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                            چکیده

دس ؿشوت ّبی خبًَادگی ٍ  ّضیٌِ ًوبیٌذگیًمؾ ّذف ایي پظٍّؾ، ثشسػی 

دس پیًَذ ثب ایي پظٍّؾ، دٍ ػَال هغشح هی . غیشخبًَادگی ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى اػت

ی ثَدى ٍ ّضیٌِ آیب ثیي ػبختبس هبلىیت ؿشوت ّب اص ًظش خبًَادگی ٍ غیشخبًَادگ .1: ؿَد

آیب ّضیٌِ ًوبیٌذگی ؿشوت ّبی خبًَادگی ٍ .2 ًوبیٌذگی ساثغِ هؼٌبداسی ٍخَد داسد؟

 30ؿشوت خبًَادگی ٍ  30آهبسی پظٍّؾ، ؿبهل  ًوًَِ. غیشخبًَادگی هتفبٍت اػت؟

 .سا دسثشهی گیشد 1391تب  1386ؿشوت غیشخبًَادگی اػت ٍ دٍسُ ی هغبلؼِ، ػبل ّبی 

ّضیٌِ ّبی ػولیبتی ثِ  "ًؼجت  ثیي ّضیٌِ ًوبیٌذگی هجتٌی ثشدّذ وِ  ًتبیح پظٍّؾ ًـبى هی

ثب هیضاى  "گشدؽ داسایی ّب "ثب هیضاى هبلىیت خبًَادگی ٍ ّوچٌیي ًؼجت  "فشٍؽ ػبلاًِ

ثیي ّضیٌِ ًوبیٌذگی هجتٌی ثش دس حبلیىِ  .هبلىیت خبًَادگی، ساثغِ ی هؼٌبداسی ٍخَد داسد

دس  "گشدؽ داسایی ّب "ٍ ّوچٌیي ًؼجت  "ٍؽ ػبلاًِّضیٌِ ّبی ػولیبتی ثِ فش "ًؼجت 

 .ؿشوت ّبی خبًَادگی ٍ غیشخبًَادگی، تفبٍت هؼٌبداسی ٍخَد ًذاسد

ؿشوت ّبی خبًَادگی، ؿشوت ّبی غیشخبًَادگی، ّضیٌِ : واصه های کلیدی  

 ًؼت گشدؽ داسایی ّب ، ًؼجت ّضیٌِ ّبی ػولیبتی ثِ فشٍؽًوبیٌذگی، 
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   مقدمه
ثشای . ثشای وؼت وبس خبًَادگی اسائِ ؿذُ اػتصیبدی تمؼین ثٌذی ّبی  تؼبسیف ٍ   

دلیك ٍ سٍؿي اص ایي هفَْم هی تَاى ثب دٍ دیذ ٍ تمؼین ثٌذی ولی ٍ خضئی ثِ  یتؼشیف

یه وؼت ٍوبس خبًَادگی گبّی هی تَاًذ فشاتش اص یه ؿشوت  .هَضَع ًگبُ وشد

دس تؼشیف ایي . بًَادگی ثبؿذخبًَادگی ثبؿذ، ٍ گبّی ًیض فمظ دس لبلت یه ؿشوت خ

      .خبًَادُ، هبلىیت ٍ هذیشیت: ًَع وؼت ٍ وبس ػِ ػبهل هْن هغشح هی ثبؿذ

ػضَیت اػضبی . ؿشوت ّبی خبًَادگی سا اص خٌجِ ّبی گًَبگَى، هی تَاى تؼشیف وشد

خبًَادُ دس ّیأت هذیشُ، دسصذ هبلىیت ػْن اص ػَی اػضبی خبًَادُ ٍ وٌتشل یب ًفَر لبثل 

اص ػَاهلی اػت وِ وِ دس ثخؾ دٍم اسائِ هی ؿَد، ظِ ی خبًَادُ دس ؿشوت، هلاح

دس تؼشیف ّبی اسائِ ؿذُ، هبلىیت  .ؿشوت ّبی خبًَادگی ثِ ٍػیلِ آى، تؼشیف هی ؿَد

حذالل پٌح دسصذ ٍ حذاوثش ثیؾ اص پٌدبُ دسصذ ػْبم سا اص ػَی اػضبی خبًَادُ، ثِ 

، ؿشوت ثٌب ثِ تؼشیف ّبی وؼت ٍ وبس ثٌبثشایي ٍ . ػٌَاى یه ؿشط روش وشدُ اًذ

دسصذ ػْبم آى دس توله یه  20خبًَادگی ثِ ؿشوتی اعلاق هی گشدد وِ حذالل 

ثبؿٌذ ٍ یب یىی اص اػضبی خبًَادُ ٍ یب فبهیل دس ّیأت هذیشُ ػضَیت  خبًَادُ ٍ فبهیل

بی دس هَسد ؿشوت ّ .داؿتِ ٍ حذالل پٌح دسصذ اص ػْبم ػبدی سا دس اختیبس داؿتِ ثبؿذ

خبًَادگی، اػضبی خبًَادُ ثِ ػٌَاى هبله لؼوتی اص ػْبم ؿشوت، هذیش ؿشوت ًیض 

تب صهبًی وِ اص ایي دیذگبُ ثِ . ّؼتٌذ؛ ثٌبثشایي، ایي افشاد ّن هبله ّؼتٌذ ٍ ّن ًوبیٌذُ

هبله ثِ ٍخَد ًخَاّذ آهذ؛ ٍلی  -ؿشوت ًگبُ ؿَد، هـىل چٌذاًی دس سٍاثظ ًوبیٌذُ 

خی اص ؿشوت ّب، افضٍى ثش اػضبی خبًَادگی افشاد دیگشی ًیض ثبیذ تَخِ وشد وِ دس ثش

دسًتیدِ، ایي . صبحت ػْبم ؿشوت ّؼتٌذ وِ دس ػوت ّبی هذیشیتی ؿشوت، خبی ًذاسًذ

اهىبى ٍخَد داسد وِ اػضبی خبًَادگی ػضَ ّیأت هذیشُ، ثِ صیبى ػبیش ػْبم داساى ػول 

  [.10]وٌٌذ ٍ اص ایي عشیك، ثشٍت خَد سا افضایؾ دٌّذ
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( هبلىبى)ثش پبیِ تئَسی ًوبیٌذگی، اص آًدبیی وِ تبثغ هغلَثیت هذیشاى ثب ػْبم داساى   

یىؼبى ًیؼت، ثٌبثشایي ثیي آى ّب تضبد هٌبفغ ثِ ٍخَد آهذُ، وِ ثب ؿىل گیشی ساثغِ 

  [.12]ًوبیٌذگی ٍ ثِ ٍاػغِ ٍخَد تضبد هٌبفغ، ّضیٌِ ًوبیٌذگی ایدبد هی ؿَد

اگش ػْبم داساى ػوذُ ٍ اػضبی ّیأت ِ ایي ػئَال اػت وِ ایي پظٍّؾ ثِ دًجبل پبػخ ث

هذیشُ داسای ػْبم لبثل تَخِ، اص اػضبی یه خبًَادُ یب فبهیل ثبؿٌذ آیب هَخت ثشٍص 

ّضیٌِ ًوبیٌذگی  لزا دس ایي پظٍّؾ .ثب ػبیش ؿشوت ّب خَاّذ ؿذ؟ّضیٌِ ًوبیٌذگی تفبٍت 

ٍ  ذُهمبیؼِ ؿ ع اٍساق ثْبداسدس ؿشوت ّبی خبًَادگی ٍ ؿشوت ّبی غیشخبًَادگی ثَس

                                                                  .استجبط ثیي ّضیٌِ ًوبیٌذگی ٍ هیضاى هبلىیت خبًَادگی آصهَى هی گشدد

                                                 تعزیف ضزکت های خانوادگی
س تؼشیف ؿشوت ّبی خبًَادگی، ؿشعی سا دس هَسد د[ 11]هه وًَبگی ٍ ّوىبساى 

اص ًظش آى ّب دس ؿشوت ّبیی . دسصذ توله ػْبم اص ػَی اػضبی خبًَادُ، ثیبى ًوی وٌٌذ

  .ثِ ػٌَاى خبًَادگی تؼشیف ؿذُ اًذ وِ ّیأت هذیشُ، اص اػضبی یه خبًَادُ ثبؿٌذ 

اص . ب روش هی وٌٌذثبلاتشیي دسصذ هبلىیت سا دس تؼشیف ؿشوت ّ[ 9]اّشّبسدت ٍ ًَان 

ؿشوت ّبیی ثِ ػٌَاى ؿشوت ّبی خبًَادگی تلمی هی ؿًَذ وِ یه یب چٌذ "ًظش آى ّب 

 ."ًفش اص یه یب دٍ خبًَادُ، صبحت حذالل پٌدبُ دسصذ اص حمَق صبحجبى ػْبم ثبؿٌذ

هیضاى توله ّدذُ دسصذ سا ؿشط ؿشوت ّبی خبًَادگی دس ًظش هی [ 5]اًذسػَى ٍ سیت 

یىی اص هؼیبسّبی ؿشوت ّبی خبًَادگی، ٍخَد "ًبى ػمیذُ داسًذ، ّوچٌیي آ. گیشًذ

ؿشوتی  سا ثِ  [ 7]وَلی ٍ ّوىبساى  ."اػضبی خبًَادُ دس سدُ ی هذیشیتی ؿشوت اػت

یه ػضَ خبًَادُ، خضٍ ّیأت هذیشُ ثبؿذ ٍ حذالل "ػٌَاى خبًَادگی تلمی وشدُ اًذ وِ 

ذالل پٌح دسصذ اص ػْبم داسای حك سای دٍ ًؼل خبًَادُ، دس وٌتشل، ًمؾ داؿتِ ثبؿٌذ یب ح

تؼشیف  چٌیيؿشوت ّبی خبًَادگی سا [ 13]ٍیلالًَگب ٍ آهیت  ."سا دس اختیبس داؿتِ ثبؿٌذ

ؿشوتی وِ هَػغ یب یىی اص اػضبی ًؼجی یب ػججی خبًَادُ، ػضَ ّیأت هذیشُ، ": هی وٌٌذ

یب گشٍّی هذیش اخشایی یب هبله حذالل پٌح دسصذ اص ػْبم ؿشوت، ثِ صَست فشدی 

ؿشوت ّبی ": ًیض ؿشوت ّبی خبًَادگی سا ایي گًَِ تؼشیف هی وٌذ[ 14]ًٍگ   ."ثبؿٌذ

خبًَادگی ؿبهل ؿشوت ّبیی هی ؿًَذ وِ هیضاى صیبدی اص ػْبم آًبى، دس دػت اػضبی 



۴ 
 

خبًَادگی اػت ٍ ایي افشاد ثِ عَس فؼبلی، دس هذیشیت ٍ ّیأت هذیشُ ی ؿشوت، هـبسوت 

دسصذ اص  4/7ؿشوت ّبی خبًَادگی، اػضبی خبًَادُ حذالل هبله  اص ًظش ٍی دس. "داسًذ

هبلىیت حذالل دُ دسصذ اص ػْبم سا اص ػَی [ 15]یبًگ ٍ تؼبی .ػْبم ؿشوت ّؼتٌذ

اص ًظش آى . اػضبی خبًَادُ، ثِ ػٌَاى یىی اص ؿشایظ ؿشوت ّبی خبًَادگی، روش هی وٌٌذ

ی وِ هبلىبى وٌتشل وٌٌذُ ی ؿشوت ّبی": ّب، ایي ؿشوت ّب خبًَادگی تلمی هی ؿًَذ

خبًَادگی، ثِ عَس هـتشن، هبله حذالل دُ دسصذ اص حمَق صبحجبى ػْبم ؿشوت ثبؿٌذ 

یب اػضبی خبًَادُ یب ًوبیٌذگبى لبًًَی ػبیش ؿشوت ّبی خبًَادگی، ثِ عَس هـتشن، ثیؾ 

ثشای ایي  اػتمبد داسد [6]چبوشاثبتی  .اص پٌدبُ دسصذ ّیأت هذیشُ سا دس اختیبس داؿتِ ثبؿٌذ 

وِ یه ؿشوت سا خبًَادگی ثِ حؼبة آٍسین، توله حذالل ثیؼت دسصذ اص ػْبم، 

دس تؼشیف اسائِ ؿذُ اص ٍی، ػضَیت دس ّیأت هذیشُ ثِ ػٌَاى یه ؿشط . ضشٍسی اػت

ػٌَاى هبلىیت ": اٍ ؿشوت ّبی خبًَادگی سا ایي گًَِ تؼشیف هی وٌذ. روش ًـذُ اػت

وِ یه ؿخص حمیمی ثِ ػٌَاى ػْبم داس، وٌتشل  خبًَادگی ثِ ؿشوتی اعلاق هی ؿَد

ثِ ػجبست دیگش، یه ؿخص آى لذس ػْبم خوغ آٍسی هی وٌذ تب . وٌٌذُ ی ؿشوت ثبؿذ

             . "هغوئي ؿَد حذالل ثیؼت دسصذ اص ػْبم ؿشوت سا دس اختیبس داسد

هشوض تحلیل گشاى ٍ اًتـبس دٌّذگبى دادُ ّبی ثَسع آلوبى ؿبخص  2010دس ػبل 

سا ثشای تؼشیف ؿشوت ّبی خبًَادگی اسائِ ًوَد وِ عجك آى  "خبًَادگی دوغ پلاع"

ؿشوتی ثِ ػٌَاى خبًَادگی هؼشفی هی ؿَد وِ عجك آى ؿشوتی ثِ ػٌَاى خبًَادگی هؼشفی 

                                         :هی ؿَد وِ یىی اص دٍ ؿشط صیش سا داسا ثبؿذ

                       .یؼت ٍ پٌح دسصذ ػْبم ػبدی سا دس اختیبس داؿتِ ثبؿذخبًَادُ هَػغ حذالل ث(الف

                                                 ٍیب

یىی اص اػضبی خبًَادُ دس ّیأت هذیشُ ػضَیت داؿتِ ٍ حذالل پٌح دسصذ اص ػْبم (ة

       .ػبدی سا دس اختیبس داؿتِ ثبؿذ

، 20اػتبًذاسد حؼبثذاسی ؿوبسُ  8اػتبًذاسدّبی حؼبثذاسی دس ثٌذ دس ایشاى، وویتِ تذٍیي 

دسصذ اص لذست سای دس ٍاحذ ػشهبیِ  20ػٌَاى هی وٌذ وِ دس صَستی ػْبم داساى حذالل 

 [ .1]پزیش داؿتِ ثبؿٌذ، دس ایي صَست ثش ؿشوت ًفَر لبثل هلاحظِ داسًذ



۵ 
 

  پیطینه تحقیق

تئَسی ًوبیٌذگی ًـبى دادًذ وِ دس ؿشوت  ثب اػتفبدُ اص [ 11]هه وًَبگی ٍ ّوىبساى 

ّبی خبًَدگی، اسصؽ ثبصاس ػشهبیِ ًؼجت ثِ اسصؽ دفتشی ثیـتش اص ؿشوت ّبی 

افضٍى ثش آى، ًؼجت ّبی ػولیبتی دس ؿشوت ّبی خبًَادگی ًؼجت ثِ . غیشخبًَادگی اػت

ّوچٌیي ؿشوت ّبی خبًَادگی ًؼجت ثِ . ؿشوت ّبی غیشخبًَادگی، هؼبػذتش اػت

. بی غیشخبًَادگی داسای وبسایی ثبلاتش، سیؼه ون تش ٍ اسصؽ ثیـتشی ّؼتٌذؿشوت ّ

( s & p 500) 500ثب اػتفبدُ اص اعلاػبت ؿشوت ّبی اع اًذ پی [ 5] سیتاًذسػَى ٍ 

. دسیبفتٌذ وِ هبلىیت خبًَادگی ثبػث وبّؾ ّضیٌِ ّبی ًوبیٌذگی ثشای ثذّی هی ؿَد

ضیٌِ ّبی ًوبیٌذگی ؿشوت ّبی خبًَادگی ٍ دس همبیؼِ ثب ّ( 2004)وشیؼوي ٍ ّوىبساى 

غیشخبًَادگی دسیبفتٌذ وِ ّضیٌِ ًوبیٌذگی یه هـىل ولی دس ؿشوت ّبی خبًَادگی دس 

ٍ ّوچٌیي، دس . ٍالغ هی تَاًذ ون تش ًؼجت ثِ ؿشوت ّبی غیشخبًَادگی ثِ ّوشاُ داؿت

ی ٍ ٌّگبم اص ثیي ثشدى اثشات هىبًیضم وٌتشل ّضیٌِ ًوبیٌذگی، ؿشوت خبًَادگ

فلیویٌگ ٍ . غیشخبًَادگی تب ثِ حبل هـبثِ سؿذ التصبدی دس وَتبُ هذت سؿذ فشٍؽ اػت 

ؿشوت وَچه ٍ هتَػظ اػتشالیبیی  3800، دس هغبلؼِ ای وِ ثش سٍی (2005)ّوىبساى 

ثب آصهَى ػغَح هختلف هبلىیت خبًَادگی دسیبفتٌذ وِ ثب ًتیدِ گشفتٌذ وِ اًدبم دادًذ، 

ثب ( 2006)ًٍگ . ی، ّضیٌِ ّبی ًوبیٌذگی ؿشوت وبّؾ هی یبثذافضایؾ هبلىیت خبًَادگ

ثب ػٌدؾ صیبى هَلت دس صَست ػَد  ٍ 500اػتفبدُ اص اعلاػبت ؿشوت ّبی اع اًذ پی 

وِ ثب  ثِ ایي ًتیدِ سػیذٍ صیبى، لبثلیت اعلاع سػبًی ػَد ٍ تحلیل اللام تؼْذی غیشػبدی، 

                                                               .ؾ پیذا هی وٌذافضایؾ هبلىیت خبًَادگی، ویفیت ػَد ًیض افضای

 2003تب  1999ؿشوت اًگلیؼی عی ػبل ّبی  897ثب اًتخبة ًوًَِ ای ( 2008)فلَساویغ 

ثِ ثشسػی تبثیش ػبصٍوبسّبی هختلف ًظبم ساّجشی ؿشوت ثش ّضیٌِ ّبی ًوبیٌذگی 

ًؼجت فشٍؽ : وبیٌذُ ّضیٌِ ّبی ًوبیٌذگی اػتفبدُ ًوَدٍی اص دٍ ػبهل ثِ ػٌَاى ً. پشداخت

هبلىیت .1:یبفتِ ّبی ٍی ػجبست اػت اص. ثِ داسایی ّب ٍ ًؼجت ّضیٌِ ّبی ػولیبتی ثِ فشٍؽ

هذیشاى، پبداؽ هذیشاى ٍ توشوض هبلىیت ثب ّضیٌِ ّبی ًوبیٌذگی داسای ساثغِ هؼٌبداسی هی 

غ ثذّی ّب ٍ ًؼجت ثذّی وَتبُ هذت ثِ ًؼجت اػتمشاض اص ػیؼتن ثبًىی ثِ خو.2 .ثبؿٌذ
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خوغ ثذّی ّب ٍ ّوچٌیي تؼذاد اػضبی غیشهَظف ّیأت هذیشُ اص ػبصٍوبسّبی تملیل 

هبلىیت هذیشاى دس ؿشوت ّبی ثب سؿذ ثبلا ثِ ًؼجت ػبیش . 3. دٌّذُ ّضیٌِ ًوبیٌذگی ثَدًذ

  .ؿشوت ّب یه ػبصٍوبس هَثشتش ثشای حل هـىل ًوبیٌذگی هی ثبؿذ

ثِ ثشسػی اٍلَیت ّبی هذیشیت ػَد دس ؿشوت ّبی ( 2010)ی ٍ ٍال ػجذالوحوذ

. پشداختِ اًذ 2007تب  2000خبًَادگی ٍ غیشخبًَادگی ؿشوت ّبی ًشٍطی ثیي ػبل ّبی 

ًتبیح ًـبى داد وِ ؿشوت ّبی خبًَادگی ًؼجت ثِ ؿشوت ّبی غیشخبًَادگی ّوَاسػبصی 

دگی ثب اّشم هبلی ثبلا اص توبیل ػَد ثیـتشی اًدبم هی دٌّذ، ّوچٌیي ؿشوت ّبی خبًَا

ثیـتشی ثشای اًدبم هذیشیت ػَد ًؼجت ثِ ؿشوت ّبی غیشخبًَادگی ثب اّشم هبلی ثبلا 

  .ثشخَسداسًذ

اهب دس هَسد ؿشوت  گشفتِ،صَست پظٍّؾ ّبیی دس استجبط ثب ّضیٌِ ًوبیٌذگی دس ایشاى 

ٍّؾ ّب دس هَسد ّبی خبًَادگی ثِ خض یه هَسد پظٍّـی اًدبم ًـذُ اػت ٍ ثیـتش پظ

 :هی ؿَدوِ دس ریل ثِ ثشخی اص آى ّب اؿبسُ  ثَدُ ػشهبیِ گزاساى ًْبدی ٍ ػبختبس هبلىیت

عی پظٍّـی ثِ ثشسػی ًمؾ ػشهبیِ گزاساى ًْبدی دس ( 1384) شًَسٍؽ ٍ اثشاّیوی وشدل 

ًتبیح ًـبى هی دّذ وِ . وبّؾ تمبسى اعلاػبتی دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى پشداختِ اًذ

س ؿشوت ّبی ثب دسخِ ثبلای هبلىیت ًْبدی ًؼجت ثِ ؿشوت ّبی ثب دسخِ پبییٌی اص د

. هبلىیت ًْبدی، اص اعلاػبت ػَدّبی آتی ثیـتشی دس لیوت ػْبم هٌؼىغ ؿذُ اػت

دس تحمیمی ثِ ثشسػی تبثیش ػبصٍوبسّبی ًظبم ساّجشی ؿشوت ( 1388)ًَسٍؽ ٍ ّوىبساى 

تِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى پشداختِ ثش ّضیٌِ ّبی ًوبیٌذگی ؿشوت ّبی پزیشف

یبفتِ ّبی تحمیك حبوی اص ٍخَد ساثغِ ی هٌفی ٍ هؼٌبداس ثیي دسصذ اػضبی غیشهَظف . اًذ

ّیأت هذیشُ ٍ ّوچٌیي دسصذ هبلىیت ػشهبیِ گزاساى ًْبدی ثب ّضیٌِ ّبی ًوبیٌذگی هی 

شوت ّبی خبًَادگی دس پظٍّـی ثِ ثشسػی ویفیت ػَد ؿ( 1389)ًوبصی ٍ هحوذی  .ثبؿذ

ٍخِ "ًتبیح ًـبى هی دّذ وِ ثیي ویفیت ػَد هجتٌی ثش ًؼجت . ٍ غیشخبًَادگی پشداختِ اًذ

اًحشاف هؼیبس ػَد ػولیبتی ثِ اًحشاف "ٍ ّوچٌیي ًؼجت  "ًمذ ػولیبتی ثِ ػَد خبلص

دس ؿشوت ّبی خبًَادگی ٍ غیشخبًَادگی تفبٍت هؼٌبداسی  "هؼیبس ٍخِ ًمذ ػولیبتی
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                                                                 . ٍخَد ًذاسد

   روش تحقیق

اص ًظش ّذف اص خولِ تحمیك ّبی وبسثشدی ٍ اص ًظش ًحَُ اخشا دس سیف تحمیك ایي تحمیك 

دس تحمیك حبضش ثشای آصهَى فشضیِ ّب اص اعلاػبت . ّوجؼتگی لشاس داسد ˚ّبی تَصیفی 

دادُ ّبی هشثَط ثِ . ت، ثٌبثشایي ایي تحمیك ؿجِ آصهبیـی اػتتبسیخی اػتفبدُ ؿذُ اػ

اص هٌبثؼی چَى تذثیشپشداص،  1390تب1385ؿشوت ّبی ػضَ ًوًَِ تحمیك عی ػبل ّبی 

ػبصهبى ثَسع اٍساق ثْبداس ٍ ًیض ثبًه اعلاػبتی ایي  www.rids.comػبیت ایٌتشًتی 

هٌتمل ؿذُ ٍ پغ اص اًدبم هحبػجبت لاصم  Excelثِ صفحِ گؼتشدُ  ػبصهبى اػتخشاج ٍ

، آصهَى ّبی 16ًؼخِ ی  SPSS ثشای هتغیشّبی تحمیك ثش سٍی دادُ ّب، ثب ووه ًشم افضاس

-دس ایي تحمیك ثشای هؼٌبداسی اص آهبسُ . آهبسی هَسد ًیبص ثش سٍی آى ّب اًدبم ؿذُ اػت

t  ؿشط ثشاثشی ٍاسیبًغ  ٍ ثشای ٍ(سصذ خغبد5)دسصذ اعویٌبى  95اػتیَدًت دس ػغح

   .اػتفبدُ ؿذُ اػتّبی دٍ گشٍُ اص آصهَى لَى 

       ی پضوهصفزضیه ها 

دس ؿشوت ّبی  "ّضیٌِ ّبی ػولیبتی ثِ فشٍؽ"ّضیٌِ ًوبیٌذگی هجتٌی ثش ًؼجت .1

    .خبًَادگی هتفبٍت اص ؿشوت ّبی غیشخبًَادگی اػت

دس ؿشوت ّبی خبًَادگی هتفبٍت  "دؽ داسایی ّبگش"ّضیٌِ ًوبیٌذگی هجتٌی ثش ًؼجت .2

                                      .اص ؿشوت ّبی غیشخبًَادگی اػت

ثب هیضاى هبلىیت  "ّضیٌِ ّبی ػولیبتی ثِ فشٍؽ"ثیي ّضیٌِ ًوبیٌذگی هجتٌی ثش ًؼجت .3

                                            .خبًَادگی ساثغِ هؼٌبداسی ٍخَد داسد

ثب هیضاى هبلىیت خبًَادگی ساثغِ  "گشدؽ داسایی ّب"ثیي ّضیٌِ ًوبیٌذگی هجتٌی ثش ًؼجت .4

                                                                                .هؼٌبداسی ٍخَد داسد

      متغیزهاضیوه انداسه گیزی 

 :ین ؿذُ اػتهتغیشّب دس ایي پظٍّؾ ثِ دٍ دػتِ تمؼ

            متغیز مستقل -الف 

هتغیشّبی هؼتمل، خبًَادگی ثَدى ٍ غیشخبًَادگی ثَدى هبلىیت ؿشوت اػت وِ ثشای  

http://www.rids.com/
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، ًظش خجشگبى (2010)ؿٌبػبیی ؿشوت ّبی خبًَادگی اص ؿبخص خبًَادگی دوغ پلاع

اػتفبدُ ؿذُ ٍ ثش ایي  ؿشوت ّبی خبًَادگیگزؿتِ دس هَسد تؼشیف  پظٍّؾ ّبیٍ 

دسصذ ػْبم هتؼلك ثِ ثِ  20حذالل اػبع ؿشوت ّبیی خبًَادگی هحؼَة هی ؿًَذ وِ 

ٍ یب یىی اص اػضبی خبًَادُ ٍ یب فبهیل دس ّیأت هذیشُ  یه خبًَادُ ٍ فبهیل آى ثبؿذ

  .ػضَیت داؿتِ ٍ حذالل پٌح دسصذ اص ػْبم ػبدی سا دس اختیبس داؿتِ ثبؿذ

             متغیز وابسته -ب

وِ اص ( 2000)ثؼتِ، ّضیٌِ ًوبیٌذگی اػت وِ هغبثك ثب هغبلؼبت آًگ، ول ٍ لیي هتغیش ٍا  

ثِ ػٌَاى هؼیبسّبیی اًذاصُ  "ّضیٌِ ّبی ػولیبتی ثِ فشٍؽ"ٍ  "گشدؽ داسایی ّب"دٍ ًؼجت 

  .گیشی ّضیٌِ ّبی ًوبیٌذگی هَسد اػتفبدُ لشاس دادُ اًذ، اػتفبدُ ؿذُ اػت

فشٍؽ ػبلاًِ ثِ هدوَع داسایی ّب اػت، ٍ ثیبًگش ًؼجت  8نسبت گزدش دارایی ها

چگًَگی ثْشُ ٍسی ٍ اػتفبدُ اص داسایی ّبی ؿشوت تَػظ هذیشاى ثشای ایدبد فشٍؽ 

ثیـتش سا اًذاصُ گیشی هی وٌذ؛ ایي ًؼجت ثِ ػٌَاى هؼیبس هؼىَػی ثشای ّضیٌِ ّبی 

ٌِ ّبی ثِ ایي هؼٌی وِ ّش چِ ایي ًؼجت ثبلاتش ثبؿذ، ّضی. ًوبیٌذگی ثِ وبس هی سٍد

 .ًوبیٌذگی پبییي تش خَاٌّذ ثَد

ّضیٌِ ّبی ػولیبتی، ّضیٌِ ّبی اداسی ٍ : نسبت هشینه های عملیاتی به فزوش 

ایي ًؼجت چگًَگی وٌتشل ّضیٌِ ّبی ػولیبتی ؿشوت تَػظ  .ػوَهی سا دس ثش هی گیشد

وبس هی هذیشاى سا اًذاصُ گیشی هی وٌذ ٍ ثِ ػٌَاى هؼیبس هؼتمین ّضیٌِ ّبی ًوبیٌذگی ثِ 

 .سٍد یؼٌی ّش چِ ایي ًؼجت ثبلاتش ثبؿذ، ّضیٌِ ّبی ًوبیٌذگی ثبلاتش خَاٌّذ ثَد 

 جامعه آماری و روش نمونه گیزی

دس  1391تب  1386ثب تَخِ ثِ هبّیت تحمیك خبهؼِ آهبسی ؿشوت ّب یی وِ عی ػبل ّبی 

یك ٍ ٍخَد ثشخی ثب تَخِ ثِ هبّیت تحم. ؿذًذثَسع اٍساق ثْبداس فؼبلیت داؿتِ اًذ اًتخبة 

ًبّوبٌّگی ّب هیبى ؿشوت ّبی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس، هـخصِ ّبی صیش ثِ 

                                                                                 : هٌظَس تؼییي ًوًَِ دس ًظش گشفتِ ؿذ

                             .ؿذاػفٌذ هبُ ّش ػبل ثب 29ػبل هبلی ؿشوت هٌتْی ثِ .1

                            .عی للوشٍ صهبًی تحمیك ؿشوت ػبل هبلی خَد سا تغییش ًذادُ ثبؿذ.2
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                   .هَخَد ثبؿذ 1391تب پبیبى ػبل هبلی  1386بلی اعلاػبت آى ّب اص اثتذای ػبل ه.3

                                            . فؼبلیت داؿتِ ثبؿٌذ بداساٍساق ثْ دس ثَسع 1391تب  1386عی ػبل ّبی .4

 .هـخص ثبؿذ یب ًجَدى ٍضؼیت آى ّب اص ًظش خبًَادگی ثَدى .5

ؿشوت سا دس گشٍُ  30پغ اص ثشسػی ّب ٍ ثب تَخِ ثِ هحذٍدیت ّبی هَخَد، تؼذاد 

گشی سا ثِ سٍؽ ؿشوت ّبی خبًَادگی لشاس دادُ ٍ ثِ ّویي تؼذاد ًیض ؿشوت ّبی دی

 .ًوًَِ گیشی تصبدفی ػبدُ اًتخبة ٍ دس گشٍُ ؿشوت ّبی غیشخبًَادگی لشاس دادُ ؿذ

 

  آسمون فزضیه هانتایج   

 آمار توصیفی متغیزهای اصلی پضوهص 
ّضیٌِ ّبی ػولیبتی ثِ فشٍؽ، گشدؽ داسایی ّب ٍ هبلىیت ًتبیح هشثَط ثِ آهبس تَصیفی  

 .ؿذُ اػت اسائِ 1ٍ2ٍ3ٍل ّبی ؿوبسُ دس خذخبًَادگی 

 هشینه های عملیاتی به فزوشآمار توصیفی 8 3جدول

 هیبًِ هیبًگیي ػبل ًَع ؿشوت
اًحشاف 

 هؼیبس

ووتشیي 

 هـبّذُ

ثیـتشیي 

 هـبّذُ

 خبًَادگی

85 124/0 089/0 117/0 022/0 551/0 

86 098/0 093/0 045/0 006/0 215/0 

87 113/0 108/0 050/0 023/0 215/0 

88 153/0 111/0 197/0 009/0 141/1 

89 127/0 104/0 117/0 005/0 667/0 

90 357/0 130/0 958/0 008/0 327/5 

 غیشخبًَادگی

85 159/0 080/0 284/0 300/0 -210/1 

86 095/0 070/0 096/0 170/0 -360/0 

87 107/0 090/0 068/0 020/0 -270/0 

88 105/0 080/0 062/0 010/0 240/0 
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89 115/0 085/0 104/0 050/0 610/0 

90 130/0 090/0 128/0 020/0 610/0 

 

 گزدش دارایی ها آمار توصیفی8 7جدول

 هیبًِ هیبًگیي ػبل ًَع ؿشوت
اًحشاف 

 هؼیبس

ووتشیي 

 هـبّذُ

ثیـتشیي 

 هـبّذُ

 خبًَادگی

85 911/0 828/0 409/0 360/0 245/2 

86 949/0 888/0 371/0 414/0 844/1 

87 845/0 821/0 322/0 378/0 878/1 

88 800/0 815/0 299/0 096/0 449/1 

89 883/0 764/0 513/0 269/0 528/2 

90 788/0 668/0 409/0 294/0 949/1 

 غیشخبًَادگی

85 768/0 800/0 387/0 040/0 880/1 

86 905/0 830/0 446/0 000/0 960/1 

87 852/0 800/0 443/0 000/0 990/1 

88 751/0 720/0 411/0 000/0 220/2 

89 761/0 710/0 370/0 000/0 630/1 

90 787/0 750/0 425/0 000/0 110/2 

 

 میشان مالکیت خانوادگیآمار توصیفی 8 1جدول

 هیبًِ هیبًگیي ػبل
اًحشاف 

 هؼیبس

ووتشیي 

 هـبّذُ

ثیـتشیي 

 هـبّذُ

85 4821/0 5122/0 2324/0 0381/0 9379/0 

86 4855/0 5400/0 2284/0 0381/0 9368/0 

87 4899/0 5400/0 2337/0 0381/0 9368/0 
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88 4820/0 5330/0 2325/0 0381/0 9368/0 

89 4635/0 4960/0 2475/0 0381/0 9641/0 

90 4669/0 4647/0 2651/0 0381/0 9641/0 

 

  نتایج آسمون فزضیه ها

 اولنتایج آسمون فزضیه 

دس ؿشوت ّبی خبًَادگی  "ّبی ػولیبتی ثِ فشٍؽ ّضیٌِ"ّضیٌِ ًوبیٌذگی هجتٌی ثش ًؼجت 

 .هتفبٍت اص ؿشوت ّبی غیشخبًَادگی اػت

اػتفبدُ ؿذُ  اػتَدًت دٍ ًوًَِ ای هؼتمل-tثشای ثشسػی صحت ایي فشضیِ اص آصهَى  

    :فشضیِ ّبی آصهَى ثِ صَست صیش هغشح هی ؿًَذ .اػت
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ثِ تشتیت هیبًگیي ّضیٌِ ّبی ػولیبتی ثِ فشٍؽ دس ؿشوت ّبی  1µ ٍ2µوِ دس آى     

، ثبیؼتی tلجل اص ثىبسگیشی آصهَى . خبًَادگی ٍ غیشخبًَادگی دس ًظش گشفتِ ؿذُ اػت

س اثتذا آصهَى ؿشط ثشاثشی ٍاسیبًغ ّبی دٍ گشٍُ ًیض هَسد اسصیبثی لشاس گیشد، ثِ ایي هٌظَ

لَى ثشای ثشسػی ثشاثشی ٍاسیبًغ ّبی دٍ گشٍُ هَسد اػتفبدُ لشاس گشفتِ اػت ٍ ًتیدِ آى 

  :اسائِ ؿذُ اػت 4ؿوبسُ دس خذٍل 

 آسمون لون نتایج8  2جدول                     

 همذاس - F pآهبسُ آصهَى 

045/0 833/0 

هَى فشضیِ ثشاثشی ٍاسیبًغ ّبی دٍ گشٍُ همذاس ایي آص-F  ٍpثب تَخِ ثِ همذاس آهبسُ      

اػتَدًت دٍ ًوًَِ ای هؼتمل هیبًگیي ّضیٌِ -tدس اداهِ ثب ثىبسگیشی آصهَى . تبییذ هی ؿَد

ػلی سغن ایٌىِ  (.5خذٍل ؿوبسُ )ّبی ػولیبتی ثِ فشٍؽ دس دٍ گشٍُ همبیؼِ ؿذُ اػت

0.133گیي ّضیٌِ ّبی ػولیبتی ثِ فشٍؽ دس ؿشوت ّبی خبًَادگی ثشاثش هیبً 0.135± 

0.119ٍ دس ؿشوت ّبی غیشخبًَادگی ثشاثش  ثب تَخِ ثِ همذاس  هی ثبؿذ، اهب 0.145±
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هؼٌی داس  05/0همذاس آصهَى هی تَاى ًتیدِ گشفت ایي اختلاف دس ػغح -t  ٍpآهبسُ 

خبًَادگی ٍ ًیؼت، ثذیي هؼٌب وِ هیبًگیي ّضیٌِ ّبی ػولیبتی ثِ فشٍؽ دس ؿشوت ّبی 

 .غیشخبًَادگی ثب یىذیگش تفبٍتی ًذاسد

 

 نوع ضزکت  هشینه های عملیاتی به فزوش با توجه به  نتایج تفاوت 38جدول 

 ًَع ؿشوت
حدن 

 ًوًَِ

هیبًگیي ّضیٌِ 

ثِ  ػولیبتی

 فشٍؽ

 اًحشاف هؼیبس
آهبسُ 

 tآصهَى 

 همذاس

p 

 135/0 133/0 179 خبًَادگی
931/0 352/0 

 145/0 119/0 169 یغیشخبًَادگ

 

 

 دوم نتایج آسمون فزضیه

دس ؿشوت ّبی خبًَادگی هتفبٍت اص  "گشدؽ داسایی ّب"ّضیٌِ ًوبیٌذگی هجتٌی ثش ًؼجت 

  .ؿشوت ّبی غیشخبًَادگی اػت

اػتفبدُ ؿذُ  اػتَدًت دٍ ًوًَِ ای هؼتمل-tثشای ثشسػی صحت ایي فشضیِ اص آصهَى  

:غشح هی ؿًَذفشضیِ ّبی آصهَى ثصَست صیش ه .اػت
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ثِ تشتیت هیبًگیي گشدؽ داسایی ّب دس ؿشوت ّبی خبًَادگی ٍ  1µ ٍ2µوِ دس آى     

، ثبیؼتی ؿشط ثشاثشی tلجل اص ثىبسگیشی آصهَى . غیشخبًَادگی دس ًظش گشفتِ ؿذُ اػت

بًغ ّبی دٍ گشٍُ ًیض هَسد اسصیبثی لشاس گیشد، ثِ ایي هٌظَس اثتذا آصهَى لَى ثشای ٍاسی

دِ آى دس خذٍل ثشسػی ثشاثشی ٍاسیبًغ ّبی دٍ گشٍُ هَسد اػتفبدُ لشاس گشفتِ اػت ٍ ًتی

 :صیش اسائِ ؿذُ اػت

 نتایج آسمون لون8  4جدول         
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 همذاس - F pآهبسُ آصهَى 

361/0 548/0 

همذاس ایي آصهَى فشضیِ ثشاثشی ٍاسیبًغ ّبی دٍ گشٍُ -F  ٍpتَخِ ثِ همذاس آهبسُ ثب      

اػتَدًت دٍ ًوًَِ ای هؼتمل هیبًگیي -tدس اداهِ ثب ثىبسگیشی آصهَى . تبییذ هی ؿَد

گیي ػلی سغن ایٌىِ هیبً. (7خذٍل ؿوبسُ )گشدؽ داسایی ّب دس دٍ گشٍُ همبیؼِ ؿذُ اػت

0.862خبًَادگی ثشاثش  دس ؿشوت ّبیگشدؽ داسایی ّب  ٍ دس ؿشوت ّبی  0.392±

0.804غیشخبًَادگی ثشاثش  همذاس -t  ٍpثب تَخِ ثِ همذاس آهبسُ  هی ثبؿذ، اهب 0.412±

هؼٌی داس ًیؼت، ثذیي هؼٌب وِ  05/0آصهَى هی تَاى ًتیدِ گشفت ایي اختلاف دس ػغح 

ّبی خبًَادگی ٍ غیشخبًَادگی ثب یىذیگش تفبٍتی  هیبًگیي گشدؽ داسایی ّب دس ؿشوت

 .ًذاسد

 

 بزرسی تاثیز نوع ضزکت بز گزدش دارایی ها8 5جدول 

 ًَع ؿشوت
حدن 

 ًوًَِ

هیبًگیي گشدؽ 

 داسایی ّب

اًحشاف 

 هؼیبس

آهبسُ 

 tآصهَى 

p - 

 همذاس

 392/0 862/0 180 خبًَادگی
372/1 171/0 

 412/0 804/0 174 غیشخبًَادگی

 سمون فزضیه سومنتایج آ

ثب هیضاى هبلىیت  "ّضیٌِ ّبی ػولیبتی ثِ فشٍؽ"ثیي ّضیٌِ ًوبیٌذگی هجتٌی ثش ًؼجت    

  .خبًَادگی ساثغِ هؼٌبداسی ٍخَد داسد

 :فشضیِ ّبی آصهَى ثصَست صیش هغشح هی ؿًَذ
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ّضیٌِ ّبی ػولیبتی ثِ فشٍؽ ٍ هیضاى  همذاس ضشیت ّوجؼتگی هیبى ρوِ دس آى    

اص آًدب وِ هیضاى هبلىیت خبًَادگی تٌْب دس . هبلىیت خبًَادگی دس ًظش گشفتِ ؿذُ اػت
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ؿشوت  فمظهَسد ؿشوت ّبی خبًَادگی لبثل هحبػجِ هی ثبؿذ، ثشای ثشسػی ایي فشضیِ 

ولیبتی ثِ ثشای ثشسػی ساثغِ هیبى ّضیٌِ ّبی ػ. ّبی خبًَادگی دس ًظش گشفتِ ؿذُ اًذ

ّوبى . فشٍؽ ٍ هیضاى هبلىیت خبًَادگی اص ضشیت ّوجؼتگی پیشػي اػتفبدُ ؿذُ اػت

 -186/0هـبّذُ هی ؿَد همذاس ایي ضشیت ّوجؼتگی ثشاثش  8ؿوبسُ گًَِ وِ دس خذٍل 

هؼٌی داسی هی ثبؿذ ٍ چَى همذاس ایي  05/0ثشآٍسد ؿذُ اػت، وِ ایي همذاس دس ػغح 

ی تَاى ًتیدِ گشفت وِ هیبى ّضیٌِ ّبی ػولیبتی ثِ فشٍؽ ٍ ضشیت هٌفی اػت ثٌبثشایي ه

هیضاى هبلىیت خبًَادگی ساثغِ ػىغ ٍخَد داسد، ثِ ایي هؼٌب وِ ثب افضایؾ هیضاى هبلىیت 

 .خبًَادگی، ّضیٌِ ّبی ػولیبتی ثِ فشٍؽ وبّؾ هی یبثذ

رابطه میان هشینه های عملیاتی به فزوش و میشان مالکیت 8 6جدول 

 خانوادگی

 همذاس ˚ p همذاس ضشیت ّوجؼتگی ن ًوًَِحد

149 186/0- 023/0 

 نتایج آسمون فزضیه چهارم

ثب هیضاى هبلىیت خبًَادگی ساثغِ  "گشدؽ داسایی ّب"ثیي ّضیٌِ ًوبیٌذگی هجتٌی ثش ًؼجت 

  .هؼٌبداسی ٍخَد داسد

 :فشضیِ ّبی آصهَى ثصَست صیش هغشح هی ؿًَذ
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همذاس ضشیت ّوجؼتگی هیبى گشدؽ داسایی ّب ٍ هیضاى هبلىیت  ρآى وِ دس      

دس هَسد  فمظاص آًدب وِ هیضاى هبلىیت خبًَادگی . خبًَادگی دس ًظش گشفتِ ؿذُ اػت

ؿشوت ّبی هی ثبؿذ، ثشای ثشسػی ایي فشضیِ  ؿشوت ّبی خبًَادگی لبثل هحبػجِ

ثشای ثشسػی ساثغِ هیبى گشدؽ داسایی ّب ٍ هیضاى . ًذخبًَادگی دس ًظش گشفتِ ؿذُ ا

ّوبى گًَِ وِ دس . هبلىیت خبًَادگی اص ضشیت ّوجؼتگی پیشػي اػتفبدُ ؿذُ اػت

ثشآٍسد ؿذُ  199/0هـبّذُ هی ؿَد همذاس ایي ضشیت ّوجؼتگی ثشاثش  9ؿوبسُ خذٍل 

ضشیت هثجت  هؼٌی داسی هی ثبؿذ ٍ چَى همذاس ایي 05/0اػت، وِ ایي همذاس دس ػغح 



١۵ 
 

اػت ثٌبثشایي هی تَاى ًتیدِ گشفت وِ هیبى گشدؽ داسایی ّب ٍ هیضاى هبلىیت خبًَادگی 

ساثغِ هؼتمین ٍخَد داسد، ثِ ایي هؼٌب وِ ثب افضایؾ هیضاى هبلىیت خبًَادگی، گشدؽ 

 .داسایی ّب افضایؾ هی یبثذ

 رابطه میان گزدش دارایی ها و میشان مالکیت خانوادگی8 7جدول 

 همذاس ˚ p همذاس ضشیت ّوجؼتگی وًَِحدن ً

150 199/0 015/0 

 

       نتیجه گیزیخلاصه و 

دسصذ،  95ثِ عَس ولی دس ػغح اعویٌبى ًتبیح آصهَى فشضیِ اٍل ٍ دٍم ًـبى هی دّذ وِ 

هیبًگیي ّضیٌِ ّبی ػولیبتی ثِ فشٍؽ ٍ هیبًگیي گشدؽ داسایی ّب دس ؿشوت ّبی 

ًتبیح فشضیِ ی اٍل ٍ دٍم، ثب ّن  .یگش تفبٍتی ًذاسدخبًَادگی ٍ غیشخبًَادگی ثب یىذ

ّوخَاًی داسد ٍ اص آى خب وِ ّضیٌِ ًوبیٌذگی ؿشوت ّبی خبًَادگی ٍ غیشخبًَادگی دس 

فشضیِ ی اٍل ٍ دٍم ثب دٍ هؼیبس هتفبٍت ػٌدیذُ ؿذُ اػت، ثٌبثشایي ثب اعویٌبى ثیؾ تشی 

غیشخبًَادگی دس ػغح  هی تَاى گفت وِ ّضیٌِ ًوبیٌذگی ؿشوت ّبی خبًَادگی ٍ

فشضیِ ی  آصهَىًتیدِ ی حبصل اص  .دسصذ، اختلاف هؼٌبداسی ثب ّن ًذاسًذ 95اعویٌبى 

 (2004)ٍ وشیؼوي ٍ ّوىبساى( 2001)هه وًَبگی ٍ ّوىبساى اٍل ٍ دٍم ثب یبفتِ ّبی

ثب اػتفبدُ اص تئَسی ًوبیٌذگی ًـبى دادًذ ( 2001)هه وًَبگی ٍ ّوىبساى. هتفبٍت اػت

شوت ّبی خبًَدگی، اسصؽ ثبصاس ػشهبیِ ًؼجت ثِ اسصؽ دفتشی ثیـتش اص ؿشوت وِ دس ؿ

افضٍى ثش آى، ًؼجت ّبی ػولیبتی دس ؿشوت ّبی خبًَادگی . ّبی غیشخبًَادگی اػت

ّوچٌیي، ؿشوت ّبی خبًَادگی . ًؼجت ثِ ؿشوت ّبی غیشخبًَادگی، هؼبػذتش اػت

ش، سیؼه ون تش ٍ اسصؽ ثیـتشی ًؼجت ثِ ؿشوت ّبی غیشخبًَادگی داسای وبسایی ثبلات

ًیض ًتیدِ گیشی هی وٌٌذ وِ دس همبیؼِ ثب ّضیٌِ ّبی ( 2004)ّؼتٌذ؛ وشیؼوي ٍ ّوىبساى

ًوبیٌذگی ؿشوت ّبی خبًَادگی ٍ غیشخبًَادگی دسیبفتٌذ وِ ّضیٌِ ًوبیٌذگی یه 

هـىل ولی دس ؿشوت ّبی خبًَادگی دس ٍالغ هی تَاًذ ون تش ًؼجت ثِ ؿشوت ّبی 

ٍ ّوچٌیي، دس ٌّگبم اص ثیي ثشدى اثشات هىبًیضم وٌتشل . دگی ثِ ّوشاُ داؿتغیشخبًَا
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ّضیٌِ ًوبیٌذگی، ؿشوت خبًَادگی ٍ غیشخبًَادگی تب ثِ حبل هـبثِ سؿذ التصبدی دس 

 .وَتبُ هذت سؿذ فشٍؽ اػت

دلایل هختلفی سا هی تَاى دس هَسد ًجَدى تفبٍت دس ّضیٌِ ًوبیٌذگی دس ؿشوت ّبی    

یىی اص ایي تفبٍت ّب دس تؼشیف اسائِ ؿذُ ثشای . غیشخبًَادگی ثیبى ًوَد خبًَادگی ٍ

ؿشوت ّبی خبًَادگی داسد ٍ آى ایي اػت وِ، ثؼضی ؿشوت ّبی خبًَادگی ثش ػیبػت 

اص آى خب وِ . ّبی ؿشوت، ًفَری لبثل هلاحظِ داسًذ ٍلی ثش سٍی آى، وٌتشل وبهل ًذاسًذ

ػٌَاى یىی اص ؿضایظ ثیبى ؿذ، ثؼضی ؿشوت  عجك تؼشیف، هبلىیت حذالل ثیؼت دسصذ ثِ

ثب تَخِ ثِ ایي هَاسد، ؿشوت ّبی . ّبی خبًَادگی دس وٌتشل اػضبی خبًَادُ ًیؼتٌذ

خبًَادگی داسای ًؼجت ّبی هتفبٍت هبلىیت خبًَادگی ّؼتٌذ وِ ایي اهش ثبػث ثشٍص 

بلی ّضیٌِ ثٌبثشایي، ثبػث خَاّذ ؿذ وِ تفبٍت احتو. ؿشایظ هتفبٍت ثیي آى ّب هی ؿَد

   .ًوبیٌذگی دس ثیي دٍ ؿشوت خبًَادگی ٍ غیشخبًَادگی لبثل هـبّذُ ًجبؿذ

دس فشضیِ ی ػَم ٍ چْبسم، ّضیٌِ ًوبیٌذگی دس ؿشوت ّبی خبًَادگی ػٌدیذُ ؿذ تب 

اّویت هبلىیت خبًَادگی دس ّضیٌِ ی ًوبیٌذگی ثب تَخِ ثِ ایٌىِ، دس صهیٌِ ی ؿٌبػبیی ٍ 

  .ع اٍساق ثْبداس تْشاى ثؼیبس ًبچیض ثَدُ، سٍؿي ؿَدهؼشفی ایي ؿشوت ّب دس ثَس

 95هی تَاى گفت ثِ عَس ولی دس ػغح اعویٌبى ثب تَخِ ثِ ًتبیح فشضیِ ّبی ػَم ٍ چْبسم 

گشدؽ " ٍ ًیض ٍ هیضاى هبلىیت خبًَادگی "ّضیٌِ ّبی ػولیبتی ثِ فشٍؽ"دسصذ، ثیي 

، ػلاهت ضوي آًىِ.ٍخَد داسدساثغِ ی هؼٌبداسی  ٍ هیضاى هبلىیت خبًَادگی "داسایی ّب

ضشیت ّوجؼتگی ثشای ّضیٌِ ّبی ػولیبتی ثِ فشٍؽ ثب هیضاى هبلىیت خبًَادگی هٌفی اػت 

ّضیٌِ ّبی ػولیبتی ثِ "ٍ ایي ثِ هؼٌی آى اػت وِ دسصذ هبلىیت خبًَادگی ثب ًؼجت 

ثِ ػخي دیگش، افضایؾ هبلىیت خبًَادگی، ًـبًِ ی وبّؾ . ، ساثغِ ای هٌفی داسد"فشٍؽ

اص آًدب وِ افضایؾ ایي ًؼجت، ًـبًِ ی وبّؾ ّضیٌِ ًوبیٌذگی اػت، . ایي ًؼجت اػت

هجتٌی ثش ًؼجت ّضیٌِ ّبی ػولیبتی ثِ ثٌبثشایي هی تَاى ًتیدِ گشفت وِ ثیي ّضیٌِ ًوبیٌذگی 

ّوچٌیي، ػلاهت ضشیت . ٍ دسصذ هبلىیت خبًَادگی ساثغِ هؼٌبداسی ٍخَد داسدفشٍؽ 

داسایی ّب ثب هیضاى هبلىیت خبًَادگی هثجت اػت ٍ ایي ثِ ّوجؼتگی ثشای ًؼجت گشدؽ 

اثش هثجت داسد،  ،"گشدؽ داسایی ّب"هؼٌی آى اػت وِ دسصذ هبلىیت خبًَادگی ثب ًؼجت 
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یؼٌی ّش چِ دسصذ هبلىیت خبًَادگی دس یه ؿشوت ثیؾ تش ثبؿذ، ایي ًؼجت ثیؾ تش 

خبًَادگی، ساثغِ ی هثجت ٍ  ثٌبثشایي هی تَاى ًتیدِ گشفت وِ، دسصذ هبلىیت. خَاّذ ثَد

 .داسد "گشدؽ داسایی ّب"هؼٌبداسی ثب ّضیٌِ ًوبیٌذگی هجتٌی ثش 

اص آى خب وِ ّضیٌِ ًوبیٌذگی ؿشوت ّبی خبًَادگی دس فشضیِ ی ػَم ٍچْبسم ثب دٍ   

هؼیبس هتفبٍت ػٌدیذُ ؿذُ اػت، ثٌبثشایي ثب اعویٌبى ثیؾ تشی هی تَاى گفت وِ دسصذ 

ًتیدِ ی حبصل اص  .ضیٌِ ًوبیٌذگی ساثغِ ی هثجت ٍ هؼٌبداسی داسدهبلىیت خبًَدگی ثب ّ

. ّوبٌّگی ًذاسد( 2003)ثب یبفتِ ی اًذسػَى ٍ ّوىبساى  فشضیِ ی ػَم ٍ چْبسمآصهَى 

 s & p) 500ثب اػتفبدُ اص اعلاػبت ؿشوت ّبی اع اًذ پی ( 2003)اًذسػَى ٍ ّوىبساى 

ّضیٌِ ّبی ًوبیٌذگی ثشای ثذّی هی  دسیبفتٌذ وِ هبلىیت خبًَادگی ثبػث وبّؾ( 500

      .ؿَد

       پیطنهادها 

تـخیص ؿشوت ّبی هؼیبس ثب تَخِ ثِ تٌَع تؼشیف ؿشوت ّبی خبًَادگی،  -1  

                                                                                  .      هی تَاًذ ثِ گًَِ ای دیگش تؼشیف ؿَد خبًَادگی

اص خٌجِ ّبی دیگش اص لجیل هیضاى همبیؼِ ؿشوت ّبی خبًَادگی ٍ غیشخبًَادگی  -2

     .صَست گیشد... هؼبهلات ػْبم، ػذم تمبسى اعلاػبتی ٍ 

 پضوهصمحدودیت 

ثِ ػلت ػذم افـبی وبهل اعلاػبت دس صَستدلؼِ ّبی ّیئت هذیشُ ثِ هدوغ ػوَهی دس 

سصذ ػْبم هوىي اػت ثِ عَس وبهل افـب ًـذُ ثشخی هَاسد، اعلاػبت هشثَط ثِ تؼذاد ٍ د

ثبؿذ ٍ لزا ثب ٍخَد داسا ثَدى ًـبًِ ّبیی ثشای خبًَادگی هحؼَة وشدى ایي ؿشوت ّب، اص 

هحؼَة ًوَدى آى ّب ثِ ػٌَاى ؿشوت ّبی خبًَادگی اختٌبة ًوَدُ ٍ ًیض ثذیْی اػت 
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ثِ دلیل ػذم اسائِ ی اعلاػبت اص ػَی ؿشوت ّب هی ثبؿذ وِ ثِ ًبچبس چٌیي ؿشوت ّبیی 
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Family ownership, nonfamily ownership and Agency 

costs 

 

Abstract: 

The purpose of this research is to review the agency costs of 

family and nonfamily firms in Tehran Stock Exchange. In 

conjunction with this research, two questions arise: 1. is there a 

meaningful relationship between the ownership structural of 

family and non family firms with agency costs? 2. Do the agency 

costs of family and nonfamily firms are differ? The research 

sample, Includes 30 family firms and 30 nonfamily firms and the 

period of study, covers the years 2007 to 2012.   

The results show that there is a meaningful relationship between 

the agency cost based on the ratio of "operating expenses to 

annual sales" and based on "circulating assets" with the 

percentage of family ownership. The results also show that no 

meaningful difference between the agency costs based on the ratio 

of "operating expenses to annual sales" and the "assets turnover " 

in the firms of family and nonfamily.  

Keyword: Family firms, Nonfamily firms, Agency costs, the ratio 

of operating expenses to annual sales, the ratio of turnover assets. 


