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 ّاي بَرس تْزاى افشايص سزهايِ در ضزكت
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 هحوذ هحوَدي

 استبزيبض زاًشگبُ آظاز ٍاحس فيطٍظوَُ

 آبي الِْ كزم

 زاًشگبُ آظاز ٍاحس فيطٍظوَُ -وبضشٌبس اضشس هسيطيت ثبظضگبًي گطايش هبلي

 

 

 چكيذُ

ووجوَز ًموسيٌگي   . وٌس ّبي ثَضس تْطاى ضا ثطضسي هي ّبي هىطض شطوت ش سطهبيِافعاي احتوبلي تحميك حبػط ػلل

ثوِ ػٌوَاى   ًمسي هظَة زض هْلت لبًًَي سْبم  سَز تَظيغالعام ثِ ّب ٍ  ويفيت پبئيي سَز شطوت ثِ زليل پبئيي ثَزى

ِ  هـطح ثطايزٍ ػلت  ثوب  . اًوس  شوسُ ثطضسوي   اظ هحول هـبلجوبو ٍ آٍضزُ ًموسي سوْبهساضاى     تظوين ثِ افعايش سوطهبي

شَاّسي زض ثبضُ ضاثـوِ ثويي تمموين سوَز ٍ افوعايش      ّبي ضگطسيًَي  تَظيغ شطؿي هتغيطّب ٍ تحليلتحليل استفبزُ اظ 

تَاًوس هحطووي ثوطاي تظووين ثوِ افوعايش سوطهبيِ         زّس تممين سَز ًمسي هي ًشبى هيسطهبيِ هشبّسُ شسُ است وِ 

 . اي زيسُ ًشس ويفيت پبئيي سَز ٍ افعايش سطهبيِ ضاثـِ ثيي( 1385)هشبثِ ثب وبض وطهي ٍ ّوىبضاى ثبشس، اهب 

 

 افعايش سطهبيِ اظ هحل هـبلجبو ٍ آٍضزُ ًمسي سْبهساضاى، ويفيت سَز، تممين سَز ًمسي :ٍاصگاى كليذي

 

 هقذهِ

ّوب ثوطاي    افعايش سطهبيِ اظ ؿطيك آٍضزُ خسيس سْبهساضاى يىي اظ ضاّىبضّبي تبهيي هٌبثغ هوبلي هوَضز ًيوبظ شوطوت    

ّوبي تَليوسي خسيوس ثوب هبّيوت       ّب ٍ يب اخطاي ؿطح تَسؼِ فؼبليت. اي يب تَليسي خسيس است ّبي تَسؼِ طاي ؿطحاخ

تطيي شويَُ   اضظاى ثبوشس ٍ هحتبج هٌبثغ هبلي خسيس است وِ ثبيس  چٌسيي سبل ؿَل هيهؼوَلاً اي ٍ ثلٌسهسو  سطهبيِ

شوسُ ثبشوس، ٍ    اًتروبة اي شوطوت ثوِ زضسوتي     ؼِزض طَضتي وِ ؿطح تَليسي خسيس يب ؿطح تَسو . شًَسهبلي تبهيي 

ِ    )شيَُ تبهيي هبلي اظ ؿطيك آٍضزُ خسيس سْبهساضاى ثط تبهيي هبلي اظ ؿطيك ثسّي  ( استمطاع ثوبًىي يوب اًتشوبض لطػو

 . تَاًس ثِ ذلك اضظش ٍ ًْبيتبً افعايش ليوت سْن زض ثبظاض هٌتْي شَز هطخح ثبشس، ًتيدِ اهط هي

اًوس ٍ   ظزُ  سطهبيِ  افعايش هىطضاً زست ثِّبي گصشتِ  سبلزض َضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى ثّبي پصيطفتِ شسُ زض  شطوت

توت  زض زّوِ گصشوتِ   . ّوب ثوَزُ اسوت    شوطوت ّبي اذيط ًيع ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى شبّس افوعايش سوطهبيِ    سبل تب

ّوب توب چٌوس سوبل      ّبي ثَضس تْطاى فطاگيط شس ووِ ثطذوي اظ شوطوت    افعايش سطهبيِ چٌبى ثِ سطػت زض ثيي شطوت

آٍضزُ ًموسي سوْبهساضاى، تجوسيل هـبلجوبو حوبل شوسُ        .وطزًوس  هتَالي ثِ ؿطق هرتلف السام ثِ افعايش سوطهبيِ هوي  
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ّوبي ثوَضس اٍضاق    شوطوت ّبي افعايش سطهبيِ زض  تطيي ضٍش سْبهساضاى ثِ سطهبيِ، ٍ تَظيغ سَز سْوي اظ هتساٍل

  1.ُ استثَزثْبزاض تْطاى 

ثوسٍى آى ووِ ثوِ اًگيوعُ افوعايش       وطزًس استمجبل هيذبطي  اشتيبقثب ّب  افعايش سطهبيِ شطوتگصاضاى ًيع اظ  سطهبيِ

 .ذوبؿط خووغ ثبشوٌس   شوطوت  اي يب تَليوسي خسيوس    سطهبيِ شطوت تَخْي زاشتِ ثبشٌس ٍ اظ ٍخَز ؿطح ّبي تَسؼِ

ِ  ّبي ثَضسي تب آًدب ازاهِ يبفت وِ هموبم ًوب ط ثوبظاض    هَػَع افعايش سطهبيِ زض شطوت ثوب ٍػوغ هموطضاو    چوبض  ًب ثو

ثوِ افوعايش سوطهبيِ ضا    ّوب   شوطوت ظيوبز  ٍ اشتيبق  ػبزوٍاضز ػول شس ٍ تَاًمت تب حسي ًظبضتي ثط افعايش سطهبيِ 

 . تؼسيل ًوبيس

ّوب اسوت ٍ    اي يب تَليسي خسيس شطوت ّبي تَسؼِ اظ آًدب وِ هٌـمبً افعايش سطهبيِ ضاّىبضي ثطاي تبهيي هبلي ؿطح

ّوبي هرتلفوي ثوطاي تَخيوِ ايوي ضفتوبض        ظًي  فَاطل ظهبًي وَتبُ هسو ٍخَز ًساضز، گوبًِاًتظبض ٍلَع هىطض آى زض 

. ّبي هصوَض اظ سوَي وبضشٌبسوبى هوبلي هـوطح شوس      زض سبل هىطض افعايش سطهبيِ زض ذظَص تظوين ثِّب  شطوت

ًظطيوِ پوصيطائي    هجتٌوي ثوط  وِ اٍلي  ثبشس لبثل اضائِ هيهٌـمي  ػلت سِّب  ثطاي هشبّسُ چٌيي ضفتبضي اظ سَي شطوت

(catering theory) ًبشوي اظ تمموين   فشوبض  ٍ ّب  شطوتويفيت سَز  پبئيي ثَزى ووجَز ًمسيٌگي حبطل اظ. است

 2.زٍم ٍ سَم همئلِ افعايش سطهبيِ ّمتٌساحتوبلي ًمسي هظَة شسُ زض هْلت لبًًَي ػلل سَز 

ّب ثوِ زليول    سي ًوبيس وِ اػتمبز زاضز شطوتزض ايي ظهيٌِ ضا ثطضٍ سَم زٍم  ػللايي تحميك زض طسز است تب زضستي 

اظ هحول  ثوِ افوعايش سوطهبيِ    پبئيي ثَزى ويفيت سَزشبى اظ يه سَ ٍ تممين سَز ًموسي اظ سوَي زيگوط ثوِ ًبچوبض      

اظ زٍ ًَع تحليل تَظيوغ   ػللايي ثطضسي زضستي ثطاي . آٍضًس آٍضزُ ًمسي سْبهساضاى ضٍي هي هـبلجبو حبل شسُ ٍ

تَاًوس   زّوس ووِ تمموين سوَز هوي      ًتوبيح تحميوك ًشوبى هوي    . ضگطسيًَي استفبزُ شسُ استشطؿي هشبّساو ٍ تحليل 

اهب شَاّس هحىوي زض تبئيس ضاثـِ هؼىوَس ويفيوت سوَز ٍ    . ّب ثِ افعايش سطهبيِ ثبشس هحطوي ثطاي تظوين شطوت

 . ُ استافعايش سطهبيِ ثِ زست ًيبهس

 ًمسيتممين سوَز  اضتجبؽ ويفيت پبئيي سَز ٍ ًَگيچگثرش ثؼسي ثِ تشطيح . تطتيت ثميِ هـبلت ثِ شطح ظيط است

هطتجؾ ثب سِ همَلِ، ويفيت سوَز،   زاذليازثيبو  پطزاظز ٍ آٍضزُ سْبهساضاى هي هحل هـبلجبو ٍثب افعايش سطهبيِ اظ 

ِ   زض ثرش سوَم، . ًوبيس هي ثطضسيضا تممين سَز، ٍ افعايش سطهبيِ  ضٍش آظهوَى فطػويِ، شويَُ     ّوب،  توسٍيي فطػوي

ثروش چْوبضم آهوبض تَطويفي هتغيطّوب، ٍ ًتوبيح ػوسزي        . گطزز ًوًَِ تحميك اضائِ هي اًتربة هتغيطّب، ٍ گيطي اًساظُ

 . پطزاظز گيطي هي ذط ثِ ثحث ٍ ًتيدِآثرش . وٌس ضا گعاضش هياخطاي ضٍش تحميك 

 هجبًي ًظطي 

ِ  تجسيل ثرشي اظ سَزّبي اًجبشوتِ  . افعايش سطهبيِ است تظوين ّب هْن شطوتيىي اظ تظويوبو  تجوسيل   ،ثوِ سوطهبي

ّوبي ايطاًوي ثوطاي اخوطاي      هتساٍل زض شطوت سِ ضاّىبض ًمسي سْبهساضاى  ٍ آٍضزُ ،حبل شسُ سوْبهساضاىهـبلجبو 

ثوِ ػٌوَاى   ثوِ سوْن ثيشوتط    سَزّبي اًجبشوتِ   ليتجس  ّبي هبلي، ؿجك ًظطيِ. ثَزُ استّبي اذيط  زض سبلافعايش سطهبيِ 

اظ ّوب لظوس زاضًوس     شوَز ووِ شوطوت    ثيشتط زض ظهبًي اسوتفبزُ هوي  ( خبيعُ سْبم) ّبي تممين سَز يىي اظ اًَاع شىل

                                                           
اًتمال سوَد تمیوين   ، طالبات حال شذُ اشخاص اس شزکتتبذیل ه، پزداخت هبلغ سْن بِ ًمذاس طزیك دیِ هبلغ اسوی سْام جذیذ أتٍفك لاًَى تجارت ٍ اصلاحيِ آى،  1

  .بِ سْن تبذیل اٍراق لزضِ، ٍ یا عَایذ حاصلِ اس اضافِ ارسش سْام بِ سزهایِ شزکتّا، ٍ  اًذٍختِ، ًشذُ
 . داخت کٌٌذهاُ فزصت دارًذ آى را پز 8ّا اس تاریخ تصَیب تَسیع سَدًمذي در هجوع عادي سالاًِ فمط  طبك لاًَى تجارت ایزاى، شزکت 2
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هـبلجوبو  افعايش سطهبيِ اظ ؿطيوك تجوسيل   . ضا ضًٍك زٌّسسْن زض ثبظاض  هؼبهلاويب  خلَگيطي وطزُذطٍج ًمسيٌگي 

ذوت سوَز   شَز وِ شطوت اظ تبهيي ٍخِ ًمس ثوطاي پطزا  زض ظهبًي استفبزُ هيهؼوَلاً  ثِ سطهبيِ حبل شسُ سْبهساضاى

 . ًوبيسخلَگيطي اظ ذطٍج ًمسيٌگي لظس زاضز  ثِ زلايل هشبثِسْبم هظَة ذَز ػبخع هبًسُ يب 

شوَز ووِ شوطوت تَسوؼِ      زض ظهوبًي اسوتفبزُ هوي   ٍ ثيشوتط  آٍضزُ ًمسي سْبهساضاى هؼووَلاً   ؿطيكاظ افعايش سطهبيِ 

ِ      ّب ٍ يب اخطاي ؿطح فؼبليت زض . و ضا زض زسوتَض ووبض ذوَز زاضز   اي ٍ ثلٌسهوس  ّبي تَليوسي خسيوس ثوب هبّيوت سوطهبي

اي شطوت ثِ زضستي اًتربة شسُ ثبشس، ٍ شيَُ تبهيي هبلي اظ ؿطيوك   طَضتي وِ ؿطح تَليسي خسيس يب ؿطح تَسؼِ

هطخح ثبشس، ( استمطاع ثبًىي يب اًتشبض لطػِ)ثسّي خولِ تبهيي هبلي اظ زيگط  ّبي شيَُآٍضزُ خسيس سْبهساضاى ثط 

اذجوبض زض ثوبضُ   اًتشوبض  ثٌوبثطايي،   .لك اضظش ٍ ًْبيتبً افعايش ليوت سوْن زض ثوبظاض هٌتْوي شوَز    تَاًس ثِ ذ ًتيدِ اهط هي

اظ چٌويي اذجوبضي هؼووَلاً    . تَاًس زاضاي هحتَاي اؿلاػبتي ثبشوس  هيافعايش سطهبيِ اظ ؿطيك آٍضزُ ًمسي سْبهساضاى 

لوصا  يب تَليسي خسيس شوطوت زاضز ٍ   اي ّبي تَسؼِ شَز ظيطا حىبيت اظ ؿطح گصاضاى هثجت اًگبشتِ هي سَي سطهبيِ

 . تَاًس ثِ ذلك اضظش هٌدط گطزز هي

ّوبئي ثوَزُ اسوت ووِ      ّبي ذطيس ثوطاي سوْبم شوطوت    ّبي گصشتِ شبّس طف ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى زض سبلاهب 

ي هدووغ ػوبز  زض زستَض وبض يب تَظيغ سْبم خبيعُ ضا اظ هحل هـبلجبو حبل شسُ سْبهساضاى تظَيت افعايش سطهبيِ 

زاز وِ ًفو  افوعٍزى ثوط تؼوساز      ًشبى هيثبظاض سطهبيِ  تط لسيوي تحميمبوثطذي  حتيثب ٍخَز آى وِ . سبلاًِ زاشتٌس

گوصاضاى اظ افوعايش سوطهبيِ     سطهبيِ، ٍ ثب ٍخَز ّشساض همئَلاى ٍلت ثبظاض سطهبيِ، 3تَاًس هَلس اضظش ثبشس سْن ًوي

سٍى آى وِ ثِ اًگيعُ افعايش سوطهبيِ شوطوت توَخْي زاشوتِ     وطزًس ث اشتيبق ذبطي استمجبل هيشَض ٍ ّب ثب  شطوت

ايووي اشووتيبق ٍ اسووتمجبل  .اي يووب تَليووسي خسيووس شووطوت ذووبؿط خوووغ ثبشووٌس  ّووبي تَسووؼِ ثبشووٌس ٍ اظ ٍخووَز ؿووطح

ّوبئي شوس توب ثوسٍى زاشوتي ثطًبهوِ تَسوؼِ الوسام ثوِ           اي ثطاي شطوت گصاضاى اظ افعايش سطهبيِ احتوبلاً اًگيعُ سطهبيِ

 . زض ثبظاض ًوبيٌسذَز يِ ٍ ثبلا ثطزى ليوت سْن افعايش سطهب

افوعايش سوطهبيِ اظ ؿطيوك هـبلجوبو حوبل شوسُ يوب آٍضزُ ًموسي         ثوِ  ّوب   ثطاي تؼييي ػلل احتوبلي السام هىطض شطوت

 ؿطح استلبثل زض ايي ظهيٌِ سِ ػلت هٌـمي . ّبي اظ سَي وبضشٌبسبى هبلي هـطح شسُ است ظًي  گوبًِسْبهساضاى 

ووجَز ًمسيٌگي حبطل اظ پبئيي ثَزى ويفيت سَز . ثبشس هي( catering theory)ثط ًظطيِ پصيطائي  وِ اٍلي هجتٌي

ّب ٍ فشبض ًبشي اظ تممين سَز ًمسي هظَة شسُ زض هْلت لبًًَي ػلول زٍم ٍ سوَم هموئلِ افوعايش سوطهبيِ       شطوت

ي هىطض لبثول اضائوِ اسوتو زٍ تَخيوِ     ّب زض حبلي وِ ًظطيِ اٍل همتملاً ثطاي تَخيِ تظوين ثِ افعايش سطهبيِ. ّمتٌس

 . تَاى اضائِ ًوَز زيگط ضا ّوعهبى ثب ّن هي

ّبئي وِ سوَز   گصاضاى اظ شطوت گطاًِ سطهبيِ ثطاي تَخيِ ضفتبض استمجبل( 2004)ٍاضگلط  ٍ ثيىط تَسؾًظطيِ پصيطائي 

اظ ضفتوبض ييطهٌـموي ثطذوي     ّب ثب آگوبّي  ؿجك ًظطيِ پصيطائي، شطوت. اضائِ شسُ است وٌٌس، هيتممين ثيشتطي ًمسي 

ثيشوتطي  زاًٌس ٍ حبػطًس سْبم ثب سَز تممويوي ثيشوتط ضا ثوب طوط       گصاضاى وِ تممين سَز ضا هَلس اضظش هي سطهبيِ

ثطًس ثسٍى آى ووِ زض شوطوت    وٌٌس ٍ ثب تممين سَز ثيشتط ليوت سْن ذَز ضا ثبلاتط هي ذطيساضي ًوبيٌس، پصيطائي هي

 . اضظش ذلك وطزُ ثبشٌس
                                                           

گذاراى ایزاًی سْام جایشُ را  اًذ کِ سزهایِ ًشاى دادُ( 56، ص 1371)جْاًخاًی ٍ عباسی . گزدد باس هی 1371سابمِ ایي رفتار غيزهٌطمی سْاهذاراى بِ دِّ لبل اس  3

 (.1371جْاًخاًی ٍ عباسی، : ًگاُ کٌيذ بِ. )کٌٌذ ٍ بِ رليك شذى سْن در اثز تَسیع سْام جایشُ کوتز تَجِ دارًذ با ارسش تلمی هی
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. ّب زض تظوين ثِ افعايش سوطهبيِ ثوِ ووبض گطفوت     تَاى ثطاي تَخيِ ضفتبض شطوت ًظطيِ پصيطائي ضا هي ،هشبثِ ثِ ؿطيك

ِ    ثسيي طَضو وِ شطوت گوصاضاى ووِ افوعايش سوطهبيِ ضا هَلوس       ّب ثب آگبّي اظ ضفتبض ييطهٌـموي ثمويبضي اظ سوطهبي

طوط  ذطيوساضي ًوبيٌوس، اسوتمجبل ووطزُ ٍ      ّبي زاضاي افعايش سطهبيِ ضا ثب  زاًٌس ٍ حبػطًس سْن شطوت اضظش هي

ليووت سوْن شوطوت ضا زض ثوبظاض ثوبلاتط      ػوي پصيطائي اظ ايي گًَوِ سوْبهساضاى،   ظًٌس تب  زست ثِ افعايش سطهبيِ هي

 . ثجطًس

زض . گوطزز  هْن تممين سَز ثبظ هي هَػَعّب لبثل اضائِ است ثِ  ثطاي افعايش سطهبيِ هىطض شطوتتَخيِ زيگطي وِ 

تْي گطزز ٍ اظ سٌَاو لجول ظيوبى اًجبشوتِ ٍخوَز ًساشوتِ ثبشوس شوطوت        ٌدِ ػوليبو شطوت ثِ سَز هطَضتي وِ ًتي

ضاػي ًگِ زاشتِ سْبهساضاى اظ ؿطيك تممين سَز ًموسي    4.ًبگعيط ثِ تممين ثرشي اظ سَز ثيي سْبهساضاى ذَاّس ثَز

اخطاي تممين سوَز زسوت ثوِ توبهيي     ّب حبػطًس ثطاي تبهيي ٍخِ ًمس هَضز ًيبظ ثطاي  آى لسض اّويت زاضز وِ شطوت

  هبلي ذبضخي ثعًٌس

 ّون تَاى ثوِ ويفيوت پوبئيي سوَز      ّبي گصشتِ ضا هي زض سبلّب  شطوتّبي هىطض  ّب ثِ افعايش سطهبيِ شطوت نتظوي

ِ    ( 1385) هوطازي ٍ  ، تبخيوه، وطهي. ًمجت زاز ّوبي ثوَضس تْوطاى زض     ّوبي شوطوت   اػتموبز زاضًوس افوعايش سوطهبي

 ويفيوت سوَز پوبئيي   اظ آًدوب ووِ   . ّوب اسوت   يل ثي ويفيت ثَزى سَزّبي گعاضش شسُ شطوتّبي گصشتِ ثِ زل سبل

ّبئي ثِ ظٍزي ثب ووجوَز ًموسيٌگي ضٍ ثوِ ضٍ ذَاٌّوس شوس ٍ       ثب ٍضٍز ٍخِ ًمس ثِ شطوت ًيمت، چٌيي شطوت هتٌب ط

هبيِ ضا اضظاًتطيي ضاّىبض هسيطاى ايطاًي افعايش سطٍ اظ آًدب وِ ثميبضي اظ ًبگعيط اظ تبهيي هبلي ذبضخي ذَاٌّس ثَز 

اًس ثِ ظٍزي زست ثِ افوعايش سوطهبيِ ذَاٌّوس     ّبئي وِ سَز ون ويفيت گعاضش وطزُ زاًٌس، شطوت تبهيي هبلي هي

 . ظز

 تحميمبو پيشيي

ّب ويفيت پبئيي سَز ٍ تممين سوَز   زّس وِ زض تَخيِ افعايش سطهبيِ هىطض شطوت هجبًي ًظطي هـطح شسُ ًشبى هي

ّب ثِ افعايش سطهبيِ اظ هحل هـبلجبو ٍ آٍضزُ سوْبهساضاى   ّبي احتوبلي ثطاي تظوين شطوت حطنًمسي ثِ ػٌَاى ه

ّوبي ثوَضس تْوطاى ضا ثوب      ليىي زض حيـِ ثطضسي هب، تحميمي وِ ػلل افعايش سطهبيِ هىطض شطوت. لبثل ؿطح ّمتٌس

، (1370)ًروبًي ٍ ػجبسوي   خْبوبضّوبي  . تَخِ ثِ ويفيت سَز ٍ تممين سَز ًمسي ثطضسي وٌس، هشبّسُ ًشسُ اسوت 

ِ  هؼوسٍزي  اظ هَاضز ( 1386)ٍ پٌبّيبى ٍ ضهؼبًي   ،(1385)وطهي ٍ ّوىبضاى  هَػوَع افوعايش    توب حوسي   ّموتٌس وو

ػلوَي،  تَاى ثِ  ويفيت سَز ٍ تممين سَز هي زض ثبضُ ضاثـِاظ تحميمبو . اًس ّب ضا هَضز تَخِ لطاض زازُ سطهبيِ شطوت

   5.اشبضُ ًوَز( 1388)لي ، سليوبًي اهيطي، ٍ ػبههدتْس ظازُ

ٍخَز زاضز، ( 1386)، ٍ پٌبّيبى ٍ ضهؼبًي (1370)اگط چِ هَػَع افعايش سطهبيِ زض تحميمبو خْبًربًي ٍ ػجبسي 

ثوطاي هثوبل، خْبًروبًي ٍ    . وٌٌوس  اهب ّيچ يه ضاثـِ ػلي ويفيت سَز يب تممين سَز ثب افعايش سطهبيِ ضا ثطضسي ًووي 

ؿجك لبًَى تدبضو ايطاى . اًس ّبي ثَضس تْطاى ثطضسي وطزُ ضا ثط ًطخ ثبظزُ شطوت تبثيط سْبم خبيعُ( 1370)ػجبسي 

همتلعم تشطيفبو افعايش سطهبيِ است، اهب سْبم خبيعُ زض ازثيبو هبلي ثيشوتط  سْبم خبيعُ تَظيغ سَز سْوي يب ّوبى 
                                                           

 . درصذ اس سَد الشاهی است 11طبك لاًَى تجارت ایزاى، در صَرت ٍجَد هٌافع لابل تمیين، تَسیع حذالل  4
فيوت سوَد   ّائی اس تحميمات پزشوار داخلوی در سهيٌوِ کي   ًوًَِ( 1384)، ٍ خَاجَي ٍ ًاظوی (1385)، ًَرٍش، ًاظوی، ٍ حيذري (1383)کارّاي ثمفی ٍ کزدستاًی  5

بوِ ّوويي دليول، اس تشوزیق تحميموات در بوارُ کيفيوت سوَد         . شوًَذ  ّاي ایزاًی ٍارد ًووی  اها ّيچ یك اس ایي تحميمات بِ بزرسی علل افشایش سزهایِ شزکت. ّیتٌذ

 .خَدداري شذُ است
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ُ  (1370)زض ّوط طوَضو، خْبًروبًي ٍ ػجبسوي       .ثِ ػٌَاى ًَػي اظ تممين سَز هـوطح شوسُ اسوت    اًوس ووِ    ًشوبى زاز

 . تَاًس ذبلك اضظش اػبفي ثطاي سْبهساضاى ثبشس افعايش زازى تؼساز سْن ًوي

طهبيِ اظ هحول هـبلجوبو ٍ   سو افوعايش  زض ثوبضُ  اذجوبض  ٍاووٌش ثوبظاض ثوِ     ٍويفيت سَز  ًيع (1386) پٌبّيبى ٍ ضهؼبًي

ّس  اطلي زض ٍالغ،  .اًس ضا ثطضسي ًىطزٍُ همتميوبً افعايش سطهبيِ  اًس ضا ثطضسي وطزُّبي ًمسي سْبهساضاى  آٍضزُ

زض طوسٍض سوْبم خسيوس    توبضيد  ثطضسي ٍ تجييي ضاثـِ ثيي ويفيت سَز ٍ ثبظزُ ييطػبزي اًجبشتِ حوَل  آًْب زض تحميك 

آظهَى اضتجبؽ ثيي ويفيوت سوَز   . اًس ّبي ًمسي افعايش سطهبيِ زازُ وِ اظ هحل هـبلجبو ٍ آٍضزُ است ّبيي شطوت

اظ تحليل ٍاضيبً  ٍ تحليل ضگطسيَى ًشبى زاز ووِ ضاثـوِ هؼٌوب زاضي ثويي ويفيوت      استفبزُ جبشتِ، ٍ ثبظزُ ييطػبزي اً

زض ووبض ذوَز چٌويي    ( 1386)پٌبّيبى ٍ ضهؼوبًي  . ثِ ذجط طسٍض سْبم خسيس ٍخَز ًساضزًمجت سَز ٍ ٍاوٌش ثبظاض 

ضا زض ًظوط  ّوب   شوطوت سوَز   ، ويفيوت گبم ٍاوٌش ثِ ذجوط طوسٍض سوْبم خسيوس    گصاضاى ٌّ سطهبيِاًس وِ  ًتيدِ گطفتِ

 .آيس ، ويفيت سَز زض ٍاوٌش ثِ ذجط طسٍض سْبم خسيس، اؿلاػبو هطثَؿي ثِ حمبة ًوييؼٌي. گيطًس ًوي

ّبي پصيطفتوِ شوسُ زض ثوَضس تْوطاى ضا      ويفيت سَز شطوت( 1385)وطهي ٍ ّوىبضاى ، ثطذلا  زٍ تحميك لجلياهب 

زُ ٍ ضاثـِ ثيي ويفيت سَز ٍ افعايش سوطهبيِ اظ هحول هـبلجوبو    هَضز ثطضسي لطاض زا 1383تب  1378زض فبطلِ ظهبًي 

ثوِ هَػوَع تحميوك حبػوط اضتجوبؽ      ( 1385)ثٌبثطايي، وبض وطهي ٍ ّوىوبضاى  . اًس آظهَى وطزُهمتميوبً ضا سْبهساضاى 

سوَز   فطػيِ اٍل تحميك ايشبى ثِ تفبٍو ثيي خطيبى ًمس ػوليبتي ٍ سَز ػوليبتي ثِ ػٌَاى ًوبز ويفيوت . ثيشتطي زاضز

 . پطزاظز فطػيِ زٍم ثِ ثطضسي ضاثـِ ثيي ويفيت سَز ٍ افعايش سطهبيِ اظ هحل هـبلجبو سْبهساضاى هيٍ  هطتجؾ است

ثوب  ( 1378-1383)زض فطػيِ اٍل، تفبٍو ثيي سَز ػوليبتي ٍ خطيوبى ًموس ػوليوبتي ثوطاي وول زٍضُ تحوت ثطضسوي        

زاض ثويي زٍ هتغيوط ثوَزُ     هَى هؼط  ٍخَز تفبٍو هؼٌوي ٍ ًتيدِ آظشسُ  ثطضسياستيَزًت ظٍخي  tاستفبزُ اظ آظهَى 

زاض ضا ثب ايي استسلال وِ زض ثلٌسهسو ًجبيس ثيي خطيبى ًمس ػوليوبتي ٍ سوَز ػوليوبتي     هحممبى ايي تفبٍو هؼٌي. است

 . اًس ّبي تحت ثطضسي تؼجيط وطزُ تفبٍو ٍخَز زاشتِ ثبشس، ثِ پبئيي ثَزى ويفيت سَز شطوت

زض ضسيسگي ثِ فطػيِ زٍم ذَز وِ ثط ضاثـِ ثيي ويفيت سوَز ٍ افوعايش سوطهبيِ توطووع      (1385)وطهي ٍ ّوىبضاى 

ضاثـِ ثيي اذتلا  . اًس وطزُاظ تحليل ضگطسيًَي ٍ ثطضسي تَظيغ شطؿي ويفيت سَز ٍ افعايش سطهبيِ استفبزُ زاضز 

يوط هموتمل ٍ زضطوس    ثوِ ػٌوَاى هتغ  ( ًووبز ويفيوت سوَز   )ّبي ًموسي ػوليوبتي ٍ سوَز ػوليوبتي زض ثلٌسهوسو       خطيبى

سطهبيِ اظ هحل هـبلجبو سْبهساضاى ثِ ػٌَاى هتغيط ٍاثمتِ زض يه هسل ضگطسيًَي هَضز آظهوَى لوطاض گطفتوِ     افعايش

 .وِ ًتيدِ ايي آظهَى ضاثـِ هؼٌبزاضي ضا ثيي هتغيطّب ًشبى ًسازُ است

َز ٍ افعايش سوطهبيِ ثوِ ثطضسوي    ثب استفبزُ اظ تَظيغ شطؿي هتغيطّبي ويفيت سثبض زيگط ، (1385)وطهي ٍ ّوىبضاى 

ّبي هَضز هـبلؼوِ ثطاسوبس هتغيوط افوعايش سوطهبيِ اظ       شطوتيه ثبض ثِ ايي تطتيت وِ . اًس ثيشتط فطػيِ زٍم پطزاذتِ

ّوبيي ووِ ثيشوتطيي افوعايش سوطهبيِ اظ هحول هـبلجوبو         اًس ٍ سپ  ثيي شطوت هحل هـبلجبو سْبهساضاى هطتت شسُ

ظهوَى شوسُ   آ، ويفيت سوَز ثطضسوي ٍ   اًس ّبيي وِ ووتطيي افعايش سطهبيِ ضا زاشتِ اًس ٍ شطوت سْبهساضاى ضا زاشتِ

ٍ افعايش سطهبيِ اظ هحل هـبلجوبو سوْبهساضى   ، اًس ثطاسبس هتغيط ويفيت سَز هطتت شسُّب  شطوتثبض زيگط، . است

آظهوَى ٍخوَز    زًٍتيدوِ ايوي   . هَضز آظهَى لطاض گطفتزض زٍ گطٍُ ثب ثيشتطيي ويفيت سَز ٍ ووتطيي ويفيت سَز 

 .ضا تبئيس ًىطزُ استضاثـِ ثيي زٍ هتغيط 
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( 1388)، سوليوبًي اهيوطي، ٍ ػوبهلي    ػلَي، هدتْس ظازُتَاى ثِ  اظ تحميمبو هطثَؽ ثِ ويفيت سَز ٍ تممين سَز هي

تْوطاى   اظ ثوَضس شطوت  85ّبي  ضا ثب زازُضاثـِ ويفيت سَز ٍ سَز تمميوي ( 1388)ٍ ّوىبضاى  ػلَي .اشبضُ ًوَز

چْبض هؼيبض الولام تؼْوسي   ، اظ ويفيت سَز گيطي اًساظُثطاي  .اًس هَضز ثطضسي لطاض زازُ 1381-1385ٍضُ ظهبًي ززض 

، ٍخَز اللام اسوتثٌبيي، تدسيوس اضائوِ طوَضو سوَز ٍ ظيوبى ٍ ّوجموتگي پيطسوَى ثويي          (2002)هسل زيچَ ٍ زايچَ 

سَز تمميوي، ًمجت سَز تمميوي ثوِ اضظش  . ساستفبزُ وطزًزضآهس ػوليبتي خبضي ٍ آتي ثِ ػٌَاى هتغيطّبي همتمل 

 .اًس استفبزُ شسٍُ تغييطاو سَز تمميوي ثِ ػٌَاى هتغيطّبي ٍاثمتِ  ،ثبظاض ّط سْن زض تبضيد هدوغ

ّوبئي ووِ ويفيوت سوَز ثلاتوطي زاضًوس، ثبيوس زض سوَز          ايي است ووِ شوطوت  ( 1388)فطع ػلَي ٍ ّوىبضاى  پيش

 10هوبُ، تمموين ثويش اظ     8َاًس ثِ طَضو پطزاذت سَز تممويوي زض ووتوط اظ   ت تمميوي هتوبيع ثبشٌس ٍ ايي توبيع هي

زاز ثوب هؼيوبض تدسيوس اضائوِ      ًشوبى تحميك ًتبيح . زضطس سَز، ٍ تظوين ثِ افعايش ثيشتط زض سَز تمميوي هتدلي گطزز

ثوب  و وٌٌس يضا زض ظهبى همطض پطزاذت ًو تمميويي وِ ويفيت سَز ثبلاتط زاضًس سَز يّب ظيبى، شطوت طَضو سَز ٍ

ٍ ّويچ   وٌٌس ّبيي وِ ويفيت سَز ثبلاتط زاضًس سَز تمميوي ثيشتطي پطزاذت هي هؼيبض ٍخَز اللام استثٌبيي، شطوت

 .وسام اظ چْبض هؼيبض ويفيت سَز ثب تغييطاو سَز تمميوي ضاثـِ هؼٌبزاضي ًساضًس

ّوبي ايطاًوي زض    ّبي هىطض شوطوت  همئلِ افعايش سطهبيِ آًْبّيچ يه اظ زّس وِ  ثطضسي تحميمبو زاذلي ًشبى هي

ثوِ اػتموبز هوب،    . ّبي گصشتِ ضا ثِ زٍ ػبهل ويفيت سَز ٍ تممين سَز ًمسي ثِ ؿَض ّوعهوبى ًموجت ًوسازُ اسوت     سبل

ّوب ثوِ    تَاى ثِ طَضو ّوعهبى ثطاي تَخيوِ ضفتوبض شوطوت    ويفيت ون سَز گعاضش شسُ ٍ العام ثِ تممين سَز ضا هي

 تَظيوغ ، زض طَضو ٍخَز هٌبفغ لبثل تممين، ايطاى لبًَى تدبضو ؿجكطَضو وِ  ثسى. افعايش سطهبيِ ثِ وبض گطفت

ّوبي گصشوتِ ظيوبى     ثٌبثطايي، اگط شطوت سوَز ذوبلض گوعاضش ووطزُ ثبشوس، ٍ اظ سوبل      . ثرشي اظ سَز العاهي است

زض  يؼٌوي  ّط چِ ويفيت سَز گعاضش شسُ ووتط ثبشوس، . اًجبشتِ ًساشتِ ثبشس، ًبچبض ثِ تممين ثرشي اظ آى ذَاّس ثَز

ٍخِ ًمس ووتطي ٍاضز شطوت شسُ ٍ لصا فشبض ًبشوي اظ توبهيي ٍخوِ ًموس ثوطاي ازاي ثوسّي ًبشوي اظ         همبيمِ ثب سَز،

ضاّىبض سبزُ اهب ًبزضست زض ايوي حبلوت تجوسيل هـبلجوبو سوْبهساضاى ثوِ       . ّب ثيشتط ذَاّس ثَز تممين سَز ثِ شطوت

 . خسيس ثطاي پطزاذت سَز سْبم ذَاّس ثَزسطهبيِ پطزاذت شسُ يب افعايش سطهبيِ اظ هحل آٍضزُ 

  ، ٍ ًوًَِضٍش ،فطػيِ

 :تحميك ثِ شطح ظيط تسٍيي گطزيس  ّبي ، فطػيِّبي پيشيي ثب تَخِ ثِ استسلال

 .  تَاًس هحطوي ثطاي افعايش سطهبيِ ثبشس تممين سَز ًمسي هي .1

 .  تَاًس هحطوي ثطاي افعايش سطهبيِ ثبشس ويفيت ون سَز گعاضش شسُ هي .2

 .  تَاًس هحطوي ثطاي افعايش سطهبيِ ثبشس ن سَز ًمسي زض ظهبًي وِ ويفيت سَز ون است هيتممي .3

ٍ تحليول ضگطسويًَي اسوتفبزُ    هتغيطّوب  ثطاي ثطضسي ٍ آظهَى فطػيبو تحميموي اظ زٍ شويَُ ثطضسوي تَظيوغ شوطؿي      

 . اًس تشطيح شسُثِ تطتيت ذَاّس شس وِ زض ظيط 

  تَظيغ شطؿي هتغيطّبثطضسي 

زض . ثطاي ثطضسي ضاثـِ ّوعهبًي هيبى هتغيطّوبي تحوت ثطضسوي اسوت    هٌبست اي  شيَُغ شطؿي هتغيطّب، ثطضسي تَظي

ّوبي  هطتوت ذَاّوس شوس ٍ زض همبثول آى تَظيوغ هتغيط      ّوب هتغيطهمساض ػسزي يىي اظ ّب ثطحمت  زازُاثتسا ايي شيَُ، 
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سَز ٍ افعايش سطهبيِ، اثتسا ّووِ  خْت ثطضسي ضاثـِ ثيي ويفيت ، ثطاي هثبل .هَضز ثطضسي لطاض ذَاّس گطفت زيگط

ّبيي وِ زض سوبل هوَضز ًظوط     هتغيط ويفيت سَز اظ ون ثِ ظيبز هطتت شسُ ٍ زض همبثل، شطوتّب ثط اسبس همساض  زازُ

ضٍز ووِ زض   ّوبي اضائوِ شوسُ، اًتظوبض هوي      ؿجوك اسوتسلال  . اًس، هَضز شوبضش لطاض ذَاٌّس گطفت افعايش سطهبيِ زازُ

ثٌبثطايي، ثب اسوتفبزُ اظ ايوي ضٍش ضاثـوِ    . ثيشتطي هشبّسُ گطزز  ي است، افعايش سطهبيِسـَحي وِ ويفيت سَز پبئي

ػجبضتٌس اظ ويفيت سوَز ٍ سوَزو   ثيي هتغيطّب وِ ثب ايي شيَُ ثطضسي ذَاٌّس شس ضٍاثؾ . ثيي هتغيطّب لبثل هـبلؼِ است

 . ز ٍ افعايش سطهبيِويفيت سَز ٍ تممين سَزو ويفيت سَز ٍ افعايش سطهبيِو ٍ ضاثـِ ثيي تممين سَ

 

 تحليل ضگطسيًَي

ثبشوٌس،   اگط تممين سَز ٍ ويفيت سَز گعاضش شسُ ثط تظوين ثِ افعايش سوطهبيِ ٍ يوب هيوعاى افوعايش سوطهبيِ هوَثط      

ّبي ضگطسويًَي توسٍيي شوسُ زض ايوي      هسل. تَاًس ايي تبثيط ٍ ضاثـِ ثيي آًْب ضا ًشبى زّس آًگبُ تحليل ضگطسيًَي هي

  :ّمتٌسثطضسي ثِ شطح ظيط 

 

i,t 0 1 i,t i,tCI D e (1)= β +β + 

i,t 0 1 i,t i,tNC D e (2)= β +β + 

i,t 0 1 i,t i,tBC D e (3)= β +β + 

i,t i,t 0 1 i,t i,t 2 i,t 3 i,t i,tBC / A D / A EQ MR e (4)= β +β +β +β + 
 

سوطهبيِ لجول اظ    BCسوطهبيِ خسيوس ثؼوس اظ افوعايش سوطهبيِ،       NCهجلغ افعايش سطهبيِ،  CIوِ زض چْبض هسل ثبلا، 

خولوِ   e ّوب،  خووغ زاضائوي   A ثوبظزّي ثوبظاض،   MRويفيوت سوَز،    EQ، هجلغ تممين سَز ًمسي Dافعايش سطهبيِ، 

 .  ثِ تطتيت ًوبز هؼط  شطوت ٍ سبل ّمتٌس i  ٍtػطايت هؼبزلِ ضگطسيَى، ٍ  �ذـبي ضگطسيًَي، 

تَاًس ثب هجلوغ سوطهبيِ لجول يوب ثؼوس اظ تظووين ثوِ افوعايش          اظ آًدب وِ ثيي ويفيت سَز يب فشبض ًبشي اظ تممين سَز هي

ّوبي اٍل توب    هوسل . طتجؾ ثبشس، هتغيط ٍاثمتِ زض تحليل ضگطسيًَي زض حبلاو هرتلف ٍاضز هسل شوسُ اسوت  سطهبيِ ه

سَم، ضاثـِ ثيي تممين سَز ًمسي ثب هجلغ افعايش سطهبيِ، هجلغ سطهبيِ ثؼس ٍ لجل اظ اػوبل افعايش سوطهبيِ ضا ثطضسوي   

وٌوس ووِ    ممين سَز ًمسي ٍ ويفيت سَز ضا ثطضسي هيهسل چْبضم ضاثـِ ثيي هجلغ لجل اظ افعايش سطهبيِ ثب ت. وٌٌس هي

  6.خَ ثبظاض ٍاضز هسل شسُ استزض آى هتغيط ثبظزُ ثبظاض ًيع ثطاي وٌتطل 

هتغيطّوبي  ثبلا ضاثـِ ثيي افعايش سطهبيِ، ويفيت سوَز، ٍ تمموين سوَز ضا ثوب اسوتفبزُ اظ       4تب  1ّبي  زض حبلي وِ هسل

تظوين ثِ افعايش سوطهبيِ ضا  . بيِ ًيبظهٌس ثِ ثطضسي هتفبٍتي ذَاّس ثَزوٌٌس، تظوين ثِ افعايش سطه ثطضسي هي ووي

ٍ زض ييوط ايوي    1زض آٍضز وِ زض طَضو ٍلَع افعايش سطهبيِ همساض ػسزي آى  ويفيتَاى ثِ طَضو يه هتغيط  هي

هبيِ ضا ثوب  افعايش سوط تظوين ثِ تَاى تبثيط ويفيت سَز ٍ تممين سَز ثط  اي هي ثب چٌيي شيَُ. طَضو طفط ذَاّس ثَز

 :ّبي ضگطسيًَي لاخيت ثِ شطح ظيط ثطضسي ًوَز استفبزُ اظ هسل

                                                           
ّوا در پایواى    افشایش ٍ هتغيز تمیين سَد ًمذي بِ جووع دارائوی  اس آًجا کِ کيفيت سَد ٍ باسدّی باسار ًيش بِ صَرت ًیبت هحاسبِ شذُ است، هتغيز سزهایِ لبل اس  6

 .ّا، همياس هتغيزّاي بِ کار رفتِ در هذل ًيش ّواًٌذ باشٌذ اًذ تا ضوي کٌتزل تاثيز اًذاسُ شزکت دٍرُ تمیين شذُ
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i,t 0 2 i,t i,tDUMCI DUMEQ e (5)= β + β +  

i,t 0 1 i,t i,tDUMCI PAYOUT e (6)= β +β + 

i,t 0 1 i,t 2 i,t i,tDUMCI PAYOUT DUMEQ e (7)= β +β +β + 

i,t 0 1 i,t 2 i,t 3 i,t i,tDUMCI PAYOUT DUMEQ MR e (8)= β +β +β +β + 
 

ش سوطهبيِ ضخ زازُ ثبشوس ٍ زض   است اگط افعاي 1هتغيط ويفي افعايش سطهبيِ ثطاثط  DUMCIوِ زض چْبض هسل ثبلا، 

ثبشس ٍ زض ييط  هثجتويفيت سَز همساض ػسزي هتغيط است اگط  1ثطاثط  ويفيت سَزهتغيط  DUMEQ ييط آى طفط،

  .ٍ سبيط ًوبزّب ّوبًٌس لجل ّمتٌس ثبظزّي ثبظاض، MRًمجت پطزاذت سَز،  PAYOUT ،آى طفط

 

 ًوًَِ  اًتربة

ثوب تَخوِ ثوِ ايوي ووِ      . ّوب اسوت   ّوبي خطيوبى ًموسي ػوليوبتي شوطوت      زازُهحبسجِ هتغيط ويفيت سَز همتلعم زاشتي 

ُ    هلعم ثِ تْيِ ٍ اًتشبض طَضو خطيبى 1380ّبي ثَضسي اظ سبل  شطوت زٍضُ ظهوبًي تحميوك اظ     اًوس،  ّوبي ًموسي شوس

 ثوطاي زٍضُ هوصوَض  ّوبي ثوَضس تْوطاى     ّبي ّوِ شوطوت  زازُزض ًظط گطفتِ شس ٍ  1387تب پبيبى  1380اثتساي سبل 

ّوبي زاضاي ًموض اسبسوي زض     ّبي ييطاسفٌسي، ٍ حوص  شوطوت   حص  شطوتست آذط ثب ز 7.آٍضي گطزيس  وغخ

ثوِ  هرتلوف  ّبي ًوًَوِ زض طوٌبيغ    تَظيغ شطوت 8.شطوت اظ خبهؼِ آهبضي تحت ثطضسي ثبلي هبًس 59ّب، تؼساز  زازُ

 : است 1شطح ًوبيِ 
 ّاي ًوًَِ در صٌايع تَسيع ضزكت  - 1ًوايِ 

 

 زضطس شطوتتؼساز  طٌؼت

 22 13 ذَزضٍ

 15 9 سيوبى

 12 7 زاضٍ

 10 6 وبًي ييطفلعي

 10 6 گصاضي ثبًه ٍ سطهبيِ

 7 4 سبذتوبى

 7 4 تَسؼِ هؼبزى

 17 10 (ّط طٌؼت يه شطوت) سبيط

 100 59 خوغ 

 

 ويفيت سَز گيطي اًساظُ

وِ اظ ثيي آًْب ويفيوت سوَز    يط استافعايش سطهبيِ، ويفيت سَز ٍ تممين سَز ًمسي زضگ هتغيطثب سِ حبػط تحميك 

ُ  .زاضزهٌبست گيطي  ًيبظ ثِ اًساظُ هؼيبضّوبي هجتٌوي ثوط    گيوطي ويفيوت سوَز اظ     زض ثيشتط تحميمبو زاذلي ثطاي اًوساظ

                                                           
  . اًذ اج شذُآٍرد ًَیي، ٍ سایت بَرس تْزاى استخز ّاي اطلاعاتی صحزا، رُ ّاي هَرد ًياس حیب هَرد اس باًك دادُ 7
 . ّا حذف ًشذًذ گذاري ٍ باًك ّاي سزهایِ بزاي جلَگيزي اس کَچك شذى ًوًَِ ٍ داشتي تعذاد کافی اس هشاّذات، شزکت 8
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، ٍ وطهي ٍ (1384)ذَاخَي ٍ ًب وي ثطاي ًوًَِ، . خطيبى ًمسي ػوليبتي ٍ سَز ػوليبتي استفبزُ شسُ است تفبٍو

 . اًس گيطي ويفيت سَز استفبزُ وطزُ ٍو خطيبى ًمسي ػوليبتي ٍ سَز ػوليبتي ثطاي اًساظُاظ تفب( 1385)ّوىبضاى 

شوًَس، ثوِ هؼيوبضي     ػلاٍُ ثط ايي، ثب تَخِ ثِ ايي وِ تَظيغ هشبّساو افعايش سطهبيِ زض ثطاثط ويفيت سَز ثطضسي هي

حبػط ويفيت سَز ثب اسوتفبزُ اظ  زض تحميك اظ ايي ضٍ، . ثطاي هطتت سبظي هشبّساو ثط حمت ويفيت سَز ًيبظ است

 :هحبسجِ شسُ استفطهَل ظيط 

 

t t 1EQ (CFO OI) /[(A A ) / 2]−= − + 
 

هؼوط    tّوب، ٍ   هؼوط  خووغ زاضائوي    Aهؼط  سَز ػوليوبتي،   OIهؼط  خطيبى ًمسي ػوليبتي،  CFOوِ زض آى 

ٍ زض طوَضتي ووِ   اگط همساض ػسزي ثِ زست آهسُ اظ فطهَل هثجت ثبشس، ثوِ هؼٌوي ويفيوت سوَز ثيشوتط      . ظهبى است

  .همبزيط ثِ زست آهسُ هٌفي ثبشس، ثِ هؼٌي ويفيت سَز پبئيي است

 

 گيطي سبيط هتغيطّب اًساظُ

شًَس، ًظيط افعايش سطهبيِ، تممين سوَز، ٍ خطيوبى ًموس ػوليوبتي، ثوِ       هتغيطّبي زيگطي وِ زض ايي تحميك زضگيط هي

. ًْوب اتفوبق ًظوط ٍخوَز زاضز    آٌس ٍ هؼوَلاً زض هوَضز  گيطي ّمت زليل هبّيتشبى ٍ حمت تؼطيف ثِ سَْلت لبثل اًساظُ

 . استذلاطِ شسُ  2 ًوبيِ زضهتغيطّبي تحميك  ّوٍِ ًوبزگصاضي گيطي  ًحَُ اًساظُ

 گيزي هتغيزّا ٍ ًوادگذاري ًحَُ اًذاسُ - 2ًوايِ 
 گيطي ًحَُ اًساظُ ًوبز هتغيطّبي تحميك

 طهبيِ ضخ زازُ ثبشس، زض ييط آى طفطاگط افعايش س 1ثطاثط  DUMCI تظوين ثِ افعايش سطهبيِ

 الؼبزُ اظ هحل آٍضزُ يب هـبلجبو هجلغ افعايش سطهبيِ هظَة هدوغ فَق CI هجلغ افعايش سطهبيِ

سوووطهبيِ لجووول اظ اػووووبل افوووعايش  

 سطهبيِ لبًًَي لجل اظ تظَيت افعايش سطهبيِ BC سطهبيِ

سوووطهبيِ ثؼوووس اظ اػووووبل افوووعايش  

 اظ تظَيت افعايش سطهبيِسطهبيِ لبًًَي ثؼس  NC سطهبيِ

 ضلن ول تممين سَز ًمسي هظَة هدوغ ػبزي D (سَز تمميوي)هجلغ تممين سَز 

 ضلن تممين سَز ًمسي ثطاي يه سْن هظَة هدوغ ػبزي DPS سَز تمميوي ّط سْن

 PAYOUT DPS/EPS ًمجت پطزاذت سَز

  EQ ويفيت سَز
 ، ييط آى طفطهثجت ثبشس EQاگط  1ثطاثط  DUMEQ ويفيت سَز هََّهي

 ّبي هبلي گعاضش شسُ زض طَضو CFO خطيبى ًمس ػوليبتي

 ّبي هبلي گعاضش شسُ زض طَضو OI سَز ػوليبتي

 ّبي هبلي گعاضش شسُ زض طَضو A ّب خوغ زاضائي

  MR ثبظزُ ثبظاض 
 همترطج اظ سبيت ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى  I شبذض لويت ٍ سَز ًمسي
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 ًتبيح ػسزي

گيطي هتغيطّب، آهوبض تَطويفي    ثؼس اظ اًساظُ. گطزز زض ايي ثرش ًتبيح ػسزي حبطل اظ اخطاي ضٍش تحميك اضائِ هي

 : استگعاضش شسُ  3ًوبيِ زض ثطاي ّوِ هشبّساو هتغيطّبي تحميك 

 آهار تَصيفي هتغيزّا - 3ًوايِ 

 
   

Variables: Obs.* Mean Median Max. Min. Std. Dev. Skewness Kurtosis 
DUMCI 469 0.132 0.000 1.000 0.000 0.339 2.172 5.717 
CI 353 41322.240 0.000 1500000.000 0.000 168144.600 5.534 36.970 
BC 316 351288.400 75000.000 6000000.000 2000.000 852285.300 4.478 24.422 
NC 320 451946.100 91704.800 7500000.000 2000.000 1053693.000 4.334 23.563 
D 469  65076.830  4322.000  2776109.000  0.000  241399.400  7.534  73.395 
DPS 311  431.440  86.444  6951.280  0.000  799.959  3.838  23.926 
PAYOUT 259  0.461  0.332  11.498  0.000  0.801  10.164  140.080 
EQ 365 -0.047 -0.006  1.231 -0.815  0.215  0.490  9.233 
DUMEQ 469  0.258  0.000  1.000  0.000  0.438  1.106  2.223 
MR 379 -0.101 -0.026  1.191 -1.000  0.622 -0.109  1.943 

  .ًجَزُ است ّبي اؿلاػبتي هَخَز ّب ثطذي اظ اضلبم زض ثبًه هتفبٍو ثَزى تؼساز هشبّساو هتغيطّب ثِ ايي ػلت است وِ زض ثطذي اظ سبل* 

 

 تَظيغ شطؿي هتغيطّب يثطضس

ويفيت سَز، تممين سَز، سوَز تممويوي ّوط    افعايش سطهبيِ، هتغيطّبي ضٍاثؾ ثيي ، تَظيغ شطؿي هتغيطّب زض ثطضسي

 .استهَضز ثطضسي لطاضگطفت وِ ًتبيح آى ثِ شطح ظيط  پطزاذت سَزٍ ًمجت  ،سْن

 

 ويفيت سَز ٍ تممين سَز 

اهوب ٍلتوي پوبي    . هس ًظوط ًيموت   ثِ ػٌَاى ّس  اطليزٍ هتغيط ويفيت سَز ٍ تممين سَز ي ثطضسي ضٍاثؾ احتوبلي ثي

فعًٍوي سوَز   ويفيت سوَز وون ثوِ هؼٌوي     . گطزز آيس، آًگبُ ضاثـِ ايي زٍ ثب ّن ًيع هْن هي افعايش سطهبيِ ثِ هيبى هي

س ثبػوث فشوبض ًبشوي اظ    تَاًو  خطيبى ًمسي ٍضٍزي است ٍ تممين سَز زض چٌيي شطايـي هوي ػوليبتي گعاضش شسُ ثط 

اظ ايوي ضٍ  . گوطزز  توط هوي   ثٌبثطايي، تظوين ثِ افعايش سطهبيِ زض چٌيي حوبلاتي هحتوول  . ووجَز ًمس ثِ هسيطيت گطزز

ثطاي ايي ثطضسي، ّوِ هشوبّساو ثوط حموت    . لاظم است تَظيغ شطؿي تممين سَز زض ثطاثط ويفيت سَز ثطضسي شَز

زض همبثل ّط ثروش، تمموين سوَز ثوط حموت تؼوساز        9.اًس تممين شسُهتغيط ويفيت سَز هطتت ٍ ثِ سِ ثرش همبٍي 

 . وٌيس هشبّسُ هي 4ًتيدِ ايي ثطضسي ضا زض ًوبيِ . ّبي هشوَل ٍ هجلغ ضيبلي تممين سَز ثطضسي شسُ است شطوت

 

 

 

 

 

                                                           
َ       . گوزدد  بخش استفادُ هوی  7تا  5یك هتغيز است، هعوَلاً اس  هشاّذات بٌذي در تحميماتی کِ هیتلشم بخش 9 در  د،در تحميوك حاضوز، بوِ اسوت ٌاي هتغيوز کيفيوت سو

  .    بٌذي هتغيز کيفيت سَد ایي است کِ داهٌِ همادیز آى سیاد گیتزدُ ًبَدُ است علت هتفاٍت بَدى بخش. طبمِ در ًظز گزفتِ شذ 5بٌذي هتغيزّاي دیگز تعذاد  بخش
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 تَسيع هطاّذات تقسين سَد بز حسب تعذاد ٍ هبلغ بِ اساي سطَح هختلف كيفيت سَد -  4ًوايِ 

 

 ويفيت سَز
 ّبي ثب  شطوت

 تممين سَز

 ّبي ثسٍى  شطوت

 تممين سَز
 (هيليَى ضيبل)تممين سَز 

 سـح ويفيت سَز
تؼساز 

 هشبّساو
 زضطس تؼساز زضطس تؼساز زضطس

 هتَسؾ ضلن 

 تممين سَز

 خوغ تممين سَز 

 (هيليَى ضيبل )

 زضطس 

 (هجلغ تممين سَز)

 %54 15,906,894 157,494 %23 21 %37 101 %34 122 ون

 %34 9,981,482 118,827 %42 38 %31 84 %34 122 ًِهيب

 %12 3,452,827 38,796 %35 32 %32 89 %32 121 ظيبز

 %100 29,341,203 107,085 %100 91 %100 274 %100 365 خوغ 

 

ُ    101ّبئي وِ زض ؿجمِ ويفيت سَز ون لطاض زاضًس،  ، اظ ول شطوت4ؿجك ًوبيِ   21اًوس ٍ   شطوت سوَز تمموين ووطز

ثطضسي هجلوغ تمموين سوَز    . زٍ ؿجمِ هيبًِ ٍ ظيبز اظ ايي هٌظط تفبٍو چشوگيطي ًساضًس. اًس سَز تممين ًىطزُ شطوت

زضطس اظ ضلون وول تمموين سوَز ضا ثوِ ذوَز        54اًس،  ّبئي وِ ووتطيي ويفيت سَز ضا زاشتِ زّس وِ شطوت ًشبى هي

زضطس اظ هجلوغ وول تمموين سوَز ضا ثوِ       12ٍ  34ّبي ثب ويفيت سَز هيبًِ ٍ ظيبز ثِ تطتيت  شطوت. اًس اذتظبص زازُ

گطزز ايي است ووِ ثوِ اظاي هشوبّساو ثوب ويفيوت سوَز        آًچِ وِ اظ ًوبيِ فَق استٌتبج هي. زٌّس ذَز اذتظبص هي

تَاًوس ثوِ    چٌويي ٍػوؼيتي هوي   . ّب ٍ ثط حمت هجلغ ٍالغ شسُ اسوت  ووتط، تممين سَز ثيشتطي ثط حمت تؼساز شطوت

 .   ٌگي هٌتْي شسُ ٍ ًْبيتبً احتوبل تظوين ثِ افعايش سطهبيِ ضا ثيشتط وٌسفشبض ًبشي اظ ووجَز ًمسي

 

 تممين سَز ٍ افعايش سطهبيِ

گطزز، احتوبل تظووين   ّبي اضائِ شسُ، اًتظبض هٌـمي ايي است وِ ٍلتي تممين سَز ثيشتطي هشبّسُ هي ؿجك استسلال

( D)وِ هشبّساو ثط حمت هجلوغ ضيوبلي تمموين سوَز     ثطاي ثطضسي ايي ٍػؼيت، ّ. ثِ افعايش سطهبيِ ًيع ثيشتط ثبشس

ًتيدوِ ايوي   . ّب لوطاض زازُ شوس   سطهبيِ  سپ  زض ّط ؿجمِ، تؼساز افعايش. ؿجمِ همبٍي تممين گطزيس 5هطتت شسُ ٍ ثِ 

 . اضائِ شسُ است 5ثطضسي زض ًوبيِ 
 قسين سَدتَسيع هطاّذات افشايص سزهايِ بز حسب تعذاد بِ اساي سطَح هختلف هبلغ ت - 5ًوايِ 

 
 افعايش سطهبيِ (هيليَى ضيبل )هجلغ تممين سَز 

 زضطس  تؼساز زضطس  هجلغ  تؼساز  گطٍُ 

%2 266,100 94 اٍل   2 3%  

%2 359,100 94 زٍم  3 5%  

%12 1,690,926 94 سَم   18 29%  

%14 2,078,970 94 چْبضم   14 23%  

%70 10,191,653 93 پٌدن  25 40%  

%100 14,586,749 469 خوغ   62 100%  
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هَضز است وِ زض ؿجموِ پوٌدن ثوب ثيشوتطيي تمموين سوَز لوطاض گطفتوِ          25، ثيشتطيي تؼساز افعايش سطهبيِ 5ؿجك ًوبيِ 

ّب ثطاي حبلاتي هشبّسُ شسُ است وِ ثيشتطيي هجلوغ تمموين سوَز ضا     زضطس اظ افعايش سطهبيِ 40ثِ ثيبى زيگط . است

 .هجلغ تممين سَز ثيشتط ثبشس، تؼساز افعايش سطهبيِ ًيع ثيشتط است زّس وِ ّط چِ ًشبى هي 4ًوبيِ . اًس زاشتِ

   

 سَز تمميوي ّط سْن ٍ افعايش سطهبيِ

اظ ( DPS)ّب ثط اسبس سَز تمميوي ّوط سوْن    تط ضاثـِ ثيي تممين سَز ٍ افعايش سطهبيِ، زازُ ثِ هٌظَض ثطضسي زليك

ّب زض ّط گطٍُ شووبضش ٍ ثوِ      تؼساز افعايش سطهبيِسپ. گطٍُ همبٍي تممين گطزيس 5ون ثِ ظيبز هطتت شسُ ٍ ثِ 

 . گعاضش شسُ است 6شطح ًوبيِ 

 
 ((DPSتَسيع هطاّذات افشايص سزهايِ بز حسب تعذاد بِ اساي سطَح هختلف سَد تقسيوي ّز سْن  - 6ًوايِ 

 
 افعايش سطهبيِ (هيليَى ضيبل )سَز تمميوي ّط سْن  

 زضطس ؼسازت زضطس هتَسؾ هجلغ هجلغ ول تؼساز گطٍُ

 %23 14 %0 0 0 62 اٍل

 %27 17 %0 0 0 62 زٍم

 %15 9 %4 112 5,593 62 سَم

 %23 14 %21 456 28,260 62 چْبضم

 %13 8 %75 1,592 100,325 63 پٌدن

 %100 62 %100 767 134,178 311 خوغ 

 

ِ   ثيشتط شسُ است، ضًٍس ضٍشٌي ز( DPS)ّط چِ ضلن سَز تمميوي ّط سْن  6ؿجك ًوبيِ  ّوب   ض تؼوساز افوعايش سوطهبي

ضٍز ووِ زض   اگط سَز تمميوي ّط سْن هحطوي ثطاي تظوين ثِ افعايش سطهبيِ ثبشس، آًگبُ اًتظبض هي. شَز زيسُ ًوي

گوطٍُ  . گطٍُ پٌدن وِ ثيشتطيي همبزيط سَز تمميوي ّط سْن ضا زاضز تؼساز افعايش سوطهبيِ ثيشوتطي هشوبّسُ گوطزز    

وي ّوط سوْن ضا زض ذوَز زاضز، ووتوطيي تؼوساز افوعايش سوطهبيِ ضا ثوِ ذوَز          زضطس اظ سوَزّبي تمموي   75پٌدن وِ 

 .سبظگبض ًيمت ٍ ًيبظهٌس ثطضسي ثيشتط است 4ايي ًتيدِ ثب ًتيدِ هشبّسُ شسُ زض ًوبيِ . اذتظبص زازُ است

 

 ًمجت پطزاذت سَز ٍ افعايش سطهبيِ

ّووب ثووط اسووبس ًمووجت پطزاذووت سووَز ُ تووط ضاثـووِ ثوويي تممووين سووَز ٍ افووعايش سووطهبيِ، زاز ثووِ هٌظووَض ثطضسووي زليووك

(PAYOUT ) ِّوب زض ّوط    سپ  تؼساز افعايش سطهبيِ. گطٍُ همبٍي تممين گطزيس 5اظ ون ثِ ظيبز هطتت شسُ ٍ ث

 . گعاضش شسُ است 7گطٍُ شوبضش ٍ ثِ شطح ًوبيِ 
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 (PAYOUT)تَسيع هطاّذات افشايص سزهايِ بز حسب تعذاد بِ اساي سطَح هختلف ًسبت پزداخت سَد  - 7ًوايِ 

 
 افعايش سطهبيِ ًمجت پطزاذت سَز** 

 زضطس تؼساز* زضطس خوغ ًمجت هتَسؾ ًمجت تؼساز گطٍُ

%0 0/000 0/000 52 اٍل  16 27%  

%2 1/828 0/0914 52 زٍم  18 31%  

%15 17/324 0/3332 52 سَم  14 24%  

%33 39/655 0/7626 52 چْبضم  7 12%  

%50 60/535 1/1870 51 پٌدن  4 7%  

%100 119/342 0/681 259 خوغ  59 100%  

 .ّبي هتفبٍو است ّب زض خساٍل هرتلف ثِ زليل  هشبّساو هفمَزي هتغيطّب زض سبل تفبٍو زض تؼساز افعايش سطهبيِ* 

زض ستَى خوغ ًمجت، هدوَع ضلن ًمجت پطزاذت زض ّط گطٍُ هحبسجِ شسُ ٍ ستَى هتَسؾ ًمجت، اظ تممين اػساز هٌسضج زض ستَى ** 

ستَى زضطس ثطاي ًمجت پطزاذت اظ تممين اضلبم ستَى خوغ ًمجت ستَى . ّبي ّط گطٍُ ثِ زست آهسُ است ت ثط تؼساز شطوتخوغ ًمج

 .ثط خوغ ول ّوبى ستَى ثِ زست آهسُ است

 

ّوبئي ووِ افوعايش     شَز، تؼوساز شوطوت   زٌّسُ ايي هَػَع است وِ ّط چِ ًمجت پطزاذت ثيشتط  ًشبى  7اضلبم ًوبيِ 

ّوبيي ووِ    ثبشس، تؼساز شطوت طفط هي Payoutثِ ؿَض هثبل، زض گطٍُ اٍل وِ ًمجت . شَز اًس ووتط هي سطهبيِ زازُ

اسووت، تؼووساز  187/1يووب زض گووطٍُ پووٌدن وووِ هتَسووؾ ًمووجت پطزاذووت . هووَضز اسووت 16اًووس  افووعايش سووطهبيِ زازُ

ايوي ًتيدوِ ًيوع ذولا      ، ّوبي لجلوي   ثب فطع زضسوتي اسوتسلال  . هَضز است 4اًس  ّبيي وِ افعايش سطهبيِ زازُ شطوت

 . اًتظبض است

 

 ويفيت سَز ٍ افعايش سطهبيِ 

ثطاي تؼييي تبثيط احتوبلي ويفيت سَز ثط تظوين ثِ افعايش سطهبيِ، ثبيس فطاٍاًي افعايش سطهبيِ ثِ اظاي سـح هؼيٌوي  

همبٍي تمموين   ّب ثطحمت هتغيط ويفيت سَز هطتت ٍ ثِ سِ ثرش زازُ  ثطاي ايي هٌظَض،. اظ ويفيت سَز ثطضسي شَز

ضٍز ووِ ثوِ    هٌـمبً اًتظبض هوي . زض همبثل آى، تؼساز هشبّساو افعايش سطهبيِ زض ّط ثرش شوبضش شسُ است. گطزيس

ًشوبى زازُ   8ًتبيح ايي ثطضسوي زض ًوبيوِ   . افعايش سطهبيِ ثيشتطي هشبّسُ شَزتؼساز اظاي همبزيط ووتط ويفيت سَز، 

 .شسُ است
 تَسيع هطاّذات افشايص سزهايِ بز حسب تعذاد بِ اساي سطَح هختلف كيفيت سَد   - 8ًوايِ 

 افعايش سطهبيِ ويفيت سَز

 زضطس هشبّساوتؼساز *  زضطس تؼساز هشبّساو سـح ويفيت سَز

%34 122 ون  18 31%  

%34 122 هيبًِ  16 28%  

%32 121 ظيبز  24 41%  

%100 365 خوغ  58 100%  

 .ّبي هتفبٍو است ّب زض خساٍل هرتلف ثِ زليل  هشبّساو هفمَزي هتغيطّب زض سبل تفبٍو زض تؼساز افعايش سطهبيِ* 
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زّس، زض حبلاتي ووِ هموساض ػوسزي هتغيوط ويفيوت سوَز زض سوـح وون ٍ هيبًوِ اسوت، تؼوساز             ًشبى هي 8ًوبيِ   اضلبم 

بّساو افوعايش  هشو تؼوساز  هشبّساو افعايش سطهبيِ تفبٍو چشوگيطي ًساضًس ٍ ثوطاي ّوط زٍ ثروش وون ٍ هيبًوِ،      

سَز ظيوبز اسوت، تؼوساز افوعايش سوطهبيِ ثيشوتطي         ويفيت  اهب ٍلتي. زضطس اظ ول هشبّساو است 30سطهبيِ حسٍز 

هشوبّسُ افوعايش سوطهبيِ،     24زض گطٍُ سَم وِ ظيبزتطيي هموبزيط ويفيوت سوَز لوطاض زاضز، تؼوساز      . شَز هشبّسُ هي

ّبي لجلي ًبسوبظگبض   ذلا  اًتظبض ثَزُ ٍ ثب استسلال ِي ًتيداي. هشبّساو ضا ثِ ذَز اذتظبص زازُ است%  41هؼبزل 

 . است

 

 ّبي ضگطسيَى آظهَى پيش

ّوبي ظهوبًي    تؼلك زاضز ٍ هبّيتبً تطويجي اظ زازُ 87تب  80شطوت ٍ زٍضُ ظهبًي  59ّبي ضگطسيًَي ايي تحميك ثِ  زازُ

اگوط ثتوَاى     10.ثوطاظش ًووَز   (panel)ئي تبثلَيب  (pooled) تَاى آًْب ضا ثِ طَضو ازيبهي ٍ همـؼي ّمتٌس وِ هي

ُ  ّب ذظَطيبو هشبثِ زاضًس، آًگبُ ازيوبم  فطع وطز وِ ّوِ شطوت ًْوب ٍ اسوتفبزُ اظ ضگطسويَى    آ ّوبي  ووطزى زاز

توط   وِ ايوي فوطع هحتوول   )ّب  زض ثيي هشبّساو هطثَؽ ثِ شطوت  اهب زض طَضو ٍخَز تفبٍو. ازيبهي ثلاهبًغ است

اًتروبة اظ هيوبى ايوي زٍ شويَُ هموتلعم اًدوبم آظهوَى ا  ليووط         . ي ثبيس استفبزُ ًوَزّبي تبثلَئ ، اظ ضٍش زازُ(است

. زض آظهَى ا  ليوط فطع طفط ثيبًگط يىمبًي ػطع اظ هجسأّب ٍ فوطع يوه ثيوبًگط ًوبّوگًَي آًْوب اسوت      . است

  11.اضائِ شسُ است 9زض ًوبيِ  4تب  1ّبي  ًتبيح آظهَى ا  ليوط ثطاي اخطاي هسل

 
 ادغاهي يا تابلَئيًتيجِ آسهَى اف ليوز بزاي تعييي رٍش بزاسش  - 9ًوايِ 

 

 ضٍش هٌبست .F Stat. d.f. Prob هتغيطّبي تَػيحي هتغيط ٍاثمتِ هسل

1 CI D 1.052 (58,293) 0.383 Pooled 

2 NC D 8.021 (58,260) 0.000* Panel 

3 BC D 6.345 (58,256) 0.000* Panel 

4 BC/A D/A, EQ, MR 3.224 (57,177) 0.000* panel 

 زاض هؼٌيزضطس  99زض سـح * 

 

 

ثوطاي  ثؼوس اظ آى،  . هٌبسوت اسوت  ضٍش توبثلَئي   4توب   2ّوبي   هسلثطاي هسل اٍل ضٍش ازيبهي ٍ ثطاي ، 9 ًوبيِ ؿجك

بزفي ضا ًيوع تؼيويي   ّبي اثطاو ثبثت يوب اثوطاو تظو    ضٍشثبيس يىي اظ  شًَس، هيثطاظش ضٍش تبثلَئي ثب ّبئي وِ  هسل

زض آظهَى ّبسوي فطع طفط ثيبًگط زضستي ضٍش اثوطاو  . گطزز ثطاي ايي هٌظَض اظ آظهَى ّبسوي استفبزُ هي. ًوَز

ثٌبثطايي، اگط آهبضُ آظهَى ّبسووي ثيوبًگط ضز   . ى ثيبًگط زضستي ضٍش اثطاو ثبثت استآفطع همبثل . تظبزفي است

ٍ زض طوَضو ضز ًشوسى فوطع طوفط، ثيوبًگط ضٍش اثطاتوي       بثوت  فطع طفط ثبشس، ثوِ هؼٌوي زضسوتي ضٍش اثوطاو ث    

 . است 10 ثِ شطح ًوبيِ 4تب  2ّبي  ًتيدِ آظهَى ّبسوي ثطاي هسل. ذَاّس ثَزتظبزفي 

                                                           
    (2119)گجزاتی ٍ پَرتز ًگاُ کٌيذ بِ . ّاي رگزسيًَی داراي هشایاي سیادي است يَُ پاًل بزاي بزاسش هذلش 11

 . اًجام شذُ است  Eviews 6 ّا با استفادُ اس ًزم افشار تواهی هحاسبات ٍ بزاسش هذل 11
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ًتيجِ آسهَى ّاسوي بزاي تعييي رٍش اثزات ثابت يا تصادفي - 11ًوايِ   

 

ٍاثمتِ هتغيط هسل تَػيحي هتغيطّبي   Chi-Sq. Stat. Chi-Sq. d.f. Prob. هٌبست ضٍش  

2 NC D 2.699498 1 0.1004 Random 

3 BC D 2.950788 1 0.0858 Random 

4 BC/A D/A, EQ, MR 0.000000 3 1.0000 Random 

 

 ّبي ضگطسيًَي  ًتبيح ترويي هسل

 2ّوبي   بزُ اظ ضٍش ازيبهي، ٍ هسلثب استف 1هسل . اًدبم شس 4تب  1ّبي  ثطاظش هسلّبي پيشگفتِ،  ثؼس اظ تؼييي ضٍش

 .گعاضش شسُ است 11زض ًوبيِ ّب  هسلًتيدِ ترويي ػطايت . ثب ضٍش تبثلَئي ٍ اثطاو تظبزفي ثطاظش شسًس 4تب 

 
 4تا  1ّاي رگزسيًَي  خلاصِ ًتايج هذل -  11ًوايِ 

 

     D/A  EQ  MR  هتغيطتَػيحي 

 .N β1 Prob. β2 Prob. β3 Prob. R2 adj. F Prob ٍاثمتِ هتغيط هسل

1 CI 353 0.242 0.081 - - - - 0.105 42.229 0.000 
2 NC 320 1.990 0.000 - - - - 0.429 241.143 0.000 
3 BC 316 1.687 0.000 - - - - 0.440 248.848 0.000 
4 BC/A 238 0.227 0.411 0.045 0.238 0.007 0.590 0.015 2.232 0.085 

 

زضطوس هثجوت    99زض سـح  سَم ٍّبي زٍم  زض هسل( 1�)زّس، ػطايت هتغيط تممين سَز  ًشبى هي 11چٌبى وِ ًوبيِ 

. تَاًس هحطوي ثطاي افوعايش سوطهبيِ ثبشوس    ايي ًتيدِ تب حسي هؼط  ايي است وِ تممين سَز هي. ّمتٌسزاض  ٍ هؼٌي

ثوطاي هتغيوط   ّوچٌويي،  . زاض ًيموت  تمموين سوَز هؼٌوي    طم، ػطيت هتغياهب ثط ذلا  اًتظبض، زض هسل اٍل ٍ هسل چْبض

ِ     اًتظبض هٌـمي ايي است وِ ػطيت هطثَؿِ هٌفوي ٍ هؼٌوي  ( 2�)ويفيت سَز  اي ثوِ زسوت    زاض ثبشوس ووِ چٌويي ًتيدو

 . زاض ًيمت ػطيت هتغيط ويفيت سَز زاضاي ػلاهت هثجت ٍ ذلا  اًتظبض ثَزُ ٍ هؼٌي. ًيبهسُ است

 

 ّبي لاخيت ًتبيح ضگطسيَى

 12.است 12ثب استفبزُ اظ ضگطسيَى لاخيت ثِ شطح ًوبيِ  8تب  5ّبي  ًتبيح ترويي هسل

 
 (DUMCIهتغيز ٍابستِ )با استفادُ اس رگزسيَى لاجيت  8تا  5ّاي  ًتايج بزاسش هذل - 12ًوايِ 

 

   Payout  DUMEQ  MR     

 .β1 Prob. β2 Prob. β3 Prob. MFR2 LR stat Prob ّب يه N هسل

5 469 62 - - 1.023 0.000 - - 0.035 12.690 0.000 
6 259 59 -1.339 0.001 - - - - 0.044 12.243 0.000 
7 259 59 -1.451 0.001 0.667 0.036 - -� 0.060 16.596 0.000 
8 220 47 -1.376 0.004 0.481 0.186 0.662 0.103 0.070 16.021 0.001 

                                                           
 (2119)گجزاتی ٍ پَرتز : ّاي لاجيت ًگاُ کٌيذ بِ بزاي آگاّی اس رگزسيَى 12
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ثوب  . زاض اسوت  هٌفوي ٍ هؼٌوي   8توب   5ّوبي   زض هوسل ( 1�)زّس وِ ػطيت هتغيط ًمجت پطزاذت سَز  ًشبى هي 12ًوبيِ 

فطع آى وِ تممين سَز ثيشتط يب ًمجت پطزاذت ثبلاتط هَخت تظوين ثِ افعايش سوطهبيِ يوب افوعايش ثيشوتط سوطهبيِ      

زاض ثبشس زض حوبلي ووِ ايوي گًَوِ      طزاذت سَز هثجت ٍ هؼٌياًتظبض هٌـمي ايي است وِ ػطيت هتغيط ًمجت پ  گطزز،

ػوطيت  . ًيع ًتيدوِ ذولا  اًتظوبض هشوبّسُ شوس      6زض ًوبيِ . سبظگبض است 6الجتِ ايي ًتيدِ ثب ًتيدِ ًوبيِ . ًشسُ است

اگوط  . ايي ًتيدِ ًيع ثب اًتظبضاو هب سبظگبض ًيمت. زاض ّمتٌس هثجت ٍ هؼٌي 7ٍ هسل  5زض هسل ( 2�)هتغيط ويفيت سَز 

زاض ثِ زست  ويفيت پبئيي سَز هحطوي ثطاي افعايش سطهبيِ ثيشتط ثبشس، ػطيت هتغيط ويفيت سَز ثبيس هٌفي ٍ هؼٌي

 . سبظگبض است 7ايي ًتيدِ ًيع ثب ًتيدِ هٌسضج زض ًوبيِ . آهس هي

 

 گيطي ثحث ٍ ًتيدِ

. ًمسي آًْوب ًموجت زازُ شوسُ اسوت    ّب ٍ ثِ تممين سَز  ّب ثِ ويفيت پبئيي سَز شطوت افعايش سطهبيِ هىطض شطوت

ّوبي   ايي استسلال تسٍيي شسًس وِ اگط شوطوت سوَز ذوبلض گوعاضش ووطزُ ثبشوس، ٍ اظ سوبل        بّبي تحميك ث فطػيِ

اظ سوَي زيگوط، ّوط چوِ ويفيوت سوَز       . گصشتِ ظيبى اًجبشتِ ًساشتِ ثبشس، ًبچبض ثِ تممين ثرشوي اظ آى ذَاّوس ثوَز   

تطي ٍاضز شطوت شسُ ٍ لصا فشبض ًبشوي اظ توبهيي ٍخوِ ًموس ثوطاي ازاي      گعاضش شسُ ووتط ثبشس، يؼٌي ٍخِ ًمس وو

تجسيل هـبلجوبو سوْبهساضاى ثوِ سوطهبيِ     زض چٌيي اٍػبػي، . ّب ثيشتط ذَاّس ثَز ثسّي ًبشي اظ تممين سَز ثِ شطوت

سوْبم   تَاًس ضاُ حلي ثطاي تبهيي ًمسيٌگي ٍ پطزاذت سوَز  پطزاذت شسُ يب افعايش سطهبيِ اظ هحل آٍضزُ خسيس هي

 .ثبشس

ّوبئي ووِ سوَز ًموسي      ثب ون شسى ويفيت سوَز، تؼوساز شوطوت   تَظيغ شطؿي هتغيطّبي تحميك ًشبى زاز وِ هـبلؼِ 

ًبشوي اظ ووجوَز   هؼوبػف  تَاًوس ثوِ فشوبض     چٌويي ٍػوؼيتي هوي   . يبثس اًس ٍ هجلغ سَز تمميوي افعايش هي تممين وطزُ

ثيي هجلغ تممين سوَز ًموسي ٍ     ّوچٌيي،. طهبيِ ضا ثيشتط وٌسًمسيٌگي هٌتْي شسُ ٍ ًْبيتبً احتوبل تظوين ثِ افعايش س

ِ      يؼٌي،. هشبّسُ شسضاثـِ همتمين  ّب تؼساز افعايش سطهبيِ ّوب   ثب ثيشتط شسى هجلغ سَز تممويوي تؼوساز افوعايش سوطهبي

َ  اهوب،  . تَاًس ًشبى زّس وِ تممين سَز ًمسي هحطن افوعايش سوطهبيِ اسوت    ايي ٍػؼيت هي. شَز ثيشتط هي ز ثويي سو

يؼٌي ثب ظيبزتط شسى هجلغ سَز تمميوي . شَز ّب ضاثـِ ًمجتبً هؼىَس زيسُ هي تمميوي ّط سْن ٍ تؼساز افعايش سطهبيِ

هشبثِ ّويي ضًٍس ثطاي ًمجت پطزاذوت ٍ تؼوساز افوعايش    . شَز هيّب وبستِ  ّط سْن اظ فطاٍاًي تؼساز افعايش سطهبيِ

ووِ ايوي    .گوطزز  هيّب ووتط  سَز، تؼساز افعايش سطهبيِپطزاذت جت تط شسى ًم يؼٌي، ثب اػبفِ. ّب هشبّسُ شس سطهبيِ

 . زٍ ًتيدِ ثب ًتيدِ لجلي تٌبلغ زاضًس

ػوطايت هتغيوط تمموين    . ّبي ضگطسيًَي هشبثِ ّويي ًتبيح ثطاي تممين سَز ٍ افعايش سطهبيِ ثِ زست آهس زض تحليل

توب حوسي هؼوط  ايوي اسوت ووِ تمموين سوَز         زاض شسًس وِ ايي ًتيدِ  ّبي ضگطسيًَي ػبزي هثجت ٍ هؼٌي سَز هسل

ّبي ضگطسيًَي لاخيت ػطيت هتغيط ًموجت پطزاذوت سوَز     اهب زض هسل. تَاًس هحطوي ثطاي افعايش سطهبيِ ثبشس هي

ثٌبثطايي، زض تحليل ّبي ضگطسويًَي ًيوع   . ثَز زاض هي زاض ثِ زست آهسُ است وِ هٌـمبً ثبيس هثجت ٍ هؼٌي هٌفي ٍ هؼٌي

 .  شَز ي زض تحليل تَظيغ شطؿي زيسُ هيهشبثِ ّوبى ًبسبظگبض

ّب تحت تبثيط ٍ فشبض هجلوغ ولوي ووِ ثبيوس ثبثوت تمموين سوَز         تَاى چٌيي تَخيِ وطز وِ شطوت تٌبلغ ضا هيزٍ ايي 

زض ٍالغ، هوىي است ًمجت پطزاذت ثبلا، يب سَز تمميوي ظيبز ثوطاي ّوط    .وٌٌس هي ثپطزاظًس، السام ثِ افعايش سطهبيِ 
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ثِ ّط حوبل  . ّب هتفبٍو است ثِ هؼٌي هجلغ ثيشتطي ثطاي سَز تمميوي ًجبشس ظيطا تؼساز سْن شطوتسْن، زض هدوَع 

تَاًس ثِ ػٌَاى هحطوي ثطاي تظوين ثوِ افوعايش سوطهبيِ ثبشوس لبثول ضز ًجوَزُ ٍ ًيبظهٌوس         ايي ازػب وِ تممين سَز هي

 . تحميمبو ثيشتط است

اثـِ ثيي ويفيت سَز ٍ افعايش سطهبيِ ًتوبيح ذولا  اًتظوبض    تحليل تَظيغ شطؿي ٍ تحليل ضگطسيًَي ثطاي ثطضسي ض

. ثط ذلا  اًتظبض زض تحليل شطؿي، ضاثـِ همتمين ثيي ويفيت سَز ٍ افعايش سطهبيِ هشبّسُ شوسُ اسوت  . زاشتِ است

 ًتبيح تحليول ضگطسويًَي ًيوع زلالوت ثوط     . ّب ًيع ثيشتط شسُ است ثب ظيبز شسُ ويفيت سَز تؼساز افعايش سطهبيِيؼٌي، 

زاض  ػطيت هتغيط ويفيت سَز زاضاي ػلاهوت هثجوت ٍ ذولا  اًتظوبض ثوَزُ ٍ ػووي آى ووِ هؼٌوي        . ّويي ًتبيح زاضز

. ًيموت  هـوبثك اًتظوبض   ًتوبيح ايوي  . زاض ّموتٌس  ػطيت هتغيط ويفيت سَز هثجت ٍ هؼٌيّبي لاخيت ًيع  زض هسل. ًيمت

يي سوَز گوعاضش شوسُ هوي تَاًوس هحطووي ثوطاي        ثٌبثطايي ًتبيح، شَاّس هحىوي ثطاي تبئيس ايي ازػب وِ ويفيت پوبئ 

ايي ًتيدِ ثوب ًتيدوِ گوعاضش شوسُ زض ووبض وطهوي ٍ        .ّب ثبشس، ثِ زست ًيبهسُ است تظوين ثِ افعايش سطهبيِ شطوت

 . سبظگبض است( 1385)ّوىبضاى 

وين ثوِ  تَاًس هحطووي ثوطاي تظو    اگط ٌَّظ احتوبل زضست ثَزى ايي ازػب ٍخَز زاشتِ ثبشس وِ ويفيت پبئيي سَز هي

ُ   افعايش سطهبيِ ثبشس، يه ضاّىبض ثطاي ًشبى زازى آى استفبزُ اظ شيَُ ويفيوت سوَز   هتغيوط  گيوطي   ّبي زيگوط اًوساظ

ِ  . است ّوب ٍ زض   همئلِ ويفيت سَز ثطذبستِ اظ آظازي ػول هسيطاى زض اخطاي اطَل تحمك ٍ تـبثك زضآهوسّب ٍ ّعيٌو

ّوبي   تَاًوس ثوب ضخوَع ثوِ ضٍش     گيوطي ويفيوت سوَز هوي     اظُيه شيَُ ثطاي تسليك ثيشوتط زض اًوس  . اػوبل شذبيط است

 .    وبضاًِ ٍ هتَْضاًِ حمبثساضي ثبشس هحبفظِ

 

 :هٌبثغ

 "(1)ّوب ٍ ذوؾ هشوي تمموين سوَز       هطٍضي ثوط تئوَضي ّوب، سيبسوت    "، (1370هْط)اسلاهي ثيسگلي، يلاهطػب  .1

  14-29ص ص 15فظلٌبهِ زاًش هسيطيت، زٍضُ 

 "(2) ّوب ٍ ذوؾ هشوي تمموين سوَز      هطٍضي ثوط تئوَضي ّوب، سيبسوت    "، (1370زي)اسلاهي ثيسگلي، يلاهطػب  .2

  32-48ص ص 15فظلٌبهِ زاًش هسيطيت، زٍضُ 

 سُ ثوب سوَز  گوعاضش شو   زَ، ثطضسوي همبيموِ اي ويفيوت سو    (1391)همسم، هْسي ٍ زٍلت آثبزي، هْسيِ، ثْبض  .3

تدسيس اضائوِ شوسُ شوطوت ّوبي پصيطفتوِ شوسُ زض ثوَضس اٍضاق ثْوبزاض تْوطاى، تحميموبو حموبثساضي ٍ            

 .1391 ىب، تبثمت14شوبضُ ، بضمْچ بلسحمبثطسي،  

ثطضسي ضاثـِ ثويي ويفيوت سوَز ثوب ٍاووٌش ثوبظاض ثوِ افوعايش          "(  1386)پٌبّيبى، حمييو ضهؼبًي، ػلي اوجط  .4

سوبل   ،اضي ٍ حمبثطسوي فظلٌبهِ ثطضسي ّوبي حموبثس   "سطهبيِ اظ هحل هـبلجبو ٍ آٍضزُ ًمسي سْبهساضاى

  50چْبضزّن، شوبضُ 

ضٍيىطز ٍػؼيت هبلي، تحميمبو حموبثساضي ٍ حمبثطسوي،   : لبثليت اػتوبز ٍ ويفيت سَز( 1389)ثمفي، ػلي  .5

 4-25ص ص  8اًدوي حمبثساضي ايطاى، شوبضُ 
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تغييوطاو  ثطضسي ٍ تجييي ضاثـِ ثيي ويفيت سَز ٍ ٍاوٌش ثبظاض ثوِ  "( 1383)ثمفي، ػليو وطزستبًي، يلاهطػب  .6

  51 ˚ 72، طض 37ٍحمبثطسي، شوبضُ ّبي حمبثساضي  ثطضسي "سَز ًمسي

ِ  شوطوتْبي  سْبم ثبظزُ ًطخ ثط خبيعُ سْبم تأثيط"، (1370)خْبًربًي، ػليو ػجبسي، اثطاّينو  .7 ُ  پصيطفتو  زض شوس

  49-56ص ص 15، فظلٌبهِ زاًش هسيطيت، زٍضُ "تْطاى ثْبزاض اٍضاق ثَضس

ثطضسي اضتجبؽ ثيي ويفيت سَز ٍ ثوبظزُ سوْبم ثوب تأويوس ثوط ًموش       "(. 1384)و ًب وي، اهيي ...ذَاخَي، شىطا .8

ّووبي حمووبثساضي ٍ  ثطضسوي  "ّووبي پصيطفتوِ شووسُ زضثووَضس اٍضاق ثْوبزاض تْووطاى   اضلوبم تؼْووسي زضشوطوت  

  37-60ص  ص 40حمبثطسي، شوبضُ 

شوَاّسي شوطوت ّوبي پصيطفتوِ     )، اضائِ الگَي ثْيٌِ تممين سَزهٌسي (1390)ػلي ٍ ػجبزي، ظّطا،  سؼيسي، .9

، ظهموتبى  12بثساضي ٍ حمبثطسوي، سوبل سوَم، شووبضُ     ، تحميمبو حمو (شسُ زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى

1390 

ّوبي   ضاثـِ ويفيت سوَز ٍ سوَز تممويوي زض شوطوت     "( 1388)ػلَي ؿجطي، سيس حميي، هدتْس ظازُ، ٍيسا  .10

، ص ص 56ّوبي حموبثساضي ٍ حمبثطسوي، شووبضُ      ثطضسوي  "پصيطفتِ شسُ زض ثَضس اٍضاق ثْوبزاض تْوطاى  

106-93 

يفيوت سوَز ٍافوعايش    ثطضسي ضاثـوِ ثويي و   "(1385) ،وطهي، يلاهطػبو تبخيه، وبهطاىو هطازي، هحوستمي .11

 "ّووبي پصيطفتووِ شووسُ زض ثووَضس اٍضاق ثْووبزاض تْووطاى  سووطهبيِ اظ هحوول هـبلجووبو سووْبهساضاى زض شووطوت 
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Capital Raise by Iranian Listed Firms 

 

 

 

Abstract  

We investigate the potential explanations to increase capital by Iranian firms 

listed at Tehran Stock Exchange (TSE). Shortage of cash due to low earnings 

quality of firms and the legal force to distribute approved cash dividends in due 

time are studied as the two possible reasons proposed for firms that frequently 

raise equity capital via new contributions of shareholders. The results of 

conducting conditional distribution analyses and of performing regression 

analyses show that cash dividends could be a possible cause for firms to raise 

capital. However, similar to Karami et al. (2007), the results show no relation 

between low earnings quality and capital increase.  
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