٔسیطاٖ تؼٟس قسٜ اؾت، زض نٛضتی وٝ آٟ٘ب تؼٟسی ٔجٙی ثط تٛظیغ 

اؾتمطاو ثب ذطٚج .ٔؼیٙی اظ ؾٛز زض ظٔبٖ ٞبی اظ پیف تؼییٗ قسٜ ثٝ ؾٟبْ زاضاٖ ٘ساض٘س

ٚخٜٛ ٘مس ثٝ نٛضت ٔٙظٓ ٚ اظ پیف تؼییٗ قسٜ ٔٙدط ثٝ وبٞف خطیبٖ ٞبی ٘مس آظاز قسٜ 

ٚ ایٗ أط أىبٖ ؾطٔبیٝ ٌصاضی چٙیٗ ٚخٛٞی ضا زض پطٚغٜ ٞبی ثب ذبِم اضظـ فؼّی 

٘تیدٝ ثب افعایف اؾتمطاو، ٞعیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙسٌی خطیبٖ ٞبی ٘مس  ٔٙفی،وبٞف ٔی زٞس، زض

ٔه وُٙ ٚ ؾطٚاؼ ثیبٖ ٕ٘ٛز٘س وٝ افعایف زض ثسٞی ٕٔىٗ اؾت ثٝ .آظاز وبٞف ٔی یبثس

افعایف ؾطٔبیٝ ٌصاضی زض پطٚغٜ ٞبی ثب ضیؿه ثبلا، ثٝ ٔٙظٛض تبٔیٗ ٚخٜٛ پطزاذتی ثبثت 

ٞی، اػتجب ض زٞٙسٌبٖ اظ اٍ٘یعٜ ثیكتطی ثطای اػٕبَ ثٙبثطایٗ ثب افعایف ثس.ٞعیٙٝ ثٟطٜ، ثیب٘دبٔس

٘ظبضت ثیكتط ثط ٔسیطیت ٚ زض ٘تیدٝ وبٞف ٞعیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙسٌی ثطذٛضزاض ذٛاٞٙس 



ؾبذتبض ی زض اضتجبٌ ثب ٔحبفظٝ وبضی حؿبثساضی، ززض ایطاٖ پػٚٞف ٞبی ٔتؼس .>11=ثٛز

٘ظیط )ت ٌطفتٝ اؾتٚ ٞعیٙٝ ٕ٘بیٙسٌی ٚ ٔٛيٛػبت ٔطتجٍ زض ؾبِٟبی اذیط نٛض ؾطٔبیٝ

، تمٛی ٚ (1390)، ؾدبزی ٚ ٕٞىبضاٖ(1389)ػّیرب٘ی ٚ ، ٔطاٖ خٛضی(1385)ثٙی ٟٔس 

زض وٕتط ٔمبِٝ ای تفبٚت ٞبی ٟٔٓ ٔیبٖ ا٘ٛاع ثسٞی ٞب ٔس ٘ظط لطاض  أب ((. 1389)ٕٞىبضاٖ

تبثیط ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ثط  ٞعیٙٝ ٞبی  پػٚٞكی وٝ ثٝ نٛضت ٔؿتمیٓ ثٝ ثطضؾیٚ .ٌطفتٝ اؾت

پػٚٞف حبيط ؾؼی زاضز تب ثب ثٙبثط ایٗ . یٙسٌی ٚ  ٔحبفظٝ وبضی ثپطزاظز ٚخٛز ٘ساضزٕ٘ب

اؾتفبزٜ اظ تٕبٔی ٘ؿجت ٞبی ثسٞی ٘كبٖ زٞس وٝ آیب ٘ؿجت ٞبی ٔصوٛض تبثیطی ثط ٞعیٙٝ 

 ٞبی ٕ٘بیٙسٌی ٚ ٔحبفظٝ وبضی غیط قطَی زاض٘س یب ذیط؟

 :پژيَصپیطیىٍ 

 آٟ٘ب.زاز٘س ا٘دبْ چیٙی قطوت 1200 ٛضززض ٔ ضا ذٛز تحمیك( 2006)ؾبً٘  ٚ ٞٛاً٘

 ٘كبٖ ٚ لطاض، ُٔبِؼٝ ٔٛضز ضا ثسٞی ثب ٘ؿجت ؾطٔبیٝ ؾبذتبض ٔؤِفٝ ٞبی اظ ثطذی ضاثُٝ

 قطوت زض ٔسیطیت ٔبِىیت ؾٟٓ ٚ افعایف ؾٛزآٚضی افعایف ثب ثسٞی ٘ؿجت وٝ زاز٘س

 ٘ؿجت ثط ع٘ی ٔكٟٛز زاضاییٟبی ٔیعاٖ افعایف ٔییبثس؛ قطوت ا٘ساظٜ افعایف ثب ٚ وبٞف،

 ؾبظٔب٘ی ٚ زِٚتی ٔبِىیت وٝ زاز ٘كبٖ تحمیك آٟ٘ب ایٗ، ثط ػلاٜٚ .زاضز ٔثجت تأثیط ثسٞی

زض  ٬)2007(فطا٘ىُ ٚ ٕٞىبضاٖ .٘ساضز تأثیط چٙسا٘ی قطوتٟب ؾطٔبیٝ ؾبذتبض ؾیبؾتٟبی ثط

اؾتسلاَ ٘تبیح پػٚٞف ذٛز ٔؼتمس٘س  وٝ ٔحبفظٝ وبضی تٛا٘ؿتٝ اؾت زض ثطاثط ٔٙبفغ اػتجبض 

ثٝ ثطضؾی قطٌٚ  ٬(2008) ٚثط ٚ ی٬ٛثیتی . ٙسٌبٖ زض ثطاثط ؾٟبٔساضاٖ حٕبیت وٙسزٞ

آٟ٘ب ثیبٖ وطز٘س ٍٞٙبٔی وٝ  ;ٔحبفظٝ وبضی ٌٙدب٘سٜ قسٜ زض لطاضزازٞبی ثسٞی پطزاذتٙس

ٞعیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙسٌی ثسٞی ثبلاتط اؾت ایٗ قطٌٚ لطاضزازی ثیكتط ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٔی 

ایكبٖ ثیبٍ٘ط ایٗ ثٛز وٝ قطٌٚ لطاضزازی تمبيبی اػتجبض زٞٙسٌبٖ ثب ایٗ حبَ قٛاٞس  .ٌیط٘س

ثطای ٔحبفظٝ وبضی ضا ثٝ تٟٙبیی ثطآٚضزٜ ٕ٘ی ؾبظز ٚ ثٙبثطایٗ ثطای وبٞف ٞعیٙٝ ٞبی 

ثٝ  ٬(2008)غاً٘  .ٕ٘بیٙسٌی ثسٞی ٘یبظ ثٝ اؾتفبزٜ اظ حؿبثساضی ٔحبفظٝ وبضا٘ٝ ٘یع اؾت

یبفتٝ  .طای َطفیٗ لطاضزازٞبی ثسٞی پطزاذتثطضؾی ٔعایبی حؿبثساضی ٔحبفظٝ وبضا٘ٝ ث

ٚخٛز قطَٚی )ٞبی اٚ ٘كبٖ ٔی زاز وٝ زض نٛضت اؾتفبزٜ اظ حؿبثساضی ٔحبفظٝ وبضا٘ٝ 

اٌط اػتجبض ٌیط٘سٌبٖ ایٗ قطٌٚ ضا ٘مى (ثطای حؿبثساضی ٔحبفظٝ وبضا٘ٝ زض لطاضزاز ثسٞی

ػس ثسٞی ٚ تحٕیُ خطیٕٝ ٕ٘بیٙساػتجبض زٞٙسٌبٖ اظ ٔعایبیی ٔب٘ٙس ؾطضؾیس ٕ٘ٛزٖ پیف اظ ٔٛ



اظ َطفی اػتجبض زٞٙسٌبٖ ٘یع ٘طخ ثٟطٜ  .٘بقی اظ ترُی اػتجبض ٌیط٘سٌبٖ ثٟطٜ ٔٙس ٔی قٛ٘س

وٕتطی اظ قطوت ٞبی اؾتفبزٜ وٙٙسٜ اظ حؿبثساضی ٔحبفظٝ وبضا٘ٝ َّت وطزٜ ٚ اؾتمطاو 

ٌی ثسٞی ٘بقی اظ ٞعیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙس٬وٙٙسٌبٖ ٞٓ اظ ٔعایبیی ٔب٘ٙس ٘طخ ثٟطٜ پطزاذتی وٕتط

زض ثركی اظ پػٚٞف ذٛز ٘كبٖ زاز وٝ ثسٞی وٛتبٜ  (2008)فّٛضاویؽ  .ٔٙتفغ ٔی قٛ٘س٬

ٔست ضاثُٝ ی ٔؼٙب زاضی ثب ٔؼیبضٞبی ٞعیٙٝ ٕ٘بیٙسٌی زاقتٝ ٚ ثبػث وبٞف تؼبضيبت 

 زض ٔحبفظٝ وبضی تأثیط ثطضؾی ثٝ ( 2009 ) غاً٘ ٚ ؾب٘سض  ؾب٘سض، .ٕ٘بیٙسٌی ٔی قٛز

 ٔحبفظٝ وبضی ثیٗ وٝ اؾت ایٗ ثیبٍ٘ط ٞب آٖ پػٚٞف ٘تبیح .ذتٙسثسٞی پطزا لطاضزازٞبی

زض ُٔبِؼٝ ای ثط ضٚی ٔتغیط  ،(2010)ٞٙطی  .زاضز ٚخٛز اضتجبٌ ٔؿتمیٕی ثسٞی ؾُح ٚ

ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ٚ لجَٛ ضاٞجطی قطوتی ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ   ٞبی ٚاثؿتٝ ٞعیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙسٌی،

ٗ ٔبِی اظ َطیك اؾتمطاو ٚ ٔبِىیت ٟ٘بزی ٚ تبٔی ثؿیبضی ضا اظ خّٕٝ زٌٚبٍ٘ی ٔسیط ػبُٔ،

ٚ ثٝ ایٗ ٘تیدٝ ضؾیس وٝ ثىبضٌیطی ٚیػٌی  ضا زض قطوتٟبی ثٛضؾی اؾتطاِیب ثطضؾی وطز... 

ٞیچٍٛ٘ٝ تبثیط لبثُ تٛخٟی ضٚی ٞعیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙسٌی زض  ٞبی ضاٞجطی ثهٛضت خساٌب٘ٝ،

ؾُٛح  ٞجطی،ؾُح قطوت ٘ساضز زض حبِی وٝ ٕٞبٍٞٙی ثیكتط ثب قبذم ؾبظٌبضی ضا

ٞعیٙٝ ٕ٘بیٙسٌی قطوت ضا ٞٓ اظ ٘ظط آٔبضی ٚ ٞٓ التهبزی ثٝ نٛضت ٔؼٙب زاضی وبٞف 

ٔی زٞس ٚ زض ٟ٘بیت ضاثُٝ ٔٙفی ثیٗ ٞعیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙسٌی ٚ تجؼیت اظ زؾتٛضاِؼُٕ ٞبی 

ضاثُٝ ثیٗ ٞعیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙسٌی  ،(2012)ٌبٌیٙی ٚ ٕٞىبضاٖ .ضاٞجطی قطوتی ٚخٛز زاضز

٘تبیح تحمیك آٟ٘ب  .ؾبذتبض ٔبِىیتی ٚ وٙتطِی ضا ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض زاز٘س ٚ(افمی ٚ ػٕٛزی)

٘كبٖ زاز قطوت ٞبی ذهٛنی ثب ٞعیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙسٌی پبییٗ تطی ٘ؿجت ثٝ قطوت ٞبی 

ثٝ ػلاٜٚ ٞعیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙسٌی زض قطوت ٞبیی وٝ ؾبذتبض ٔبِىیت  .زِٚتی ضٚثطٚ ٞؿتٙس

 ثٝ ػجبضتی زیٍط،.پبییٗ تط اؾت بض ٞبی ٔبِىیت،ی زاض٘س زض ٔمبیؿٝ ثب ؾبیط ؾبذتى،ته ٔبِ

 .ٞعیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙسٌی افعایف ٔی یبثس ثب پیچیسٜ تط قسٖ ؾبذتبض ٔبِىیت،

زض پػٚٞف ذٛز ٘كبٖ زاز٘سوٝ ضاثُٝ ثیٗ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ٚ ؾٛز ( 1388)ؾتبیف ٚ ٕٞىبضاٖ 

ع زض اظای ثیكتطیٗ ٔمساض ؾٛز آٚضی ٘ی. آٚضی ثٝ تؼطیف ٔتغیط ؾٛز آٚضی ثؿتٍی زاضز

زض ( 1389)ٔطاٖ خٛضی ٚ ػّی ذب٘ی . اؾتفبزٜ ی وٕتط اظ اٞطْ ٔبِی حبنُ قسٜ اؾت

ثیٗ ٔحبفظٝ وبضی ٚ فطيیٝ لطاضزازٞبی ثسٞی زض ثطضؾی ضاثُٝ  "پػٚٞكی تحت ػٙٛاٖ 

٘تبیح حبنُ اظ ..ا٘دبْ زاز٘س "قطوت ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ



كبٖ ٔی زٞس وٝ ثیٗ ٔحبفظٝ وبضی ٚ قبذم ٞبی فطيیٝ آظٖٔٛ فطيیٝ ٞبی پػٚٞف ٘

لٙٛاتی . لطاضزازٞبی ثسٞی زض وّیٝ قطوتٟبی ٔٛضز ُٔبِؼٝ ضاثُٝ ی ٔؼٙی زاضی ٚخٛز ٘ساضز

ثٝ ثطضؾی اضتجبٌ ثیٗ قفبفیت ٌعاضقٍطی ٔبِی ٚ ٔحبفظٝ وبضی قطَی ٚ غیط ( 1391)

پطزاذت، ٘تبیح حبنُ اظ  قطَی زض قطوت ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ

ایٗ پػٚٞف ٘كبٖ زاز وٝ ثب افعایف ٔحبفظٝ وبضی غیط قطَی قبٞس وبٞف قفبفیت 

ٕٞچٙیٗ اٞطْ ٔبِی ضاثُٝ ػىؽ ثب قفبفیت ٌعاضقٍطی . ٌعاضقٍطی ٔبِی ذٛاٞیٓ ثٛز 

یؼٙی ٞطچٝ ٘ؿجت ثسٞی ٞبی قطوت ثٝ زاضایی ٞب ثیكتط ثبقس ، قفبفیت . ٔبِی زاضز

 .ط ٔی قٛزٌعاضقٍطی ٔبِی وٕت

 ريش پژيَص ي جامعٍ آماری

 چٙس ضٌطؾیٖٛ ضٚـ اظ اؾتفبزٜ ثب وٝ اؾت وبضثطزی تحمیمبت ٘ٛع اظ تحمیك ایٗ

 زازٜ اؾبؼ ثط تحمیك فطيیٝ .اؾت ٌطفتٝ نٛضت ؾٙدی ٞبی التهبز ٔسَ ٚ ٔتغیطٜ

  Eviews  6افعاض ٘طْ وٕه ثٝ آٔبضی ٞبی ٚتحّیُ اؾت قسٜ آظٖٔٛ تطویجی ٞبی

 اٚضاق ثٛضؼ زض قسٜ پصیطفتٝ ٞبی ضاقطوت تحمیك آٔبضی خبٔؼٝ.اؾت قسٜ ا٘دبْ

 ؾبَ اثتسای اظ ؾبِٝ 6 زٚضٜ  یه ثطای ظٔب٘ی لّٕطٚ . زٞس ٔی تكىیُ تٟطاٖ ثٟبزاض

زؾتٝ  آٖ تحمیك ایٗ آٔبضی ٕ٘ٛ٘ٝ . اؾت قسٜ تؼییٗ 1390 ؾبَ پبیبٖ ِغبیت 1385

 ظیط قطایٍ زاضای وٝ اؾت ثٟبزاض اٚضاق ؼ ثٛض زض قسٜ پصیطفتٝ ٞبی قطوت اظ

 :ثبقٙس

 .ثبقٙس قسٜ پصیطفتٝ تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض 1382 اؾفٙس پبیبٖ تب.1

 .ثبقس ٘ساقتٝ ٔؼبٔلاتی تٛلف ٔبٜ 6 اظ ثیف.2

 .ثبقس زؾتطؼ زض آٟ٘ب ٘یبظ ٔٛضز ٞبی زازٜ.3

 .ثبقٙس ٘سازٜ تغییط ضا ذٛز ٔبِی ؾبَ تحمیك زٚضٜ زض.4

 ؾطٔبیٝ ٞبی قطوت ٔبِی ٞبی نٛضضت اللاْ بٚتٔتف ثٙسی َجمٝ ٚ ٔبٞیت زِیُ ثٝ.5

 ؾطٔبیٝ ٞبی قطوت تِٛیسی، ٞبی قطوت ثب ٔمبیؿٝ زض ٔبِی ٌطی ٚاؾُٝ ٌصاضی ٚ



 ثطضؾی ٔٛضز پػٚٞف ایٗ زض ٔبِی تأٔیٗ ٔؤؾؿبت ٚ ٞب ثب٘ه ٞبی ثیٕٝ، قطوت ٌصاضی

 .ٌیط٘س ٕ٘ی لطاض

 .ثبقس اؾفٙس 29 ثٝ ٔٙتٟی آٟ٘ب ٔبِی ؾبَ.6

 پژيَصفرضیٍ َای 

 .ساختار سرمايٍ تر محافظٍ کاری تاثیر دارد: رضیٍ اصلي ايلف

 :ٔٙظٛض اظ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ، ٘ٛع اؾتمطاو قطوت ٔی ثبقس وٝ ثٝ اثؼبز شیُ تمؿیٓ ٔی قٛز

 .٘ؿجت وُ ثسٞی ثٝ وُ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ثط ٔحبفظٝ وبضی غیط قطَی تبثیط زاضز.1-1

 .ٔحبفظٝ وبضی غیط قطَی تبثیط زاضز٘ؿجت ثسٞی ٞبی وٛتبٜ ٔست ثٝ زاضایی ٞب ثط .1-2

 .٘ؿجت ثسٞی ٞبی ثّٙس ٔست ثٝ زضایی ٞب ثط ٔحبفظٝ وبضی غیط قطَی تبثیط زاضز.1-3

 .٘ؿجت ثسٞی ٞبی ثسٖٚ ثٟطٜ ثٝ زاضایی ٞب ثط ٔحبفظٝ وبضی غیط قطَی تبثیط زاضز.1-4

 .اضز٘ؿجت ثسٞی ٞبی ثٟطٜ زاض ثٝ زاضایی ٞب ثط ٔحبفظٝ وبضی غیط قطَی تبثیط ز.1-5

 .ساختار سرمايٍ تر َسيىٍ َای ومايىذگي تاثیر دارد: فرضیٍ اصلي ديم

 .٘ؿجت وُ ثسٞی ثٝ وُ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ثط ٞعیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙسٌی تبثیط زاضز.2-1

 .٘ؿجت ثسٞی ٞبی وٛتبٜ ٔست ثٝ زاضایی ٞب ثط ٞعیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙسٌی تبثیط زاضز.2-2

 .ثط ٞعیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙسٌی تبثیط زاضز ٘ؿجت ثسٞی ٞبی ثّٙس ٔست ثٝ زضایی ٞب.2-3

 .٘ؿجت ثسٞی ٞبی ثسٖٚ ثٟطٜ ثٝ زاضایی ٞب ثط ٞعیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙسٌی تبثیط زاضز.2-4

 .٘ؿجت ثسٞی ٞبی ثٟطٜ زاض ثٝ زاضایی ٞب ثط ٞعیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙسٌی تبثیط زاضز.2-5

 :پژيَصمتغیر َای 

 متغیر مستقل

 ثطضؾی ثطایٔی ثبقس، ( زازٞبی ثسٞیلطاض)ٔتغیط ٔؿتمُ زض ایٗ پػٚٞف ؾبذتبض ؾطٔبیٝ

 زٞٙسٜ ٘كبٖ ٘ؿجتٟبی اٞطٔی ظیطا ٬ٔیكٛز اؾتفبزٜ اٞطٔی ٘ؿجتٟبی اظ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ  ٔتغیط

 ؾٟبْ ٔمبثُ نبحجبٖ زض ضا َّجىبضاٖ ٚيغ ٘ؿجت ایٗ .ٔیجبقس قطوت ؾطٔبیٝ تطویت ٘حٜٛ

ٞبقٕی ٚ )ٜ ا٘سوطز ؾطٔبیٝ ٌصاضی تدبضی ٚاحس زض ا٘ساظٜ چٝ تب یه ٞط وٝ ٔیسٞس ٘كبٖ

ِٚی ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ٘ؿجت وُ ثسٞی ثٝ وُ زاضایی ٞبی تحّیُ ٞبی ٟٔٓ  (.1391ٕٞىبضاٖ 



ٔیبٖ ثسٞی ٞبی وٛتبٜ ٔست، ثسٞی ٞبی ثّٙس ٔست، ثسٞی ٞبی ثٟطٜ زاض ٚ ثسٞی ٞبی ثسٖٚ 

٘ؿجت :ٝ وُ زاضایی اظ چٟبض ٔؼیبض ثٟطٜ ضا زض ٘ظط ٕ٘ی ٌیطز ثطای ؾٙدف ٘ؿجت ثسٞی ث

وٛتبٜ ٔست ثٝ وُ زاضایی ٞب، ٘ؿجت ثسٞی ٞبی ثّٙس ٔست ثٝ وُ زاضایی  یثسٞی ٞب

ثٝ وُ زاضایی  ثسٞی ٞبی ثسٖٚ ثٟطٜ ثٝ وُ زاضایی ٞب ٚ ٘ؿجت  ثٟطٜ زاض ٞب،٘ؿجت ثسٞی ٞبی

ثطای ثطضؾی ٚ تدعیٝ ٚ تحّیُ زلیك تط ؾبذتبض ؾطٔبیٝ اظ قبذم  ٚ .ٜ اؾتاؾتفبزٜ قس ٞب

 :ؾطٔبیٝ اؾتفبزٜ قسٜ اؾتٞبی ظیط ثٝ ػٙٛاٖ ٔؼیبض ؾبذتبض 

وٝ اظ تمؿیٓ ٔدٕٛع ثسٞی ثٝ (:TD/E)٘ؿجت وُ ثسٞی ثٝ وُ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ -1

 .ٔدٕٛع حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ثٝ زؾت ٔی آیس

وٝ اظ تمؿیٓ خٕغ ثسٞی ثّٙس (:LD/A)٘ؿجت ثسٞی ٞبی ثّٙس ٔست ثٝ وُ زاضایی ٞب -2

 .ٔست ثٝ خٕغ زاضایی ٞب ثٝ زؾت ٔی آیس

وٝ اظ تمؿیٓ خٕغ ثسٞی وٛتبٜ (:SD/A)ٞبی وٛتبٜ ٔست ثٝ وُ زاضایی ٞب٘ؿجت ثسٞی  -3

 .ٔست ثٝ خٕغ زاضایی ٞب ثسؾت ٔی آیس

وٝ اظ تمؿیٓ خٕغ ثسٞی ٞبی (:ID/A)٘ؿجت ثسٞی ٞبی ثسٖٚ ثٟطٜ ثٝ وُ زاضایی ٞب - 4

 .ثسٖٚ ثٟطٜ ثٝ خٕغ زاضایی ٞب ثٝ زؾت ٔی آیس

وٝ اظ تمؿیٓ خٕغ ثسٞی ٞبی (:DD/A)٘ؿجت ثسٞی ٞبی ثٟطٜ زاض ثٝ وُ زاضایی ٞب  -5

 .ثٟطٜ زاض ثٝ خٕغ زاضایی ٞب ثٝ زؾت ٔی آیس

 متغیرَای ياتستٍ

زض ایٗ تحمیك ٔتغیطٞبی ٔحبفظٝ وبضی ٚ ٞعیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙسٌی ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیط ٞبی ٚاثؿتٝ 

  .ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٌطفتٝ ا٘س

 محافظٍ کاری



اظ ٔسَ ٌیِٛی ٚ بضی زض پػٚٞف حبيط ثطای ا٘ساظٜ ٌیطی قبذم ٔحبفظٝ و

قبذم ٔحبفظٝ وبضی ثط اؾبؼ ٔسَ ٔعثٛض ثٝ نٛضت ظیط . اؾتفبزٜ قسٜ اؾت(2000)ٞبیٗ

 :ٔحبؾجٝ ٔی قٛز

ٞعیٙٝ  ثؼلاٜٚ ػّٕیبتی مسی٘ خطیبٖ ٚ ذبِم ؾٛز اظتفبٚت ػّٕیبتی تؼٟسی اللاْ

تٛا٘س  ٔی تؼٟسی اللاْ ضقس( 2000٬یٗ بٞ ٚ ٌیِٛی) ػمیسٜ ثٝ .آیس ٔی زؾت ثٝ اؾتٟلان

 ثبقس ٔست ثّٙس زٚضٜ یه ََٛ زض حؿبثساضی وبضی ٔحبفظٝ زضخٝ زض تغییط اظ قبذهی

 ٔی وبٞف وبضی ٔحبفظٝ نٛضت آٖ زض یبثس، افعایف تؼٟسی اللاْ اٌط زیٍط ثیب٘ی ثٝ.

 زض تؼٟسی اللاْ وبضی ٔحبفظٝ تغییطات خٟت تؼییٗ ثطای ضٚ ایٗ اظ ػىؽ، ٚ ثط یبثس

 ٘ظیط تؼٟسی اللاْ ثط تٛا٘س ٔی فطٚـ وٝ خبیی آٖ اظ  .قٛز ٔی يطة ٔٙفی یه ػسز

 ،سثبق اثطٌصاض ؾٛزآٚضی قبذم ٚ وبلا ٔٛخٛزی ٚ زضیبفتٙی ٞبی زضحؿبة تغییطات

 پػٚٞف ٔتغیطٞبی ثٝ وٙتطَ ٔتغیط ػٙٛاٖ ٝث زاضایی خٕغ ثٝ فطٚـ ٘ؿجت ایٗ تحمیك زض ِصا

 ٚ ی وبض ٔحبفظٝ تغییطات ٚ تؼٟسی اللاْ ثط تٛضْ ػبُٔ وٙتطَ ثطای .اؾت قسٜ ايبفٝ

 چٙیٗ ٞٓ ٚ ٔرتّف ٞبی ا٘ساظٜ ثب قطوتٟب ؾُح زض اَلاػبت وطزٖ ی ٍٕٞٗاثط ٕٞچٙیٗ

 ثط پػٚٞف ٞبی ٔتغیط( پؿٕب٘س خّٕٝ)ٔب٘سٜ ٔسَ  ثبلی زض ٚاضیب٘ؽ وبٞف ٘بٕٞؿب٘ی ثطای

 . قسٜ اؾت زاضای ٞب تمؿیٓ خٕغ

 ومايىذگي َای َسيىٍ

 ٚ زض ایٗ پػٚٞف ثطای ا٘ساظٜ ٌیطی ٞعیٙٝ ٕ٘بیٙسٌی اظ زٚ فطَٔٛ خطیبٖ ٘مس آظاز

 .فطنتٟبی ضقس قطوت اؾتفبزٜ قسٜ اؾت

 آزاد وقذ جريان

ٞبی  خٙؿٗ زض تئٛضی خطیبٖ ٞبی ٘مس آظاز ثیبٖ ٔی ٕ٘بیس وٝ ٔسیطاٖ ثٝ خبی تٛظیغ خطیبٖ

٘مس آظاز ثیٗ ٔبِىبٖ،تٕبیُ ثٝ ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٔدسز آٖ زض قطوت زاض٘س؛چطا وٝ پطزاذت 

ٚخٝ ثٝ ؾٟبْ زاضاٖ ٔٛخت وبٞف ٔٙبثغ تحت وٙتطَ ٔسیطاٖ ٚ زض ٘تیدٝ وبٞف لسضت آٟ٘ب 

 قبذم ٔحبفظٝ وبضی ;
 اللاْ تؼٟسی ػّٕیبتی

*(-1)                            
 خٕغ زاضایی ٞب زض اَٚ زٚضٜ



اظ َطفی ایٗ أط احتٕبلا ثٝ زِیُ ٘یبظ ثٝ خصة ؾطٔبیٝ خسیس تٛؾٍ قطوت .ٔی ٌطزز

ض ؾطٔبیٝ ذٛاٞس قس، ثٝ ػجبضت زیٍط ا٘جبقت خطیبٖ ٞبی ٘مس ٔٛخت افعایف ٘ظبضت ثبظا

زض ٘تیدٝ قطوت ٞبی . آظاز ثبػث وبٞف تٛاٖ ٘ظبضت ثبظاض ثط تهٕیٕبت ٔسیطیت ٔی قٛز

زاضای خطیبٖ ٞبی ٘مس آظاز ثبلا ٚ فطنت ٞبی ضقس ٚ ؾطٔبیٝ ٌصاضی وٓ، زاضای ٞعیٙٝ 

 ٔسَ اظ آظاز ٘مس خطیبٖ ٔحبؾجٝ ثطای(.1388٘ٛضٚـ ٚ ٕٞىبضاٖ ،)ٕ٘بیٙسٌی ثبلایی ٞؿتٙس

 لجُ ػّٕیبتی ؾٛز اظ آظاز ٘مس ٞبی ٔسَ، خطیبٖ ایٗ ثطاؾبؼ وٝ قسٜ اؾتفبزٜ ٚپِٛؿٗ ِٗ

 ثٝ پطزاذتی تمؿیٕی ؾٛز ٚ ثٟطٜ ٞعیٙٝ ثٝ ايبفٝ ٞب، ٔبِیبت ٔدٕٛع وؿط ثٝ ٚ اؾتٟلان اظ

بی ضقس فطنت ٞ. .ٌطزز ٔی اؾتب٘ساضز زاضایی ٞب ٔدٕٛع ثط تمؿیٓ ثب ٚ آیس ٔی زؾت

تٛثیٗ ا٘ساظٜ ٌیطی ٔی قٛز وٝ اظ تمؿیٓ اضظـ ثبظاض ثٝ اضظـ زفتطی Qتٛؾٍ قبذم 

 .وٝ ثٝ قىُ ضاثُٝ ظیط ٔحبؾجٝ ٔی ٌطزز.زاضایی ٞبی قطوت ثٝ زؾت ٔی آیس

 

تٛثیٗ، قطوت ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ ثٝ زٚ ٌطٜٚ ثبلاتط ٚ  Qثطای ٞط ؾبَ ثب اؾتفبزٜ اظ ٔیب٘ٝ قبذم 

تٛثیٗ آٖ  Qی قسٜ، ؾپؽ ثٝ قطوت ٞبی ٌطٚٞی وٝ قبذم پبییٗ تط اظ ٔیب٘ٝ تمؿیٓ ثٙس

 .ثبلای ٔیب٘ٝ ثبقس ػسز نفط ٚ ثٝ قطوت ٞبی ٌطٜٚ زْٚ ػسز یه اذتهبل زازٜ ٔی قٛز

 ضرکت ارزش ي رضذ َای فرصت

وٝ قطوت ٞبی ثب فطنت ضقس ثبلا احتٕبلا ثٟتط ٔسیطیت   ثیبٖ ٕ٘ٛز٘س(1993)آپّط ٚ تیتٕٗ 

 اظ خطیبٟ٘بی ٘مس آظاز وٕتطی ٘یع ثطذٛضزاض٘س، ظیطا ٚخٝ ٔی قٛ٘س؛ ایٗ قطوت ٞب احتٕبلا

اظخّٕٝ . ٘مس ٔٛخٛز زض پطٚغٜ ٞبی ثب ذبِم اضظـ فؼّی ٔثجت ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٔی قٛ٘س

تٛاٖ ثٝ ٔحممب٘ی وٝ اظ ایٗ ٔؼیبض ثطای ا٘ساظٜ ٌیطی ٞعیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙسٌی ثٟطٜ خؿتٝ ا٘س ٔی 

اقبضٜ ( 2005)، ٚ زٚوبؼ ٚ ٕٞىبضاٖ(2008)، ٔه ٘بیت ٚ ٚیط (2000)زٚوبؼ ٚ ٕٞىبضاٖ

ثطای ا٘ساظ ٌیطی فطنت ٞبی ضقس ٔی تٛاٖ اظ ٔؼیبضٞبی ٔرتّفی ٕٞچٖٛ ضقس . وطز

زض ایٗ پػٚٞف ثٝ پیطٚی اظ .اؾتفبزٜ ٕ٘ٛز...تٛثیٗ ٚ Qفطٚـ،ضقس ؾٛز ػّٕیبتی ٚ قبذم 

ٜ ٌیطی ٞعیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙسٌی اظ تؼبُٔ ثیٗ فطنت ٞبی ضقس ٚ ٔحممبٖ ٔصوٛض، ثطای ا٘ساظ



خطیبٖ ٞبی ٘مس آظاز اؾتفبزٜ ٌطزیس؛ ٚ ٕٞچٙیٗ ُٔبثك ثب تحمیمبت ٔصوٛض، قبذم 

Qزض ایٗ . تٛثیٗ ثٝ ػٙٛاٖ ٔؼیبضی ثطای ا٘ساظٜ ٌیطی فطنت ٞبی ضقس اؾتفبزٜ قسٜ اؾت

ٞبی ٘مس اظاز ٚاحس تدبضی  ثطای ا٘ساظٜ ٌیطی خطیبٖ( 1989)پػٚٞف اظ ٔسَ ِٗ ٚ پِٛؿٗ 

اؾتفبزٜ ٔی قٛز؛ثط اؾبؼ ایٗ ٔسَ ، خطیبٖ ٞبی ٘مس اظاز اظ ؾٛز ػّٕیبتی لجُ اظ اؾتٟلان 

ز تمؿیٕی پطزاذتی ثٝ زؾت ٔی .ٚ ثٝ وؿط ٔدٕٛع ٔبِیبت ٞب،ثٝ ايبفٝ ٞعیٙٝ ثٟطٜ  ٚ ؾٛ

ط ٔحبؾجٝ ٔی آیسٚ ثب تمؿیٓ ثط ٔدٕٛع زاضایی ٞب اؾتب٘ساضز ٔی ٌطزز، وٝ اظ َطیك ضاثُٝ ظی

 .ٌطزز

FCF = (INC – TAX – INTEXP – CSDIV) / ASSET   

FCF :ٖآظاز ٘مس ٞبی خطیب،  : INC اؾتٟلان ٞعیٙٝ وؿط اظ لجُ ػّٕیبتی ؾٛز ،    

: CSDIV ػبزی ؾٟبٔساضاٖ ثٝ پطزاذتی ؾٛز  ،: TAX زضآٔس ثط ٔبِیبت 

: ASSET ٞب زاضایی زفتطی اضظـ خٕغ 

 ايىذگيوم َای َسيىٍ محاسثٍ وحًٌ

،ٔه ٘بیت ٚ (2000)ٕٞبٖ َٛض وٝ اقبضٜ قس، زض ایٗ پػٚٞف ُٔبثك ثب زٚوبؼ ٕٚٞىبضاٖ

ٞعیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙسٌی ثٝ ػٙٛاٖ تبثؼی اظ تؼبُٔ ثیٗ  (2005)،ٚ زٚ وبؼ ٚ ٕٞىبضاٖ(2008)ٚیط

 . ٚ خطیبٖ ٘مس آظاز زض ٘ظط ٌطفتٝ قسٜ اؾت( فطنت ٞبی ضقسٕ٘بیٙسٜ )تٛثیٗ Qقبذم 

Agency costs = FCF * Tobin's – Q 

 

زض یىسیٍط ٞعیٙٝ (تٛثیٗ ٚ خطیبٖ ٞبی ٘مس آظازQقبذم )ثب يطة زٚ ػبُٔ فٛق 

 ثبلا ٕ٘بیٙسٌی ٞبی ٞعیٙٝ ثیبٍ٘ط فٛق ٔؼبزِٝ ٘تیدٝ ثٛزٖ بلاتطٕ٘بیٙسٌی ثٝ زؾت ٔی آیس، ث

 .ثبقس ٔی پبییٗ ٕ٘بیٙسٌی ٞبی ثیبٍ٘طٞعیٙٝ آٖ ثٛزٖ تط ییٗ پب ٚ

 متغیرَای کىترلي

زض زؾت ؾٟبْ زاضاٖ (SIZE)دف ا٘ساظٜ قطوت اظ ٍِبضیتٓ َجیؼی تؼساز ؾٟبْ ثطای ؾٙ (1

 .اؾتفبزٜ ٔی قٛز



اظ ٍِبضیتٓ  (performance) (ٔسیطیت)ٔؼیبض ػّٕىطز قطوت ا٘ساظٜ ٌیطی ثطای (2

 .َجیؼی ذبِم فطٚـ قطوت اؾتفبزٜ ٔی قٛز

 .ثٝ ػٙٛاٖ ٔؼیبض وبضایی ٔسیطیت ٘ؿجت فطٚـ ثٝ خٕغ زاضایی ٞب( 3

 ي تحلیل يافتٍ َا تجسيٍ

 آمار تًصیفي

ٚ  6/0ٔكرم اؾت، ٔیب٘ٝ ٚ ٔیبٍ٘یٗ ٔتغیط ٚاثؿتٝ ثٝ تطتیت  1ٕٞبُ٘ٛض وٝ زض خسَٚ قٕبضٜ 

ثٝ ٔیعاٖ  1385وٕتطیٗ ٔیعاٖ ٔتغیط ٚاثؿتٝ ٔطثٌٛ ثٝ قطوت افؿت زض ؾبَ . ٔی ثبقس 65/0

ضاٖ زض ؾبَ ثیكتطیٗ ٔیعاٖ ٔتغیط ٚاثؿتٝ ٔطثٌٛ ثٝ قطوت ٘ٛـ ٔبظ٘س. ٔی ثبقس 002/0

ٔی ثبقس وٝ ثیبٍ٘ط تٕطوع زض ثیٗ  29/0ٕٞچٙیٗ، ا٘حطاف ٔؼیبض ٔتغیط ٚاثؿتٝ .ٔی ثبقس1390

 .ٔتغیطٞبی پػٚٞف اؾت ٚ ٘كبٖ زٞٙسٜ ا٘ؿدبْ ثیكتط زض ٕ٘ٛ٘ٝ پػٚٞف اؾت

 آٔبض تٛنیفی ٔتغیطٞبی پػٚٞف. 1خسَٚ قٕبضٜ 

 چًلگي اوحراف معیار کمتريه  تیطتريه میاوٍ میاوگیه  متغیر 

CONS 0.601 0.652 1 0.002 0.298 -0.398 

TD_E 0.304 1.681 41.582 -397.617 23.968 -12.942 

SD_A 0.551 0.547 1.733 0.1156 0.195 0.960 

LD_A 0.091 0.053 0.792 0.005 0.109 3.100 

DD_A 0.298 0.283 0.887 0 0.181 0.590 

ID_A 0.292 0.254 3.350 0.045 0.222 6.799 

TOBINS-Q 13.133 13.115 15.58 10.53 0.832 -0.094 

FCF 0.027 0.024 0.527 -0.429 0.133 0.446 

AGENCY -0.012 0 0.153 -0.429 0.062 -2.605 

SIZE 18.264 18.13 21.13 15.93 1.042 0.106 

Performance 11.304 11.3 15.86 5.9 1.647 0.155 

S_A 0.896 0.135 26.421 -6.551 2.456 5.078 

 اوتخاب الگً ترای مذل     

اظ ( RE)ٚ اثط تهبزفی( FE)ثطای ا٘تربة ٔیبٖ ضٚـ ٞبی حسالُ ٔطثؼبت تّفیمی، اثط ثبثت 

-خٟت ترٕیٗ ٔسَ ٚ ا٘دبْ آظٖٔٛ.  اؾتفبزٜ قسٜ اؾت آظٖٔٛ ٞبی چبٚٚ آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ

ا٘تربة ٔیبٖ سض ایٗ پػٚٞف ثطای اؾتفبزٜ قسٜ اؾت Eviews 6ٞبی ٔصوٛض، اظ ٘طْ افعاض 



ضٚـ ٞبی حسالُ ٔطثؼبت تّفیمی ٚ اثطات ثبثت اظ آظٖٔٛ چبٚ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت وٝ اٌط 

ٞبی تّفیمی اؾت وٝ ثٝ ٔؼٙبی ٚخٛز زازٜ 0Hثبقس،  فطيیٝ  05/0ؾُح ٔؼٙبزاضی وٕتط اظ 

ثٝ ٔؼٙبی ٚخٛز ٔسَ اثطات ثبثت اؾت،ٚ زض ٟ٘بیت ثطای  0Hقٛز ٚ ضز فطيیٝ ضز ٔی

َجك . قٛز طات ثبثت ٚ ٔسَ اثطات تهبزفی اظ آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ اؾتفبزٜ ٔیا٘تربة ثیٗ ٔسَ اث

ثٝ  1H ثٝ ٔؼٙبی ٚخٛز ٔسَ اثطات تهبزفی اؾت ٚ فطيیۀ 0Hآظٖٔٛ ٞبؾٕٗ فطيیٝ

  ثبقس،  05/0ٔؼٙبی ٚخٛز اثطات ثبثت اؾت، وٝ ثب تٛخٝ ثٝ ؾُح ٔؼٙبزاضی اٌط وٕتط اظ 

ثبقس ٚ زض غیط ایٙهٛضت اثطات ثبثت تٛاٖ ضز وطز ٚ ٔسَ ٟ٘بیی، ٔسِی ثب ضا ٔی 0H فطيیٝ

زض ایٗ پػٚٞف، آظٖٔٛ چبٚ ٘كبٖ ٔی زٞس وٝ .ثبقسٔسَ ٟ٘بیی، ٔسِی ثب اثطات تهبزفی ٔی

زض  FE اؾت وٝ ٘كبٖ زٞٙسٜ تبویس وبضثطز% 5زض تٕبٔی فطيیٝ ٞب ؾُح ٔؼٙبزاضی وٕتط اظ 

یٝ ٞب ؾُح ٕٞچٙیٗ، آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ ٘كبٖ ٔی زٞس وٝ زض تٕبٔی فطي.ٔی ثبقسPLSٔمبثُ 

ِصا ، .ٔی ثبقس PLSزض ٔمبثُ   FEاؾت وٝ ٘كبٖ زٞٙسٜ تبویس وبضثطز % 5ٔؼٙبزاضی وٕتط اظ 

 .اؾتفبزٜ قسٜ اؾت FEزض ایٗ پػٚٞف اظ ضٚـ زازٜ ٞبی ثبثت 

 :آزمًن فرضیٍ ايل پژيَص

ثطٔحبفظٝ  ؾبذتبض ؾطٔبیٝ تأثیط ثطضؾی ثٝ ظیط ٔسَ اظ اؾتفبزٜ ثب تحمیك اَٚ فطيیٝ زض

 .اؾت قسٜ پطزاذتٝ قطَیوبضی غیط

= + + + +  

 

زاضیؾُح ٔؼٙی آٔبضٜ t يطیت متغیر مستقل  

 0/0225 2/2903- 0/4514- عرض از مثذاء

TD/E 0/0002 2/8886 0/0041 

SD/A 0/2778 3/7440 002/0 

LD/A 0/4854 8/5984 0/0000 

DD/A -0/1926 -4/0558 0/0001 

ID/A 0/0192 0/4171 6768/0  

Size 0/0165 2/2469 0252/0  

Performance -0/0058 -1/2836 2000/0  

S/A 0/0089 4/0241 0001/0  

0699/0 يطیت تؼییٗ تؼسیُ قسٜ 0/0874 ضرية تعییه  



 ثط ٔحبفظٝ وبضی غیط قطَی( ؾبذتبض ؾطٔبیٝ)تبثیط ٔتغیط ٔؿتمُ. 2خسَٚ قٕبضٜ 

ٚ فطيیٝ ٞبی فطػی آٖ آٚضزٜ قسٜ  1زض خسَٚ فٛق ٘تبیح ٔطثٌٛ ثٝ آظٖٔٛ فطيیٝ انّی 

ٔی ثبقس ٚ ایٗ ثساٖ ٔؼٙبؾت وٝ % 70يطیت تؼییٗ تؼسیُ قسٜ زض فطيیبت تمطیجب .اؾت

ثیبٖ ٔی ( ؾبذتبض ؾطٔبیٝ )تٛؾٍ ٔتغیط ٔؿتمُ (ٔحبفظٝ وبضی)ظ تغییطات ٔتغیط ٚاثؿتٝ ا% 70

ٔی ثبقس وٝ ٘كبٖ اظ تبییس اٍِٛ زض ثٝ َٛض وّی  5ثطای فطيیٝ فٛق زض حسٚز  Fآٔبضٜ .قٛز

-٘یع ٘كبٖ ٔی 0967/2ٔمساض آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ ثٝ ٔیعاٖ . اؾت% 95زض ؾُح ٔؼٙبزاضی 

َجك ٘تبیح، زض فطيیٝ .بی ٔسَ، ٔكىُ ذٛز ٕٞجؿتٍی ٔطتجٝ اَٚ ٘ساض٘سٞزٞس وٝ ثبلیٕب٘سٜ

فطػی اَٚ، تغییطات ٘ؿجت وُ ثسٞی ثٝ وُ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ثب ٔحبفظٝ وبضی زاضای 

ٔی ثبقس، یؼٙی ثب افعایف یه ٚاحس  02/0ضاثُٝ ای ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاض اؾت ٚ يطیت آٖ 

. ٚاحسافعایف ٔی یبثس 02/0ط قطَی ٘ؿجت ثسٞی ثٝ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ٔحبفظٝ وبضی غی

اظ َطیك حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ یب )ا٘تظبض ایٗ ثٛز وٝ ٚاحسٞبی تدبضی زض ٔٛالغ تبٔیٗ ٔبِی

ثٝ ٔٙظٛض ثٟجٛز ا٘تظبضات اظ ػّٕىطز آتی ذٛز،ؾُح ٔحبفظٝ وبضی ضا وبٞف (ثسٞی ٞب

وتٟبیی وٝ یب ثؼجبضت زیٍط قط.زٞٙس تب ثسیٗ تطتیت تبٔیٗ ٔبِی وبضأس تطی زاقتٝ ثبقٙس

٘تبیح . تبٔیٗ ٔبِی آٟ٘ب اظ َطیك ثسٞی ٞب ٔی ثبقس وٕتط ثٝ ٔحبفظٝ وبضی ضٚی ٔی آٚض٘س

تحمیك ٘كبٖ زاز وٝ قطوتٟبیی وٝ اٞطٔی تط ٞؿتٙس ؾُح ٔحبفظٝ وبضی ضا افعایف ٔی 

 .زٞٙس

زض فطيیٝ فطػی زْٚ، تغییطات ٘ؿجت ثسٞی ٞبی وٛتبٜ ٔست ثٝ زاضایی ٞب ثب ٔحبفظهٝ وهبضی   

زض فطيهیٝ فطػهی   .ٔهی ثبقهس  2778/0اثُٝ ای ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاضی اؾهت ٚ يهطیت آٖ   زاضای ض

ؾْٛ، تغییطات ٘ؿجت ثسٞی ٞبی ثّٙس ٔست ثٝ زاضایی ٞهب ثهب ٔحبفظهٝ وهبضی زاضای ضاثُهٝ ای      

ایٗ ثٝ ایٗ ٔؼٙهب ٔهی ثبقهس وهٝ  تدعیهٝ      . ٔی ثبقس4854/0ٔثجت ٚ ٔؼٙبزاض اؾت ٚ يطیت آٖ 

زض .ٔست ٔٛخهت وهبٞف ٔحبفظهٝ وهبضی ٕ٘هی قهٛز       ثسٞی ٞب زض لبِجت وٛتبٜ ٔست ٚ ثّٙس

فطيیٝ فطػی چٟبضْ، تغیطات ٘ؿجت ثسٞی ٞهبی ثٟهطٜ زاض ثهٝ  زاضایهی ٞهب ثهب ٔحبفظهٝ وهبضی         

ایهٗ ٔهی تٛا٘هس ثهٝ     . ٔی ثبقهس -1926/0زاضای ضاثُٝ ای ٔٙفی ٚ ٔؼٙبزاضی اؾت ٚ يطیت آٖ 

ؼٙی افعایف اؾهتمطاو  اظ ٘بحیٝ ثب٘ىٟب ثطای ٔحبفظٝ وبضی ثٛزٜ  اؾت، ی ایٗ زِیُ ثبقس فكبض

F آمارٌ   4/9982 F یؾُح ذُبی آٔبضٜ   0000/0  

ياتسًن  -مارٌ ديرتیهآ  2/0967 



زضفطيیٝ فطػی پٙدٓ، تغییطات ٘یؿهجت  . اظ ٘ظبْ ثب٘ىی  تبثیط ٔؼٙبزاضی ثط ٔحبفظٝ وبضی زاضز

ثسٞی ٞبی ثسٖٚ ثٟطٜ ثٝ زاضایی ٞب ثهب ٔحبفظهٝ وهبضی زاضای ضاثُهٝ ای ٔثجهت وهٝ اظ ِحهبِ        

ٝ  زض ٘تبیح ایٗ فطيیٝ ٕ٘بیبٖ قس وٝ ٔتغیط وٙتطِی ا٘هساظٜ قهطوت  .آٔبضی ٔؼٙبزاض ٘یؿت  ضاثُه

ٔؼٙبزاضی ثب ٔحبفظٝ وبضی غیطقطَی زاضز وٝ ایٗ ٘تیدٝ ٔٛافك ثب تجیهیٗ ٞعیٙهٝ ٞهبی ؾیبؾهی     

َجك تجیهیٗ ٞعیٙهٝ ٞهبی    .اؾت ٚ ٔمبثُ فطيیٝ تدٕیؼی ضٚیسازٞب ٚ ػسْ تمبضٖ اَلاػبتی اؾت

٘تیدهٝ  . ؾیبؾی قطوتٟبی ثعضي ٘ؿجت ثٝ قطوتٟبی وٛچه ٔحبفظٝ وهبضی ثیكهتطی زاض٘هس   

ٖ  ( 1387)ثُ ثب ٘تبیح ٘یىٛٔطاْ ٚ ثٙی ٟٔهس ایٗ تحمیك زض ٔمب ٔهی  (1389)ٚ ٟٔطا٘هی ٚ ٕٞىهبضا

ثبقس ٞطچٙهس اظ ٔؼیبضٞهبی ٔتفهبٚتی ثهطای ا٘هساظٜ ٌیهطی ا٘هساظٜ قهطوت ٚ ٔحبفظهٝ وهبضی           

ٚ ٔتغیط وٙتطِی ػّٕىهطز قهطوت   .حؿبثساضی زض ٞط یه اظ ایٗ تحمیمبت اؾتفبزٜ قسٜ اؾت

ی ٔی ثبقهس وهٝ اظ ِحهبِ آٔهبضی زض ؾهُح      زاضای ضاثُٝ ای ٔٙفی ثب ٔحبفظٝ وبضی غیط قطَ

ٔؼٙبزاض ٕ٘ی ثبقس،، ثٝ ایٗ نٛضت وٝ ثب افعایف ػّٕىطز قهطوت ٔحبفظهٝ وهبضی غیهط     % 95

،٘یىٛٔطاْ (1389)٘تیدٝ ایٗ تحمیك ُٔبثك ثب ٘تبیح ٟٔطا٘ی ٚ ٕٞىبضاٖ. قطَی وبٞف ٔی یبثس

اضایی ٞهب وهٝ ثهٝ    ٚ ٕٞچٙیٗ ٔتغیط وٙتطِی ٘ؿجت فطٚـ ثٝ خٕغ ز. ٔی ثبقس(1387)ٚ ثٙی ٟٔس

ػٙٛاٖ ٔؼیبضی اظ وبضایی ٔسیطیت ٔی ثبقهس زاضای ضاثُهٝ ای ٔثجهت ثهب ٔحبفظهٝ وهبضی غیهط        

 .ٔؼٙبزاض ٔی ثبقس% 95قطَی ٔی ثبقس وٝ زض ؾُح إَیٙبٖ 

 :آزمًن فرضیٍ ديم پژيَص

ثط ٞعیٙٝ ٞبی  ؾبذتبض ؾطٔبیٝ تأثیط ثطضؾی ثٝ ظیط ٔسَ اظ اؾتفبزٜ ثب تحمیك زْٚ فطيیٝ زض

 .اؾت قسٜ پطزاذتٝ ٌیٕ٘بیٙس

= + + + +  

       

 ثط ٞعیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙسٌی( ؾبذتبض ؾطٔبیٝ)تبثیط ٔتغیط ٔؿتمُ. 3خسَٚ قٕبضٜ 

 زاضیؾُح ٔؼٙی آٔبضٜ t يطیت ٔتغیط ٔؿتمُ

 2303/0 2013/1 086/0 ػطو اظ ٔجساء

TD/E 0001/0 0112/1 3125/0 

SD/A 5721/0- 2267/13- 0000/0 

LD/A 5336/0- 2462/10- 0000/0 



DD/A 4446/0 8203/10 0000/0 

ID/A 5092/0 0147/12 0000/0 

Size 0012/0- 3476/0- 7283/0 

Performance 0012/0 5313/0 5955/0 

S/A 0035/0- 3194/2- 0208/0 

 2885/0 يطیت تؼییٗ تؼسیُ قسٜ 3016/0 يطیت تؼییٗ

F ٜ9486/22 آٔبض F ٜ0000/0 یؾُح ذُبی آٔبض 

 6555/1 ٚاتؿٖٛ  -آٔبضٜ زٚضثیٗ

ٚ فطيیٝ ٞبی فطػی آٖ آٚضزٜ قسٜ  2زض خسَٚ فٛق ٘تبیح ٔطثٌٛ ثٝ آظٖٔٛ فطيیٝ انّی 

 زضنس ٔی ثبقس ٚ ایٗ ثساٖ 85/28يطیت تؼییٗ تؼسیُ قسٜ زض فطيیبت تمطیجب .اؾت

تٛؾٍ ٔتغیط ٔؿتمُ (ٞعیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙسٌی)اظ تغییطات ٔتغیط ٚاثؿتٝ % 85/28ٔؼٙبؾت وٝ 

حبوی اظ ٔؼٙبزاضی وُ ( 9486/22)ٔؼٙبزاضی آٔبضٜ فیكط  .ثیبٖ ٔی قٛز( ؾبذتبض ؾطٔبیٝ )

زٞس وٝ ٘یع ٘كبٖ ٔی 655/1ٔمساض آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ ثٝ ٔیعاٖ . اؾت ٪5ٔسَ زض ؾُح 

 .ٔكىُ ذٛز ٕٞجؿتٍی ٔطتجٝ اَٚ ٘ساض٘س ٞبی ٔسَ،ثبلیٕب٘سٜ

َجك ٘تبیح، زض فطيیٝ فطػی اَٚ، تغییطات ٘ؿجت وُ ثسٞی ثٝ وُ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ثب 

زض فطيیٝ  .وٝ اظ ِحبِ آٔبضی ٔؼٙی زاض ٘یؿتزاضای ضاثُٝ ای ٔثجت  ٞعیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙسٌی

 ٞبی ٕ٘بیٙسٌی ٞعیٙٝفطػی زْٚ، تغییطات ٘ؿجت ثسٞی ٞبی وٛتبٜ ٔست ثٝ زاضایی ٞب ثب 

زض فطيیٝ فطػی .ٔی ثبقس-5721/0ٚ ٔؼٙبزاضی اؾت ٚ يطیت آٖ  ٔٙفیزاضای ضاثُٝ ای 

زاضای  ٞعیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙسٌی ؾْٛ، تغییطات ٘ؿجت ثسٞی ٞبی ثّٙس ٔست ثٝ زاضایی ٞب ثب 

 . ٔی ثبقس-5336/0ٚ ٔؼٙبزاض اؾت ٚ يطیت آٖ  ٔٙفی ضاثُٝ ای

ٞعیٙٝ ٞبی ٞی ٞبی ثٟطٜ زاض ثٝ  زاضایی ٞب ثب زض فطيیٝ فطػی چٟبضْ، تغیطات ٘ؿجت ثس

زضفطيیٝ . ٔی ثبقس4446/0ٚ ٔؼٙبزاضی اؾت ٚ يطیت آٖ  ثجتزاضای ضاثُٝ ای ٔ ٕ٘بیٙسٌی

فطػی پٙدٓ، تغییطات ٘یؿجت ثسٞی ٞبی ثسٖٚ ثٟطٜ ثٝ زاضایی ٞب ثب ٔحبفظٝ وبضی زاضای 

 .ٔی ثبقس5092/0ٚ ٔؼٙبزاضی اؾت ٚ يطیت آٖ  ضاثُٝ ای ٔثجت 

ثطای ٔتغیط ا٘ساظٜ ( -0012/0)ظـ ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی پػٚٞف ٔٙدط ثٝ ٔحبؾجٝ يطیت ٔٙفی ثطا

ٔؼٙبزاض ٘یؿت، يطیت ٔثجت % 5قطوت ٌطزیسٜ اؾت ٚ ایٗ يطیت اظ ٘ظط آٔبضی زض ؾُح 



ٔؼٙهبزاض ٘یؿهت ٚ يهطیت ٔٙفهی      ٪5ٚ ایهٗ يهطیت زض ؾهُح    (  0012/0)ػّٕىطز قهطوت،  

افهعٖٚ  .ٔؼٙبزاض اؾهت % 5ایٗ يطیت زض ؾُح  ٚ( -0035/0)٘ؿجت فطٚـ ثٝ خٕغ زاضایی ٞب،

تهٛاٖ ثیهبٖ    ثبقس ٔهی  ٔی6555/1ثطایٗ ثب تٛخٝ ثٝ آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ ثسؾت آٔسٜ وٝ ثطاثط 

 .وطز وٝ ذٛزٕٞجؿتٍی ٔطتجٝ اَٚ ٔیبٖ خٕلات ثبلیٕب٘سٜ اٍِٛ ٚخٛز ٘ساضز

ٔ     )٘تبیح فطيیٝ وّی ایٗ فطيیٝ  ٘كهبٖ  ( بیٝ اضتجبٌ ثیٗ ٞعیٙهٝ ٞهبی ٕ٘بیٙهسٌی ٚ ؾهبذتبض ؾهط

اضتجبَی ثهب ٘ؿهجت ثهسٞی ثهٝ     % 95زٞٙسٜ ایٗ ثٛز، وٝ ٞعیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙسٌی زض ؾُح إَیٙبٖ 

ِٚی زض تدعیٝ اٞطْ ٘تبیح ٔتفبٚتی ثٝ زؾت آٔس ثهسیٗ نهٛضت   حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ٘ساض٘س،

 :وٝ

٘ؿجت ثسٞی ٞبی وٛتبٜ ٔست ثٝ وُ زاضایی ٞب ٚ ٘ؿجت ثسٞی ٞبی ثّٙس ٔست ثٝ وُ زاضایهی  

یؼٙی زض تدعیٝ اٞطْ ثٝ زٚ ثؼس وٛتبٜ .ای اضتجبٌ ٔٙفی ثب ٞعیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙسٌی ٔی ثبقسٞب زاض

ِٚی زض تدعیهٝ اٞهطْ ثهٝ زٚ ثؼهس      .ٚ ثّٙس ٔست اثط ٔثجتی ثط وبٞف ٞعیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙسوی زاضز

ثسٖٚ ثٟطٜ ٚ ثٟطٜ زاض  ٔكرم ٌطزیس وٝ ثب افعایف اٞطْ ٞبی ثسٖٚ ثٟطٜ ٚ ثٟهطٜ زاض ٞعیٙهٝ   

زِیُ تٛخیٟی ایٗ فطيیٝ ایٗ ٔی تٛا٘س ثبقس وٝ ٔهسیطاٖ  . ٘یع افعایف ٔی یبثس ٞبی ٕ٘بیٙسٌی

قطوتٟب تٕبیُ زاض٘س ثب افعایف اؾتمطاو اظ ٘ظبْ ثب٘ىی تٕبیهُ ثهٝ افهعایف حیُهٝ اذتیهبضات      

 . ذٛز،ثیف اظ ا٘ساظٜ ُّٔٛة آٖ زاض٘س

 :وتیجٍ گیری

ٚ ؾبذتبض ؾهطٔبیٝ   ثب تٛخٝ ثٝ فطيیٝ اَٚ پػٚٞف اضتجبٌ ثیٗ ٔحبفظٝ وبضی ٘بٔكطٌٚ

ثٝ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ تٛنیٝ ٔی ٌطزز ٍٞٙبْ ؾطٔبیٝ ٌصاضی زض ؾٟبْ قهطوتٟب،  .تبییس ٔی ٌطزز

زاضا٘هس ثیكهتط ٔؿهتؼس ٔحبفظهٝ     (ثسٞی ٞهبی ثٟهطٜ زاض  )قطوتٟبیی وٝ زض ؾبذتبض ؾطٔبیٝ ذٛز 

ثسیٗ ٔؼٙب وٝ چٙیٗ قطوتٟبیی اظ ضٚقٟبیی اؾتفبزٜ ٔهی وٙٙهس وهٝ    .وبضی ٘بٔكطٌٚ ٔی ثبقٙس

٘طخ ٞبی تؿطیؼی اؾتٟلان،قٙبؾهبیی ثهی زض٘هً ٔرهبضج     )ضٚی تطاظ٘بٔٝ آٟ٘ب ٔٛثط اؾت ثط

ٝ  تههٕیٕبت  ا٘دبْ ظٔبٖ ثبیس ٔسیطاٖ ٚ ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ...(ثؼٙٛاٖ ٞعیٙٝ ٚ  ٌهصاضی  ؾهطٔبی

ٝ  ٔیعاٖ ثط آٖ تأثیط ٚ ٔبِىیت ٞٓ ؾبذتبض ٚ ؾطٔبیٝ ؾبذتبض ٞٓ  اَلاػهبت  وهبضی  ٔحبفظه

 ثٟهبزاض  اٚضاق ثٛضؼ ؾبظٔبٖ ٕٞچٙیٗ ٚ زٞٙس ٘ظط لطاضٔس ضا ٞب قطوت تٛؾٍ قسٜ اضایٝ



 ٞهب  قهطوت  ٔحبفظٝ وبضی ثط ػٛأُ تأثیطٌصاض ثٝ ٞب قطوت اَلاػبت ا٘تكبض ضاؾتبی زض

پػٚٞف،اضتجهبٌ ثهیٗ ؾهبذتبض     زْٚثهب تٛخهٝ ثهٝ فطيهیٝ      .ٕ٘بیس تٛخٝ اَلاػبت اضایٝ زض

ؼٙی ثب افعایف ثهسٞی  ؾطٔبیٝ ٚ ٞعیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙسٌی، ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ثٝ زؾت آٔسٜ ی

ٞبی ثٟطٜ زاض ٚ ثسٖٚ ثٟطٜ ٞعیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙسٌی افعایف پیسا ٔی وٙٙس، ثٝ ثب٘ه ٞهب ٚ  

تبٔیٗ وٙٙسٌبٖ قطوتٟب تٛنیٝ ٔی ٌطزز ٍٞٙهبْ اػُهبی ٚاْ ٚ تؿهٟیلات ثهٝ قهطوتٟب      

ِصا افعایف ٞعیٙهٝ ٞهبی ٕ٘بیٙهسٌی اثهط ٔؼىٛؾهی ثهط       .زلت ثیكتطی ضا ٔجصَٚ فطٔبیٙس

ثب تٛخٝ ثهٝ ٘تهبیح تحمیهك حبيهط،     . تیدٝ ثطٚت ؾٟبْ زاضاٖ زاضزاضظـ قطوت ٚ زض ٘

ؾبظٚوبضٞبی ٘ظبْ ضاٞجطی قطوت ثط وٙتطَ ٚ وبٞف ٞعیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙهسٌی ٔٛثط٘هس   

ِصا ثٝ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٚ تحّیٍّطٖ تٛنیٝ ٔهی قهٛز خٟهت اذهص تههٕیٕبت ؾهطٔبیٝ       

بْ ضاٞجهطی  ٌصاضی، زض وٙبض ؾبیط اَلاػبت، ثٝ اَلاػبت ٔطتجٍ ثهب ؾهبظٚوبضٞبی ٘ظه   

 .قطوت ٘یع تٛخٝ ٕ٘بیٙس

 :پیطىُادات

ثب ا٘دبْ ٞط تحمیك، ضاٜ ثٝ ؾٛی ٔؿیطی خسیس ثبظ ٔی قهٛز ٚ ازأهٝ ضا ٔؿهتّعْ ا٘دهبْ     

ثٙبثطایٗ ا٘دبْ تحمیمبتی ثٝ قطح ظیط ثطای پػٚٞكهٍطاٖ پیكهٟٙبز ٔهی    .تحمیمبت زیٍطی اؾت

 :قٛز

َی اظ ٔسَ ثبَ ٚ قیٛا وٛٔهبض  وبضی قطَی ٚ غیط قطزض ایٗ تحمیك ثطای ٔحبؾجٝ ٔحبفظٝ( 1

َ   . ٚ ٔسَ ٌیِٛی ٚ ٞبیٗ اؾتفبزٜ قس ٞهبی  ثتبثطایٗ پیكٟٙبز ٔی قٛز زض تحمیمهبت اتهی اظ ٔهس

 .اؾتفبزٜ قٛز... وبضی ٘ظیط ٔسَ پٕٙٗ ٚ غاً٘، ٔسَ فّٛؼ ٚ زیٍط ٔحبؾجٝ ٔحبفظٝ

ٜ  قطوت 75 تؼساز ٚ ؾبلا٘ٝ ٞبی زازٜ اظ كیتحم ٗیا زض ٙىٝیا ِحبِ ثٝ( 2  اؾهت  سٜقه  اؾهتفبز

 .زاز ا٘دبْ ٘یع ٔتفبٚتی قطوتٟبی تؼساز ٚ فهّی ٞبی زازٜی ثطا ضا وبض ٗیٕٞ تٛاٖیٔ

تهٛثیٗ ٚ خطیهبٖ    Qزض ایٗ تحمیك ثطای ا٘ساظٜ ٌیطی ٞعیٙهٝ ٞهبی ٕ٘بیٙهسٌی اظ قهباذم     (3

ٞبی ٘مس آظاز اؾتفبزٜ قس، پیكٟٙبز ٔی قٛز زض تحمیمبت آتی اظ ٔسَ ٞبی زیٍط ٞعیٙٝ ٞهبی  

 .ٞعیٙٝ ٞبی ػّٕیبتی ثٝ فطٚـٕ٘بیٙسٌی ٘ظیط 



ثطضؾی ٔمبیؿٝ ای تحمیك حبيط، زض ٕ٘ٛ٘ٝ ٞبی تفىیهه قهسٜ ثهط اؾهبؼ ا٘هساظٜ قهطوت       (4

 .ٞبی ثٛضؼ تٟطاٖ ثٝ زٚ ٌطٜٚ ثعضي ٚ ٔتٛؾٍ

ؾبذتبض  ثب وبضی ٔحبفظٝ ثیٗ ضٚاثٍ ضٚی ثط التهبزی ولاٖ ٔتغیطٞبی تأثیط ثطضؾی(5

 .ٞب قطوت ا٘ساظٜ ٚ ٔبِىیت ؾبذتبض ؾطٔبیٝ،

 .قٛز وٝ پػٚٞف فٛق ثط اؾبؼ تفىیه نٙبیغ ثطضؾی قٛزپیكٟٙبز ٔی (6
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The effect of capital structure on unconditional conservatism and 

agency costs in firms listed in Tehran Stock Exchange 

 

Abstract 

The purpose of this study was to determine the effect of conditional 

conservatism in debt contracts and agency costs on the Tehran Stock 

Exchange. Debt contracts are meant to measure the five criteria, the 

debt-to-equity ratio, the ratio of short-term debt to assets ratio, long 

term debt to assets ratio, debt to asset ratio of non-interest-bearing 

liabilities Interest assets and to measure the agency costs of free cash 

flow and the interaction between growth opportunities and to measure 

the conservative wing models Shiva Kumar (2005) is used. This study 

applied research and its methods of causal - after the event. Statistical 



society research Companies including accepted in Tehran stock 

exchange and research sample with the use of systematic sampling is 

omissive and conditions research variables the number of 75 

companies from 18 industry in the years 1385 to 1390 has been 

selected.For analysis data and theory test the Statistical technique of 

diagnosing a picture has been used and the results of that research indicates 

that compared to the rights of the owners of the debt stock increased the 

conservatism and lack of effect on Agency costs analysis debts in the form 

of short and long term will lead to the increase in conservatism and Agency 

costs are also debts interest resulted in decrease in a conservatism and the 

Agency costs And debts without interest cost will decrease the Agency costs 

and the lack of effect on conservatism.. 

Key words: type of debt contracts, agency costs, capital structure ,  

unconditional conservatism.  


