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 چکیدٍ

ِذيشاْ غیشِٛؽف، ٔمؼ ٔغجت )تشکیت افضبی ٘یبت  ِذيشٖ  تأحیشدس ايٓ پژٚ٘ؼ 

ٚ احش تقبٍِی ايٓ ِتغیش٘ب   (دٚگبٔٗ ِذيش فبًِ، تقذاد افضبی ٘یبت  ِذيشٖ

دس فٕبيـ ِختٍف  (ٔغجت عٛد تمغیّی ثٗ عٛد ٘ش عُٙ)ثش سفتبس تمغیُ عٛد 

تضمیك ثٗ کّک تزضيٗ ٚ تضٍیً سگشعیْٛ  ٘بی فشضیٗآصِْٛ .ثشسعی ؽذٖ اعت

ٚ سٚػ صذالً ِشثقبت  (PLS)چٕذگبٔٗ ثب اعتفبدٖ اص سٚػ صذالً ِشثقبت تٍفیمی

ربِقٗ آِبسی ِٛسد .ی تبثٍٛيی أزبَ ؽذٖ اعت٘ب دادٖاصعشيك  (GLS)تقّیُ يبفتٗ

ی پزيشفتٗ ؽذٖ دس ثٛسط اٚساق ثٙبداس تٙشاْ دس ِضذٚدٖ ٘ب ؽشکتثشسعی کٍیٗ 

ٔتبيذ ٔؾبْ ِی د٘ذ کٗ اص ثیٓ .ثبؽذ ِی 1387ٌغبيت  1383صِبٔی ثیٓ عبي ٘بی 

ِتغیش٘بی تشکیت افضبی ٘یبت  ِذيشٖ، ِتغیش ٔمؼ دٚگبٔٗ ِذيش فبًِ ٚ تقذاد 

 يشتأثثب عٛد تمغیّی داسٔذ،ٚ ّ٘چٕیٓ  داس ِقٕیاستجبط افضبی ٘یبت  ِذيشٖ 

ٚ  داس ِقٕیتقبٍِی تشکیت افضبی ٘یبت  ِذيشٖ ثش عٛد تمغیّی دس فٕبيـ ِختٍف 

ٚ اص ايٓ سٚ ِتغیش ٔٛؿ فٕقت ِی تٛأذ احش تقذيً کٕٕذٖ ای  ثبؽذ ِی ِتفبٚت

تشکیت افضبی ٘یبت  ِذيشٖ ٚ سفتبستمغیُ عٛد داؽتٗ  ِتغیش٘بیثش ساثغٗ ثیٓ 

 .ثبؽذ
 

اد افضبی ٘یبت ِذيشٖ، ٔمؼ دٚگبٔٗ ِذيشاْ غیش ِٛؽف، تقذ :ّاژٍ ُای کلیدی

 .( GLS )ِذيش فبًِ،سفتبس تمغیُ عٛد، صذالً ِشثقبت تقّیُ يبفتٗ

 

 هقدهَ-1

سفتبس تمغیُ عٛد يکی اص ثضج ثش أگیضتشيٓ ِجبصج ِبٌی اعت ٚ 

تقّیّبت ِشثٛط ثب تٛصيـ ٚ پشداخت عٛد عٙبَ يکی اص ثٕیبدی تشيٓ 

ِغبٌٗ تٛصيـ عٛد ، ِختـ . اعت ٘ب ؽشکتِؤٌفٗ ٘بی خظ ِؾی 

دس . ي اعت وٗ عبختبس صمٛلي آْ ٘ب عٙبِي فبَ ِي ثبؽذ٘بي ؽشوت

ايٓ دعتٗ اص ؽشوت ٘ب ِذيشاْ ٚ ِبٌىبْ داساي اختیبس تقّیُ گیشي 

 .ٚ لذست ارشايي ِتفبٚتي ٘غتٕذ 

ثٗ عٛس وٍي صبوّیت ؽشوتي ؽبًِ ضٛاثظ صمٛلي، فشٕ٘گي ٚ ٔٙبدي 

. ٍِىشد ؽشوت ٘ب سا تقییٓ ِي وٕذ ِي ؽٛد وٗ چگٛٔگي اداسٖ ٚ ؿ

فبصجبْ عٙبَ ٚ عبختبس ِبٌىیت ، : فٛاًِ وٍیذي فجبستٕذ اص 

تقذاد ٚتشکیت افضبی ٘یبت  ِذيشٖ ٚ عبيش ريٕفقبْ وٗ اِىبْ 

 .(26 :1384عٍّٓ ٚ ّ٘کبساْ،)احشگزاسي ثش فٍّىشد ؽشوت سا داسٔذ 

افضبي ٘یبت ِذيشٖ ثٗ فٕٛاْ ّٔبيٕذگبْ فبصجبْ عٙبَ، ِذيش 

ارشايي ؽشوت سا تقییٓ وشدٖ ٚ اداسٖ اِٛس ؽشوت سا ثٗ ٚي ِي 

ثٗ عٛس خلافٗ ِي تٛاْ گفت تقییٓ خظ ِؾي افٍي ؽشوت ٚ . عپبسٔذ
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 .دأؾگبٖ آصاد اعلاِی لضٚيٓ ِذيشيت ثبصسگبٔی گشايؼ ِبٌی، کبسؽٕبط اسؽذ 



ٔؾبست ثش ارشاي آْ دس اختیبس ٘یبت ِذيشٖ اعت اِب تجذيً ايٓ خظ 

ِؾي ثٗ ثشٔبِٗ ارشايي فقبٌیت ثٕگبٖ، دس ِضذٚدٖ اختیبسات ِذيش 

ثب تٛرٗ ثٗ تقشيف فِّٛی . ت لشاس داسديب ِذيش ارشايي ؽشنفبًِ 

صبوّیت ؽشوتي ربيگبٖ ٘یبت ِذيشٖ ثٗ فٕٛاْ ثخؾی اص عبختبس صبکّیت 

اعت کٗ ٔمؼ ِشالجت ٚ  ایؽشکتی ٚ ثٗ فٕٛاْ ٔٙبد ٘ذايت کٕٕذٖ

ٔؾبست ثش کبس ِذيشاْ ارشايی سا ثٗ ِٕؾٛس صفؼ ِٕبفـ ِبٌکیتی 

(953:2008فجذاٌغلاَ ٚ ّ٘کبساْ،)عٙبِذاساْ ثش فٙذٖ داسد 
1
. 

اص ايٓ سٚ يىي اص ِمٛلات ُِٙ دس صبوّیت ؽشوتي آگب٘ي اص تشویت 

افضبي ٘یبت ِذيشٖ ِي ثبؽذ، تب ثب اعتفبدٖ اص آْ ثتٛاْ 

سا٘جشد٘بي لاصَ سا ثشاي فٍّىشد ثٙتش ؽشوت ٚ ّ٘چٕیٓ افضايؼ عٙبَ 

 .آْ ٘ب  تذٚيٓ ّٔٛد
 

 تیاى هسألَ-2

ُِٙ تشيٓ فٛاًِ تقییٓ کٕٕذٖ عغش عٛد ِضذٚديت ٘بي تبِیٓ 

ِبٌي،فشفت ٘بي عشِبيٗ گزاسي، أذاصٖ ؽشکت ٚ فؾبس اص عٛي 

ثب تٛرٗ ثٗ ايٓ وٗ . عٙبِذاساْ ٚ ِمبِبت ٔؾبست کٕٕذٖ اعت

عبصِبْ ٘بي اِشٚصي ثٗ ِٕؾٛس وب٘ؼ تقبسك ِٕبفـ ثیٓ عٙبِذاساْ ٚ 

تبویذ ِي ٚسصٔذ، ثب  ِذيشيت ثش ِزضاعبصي ِبٌىیت اص ِذيشيت

افضايؼ تقذاد عٙبِذاساْ ثٗ ٚيژٖ عٙبِذاساْ فّذٖ، تضبد ِٕبفـ 

افضايؼ ِي يبثذ ثیٓ عٙبِذاساْ ٚ ِذيشاْ ٚ ٔیض ِیبْ عٙبِذاساْ 

وٗ اص ٚرٛد ايٓ تقبسك ِٕبفـ، ٘ضيٕٗ ّٔبيٕذگي ثٗ ٚرٛد ِي 

عیبعت تمغیُ عٛد عبص ٚ .(42 :1387ثبثبيی صکٍیگی ٚ اصّذ ٚٔذ،)دآي

ثشاي وب٘ؼ ٘ضيٕٗ ٘بي ّٔبيٕذگي اعت ٚ ٔمؼ ِّٙي دس وٕتشي  وبسي

ثب تٛرٗ ثٗ . ِغبئً ّٔبيٕذگي اص عشيك ٔؾبست ثش فقبٌیت ٘ب داسد

تئٛسي ّٔبيٕذگي دس فٛست ٚرٛد رشيبْ ٔمذي آصاد صيبد دس ؽشوت، 

عٙبِذاساْ صمیمي تٛصيـ ثیؾتش عٛد عٙبَ سا ثش فذَ تٛصيـ آْ تشریش 

ِذيشاْ اص ٔمذيٕگي ٔگٙذاسي ؽذٖ دس ؽشوت صيشا ِّىٓ اعت  دٕ٘ذ،ِي

ثٗ ٔفـ خٛد عٛء اعتفبدٖ وٕٕذ؛ دس ايٓ فٛست پشداخت عٛد عٙبَ ِي 

اعتفبدٖ ِي وٕٕذ تٛأذ عغش ٔمذيٕگي وٗ ِذيشاْ ثٗ ٔفـ خٛد عٛء 

تشویت افضبي ٘یبت  ِذيشٖ ٔیض ثب تٛرٗ ثٗ ٚيژگي ٘ب . سا وب٘ؼ د٘ذ 

ٔمؼ  (ديش فبًِ ٚ أذاصٖ ٔغجت ِذيشاْ غیش ِٛؽف  ، ٔمؼ دٚگبٔٗ َ)

ِّٙي سا دس ٔؾبست ٚ ايزبد ٔؾُ دس ِذيشيت ؽشوت ٘ب ايفب ِي وٕٕذ 

 .(956: 2008فجذاٌغلاَ ٚ ّ٘کبساْ،)

آيب تشویت » ايٓ تضمیك ثٗ دٔجبي ثشسعي ايٓ ِٛضٛؿ اعت وٗ 

افضبي ٘یبت ِذيشٖ ثش سفتبس تمغیُ عٛد تأحیشگزاس اعت، ّ٘چٕیٓ 

افضبی ٘یبت ِذيشٖ ثش سفتبس تمغیُ  تقبٍِی ؽبخـ ٘بی تشکیت تأحیش

 «عٛد دس فٕبيـ ِختٍف چگٛٔٗ اعت ؟ 
تمشيجب تّبِي تضمیمبت أزبَ ؽذٖ دس عبي ٘بي لجً ٚ ؽٛا٘ذ 

ِٛرٛد ، ِشثٛط ثٗ ثبصاس٘بي ِبٌي پیؾشفتٗ ٚ ثبصاس٘بي عٙبَ 

تٛعقٗ يبفتٗ ِي ثبؽذ ٚ وّتش تضمیمبتي دس ثبصاس٘بي عٙبَ ٔٛ 

ثٕبثشايٓ ِغبٌت ِٕتذ ؽذٖ اص . تؽٙٛس ٚ ٔٛپب فٛست گشفتٗ اط

تضمیمبت لجً ِّىٓ اعت دس ثبصاس٘بي ٔٛؽٙٛس ٚ ٔٛپب فبدق ٚ دسعت 

                                                 
1. Abdelsalam  



ثب ثشسعي تشویت افضبي ٘یبت ِذيشٖ ٚ عبختبس ِبٌىیت ٚ . ٔجبؽذ 

تقییٓ ساثغٗ آْ ٘ب  ثب سفتبس تمغیُ عٛد، اٚلا ِي تٛاْ ثٗ ٚعیٍٗ 

ّ٘ي اص عٛد ايٓ فٛاًِ ِغبٌٗ ّٔبيٕذگي سا وٕتشي وشد ٚ ّ٘چٕیٓ ط

 .سا پشداخت ّٔٛد وٗ اسصػ ؽشوت صذاوخش ؽٛد

 اُویت تحقیق-3

اص يک عشف : تمغیُ عٛد اص دٚ رٕجٗ ثغیبس ُِٙ دس خٛس ثضج اعت

اعت ٚ اص عٛي  ٘ب ؽشکتفبٍِي احش گزاس ثش عشِبيٗ گزاسي ٘بي آتي 

اص . ديگش ثغیبسي اص عٙبِذاساْ خٛا٘بْ تمغیُ عٛد ٔمذي ٘غتٕذ

ثب ٘ذف صذاکخش کشدْ حشٚت ّ٘ٛاسٖ ثبيذ ثیٓ  عٙبِذاساْ ايٓ سٚ،

فلالٗ ٘بي ِختٍف خٛد ٚ فشفت ٘بي عٛدآٚس عشِبيٗ گزاسي تقبدي 

ثٕبثشايٓ،تقّیُ ٘بي تمغیُ عٛد کٗ اص عٛي ِذيشاْ . ثشلشاس کٕٕذ

ِٙشأي ٚ )ثغیبس صغبط ٚ داساي اّ٘یت اعت گشفتٗ ِي ؽٛد،

 .(26: 1377تبلأٗ،

سِبيٗ گزاساْ خبسري دس ثٛسط ثب تٛرٗ ثٗ ِغئٍٗ رزة طّ٘چٕیٓ 

تمغیُ عٛد ُِٙ  سفتبسٌٗ أٌضَٚ تذٚيٓ ٚ تقٛيت لٛأیٓ ِظ، ايشاْ

ي عشِبيٗ گزاسي ٘بي ؽشوتعشِبيٗ گزاساْ عقي داسٔذ دس . ِي ثبؽذ

ثٕبثشايٓ ؽشوت ٘ب ثبيذ ، وٕٕذ وٗ عٛد خٛثي فبيذ آْ ٘ب ؽٛد

تضمیمبت صبوّیت . ِمذاس ِٕبعجي اص عٛد پشداختي داؽتٗ ثبؽٕذ

ؽشوتي ٔؾبْ ِي د٘ذ وٗ ٔؾبست ثش سٚاثظ عٙبِذاساْ، ٘یبت  ِذيشٖ، 

اعتبٔذاسد٘بي تزبسي  یفبٍِي ثشاي استمبِذيشاْ ٚ عبيش ريٕفقبْ 

ؽشوت ٘ب، تؾٛيك عشِبيٗ گزاساْ تبِیٓ ٚ تزٙیض عشِبيٗ، ثٙجٛد اِٛس 

 .ارشايي اص فٕبفش افٍي دس ثٙجٛد وبسايي التقبدي ؽشوت ٘ب اعت

 یطیٌَ تحقیقچارچْب ًظری ّ پ-4

تمغیُ عٛد ٔؾشيٗ ٘بی ِختٍفی اص عٛی پژٚ٘ؾگشاْ  سفتبسدس خقٛؿ 

اص آْ رٍّٗ ِی تٛاْ ثٗ ٔؾشيٗ ٘بی  ؛اسايٗ ؽذٖ اعت دأؼ ِبٌی

کٗ ِشتجظ ثب ٚ فشضیٗ رشيبْ ٔمذی آصاد  فلاِت د٘یّٔبيٕذگی،

 .اؽبسٖ ّٔٛد ،عبختبس تضمیك صبضش ِی ثبؽٕذ
٘بي دعتٗ رّقي گشٖٚ ٘بيي ٔؾیش  عٙبِي اِشٚصي اص وٛؽؼ ٘بي ؽشوت

. ِذيشاْ، وبسوٕبْ، عٙبِذاساْ ٚ افتجبس دٕ٘ذگبْ تؾىیً ؽذٖ أذ

ايٓ گشٖٚ ٘ب اص عشيك أقمبد لشاسداد٘بي سعّي ٚ غیشسعّي 

ثشاي عبٌیبْ ِتّبدي . گٛٔبگْٛ دس يه ؽشوت عٙبِي گشدُ٘ ِي آيٕذ 

ٚط ٘بي ِشة دس گزؽتٗ التقبددأبْ فشك ِي وشدٔذ وٗ تّبِي گشٖٚ

 20اِب دس  ؛ثٗ يه ؽشوت عٙبِي ثشاي يه ٘ذف ِؾتشن فقبٌیت ِي وٕٕذ

عبي گزؽتٗ ِٛاسد ثغیبسي اص تضبد ِٕبفـ ثیٓ گشٖٚ ٘ب  ٚ چگٛٔگي 

ِٛارٙٗ ؽشوت ٘ب ثب ايٓ گٛٔٗ تضبد٘ب تٛعظ التقبددأبْ ِغشس ؽذٖ 

ايٓ ِٛاسد ثٗ عٛس وٍي ثب فٕٛاْ تئٛسي ّٔبيٕذگي ِٛسد . اعت 

 . (85: 1387، ّٔبصی ٚ کشِبٔی)د اؽبسٖ لشاس ِي گیش

ثشي ٚ ِیٕض
2
ساطٚ  (1932) 

3
اص صٚايبي ِختٍف ثٗ ِٛضٛؿ  (1973) 

پشداختٕذ ٚ ٔٙبيتبً رٕظ ٚ ِه ٌیٕگّٔبيٕذگي 
4
ِجبٔي تئٛسي  (1976) 

                                                 
2. Berle & Means 
3. Ross 
4. Jensen & Meckling 



آْ ٘ب ِذيشاْ ؽشوت ٘ب سا ثٗ فٕٛاْ . ّٔبيٕذگي سا ِغشس وشدٔذ

ِؾىً . وبسگضاساْ ٚ عٙبِذاساْ سا ثٗ فٕٛاْ وبسگّبس تقشيف وشدٔذ

دس ايٕزب آْ اعت وٗ وبسگضاساْ ٌضِٚب ثٗ ٔفـ وبسگّبس تقّیُ گیشي 

ص ٘ضيٕٗ ٘بی ّٔبيٕذگی ٚلتی ثٗ ثبس ِی آيٕذ کٗ ِذيش ا .ّٔي وٕٕذ

تقّیّبت ثٗ صذاکخش سعبٕٔذٖ اسصػ فبفٍٗ ِی گیشد ٚ  عشِبيٗ گزاساْ 

يکی اص ِکبٔیغُ .ِتضًّ ٘ضيٕٗ ٘بيی ثشای ٔؾبست ثش ِذيش ِی ؽٛٔذ

٘بی پیؾٕٙبد ؽذٖ ثشای کب٘ؼ ٘ضيٕٗ ٘بی ّٔبيٕذگی کب٘ؼ ٚرٖٛ 

 .(310 -307:  1976رٕغٓ ٚ ِک ٌیٕگ، )اختیبسی دس دعتشط ِذيشاْ اعت

تبط کٗ دس  رٙت ثٙتشيٓ ِٕبفـ عٙبِذاساْ فًّ ِذيشاْ فبلً ٚ ِش

. ِی کٕٕذ، ثبيذ سٚی تّبَ فشفت ٘بی عٛدآٚس عشِبيٗ گزاسی ّٔبيٕذ

اِب تفکیک ِذيشيت ٚ ِبٌکیت ِذيشاْ ؽشکت سا ثٗ ايٓ ٚعٛعٗ ِی 

أذاصد کٗ اص ٚرٖٛ ِبصاد اعتفبدٖ کشدٖ، يب ثٗ عشيك ديگش آْ ٘ب 

ِبصاد فٍی سغُ فشفت  اعتفبدٖ ٔبکبسآِذ اص ٚرٖٛ. سا تٍف کٕٕذ

٘بی عشِبيٗ گزاسی عٛدآٚس تٛعظ ِذيشيت اثتذا تٛعظ ثشي ٚ 

ايٓ اؽٙبس  (1986)فشضیٗ رشيبْ ٔمذی رٕغٓ .ؽٕبعبيی ؽذ(1932)ِیٕض

ٔؾش سا ثٗ سٚص کشد ٚ فذَ تمبسْ اعلافبت ثبصاس سا ثب تئٛسی 

ی ثب ٘ب ؽشکت. (115 :2002فشأکفٛستش ٚ ٚٚد،)ّٔبيٕذگی تشکیت ّٔٛد

ٚرٛد .رشيبْ ٔمذی آصاد ِقّٛلا ٘ضيٕٗ ٘بی ّٔبيٕذگی ثبلايی داسٔذ

رشيبْ ٔمذی آصد ِی تٛأذ ِٕتٙی ثٗ ايٓ ؽٛد کٗ ِذيشيت ثٗ پشٚژٖ 

ثشای کب٘ؼ رشيبٔبت ٔمذی .٘بی عشِبيٗ گزاسی ٔیّٗ ثٙیٕٗ دعت ثضٔذ

ِٛرٛد ثشای ِذيشاْ ٚ ثٕبثشايٓ کب٘ؼ ٘ضيٕٗ ٘بی 

ِی کٕذ کٗ ثٙتش اعت ٔمذيٕگی اضبفٗ  پیؾٕٙبد (1986)ّٔبيٕذگی،رٕغٓ

ثٗ فٛست عٛد عٙبَ ثٗ عٙبِذاساْ ثبصگشدد تب اِکبْ ايٕکٗ ايٓ 

کٛکی )کب٘ؼ يبثذ  ٚرٖٛ سٚی پشٚژٖ ٘بی غیش عٛدآٚس ثٗ ٘ذس ثشٚٔذ

(44 :2009ٚ گٛيضأی،
5
. 

پشداخت عٛد عٙبَ،ٚرٖٛ ِٛرٛد ثشای ِقبسف ِتفشلٗ ٚ فشفت ٘بی 

سا کب٘ؼ ِی د٘ذ ٚ ِذيشاْ سا ٚاداس ِی کٕذ کٗ دس  گزاسیعشِبيٗ

ٔؾبست کبسآِذ .ثبصاس٘بی عشِبيٗ دس رغتزٛی تأِیٓ ِبٌی ثبؽٕذ

ثبصاس ٘بی عشِبيٗ فقبٌیت عشِبيٗ گزاسی کّتش اص صذ ثٙیٕٗ ٚ 

ِقبسف ِتفشلٗ ثیؼ اص صذ سا کب٘ؼ دادٖ ٚ اص ايٓ عشيك ٘ضيٕٗ ٘بی 

(115 :2002ٚٚد، فشأکفٛستش ٚ) ّٔبيٕذگی سا کب٘ؼ ِی د٘ذ
6

عجك . 

ٔؾشيٗ فلاِت د٘ی،ؽشکتٙب صِبٔی عٛد عٙبَ ٔمذی خٛد سا افضايؼ ِی 

ثش اعبط گبَ .دٕ٘ذ کٗ أتؾبس افضايؼ دس عٛدآٚسی سا داؽتٗ ثبؽٕذ

تقبدفی ٔیض ثٙتشيٓ ثشآٚسد اص سفتبس تمغیُ عٛد آيٕذٖ 

کب٘ؼ فذَ  (35: 1385رٙبْ خبٔی ٚ لشثبٔی،).ؽشکت،ٚضقیت صبي آْ اعت

تمبسْ اعلافبت ِیبْ ِذيشاْ ٚ ِبٌکبْ اص عشيك تغییشات غیش 

ِٕتؾشٖ دس سفتبس تمغیُ عٛد اعبط ِذي ٘بی فلاِت د٘ی عٛد عٙبَ 

تئٛسی ٘ضيٕٗ ّٔبيٕذگی اص سفتبس تمغیُ عٛد ثشای ّ٘غٛ عبصی . اعت

فشضیٗ . ثٙتش ِٕبفـ عٙبِذاساْ ٚ ِذيشاْ ؽشکت اعتفبدٖ ِی کٕذ

فبفی اص اٌگٛ٘بی ٘ضيٕٗ ّٔبيٕذگی ٚ رشيبْ ٔمذی آصاد تشکیجی اخت

پشداخت عٛد عٙبَ ِی تٛأذ عغش ٚرٖٛ ِٛرٛد ثشای . فلاِت د٘ی اعت

فشأکفٛستش ٚ )ِقشف ِتفشلٗ تٛعظ ِذيشاْ ؽشکت سا کب٘ؼ د٘ذ

دستضمیك صبضشثب تٛرٗ ثٗ ِتغیش٘بی ِٛرٛد، ايٓ . (115 :2002ٚٚد،

                                                 
5. Kouki andGuizani 
6. Frankfurter and Wood 



خبسد ؽشکت ٔؾشيٗ ثش اعبط ايٓ فشك اعت کٗ ِذيشاْ ٔغجت ثٗ افشاد 

اعلافبت ثیؾتشی دس ِٛسد رشيبٔبت ٔمذی آيٕذٖ داسٔذ ٚأگیضٖ ٘بيی 

 .ثشای أتؾبس اعلافبت ثٗ عشِبيٗ گزاساْ ٚ تٛصيـ عٛد داسٔذ
 

 تحقیقات داخلی-4-1

استجبط ثیٓ کیفیت عٛد ٚ ثشخی اص رٕجٗ  (1388)ٚاؽگبٔی فشا٘بٔی 

ِیبْ  ٘بی افٛي سا٘جشی ؽبًِ تقذاد افضبی ٘یبت ِذيشٖ ٚ تفکیک

ی پزيشفتٗ ؽذٖ دس ثٛسط ٘ب ؽشکتسيبعت ٘یبت ِذيشٖ ٚ ِذيش فبًِ دس 

٘بی تضمیك آْ ٘ب  يبفتٗ. اٚساق ثٙبداس تٙشاْ سا ثشسعی کشدٔذ

ساثغٗ ِقٕبداسثیٓ کیفیت عٛد % 95ٔؾبْ داد کٗ دس عغش اعّیٕبْ 

صغبثذاسی ثب تقذاد افضبی ٘یبت ِذيشٖ ٚ تفکیک ِیبْ سيبعت ٘یبت 

دس % 89اِب دس عغش اعّیٕبْ . ِذيشٖ اص ِذيش فبًِ ٚرٛد ٔذاسد

فٕبيـ فشآٚسدٖ ٘بی غزايی ٚ آؽبِیذٔی ثیٓ اللاَ تقٙذی ٚ تفکیک 

٘یبت  ِذيشٖ اص ِذيش فبًِ استجبط ِقٕبداسی ٚرٛد سيبعت 

ثذيٓ فٛست کٗ ثش خلاف أتؾبس دس ؽشکتٙبيی کٗ ِیبْ سيبعت .داسد

٘یبت ِذيشٖ اص ِذيش فبًِ آْ ٘ب  تفکیک ٚرٛد داسد اللاَ تقٙذی 

 .(1388ٚاؽگبٔی فشا٘بٔی،)ثبؽذ ِیثیؾتش ٚ کیفیت عٛد پبيیٓ تش 

ساثغٗ ثیٓ ِکبٔیضَ ٘بی  (1386)تضمیك أزبَ ؽذٖ تٛعظ لٕجشی دس

صبکّیت ؽشکتی ٚفٍّکشد ِٛسد ثشسعی لشاسگشفت کٗ ٔغجت صضٛسافضبی 

غیشِٛؽف دستشکیت ٘یبت ِذيشٖ اصرٍّٗ ِکبٔیضَ ٘بی دسٚٔی ٚ 

عشِبيٗ گزاساْ ٔٙبدی ٔیضثٗ فٕٛاْ يکی اصِکبٔیضَ ٘بی ثیشٚٔی 

ؽشکت  73تضمیك ثب ّٔٛٔٗ ای ِؾتًّ اص. دسآْ پژٚ٘ؼ دسٔؾشگشفتٗ ؽذ

ی ٘ب دادٖيشفتٗ ؽذٖ دسثٛسط اٚساق ثٙبداستٙشاْ ٚثب اعتفبدٖ اصپز

ضشيت ّ٘جغتگی، تضٍیً )ٚثب کّک سٚػ ٘بی آِبسی  1382-84عبي ٘بی 

 ٘بی فشضیٗ (ضشائت سگشعیْٛ ٚآصِْٛ ِمبيغٗ ِیبٔگیٓ دٚربِقٗ ِغتمً

تضمیك ِٛسد تزضيٗ ٚتضٍیً لشاسگشفت ٚٔتبيذ ٔؾبْ داد کٗ ٔغجت 

ی ٔذاسد، تأحیشسکیت ٘یبت ِذيشٖ ثشفٍّکشد صضٛسافضبی غیشِٛؽف دست

 اِب عشِبيٗ گزاس ٔٙبدی ثب فٍّکشد ساثغٗ ِغتمیُ ِٚخجت داسد

 .(1386لٕجشی،)

دس ِغبٌقٗ ای ساثغٗ ثیٓ کیفیت عٛد ٚ  (1385)ِؾبيخ ٚ اعّبفیٍی 

افٛي سا٘جشی ؽبًِ دسفذ ِبٌکیت افضبی ٘یبت  ٘بی ثشخی اص رٕجٗ

ی پزيشفتٗ ؽذٖ دس  ٘ب ؽشکتدس ِذيشٖ ٚ تقذاد ِذيشاْ غیش ِٛؽف 

ٔتبيذ تضمیك آْ ٘ب . ثٛسط اٚساق ثٙبداس تٙشاْ سا ثشسعی کشدٔذ

ٔؾبْ داد تقذاد ِذيشاْ غیش ِٛؽف ٚ دسفذ ِبٌکیت افضبی ٘یبت 

ؽٛٔذ، دس استمبی کٗ اص عبص ٚ کبس٘بی افٛي سا٘جشی ِضغٛة ِیِذيشٖ 

 پزيشفتٗ ؽذٖ دس ثٛسط ٔمؼ ثب اّ٘یتی ٘بیکیفیت عٛد ؽشکت

 .(1385ِؾبيخ ٚ اعّبفیٍی،)ٔذاسٔذ

 تحقیقات خارجی-4-2

گٛػ
7
ِؾخقبت ٘یبت  ِذيشٖ ثش فٍّکشد ؽشکت سا  تأحیش (2006) 

يبفتٗ ٘بی تضمیك ٔؾبْ داد کٗ ثب کٕتشي فٛاًِ ٚيژٖ .ثشسعی کشد

ی تضقیف کٕٕذٖ ثش تأحیش" ٘یبت ِذيشٖ ٘بی ثضسگتش ِقّٛلا ؽشکت،

                                                 
7. Ghosh  



فٍّکشدؽشکت داسٔذ ٚ ايٓ يبفتٗ ثش اعبط ِقیبس٘بی عٕزؼ فٍّکشد 

ِٛسد لضبٚت لشاس گشفتٗ  (ِجتٕی ثش صغبثذاسی يب ِجتٕی ثش ثبصاس)

ّ٘چٕیٓ ٔتبيذ ٔؾبْ داد کٗ صمٛق ٚ ِضايبی ِذيش اسؽذ ارشايی .اعت

 .(2006گٛػ،)ِقٕبداسی ثش سٚی فٍّکشد ؽشکت داسد  تأحیش

پبسک ٚ ؽیٓ
8
ساثغٗ ثیٓ تشکیت ٘یبت ِذيشٖ ٚ ِذيشيت عٛد  (2004) 

يبفتٗ ٘بی تضمیك آْ ٘ب . دس کبٔبدا سا ِٛسد ثشسعی لشاس دادٔذ

ٔؾبْ داد کٗ عٛد٘ب ثشای رٍٛگیشی اص افت ٚ صيبْ سٚ ثٗ ثبلا 

ِذيشيت ِی ؽٛٔذ،ّ٘چٕیٓ افضبی خبسری ٘یبت ِذيشٖ ثٗ عٛس کٍی 

ٚ اگش ٘یبت ِذيشٖ اص  اللاَ تقٙذی غیش فبدی سا کب٘ؼ ّٔی دٕ٘ذ

عٙبِذاساْ ٔٙبدی فقبي فضٛ داؽتٗ ثبؽذ ِذيشيت عٛد کب٘ؼ ِی 

يبثذ، ّ٘چٕیٓ يبفتٗ ٘ب صبکی اص آْ اعت کٗ افضٚدْ افضبی خبسری 

ثٗ ٘یبت ِذيشٖ ثٗ خٛدی خٛد فٍّکشد ؽشکت سا ثٙجٛد ّٔی ثخؾذ ثٗ 

پبسک )ٚيژٖ دس صٛصٖ ٘بيی کٗ ِبٌکیت دس آْ ٘ب ثغیبس ِتّشکض اعت

 .(2004يٓ،ٚ ػ

ساثغٗ ثیٓ کّیتٗ صغبثشعی،ِؾخقبت ٘یبت  ِذيشٖ ٚ  (2002)کٍیٓ 

ٔتبيذ تضمیك ساثغٗ ِٕفی ِیبْ .ِذيشيت عٛد سا ثشسعی کشدٔذ

اعتملاي کّیتٗ صغبثشعی ٚ اعتملاي ٘یبت  ِذيشٖ ثب اللاَ تقٙذی غیش 

فبدی سا ٔؾبْ داد،ّ٘چٕیٓ ٔتبيذ صبکی اص آْ ثٛد کٗ ٚرٛد ِذيشاْ 

تشکیت افضبيٙیبت  ِذيشٖ دس ٔؾبست فشايٕذ صغبثذاسی غیش ِٛؽف دس 

 .(2002کٍیٓ،)ثبؽذ ِیِٚبٌی ؽشکت ِؤحشتش 

ِبچٛگب ٚ تی تً 
9
دس پژٚ٘ؼ خٛد دس ثبسٖ ايٕکٗ آيب  (2009)

افؾبی )ِؾخقبت ٘یبت ِذيشٖ ثٗ رض تجقیت اص اعتملاي ٘یبت  ِذيشٖ 

 تشکیت افضبی ٘یبت  ِذيشٖ،ِبٌکیت ِتّشکض دس خبٔٛادٖ ٚ افضبی

ثب ثٙجٛد کیفیت عٛد دس استجبط ٘غتٕذ يب  (عٙبِذاس ٘یبت ِذيشٖ

ٔتبيذ ٔؾبْ داد ؽشکتٙبيی کٗ ِبٌکیت .خیش، سا ثشسعی کشدٔذ

خبٔٛادگی ِتّشکض يب افضبی عٙبِذاس دس تشکیت ٘یبت  ِذيشٖ داسٔذ 

ٔغجت ثٗ ؽشکتٙبيی کٗ ايٓ ِبٌکیت سا دس تشکیت ٘یبت  ِذيشٖ خٛد 

کیفیت عٛد داسٔذ ٚ ّ٘چٕیٓ ٔتیزٗ ٔذاسٔذ،افضايؼ ثیؾتشی دس 

گشفتٕذ کٗ کبسثشد افلاصبت صبکّیت ؽشکتی دس عغش ؽشکت ثذْٚ دس 

ات ِغٍٛة تأحیشٔؾش گشفتٓ ِضیظ ٘بی صمٛلی ٚ فشٕ٘گی ِی تٛأذ 

 (2009ِبچٛگب ٚ تی تً،(ايٓ تغییش سا ِضذٚد ّٔبيذ

فجذ اٌغلاَ ٚ اٌّقشی
10

ٚ اٌغیزیٕی 
11

تشکیت افضبی ٘یأت  (2008) 

ِذيشٖ،عبختبس ِبٌکیت ٚ عیبعت تمغیُ عٛد دس يک ثبصاس ٔٛؽٙٛس سا 

ؽشکت ثشتش پزيشفتٗ ؽذٖ دس  50آْ ٘ب  . ِٛسد ثشسعی لشاس دادٔذ

ثٗ فٕٛاْ ّٔٛٔٗ ثشسعی  2005تب  2003ثٛسط ِقش سا دس عبٌٙبی 

کشدٔذ،يبفتٗ ٘بی تضمیك آْ ٘ب ٚرٛد يک ساثغٗ ِخجت ٚ ِقٕبداس 

ِیبْ ِبٌکیت ٔٙبدی ٚ فٍّکشد ؽشکت ٚ ٘ش دِٚٛسد ثب عیبعت تمغیُ 

عٛد سا تأيیذ کشدٔذ اِب ٘یچ ساثغٗ ِقٕبداس ِیبْ تشکیت ٘یئت 

فجذاٌغلاَ ٚ )ِذيشٖ ٚ عیبعت تمغیُ عٛد ٔؾبْ دادٖ ٔؾذٖ اعت

 .(2008ّ٘کبساْ،

                                                 
8.Park and Shin  
9. Machuga and Teitel 
10. El-Masry 
11. Elsegini 
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تمغیّی تبحیش تشویت افضبي ٘یبت ِذيشٖ ثش ٔغجت عٛد  :فرضیَ اّل

 .ؽشوت ٘ب ِقٕبداس اعت 

تبحیش تقبٍِی تشویت افضبي ٘یبت ِذيشٖ ثش ٔغجت عٛد  :فرضیَ دّم

 . دس فٕبيـ ِختٍف ِتفبٚت اعت ٘ب ؽشکتتمغیّی 

 قلورّ تحقیق -6

 5ی ّٔٛٔٗ دسيک دٚسٖ ٘ب ؽشکتاعلافبت لٍّشٚ تضمیك اصثقذ صِبٔی،

ٚ اص ثقذ  ثبؽذ ِی 1387ٌغبيت  1383عبٌٗ دسفبفٍٗ صِبٔی عبي ٘بی 

 .ثبؽذ ِیی پزيشفتٗ ؽذٖ دسثٛسط اٚساق ثٙبداستٙشاْ ٘ب ؽشکتِکبٔی 

 جاهؼَ آهاری، حجن ًوًَْ ّ رّش ًوًَْ گیری -7

ی پزيشفتٗ ؽذٖ دسثٛسط ٘ب ؽشکتربِقٗ آِبسی تضمیك ؽبًِ کٍیٗ 

ٚ ثشای ّٔٛٔٗ گیشی اص سٚػ ّٔٛٔٗ  ثبؽذ ِیاٚساق ثٙبداس تٙشاْ 

 :گیشی صزف عیغتّبتیک ثٗ ؽشس صيش اعتفبدٖ ؽذٖ اعت

 .دٚسٖ ِبٌی ؽشکتٙبی ّٔٛٔٗ ِٕتٙی ثٗ پبيبْ اعفٕذ ِبٖ ثبؽذ -1

ِبٖ دسثٛسط اٚساق ثٙبداستٙشاْ  4ٚلفٗ ِقبِلاتی ثیؼ اص  -2

 .ٔذاؽتٗ ثبؽذ

ای پٌٛی ی ٚاعغٗ گشی ِبٌی، عشِبيٗ گزاسی، ٔٙبدٖ٘ب ؽشکترضٚ  -3

 .ثبٔکی ٍٚ٘ذيٕگ ٔجبؽٕذ

 .اعلافبت آْ ٘ب دسدعتشط ثبؽذ -4

 تغییشدٚسٖ ِبٌی، عی دٚسٖ تضمیك ٔذاؽتٗ ثبؽذ -5

 .ؽشکت أتخبة ؽذٔذ 65ثب تٛرٗ ثٗ ؽشايظ فٛق تقذاد 

 اتسارُا ّضیٍْ ُای گردآّری اطلاػات -8

ثشای گشدآٚسی اعلافبت تضمیك صبضش اص ِغبٌقبت کتبثخبٔٗ ای 

٘بی ِشثٛط ثٗ ِتغیش٘بی تضمیك اصفٛست ٘بی دادٖ .گشديذاعتفبدٖ 

 ، گضاسػ ٘یبت ِذيشٖ ٚ فٛست رٍغبت ِزّـ فِّٛی،٘ب ؽشکتِبٌی 

آسؽیٛ آِبسی ِٛرٛد دسعبيت سعّی عبصِبْ ثٛسط اٚساق ثٙبداستٙشاْ 

٘ب ثٗ ِٕؾٛسٚاکبٚی دادٖ.ٚٔشَ افضاس سٖ آٚسد ٔٛيٓ اعتخشاد گشديذ

ی تبثٍٛيی٘ب دادٖيْٛ ثٗ عشيك ٚثذعت آٚسدْ ٔتبيذ اصسٚػ سگشط
12
  ٚ

 . اعتفبدٖ ؽذ Eviews ٚ SPSSثٗ کّک ٔشَ افضاس آِبسی 

 رّش تحقیق -9

٘ذف اص تضمیك کبسثشدی ثٗ دعت آٚسدْ دسک يب دأؼ لاصَ ثشای 

تقییٓ اثضاسی اعت کٗ ثٗ ٚعیٍٗ آْ ٔیبصی ِؾخـ ٚ ؽٕبختٗ ؽذٖ 

کبسثشدی اص ايٕشٚ، تضمیك صبضش اص ٌضبػ ٘ذف . ثشعشف گشدد

دسسٚػ پژٚ٘ؼ پظ سٚيذادی ٘ذف يبفتٓ فٍت يب فًٍ پذيذ آِذْ .اعت

اصآْ . صبدحٗ يب سٚيذاد اعت ِٚضمك دستکبپٛی ؽٕبعبيی آْ ٘ب عت

ربيی کٗ ثٗ دٔجبي يبفتٓ فٛاًِ ديگش ِؤحش سفتبس تمغیُ عٛد ثٕبَ 

                                                 
12. Panel data 



تشکیت افضبی ٘یبت ِذيشٖ ٘غتیُ ٔٛؿ سٚػ تضمیك صبضشفٍی يب پظ 

ِتغیش٘ب ی ِغتمً ثش عٛد  تأحیشدس تضمیك صبضش  .سٚيذادی ِی گشدد

٘ش کذاَ تأحیشتمغیّی ثٗ دٚ فٛست ِٛسد ثشسعی لشاس گشفتٗ اعت،کٗ 

اص ِتغیش٘ب ثٗ  عٛس رذاگبٔٗ ثشعٛد تمغیّی ثب اعتفبدٖ اص سٚػ 

تقبٍِی ِتغیش٘بی تشکیت افضبی ٘یبت   تأحیشصذالً ِشثقبت تٍفیمی ٚ

ِذيشٖ ثٗ ّ٘شاٖ ٔٛؿ فٕقت ثٗ فٕٛاْ ِتغیش داِی سا ثش عٛد 

تمغیّی ثب اعتفبدٖ اص سٚػ صذالً ِشثقبت تقّیُ يبفتٗ ِٛسد 

ثٛدْ  داس ِقٕیثشای ثشسعی ٚ آصِْٛ  .اسصيبثی لشاسدادٖ اعت

ٖ ثب تٛد. اعتفبدٖ خٛا٘یُ ّٔٛد Fِقبدٌٗ سگشعیْٛ ٔیض اص آِبسٖ 

ايٓ آصِْٛ  ٘بی فشضیٗثٗ ِذي ٘بی سگشعیٛٔی ِقشفی ؽذٖ دس تضمیك ، 

 : ثٗ ؽشس صيش خٛا٘ذ ثٛد
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0....:

101

100

≠===
====

K

K

H

H

βββ
βββ

  

فضیش ثبؽذ ثٗ ايٓ ِقٕی اعت کٗ ٘یچ کذاَ اص  H0اگش فشضیٗ 

ی ٔذاسٔذ ٚ تغییشات، فشفبً تأحیش DYtِتغیش٘بی تٛضیضی ثش تغییشات 

دسعت ثبؽذ ثٗ ايٓ ِفَٙٛ اعت کٗ  H1ٚ ٌی اگش فشضیٗ . تقبدفی اعت

ِتغیش )صذالً يک ِتغیش تٛضیضی ٚرٛد داسد کٗ دس تغییشات 

ٔضٖٛ آصِْٛ ٔیض ثذيٓ فٛست اعت کٗ آِبسٖ . ِؤحش اعت (ٚاثغتٗ

دسفذ ٚ ثب  αدس عغش  Fسا ثب ِمذاس ثذعت آِذٖ اص رذٚي  Fآصِْٛ 

اگش آِبسٖ آصِْٛ ثضسگتش . يُِمبيغٗ ِی کٓ K  ٚn - k -1دسرٗ آصادی 

کٕیُ ٚ ٔتیزٗ ِی سا سد ِی H0 اص فذد ثذعت آِذٖ اص رذٚي ثبؽذ فشك

 .اعت داس ِقٕیگیشيُ کٗ کً ِذي سگشعیْٛ تخّیٓ صدٖ ؽذٖ 

 اًدازٍ گیری هتغیرُای تحقیق -10

 ًواد ّاژٍ ضرح

ٔغجت عٛد ٔمذي ثش عٛد ٘ش 

عُٙ 





EPS

DPS
 

DivRatio Dy 

عٛد ٔمذي ثش عٛد ٘ش ٔغجت 

     (t-1) ثب يک دٚسٖ تأخیش عُٙ







EPS

DPS
 

DivRatio 𝐷𝑌t−1 

ٔغجت افضبي ٘یبت  ِذيشٖ غیش 

 ِٛؽف ثٗ وً افضبی ٘یبت  ِذيشٖ
InDependence ID 

ِتغیش ِزبصي اعت ٚ صِبٔي وٗ 

ِذيش فبًِ فضٛ ٘یبت  ِذيشٖ ُ٘ 

يک ٚ دس غیش   ثبؽذ داساي اسصػ

ت داساي اسصػ ففش ِي ايٓ فٛس

 .ثبؽذ

DuaLRoLe DR 

 Boardsize BS تقذاد افضبي ٘یبت  ِذيشٖ
ٔغجت عٛد خبٌـ ثٗ رّـ صمٛق 

 فبصجبْ عٙبَ
ROE ROE 

 EPS EPS عٛد ٘ش عُٙ
 Type Type ٔٛؿ فٕقت

 



 آزهْى فرضیات پژُّص-11

 آزهْى فرضیَ اّل-11-1

عٛد ٔغجت تبحیش تشویت افضبی ٘یبت  ِذيشٖ ثش »:اٚيفشضیٗ 

 .«تمغیّی ؽشوت ٘ب ِقٕبداس اعت

ِذي سگشعیٛٔی کٗ ثشای آصِْٛ فشضیٗ اٚي اعتفبدٖ ؽذٖ اعت ثٗ 

 :ثبؽذ ِیصيش  1فٛست ساثغٗ 

Model 1:                                                                        (1)  

065143210 µββββββα +++++++= − ttttttt EPSROEDYBSDRIDDY 

 رگرسیْى فرضیَ اصلی اّلًتایج حاصلَ از هدل -1جدّل 

 ًسثت سْد ًقدی تر سْد ُر سِن: هتغیر ّاتستَ هدل 

احتوال 

(sig) 
 tآهارٍ 

خطای 

 استاًدارد
 βضرایة 

 هتغیرُای
 هستقل

000/0 

027/0 

983/0 

000/0 

364/0 

083/0 

034/0 

391/4 

221/2 

021/0 

145/5 

907/0- 

748/1- 

127/2- 

2464/0 

0427/0 

26/1 

0258/0 

0765/0 

0408/0 

0441/0 

821/0 

094/0 

96/2 

1339/0 

0694/0- 

0387/0- 

093/0- 

(C) 
ROE 
EPS 

DY(t-1)
 

ID 
DR 

BS 

1394/0 

1242/0 

897/7 

000/0 

879/1 

09/1 

 ضشيت تقییٓ

تقییٓ  ضشيت

 ؽذٖ تقذيً

 tآِبسٖ
آِبسٖ  اصتّبي

t 
 دٚسثیٓ آِبسٖ

 ٚاتغْٛ

-hآِبسٖ 
 دٚسثیٓ

 پژٚ٘ؾگشيبفتٗ ٘بی : ِٕجـ*

ی کً ِذي ٔؾبْ ِی داس ِقٕیّ٘بْ گٛٔٗ کٗ ِلاصؾٗ ِی گشدد آصِْٛ 

ثب تٛرٗ . اعت داس ِقٕید٘ذ کٗ ِذي ثشاصػ يبفتٗ اص ٔؾش آِبسی، 

 ثشاثش  Fثٗ ايٕکٗ اصتّبي آِبسٖ 

(000/0sig =) 01/0 ثٛدٖ ٚ کٛچکتش اص=α  اعت دس ٔتیزٗ فشكH1 

دسفذ اعّیٕبْ  99پزيشفتٗ ؽذٖ ٚ ِی تٛاْ گفت کٗ ِذي تخّیٕی ثب 

ضشيت تقییٓ تقذيً ؽذٖ ِذي ٔؾبْ ِی د٘ذ کٗ . ٚ فضیش اعت داس ِقٕی

دسفذ اص تغییشات ِتغیش ٚاثغتٗ  4/12سگشعیْٛ ثشاصػ ؽذٖ صذٚد 

EPS

DPS
دٚسثیٓ ٔیض دس فبفٍٗ  -hِمذاس آِبسٖ . سا تٛضیش ِی د٘ذ

لشاس داؽتٗ ٚ ٔؾبْ اص فذَ ٚرٛد ّ٘جغتگی پیبپی دس  -96/1ٚ + 96/1

،  EPS ٚIDثش اعبط ٔتبيذ صبفٍٗ، ثٗ رضء ِتغیش٘بی . ِذي داسد

ثٕبثشايٓ . ٘غتٕذ داس ِقٕیثمیٗ ِتغیش٘بی تضمیك اص ٔؾش آِبسی 

(t-1)دسفذ ٚ  95ثب  ROEّ٘بٔگٛٔٗ کٗ ِلاصؾٗ ِی گشدد ِتغیش٘بی 

EPS

DPS
 ٚ(C)  ِتغیش٘بی .گشديذٖ أذ داس ِقٕیدسفذ اعّیٕبْ  99ثبDR 



 ٚBS  ی ثب ِتغیش ٚاثغتٗ داسٔذ داس ِقٕیٔیض ثب ضشيت ِٕفی استجبط

فضٛ ٘یبت  اص ايٓ سٚ چٕیٓ ثٗ ٔؾش ِی سعذ کٗ اگش ِذيشفبًِ،

. خٛا٘ذ ثٛد ٚ ثشفکظِذيشٖ ُ٘ ثبؽذ ِمذاس عٛد تمغیّی کّتش 

اْ ّ٘چٕیٓ ثب افضايؼ تقذاد افضبی ِیض
EPS

DPS
 .کب٘ؼ ِی يبثذ ٚ ثشفکظ

تشکیت  ٘یبت  ِذيشٖ ثش عٛد  تأحیشثٕبثشايٓ ِی تٛاْ گفت کٗ 

آصِْٛ ايٓ فشضیٗ ٔیض .اعت داس ِقٕیِٛسد ثشسعی  ٘بیتمغیّی ؽشکت

ثیٓ ٔغجت عٛد ٔمذی ثش عٛد ٘ش داس ِقٕیدٌیٍی ثش ٚرٛد ّ٘جغتگی 

عُٙ
EPS

DPS
 (ID)افضبی ٘یبت ِذيشٖ غیش ِٛؽف ثٗ کً افضبی ٚ ٔغجت  

٘یبت  ِذيشٖ صبفً ٔکشد ٚ ٌزا چٕیٓ ثٗ ٔؾش ِی سعذ کٗ ِذيشاْ 

 . غیش ِٛؽف ٔمؼ ِؤحشی دس عٛد تمغیّی ايفبء ّٔی کٕٕذ

 دّمآزهْى فرضیَ -11-2

ٔغجت تشویت افضبی ٘یبت  ِذيشٖ ثش تقبٍِی حیش أت» :فشضیٗ دَٚ

 .«ِختٍف ِتفبٚت اعتدس فٕبيـ  ٘ب ؽشکتعٛد تمغیّی 
ِذي سگشعیٛٔی کٗ ثشای آصِْٛ فشضیٗ دَٚ  اعتفبدٖ ؽذٖ اعت ثٗ 

 :ثبؽذِی 2فٛست ساثغٗ 

(2) 

011101 9

876154321

µβββ

ββββββββ
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+∗+∗+∗+++++=
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−
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n

i

ttttt

EPSROETYPE

BSDRBSIDDRIDDYDRBSIDDY 

ثٗ ِٕؾٛس ثشسعی فضت فشضیٗ فٛق ثٗ ؽشس صيش الذاَ ٚ ٔتبيزی ثٗ 

دس اثتذا ثٗ ِٕؾٛس أتخبة ِذي ٚ سٚػ . ؽشس رکش ؽذٖ صبفً گشديذ

ِتغیش  20ِٕبعت تخّیٓ ٚ ثب تٛرٗ ثٗ ايٕکٗ دس ايٓ ِذي تقذاد 

داِی ٚرٛد خٛا٘ذ داؽت، رٙت رٍٛگیشی اص ايزبد ّ٘خغی دس ِذي اص 

ّٔٛدٖ ٚثب تٛرٗ ثٗ ٔتبيذ ِشثٛط ثٗ سٚػ سٚػ احشات حبثت اعفبدٖ ْ

دس .احشات ِؾتشک ٚ احشات  تقبدفی، ٔتیزٗ گیشی ٚ الذاَ ؽذٖ اعت

اعتفبدٖ ٔکشد،  (داِی)سٚػ احشات حبثت ثٙتش اعت اص ِتغیشِِٛ٘ٛی 

چشا کٗ ثب ِتغیش٘بی ِِٛ٘ٛی کٗ ثشای فشك اص ِجذأ دس ايٓ ِذي ثٗ 

 . کبس ثشدٖ ؽذٖ ّ٘خغی پیذا ِی کٕٕذ
تخّیٓ ِذي ثب ٘شدٚ سٚػ احشات ِؾتشک ٚ احشات تقبدفی،  ثقذ اص

ِضبعجٗ  LMِمذاس آِبسٖ . ّٔبئیُِی LMالذاَ ثٗ ارشای آصِْٛ 

ٚ ثب تٛرٗ ثٗ ِمذاس ثضشأی آِبسٖ خی  ثبؽذ ِی 29/106ؽذٖ ثشاثش 

χ 2)دٚ 
ِی  842/3اعّیٕبْ کٗ ثشاثش % 95ثب دسرٗ آصادی يک دس عغش  (

اؽذ ِلاصؾٗ ِی گشدد کٗ ِمذاس ِضبعجٗ ؽذٖ ثضسگتش اص ِمذاس رذٚي 

ثٛدٖ ٚ اص ايٓ سٚ ثبيغتی ِذي احشات تقبدفی سا أتخبة ّٔٛدٖ ٚ 

ٔتبيذ صبفً اص تخّیٓ ٘ب ثٗ ؽشس . اعتفبدٖ ّٔبئیُ  GLSاص سٚػ 

 : ثبؽذ ِیرذٚي صيش 

 ًتایج حاصلَ از هدل فرضیَ اصلی دّم -2 جدّل

 ٔغجت عٛد ٔمذی ثش عٛد ٘ش عُٙ: ِتغیش ٚاثغتٗ 
 ِذي احشات تقبدفی ِذي احشات ِؾتشک ِتغیش٘ب

C 
176/2 

*
 (748/1)

 
090/2 

*
 (822/1) 

ROE 
077/0 

*
 (804/1) 

053/0 
*

 (748/1)
 



EPS 
58/9- 

(460/0) 

07/1- 

(415/0) 

(1-t) DY 
109/0 

***
 (000/0)

 
106/0 

***
 (000/0) 

ID 
113/1- 

(755/0-) 

087/1- 
*

 (791/1-) 

BS 
265/0- 

**
 (899/1-) 

245/0- 
**

 (830/1-)
 

DR 
218/0 

(431/0) 

340/0- 

(609/0-) 

ID*DR 
0370/0 

(212/0) 

223/0 

(115/1) 

ID*BS 
287/0- 

**
 (437/2)

 
166/0 

*
 (793/1) 

DR*BS 
039/0- 

(415/0-) 

041/0 
**

 (913/1)
 

Dum6 _ 
163/0- 

**
 (936/1-)

 

Dum9 
197/0 

*
 (763/1) 

067/0 
**

 (701/1)
 

Dum10 
301/0 

**
 (926/1) 

_ 

Dum11 _ 
105/0- 

*
 (837/1-)

 

Dum12 _ 
143/0- 

*
 (722/1-)

 

Dum15 _ 
207/0- 

*
 (887/1-)

 

Dum18 
094/0- 

*
 (803/1-)

 _ 

  ؽذٖ تقذيً تقییٓ ضشيت

(R2) 
027/0 031/0 

آِبسٖ دٚسثیٓ ٚاتغْٛ 

(DW) 
846/1 955/1 

 703/0 128/1 دٚسثیٓ-hآِبسٖ 

 _ F 96/1آِبسٖ 
 (2اداِٗ رذٚي )

 95ی دس عغش داس ِقٕی  **دسفذ اعّیٕبْ،فلاِت  99ی دس عغش داس ِقٕی ***فلاِت :تٛضیضبت

ی داس ِقٕیدسفذ اعّیٕبْ،ثذْٚ فلاِت عتبسٖ فذَ  90ی دس عغش داس ِقٕی *دسفذ اعّیٕبْ،فلاِت 

 . دس داخً پشأتض ٔؾبْ دادٖ ؽذٖ أذ tآِبسی،آِبسٖ 

  ٘بی پژٚ٘ؾگش يبفتٗ :هٌثغ*

 

 12ّ٘بْ گٛٔٗ کٗ ِلاصؾٗ ِی گشدد، دس ِذي احشات تقبدفی، تقذاد 

اص ِیبْ ِتغیش٘بی . گشديذٖ اعت داس ِقٕیِتغیش ِٕؾٛس ؽذٖ دس ِذي 

گشديذٖ  داس ِقٕیدسفذ اعّیٕبْ  90ثب  ROEکٕتشٌی ِزذدا ِتغیش 

ؽذٖ ٚ ٘ش  داس ِقٕی ID  ٚBSدس ايٓ ِذي ٔیض ِزذدا ِتغیش٘بی . اعت



اص . دٚ ثب ِتغیش ٚاثغتٗ ساثغٗ ِقکٛط ٚ ِٕفی سا ٔؾبْ ِی دٕ٘ذ

ٚ استجبط  داس ِقٕی ID*BS  ٚDR*BSِیبْ ِتغیش٘بی تقبٍِی دٚ ِتغیش 

ِتغیش  5اص ِیبْ . ِخجتی ثب ِتغیش ٚاثغتٗ اص خٛد ٔؾبْ ِی دٕ٘ذ

فٕقت عبيش ِضقٛلات ) 6d، ثبؽٕذٔؾبْ دٕ٘ذٖ ٔٛؿ فٕبيـ ِیداِی کٗ 

فٕقت ) d10 ،(فٕقت اعتخشاد کبٔٗ ٘بی فٍضی) 9d،(کبٔی غیش فٍضی

، (فٕقت فٍضات اعبعی) 11d،(فشآٚسدٖ ٘بی ٔفتی،کک ٚ عٛخت ٘غتٗ ای

12d (فٕقت ِبؽیٓ آلات ٚ تزٙیضات)،d15 (فٕقت عبخت ِضقٛلات فٍضی)، 

d18(یفٕقت پیّبٔکبسی فٕقت)ُ٘اعت کٗ  ، تٕٙب فٕبيـ گشٖٚ ُٔٙ ٚ د

ٚ ضشايت صبفٍٗ ثشای ثمیٗ  ثبؽذ ِیضشيت تخّیٕی صبفً ؽذٖ آْ ِخجت 

ّ٘گی ِٕفی ِیجبؽٕذ ٚ اص ايٓ سٚ ِتغیش  15، 12، 11، 6فٕبيـ گشٖٚ 

ٔٛؿ فٕقت ِی تٛأذ احش تقذيً کٕٕذٖ ای ثش ساثغٗ ثیٓ سفتبس 

ِمذاس ضشيت . ثبؽذ تمغیُ عٛد ٚ تشکیت افضبی ٘یبت  ِذيشٖ داؽتٗ

% 31ثٛدٖ ٚ اص ايٓ سٚ ِذي يبد ؽذٖ دس صذٚد %31تقییٓ ِذي ثشاثش 

 . اص تغییشات ِتغیش ٚاثغتٗ سا تجییٓ ِی ّٔبيذ

دٚسثیٓ ٚ دٚسثیٓ ٚاتغْٛ ٘ش دٚ  -hِمبديش ِشثٛط ثٗ آِبسٖ ٘بی 

. ثبؽذ ِیصکبيت اص فذَ ٚرٛد خٛدّ٘جغتگی پیبپی دس ِذي ثشاصػ ؽذٖ 

 Wald)ی کً سگشعیْٛ اص آصِْٛ ٚاٌذ داس ِقٕیصِْٛ دس پبيبْ ثشای آ

Test) ُدس آصِْٛ ٚاٌذ، ِمذاس خی دٚ . اعتفبدٖ  کشدي(χ2
ِضبعجٗ  (

ی يک دسفذ ِمذاس آِبسٖ داس ِقٕیدس عغش . ثبؽذ ِی 18/425ؽذٖ ثشاثش 

 H1ثٕبثشايٓ ِغبثك ايٓ آِبسٖ فشك . ثبؽذ ِی 3/48خی دٚ ثشاثش 

ِجٕی ثش غیش ففش ثٛدْ صذالً يکی اص ضشايت سا ّٔی تٛاْ سد کشد 

ٚ ٌزا ِتغیش٘بی اٌگٛ ثٗ عٛس ِؾتشک دس تٛضیش فٍت تغییشات ِتغیش 

 داس ِقٕیٚاثغتٗ ٔمؼ ِّٙی داؽتٗ ٚ سگشعیْٛ کٍی ثٗ دعت آِذٖ 

 090/2دس ِذي ثشآٚسد ؽذٖ ِمذاس فشك اص ِجذأ ِؾتشک ثشاثش . اعت
)ِیبٔگیٓ تّبَ فشك اص ِجذأ٘بی ِمغقی کٗ ثشاثش ثب  ثبؽذ ِی

ii u+= αα) ی ِختٍف ٔؾبْ ِی ٘ب ؽشکتتقبدفی  تأحیشِمذاس . ثبؽذ ِی

د٘ذ کٗ ّ٘گی آْ ٘ب ثب ِمذاس فشك اص ِجذأ ِؾتشک تفبٚت صيبد 

تقبٍِی  تأحیشثذيٓ تشتیت فشضیٗ دَٚ ٔیض تأيیذ گشديذٖ ٚ . داسٔذ

اس تمغیُ عٛد دس فٕبيـ ِختٍف تشکیت افضبی ٘یبت  ِذيشٖ ثش سفت

ٚ اص ايٓ سٚ ِتغیش ٔٛؿ فٕقت ِی تٛأذ  ثبؽذ ِیٚ ِتفبٚت داس ِقٕی

احش تقذيً کٕٕذٖ ای ثش ساثغٗ ثیٓ ِتغیش٘بی تشکیت ٘یبت  ِذيشٖ 

 . ٚ سفتبس تمغیُ عٛد داؽتٗ ثبؽذ

 ًتیجَ گیری -12

ِتغیش٘بی تشکیت افضبی ٘یبت ِذيشٖ ثش سفتبس  تأحیشدس ايٓ پژٚ٘ؼ 

تقبٍِی آْ ٘ب دس فٕبيـ ِختٍف ثب ثش آٚسد ِذي  تأحیشتمغیُ عٛد ٚ 

 ٘بی فشضیٗ٘بی تبثٍٛيی ثب تٛرٗ ثٗ سگشعیْٛ چٕذ گبٔٗ ثٗ سٚػ دادٖ

اعتفبدٖ اص ِتغیش٘بی  ايٓ ثشسعی ثب. تضمیك ِٛسد آصِْٛ لشاس گشفت

ديشاْ غیش ِٛؽف،ٔمؼ دٚگبٔٗ ٔغجت َ)تشکیت افضبی ٘یبت ِذيشٖ 

ٔغجت )ٚ سفتبس تمغیُ عٛد  (ِذيش فبًِ،تقذاد افضبی ٘یبت ِذيشٖ

ٔتبيذ صبفً اص آصِْٛ . فٛست گشفت (عٛد ٔمذی ثش عٛد ٘ش عُٙ

تشکیت افضبی ٘یبت فشضیٗ اٚي ٔؾبْ داد کٗ اص ثیٓ عٗ ِتغیش 

ٔغجت افضبی ٘یبت ِذيشٖ غیش ِٛؽف ثٗ کً افضبی ) ID ِذيشٖ،ِتغیش 

ساثغٗ ِقٕبداس ثب عٛد تمغیّی صبفً ٔکشد ٚ ٌزا چٕیٓ  (ات ِذيشٖ٘ی



کٗ ِذيشاْ غیش ِٛؽف ٔمؼ ِؤحشی دس تٛصيـ عٛد ايفبء  سعذثٗ ٔؾش ِی

 BSٚ  (ِتغیش ِزبصی ٔمؼ دٚگبٔٗ ِذيش فبًِ) DR اِب .ّٔی کٕٕذ

٘ش دٚ ساثغٗ ِقٕبداس ٚ ِٕفی ثب عٛد  (تقذاد افضبی ٘یبت ِذيشٖ)

تمغیّی داسٔذ ٚ اص ايٓ سٚ چٕیٓ ثٗ ٔؾش ِی سعذ کٗ اگش 

ِذيشفبًِ، سئیظ ٘یبت ِذيشٖ ُ٘ ثبؽذ ِمذاس عٛد تمغیّی کّتش 

ّ٘چٕیٓ ثب افضايؼ تقذاد افضبی ِیضاْ عٛد . خٛا٘ذ ثٛد ٚ ثشفکظ

)تمغیّی
EPS

DPS
تقبٍِی   تأحیشدس فشضیٗ دَٚ . کب٘ؼ ِی يبثذ ٚ ثشفکظ (

ِتغیش٘بی تشکیت افضبی ٘یبت ِذيشٖ ٚ سفتبس تمغیُ عٛد دس فٕبيـ 

 (کٗ ثٗ فٕٛاْ ِتغیش داِی دس تضمیك دس ٔؾش گشفتٗ ؽذٔذ)ِختٍف 

فشضیٗ دَٚ ٔیض تأيیذ گشديذٖ ٚ ٔتبيذ ٔؾبْ داد کٗ .آصِْٛ گشديذ

ِذيشٖ ثش سفتبس تمغیُ عٛد دس تقبٍِی تشکیت افضبی ٘یبت   تأحیش

ٚ اص ايٓ سٚ ِتغیش ٔٛؿ  ثبؽذ ِیٚ ِتفبٚت داس ِقٕیفٕبيـ ِختٍف 

فٕقت ِی تٛأذ احش تقذيً کٕٕذٖ ای ثش ساثغٗ ثیٓ ِتغیش٘بی 

 . تشکیت ٘یبت  ِذيشٖ ٚ سفتبس تمغیُ عٛد داؽتٗ ثبؽذ
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ثشسعي تبحیش " ،(1387 ) ،ژيلا اصّذٚٔذ ٚ ِضّذفٍي ،ثبثبيي صوٍیگي

پزيشفتٗ ؽذٖ دس ثٛسط اٚساق  ٘بي ؽشوتعبختبس ِبٌىیت ثش فٍّىشد 

 . 60 - 41، ؿ 26، ِزٍٗ تضمیمبت ِبٌي، ؽّبسٖ "ثٙبداس ايشاْ

ثشسعی " ،(1387)،ِضّذ ِشادی ٚ٘ذی اعکٕذس يضیی، صغبط يگبٔٗ،

 ٘بی ، ثشسعی"ساثغٗ ثیٓ عشِبيٗ گزاساْ ٔٙبدی ٚ اسصػ ؽشکت

 . 122 -107 ؿ،52ؽّبسٖ صغبثذاسی ٚ صغبثشعی،

ؽٕبعبيی ٚ تجییٓ فٛاًِ " ،(1384)،عقیذ لشثبٔیٚ  رٙبْ خبٔی،فٍی

تقییٓ کٕٕذٖ عیبعت تمغیُ عٛد ؽشکتٙبی پزيشفتٗ ؽذٖ دس عبصِبْ 

 .48-27،ؿ 20فقٍٕبِٗ تضمیمبت ِبٌی،ؽّبسٖ  ،"ثٛسط اٚساق ثٙبداس

ٔمؼ عشِبيٗ گزاساْ ٔٙبدي دس " ، 1384))آسيظ عٍّٓ، ٚعٍّٓ، ریً 

تشرّٗ يضیی صغبط يگبٔٗ ٚ اِیش پٛسيب  ،"عٙبِی ي٘ب ؽشکتصبکّیت 

 .65-25ؿ  ، 4، ؽّبسٖ  19عبي  ،ِبٕ٘بِٗ صغبثذاسٔغت، 

ِکبٔیضَ ٘بی صبکّیت ؽشکتی تأحیشسسعی ة"، (1386)لٕجشی، فشصٕبص،

، "ثشفٍّکشد ؽشکتٙبی پزيشفتٗ ؽذٖ دسثٛسط اٚساق ثٙبداستٙشاْ

  .  (ط)اسؽذ، دأؾگبٖ اٌض٘شاء کبسؽٕبعی ٔبِٗ پبيبْ

ثشسعی ساثغٗ ثیٓ کیفیت " ،(1385)ِشيُ اعّبفیٍی، ِٚؾبيخ،ؽٕٙبص 

ی پزيشفتٗ ؽذٖ ٘ب ؽشکتعٛد ٚ ثشخی اص رٕجٗ ٘بی افٛي سا٘جشی دس 

-25،ؿ 45ؽّبسٖ  ثشسعی ٘بی صغبثذاسی ٚ صغبثشعی، ،"دس ثٛسط تٙشاْ

44. 

-تمغیُ عٛد دس ؽشکت" ،(1377)فجذاٌشضب تبلأٗ، ِٚٙشأی،عبعبْ 
 .125ؽّبسٖ  صغبثذاس، ،"٘ب

تبحیش عبختبس ِبٌىیت ثش " ،(1387)،اصغبْ وشِبٔي ٚ ِضّذ ،ّٔبصي

، "٘بي پزيشفتٗ ؽذٖ دس ثٛسط اٚساق ثٙبداس تٙشاْفٍّىشد ؽشوت

 . 83-100، ؿ  53ثشسعي ٘بي صغبثذاسي ٚ صغبثشعي، ؽّبسٖ 

اسصيبثی استجبط ثیٓ عبختبس " ،(1388) عقیذ، ٚاؽگبٔی فشا٘بٔی،

افٛي سا٘جشی ؽشکت ٚ کیفیت عٛد دس ؽشکتٙبی پزيشفتٗ ؽذٖ دس ثٛسط 

،پبيبْ ٔبِٗ کبسؽٕبعی اسؽذ،دأؾگبٖ فٍَٛ ٚ "اٚساق ثٙبداس تٙشاْ
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