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 چكیذٌ

ٛظبٕ ضا١جطی ضطًتی، سبظًٝبضی است ٠ً ٗطٌلات ٛ٘بیٜسُی ثیٚ ٗسیطاٙ ٝ س٢بٗساضاٙ ضا ث٢جٞز 

سبظز. زض ٛظبٕ  ٗی ١ب ضا زض ٗیبٙ اضًبٙ ٗرتٔق ضطًت ٗطرع ثرطیسٟ ٝ تٞظیغ حوٞم ٝ ٗسئٞٓیت

١بی اسبسی ضا ثطػ٢سٟ زاضز. تحوین حبؾط ث٠ ثطضسی اضتجبـ  ٗسیطٟ یٌی اظ ٛوص ضا١جطی ضطًتی ١یأت

١بی پصیطكت٠ ضسٟ زض ثٞضس اٝضام ث٢بزاض  ٗسیطٟ زض ضطًت ثیٚ ٛظبٕ ضا١جطی ضطًتی ٝ پبزاش ١یأت

ٕ ضطًت، تلٌیي ٝظبیق ٗسیطٟ زض س٢ب پطزاظز. ثسیٚ ٜٗظٞض اظ ٗؼیبض١بی ٗبٌٓیت ١یأت ت٢طاٙ ٗی

ػٜٞاٙ ٠ ٗسیطٟ ث ٗسیطٟ ٝ اٛساظٟ ١یأت ٗسیطٟ اظ ٗسیطػبْٗ، ٛسجت اػؿبی ؿیطٗٞظق ١یأت ضئیس ١یأت

ضسٟ اٛساظٟ ضطًت ٝ سٞزز١ی استلبزٟ  سبظًٝبض١بی ٛظبٕ ضا١جطی ضطًتی، ث٠ ١٘طاٟ ٗتـیط١بی ًٜتطٓی

ثٞضس اٝضام ث٢بزاض ت٢طاٙ ثطای ضطًت پصیطكت٠ ضسٟ زض  ١92بی  . ثطای اٛدبٕ تحوین اظ زازٟاست

١بی پبٛٔی است. ٛتبیح  استلبزٟ ضسٟ است ٝ ضٝش ٗٞضز استلبزٟ ضٝش زازٟ 1391تب ١1385بی  سبّ

سٞزآٝضی، اٛساظٟ ضطًت، زضغس ٗبٌٓیت ٝ زُٝبِٛی ٗسئٞٓیت  ز١س ٗتـیط١بی  پژ١ٝص ٛطبٙ ٗی

ٗسیطٟ زاضای ؾطیت  اٛساظٟ ١یأتٗسیطٟ ثٞزٟ ٝ زض ٗوبثْ ٗتـیط١بی  زاضای ضاثك٠ ٗثجت ثط پبزاش ١یأت

زاض  ٗسیطٟ ٛیع زاضای ؾطیت ٗثجت ٝ ؿیطٗؼٜی زاض ٝ ٗتـیط ٛسجت اػؿبی ؿیطٗٞظق ١یأت ٜٗلی ٝ ؿیطٗؼٜی

 ثبضس.  ٗسیطٟ تأثیطُصاض ٗی ثبضس. ٛٞع غٜؼت ٛیع ثط پبزاش ١یأت ٗی

ضطًتی، ١بی پبٛٔی، ٛظبٕ ضا١جطی  ٗسیطٟ، تدعی٠ ٝ تحٔیْ زازٟ پبزاش ١یأت :ياژگان کلیذی

 ٗسیطٟ ١یأت

 G30 ،G34  ،J33 :مًضًعیتىذی طثقٍ
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 مقذمٍ  -1

ای اظ ١بی س٢بٗی، ٗٞخت پیسایص قجو١٠بی اهتػبزی ٝ تٞسؼ٠ ضطًتضضس ٝ ُستطش كؼبٓیت

ُصاضاٙ ٝ غبحجبٙ س٢بٕ ضسٟ ٠ً ٗبٜٛس ُصضت٠ زض ازاضٟ ٗؤسس٠ اٛتلبػی ذٞیص ٗطبضًت ٗستویٖ  سطٗبی٠

ثٜبث٠ ؾطٝضت ٝ زض ضاستبی ٜٗبكغ ذٞز، ٝظیل٠ ازاضٟ ٝ ًٜتطّ ثط ٜٗبثغ ٝ ٛساضٛس. ایٚ س٢بٗساضاٙ 

١بی ٗبٓی كطؼ اٛس. ١طچٜس زض تئٞضی ای ٝاُصاض ٛ٘ٞز١ٟبی ذٞز )ضطًت( ضا ث٠ ٗسیطاٙ حطك٠ زاضایی

ثبضس، اٗب اظ آٛدبیی ٠ً ٗسیطاٙ  اسبسی ایٚ است ٠ً ١سف اٝٓی٠ ٗسیطاٙ اكعایص ثطٝت س٢بٗساضاٙ ٗی

(، تؿبز ٜٗبكغ یب ٗطٌْ 1388ًٜٜس )حسبس یِب٠ٛ، ستبی ٜٗبكغ س٢بٗساضاٙ كؼبٓیت ٛ٘ی١٘ٞاضٟ زض ضا

ضٞز. ٛظبٕ ضا١جطی ضطًتی، سیست٘ی ٛ٘بیٜسُی، ٠ً ٛبضی اظ ضاثك٠ ٛ٘بیٜسُی است، ثیٚ آٛبٙ ایدبز ٗی

ثرطس )ٛیي ثرت ٝ ١ٌ٘بضاٙ،  است ٠ً ٗطٌلات ٛ٘بیٜسُی ثیٚ ٗسیطاٙ ٝ س٢بٗساضاٙ ضا ث٢جٞز ٗی

1389 .) 

ای اظ ٛظبٕ ضا١جطی  اكتبز ظاٝی٠ 2ٝ ٝضٓسًبٕ ١1بیی ٗبٜٛس اٛطٝٙ اتلبهبتی ٛظیط آٛچ٠ ثطای ضطًت

ٗسیطٟ زض ذػٞظ اٛدبٕ ٝظبیق ٛظبضت ٝ ًٜتطّ  ضطًتی ضا ٛ٘بیبٙ ًطز ٝ ضكتبض ثطذی اظ اػؿبی ١یأت

ٗسیطاٙ ضطًت زض هیبس ثب حوٞم ٝ ٗعایبی آٛبٙ ضا ظیط سؤاّ ثطز. ٗؼوّٞ ثٞزٙ پبزاش زضیبكت ضسٟ 

ٟ زض ػْ٘ ث٠ ٝظیل٠ ٗسیط ٗسیطٟ، ٗٞؾٞع حسبسی است ٠ً ثب تٞخ٠ ث٠ اثطثرطی ١یأت تٞسف ١یأت

قٔجب٠ٛ ُطزز. ثطای خُٔٞیطی اظ ایٚ  تٞاٛس ٜٗدط ث٠ اٛٞاع ضكتبض١بی كطغت ٛظبضت ٝ ًٜتطّ ٗسیطیت، ٗی

ٗسیطٟ، اٛدبٕ یبكت٠  قٔجب٠ٛ ١یأت ١بی كطغت ١بی ٛظبضتی ظیبزی زض ضاستبی ًٜتطّ ضكتبض ٝؾؼیت، تلاش

١بیی زض ٗٞضز  طٟ ٝ ُٜدبٛسٙ تٞغی٠ٗسی ٠ً اكعایص ضلبكیت اقلاػبت زض ٗٞضز حوٞم ٝ ٗعایبی ١یأت

سبذتبض ٝ تطًیت ایٚ پبزاش اظ خ٠ٔ٘ آٙ ٗٞاضز است. سبظًٝبض١بی ٛظبٕ ضا١جطی ضطًتی اظ خ٠ٔ٘ ٗٞاضز 

 ٗسیطٟ است.  تأثیطُصاض ثط پبزاش ١یأت

ٗسیطٟ ٗطٌلات ٛ٘بیٜسُی ضا ًب١ص  ز١س ٠ً ثطذی سبذتبض١بی ١یأتازثیبت ٗٞخٞز ٛطبٙ ٗی

ٗسیطٟ ث٠  . ٗتـیط١بیی ٠ً ٗؼ٘ٞلاً ثطای ثطضسی ًبضآیی ١یأت(Manzaneque, et al., 2011)ز١س  ٗی

ٗسیطٟ، ٛوص آكطیٜی تٞإٔ یي كطز ث٠ ػٜٞاٙ ٗسیطػبْٗ ٝ  ضٝٛس ػجبضتٜس اظ: ٗبٌٓیت س٢بٕ ١یأتًبض ٗی

ٗسیطٟ؛ ایٚ  ٗسیطٟ ٝ ُٜدبٛسٙ اػؿبی ؿیط ٗٞظق زض ١یأت ٗسیطٟ، تؼساز اٛساظٟ ١یأت ضئیس ١یأت

ٗسیطٟ زض اٛدبٕ ًبضآٗس ٝظبیق ٛظبضت ٝ  ٞاٜٛس ث٠ ٗیعاٙ هبثْ تٞخ٢ی ثط ضٝی ظطكیت ١یأتتٗتـیط١ب ٗی
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ًٜس ث٠ ثطضسی ضاثك٠ ٛظبٕ ًٜتطّ ثط حوٞم ٝ ٗعایبی اػؿب تأثیط زاضت٠ ثبضٜس. ایٚ پژ١ٝص تلاش ٗی

 ٗسیطٟ ثپطزاظز. ضا١جطی ضطًتی ٝ پبزاش ١یأت

پس اظ آٙ ث٠ سطاؽ ضٞز، پژ١ٝص پطزاذت٠ ٗی ١بیزض ازا٠ٗ، ٛرست ث٠ تططیح پیطی٠ٜ ٝ قطح كطؾی٠

ُیطی ٝ پیط٢ٜبز١ب زض هس٘ت پبیبٛی اضائ٠ ضٞز. ٛتید١٠بی پژ١ٝص تططیح ٗیضٝش پژ١ٝص ضكت٠ ٝ یبكت٠

 ضسٟ است.

 

 پیطیىٍ پژيَص
 پیطیىٍ وظزی

١ب  تطٌیْ ضطًت ثب ٗسئٞٓیت ٗحسٝز ٝ ُطٞزٙ ٗبٌٓیت ضطًت ثطای ػٕ٘ٞ، ثط ضٝش ازاضٟ ضطًت

١ب ازاضٟ  ای سبظٗبٛس١ی ُطزیس ٠ً ٗبٌٓبٙ ضطًت ای ُصاضت. سیستٖ ثبظاض ث٠ ٠ُٛٞ تأثیط هبثْ ٗلاحظ٠

 ٗسئ٠ٜٔٗدط ث٠ ػ٘ٞٗیت « ٗسیطیت»اظ « ٗبٌٓیت»ضطًت ضا ث٠ ٗسیطاٙ ضطًت تلٞیؽ ًٜٜس. خسایی

 ضٞز ُطزیس؛ ظیطا ثب خسایی ٗبٌٓیت اظ ٗسیطیت تؿبز ٜٗبكغ ثیٚ ٗبٓي ٝ ٗسیط ایدبز ٗی« بیٜسُیٛ٘»

(Fama, 1980). 
تئٞضی ٛ٘بیٜسُی ثطُطكت٠ اظ ظٗی٠ٜ ٗبٓی، اهتػبزی ٝ حوٞهی ٗطٌْ خسایی ٗسیطیت اظ ٗبٌٓیت 

اسبسی  (. ٛظطی٠ ػبٗٔیت ثطایٚ ٌٛت1388٠؛ سیساح٘سی سدبزی، 1388س٢بٕ است )حسبس یِب٠ٛ، 

ت٘طًع زاضز ٠ً ٝاُصاضی اذتیبض ث٠ ١ط كطزی ػلاٟٝ ثط ٗربقطاتی ٠ً ث٠ ١٘طاٟ ذٞا١س زاضت، ثب تؼبضؼ 

ظیطا اظ یي سٞ س٢بٗساض ث٠ زٛجبّ ضسیسٙ ث٠  ،(Eisenhardt, 1989)  ای زض ٜٗبكغ ٛیع ١٘طاٟ است ثبٓوٟٞ

ُصاضی ذٞز است، اٗب اظ سٞی زیِط ٗسیط اكعایص ثطٝت ذٞز ضا زٛجبّ  ثبلاتطیٚ ٗطح٠ٔ اضظش سطٗبی٠

ًٜس. س٢بٗساضاٙ زستطسی لاظٕ ثطای زٛجبّ ًطزٙ اهساٗبت ضٝظا٠ٛ ٗسیط ضا ٛساضٛس تب ٗك٘ئٚ ضٞٛس ایٚ  ٗی

است؛ ثٜبثطایٚ آٛبٙ كبهس اقلاػبت لاظٕ زض ذػٞظ ػ٘ٔیبت ٗسیط  اهساٗبت زض ضاستبی ٜٗبكغ س٢بٗساضاٙ

زض ایٚ ضٝاثف ٝخٞز زاضز. استلبزٟ اظ اقلاػبت ذػٞغی ضطًت زض «  ػسٕ توبضٙ اقلاػبتی»١ستٜس ٝ 

ٝ س٢بٗساضاٙ ث٠ « ًبضُعاض»١بی ثیٚ ٗسیطاٙ ضطًت ث٠ ػٜٞاٙ  خ٢ت ٜٗبكغ ٗسیط یٌی زیِط اظ تؿبز

(. ثطقجن ایٚ 1388؛ ٛٞضٝش ٝ ١ٌ٘بضاٙ، (Jensen, et al., 1976 ستایب ٗبٓي « ًبضُ٘بض»ػٜٞاٙ 

ًٜس ٠ً ٗسیطاٙ ضطًت تبثغ ٗكٔٞثیت ذٞز ضا  خسایی ٗبٌٓیت اظ ٗسیطاٙ ایٚ كطغت ضا كطا١ٖ ٗی ،ٛظطی٠

(؛ تؿبز١بیی اظ 1389ث٠ هی٘ت ظیط پب ُصاضتٚ ٜٗبكغ س٢بٗساضاٙ حساًثط ٛ٘بیٜس )ٛیي ثرت ٝ ١ٌ٘بضاٙ، 

ضٞٛس. ٗطٌْ ٛ٘بیٜسُی ػجبضت است اظ  ضس ثب ػٜٞاٙ ٗطٌْ ٛ٘بیٜسُی ضٜبذت٠ ٗیٛٞع آٛچ٠ اضبضٟ 

ُطزز )ٛٞضٝش ٝ (  ٌبٙتطؿیت ٛ٘بیٜسٟ ث٠ اتربش تػ٘ی٘بتی ٠ً ٗٞخت حساًثط ضسٙ ضكبٟ ٗبٓي )ٗبٓ

ُیطی زض ذػٞظ  (. ایٚ تئٞضی ٗطثٞـ ث٠ ٗٞاضزی است ٠ً یي ٛلط ٗسئٞٓیت تػ٘ی١1388ٌٖ٘بضاٙ، 
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اهتػبزی ٝ یب اٛدبٕ ذسٗتی ضا قجن هطاضزازی ٗطرع ث٠ ضرع زیِطی ٝاُصاض تٞظیغ ٜٗبثغ ٗبٓی ٝ 

(. زض ایٚ ٛظطی٠ ٛوص ػ٘سٟ 1384؛ ٛ٘بظی، ١،1387ٌ٘بضاٙٛ٘بظی ٝ  ؛(Jensen, et al., 1976  ٛ٘بیس ٗی

ٗسیطٟ ًب١ص ٝاُطایی ثبٓوٟٞ زض ٜٗبكؼی است ٠ً ثیطتط اظ سٞی س٢بٗساضاٙ ٝ ٗسیطیت سبظٗبٙ  ١یأت

٢ٗ٘تطیٚ تأًیس ٛظطی٠ ػبٗٔیت  (Zahra & Pearce, 1989) ُیطز. ث٠ ػویسٟ ظ١طا ٝ پیطس ٗیٗسٛظط هطاض 

 .ٗسیطٟ زض تسٝیٚ استطاتژی است ثط ٛوص ١یأت

١بی ًٜتطٓی  ٗكبثن ثب ازثیبت تئٞضی ٛ٘بیٜسُی، ث٠ ٜٗظٞض ًب١ص تؼبضؾبت ٛ٘بیٜسُی ثبیس ضٝش

حٔی ثطای تؤیْ  ا١جطی ضطًتی ث٠ ػٜٞاٙ ضاٟٜٗبسجی زض سبظٗبٙ ایدبز ُطزز. اظ ایٚ ضٝ سبذتبض ٛظبٕ ض

  .ُیطز ُیطی ضٝاثف ٛ٘بیٜسُی ٗٞضز تٞخ٠ هطاض ٗی ١بی ٛبضی اظ ضٌْ تؼبضؾبت ٝ ١عی٠ٜ

تؼبضیق ٗٞخٞز زضثبضٟ ٛظبٕ ضا١جطی ضطًتی ُستطزٟ است. ثطذی ٛظبٕ ضا١جطی ضطًتی ضا ضاثك٠ ثیٚ 

ای اظ  تط ٛظبٕ ضا١جطی ضطًتی ضا ضج٠ٌٟ زاٜٛس ٝ ثطذی زیِط زض زیسُبٟ ُستطز ضطًت ٝ س٢بٗساضٛص ٗی

ٛلؼبٙ ضا ٛیع  ثیٜٜس ٠ً ٠ٛ ت٢ٜب ضاثك٠ ثیٚ ضطًت ٝ س٢بٗساضاٙ، ث٠ٌٔ ضاثك٠ ثیٚ ضطًت ٝ سبیط شی ضٝاثف ٗی

زض ٛظبٕ   (Solomon, et al., 2005).ًٜس ٛلؼبٙ ضا ثیبٙ ٗی ُیطز. ایٚ زیسُبٟ، تئٞضی شی زضثط ٗی

ٛ٘بیٜسٟ س٢بٗساضاٙ ٢ٗ٘تطیٚ ػبْٗ زض ًٜتطّ ٝ ٛظبضت ثط ٗسیطیت ٗسیطٟ ث٠ ػٜٞاٙ ضا١جطی ضطًتی ١یأت

 ٗسیطٟ ٝ اػؿبی ١یأت (Fama, et al., 1983) ضٞزساضاٙ هٔ٘ساز ٗیبثغ س٢بٗضطًت ٝ ٗحبكظت اظ ٜٗ

 Bryan, et) ضطًت ضا ثط ػ٢سٟ زاضٛس ٠ً ٜٗترت س٢بٗساضاٙ ١ستٜس؛ ٛوص ٗسیطیت ًست ٝ ًبض ٝ اٗٞض

al.,2000)١بی ٗكطح ث٠  یطٟ ث٠ ػٜٞاٙ ٗحْ غطف ثطٝت س٢بٗساضاٙ، یٌی اظ ضٝشٗس؛ پبزاش ١یأت

ثبضس ٠ً ١٘ٞاضٟ ٗٞضز تٞخ٠ شیٜلؼبٙ ضطًت است. تئٞضی ٛ٘بیٜسُی اظ  ٜٗظٞض اِٛیعش ایٚ ٗسیطاٙ ٗی

ٗسیطٟ زض س٢بٗساضی یي اِٛیعٟ هسضتٜ٘س ثطای اػ٘بّ ًٜتطّ است ح٘بیت ایٚ ایسٟ ٠ً ٗطبضًت ١یأت

 .(Manzaneque, et al., 2011)  ًٜس ٗی

 

 پیطیىٍ تجزتی

 ثِٜبٟ اهتػبزی زضج ضسٟ زض ثبٛي اقلاػبتی 1723ثب ثطضسی  (Bryan, et al.,2000) ثطایبٙ ٝ ١ٌ٘بضاٙ

ExecuComp  ٗؤسس٠ استبٛساضز اٛس پٞضظ  (S&P)  ٟایبلات ٗتحسٟ ث٠ ثطضسی  1997تب  1992ثطای زٝض

ُصاضی، ٗبٌٓیت  ١بی سطٗبی٠ ػٞاٗٔی ٗبٜٛس كطغتٗسیطٟ ثب  ضاثك٠ ثیٚ پبزاش اػؿبی ؿیطٗٞظق ١یأت

پطزاظز. ٛتبیح پژ١ٝص آٛبٙ  ای، سكح ضطًت ٝ اٛساظٟ ضطًت ٗی س٢بٕ ٗسیطیتی، ٗبٌٓیت س٢بٕ ٗؤسس٠

ضٞز  ٗسیطٟ ٢ِٛساضی ٗی ای اظ س٢بٕ آٙ تٞسف ١یأت ١بیی ٠ً ثرص ػ٘سٟ ز١س زض ضطًت ٛطبٙ ٗی

١٘چٜیٚ آٛبٙ ضاثك٠ ٗثجتی ثیٚ پبزاش ٛوسی  یبثس. ٗسیطٟ ًب١ص ٗی ٗد٘ٞع حوٞم ٝ ٗعایبی ١یأت
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تب  ١1992بی  ١بی ضطًت یبكتٜس. پبزاش ٛوسی زض قی سبّ ٗسیطٟ ثب اٛساظٟ ضطًت ٝ تٜٞع كؼبٓیت ١یأت

 ١170بی ٗجتٜی ثط اذتیبض س٢بٕ تب حس  زاز، زضحبٓی ٠ً پبزاش زضغس اكعایص ٛطبٙ ٗی 11كوف  1997

ٙ اٝضام ث٢بضزاض  ٝ ُطا ١بی اٛد٘ٚ ٗٔی ٗؼب٠ٔٗ یٚ ثٞضسز١س. زض ثطضسی ث زضغس اكعایص ضا ٛطبٙ ٗی

١بی ٛعزى ث٠ قٞض ٗتٞسف زاضای سكٞح ثبلاتطی اظ س٢بٕ ٗسیطیتی، س٢بٕ  ، ضطًتثٞضس ٛیٞیٞضى

تط، ظیبٙ ذبٓع ػ٘ٔیبتی ثبلاتط ٝ سكٞح ثبلاتطی  ٢ٛبزی ً٘تط، ا١طٕ ٗبٓی ً٘تط، خطیبٙ ٛوسی آظاز پبییٚ

١بی ثٞضس ٛیٞضیٞضى  ١ب ٛسجت ث٠ ثِٜبٟ زاضا ثٞزٛس. ایٚ ضطًت اظ تػبحت س٢بٕ زض غٜبیغ ذٞز ضا

ز١ٜس. ثطایبٙ ٝ ١ٌ٘بضاٛص ١٘چٜیٚ ث٠  ًٞچٌتط ثٞزٟ ٝ كطغت ضضس ثبلاتط ٝ ضیسي ثیطتطی ضا ٛطبٙ ٗی

١ب زست یبكتٜس. آٛبٙ ١٘چٜیٚ ثب اؾبك٠ ًطزٙ  ضاثك٠ ٜٗلی ثیٚ ٗبٌٓیت س٢بٕ ٗسیطیتی ٝ ٠٘١ اٛٞاع پبزاش

ٗسیطٟ ثب  زاضی ثیٚ زضغس ٗبٌٓیت س٢بٕ ١یأت اٝٓی٠ ذٞز زضیبكتٜس ضاثك٠ ٗثجت ٝ ٗؼٜیتـییطاتی ث٠ ٗسّ 

ٗسیطٟ ثب اٛساظٟ  ٗسیطٟ ٝخٞز زاضز. ١٘چٜیٚ آٛبٙ زضیبكتٜس پبزاش ٛوسی ١یأت سكح پبزاش ٛوسی ١یأت

ٗسیطٟ ٝ ٗبٌٓیت  ضطًت ضاثك٠ ٗثجت زاضز. ایٚ پژ١ٝص ٛطبٙ زاز ضاثك٠ ٜٗلی ثیٚ ٗد٘ٞع پبزاش ١یأت

 .ٗسیطٟ ٝخٞز زاضز ١یأت

 ١1995بی  ضطًت ثطای سبّ 1018ثب استلبزٟ اظ اقلاػبت  (Ryan, et al., 2004) ١ٌ٘بضاٙضایبٙ ٝ 

ٗسیطٟ  ١بی استولاّ ١یأت ٗسیطٟ ثب ٝیژُی ث٠ ثطضسی ضاثك٠ ثیٚ ٗیعاٙ ٝ تطًیت پبزاش ١یأت 1997تب 

ٗسیطٟ  ٝ ػؿٞیت زض١یأت ، قّٞ ٗست كؼبٓیت ٗسیطػبْٗ، زُٝبِٛی ٗسیطػبْٗآٙضبْٗ اٛساظٟ 

 ایطبٙتطی زاضٛس ) ٗسیطٟ ثعضٍ ١بیی ٠ً اٛساظٟ ١یأت ٛطبٙ زاز ضطًت ایطبٙپطزاذتٜس. پژ١ٝص 

ثیطتط اظ ٗیبِٛیٚ اػؿبی  ٢باٛس ٠ً تؼساز آٛ ای اقلام ٛ٘ٞزٟ ٗسیطٟ ٗسیطٟ ثعضٍ ضا ث٠ ١یأت ١یأت

ثیطتطی ٛسجت ث٠  ١بی ٠ٛٞ٘ٛ تحت ثطضسی ثبضٜس(، زضغس زضیبكت پبزاش ٛوسی ٗسیطٟ ١یأت

زضغس اظ ًْ پبزاش ذٞز ضا ث٠ غٞضت ٛوسی زضیبكت  4/55تط زاضٛس ٝ حسٝز ١بی ًٞچي ٗسیطٟ ١یأت

ًٜٜس. اظ تؼساز ًْ  تط پبزاش ٗجتٜی ثط س٢بٕ ثیطتطی زضیبكت ٗی١بی ًٞچي ٗسیطٟ ًٜٜس اٗب ١یأت ٗی

ؿیطٗٞظق تطٌیْ  زضغس آٙ ضا اػؿبی 48قٞض ٗتٞسف  ١بی ٠ٛٞ٘ٛ، ث٠ ٗسیطٟ ضطًت اػؿبی ١یأت

ٗسیطٟ زاضت.  اظٟ ١یأتٗسیطٟ  ٛیع ضاثك٠ ٜٗلی ثب اٛس زازٛس؛ ١٘چٜیٚ ٗد٘ٞع حوٞم ٝ ٗعایبی ١یأت ٗی

ٗسیطٟ استولاّ  ١بیی ٠ً هسضت ٗسیطػبْٗ ظیبز ثبضس یب ١یأت ٗسیطٟ زضیبكتٜس زض ١یأت ٢ٛب١٘چٜیٚ آ

زاضت. ٛتبیح ثطضسی ضایبٙ ٝ ٗسیطٟ ًب١ص ذٞا١س  ، ٗد٘ٞع حوٞم ٝ ٗعایبی ١یأت ً٘تطی زاضت٠ ثبضس

ٗسیطٟ  ٝیِٜع ١٘چٜیٚ ٛطبٙ ز١ٜسٟ ٝخٞز ضاثك٠ ٗثجتی ثیٚ اٛساظٟ ضطًت ٝ حوٞم ٝ ٗعایبی ٛوسی ١یأت

  .ثبضس ٛیع ٗی
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١بی چٜس ثبٛي اقلاػبتی  ثب استلبزٟ اظ تكجین زازٟ (Brick, et al., 2006) ثطایي ٝ ١ٌ٘بضاٙ

ثِٜبٟ اهتػبزی زض ثیٚ  855تب  740ٗبضی ٗتطٌْ اظ ٗؤسس٠ استبٛساضز اٛس پٞضظ، ث٠ ثطضسی ٠ٛٞ٘ٛ آ

ٗسیطٟ ٝ ٗد٘ٞع  پطزاذتٜس. ثطضسی آٛبٙ ضاثك٠ ٗثجتی ثیٚ پبزاش ٛوسی ١یأت 1999تب  ١1992بی  سبّ

ثب  (ROA) ١ب ز١س. ثطضسی آٛبٙ ٛطبٙ اظ ضاثك٠ ٗثجت ثیٚ ٛطخ ثبظز١ی زاضایی پبزاش ٗسیط ػبْٗ ٛطبٙ ٗی

ٗسیطٟ ضاثك٠  ٗسیطٟ ثب تؼساز اػؿبی ١یأت ثؼلاٟٝ پبزاش ٛوسی ١یأتٗسیطٟ زاضت؛  پبزاش ٛوسی ١یأت

ٗسیطٟ ٛیع ضاثك٠ ٜٗلی زاضز. ایٚ پبزاش ثب ػؿٞیت  ٜٗلی زاضت٠ ٝ ٛیع ثب زضغس اػؿبی ؿیط ٗٞظق ١یأت

ٗسیطٟ زض پژ١ٝص  ٗسیطٟ ضاثك٠ ٗثجتی ٛطبٙ زازٟ است. ثطضسی پبزاش ٛوسی ١یأت ٗسیطػبْٗ زض ١یأت

ٛطبٙ ز١ٜسٟ ضاثك٠ ٜٗلی آٙ ثب كطٝش، سٚ ٗسیط ػبْٗ، خٜسیت ٗسیط ػبْٗ زاضت٠ ثطایي ٝ ١ٌ٘بضاٛص 

ٗسیطٟ  ٝثب ٗٞاضزی ٗبٜٛس تؼساز ًبضًٜبٙ، ١عی٠ٜ تجٔیـبت، سبثو٠ كؼبٓیت ٗسیط ػبْٗ ٝ تؼساز خٔسبت ١یأت

ٗسیطٟ )ضبْٗ  ز١س. ١٘چٜیٚ آٛبٙ ٛطبٙ زازٛس ٠ً ًْ ٗد٘ٞع پبزاش ١یأت ضاثك٠ ٗثجتی ٛطبٙ ٗی

ٗسیطٟ ضاثك٠  ١ب ٝ ػؿٞیت ٗسیطػبْٗ زض ١یأت ی ٛوسی ٝ ؿیط ٛوسی( ثب ٛطخ ثبظز١ی زاضایی١ب پبزاش

 .ٗسیطٟ ضاثك٠ ٜٗلی زاضز ٗثجت ٝ ثب زضغس اػؿبی ؿیط ٗٞظق ١یأت

زاضای اقلاػبت   ضطًت ـ سبّ 870ثب ثطضسی  (Ertugrul, et al., 2008) ١ٌ٘بضاٙاضتوطّٝ ٝ 

ُیطی سبذتبض حوٞم ٝ ٗعایبی  ث٠ اٛساظٟ 2002ٝ  2001، ١2000بی  خجطاٙ ذسٗبت ٗسیطاٙ ثطای سبّ

١بی ٗٞضز  ٗسیطٟ ٝ ٛیع ٗبٌٓیت ٝ سبذتبض حوٞم ٝ ٗعایبی ٗسیطاٙ ضطًت اػؿبی ؿیطٗٞظق ١یأت

ٜس ٠ً پبزاش س٢٘ی ٝ ٗسیطٟ زضیبكت س٢بٕ اػؿبی ١یأت ثب ثطضسی پبزاش ٗجتٜی ثط ٢باٛس. آٛ ثطضسی پطزاذت٠

ٗسیطٟ ثطای اٛدبٕ ٝظیل٠ ٛظبضت  ت اِٛیعٟ ثیطتط اػؿبی ؿیطٗٞظق ١یأتپبزاش ٗجتٜی ثط اذتیبض س٢بٕ سج

  .ضٞز ٗی

ضطًت ـ  146ثب استلبزٟ اظ ثطضسی زٝ ٠ٛٞ٘ٛ ضبْٗ  (Minnick, et al., 2009) ١ٌ٘بضاٙٗیٜیي ٝ 

ضطًت  665اٛس ٝ ٠ٛٞ٘ٛ زٕٝ ضبْٗ  زضج ضسٟ 2006سبّ ٠ً زض ٗد٠ٔ ٝاّ استطیت ٝ ثٔٞٗجطٍ اظ زسبٗجط 

؛ ث٠ ضاثك٠ ٗثجتی ثیٚ اٛساظٟ ضطًت ٝ حوٞم ٝ ٗعایبی ٗجتٜی ثط 2001تب  ١1996بی ثیٚ  سبّ ّ ثطایـ سب

ٗسیطٟ ٝ حوٞم ٝ ٗعایبی ٗجتٜی  ػٌ٘ٔطز زست یبكتٜس آٛبٙ ١٘چٜیٚ زضیبكتٜس ثیٚ اػؿبی ؿیطٗٞظق ١یأت

  .ثط س٢بٕ ٛیع ضاثك٠ ٗثجتی ٝخٞز زاضز

ای ضبْٗ ٠٘١  هسإ ث٠ ثطضسی ٠ٛٞ٘ٛا (Manzaneque, et al., 2011) ٗبٛعا٠ِٛ ٝ ١ٌ٘بضاٙ

 2009تب  2004ثطای زٝضٟ  (SIBE) ای اسپبٛیب ١بی ؿیط ٗبٓی زضج ضسٟ زض سیستٖ ٗؼبٗلات ضایب٠ٛ ضطًت

ُطی ٗبٓی )ثبٛي، ثی٠٘( ث٠  ١بی ٝاسك٠ ١بی ٗطتجف ثب ثطذی ُطٟٝ ١بی ثِٜبٟ اٛس. ثب تٞخ٠ ث٠ تلبٝت ًطزٟ

 76ضضِطی ٗبٓی اظ ٠ٛٞ٘ٛ حصف ًطزٟ ٝ ث٠ ثطضسی ٠ٛٞ٘ٛ ای اظ زٓیْ آعاٗبت هبٛٞٛی ٝ استبٛساضز١بی ُعا
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ضطًت زضج ضسٟ زض سیستٖ ٗصًٞض پطزاذتٜس. زض ذػٞظ پبزاش ٛوسی پطزاذتی  125ضطًت اظ ًْ 

ٛطبٙ زازٛس ٠ً یي ضاثك٠ ٗؼٜی زاض ٝ ٜٗلی ثیٚ زضغس س٢بٕ ٗتؼٔن ث٠  ٢بآٛ ،ٗسیطٟ ث٠ اػؿبی ١یأت

تی تٞسف آٛبٙ ٝخٞز زاضز. ایٚ ٛتبیح ایٚ ٌٛت٠ ٛظط ضا ٠ً ٗسیطٟ ٝ ٗد٘ٞع ًْ پبزاش زضیبك ١یأت

ٗسیطٟ  ًٜس؛ ظیطا اػؿبء ١یأت س ٗیتأییًٜس ضا  ا١٘یت ٗی پبزاش ضا ثیٗبٌٓیت س٢بٕ، اِٛیعٟ زضیبكت 

ًٜٜس، زضیبكت ٛوسی زاضٛس. تؼساز اػؿبی  زضحبّ حبؾط تٞسف زضآٗس ٛوسی س٢بٗی ٠ً ٢ِٛساضی ٗی

ٗسیطٟ ٛیع ضاثك٠ ٜٗلی هبثْ تٞخ٢ی ثب پبزاش ٛوسی  ٗٞظق ١یأتٗسیطٟ ٝ زضغس اػؿبی ؿیط  ١یأت

ٗسیطٟ ٠ً ٛ٘بیص ز١ٜسٟ ت٘طًع  ز١ٜس. ١٘سبٛی ٗسیطػبْٗ ٝ ػؿٞیت زض ١یأت ٗسیطٟ ٛطبٙ ٗی ١یأت

ٗسیطٟ است. آٛبٙ ١٘چٜیٚ ثب زض ٛظط  ١یأت یضاثك٠ ٗثجتی ثط پبزاش ٛوسی اػؿب ثبضس، زاضای هسضت ٗی

ٗسیطٟ  سٞزآٝضی ضطًت ثب پبزاش ٛوسی ١یأت  زازٛس اٛساظٟ ضطًت ٝ ١بی ضطًت، ٛطبٙ ُطكتٚ ٝیژُی

 .ضاثك٠ ٗثجت ٝ ٗؼٜی زاضی زاضز

 :ضٞز١بی ایٚ پژ١ٝص ث٠ ضطح ظیط ثیبٙ ٗیثب تٞخ٠ ث٠ تٞؾیحبت كٞم، كطؾی٠

H1:  ٗسیطٟ ٝخٞز زاضز ٗسیطٟ ٝ پبزاش پطزاذتی ث٠ ١یأت ضاثك٠ ٜٗلی ثیٚ ٗبٌٓیت ١یأت. 

H2 : ٚٗسیطٟ ٝ ٗسیط اخطایی ثٞزٙ ٝ پبزاش پطزاذتی ث٠  ظٗبٛی ضیبست ١یأت ١ٖضاثك٠ ٗثجت ثی

 .ٗسیطٟ ٝخٞز زاضز ١یأت

H3 :ٗسیطٟ  ٗسیطٟ ٝ پبزاش پطزاذتی ث٠ ١یأت ضاثك٠ ٜٗلی ثیٚ ٛسجت تؼساز اػؿبی ؿیطٗٞظق ١یأت

 .ٝخٞز زاضز

H4ضز.ٗسیطٟ ٝخٞز زا ٗسیطٟ ٝ پبزاش پطزاذتی ث٠ ١یأت : ضاثك٠ ٜٗلی ثیٚ اٛساظٟ ١یأت 

 

 مذل تحقیك

١بی پصیطكت٠ ضسٟ زض ثٞضس  ٗسیطٟ زض ضطًت ٜٗظٞض ثطضسی ضاثك٠ ٛظبٕ ضا١جطی ضطًتی ٝ پبزاش ١یأت ث٠

اٝضام ث٢بزاض ت٢طاٙ اظ ٗسّ ٗجتٜی ثط ٛظطی٠ ػبٗٔیت ٝ ثطُطكت٠ اظ چٜسیٚ ٗكبٓؼ٠ ٗرتٔق اظ خ٠ٔ٘ ٗكبٓؼبت 

  (Ertugrul, et al., 2008) ١ٌ٘بضاٙاضتوطّٝ ٝ  ،(Manzaneque, et al., 2011)ٗبٛعا٠ِٛ ٝ ١ٌ٘بضاٙ 

 ث٠ ضطح شیْ استلبزٟ ُطزیسٟ است. (Ryan, et al., 2004) ١ٌ٘بضاٙٝ ضایبٙ ٝ 
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 ٗسّ تحوین (:1)خسّٝ

 ٗتـیط ٗستوْ ٗتـیط ٝاثست٠
 ٗتـیط ًٜتطّ

 ٗسیطٟ( ١بی ١یأت ٛظبٕ ضا١جطی ضطًتی )ٝیژُی ٗسیطٟ پبزاش ١یأت

 اٛساظٟ ضطًت ٗسیطٟ ٗبٌٓیت س٢بٕ ١یأت ٗسیطٟ ١یأتپبزاش ٛوسی 

 سٞز ز١ی ٗسیطٟ زُٝبِٛی ٗسیطػبْٗ ٝ ضئیس ١یأت 

 غٜؼت ٗسیطٟ ذبضخی ١یأت 

  ٗسیطٟ اٛساظٟ ١یأت 

 

 ضىاسی پژيَصريش

١ب تٞغیلی ٝ اظ ٛٞع تحٔیْ ١٘جستِی است. آٝضی زازٟپژ١ٝص پیص ضٝ ثب تٞخ٠ ث٠ ضیٟٞ خ٘غ

 زیس ١سف، ًبضثطزی است.١٘چٜیٚ ایٚ پژ١ٝص اظ 

( Manzaneque, et al., 2011) هبٓت اغٔی ٗسّ پژ١ٝص ٠ً ثطُطكت٠ اظ ٗسّ ٗكبٓؼ٠ ٗبٛعا٠ِٛ

 تٞاٙ ث٠ غٞضت ظیط ٛطبٙ زاز.  است ضا ٗی

∑ (1  )ضاثك٠ ∑
= =

++++=
4

1

2

1

ity
k m

itimitmkitk uCvX εββα
 

 اٛس: ثٌبض ضكت٠ ٠ً2 زضآٙ ٗتـیط١ب ث٠ غٞضت خسّٝ 

 
 تحوین. ٗؼطكی ٗتـیط١بی ٗسّ (:2خسّٝ )

yit  ٗتـیط زضٝٛعا 

CASH ٗسیطٟ ِٓبضیتٖ پبزاش ١یأت 

∑   
 
 :ٗتـیط١بی ٗستوْ ١ستٜس ٠ً ضبْٗ        

PPCit ٗسیطٟ ٗبٌٓیت ١یأت 

PCEit ٗسیطٟ ٝ ٗسیطػبْٗ زُٝبِٛی ثیٚ ضئیس ١یأت 

OTSit ٗسیطٟ ث٠ ًْ اػؿب ٛسجت اػؿبی ؿیطٗٞظق ١یأت 

NMCAit ٗسیطٟ اٛساظٟ ١یأت 

∑   
 
 ثبضٜس ٠ً ضبْٗ ٗتـیط١بی ًٜتطّ ٗی         

SIZit اٛساظٟ ضطًت 

ROAit ١ب ٛطخ ثبظز١ی زاضایی 
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 سىجص متغیزَای تحقیك

ػجبضت است اظ ٗجٔؾ پبزاش ٗػٞة ٗد٘غ ػ٘ٞٗی ػبزی سبٓیب٠ٛ ٠ً اظ  1ٗسیطٟ پبزاش ٛوسی ١یأت

١بی پصیطكت٠ ضسٟ زض ثٞضس اٝضام ث٢بزاض ت٢طاٙ ث٠ زست آٗسٟ  غٞضتحسبة سٞز ٝ ظیبٙ ضطًت

است. ٗوبزیط ایٚ ٗتـیط اظ اقلاػبت ٗٞخٞز زض سبیت سیستٖ خبٗغ اقلاع ضسبٛی ٛبضطاٙ )ضج٠ٌ 

سبیت ایٜتطٛتی ٗتؼٔن ث٠ ٗطًع ٗسیطیت پژ١ٝص ٝ ٗكبٓؼبت ، 3، ثٞضس اٝضام ث٢بزاضت٢طا2ٙ(ًساّ

آٝضز  ضٟ»١بی اقلاػبتی ٛطٕ اكعاضی ٗٞخٞز ١٘چٞٙ  ٝ ثبٛي 4اسلاٗی سبظٗبٙ ثٞضس ٝ اٝضام ث٢بزاض

 .آٝضی ُطزیسٟ است خ٘غ« ٛٞیٚ

ٗسیطٟ ث٠ ٗبٌٓیت زضغسی اظ  زضغس ٗبٌٓیت اػؿبی ١یأت 5ٗسیطٟ  زضغس ٗبٌٓیت اػؿبی ١یأت

ضٞز ٠ً ثب استلبزٟ اظ آٙ ثتٞاٙ ثرطی اظ ٗسیطیت ٝاحس تدبضی ضا  س٢بٕ ٝاحس تدبضی اقلام ٗی

ثسست آٝضز. زض ایٚ تحوین ضطًت زض ٗسیطیت ٝاحس تدبضی ثػٞضت تٞاٙ اٛتربة حساهْ یي 

بغْ توسیٖ زضغس س٢بٕ ضطًت ًٜٜسٟ زض ٗسیطٟ تؼطیق ضسٟ است ٝ ثب استلبزٟ اظ ح ػؿٞ ١یأت

زضغس زض ت٘بٕ آیس. آجت٠ ایٚ  ٗسیطٟ ثؼلاٟٝ یي ثسست ٗی خٔس٠ ٗد٘غ ثط تؼساز اػؿبی ١یأت

١بی ٗرتٔق  ظیطا زضغس س٢بٕ ضطًت ًٜٜسٟ زض خٔسبت ٗد٘غ زض ضطًت ؛١ب یٌسبٙ ٛیست ضطًت

١بی تػ٘ی٘بت ٗدبٗغ  اظ اقلاػی٠ٛیست. اظ ایٚ ضٝ زض اثتسا ثب استلبزٟ  ثطاثط١بی ٗت٘بزی  ٝ زض سبّ

١ب، زضغس س٢بٕ ضطًت ًٜٜسٟ زض خٔسبت ٗد٘غ ٗطرع ضسٟ ٝ سپس ثب استلبزٟ اظ كطّٗٞ  ضطًت

 ٗسیطٟ ث٠ غٞضت تد٘ؼی ثسست آٗسٟ ٝ سپس زضغس یبز شًطضسٟ، زضغس ٗبٌٓیت اػؿبی ١یأت

است. ثب  كت١٠ب، ٗدسزاً ثطضسی ٝ ٗٞضز آظٗٞٙ هطاض ُط ٗسیطٟ ضطًت ضسٟ ثب ثطضسی اػؿبی ١یأت

١بی ٗرتٔق زض خبٗؼ٠  ٗسیطٟ زض ضطًت استلبزٟ اظ ٗؼیبض حسبة ضسٟ، زضغس ٗبٌٓیت اػؿبی ١یأت

 (.1385)ٗطبید ٝ اس٘بػیٔی،  ٗٞضز ثطضسی، استرطاج ضسٟ است

ُطزز ٠ً س٘ت  ث٠ حبٓتی اقلام ٗی 6ٗسیطٟ زُٝبِٛی ٗسئٞٓیت ٗسیط ػبْٗ ٝ ضئیس ١یأت

ٗسیطٟ زض كطز ٝاحسی خ٘غ ثبضس. ثطای ٛطبٙ زازٙ ایٚ  تضئیس ١یأ ٗسیطػبْٗ ٝ ضئیس یب ٛبیت

ٗسیطٟ،  ٗٞؾٞع اظ ٗتـیط ٗدبظی استلبزٟ ضسٟ است ثسیٚ ٛحٞ ٠ً اُط ضئیس )یب ٛبئت ضئیس( ١یأت

 ضٞز. ٗسیط ػبْٗ ١ٖ ثبضس، ٗوساض آٙ یي ٝ زض ؿیط ایٚ غٞضت، ٗوساضآٙ غلط ٜٗظٞض ٗی

                                              
1. Cash Compensation 
2. www.codal.ir 
3. www.tse.ir 
4. www.rdis.com 
5. Board Ownership 
6. CEO and Board Chair duality
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ٚ ٛسجت ث٠ غٞضت ٛسجت اػؿبی ای 1ٟٗسیط ٛسجت اػؿبی ؿیطٗٞظق ث٠ ًْ اػؿبی ١یأت

 ضٞز. ُیطی ٗی ٗسیطٟ ث٠ ًْ اػؿبی ١یأت اٛساظٟ ؿیطٗٞظق ١یأت

 ضٞز. ٗسیطٟ ضا ضبْٗ ٗی ًْ تؼساز اػؿبی ١یأت 2ٗسیطٟ اٛساظٟ ١یأت

١بی ضطًت زض پبیبٙ  ثب استلبزٟ اظ ِٓبضیتٖ قجیؼی اضظش زكتطی ٗد٘ٞع زاضایی 3اٛساظٟ ضطًت

 سبّ ٗبٓی ٗحبسج٠ ُطزیسٟ است.

( ث٠ غٞضت ١ROAب ) ُیطی ػٌ٘ٔطز ضطًت اظ ٛطخ ثبظُطت زاضایی ثطای اٛساظٟ 4سٞزآٝضی 

 ١بی ضطًت استلبزٟ ضسٟ است. حبغْ توسیٖ سٞز ػ٘ٔیبتی ثط ًْ زاضایی

 

 جامعٍ ي ومًوٍ آماری

١بی پصیطكت٠ ضسٟ زض ثٞضس اٝضام ث٢بزاض ت٢طاٙ  ث٠ ٜٗظٞض اٛدبٕ تحوین، خبٗؼ٠ آٗبضی اظ ضطًت

 ١بیی است ٠ً ٗد٘ٞػ٠ ضطایف ظیط ضا زاضت٠ ثبضٜس: ست. ایٚ خبٗؼ٠ ضبْٗ ضطًتاٛتربة ضسٟ ا

 زض ثٞضس اٝضام ث٢بزاض ت٢طاٙ پصیطكت٠ ضسٟ ثبضٜس. 1385هجْ اظ سبّ  .1

 ث٠ ٓحبل اكعایص هبثٔیت ٗوبیس٠، زٝضٟ ٗبٓی آ٢ٛب ٜٗت٢ی ث٠ اسلٜس ٗبٟ ثبضس. .2

 ١بی ٗٞضز ٛظط تـییط زازٟ ثبضٜس. سبّ ٗبٓی ذٞز ضا قی زٝضٟ یس١ب ٛجب ضطًت .3

ُطی ٗبٓی،  ُصاضی، ٝاسك٠ ١بی سطٗبی٠ ١ب ٝ ٗؤسسبت ٗبٓی )ضطًت خعٝ ثبٛي .4

ظیطا اكطب١بی ٗبٓی ٝ سبذتبض١بی ٛظبٕ  ؛١ب( ٛجبضٜس ١ب ٝ ٓیعیَٜ ١بی ١ٔسیَٜ، ثبٛي ضطًت

 (.1385ضا١جطی ضطًت زض آ٢ٛب ٗتلبٝت است )ٗطبید ٝ اس٘بػیٔی، 

 ١ب زض زستطس ثبضٜس. اقلاػبت ٗبٓی ٗٞضز ٛیبظ ث٠ ٜٗظٞض استرطاج زازٟ .5

 زض قی زٝضٟ ٗٞضز ٗكبٓؼ٠ س٢بٕ ضطًت ث٠ قٞض ٗست٘ط ٗؼب٠ٔٗ ضسٟ ثبضس. .6

ٓـبیت پبیبٙ  1385ضطًت زض زٝضٟ ظٗبٛی اثتسای سبّ  180ثب تٞخ٠ ث٠ ضطایف شًط ضسٟ، تؼساز 

 ثبضٜس. حبئع ضطایف اٝٓی٠ ٗی 1391سبّ 

ٜٗظٞض اٛتربة ٠ٛٞ٘ٛ ٗٞضز پژ١ٝص اظ تؼساز اػؿبی خبٗؼ٠ ٠ً ضطایف هطاضُیطی زض خبٗؼ٠ ث٠ 

طح شیْ ث٠ ػٜٞاٙ ٠ٛٞ٘ٛ ضطًت ث٠ ض 123تؼساز  ،پژ١ٝص ضا زاضٛس ثب استلبزٟ اظ كطّٗٞ ًًٞطاٙ

 ٝ ٗٞضز اضظیبثی هطاض ُطكت.  اٛتربة ضس

                                              
1. Outside Directors 
2. Board Size 
3. Firm Size 
4. Profitability 
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 96/1زضغس ٝ  95زضغس، ؾطیت اق٘یٜبٙ  05/0( ٗؼبزّ dاضتجبٟ ٗدبظ )زض كطّٗٞ كٞم، حساًثط 

Z ،زضٛظط ُطكت٠ ضسٟ است ١٘چٜیٚ خ٢ت اضظیبثی حساًثط ٗوساض ٠ٛٞ٘ٛ ;p  ٝq  ّ5/0ٛیع ٗؼبز 

 اٛس. هطاضزازٟ ضسٟ

غٜؼت ٗرتٔق تطٌیْ ُطزیسٟ، لاظٕ  ـ ثب تٞخ٠ ث٠ ای٠ٌٜ خبٗؼ٠ ١سف پژ١ٝص اظ چٜسیٚ ُطٟٝ

١ب زض ٠ٛٞ٘ٛ ٝخٞز  ـ غٜؼت  ث٠ ٛحٞی اٛتربة ضٞز ٠ً ٗطب١سات ًبكی اظ ُطٟٝاست ٠ٛٞ٘ٛ تحوین 

ثبضٜس  ١بیی ٠ً ضطایف خبٗؼ٠ آٗبضی ضا زاضا ٗی ثبضس. خ٢ت تؼییٚ ٠ٛٞ٘ٛ آٗبضی، زض اثتسا ضطًت زاضت٠

١بی  اٛس، سپس ثبتٞخ٠ ث٠ ًبضثطز١ب ٝ ٝیژُی ٗطتت ضسٟ ISIC 1 ١بی زٝضهٖ سیستٖ زض هبٓت قجو٠

ثطای اٛتربة اػؿبی ٠ٛٞ٘ٛ تحوین استلبزٟ ضس. ٓصا  2ُیطی ُط١ٝی ُیطی، قطح ٠ٛٞ٘ٛ ٗرتٔق ٠ٛٞ٘ٛ

٠ً كطاٝاٛی ثیطتطی )ثیص اظ پٜح ضطًت( زاضتٜس خ٢ت  بیؼیظٞض اٛتربة ٠ٛٞ٘ٛ اظ ُطٟٝ ـ غٜٜٗ ث٠

ثطضسی استلبزٟ ُطزیس. ایٚ ٛٞع اٛتربة ٗب ضا زض ثطضسی تأثیط ٗتـیط ًٜتطٓی غٜؼت زض ٗٞؾٞع ٗٞضز 

 ًٜس.  غٜؼت ضا زض ٠ٛٞ٘ٛ ٗطرع ٗی ـ س٢ٖ ١ط ُطٟٝ 3ًٜس. خسّٝ ض٘بضٟ  یبضی ٗیپژ١ٝص 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

                                              
1. International Standard Industrial Classification of All Economic Activities 
2. Stratified Sampling Method 
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 غٜؼت زض ٠ٛٞ٘ٛ اٛتربثی ـ تؼساز اػؿبء ١ط ُطٟٝ (:3) خسّٝ

 1غٜؼت زض ٠ٛٞ٘ٛـ   س٢ٖ ُطٟٝ غٜؼت �   ػٜٞاٙ ُطٟٝ

 18 ذٞزضٝ ٝسبذت هكؼبت

 9 سی٘بٙ، آ١ي ٝ ُچ

 10 كٔعات اسبسی

 5 ًبضی ٝ سطاٗیي

 5 ١بی كٔعی ًب٠ٛ

 5 ًبٛی ؿیط كٔعی

 9 ٗبضیٚ آلات ٝ تد٢یعات

 8 ٗحػٞلات ضی٘یبیی

 7 ٗحػٞلات ؿصایی ٝ آضبٗیسٛی ث٠ خع هٜس ٝ ضٌط

 16 ٗٞاز ٝ ٗحػٞلات زاضٝیی

 92 

 َای پژيَصیافتٍ

 آمار تًصیفی
١ـبی تٞغـیلی اظ    ثطذـی ضـبذع   4ثطای اضائ٠ ٛ٘بی ًٔی اظ ذػٞغیبت ٗتـیط١بی پژ١ٝص، زض خسّٝ 

 خ٠ٔ٘ ٗیبِٛیٚ، اٛحطاف ٗؼیبض، ً٘تطیٚ ٝ ثیطتطیٚ ٗوساض ٗحبسج٠ ضسٟ است. 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                              
 یغٜؼت ١ب ـ ُطٟٝ یس٢ٖ ١ط ُطٟٝ زض خبٗؼ٠؛ ثطا×زست آٗسٟ اظ كطّٗٞ ًًٞطاٙ ٠ٛٞ٘ٛ; حدٖ ٠ٛٞ٘ٛ ث٢٠ٖ ١ط ُطٟٝ زض . س1

 ثبضس یخبٗؼ٠ ٗ یػؿٞ زض كطاٝاٛ 5ثعُتط اظ 
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 (: آٗبض تٞغیلی ٗتـیط١بی پژ١ٝص4خسّٝ )

 متغیز
اوحزاف  میاوگیه

 معیار

کمتزیه 

 مقذار

تیطتزیه 

 مقذار

تعذاد 

 مطاَذات

 644 9750 0 993 861 ٗسیطٟ پبزاش ٛوسی ١یأت

 یزضغس ٗبٌٓیت اػؿب

 (PPCٗسیطٟ ) ١یأت
69/0 109/0 00/0 93/0 480 

زُٝبِٛی ٗسئٞٓیت ٗسیط ػبْٗ ٝ 

 (PCEٗسیطٟ ) ضئیس ١یأت
20/0 40/0 00/0 1 644 

ٛسجت اػؿبی ؿیطٗٞظق 

 (OTSٗسیطٟ ث٠ ًْ اػؿبء ) ١یأت
65/0 20/0 00/0 1 644 

 02/5 33/0 4 10 644 (NMCAٗسیطٟ ) اٛساظٟ ١یأت

 644 103445526 18426 10238661 2586112 اٛساظٟ ضطًت

 13/0 13/0 29/0- 05/1 644 (ROAسٞزآٝضی )

 

 آسمًن معىی دار تًدن اثزات گزيٌ

هجْ اظ ٝضٝز ث٠ ثحث ٝ ثطضسی ٝ تلسیط ٛتبیح لاظٕ است ٛسجت ث٠ ١ِ٘ٚ ثٞزٙ ٗتـیط١ـبی ٗـٞضز آظٗـٞٙ    

ُیطز ضز كطؾی٠ غـلط ثـ٠    غٞضت ٗی Fثطضسی غٞضت پصیطز. زض ایٚ آظٗٞٙ ٠ً ث٠ ٝسی٠ٔ آٗبضٟ آظٗٞٙ 

ٝ ػسٕ ضز كطؾی٠ غلط ث٠ ٗؼٜی اسـتلبزٟ اظ ضٝش حـساهْ ٗطثؼـبت     ١1بی پبْٛ ٗؼٜی استلبزٟ اظ ضٝش زازٟ

ٝ  �ٛتـبیح حبغـْ اظ ثـطآٝضز ٗـسّ ثـ٠ ضٝش اثـطات ثبثـت        5زض خـسّٝ   .ثبضـس  ٗؼ٘ٞٓی تد٘یغ ضسٟ ٗـی 

 اضائ٠ ضسٟ است.  �اكعاض استبتب ثب استلبزٟ اظ ٛطٕ ١F٘چٜیٚ آٗبضٟ 

 

 

 

 

 

                                              
1. Panel Data 
2. Fixed Effects 
3. STATA 
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 (: ٛتبیح حبغْ اظ تر٘یٚ ٗسّ ث٠ ضٝش اثطات ثبثت5خسّٝ )

 سطح احتمال tآمارٌ  ضزیة متغیز

nmcs 02/0- 08/0- 93/0 

roa 
***32/6 72/6 00/0 

size 29/0 14/1 25/0 

otc 30/0 41/0 68/0 

pce 34/0 95/0 34/0 

ppc 06/0- 11/0- 91/0 

 89/0 14/0 54/0 ػطؼ اظ ٗجسأ

 F 10/3  00/0آٗبضٟ 

 ثبضس.زضغس ٗی 10زضغس ٝ  5زضغس ،  1زاضی ٗتـیط زض سكح ث٠ تطتیت ٛطبٙ ز١ٜسٟ ٗؼٜی*,**,*** 

 

ٙ  Fٛتبیح آظٗٞٙ ٗؼٜی زاض ثٞزٙ اثطات ُطٟٝ ثب استلبزٟ اظ آٗبضٟ آظٗـٞٙ   ُـط ضز كطؾـی٠ غـلط ٝ     ثیـب

ٟ    ثبضس.  ١بی تبثٔٞیی ٗی ٓعٕٝ استلبزٟ اظ ضٝش زازٟ ١ـبی پـبٛٔی   ثٜـبثطایٚ اٝٓـیٚ ٗطحٔـ٠ زض ثٌـبضُیطی زاز

اضائ٠ ضسٟ است.  5ثبضس ٠ً ٛتبیح آٙ زض خسّٝ  خ٢ت ثطآٝضز ٗسّ ثطآٝضز ٗسّ ث٠ ضٝش اثطات ثبثت ٗی

 ثبضس.زاض ٗیسٞزآٝضی ٗثجت ٝ ٗؼٜی ثب تٞخ٠ ث٠ خسّٝ ت٢ٜب ؾطیت ٗتـیط 

ی ٝ ١٘چٜــیٚ آٗــبضٟ آظٗــٞٙ ٛتــبیح حبغــْ اظ ثــطآٝضز ٗــسّ ثــ٠ ضٝش اثــطات تػــبزك 6زض خــسّٝ 

ز١ـس ٝ   پبُبٙ ١ِ٘ٚ ثٞزٙ ٗوبقغ ضا ٗٞضز ثطضسی هطاض ٗی ـ اضائ٠ ضسٟ است. آظٗٞٙ ثطٝش 1پبُبٙ ـ ثطٝش

ثبضس. ٛتبیح حبغْ اظ ایـٚ آظٗـٞٙ زض خـسّٝ ظیـط      كطؾی٠ غلط زلآت ثط ػسٕ ٝخٞز اثطات تػبزكی ٗی

 ضٞز. ٗطب١سٟ ٗی

 

 

 

 

 

 

 

                                              
1. Breusch – Pagan Test 
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 ٛتبیح حبغْ اظ تر٘یٚ ٗسّ ث٠ ضٝش اثطات تػبزكی (:6خسّٝ )

 سطح احتمال zآمارٌ  ضزیة متغییز

nmcs 18/0- 71/0- 48/0 

roa 
***26/8 84/10 00/0 

size 
***34/0 32/3 00/0 

otc 34/0 58/0 56/0 

pce 
**52/0 80/1 07/0 

ppc 25/0- 51/0- 61/0 

 75/0 31/0 60/0 ػطؼ اظ ٗجسأ

 00/0  98/57 آٗبضٟ ثطٝش پبُبٙ

 ثبضس.زضغس ٗی 10زضغس ٝ  5زضغس ،  1زاضی ٗتـیط زض سكح ث٠ تطتیت ٛطبٙ ز١ٜسٟ ٗؼٜی *,**,***

 

سٞزآٝضی ٝ زُٝـبِٛی ٗسـئٞٓیت ٗـسیطػبْٗ ٝ     ضٞز ت٢ٜب ٗتـیط١بی ٗطب١سٟ ٗی 6ثب تٞخ٠ ث٠ خسّٝ 

ز١س  پبُبٙ ٛطبٙ ٗی ـ ثطٝش ثبضس. ١٘چٜیٚ ٛتبیح آظٗٞٙزاض ٗیٗسیطٟ زاضای اثط ٗثجت ٝ ٗؼٜی ضئیس ١یأت

 زضغس كطؾی٠ غلط آظٗٞٙ ضز ضسٟ ٝ اثطات تػبزكی ٝخٞز زاضز. 95زض سكح اق٘یٜبٙ 

 1آسمًن َاسمه

خ٢ت اٛتربة ضٝش ٜٗبست اظ ثیٚ اثطات تػبزكی ٝ ثبثت ثطای تر٘یٚ ٗسّ اظ آظٗٞٙ ١بسـ٘ٚ اسـتلبزٟ   

ز١س. ٛتبیح حبغْ اظ آٗبضٟ ١بس٘ٚ  ٛتبیح آظٗٞٙ ١بس٘ٚ ثطای تر٘یٚ ٗسّ ضا ٛطبٙ ٗی 7ضٞز. خسّٝ  ٗی

 ثیبِٛط ایٚ است ٠ً ثطآٝضز١بی اثطات ثبثت ًبضاتط اظ ثطآٝضز١بی اثطات تػبزكی ذٞا١س ثٞز. 

 

 ٛتبیح حبغْ اظ آظٗٞٙ ١بس٘ٚ (:7)خسّٝ 

 (P-valueارسش احتمال ) (Chi2) 2کای 

64/17 00/0 

 

 

 

                                              
1. Hausman Test 
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 تزرسی يضعیت واَمساوی ياریاوس

ٛب١٘سبٛی ٝاضیبٛس ثیٚ خ٘لات اذتلاّ زٝ ٗسّ ضُطسیٞٙ ٗویس ٝ ٛبٗویس تر٘یٚ ظزٟ ثطای اٛدبٕ آظٗٞٙ 

خ٘لات اذتلاّ زض ٛظط  1ضٞز. زض ٗسّ ٗویس كطؼ ١٘سبٛی ٝاضیبٛس یب كطؼ تٞظیغ یٌسبٙ ٝ ٗستوْ ٗی

ًـ٠ زض ٗـسّ ٛبٗویـس كـطؼ ثـط یٌسـبٙ ٛجـٞزٙ ٝاضیـبٛس خ٘ـلات اذـتلاّ ثـیٚ            ضٞز زض حبٓیُطكت٠ ٗی

ثبضس. زض ٗطح٠ٔ ثؼس ثب استلبزٟ اظ ضٝش حساهْ ٗطثؼبت تؼ٘یٖ  )ٛب١٘سبٛی ٝاضیبٛس( ٗیٝاحس١بی ٗوكؼی 

ثـ٠   2ٛ٘ـبیی  ضٞٛس ٝ سپس ثط اسـبس آٗـبضٟ آظٗـٞٙ ٛسـجت ضاسـت     یبكت٠، ١ط زٝ ٗسّ كٞم تر٘یٚ ظزٟ ٗی

 ضٞز. آظٗٞٙ كطؾی٠ ٛب١٘سبٛی ٝاضیبٛس پطزاذت٠ ٗی

 ٛتبیح حبغْ اظ تر٘یٚ ٗسّ ٛبٗویس(: 8)خسّٝ 

 سطح احتمال zآمارٌ  ضزیة متغییز

nmcs 30/0- 13/0- 26/0 

roa ***66/9 32/14 00/0 

size ***33/0 47/4 00/0 

otc 27/0 52/0 60/0 

pce ***74/0 91/2 00/0 

ppc 56/0- 11/1- 26/0 

 41/0 -82/0 38/1 ػطؼ اظ ٗجسأ

 ثبضس.زضغس ٗی 10زضغس ٝ  5زضغس ،  1زاضی ٗتـیط زض سكح ث٠ تطتیت ٛطبٙ ز١ٜسٟ ٗؼٜی ***,**,*

 ٛتبیح حبغْ اظ تر٘یٚ ٗسّ ٗویس )ثب ضكغ ٝاضیبٛس ٛب١٘سبٛی( (:9)خسّٝ 

 سطح احتمال zآمارٌ  ضزیة متغیز
nmcs ***20/0- 76/2- 00/0 
roa ***41/2 36/16 00/0 
size ***36/0 39/20 00/0 
otc 19/0 61/1 11/0 
pce **07/0 73/1 08/0 
ppc 15/0 50/1 13/0 

 00/0 13/6 27/2*** ػطؼ اظ ٗجسأ

 ثبضس.زضغس ٗی 10زضغس ٝ  5زضغس ،  1زاضی ٗتـیط زض سكح *,**,*** ث٠ تطتیت ٛطبٙ ز١ٜسٟ ٗؼٜی

                                              
1. Independently Identically Distributed 
2. Likelihood Ratio 
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ًٜیٖ. ٛتبیح ٗطثٞـ ثـ٠  ٛ٘بئی استلبزٟ ٗی حبّ ثطای آظٗٞٙ ٛب١٘سبٛی ٝاضیبٛس اظ آٗبضٟ ٛسجت ضاست

 است.اضائ٠ ضسٟ  10آظٗٞٙ ٛب١٘سبٛی ٝاضیبٛس زض خسّٝ 

 
 ٛ٘بئی(ٛتبیح حبغْ اظ آظٗٞٙ ٛب١٘سبٛی ٝاضیبٛس )ٛسجت ضاست(: 10)خسّٝ 

 (P-valueارسش احتمال ) (Chi2) 2کای 

76/719 00/0 

اضائ٠ ضسٟ است كطؼ غلط ٗجٜـی ثـط ػـسٕ ٛب١٘سـبٛی زض ٗـسّ ضز ضـسٟ        ١10٘ب٠ِٛٞٛ ٠ً زض خسّٝ 

١بی ضكغ ٛب١٘سبٛی ٝاضیبٛس زض یٌی اظ ضٝشثبضس. ثٜبثطایٚ ٗسّ ثطآٝضزی زاضای ٛب١٘سبٛی ٝاضیبٛس ٗی

ثبضس ًـ٠ زض ایـٚ   ( ٗیFGLSپصیط )١بی پبْٛ ثطآٝضز ٗسّ ث٠ غٞضت حساهْ ٗطثؼبت ٝظٛی اٛؼكبفزازٟ

ٗكبٓؼ٠ ٛیع اظ ایٚ ضٝش خ٢ت ٗطتلغ ٛ٘ٞزٙ ٗطٌْ ٛب١٘سبٛی ٝاضیبٛس استلبزٟ ضـسٟ اسـت. اظ قطكـی ثـب     

غـٜبیغ زض پطزاذتـی پـبزاش ٝ ١٘چٜـیٚ ثـب تٞخـ٠ ثـ٠ ٗكبٓؼـ٠         ثٜسی غٜبیغ ٝ اٌٗبٙ تلبٝت تٞخ٠ ث٠ قجو٠

ٙ  ٗبٛعاِٛـ٠  ثـطای ثطضسـی اثـط غـٜؼت ثـط پـبزاش پطزاذتـی         (Manzaneque, et al., 2011) ٝ ١ٌ٘ـبضا

   ٗسیطٟ، ث٠ تؼساز ١ط غٜؼت ٗتـیط ١ٞٗٞٗی ثـ٠ ٗـسّ اؾـبك٠ ُطزیـس؛ پـس اظ ثـطآٝضز ٗـسّ ٝ ػـسٕ          ١یأت

)ٗحػٞلات ؿصایی ٝ آضبٗیسٛی  ١42بی ؿیط كٔعی( ٝ  )ًبٛی ١54بی  زاضی اثط غٜبیغ ثب ًس غٜؼتٗؼٜی

ث٠ خع هٜس ٝ ضٌط(، ث٠ ٜٗظٞض خُٔٞیطی اظ ًب١ص زضخ٠ آظازی ٗتـیط١ـبی ١ٞٗـٞٗی غـٜبیغ ٗـصًٞض اظ     

ٗسّ ثطآٝضزی حصف ُطزیسٟ ٝ ٗسّ ٗكبٓؼ٠ ثب ضكـغ ٛب١٘سـبٛی ٝاضیـبٛس ٝ زض ٛظـط ُـطكتٚ اثـط غـٜبیغ        

طآٝضز ٗسّ ٗكبٓؼ٠ ثب حصف ٛب١٘سبٛی ٝاضیبٛس، ثب ٝ ثسٝٙ زض ٛظـط  ٛتبیح ث 11ثطآٝضز ُطزیس. زض خسّٝ 

 ُطكتٚ اثط غٜبیغ اضائ٠ ضسٟ است.
 ٛتبیح ثطآٝضز ٗسّ ثب زضٛظط ُطكتٚ ٛب١٘سبٛی ٝاضیبٛس ٝ زض زٝ حبٓت ثب ٝ ثسٝٙ زض ٛظط ُطكتٚ اثط غٜبیغ (:11)خسّٝ 

 متغیز
FGLS FGLS (with dummy variable) 

 zآمارٌ  ضزیة zآمارٌ  ضزیة

nmcs 
***20/0- 76/2- 09/0- 91/0- 

roa 
***41/2 36/16 ***03/1 74/8 

size 
***36/0 39/20 ***25/0 37/13 

otc 19/0 61/1 02/0 16/0- 

pce 
**07/0 73/1 ***20/0 39/4 

ppc 15/0 50/1 ***20/0 68/5 

 28/6 18/3*** 13/6 27/2*** ػطؼ اظ ٗجسأ

dummy - Yes 

 ثبضس.زضغس ٗی 10زضغس ٝ  5زضغس ،  1زاضی ٗتـیط زض سكح تطتیت ٛطبٙ ز١ٜسٟ ٗؼٜی*,**,*** ث٠ 
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غٜؼت ٗتلبٝت زض ٛ٘ٞٛـ٠   10زض ٗسّ ثطآٝضزی ثب زض ٛظط ُطكتٚ اثط غٜبیغ اظ  11ثب تٞخ٠ ث٠ خسّٝ 

غ تٞاٙ ازػب ٛ٘ٞز ٠ً اثـط غـٜبی  زاض ٝخٞز زاضت٠ ٝ ثٜبثطایٚ ٗیغٜؼت پطزاذتی پبزاش ٗؼٜی 8اٛتربثی، زض 

ضٞز تلبٝت زٝ ٗسّ ثطآٝضزی ثب ٝ ٗسیطٟ زاضز. ١٘چٜیٚ ٗطب١سٟ ٗی زاضی ثط پبزاش ٛوسی ١یأتاثط ٗؼٜی

ٗسیطٟ ٝ زضغـس   زاضی ٗتـیط١بی اػؿبی ١یأتزاضی ٝ ػسٕ ٗؼٜیثسٝٙ زضٛظط ُطكتٚ اثط غٜبیغ، زض ٗؼٜی

آٝضزی زض خ٢ـت  ٢ب زض زٝ ٗـسّ ثـط  ثبضس. ت٘بٗی ؾطایت ٝ خ٢ت اثط آٛٗسیطٟ ٗی ٗبٌٓیت اػؿبی ١یأت

 ثبضٜس.ٗی یٌسیِطیس أیت
 

 تزآيرد پًیای مذل

زضٗؼبزلاتی ٠ً زض تر٘یٚ آ٢ٛب اثطات ؿیطهبثْ ٗطـب١سٟ ذـبظ ١ـط ٗوكـغ ٝ ٝخـٞز ٝهلـ٠ ٗتـیـط ٝاثسـت٠         

، ًـ٠ ٗجتٜـی ثـط    1(GMMزضٗتـیط١بی تٞؾیحی ٗطٌْ اسبسی است اظ تر٘یٚ ظٙ ُطتبٝض تؼ٘یٖ یبكت٠ )

 ضٞز. ٗی١بی پٞیبی پبٛٔی است استلبزٟ  ٗسّ

 ٛتبیح حبغْ اظ تر٘یٚ ٗسّ پبْٛ پٞیب (:12)خسّٝ 

 سطح احتمال zآمارٌ  ضزیة متغیز

L1.cash 
**25/0 75/1 08/0 

nmcs 11/0- 21/0- 83/0 

roa 
***33/10 21/5 00/0 

size 
***27/1- 60/2- 00/0 

otc 37/1 11/1 26/0 

pce 01/1- 02/0- 98/0 

ppc **18/1 89/1 06/0 

 00/0 77/2 57/18 ٗجسأػطؼ اظ 

 11/0  55/20 آٗبضٟ سبضُبٙ

 ثبضس.زضغس ٗی 10زضغس ٝ  5زضغس ،  1زاضی ٗتـیط زض سكح *,**,*** ث٠ تطتیت ٛطبٙ ز١ٜسٟ ٗؼٜی

 
ٗـسیطٟ ٝ   سٞزآٝضی، اٛساظٟ ضطًت، زضغس ٗبٌٓیت اػؿـبی ١یـأت    ٗتـیط١بی  12ثب تٞخ٠ ث٠ خسّٝ 

زاض ضـسٛس. اظ ثـیٚ ٗتـیط١ـبی زاضای اثـط     ٗتـیط١بی ٗسّ ؿیطٗؼٜیزاض ٝ سبیط ٝهل٠ اّٝ پبزاش ٛوسی ٗؼٜی

سٞزآٝضی، زضغس ٗبٌٓیت ٝ ٝهل٠ پبزاش ٛوسی زاضای اثط ٗثجت ٝ ٗتـیط١ـبی اٛـساظٟ    زاض ٗتـیط١بی ٗؼٜی

ثبضـٜس. اظ قطكـی آظٗـٞٙ    ٗسیطٟ ٗـی  ضطًت ٝ زُٝبِٛی ٗسئٞٓیت زاضای اثط ٜٗلی ثط پبزاش ٛوسی ١یأت

                                              
1. Generalized Method of Moments 
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ثیص تؼییٚ ضسٟ است ٝ ثطای تؼییٚ ١ط ٛٞع ١٘جستِی ثیٚ اثعاض١ب ٝ ذكب١ب ث٠  ١بیسبضُبٙ اظ ٗحسٝزیت

ضٞز. ثطای ایٚ ٠ً اثعاض١ب ٗؼتجط ثبضٜس، ثبیس ثیٚ اثعاض١ـب ٝ خ٘ـلات ذكـب ١٘جسـتِی ٝخـٞز        ًبض ثطزٟ ٗی

دب ٗؼتجـط ١سـتٜس ًـ٠ ثـب ذكب١ـب زض      آظٗٞٙ ایٚ است ٠ً اثعاض١ب تب آٛ ٛساضت٠ ثبضس. كطؾی٠ غلط ثطای ایٚ

تٞاٛس ضٞا١سی ضا زاّ ثط ٜٗبست ثـٞزٙ   ؼبز٠ٓ تلبؾٔی ٗطتج٠ اّٝ ١٘جست٠ ٛجبضٜس. ػسٕ ضز كطؾی٠ غلط ٗیٗ

كطؾـی٠ غـلط آظٗـٞٙ سـبضُبٙ      12اثعاض١ب كطا١ٖ آٝضز. ثٜبثطایٚ ثب تٞخـ٠ ثـ٠ آٗـبضٟ سـبضُبٙ زض خـسّٝ      

 تٞاٙ ضز ًطز.  )ٗتـیط١بی اثعاضی استلبزٟ ضسٟ ثب پس٘بٛس١ب ١٘جست٠ ٛیستٜس( ضا ٛ٘ی

 اوتخاب مذل وُایی

١بی ثطآٝضزی اضائ٠ ضسٟ ثب ػٜبیت ث٠ ٝخٞز ٛب١٘سبٛی زض ٗسّ، ٛتبیح اضائ٠ ضسٟ زض خسّٝ  ثب تٞخ٠ ث٠ ٗسّ

چطاًـ٠ ایـٚ    ؛ُـطزز  ثب زض ٛظط ُطكتٚ اثط غٜبیغ ث٠ ػٜٞاٙ ٗسّ ٢ٛبیی خ٢ت تلسیط ٛتبیح اٛترـبة ٗـی   11

        زاض ٛیـع  اثـط غـٜبیغ ٗرتٔـق ضا ًـ٠ ٗؼٜـی     ٗسّ ثطآٝضزی ثب ضكغ ٛب١٘سبٛی ٝاضیبٛس ٗٞخٞز ثیٚ ٝاحس١ب، 

زاضی ؾطایت زض ایٚ ٗسّ ثطآٝضزی ث٠ ٗطاتت ث٢تـط ٝ  ثبضٜس زض ٛظط ُطكت٠ است. اظ قطف زیِط ٗؼٜیٗی

ثب زض ٛظط ُطكتٚ اثط  11ثبضس؛ ثٜبثطایٚ ٗسّ اضائ٠ ضسٟ زض خسّٝ ١بی ثطآٝضزی ٗیتط اظ سبیط ٗسّٜٗبست

 ضٞٛس:١ب ث٠ ضطح شیْ حبغْ ٗیُطزز. ثسیٚ تطتیت ٛتبیح كطؾی٠تربة ٗیغٜبیغ ث٠ ػٜٞاٙ ٗسّ ٢ٛبیی اٛ

 ١بی پژ١ٝصٛتبیح ثسست آٗسٟ اظ آظٗٞٙ كطؾی٠ (: 13)خسّٝ 

 وتایج آسمًن فزضیٍ

 ضٞزتأییس ٛ٘ی ٗسیطٟ ٝخٞز زاضز ٗسیطٟ ٝ پبزاش پطزاذتی ث٠ ١یأت ضاثك٠ ٜٗلی ثیٚ ٗبٌٓیت ١یأت

 ضٞزتأییس ٗی ٗسیطٟ ٝخٞز زاضز ٗسیطٟ ٝ ٗسیط اخطایی ثٞزٙ ٝ پبزاش پطزاذتی ث٠ ١یأت ١یأتظٗبٛی ضیبست  ضاثك٠ ٗثجت ثیٚ ١ٖ

 ضٞزتأییس ٛ٘ی ٗسیطٟ ٝخٞز زاضز ٗسیطٟ ٝ پبزاش پطزاذتی ث٠ ١یأت ضاثك٠ ٜٗلی ثیٚ ٛسجت تؼساز اػؿبی ؿیطٗٞظق ١یأت

 ضٞزتأییس ٛ٘ی ز زاضزٗسیطٟ ٝخٞ ٗسیطٟ ٝ پبزاش پطزاذتی ث٠ ١یأت ضاثك٠ ٜٗلی ثیٚ اٛساظٟ ١یأت

 گیزی ي پیطىُادَاوتیجٍ
١ـبی پصیطكتـ٠ ضـسٟ زض ثـٞضس      ٗسیطٟ زض ضطًت زض ایٚ ٗوب٠ٓ ضاثك٠ ٛظبٕ ضا١جطی ضطًتی ٝ پبزاش ١یأت

١ـبی ایـٚ   اٝضام ث٢بزاض ت٢طاٙ ٗٞضز ثطضسی هطاض ُطكت٠ است. ثب تٞخ٠ ث٠ ٛتبیح حبغـْ اظ آظٗـٞٙ كطؾـی٠   

سٞزآٝضی، اٛساظٟ ضطًت، زضغس ٗبٌٓیت ٝ زُٝـبِٛی ٗسـئٞٓیت    ُطزز ٗتـیط١بی پژ١ٝص ٗطب١سٟ ٗی

ٝ زاضای ؾطیت ٜٗلی  یطٟ ٝ زض ٗوبثْ ٗتـیط تؼساز اػؿبٗس ١یأت زاض ثط پبزاشزاضای ؾطیت ٗثجت ٝ ٗؼٜی

ثبضس. ػطؼ اظ ٗجسأ ٗسّ ٛیـع  زاض ٗیٛیع زاضای ؾطیت ٗثجت ٝ ؿیطٗؼٜی زاض ٝ ٗتـیط ٛسجت اػؿبؿیطٗؼٜی

 ثبضس. زاض ٗیٗثجت ٝ ٗؼٜی
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ٗسیطٟ یٌی اظ سبظٝ ًبض١بی ًٜتطّ حوٞم ٝ ٗعایبی  اظ زیسُبٟ ٗكبٓؼبت ٛظطی، تطًیت ٝ سبذتبض ١یأت

ٗسیطٟ، اؾبك٠ ضسٙ ٗسیطاٙ ٗسـتوْ ٝ ؿیـط    ١بیی ٗبٜٛس اٛساظٟ ١یأت ثبضس؛ زض ٛتید٠ ٝیژُی ٗسیطٟ ٗی ١یأت

ٗـسیطٟ اظ   یس( ١یـأت ١ـبی ضئـیس )یـب ٛبیـت ضئ ـ     ٗسیطٟ، خسا ثٞزٙ ٛوص ٗٞظق ث٠ تطًیت اػؿبی ١یأت

ٗـسیطٟ ثـب سـ٢بٗساضاٙ اظ قطیـن ٗبٌٓیـت سـ٢بٕ        ٗسیطیت اخطایی ضطًت ٝ ١٘سٞیی ٜٗبكغ اػؿبی ١یأت

ٗـسیطٟ، اظ ســبظًٝبض١بی ؾـطٝضی ثـطای اٛكجــبم ثـیٚ ًبضًطز١ـبی ًٜتطٓــی ٜٗتسـت ثـ٠ اػؿــبی         ١یـأت 

ض ٗـٞضز اضتجـبـ   ٗسیطٟ است. ثب ثسف ٗكبٓؼبت پیطیٚ ذبضخی ٝ ثب اِٛیعٟ ُطكتٚ ً٘جٞز پـژ١ٝص ز  ١یأت

تٞاٛـس هبثـْ تٞخـ٠ ثـٞزٟ ٝ ثرطـی اظ اكـعایص        ٗسیطٟ ٝ پبزاش آٛبٙ، ایٚ پـژ١ٝص ٗـی   ١بی ١یأت ٝیژُی

ٗـسیطٟ، ًـ٠ اٗـطٝظٟ ثـب ًـب١ص اػت٘ـبز        ضلبكیت اقلاػبت زض ظٗی٠ٜ ٛظبٕ ضا١جطی ضطًتی ٝ پبزاش ١یأت

 ضا كطا١ٖ آٝضز. ٗسیطٟ ٗٞضز اٛتوبز هطاض ُطكت٠ ُصاضاٙ ث٠ ١یأت سطٗبی٠

ًٝبض١ـبی ٛظـبٕ ضا١جـطی ضـطًتی ثـ٠ ٜٗظـٞض        ز١س ١طچٜس سبظ ض ذلاغ٠ ٛتبیح ایٚ پژ١ٝص ٛطبٙ ٗیثكٞ

١ب آعاٗی اسـت اٗـب ایـٚ حویوـت ٛیـع       ١بی ؿیطؾطٝضی ٝ ٗبظاز زض ضطًت‎خُٔٞیطی اظ پطزاذت پبزاش

ث٠ زٓیْ ػسٕ آعإ ث٠ اخطای اغّٞ ٛظبٕ ضا١جطی ضطًتی، ٠ً ٛبضی اظ ػسٕ تػٞیت ٝ اثـلاؽ   ،ٝخٞز زاضز

ْ    ١بی ٛظبٕ ضا١جطی ضطًتی است، ث٠ تٞغی٠ زستٞضآؼْ٘ ١ـب پطزاذتـ٠    ١بی ضایـح زض ایِٜٞٛـ٠ زسـتٞضآؼ٘

ٕ ضٞز. ثسیٚ ٜٗظٞض ثب تٞخ٠ ث٠ ٛتبیح حبغْ اظ آظٗٞٙ كطؾی٠ ٛ٘ی ٞ ١بی پژ١ٝص )كطؾـی٠ اّٝ، زٝ ٕ ٝ ، سـ

سـبظٗبٙ  ٛب٠ٗ ٛظبٕ ضا١جطی ضطًتی تٞسف ثٞضس اٝضام ث٢بزاض ت٢ـطاٙ )ٝیـب    یٚیضٞز آچ٢بضٕ( پیط٢ٜبز ٗی

سبظی ثـطای ایدـبز ٝ    اكعٝٙ ثط ایٚ، ظٗی٠ٜ .تػٞیت ٝ ثط اخطای آٙ ٛظبضت ُطزز (ثٞضس ٝ اٝضام ث٢بزاض

اضائ٠ ضتجـ٠ ٛظـبٕ ضا١جـطی    ی پصیطكت٠ ضسٟ زض ثٞضس ث٠  ١ب ثٜسی ٝ آعإ ضطًت سسبت ضتج٠ٗؤآؿبظ كؼبٓیت 

 ثبضس. ‎ًبض١بی پیط٢ٜبزی ٗحووبٙ ایٚ ٗوب٠ٓ ٗی‎ی ظیطٗد٘ٞػ٠ ٛیع اظ ضاٟ ١ب ضطًتی ذٞز ٝ ضطًت

ٟ  یی ثرػٞغ ـ١ـب ایٚ پژ١ٝص ٗحسٝزیت ،زضپبیبٙ ثبیس یبزآٝض ضس ١ـب ٝ اقلاػـبت   ‎زض خ٘ـغ آٝضی زاز

ز١ی، زض ایٚ یْ ػسٕ ُعاضش١بی ؿیط ٛوسی ث٠ زٓ ٗسیطٟ زاضت٠ است؛ ١٘چٜیٚ پبزاش پبزاش ٛوسی ١یأت

تـٞاٙ ت٘ـبٗی ٗتـیط١ـبی ٗـؤثط ثـط پـبزاش       ‎پژ١ٝص ٗٞضز ثطضسی هطاض ِٛطكت٠ اسـت. اظ آٛدـبیی ًـ٠ ٛ٘ـی    

زسـت  ‎ٗسیطٟ ضا زض هبٓت ت٢ٜب یي ٗسّ ٗٞضز ثطضسی هطاض زاز ٝ ٛیع ثط اسبس تدطثیبت ثـ٠  پطزاذتی ١یأت

١بی خسیس ثب ٗتـیط١بی خسیـس،  ‎لبزٟ اظ ٗسّضٜبسی ٗوب٠ٓ حبؾط ٝ استط زض ضٝشآٗسٟ اظ ایٚ ٗكبٓؼ٠، تـیی

 تٞاٛس ٛتبیح ایٚ پژ١ٝص ضا تٌ٘یْ ٛ٘بیس.‎ٗی
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