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 چکیده

دس ًظبست سا حبوویت ضشوتی  ًمص ،ضشوتْب دس سبل ّبی اخیشّبی هبلی سسَایی 

اغلاح چٌیي ٍضؼی . است ثِ چبلص وطیذُ هَثش ثش تػویوبت هذیشاى ٍ ػولىشد ضشوتْب

  حبوویت  ّبی سبص ٍ وبساص   یىی .هستلضم افضایص ًظبست هَثش ثش ػولىشد ضشوتْب است

سشهبیِ  .است  ًْبدی  گزاساى ثَدُ، ظَْس سشهبیِ  ای ٌذُفضای  اّویت داسای   وِ  ضشوتی

دس ایي تحمیك . گزاساى ًْبدی تَاى ٍ اًگیضُ لاصم ثشای ًظبست ثش ضشوتْب سا داسا هی ثبضٌذ

ْبی پزیشفتِ ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى عی ػولىشد ضشوت سدهبلىیت ًْبدی ًمص 

 ثشای اًذاصُ .استثشسسی ضذُ گشسیَى ثب استفبدُ اص تحلیل س 1385تب  1377سبل ّبی 

( ثبصدُ داساییْب ٍ حبضیِ سَد خبلع ،تبثیٌضویَ)اص سِ ضبخع ػولىشد ضشوت گیشی 

ًتبیح حبوی اص استجبط هثجت هؼٌبداس ثیي هبلىیت ًْبدی ٍ ػولىشد . گشدیذُ استاستفبدُ 

اًَاع   طاستجبًْبدی ثِ دٍ گشٍُ فؼبل ٍ هٌفؼل،  هبلىیيثب تمسین ّوچٌیي . استضشوت 

  ثشسسی  ضشوتْب ٍ ػولىشد آى ّب ًیض هَسدهبلىیت ًْبدی هَخَد دس سبختبس   سشهبیِ گزاساى

یبفتِ ّبی تحمیك ػوَهبً ثیبًگش ٍخَد ساثغِ هثجت هؼٌبداسی ثیي ّش دٍ ًَع . ُ ضذدادلشاس 

ثب ػولىشد ضشوت ثَدُ ٍ اص ایي سٍ ًوی تَاى ادػب ( هٌفؼلاػن اص فؼبل ٍ )هبلىیت ًْبدی 

 .وشد وِ فؼبل ثَدى یب ًجَدى ًْبدّب ثش ًمص ًظبستی آى ّب تبثیش داسد

 :کلید واژه ها
غیش )هٌفؼل ًْبدی، هبلىیت ًْبدی فؼبل، هبلىیت ًْبدی ( سشهبیِ گزاساى)هبلىیت 

 ، ػولىشد ضشوت(فؼبل



 

 مقدمه .5

سیل ػظین سسَایی ضشوتْب دس سبل ّبی اخیش، ًمص حبوویت ضشوتی سا دس ًظبست 

اغلاح چٌیي ٍضؼی . ش تػویوبت هذیشاى ٍ ػولىشد ضشوتْب ثِ چبلص وطیذُ استهَثش ث

 هستلضم افضایص ًظبست هَثش ثش ػولىشد ضشوتْب ٍ تػویوبت اتخبر ضذُ اص سَی هذیشاى آى

ثَدُ،   ای فضایٌذُ  اّویت داسای   وِ  ضشوتی  حبوویت  ّبی سبص ٍ وبساص   یىی[. 13]ّبست 

  ٍ استبسوس  ًظش گیلاى  عجك .است  سشهبیِ  هبلىیي  ػٌَاى  ثِ  یًْبد  گزاساى ظَْس سشهبیِ

  ّبی اص سیستن   دس ثسیبسی  تغییشات  گیشی سا دس ضىل  اغلی  ًمص   ًْبدی  سْبهذاساى[ 18]

 .اًذ داضتِ  ضشوتی  حبوویت

ٌذ، دّ هی  سا تطىیل  اص سْبهذاساى  گشٍُ  ثضسگتشیي  ًْبدی  گزاساى سشهبیِ  وِ  اص آًدبیی

اص اّویت ثبلایی ثشخَسداس   ثش هذیشاى ٍ تبثیش ثش ػولىشد ضشوتْب،ًظبست آى ّب دس   ًمص

َدُ ٍ اًتظبس هی سٍد حضَس ایي هبلىبى دس تشویت سْبهذاساى ثش ػولىشد ضشوت هَثش ث

گزاساى ًْبدی اًگیضُ یىسبًی ثشای  وِ آیب سشهبیِ پیص هی آیذسَال دس ضوي ایي  .ثبضذ

هغبلؼبت  ّب ثش ػولىشد ضشوتْب هطبثِ است؟ ش هذیشیت داسًذ ٍ آیب تبثیش آىًظبست فؼبلاًِ ث

 ًطبى...( ٍ دس آهشیىب [ 13]، وشًت ٍ سبیشیي ًیَصیلٌذدس  [23]ًظیش ًَیسی ٍ ًبیىش )پیطیي 

ثشای ًظبست ًذوِ سشهبیِ گزاساى ًْبدی هطبثِ ثب ّن ًیستٌذ ٍ اًگیضُ ّبی یىسبًی ُ اداد

هطبثِ  .ّب ًیض ثش ػولىشد ضشوتْب هتفبٍت است اص ایي سٍ تبثیش آى. سًذفؼبلاًِ ثش هذیشیت ًذا

ثب تمسین ًوَدى سْبهذاساى ًْبدی  ًیض ایي تحمیك دس ،خبسیثب هغبلؼبت اًدبم ضذُ دس دِّ 

ًْبدی   هبلىیت  اًَاع هختلف  استجبط، هٌفؼلٍ سْبهذاساى فؼبل ثِ دٍ گشٍُ سْبهذاساى 

 دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى ٍ ػولىشد آى ّب هَسد هَخَد دس سبختبس ضشوتْبی حبضش

 .دگیشهی لشاس   ثشسسی 
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  ، ضشوتْبی ثیوِ  ّب، ضشوتْبی ًظیش ثبًه  ثضسي  گزاساى ، سشهبیِ ًْبدی  گزاساى سشهبیِ

حمیك حبضش، ًسجت سْبم دس دس ت[. 9]ّستٌذ ... ٍ   ثبصًطستگی  ّبی گزاسی، هؤسسِ سشهبیِ



 

اختیبس ایي سْبهذاساى ثِ ول سْبم ضشوت ثِ ػٌَاى هتغیش سشهبیِ گزاساى ًْبدی دس ًظش 

 .گشفتِ ضذُ است

سشهبیِ گزاساى ًْبدی هؼوَلاً ثِ دلیل دس اختیبس داضتي دسغذ لبثل تَخْی اص سْبم 

ُ لاصم ثشای ًظبست ضشوتْب ٍ ّوچٌیي حشفِ ای ثَدى دس اهش سشهبیِ گزاسی، تَاى ٍ اًگیض

  ًْبدی  گزاساى حضَس سشهبیِ  ضَد وِ تػَس هی گًَِ  ػوَهبً ایي. ثش ضشوتْب سا داسا هی ثبضٌذ

ّبی ًظبستی وِ  ایي اهش اص فؼبلیت. تغییش سفتبس ٍ ػولىشد ضشوتْب هٌدش ضَد  ثِ  است  هوىي

داسد وِ  هیثیبى [ 9] ثَش [.28]گیشد  دٌّذ، ًطأت هی گزاساى اًدبم هی ایي سشهبیِ

گزاسی تػویوبت هذیشیت ثِ  آٍسی اعلاػبت ٍ لیوت گزاساى ًْبدی اص عشیك خوغ سشهبیِ

. وٌٌذ عَس ضوٌی ٍ اص عشیك اداسُ ًحَُ ػول ضشوت ثِ عَس غشیح ثش ضشوت ًظبست هی

  صیبد هذیشیت  ثب خبثدبیی  ثضسي  حضَسسْبهذاساى  دسیبفتٌذ وِ[ 19]  ٍ هیٌتَى  وبپلاى

 . هضثَس است  سْبهذاساى  تَسظ  ًظبستی  ٍظیفِ  ًطبًگش اًدبم  وِداسد   استجبط
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دس ًیَصیلٌذ، [ 23]ًظیش ًَیسی ٍ ًبیىش )ثش اسبس ضَاّذ حبغل اص تحمیمبت پیطیي 

ًمص ًظبستی سشهبیِ گزاساى ًْبدی هطبثِ ثب ّن ...( دس آهشیىب ٍ [ 13]وشًت ٍ سبیشیي 

اص ایي سٍ تبثیش آى ّب ًیض . یىسبًی ثشای ًظبست فؼبلاًِ ثش هذیشیت ًذاسًذًجَدُ ٍ اًگیضُ ّبی 

ثش ایي اسبس سشهبیِ گزاساى ًْبدی سا هی تَاى ثِ دٍ . ثش ػولىشد ضشوتْب هتفبٍت است

 . تمسین وشد( غیش حسبس ثِ فطبس)ٍ فؼبل ( حسبس ثِ فطبس یب هَلت)دستِ هٌفؼل 

  ثبلایی  پشتفَی  گشدش  داسای( یب هَلت 1طبسحسبس ثِ ف)سشهبیِ گزاساى ًْبدی هٌفؼل 

خشًذ ٍ ثب  هی  سْبم  خجش خَة  ثب یه  هثبل  ثشای. داسًذ  ای لحظِ  هؼبهلاتی  ٍ استشاتژی  ثَدُ

ثشای ایي هبلىبى لیوت خبسی سْبم ثسیبس هْن ثَدُ ٍ داسای . فشٍضٌذ سا هی  خجش ثذ سْبم

سی سا ثِ ػولىشد ثلٌذهذت ضشوت تشخیح دیذگبُ وَتبُ هذت ٍ گزسا ّستٌذ ٍ ػولىشد خب

ثٌبثش ایي اًگیضُ صیبدی ثشای ًظبست ثش هذیشیت ٍ داضتي ًوبیٌذُ ای دس ّیبت . هی دٌّذ

  هذت  دس وَتبُ  ًظبست  ایي  هٌبفغ  وِ  هذیشُ ضشوتْبی سشهبیِ پزیش ًذاسًذ صیشا ثؼیذ است

                                                      
1. Pressure-Sensitive 



 

 [.24]آى ّب ضَد   ًػیت

ایدبد فطبس ثش  هَخت   هذت وَتبُػولىشد ض ثش توشو  داسد وِ اظْبس هی[ 24]پَستش 

سضذ سَد   هٌظَس حفظ  ثِ  ٍ ػولىشد ثلٌذهذت  گزاسی سشهبیِ  فذا وشدى  ثشای  هذیشاى

دیذگبُ ( 1غیش حسبس ثِ فطبس)دس همبثل، سشهبیِ گزاساى ًْبدی فؼبل . هی ضَد  هذت وَتبُ

ثٌبثش ایي اًگیضُ صیبدی ثشای . ثلٌذهذت داضتِ ٍ ػولىشد ثلٌذهذت ضشوت سا هذ ًظش داسًذ

گشدش پبییي سجذ سْبم . داضتي ًوبیٌذُ دس ّیبت هذیشُ ضشوتْبی سشهبیِ پزیش داسًذ

گزاساى ثضسي ثیبًگش اًگیضُ ایي سْبهذاساى ثشای ًگْذاسی سْبم ٍ تطَیك هذیشاى ثِ  سشهبیِ

ؼبلاًِ ثش ایي سْبهذاساى ثب ًظبست ف. ثبضذ ثْجَد ػولیبت ٍ افضایص ثشٍت سْبهذاساى هی

. آٍسًذ هذیشیت، اًگیضُ ّبیی سا ثشای هسئَلیت پزیشی ثیطتش هذیشیت فشاّن هیتػویوبت 

ثش ایي اسبس، حضَس ّش چِ ثیطتش ایي سْبهذاساى سجت افضایص ػولىشد هذیشاى ٍ دس ًتیدِ 

 . استمبی ػولىشد ضشوتْب خَاّذ ضذ

، هذیشاى  ًْبدی فؼبل  گزاساى سشهبیِ  اػتمبد داسًذ وِ[ 8]ثشولی، لیض ٍ اسویت   اص خولِ  ثشخی

اص   ػولىشد ضشوتْب پس  آى ّب ارػبى هی داسًذ وِ. ٍ هتؼْذ هی وٌٌذ  ضشوتْب سا هٌضجظ 

ًیض [ 6]ًَثش  ٍ اگشاٍال. یبثذ ، ثْجَد هی سْبهذاساى فؼبل  تَسظ  آى ّب  اص سْبم  خشیذ ثخطی

 سْبهی ضشوتْبی هبلی ػولىشد شث هثجتی اثش فؼبل ًْبدی گزاساى سشهبیِ هی داسًذوِ ثیبى

 .داسًذ

 ػملکزد شزکت .2-8

ثب خذاضذى هبلىیت اص هذیشیت ٍ ایدبد تضبد هٌبفغ، اسصیبثی ٍ اًذاصُ گیشی ػولىشد 

ػذم اسصیبثی ٍ  .است ضشوتْب ثِ یىی اص هْوتشیي هسبئل ٍ هَضَػبت هبلی تجذیل ضذُ

صیبى سجت وِ ایي هَضَع  ذهی اًدبهوٌتشل ػولىشد ضشوتْب ثِ ػذم تخػیع ثْیٌِ هٌبثغ 

تؼشیف ٍ ػولیبتی  .هی ضَددس سغح ولاى التػبد خبهؼِ ٍ دس ًْبیت ( سْبهذاساى)هبلىیي 

وشدى هفَْم ػولىشد ضشوت اهش پیچیذُ ای ثَدُ ٍ هؼوَلاً ثشای اًدبم آى اص سٌدِ ّبی 

                                                      
1. Pressure-Insensitive 

 



 

یَ، ًسجت ثشای ًوًَِ هی تَاى ثِ هؼیبسّبیی ًظیش تبثیٌضو. [1ٍ  5] هختلفی استفبدُ هی ضَد

لیوت ثبصاس ثِ اسصش دفتشی، سَد ّشسْن، ثبصدُ داساییْب، ثبصدُ حمَق غبحجبى سْبم، 

... حبضیِ سَد ًبخبلع، حبضیِ سَد ػولیبتی، حبضیِ سَد خبلع،اسصش افضٍدُ التػبدی ٍ 

ثبصدُ  ،دس ایي تحمیك ثشای سٌدص ػولىشد ضشوت اص سِ ضبخع تبثیٌضویَ. اضبسُ وشد

 :ضذُ استَد خبلع استفبدُ داساییْب ٍ حبضیِ س

TOBINS,Q = ( اسصش ثبصاس حمَق غبحجبى سْبم  + هدوَع ثذّیْب / )  هدوَع داساییْب 

ROA = سَد خبلع /   هدوَع داساییْب 

ROS =  /سَد خبلع  فشٍش 
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  سْبهذاساى  سوتبطه  اػتمبد داسًذ [21]  هبيٍ [ 25]  ضلیفش ٍ ٍیطٌی ًظیش هحممیي  ثشخی

ٍ وبّص   ًوبیٌذگی  هسألِ  هحذٍد ًوَدى  هَخت  عَس ثبلمَُ  ثِ  ًظبستی  ّبی دس فؼبلیت  ػوذُ

  ثضسگتشیي  ًْبدی  گزاساى سشهبیِ  وِ اص آًدبیی .ضَد تضبد هٌبفغ ٍ ثْجَد ػولىشد ضشوت هی

اص   ّب، وتْب ٍ تبثیش ثش ػولىشد آىثش ضشًظبست آى ّب دس   ، ًمصّستٌذ  سْبهذاساى  گشٍُ

 [. 10] ثبضذ هی ثشخَسداس ِ سضاییاّویت ث

ٍ دل گَاسضیَ ٍ [ 26]، اسویت [22]اص هحممیي ًظیش هه وبًل ٍ سشٍیض  ثسیبسی

دسیبفتٌٌذ وِ ًظبست سشهبیِ گزاساى ًْبدی، سجت توشوض ثیطتش هذیشیت ثش [ 15] ّبٍویٌض

. فشغت علجبًِ ٍ توشوض ثش وَتبُ هذت هی ضَدػولىشد ثلٌذ هذت ضشوت ثِ خبی الذام 

ثیبى وشدًذ وِ ٍخَد سشهبیِ گزاساى ًْبدی ثضسي، ثِ دلیل افضایص [ 25]ضلیفش ٍ ٍیطٌی 

ًیض دس ثشسسی [ 27] تیسبی ٍ گَ. لىشد ضشوت خَاّذ داضتػو ًظبست هَثش، اثش هثجت ثش

، دسیبفتٌذ 2003تب  1999اص سبل  ّبی چیٌی استجبط ثیي هبلىیت ًْبدی ٍ ػولىشد ضشوت

، [14]یس دیَ. داسد (ضبخع تبثیٌضویَ)وِ هبلىیت ًْبدی اثش هثجت ثش ػولىشد ضشوت 

ثذاى . ًیض ثِ ًتبیح هطبثْی دس ایي صهیٌِ دست یبفتٌذدس اًگلیس [ 22] هه وبًل ٍ سشٍیض

ًیض دس [ 12]ولی . ضذٍ ضبخع تبثیٌضویَ وطف هؼٌب وِ ساثغِ هستمیوی ثیي هبلىیت ًْبدی 



 

دسغذ افضایص دس  1سسی استجبط ثیي هبلىیت ًْبدی ٍ ضبخع تبثیٌضویَ دسیبفت وِ ثش

حبلی است وِ ایي دس . دسغذ افضایص ػولىشد ضشوتْب هی ضَد 75.0هبلىیت ًْبدی سجت 

( تبثیٌضویَ)ساثغِ هؼٌبداسی ثیي هبلىیت ًْبدی ٍ ػولىشد ضشوت [ 20]لَدسس ٍ هبستیي 

 .ًیبفتٌذ

دس تحمیك خَد ساثغِ هثجت ثیي هبلىیت ًْبدی ٍ ثبصدُ حمَق [ 10] چبگبًتی ٍ داهبًپَس

هبي . سا سد ًىشدًذدس ثیي ضشوتْبی آهشیىبیی ( ًوبیٌذُ ػولىشد ضشوت)غبحجبى سْبم 

ثِ ایي ًتیدِ سسیذ وِ استفبدُ سشهبیِ گزاساى ًْبدی اص تَاًبیی ّبیطبى ثشای ًظبست ثش [ 21]

ّشچِ سغح . شهبیِ گزاسی آى ّب استهذیشیت ٍ ػولىشد ضشوت، تبثؼی اص هیضاى س

هبلىیت ًْبدی ثیطتش ثبضذ، ًظبست ثش ػولىشد ثْتش اًدبم هی ضَد ٍ ایي یه استجبط هستمین 

 .است

 و ػملکزد شزکت (فؼلمنفؼال و ) نهادی تمالکیانواع  رابطه .8-2

دس تحمیمی هبلىبى ًْبدی سا ثِ دٍ دستِ، حسبس ًسجت ثِ فطبس [ 13]وشًت ٍ سبیشیي 

افشادی وِ )ٍ غیش حسبس ثِ فطبس ( بًی وِ توبیل ووتشی ثشای چبلص ثب هذیشیت داسًذوس)

تمسین ًوَدُ ٍ استجبط آى ّب سا ثب ( داسًذهذیشیت اًگیضُ ثیطتشی ثشای ًظبست ٍ وٌتشل 

ّب ثِ ایي ًتیدِ  آى. هَسد هغبلؼِ لشاس دادًذ( ثبصدُ داساییْب) ّبی آهشیىبیی ػولىشد ضشوت

ساثغِ هثجت ثب ػولىشد ضشوت داسد ٍ ( غیش حسبس)بلىیت ًْبدی ًبظش سسیذًذ وِ سغح ه

[ 7]آلوبصاى ٍ سبیشیي . حسبس استجبعی ثب ػولىشد ضشوت ًذاسدًْبدی هبلىیت سغح 

دسیبفتٌذ وِ ّش چِ سغح هبلىیت ًْبدی غیش حسبس ثیطتش ضَد اًضجبط دس ضشوت ثیطتش 

ًیض ثِ ًتبیح هطبثْی [ 11]بسفَسد ٍ لی چي، ّ. ضذُ ٍ عجؼبً ػولىشد ضشوت ًیض ثْتش هی گشدد

 .دست یبفتٌذ

 "ثجبت هبلىیت ًْبدی ٍ ػولىشد ضشوت"دس تحمیمی ثب ػٌَاى [ 17]الیبسیبًی ٍ خیب 

. ثب ػولىشد ضشوت ساثغِ هثجت داسًذ( ثب ثجبت ٍ ثلٌذ هذت)دسیبفتٌذ وِ سْبهذاساى فؼبل 

هبلىیت ًْبدی هٌفؼل ٍ ایي دس حبلی است وِ دس تحمیك ایطبى، ساثغِ هؼىَسی ثیي 

 .ػولىشد ضشوت یبفت ضذ

ثیي حبوی اص یه ساثغِ غیش خغی دس ًیَصلٌذ [ 23]ًَیسی ٍ ًبیىش یبفتِ ّبی تحمیك 



 

ثش ایي اسبس، حضَس سشهبیِ گزاساى . سشهبیِ گزاساى ًْبدی فؼبل ٍ ػولىشد ضشوت است

ذ داضت ٍلی دس ًْبدی فؼبل دس سغَح پبییي هبلىیت، تبثیش هثجت ثش ػولىشد ضشوت خَاّ

سغَح ثبلای هبلىیت، سشهبیِ گزاساى ًْبدی فؼبل هوىي است ّیبت هذیشُ سا ثِ اخز 

ثِ ػجبست دیگش، توله سْبم اص عشیك سشهبیِ گزاساى . تػویوبت غیش ثْیٌِ تشغیت وٌٌذ

ثب ایي ٍخَد ثب . ًْبدی فؼبل دس سغَح پبییي تش هبلىیت، ساثغِ هثجتی ثب ػولىشد ضشوت داسد

دس . هبلىیت سْبم ایي ًَع سْبهذاساى، تبثیش آى ثش ػولىشد ضشوت هٌفی هی ضَدافضایص 

ًتیدِ استجبط ثیي ػولىشد ضشوت ٍ ًْبدّبی فؼبل تب یه سغح هطخع توله سْبم ساثغِ 

هثجت ثب ػولىشد ضشوت داسد ٍ هبلىیت سْبم فشاتش اص آى سغح تبثیش هٌفی ثش ػولىشد 

یطبى ساثغِ هؼٌبداسی ثیي هبلىبى ًْبدی هٌفؼل ٍ ّوچٌیي دس تحمیك ا. ضشوت خَاّذ داضت

 .ػولىشد ضشوت یبفت ًطذ

ًیض ساثغِ ثیي اًَاع هبلىیت ًْبدی ٍ ػولىشد ضشوت سا  دس آهشیىب [16] دٍگبل ٍ هیلاس

اهب ساثغِ هؼٌبداسی ثیي ًَع هبلىیت ًْبدی ٍ ػولىشد ضشوت  هَسد ثشسسی لشاس دادًذ

 .ًیبفتٌذ

 ایزان تحقیقات انجام شده در. 8-8

غَست پزیشفتِ وِ دس اداهِ ثِ اّن هغبلؼبتی دس ایشاى هَضَع ایي تحمیك دس استجبط ثب 

ًطبى داد وِ ثب افضایص هبلىیت ًْبدی [ 3]اثشاّیوی وشدلش . پشداختِ هی ضَدآى ّب 

، ػذم تمبسى اعلاػبتی ثیي هذیش ٍ پزیشفتِ ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاىضشوتْبی 

ی یبثذ ٍ سْبهذاساى ثْتش هی تَاًٌذ ثش ػولىشد ضشوت ٍ هذیش ًظبست سْبهذاساى وبّص ه

ًیض هَیذ ایي [ 4]یبفتِ ّبی تحمیك ًَسٍش ٍ ّوىبساى . وشدُ ٍ تضبد هٌبفغ سا وبّص دٌّذ

 .هَضَع است

ضَاّذی دس استجبط ثب تأثیش هثجت [ 2]ّوچٌیي تحمیك حسبس یگبًِ، هشادی ٍ اسىٌذس 

دس ثَسس اٍساق ( اسصش ثبصاس ثِ اسصش دفتشی)ضشوت  گزاساى ًْبدی ثش اسصش سشهبیِ

ّبیی  گزاساى ًْبدی هحشن ایي تحمیك ًطبى دادُ است وِ سشهبیِ. ثْبداس تْشاى فشاّن آٍسد

ثشای ثْجَد ػولىشد داسًذ ٍ تَاى تٌجیِ هذیشاًی وِ دس خْت هٌبفؼطبى حشوت ًوی وٌٌذ سا 

فَی خَد سا ثِ غَست فؼبل هذیشیت وشدُ ثِ ػجبستی، هبلىیي ًْبدی پشت. ثبضٌذ ًیض داسا هی



 

گزاساى  وٌٌذ ٍ ثذیي تشتیت ٍخَد سشهبیِ ٍ هذیشاى سا ثِ اخز تػویوبت ثْیٌِ تشغیت هی

 .ضَد ًْبدی سجت ثْجَد ػولىشد ضشوت ٍ افضایص اسصش آى هی

 

 فزضیه های تحقیك. 4

ثِ ضشح  دس فَق فشضیِ ّبی تحمیكهغشح ضذُ ثب تَخِ ثِ هجبحث ًظشی ٍ پیطیٌِ تحمیك 

 : ریل عشح هی گشدًذ

 .ثیي سغح سشهبیِ گزاساى ًْبدی ٍ ػولىشد ضشوت ساثغِ هؼٌبداس ٍخَد داسد :5فزضیه 

گزاساى ًْبدی فؼبل ٍ ػولىشد ضشوت ساثغِ هؼٌبداس ٍخَد  ثیي سغح سشهبیِ: 2فزضیه 

 .داسد

َد ثیي سغح سشهبیِ گزاساى ًْبدی هٌفؼل ٍ ػولىشد ضشوت ساثغِ هؼٌبداس ٍخ:8فزضیه 

 .داسد

 

 روش تحقیك. 1

هتغیش ٍ  (هبلىیت ًْبدی)هتغیش هستمل دس ایي تحمیك ثشای آصهَى ٍخَد ساثغِ ثیي 

ٍ ّوچٌیي هؼٌبداس ثَدى هذل اسائِ ضذُ اص تحلیل سگشسیَى  (ػولىشد ضشوت)ٍاثستِ 

ٍ  1ثشای ثشسسی ساثغِ ثیي هبلىیت ًْبدی ٍ ػولىشد ضشوت اص هذل . استفبدُ ضذُ است

 2ٍ ػولىشد ضشوت اص هذل ( فؼبل ٍ هٌفؼل)ی استجبط ثیي اًَاع هبلىیت ًْبدی ثشای ثشسس

تب  1377ّبی ّبی هشثَط ثِ ضشوتْبی ػضَ ًوًَِ تحمیك عی سبل دادُ .ذُ استضاستفبدُ 

استخشاج ٍ ثِ ... ٍ اٍساق ثْبداس آٍس ًَیي، سبیت ثَسس اص هٌبثؼی چَى دًب سْن، سُ 1385

پس اص اًدبم هحبسجبت لاصم ثشای هتغیشّبی تحمیك، ثب . غفحِ گستشدُ اوسل هٌتمل ضذ

دس . ّب اًدبم ضذُ است ّبی آهبسی هَسد ًیبص ثش سٍی آى آصهَى 15ًسخِ  SPSSافضاس  ًشم

استیَدًت ٍ ثشای  tایي تحمیك ثشای ّش یه اص ضشایت خضیی سگشسیَى اص آصهَى 

( دسغذ خغب 5)ویٌبى دسغذ اع 95دس سغح ( F)هؼٌبداسی هذل سگشسیًَی اص آهبسُ فیطش 

 . استفبدُ ضذُ است

گزاسًذ سا  وِ تحمیمبت لجلی چٌذ ػبهل وِ ثش ػولىشد ضشوت اثش هی تلاصم ثِ روش اس



 

اثش اًذاصُ ٍ اّشم سا وٌتشل ًوَدًذ ٍ دسیبفتٌذ [ 4]ثشای ًوًَِ، آثُش ٍ ثیىپ . اًذ ضٌبسبیی وشدُ

دس ایي تحمیك، ثشای وٌتشل . اسًذوِ ایي دٍ هتغیش ساثغِ هٌفی هؼٌبداسی ثب ػولىشد ضشوت د

 .هذل ّبی تحمیك ثِ ضشح ریل گٌدبًذُ ضذُ اًذدس  ،اثش دٍ هتغیش هزوَس

 

  :5مدل 
PERit = α + β1 INSTit + β2 SIZEit + β3LEVit + εit 

 

 :2مدل 
PERit = α + β1 ACINSTit + β2 INACINSTit + β3 SIZEit + β4 LEVit + εit 

 

 :وِ دس ایي هذل ّب

PER :ػولىشد ضشوتi   دس پبیبى سبلt ،ثبصدُ تبثیٌضویَ،  وِ ثب استفبدُ اص سِ ضبخع

 .داساییْب ٍ حبضیِ سَد خبلع سٌدیذُ هی ضَد

INST :ِگزاساى ًْبدی ضشوت  ًسجت سْبم ػبدی دس اختیبس سشهبیi  دس پبیبى سبلt  

ACINST :ِای ًوبیٌذُ دس داس)گزاساى ًْبدی فؼبل  ًسجت سْبم ػبدی دس اختیبس سشهبی

 .tدس پبیبى سبل  iضشوت ( ّیبت هذیشُ

INACINST :ِثذٍى ًوبیٌذُ )گزاساى ًْبدی غیش فؼبل  ًسجت سْبم ػبدی دس اختیبس سشهبی

 .tدس پبیبى سبل  iضشوت ( دس ّیبت هذیشُ

SIZE :ّبی ضشوت  لگبسیتن عجیؼی هدوَع داساییi  دس پبیبى سبلt (اًذاصُ ضشوت). 

LEV :ّبی ضشوت  ًسجت ثِ هدوَع داسایی ثذّی ثلٌذهذتi  دس پبیبى سبلt ( اّشم

 .(ضشوت

ε : خغبخضء  

 دوره مورد آسمون، جامؼه و نمونه آماری تحقیك .1-5

تب  1377ّبی  ّبی هبلی سبل سبلِ ثش اسبس غَست دٍسُ هَسد تحمیك یه دٍسُ صهبًی ًِ 

سی ایي تحمیك سا ضذُ دس ثَسس تْشاى خبهؼِ آهب ّبی پزیشفتِ ضشوت. ثبضذ هی 1385



 

ّبی ٍاسغِ گشی هبلی ثِ سجت هبّیت خبظ  ّب، ضشوت اص ثیي ایي ضشوت. دٌّذ تطىیل هی

 : است ِّبیی هذًظش لشاس گشفت دس ایي تحمیك ضشوت. اًذ حزف ضذُ  فؼبلیت

  دس ثَسس حضَس داضتِ ثبضٌذ؛ 1385تب   1377 اص سبل. 1

  ؛ّب ثِ پبیبى اسفٌذ ختن ضَد سبل هبلی آى. 2

 تغییش سبل هبلی ًذادُ ثبضذ؛ 1385تب   1377 ّبی ضشوت ثیي سبل. 3

  ٍلفِ ػولیبتی ًذاضتِ ثبضذ؛ 1385تب   1377 ّبی ضشوت ثیي سبل. 4

 تی داضتِ ثبضذ؛سٍص هؼبهلا 70ضشوت دس ّش سبل حذالل . 5

 .بت هَسدًیبص ضشوت دس دستشس ثبضذاعلاػ. 6

 

 های تحقیك یافته. 6

 . آصهَى است  ی هتغیشّبی هَسدحبٍی آهبس تَغیف( 1)ًگبسُ 

 هاي تحقيق آمار توصيفي داده. 1نگاره 

 متغيز                            

 شاخص آماري 

تعداد 

 مشاهدات
 ميانگين حداكثز حداقل

انحزاف 

 معيار

TOBINS,Q 549 65/0 55/25 16/2 14/2 

ROA 549 13/0 -65/0 19/0 13/0 

ROS 549 20/0 -35/3 25/0 24/0 

INST 549 00/0 99/0 45/0 31/0 

ACINST 549 00/0 97/0 31/0 31/0 

INACINST 549 00/0 47/0 14/0 10/0 

SIZE 549 94/19 59/31 33/25 01/2 

LEV 549 00/0 46/0 08/0 07/0 

 

دسغذ سْبم ضشوتْبی ًوًَِ  45ثش اسبس خذٍل فَق، سشهبیِ گزاساى ًْبدی ثِ عَس هتَسظ 

ایي دس . اص ًَع فؼبل هی ثبضٌذ( دسغذ 31)ّوچٌیي ثیطتش آى ّب . ذسا تحت توله خَد داسً

دس دست هبلىبى ًْبدی (دسغذ 14)حبلی است وِ ثِ عَس هیبًگیي، دسغذ ووتشی اص هبلىیت 

دس اداهِ ثِ ثشسسی ًتبیح حبغل اص ثشاصش هذل ّبی سگشسیًَی تحمیك ٍ آصهَى . هٌفؼل است



 

 .فشضیِ ّب هی پشداصین

سا ًطبى ( تحمیكاسایِ ضذُ دس ثخص سٍش )تحمیك حبغل اص هذل اٍل ًتبیح  (2) ًگبسُ

غَست  1لاصم ثِ روش است وِ تحلیل دادُ دس ثبصُ صهبًی تحمیك ثِ ضىل تدوؼی. دّذ هی

 .پزیشفتِ است

 (1) نتايج حاصل اس مدل. 2نگاره   
 TOBINS,Qشاخص 

 معناداري tآماره  ضزيب متغيز متغيز

 00/0 87/4 50/5 مقدار ثابت

INST 21/1 22/4 00/0 

SIZE 15/0 40/3 00/0 

LEV 41/0 33/0 74/0 

04/0 :R2 آماره :22/9 تعديل شدهF 

 ROAشاخص 

 معناداري tآماره  ضزيب متغيز متغيز

 78/0 28/0 02/0 مقدار ثابت

INST 14/0 82/8 00/0 

SIZE 01/0 24/2 03/0 

LEV 37/0 41/5 00/0 

17/0 :R2 آماره : 18/29 تعديل شدهF 

  ROSشاخص

 معناداري tآماره  ضزيب متغيز متغيز

 20/0 28/1 16/0 مقدار ثابت

INST 17/0 43/5 00/0 

SIZE 00/0 12/0 91/0 

LEV 06/0 -45/0 65/0 

05/0 :R2 آماره : 08/10 تعديل شدهF 

 
ذُ دٌّذُ هؼٌبداسی ولی هذل ّبی سگشسیًَی ثشاصش ض دس ًگبسُ ثبلا ًطبى Fآهبسُ ّبی 

                                                      
1. Pool 



 

 R2ثب تَخِ ثِ . دسغذ ثب استفبدُ اص ّش سِ ضبخع ػولىشد است 95دس سغح اعویٌبى 

دسغذ اص تغییشات دس ضبخع  4تَاى ادػب وشد، حذٍد  ضذُ هی تؼذیل ضذُ هذل ّبی ثشاصش

دسغذ اص تغییشات دس حبضیِ سَد  5ثبصدُ داساییْب ٍ دس غذ اص تغییشات دس  17تبثیٌضویَ ٍ 

تَسظ هتغیشّبی هستمل تَضیح ( ضبخع ّبی ػولىشد ضشوت ثِ ػٌَاى)خبلع ضشوت 

ثب تَخِ ثِ یبفتِ ّبی ثذست آهذُ، ساثغِ هثجت هؼٌبداسی ثیي سغح هبلىیت . ضَد دادُ هی

ثش اسبس ّش سِ ضبخع تبثیٌضویَ، ثبصدُ داسایی ّب ٍ حبضیِ سَد )ًْبدی ٍ ػولىشد ضشوت 

 . ٍخَد داسد( خبلع

شوت ساثغِ هثجت هؼٌبداسی ثب ػولىشد داسد، دس اًذاصُ ضتبثیٌضویَ ضبخع سبس اشث

تٌْب ثش ضشوت اّشم ّوچٌیي  .ایي ساثغِ هٌفی است ثبصدُ داسایی ّب حبلی وِ دس ضبخع

ٍ دس سبیش  ضتِثبصدُ داساییْب ساثغِ هٌفی هؼٌبداسی ثب ػولىشد ضشوت دا اسبس ضبخع

شّبی ثی هؼٌی ًطبى ًگبسُ صیش ًتبیح هذل اٍل سا پس اص حزف هتغی. ثی هؼٌبستضبخع ّب 

 .هی دّذ

 پس اس حذف متغيزهاي بي معني( 1) نتايج حاصل اس مدل. 3نگاره
 TOBINS,Qشاخص 

 معناداري tآماره  ضزيب متغيز متغيز

 00/0 87/4 50/5 مقدار ثابت

INST 21/1 24/4 00/0 

SIZE 15/0 -43/3 -00/0 

05/0 :R2 آماره :80/13 تعديل شدهF 

 ROAشاخص 

 معناداري tآماره  يب متغيزضز متغيز

 78/0 28/0 02/0 مقدار ثابت

INST 14/0 82/8 00/0 

SIZE 01/0 24/2 03/0 

LEV 37/0 -41/5 -00/0 

17/0 :R2 آماره : 18/29 تعديل شدهF 

  ROSشاخص

 معناداري tآماره  ضزيب متغيز متغيز

 00/0 93/9 17/0 مقدار ثابت



 

INST 18/0 49/5 00/0 

05/0 :R2 آماره : 12/30 عديل شدهتF 

  

ساثغِ هثجت هؼٌبداسی ثیي سغح هبلىیت ّوچٌبى ثب تَخِ ثِ یبفتِ ّبی ثذست آهذُ، 

ّب ٍ حبضیِ سَد  ثش اسبس ّش سِ ضبخع تبثیٌضویَ، ثبصدُ داسایی)ًْبدی ٍ ػولىشد ضشوت 

[ 11]ی ، ول[13]، دیَیس [26] تِ ّب هغبثك ثب ًتبیح تیسبی ٍ گَایي یبف. ٍخَد داسد( خبلع

 .است... ٍ

، هَسد (هذل دٍم) دس اداهِ ًتبیح حبغل اص تفىیه هبلىیت ًْبدی ثِ فؼبل ٍ غیش فؼبل

 .گیشدثشسسی لشاس هی 

 (2) نتايج حاصل اس مدل. 4نگاره 
 TOBINS,Qشاخص 

 معناداري tآماره  ضزيب متغيز متغيز

 00/0 85/4 53/5 مقدار ثابت

ACINST 08/1 64/3 00/0 

INACINST 22/2 48/2 01/0 

SIZE 16/0 -48/3 -00/0 

LEV 44/0 -36/0 -72/0 

04/0 :R2 آماره : 95/6 تعديل شدهF 

 ROAشاخص 

 معناداري tآماره  ضزيب متغيز متغيز

 81/0 24/0 02/0 مقدار ثابت

ACINST 14/0 21/8 00/0 

INACINST 18/0 53/3 00/0 

SIZE 01/0 18/2 03/0 

LEV 37/0 -36/5 -00/0 

17/0 :R2 آماره : 19/28 تعديل شدهF 

 ROSشاخص 

 معناداري tآماره  ضزيب متغيز متغيز

 19/0 33/1 17/0 مقدار ثابت

ACINST 16/0 73/4 00/0 



 

INACINST 34/0 27/3 00/0 

SIZE 00/0 08/0 -94/0 

LEV 07/0 -48/0 -63/0 

05/0 :R2 آماره :78/7 تعديل شدهF 

 

سگشسیًَی ثشاصش ضذُ دس ّبی دٌّذُ هؼٌبداسی هذل  لا ًطبىدس ًگبسُ ثب Fآهبسُ ّبی 

تؼذیل  R2ثب تَخِ ثِ . دسغذ ثب استفبدُ اص ّش سِ ضبخع ػولىشد است 95سغح اعویٌبى 

دسغذ اص تغییشات دس ضبخع  4تَاى ادػب وشد، حذٍد  ضذُ هی هذل ّبی ثشاصشضذُ 

غذ اص تغییشات دس ثبصدُ دس 17حبضیِ سَد خبلع ٍ دسغذ اص تغییشات دس  5تبثیٌضویَ ٍ 

 . ضَد تَضیح دادُ هیهذل  هستملّب تَسظ هتغیشّبی  داسایی

فؼبل اػن اص )هبلىیت ًْبدی  ّش دٍ ًَعساثغِ هثجت هؼٌبداسی ثیي  فَقثب تَخِ ثِ یبفتِ ّبی 

ثش اسبس ّش سِ ضبخع تبثیٌضویَ، ثبصدُ داساییْب ٍ حبضیِ )ٍ ػولىشد ضشوت  (ٍ غیش فؼبل

 . داسد ٍخَد( سَد خبلع

ایي دس حبلی . ضشوت داسد یّوچٌیي اًذاصُ ضشوت ساثغِ هثجت هؼٌبداسی ثب ثبصدُ داساییْب

تٌْب اّشم ًیض . یبفت ضذُ است است وِ ساثغِ هٌفی هؼٌبداسی ثیي اًذاصُ ٍ ضبخع تبثیٌضویَ

ًگبسُ صیش ًتبیح . دس ضبخع ثبصدُ داساییْب ساثغِ هٌفی هؼٌبداسی ثب ػولىشد ضشوت داسد

 .دٍم سا پس اص حزف هتغیشّبی ثی هؼٌی ًطبى هی دّذهذل 

 پس اس حذف متغيزهاي بي معني( 2) نتايج حاصل اس مدل. 5نگاره 
 TOBINS,Qشاخص 

 معناداري tآماره  ضزيب متغيز متغيز

 00/0 85/4 52/5 مقدار ثابت

ACINST 09/1 66/3 00/0 

INACINST 22/2 49/2 01/0 

SIZE 16/0 -52/3 -00/0 

04/0 :R2 آماره : 24/9 تعديل شدهF 

 ROAشاخص 

 معناداري tآماره  ضزيب متغيز متغيز

 81/0 24/0 02/0 مقدار ثابت



 

ACINST 14/0 21/8 00/0 

INACINST 18/0 53/3 00/0 

SIZE 01/0 18/2 03/0 

LEV 37/0 -36/5 -00/0 

17/0 :R2 آماره : 19/28 تعديل شدهF 

 ROSشاخص 

 معناداري tآماره  ضزيب متغيز متغيز

 00/0 45/7 15/0 مقدار ثابت

ACINST 16/0 76/4 00/0 

INACINST 34/0 29/3 00/0 

05/0 :R2 آماره :49/15 تعديل شدهF 

 

ساثغِ هثجت هؼٌبداسی پس اص حزف هتغیشّبی ثی هؼٌی ّوچٌبى ثب تَخِ ثِ یبفتِ ّبی فَق، 

ٍخَد . ٍخَد داسد ولىشد ضشوتٍ ػ (فؼبل ٍ غیش فؼبل)ثیي ّش دٍ ًَع هبلىیت ًْبدی 

هغبثك ثب ضَاّذ ثِ دست  ساثغِ هثجت ٍ هؼٌبداس ثیي هبلىیت ًْبدی فؼبل ٍ ػولىشد ضشوت

ٍ [ 16]، الیبسیبًی ٍ خیب [ 6]، آلوبصاى [12]، وشًت ٍ سبیشیي [3]آهذُ تَسظ اگشاٍال ٍ ًَثش 

 . است... 

 نتیجه گیزیخلاصه و . 1

ثَدُ،   ای فضایٌذُ  اّویت داسای   وِ  ضشوتی  حبوویتهؤثش ثش   ّبی سبص ٍ وبساص   یىی

  گزاساى سشهبیِ  وِ  اص آًدبیی .است  سشهبیِ  هبلىیي  ػٌَاى  ثِ  ًْبدی  گزاساى ظَْس سشهبیِ

ثش ًظبست آى ّب دس   دٌّذ، ًمص هی  ضشوت سا تطىیل  اص سْبهذاساى  گشٍُ  ثضسگتشیي  ًْبدی

ثٌبثشایي ایي تحمیك ثِ . استص اّویت ثبلایی ثشخَسداس ّب ا ضشوتْب ٍ تبثیش ثش ػولىشد آى

ػولىشد ٍ ثشای اًذاصُ گیشی  ِثشسسی ساثغِ ثیي هبلىیت ًْبدی ٍ ػولىشد ضشوت پشداخت

 .هی ًوبیذاستفبدُ ( ّب ٍ حبضیِ سَد خبلع ثبصدُ داساییٍ  تبثیٌضویَ)اص سِ ضبخع ضشوت 

دس ىیت ًْبدی ٍ ػولىشد ضشوت هثجت هبلثب ساثغِ استجبط  دس ایي تحمیك ضَاّذی دس

اص ایي سٍ هی تَاى ادػب وشد سشهبیِ گزاساى ًْبدی  .ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى ثِ دست آهذ

تَاًذ  ایي اهش هی. داسًذضشوت ّبی تحت تولىطبى سا ّبیی ثشای ثْجَد ػولىشد  هحشن



 

ٍ هذیشاى ثیبًگش آى ثبضذ وِ هبلىیي ًْبدی پشتفَی خَد سا ثِ غَست فؼبل هذیشیت وشدُ 

گزاساى ًْبدی  ثِ ػجبست دیگش، ٍخَد سشهبیِ. وٌٌذ سا ثِ اخز تػویوبت ثْیٌِ تشغیت هی

  .ضَد سجت ثْجَد ػولىشد ضشوت هی

تبثیش ثب تَخِ ثِ ایي هَضَع وِ سشهبیِ گزاساى ًْبدی هطبثِ ثب ّن ًیستٌذ ٍ ّوچٌیي 

شهبیِ س عجمِ ثٌذیثب  ، دس ایي تحمیك...[ٍ  23، 13] هتفبٍتی ثش ػولىشد ضشوتْب داسًذ

ًْبدی   هبلىیت  اًَاع هختلف  استجبط، (غیش فؼبل) ًْبدی ثِ دٍ گشٍُ فؼبل ٍ هٌفؼل گزاساى

هَخَد دس سبختبس ضشوتْبی حبضش دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى ٍ ػولىشد آى ّب سا ًیض 

ّش دٍ ًَع ساثغِ هثجت هؼٌبداسی ثیي  هَیذیبفتِ ّبی ثذست آهذُ . گشفتلشاس   ثشسسی  هَسد

ضَاّذ ثِ دست آهذُ ثیبًگش تبثیش هثجت اًَاع . استهبلىیت ًْبدی ثب ػولىشد ضشوت 

ثٌبثشایي ًوی تَاى  .هبلىیت ًْبدی، اػن اص فؼبل ٍ غیش فؼبل، ثش ػولىشد ضشوت است

تفبٍت ٍخَد ( فؼبل ٍ هٌفؼل)سشهبیِ گزاساى ًْبدی اًَاع پزیشفت وِ ثیي ًمص ًظبستی 

 .داسد

 هانهادپیشارائه . 3

 :ثب ػٌبیت ثِ ًتبیح تحمیك حبضش پیطٌْبدّبی صیش اسائِ هی گشدد

ثب ػٌبیت ثِ ایي هَضَع وِ ثیي سشهبیِ گزاساى ًْبدی ٍ ػولىشد ضشوتْب ساثغِ . 1

هؼٌبداسی ٍخَد داسد، تَغیِ هی گشدد سشهبیِ گزاساى ثِ ػبهل تشویت هبلىیت ًیض تَخِ 

 .ًوبیٌذ

ب ثِ ػٌَاى سٌدِ ػولىشد ضشوت استفبدُ ضذ، پیطٌْبد دس ایي تحمیك اص ثشخی ضبخع ّ. 2

ثذیي هٌظَس  ،هی ضَد اص ضبخع ّبی دیگشی ثشای ػولىشد ًظیش اسصش افضٍدُ التػبدی

 .استفبدُ ضَد

 ٍیژگی ّبی ّیبت هذیشُ، لجیل اص ضشوتی حبوویت وبسّبی ٍ سبص سبیش تبثیش. 3

 .ت ثشسسی ضَدثش ػولىشد ضشو ... ٍ وٌتشل ّبی داخلی هستمل، حسبثشسبى
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