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 322      یبانک نظام عولکرد یها اخصش بر یشرکت تیحاکو نقش

 

 
 

( تا٠ ٗیاعاٙ هاتاْ    R^2ز١ٜسُی ٗتـیط١اای تٞضایحی )  زاضایی، ؾطٗای٠ ٝ ضقس اهتهازی(، هسضت تٞضیح

 اؾت.  زضنس تآؾ قسٟ 24.7زضنس ت٠  17.5تٞج٢ی اكعایف یاكت٠ ٝ اظ 

ٙ   ٛكاٙ ٗای  D8(، ٛتایج تطآٝضز ٗسّ ضا تطای ًكٞض١ای ػضٞ ُطٟٝ 3جسّٝ ) طاٞض ًا٠   ز١اس. ١٘اا

تطی اظ اػ٘اّ حاً٘یت قطًتی هاطاض زاضٛاس.   ١ای ایٚ ُطٟٝ، زض ؾطح پاییٚتط ٛیع اقاضٟ قس، تاٛيپیف

ٗسٟ تطای ٠٘١ ًكٞض١ا، زض ایٚ حآات ًاؾات٠   قٞز ٠ً اظ ٗؼٜازاضی ٝ هٞت ٛتایج ت٠ زؾت آ ٗنحظ٠ ٗی

( ایٚ جسّٝ، تط ذنف جسّٝ هثْ، ضطیة ١یچ اظ یي اظ ٗتـیط١اای حاً٘یات   1اؾت. زض ؾتٞٙ ) قسٟ

( ٝ  پؽ اظ اكعٝزٙ ٗتـیط١ای تاٌٛی ٝ اهتهاز 3( ٝ )١2ای )قطًتی، ٗؼٜازاض ٛیؿتٜس. تا ایٚ حاّ زض ؾتٞٙ

 اؾت. آٗاضی ٗؼٜازاض تطآٝضز قسٟ ، ٗ ثت ٝ اظ ٛظطinddirًنٙ، ضطیة ٗتـیط 
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 D8برآيرد مذل پصيَص برای َمٍ کطًرَای عضً گريٌ  .3جذيل 

 (6) (5) (4) (3) (2) (1) متغیرَا

inddir 
0/970 

(0/680) 

1/017** 

(0/569) 

1/192** 0/970*** 1/017 1/192*** 

(0/572) (0/344) (0/688) (0/499) 

ceoind 
0/242 0/791 0/915 0/242 0/791 0/915 

(0/170) (0/862) (0/913) (0/379) (0/543) (1/100) 

inst 
0/695 0/661 0/680* 0/695* 0/661* 0/680*** 

(0/384) (0/376) (0/371) (0/325) (0/329) (0/342) 

major 
-4/973 -4/791 -3/127*** -4/973 -4/791*** -3/127*** 

(2/238) (3/114) (1/470) (2/793) (1/729) (1/167) 

liaasset()-1) 
  0/816   0/816** 

  (1/065)   (0/248) 

Capital(-1) 
  0/00728*   0/00728*** 

  (0/00388)   (0/000866) 

growth 
 0/485* 0/486*  0/485* 0/486* 

 (0/264) (0/260)  (0/224) (0/231) 

Constant 
215/4 205/4 134/0 215/4 205/4 134/0 

(305/5) (300/4) (302/5) (116/5) (155/9) (176/2) 

تعداد 

 هشاهدات
80 80 79 80 80 79 

R-squared 0/058 0/103 0/158 0/058 0/103 0/158 

 8 8 8 8 8 8 تعداد کشورها

 اؾت.  تٜسی قسٟ ( تط اؾاؼ ذطا١ای اؾتاٛساضز ذٞق٠ 6( ٝ )5(، )١4ای ) تٞضیحات: تطآٝضز زض ؾتٞٙ

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 
 ٗأذص: ٛتایج تحوین

 

، ایٚ اؾت ٠ً ٗتـیاط  2قسٟ زض ٛتایج ایٚ جسّٝ ٛؿثت ت٠ جسّٝ ق٘اضٟ یي تلاٝت انٔی ٗكا١سٟ 

ضؾس ػٔات   اؾت. ت٠ ٛظط ٗیٗسیطٟ ٝ ٗسیطػاْٗ، زض ١یچ ًسإ اظ تطآٝضز١ا، ٗؼٜازاض ٛكس١ٟیأت  اؾتونّ

٠ً  ١ای ایٚ ُطٟٝ تاقس. ت٠ ػنٟٝ ایٚ اٟ زض اً ط تاٛيٗكا١سٟ ایٚ ٛتیم٠، ػسٕ تلٌیي تیٚ ایٚ زٝ جایِ

ٗسیطٟ ١یأت  ١ا، حتی تلٌیي ضئیؽ تط اػ٘اّ انّٞ حاً٘یت قطًتی زض ایٚ تاٛي ت٠ زٓیْ ؾطح پاییٚ

ٛیع ٗاٜٛاس   majorاثط تِصاضز. ٛتایج تطآٝضز تطای ٗتـیط ١ا  اظ ٗسیطػاْٗ ٛیع ٛتٞاٛؿت٠ اؾت تط ؾٞزآٝضی آٙ
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 322      یبانک نظام عولکرد یها اخصش بر یشرکت تیحاکو نقش

 

 
 

-ی ٠ً اضتثا  ٜٗلی ٝ ٗؼٜازاضی تیٚ ایٚ ٗتـیط ٝ ؾٞزآٝضی تاٛي ٗنحظ٠ ٗای حآت هثْ اؾت، ت٠ طٞض

اؾات. ٌٛتا٠   زاضاٙ ػ٘سٟ ٗٞجة ًا١ف ؾٞزآٝضی تاٛي قسٟز١س اكعایف ؾ٢ٖ ؾ٢إقٞز ٠ً ٛكاٙ ٗی

هاتْ تٞج٠ ایٚ اؾت ٠ً اٛساظٟ )هسضٗطٔن( ضطیة ایاٚ ٗتـیاط زض ایاٚ ُاطٟٝ اظ ًكاٞض١ا اكاعایف هاتاْ        

ٕ ٛكاٙ اؾت ٠ًتٞج٢ی زاقت٠ ١اا زض ایاٚ   زاضاٙ ػ٘اسٟ تاط ٗاسیطیت تاٛاي    ز١ٜسٟ تأثیط قسیستط ٛلٞش ؾا٢ا

 ًكٞض١ا اؾت.

ز١س. ٛتاایج ضاطایة    ٛكاٙ ٗی G7( ٛتایج تطآٝضز ٗسّ پػ١ٝف ضا تطای ًكٞض١ای ُطٟٝ 4جسّٝ )

  ٙ ١اا،  تطآٝضزقسٟ تطای ایٚ ُطٟٝ اظ ًكٞض١ا، اظ حیث ػنٗت ٝ اٛساظٟ ضطایة ٝ ١٘چٜایٚ ٗؼٜاازاضی آ

 inddir  ٝceoindقاٞز، ٗتـیط١اای    طٞض ًا٠ ٗنحظا٠ ٗای    ( زاضز. ١٘ا2ٙت ظیازی ت٠ ٛتایج جسّٝ )قثا١

 majorضاتط٠ ٗؿتوی٘ی تا ٗتـیط ٝاتؿت٠ ٗسّ، یؼٜی ٛؿثت تاظزٟ حوٞم ناحثاٙ ؾ٢إ زاضٛس. ١٘چٜیٚ ٗتـیط 

زاضاٙ ٢ا١ٕا، ١٘ثؿتِی ٗؼٌاٞؼ زاضز. ٗتـیاط ؾا   ٛیع ١٘چٞٙ زٝ حآت هثْ، تا تـییطات ؾٞزآٝضی تاٛي

اٛاس ٝ تاا   ( ٗؼٜازاض قاسٟ 5( ٝ )١4ای )٢ٛازی ٛیع ػنٟٝ تط ٗوازیط ًٖ تطآٝضزقسٟ ضطایثف، ت٢ٜا زض ؾتٞٙ

ٟ   6( ٝ )١3ای )تٞج٠ ت٠ ٛتایج ؾتٞٙ اٛاس،  ( ٠ً ٠٘١ ٗتـیط١ای تٞضیحی ضا ١٘عٗاٙ زض ٗاسّ تاطآٝضز ًاطز

 تٞاٙ اثط ٗؼٜازاضی ضا تطای ایٚ ٗتـیط ٗتهٞض تٞز.ٛ٘ی
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 6931 تابستاى ،28 شواره پنجن، و ستیب سال ،های اقتصادی ها و سیاست فصلناهه پژوهش    832

 
 

 G7برآيرد مذل پصيَص برای کطًرَای عضً گريٌ  .4جذيل 

 (6) (5) (4) (3) (2) (1) متغیرَا

inddir 1.300** 1.332** 1.412** 1.300* 1.332* 1.412** 

 (0.577) (0.566) (0.579) (0.646) (0.613) (0.576) 

ceoind 

 
7.766*** 6.211** 6.778** 7.766*** 6.211** 6.778*** 

 (2.748) (2.827) (2.943) (1.602) (2.484) (2.574) 

inst 0.0685 0.0462 0.0423 0.0685** 0.0462* 0.0423 

 (0.0735) (0.0731) (0.0741) (0.0238) (0.0220) (0.0303) 

major -0.609** -0.522** -0.483* -0.609** -0.522* -0.483** 

 (0.238) (0.238) (0.244) (0.236) (0.220) (0.193) 

liaasset)-1)   5.537   5.537* 

   (6.933)   (2.318) 

Capital(-1)   0.230   0.230 

   (0.299)   (0.310) 

growth  0.888* 0.874*  0.888 0.874 

  (0.487) (0.494)  (0.802) (0.817) 

Constant 12.07 9.881 0.298 12.07 9.881 0.298 

 (10.13) (10.01) (13.87) (11.16) (9.335) (9.340) 

       

 70 70 70 70 70 70 تعداد هشاهدات

R-squared 0.294 0.332 0.344 0.294 0.332 0.344 

 7 7 7 7 7 7 تعداد کشورها

 اؾت.  تٜسی قسٟ ( تط اؾاؼ ذطا١ای اؾتاٛساضز ذٞق٠ 6( ٝ )5(، )١4ای ) تٞضیحات: تطآٝضز زض ؾتٞٙ

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 
 تحوین ٗأذص: ٛتایج 
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 322      یبانک نظام عولکرد یها اخصش بر یشرکت تیحاکو نقش

 

 
 

 

 ًتیجِ گیری .6

 ٗآٌیت ٛاقای  اظ ًٜتطّ اظ جسایی ٠ً اؾت ٛ٘ایٜسُی ٗؿا٠ٓ ت٠ ٝاًٜكی زض ٝاهغ قطًتی حاً٘یت ٛظإ

 ٗرتٔاق  ٗٞضاٞػات  تاطی ُٟؿتطز نٞضت ت٠ ٛ٘ایٜسُی ضٝات  ٛ٘ایٜسُی، تیٞضی اضائ٠ پی قٞز. زض ٗی

ٙ  سیاساض پ تاا  ذهاٞل  تا٠  ٝ تسضیج ت٠ ٝ زاز هطاض تأثیط تحت ضا ٗآی ازتیات  ٝ ١اای ٗاآی  ضؾاٞایی  قاس

ٙ  اٝاذط زض ٠ً ٗآی كؿاز١ای ٝ ١اؾٞءاؾتلازٟ ٝ ١ا١ای قطًتٝضقٌؿتِی ٖ  هاط  تحاث  زاز، ضخ تیؿات

 ٗثاحث ٗآٌیت اظ ٗسیطیت جسایی ًطز. ٗؼطٞف ذٞز ت٠ ضا تیكتطی تٞج٠ ٛیع ١اقطًت ٛظإ حاً٘یت

 ًطز. تیكتط ضا ٗسیطاٙ تط ٙؾ٢اٗساضا ًٜتطّ ٝ ٛظاضت ت٠ تٞج٠ ٓعٕٝ ٝ ضا ٗططح ٜٗاكغ تضاز

١اای حاً٘یات قاطًتی زض ػٌ٘ٔاطز      ٗتـیاط  ،ز١س طٞض ٠ً تطآٝضز ٗسّ ٗٞضز ٗطآؼ٠ ٛكاٙ ٗی ١٘اٙ

ٛظإ تاٌٛی اثط ٗؼٜازاضی زاضٛس ٠ً ٌٛت٠ ٢ٖٗ ٝ هاتْ تٞج٢ی ٠ً اظ ٗوایؿ٠ ٛتایج ؾ٠ ٗاسّ تاطآٝضزٟ قاسٟ    

ًا٠ ٗؼٜاازاضی ضاطایة زض    ایاٚ اؾات    ،آیاس  تا٠ زؾات ٗای    D8  ٝG7تطای ًْ ًكاٞض١ا، ػضاٞ ُاطٟٝ    

، ١G7اای ُاطٟٝ   ( ٗطتاٞ  تا٠ تاٛاي   4، اظ ٛتایج جاسّٝ )  ( ٠ً تطای ٠٘١ ًكٞض١ا تطآٝضز قس2ٟجسّٝ)

تا٠ طاٞض ٛؿاثتاً     D8ًٜس ٝ زض ٗواتْ ٛتایج تطای ُطٟٝ  تیكتط اؾت ٝ ت٠ ػثاضت زیِط ٗسّ ضا ت٢تط تأییس ٗی

ظیاز تایٚ ؾاطح اػ٘ااّ اناّٞ حاً٘یات      اٛس. ػٔت ایٚ ٗكا١سٟ ٝجٞز اذتنف ٛؿثتاً  ضؼیلی تأییس قسٟ

١اای   اؾت ٠ً آثتا٠ ٗٞجاة اذاتنف زض ؾاٞزآٝضی تاٛاي      G7  ٝD8قطًت تیٚ ًكٞض١ای زٝ ُطٟٝ 

 اؾت. ٗٞضز ٗطآؼ٠ طی زٝضٟ ظٗاٛی ٗٞضز تطضؾی ٛیع قسٟ

تٞاٙ اشػاٙ ًطز ٠ً تٞج٠ ت٠ حاً٘یت قطًتی تیٚ ًكٞض١ای تٞؾؼ٠ یاكتا٠ ٝ زض حااّ    ٗی ١٘چٜیٚ

١ای تٞؾؼ٠ یاكت٠ تا تاظاض١ای ُؿاتطزٟ ٝ ضهااتتی    تاقس، زض حآی ٠ً تطای ًكٞض اٙ ٛ٘یتٞؾؼ٠ ت٠ یي ٗیع

آتعإ ت٠ حاً٘یت قطًتی یي ضطٝضت اجتٜاب ٛاپصیط اؾت، تطای ًكٞض١ای زض حاّ تٞؾاؼ٠ تاا ؿٔثا٠    

ذٞز ضا تطای اضتواء تا ؾاطح  ١ا  قٞز ٠ً ؾاظٗاٙ تط ٢ٛاز١ای ضاتط٠ ٗساض ایٚ ضطٝضت كو  آٛما حؽ ٗی

١اای   ١ای تٞؾؼ٠ یاكت٠ هاػسٟ ٗاساض تاٞزٙ ٢ٛااز    زی هاػسٟ ٗساض ٝ ٗسضٙ آٗازٟ ٛ٘ایٜس. اُط تطای ًكٞض٢ٛا

  ٙ ١اای كؼااّ زض ًكاٞض١ای زض حااّ تٞؾاؼ٠ حطًات تا٠ ؾاٞی          انٔی پصیطكت٠ قسٟ اؾت، تاطای ؾااظٗا

ٟ  قٌْ  ز١ی ؾاظٗاٙ ت٠ ػٜٞاٙ ٢ٛازی هاػسٟ ٗساض زض ُطٝ ١ٞقیاضی ٝ زضى ضا١ثطاٙ اؾت ٠ً زض ایاٚ ضا

 تٞاٛس ت٠ ػٜٞاٙ اتعاضی ًاضآٗس ػْ٘ ٛ٘ایس. حاً٘یت قطًتی ٗی
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تا ػٜایت ت٠ ٗثاحث ٗططٝح٠ زض ایٚ ٗوا٠ٓ ٝ ا١٘یت ٛظإ حاً٘یت قطًتی زض ایماز حاؽ اػت٘ااز   

زی اهساٗات ؾطٗای٠ ُصاضاٙ، اكعایف ًاضایی ٝ قلاكیت تاظاض١ای ٗآی ٝ زض ٢ٛایت ضقس ٝ تٞؾؼ٠ اهتها

ض حاً٘یت قطًتی زض ٛظإ تااٌٛی ١٘چاٞٙ ًاا١ف تؿأ  ؾااذتاض١ا ٝ      ١ایی ج٢ت اؾتوطاٝ پیف ٛیاظ

 ١ای زٝٓتی ٛاًاضآٗس زض ٛظإ تاٌٛی، تؼییٚ ؾاذتاض ٜٗاؾة تطای ١ط یي اظ ؾطٞح ٗم٘غ ػ٘ٞٗی،ضٝی٠

ػاْٗ ٝ ٗسیطػاْٗ، تؼییٚ اذتیااضات ١اط یاي اظ ؾاطٞح ٗاسیطیت تاٛاي ٝ ٛحاٟٞ        ١یأت  ٗسیطٟ،١یأت 

 ً ٝ ١ااا  ٘یتاا٠ حؿاتطؾاای ٝ تؼیاایٚ ضااٞات  ٗطتااٞ  تاا٠ ناانحیت  تؼاٗااْ آ٢ٛااا تااا حؿاااتطؼ ٗؿااتوْ ٝ

ٛیااظ اؾات ًا٠ تایاس زض اٝٓٞیات ؾیاؾاتِصاضاٙ ٛظاإ تااٌٛی         ١اا   ١ای ٗٞضز ٛیاظ ٗسیطاٙ تاٛاي  قایؿتِی

 هطاضُیطز.
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 هٌاتغ 

تطضؾای ضاتطا٠ تایٚ ٝیػُای ١اای حاً٘یات قاطًتی ٝ        "(، 1389) آقایی، هحوذ ػلی ٍ پری چااککی 

ٙ     ١ای ٗسیطیت ؾٞز زض قطًت تحویواات حؿااتساضی ٝ   ، "پصیطكت٠ قاسٟ زض تاٞضؼ اٝضام ت٢اازاض ت٢اطا
 ، ؾاّ اّٝ، ق٘اضٟ زٕٝ.حؿاتطؾی

ٞ        "(، 1384)اتراّیوی کردلاَ، ػلای   زٜٗسی  تثیایٚ ضاتطا٠ تطًیاة ؾا٢اٗساضاٙ تاا توااضٙ اطنػاات ٝ ؾا

 ، زاٛكٌسٟ ٗسیطیت زاٛكِاٟ ت٢طاٙ.ضؾا٠ٓ زًتطی ،"ٗؼیاض١ای حؿاتساضی ػٌ٘ٔطز

تحٔیاْ ضاتطا٠   "(، 1393) ساؼیذُ ٍ الٌااز ػظیوای    ،اهیي زادگاى ؛هْذی ،قائوی اصل ؛ضااٍلی، هحوذ ر

، 21، قا٘اضٟ  7، زٝضٟ حؿاتساضی ٗاسیطیت ، "حاً٘یت قطًتی ٝ اضظـ اكعٝزٟ زض تٞضؼ اٝضام ت٢ازاض

 .70-59نم 

 ٗم٘ٞػ٠ ٗوا ت تیؿات ، "١ا اضظیاتی ٛظإ حاً٘یت قطًتی زض تاٛي"(، 1393) اهیي آزاد، اهیرحسیي
 .١ای پٞٓی ٝ اضظی ٝ چ٢اضٗیٚ ١٘ایف ؾیاؾت

ضاتط٠ تطذی اتعاض١ای ٛظاضتی ضا١ثاطی قاطًت ٝ ٗؼیاض١اای    "(، 1389)  ایسدی ًیا، ًاصر ٍ اهیر رسائیاى

 .53-72، نم 1، ق٘اضٟ زاٛف حؿاتساضی، "اهتهازی ٝ ٗآی اضظیاتی ػٌ٘ٔطز زاٛف حؿاتساضی

ؾااذتاض  ٗآٌیات تاط ػٌ٘ٔاطز       تاأثیط تطضؾای  "(، 1387)  ژیلا احوذ ًٍذ تاتایی زکلیکی، هحوذ ػلی ٍ 

 .41-60، نم (26)10،تحویوات ٗآی"، ١ای پصیطكت٠ قسٟ زض تٞضؼ اٝضام ت٢ازاض ایطاٙ قطًت

تحٔیٔی تط تاثیط حاً٘یت قاطًتی تاط ثثاات    "(، 1392) احوذیاى، اػظن ٍ هْراى کیاًًَذ ؛تقَی، هْذی

كهأٜا٠ٗ ػٔ٘ای   ، "١اا(  تاط قااذم ٗآٌیات تاٛاي     تأًیاس ؾیؿتٖ تاٌٛی ًكٞض١ای زض حاّ تٞؾؼ٠ )تاا  
 ، ؾاّ قكٖ، ق٘اض ٛٞظز١ٖ.پػ١ٝكی زاٛف ٗآی تحٔیْ اٝضام ت٢ازاض

ضاتط٠ ؾاظ ٝ ًاض١ای حاً٘یت قطًتی، "(، 1387) ضؼری، صاتر ٍ حسي خسرًٍژاد ؛حساس یگاًِ، یحیی

 .97 -115م ، ن42، ق٘اضٟ ٗطآؼات حؿاتساضی ،"، اٛساظٟ قطًت تا ٗسیطیت ؾٞز١ا  ٛؿثت تس١ی

 ،"حاً٘یات قاطًتی ٝ ًیلیات ُعاضقاِطی ٗاآی      "(، 1384) حساس یگاًِ، یحیی ٍ رافیک تاغَهیاى

 .45-86، نم 6ٝ  5، ق٘اضٟ كهٜٔا٠ٗ حؿاتساض ضؾ٘ی

 .32-39، نم 32، ق٘اضٟ كهٜٔا٠ٗ حؿاتطؼ، "حاً٘یت قطًتی زض ایطاٙ "(، 1385) حساس یگاًِ، یحیی
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ٞ    حاً٘یات قاطًتی زض تاٛاي   "(، 1390) حسي زادُ، ػلی ٍ آرش هحوذ ػلیسادُ ٝ ١اا   ١اا: ٗؼطكای آِا

 .86-74نم  ،133، ق٘اضٟ ١ای اهتهاز ٗم٠ٔ تاظٟ، "١ای ًاضتطزی ٗسّ

تاط اضظـ اكاعٝزٟ    ٗاؤثط ػٞاٗاْ  "(، 1388) هَقری، ّادی ٍ هْذی تاسخا ؛حسیٌی ًسة، هحوذ اتراّین

 (.3)45 ،هتهازیتحویوات ا ،"تط ١ای نٜؼتی ایطاٙ تا زٟ ٛلط ًاضًٚ ٝ تیف ًاضُاٟ

ثیط ؾااذتاض حاً٘یات قاطًتی تاط ػٌ٘ٔاطز ٗاآی ٝ اضظـ       أتا "(، 1391) تااکر  ٍ ٍلی  خذادادی، ٍلی

، ؾااّ چ٢ااضٕ،   تحویواات حؿااتساضی ٝ حؿاتطؾای   ، "١ای پصیطكت٠ قسٟ زض تٞضؼ اٝضام ت٢ازاض قطًت

 ق٘اضٟ پاٛعز١ٖ.

ٌٓیات ٢ٛاازی ٝ ٛواس قاٞٛسُی     ضاتط٠ ٗا"(، 1389) ٍ  ًرگس رضا پَر حسیٌی، سیذ ػلی ؛رحواًی، ػلی

 .54-39، نم(61)17، ١ای حؿاتساضی ٝ حؿاتطؾی تطضؾی "،ؾ٢إ زض ایطاٙ

ضاتط٠ ٗیاٙ تطذی ؾاظ ٝ ًاض١ای  "(، 1388) صالح ًژاد، سیذ حسي ٍ ػلی سالکی ؛رحیویاى، ًظام الذیي

 "،ت٢طاٙ حاً٘یت قطًتی ٝ ػسٕ تواضٙ اطنػاتی زض قطًت ١ای پصیطكت٠ قسٟ زض تٞضؼ اٝضام ت٢ازاض

 .86-71، نم(58)16 ،١ای حؿاتساضی ٝ حؿاتطؾی تطضؾی

ٙ   ٗؤثطؾاظی حاً٘یت قطًتی  ضا١ٌاض١ای تٞٗی"(، 1386) رٍضٌذل، هحوذ ، "زض ٛظإ تاٌٛاساضی ایاطا

 ، تاٛي ٗطًعی ج٢٘ٞضی اؾنٗی ایطاٙ.ُطٟٝ ٗمٞظ١ای تاٌٛی

آِٞیی تطای ضقس اهتهازی  اضای٠"(، 1389) دکلی اصفْاًی، رحین ٍ ػلی حسیي صوذی ؛رًاًی، هحسي

 .1389، تاتؿتاٙ 2، ؾاّ ز١ٖ، ق٘اضٟ ١ای اهتهازی كهٜٔا٠ٗ پػ١ٝف، "ایطاٙ، تطذی ٗنحظات ٢ٛازی

١ااای  یت حاً٘یاات قااطًتی زضقااطًتؼٗطآؼاا٠ ٝ قااٜاذت ٝضاا"(، 1384) رّثااری خاارازی، هْسااا

، ٠ٓ ًاضقٜاؾای اضقاس  ضؾا، "قسٟ زض تٞضؼ اٝضام ت٢ازاض ت٢طاٙ ٝ ٗوایؿ٠ آٙ تا ًكٞض١ای ج٢اٙ پصیطكت٠

 زاٛكِاٟ ػن٠ٗ طثاطثایی ت٢طاٙ.

ٗاسیطیت ٗاآی ضا١ثاطزی    (، 1385)ًیکَهرام، ّاضن ٍ ضادی ضااَّردیاًی   ؛رٌّوای رٍدپطتی، فریذٍى
 .:اضظـ آكطیٜی

، كهٜٔا٠ٗ ضٝٛس، "ٝ اٛتظاضات١ا  حاً٘یت قطًتی زض ٛظإ تاٌٛی ایطاٙ: چآف"(، 1393) سیف، ٍلی الله

 .1393، ظٗؿتاٙ 68ق٘اضٟ 

١اای   ١اا ٝ آؾایة   قٜاؾی ٛظاإ تااٌٛی، چاآف    آؾیة(، 1395) فر ضْثازی غیاثی، هَسی ٍ ّادی تراتی
 ١ای ٗمٔؽ. ، ٗطًع پػ١ٝف١ای ایطاٙ ًنٙ ضؼق حاً٘یت قطًتی زض ٗسیطیت تاٛي
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تطضؾی ضاتط٠ تیٚ ؾاذتاض ٗآٌیات  "(، 1391) کاظوی، هْذی ٍ هَسی  اهیٌی ؛ضْیکی تاش، هحوذ ًثی

ْ ٝ ػٌ٘ٔااطز قاا زٝ ٗا١ٜاٗاا٠ تطضؾاای ٗؿااائْ ٝ  ، "طًت زض تااٞضؼ اٝضام ت٢ااازاض ت٢ااطاٙ: ضٝیٌااطز پاٛاا
 . 10ٝ  ١9ای  ، ق٘اض١ٟای اهتهازی ؾیاؾت

١اای پصیطكتا٠ قاسٟ زض     تطضؾی اثطات ت٘طًع ٗآٌیت تط ػٌ٘ٔطز قاطًت "(، 1386) هاُ آٍرپَر، راضیِ

 ٓع١طا.، زاٛكِاٟ اٛا٠ٗ ًاضقٜاؾی اضقس پایاٙ، "تٞضؼ اٝضام ت٢ازاض ت٢طاٙ

ِ   ٍ رضاا   ؛غلاهی ؛ًاظوی اردکاًی هْذی ؛هرادی فرد، هْذی  تطضؾای  "( ، 1388)  فرزاًای  حجات الا

١ای پصیطكتا٠ قاسٟ  زض تاٞضؼ اٝضام ت٢اازاض      ضاتط٠ تیٚ ٗآٌیت ٢ٛازی ؾ٢إ ٝ ٗسیطیت ؾٞز زض قطًت

 .98-85، نم(55)16، تطضؾی ١ای حؿاتساضی  ٝ حؿاتطؾی ،"ت٢طاٙ

١اای اناّٞ    تطضؾی ضاتط٠ تیٚ ًیلیت ؾٞز ٝ تطذی اظ جٜثا٠ "، (1385)  سواػیلیهطایخ، هٌْاز ٍ  هرین ا

ٙ      ضا١ثطزی زض قطًت ١اای حؿااتساضی ٝ    تطضؾای ، "١ای پصیطكتا٠ قاسٟ زض  تاٞضؼ اٝضام ت٢اازاض ت٢اطا
 .44-25 ، نم45 ، ق٘اضٟحؿاتطؾی

 ٛٞ. ، ت٢طاٙ : ًتاب١SPSSای آٗاضی تا اؾتلازٟ اظ  تحٔیْ زازٟ(، 1386) هَهٌی، هٌصَر ٍ ػلی فؼال قیَهی

ٝضی ًاْ ػٞاٗاْ تٞٓیاس     تطضؾی اثط حاً٘یت قطًتی تط ت٢طٟ"(، 1390) هْرتاًی، فاطوِ ٍ یذالِ دادگر

١ای پصیطكت٠ قسٟ زض تاظاض تٞضؼ اٝضام ت٢ازاض ت٢اطاٙ ٗطآؼا٠ ٗاٞضزی: ناٜؼت ٗاٞاز ؿاصایی ٝ        قطًت

 .119-101نم، 3،ق٘اضٟكهٜٔا٠ٗ ٗطآؼات ً٘ی زض ٗسیطیت، "آقاٗیسٛی

، زاٛكاٌسٟ  ضؾا٠ٓ زًتطی "،ؾاظُاضی اٛٞاع حٌ٘طاٛی قطًت تا اهتهاز ایطاٙ"(، 1381) ذری، احوذهی

 اهتهاز  زاٛكِاٟ ت٢طاٙ.

١ای پصیطكتا٠ قاسٟ    ؾاذتاض ٗآٌیت تط ػٌ٘ٔطز قطًت تأثیط"( ، 1387) ًوازی، هحوذ ٍ احساى کرهاًی

 .15٘اضٟ ، ق١ای حؿاتساضی ٝ حؿاتطؾی تطضؾی "،زض تٞضؼ اٝضام ت٢ازاض ت٢طاٙ

٢ٛازی تط ػٌ٘ٔطز ٗآی ُصقت٠ ٝ  ٗآٌیت تأثیط"(، 1388) حلاج، هحوذ ٍ ضْلا اتراّیوی ؛ًوازی، هحوذ

ٙ  ی قطًتتآ  ١اای حؿااتساضی ٝ حؿاتطؾای    تطضؾای ، "١ای پصیطكت٠ قسٟ زض تٞضؼ اٝضام ت٢ازاض  ت٢اطا

 .16ق٘اضٟ 

ؾاٞز   ١ای ٛوس ػ٘ٔیااتی، ٙ جطیاؾی ضاتط٠ ( ، تطض1383.) کرهی غلاهرضا ٍصالحی، فایق  ؛ًَرٍش، ایرج

   ٙ ١اای حؿااتساضی ٝ    تطضؾای  ،"ػ٘ٔیاتی ٝ اضظـ اكعٝزٟ اهتهازی تا ثطٝت ایماز قاسٟ تاطای ؾا٢اٗساضا
 .146-121 ، نم37ق٘اضٟ  ،حؿاتطؾی
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١ای ٛظإ ضا١ثطی قاطًتی ٝ  تطضؾی ؾاظ ٝ ًاض"(، 1388) کرهی، غلاهرضا ٍ جَاد ٍافی ؛ًَرٍش، ایرج

 .1، ق٘اضٟ تحویوات حؿاتساضی، "ای تٞضؾی اٝضام ت٢ازاض ت٢طا١ٙ ١ای ٛ٘ایٜسُی قطًت ١عی٠ٜ

ٙ  أُلتِٞ تا كط١از ٛیٔی زض ذهٞل ٛظإ ت"(، 1393) ًیلی، فرّاد ٟ  ، "ٗیٚ ٗاآی زض ایاطا ١اای   ٗمٔا٠ تااظ
 .1393، ؾاّ یاظز١ٖ، ظٗؿتاٙ 144، ق٘اضٟ اهتهاز

١اای   قاطًت  تاط ػٌ٘ٔاطز   حاً٘یات قاطًتی   تأثیط"( ، 1389)  ٍکیلی فرد، حویذرضا ٍ لیذا تاًٍذ پَر

 .8، ق٘اضٟ ٗطآؼات ٗآی ،"پصیطكت٠ قسٟ زض تٞضؼ اٝضام ت٢ازاض ت٢طاٙ

ؾاظ ٝ ًاض١ای ٛظإ ضا١ثطی قطًتی ت٠ ٜٗظٞض ًا١ف  اثط تركی"(، 1390) خرم ٍلی پَر، ّاضن  ٍ ػلی

 .8، ق٘اضٟ حؿاتساضی ٗسیطیت ،"١ای ٛ٘ایٜسُی ١عی٠ٜ

ضاتطا٠ اضظـ اكاعٝزٟ   "(، 1389) ٍ سایذ جؼفار کریوای   الاذیي   ضاوس، ضاْاب   ؛فر، هحواَد  یحیی زادُ

١اای پصیطكتا٠ قاسٟ زض تاٞضؼ اٝضام      آٝضی تا اضظـ اكاعٝزٟ تااظاض قاطًت   ١ای ؾٞز اهتهازی ٝ ٛؿثت

 .17، ق٘اضٟ ١ای حؿاتساضی ٝ حؿاتطؾی تطضؾی ،"ت٢ازاضت٢طاٙ
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 ّا پیَست

 لیمر Fآزمًن  .1جذيل 

 roe ٗتـیط١ا

nomdir 
0/0847 

(0/343) 

inddir 
1/177*** 

(0/432) 

ceoind 
4/615*** 

(1/596) 

inst 
0/0669 

(0/0634) 

major 
-0/558*** 

(0/205) 

growth 
0/664*** 

(0/241) 

capital 
0/00347 

(0/00467) 

liabilities 
-3/35e-06 

(2/05e-06) 

assets 
-3/10e-07 

(5/43e-07) 

Constant 
23/03** 

(8/881) 

 

Observations 150 

Number of country1 15 

R-squared 0/264 

F test 7/43 

Prob >F 0/0000 

                                                                      *** p<0/01, ** p<0/05, * p<0/1 

 ٗأذص: ٛتایج تحوین                                       
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 ٚٛتایج آظٗٞٙ ١اؾ٘. 2جسّٝ 

 
  

D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 q
je

rp
.ir

 a
t 9

:5
1 

+
03

30
 o

n 
T

ue
sd

ay
 J

an
ua

ry
 9

th
 2

01
8

http://qjerp.ir/article-1-1747-fa.html


 6931 تابستاى ،28 شواره پنجن، و ستیب سال ،های اقتصادی ها و سیاست فصلناهه پژوهش    932

 
 

 

 

 آظٗٞٙ ضیك٠ ٝاحس ٗتـیط تاظزٟ حوٞم ناحثاٙ ؾ٢إ

 

 آظٗٞٙ ضیك٠ ٝاحس ٗتـیط ؾطٗای٠

  

                                                                              

 rho                  0.4498       -3.8986       0.0000

                                                                              

                    Statistic         z         p-value

                                                                              

Time trend:   Not included

Panel means:  Included                                   T Fixed

AR parameter: Common                        Asymptotics: N -> Infinity

Ha: Panels are stationary                   Number of periods =     10

Ho: Panels contain unit roots               Number of panels  =     15

                                      

Harris-Tzavalis unit-root test for roe
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 آظٗٞٙ ضیك٠ ٝاحس ٗتـیط ٛؿثت تس١ی ت٠ زاضایی

 

 

 آظٗٞٙ ضیك٠ ٝاحس ٗتـیط تؼساز اػضای ؿیطٗٞظق ١یأت ٗسیطٟ

                                                                              

 rho                 -0.0888      -11.4663       0.0000

                                                                              

                    Statistic         z         p-value

                                                                              

Time trend:   Not included

Panel means:  Included                                   T Fixed

AR parameter: Common                        Asymptotics: N -> Infinity

Ha: Panels are stationary                   Number of periods =     10

Ho: Panels contain unit roots               Number of panels  =     15

                                           

Harris-Tzavalis unit-root test for liaasset

                                                                              

 rho                  0.6070       -1.6895       0.0456

                                                                              

                    Statistic         z         p-value

                                                                              

Time trend:   Not included

Panel means:  Included                                   T Fixed

AR parameter: Common                        Asymptotics: N -> Infinity

Ha: Panels are stationary                   Number of periods =     10

Ho: Panels contain unit roots               Number of panels  =     15

                                                      

Harris-Tzavalis unit-root test for independentdirector
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 آظٗٞٙ ضیك٠ ٝاحس ٗتـیط ؾ٢ٖ ؾ٢اٗساضاٙ ٢ٛازی

 

 زاضاٙ ػ٘سٟ ـیط ؾ٢ٖ ؾ٢إآظٗٞٙ ضیك٠ ٝاحس ٗت
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