
١ 

 

  

  

  

  

 �������	
�� �	
�	�  ����	�� �� ��
�
 ���
 �����	� ����  

  
  

����� ���	1  

��
�� �������  ����� ������(��)��� !� ! "�#$ ��%����  

  

  

  

���&': "��(� ��� )��� "*+��  (,�-. )� 	�/ 0�(	 1 �2�+ 3���4)"����. ��
5�.1 � ���6�  )���
7�� ��7� ��      �7+ 8�75 �7��94 �7+

��:� ��;2����< �+����=�+ >�� ";�+ ��2�� ���: ?�@�4 ����.�2�   ,�72� =� ��� ��-+ ��2 ���< "� ��< �� ���� )��� "��(� ��� ��

>#&�� �+ �1#$ ����4 �� ��� ��� 1 ��< ���< �@5�� B+��� ?�� =� �2�+ �5���C "+ �� �� ��
��+ ����  D=�� E2�� 1 �F����;�

���=�+ ����GH "+ � �� ���< ��<�+ "
<�� )���
�� ���;
��6� �+ �I�� ��J94 ���+��+ 1 ��< �4��� �+����=�+ ��2 .   )���
7�� ���+�7�+

    K�� "7;�+ ��72 ���7< �+����=�+ ��
H� "��
� �� �� )L =� �<�� ���L�+ M��
� ��� ������ �$#!� ���< "����. ��
5�. "+ � �� "'�F�

�� .������
5�. "*+�� "��(� ��� �� ���N;2 ���6� 1 "����.        ���7: ?7�@�4 ���7� O�(
7����P 1 O�(
7�� "7 �Q 1� =� )���
7�� ����

�� .���FRH� "��(� ���O�����C S� 4�� �T�� =� �� ����Q ��2"��T� �+ �+����=�+ ��2�� O2��H ���� ��2���. �� E21UC ��� M��
� ����4

���< )����� ��. =� B��Q >�;�;V4 W�X4� ��� ";�+ ��2    ���76� �7+ ��J974 Y7�	 =� 3.��� ���� ���94 Z�X
�� �   )���
7�� ��7��

.�<�+ �����.  

  

  

  

  

  

  

�[�1��@�:�2 ��
�� ���;
��6� � �"����. ��
5�.>�]�@ 4";�+ ��-
��< �  

 

 

 

  

                                                      

	�، دا��. ١� �
�
� ط�
ط�

�(ره)، دا����ی د���ی �����
ه �Mohseni@ues.ac.ir 

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


٢ 

 

�
��
  

���< "� �.� ,�-. )� 	�/ 0�(	 1 �2�+ =� � ���4 "����. ��
5�.������ ���� ���94 )L �+ �2� �� ��5 ��2�� ,���  Z�7X
�� .��2�

�� ��J94 ���< "����. ��
5�. �+ "� �.� �Q��5 1 �@5�� ?���$ ��J94 ��4 ,�-. )� 	�/ 0�(	 1 �2�+ )��� =�  ���7< .���^7F  �72

         1 ?:��7	 �� ���7< "����7. "7��_2 �7���
+ "7� ��
7�2 �G+�7�� =� ���� ���94 ���=��� ��Q�� �
+�:� `��� �� ��5 ����GH "���� ���+

��.���< ���� ���94 .����;� �a���	 �� ���< ��1L�� �� �2    �Q��75 ���7� ���974 1 �@5�� ���� ���94 "
.� 1� "+ �@� ��! "+ )��4

���< ��@5�� ���� ���94 �� .��� ���+ "( ! �
��+ ��=�+ 3�� �-Q ���< >��@;$ �� �� )L )������-. )��� ��. O��(4 ��Q "+ �2

�� ��&+ �4L �� 1 ����F�2�+ ?�� =� ���< ��Q��5 ���� ���94 ���I
.� (���Q ,�-. ���
��)"����. E��_H� 1 (���� ,�2�/c��(
.�)�2

����-+ ����_� )��� "���(� �@���! "+ .����"H�/ "I�d� 1� �� �� ,�-. ���
�� �� �2�+ ���F���Q     �75���C "7+ ,�_7�� 1 �4�7���� ��2

.��� "/#5 ��.  

���G� �+ �
-+ ��J94  "7+ �� ���< ��1L��. E��_H� "��
��� 1 ��< e�V�� D1�H ���+ �
-+ ���=�+ ��&@;$ 3Q�� ��
�� ��2W ��2

)���&;2 1 �.�1 ����.)�<�� �2��5 ���;21�2009     �7����4 �7� ��
7�� �7�2W ��2���G� 1 "����. ��
5�. )��� "*+�� K�� ���+��+ .(

<�+ i�6�� 1� ��� )��� �!� 4�� �
�+ ����� O2��H         1 "����7. ��
5�7. )�7�=L �� "7
H�F >��7/ ��72 E21U7C j#75 �+ ���+��+ .�

.���� )���
�� ���2W 1 �+����=�+ �U4��
.� �+ "����. ��
5�. >�;�;V4 �.��+ �+ ���94 ���1L��. �+ �1#$ E21UC ��� ���1L��.  

���=�+ ��2 E21UC �� "&��� e1� .�.� �T�� 1� =� )���
�� ���2W �+ _��;4 ?���     ���;
��76� �7 a� ��J974 8�7V5�� ��2��< �+�

�������� 1 e�
�� "��;� ���+)�����H1 ��T� i��
� �+����=�+ ��2 k��(� �+ )���
��2�2001 )���&;2 1 =���. 13�2005   ��72 k�7�(� �(

�;� 1 )�.���� "��;� ���+)D1�H 1 ��1L��. ��T� ����+��	4�1994   ��T�)�72 ���7< ���^F "����. >�;�;V4 1 ( ?7���H5�2006  1

p�1��2 1 ���46�2009 ���� �� "q	#� ?+�: "Q�4 (�<�+ ���^� ����� =� �
-� ���< "�)���� ���94 >�;�;V4 8�V5�� ��� ���� ��Q1 (

 �1��� ��;2� =� 1 "&. r� �1� 1� ���� �T�� =� �2 ���< ���+ ���^F "����. 1 ���� ���94 >�;�;V4 "� �.� ���	�� ��� .�.�

�����5�+  O�(
7����P ��2 "I��� =� ���+ ����� ��Q1 )���
�� ���;
��6� E��. ���+ � .��� ���� ��%��C "� ������ �� "&��� ,1� .��

.�H�F ��-+ ��
�2 O-� ��� �+ O�(
����P 1 O�(
�� ��J94 ����� "� ��Q��  

�� �� E21UC �.�.� E.�C ��
5�7. )��� ������G� "*+�� ��L "� ��� )��+ ���' )��4      �� ��
7�� ���;
��76� 1 ��1L��7. �"����7.

"��T� =� r����� �+ ������G� "*+�� ��Q1 >��/ �� s���� ��Q1 )��-4 ����-+ 0��1� k��+ �� ��< "
H��^C ";�+ ��2 ���< ��
5�. ��2

��.��Q�� ������ "*+�� "&��� ���-� �� s���� �(+�*� "��  ����GH 1 "����. ��
5�. )��� S� 4�� 8�V5��    �� ���7< ���7���P ��72

s���' ��
�� ���;
��6� ��(4�� ��
.��  

    �� �7��Q �7�21UC >�7�+�� =� ���I
.� �+ �1#$ E21UC ��� .�.� )��.�F� R��! =� )L E��. ��_+� 1 �%
� ;2 E21UC ��� D1�

���� ��
�F Y�	 =� ����� ��
�� 1 "����. ��
5�. �=�	+ ���. D1� =� �M��
� ?�@�4 1 ���I4 ��2.�.� _��;
� "
H�F��&  

     ��7T� ���7 � t��7�4 "7+ e1� EX+ �� �"��(� )��+ =� uC .�.� ��< O��(4 �;�: M�C "+ �6�	 R�(�4 �E.�C ��� "+ v.�C ���+

 R�(�41 "
5���C E21UC "����C �+ ���;Q� �	�<      E7X+ .�7<�� O�2��75 �7@5�� 1 �Q��75 ��2     "7� �7.� R7�(�4 �7.��< D1�

"�6�H1 E21UC ��2 �������� �2 ���F �� ���: �.��+ EX+ .      )��7.�F� ��7&�1� =� ���I
7.� �7+ �72 e�� �+ ���. ��2 )��=L ,�.

�� >��/ "
H�� O�;G4 ��1�
�F 1 � ���4���F EX+ �� ���-� �� .,��-'"
H�� 1 ���� ?�@�4 �� M��
� � ��T� �T�� =� �� E21UC ��2

 "���� ���+��� 1.�< �2��5  

  

  

                                                      
1. Srinivasa 
2. Mittal and Kamakura 
3. Seiders et al 
4. Anderson and Lehman 
5. Fornell 
6. Tuli and Bharadwaj 

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


٣ 

 


ر%�ب �#"��� -١%  
	 �����< ���� ���94 >�;�;V4 )��� "*+�� �=�    ��F�7���;� "7��T� ����7�@���� 1 �@�� ��
�. "��T� ?��< "��T� M�C ��;$ ��! "+ �2

      �%��7&� "7+ ��1L��7. 1 "����7. ��
5�7. "���
H���� ���� ��V
:� )��%�21UC .�.� w�*� � 4��� "@�@. "��T� 1 �
��� )=��4 "��T�

"
�+�1�� "*+�� �&��1 ������< ���� >��@;$ 3�	 �-�L )���+ "*�	�� ���-. ��2 "+ "
�+�1 ���� i�� 3�	 1 ��� � )��&� �@@;��

 "*+�� ?�@�4 "+ �2���� i�� 3�	 )�((�� 1���� =� .�.� ���V
:� `���< 1 ���� ��2��
5�. ���^���   �7.�+ M��7
� "
 �� "� ��=���C

���� 3�	 8�V5 ��� �� ���L+ �@�@�4 D1� 1 �2.�.� >1�I
� �%��&��  

�+�� �� ��;� ���� M��
� 3��: �� ���-� �� "� �.� �
-+ ���=�+ ��&@;$ "+ �.�
.� �+����=�+ >�;�;V4 =� j�2.  

  

  
 ?&<1i�6�� ��T� �� "@	�� Z�'��' .  

  

 ?&< �� "� ��*��;21 94 �.��+ �� E21UC ��� �@/� Z�'��' ��.� ��< ���� E��;� �+����=�+ �=�	 >�;�;V4 �+ "����. ��
5�. ��J

 .�.� )L =� ?/�	 M��
� E��. 1 ";�+ ��2 ���<"+ E21UC ��� �%�� >�� $ "+      ��
5�7. =� ?7/�	 ��72 ���1�7�� ��J94 �.��+

�=���C �� xX�� Z�'��' r� �� ";�+ ��2 ���< )���
�� ���;
��6� 1 �+����=�+ >����:� �+ ";�+ ��2 ���< "����..  

   O�(
7�� ��J974 .��� ���: �.��+ ���� O�(
����P 1 O�(
�� R��! 1� =� )��4 �� �� ��
�� ���;
��6� �+ "����. ��
5�. ��J94 �.��+

   ?77�@�4 ���77< �%
77�&<�1 )�77&�� 1 �2�77+ E��_77H� ��J9774 ?77�@�4 �77+ )��774 �77� �� ��
77�� ���;
��776� �77+ "����77. ��
5�77.

����<)���1�2001 ��2 ���< )���
�� .(���� ,�2� �����     1 t*7. 8�7V5�� ����7;2 (�����+ �� ���< ��G61 "� �4��/��)y�+

         �7�P 1 (�74L >���75 �� �)���7� ��72 "7��_2 =� �7/�5 �$�7� ?;�4 "��
� �� ����%� ��� .����� ����%� ���< �4L >���5 ��I��

)����=� �I�� �(@4 .�.� ("
�&<�1 ���< e�V��  ���+��+� �
��< "����. ��
5�.      "7@	�� �� �7� �2�7+ �� ��7;$ E7X+ ����� "

 �+�� E2�� ��
�� ���;
��6� ����< )L �4L ��G61 �+�+ =� ����%� �4 ��< �� 3Q�� �.� ���� �%
�&<�1 1 ����4�� "+ r��_�

.�+�� ��;� ��1L��. ���-� �� 1 D1�H �>�]�@ 4 ��2 "��_2 3��: �� �� ��5 ����4 �� ��� ��� "�  

4 �� "����. ��
5�.     ���7< )�7����� .���^7F ��J974 )���
�� "���� ?+�: >���5 ��I�� R��! =� )���
�� ���;
��6� �+ ���N;2 ����

 =� ? : �4 ���� �� D#4 1 "
<�� ";2�1 ��5 �@]< ����� 8�V5�� ����;2 �%
�&<�1 c�G� �� �� 3.����� ���� ��G61 �� ��2

 K�4 �� ���< 1 "
H�� ��%�� ?]< �?��G4 �� p��5�      D��7F �7� 1 �7��= �7� 0�7(	 ?��G4 "+ �.� zy�;G� ���2� ��2 ���< .����

                                                      
1. Shumway 

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


٤ 

 

{��<)����� ��y�+ )������1�1994   ���7< )���
7�� �+ >���5 "���� ��I�� �+ �I�� ��J94 1 ���� E2�� �� �@]< ���6� ��� ��� "� (

)�<�+ "
<�� ����4 ��K�
.� 1 |�� ��22�2004(�� ���2� ��2 ���< �%�� j�! =� . �+�:� �T�� =� ��5 �1�F O2 ��2 ���< "+ � 

u}�@�H >�G��*� .����� �� 3($ ���^C3)1995 �.� e�V�� �;�: �+ � a� �%
� ;2 ����� B���/ �2�+ � �� "� �2� �� )��� (

�2� .��< �� )���
�� ���� ���6� E2�� "+ ���� �
;� �Q1�5 �+ �4y�+ �;�: .���� �I�� "*+�� B���/ �Q1�5 �+ ��� ���N;2 y�+ ,

.�2� �� E2�� �2 ���< ���. �+ �+�:� "/�$ �� ,�%�2 "+ E���1 �� �� ���< >��:     �
7��+ ���7< ���7� ,�2� "' �2 "&���! "+

����� 1 u4���� ���1�F "+��� ��! "+ .�< �2��5 �4 ~�4 ���< �+ �
+�:� "/�$ 1 �
;� �1�� "+ ��=�+ =� O-. ��<�+4)2006  �7�
H���� (

�+ t*. "�   ���76� �7+ �I�� ��J94 ��� ��� "� ��< �� �+�:� �� "�#GI�� ��2 �.��. W�X4� "+ ���< 0�. "+ ���� ���� ,�2� �
�

     )���
7�� ��7�� ���76� ��7<�+ �
��+ ���< ���� ,�2� "' �2 "� �H�F "��
� e1� EX+ =� )��4 �� ���+��+ .���� )���
�� ����

.u&G@+ 1 ��+ �2��5 �
;�  

�(
����P ��J94�+����=�+ Y�	 =� )��4 �� �� )���
�� ���� ���6� �+ "����. ��
5�. O .��� ���: ?�@�4 ����    ��72 E21U7C �+ R+�*�

����'�4�+ 1  �� ��T�)��< ,���� R+�.5�2006 ����L r�
 ��O�� 1 )�.�����.6�2007�
���2 1 �<�Q �7�2010     ��72 �7���GH )��74 �7� (

I��� ". 3��: �� �� ���< �+����=�+"G.�4 1 R�(�4 �>�]�@ 4 "٨)R&D( �
��< �$�;
Q� ��2 ������� 1٩)CSR (  .��7� �7.��+  

 ��< ���< ���+ ���� ��=�+ ��2 ������ ����� ����� "� ��< �� 0#!� �4����:� "
.��L "+ ���� �T� =� �+����=�+ ��2 ����GH B:�1 ��

1�< ��1�
.����.)���1L )�]��� "+ ���< ���+ �
+�:� ��_� 1�2�H 1 ���10�1998      _��7;4 �)���
7�� ���7+ �=�7.���+ 37Q�� >�]�@ 4 .(

     �7+ "G7.�4 1 R7�(�4 ��72 ����GH .��< �� ���< ��2 ����GH "/�$ "+ � :� ���. �1�1 ���+ ���2=�� ����� 1 � :� ���. =� e�V��

�41� 1 ��Q�� �)�;�.����)���< �� "
5��< ��H�� E��_H� �� ���� >y�V�� �����11�2006(.   "7+ ���� �$�;
Q� ������� ��2 ����GH

 �"���5 ��2 ����GH �_ . >y�V�� 1 ��2 ����GH)�:#5� 1 �$�;
Q� 8�5 ��2 O������C ��. r� ���� �+ ���< ���+ _��;4 �����

    � )L "7��
� "7� �7.� )�7��Q r� �+����=�+ ��2 ����GH "/#5 ��! "+ .���< �� (...1 �����2 >����:� �5�+ =� _�2�C  ��1L��7. �

      ���7< ���7� ,�72� "7'�2 ��7�= �<�+ ���:�+ �I�� "*+�� ���^� ��2 "I��� 1 ���� ,�2� )��� "� �1� �� ��T
�� .�+�� �� ��;� ���<

      �� )L �74 ���� ��7�
5� �� ��7
;� B+�7�� ���7< "��
� �� 1 ��< �
��+ �2�+ i�H 1 ?/� E<�C ���+ �@5�� B+��� "+ =��� ��<�+ �
��+

�]�@ 4 j�/���;� �$�;
Q� ��2 ����GH �� "G.�4 1 R�(�4 �>.    ��7<�+ �
7�+ ���< ���� ,�2� "'�2 "� �H�F "��
� )��4 �� ���+��+

.�< �2��5 �$�;
Q� ������� ��2 ����GH 1 "G.�4 1 R�(�4 �>�]�@ 4 �� ��
;� ���^F "����.  


�� �(�ی - ١-١��  
���< "���=��4 �' �;. �(�(	�� "����. ��
5�.�
� "� �.�2  "����7. ��
5�. .�.� ,�-. )� 	�/ 0�(	 1 �2�+ EX+ 1� =� ?&

� "���=��4 �' �;. >����@+ ,#:� ?��<��<�+ ��+��+ 1�� 2�+ �:�H���2 ��Q� ��4 ?��< ���� ��
5�. "� �.� ���	 �� "� �.�3� 

� "���=��4 �' �;.��<�+ �+ 1����+� ��� B+��� ?��<� ��4��� >��_� ����<��V
:� �� .    ��
5�7. ��7Q1 ,�$ �� ��Q1 8�V5�� �����

"����. ��
5�. K�
�� ��! "+ ��� ���� ��Q1 �q:��
� M��
� "��-+ "����. "��_2 ?:��	 1 D=�� �a���	 R@5 3Q�� "� �.� "��-+ ��

.���F ���< ���+  e�. �41958 �T��� ���. ��
5�."� "+���_F >��/�2�� ��+�� O&�� )���' "�� ���. ��
H��")���^F     "7&��� �74 ��7+

"$�;���� "��(� =��2� ���� ���� "�� J94��� ��4 �� "Q�4 ?+�:v� ��� ��V
:�� ���+��� �&���H `.�4 �������@� � )�4�� 1�@�   �7< "����

�� ��� ���� E��� "��T� ���
;-� )���$ "+ )L =� �2�F "�   ��75 ��7V(� "+ ?�� ���+ ���� ��V
:� E��� )y�GH .����   �a���7	 �7�G�

"��T� �)������-. >1�J )��;�e�� 1 �2�%�� ��2���� "G.�4 �� �I@
X� ��2�< ��
+� �� "
 �� .���)�� 2 "� �.� ��W,��&N� �T� =�"�  �2

                                                      
1. Sharpe 
2. Homburg and Stock 
3. Philips 
4. Grullon, Kanatas and Kumar 
5. Luo & Bhattacharya 
6. McAlister, Srinivasan and Kim 
7. Joshi and Hanssens 
8. Research and Development 
9. Corporate Social Responsibility 
10. Srivastava, Shervani and Fahey 
11. Narasimhan, Rajiv and Dutta 

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


٥ 

 

G*: v.�C "
����
� )����4�� ��+� CE.� ���. ��
5�."� -+"�� ��+ .���� O2��H?� ;2��    �7� "7� �7.� ���=��1)1984   ��
5�7. "7��(� (

���."� ����� �e=�C "+ ��2)1997�+ 1 _�� "+ �� )L (���� ��� )������V
:� =�� � "� �4 �;G� �� )L������)����P�+ 1 ,�(� �(��5)1385.(  

�� ���. ��
5�. ����"� � )��� �4��-2�F�� "��T� �5�+ �V
X� )��+ "+ "���� �� "� �.� ��< "���� �I@
X� ��F�7�� 1 �2   w�7*� ��72

�	�� ��<     )=��74 "7��T� ��F�7���;� "7��T� �����@���� 1 �@�� ��
�. "��T� .�5���C O�2��5 "����. ��
5�. 1 ��1L��. )��� "*+�� �=

�@. "��T� 1 �
���"@ "��T� �� 4���E21UC =� ���F�%�� �+ "� ��
�2 ���20��V� �.��+ �-Q "+��� �Q��5 ��2 ��=�+ �� �-�L ���^C

I
.� ���� )������ "����.�� ���: ���.����F  

�� 2�� �
�. "��T��� ��F >� J� �D�%�"��� ;V4 �5��< 1>�;� ����  8�V5�� M��� �1�+ "��T� ��� �� .�.� )��= e�! �� ��;<=��

�FU�1 "+ "Q�4 �+ ���< �2 "� �.� ��� "����. ��
5�.         E2�7� 37Q�� "7� �7.� �����75�+ �2�7+ ���7+ ���7$ �
�H�� =� E��2

"��_2 ���� ��2�� )L�_H� �+ .��<�2�+ E�� ��$ )������-.� �� "+?� �r�� +�
�� �
;� D=��� ��+�      1 �7< �7�2��5 ?7��: ,�-7.

�+�� 4�43� _2"��  ,�-. )� 	�/ 0�(	�� 2�=�+� �_H� ��T
�� ����E� C��� ��+��+ .��� �2��5�� _2 ��
��+ ,�2� ���F��&+ �+ "7��   ,�-7.

��$� �Q �4�� �_H�E� �� �+ "� �+��2�+ B+���� a�5 �4 )=���� ;��  .��<  

"��T� �@�� 1 ����@���� �4����� �}.3)1963�� ey�
.�(��� " .��� �� )�' "� ���� >�7�     �7-
5���C ����7< �7�L�� �7+�    �7�� ��7-+

����< ���. �H�+ �� ��: �2�"� 2�+� +�
�� 2�+ ��<�+� ����4�� �Q 1 �
;� ���<)�� �(�� ��� =� �G+>�� +�
�� ����<  ���-� �� "�

�_H� ���< ��=�+ D=��E� ���+���� )��+ "��T� ��� .���< ��� �7� ��-+ ��
��+ c��(
.� =� �1L��. ��2   "H�7/ =� �74 �7���F  ��72

"��_2 =� �<�� �4�����E�C �4����� �}. "��T� ���+��+ .���� ���I
.� ��-+ ��2    ��
5�7.1 ��1L��7. )�7�� � a� "*+�� ��Q1 ����� ���+

"����. .�.�  

�� �F����;� "��T�4 �� )��+     �7� ���7I4 )����7� "7+ �� ��75 >����
5� ()������-.)���< )�&��� "� ��<    ����� )����7� �7�� �7���;�

j�2�� )������-. 1 ������ ��+ ��q4 .�.� ���]� �>1�J )���.� �a���	 "+ �+ �� � �����-. ��F��� �+ "� ��
�2 �VX< ��2 ����4

. "@�.�+�� "
5��< ���� `.�4 B+��� ������ ��r� 1 ���Q .��<�� ey�
.� ~���   �7&;� ��7< ��;q4 �2�+ =� ���I
.� "� ����

���+ .�2� E2�� �� �2�+ �F����;� "��_2 �.����< 3�4�4      )��7� ?:��7	 ���7+ ��
7��+ ���7� ,�2� =� ���+ y�+ ��1L��. �+ ��2

��-+ �F����;� >#&��� ���N;2 .����F"��_2 ���+ �V5�< �.� �&;� ���< �=���    =� �7<�� (>��7T� "7��_2)�2�+ �F����;� ��2

�. 1 )����� ��+ ��q4"���)���^F ���< >��T� "��_2 "&�����L =� .�<�+    ���7< =� �7
;� |�_7+ ��72     ���+�7�+ ��7.� r7'�� ��72

���<�� 3�P�4 �2�+ =� ���I
.� "+ �
��+ |�_+ ��2.���<  

��  )=��4 "��T���
��5 + "*+���� �1L��.� 2�+ � �� 1� �! =�R� _2"����2 %
�&<�1�  4��� ����< ���7< . �72�    ��1L��7. �7+

.� "+ �� ����C���I
 ��� ,�2� =� �
;�� � 0�.��2�%
�&<�1 e�;
	� �F� .� � 1 �<�+ "
<�� ��Q1_� _2 �F�"�� ����� �. 1�� _2"�� �2� 

%
�&<�1� �2� ���< ��<�+ "Q�4 ?+�:�� +�^Q�� �
;�� ��+� ���."� �/�H e�
�� =� uC �^� .�<�� �2��5 )���^F �72�  ���7."� 

��^F� � ��T
����1� 5���C � �� "�� �1L ��. �+ ���� ,�2� � �� 1 ��.� 
 a� "*+��� .��<�+ "
<��  

"��T� � 4��� "@�@.6 �� )��+ "����. ��
5�.���< "� �����I
.� �@5�� B+��� =� ��
+� �2�� ��   ���974 =� =�7�� >��/ �� u}. 1 ����;�

�� ���I
.� �Q��5 �������< .����       .��7<�+ ����7C �2�7+ � 7�� r7� ����� �
7���+ ���=�+ >��: =� �T� j�/ y�+ ��1L��. �+ ��2

.���� ��Q1 �I�� "*+�� ��1L��. 1 "����. ��
5�. )��� "��T� ��� R ! ���+��+  

�� "/#5 ��! "+ ���+��+��4"��T� "� �IF )   )�7�� �7 a� "*+�� ��Q1 "+ ?��: �
��� )=��4 1 �F����;� �����@���� 1 �@�� ��
�. ��2

    O�7.�4 �7I�� �� "����7. ��
5�. 1 ��1L��. )��� "*+�� � 4��� "@�@. "��T� "� �.� ���	�� ��� .��
�2 "����. ��
5�. 1 ��1L��.

���T� =� ,��� �2 .���"� ���� �2� @�4 ��G+���@ /�5� �2�� 2�� "� ��
�2�  41�7I
� )#� 1 ��5�  �974 �� ����  ��7��    1 �72 ���7<

G61�� .�4 ��=�+O� �� .��+ .����� ^C 0��V���� "����. ��=�+ �� ���^� >���T� �@
X� B���/ 3�	�+ ��  "7���� �7���4   �7G+ ��7���

B�.1 �@�@�4"����. 1 ���V
:� )���^%
.��. "+ �4^F)��� �<�+.  

                                                      
1. Myers 
2. Kamase 
3. Modigliani and Miller 
4. Agency Theory 
5. Trade off Theory 
6. Pecking Order Theory 

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


٦ 

 

�� �G+ �7� ��5 j�2 )������5 =� ���< r� �H�� K�� ����� ��
�� .�.� ����� ��
�� "��(� E21UC ��� �%    �7����
+ �74 �7<�+

����;� ����� �4�+ D=�� )��L ���+.         ����7H�! �)���
7�� >���1�76 �7+ ��1��7�1� ���7+ e�7GH 1 ,1��� ��G61 r� =� ����� ��
��

��)���&;2 1 )�2)���1�1998�� ��2�	�1 .(`��� �� "� ���� 1 3 �7� ����GH O!#4�C ��2      1 �72=��� �� B��7. >��7��]4 �7+ �7���

����=��� 1 �2�6�(4 1 )���
�� >���Q�4E�C ��2"+1� �-�L ���� ���+�� 1�   e�7	 �� >���7T
�� 1 �2=��� ��Q1 ?���+ �-�L ���+��+ .���<

1�Q)��<�+ ���� ��
�� "� ����� ��
��+ =��� )���
�� ?��&4�@2�� 1 �&.�2�1990�� =1��� ��(��+ )���
�� .(   ��7��L )���
7�� �����4

�� =1��� �-�L "� �_�' 1 ��<�+�� ����L �� �-�L "� �_�' ���2��5�� K�� =1��� �-�L "� �_�' ���2��5  �7.� �&;� "N�L _�� 1 ����

"
.��5 ����� �6�� )���$ "+ ����L ��.��;-H �
.��+ �� ���� K�� )����2 E21UC ������ =� y�;G� ���� ��2  =� ��7�L�+ �V5�< ��2

��%��C r��� ��-+ ���� ��2���&���L )���
�� ���;
��6� x5�< "��;� ���+ .����F3)ACSI e�. �� ��+ ���1� ���+ (1994  ���
�

 ?5�� )���
�� ���;
��6� "�y�. ��<41 "( !�� "���� �� �
G�/ ���+ "� ���2���� �� .�2� >�(�(�4 ���+ _��;
� ���� ��%��C r�

���6� �+ �J�� O�(
����P ��2 x5�< =� ������ ��Q1 ��=�+    �"G7.�4 1 R7�(�4 �>�7]�@ 4 �7�T� ��
�� ����  �7���GH   �����7�� ��72

.1 �$�;
Q��� ���I
.� ...��<  

 ���;
��6� 8�V5�� ���< ���&@;$ ��2���G� �+ >�]�@ 4 �.��+ 8�V5�� ���G
� >�(�(�4    ��)�7.� "7
H�F >��7/ )���
��

|�� ��24�2007�� ��T
�� .(���6� 1 >�]�@ 4 )��� �
 a� "*+�� �1�   i#7!� �37�P�4 ?��< "I��� ". �
H�F �T� �� �+ )���
�� ����

e1 |�+)���� ��Q1 U�
.�C 1 �2�5�2007.(  

 �7V�� "���� �+ ���+ "+ �����H1 1 e�V�� �� _��;4 ����� "�_�� "+ 3�P�4 "I���       1 �7� �~�����+)�7.� ��
7�� "
7.��5 �7+ R+�7*� e

����
.�6�1994�� >�]�@ 4 .(�� >�$#!� ��� .��� O2��H e�V�� 8�V5�� �.�.� >�$#!� ����4 �� (�;�: 8�V5��)O�(
�� ����4

         �7@�;&4 >�7$#!� "7���� 1 �4�7$#!� )��7(4 ,�7$ E2�7� �7+ >�7]�@ 4 ���+��+ .�<�+ (���5/e�V�� ��I��)O�(
����P  �7�  �7���4

���6��� >�]�@ 4 U�
.�C E(� ���N;2 .��X+ �(4�� �� ��
�� ����    )���
7�� ���7+ Z�7@*� �$�;
Q� ���1� ��G+� ����� O2��H ����4

.�.� ��
�� ���;
��6� �+ �J�� ��5 ��� "� �<�+  

"��_2�Q1�5 �+ �;�(
�� "*+�� ����� "G.�4 1 R�(�4 ��2�@�I���)�.� ���< ��27�1994(4 .    ���;
��76� �7+ "G7.�4 1 R�(�4 ��J9

�� )���
������GH R��! =� ����4  ��72=��� �=�. ���1L�+ �� ���< ������4 1 ��Q�� >y�V�� "G.�4 �� ���5 R@5 �� "���1L�� ��2

�41� 1 ��Q�� �)�-;�.����)�<�+ )���
�� �4L8�2006"��_2 .(���P j��2� �+ R+�*� ���< �$�;
Q� ������� �=�	 ��2  �7+ S� 4�� �� ���

�� �-�L =� �5�+ "� �.� )�GI��W"����. .��<�+ ���< )���
�� �����4"I��� �� ���^F�� �$�;
Q� ��2 >y�V�� t�Q�4 3Q�� ����4

�� ��� ��� ���+��+ .�.� ��(��+ 1 ��Q�� )���
�� �
-+ K�� "�_�� "+ ��� 1 ��< "G��Q 1 )���
�� `.�4 ���<   ��7(4�� 37Q�� ����4

�. 1 ����C�4�+)��< )���
�� ���;
��6�9�2003�� ���+��+ .(  "����7. )�_7�� "' �2 "� ��� "/#5 )��4    �>�7]�@ 4 �� ���7< ���^7F

����GH 1 "G.�4 1 R�(�4���6� ��<�+ �
��+ �$�;
Q� ��2.u&G��+ 1 ��+ �2��5 �
��+ )���
�� ����  

٢-١ - ,-./0 �1-�-2  
E21UC.��+ "+ O�(
�� ��! "+ "� ���2  7��� ��7� 4 ��2��]
� �� ��
�� ���;
��6� 1 "����. ��
5�. �  ���76� ��   ��
7�� ��7��

"
5���C����;< ��%�� ������ e�� �� ��Q�� ���6�4 ��2��]
� "+ ����$ �+ .   1 "����7. ��
5�7. �+ _��;
� >�(�(�4 =� ���&� )��4

�=�+ ��
5�. ��=���� ���1L��. ��T� ���6�4 ��2��]
� �+ )L "*+�� �7� )��+ ��
+� �� "� ��� ��2��� )L ���T� 1 �    "7+ ,1� E7X+ .��7<

E21UC���6� 1 >�]�@ 4 "��(� E�+ �;� "� ����� R@G4 ���2���� ���: �.��+ ���� ���� �T�� =� �� ��
�� ����.���  

                                                      
1. Han, J. K., Kim, N., Srivastava 
2. Jaworski, B. J., Kohli, A. K 
3. American Customer Satisfaction Index 
4. Luo and Hamburg 
5. Bagwell 
6. Boulding, Lee and Staelin 
7. Mansfield 
8. Narasimhan, Rajiv and Dutta 
9. Bhattacharya and sen 

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


٧ 

 

����GH)�@�� 1 ����@%���� ��21UC ��2198511963 "����. ��
5�. 8�V5�� �
��< "���� �=�	 �� (  �7< 3 . �4����� �}. ��_� 1

"��T� �%�� "G.�4 ���+ ��� �4"����. ��
5�. 8�V5�� ������ >�(�(�4 1 �2 ��1�� 1 u���2 .��< =�+1)1991�� )��� ( ��;$ "� ��2�

E21UC M��
� =� ���L�+ �=�	 ��� >���T�
� >y��� ���+ 8�5 ��! "+ 1 "
H�� "G.�4 ��2���� �� ��< ,���� ��G
� ��2   �7&���L ��7�

�.�. D��_F �
.�� ��� ����+ �=�	 �� ��1��� �(� *4 ��2 .�.� "
H�F >��/ "����. ��
5�. ����� ���G4 ?���$ 8�V5�� �@@;��

u��� 1 �����+2)1986r��;����� 1 (3)1988  �7-�L .����� O2��H ��=�+ ��
5�. 1 "����. ��
5�. )��� "*+�� 8�V5�� ��T� Z�'��' (

� ����� )����U4��
.� 1 �
+�:� ��
H� R��! =� "� �.� "����. ��
5�. �+ �J�� ��=�+ ��
5�. "  ���7< ��72     �7��C ���^7F��J94 �7�� �72

�� .��Lk#%��=4)1998  �� ��75 ���^F "����. ��2 �/�H ��1L��. =� ��X+ y�+ ���� ,�2� =� �����5�+ ��2 ���< "� ��� )��� (

������-. ��Q "+))�F��2��� 
$� "+  �7
;� "+ �2 ���< ��� ���^F "����. w�*. E2�� 3Q�� ���-� �� ��� ��� 1 ���� �� ?(
�� ()

 .��< �� (� a� �@GH D=�� �+ ���2 ���^F "����. ���+)"��-+ �	 =�,�2��F5)2000�� )��� ��5 E21UC �� (    �74 �72 ���7< "� �2�

3Q�� ��4����� "H�/ "@�.�+ �4 ���� �� ���I
.� �2�+ =� ���Q     ���7< "7� �7.� ���7	 �� ��� .��< �-�L "����. "��_2 E2��  ��72

         1 ��7+ `7.�4 ��7< ,�7��� E21U7C .�7���� ?7��;4 �2�7+ K��� w�*. "+ �%
�&<�1 ��2 "��_2 =� Z��
Q� ?���+ |�_+ 1 �1L��.

E����&;26)2001���< �=���� 1 �2�+ w�*. �+ �I�� "*+�� ��1L��. "� ����� )��� ( .���� �2����C7)2004  )�7�� "*+�� �.��+ "+ (

�� ��=�+ ��
5�. 1 ��1L��. �"����. ��
5�.�=���C �� )��� 1�2� ��
5�. )��� "*+�� "�       ?&7< "7+ 1 �7*5��P ��1L��7. 1 "����7.

_;�Q 1 Ky��2 E21UC .�.� ��1 �;-.8)2002�� )��� (���< "� �2�   �7� t�Q�74 �� �2�7+ �+ ��
 � ���� ���94 ��2   ��7�= �7�2�

�<�� )�]��� "+ �� ��
��+ ��=�+ �-�L ���+ ���� ���94 ��� �.� )L =� ���	 �2� .��1L 

����� 1 k�
��� ���1�F9)2006(   �� E��_7H� "+1� ���� ,�2� �+ ��2 ���< =� �
��+ E2�� "+1� ���� ,�2� �+ ��2 ���< "� ��
H����

���� �� ���^F "����. >�]�@ 4. "� ��
H�F "��
� �-�L ���N;2      ��7<�+ �
7��+ 37�:� ��72 ���< "����. ��
5�. �� ���� ,�2� "'�2

 ��2 ����GH "+ � �� �-�L E���1)���&;2 1 ~��. .�.� �4 "�#GI�� ����< �+����=�+10)2012    �7+ "����7. ��
5�7. ��J94 �.��+ "+ (

���6� 1 �+����=�+ ��2 ����GH�� ���&���L B���/ "�@� �� )���
�� ������
� .�=���C     ��
5�7. )�7�� �7I�� "7*+�� ���� �1 E21UC M

���6� �+ "����.����GH 1 ������+����=�+ ��2 ���< �� "G.�4 1 R�(�4.�.� ���&���L �.��+ ��2  

٢- ,-./0 �4
  روش 15
   ��G761 �?(
7�� ��2��]
� �� ���&
.� )1�+ R(�� ��I�/�4 R�(�4 D1� �� .�.� �%
� ;2 i�� =� 1 �I�/�4 R�(�4 ��� D1�

GH�� ���: �.��+ ���� �� �-�L ��Q�� 1 �@   ?7�@�4 R7�(�4 j�2 k�.��+ ��]
� ��' �� 1� )��� "*+�� ��%
� ;2 R�(�4 D1� �� .�2�

�����F .  

           >1�7I
� ��X�7. "7+ �7���$ �7+ .��7< �7� W�7X4� ���< k�
.� �� ���� B+��� 1 ���� ��
5�. �
H�F �T� �� �+ �+����=�+ >�;�;V4

�< E21UC ��2��]
� .O���%+ ��-+ �*5��P `+�1� �.��+ ��2 D1� =� �.� "
��   37��: �� �7���4 �� �� ���< �+����=�+ ��2 ����GH

    �� �7@ : ��72 E21U7C �+ R+�*� �$�;
Q� ������� ��2 ����GH "��_2 1 "G.�4 1 R�(�4 "��_2 �>�]�@ 4 "��_2 ?��< ���� ��]
� ".

 .�H�F �T����6� E��. ���+ ?;$ ���
�� ��������<� �x5�< .���� ��Q1 �.��+ ���� ��2��]
� �T�� =� ���2 E��. ��2

"��_2 ��T� ���^� ��2��]
� 1 ����� ��Q1 "
H�� "G.�4 �
;� ��2���� =� �����+ �� ��
�� ���6�����GH �"G.�4 1 R�(�4 ��2 ��2

"��_2 )���$ "+ ...1 ���< �$�;
Q� ��< "
H��^C �� �4����� e� : ?+�: ��2�;� ���: ����+��	 �T�� =�   �7�� ��7;$ "&��� "+ �T� .���F

�;� ��H� �2 ���< `.�4 �2��]
� ��2��]
� "���� )��� �1��� "+ �� �� "
H�� "G.�4 �
;� �� "G.�4 e�	 �� ��2���� ���� �� ���<

���� "+ �.��+ ����>��/ �� ��Q�� ��2���< ���� ��2���� 8�V5�� "��;� ���+ .O�
�2 �2 �� �-�4 )����    ��72 "7��_2 =� )��74

                                                      
1. Harris and Revive 
2. Brander and Lewis 
3. Maksimovic 
4. Zingales 
5. Graham 
6. Booth L, V. Aivazian  A. K, Demirguc & V.Maksimovic 
7. Pandey 
8. Hadlock and James 
9. Grullon, Kantas and Kumar 
10. Song et al 

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


٨ 

 

>��/ �� >�]�@ 4"��_2 ��T� ���2��]
� ���= ��� ���I
.� ���� ��2"��_2 �"G.�4 1 R�(�4 ��2    ...1 �
��7< �$�7;
Q� �����7�� ��2

�;� ��
����<  

� ھ
ی 2:وھ8 - ١-٢-;�<  
.�.� R�(�4 �@��G4 ��2��]
� =� "
H�F�+ "�6�H M�C ����� R�(�4 ���  

e1� "�6�H- "����. ��
5�. )��� ��1L��. ���< ��2 �� ��< "
H��^C ";�+.���� ��Q1 ������G� "*+�� k��+ 

,1� "�6�H- ��
5�. )���  ��=�+ ��
5�. 1 "����.���<��2 ��< "
H��^C ";�+ .���� ��Q1 ������G� "*+�� k��+  

,�. "�6�H- ��
5�. )��� "��_2 1 "����. >�]�@ 4 ��2���<��2 ^C ";�+��< "
H�� .���� ��Q1 ������G� "*+�� k��+  

 "�6�H,��-'- ��
5�. )���  �<� 1 "����.���<��2 ��< "
H��^C ";�+ .���� ��Q1 ������G� "*+�� k��+  

 "�6�HO��C- ��
5�. )���  �=���� 1 "����.���<��2 ��< "
H��^C ";�+ .���� ��Q1 ������G� "*+�� k��+  

� و �<��� آ�
ری - ٢-٢?�
@  
��QL "G���< ?� ?��< R�(�4 ��� ������2 ";�+ ���� "+ �.�
.� �T�� =� "� �����L =� .�.�  ���7< ��72    �� ��7< "7
H��^C ��72

E21UC "��;� .�������5�+ ��
-+ �.�
.� ��@+�: =� k��+ ���< "�@� ";�+ ��2e�. e�! �� )��-4 ����-+ 0��1� k��+ �� �6�	 ��2

1388  ���1393  0��1� k��+ ���.� )��-4 ����-+ "
 �� "�  ��� � �+ �(*�� E��_F D1� =� ���I
.� �+1�  .�.� �����F Z�X
�� ���G�

>��/ �@�VI4 1 ?��� >�$#!� "&��� e1����< =� r��2 "�y�. ���� ��2+�� e�. )���C �� O-. �;�: �+ ���;2 �2  ��@+�74 �� "!�

      ��7< k��7+ ���1 �7.��+ ��1� =� ?7 : =� e�7�&� �74 ?:��	 ���< �,1� .�<�+ ��Q�� �.��+ ���� ��1� �� )��-4 k��+  �7<�+ �-Q)

(�<� ����� " .���.  

  ��ل 2:وھ8 -٣
)"����. ��
5�. E21UC ��� "
�+�1 ��]
�DR�.� (.   ��1L��7. ��72��]
�)ROA( �  )>�7]�@ 4 "7��_2AD �(  ��=�7+ ��
5�7.)MS( �  ��7�

�<�)GR 1 (�=����)SIZ (?(
�� ��2��]
� )���$ "+ E21UC �� ���: �.��+ ����.����F  

���� )��.�F� i�� =� E21UC ��� ��;X4 e��� ���4 ��21  "7
H�� O�;G4 ��1�
�F )��.�F� 12   .�7.�    �� �7 ���4 ��72 ���� ��+��7�

��2 ���� =� ���I
.� "+ � �� ����= ��2 ��4�+ ����. ��V
:� .���� ����= ��. �� �G*(� ���� B!�(� >�$#!� � ���4 ��2 �7@
X� 

�� �T� �� )��_;2 �� �-�L �����C 1   ��1L�7+ �� �����7� ,�$ ����� 3Q�� e�� ��
5�. �� �2��]
� =� �5�+ )��&� ���� "� ���L =� .���F

e��� ��2��]
� i�� ��� �J� � ���4 ��2 ���� D1� ���< �� ���. ��V
:� ��2�=���� ?+�: ��P �� ���� ������� =� �
-+ �� ���F ��2

��.  �� �G*(��� )��� ����= ��2.�2� ���N;2 ���� �7� �� �� �2��]
� "
<^F ��2��1� � ���4 ��2     )��7� ��7�� �7T� =� 1 ��7�F

�� ����� )���;!� ��2��]
� �����C.���  

� ���4 ��2 ���� �� ���I
.� ���� e�� i�� ���G4 ���+ 1�' )��=L ��-�L ���4 M��� .��< �� ���I
.� �I@
X� ��-���=L =�3  ���I
.� ���+

��< R�I@4 ��2 ���� ��1L�+ e�� ?+�(� �� �+�J �J� e�� =�4    e�7� 1 �7�(� e�� ��*5 >�G+�� i�;�� k�.��+ 1�' )��=L ����L .�.�

B�=�4 ����� ����L ���.�.� ��= >��/ "+ ��(� ��PF  �+N-1  1NT-N-K  .�.� ���=L �Q��  

  
�;.�2 )��=L5   ��7+ S� 4�� ��Q1 ,�$ �� ��Q1 � "��C �+ �;.�2 )��=L .�.� �H��V4 �J� e�� ?+�(� �� �+�J �J� e�� =� ���I
.� ���+

 1 �H��V4 �J� e�� ��<�+ "
<�� ��Q1 �!� 4�� ���' �F� .�.� "
H�F ?&< e�� ?(
�� ��2��]
� 1 ��< ��= ��;X4 )��.�F� ��*5

����	 ��� �� .�<�� �2��5 ��+��� �+�J �J� e�� ��<�+ "
<��� ��Q1 S� 4�� ��� �F  � "�6�H ����:�+ �+    1 ��F=�7. )= ��7;X4

� "�6�H ����: �+ �+ ��1 ��.� ���� .���� ���� � "�6�H ����:�+ �+ ���� )= ��;X4   � "�76�H ����7:�+ �+ ��1 ��.� 

��-�= ��;X4 >1�I4 �F�  .���� ���� 1 ���(�  u��7���1 ����(� ?6�I4 =� u�����1 ��<�+  ��72   ?7/�	

�� .�< �2��5 ��= >��/ "+ �;.�2 )��=L ����L 1 ��<  

                                                      
1. Panel Data 
2. Generalized Method of Moment 
3. Chow 
4. Pooled data 
5. Hasman 

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


٩ 

 

  
� ���4 )��.�F� e�� 4�� �� R�(�:��� ���G4 ��= >��/ "+ )��4  

  
 e���1�
�F O�;G4 "
H��(GMM) ��
 � �+e�� ���C ?��C ��2 �.�. ��-+   O�7;G4 ��1�
7�F ��7&�1� �+ )=��
� ?��C =� ���F  �� "7
H��

  ~7��2 1 �7� ��� >�G��*� .�.� �����5�+ ��y�+ ��;2� =� ���� ��V
:� �=�	 >�(�(�41)2006 ;2 1 �7���
�L 1 ( E����7&2)2008  )�7�� (

��K�< �� �@5�� ��G61 �� ���]4 �+ �� ��5 ���� ���94 )����� "� ��2��� ?��G4 �Q��5 ��2    =� �7��&	 ?7;$ �� �7�� ��� "� ����

���< ���+ ���C "����. ��
5�. ��Q1)�.�4�C 1 )����L .���� �23)2003      ��
5�7. "7+ S�7+�� >�7G��*� �� )��7+ �*5��P "� ���(
G� (

�.�� ��2��� ��=�+ ��
H� �� �4�W ����C r� )���$ "+ "� �.� ���;$ ����C r� )���$ "+ "��� =��� ��< w�*� "
&� "+ ����$ �+ .��<

e�� =� "����. ��
5�. 1 ��1L��. )��� "*+�� �
-+ ��� 4 ���+ E21UC ��� �� �4 �.�   t�76�4 ��72��]
� .O��� ���I
.� �*5��P ��2

���2� ��1�
�F e�� ����� �� "� ��]
� 1� _Q "+ �.� ? : �;�: ��2��]
� ����;2 ���. ��! "+ "
H�� O�;G4  

��]
� �G*(� ��� ����= �+�J >��J� �����;� :  

�+�J �G*(� ��� ����= ��]
� >��J� �����;� :  

 
��_+� ��2��]
� ��
+� �.� ,=y D1� ��� "@�.1 "+ e�� ��;X4 ���+ e�� ��� ���_+� ��2��]
� .���< xX�� e�� �� "
H�F��&+ �

.��
�2 ���6�4 ��2��]
� 1 "
�+�1 ��]
� "I:1 �+ ����(�  

:�.� ��= w�< "+ "
H�� O�;G4 ��1�
�F O
��. e�� �+ )��.�F� e��G�  

 
���< i�� 8�5 ��-���� ?���$ ��(��+ ��! "+ �+�J >��J� D1� ��+����24   �7� e�7
��  �7�� ��7<       ?&7�� ?7	 "7+ �7��� D1� �7��

)1�����=5 �;� .��<    �7���U� E2�7� ��7T�� "7+ "
H�� O�;G4 ��1�
�F D1� ��� =� ���I
.� ���+��+6      1 �7+�J >��7J� e�7� =� �7<��

)1�� 1 ����_;2 "+ S�+�� >#&�� =� ���I
.� �+ O
��. ��� �� .�.� ���=�J� �@6�I4  �G*(�)=1 O
��. 1��1� �+ ��
 � �2� 72 ��

���1 ����=7 ��� >��/ ���C )��.�F� D=��+.���F  

  ��C-�ھ
ي 2:وھ8 - ١-٣

  ساختار سرمايه ١-١-٣

) k#%��= 1 )�Q��1995�� )��+ (�� "����. ��
5�. "� ����>��/ "+ E21UC j�2 3�	 ����4     ���7+ .��7< �7��G4 �7@
X� ��2

�� "����. ��
5�. ��F����;� ?���� �+ ` 4�� >�G��*� �� "��;� "+ ����4  �=��7�� ���7< D=�� "+ �2�+ ?� � �� >��/   .��7< ��7�F

�� �2�+��]
� )���$ "+ "����. ��
5�. E21UC ��� �� .�<�+ ���=�+ �� ��
H� D=�� "+ ����4       R7�(�4 �7�� �� .�7.� R7�(�4 "
7�+�1

�� �T��� "����. ��
5�. ,�-I� �����;� )���$ "+ �� ������ ?� "+ �2�+ ?� � ��� ��+���1 O���F     ����7�� >�7G��*� �� ���^7� � 7�

M��� �=�	 ��� �� "
H�F >��/.�.� �4  

  سودآوري ٢-١-٣

�-���� �
 �� �;� �+�F��� C �� "+E� +�����2 q:��
��    �7� "7���� ��1L��7. 1 ���� ,�2� �+ "*+�� ��  =� .�7�2� r7�    1 =���7� j�7!

)j�@Q��1984��#$ e�� ��4 (�� )��+ �2����< "� ���+ ��1L��. �+ ��2    j�7! =� .�7��+ ��7-+ �
;� �2�+ � �� =� ���+ �4y�

���Q �%��8)1986 e�� �� ()���Q �� )��+ ��=L �(����< "� ���    �2�7+ =� y�7+ ��1L��7. �7+ ��2      ?��7�� e�7
�� ���7+ ��
7��+

�� ���I
.� ���
�� ��_+� r� )���$ "+ �F����;� .�������6��� )���
�� ����"��
� )���$ "+ ����4 �� .�+�� ��;� ���< ��1L��. ��

                                                      
1. Hui, Lo and Hang 
2. Antoniou et al 
3. Ammermann and Paterson 
4. Unobservable firm specific factor 
5. Endogeneity 
6. Distortion 
7. White Period(AB-n step) 
8. Jensen 

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


١٠ 

 

 .�.� �.�.� ����+ e�� �� ��1L��. ���� �^���. ����� �� ������ ?� "+ �4��@;$�21)ROA �� ��1L��. �����;� ��]
� )���$ "+ �� (

�� �T�.O���F  

  تبليغات ٣-١-٣

"��_2 "@;Q =� >�]�@ 4 "��_2>��/ �� �4��@;$��P ��2���< ���� ��2"( ! ";�+ ��2� ���+   >�7(�(�4 =� ,�7-�� �+ ����� �� .��< �

))���&;2 1 ~��. ��T� ����C2012  ���7: ���I
.� ���� >�]�@ 4 "��_2 E��. ���+ ����G� )���$ "+ D1�H "+ >�]�@ 4 "��_2 � �� (

��.���F  

  ساختار بازار ٤-١-٣

E21UC �� ��=�+ ��
5�.���< ��=�+ >��: )���$ "+ ���� 1 ���V
:� ��2�� ���G4 �2��<   �7+ ���7V
:� >��+�� �� ��=�+ ��
5�. �.��+ .

x5�< �+ "�&4�� >��/ _��;4 ��2x5�< =� ��=�+ ��
5�. ���.��< ���+ 3@P� .���F�� ���I
.� _��;4 ��2    �=�7	 >�7(�(�4 .��7<

x5�< �+ "�&4 �+ ���� O@$ �� ��=�+ ��
5�.�;<�2 ���+�4��� ��2-�� ,����  ���� 1  e����H�2  zy�7;G� .���7<   e�7	�� ��2��7�� �� 

���� "G.�4"��_2 ����(� 1 �;�: "+ S�+�� ��2EX+ ���N;2 1 ���-� ��2   �7�� �7�� "� ���� ��Q�� R�:� r�&I4 "+ ���V
:� ��2

��-+e����H�2 x5�< 1 ���� x5�< =� ���F-   �7� �&;��7� ����� �5�+ �� 1 ����<� �+ �� �;<�2     ��7@;$ 1 ��7T� �7T�� =� .�=�7.

4��� x5�<�=���� ���+ ��
-+ ����� ���1L�+ ��+� e��G� ��+�4 ��� � �� ��T� �T�� =� .�.� ��=�+ ��
5�. �� ��=�+ �
+�:� >��: ���F

������ ��
H� D=�� �+ O��(4 �2�+ ��
H� D=�� �1#G+ "����. ���=�+ D=�� � ��.�.� �2      r7� E7(� "7���G� �7�� �� ��=�+ ��
5�.

���� 8�V5�� ���
�� ��]
����< =� ���L�+ ��2.���� �� ";�+ EX+ ��2  

  رشد ٥-١-٣

�+ �T� k�.�"� � )=��4��
�� �2 ���<�� 4L �<� "�� +��
�� �(� �� �����"�� �2 ���< �+� ����)O� �<� �+� ������ = ��-����� "+ (

�
;� c��(
.�� 1�� �����1L�T� k�.� �+ ."�  4��� "@�@.�� ���<�2�� ���� "�� �/�H)��=�+ D=�� �72�  = (�7<� ���7�   ��
7�2

�������4 2�+ =�� +��
�� "��_2 E2�� ?���+ .���� ���I
.� �%
�&<�1 ��2�� ��T
������GH �1�     1 >�7]�@ 4 �"G7.�4 1 R7�(�4 ��72

������ E��_H� Y$�+ "������ ��
�� ��2��&�1� ���. .���< ���< ��2?� �<� ��� �E21UC ��� �� �<� ���+ �����;� ��]
������� �2

�.� ��< "
H�F �T� ��.  

  اندازه ٦-١-٣

"+ ��� ,�2� 1 ���< �=���� )��� "*+�� ��T� ��!� ���< .�.� xX����  e�7;
	� 1 ��
5�. �� �
��+ i��4 �
<�� ?���+ �
F�_+ ��2

"��_2 E2�� ?���+ ���
��+ ,�2� � �� =� "� ����� ?��;4 ��
;� �%
�&<�1     .�7���F ��7-+ ��2�7+ �7H���� ��2 7&���	��"   1 )�7Q��

=_��%��)1995� ey�
.� (����� �-
��< "�� �;4 |�_+?� + >�$#!� "���� "+�
�� ���< "+ � ���2�   ���7. "7+ �
&'��"�   )���^7F

��-+ ��� ��� 1 ����� ��1��+�� E��_H� �� ,�-. �+ ��
 � ���� ���94 =� ���F.�2� �� ��T
�����< �1� e�7��� =� �
F�_+ ";�+ ��2  ��72


.����
�F ��! �����
+ 1 ���+ �����5�+ ��
��+ �.�.��2� "���� ��5 )���
�� "+ �� >���5 =� ��4  �=���� E��. ���+ R�(�4 ��� ��

� ! O
���%� =��G ������ ?��� ���I
.� �=���� x5�< )���$ "+ �2.��<  

  ر4�F-�ن داده ھ
ی ��0-�� - ٢-٣
���� )��.�F �� )��� =� Z�X
�� ���+ � ���4 ��2D1��� ���I
.� 1�' )��=L =� �(�I@4 1 �+�J ��2�J� ��1L�+ ��2 3�4�4 ��� "+ .��<

�� ?&< �2�� � =� c�$ ��+��+ k�.��+ 1�' )��=L �I/ "�6�H  �7(�I@4 e�� �+ �+�J >��J� D1� ��I/ "�6�H �� >��/�� "� ���F

���Q� �+ .��< �� ���I
.� �(�I@4 e�� =� >��/ ��� ��P 1 ���� ���Q��     ��7Q1 ���+�7�+ .�7< �I/ �+ �+��+ ������G� ���(� �1�' )��=L

�� ���94 �2�� � =� c�$ �� ��+��+�� r� ?:��	   �7+ �7 ���4 )��.�F� "@	�� ��� �� � ���4 )��.�F� ��1L�+ ���+ 3.��� e�� 1 ��<

 .�.� �+�J >��J�  

 e1�Q11�' )��=L "��
� .  

=L)�+�J >��J� )��=L(�+�J �G*(� �J� )��  

������G� ���=L "Q��  ����L  )��=L 

                                                      
1. Return on Assets 

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


١١ 

 

0 -100,125 2.174 �+�J �G*(� 

"
H�� :B ��R�(�4 ��2  

   D1� ��7+ =� Z�7X
�� .��7< "
H�F ��-+ r����� =� �H��V4 >��J� 1 �+�J >��J� e�� )��� �� "� ��� xX�� ���+ e�	   ��1L�7+ ��72

��=L =� �H��V4 ��2�J� 1 �+�J ��2�J��� ���I
.� �;.�2 )    )��7+ "
7� ;2�� k�7.��+ �;.�2 )��=L �I/ "�6�H 3�4�4 ��� "+ .��<

�� ?&< ���6�4 ��2��]
� �+ �H��V4 ��2�J�  �7��Q�� �H��V4 ��2�J� �+ �+�J >��J� D1� ��I/ "�6�H �� >��/�� ���+��+ .���F

D1� =� >��/ ��� ��P 1 �������Q� �+ .��< �� ���I
.� �H��V4 ��2      �7+ �7+��+ )�7�=L �����7�G� ����L ���(� ��;.�2 )��=L0,0012 

���� )��� "� ��<       )��7.�F� ?�&7�4 ���7+ 37.��� e�7� ���+�7�+ .���� ��Q1 "*+�� ��;X4 ��*5 1 ?(
�� ��2��]
� )��� �2�

>��J� �+ � ���4 )��.�F� e�� ���;2 � ���4 .�.� �G*(� �+�J  

 e1�Q2 .�
��;.�2 )��=L "�  

(�;.�2)�H��V4 >��J� )��=L 

������G� ���=L "Q��  ����L  ��
�  

0.0012 4 
14.2310

92 
�H��V4 �G*(� 

"
H�� :B ��R�(�4 ��2  

>��J� �+ � ���4 )��.�F� e�� D=��+ �+ ���+��+ �� "���� ��= >��/ "+ "����. ��
5�. 1 ��1L��. )��� "*+�� e�� ��+�J  )���7< .��<

W)=1 �+ e�� 1 �+�J �G*(� >��J� �e�� ��� �� "� �.� ��.�.� ��< "��-+ �G*(� �2�  

  
DR= DR = C(1) + C(2)*ROA + C(3)* AD + C(4)* MS + C(5)*GR + C(6)*SIZ + [CX=F] +  

DR = 0.0٨١٣۵- 0.72333*ROA- 0.۵2١١3* AD + 0.52798*MS + 0.11274*GR - 0.10826*SIZ + 

[CX=F]+  

.�.� ��< O�.�4 �H��V4 >��J� �+ � ���4 )��.�F� e�� D=��+ "/#5 ��! "+ ��= e1�Q �� 

 e1�Q3� ���4 )��.�F� e�� �Q1�5 . �+�J >��J� �+  

�G*(� �2� )=1 D1� �+ ?��C 

������G� t-����L ���G� j����� 3��6 ��]
� 

0.1561 1.320961 0.01348 0.08135 �+�J 

0 -15.7993 0.04203 
-

0.72333 
�2 ������ ��=�+ 

0 -12.8793 0.04784 
-

0.52113 
>�]�@ 4 

0.6791 1.417997 0.02805 
0.5279

8 
��=�+ ��
5�. 

0.1915 1.308487 0.03963 
0.1127

4 
�<� ��� 

0 7.19753 0.02092 
0.1082

6 
�=���� 

0.8596 RMSE 

J� ��< )1=�� ��2 ����L(���� ��2��]
�) �+�J >��  

9.2996

96 
F  ����L  0.607424 ��< ?��G4 R2 

0 ������G� 2.550507 ��+�1�- )��4�1  

"
H�� :B ��R�(�4 ��2  

       �7I�� "7*+�� 1 �%
7� ;2 =� "����7. ��
5�7. �7+ ��1L��. "� �.� )L =� ���	 �+�J >��J� �+ � ���4 )��.�F� e�� �Q1�5 e1�Q

+ .�������5�+ �����G����< 3�4�4 ���  �7� ���I
7.� ��5 "����. ��
5�. �� ��
;� ���� ,�2� =� y�+ ��1L��. �+ ��2   ��7�N;2 .�7���

]
����< �%�� >�� $ "+ .�.� "����. ��
5�. �+ �I�� "*+�� ����� _�� >�]�@ 4 "��_2 ��    >�7]�@ 4 j�7/ ��7
;� "Q��+ ����2� ��2

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


١٢ 

 

�� "&��� ���-� �� .�������< �=���� ��2   ���7< "7� �7.� ��G� ���+ ��� "� �.� "����. ��
5�. �+ �����G� � a� "*+�� �����  ��72

�� ��-+ ��5 "����. ��
5�. �� ��
��+ ���� ,�2� =� �
F�_+ .����F  

٣-٣ - ��<

 H->?0 وری
��F 4-�ن�Fر  
�� ���. "+ � �� ��4y�+ ������ =� ��;X4 �� �����C �
<�� ?���+ "
H�� O�;G4 ��1�
�F e��e   .�7.� �����75�+ M��� ����.�F� ��2

      ?&7< �e�7� �� ��7Q�� ��72��]
� "��7. ". �4 r� ��594 =� ���I
.� � -
H�� O�G4 ��1�
�F )��.�F��� E21UC ��� ���_+� ��2��]
�

�� ��< ?��G4 ����= ��1� e�� 1 �+��". �� ��-���C �� "��.)=1 3��6 =� e�� �� ���N;2 .�2� 7.��
� u�����1�� �2�   e�7� �7+ 3

���-� O�;G4 ��1�
�F O
��. =� ���I
.� �+ ��< D=��+ e�� �Q1�5 e1�Q ���-� �� "� �< ���I
.� �G*(� )�=1� ��G�  w�7< "+ "
H��

:�.� "����  

 e1�Q4� ���4 )��.�F� e�� �Q1�5 . "
H�� O�;G4 ��1�
�F ��&�1� �+  

"
H�� O�;G4 ��1�
�F D1� ?��C)�;���< ?��G4 "�(  

e1� ?6�I4 :e�(
��-���1 ���_+� ��1� �2� )=1 u��4��  

������G� t-����L ���G� j����� 3��6 ��]
� 

0.0091 -2.617754 1.03548 -

2.72163 
�2 ������ ��=�+ 

0.0032 2.353212 10.95327 -

3.78714 
>�]�@ 4 

0. 451 1 2.425646 0.119982 0.2998

1 
��=�+ ��
5�. 

0.8362 0.208224 0.268534 0.0675

7 
�<� ��� 

0.0021 -1.129631 0.197754 0.2165

8 
�=���� 

0.3174 RMSE 

0.160521 var���G� j����� 0.004401  var ��%���� 

12.70541 J  ����L  0.501419 )��.�F� ���G� j����� 

"
H�� :B ��R�(�4 ��2  

 

@DADJ(DR) = -2.72163*@DADJ(ROA) -3.78714*@DADJ(AD)+ 0.29981*@DADJ(MS) + 

0.067567*@DADJ(GR) - 0.21658*@DADJ(SIZ)+  

  

�Q1�5 k�.��+�2� �� ,1� 1 e1� e1��Q"� ��� ���F "��
� )��4     .���� ����7�G� �7I�� "7*+�� >�]�@ 4 1 ��1L��. �+ "����. ��
5�.

e1� >��6�H 3�4�4 ���+� ,1� O��C 1 "�6�H �:�+ 1 ���94��2 �� �� E21UC.���< 

٤- �  و 1�-2"
دات F-�ي��-�
)��� "*+�� E21UC ��� �� �"����. ��
5�. "��_2 1 ��1L��. >�]�@ 4 ��2.�+"@� .�F�)�� *5� � ?��C��
� .�F�)�� �1�
�F� ;G4O� 

"
H�� �2 "& < 1�  V$� $��V�� 94 "+ �T� .�< �=�������� 6�H"� e1�� ,1� O��C 12� �+ "
H�� ���1� ��� �� E21UC ��� ��;  )��74

�'�� �� "*+�� ���94 "+ ����$ �+ "� ��� )��+�I ���< �� � 4��� "@�@. "��T� ���1L��. 1 ���� ,�2� )��� �*5 ��2  "7
H��^C ";�+

��< e�� ���. 1 ���94 )��-4 ����-+ 0��1� k��+ �����
�2 ��1L��. 1 ���� ,�2� )��� � a� "*+�� ��Q1 "+ ?��: "� ���2 �� �� .���<

�� ���+��+���< "� ��� )��+ )��4 ��2 ";�+�1� k��+ �� ��< "
H��^C0� �� t�Q�4 ��
+� ���1L��. >��/ �� ����-+ B+��� =� "� ��2�

�� �1� c��(
.� "+ u}. 1 ���� ���I
.� �@5�����< "'�2 �%�� >�� $ "+ .���1L��-+ ���<�+ �4�1L��. �2    �� ���7� ,�72� =� ��7�F

�� ��� ��� 1 ��+ �2��5 �
;� �-�L "����. ��
5�.  ���7< ���7+ �2�+ �+ ��
 � ���� ���94 >#&�� =� �<�� ����4    ?76�I4 ��7Q1 ��72

��=�+ Z�@*��� w�!r��+ "+ �
5���C >#�-�4 ��� =� ������P ��2_2 1 ���N�C `+�1� 1 �2"�� �2� �;��F���    Y7�	 =� ��=�7+ �� ��Q��

��� ���
H� ����"����. 1 )�����< )���^F��+ �1#$ .�<�+ "
<�� �.��+ ��2�� "
H�� )���$ "+ %��� ��   "7*+�� �7��94 "+ )��4  �7 a�

��� ���<� �=���� 1 "����. ��
5�. )��� �����G����< "� �.� ��G� ���+ ��� ��� .��2 ";�+       "7���� �
7��+ D�
7�F "7+ ?7��;4 |�_+

����GH��-+ �+ ��5 ��2=� ���F "��_2 ���= .����� c��(
.�  r7��+ =� �7-�L c��(
.� �� 1 0��1� ���
�� "+ S�+�� E����4 ��2   �7
;� ��72

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


١٣ 

 

�.� ��
�2 |�_+ ���� ~���@2 r� =� ��_Q �� 1 "� �� ���: �%
�&<�1 c�G� �� �
;� 3�4�4 ���+     "7'�2 37�4�4 ���7+ .�7���F

���<��-+ ���<�+ �
F�_+ ��2�4 �� ���� ,�2� =� ���F.��+ �2��5 �
��+ �-�L "���=�  

  ��7� )��+ 3�4�4 ���+ >�]�@ 4 1 "����. ��
5�. �����;� ��2��]
� )��� �I�� "*+�� ���94 "+ ����$ �+ �� E21UC ��� O-� "
H�� ���1�

���< )����� "���5 ("����. ��
5�.)���� ���94 >�;�;V4 W�X4� �� ���+ ";�+ ��2 ���6� ����;2� )���
�� ���� ��2� ���: �T��� �

���6� E2�� "� ��'  �7� ��7�N;2 .��� �2��5 )��� ���< D=�� E2�� �� �� ��5 ���-� �� )���
�� ����     "7� ��7� )�7�+ )��74

��-+ >�]�@ 4 ���� ���94 ���+ D1� ���
-+      "7+ �7��� �7��-� �� �7�� �7�� ���+ �2�+ B+��� =� ���I
.� ���= �.� �@5�� B+��� =� ���F

��6� E2���.�< �2��5 )���
�� ����  

�� ���-� �"&�� ��)��� ���
� 1 e�� =� �����4M� � =� ?/�	�� (�4R� �G4 ��T�� "+?� �C��� ���. ��
5�."�     D=�� "7+ e�7V	 �7-Q

-+"�� .�+ ���<"@�  )�< �
F�_+ )��= �� ,�2� =� ?/�	 BH����� �1L��. E2���  F ��7-+ �7��� �7
� .M� � �7� (�4 R7�  ��7+�  �7����� 

�<��;V4 W�X4� �� �2O��2� ���94 ����� r��+ "@;Q =� )�F��2��� 
$�@�4 ��2)��%@� ���. 1"� (	 k��+ )���^F�(�   �72 ���7< 1� 

�94�� ���.�"� ���. ��1���"� ��^F�� �@2~�� ��� ��V
:� �=�	 )�((�� 1� ��+���� .�<�+  

�� E21UC ��� M��
�1UC ��2��&�1� =� ����Q ?VH ������F )��4  ��7T� Z�'��' �� �+����=�+ 1 ���F�=�+ ��2��]
� �.��+ �� ��2

D1� 1.�<�+ ���� �
5��<  

���1��� @/�� ���  E21UC���� ��)L ��2 ���L =� ��.��� e�� ����;2����C1�� �� ���&���L ��2 ���6� x5�<   �� ��
7�� ��7��

+ ��_F�� ������ ��Q1 ���� ��%��C r� 3��: �� �@
X� B���/ 8�V5��-+ "    �7�� .�7.� ��7< ���-���C O�(
����P ��2��]
� =� ���F

���� B �� �-�4 _�� "@	�� ��� �� "� �.� ���	����-+ ��&4� ?+�: ��>��/ >�$#!� =� ���F���< ���� ��2   ��7< "7
H��^C ";�+ ��2

 .�.� k��+ ��  

���+ (�4>�(� 4L� C��-��� �� "� ��< �2���G� �+ "����. ��
5�. "*+��  ���7T� 1 �=�.���+ ������H1 ��T� ����� ��
�� �+ _��;
� �

���N;2 .���F >��/ )L EX+ ���. �+ ";�+ EX+���< ��T� ���� ��2���< ��T�)"����. ��=�+ �=�	 ��2  "����7. ��72  1 (���^7F

���<r��+)e�C ��=�+ �=�	 ��2~��_�� 1 �2 �� .���F ���: "���(� ���� "*+�� ��� Y�	 =� (�2D1� =� ���-�   "7*+�� �7
-+ E��. ��2

"& < ��T� 1 �$��V� � V$ ��2��%��O
� 
�[r� �T�� "+� -+"�� =�.�  1 �2�
����C�� .��< "
H�F ��-+ E21UC e�� Z�X
��  

  

!�	�
  

1. "��T� �+ ��1�� .r�H�� �)����P�+ .��;	 �,�(� �(��5 �,��-' e�. �O��C e�. ���� r�C �"����. ��
5�. ��21385. 

 

2. Anderson, Eugene and Sanal K. Mazvancheryl (2004), Customer Satisfaction and 

Shareholder Value, Journal of Marketing, 68 (October), 172–85. 

3. Anderson, Eugene W., Claes Fornell, and Donald R. Lehmann (1994), Customer 

Satisfaction, Market Share, and Profitability, Journal of Marketing, 58 (July), 53–66.  

4. Bagwell, Kyle (2007), the Economic Analysis of Advertising, Handbook of Industrial 

Organization, Volume 3, 1701-1844. 

5. Bhattacharya, C.B. and Sankar Sen (2003), Consumer-Company Identification: A 

Framework for Understanding Consumers 'Relationships with Companies, Journal of 

Marketing, 67(April), 76-88.  

6. Booth L, V. Aivazian, A. K, Demirguc&V.Maksimovic (2001). Capital Structure in 

Developing Countries. The Journal of Finance, Vol. LVI, No 1.pp: 87-130. 

7. Boulding, William, Eunkyu Lee, and Richard Staelin (1994), Marketing the Mix: Do 

Advertising, Promotions and Sales Force Activities Lead to Differentiation? Journal of 

Marketing Research, 31(May), 159-172. 

8. Comanor, William S. and Thomas A. Wilson (1967), Advertising, Market Structure and 

Performance, The Review of Economics and Statistics, 49, 423-40. 

9. Fornell, Claes, Sunil Mithas, Forrest V. Morgeson III, and M.S. Krishnan (2006), 

Customer Satisfaction and Stock Prices: High Returns, Low Risk, Journal of Marketing, 

70(January), 3-14. 

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


١٤ 

 

10. Graham JR (2000), how big are the tax benefits of debt, Journal Finance, Vol.55 No.5, 

pp. 1901-1941. 

11. Grullon, Gustava, George Kanatas and Piyush Kumar (2006), The Impact of Capital 

Structure on Advertising Competition: An Empirical Study, Journal of Business, 79(6), 

3101-3124. 

12. Hadlock, C. J. and James, C. M. (2002), Do Banks Provide Financial Slack? The 

Journal of Finance, 57: 1383–1419. 

13. Han, J. K., Kim, N., Srivastava, R. K. (1998). Market orientation and organizational 

performance:Is innovation a missing link? Journal of Marketing, 62(4), 30–45. 

14. Homburg, Christian, and Ruth M. Stock (2004), the Link between Salespeople's Job 

Satisfaction and Customer Satisfaction in a Business-to-Business Context: A Dyadic 

Analysis, Journal of the Academy of Marketing Science, 32(2), 144-158. 

15. Jaworski, B. J., Kohli, A. K. (1993). "Market orientation, antecedents and 

consequences". Journal of Marketing, 57, 53–70. 

16. Joshi, Amit, and Dominique M. Hanssens (2010), The Direct and Indirect Effects of 

Advertising Spending on Firm Value, Journal of Marketing, 74(January), 20-33. 

17. Luo, Xeuming and C.B. Bhattacharya (2006), Corporate Social Responsibility, 

Customer Satisfaction, and Market Value, Journal of Marketing, 70(October), 1-19. 

18. Luo, Xeuming and Christian Homburg (2007), Neglected Outcomes of Customer 

Satisfaction, Journal of Marketing, 71(April), 133-149. 

19. Mansfield, Edwin (1964), Industrial Research and Development Expenditures: 

Determinants, Prospects, and Relation to Size of Firm and Inventive Output, Journal of 

Political Economy, 72(4), 319-340. 

20. McAlister, Leigh, Raji Srinivasan, and MinChung Kim (2007), Advertising, Research 

and Development, and Systematic Risk of the Firm, Journal of Marketing, 71 (January), 

35–48. 

21. Mittal, Vikas and Wagner A Kamakura (2001), Satisfaction, Repurchase Intent, 

Repurchase Behavior: Investigating the Moderating Effects of Customer Characteristics, 

Journal of Marketing Research, 38(Febuary), 131-142. 

22. Modigliani, France & Miller, Merton, The cost of Capital, Corporation Finance and the 

theory of investment.the American Economic Review, 1958 No 48.PP. 261-297 

23. Myers, S. C. (1984). The capital structure puzzle, Journal of Finance, 39(3), 575−592. 

24. Narasimhan, Om, Surendra Rajiv, and Shantanu Dutta (2006), Absorptive Capacity in 

High-Technology Markets: The Competitive Advantage of the Haves, Marketing Science, 

25(5), 510-524. 

25. Pandey, I. M. (2004). Capital structure, profitability and market structure: Evidence 

from Malaysia. Asia Pacific Journal of Economics and Business, 8(2), 78−91. 

26. Phillips, Gordon M. (1995), Increased Debt and Industry Product Markets: An 

Empirical Analysis, Journal of Financial Economics, 37(2), 189-238. 

27. Rajan, R. G., &Zingales, L. (1995).What do we know about capital structure? Some 

evidence from international data, Journal of Finance, 50(5), 1421−1460. 

28. Seiders, Kathleen, Glenn B. Voss, Dhruv Grewal, and Andrea L. Godfrey (2005), Do 

Satisfied Customers Buy More? Examining the Moderating Influences in a Retail Context, 

Journal of Marketing, 69(October), 26-43. 

29. Sharpe, Steven A. (1994), Financial Market Imperfections, Firm Leverage, and the 

Cyclicality of Employment. The American Economic Review, 84(4),1060-1074. 

30. Shumway, Tyler (2001), Forecasting Bankruptcy More Accurately: A Simple Hazard 

Model, Journal of Business, 74(1), 101-124. 

31. Song, reo. Vadakkepatt, Gautham. Lehman, Donald (2012), The Impact of Capital 

Structure on Marketing Effort and Customer Satisfaction, worlin paper. 

32. Srivastava, Rajenda K., Tasadduq A. Shervani, and Liam Fahey (1998), Market-Based 

Assets and Shareholder Value: A Framework for Analysis, Journal of Marketing, 

62(January), 2-18. 

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir


١٥ 

 

33. Tuli, Kapil and Sundar Bharadwaj (2009), Customer Satisfaction and Stock Returns 

Risk, Journal of Marketing, 73(December), 184-197. 

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.sid.ir

