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ْای پذیزفتِ تأثیز حاکویت ضزکتی ٍ ٍیژگی ّای سْاهذاراى تز عولکزد تاًک

 ضذُ در تَرس اٍراق تْادار تْزاى
 

 ٌٛیبحٕس ٔ
 

  چکیذُ
ثبقس. پػٚٞف حبضط اظ ِحبػ ٘ٛؿ ضٚـ  یٔ ٟبثب٘ىؾٟبٔساضاٖ ثط فّٕىطز  یٞب یػٌیٚ ٚ یقطوت تیحبوٕ طیتأث یپػٚٞف ثطضؾ ٗیٞسف ا

زازٜ ٞب ٚ اعلافبت  یخٕـ آٚض یثٛزٜ وٝ ثطا یوبضثطز مبتیٚ ثط اؾبؼ ٞسف، اظ ٘ٛؿ تحم یٕٞجؿتٍ مبتیاظ ٘ٛؿ تحم یفیتٛن مبتیخعء تحم

 یقسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ع طفتٝیٟبی پصثب٘ى ٝیقبُٔ وّ كیتحم ٗیاؾتفبزٜ قس. خبٔقٝ آٔبضی ا یسا٘یٚ ٔ یاظ ضٚـ وتبثرب٘ٝ ا

 ُیٚ تحّ ٝیتدع یثٝ فٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تربة قس٘س. ثطا ثب٘ه 15افٕبَ قسٜ  یٞب تیثبقس وٝ عجك ٔحسٚز ٔی 1395 تب 1391 ٞبیؾبَ 

اظ آٖ اؾت وٝ  یحبو كیتحم ٗیا حی٘تب ُیاؾتفبزٜ قسٜ اؾت. تحّ یٚ اؾتٙجبع یفیتٛن آٔبضٚ  Excel  ٚEveiwsاظ ٘طْ افعاض  عیاعلافبت ٘

زاضز  طیتأث ثب٘ىٟب یثط فّٕىطز ٔبِ طٜیٔس أتیزض ٞ طٔٛؽفیغ اٖطی. زضنس ٔس2زاضز  طیتأث ثب٘ىٟب یثط فّٕىطز ٔبِ ی. زضنس ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بز1

ثط فّٕىطز  یقطوت تی. حبو4ٕ٘ساضز. طیقسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ تأث طفتٝیپص یبثب٘ىٟفبُٔ ثط فّٕىطز  طیٔس فٝیٚؽ ی. زٌٚب3ٍ٘

ثط  یقطوت تی. حبو5ٕزاضز ٚ  طیٞؿتٙس تأث یٌصاض ٟ٘بز ٝیؾٟبٔساضقبٖ، ؾطٔب ٗیوٝ فٕسٜ تط ییٞب ثب٘ه)ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ( 

 ط ٘ساضز.یٞؿتٙس تأث یٌصاض زِٚت ٝیؾٟبٔساضقبٖ، ؾطٔب ٗیوٝ فٕسٜ تط ییٞب ثب٘هفّٕىطز 

 

 ثب٘ه، ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاضفّٕىطز ، ؾٟبٔساضاٖ یٞب یػٌیٚ،  یقطوت تیحبوٕ کلیذی: ّای ٍاژُ
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  هقذهِ -1
ای تكىیُ قطوت ٞبی ؾٟبٔی ثب ٔؿئِٛیت ٔحسٚز ٚ ٔكبضوت زض ٔبِىیت ؽٟٛض ا٘ملاة نٙقتی زض لطٖ ٘ٛظزٞٓ، آغبظی ثط

ٞب، ازاضٜ قطوت ضا ثٝ ٔسیطاٖ ایٗ قطوت ٞب ضا ثطای فْٕٛ ٔیؿط ؾبذت. ؾیؿتٓ ثبظاض عٛضی ؾبظٔب٘سٞی قس وٝ ٔبِىبٖ قطوت

ىُ ٌیطی ضاثغٝ . ثب ق>1= قطوت تفٛیض وطز٘س. خسایی ٔبِىیت اظ ٔسیطیت ٔٙدط ثٝ ثٛخٛز آٔسٖ ٔؿأِٝ ٕ٘بیٙسٌی قس

ٕ٘بیٙسٌی، تضبز ٔٙبفـ ثیٗ ٔسیطاٖ ٚ ؾٟبٔساضاٖ ٚ شیٙفقبٖ زیٍط ایدبز ٔی قٛز ٚ ثٝ عٛض ثبِمٜٛ ایٗ أىبٖ ثٝ ٚخٛز ٔی آیس وٝ 

 .>2= ٔسیطاٖ السأبتی ا٘دبْ زٞٙس وٝ زض خٟت ٔٙبفـ ذٛزقبٖ ثٛزٜ ٚ ضطٚضتبً زض خٟت ٔٙبفـ ؾٟبٔساضاٖ ٚ شیٙفقبٖ زیٍط ٘جبقس

ثٝ فٙٛاٖ ٔىب٘یعٔی ثطای وبٞف فطنت عّجی ٔسیطاٖ فُٕ ٔی وٙس. قطوت ٞبیی وٝ حبوٕیت قطوتی  حبوٕیت قطوتی

ضقیفی زاض٘س ٘ؿجت ثٝ فطنت عّجی ٔسیطاٖ آؾیت پصیطتط ٞؿتٙس ٚ ٔسیطیت ؾٛز زاضای اثط ؾٛء ثط اضظـ قطوت قبٖ ذٛاٞس 

ا وبٞف زٞٙس ٚ ثٝ ٕٞیٗ خٟت ٔسیطاٖ ؾٛز ثٛز. ثٝ فلاٜٚ قطوت ٞبی زاضای حبوٕیت قطوتی لٛی ٔی تٛا٘ٙس ایٗ ٔؿبئُ ض

 .>3=زاضای اثط ؾٛء وٕتطی ثط اضظـ قطوت قبٖ ذٛاٞس ثٛز ٚ یب حتی ثطای آٖ ٔفیس ذٛاٞس ثٛز 

 ثیكتطی پطزاذت ٔجبِغ ثٝ حبضط ٔٙبؾت، قطوتی حبوٕیت ضٚیٝ ٞبی ثب وكٛضٞبی زض ٌصاضی ؾطٔبیٝ ثطای ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ

 اؾت. ہوطز ایفب خٟب٘ی ٔبِی ثبظاضٞبی ضلبثتی لسضت افعایف زض إٞیتی ثب ٘مف قطوتی تحبوٕی ٔفْٟٛ ،ٌصقتٝ زٞٝ زض. ٞؿتٙس

 إٞیت ثب ظیطثٙبیی فٛأُ اظ یىی تٛا٘س ٔی ذهٛنی ٚ زِٚتی ثرف ٞبی زض ٔٙبؾت حبوٕیت قطوتی انَٛ وفبیت فسْ

 ٔفْٟٛ ثٝ خٟبٖ ؾطاؾط زض تیدٝ٘ زض. ٌطفت ثط زض ضا خٟبٖ ؾطاؾط وٝ ثبقس قطوت ٞب اذیط ٞبی ضؾٛایی ٚ ٔبِی ثحطاٟ٘بی

 فٕسٜ ٔبِی ٔؤؾؿبت ٚ ثیٗ إِّّی ٔبِی ٞبی یبفتٝ، ؾبظٔبٖ تٛؾقٝ وكٛضٞبی. قٛز ٔی فعایٙسٜ ای تٛخٝ قطوتی حبوٕیت

 افغبی یب ٌصاضی ؾطٔبیٝ اظ لجُ وٝ پصیطفتٝ ا٘س ضا ٔٛضٛؿ ایٗ ٍٕٞی ٚ زاض٘س تأویس قطوتی حبوٕیت ضٚیٝ ٞبی ثٟجٛز ثط ٍٕٞی

 وكٛضٞب ٔٛضز ایٗ زض قطوتی حبوٕیت ضٚیٝ ٞبی ویفیت ثبیس آٖ ٞب ٔبِی ٔؤؾؿبت یب تٛؾقٝ حبَ زض ٛضٞبیوك ثٝ افتجبض

 اثعاضٞبی. زاضز قطوت ٞب ٚ وكٛضٞب ثطای ظیبزی ٔعایبی ٔٙبؾت، قطوتی حبوٕیت ضٚیٝ ٞبی. ٌیطز لطاض اضظیبثی ٚ ٔلاحؾٝ

 تٛا٘بیی تؿٟیّی ثبِمٜٛ، أىب٘بت ٚ ٘مسیٍٙی افعایف بیٝ،ؾطٔ ٞعیٙٝ وبٞف ثبفت قطوت ٞب زض ثبلا ویفیت ثب قطوتی حبوٕیت

 قطوتی حبوٕیت ضٚیٝ ٞبی. ٔی قٛز ؾطٔبیٝ ثبظاضٞبی اظ ٔٙبؾت ٔسیطیت ثب ٞبی قطوت عطز اظ خٌّٛیطی ٚ ثحطاٖ ثط غّجٝ

 ضتلس افعایف ذبضخی، ٞبی ٌصاضی ؾطٔبیٝ زض افعایف زاذّی، ٚخٜٛ ذطٚج اظ پیكٍیطی ٔٛخت وكٛضٞب، ٔٛضز زض ٔٙبؾت

 ٔی تطلی ٚ پیكطفت اظ ثبلاتطی ؾغٛح ثٝ زؾتیبیی ٚ ٔٙبثـ وبضاتط ترهیم ثحطاٖ، ثط غّجٝ ؾطٔبیٝ، ثبظاضٞبی ٚ التهبزی ضلبثتی

 .>4= قٛز

 ثطپبیی خٟت زض ٟٕٔی فبُٔ تٛا٘س ٔی ٘ؾبضتی ٚ وٙتطِی ؾبظٚوبضٞبی ٟٕٔتطیٗ اظ یىی فٙٛاٖ ثٝ قطوتی حبوٕیت ٘ؾبْ

 اظ ٚیػٜ ثٝ ؾبظی ذهٛنی ٞبی ثط٘بٔٝ اخطای لهس وٝ وكٛضٞبیی ثطای قطوتی حبوٕیت بْ٘ؾ اخطای ٚ ایدبز. ٌطزز فساِت

 تٛافك اظ ٌٛ٘بٌٛ٘ی ا٘ٛاؿ قبُٔ قطوتی حبوٕیت. >5= اؾت التهبزی ٚ ؾیبؾی اِعاْ یه نٛضت ثٝ زاض٘س، ضا ؾٟبْ ا٘تكبض عطیك

 ٔسیطٜ ٞیئت ٔسیطیت، قطوت، ؾٟبٔساضاٖ ئِٛیتٔؿ ٚ لسضت زض تقبزَ ایدبز ٞبی ضٚیٝ چٙیٗ ٞٓ ٚ ؾبظٔب٘ی وبضٞبی ٚ ؾبظ ٚ ٞب

 ٔسیط خسایی ٚ ٔسیطٜ ٞیئت اؾتملاَ ٔسیطٜ، ٞیئت ا٘ساظٜ قطوت، ؾٟبٔساضاٖ تطویت ٚ ؾبذتبض ثیٗ، ایٗ زض. >6=اؾت  وبضوٙبٖ ٚ

 حیبت چیع، ٞط اظ پیف قطوتی حبوٕیت. >7=اؾت قطوتی حبوٕیت ثط ٔؤثط فٛأُ تطیٗ ٟٔٓ اظ ٔسیطٜ ٞیئت ضئیؽ ٚ فبُٔ

. وٙس حفبؽت ؾبظٔبٖ ٞب ٔسیطیت ٔمبثُ زض ٔٙبفـ ؾٟبٔساضاٖ اظ تب اؾت زضنسز ٚ لطاضزاز ٞسف ضا ٔست زضاظ زض التهبزی ثٍٙبٜ

 اظ: اؾت فجبضت قطوتی حبوٕیت ٞسف زٚ

 پبؾرٍٛیی. ٚ قفبفیت اضتمبی ٚ ثٟجٛز عطیك اظ التهبزی ثٍٙبٜ ضیؿه وبٞف -1

 .>8= اخطایی ٔسیطیت پصیطی ٔؿئِٛیت فسْ ٚ وبٍٔی ذٛز اظ خٌّٛیطی عطیك اظ ؾبظٔبٖ ٔست زضاظ وبضایی ثٟجٛز -2

 ٔٙبفـ ضاؾتبی زض ٔسیطیت ٞبی ؾیبؾت ٚ قطوت ٞبی فقبِیت اعٕیٙبٖ ضطیت افعایف قطوتی، زیٍط حبوٕیت اٞساف اظ

 .>9=. اؾت ٘فقبٖ شی تٕبٔی وّی عٛض ثٝ ٚ ٔكرم عٛض ثٝ ؾٟبٔساضاٖ

ی چٍٍٛ٘ی اٍ٘یعـ ٚ افٕبَ ٔسیطیت زض قطوت ٞب ثٝ ٚؾیّٝ ؾبظٚوبضٞبی ٞسف انّی حبوٕیت قطوتی زض التهبز، ثطضؾ

اٍ٘یعقی اظ خّٕٝ لطاضزازٞب، عطاحی ٞبی ؾبظٔب٘ی ٚ لبٖ٘ٛ ٌصاضی اؾت. زض ثحث حبوٕیت قطوتی ٕٞٛاضٜ ایٗ ؾٛأَ ٔغطح 
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بی ٔیعاٖ ثبظزٞی ٔسیطاٖ ثٛزٜ وٝ چٍٛ٘ٝ ٔی تٛاٖ ظٔیٙٝ تطلی ٚ تٟییح فّٕىطز ثرف ٔبِی، ثطای ٔثبَ نبحجبٖ قطوت ٞب ٚ اضتم

قطوت ٞب ضا فطاٞٓ آٚضز. ثبیس تٛخٝ زاقت وٝ ٔتغیطٞبی ؾیبؾی ٚ اختٕبفی ٘یع فلاٜٚ ثط ٔتغیطٞبی ٘بٔجطزٜ ٔی تٛا٘ٙس ثط 

تأثیط حبوٕیت » ایٗ پػٚٞف زض پی پبؾد ثٝ ایٗ ؾٛأَ اؾبؾی اؾت وٝ  .>10=فّٕىطز قطوت ٞبی زاذّی تأثیطٌصاض ثبقٙس 

 «ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ چٍٛ٘ٝ اؾت؟ هثب٘قطوتی ثط فّٕىطز 

 

 هثاًی ًظزی -2
 ٍ اّویت آى حاکویت ضزکتی 2-1

أطٚظٜ حفؼ ٔٙبفـ فٕٛٔی، ضفبیت حمٛق ؾٟبْ زاضاٖ، اضتمبی قفبفیت اعلافبت ٚ اِعأبت قطوت ٞب ثٝ ایفبی ٔؿئِٛیت 

تٝ، تٛؾظ ٔطاخـ ٔرتّف ٘ؾبضتی ٚ اخطایی ٔٛضز تٛخٝ لطاض ٌطفتٝ ٞبی اختٕبفی اظ ٟٔٓ تطیٗ آضٔبٖ ٞبیی اؾت وٝ ثیف اظ ٌصق

اؾت. تحمك ایٗ آضٔبٖ ٞب ٔؿتّعْ ٚخٛز ضٛاثظ اؾتٛاض ٚ ؾبظٚوبضٞبی اخطایی ٔٙبؾت اؾت وٝ ٟٔٓ تطیٗ آ٘بٖ ٘ؾبْ ضاٞجطی 

زٜ اؾت ٚ زض ایٗ ثٍٙبٜ یب حبوٕیت قطوتی اؾت. حبوٕیت قطوتی ثیف اظ ٞط چیع، حیبت قطوت ضا زض زضاظ ٔست ٞسف لطاض زا

ضاؾتب ؾقی زاضز تب اظ ٔٙبفـ ؾٟبْ زاضاٖ ٔمبثُ ٔسیطاٖ قطوت ٞب پكتیجب٘ی ٚ اظ ا٘تمبَ ٘بذٛاؾتٝ ثطٚت ٔیبٖ ٌطٜٚ ٞبی ٔرتّف ٚ 

تضییـ حمٛق فْٕٛ ٚ ؾٟبْ زاضاٖ خعء خٌّٛیطی وٙس. ٚخٛز یه ٘ؾبْ ضاٞجطی ٔٙبؾت ٔی تٛا٘س ثٝ تحمك اؾتملاَ حؿبثطؾبٖ 

قی آٖ وٕه وٙس ٚ ٔٙدط ثٝ ایدبز فضبی قفبف اعلافبتی قٛز تب زض ؾبیٝ آٖ ثبظیٍطاٖ فطنٝ التهبزی ٔؿتمُ ثٝ ٔقٙبی ٚال

تهٕیٕبت آٌبٞب٘ٝ تطی ضا اتربش وٙٙس. أطٚظٜ زض إٞیت ٚ خبیٍبٜ حبوٕیت قطوتی ثطای ٔٛفمیت قطوت ٞب تطزیسی ٘یؿت چطا 

ٔبِی قطوت ٞب إٞیتی ثیف اظ پیف یبفتٝ اؾت. ثطضؾی وٝ ایٗ ٔٛضٛؿ ثب تٛخٝ ثٝ ضذسازٞبی ؾبَ ٞبی اذیط ٚ ثحطاٖ ٞبی 

فُّ ٚ آؾیت قٙبؾی فطٚپبقی ثطذی اظ قطوت ٞبی ثعضي وٝ ظیبٖ ٞبی ولا٘ی ثٝ ٚیػٜ ثطای ؾٟبْ زاضاٖ زاقتٝ اؾت ٔكرم 

ٕ٘ٛز ٘بقی اظ ضقف ؾیؿتٓ ٞبی حبوٕیت قطوتی آ٘بٖ ثٛزٜ اؾت. تحمیمبت ٘كبٖ ٔی زٞس. وٝ حبوٕیت قطوتی ٔی تٛا٘س 

ث اضتمبء اؾتب٘ساضزٞبی تدبضی قطوت ٞب، تكٛیك، تأٔیٗ ٚ تدٟیع ؾطٔبیٝ ٞب ٚ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٚ ثٟجٛز أٛض اخطایی آ٘بٖ ثبف

ٌطزیسٜ ٚ یىی اظ فٙبنط انّی زض ثٟجٛز وبضایی التهبزی قطوت ٞبؾت چطا وٝ ٘بؽط ثط ضٚاثظ ؾٟبْ زاضاٖ، ٞیئت ٔسیطٜ، ٔسیطاٖ 

 .>11= ٚ ؾبیط شیٙفقبٖ آ٘بٖ اؾت

 

 یضزکت یتاّذاف حاکو 2-2

 یٗ. ثٙبثطای وٙسٔ یُضا تؿٟ یتدبض یٚ وٙتطَ اثط ثرف ٚاحسٞب یطیتٔٙبؾت، ٔس یقطوت یتٔقتمس٘س وٝ حبوٕ قطوت ٞب

 قٛز:  یذلانٝ ٔ یطثٝ نٛضت ظ یقطوت یت. اٞساف حبوٕی ثبقٙسٔ یٙفقبٖش یٝوّ یثطا یٙٝ ایقطوت ٞب لبزض ثٝ اضائٝ ثبظزٜ ثٟ

 ؛اٖؾٟبٔساض یاضظق یف( افعا1

  ؛وبضوٙبٖ ٚ فْٕٛ خبٔقٝ ثٝ عٛض وُ یبٖ،قبُٔ ٔكتط یٙفقبٖش یطؾب ؾٟبٔساضاٖ ٚ فـ( ٔحبفؾت اظ ٔٙب2

 یٝوّ یٚ قفبف ثطا یحثٝ اعلافبت وبُٔ، نح یزؾتطؾ یتزض تجبزَ اعلافبت ٚ لبثّ یىپبضچٍیٚ  یتاظ قفبف یٙبٖ( اع3ٕ

 یٙفقبٖ؛ش

  ؛ؾغٛح یٝزض وّ یبظاتیثٝ أت یبثیضاخـ ثٝ فّٕىطز ٚ زؾت ییاظ پبؾرٍٛ یٙبٖ( اع4ٕ

 .>12=یٍطاٖ ؾغح اؾتب٘ساضز ثٝ ٔٙؾٛض ضلبثت ثب ز یٗقطوت ثب ثبلاتط یت( ٞسا5
 

 1عولکزد هالی 2-3

ٌیطی فّٕىطز ٔبِی ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض  ٞبی ٔبِی اؾت وٝ خٟت ا٘ساظٜ  ٞبی فّٕىطز ؾبظٔب٘ی، قبذم  ثركی اظ قبذم 

ٞبی شیٙفـ زض ؾبظٔبٖ ٚخٛز زاضز. یه زیسٌبٜ ثط ایٗ  ی زض ٔٛضز ٔجٙب لطاضزازٖ ٌطٜٚ ٌیطز. ثٝ عٛض وّی زٚ زیسٌبٜ التهبز ٔی

ٞبی  وٙٙس ثٙبثطایٗ ٌطٜٚ  ٞبی ا٘تفبفی ثٝ ز٘جبَ ٔٙبفـ ٔبِی ذٛز ٞؿتٙس ٚ ثٝ ٔٙبفـ اختٕبفی فىط ٕ٘ی  افتمبز زاقت وٝ قطوت 

                                                 
1
.Financial Performance  
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ٞبی ٔرتّف، اٞساف ذٛز ضا ثٝ قطوت  ٜ اظ ٔىب٘یؿٓ شیٙفـ  ٘ؾیط زِٚت، ٔكتطیبٖ ٚ ٔطزْ ثبیس ٚاضز نحٙٝ قسٜ ٚ ثب اؾتفبز

ٞبی ا٘تفبفی ثب تٛخٝ ثٝ تلاقی وٝ زض ضاؾتبی  وؿت ؾٛز ٔی وٙٙس ثٟتطیٗ تحٕیُ وٙٙس. ٌطٜٚ زیٍط ثط ایٗ افتمبز٘س وٝ قطوت

اضظـ قطوت( ضا آیٙس ٚ ٞسفی غیط اظ اٞساف نبحجبٖ ؾطٔبیٝ )افعایف   ٚضی التهبزی ثٝ حؿبة ٔی اثعاض اضتمبی وبضایی ٚ ثٟطٜ

 .>2=لاظْ ٘یؿت ٔس٘ؾط لطاض زٞٙس 

ٟٕٔتطیٗ ٞسف ٔبِی قطوت ٞبی تدبضی حساوثط وطزٖ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ )اضظـ ؾٟبْ قطوت( اؾت. فمیسٜ ثط آٖ 

ٌصاضی زض قطوت ٞب وؿت ٔٙبفـ ٔبِی حبنُ اظ آٖ اؾت ٚ افعایف ثطٚت ٔبزی  اؾت وٝ اٍ٘یعٜ نبحجبٖ ؾٟبْ اظ ؾطٔبیٝ 

آیس. اضظـ ؾٟبْ ثٝ ؾٛز قطوت ثؿتٍی زاضز. چطا وٝ اظ آٖ ثطای پطزاذت ؾٛز   ٟٕٔتطیٗ ایٗ ٔٙبفـ ثٝ حؿبة ٔیؾٟبٔساضاٖ اظ 

قٛز. أب  ٞبی آتی ذٛاٞس قس( اؾتفبزٜ ٔی  ٞبی ِٔٛس )وٝ ٔٛخت تؿٟیُ ؾٛز زض ؾبَ  ٌصاضی ٔدسز زض زاضایی  ؾٟبْ یب ؾطٔبیٝ 

  ٌصاضی ٘یع اظ ٘ؾط ؾٟبْ زاضاٖ حبئع إٞیت اؾت. ثقضبً فقبِیت ثب ؾطٔبیٝ فلاٜٚ ثط ٔجّغ ؾٛز قطوت، ٔیعاٖ  ٔربعطات ٔطتجظ 

تٛا٘س ؾٛز وٛتبٜ ٔست قطوت ضا افعایف أب اضظـ ؾٟبْ  وٙس ٔی   ٌصاضی ٚ اٞساف فطفی ٔبِی وٝ قطوت ا٘تربة ٔی ٞبی ؾطٔبیٝ 

ٔٙس٘س وٝ ٔیعاٖ ذغطپصیطی   ؿت ؾٛز فلالٝوٙس. زض ایٗ ضاثغٝ ٔقٕٛلاً ؾٟبٔساضاٖ فلاٜٚ ثط و قطوت ضا زض ثّٙسٔست تٟسیس ٔی 

ٞبی ؾطٔبیٝ  ٌصاضی زاضایی   ٞبی آتی ٘یع ثٝ حسالُ ثطؾس. ثٙبثطایٗ عجك ٘ؾطیٝ اٍِٛی لیٕت  )ضیؿه( ؾٛزٞبی حبنُ زض ؾبَ

آٖ ز٘جبَ ٔی  3اٞساف ؾٟبٔساضاٖ زض لبِت افعایف اضظـ ثطٚت اظ عطیك افعایف ثبظزٜ ؾٟبْ ٚ وبٞف ضیؿه 2(CAPMای ) 

. ثب تٛخٝ ثٝ تقطیف اثط ثركی ؾبظٔب٘ی ٚ فّٕىطز ؾبظٔب٘ی، ٚ ثب تٛخٝ ثٝ اٞسافی وٝ زض فّٕىطز ٔبِی ٔٛضز تٛخٝ لطاض قٛز 

ٌیطز. ٔی تٛاٖ ٌفت فّٕىطز ٔبِی فجبضت اؾت اظ زضخٝ یب ٔیعا٘ی وٝ قطوت ثٝ اٞساف ٔبِی ؾٟبٔساضاٖ زض ضاؾتبی افعایف  ٔی

 .>13=آیس  ثطٚت آ٘بٖ ٘بئُ ٔی

 

 تحقیكپیطیٌِ  -3
( زض تحمیك ثٝ ثطضؾی ٘مف حبوٕیت قطوتی ثط قبذم ٞبی فّٕىطز ٘ؾبْ ثب٘ىی 1396فطظیٗ ٚـ ٚ ٕٞىبضاٖ ) -

پطزاذتٙس. ٘تبیح حبنُ اظ ثطآٚضز ٔسَ ثیبٍ٘ط اثطات ٔقٙبزاض ٔتغیطٞبی حبوٕیت قطوتی ضٚی ؾٛزآٚضی ثب٘ه ٞبی ٔٙترت ٔی 

 . >14=زض حبَ تٛؾقٝ ٚ تٛؾقٝ یبفتٝ ٔتفبٚت ٔی ثبقس ثبقس ٚ ٕٞچٙیٗ ؾغح ٔقٙبزاضی ایٗ ٔتغطٞب ثیٗ وكٛضٞبی

 قطوتی ٚ فّٕىطز قطوتٟبی ّٞسیًٙ ٚ تبثقٝ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ یتحبوٕزض ٔمبِٝ ای  (، 1395) اؾقسی -

 یی زاضٔقٙ یطقطوتٟب تأث یٗثط فّٕىطز ا یًّٙٞس یقطوتٟب ٔبِىیت ٚ ؾبذتبض یطٜٔس یبتٞ یتتطوپطزاذت. ٘تبیح ٘كبٖ زاز 

 .>15=اؾت ی زاضٔقٙ یعتبثقٝ آٟ٘ب ٘ یثط فّٕىطز قطوتٟب یًّٙٞس قطوتٟبی اثط فّٕىطز یٗزاضز. ٕٞچٙ

زض لبِت ٔسَ  یثط ضتجٝ افتجبض یقطوت یتفٛأُ حبوٕ یطآظٖٔٛ تأث( زض تحمیمی ثٝ 1395ٚؽیفٝ زٚؾت ٚ ٕٞىبضاٖ ) -

 یتفٛأُ حبوٕ یٗوٝ اظ ثزاز ٘كبٖ  یكتحم یٞب اذتٙس. یبفتٝ( پطزٔٛضز ٔغبِقٝ: ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ)٘ٛؽٟٛض  یبظ ثبظاضأت

 یتزاضز. أب زض تطو یثب ضتجٝ افتجبض یزاض یضاثغٝ ٔثجت ٚ ٔقٙ شیٙفقبٖ نطفبً فٛأُ ٔطتجظ ثب حمٛق ؾٟبٔساضاٖ ٚ ی،قطوت

ثط ضتجٝ  یطٌصاضیتأث یطأٖٛپ یزٞٙس، قٛاٞس یٔ یُقطوت ضا تكى یتیحبوٕ ؾبذتبض فٛأُ وٝ زض ٔدٕٛؿ یطفٛأُ ٔعثٛض ثب ؾب

 .>16=زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٔكبٞسٜ ٘كس یطفتٝ قسٜپص یقطوت ٞب یافتجبض

(، زض تحمیمی ثٝ ثطضؾی اضتجبط ثیٗ حبوٕیت قطوتی ٚ فّٕىطز قطوت ٞب )ٔغبِقٝ ٔٛضزی: 2016ظثطی ٚ ٕٞىبضاٖ ) -

زاضز. أب ایٗ  ROA یطٜ ضاثغٝ ٔٙفی ٚ ٔقٙبزاضی ثبقطوت ٔٙترت زض ٔبِعی( پطزاذتٙس. ٘تبیح ٘كبٖ زاز ا٘ساظٜ ٞیئت ٔس 100

٘بچیع اؾت. یبفتٝ ٞبی زیٍط ٘كبٖ زاز وٝ ثیٗ اؾتملاَ ٞیئت ٔسیطٜ ٚ فّٕىطز قطوت اضتجبعی ٚخٛز ٘ساضز. ایٗ  ROE ضاثغٝ ثب

سٜ اضائٝ ٔی ٔغبِقٝ اعلافبت ٔفیسی ضا ثطای ؾیبؾت ٌصاضاٖ یب تٙؾیٓ وٙٙسٜ ٞب زض ثٟجٛز ؾیبؾت ٞبی حبوٕیت قطوت زض آیٙ

 .>17=زٞس ٚ ٕٞچٙیٗ زض زضن ضٚاثظ ثیٗ قیٜٛ ٞبی ازاضٜ قطوت ٞب ٚ فّٕىطز قطوت وٕه ٔی وٙس

                                                 
2
.Capital Asset Pricing Model(CAPM) 

3
 Risk 
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زض تحمیك ذٛز ثٝ ثطضؾی اضتجبط ثیٗ ٔسیطیت ؾٛز، حبوٕیت قطوتی ٚ چؿجٙسٌی ٞعیٙٝ  (،2016غٚ ٚ ٞبً٘ ) -

ٙسٌی ٔی قٛز أب اثط لٛی ضٚ ٔسیطیت ؾٛز پطزاذتٙس. ٘تبیح ٘كبٖ زاز حبویٕت قطوتی ٔٙبؾت ثبفث وبٞف ٞعیٙٝ ٞبی چؿج

 .>18=٘ساضز

( زض ٔمبِٝ ای ثٝ ثطضؾی ضاثغٝ حبوٕیت قطوتی، ؾبذتبض ٔبِىیت ٚ فّٕىطز ثب٘ىی زض اضزٖ عی ؾبَ ٞبی 2014أطا٘ٝ ) -

ٝ پطزاذتٝ اؾت. ٘تبیح ٘كبٖ زاز وٝ تٕطوع ٔبِىیت یه ضاثغٝ ٔثجت ثط فّٕىطز ٘ؾبْ ثب٘ىی زاضز ٍٞٙبٔی و 2000-2012

 .>2=ٔبِىیت ذبضخی اثط ٔثجتی ضٚی فّٕىطز ثب٘ه زاضز ٚ ٕٞچٙیٗ ا٘ساظٜ ٞیئت ٔسیطٜ ثبفث افعایف فّٕىطز ثب٘ه ٔی قٛز

 

 فزضیِ ّای تحقیك -4
 ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ تأثیط زاضز.ثب٘ه ثط فّٕىطز  زضنس ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بزی :1 فزضیِ

ٟبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ تأثیط ثب٘ىزض ٞیأت ٔسیطٜ ثط فّٕىطز  زضنس ٔسیطاٖ غیطٔٛؽف :2 فزضیِ

 زاضز.

 ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ تأثیط زاضز.ثب٘ه زٌٚبٍ٘ی ٚؽیفٝ ٔسیط فبُٔ ثط فّٕىطز  :3 فزضیِ

 ٔبیٝ ٌصاض ٟ٘بزی ٞؿتٙس تأثیط زاضز.ٞبیی وٝ فٕسٜ تطیٗ ؾٟبٔساضقبٖ، ؾط ثب٘هحبوٕیت قطوتی ثط فّٕىطز  :4 فزضیِ

 ٞبیی وٝ فٕسٜ تطیٗ ؾٟبٔساضقبٖ، ؾطٔبیٝ ٌصاض زِٚتی ٞؿتٙس تأثیط زاضز.ثب٘ه حبوٕیت قطوتی ثط فّٕىطز  :5 فزضیِ

 

 رٍش تحقیك -5
تٛنیفی اظ ٘ٛؿ ایٗ پػٚٞف اظ ٘ؾط ٞسف وبضثطزی اؾت ٚ ثط اؾبؼ خٕـ آٚضی زازٜ ٞبی ٔٛضز ٘ؾط، زض ظٔط٠ پػٚٞف ٞبی 

ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ عی ثب٘ه خبٔقٝ آٔبضی ایٗ پػٚٞف وّیٝ  لطاض ٔی ٌیطز. میمبت ٕٞجؿتٍیتح

 آٔبضی فٙٛاٖ خبٔقٝ ثٝ تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض قسٜ پصیطفتٝ ٞبیثب٘ه  ا٘تربة ٔی ثبقٙس وٝ 1395تب  1391ؾبَ ٞبی 

 زیٍط عطف اظ ٚ زاقتٝ لطاض ٟ٘بز ایٗ ایطا٘ی زض ٞبیثب٘ه  ذهٛل زض اعلافبت ٗتطی اؾتفبزٜ لبثُ تمطیجبً وٝ اؾت ِحبػ ثسیٗ

 قٛز. ٚ ؾتس ٔی زاز ٚ لیٕت ٌصاضی ثٛضؼ ثبظاض زض آٖ ٞب ؾٟبْ وٝ ٞؿتٙس ٞبییثب٘ه  تٟٙب

ٞبیی ثب٘ه اؾت. ٘رؿت تٕبْ  قسٜ اؾتفبزٜ ؾیؿتٕبتیه حصف ٌیطی ضٚـ ٕ٘ٛ٘ٝ زض ایٗ تحمیك، ثطای ا٘تربة ٕ٘ٛ٘ٝ، اظ

ٞبیی وٝ ٚاخس قطایظ ثب٘ه ٞبی ٔٛخٛز، ثب٘ه ٔی تٛا٘ؿتٙس زض ٕ٘ٛ٘ٝ ٌیطی قطوت وٙٙس، ا٘تربة قس٘س، ؾپؽ اظ ثیٗ وّیٝ وٝ 

 ثطای ا٘دبْ آظٖٔٛ ا٘تربة قسٜ ا٘س: ثب٘ه( 15) ٞبی ثبلی ٔب٘سٜثب٘ه ظیط ٘یؿتٙس، حصف قسٜ ٚ زض ٟ٘بیت وّیٝ 

  ٔٙتٟی ثٝ پبیبٖ اؾفٙس ٔبٜ ٞط ؾبَ ثبقس.ثب٘ه ؾبَ ٔبِی  -1

 ثبقس. زؾتطؼ ٞب ثطای تحمیك زض ثب٘ه ٘یبظ ٔٛضز اعلافبت -2

 قبذم ٚ ٔیب٘ٝ ٔیبٍ٘یٗ، ٔطوعی قبذم ٞبی اظ حبضط پػٚٞف ٞبی فطضیٝ آظٖٔٛ ٚ ٞب زازٜ آٔبضی تحّیُ ٚ تدعیٝ ثطای

یٖٛ زازٜ ٞبی ٞب ٚ آظٖٔٛ فطضیٝ ٞب اظ ضٚـ ضٌطؾثٝ ٔٙؾٛض تدعیٝ ٚ تحّیُ زازٜٕٞچٙیٗ  .قس اؾتفبزٜ ٔقیبض پطاوٙسٌی ا٘حطاف

 .قساؾتفبزٜ  Eviews 9تطویجی ٚ ٘طْ افعاض 
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 تحقیك هذل -6
 اؾتفبزٜ قس: (1) یٛ٘یاظ ٔسَ ضٌطؾ اَٚ ٝیفطض 3آظٖٔٛ  یثطا

 (1هذل )
ROA/ROE = α0 + α1INSTITUTION + α2 INDEPENDENT + α3 DUAL + α4 LASSETS + α5 

CSRATIO + α6 ISRATIO + α7 LEVERAGE + ε 

 

 تستِ هذلٍا یزّایهتغ

ROAٞب ییثط وُ زاضا ٓیٞب، ثطاثط ثب ؾٛز ذبِم تمؿ یی: ٘طخ ثبظزٜ زاضا 

ROEحمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ.  یثط اضظـ زفتط ٓی: ٘طخ ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ، ثطاثط ثب ؾٛز ذبِم تمؿ 

 

 هستقل هذل یزّایهتغ

INSTITUTION :ؾطٔبیٝ ٌصاضی، قطوت ٞبی ثیٕٝ، ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بزی فجبضتٙس اظ قطوت ٞبی ) زضنس ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بزی

 ، ٚ ؾبظٔبٖ ٞب ٚ قطوت ٞبی زِٚتی(ثب٘ه ٞب ٚ ٔؤؾؿٝ ٞبی ٔبِی

INDEPENDENTطٜیٔس أتیزض ٞ طٔٛعفیغ طاٖی: زضنس ٔس. 

DUALنٛضت ثطاثط ثب نفط اؾت. ٗیا طیٚ زض غ هی٘جبقس ثطاثط ثب  یىی طٜیٔس أتیٞ ؽیفبُٔ ٚ ضئ طی: اٌط ٔس 

 

 یکٌتزل یزّایهتغ

LASSETSٞب ییٔدٕٛؿ زاضا تٓیطاثط ثب ٍِبض: ث 

CSRATIOحمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ثٝ فطٚـ ی: ثطاثط ثب ٘ؿجت اضظـ زفتط 

ISRATIOّٕثٝ فطٚـ یبتی: ثطاثط ثب ٘ؿجت ؾٛز ف 

LEVERAGEٞب ییوُ ٚاْ ٞب ثٝ وُ زاضا ی: ثطاثط ثب اضظـ زفتط 
 

 ( اؾتفبزٜ ذٛاٞس قس:3( ٚ )2اظ ٔسَ ٞبی ) 5ٚ  4ثطای آظٖٔٛ فطضیٝ 

 

 چٟبضْ( ٔطثٛط ثٝ فطضیٝ 2َ )ٔس

ROA/ROE = α0 + α1TOP1 + α2INSTITUTION + α3 INDEPENDENT + α4 DUAL + α5 

(INSTITUTION × Top1) + α6 (CSRATIO × Top1) + α7 (ISRATIO × Top1) + α8 (LEVERAGE × Top1) + 

α9 LASSETS + α10 CSRATIO + α11 ISRATIO + α12 LEVERAGE + ε 
 

 پٙدٓثٛط ثٝ فطضیٝ ( ٔط3ٔسَ )
ROA/ROE = α0 + α1TOP2 + α2 INSTITUTION + α3 INDEPENDENT + α4 DUAL + α5 

(INSTITUTION × Top2) + α6 (CSRATIO × Top2) + α7 (ISRATIO × Top2) + α8 (LEVERAGE × Top2) + 

α9 LASSETS + α10 CSRATIO + α11 ISRATIO + α12 LEVERAGE + ε 

 

 وٝ زض آٖ:

TOP1 :نٛضت ثطاثط نفط ٔی ثبقس. ثبقس ثطاثط یه ٚ زض غیط ایٗ ، ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بزیؾٟبٔساض ٗیفٕسٜ تطغیط ٔدبظی اٌط ٔت 

TOP2 : نٛضت ثطاثط نفط ٔی ثبقس.ثبقس ثطاثط یه ٚ زض غیط ایٗ ، ؾٟبٔساضاٖ زِٚتیؾٟبٔساض ٗیفٕسٜ تطٔتغیط ٔدبظی اٌط 
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 ّا ٍ هتغییزّای تحقیك  آهار تَصیفی دادُ -7
 : آهار تَصیفی1ٍل جذ

 ا٘حطاف ٔقیبض وٕتطیٗ ثیكتطیٗ ٔیب٘ٝ ٔیبٍ٘یٗ ٔتغیطٞب

 0.122 -0.109 0.535 0.110 0.131 ثبظزٜ زاضاییٟب

 0.241 -0.461 0.791 0.276 0.281 ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ

 0.383 0.000 1.000 0.000 0.179 فٕسٜ تطیٗ ؾٟبٔساض زِٚتی

 0.369 0.000 1.000 1.000 0.837 فٕسٜ تطیٗ ؾٟبٔساض ٟ٘بزی

 0.162 0.251 0.942 0.710 0.680 زضنس ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بزی

 0.175 0.200 1.000 0.600 0.567 اؾتملاَ ٞیئت ٔسیطٜ

 0.368 0.000 1.000 0.000 0.161 زٌٚبٍ٘ی ٘مف ٔسیطفبُٔ

 1.483 7.258 9.565 8.142 8.723 ثب٘ها٘ساظٜ 

 0.693 0.065 4.517 0.556 0.710 ٘ؿجت حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ثٝ فطٚـ

 0.193 -0.243 0.937 0.188 0.216 ٘ؿجت ؾٛزفّٕیبتی ثٝ فطٚـ

 0.182 0.129 0.912 0.579 0.568 اٞطْ ٔبِی

 

 ًتایج آسهَى فزضیِ ّا ٍ ارائِ یافتِ ّا 7-1

 تخص اٍل: تاسدُ داراییْا تِ عٌَاى هتغیز ٍاتستِ 7-1-1

 . آسهَى ًاّوساًی ٍاریاًس1

( ٘تبیح ٔطثٛط ثٝ آظٖٔٛ ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ 2زض خسَٚ )٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ اظ آظٖٔٛ ٚایت اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ثطای آظٖٔٛ 

(، ثٙبثطایٗ فطضیٝ نفط ضز قسٜ 0.000زضنس اؾت ) 5ٖٔٛ ٚایت وٕتط اظ ٘كبٖ زازٜ قسٜ اؾت. ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ احتٕبَ آٔبضٜ آظ

 ثطای ثطآٚضز ٔسَ لسضتٕٙسؾبظی ثطای ضفـ ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ نٛضت ٌیطز. ٚ زض ٘تیدٝ ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ ٚخٛز زاضز ٚ ثبیس

 

 : آسهَى ًاّوساًی ٍاریاًس2جذٍل 

دٝی٘ت  ٘ٛؿ آظٖٔٛ آٔبضٜ احتٕبَ 

ب٘ؽیٚاض ی٘بٕٞؿب٘ ٚخٛز ب٘ؽیٚاض یآظٖٔٛ ٘بٕٞؿب٘ 5.128 0.0000   

 

 . آسهَى اًتخاب الگَی هٌاسة 2

( اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ٕٞب٘غٛض وٝ ٔكبٞسٜ 3ظ آظٖٔٛ ٞبی اضائٝ قسٜ زض خسَٚ )ثطای ا٘تربة اٍِٛ ثطای زازٜ ٞبی تطویجی ا

 ٔی قٛز زض آظٖٔٛ چبٚ ٔسَ اثط ثبثت تأییس قس ٚ زض آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ ٘یع ٔسَ اثط ثبثت تأییس قسٜ اؾت. 

 

 : آسهَى اًتخاب الگ3َجذٍل 

 ٘تیدٝ آظٖٔٛ زاضی ؾغح ٔقٙی آٔبضٜ آظٖٔٛ ٘ٛؿ آظٖٔٛ

 ٔسَ زازٜ ٞبی تّفیمی تأییس ٔسَ اثط ثبثت زض ثطاثط 0.000 8.235 آظٖٔٛ چبٚ

 تأییس ٔسَ اثط ثبثت زض ثطاثط ٔسَ اثط تهبزفی 0.0235 11.256 آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ
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زضنس قٛز ضطیت ٔتغیط ( اضائٝ قسٜ اؾت. ٕٞب٘غٛض وٝ ٔكبٞسٜ ٔی 4٘تبیح ٔطثٛط ثٝ آظٖٔٛ فطضیٝ اَٚ زض خسَٚ )

اؾت وٝ ٘كبٖ زٞٙسٜ ضاثغٝ ٔثجت ٚ ٔقٙبزاض ایٗ ٔتغیط ٚ ثبظزٜ زاضاییٟب  0.000بَ آٖ ثطاثط ٚ احتٕ 0.068ثطاثط  ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بزی

 قٛز. اؾت. ثٙبثطایٗ فطضیٝ اَٚ تحمیك زض ؾغح ٔقٙبزاضی یه زضنس پصیطفتٝ ٔی 

بزاض ایٗ اؾت وٝ ٘كبٖ زٞٙسٜ ضاثغٝ ٔثجت ٚ ٔقٙ 0.014ٚ احتٕبَ آٖ ثطاثط  0.032ضطیت ٔتغیط اؾتملاَ ٞیئت ٔسیطٜ ثطاثط 

قٛز. یقٙی زضنس ٔسیطاٖ زضنس پصیطفتٝ ٔی 5ٔتغیط ٚ ثبظزٜ زاضاییٟب اؾت. ثٙبثطایٗ فطضیٝ زْٚ تحمیك زض ؾغح ٔقٙبزاضی 

 ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ تأثیط زاضز. ثب٘هغیطٔٛؽف زض ٞیأت ٔسیطٜ ثط فّٕىطز 

اؾت وٝ ٘كبٖ زٞٙسٜ فسْ ٚخٛز ضاثغٝ  0.227ٚ احتٕبَ آٖ ثطاثط  0.007ضطیت ٔتغیط زٌٚبٍ٘ی ٚؽیفٝ ٔسیط فبُٔ ثطاثط 

قٛز. ٘ؿجت حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ثٝ فطٚـ ٚ اٞطْ  ٔقٙبزاض ایٗ ٔتغیط ٚ ثبظزٜ زاضاییٟب اؾت. ثٙبثطایٗ فطضیٝ ؾْٛ تحمیك ضز ٔی

 ثبظزٜ زاضاییٟب ٔثجت ٚ ٔقٙبزاض اؾت. ٔبِی ثب ثبظزٜ زاضاییٟب ضاثغٝ ٔٙفی ٚ ٔقٙبزاض زاض٘س. ضاثغٝ ٘ؿجت ؾٛز فّٕیبتی ثٝ فطٚـ ثب

اؾت. ثٝ  1.61ثطای آظٖٔٛ ذٛزٕٞجؿتٍی ؾطیبِی اظ آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ ثطاثط 

ٚخٛز ٞب لطاض زاضز ثٙبثطایٗ ذٛزٕٞجؿتٍی ؾطیبِی ٔیبٖ ثبلیٕب٘سٜ  2.5تب  1.5زِیُ ایٙىٝ ٔمساض آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ زض ثبظٜ 

زضنس اظ ٘ٛؾبٟ٘بی ثبظزٜ زاضایی ٞب تٛؾظ ٔتغیطٞبی  74زٞس اؾت وٝ ٘كبٖ ٔی  0.74٘ساضز. ضطیت تقییٗ تقسیُ قسٜ ثطاثط 

 تٛاٖ ٔی ثبقس، ( ٔی 0.000ٔسَ ) ایٗ فیكط آٔبض٠ ایٙىٝ احتٕبَ ثٝ تٛخٝ ثب ایٗ ثط قٛز. فلاٜٚٔؿتمُ ٔٛخٛز زض ٔسَ تجییٗ ٔی 

  .اؾت ثطذٛضزاض ثبلایی افتجبض اظ ٚ ثٛزٜ زاض ضنس ایٗ ٔسَ ٔقٙبز 99 اعٕیٙبٖ ؾغح زض وٝ ٌفت

 

 اٍل تا سَم تحقیك : ًتایج هزتَط تِ آسهَى فزضی4ِجذٍل 

 VIF (prob) احتٕبَ tآٔبضٜ  ا٘حطاف ٔقیبض ضطایت ٔتغیطٞب

 2.809 0.000 3.806 0.018 0.068 زضنس ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بزی

 1.199 0.014 2.471 0.013 0.032 اؾتملاَ ٞیئت ٔسیطٜ

 1.184 0.227 1.210 0.006 0.007 زٌٚبٍ٘ی ٘مف ٔسیطفبُٔ

 1.474 0.502 0.671 0.002 0.001 ثب٘ها٘ساظٜ 

 2.717 0.000 -13.705 0.007 -0.095 ٘ؿجت حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ثٝ فطٚـ

 2.138 0.000 19.937 0.020 0.401 ٘ؿجت ؾٛزفّٕیبتی ثٝ فطٚـ

 1.970 0.000 -20.825 0.019 -0.399 اٞطْ ٔبِی

 2.809 0.000 10.890 0.024 0.263 ٔمساض ثبثت

 164.502 آٔبضٜ فیكط 0.742 ضطیت تقییٗ تقسیُ قسٜ

 0.000*** احتٕبَ آٔبضٜ فیكط 1.61 ٚاتؿٖٛ-آٔبضٜ زٚضثیٗ

 ٔتغیط ٚاثؿتٝ: ثبظزٜ زاضاییٟب

 زضنس  1زضنس ٚ  5زضنس،  10*،** ٚ *** ثٝ تطتیت ٔقٙبزاضی زض ؾغح 

 

 تخص دٍم: تاسدُ حقَق صاحثاى سْام تِ عٌَاى هتغیز ٍاتستِ 7-1-2

 . آسهَى ًاّوساًی ٍاریاًس1

( ٘تبیح ٔطثٛط ثٝ آظٖٔٛ ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ ٘كبٖ زازٜ قسٜ اؾت. ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ احتٕبَ آٔبضٜ آظٖٔٛ ٚایت 5زض خسَٚ )

ٝ ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ ٚخٛز زاضز ٚ ثبیس ثطای ثطآٚضز (، ثٙبثطایٗ فطضیٝ نفط ضز قسٜ ٚ زض ٘تید0.0000زضنس اؾت ) 5وٕتط اظ 

 ٔسَ لسضتٕٙسؾبظی ثطای ضفـ ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ نٛضت ٌیطز.
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 : آسهَى ًاّوساًی ٍاریاًس5جذٍل 

 ٘ٛؿ آظٖٔٛ آٔبضٜ احتٕبَ دٝی٘ت

 ب٘ؽیٚاض یآظٖٔٛ ٘بٕٞؿب٘ 7.532 0.0000 ب٘ؽیٚاض ی٘بٕٞؿب٘ ٚخٛز

 

 . آسهَى اًتخاب الگَی هٌاسة2

( اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ٕٞب٘غٛض وٝ ٔكبٞسٜ 6آظٖٔٛ ٞبی اضائٝ قسٜ زض خسَٚ ) ٘تربة اٍِٛ ثطای زازٜ ٞبی تطویجی اظثطای ا

اؾت.  0.005ٚ  18.528ٔی قٛز زض آظٖٔٛ چبٚ ٔسَ اثط ثبثت تأییس قسٜ اؾت. آٔبضٜ ٚ احتٕبَ آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ ثٝ تطتیت 

  ت اؾتفبزٜ قسٜ اؾت.ٞبی تحمیك اظ ٔسَ اثط ثبث ثٙبثطایٗ ثطای آظٖٔٛ فطضیٝ

 

 : آسهَى اًتخاب الگ6َجذٍل 

 ٘تیدٝ آظٖٔٛ زاضی ؾغح ٔقٙی آٔبضٜ آظٖٔٛ ٘ٛؿ آظٖٔٛ

 ٔسَ زازٜ ٞبی تّفیمی تأییس ٔسَ اثط ثبثت زض ثطاثط 0.0188 6.447 آظٖٔٛ چبٚ

 تأییس ٔسَ اثط ثبثت زض ثطاثط ٔسَ اثط تهبزفی 0.005 18.528 آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ

 

زضنس قٛز ضطیت ٔتغیط ( اضائٝ قسٜ اؾت. ٕٞب٘غٛض وٝ ٔكبٞسٜ ٔی 7ٖٛ فطضیٝ تحمیك زض خسَٚ )٘تبیح ٔطثٛط ثٝ آظٔ

اؾت وٝ ٘كبٖ زٞٙسٜ ضاثغٝ ٔٙفی ٚ ٔقٙبزاض ایٗ ٔتغیط ٚ ثبظزٜ حمٛق  0.000ٚ احتٕبَ آٖ ثطاثط  -0.198ثطاثط  ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بزی

 زضنس ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بزیقٛز. یقٙی یه زضنس پصیطفتٝ ٔی  نبحجبٖ ؾٟبْ اؾت. ثٙبثطایٗ فطضیٝ اَٚ تحمیك زض ؾغح ٔقٙبزاضی

 ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ تأثیط زاضز. ثب٘هثط فّٕىطز 

اؾت وٝ ٘كبٖ زٞٙسٜ ضاثغٝ ٔثجت ٚ ٔقٙبزاض ایٗ  0.008ٚ احتٕبَ آٖ ثطاثط  0.095ضطیت ٔتغیط اؾتملاَ ٞیئت ٔسیطٜ ثطاثط 

قٛز. یقٙی زضنس پصیطفتٝ ٔی  5ؾٟبْ اؾت. ثٙبثطایٗ فطضیٝ زْٚ تحمیك زض ؾغح ٔقٙبزاضی  ٔتغیط ٚ ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ

 ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ تأثیط زاضز. ثب٘هزضنس ٔسیطاٖ غیطٔٛؽف زض ٞیأت ٔسیطٜ ثط فّٕىطز 

اؾت وٝ ٘كبٖ زٞٙسٜ فسْ ٚخٛز ضاثغٝ  0.258ٚ احتٕبَ آٖ ثطاثط  0.020ضطیت ٔتغیط زٌٚبٍ٘ی ٚؽیفٝ ٔسیط فبُٔ ثطاثط 

قٛز. ٘ؿجت حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ثٝ ٔقٙبزاض ایٗ ٔتغیط ٚ ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ اؾت. ثٙبثطایٗ فطضیٝ ؾْٛ تحمیك ضز ٔی 

ق فطٚـ ٚ اٞطْ ٔبِی ثب ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ضاثغٝ ٔٙفی ٚ ٔقٙبزاض زاض٘س. ضاثغٝ ٘ؿجت ؾٛزفّٕیبتی ثٝ فطٚـ ثب ثبظزٜ حمٛ

 نبحجبٖ ؾٟبْ ٔثجت ٚ ٔقٙبزاض اؾت.

ثطای آظٖٔٛ ذٛزٕٞجؿتٍی ؾطیبِی اظ آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ثٝ زِیُ ایٙىٝ ٔمساض آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ 

ضطیت تقییٗ تقسیُ  ٞب ٚخٛز ٘ساضز.( ثٙبثطایٗ ذٛزٕٞجؿتٍی ؾطیبِی ٔیبٖ ثبلیٕب٘سDW;1.65ٜلطاض زاضز ) 2.5تب  1.5زض ثبظٜ 

زضنس اظ ٘ٛؾبٖ ٞبی ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ تٛؾظ ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ ٔٛخٛز  53زٞس اؾت وٝ ٘كبٖ ٔی  0.53قسٜ ثطاثط 

 زض وٝ ٌفت تٛاٖ ٔی ثبقس،  ( ٔی0.000ٔسَ ) ایٗ فیكط آٔبض٠ ایٙىٝ احتٕبَ ثٝ تٛخٝ ثب ایٗ ثط قٛز. فلاٜٚزض ٔسَ تجییٗ ٔی

 .اؾت ثطذٛضزاض ثبلایی افتجبض اظ ٚ ٛزٜث زاض زضنس ایٗ ٔسَ ٔقٙب 99 اعٕیٙبٖ ؾغح

 



  ّوایص تاًکذاری اسلاهی  ًْویيتیست ٍ 

 10 

 تحقیك اٍل تا سَم : ًتایج هزتَط تِ آسهَى فزضی7ِجذٍل 

 VIF (prob) احتٕبَ tآٔبضٜ  ا٘حطاف ٔقیبض ضطایت ٔتغیطٞب

 2.636 0.000 4.674 0.042 0.198 زضنس ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بزی

 1.185 0.008 2.661 0.036 0.095 اؾتملاَ ٞیئت ٔسیطٜ

 1.184 0.258 1.132 0.018 0.020 مف ٔسیطفبُٔزٌٚبٍ٘ی ٘

-0.003 ثب٘ها٘ساظٜ   0.005 0.708-  0.479 1.547 

٘ؿجت حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ثٝ 

 فطٚـ
0.179-  0.017 10.743-  0.000 2.192 

 2.061 0.000 17.531 0.052 0.914 ٘ؿجت ؾٛزفّٕیبتی ثٝ فطٚـ

-0.233 اٞطْ ٔبِی  0.048 4.871-  0.000 1.777 

 2.636 0.000 3.534 0.063 0.223 ثبثت ٔمساض

 66.803 آٔبضٜ فیكط 0.531 ضطیت تقییٗ تقسیُ قسٜ

 0.000*** احتٕبَ آٔبضٜ فیكط 1.65 ٚاتؿٖٛ-آٔبضٜ زٚضثیٗ

 ٔتغیط ٚاثؿتٝ: ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ

 زضنس 1زضنس ٚ  5زضنس،  10زض ؾغح *،** ٚ *** ثٝ تطتیت ٔقٙبزاضی 

 

 تخص اٍل فزضیِ چْارم: تاسدُ داراییْا تِ عٌَاى هتغیز ٍاتستِ 7-1-3

 . آسهَى ًاّوساًی ٍاریاًس1

( ٘تبیح ٔطثٛط ثٝ آظٖٔٛ ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ ٘كبٖ زازٜ قسٜ اؾت. ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ احتٕبَ آٔبضٜ آظٖٔٛ ٚایت 8زض خسَٚ )

یدٝ ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ ٚخٛز زاضز ٚ ثبیس ثطای ثطآٚضز (، ثٙبثطایٗ فطضیٝ نفط ضز قسٜ ٚ زض ٘ت0.0000زضنس اؾت ) 5وٕتط اظ 

 ٔسَ لسضتٕٙسؾبظی ثطای ضفـ ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ نٛضت ٌیطز.

 

 : آسهَى ًاّوساًی ٍاریاًس8جذٍل 

 ٘ٛؿ آظٖٔٛ آٔبضٜ احتٕبَ ٘تیدٝ

 آظٖٔٛ ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ 7.928 0.0000 ٚخٛز ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ

 

 . آسهَى اًتخاب الگَی هٌاسة 2

( اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ٕٞب٘غٛض وٝ زض 9ای ا٘تربة اٍِٛ ثطای زازٜ ٞبی تطویجی اظ آظٖٔٛ ٞبی اضائٝ قسٜ زض خسَٚ قٕبضٜ )ثط

 خسَٚ ٔكبٞسٜ ٔی قٛز زض آظٖٔٛ چبٚ ٔسَ اثط ثبثت تأییس قس.

 

 : آسهَى اًتخاب الگ9َجذٍل 

 ٘تیدٝ آظٖٔٛ زاضی ؾغح ٔقٙی آٔبضٜ آظٖٔٛ ٘ٛؿ آظٖٔٛ

 ٔسَ زازٜ ٞبی تّفیمی تأییس ٔسَ اثط ثبثت زض ثطاثط 0.0000 6.463 آظٖٔٛ چبٚ
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قٛز ضطیت ٔتغیط  ( اضائٝ قسٜ اؾت. ٕٞب٘غٛض وٝ ٔكبٞسٜ ٔی10٘تبیح ٔطثٛط ثٝ آظٖٔٛ فطضیٝ چٟبضْ زض خسَٚ )

یٗ ٔتغیط ٚ اؾت وٝ ٘كبٖ زٞٙسٜ فسْ ٚخٛز ضاثغٝ ٔقٙبزاض ا 0.664ٚ احتٕبَ آٖ ثطاثط  -0.123تطیٗ ؾٟبٔساض ٟ٘بزی ثطاثط  فٕسٜ

اؾت وٝ ٘كبٖ زٞٙسٜ فسْ  0.875ٚ احتٕبَ آٖ ثطاثط  0.0003ثطاثط  زضنس ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بزیثبظزٜ زاضاییٟب اؾت. ضطیت ٔتغیط 

 ٚخٛز ضاثغٝ ٔقٙبزاض ایٗ ٔتغیط ٚ ثبظزٜ زاضاییٟب اؾت. 

ضطیت ایٗ ٔتغیط ثطاثط  تفؿیط قٛز؛ top1* زضنس ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بزیثطای آظٖٔٛ فطضیٝ چٟبضْ تحمیك ثبیس ضطیت ٔتغیط 

اؾت وٝ ٘كبٖ زٞٙسٜ فسْ ٚخٛز ضاثغٝ ٔقٙبزاض ایٗ ٔتغیط ٚ ثبظزٜ زاضاییٟب اؾت. ثٙبثطایٗ  0.450ٚ احتٕبَ آٖ ثطاثط  -0.00023

 قٛز. فطضیٝ چٟبضْ تحمیك ضز ٔی 

اؾت. ثٝ  2.24ثطاثط  ثطای آظٖٔٛ ذٛزٕٞجؿتٍی ؾطیبِی اظ آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ

ٞب ٚخٛز لطاض زاضز ثٙبثطایٗ ذٛزٕٞجؿتٍی ؾطیبِی ٔیبٖ ثبلیٕب٘سٜ  2.5تب  1.5زِیُ ایٙىٝ ٔمساض آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ زض ثبظٜ 

زضنس اظ ٘ٛؾبٟ٘بی ثبظزٜ زاضایی ٞب تٛؾظ ٔتغیطٞبی  83زٞس اؾت وٝ ٘كبٖ ٔی  0.83٘ساضز. ضطیت تقییٗ تقسیُ قسٜ ثطاثط 

 تٛاٖ ٔی ثبقس، ( ٔی 000/0ٔسَ ) ایٗ فیكط آٔبض٠ ایٙىٝ احتٕبَ ثٝ تٛخٝ ثب ایٗ ثط قٛز. فلاٜٚز زض ٔسَ تجییٗ ٔی ٔؿتمُ ٔٛخٛ

  .اؾت ثطذٛضزاض ثبلایی افتجبض اظ ٚ ثٛزٜ زاض زضنس ایٗ ٔسَ ٔقٙب 99 اعٕیٙبٖ ؾغح زض وٝ ٌفت

 

 چْارم تحقیك : ًتایج هزتَط تِ آسهَى فزضی11ِجذٍل 

 VIF (prob) احتٕبَ t آٔبضٜ ٘حطاف ٔقیبضا ضطایت ٔتغیطٞب

 1.454 0.66480 -0.43352 0.28560 -0.12381 تطیٗ ؾٟبٔساض ٟ٘بزی فٕسٜ

 2.365 0.87550 0.15679 0.00021 0.00003 زضنس ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بزی

 2.827 0.52590 -0.63467 0.02172 -0.01378 اؾتملاَ ٞیئت ٔسیطٜ

 4.722 0.00010 -4.05043 0.00309 -0.01252 زٌٚبٍ٘ی ٘مف ٔسیطفبُٔ

 top1 0.00023- 0.00031 0.75494- 0.45060 2.938* زضنس ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بزی

 top1 0.01913 0.01915 0.99869 0.31840 1.224*ثب٘ها٘ساظٜ 

٘ؿجت حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ثٝ 

 top1فطٚـ*
0.11241- 0.03757 2.99155- 0.00290 1.335 

 top1 0.16066- 0.05731 2.80326- 0.00520 2.303٘ؿجت ؾٛزفّٕیبتی ثٝ فطٚـ*

 top1 0.22968- 0.08931 2.57181- 0.01040 1.153اٞطْ ٔبِی*

 1.306 0.35470 -0.92620 0.01377 -0.01275 ثب٘ها٘ساظٜ 

 1.314 0.99240 -0.00958 0.02622 -0.00025 ٘ؿجت حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ثٝ فطٚـ

 1.563 0.00000 13.10109 0.03882 0.50862 ٘ؿجت ؾٛزفّٕیبتی ثٝ فطٚـ

 1.717 0.00300 -2.98213 0.09680 -0.28868 اٞطْ ٔبِی

 NA 0.04250 2.03344 0.22518 0.45789 ٔمساض ثبثت

 25.051 آٔبضٜ فیكط 0.839 ضطیت تقییٗ تقسیُ قسٜ

 0.000*** احتٕبَ آٔبضٜ فیكط 2.245 ٚاتؿٖٛ-آٔبضٜ زٚضثیٗ

 بحجبٖ ؾٟبْٔتغیط ٚاثؿتٝ: ثبظزٜ حمٛق ن

 زضنس  1زضنس ٚ  5زضنس،  10*،** ٚ *** ثٝ تطتیت ٔقٙبزاضی زض ؾغح 
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 تخص دٍم فزضیِ چْارم: تاسدُ حقَق صاحثاى سْام تِ عٌَاى هتغیز ٍاتستِ 7-1-4

 . آسهَى ًاّوساًی ٍاریاًس1

ٙىٝ احتٕبَ آٔبضٜ آظٖٔٛ ٚایت ( ٘تبیح ٔطثٛط ثٝ آظٖٔٛ ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ ٘كبٖ زازٜ قسٜ اؾت. ثب تٛخٝ ثٝ ای11زض خسَٚ )

(، ثٙبثطایٗ فطضیٝ نفط ضز قسٜ ٚ زض ٘تیدٝ ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ ٚخٛز زاضز ٚ ثبیس ثطای ثطآٚضز 0.0000زضنس اؾت ) 5وٕتط اظ 

 ٔسَ لسضتٕٙسؾبظی ثطای ضفـ ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ نٛضت ٌیطز.

 

 : آسهَى ًاّوساًی ٍاریاًس11جذٍل 

 ٘ٛؿ آظٖٔٛ آٔبضٜ احتٕبَ دٝی٘ت

 ب٘ؽیٚاض یآظٖٔٛ ٘بٕٞؿب٘ 9.379 0.0000 ب٘ؽیٚاض ی٘بٕٞؿب٘ ٚخٛز

 

 . آسهَى اًتخاب الگَی هٌاسة2

( اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ٕٞب٘غٛض وٝ ٔكبٞسٜ 12ثطای ا٘تربة اٍِٛ ثطای زازٜ ٞبی تطویجی اظ آظٖٔٛ ٞبی اضائٝ قسٜ زض خسَٚ )

 ٔی قٛز زض آظٖٔٛ چبٚ ٔسَ اثط ثبثت تأییس قسٜ اؾت. 

 

 آسهَى اًتخاب الگَ: 12جذٍل 

 ٘تیدٝ آظٖٔٛ زاضی ؾغح ٔقٙی آٔبضٜ آظٖٔٛ ٘ٛؿ آظٖٔٛ

 ٔسَ زازٜ ٞبی تّفیمی تأییس ٔسَ اثط ثبثت زض ثطاثط 0.0000 5.614 آظٖٔٛ چبٚ

 

قٛز ضطیت ٔتغیط ( اضائٝ قسٜ اؾت. ٕٞب٘غٛض وٝ ٔكبٞسٜ ٔی 13٘تبیح ٔطثٛط ثٝ آظٖٔٛ فطضیٝ تحمیك زض خسَٚ )

اؾت وٝ ٘كبٖ زٞٙسٜ فسْ ٚخٛز ضاثغٝ ٔقٙبزاض ایٗ ٔتغیط ٚ  0.864ٚ احتٕبَ آٖ ثطاثط  -0.174ٟ٘بزی ثطاثط تطیٗ ؾٟبٔساض  فٕسٜ

 ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ اؾت. 

اؾت وٝ ٘كبٖ زٞٙسٜ فسْ ٚخٛز ضاثغٝ  0.514ٚ احتٕبَ آٖ ثطاثط  0.0004ثطاثط  زضنس ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بزیضطیت ٔتغیط 

 ق نبحجبٖ ؾٟبْ اؾت. ٔقٙبزاض ایٗ ٔتغیط ٚ ثبظزٜ حمٛ

ضطیت ایٗ ٔتغیط ثطاثط  تفؿیط قٛز؛ top1* زضنس ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بزیثطای آظٖٔٛ فطضیٝ چٟبضْ تحمیك ثبیس ضطیت ٔتغیط 

اؾت وٝ ٘كبٖ زٞٙسٜ ٚخٛز ضاثغٝ ٔقٙبزاض ایٗ ٔتغیط ٚ ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ اؾت.  0.031ٚ احتٕبَ آٖ ثطاثط  -0.0021

 قٛز. میك زض ثرف زْٚ پصیطفتٝ ٔیثٙبثطایٗ فطضیٝ چٟبضْ تح

اؾت. ثٝ  2.24ثطای آظٖٔٛ ذٛزٕٞجؿتٍی ؾطیبِی اظ آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ ثطاثط 

 ٞب ٚخٛز لطاض زاضز ثٙبثطایٗ ذٛزٕٞجؿتٍی ؾطیبِی ٔیبٖ ثبلیٕب٘سٜ 2.5تب  1.5زِیُ ایٙىٝ ٔمساض آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ زض ثبظٜ 

زضنس اظ ٘ٛؾبٟ٘بی ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ تٛؾظ  69زٞس اؾت وٝ ٘كبٖ ٔی  0.69٘ساضز. ضطیت تقییٗ تقسیُ قسٜ ثطاثط 

( ٔی 000/0ٔسَ ) ایٗ فیكط آٔبض٠ ایٙىٝ احتٕبَ ثٝ تٛخٝ ثب ایٗ ثط قٛز. فلاٜٚٔتغیطٞبی ٔؿتمُ ٔٛخٛز زض ٔسَ تجییٗ ٔی 

  .اؾت ثطذٛضزاض ثبلایی افتجبض اظ ٚ ثٛزٜ زاض زضنس ایٗ ٔسَ ٔقٙب 99 اعٕیٙبٖ ؾغح زض وٝ ٌفت تٛاٖ ٔی ثبقس،
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 تحقیك چْارم (: ًتایج هزتَط تِ آسهَى فزضی13ِ-4جذٍل )

 VIF (prob) احتٕبَ tآٔبضٜ  ا٘حطاف ٔقیبض ضطایت ٔتغیطٞب

 1.046 0.8642 -0.1711 1.0210 -0.1747 تطیٗ ؾٟبٔساض ٟ٘بزی فٕسٜ

 2.359 0.5148 0.6517 0.0006 0.0004 زضنس ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بزی

 2.787 0.6639 -0.4348 0.0575 -0.0250 اؾتملاَ ٞیئت ٔسیطٜ

 4.683 0.0003 -3.6586 0.0131 -0.0481 زٌٚبٍ٘ی ٘مف ٔسیطفبُٔ

 top1 0.0021- 0.0010 2.1606- 0.0311 2.583* زضنس ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بزی

 top1 0.0340 0.0694 0.4891 0.6250 1.210*ثب٘ها٘ساظٜ 

٘ؿجت حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ثٝ 

 top1فطٚـ*
0.2293- 0.0631 3.6360- 0.0003 1.320 

٘ؿجت ؾٛزفّٕیبتی ثٝ 

 top1فطٚـ*
0.7460- 0.1135 6.5717- 0.0000 2.278 

 top1 0.3933- 0.1765 2.2281- 0.0263 1.129اٞطْ ٔبِی*

 1.303 0.3987 -0.8445 0.0588 -0.0496 ثب٘ها٘ساظٜ 

حجبٖ ؾٟبْ ثٝ ٘ؿجت حمٛق نب

 فطٚـ
0.0458 0.0419 1.0918 0.2754 1.314 

 1.563 0.0000 14.8084 0.0994 1.4722 ٘ؿجت ؾٛزفّٕیبتی ثٝ فطٚـ

 1.714 0.2038 -1.2722 0.1461 -0.1859 اٞطْ ٔبِی

 NA 0.2621 1.1226 0.8626 0.9683 ٔمساض ثبثت

 11.619 آٔبضٜ فیكط 0.697 ضطیت تقییٗ تقسیُ قسٜ

 0.000*** احتٕبَ آٔبضٜ فیكط 1.942 ٚاتؿٖٛ-ٚضثیٗآٔبضٜ ز

 ٔتغیط ٚاثؿتٝ: ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ

 زضنس  1زضنس ٚ  5زضنس،  10*،** ٚ *** ثٝ تطتیت ٔقٙبزاضی زض ؾغح 

 

 تخص اٍل: تاسدُ داراییْا تِ عٌَاى هتغیز ٍاتستِ 7-1-5

 . آسهَى ًاّوساًی ٍاریاًس1

ٖٛ ٚایت ٖٔٛ ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ ٘كبٖ زازٜ قسٜ اؾت. ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ احتٕبَ آٔبضٜ آظٔ( ٘تبیح ٔطثٛط ثٝ آظ14زض خسَٚ )

(، ثٙبثطایٗ فطضیٝ نفط ضز قسٜ ٚ زض ٘تیدٝ ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ ٚخٛز زاضز ٚ ثبیس ثطای ثطآٚضز ٔسَ 0.000زضنس اؾت ) 5وٕتط اظ 

 لسضتٕٙسؾبظی ثطای ضفـ ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ نٛضت ٌیطز.
 

 سهَى ًاّوساًی ٍاریاًس: آ14جذٍل 

 ٘ٛؿ آظٖٔٛ آٔبضٜ احتٕبَ دٝی٘ت

 ب٘ؽیٚاض یآظٖٔٛ ٘بٕٞؿب٘ 5.009 0.0000 ب٘ؽیٚاض ی٘بٕٞؿب٘ ٚخٛز
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 . آسهَى اًتخاب الگَی هٌاسة 1

( اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ٕٞب٘غٛض وٝ ٔكبٞسٜ 15ثطای ا٘تربة اٍِٛ ثطای زازٜ ٞبی تطویجی اظ آظٖٔٛ ٞبی اضائٝ قسٜ زض خسَٚ )

 .زض آظٖٔٛ چبٚ ٔسَ اثط ثبثت تأییس قس ٔی قٛز

 

 : آسهَى اًتخاب الگ15َجذٍل 

 ٘تیدٝ آظٖٔٛ زاضی ؾغح ٔقٙی آٔبضٜ آظٖٔٛ ٘ٛؿ آظٖٔٛ

 ٔسَ زازٜ ٞبی تّفیمی تأییس ٔسَ اثط ثبثت زض ثطاثط 0.0000 4.229 آظٖٔٛ چبٚ

 

قٛز ضطیت ٔتغیط فٕسٜ  ٝ ٔكبٞسٜ ٔی( اضائٝ قسٜ اؾت. ٕٞب٘غٛض و16٘تبیح ٔطثٛط ثٝ آظٖٔٛ فطضیٝ پٙدٓ زض خسَٚ )

اؾت وٝ ٘كبٖ زٞٙسٜ فسْ ٚخٛز ضاثغٝ ٔقٙبزاض ایٗ ٔتغیط ٚ ثبظزٜ  0.678ٚ احتٕبَ آٖ ثطاثط  0.0527تطیٗ ؾٟبٔساض زِٚتی ثطاثط 

 زاضاییٟب اؾت. 

ٛز ضاثغٝ اؾت وٝ ٘كبٖ زٞٙسٜ فسْ ٚخ 0.66ٚ احتٕبَ آٖ ثطاثط  -0.0001ثطاثط  زضنس ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بزیضطیت ٔتغیط 

 ٔقٙبزاض ایٗ ٔتغیط ٚ ثبظزٜ زاضاییٟب اؾت. 

ضطیت ایٗ ٔتغیط ثطاثط  تفؿیط قٛز؛ top2* زضنس ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بزیثطای آظٖٔٛ فطضیٝ پٙدٓ تحمیك ثبیس ضطیت ٔتغیط 

. ثٙبثطایٗ اؾت وٝ ٘كبٖ زٞٙسٜ فسْ ٚخٛز ضاثغٝ ٔقٙبزاض ایٗ ٔتغیط ٚ ثبظزٜ زاضاییٟب اؾت 0.876ٚ احتٕبَ آٖ ثطاثط  -0.0001

 قٛز.  فطضیٝ پٙدٓ تحمیك ضز ٔی

اؾت. ثٝ  2.34ثطای آظٖٔٛ ذٛزٕٞجؿتٍی ؾطیبِی اظ آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ ثطاثط 

ٞب ٚخٛز  لطاض زاضز ثٙبثطایٗ ذٛزٕٞجؿتٍی ؾطیبِی ٔیبٖ ثبلیٕب٘سٜ 2.5تب  1.5زِیُ ایٙىٝ ٔمساض آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ زض ثبظٜ 

زضنس اظ ٘ٛؾبٟ٘بی ثبظزٜ زاضاییٟب تٛؾظ ٔتغیطٞبی  83زٞس اؾت وٝ ٘كبٖ ٔی  0.83٘ساضز. ضطیت تقییٗ تقسیُ قسٜ ثطاثط 

 ٔی ثبقس، ( ٔی 0.0000ٔسَ ) ایٗ فیكط آٔبض٠ ایٙىٝ احتٕبَ ثٝ تٛخٝ ثب ایٗ ثط قٛز. فلاٜٚٔؿتمُ ٔٛخٛز زض ٔسَ تجییٗ ٔی 

  .اؾت ثطذٛضزاض ثبلایی افتجبض اظ ٚ ثٛزٜ زاض زضنس ایٗ ٔسَ ٔقٙب 99 اعٕیٙبٖ ؾغح زض وٝ ٌفت تٛاٖ
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 تحقیك پٌجن : ًتایج هزتَط تِ آسهَى فزضی16ِجذٍل 

 VIF (prob) احتٕبَ tآٔبضٜ  ا٘حطاف ٔقیبض ضطایت ٔتغیطٞب

 1.454 0.6783 0.4150 0.1271 0.0527 تطیٗ ؾٟبٔساض زِٚتی فٕسٜ

 1.048 0.6607 -0.4391 0.0003 -0.0001 زضنس ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بزی

 2.409 0.6055 0.5168 0.0242 0.0125 اؾتملاَ ٞیئت ٔسیطٜ

 2.454 0.0000 -4.3716 0.0035 -0.0151 زٌٚبٍ٘ی ٘مف ٔسیطفبُٔ

 top2 0.0001 0.0003 0.1528 0.8786 2.957* زضنس ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بزی

 top2 0.0052 0.0118 0.4410 0.6594 1.233*ثب٘ها٘ساظٜ 

ؿجت حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ثٝ ٘

 top2فطٚـ*
0.0241- 0.0163 1.4800- 0.1394 1.334 

٘ؿجت ؾٛزفّٕیبتی ثٝ 

 top2فطٚـ*
0.1644- 0.0603 2.7269- 0.0066 2.271 

 top2 0.0305- 0.0359 0.8495- 0.3959 1.154اٞطْ ٔبِی*

 1.298 0.9127 -0.1097 0.0093 -0.0010 ثب٘ها٘ساظٜ 

ٟبْ ثٝ ٘ؿجت حمٛق نبحجبٖ ؾ

 فطٚـ
0.0687- 0.0139 4.9610- 0.0000 1.307 

 1.563 0.0000 28.9881 0.0150 0.4350 ٘ؿجت ؾٛزفّٕیبتی ثٝ فطٚـ

 1.708 0.0000 -6.8008 0.0663 -0.4511 اٞطْ ٔبِی

 NA 0.0008 3.3607 0.1069 0.3593 ٔمساض ثبثت

 23.610 آٔبضٜ فیكط 0.832 ضطیت تقییٗ تقسیُ قسٜ

 0.000*** احتٕبَ آٔبضٜ فیكط 2.34 ٚاتؿٖٛ-ٗآٔبضٜ زٚضثی

 ٔتغیط ٚاثؿتٝ: ثبظزٜ زاضاییٟب

 درصد  0درصد و  5درصد،  01*،** و *** به ترتیب معناداری در سطح 

 

 تخص دٍم: تاسدُ حقَق صاحثاى سْام تِ عٌَاى هتغیز ٍاتستِ 7-1-6

 . آسهَى ًاّوساًی ٍاریاًس1

بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ ٘كبٖ زازٜ قسٜ اؾت. ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ احتٕبَ آٔبضٜ آظٖٔٛ ٚایت ( ٘تبیح ٔطثٛط ثٝ آظٖٔٛ 17٘زض خسَٚ )

(، ثٙبثطایٗ فطضیٝ نفط ضز قسٜ ٚ زض ٘تیدٝ ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ ٚخٛز زاضز ٚ ثبیس ثطای ثطآٚضز 0.0000زضنس اؾت ) 5وٕتط اظ 

 ٔسَ لسضتٕٙسؾبظی ثطای ضفـ ٘بٕٞؿب٘ی ٚاضیب٘ؽ نٛضت ٌیطز.
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 ًاّوساًی ٍاریاًس: آسهَى 17جذٍل 

 ٘ٛؿ آظٖٔٛ آٔبضٜ احتٕبَ دٝی٘ت

 ب٘ؽیٚاض یآظٖٔٛ ٘بٕٞؿب٘ 6.387 0.0000 ب٘ؽیٚاض ی٘بٕٞؿب٘ ٚخٛز

 

 . آسهَى اًتخاب الگَی هٌاسة2

( اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ٕٞب٘غٛض وٝ 18قٕبضٜ )ثطای ا٘تربة اٍِٛ ثطای زازٜ ٞبی تطویجی اظ آظٖٔٛ ٞبی اضائٝ قسٜ زض خسَٚ 

 ٜ ٔی قٛز زض آظٖٔٛ چبٚ ٔسَ اثط ثبثت تأییس قسٜ اؾت. زض خسَٚ ٔكبٞس

 

 : آسهَى اًتخاب الگ18َجذٍل 

 ٘تیدٝ آظٖٔٛ زاضی ؾغح ٔقٙی آٔبضٜ آظٖٔٛ ٘ٛؿ آظٖٔٛ

 ٔسَ زازٜ ٞبی تّفیمی تأییس ٔسَ اثط ثبثت زض ثطاثط 0.0000 5.966 آظٖٔٛ چبٚ

 

تطیٗ  قٛز ضطیت ٔتغیط فٕسٜاؾت. ٕٞب٘غٛض وٝ ٔكبٞسٜ ٔی ( اضائٝ قسٜ 19٘تبیح ٔطثٛط ثٝ آظٖٔٛ فطضیٝ پٙدٓ زض خسَٚ )

اؾت وٝ ٘كبٖ زٞٙسٜ فسْ ٚخٛز ضاثغٝ ٔقٙبزاض ایٗ ٔتغیط ٚ ثبظزٜ حمٛق  0.390ٚ احتٕبَ آٖ ثطاثط  0.548ؾٟبٔساض زِٚتی ثطاثط 

 نبحجبٖ ؾٟبْ اؾت. 

وٝ ٘كبٖ زٞٙسٜ فسْ ٚخٛز ضاثغٝ  اؾت 0.855ٚ احتٕبَ آٖ ثطاثط  0.0001ثطاثط  زضنس ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بزیضطیت ٔتغیط 

 ٔقٙبزاض ایٗ ٔتغیط ٚ ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ اؾت. 

ضطیت ایٗ ٔتغیط ثطاثط  تفؿیط قٛز؛ top2* زضنس ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بزیثطای آظٖٔٛ فطضیٝ پٙدٓ تحمیك ثبیس ضطیت ٔتغیط 

یٗ ٔتغیط ٚ ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ اؾت وٝ ٘كبٖ زٞٙسٜ فسْ ٚخٛز ضاثغٝ ٔقٙبزاض ا 0.267ٚ احتٕبَ آٖ ثطاثط  -0.0015

 قٛز. اؾت اؾت. ثٙبثطایٗ فطضیٝ پٙدٓ تحمیك زض ثرف زْٚ ٘یع ضز ٔی 

اؾت. ثٝ  1.971ثطای آظٖٔٛ ذٛزٕٞجؿتٍی ؾطیبِی اظ آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ ثطاثط 

ٞب ٚخٛز لطاض زاضز ثٙبثطایٗ ذٛزٕٞجؿتٍی ؾطیبِی ٔیبٖ ثبلیٕب٘سٜ  2.5ب ت 1.5زِیُ ایٙىٝ ٔمساض آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ زض ثبظٜ 

زضنس اظ ٘ٛؾبٟ٘بی ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ تٛؾظ  68زٞس اؾت وٝ ٘كبٖ ٔی 0.68٘ساضز. ضطیت تقییٗ تقسیُ قسٜ ثطاثط 

( ٔی 000/0ٔسَ ) ایٗ فیكط ض٠آٔب ایٙىٝ احتٕبَ ثٝ تٛخٝ ثب ایٗ ثط قٛز. فلاٜٚٔتغیطٞبی ٔؿتمُ ٔٛخٛز زض ٔسَ تجییٗ ٔی 

  .اؾت ثطذٛضزاض ثبلایی افتجبض اظ ٚ ثٛزٜ زاض زضنس ایٗ ٔسَ ٔقٙب 99 اعٕیٙبٖ ؾغح زض وٝ ٌفت تٛاٖ ٔی ثبقس، 
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 پٌجن تحقیك : ًتایج هزتَط تِ آسهَى فزضی19ِجذٍل 

 VIF (prob) احتٕبَ tآٔبضٜ  ا٘حطاف ٔقیبض ضطایت ٔتغیطٞب

 2.018 0.3905 0.8594 0.6377 0.5481 تطیٗ ؾٟبٔساض زِٚتی فٕسٜ

 1.439 0.8554 0.1824 0.0008 0.0001 زضنس ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بزی

 1.050 0.6711 0.4249 0.0673 0.0286 اؾتملاَ ٞیئت ٔسیطٜ

 1.971 0.0000 -7.7998 0.0091 -0.0709 زٌٚبٍ٘ی ٘مف ٔسیطفبُٔ

 top2 0.0015- 0.0013 1.1103- 0.2673 2.941* زضنس ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بزی

 top2 0.0038- 0.0471 0.0814- 0.9352 1.232*ثب٘ها٘ساظٜ 

٘ؿجت حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ثٝ 

 top2فطٚـ*
0.0925- 0.0262 3.5262- 0.0005 1.341 

٘ؿجت ؾٛزفّٕیبتی ثٝ 

 top2فطٚـ*
0.4756- 0.0749 6.3475- 0.0000 2.276 

 top2 0.2555- 0.1011 2.5262- 0.0118 1.152اٞطْ ٔبِی*

 1.305 0.2194 -1.2294 0.0225 -0.0276 ثب٘ه٘ساظٜ ا

٘ؿجت حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ثٝ 

 فطٚـ
0.0785- 0.0235 3.3373- 0.0009 1.313 

 1.557 0.0000 27.0814 0.0372 1.0087 ٘ؿجت ؾٛزفّٕیبتی ثٝ فطٚـ

 1.709 0.0000 -5.1808 0.0796 -0.4121 اٞطْ ٔبِی

 NA 0.0050 2.8151 0.2648 0.7453 ٔمساض ثبثت

 11.109 آٔبضٜ فیكط 0.689 ضطیت تقییٗ تقسیُ قسٜ

 0.000*** احتٕبَ آٔبضٜ فیكط 1.971 ٚاتؿٖٛ-آٔبضٜ زٚضثیٗ

 ٔتغیط ٚاثؿتٝ: ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ

 زضنس  1زضنس ٚ  5زضنس،  10*،** ٚ *** ثٝ تطتیت ٔقٙبزاضی زض ؾغح 

 

 ًتیجِ گیزی -8
ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض  ثب٘هس ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بزی ثط فّٕىطز زضنزض فطضیٝ اَٚ تحمیك ٔكبٞسٜ قس 

( 2009(، چبً٘ )1387(، ٕ٘بظی ٚ وطٔب٘ی )1394ایٗ ٘تیدٝ ثب یبفتٝ ٞبی پػٚٞف احٕسپٛض ٚ خٛاٖ ) تٟطاٖ تأثیط زاضز.

٘تبیح ایٗ  ٕٞرٛا٘ی ٘ساضز. (2012)ٚ ٕٞىبضاٖ  یُ ضحٕبٖذّٕٞرٛا٘ی زاضز. ٚ ثب ٘تبیح تحمیك ( 2007)  وبپٛپِٛؽ ٚ لاظاضی تٛ

فطضیٝ ٘كبٖ ٔی زٞس ٚلتی زضنس ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بزی ٚ ثٝ تجـ آٖ ٔیعاٖ ؾٟبْ آٟ٘ب زض یه قطوت ثیكتط ٔی قٛز زض ٘تیدٝ 

قٛز ؾٟبٔساضٖ فٕسٜ ثطای ٔٛفمیت، فّٕىطز ثٟتط ٚ حفؼ تٕطوع ٔبِىیت ٘یع افعایف ٔی یبثس. افعایف تٕطوع ٔبِىیت ثبفث ٔی

قطوت زلت ٚ حؿبؾیت ثیكتطی ثٝ ذطج زٞٙس تب ثب تٛخٝ ثٝ ٔیعاٖ ثبلای ؾٟبْ زضنس ؾٛز ذٛز ضا ٘یع افعایف  اضظـ ؾٟبْ

 زٞٙس.

ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ  ثب٘هزضنس ٔسیطاٖ غیطٔٛؽف زض ٞیأت ٔسیطٜ ثط فّٕىطز  تحمیك ٔكبٞسٜ قس زْٚزض فطضیٝ 

 ٚ ( ٚ ایّیعض1394(، قٛضٚضظی ٚ ٕٞىبضاٖ )1395) اؾقسی ی پػٚٞفایٗ ٘تیدٝ ثب یبفتٝ ٞب اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ تأثیط زاضز.

ٟب ثب٘ى٘تبیح ایٗ فطضیٝ ٘كبٖ ٔی زٞس افعایف زضنس ٔسیطاٖ غیطٔٛؽف ثبفث ثٟجٛز فّٕىطز  ( ٕٞرٛا٘ی زاضز.2008) ٕٞىبضا٘ف
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سٜ ٔی وٙٙس ٕٔىٗ اؾت ضا اظ ثیطٖٚ ٔكبٞ ثب٘هٔی قٛز ٚ ٔی تٛاٖ ایٗ ٌٛ٘ٝ فٟٕیس ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ایٗ ٔسیطاٖ ٔدٕٛفٝ 

 افٕبَ ٔٛاضزی ضا ٔكبٞسٜ وٙٙس ٚ ثٝ ٔسیطاٖ زاذّی ٔكبٚضٜ زٞٙس وٝ ٔسیطاٖ زاذّی اظ آٟ٘ب غبفُ قسٜ ا٘س ٚ ایٙىٝ ثسِیُ

 قٛ٘س. ثب٘هثبفث افعایف فّٕىطز  ثب٘ه زض ثیكتط وٙتطِٟبی

یطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٞبی پص ثب٘هزٌٚبٍ٘ی ٚؽیفٝ ٔسیط فبُٔ ثط فّٕىطز  زض فطضیٝ ؾْٛ تحمیك ٔكبٞسٜ قس

 ثطذی زض قسٜ ا٘دبْ تحمیمبت ( ٕٞرٛا٘ی زاضز.1394ایٗ ٘تیدٝ ثب یبفتٝ ٞبی پػٚٞف قٛضٚضظی ٚ ٕٞىبضاٖ ) ساضز.٘تٟطاٖ تأثیط 

زض  ِىٗ. ثبقس ٔی اؾتطاتػیه وٙتطَ ٚ اؾتطاتػیه ٌیطی تهٕیٓ اؾتطاتػی، تٙؾیٓ زض ٔسیطٜ ٞیئت ٘مف ضٚقٗ ٘كبٍ٘ط وكٛضٞب،

. اؾت فٟسٜ زاض ضا ٕٞعٔبٖ اؾتطاتػیه ٚ اخطایی ٚؽبیف تدبضت لبٖ٘ٛ اؾبؼ ثط ٕٞچٙیٗ ٚ ؾٙتی عٛض ثٝ ٞیئت ٔسیطٜ ٔب ضوكٛ

 ٔٙبؾت تفىیه فسْ ضؾس ٔی ثٝ ٘ؾط. ٞؿتیٓ ٞب ٞیئت ٔسیطٜ خب٘ت اظ اخطایی ٚؽبیف اخطای قبٞس فٕستبً فُٕ زض ٌطچٝ

 اؾت. قسٜ ٔغبِقٝ ٔٛضز ٞبی ثب٘ه فّٕىطز ٔتغیط ثط ایٗ ثیطٌصاضیتأ فسْ ثبفث ایطاٖ زض ٔسیطفبُٔ ٚ ٞیئت ٔسیطٜ ٚؽبیف

 ؾطٔبیٝ ؾٟبٔساضقبٖ، تطیٗ فٕسٜ ٞبیی وٝ ثب٘ه ثط حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ قطوتی ٘كبٖ زاز حبوٕیتفطضیٝ چٟبضْ تحمیك 

 ٞب تأثیط ٘ساضز. ثب٘هزاضایی ٞبی ایٗ  زاضز ِٚی ثط ثبظزٜ تأثیط ٞؿتٙس ٟ٘بزی ٌصاض

 ٚ لا٘ٛض ٚ إِطظٚلی( 1387(، حؿبؼ یٍب٘ٝ ٚ زیٍطاٖ )1394ٞبی پػٚٞف قٛضٚضظی ٚ ٕٞىبضاٖ ) ایٗ ٘تیدٝ ثب یبفتٝ

( 2009( ٚ چبً٘ )1387(، ثبثبیی ظویّىی ٚ احٕسٚ٘س )1396( ٕٞرٛا٘ی زاضز. ٚ ثب ٘تبیح تحمیك فطظیٗ ٚـ ٚ ٕٞىبضاٖ )2011)

وع ٔبِىیت زض زؾت ؾٟبٔساضٖ ٟ٘بزی ٔی ثبقس حمٛق ٔی تٛاٖ ایٗ ٌٛ٘ٝ ٘تیدٝ ٌطفت ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ تٕط ٕٞرٛا٘ی ٘ساضز.

 نبحجبٖ ؾٟبْ )وٝ فٕسٜ آٖ زض اذتیبض ایٗ ٌطٜٚ اؾت( ثطای آٟ٘ب ٟٕٔتط اظ ثبظزٜ زاضایی ٞب ٔی ثبقس.

ٞبیی وٝ فٕسٜ تطیٗ ؾٟبٔساضقبٖ، ؾطٔبیٝ ٌصاض زِٚتی  ثب٘هحبوٕیت قطوتی ثط فّٕىطز  پٙدٓ تحمیك ٘كبٖ زازفطضیٝ 

( ٚ چبً٘ 1387(، ثبثبیی ظویّىی ٚ احٕسٚ٘س )1396ایٗ ٘تیدٝ ثب یبفتٝ ٞبی پػٚٞف فطظیٗ ٚـ ٚ ٕٞىبضاٖ ) .ساضز٘ٞؿتٙس تأثیط 

 ؾٟبٔساضقبٖ، تطیٗ فٕسٜ وٝ ٞبیی ثب٘ه فّٕىطز ثط قطوتی ٘تبیح ایٗ فطضیٝ ٘كبٖ زاز وٝ حبوٕیت ( ٕٞرٛا٘ی ٘ساضز.2009)

طفت ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ اوثطیت ؾٟبٔساضاٖ اظ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ زِٚتی ٔی تٛاٖ ٘تیدٝ ٌ .٘ساضز تأثیط ٞؿتٙس زِٚتی ٌصاض ؾطٔبیٝ

ٞب  ثب٘هؾبذتبضی قجٝ زِٚتی زاض٘س ضفبیت انَٛ ٚ ٔىب٘یعْ ٞبی حبوٕیت قطوتی تأثیطی زض فّٕىطز ایٗ  ثب٘ىٟبٞؿتٙس ٚ ایٗ 

 ٘ساضز. 

 

 اتپیطٌْاد -9

 ئُاظ ٔؿب یثبقٙس وٝ اعلاؿ وبّٔ ٔسیطٜ یئتافضبی ٞ یٗثطتطؤقطوت، ٔ یطیتیاظ ؾغٛح ثبلای ٔس یٕٔىٗ اؾت ثطذ -

اؾتفبزٜ قٛز تب فلاٜٚ  یئت ٔسیطٜٞ یتٔؿتمُ زض تطو یذبضخ یطاٖاظ ٔس یثٝ ا٘ساظٜ وبف یسحبَ ثب یٗا ی ثبٚاحس تدبضی زاض٘س. ِٚ

ٛاٖ فٙ ازاضٜ آٖ، ثٝ یٙٝزض ظٔ یٚ وٕى یٔكٛضت یئتٞ یه یطیٌ تدبضی ثب قىُ ٚاحس فبُٔ ٞكساض زٞٙسٜ زض ی٘ٛف یدبزثط ا

 ی،زاذّ یظثٛزٖ ٔح اؾبؼ زض خٟت اثطثرف یٗٚالـ ٌطز٘س. ثط ا ثٕط ٔثٕط لاظْ ی ٞبیٚ ا٘دبْ ثبظضؾ یطیتیٔس یت ٞبی٘بؽط فقبِ

 زٞٙس. ی تكىیُٔؿتمُ ذبضخ یطأٖس یسضا ثب یئت ٔسیطٜافضبی ٞ یتاوثط

ْ اؾت ثب اضائٝ ضاٞىبضٞبیی ثب تٛخٝ ثٝ إٞیت ٘مف ٔسیطاٖ غیطٔٛؽف زض تمٛیت اثطثركی فّٕىطز ٞیئت ٔسیطٜ، لاظ -

فّٕىطز ٔسیطاٖ غیطٔٛؽف زض تطویت ٞیئت ٔسیطٜ ضا تمٛیت وطز. ثٝ فٙٛاٖ ٔثبَ فضٛیت عٛلا٘ی ٔست ٔسیطاٖ غیطٔٛؽف زض 

 تطویت ٞیئت ٔسیطٜ ٕٔىٗ اؾت اؾتملاَ آٖ ٞب ضا ذسقٝ زاض وٙس ٚ اثط ثركی آٖ ٞب ضا وبٞف زٞس.

ٙبفـ شیٙفقبٖ، افعایف وبضایی ٚ اثطثركی ٚ ٔهطف ٔٙبثـ ثٝ ثٟیٙٝ تطیٗ قىُ حساوثطؾبظی ٔٙبفـ ؾٟبٔساضاٖ، تٛخٝ ثٝ ٔ -

ٕٔىٗ اظ اٞساف اؾبؾی التهبز ٞط وكٛضی اؾت. أطٚظٜ زض اوثط وكٛضٞب ثٝ ٚؾیّٝ ثٟجٛز حبوٕیت قطوتٟب ثٝ ز٘جبَ ضؾیسٖ ثٝ 

ىطز قطوت ٞب ظٔیٙٝ ٞبی ایدبز ایٗ ٟٔٓ ٔی ثبقٙس. ثٙبثطایٗ پیكٟٙبز ٔی قٛز ثطای ضؾیسٖ ثٝ اٞساف فٛق ٚ ثٟجٛز فّٕ

 حبوٕیت ٔٙبؾت زض قطوتٟب ثب تكٛیك ٚ اِعأی وطزٖ ٔىب٘یعْ ٞبی حبوٕیت قطوتی ثٝ ٚؾیّٝ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض فطاٞٓ قٛز.

لجُ ٚ ضلجب  ٞبی زٚضٜ یف ثیٙی ٞب،قسٜ، پ ییٗضا ثب ثٛزخٝ تق یاضقس ؾبظٔبٖ فّٕىطز ٚالق یطیتٔس :ؾغٛح اضقس یٙیثبظث -

 یتٟبٚ ٔحسٚز یستِٛ یٙسثٟجٛز زض فطآ فكبضٞبی ثبظاض، یُا٘س، اظ لج ثبض ضخ زازٜ یٗوٝ ثطای اِٚ ی. ٔٛاضز ٟٕٔزٞسلطاض  ٝیؿٔٛضز ٔمب
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ٔٙؾٛض  ٞبی اخطا قسٜ ثٝ . عطحٌیط٘سلطاض  یثٝ اٞساف ٔٛضز ثطضؾ یبثیزؾت یعأٖ یبثیخٟت اضظ قسٜ، ٚ وبٞف زض ثٟبی تٕبْ

 .ٌیط٘سٚ وٙتطَ لطاض  یتحت ثطضؾ یبظٔٛضز ٘ یٔٙبثـ ٔبِ یٗٔأت یبٞب  طوتق یطؾب ثب ٔكبضوت یس،ٔحهٛلات خس یستِٛ

ٞب ٔٛخت  ثب٘ه٘تبیح تحمیك حبضط ٘كبٖ زٞٙسٜ آٖ اؾت وٝ ضفبیت انَٛ ٚ ٔىب٘یعْ ٞبی حبوٕیت قطوتی ٔٙبؾت زض  -

ٜ تط ثب زٚضٜ ٞبی ظٔب٘ی ٔی قٛز. ثطای اؽٟبض ٘ؾطٞبی ثیكتط زض ایٗ ٔٛضز ٘یّع ثٝ ا٘دبْ تحمیمبت ٌؿتطز ثب٘هثٟجٛز فّٕىطز 

ٔتفبٚت ٚ تقساز ٕ٘ٛ٘ٝ ٞبی ثیكتط ٔی ثبقس. ثب تٛخٝ ثٝ تحمیك حبضط حسالُ پیكٟٙبزی وٝ ٔی تٛاٖ ٕ٘ٛز، آٖ اؾت وٝ ٚخٛز 

ٚ ٕٞچٙیٗ ثٟب زازٖ ثٝ ٔسیطاٖ غیطٔٛؽف، تٛخٝ ثٝ ؾبیط ٚیػٌی ٞبی  ثب٘ىٟبحبوٕیت قطوتی ٚ پیبزٜ ؾبظی آٖ زض اوثطیت 

زض ثبظاضٞبی ٔبِی ٚ زض اذتیبض لطاض زازٖ  ثب٘هاظ ٔؿئِٛیت اخطایی آٖ ٞب، ٔٛخت ثٟجٛز فّٕىطز ٚ اضظـ ٞیئت ٔسیطٜ ثٝ غیط 

 اعلافبت ٔطثٛط ٚ ثٝ ٔٛلـ ثٝ اؾتفبزٜ وٙٙسٌبٖ ذٛاٞس قس.
 

 پیطٌْادات تزای تحقیقات آتی 9-1

 تیفیو فیُٔ ٔب٘ٙس افعافٛا طیضا ثب ؾب یقطوت تیٚاثؿتٝ، ضاثغٝ حبوٕ طیٔتغ طییتٛاٖ ثب تغ یپػٚٞف ٔ ٗیزض ا -1

 .سیتمّت ؾٙد عاٖیوبٞف ٔ بیثبظزٜ ؾٟبْ ٚ  ،یٔبِ یٌعاضقٍط

 ثطضؾی ضاثغٝ ؾبظ ٚ وبضٞبی حبوٕیت قطوتی ٚ ٞعیٙٝ ٕ٘بیٙسٌی قطوت ٞب -2

 

 هزاجع -11

 ذتبضؾب عطیك اظ قطوتی حبوٕیت ٚ قطوت فّٕىطز ثطضؾی ،(1389) ٟٔسی ؾحط، اِٟبئی ؾیطٚؼ؛ ٔمسْ، وطضاٞی ؾیسفّی؛ > ٚافؼ،1=

-114 ل ،7 قٕبضٜ زْٚ، ؾبَ ٔبِی، حؿبثساضی پػٚٞكی فّٕی فهّٙبٔٝ تٟطاٖ، ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض قسٜ پصیطفتٝ ٞبی قطوت زض ٔبِىیت

135. 

، قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ طفتٝیپص یقطوت ٞب یثط فّٕىطز ٔبِ یقطوت تیؾبذتبض حبوٕ طیتأث (،1396آضاْ پطتبٖ، ّٔیحٝ ) >2=

 ی.زا٘ف ؾبض ٗی٘ٛ بٖیضاٞ یٔؤؾؿٝ آٔٛظـ فبِٔٝ وبضقٙبؾی اضقس، پبیبٖ ٘ب

-فّٕی ٔدّٝ ؾٛز، ٔسیطیت ٚ قطوت اضظـ ثیٗ اضتجبط ثط قطوتی حبوٕیت اثط ثطضؾی ،(1394) ؾٛ٘ب ٘ٛضٚظی، ٚ ؾبؾبٖ ٟٔطا٘ی، >3=

 .122-105 ل ،6 پیبپی ،3 قٕبضٜ زْٚ، زٚضٜ ٔبِی، حؿبثساضی زا٘ف پػٚٞكی

 اٚضاق ثٛضؼ زض قسٜ پصیطفتٝ ٞبی قطوت زض ؾٛز ٔسیطیت ثب قطوتی حبوٕیت ٞبی ٔىب٘یعْ ثیٗ ضاثغٝ ثطضؾی ،(1391) ؾقیس حؿٙی، >4=

 .ؾٙٙسج ٚاحس اؾلأی آظاز زا٘كٍبٜ اضقس، وبضقٙبؾی ٘بٔٝ پبیبٖ تٟطاٖ، ثٟبزاض

 زا٘كٍبٜ حؿبثساضی ٞبی فتپیكط ٔدّٝ ٞب، قطوت ٔبِی فّٕىطز ٚ قطوتی حبوٕیت ،(1388) ٟٔسی قٟطیبضی، ٔحٕسحؿیٗ؛ لبئٕی، >5=

 .3/57 پیبپی اَٚ، قٕبضٜ اَٚ، زٚضٜ قیطاظ،

[6] Lin, Z. J., & Liu, M. (2009). The Impact of Corporate Governance on Auditor Choice: Evidence from China. 

Journal of International Accounting, Auditing and Taxation, Vol. 18, pp 44 - 59. 

[7] Liu, G. S., & Sun, P. (2005). The Class of Owners and its Impacts on Corporate Performance: a Case of State 

Shareholding Composition in Chinese Public Corporations. Corporate Governance. Vol. 13, pp. 46-71.  

[8] Keasey, K., Thompson, S. and Wright, M,. (2005)“ , corporate governance”, John Wiley & Sons Inc  

 اظ قٛاٞسی: اِٚیٝ فطضٝ اظ پؽ قطوت فّٕىطز ٚ قطوتی حبوٕیت ٞبی وبض ٚ ؾبظ ثیٗ اضتجبط ،(1391) أیس ضؾتٕی، ٟٔسی؛ ٔطازی، >9=

 ، ٘ٛظزٞٓ ؾبَ خسیس، زٚضٜ( ؾبثك تٛؾقٝٚ زا٘ف) ٔبِی پِٛی، التهبز زٚفهّٙبٔٝ تٟطاٖ، ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض قسٜ پصیطفتٝ ٞبی قطوت

 .4 قٕبض٠

 زاضٚؾبظی، ٞبی قطوت فّٕىطز ٚ ٔسیطیتی ٔبِىیت ضاثغٝ ،(1390) ضضب ضاز، وبٔطاٖ ٚ نسیمٝ ضاز، وبٔطاٖ ٔحٕس؛ فّی احٕسٚ٘س، >10=

 .161-143 ل زٞٓ، قٕبضٜ ؾْٛ، ؾبَ حؿبثطؾی، ٚ ٔبِی حؿبثساضی پػٚٞكٙبٔٝ

 ثط قطوت فّٕىطز ٚ قطوتی حبوٕیت ثیٗ اضتجبط ،(1394) أیس فطٚتٗ، ٚ حٕیس ؾّیٕب٘ی، ٔحؿٗ، ،ذّیّی ٔحٕسضضب؛ قٛضٚضظی، >11=
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