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  چكيده

 بـورس  در شده پذيرفته هاي شركت در سهام بازده و تجاري هاي گروه در عضويت بين رابطه بررسي پژوهش، اين اصلي هدف
 شركت 144 به مربوط شركت ـ سال مشاهده 1394 شامل تجمعي هاي داده از استفاده با پژوهش اين نمونه .است تهران بهادار اوراق

 رگرسـيون  مـدل  از پـژوهش  ي ها فرضيه آزمون براي .است 1390 -1380 زماني دوره طي تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته
 در تجـاري  هاي گروه به وابسته هاي شركت در سهام بازده نرخ كه دهد مي نشان پژوهش اين نتايج .است شده استفاده چندگانه خطي
 بـه  وابسـته  هـاي  شـركت  در سهام بازده نرخ كه دهد مي نشان پژوهش اين نتايج همچنين، .است بيشتر مستقل هاي شركت با مقايسه
 بـا  كـه  دهـد  مـي  نشان پژوهش اين هاي يافته ساير .است بالاتر تجاري هاي گروه ساير با مقايسه در بزرگ و متنوع تجاري هاي گروه

 نـرخ  خارجي، مالي وابستگي سطح افزايش با همچنين، .يابد مي كاهش ها شركت سهام بازده نرخ اطلاعاتي، تقارن عدم سطح افزايش
 مقايسـه  در تجاري هاي گروه به وابسته هاي شركت سهام بازده نرخ كه داد نشان مطالعه اين نتايج .رود مي بالاتر ها شركت سهام بازده

 حساسـيت  ها گروه ساير با مقايسه در بزرگ و متنوع تجاري هاي گروه به وابسته هاي شركت سهام بازده نرخ و مستقل هاي شركت با
 بـا  مقايسـه  در تجاري هاي گروه به وابسته هاي شركت سهام بازده نرخ همچنين، .دهند مي نشان خود اطلاعاتي تقارن عدم به كمتري
 برابـر  در هـا،  گـروه  سـاير  با مقايسه در بزرگ و متنوع تجاري هاي گروه به وابسته هاي شركت سهام بازده نرخ و مستقل هاي شركت
 اوراق بـورس  در كـه  دهـد  مي نشان پژوهش اين نتايج اين، بر علاوه .دهد نمي نشان خود از حساسيتي خارجي مالي وابستگي ميزان
  .ندارد وجود سهام بازده با ها شركت عمر بين معناداري ارتباط تهران، بهادار
  .خارجي مالي وابستگي اطلاعاتي، تقارن عدم تجاري، هاي گروه سهام، بازده :كليدي هاي واژه
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 هقدهِ

 ذبضخ٦ ٗب٦ٓ ٝاثؿت٦ِ ٝ اَلاػبت٦ توبضٙ ػسٕ

 ١ب قطًت توؿ٦٘٨ ؾٞز ٨ٗعاٙ زض ا٥  ًٜٜسٟ تؼ٨٨ٚ ػٞاْٗ

 ػسٕ ٗكٌْ ثب ٠ً ١ِٜب٦ٗ ١ب قطًت [.24] ١ؿتٜس

 ؾٞز پطزاذت زضنس قٞٛس، ٦ٗ ٗٞاخ٠ اَلاػبت٦ توبضٙ

 ٝ اَلاػبت٦ توبضٙ ػسٕ ٨ٗعاٙ ًب١ف ٜٗظٞض ث٠ ضا ذٞز

 ذٞز قلبك٨ت ٝ ؾٞزآٝض٥ اظ پ٨ب٦ٗ ػٜٞاٙ ث٠ ١٘چ٨ٜٚ،

 َٞض ث٠ ٠ً ١ب٦٧ قطًت ١٘چ٨ٜٚ، .[4] ثطٛس ٦ٗ ثبلا

 ٗب٦ٓ )تأ٨ٗٚ ذبضخ٦ ؾطٗب٠٧ ثبظاض ث٠ ً٘تط ٛؿج٦

 ٗب٦ٓ ٜٗبثغ زاقتٚ ز٨ْٓ ث٠ ١ؿتٜس، ٝاثؿت٠ ذبضخ٦(

 زائ٦٘ ؾ٢بٕ ؾٞز پطزاذت ث٠ هبزض اؾت ٌٗ٘ٚ ث٨كتط،

 پطزاذت ًٜٜس. ح٘ب٧ت ثبلا ؾ٢بٕ ؾٞز اظ ٧ب ٝ ثبقٜس

 تٞاٛس ٦ٗ ؾٞز پطزاذت اكعا٧ف ٧ب ٝ زائ٦٘ ؾ٢بٕ ؾٞز

 ٝيؼ٨ت قطًت ٠ً ز١س اٛتوبّ ثبظاض ث٠ ضا پ٨بٕ ا٧ٚ

 تط٥ پب٨٧ٚ تدبض٥ ض٧ؿي زاضا٥ ٝ زاقت٠ ثبثجبت٦ ٗب٦ٓ

 اكعا٧ف ثبػث اؾت ٌٗ٘ٚ ٢ٛب٧ت زض اٗط ا٧ٚ ٝ اؾت

 زض اؾت٘طاض [.2] قٞز قطًت آٙ ؾ٢بٕ ثبظاض اضظـ

 ٝ ؾٞز( پطزاذت اكعا٧ف ٧ب )ٝ ؾ٢بٕ ؾٞز پطزاذت

 ٛطخ ثط ٗثجت٦ اثط تٞاٛس ٦ٗ ؾ٢بٕ ثبظاض اضظـ اكعا٧ف

 ثِصاضز. ١ب قطًت ؾ٢بٕ ثبظزٟ

 ػسٕ ٗؿأ٠ٓ زٝ ُطكتٚ ٛظط زض ثب حبيط پػ١ٝف

 ثطضؾ٦ ث٠اَلاػبت٦ ٝ ٝاثؿت٦ِ ٗب٦ٓ ذبضخ٦  توبضٙ

 ؾ٢بٕ ثبظزٟ ٝ تدبض٥ ١ب٥ ُطٟٝ زض ػ٧ًٞت ث٨ٚ ضاث٠ُ

 ث٢بزاض اٝضام ثٞضؼ زض قسٟ پص٧طكت٠ ١ب٥ قطًت زض

 ػ٦ٗٞ٘ پس٧سٟ ٧ي تدبض٥ ١ب٥ ُطٟٝ پطزاظز. ٦ٗ ت٢طاٙ

 ٝ اؾت تٞؾؼ٠ حبّ زض ٝ ٧بكت٠ تٞؾؼ٠ ًكٞض١ب٥ زض

 قٞٛس ٦ٗ اَلام هب٦ٛٞٛ ١ب٥ قطًت اظ ا٥ ٗد٘ٞػ٠ ث٠

 زاضا٥ اٗب ٗؿتوْ؛ حوٞه٦ قره٨ت زاضا٥ ٠ً

 ثبظاض١ب٥ زض ٝ ١ؿتٜس ٝاحس ُعاضقِط٥ قره٨ت

 ًٜتطّ تحت ٗب٦ٓ ٛظط اظ ٝ ًطزٟ كؼب٨ٓت ٗرتٔق

 زض تدبض٥ ُطٟٝ هب٦ٛٞٛ ٛظط اظ [.4] اٛس ٗكتطى

 ثٜس اؾت. قسٟ تؼط٧ق ا٧طاٙ حؿبثساض٥ اؾتبٛساضز١ب٥

 ػٜٞاٙ ث٠ ضا تدبض٥ ُطٟٝ ،18 ق٘بضٟ اؾتبٛساضز 4

 تؼط٧ق آٙ «كطػ٦ ٝاحس١ب٥» ٝ «ان٦ٔ تدبض٥ ٝاحس»

 ٝاحس» ٝاغٟ زٝ اظ تدبض٥ ُطٟٝ تؼط٧ق زض ًٜس. ٦ٗ

 قسٟ اؾتلبزٟ «كطػ٦ تدبض٥ ٝاحس» ٝ «ان٦ٔ تدبض٥

 ،19 اؾتبٛساضز 9 ثٜس ٝ 18 اؾتبٛساضز 4 ثٜس اؾت.

 ٠ً تدبض٥ ٝاحس ٧ي ػٜٞاٙ ث٠ ضا «ان٦ٔ تدبض٥ ٝاحس»

 تدبض٥ ٝاحس» ٝ اؾت كطػ٦ ٝاحس چٜس ٧ب ٧ي زاضا٥

 ًٜتطّ تحت ٠ً تدبض٥ ٝاحس ٧ي ػٜٞاٙ ث٠ ضا «كطػ٦

 اؾت، ان٦ٔ( تدبض٥ )ٝاحس ز٧ِط٥ تدبض٥ ٝاحس

 .[13] ًٜس ٦ٗ تؼط٧ق

 ٝ اَلاػبت٦ توبضٙ ػسٕ ٨ٗعاٙ تدبض٥ ١ب٥ ُطٟٝ

  [.27] ز١ٜس ٦ٗ ًب١ف ضا ذبضخ٦ ٗب٦ٓ ٝاثؿت٦ِ

 ثطا٥ ثبلاؾت، اَلاػبت٦ توبضٙ ػسٕ ٠ً ١ِٜب٦ٗ

 ذبضخ٦ ٗب٦ٓ ٜٗبثغ ثٞز ذٞا١س ُطاٙ ثؿ٨بض ١ب قطًت

 ١ب٥ٟ  ُطٝ ث٠ ٝاثؿت٠ ١ب٥ قطًت ٓصا، ثجطٛس. ثبلا ضا ذٞز

 ٝ ًٜٜس اتربش ضا ٗتٜٞػ٦ ضا١جطز زاضٛس ت٘ب٧ْ تدبض٥

 ا٧ٚ اظ تب ًٜٜس  ا٧دبز زاذ٦ٔ ؾطٗب٠٧ ثبظاض ٧ي ١٘چ٨ٜٚ،

ٝ ٝاثؿت٦ِ  اَلاػبت٦ توبضٙ ػسٕ ٗكٌْ ثتٞاٜٛس َط٧ن

  [.2] ثطزاضٛس ضٝ ٗب٦ٓ ذبضخ٦ ضا اظ پ٨ف

 ٠ً ًطز ُٗطح تٞاٙ ٦ٗ ضا ٗؿأ٠ٓ ا٧ٚ ثٜبثطا٧ٚ،

زض ٗوب٧ؿ٠ ثب  تدبض٥ ١ب٥ ُطٟٝ ث٠ ٝاثؿت٠ ١ب٥ قطًت

 ؾطٗب٠٧ ثبظاض ث٠ ً٘تط ٛؿج٦ َٞض ١ب٥ ٗؿتوْ ث٠ قطًت

 پطزاذت ث٠ هبزض اؾت ٌٗ٘ٚ ٝ ١ؿتٜس ٝاثؿت٠ ذبضخ٦

 ؾ٢بٕ( ؾٞز پطزاذت زض )اؾت٘طاض زائ٦٘ ؾ٢بٕ ؾٞز

 پطزاذت ًٜٜس. ح٘ب٧ت ثبلا ؾ٢بٕ ؾٞز اظ ٧ب ٝ ثبقٜس

 تٞاٛس ٦ٗ ؾٞز پطزاذت اكعا٧ف ٧ب ٝ زائ٦٘ ؾ٢بٕ ؾٞز

 ٗب٦ٓ ٝيؼ٨ت قطًت ٠ً ثطؾبٛس ثبظاض ث٠ ضا پ٨بٕ ا٧ٚ

 تدبض٥ ض٧ؿي زاضا٥ زاقت٠، ثبثجبت٦ ٝ ذٞة

 ٠ً قٞز ثبػث اؾت ٌٗ٘ٚ ا٧ٚ ٝ اؾت تط٥ پب٨٧ٚ

 اكعا٧ف ٧بثس. اكعا٧ف قطًت آٙ ؾ٢بٕ ثبظاض اضظـ



 

 

 11/ ١ب٥ تدبض٥ ٝ ثبظزٟ ؾ٢بٕ ضاث٠ُ ث٨ٚ ػ٧ًٞت زض ُطٟٝ 
 

 ثبظزٟ ٛطخ ثط ٗثجت٦ اثط تٞاٛس ٦ٗ ؾ٢بٕ ثبظاض اضظـ

 ٠ً ز٧ِط٥ ٢ٖٗ ٌٛت٠ ١٘چ٨ٜٚ، ثِصاضز. ١ب قطًت ؾ٢بٕ

 ٝ تدبض٥ ١ب٥ زضُطٟٝ ػ٧ًٞت ث٨ٚ ضاث٠ُ ثحث زض

 ٠ً اؾت آٙ ٛ٘ٞز، تٞخ٠ آٙ ث٠ ثب٧س ؾ٢بٕ ثبظزٟ ٛطخ

 ٝ پ٨ٌطٟ ٝ ٨ٛؿتٜس ٧ٌؿبٙ ٧ب ١ِ٘ٚ تدبض٥ ١ب٥ ُطٟٝ

 ٝاهغ، زض ١ؿتٜس. ٗتلبٝت ١ب ُطٟٝ ا٧ٚ ٗب٨١ت

 ؿ٨طٗتٜٞع ٝ ٗتٜٞع زؾت٠ زٝ ث٠ تدبض٥ ١ب٥ ُطٟٝ

 اظ ز٧ِط ٦ٌ٧ پػ١ٝف ا٧ٚ زض ٓصا قٞٛس. ٦ٗ تل٨ٌي

 ١ب٥ ُطٟٝ ثرك٦ تٜٞع تأث٨ط ثطضؾ٦ ٗٞضز ٗؿبئْ

  اؾت. ؾ٢بٕ ثبظزٟ ٛطخ ثط تدبض٥
 

 پژٍّش ادبیات

 اضظـ ضؾبٛسٙ حساًثط ث٠ قطًت ٗس٧ط٧ت ١سف

 اظ ؾ٢بٗساضاٙ ثطٝت اكعا٧ف ٛت٨د٠، زض ٝ قطًت

 اٛتظبض ٗٞضز ثبظزٟ اظ كطاتط ثبظزٟ آٝضزٙ كطا١ٖ َط٧ن

 ١ط ٠ً ػب٦ٔٗ تط٧ٚ ان٦ٔ ١٘چ٨ٜٚ، [.1] ؾتا آ٢ٛب

 تٞخ٠ ٗٞضز ذٞز ١ب٥ ٨ُط٥ ٨ٖ٘ته زض ُصاض ؾطٗب٠٧

 ُصاضاٙ ؾطٗب٠٧ ٧ؼ٦ٜ اؾت؛ ثبظزٟ ٛطخ ز١س، ٦ٗ هطاض ذبل

 ُصاض٥ ؾطٗب٠٧ ثطا٥ ١ب كطنت تط٧ٚ پطثبظزٟ زٛجبّ ث٠

 اظ ٦ٌ٧ .١ؿتٜس ؾطٗب٠٧ ثبظاض١ب٥ زض ذٞز ٜٗبثغ ٗبظاز

 ٗب٦ٓ، ثبظاض١ب٥ تحو٨وبت تط٧ٚ ُؿتطزٟ ٝ تط٧ٚ ٢ٖٗ

  اؾت. ػبز٥ ؾ٢بٕ  ثبظزٟ ضكتبض تكط٧ح

 ٠ً اؾت ا١ِٞٓب٦٧ اضائ٠ تحو٨وبت، ا٧ٚ حبنْ

  اؾت. ثٞزٟ ٗرتٔل٦ اٛتوبز١ب٥ ٝ ١ب ح٘ب٧ت زؾترٞـ

 اثعاض٥ زٛجبّ ث٠ ١٘ٞاضٟ ُصاضاٙ ؾطٗب٠٧ َطك٦، اظ

 ضا ذٞز ١ب٥ ُصاض٥ ؾطٗب٠٧  ثبظزٟ ثتٞاٜٛس تب اٛس ثٞزٟ

 ا١ِٞٓب٥ اضائ٠ ثبػث ٨ٛبظ ا٧ٚ ٝخٞز ًٜٜس. ث٦ٜ٨ پ٨ف

 ػٞاْٗ ٝ ؾ٢بٕ آ٧ٜسٟ ثبظزٟ ث٦ٜ٨ پ٨ف ثطا٥ ٗرتٔل٦

 ١ب٥ نٞضت ث٠ ثبظز٦١ ا٧ٚ .اؾت قسٟ آٙ ثط ٗؤثط

 ظ٧ط ٗٞاضز اظ تط٨ًج٦ ٧ب ٧ي ١ط خ٠ٔ٘ اظ ٗرتٔل٦،

 قٞز: حبنْ تٞاٛس ٦ٗ

 ٛوس٥ ؾٞز َط٧ن اظ ثبظزٟ ًؿت

 ثبظاض زض ؾ٢بٕ ه٨٘ت اكعا٧ف َط٧ن اظ ثبظزٟ ًؿت

 اؾت. ؾ٢بٕ ثبظزٟ ٝ ض٧ؿي اظ تبثؼ٦ ذٞز ٠ً

 ثبظز٦١ ٜٗبثغ تط٧ٚ ٢ٖٗ اظ ٦ٌ٧ ٛوس٥ ؾٞز ٗؼ٘ٞلاً

 ٛوس٥ ؾ٢بٕ ؾٞز آٙ، ثط ػلاٟٝ .اؾت ؾ٢بٗساضاٙ ثطا٥

 ا٧ٚ اؾت. ثبظاض ث٠ ذٞز ذبل پ٨بٕ حب٥ٝ ٛٞػ٦ ث٠

 اثط ٧ب ضؾب٦ٛ پ٨بٕ اثط ػٜٞاٙ ثب ٗب٦ٓ ازث٨بت زض پس٧سٟ

 ١ب پػ١ٝف اًثط [.1] قٞز ٦ٗ قٜبذت٠ اَلاػبت٦ ٗحتٞا٥

 ؾٞز پطزاذت ٝ اػلإ ٠ً اؾت ٗٞيٞع ا٧ٚ ث٨بِٛط

  قٞز. ٦ٗ ؾ٢بٕ ايبك٦ ١ب٥ ثبظزٟ اكعا٧ف ثبػث ؾ٢بٕ

 ٗب٦ٓ ٝاثؿت٦ِ ٝ اَلاػبت٦ توبضٙ ػسٕ تأث٨ط

 ٗتـ٨ط َط٧ن اظ تٞاٙ ٦ٗ ضا ؾ٢بٕ ثبظزٟ ثط ذبضخ٦

 ؾ٠ ضاث٠ُ ا٧ٚ زض زاز. تٞي٨ح توؿ٦٘٨ ؾٞز تأث٨طُصاض

 ٛظط٠٧ ٝ ٛ٘ب٧ٜس٦ُ ٛظط٠٧ ز٦١، ػلاٗت ان٦ٔ ٛظط٠٧

 ز٦١ ػلاٗت ٛظط٠٧ اؾت. قسٟ ُٗطح ٗطاتج٦ ؾٔؿ٠ٔ

  زضثبضٟ ؾ٢بٗساضاٙ ث٠ ٗحطٗب٠ٛ اَلاػبت اٛتوبّ ثط

 ٛظط٠٧ َجن [.17] زاضز تأ٨ًس قطًت آت٦  اٛساظ چكٖ

 ػسٕ ٗكٌْ ثب ٠ً ١ِٜب٦ٗ ١ب قطًت ز٦١، ػلاٗت

 ؾٞز پطزاذت زضنس قٞٛس، ٦ٗ ٗٞاخ٠ اَلاػبت٦ توبضٙ

 ٝ اَلاػبت٦ توبضٙ ػسٕ ؾُح ًب١ف ٜٗظٞض ث٠ ضا ذٞز

 ثبلا ٨ًل٨ت، ٝ ؾٞزز٦١ اظ ا٥ ٛكب٠ٛ ػٜٞاٙ ث٠ ١٘چ٨ٜٚ،

 ػٜٞاٙ ث٠ توؿ٦٘٨ ؾٞز اظ اؾتلبزٟ ١ع٠ٜ٧ .[15] ثطٛس ٦ٗ

 ضا ٗس٧طاٙ اؾت ٌٗ٘ٚ قلبك٨ت، ٝ ٨ًل٨ت اظ ا٥ ٛكب٠ٛ

 ثبظاض ث٠ ٨ٛبظ ٗٞضز ٗب٦ٓ ٜٗبثغ تأ٨ٗٚ ثطا٥ ًٜس ٗدجٞض

 پ٨بٕ ا٧ٚ تٞاٛس ٦ٗ ٗٞيٞع ا٧ٚ ٠ً ًٜٜس ضخٞع ؾطٗب٠٧

 ٗب٦ٓ ٝيؼ٨ت قطًت ٠ً ز١س اٛتوبّ ثبظاض ث٠ ضا

 ٝ اؾت تط٥ثبلا تدبض٥ ض٧ؿي زاضا٥ ٛساقت٠، ُٗٔٞث٦

 آٙ ؾ٢بٕ ثبظاض اضظـ ٠ً قٞز ثبػث اؾت ٌٗ٘ٚ ا٧ٚ

 ٧ي ؾ٢بٕ ثبظاض اضظـ زض ًب١ف ٧بثس. ًب١ف قطًت

 ؾ٢بٕ ثبظزٟ ٛطخ ض٥ٝ ثط ٜٗل٦ تأث٨ط تٞاٛس ٦ٗ قطًت

  ثِصاضز. قطًت آٙ
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 ث٨ٚ ٗٞخٞز ٜٗبكغ تًبز ث٠ ػ٘ستبً ٛ٘ب٧ٜس٦ُ ٛظط٠٧

 قسٙ ثعضُتط ثب زاضز. اقبضٟ ٗب٨ٌٓت ٝ ٧ت ٗس٧ط

 تل٧ٞى ٗس٧طاٙ ث٠ ضا قطًت  ازاضٟ ٗبٌٓبٙ ١ب، قطًت

 ٗكٌلات ث٠ ٗس٧ط٧ت، اظ ٗب٨ٌٓت خسا٦٧ اٛس. ًطزٟ

 ؾٞز پطزاذت [.22 12ٝ] قٞز ٦ٗ ٜٗدط ٛ٘ب٧ٜس٦ُ

 ٝ ٛ٘ب٧ٜس٦ُ ١ب٥ ١ع٠ٜ٧ ًب١ف ث٠ اؾت ٌٗ٘ٚ ؾ٢بٕ

 ثب ١ب قطًت ٠ً ظٗب٦ٛ ٧ٝػٟ ث٠ ًٜس؛ ً٘ي ٜٗبكغ تًبز

 ؾ٢بٕ ؾٞز ظ٧طا ١ؿتٜس؛ ٗٞاخ٠ اَلاػبت٦ توبضٙ ػسٕ

 ٗب٦ٓ تأ٨ٗٚ ثطا٥ ؾبظز ٦ٗ ٝازاض ضا ٗس٧ط٧ت ٛوس٥

 َجؼبً ٝ ًٜس ٗطاخؼ٠ ؾطٗب٠٧ ثبظاض ث٠ ذٞز، ١ب٥ پطٝغٟ

 ٨ٗعاٙ ٝ ز١س هطاض ثبظاض اذت٨بض زض ضا ث٨كتط٥ اَلاػبت

 ثٜبثطا٧ٚ، [.24] ٧بثس ٦ٗ ًب١ف اَلاػبت٦ توبضٙ ػسٕ

 ٗكٌْ ثب ٠ً ١ِٜب٦ٗ ١ب قطًت ٛ٘ب٧ٜس٦ُ، ٛظط٠٧ َجن

 قٞز ٦ٗ ث٦ٜ٨ پ٨ف قٞٛس، ٦ٗ ٗٞاخ٠ اَلاػبت٦ توبضٙ ػسٕ

 ؾ٥ٞ اظ ٦ٓٝ ز١ٜس؛ ٦ٗ اكعا٧ف ضا ذٞز پطزاذت٦ ؾٞز

 آٛدب اظ ٝ قٞٛس ٦ٗ ٗٞاخ٠ زاذ٦ٔ ٜٗبثغ ًب١ف ثب ز٧ِط

 اظ تط ُطاٙ ٗطاتت ث٠ ذبضخ٦ ٜٗبثغ تأ٨ٗٚ ١ع٠ٜ٧ ٠ً

 ز١ٜس ٦ٗ تطخ٨ح ١ب قطًت ٓصا اؾت، زاذ٦ٔ ٜٗبثغ

 زض ًب١ف ًٜٜس. اؾتلبزٟ زاذ٦ٔ ٜٗبثغ اظ آٙ خب٥ ث٠

 ٗٞخت تٞاٛس ٦ٗ ؾٞز پطزاذت ػسٕ ٧ب ؾٞز پطزاذت

 ؾ٢بٕ ثبظاض ث٠ قطًت زضثبضٟ ٜٗل٦ ١ب٥ ٛكب٠ٛ اٛتوبّ

 ٛبُٗٔٞث٦ تأث٨ط تٞاٛس ٦ٗ ٜٗل٦ ١ب٥ ٛكب٠ٛ ا٧ٚ ٠ً قٞز

 اضظـ زض ًب١ف ثِصاضز. ؾ٢بٕ ثبظاض اضظـ ض٥ٝ ثط

 ٛطخ ض٥ٝ ثط ٜٗل٦ تأث٨ط تٞاٛس ٦ٗ قطًت ؾ٢بٕ ثبظاض

 ثِصاضز. قطًت ؾ٢بٕ آت٦ ثبظزٟ

 ثب ٠ً ١ِٜب٦ٗ ١ب قطًت ٗطاتج٦، ؾٔؿ٠ٔ ٛظط٠٧ َجن

 ؾٞز قٞٛس، ٦ٗ ٗٞاخ٠ اَلاػبت٦ توبضٙ ػسٕ ٗكٌْ

 چٞٙ ز١ٜس. ٦ٗ ًب١ف ضا ذٞز ؾ٢بٗساضٙ ث٠ پطزاذت٦

 ثب اضتجبٌ زض ٜٗل٦ ١ب٥ ٛكب٠ٛ اَلاػبت٦، توبضٙ ػسٕ

 ا٧ٚ ًٜس. ٦ٗ ٜٗتوْ ؾطٗب٠٧ ثبظاض ث٠ قطًت اضظـ

 ه٨٘ت ض٥ٝ ثط ذٞث٦ تأث٨ط تٞاٛس ٦٘ٛ ٜٗل٦ ١ب٥ ٛكب٠ٛ

 ٜٗبثغ ث٠ ١ب قطًت اُط ١٘چ٨ٜٚ، ثِصاضز. قطًت ؾ٢بٕ

 ؾٞز ز١ٜس ٦ٗ تطخ٨ح ثبقٜس، زاقت٠ ٨ٛبظ ذبضخ٦ ٗب٦ٓ

 ٠ً ا٧ٚ تب ز١ٜس ًب١ف ضا ذٞز ؾ٢بٗساضاٙ ث٠ پطزاذت٦

 زض ًب١ف ًٜٜس. تأ٨ٗٚ ؾطٗب٠٧ ثبظاض اظ ضا ٜٗبثغ ا٧ٚ

 اضظـ ض٥ٝ ثط ُٗٔٞث٦ تأث٨ط تٞاٛس ٦٘ٛ پطزاذت٦ ؾٞز

 ثبظزٟ ٛطخ ض٥ٝ ثط آٙ َجغ ث٠ ٝ قطًت ؾ٢بٕ ثبظاض

 ؾٔؿ٠ٔ تئٞض٥ ثب اُٛجبم زض ثبقس. زاقت٠ قطًت ؾ٢بٕ

 توبضٙ ػسٕ ٗكٌْ ثب ٠ً ١ِٜب٦ٗ ١ب قطًت ٗطاتج٦،

 پطزاذت اؾبؾ٦ ز٨ْٓ زٝ ث٠ قٞٛس، ٦ٗ ٗٞاخ٠ اَلاػبت٦

 ١ب٥ ١ع٠ٜ٧ ٠ً، ا٧ٚ اّٝ ز١ٜس: ٦ٗ ًب١ف ضا ذٞز ؾٞز

 ثبلا اَلاػبت٦ توبضٙ ػسٕ ثب ذبضخ٦ ٗب٦ٓ تأ٨ٗٚ

 ذبضخ٦ ٗب٦ٓ تأ٨ٗٚ ١ع٠ٜ٧ ٠ً، ا٧ٚ زٕٝ ٝ ضٝز، ٦ٗ

 [.18] اؾت زاذ٦ٔ ٗب٦ٓ تأ٨ٗٚ اظ تط ُطاٙ ٨٘١ك٠

 ؾٞز، توؿ٨ٖ ازث٨بت زض خس٧س ١ب٥ ٛظط٠٧ اظ ٦ٌ٧

 ػ٘ط،  چطذ٠ ٛظط٠٧ َجن اؾت. ػ٘ط  چطذ٠ ٛظط٠٧

 ز٨ْٓ ث٠ تأؾ٨ؽ ا٠٨ٓٝ ١ب٥ ؾبّ زض ٗؼ٘ٞلاً ١ب قطًت

 تطخ٨ح ؾٞزآٝض ُصاض٥ ؾطٗب٠٧ ١ب٥ كطنت ٝخٞز

  [.19] ًٜٜس تٞظ٧غ ؾ٢بٗساضاٙ ث٨ٚ ً٘تط٥ ؾٞز ز١ٜس ٦ٗ

 ١ب قطًت ٗب٦ٓ، ٜٗبثغ اكعا٧ف ثب ٝ ظٗبٙ ُصقت ثب

 اكعا٧ف ضا ؾ٢بٗساضاٙ ث٠ ذٞز پطزاذت٦ ؾٞز ٗؼ٘ٞلاً

 زض توؿ٦٘٨ ؾٞز ٨ٗعاٙ ز٧ِط، ػجبضت٦ ث٠ ز١ٜس. ٦ٗ

 ث٨كتط اٛس، ضؾ٨سٟ ذٞز ثٔٞؽ زٝضاٙ ث٠ ٠ً ١ب٦٧ قطًت

 ػ٦ٗٞ٘ اهجبّ ٠ً ضؾس ٦ٗ ٛظط ث٠ ١٘چ٨ٜٚ، [.16] اؾت

 ؾب٧ط اظ ً٘تط ٗطاتت ث٠ تط خٞاٙ ١ب٥ قطًت ؾ٢بٕ ث٠

 ٗؼ٘ٞلاً ١ب قطًت ا٧ٚ ؾ٢بٕ ثبظاض ٓصا ثبقس، ١ب قطًت

 ثٜبثطا٧ٚ، زاضز. ١ب قطًت ؾب٧ط ثب ٛؿجت ً٘تط٥ ضٝٛن

 ثبظزٟ ٛطخ ١ب، قطًت ػ٘ط اكعا٧ف ثب قٞز ٦ٗ ث٦ٜ٨ پ٨ف

  ٧بثس. اكعا٧ف ٨ٛع ١ب آٙ ؾ٢بٕ

 ػسٕ ٨ٗعاٙ ٠ً قٞٛس ٦ٗ ثبػث تدبض٥ ١ب٥ ُطٟٝ

  ًٜس.  پ٨سا ًب١ف ثبظاض ٝ قطًت ث٨ٚ اَلاػبت٦ توبضٙ
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 ا٧دبز ث٠ هبزض اؾت ٌٗ٘ٚ ١ب ُطٟٝ ا٧ٚ ١٘چ٨ٜٚ،

 ثتٞاٜٛس َط٧ن ا٧ٚ اظ تب ثبقٜس زاذ٦ٔ ؾطٗب٠٧ ثبظاض١ب٥

 ذبضخ٦ ٗب٦ٓ ٝاثؿت٦ِ ٝ اَلاػبت٦ توبضٙ ػسٕ ٗؿأ٠ٓ

 ضؾس ٦ٗ ٛظط ث٠ ثٜبثطا٧ٚ، [.21] ثطزاضٛس ضٝ پ٨ف اظ ضا

 ه٨بؼ زض تدبض٥ ١ب٥ ُطٟٝ ث٠ ٝاثؿت٠ ١ب٥ قطًت ٠ً

 ً٘تط٥ ٝاثؿت٦ِ ٛؿج٦ َٞض ث٠ ٗؿتوْ، ١ب٥ قطًت ثب

 اؾت ٌٗ٘ٚ ٝ ثبقٜس زاقت٠ ذبضخ٦ ؾطٗب٠٧ ثبظاض ث٠

 ؾٞز اظ ٧ب ٝ ثبقٜس زائ٦٘ ؾ٢بٕ ؾٞز پطزاذت ث٠ هبزض

 ٝ زائ٦٘ ؾ٢بٕ ؾٞز پطزاذت ًٜٜس. ح٘ب٧ت ثبلا ؾ٢بٕ

 اٛتوبّ ٗٞخت تٞاٛس ٦ٗ ؾٞز پطزاذت اكعا٧ف ٧ب

 ٝ قٞز ؾطٗب٠٧ ثبظاض ث٠ قطًت زضثبضٟ ٗثجت ١ب٥ ٛكب٠ٛ

 ٗثجت٦ ٝ ُٗٔٞة تأث٨ط تٞاٛس ٦ٗ ٗثجت ١ب٥ ٛكب٠ٛ ا٧ٚ

 ٝاهغ، زض ثبقس. زاقت٠ قطًت ثبظزٟ ٛطخ ٝ اضظـ ض٥ٝ

 ثب ٗوب٧ؿ٠ زض تدبض٥ ١ب٥ ُطٟٝ ث٠ ٝاثؿت٠ ١ب٥ قطًت

 ٧ب ٝ زائ٦٘ ؾ٢بٕ ؾٞز پطزاذت ثب ٗؿتوْ، ١ب٥ قطًت

 ثطا٥ ٨ٛع ثبلاتط٥ ثبظزٟ تٞاٜٛس ٦ٗ ثبلاتط ؾ٢بٕ ؾٞز

 ًٜٜس. ا٧دبز ذٞز ؾ٢بٗساضاٙ

 ثب ٗوب٧ؿ٠ زض ٗتٜٞع تدبض٥ ١ب٥ ُطٟٝ ١٘چ٨ٜٚ،

 ؾطٗب٠٧ ثبظاض ٧ي ا٧دبز ثب تدبض٥، ١ب٥ ُطٟٝ ؾب٧ط

 اَلاػبت٦ توبضٙ ػسٕ ٗؼطو زض ً٘تط تط، ٗتٜٞع زاذ٦ٔ

 ٝاهغ، زض ٨ُطٛس. ٦ٗ هطاض ذبضخ٦ ٗب٦ٓ ٝاثؿت٦ِ ٝ

 قسٟ ؾجت ٗتٜٞع، تدبض٥ ١ب٥ ُطٟٝ ُؿتطز٦ُ ٝ تٜٞع

 تدبض٥ ١ب٥ ُطٟٝ ثب ٗوب٧ؿ٠ زض ١ب ُطٟٝ ا٧ٚ تب اؾت

 ٝ اَلاػبت٦ توبضٙ ػسٕ ٗؼطو زض ً٘تط ؿ٨طٗتٜٞع،

 ؾ٢بٕ ؾٞز ٝ ٨ُطٛس هطاض ذبضخ٦ ٗب٦ٓ ٝاثؿت٦ِ

 ،١٘چ٨ٜٚ ثپطزاظٛس. ذٞز ؾ٢بٗساضاٙ ث٠ ثبلاتط٥

 ٝ ٗتٜٞع تدبض٥ ١ب٥ ُطٟٝ زض زاذ٦ٔ ؾطٗب٠٧ ثبظاض١ب٥

 ٝ ثجبت اظ ؿ٨طٗتٜٞع ١ب٥ ُطٟٝ ثب ٗوب٧ؿ٠ زض ثعضٍ

 ثجبت ١٘چ٨ٜٚ، [.27] اؾت ثطذٞضزاض ث٨كتط٥ پب٧ساض٥

 ١ب٥ ُطٟٝ زض زاذ٦ٔ ؾطٗب٠٧ ثبظاض١ب٥ پب٧ساض٥ ٝ

 ا٧ٚ تب اؾت قسٟ ثبػث ثعضٍ ٝ ٗتٜٞع تدبض٥

 ٗلاحظبت ث٠ ً٘تط٥ حؿبؾ٨ت تدبض٥ ١ب٥ ُطٟٝ

 ٛظط ث٠ ثٜبثطا٧ٚ، ثبقٜس. زاقت٠ قطًت ػ٘ط چطذ٠

 تدبض٥ ١ب٥ ُطٟٝ ث٠ ٝاثؿت٠ ١ب٥ قطًت ٠ً ضؾس ٦ٗ

 ث٨كتط، ؾ٢بٕ ؾٞز پطزاذت ز٨ْٓ ث٠ ثعضٍ ٝ ٗتٜٞع

 ثبقٜس. ١ب ُطٟٝ ؾب٧ط ثب ٗوب٧ؿ٠ زض ثبلاتط٥ ثبظزٟ زاضا٥

 

 پژٍّش پیشیٌِ

 ؾ٢بٕ ثبظزٟ ث٨ٚ ضاث٠ُ ثطضؾ٦ ث٠ [23] ًٞؾ٨ٜ٨س٧ؽ

 زض ١ب قطًت اظ ا٥ ٠ٛٞ٘ٛ ثطا٥ حؿبثساض٥ ؾٞزآٝض٥ ٝ

 ١ب٦٧ كطي٠٨ ١٘چ٨ٜٚ پػ١ٝف ا٧ٚ اؾت. پطزاذت٠ ٧ٞٛبٙ

 ػ٘ط چطذ٠ ٝ اٛساظٟ ١ب٥ ٗتـ٨ط قسٙ ايبك٠ ثط ٗج٦ٜ

 ؾ٢بٕ ثبظزٟ ز١ٜس٦ُ تٞي٨ح هسضت ث٢جٞز ثطا٥ ضا قطًت

 هسضت ٠ً ز١س ٦ٗ ٛكبٙ پػ١ٝف ٛتب٧ح ًٜس. ٦ٗ آظٗٞٙ

 ؾ٢بٕ ١٘عٗبٙ ١ب٥ ثبظزٟ ثطا٥ ؾٞزآٝض٥ ز١ٜس٦ُ تٞي٨ح

 ٛبپب٧ساض٥ چبٝ آظٗٞٙ ١طچٜس اؾت؛ يؼ٨ق ثؿ٨بض

 ؾٞزآٝض٥ ضاث٠ُ ثطا٥ زٝضٟ َّٞ زض ضا زضذٞضتٞخ٦٢

 ثطا٥ ضُطؾ٨ٞٙ ٠ً ١ِٜب٦ٗ زاز. ٛكبٙ ثبظزٟ ٝ

 ٝ ًطز پ٨سا ث٢جٞز ٛتب٧ح قس، تؼس٧ْ اٛساظٟ زضٛظطُطكتٚ

 تٞي٨ح زض ٦٘٢ٗ ػبْٗ قطًت اٛساظٟ ٠ً ٛظط٠٧ ا٧ٚ

 ١ط ُطز٧س؛ تو٧ٞت اؾت، ثبظزٟ ٝ ؾٞزآٝض٥ ضاث٠ُ

 ث٨ٚ تلبٝت ٝخٞز كطي٠٨ اظ آٗسٟ زؾت ث٠ ٛتب٧ح چٜس

 ؾ٢بٕ، ثبظزٟ تٞي٨ح ثطا٥ ؾٞزآٝض٥ اَلاػبت٦ ٗحتٞا٥

 ٌٛطز. ح٘ب٧ت قطًت ػ٘ط چطذ٠ ٗطاحْ ث٠ تٞخ٠ ثب

 ذبٓم» ػٜٞاٙ ثب ضا ٦پػ١ٝك [28] غاَٛ

 ًٜٜسٟ ث٦ٜ٨ پ٨ف ػٜٞاٙ ث٠ نٜؼت ػ٨ٔ٘بت٦ ١ب٥ زاضا٦٧

 ثطضؾ٦ ث٠ پػ١ٝف ا٧ٚ زض اٝ زاز. اٛدبٕ «ؾ٢بٕ  ثبظزٟ

 ٛبق٦ ؿ٨طػبز٥ ١ب٥ ثبظزٟ آ٧ب ٠ً پطزاذت ٗٞيٞع ا٧ٚ

 اظ ٛبق٦ ٧ب اؾت تدبض٥ ٝاحس ذبل تلٌط َطظ اظ

  نٜؼت. ػ٨ٔ٘بت٦ ١ب٥ زاضا٦٧ ذبٓم ٝ تؼ٢س٥ اهلإ

 ذبٓم ث٨ٚ ٜٗل٦ ضاث٠ُ ٠ً زاز ٛكبٙ پػ١ٝف ٛتب٧ح

 ١ب٥ زاضا٦٧ ذبٓم ٝ نٜؼت ػ٨ٔ٘بت٦ ١ب٥ زاضا٦٧
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 زاضز. ٝخٞز ؾ٢بٕ آ٧ٜسٟ ثبظزٟ ثب تدبض٥ ٝاحس ػ٨ٔ٘بت٦

 ٛبزضؾت ازضاًبت ٠ً ضؾ٨س ٛت٨د٠ ا٧ٚ ث٠ ١٘چ٨ٜٚ غاَٛ

 اَلاػبت ث٠ ٛؿجت تطاظٛب٠ٗ اَلاػبت اظ ُصاضاٙ ؾطٗب٠٧

 اؾت. ث٨كتط ظ٧بٙ ٝ ؾٞز نٞضت

 اضتجبٌ ثطضؾ٦ ث٠ [26] ١ٌ٘بضاٙ ٝ پبپبٛؿتبؾپٞٓؽ

 ثب ؾ٢بٕ آ٧ٜسٟ ثبظزٟ ٝ ػ٨ٔ٘بت٦ ١ب٥ زاضا٦٧ ذبٓم ث٨ٚ

 ث٠ اذ٨طاً ٠ً پطزاذتٜس تطاظٛب٠ٗ اَلاػبت اظ اؾتلبزٟ

 ثبظزٟ ثب اضتجبٌ زض ٢ٖٗ ًٜٜسٟ ث٦ٜ٨ پ٨ف ٧ي ػٜٞاٙ

 تٞخ٠ ٗٞضز ؾٞز ٨ًل٨ت ٝ ؾطٗب٠٧ اضظق٨بث٦ ؾ٢بٕ،

 ضُطؾ٦ٛٞ٨ ١ب٥آِٞ آظٗٞٙ ٛتب٧ح اؾت. ُطكت٠ هطاض

 ؿ٨طػبز٥  ثبظزٟ ث٨ٚ ٜٗل٦ ا٥ ضاث٠ُ ٠ً ز١س ٦ٗ ٛكبٙ

 ٝخٞز ػ٨ٔ٘بت٦ ١ب٥ زاضا٦٧ ذبٓم اظ اخعا٦٧ ٝ ؾ٢بٕ

 ؾٞز١ب٥ ضقس ثطا٥ ًٖ پب٧ساض٥ ز١ٜسٟ ٛكبٙ ٠ً زاضز،

 ػ٨ٔ٘بت٦ ١ب٥ زاضا٦٧ ذبٓم تدع٠٧ ٛتب٧ح اؾت. خبض٥

 ػ٨ٔ٘بت٦ ١ب٥ زاضا٦٧ ٠ً ز١س ٦ٗ ٛكبٙ پب٠٧ اخعا٥ ث٠

 اضتجبٌ زض يؼ٨ل٦ پب٧ساض٥ زاضا٥ ؿ٨طخبض٥ ٧ب خبض٥

 اؾت. خبض٥ ؾٞزآٝض٥ ثب

 ١ب٥ ُطٟٝ تأث٨ط ثطضؾ٦ ث٠ [27] ١ٌ٘بضاٙ ٝ ٜٗٞؼ

 ١ٜس٥ ١ب٥ قطًت زض ؾٞز توؿ٨ٖ ؾ٨بؾت ثط تدبض٥

 ٗوب٧ؿ٠ زض ٠ً ز١س ٦ٗ ٛكبٙ پػ١ٝف ٛتب٧ح پطزاذتٜس.

 زض ؾٞز تٞظ٧غ زضنس ٗؿتوْ، ١ب٥ قطًت ثب

 اؾت. ً٘تط تدبض٥ ١ب٥ ُطٟٝ ث٠ ٝاثؿت٠ ١ب٥ قطًت

 تدبض٥ ١ب٥ ُطٟٝ ث٠ ٝاثؿت٠ ١ب٥ قطًت ١٘چ٨ٜٚ،

 ٝاثؿت٠ ١ب٥ قطًت ثب ٗوب٧ؿ٠ زض ث٨كتط٥ ؾٞز ٗتٜٞع،

 پطزاظٛس. ٦ٗ تدبض٥ ١ب٥ ُطٟٝ ؾب٧ط ث٠

 ث٨ٚ ضاث٠ُ ثطضؾ٦ ث٠ پػ١ٝك٦ ٦َ [7] ضح٦٘٨

 ١ب٥ قطًت ؾٞز ث٠ ه٨٘ت يط٧ت ٝ ؾ٢بٕ ثبظزٟ

  پطزاذت. ت٢طاٙ ث٢بزاض اٝضام ثٞضؼ زض قسٟ پص٧طكت٠

 يط٧ت ثب ؾ٢بٕ ٠ً كطي٠٨ ا٧ٚ ،پػ١ٝف ا٧ٚ زض

 1373-1376 زٝضٟ ٦َ زض ؾٞز ث٠ ه٨٘ت پب٨٧ٚ

 ؾٞز ث٠ ه٨٘ت ثبلا٥ يط٧ت ثب ؾ٢بٕ اظ ث٨كتط ثبظز٦١

 آٗسٟ زؾت ث٠ ٛتب٧ح قس. ُٗبٓؼ٠ اٛس، زازٟ زؾت ث٠

 ه٨٘ت يط٧ت ثب ؾ٢بٕ ٠ً ا٧ٚ ثط ٗج٦ٜ پػ١ٝف كطي٠٨

 يط٧ت ثب ؾ٢بٕ ث٠ ٛؿجت ث٨كتط٥ ثبظزٟ پب٨٧ٚ ؾٞز

 ضؾبٛس. اثجبت ث٠ ضا زاضز ثبلا ؾٞز ث٠ ه٨٘ت

 ػسٕ ث٨ٚ ضاث٠ُ ثطضؾ٦ ث٠ [8] آظاز ٝ ظازٟ ضيب

 ٗب٦ٓ ُعاضقِط٥ زض ًبض٥ ٗحبكظ٠ ٝ اَلاػبت٦ توبضٙ

 اظ اؾتلبزٟ ثب تدطث٦ ١ب٥ آظٗٞٙ ٛتب٧ح پطزاذتٜس.

 پص٧طكت٠ ١ب٥ قطًت اظ ا٥ ٠ٛٞ٘ٛ ث٠ ٗطثٌٞ اَلاػبت

 تب 1381 زٝض٣ ٦َ ت٢طاٙ ث٢بزاض اٝضام ثٞضؼ زض قسٟ

 ٨ٗبٙ ٗؼٜبزاض ٝ ٗثجت ضاث٠ُ ٝخٞز اظ حب٦ً 1385

 ؾُح ٝ ُصاضاٙ ؾطٗب٠٧ ث٨ٚ اَلاػبت٦ توبضٙ ػسٕ

  اؾت. ٗب٦ٓ ١ب٥ ضتنٞ زض قسٟ اػ٘بّ ًبض٥ ٗحبكظ٠

 َجن ٠ً ز١س ٦ٗ ٛكبٙ پػ١ٝف ٛتب٧ح ا٧ٚ، ثط ػلاٟٝ

 ُصاضاٙ ؾطٗب٠٧ ث٨ٚ اَلاػبت٦ توبضٙ ػسٕ تـ٨٨ط ٗب، ث٦ٜ٨ پ٨ف

 ٛتب٧ح قٞز. ٦ٗ ًبض٥ ٗحبكظ٠ ؾُح زض تـ٨٨ط ٗٞخت

 توبضٙ ػسٕ اكعا٧ف زٛجبّ ث٠ ٠ً اؾت ا٧ٚ ث٨بِٛط ٗعثٞض

لاػبت٦ ب٠٧ٗ ث٨ٚ اَ ٙ، ؾط بّ٘ ث٠ توبيب ُصاضا  ًبض٥ ٗحبكظ٠ اػ

 تطت٨ت، ثس٧ٚ ٝ ٧بثس ٦ٗ اكعا٧ف ٗب٦ٓ ُعاضقِط٥ زض

 ذهٞن٨بت اظ ٦ٌ٧ ػٜٞاٙ ث٠ ًبض٥ ٗحبكظ٠ ؾٞزٜٗس٥

 .قٞز ٦ٗ تأ٨٧س ٗب٦ٓ ١ب٥ نٞضت ٨ًل٦

 ١ب٥ ضٝـ تأث٨ط ثطضؾ٦ ث٠ [10] ٛدل٦ ٝ ًطزؾتب٦ٛ

 اظ حبنْ ػٞا٧س ٗهطف  ٛحٟٞ ٝ ٗب٦ٓ تأ٨ٗٚ ٗرتٔق

 ١ب ٧بكت٠ پطزاذتٜس. ؾ٢بٕ آت٦ ثبظزٟ ثط ١ب ضٝـ ا٧ٚ

 تأ٨ٗٚ زض تـ٨٨ط ذبٓم ث٨ٚ  ضاث٠ُ ٠ً زاضز آٙ ثط زلآت

 تـ٨٨ط ٝ ذبضخ٦ ٗب٦ٓ تأ٨ٗٚ زض تـ٨٨ط ذبٓم ًْ، ٗب٦ٓ

 ٗحْ اظ قسٟ تأ٨ٗٚ ػ٨ٔ٘بت٦ ١ب٥ زاضا٦٧ ذبٓم زض

 ؾ٢بٕ،  اٛجبقت٠ ؿ٨طػبز٥  ثبظزٟ ثب زاذ٦ٔ ٗب٦ٓ ٜٗبثغ

  اؾت. ٗثجت ث٦ٜ٨ پ٨ف ذلاف ثط ٦ٓٝ اؾت؛ ٗؼٜبزاض

 زاذ٦ٔ ٗب٦ٓ تأ٨ٗٚ ٛؿجت ث٨ٚ  ضاث٠ُ ثطا٧ٚ،  ػلاٟٝ

 ؾ٢بٕ، اٛجبقت٠ ؿ٨طػبز٥ ثبظزٟ ٝ ذبضخ٦ ٗب٦ٓ تأ٨ٗٚ ث٠

 ثب ١ب٥ قطًت اظ تط ه٥ٞ ظ٧بز، ضقس ثب ١ب٥ قطًت زض
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 ٗوُؼ٦، ١ب٥ زازٟ ثطاؾبؼ ١٘چ٨ٜٚ، اؾت. ًٖ ضقس

 تـ٨٨ط ٝ زاذ٦ٔ ٗب٦ٓ تأ٨ٗٚ زض تـ٨٨ط ذبٓم ث٨ٚ  ضاث٠ُ

 ٗحْ اظ قسٟ تأ٨ٗٚ ػ٨ٔ٘بت٦ ١ب٥ زاض٦٧ ذبٓم زض

 ؾ٢بٕ،  اٛجبقت٤ ؿ٨طػبز٥  ثبظزٟ ثب زاذ٦ٔ ٗب٦ٓ ٜٗبثغ

 اؾت. زاض ٗؼ٦ٜ ٝ ٗثجت

 ٨ٗبٙ  ضاث٤ُ ثطضؾ٦ ث٠ [3] هس٧ط٥ ٝ پٞض ذسا٦ٗ

 ُصاضاٙ، ؾطٗب٠٧ ث٨ٚ اَلاػبت٦ توبضٙ ػسٕ ٝ تؼ٢س٥ اهلإ

 ا٧ٚ زض اٛس. پطزاذت٠ ت٢طاٙ ث٢بزاض اٝضام ثٞضؼ زض

 اهلإ ٝ اَلاػبت٦ توبضٙ ػسٕ ٨ُط٥ اٛساظٟ ثطا٥ ُٗبٓؼ٠،

 پ٨ك٢ٜبز٥ ه٨٘ت تلبٝت  زا٤ٜٗ اظ تطت٨ت ث٠ تؼ٢س٥

 ثب خٞٛع قسٟ تؼس٧ْ ٗسّ ٝ ؾ٢بٕ كطٝـ ٝ ذط٧س

  اؾت. قسٟ اؾتلبزٟ ثطآٝضز، ذُب٥ ثط ٗجت٦ٜ ض٧ٌٝطز

 ضُطؾ٨ٞٙ ٗسّ اظ پػ١ٝف ١ب٥ كطي٠٨ آظٗٞٙ ثطا٥

 اؾتلبزٟ پبْٛ ١ب٥ زازٟ ضٝـ ٝ ٗتـ٨طٟ چٜس ٝ ؾبزٟ

 ٛكبٙ ١ب زازٟ تح٨ْٔ اظ حبنْ ٛتب٧ح اؾت. قسٟ

 توبضٙ ػسٕ ٝ ؿ٨طػبز٥ تؼ٢س٥ اهلإ ٨ٗبٙ ٠ً ز١س ٦ٗ

 زاضز. ٝخٞز ٗؼٜبزاض٥ ٝ ٗثجت ضاث٠ُ اَلاػبت٦

 ٨ٗبٙ ٗؼٜبزاض٥ ضاث٠ُ پػ١ٝف ا٧ٚ ٛتب٧ح ١٘چ٨ٜٚ،

 اَلاػبت٦ توبضٙ ػسٕ ٝ تؼ٢س٥ اهلإ ًْ ُٗٔن هسض

 ٝخٞز ث٨بِٛط پػ١ٝف ١ب٥ ٧بكت٠ ؾب٧ط ز١س. ٦٘ٛ ٛكبٙ

 ؾ٢بٕ، ٛوسقٞٛس٦ُ ٨ٗبٙ زاض ٗؼ٦ٜ ٝ ٜٗل٦ ضاث٠ُ ٧ي

 توبضٙ ػسٕ ثب ٢ٛبز٥ ٗب٨ٌٓت ٛؿجت ٝ قطًت  اٛساظ٣

 اؾت. اَلاػبت٦

 ؾٞزآٝض٥ ضاث٠ُ ثطضؾ٦ ث٠ [6] ١ٌ٘بضاٙ ٝ ضح٘ب٦ٛ

 قطًت اٛساظٟ ٝ ػ٘ط چطذ٠ ث٠ تٞخ٠ ثب ثبظزٟ ٝ

 ٝ ثطضؾ٦ ،پػ١ٝف ا٧ٚ ان٦ٔ ٗٞيٞع پطزاذتٜس.

 ثب ؾ٢بٕ ثبظزٟ ٝ ؾٞزآٝض٥ ضاث٠ُ تح٨ْٔ ٝ تدع٠٧

 ١ب٥ قطًت زض قطًت، اٛساظٟ ٝ ػ٘ط چطذ٠ ث٠ تٞخ٠

 .اؾت ت٢طاٙ ث٢بزاض اٝضام ثٞضؼ زض قسٟ پص٧طكت٠

 ٗتـ٨ط١ب٥ ٠ً اؾت آٙ ٧ُٞب٥ آٗسٟ، زؾت ث٠ ٛتب٧ح

 زض تأث٨طُصاض ػٞاْٗ قطًت، اٛساظٟ ٝ ػ٘ط چطذ٠

 اكعا٧ف ثبػث ٝ ١ؿتٜس ثبظزٟ ٝ ؾٞزآٝض٥ ث٨ٚ ضاث٠ُ

 قٞٛس. ٦ٗ قسٟ تؼس٧ْ تؼ٨٨ٚ يط٧ت

 تـ٨٨ط تأث٨ط ثطضؾ٦ ث٠ [10] ضيب٦٧ ٝ پٞض ًبقب٦ٛ

 ١ب٥ قطًت ؾ٢بٕ ثبظزٟ ثط آظاز قٜبٝض ؾ٢بٕ ٨ٗعاٙ

  اٛس. پطزاذت٠ ت٢طاٙ ث٢بزاض اٝضام ثٞضؼ زض قسٟ پص٧طكت٠

 اظ پػ١ٝف ١ب٥ كطي٠٨ آظٗٞٙ ثطا٥ ُٗبٓؼ٠ ا٧ٚ زض

 اؾتلبزٟ ٗتٞاظٙ پْٜ اؾبؼثط چٜسُب٠ٛ ذ٦ُ ضُطؾ٨ٞٙ

 اظ آظٗٞٙ، ُطٟٝ ثط ػلاٟٝ پػ١ٝف، ا٧ٚ زض اؾت. قسٟ

 ثطا٥ ٝ پػ١ٝف، ٛتب٧ح تأ٨٧س ثطا٥ ٨ٛع ًٜتطّ ُطٟٝ ٧ي

 ٨ٗب٨ِٛٚ ٗوب٧ؿ٠ ضٝـ اظ پػ١ٝف ١ب٥ كطي٠٨ آظٗٞٙ

 ز١س ٦ٗ ٛكبٙ پػ١ٝف ٛتب٧ح اؾت. قسٟ اؾتلبزٟ ظٝخ٦

 ٗحتٞا٥ زاضا٥ آظاز قٜبٝض ؾ٢بٕ ٨ٗعاٙ تـ٨٨ط ٠ً

 ؾ٢بٕ ثبظزٟ ثط زاض٥ ٗؼ٦ٜ تبث٨ط ثٞزٟ، اَلاػبت٦

 ؾ٢بٕ ثبظزٟ ٨ٗعاٙ ًب١ف ثبػث ٝ زاضز ١ب قطًت

 آٗسٟ زؾت ث٠ ٛتب٧ح ١٘چ٨ٜٚ، ُطزز. ٦ٗ ١ب قطًت

 زض آظاز قٜبٝض ؾ٢بٕ ٨ٗعاٙ تـ٨٨ط ٠ً اؾت ا٧ٚ اظ حب٦ً

 .اؾت ٗتلبٝت٦ تأث٨ط زاضا٥ ٗرتٔق نٜب٧غ

 ١ب٥ ُطٟٝ اثط ثطضؾ٦ ث٠ پػ١ٝك٦ زض [14] ٨ًٔچ

 ١ب٥ ٗحسٝز٧ت ًب١ف ٝ ُصاض٥ ؾطٗب٠٧ ثط تدبض٥

 اٝ اؾت. پطزاذت٠ ث٢بزاض اٝضام ثٞضؼ زض ٗب٦ٓ تأ٨ٗٚ

 تدبض٥ ُطٟٝ زض ػ٧ًٞت اثطُصاض٥ پػ١ٝف ا٧ٚ زض

 زض ػ٧ًٞت اثط ٝ ١ب قطًت ُصاض٥ ؾطٗب٠٧ ضكتبض ثط

 ١ب قطًت ٗب٦ٓ تأ٨ٗٚ ٗحسٝز٧ت ضكغ ثط تدبض٥ ُطٟٝ

 ث٠ پػ١ٝف كطي٨بت اؾت. زازٟ هطاض آظٗٞٙ ٗٞضز ضا

 ُطٟٝ زض ػ٧ًٞت -1 ٠ً: اؾت ُٗطح نٞضت ا٧ٚ

 ٗؤثط ١ب قطًت ُصاض٥ ؾطٗب٠٧ ضكتبض ثط تدبض٥

 ١ب٥ ٗحسٝز٧ت ثط تدبض٥ ُطٟٝ زض ػ٧ًٞت -2 ٝ اؾت

 ٛتب٧ح ث٠ تٞخ٠ ثب .اؾت ٗؤثط ١ب قطًت ٗب٦ٓ تأ٨ٗٚ

 ضكتبض ثط تدبض٥ ُطٟٝ زض ػ٧ًٞت پػ١ٝف،

 تأ٨ٗٚ خط٧بٙ ٗحسٝز٧ت ضكغ ٝ ١ب قطًت ُصاض٥ ؾطٗب٠٧

 .اؾت ثٞزٟ ٗؤثط ١ب قطًت ٗب٦ٓ
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 ثطضؾ٦ ث٠ پػ١ٝك٦ زض [2] زٓساض ٝ پٞضح٨سض٥

 ؾٞز توؿ٨ٖ ؾ٨بؾت ثط تدبض٥ ١ب٥ ُطٟٝ تأث٨ط

 ت٢طاٙ ث٢بزاض اٝضام ثٞضؼ زض قسٟ پص٧طكت٠ ١ب٥ قطًت

 ١ب٥ كطي٠٨ آظٗٞٙ ثطا٥ ُٗبٓؼ٠ ا٧ٚ زض اٛس. پطزاذت٠

 «تٞث٨ت» چٜسُب٠ٛ ذ٦ُ ضُطؾ٨ٞٙ ٗسّ اظ پػ١ٝف

 ٠ً ز١س ٦ٗ ٛكبٙ ُٗبٓؼ٠ ا٧ٚ ٛتب٧ح اؾت. قسٟ اؾتلبزٟ

 ٝ ٗتٜٞع ٝ تدبض٥ ١ب٥ ُطٟٝ ث٠ ٝاثؿت٠ ١ب٥ قطًت

 ١ب ُطٟٝ ؾب٧ط ث٠ ٝاثؿت٠ ١ب٥ قطًت ثب ٗوب٧ؿ٠ زض ثعضٍ

  ًٜٜس. ٦ٗ تٞظ٧غ ث٨كتط٥ ؾٞز )ؿ٨طٗتٜٞع(،

 تدبض٥ ١ب٥ ُطٟٝ ث٠ ٝاثؿت٠ ١ب٥ قطًت ١٘چ٨ٜٚ،

 اػًب ث٨ٚ ً٘تط٥ ؾٞز ٗب٨ٌٓت، ؾبذتبض ٛٞع ػٔت ث٠

 ًٜٜس. ٦ٗ تٞظ٧غ

 

 پژٍّش ّای فرضیِ

 ظ٧ط ١ب٥ كطي٠٨ پػ١ٝف، ازث٨بت ٝ ا١ساف ث٠ تٞخ٠ ثب

 قس: آظٗٞٙ ٝ َطاح٦

 ٝ ؾ٢بٕ ثبظزٟ ٛطخ ث٨ٚ زاض٥ ٗؼٜب ضاث٠ُ اّٝ: كطي٠٨

 .زاضز ٝخٞز اَلاػبت٦ توبضٙ ػسٕ

 ٝ ؾ٢بٕ ثبظزٟ ٛطخ ث٨ٚ زاض٥ ٗؼٜب ضاث٠ُ زٕٝ: كطي٠٨

 .زاضز ٝخٞز ذبضخ٦ ٗب٦ٓ ٝاثؿت٦ِ

 ٝ ؾ٢بٕ ثبظزٟ ٛطخ ث٨ٚ زاض٥ ٗؼٜب ضاث٠ُ ؾٕٞ: كطي٠٨

 .زاضز ٝخٞز قطًت ػ٘ط   چطذ٠

 ٝاثؿت٠ ١ب٥ قطًت زض ؾ٢بٕ ثبظزٟ ٛطخ چ٢بضٕ: كطي٠٨

 ٗؿتوْ ١ب٥ قطًت ثب ٗوب٧ؿ٠ زض تدبض٥ ١ب٥ ُطٟٝ ث٠

 اؾت. ث٨كتط

 ٝاثؿت٠ ١ب٥ قطًت زض ؾ٢بٕ ثبظزٟ ٛطخ :پٜدٖ كطي٠٨

 ٗؿتوْ، ١ب٥ قطًت ثب ٗوب٧ؿ٠ زض تدبض٥ ١ب٥ ُطٟٝ ث٠

 زاضز. اَلاػبت٦ توبضٙ ػسٕ ث٠ ً٘تط٥ حؿبؾ٨ت

 ٝاثؿت٠ ١ب٥ قطًت زض ؾ٢بٕ ثبظزٟ ٛطخ :قكٖ كطي٠٨

 ٗؿتوْ، ١ب٥ قطًت ثب ٗوب٧ؿ٠ زض تدبض٥ ١ب٥ ُطٟٝ ث٠

 زاضز. ذبضخ٦ ٗب٦ٓ ٝاثؿت٦ِ ث٠ ً٘تط٥ حؿبؾ٨ت

 ٝاثؿت٠ ١ب٥ قطًت زض ؾ٢بٕ ثبظزٟ ٛطخ :١لتٖ كطي٠٨

 ٗؿتوْ ١ب٥ قطًت ثب ٗوب٧ؿ٠ زض تدبض٥ ١ب٥ ُطٟٝ ث٠

 زاضز. قطًت ػ٘ط   چطذ٠ ث٠ ً٘تط٥ حؿبؾ٨ت

 ٝاثؿت٠ ١ب٥ قطًت زض ؾ٢بٕ ثبظزٟ ٛطخ ١كتٖ: كطي٠٨

 ث٠ ٛؿجت ثعضٍ ٝ ٗتٜٞع تدبض٥ ١ب٥ ُطٟٝ ث٠

 ث٨كتط )ؿ٨طٗتٜٞع( ١ب ُطٟٝ ؾب٧ط ث٠ ٝاثؿت٠ ١ب٥ قطًت

 اؾت.

 ث٠ ٝاثؿت٠ ١ب٥ قطًت زض ؾ٢بٕ ثبظزٟ ٛطخ ٢ٖٛ: كطي٠٨

 ثب ٗوب٧ؿ٠ زض ثعضٍ ٝ ٗتٜٞع تدبض٥ ١ب٥ ُطٟٝ

 )ؿ٨طٗتٜٞع(، ١ب ُطٟٝ ؾب٧ط ث٠ ٝاثؿت٠ ١ب٥ قطًت

 زاضز. اَلاػبت٦ توبضٙ ػسٕ ث٠ ً٘تط٥ حؿبؾ٨ت

 ث٠ ٝاثؿت٠ ١ب٥ قطًت زض ؾ٢بٕ ثبظزٟ ٛطخ ز١ٖ: كطي٠٨

 ثب ٗوب٧ؿ٠ زض ثعضٍ ٝ ٗتٜٞع تدبض٥ ١ب٥ ُطٟٝ

 حؿبؾ٨ت )ؿ٨طٗتٜٞع(، ١ب ُطٟٝ ؾب٧ط ث٠ اٝثؿت٠ ١ب٥ قطًت

 زاضز. ذبضخ٦ ٗب٦ٓ ٝاثؿت٦ِ ث٠ ً٘تط٥

 ٝاثؿت٠ ١ب٥ قطًت زض ؾ٢بٕ ثبظزٟ ٛطخ ٧بظز١ٖ: كطي٠٨

 ثب ٗوب٧ؿ٠ زض ثعضٍ ٝ ٗتٜٞع تدبض٥ ١ب٥ ُطٟٝ ث٠

 )ؿ٨طٗتٜٞع(، ١ب ُطٟٝ ؾب٧ط ث٠ ٝاثؿت٠ ١ب٥ قطًت

 زاضز. قطًت ػ٘ط   چطذ٠ ث٠ ً٘تط٥ حؿبؾ٨ت
 

 پژٍّش رٍش

 ١ب٥ پػ١ٝف ظٗطٟ زض ١سف ٓحبِ اظ تحو٨ن ا٧ٚ

 زض ٠ً اؾت تٞن٨ل٦ ٨ٛع ٗب٨١ت ح٨ث اظ ٝ ًبضثطز٥

 اَلاػبت ٨ُطز. ٦ٗ هطاض اثجبت٦ ١ب٥ پػ١ٝف حٞظٟ

 ثب ٝ ُطز٧س اؾترطاج تسث٨ط اكعاض ٛطٕ اظ ٨ٛبظ ٗٞضز

 ٜٗظٞض ث٠ ٧بكت. تُج٨ن ٗب٦ٓ ١ب٥ نٞضت اَلاػبت

 ُؿتطزٟ نلح٠ اظ پطزاظـ ثطا٥ اَلاػبت ؾبظ٥ آٗبزٟ

 ٛؿر٠ اظ تح٨ْٔ؛ ٝ تدع٠٧ ثطا٥ ٝ قس اؾتلبزٟ اًؿْ

 ُطز٧س. اؾتلبزٟ SPSS آٗبض٥ اكعاض ٛطٕ 19

 

 



 

 

 19/ ١ب٥ تدبض٥ ٝ ثبظزٟ ؾ٢بٕ ضاث٠ُ ث٨ٚ ػ٧ًٞت زض ُطٟٝ 
 

 پژٍّش هتغیرّای ٍ هدل

 ١ب٥ كطي٠٨ آظٗٞٙ ثطا٥ اؾتلبزٟ ٗٞضز ١ب٥ ٗسّ

 ١ؿتٜس: ظ٧ط قطح ث٠ پػ١ٝف

 (1) ٗسّ
Rit = �0 + �1 HLDG_INDVit + �2 DEPit+�3AGEit 

+ �4 ROEit + �5 SIZEit + �it 
 

(2) ٗسّ  
Rit

 
= �0 + �1 GOUP1it+ �2 HLDG_INDVit + �3 

DEPit +�4 AGEit+  �5 GOUP1it * HLDG_INDVit  

+�6 GOUP1it * DEPi+ �7 GOUP1it * AGEit + �8 

ROEit  + �9 SIZEit  + �it 

 آٙ: زض ٠ً

Rit: اؾت؛ قطًت ؾبلا٠ٛ ؾ٢بٕ ثبظزٟ ٛطخ 

HLDG_INDVit: ؿ٨ط٢ٛبز٥ ؾ٢بٗساضاٙ ٗب٨ٌٓت زضنس 

 اؾت؛ اَلاػبت٦ توبضٙ ػسٕ ٗؼ٨بض ٝ قطًت

DEPit: قطًت، ذبضخ٦ ٗب٦ٓ ٝاثؿت٦ِ 

AGEit: ٖاؾت، قطًت ػ٘ط َج٨ؼ٦ ِٓبض٧ت 

GOUP1it: ُطٟٝ ث٠ ٝاثؿت٠ قطًت اُط اّٝ، حبٓت زض  

 ؿ٨ط زض ٝ اؾت ٧ي ثب ثطاثط ٗتـ٨ط ا٧ٚ ثبقس، تدبض٥

 قطًت اُط زٕٝ، حبٓت زض اؾت. نلط نٞضت ا٧ٚ

 ٗتـ٨ط ا٧ٚ ثبقس، ثعضٍ ٝ ٗتٜٞع تدبض٥ ُطٟٝ ث٠ ٝاثؿت٠

 اؾت، نلط نٞضت ا٧ٚ ؿ٨ط زض ٝ اؾت ٧ي ثب ثطاثط

ROEit: حوٞم زكتط٥ اضظـ ث٠ ذبٓم ؾٞز ٛؿجت 

 اؾت. ؾٞزآٝض٥ قبذم ٝ اؾت ؾ٢بٕ نبحجبٙ

SIZEit: ٖنبحجبٙ حوٞم ثبظاض اضظـ َج٨ؼ٦ ِٓبض٧ت 

 قطًت اٛساظٟ قبذم ٝ اؾت زٝضٟ پب٧بٙ زض ؾ٢بٕ

 اؾت.

 ث٠ ١ب آٙ ٨ُط٥ اٛساظٟ ٛحٟٞ ٝ پػ١ٝف ا٧ٚ ١ب٥ ٗتـ٨ط

 :اؾت ظ٧ط قٌْ

 ٝاهؼ٦ ثبظزٟ پػ١ٝف ا٧ٚ زض (:itR) ؾ٢بٕ ثبظزٟ .1

 ؾبّ پٜدٖ ٗبٟ اثتسا٥ اظ ٠ً اؾت ٝاثؿت٠ ٗتـ٨ط ؾ٢بٕ

 ٗحبؾج٠ ظ٧ط كطّٗٞ ثب ٝ ؾبّ ٧ي ٗست ث٠ ثؼس،

 [:5] قٞز ٦ٗ
 

itR = 

(        )        

          

 زاض٧ٖ: آٙ زض ٠ً

itR: ؾبّ زض ؾ٢بٕ ثبظزٟ ٛطخ t ٕا 

pt: زٝضٟ پب٧بٙ زض ؾ٢بٕ ه٨٘ت t ٕا 

Pt-1: زٝضٟ اثتسا٥ زض ؾ٢بٕ ه٨٘ت t 

DPS: پطزاذت٦ ٛوس٥ ؾٞز 

R: ؾ٢بٕ ذط٧س توسٕ حن ٗع٧ت 

S: خب٧عٟ ؾ٢بٕ ٗع٧ت 

C: ثبثدت  ُصاض ؾطٗب٠٧ تٞؾٍ قسٟ پطزاذت اؾ٦٘ ٗجٔؾ 

 ٛوس٥ آٝضزٟ ٗحْ اظ ؾطٗب٠٧ اكعا٧ف

 ٛوس٥  آٝضزٟ ٗحْ اظ ؾطٗب٠٧ اكعا٧ف زضنس :�

 ثساٙ آت٦ ؾبّ پٜدٖ ٗبٟ اثتسا٥ اظ ثبظزٟ ٗحبؾج٠

 تب حساًثط قطًت ٗب٦ٓ ١ب٥ نٞضت ٠ً اؾت ػٔت

 ٝ قسٟ ٜٗتكط خبض٥ ٗب٦ٓ ؾبّ اظ پؽ چ٢بضٕ ٗبٟ پب٧بٙ

 ٨ُطز. ٦ٗ هطاض ًٜٜسُبٙ اؾتلبزٟ زؾتطؼ زض

 ثطا٥ (:HLDG_INDVit) اَلاػبت٦ توبضٙ ػسٕ .2

 ٗب٨ٌٓت زضنس اظ اَلاػبت٦ توبضٙ ػسٕ ٗحبؾج٠

  [.26] اؾت قسٟ اؾتلبزٟ ؿ٨ط٢ٛبز٥ ؾ٢بٗساضاٙ

 ١ب٥ قطًت ٝ ١ب ثبٛي اظ: ػجبضتٜس ٢ٛبز٥ ُصاضاٙ ؾطٗب٠٧

ب٠٧ٗ ١ب٥ قطًت ١ب، ١ٔس٧َٜ ث٠٘٨،  ١ب٥ نٜسٝم ،ُصاض٥ ؾط

 ١ب٥ نٜسٝم ٝ ؾطٗب٠٧ تأ٨ٗٚ ١ب٥ قطًت ثبظٛكؿت٦ِ،

 اٝضام ثٞضؼ ؾبظٗبٙ ٛعز قسٟ ثجت ُصاض٥ ؾطٗب٠٧

 5 اظ ث٨ف ٠ً حوٞه٦ ٧ب حو٨و٦ قرم ١ط ث٢بزاض،

 ذط٧ساض٥ ضا ٛبقط اٛتكبض زؾت زض ث٢بزاض اٝضام زضنس

 ػ٦ٗٞ٘، ٝ زٝٓت٦ ٢ٛبز١ب٥ ٝ ١ب ؾبظٗبٙ ٝ ًٜس،

 ٗس٧طاٙ ٝ ٗس٧طٟ ٨١أت اػًب٥ ٝ زٝٓت٦، ١ب٥ قطًت

 [.9] زاضٛس ٗكبث٠ ًبضًطز ٠ً اقربن٦ ٧ب ٛبقط
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 پػ١ٝف، ا٧ٚ زض (:DEPit) ذبضخ٦ ٗب٦ٓ ٝاثؿت٦ِ .3

 زض ضقس اظ زضنس٥ ػٜٞاٙ ث٠ ذبضخ٦ ٗب٦ٓ ٝاثؿت٦ِ

 آظاز ٛوس٥ ١ب٥ خط٧بٙ ٝؾ٠ٔ٨ ث٠ تٞاٛس ٦٘ٛ ٠ً ١ب كطٝـ

 ٢ٜٗب٥ )٧ي اؾت قسٟ ٗحبؾج٠ قٞز، ٗب٦ٓ تأ٨ٗٚ

 ضقس اظ ٛبق٦ ٗب٨ٓبت ًؿط اظ پؽ ػ٨ٔ٘بت٦ ٛوس خط٧بٙ

 ظ٧ط نٞضت ث٠ ٗتـ٨ط ا٧ٚ ذلان٠ َٞض ث٠ ١ب(. كطٝـ زض

 [:26] اؾت قسٟ ٗحبؾج٠

itDEP = 1- 
      

        
  

 زاض٧ٖ: آٙ زض ٠ً

 پؽ ٦ػ٨ٔ٘بت ٛوس خط٧بٙ زض تـ٨٨طات ٨ٗعاٙ :      

 ٛوس٥ ٗب٨ٓبت ًؿط اظ

  ١ب كطٝـ زض تـ٨٨طات ٨ٗعاٙ :        

 ُٗبٓؼ٠، ا٧ٚ زض (:AGEit) قطًت ػ٘ط  چطذ٠ .4

 ػ٘ط َج٨ؼ٦ ِٓبض٧تٖ َط٧ن اظ قطًت ػ٘ط  چطذ٠

 ٗحبؾج٠ ثطضؾ٦ ٗٞضز ؾبّ تب تأؾ٨ؽ تبض٧د اظ قطًت

 [.18] اؾت قسٟ

 زض (:GOUP1it) تدبض٥ ُطٟٝ ٦ٗٞ١ٞٗ ٗتـ٨ط .5

 ثبقس، تدبض٥ ُطٟٝ ث٠ ٝاثؿت٠ قطًت اُط اّٝ، حبٓت

 نٞضت ا٧ٚ ؿ٨ط زض ٝ اؾت ٧ي ثب ثطاثط ٗتـ٨ط ا٧ٚ

 اُط زٕٝ، حبٓت زض اؾت. نلط ٗؿتوْ( )قطًت

 ثبقس، ثعضٍ ٝ ٗتٜٞع تدبض٥  ُطٟٝ ث٠ ٝاثؿت٠ قطًت

 نٞضت ا٧ٚ ؿ٨ط زض ٝ اؾت ٧ي ثب ثطاثط ٗتـ٨ط ا٧ٚ

 اؾت. نلط ؿ٨طٗتٜٞع(  ُطٟٝ ث٠ )ٝاثؿت٠

 ٛؿجت پػ١ٝف، ا٧ٚ زض (:ROEit) ؾٞزآٝض٥ .6

 ٗحبؾج٠ ثطا٥ ٝ اؾت ًٜتط٦ٓ ٗتـ٨ط ٧ي ؾٞزآٝض٥

 اضظـ ث٠ ذبٓم ؾٞز ٛؿجت اظ ؾٞزآٝض٥ قبذم

 اؾت. قسٟ اؾتلبزٟ ؾ٢بٕ نبحجبٙ حوٞم زكتط٥

 اٛساظٟ ٗوب٠ٓ، ا٧ٚ زض (:SIZEit) قطًت  اٛساظٟ .7

 ا٧ٚ  ٗحبؾج٠ ثطا٥ اؾت. ًٜتط٦ٓ ٗتـ٨ط ٧ي قطًت

 نبحجبٙ حوٞم ثبظاض اضظـ َج٨ؼ٦ ِٓبض٧تٖ اظ ٗتـ٨ط،

 اؾت. قسٟ اؾتلبزٟ ؾ٢بٕ

 آهاری ًوًَِ ٍ جاهعِ

 ١ب٥ قطًت ت٘بٕ پػ١ٝف، ا٧ٚ آٗبض٥ خبٗؼ٠

 زٝضٟ ٦َ ت٢طاٙ ث٢بزاض اٝضام ثٞضؼ زض قسٟ پص٧طكت٠

 ١ب٥ قطًت خبٗؼ٠، ا٧ٚ اظ اؾت. 1390 تب 1380 ظٗب٦ٛ

 :اٛس قسٟ اٛتربة ٠ٛٞ٘ٛ ػٜٞاٙ ث٠ ظ٧ط قطا٧ٍ حبئع

 1380 ؾبّ اظ هجْ ثٞضؼ زض ١ب آٙ پص٧طـ تبض٧د .1

 ثٞضؼ ك٢طؾت زض ٨ٛع 1390 ؾبّ پب٧بٙ تب ٝ ثبقس

 ثبقٜس. ت٢طاٙ ث٢بزاض اٝضام

 زض ٝ ثبقس اؾلٜسٗبٟ پب٧بٙ ث٠ ٜٗت٦٢ ١ب آٙ ٗب٦ٓ ؾبّ .2

 ٛكسٟ ا٧دبز آٙ زض تـ٨٨ط٥ ثطضؾ٦، ٗٞضز ظٗب٦ٛ زٝضٟ

 .ثبقس

 ١ب ثبٛي ٝ ٗب٦ٓ ُط٥ ٝاؾ٠ُ ١ب٥ قطًت ءخع .3

 .ٛجبقٜس

 ثبقس. زؾتطؼ زض ١ب آٙ ٗب٦ٓ اَلاػبت .4

 ٗكب١سٟ 1394 تؼساز قسٟ، شًط قطا٧ٍ ث٠ تٞخ٠ ثب

 زض قسٟ پص٧طكت٠ قطًت 144 ث٠ ٗطثٌٞ قطًت د ؾبّ

 تب 1380 ظٗب٦ٛ زٝضٟ زض ت٢طاٙ ث٢بزاض اٝضام ثٞضؼ

 قس. اٛتربة آٗبض٥ ٠ٛٞ٘ٛ ػٜٞاٙ ث٠ 1390
 

 پژٍّش ّای یافتِ

 تَصیفی آهار ًتایج

 زض پػ١ٝف ان٦ٔ ١ب٥ ٗتـ٨ط تٞن٨ل٦ آٗبض ٛتب٧ح

 پبضاٗتط١ب٥ ث٨بِٛط ٠ً اؾت قسٟ آٝضزٟ (1) ق٘بضٟ ِٛبضٟ

 ا٧ٚ .ٗدعاؾت نٞضت ث٠ ٗتـ٨ط ١ط ثطا٥ تٞن٨ل٦

 ١ب٥ قبذم ث٠ ٗطثٌٞ اَلاػبت قبْٗ ػ٘ستبً پبضاٗتط١ب

 ٝ ٨ٗب٠ٛ ٨ٗب٨ِٛٚ، حساًثط، حساهْ، ٗوساض ٛظ٨ط: ٗطًع٥،

 پطاًٜس٦ُ، ١ب٥ قبذم ث٠ ٗطثٌٞ اَلاػبت ١٘چ٨ٜٚ،

  .اؾت ٗؼ٨بض اٛحطاف ٛظ٨ط

 ٠ً اؾت ٨ٗب٨ِٛٚ ٗطًع٥ قبذم تط٧ٚ ٢ٖٗ

 ٝ اؾت تٞظ٧غ ثوْ ٗطًع ٝ تؼبزّ ٛو٠ُ ز١ٜسٟ ٛكبٙ

 .اؾتب ١ زازٟ ٗطًع٧ت زازٙ ٛكبٙ ثطا٥ ٜٗبؾج٦ قبذم



 

 

 11/ ١ب٥ تدبض٥ ٝ ثبظزٟ ؾ٢بٕ ضاث٠ُ ث٨ٚ ػ٧ًٞت زض ُطٟٝ 
 

 توط٧جبً ٠ٛٞ٘ٛ ١ب٥ قطًت ؾ٢بٕ ثبظزٟ )٨ٗب٠ٛ( ٨ٗب٨ِٛٚ

 ٗتٞؾٍ َٞض ث٠ ٠ً ز١س ٦ٗ ٛكبٙ ا٧ٚ اؾت. %(11) 32%

 %32 توط٧جبً ثطضؾ٦ ٗٞضز زٝضٟ ٦َ ٠ٛٞ٘ٛ ١ب٥ قطًت

 ٨ٗب٨ِٛٚ قٞز، ٦ٗ ٗكب١سٟ ٠ً َٞض ١٘بٙ اٛس. زاقت٠ ثبظزٟ

  اؾت. %(20) %25 ؿ٨ط٢ٛبز٥ ؾ٢بٗساضاٙ زضنس )٨ٗب٠ٛ(

 تط٨ًت %25 ٗتٞؾٍ، َٞض ث٠ ٠ً ز١س ٦ٗ ٛكبٙ ا٧ٚ

 ؿ٨ط٢ٛبز٥ ٗبٌٓبٙ ضا ٠ٛٞ٘ٛ ١ب٥ قطًت ؾ٢بٗساضاٙ

 ٗب٦ٓ ٝاثؿت٦ِ ؾُح )٨ٗب٠ٛ( ٨ٗب٨ِٛٚ ز١ٜس. ٦ٗ تك٨ٌْ

  اؾت. %(92) %92 قطًت ذبضخ٦

 ُٗبٓؼ٠ ٗٞضز ١ب٥ قطًت ٠ً ز١س ٦ٗ ٛكبٙ ا٧ٚ

 اظ ضا ذٞز ٨ٛبظ ٗٞضز ٗب٦ٓ ٜٗبثغ %92 ٗتٞؾٍ َٞض ث٠

 ٝاثؿت٦ِ ٗج٨ٚ ٛت٨د٠ ا٧ٚ ًٜٜس. ٦ٗ تأ٨ٗٚ ذبضخ٦ ٜٗبثغ

 ٗب٦ٓ ٜٗبثغ ث٠ ُٗبٓؼ٠ ٗٞضز ١ب٥ قطًت ظ٧بز ٛؿجتأ

 حوٞم ثبظزٟ ٛطخ )٨ٗب٠ٛ( ٨ٗب٨ِٛٚ اؾت. ذبضخ٦

 ٛكبٙ ا٧ٚ اؾت. %(33) %39 توط٧جبً ٨ٛع ؾ٢بٕ نبحجبٙ

 ث٠ ٗتٞؾٍ َٞض ث٠ ثطضؾ٦ ٗٞضز ١ب٥ قطًت ٠ً ز١س ٦ٗ

 ض٧بّ 4/0 توط٧جبً ٗؼبزّ ُصاض٥ ؾطٗب٠٧ ض٧بّ ١ط اظا٥

 اٛس. ًطزٟ ًؿت ؾٞز

 پژٍّش اصلی هتغیرّای تَصیفی آهار ًتایج .1 ًگارُ

 حساًثط حساهْ ٗؼ٨بض اٛحطاف ٨ٗب٠ٛ ٨ٗب٨ِٛٚ ٗتـ٨ط

Rit 318/0 108/0 757/0 870/0- 063/5 

HLDG_INDVit 254/0 197/0 208/0 010/0 940/0 

DEPit 918/0 916/0 167/3 701/17- 080/25 

AGEit 420/3 583/3 422/0 792/1 111/4 

ROEit 388/0 335/0 500/0 309/5- 967/3 

SIZEit 694/12 607/12 605/1 032/8 709/17 

 پژٍّش ّای فرضیِ آزهَى از حاصل ًتایج

 تب اّٝ  كطي٠٨ آٗبض٥ ١ب٥ آظٗٞٙ اظ حبنْ ٛتب٧ح

 ١ب٥ آظٗٞٙ ٛتب٧ح (،2) ق٘بضٟ ِٛبضٟ زض پػ١ٝف ؾٕٞ

 ِٛبضٟ زض پػ١ٝف ١لتٖ تب چ٢بضٕ ١ب٥ كطي٠٨ آٗبض٥

 تب ١كتٖ ١ب٥ كطي٠٨ آٗبض٥ ١ب٥ آظٗٞٙ ٛتب٧ح ٝ (3)

  اؾت. قسٟ آٝضزٟ (4) ِٛبضٟ زض پػ١ٝف ٧بظز١ٖ

 ٝ ؾ٢بٕ ثبظزٟ ٛطخ ث٨ٚ زاض٥ ٗؼٜب ضاث٠ُ اٍل: فرضیِ

 .زاضز ٝخٞز اَلاػبت٦ توبضٙ ػسٕ

 اَلاػبت٦ توبضٙ ػسٕ ٗتـ٨ط يط٧ت (2) ِٛبضٟ زض

 زض ٠ً اؾت -2 /644 ٗؼبزّ t آٗبضٟ ٝ -071/0 ٗؼبزّ

 اظ ً٘تط ٠ً آٛدب اظ ٝ اؾت ٗؼٜبزاض (000/0) ؾُح

 ٗؿتوْ ٗتـ٨ط ٗؼٜبزاض٥ اؾت، %(1) ث٦ٜ٨ پ٨ف ذُب٥

 ٛكبٙ ا٧ٚ قٞز. ٦ٗ تأ٨٧س %99 ا٨َٜ٘بٙ ؾُح زض

 اَلاػبت٦ توبضٙ ػسٕ ؾُح زض اكعا٧ف ٠ً ز١س ٦ٗ

 قسٟ ٠ٛٞ٘ٛ ١ب٥ قطًت ؾ٢بٕ آت٦ ثبظزٟ ًب١ف ٗٞخت

 ضاث٠ُ ٝخٞز ثط ٗج٦ٜ پػ١ٝف اّٝ كطي٠٨ ٓصا اؾت.

 اَلاػبت٦ توبضٙ ػسٕ ٝ ؾ٢بٕ ثبظزٟ ٛطخ ث٨ٚ ٗؼٜبزاض

  اؾت. ٜٗل٦ ضاث٠ُ ا٧ٚ ٝ قٞز ٦ٗ تأ٨٧س

 ٝ ؾ٢بٕ ثبظزٟ ٛطخ ث٨ٚ زاض٥ ٗؼٜب ضاث٠ُ دٍم: فرضیِ

 .زاضز ٝخٞز ذبضخ٦ ٗب٦ٓ ٝاثؿت٦ِ

 ٗتـ٨ط يط٧ت ٠ً قٞز ٦ٗ ٗكب١سٟ (2) ِٛبضٟ زض

 ٗؼبزّ t آٗبضٟ ٝ 076/0 ٗؼبزّ ذبضخ٦ ٗب٦ٓ ٝاثؿت٦ِ

 اظ ٝ اؾت ٗؼٜبزاض (000/0) ؾُح زض ٠ً اؾت 604/2

 اؾت، %(1) ث٦ٜ٨ پ٨ف ذُب٥ اظ ً٘تط ٠ً آٛدب

 تأ٨٧س %99 ا٨َٜ٘بٙ ؾُح زض ٗؿتوْ ٗتـ٨ط ٗؼٜبزاض٥

 ٨ٗعاٙ زض اكعا٧ف ٠ً ز١س ٦ٗ ٛكبٙ ا٧ٚ قٞز. ٦ٗ

 ؾ٢بٕ ثبظزٟ اكعا٧ف ٗٞخت ذبضخ٦، ٗب٦ٓ ٝاثؿت٦ِ

 پػ١ٝف زٕٝ كطي٠٨ ثٜبثطا٧ٚ، قٞز. ٦ٗ ٠ٛٞ٘ٛ ١ب٥ قطًت

 ٝاثؿت٦ِ ٝ ؾ٢بٕ ثبظزٟ ث٨ٚ ٗؼٜبزاض ضاث٠ُ ٝخٞز ثط ٗج٦ٜ

 ذلاف ثط ضاث٠ُ ا٧ٚ ٝ قٞز ٦ٗ تأ٨٧س ذبضخ٦ ٗب٦ٓ
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 ٝ ًطزؾتب٦ٛ پػ١ٝف ثب ٛت٨د٠ ا٧ٚ اؾت. ٗثجت ث٦ٜ٨ پ٨ف

 اؾت. ؾبظُبض ٨ٛع [10] ١ٌ٘بضاٙ

 ٝ ؾ٢بٕ ثبظزٟ ٛطخ ث٨ٚ زاض٥ ٗؼٜب ضاث٠ُ سَم: فرضیِ

 .زاضز ٝخٞز قطًت ػ٘ط  چطذ٠

 ٗتـ٨ط يط٧ت ٠ً ُطزز ٦ٗ ٗلاحظ٠ (2) ِٛبضٟ زض

 ٗؼبزّ t آٗبضٟ ٝ -040/0 ٗؼبزّ قطًت ػ٘ط چطذ٤

 (،188/0) ٗؼٜبزاض٥ ؾُح ث٠ تٞخ٠ ثب ٝ اؾت -366/1

 ػ٘ط چطذ٤ ٝ ؾ٢بٕ ثبظزٟ ٛطخ ث٨ٚ زاض٥ ٗؼ٦ٜ ضاث٠ُ ٨١چ

 ا٧ٚ ؾٕٞ كطي٠٨  ثٜبثطا٧ٚ، ُطزز. ٦٘ٛ ٗلاحظ٠ قطًت

 ػ٘ط  چطذ٠ ث٨ٚ ٗؼٜبزاض ضاث٠ُ ٝخٞز ثط ٗج٦ٜ تحو٨ن

  قٞز. ٦ٗ ضز ؾ٢بٕ، ثبظزٟ ٛطخ ٝ قطًت

 ٠ً ز١س ٦ٗ ٛكبٙ ٨ٛع ٗسّ ا٧ٚ ًٜتط٦ٓ ٗتـ٨ط١ب٥ ٛتب٧ح

 t آٗبضٟ ٝ 182/0 ٗؼبزّ ؾطٗب٠٧ ثبظزٟ ٛطخ ٗتـ٨ط يط٧ت

 اؾت ٗؼٜبزاض (000/0) ؾُح زض ٠ً اؾت 584/6 ٗؼبزّ

 اؾت، %(1) ث٦ٜ٨ پ٨ف ذُب٥ اظ ً٘تط ٠ً آٛدب اظ ٝ

 تأ٨٧س %99 ا٨َٜ٘بٙ ؾُح زض ٗؿتوْ ٗتـ٨ط ٗؼٜبزاض٥

 ضاث٠ُ ؾ٢بٕ ثبظزٟ ٝ ؾطٗب٠٧ ثبظزٟ ٛطخ ث٨ٚ ٓصا قٞز. ٦ٗ

 ٗتـ٨ط يط٧ت ١٘چ٨ٜٚ، زاضز. ٝخٞز ٗؼٜبزاض ٝ ٗثجت

 -548/3 ٗؼبزّ t آٗبضٟ ٝ -114/0 ٗؼبزّ قطًت اٛساظٟ

 ٠ً آٛدب اظ ٝ اؾت ٗؼٜبزاض (000/0) ؾُح زض ٠ً اؾت

 ٗتـ٨ط ٗؼٜبزاض٥ اؾت، %(1) ث٦ٜ٨ پ٨ف ذُب٥ اظ ً٘تط

 ث٨ٚ ثٜبثطا٧ٚ قٞز. ٦ٗ تأ٨٧س %99 ا٨َٜ٘بٙ ؾُح زض ٗؿتوْ

 ٝخٞز ٗؼٜبزاض ٝ ٜٗل٦ ضاث٠ُ ؾ٢بٕ ثبظزٟ ٝ قطًت اٛساظٟ

 ٗسّ ٦ًٔ ٗؼٜبزاض٥  ز١ٜسٟ ٛكبٙ ٨ٛع F آٗبضٟ زاضز.

 ذُب٥ ٝ %99 ا٨َٜ٘بٙ ؾُح زض قسٟ ثطاظـ ضُطؾ٦ٛٞ٨

  اؾت. %1 اظ ً٘تط

 ثطاظـ ٗسّ قسٟ تؼس٧ْ تؼ٨٨ٚ يط٧ت ث٠ تٞخ٠ ثب

 ثبظزٟ زض تـ٨٨طات اظ %15 حسٝز ًطز، ازػب تٞاٙ ٦ٗ قسٟ

 تٞي٨ح ٗسّ )ٗؿتوْ( ث٨ٚ پ٨ف ٗتـ٨ط١ب٥ تٞؾٍ ؾ٢بٕ

 ٝاتؿٞٙ زٝضث٨ٚ آٗبضٟ ثٞزٙ ٛعز٧ي قٞز. ٦ٗ زازٟ

 ث٨ٚ ذٞز١٘جؿت٦ِ ػسٕ اظ حب٦ً ٨ٛع 2 ػسز ث٠ (918/1)

 اؾت. )ٗؿتوْ( ث٨ٚ پ٨ف ٗتـ٨ط١ب٥

 پژٍّش اٍل  فرضیِ آهاری ّای آزهَى از حاصل ًتایج .2 ًگارُ

Rit = �0 + �1 HLDG_INDVit + �2 DEPit +�3 AGEit + �4 ROEit + �5 SIZEit + �it 
 ٗؼٜبزاض٥ ؾُح t آٗبضٟ ٗتـ٨ط يط٧ت قسٟ  ث٦ٜ٨ پ٨ف ػلاٗت ٗتـ٨ط

 000/0 614/4 118/1 -+/ ٗجسأ اظ ػطو

HLDG_INDVit - 071/0- 644/2- 000/0 

DEPit - 076/0 604/2 000/0 

AGEit + 040/0- 366/1- 188/0 

ROEit + 182/0 584/6 000/0 

SIZEit + 114/0- 548/3- 000/0 

 F 664/12 آٗبضٟ 148/0 قسٟ تؼس٧ْ تؼ٨٨ٚ يط٧ت

 000/0 ٗؼٜبزاض٥ ؾُح 918/1 ٝاتؿٞٙ زٝضث٨ٚ آٗبضٟ

 ٝاثؿت٠ ١ب٥ قطًت زض ؾ٢بٕ ثبظزٟ ٛطخ چْارم: فرضیِ

 ٗؿتوْ ١ب٥ قطًت ثب ٗوب٧ؿ٠ زض تدبض٥ ١ب٥ ُطٟٝ ث٠

 اؾت. ث٨كتط

  )ُطٟٝ GOUP1it ٗتـ٨ط يط٧ت (3) ِٛبضٟ زض

 ٠ً اؾت 458/2 ٗؼبزّ t آٗبضٟ ٝ 074/0 ٗؼبزّ تدبض٥(

 اظ ً٘تط ٠ً آٛدب اظ ٝ اؾت ٗؼٜبزاض (018/0) ؾُح زض

 زض ٗؿتوْ ٗتـ٨ط ٗؼٜبزاض٥ اؾت، %(5) ث٦ٜ٨ پ٨ف ذُب٥

 ثبظزٟ ٛطخ ٝاهغ، زض قٞز. ٦ٗ تأ٨٧س %95 ا٨َٜ٘بٙ ؾُح

 زض تدبض٥ ١ب٥ ُطٟٝ ث٠ ٝاثؿت٠ ١ب٥ قطًت زض ؾ٢بٕ

 كطي٠٨ ٓصا اؾت. ث٨كتط ٗؿتوْ ١ب٥ قطًت ثب ٗوب٧ؿ٠

 قٞز. ٦ٗ تأ٨٧س پػ١ٝف ا٧ٚ چ٢بضٕ



 

 

 101/ ١ب٥ تدبض٥ ٝ ثبظزٟ ؾ٢بٕ ضاث٠ُ ث٨ٚ ػ٧ًٞت زض ُطٟٝ 
 

 ث٠ ٝاثؿت٠ ١ب٥ قطًت زض ؾ٢بٕ ثبظزٟ ٛطخ :پٌجن فرضیِ

 ٗؿتوْ ١ب٥ قطًت ثب ٗوب٧ؿ٠ زض تدبض٥ ١ب٥ ُطٟٝ

 زاضز. اَلاػبت٦ توبضٙ ػسٕ ث٠ ً٘تط٥ حؿبؾ٨ت

 ٗتـ٨ط يط٧ت ٠ً ُطزز ٦ٗ ٗلاحظ٠ (3) ِٛبضٟ زض

GOUP1it * HLDG_INDVit  ّآٗبضٟ ٝ 099/0 ٗؼبز t 

 اؾت ٗؼٜبزاض (029/0) ؾُح زض ٠ً اؾت 118/2 ٗؼبزّ

 اؾت، %(5) ث٦ٜ٨ پ٨ف ذُب٥ اظ ً٘تط ٠ً آٛدب اظ ٝ

 تأ٨٧س %95 ا٨َٜ٘بٙ ؾُح زض ٗؿتوْ ٗتـ٨ط ٗؼٜبزاض٥

  قٞز. ٦ٗ

 زض ؾ٢بٕ ثبظزٟ ٛطخ ٠ً ًطز اؾتسلاّ تٞاٙ ٦ٗ ثٜبثطا٧ٚ،

 حؿبؾ٨ت تدبض٥ ١ب٥ ُطٟٝ ث٠ ٝاثؿت٠ ١ب٥ قطًت

 ١ب٥ قطًت ثب ٗوب٧ؿ٠ زض اَلاػبت٦ توبضٙ ػسٕ ث٠ ً٘تط٥

 ا٧ٚ پٜدٖ كطي٠٨ ٓصا زاضز. %95 ا٨َٜ٘بٙ ؾُح زض ٗؿتوْ

 قٞز. ٦ٗ تأ٨٧س پػ١ٝف

 ث٠ ٝاثؿت٠ ١ب٥ قطًت زض ؾ٢بٕ ثبظزٟ ٛطخ :ششن فرضیِ

 ٗؿتوْ، ١ب٥ قطًت ثب ٗوب٧ؿ٠ زض تدبض٥ ١ب٥ ُطٟٝ

 زاضز. ذبضخ٦ ٗب٦ٓ ٝاثؿت٦ِ ث٠ ً٘تط٥ حؿبؾ٨ت

 ٗتـ٨ط يط٧ت ٠ً قٞز ٦ٗ ٗكب١سٟ (3) ِٛبضٟ زض

GOUP1it * DEPit ّآٗبضٟ ٝ 058/0 ٗؼبز t ّٗؼبز 

 (،176/0) ٗؼٜبزاض٥ ؾُح ث٠ تٞخ٠ ثب ٝ اؾت 422/1

 ١ب٥ قطًت زض ؾ٢بٕ ثبظزٟ ٛطخ ٠ً ًطز اؾتسلاّ تٞاٙ ٦ٗ

 ١ب٥ قطًت ثب ٗوب٧ؿ٠ زض تدبض٥ ١ب٥ ُطٟٝ ث٠ ٝاثؿت٠

 اظ ذبضخ٦ ٗب٦ٓ ٝاثؿت٦ِ ث٠ حؿبؾ٨ت٦ ٨١چ ٗؿتوْ،

 تأ٨٧س پػ١ٝف ا٧ٚ قكٖ كطي٠٨ ٓصا ز١ٜس. ٦٘ٛ ٛكبٙ ذٞز

 قٞز. ٦٘ٛ

 ث٠ ٝاثؿت٠ ١ب٥ قطًت زض ؾ٢بٕ ثبظزٟ ٛطخ :ّفتن فرضیِ

 ٗؿتوْ، ١ب٥ قطًت ثب ٗوب٧ؿ٠ زض تدبض٥ ١ب٥ ُطٟٝ

 زاضز. قطًت ػ٘ط   چطذ٠ ث٠ ً٘تط٥ حؿبّؾ٨ت

 ٗؼبزّ GOUP1it * AGEit ٗتـ٨ط يط٧ت (3) ِٛبضٟ زض

 تٞخ٠ ثب ٝ اؾت -255/1 ٗؼبزّ ٨ٛع t آٗبضٟ ٝ -042/0

 ث٨ٚ ٗؼٜبزاض٥ ضاث٠ُ ٨١چ (،185/0) ٗؼٜبزاض٥ ؾُح ث٠

 زض تدبض٥ ١ب٥ ُطٟٝ زض ػ٘ط  چطذ٠ ٝ ؾ٢بٕ ثبظزٟ ٛطخ

 ٓصا قٞز. ٦٘ٛ ٗكب١سٟ ٗؿتوْ ١ب٥ قطًت ثب ٗوب٧ؿ٠

 قٞز. ٦٘ٛ تأ٨٧س پػ١ٝف ا٧ٚ ١لتٖ كطي٠٨

 پژٍّش ّفتن تا چْارم ّای فرضیِ آهاری ّای آزهَى از حاصل ًتایج .3 ًگارُ

Rit
 
= �0 + �1 GOUP1it+ �2 HLDG_INDVit  + �3 DEPit  +�4 AGEit + �5 GOUP1it * HLDG_INDVit + �6 GOUP1it 

* DEPit + �7 GOUP1it * AGEit + �8 ROEit  + �9 SIZEit  + �it 

 هعٌاداری سطح t آهارُ هتغیر ضریب شدُ بیٌی پیش علاهت هتغیر
 000/0 787/2 885/0 -+/ ٗجسأ اظ ػطو

HLDG_INDVit - 077/0- 467/2- 014/0 

DEPit - 071/0 974/2 000/0 

AGEit + 042/0- 684/1- 084/0 

GOUP1it 
+ 074/0 458/2 018/0 

GOUP1it * HLDG_INDVit + 099/0 118/2 029/0 

GOUP1it * DEPit + 058/0 422/1 176/0 

GOUP1it * AGEit - 042/0- 255/1- 185/0 

ROEit + 168/0 665/5 000/0 

SIZEit + 085/0- 985/2- 000/0 

 F 884/14 آٗبضٟ 156/0 قسٟ تؼس٧ْ تؼ٨٨ٚ يط٧ت

 000/0 ٗؼٜبزاض٥ ؾُح 902/1 ٝاتؿٞٙ زٝضث٨ٚ آٗبضٟ
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 ز١س ٦ٗ ٛكبٙ ٨ٛع ٗسّ ا٧ٚ ًٜتط٦ٓ ٗتـ٨ط١ب٥ ٛتب٧ح

 ٝ 168/0 ٗؼبزّ ؾطٗب٠٧ ثبظزٟ ٛطخ ٗتـ٨ط يط٧ت ٠ً

 (000/0) ؾُح زض ٠ً اؾت 665/5 ٗؼبزّ t آٗبضٟ

 ث٦ٜ٨ پ٨ف ذُب٥ اظ ً٘تط ٠ً آٛدب اظ ٝ اؾت ٗؼٜبزاض

 ا٨َٜ٘بٙ ؾُح زض ٗؿتوْ ٗتـ٨ط ٗؼٜبزاض٥ اؾت، %(1)

 ثبظزٟ ٝ ؾطٗب٠٧ ثبظزٟ ٛطخ ث٨ٚ ٓصا قٞز. ٦ٗ تأ٨٧س 99%

 ١٘چ٨ٜٚ، زاضز. ٝخٞز ٗؼٜبزاض ٝ ٗثجت ضاث٠ُ ؾ٢بٕ،

 t آٗبضٟ ٝ -085/0 ٗؼبزّ قطًت اٛساظٟ ٗتـ٨ط يط٧ت

 ٗؼٜبزاض (000/0) ؾُح زض ٠ً اؾت -985/2 ٗؼبزّ

 %(1) ث٦ٜ٨ پ٨ف ذُب٥ اظ ً٘تط ٠ً آٛدب اظ ٝ اؾت

 %99 ا٨َٜ٘بٙ ؾُح زض ٗؿتوْ ٗتـ٨ط ٗؼٜبزاض٥ اؾت،

 ثبظزٟ ٝ قطًت اٛساظٟ ث٨ٚ ثٜبثطا٧ٚ، قٞز. ٦ٗ تأ٨٧س

 ٨ٛع F آٗبضٟ زاضز. ٝخٞز ٗؼٜبزاض ٝ ٜٗل٦ ضاث٠ُ ؾ٢بٕ

 ثطاظـ ضُطؾ٦ٛٞ٨ ٗسّ ٦ًٔ ٗؼٜبزاض٥  ز١ٜسٟ ٛكبٙ

 %1 اظ ً٘تط ذُب٥ ٝ %99 ا٨َٜ٘بٙ ؾُح زض قسٟ

 ٗسّ قسٟ تؼس٧ْ تؼ٨٨ٚ يط٧ت ث٠ تٞخ٠ ثب اؾت.

 تـ٨٨طات اظ %15 حسٝز ًطز، ازػب تٞاٙ ٦ٗ قسٟ ثطاظـ

 )ٗؿتوْ( ث٨ٚ پ٨ف ٗتـ٨ط١ب٥ تٞؾٍ ؾ٢بٕ ثبظزٟ زض

 زٝضث٨ٚ آٗبضٟ ثٞزٙ ٛعز٧ي قٞز. ٦ٗ زازٟ  تٞي٨ح ٗسّ

 ػسٕ اظ حب٦ً ٨ٛع 2 ػسز ث٠ (902/1) ٝاتؿٞٙ

 اؾت. )ٗؿتوْ( ث٨ٚ پ٨ف ٗتـ٨ط١ب٥ ث٨ٚ ذٞز١٘جؿت٦ِ

 ٝاثؿت٠ ١ب٥ قطًت زض ؾ٢بٕ ثبظزٟ ٛطخ ّشتن: فرضیِ

 ث٠ ٛؿجت ثعضٍ ٝ ٗتٜٞع تدبض٥ ١ب٥ ُطٟٝ ث٠

 ث٨كتط )ؿ٨طٗتٜٞع( ١ب ُطٟٝ ؾب٧ط ث٠ ٝاثؿت٠ ١ب٥ قطًت

 اؾت.

 كطي٠٨ ثطا٥ آٗبض٥ ١ب٥ آظٗٞٙ اظ حبنْ ٛتب٧ح

 ِٛبضٟ، ا٧ٚ زض اؾت. قسٟ آٝضزٟ (4) ِٛبضٟ زض چ٢بضٕ

 ٝ ٗتٜٞع تدبض٥ ١ب٥ )ُطٟٝ GOUP1it ٗتـ٨ط يط٧ت

 اؾت 554/2 ٗؼبزّ ٨ٛع t آٗبضٟ ٝ 071/0 ٗؼبزّ ثعضٍ(

 ً٘تط ٠ً آٛدب اظ ٝ اؾت ٗؼٜبزاض (011/0) ؾُح زض ٠ً

 ٗؿتوْ ٗتـ٨ط ٗؼٜبزاض٥ اؾت، %(5) ث٦ٜ٨ پ٨ف ذُب٥ اظ

 ٛطخ ٝاهغ، زض قٞز. ٦ٗ تأ٨٧س %95 ا٨َٜ٘بٙ ؾُح زض

 تدبض٥ ١ب٥ ُطٟٝ ث٠ ٝاثؿت٠ ١ب٥ قطًت زض ؾ٢بٕ ثبظزٟ

 ث٠ ٝاثؿت٠ ١ب٥ قطًت ثب ٗوب٧ؿ٠ زض ثعضٍ ٝ ٗتٜٞع

 ا٧ٚ ١كتٖ كطي٠٨ ثٜبثطا٧ٚ، اؾت. ث٨كتط ١ب ُطٟٝ ؾب٧ط

  قٞز. ٦ٗ تأ٨٧س تحو٨ن

 ث٠ ٝاثؿت٠ ١ب٥ قطًت زض ؾ٢بٕ ثبظزٟ ٛطخ ًْن: فرضیِ

 ثب ٗوب٧ؿ٠ زض ثعضٍ ٝ ٗتٜٞع تدبض٥ ١ب٥ ُطٟٝ

 حؿبّؾ٨ت )ؿ٨طٗتٜٞع(، ١ب ُطٟٝ ؾب٧ط ث٠ اٝثؿت٠ ١ب٥ قطًت

 زاضز. اَلاػبت٦ توبضٙ ػسٕ ث٠ ً٘تط٥

بِضٟ زض ٨ـط يط٧ت (،4) ٛ  GOUP1it * HLDG_INDVit تٗ

 زض ٠ً اؾت 354/2 ٗؼبزّ t آٗبضٟ ٝ 066/0 ٗؼبزّ

 اظ ً٘تط ٠ً آٛدب اظ ٝ اؾت ٗؼٜبزاض (022/0) ؾُح

 ٗؿتوْ ٗتـ٨ط ٗؼٜبزاض٥ اؾت، %(5) ث٦ٜ٨ پ٨ف ذُب٥

 تٞاٙ ٦ٗ ثٜبثطا٧ٚ، قٞز. ٦ٗ تأ٨٧س %95 ا٨َٜ٘بٙ ؾُح زض

 ث٠ ٝاثؿت٠ ١ب٥ قطًت زض ؾ٢بٕ ثبظزٟ ٛطخ ٠ً ًطز ازػب

 ث٠ ً٘تط٥ حؿبؾ٨ت ثعضٍ ٝ ٗتٜٞع تدبض٥ ١ب٥ ُطٟٝ

 ٝاثؿت٠ ١ب٥ قطًت ثب ٗوب٧ؿ٠ زض اَلاػبت٦ توبضٙ ػسٕ

 ا٧ٚ ٢ٖٛ كطي٠٨ ٓصا زاضز. تدبض٥ ١ب٥ ُطٟٝ ؾب٧ط ث٠

 قٞز. ٦ٗ تأ٨٧س پػ١ٝف

 ٝاثؿت٠ ١ب٥ قطًت زض ؾ٢بٕ ثبظزٟ ٛطخ دّن: فرضیِ

 ثب ٗوب٧ؿ٠ زض ثعضٍ ٝ ٗتٜٞع تدبض٥ ١ب٥ ُطٟٝ ث٠

 ٗتٜٞع(، )ؿ٨ط ١ب ُطٟٝ ؾب٧ط ث٠ ٝاثؿت٠ ١ب٥ قطًت

 زاضز. ذبضخ٦ ٗب٦ٓ ٝاثؿت٦ِ ث٠ ً٘تط٥ حؿبّؾ٨ت

 ٗتـ٨ط يط٧ت ٠ً قٞز ٦ٗ ٗكب١سٟ (4) ِٛبضٟ زض

GOUP1it * DEPit ّآٗبضٟ ٝ 039/0 ٗؼبز t ّٗؼبز 

 (،164/0) ٗؼٜبزاض٥ ؾُح ث٠ تٞخ٠ ثب ٝ اؾت 322/1

 زض ؾ٢بٕ ثبظزٟ ٛطخ ٠ً ًطز اؾتسلاّ تٞاٙ ٦ٗ

 ٝ ٗتٜٞع تدبض٥ ١ب٥ ُطٟٝ ث٠ ٝاثؿت٠ ١ب٥ قطًت

 ؾب٧ط ث٠ ٝاثؿت٠ ١ب٥ قطًت ثب ٗوب٧ؿ٠ زض ثعضٍ

 اظ ذبضخ٦ ٗب٦ٓ ٝاثؿت٦ِ ث٠ حؿبؾ٨ت٦ ٨١چ ١ب ُطٟٝ



 

 

 103/ ١ب٥ تدبض٥ ٝ ثبظزٟ ؾ٢بٕ ضاث٠ُ ث٨ٚ ػ٧ًٞت زض ُطٟٝ 
 

 پػ١ٝف ا٧ٚ ز١ٖ كطي٠٨ ٓصا ز١ٜس. ٦٘ٛ ٛكبٙ ذٞز

 قٞز. ٦٘ٛ تأ٨٧س

 ١ب٥ قطًت زض ؾ٢بٕ ثبظزٟ ٛطخ یازدّن: فرضیِ

 ٗوب٧ؿ٠ زض ثعضٍ ٝ ٗتٜٞع تدبض٥ ١ب٥ ُطٟٝ ث٠ ٝاثؿت٠

 )ؿ٨طٗتٜٞع(، ١ب ُطٟٝ ؾب٧ط ث٠ ٝاثؿت٠ ١ب٥ قطًت ثب

 زاضز. قطًت ػ٘ط   چطذ٤ ث٠ ً٘تط٥ حؿبؾ٨ت

 GOUP1it * AGEit ٗتـ٨ط يط٧ت (،4) ِٛبضٟ زض

 ٝ اؾت -198/1 ٗؼبزّ ٨ٛع t آٗبضٟ ٝ -036/0 ٗؼبزّ

 ضاث٠ُ ٨١چ (،218/0) ٗؼٜبزاض٥ ؾُح ث٠ تٞخ٠ ثب

 زض ػ٘ط  چطذ٠ ٝ ؾ٢بٕ ثبظزٟ ٛطخ ث٨ٚ ٗؼٜبزاض٥

 ؾب٧ط ثب ٗوب٧ؿ٠ زض ثعضٍ ٝ ٗتٜٞع تدبض٥ ١ب٥ ُطٟٝ

 ٧بظز١ٖ كطي٠٨ ثٜبثطا٧ٚ، ُطزز. ٦٘ٛ ٗلاحظ٠ ١ب ُطٟٝ

  قٞز. ٦ٗ ضز تحو٨ن ا٧ٚ

 ٠ً ز١س ٦ٗ ٛكبٙ ٨ٛع ٗسّ ا٧ٚ ًٜتط٦ٓ ٗتـ٨ط١ب٥ ٛتب٧ح

 آٗبضٟ ٝ 181/0 ٗؼبزّ ؾطٗب٠٧ ثبظزٟ ٛطخ ٗتـ٨ط يط٧ت

t ّٗؼٜبزاض (000/0) ؾُح زض ٠ً اؾت 815/6 ٗؼبز 

 %(1) ث٦ٜ٨ پ٨ف ذُب٥ اظ ً٘تط ٠ً آٛدب اظ ٝ اؾت

 %99 ا٨َٜ٘بٙ ؾُح زض ٗؿتوْ ٗتـ٨ط ٗؼٜبزاض٥ اؾت،

 ؾ٢بٕ نبحجبٙ حوٞم ثبظزٟ ٛطخ ث٨ٚ ٓصا قٞز. ٦ٗ تأ٨٧س

  زاضز. ٝخٞز ٗؼٜبزاض ٝ ٗثجت ضاث٠ُ ؾ٢بٕ ثبظزٟ ٝ

 ٗؼبزّ قطًت اٛساظٟ ٗتـ٨ط يط٧ت ١٘چ٨ٜٚ،

 ؾُح زض ٠ً اؾت -604/4 ٗؼبزّ t آٗبضٟ ٝ -145/0

 ذُب٥ اظ ً٘تط ٠ً آٛدب اظ ٝ اؾت ٗؼٜبزاض (000/0)

 ؾُح زض ٗؿتوْ ٗتـ٨ط ٗؼٜبزاض٥ اؾت، %(1) ث٦ٜ٨ پ٨ف

 ٝ قطًت اٛساظٟ ث٨ٚ ثٜبثطا٧ٚ، قٞز. ٦ٗ تأ٨٧س %99 ا٨َٜ٘بٙ

  زاضز. ٝخٞز ٗؼٜبزاض ٝ ٜٗل٦ ضاث٠ُ ؾ٢بٕ ثبظزٟ

 ٗسّ ٦ًٔ ٗؼٜبزاض٥  ز١ٜسٟ ٛكبٙ ٨ٛع F آٗبضٟ

 ٝ %99 ا٨َٜ٘بٙ ؾُح زض قسٟ ثطاظـ ضُطؾ٦ٛٞ٨

 تؼ٨٨ٚ يط٧ت ث٠ تٞخ٠ ثب اؾت. %1 اظ ً٘تط ذُب٥

 حسٝز ًطز، ازػب تٞاٙ ٦ٗ قسٟ ثطاظـ ٗسّ قسٟ تؼس٧ْ

 ٗتـ٨ط١ب٥ تٞؾٍ ؾ٢بٕ ثبظزٟ زض تـ٨٨طات اظ 16%

 ٛعز٧ي قٞز. ٦ٗ زازٟ تٞي٨ح ٗسّ )ٗؿتوْ( ث٨ٚ پ٨ف

 ٨ٛع 2 ػسز ث٠ (898/1) ٝاتؿٞٙ زٝضث٨ٚ آٗبضٟ ثٞزٙ

 ٗتـ٨ط١ب٥ ث٨ٚ ذٞز١٘جؿت٦ِ ٝخٞز ػسٕ اظ حب٦ً

 اؾت. )ٗؿتوْ( ث٨ٚ پ٨ف

 پژٍّش یازدّن تا ّشتن ّای فرضیِ آهاری ّای آزهَى از حاصل ًتایج .4 ًگارُ
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 ٗؼٜبزاض٥ ؾُح t آٗبضٟ ٗتـ٨ط يط٧ت قسٟ ث٦ٜ٨ پ٨ف ػلاٗت ٗتـ٨ط

 000/0 637/3 004/1 -+/ ٗجسأ اظ ػطو

HLDG_INDVit - 074/0- 245/3- 012/0 

DEPit - 065/0 560/2 012/0 

AGEit + 042/0- 650/1- 120/0 

GOUP1it
 

+ 071/0 554/2 011/0 

GOUP1it * HLDG_INDVit + 066/0 354/2 022/0 

GOUP1it * DEPit + 039/0 322/1 164/0 

GOUP1it * AGEit - 036/0- 198/1- 218/0 

ROEit + 181/0 815/6 000/0 

SIZEit + 145/0- 604/4- 000/0 

 F 895/16 آٗبضٟ 161/0 قسٟ تؼس٧ْ تؼ٨٨ٚ يط٧ت

 000/0 ٗؼٜبزاض٥ ؾُح 898/1 ٝاتؿٞٙ زٝضث٨ٚ آٗبضٟ
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 پیشٌْادّا ارائِ ٍ گیری ًتیجِ

 ث٨ٚ ضاث٠ُ ثطضؾ٦ پػ١ٝف، ا٧ٚ ان٦ٔ ١سف

 زض ؾ٢بٕ ثبظزٟ ٝ تدبض٥ ١ب٥ ُطٟٝزض ػ٧ًٞت

 ت٢طاٙ ث٢بزاض اٝضام ثٞضؼ زض قسٟ ٠پص٧طكت ١ب٥ قطًت

 اظ حبنْ ٛتب٧ح اؾت. 1380 -1390 ١ب٥ ؾبّ ٦َ

 ١ب٥ قطًت ز١س ٦ٗ ٛكبٙ ١ب زازٟ تح٨ْٔ ٝ  تدع٠٧

 ١ب٥ قطًت ثب ٗوب٧ؿ٠ زض تدبض٥ ١ب٥ ُطٟٝ ث٠ ٝاثؿت٠

 ز٨ْٓ تط٧ٚ ٢ٖٗ ثتٞاٙ قب٧س زاضٛس. ثبلاتط٥ ثبظزٟ ٗؿتوْ،

 زٝٓت٦( )ػ٘ستبً ١ب ُطٟٝ ا٧ٚ ٗب٨ٌٓت ؾبذتبض ٛٞع ضا آٙ

 ثب ٛٞػ٦ ث٠ تدبض٥ ١ب٥ ُطٟٝ ا٧ٚ، ثط ػلاٟٝ زاٛؿت.

 ٧ب ػًٞ ١ب٥ قطًت ث٨ٚ ٗب٦ٓ ٜٗبثغ ٝ ؾٞز ٗس٧ط٧ت

  ز١ٜس. ٦ٗ ٛكبٙ ذٞز اظ ثبلاتط٥ ثبظزٟ ٝاثؿت٠،

 ث٠ ٝاثؿت٠ ١ب٥ قطًت ضؾس ٦ٗ ٛظط ث٠ ١٘چ٨ٜٚ،

 ٝ زاقت٠ ثجبت٦ ثب ٗب٦ٓ ٝيؼ٨ت تدبض٥ ١ب٥  ُطٟٝ

 ثبػث ا٧ٚ ٝ ١ؿتٜس تط٥ پب٨٧ٚ تدبض٥ ض٧ؿي زاضا٥

 ث٠ ٝاثؿت٠ ١ب٥ قطًت ؾ٢بٕ ثبظاض اضظـ ٠ً قٞز ٦ٗ

  ٧بثس. اكعا٧ف ُطٟٝ

 ٛكبٙ (1391) زٓساض ٝ پٞضح٨سض٥ پػ١ٝف آجت٠،

 ١ب٥ قطًت ت٢طاٙ، ث٢بزاض اٝضام ثٞضؼ زض ٠ً زاز

 ١ب٥ قطًت ثب ٗوب٧ؿ٠ زض تدبض٥ ١ب٥ ُطٟٝ ث٠ ٝاثؿت٠

 تٞظ٧غ ذٞز ؾ٢بٗساضاٙ ث٨ٚ ً٘تط٥ ؾٞز ٗؿتوْ،

 ضؾس ٦ٗ ٛظط ث٠ ُٗبٓؼ٠ ا٧ٚ ثب ٗوب٧ؿ٠ زض ٓصا، ًٜٜس. ٦ٗ

 ٗس٧ط٧ت ٗب٨ٌٓت، ؾبذتبض ٛٞع ا٧طاٙ؛ ؾطٗب٠٧ ثبظاض زض

 تدبض٥ ١ب٥ ُطٟٝ تط پب٨٧ٚ تدبض٥ ض٧ؿي ٝ ٗب٦ٓ ٜٗبثغ

 ث٠ ٝاثؿت٠ ١ب٥ قطًت ٠ً ثبقس زلا٦ٔ٧ تط٧ٚ ٢ٖٗ

 ٗؿتوْ ١ب٥ قطًت ثب ٗوب٧ؿ٠ زض تدبض٥ ١ب٥ ُطٟٝ

 زاضٛس. ثبلاتط٥ ثبظزٟ ٛطخ

 ٛطخ ٠ً ز١س ٦ٗ ٛكبٙ ١٘چ٨ٜٚ ُٗبٓؼ٠، ا٧ٚ ٛتب٧ح

 تدبض٥ ١ب٥ ُطٟٝ ث٠ ٝاثؿت٠ ١ب٥ قطًت زض ؾ٢بٕ ثبظزٟ

  اؾت. ثبلاتط ١ب ُطٟٝ ؾب٧ط ثب ٗوب٧ؿ٠ زض ثعضٍ ٝ ٗتٜٞع

 ُؿتطز٦ُ ٝ تٜٞع ضا آٙ ز٨ْٓ تط٧ٚ ٢ٖٗ ثتٞاٙ قب٧س

 زاٛؿت. ؿ٨طٗتٜٞع ١ب٥ ُطٟٝ ثب ه٨بؼ زض ١ب ُطٟٝ ا٧ٚ

 تدبض٥ ١ب٥ ُطٟٝ زض زاذ٦ٔ ؾطٗب٠٧ ثبظاض ١٘چ٨ٜٚ،

 ٓصا اؾت. ثطذٞضزاض ث٨كتط٥ پب٧ساض٥ ٝ ثجبت اظ ٗتٜٞع

 تدبض٥ ض٧ؿي اظ ١ب ُطٟٝ ا٧ٚ ث٠ ٝاثؿت٠ ١ب٥ قطًت

 اضظـ ٠ً قٞز ٦ٗ ثبػث ا٧ٚ ٝ ثطذٞضزاضٛس تط٥ پب٨٧ٚ

 ٧بثس. اكعا٧ف ١ب قطًت ا٧ٚ ؾ٢بٕ ثبظاض

 ثب ٠ً ز١س ٦ٗ ٛكبٙ پػ١ٝف ا٧ٚ ١ب٥ ٧بكت٠ ؾب٧ط

 ؾ٢بٕ ثبظزٟ ٛطخ اَلاػبت٦، توبضٙ ػسٕ ؾُح اكعا٧ف

 ؾُح اكعا٧ف ثب ١٘چ٨ٜٚ، ٧بثس. ٦ٗ ًب١ف ١ب قطًت

 ١ب قطًت ؾ٢بٕ ثبظزٟ ٛطخ ذبضخ٦، ٗب٦ٓ ٝاثؿت٦ِ

 ٝ ًطزؾتب٦ٛ پػ١ٝف ثب ٛت٨د٠ ا٧ٚ ضٝز. ٦ٗ ثبلاتط

 اَلاػبت٦ توبضٙ ػسٕ اؾت. ؾبظُبض ٨ٛع [10] ١ٌ٘بضاٙ

 زض تٞاٛس ٦٘ٛ حس اظ ث٨ف ذبضخ٦ ٗب٦ٓ ٝاثؿت٦ِ ٝ ثبلا

 اٛتوبّ ثبػث چٞٙ ثبقس؛ قطًت ؾٞز ث٠ ٢ٛب٧ت

 قٞز ٦ٗ ؾطٗب٠٧ ثبظاض ث٠ قطًت زضثبضٟ ٜٗل٦ ١ب٥ ٛكب٠ٛ

 تأ٨ٗٚ زض ضا قطًت تٞاٛس ٦ٗ ٜٗل٦ ١ب٥ ٛكب٠ٛ ا٧ٚ ٠ً

  ًٜس. ٗٞاخ٠ ٗكٌْ ثب ذبضخ٦ ٗب٦ٓ ٜٗبثغ

 ثبظزٟ ٛطخ ٠ً زاز ٛكبٙ ُٗبٓؼ٠ ا٧ٚ ٛتب٧ح ١٘چ٨ٜٚ،

 حؿّبؾ٨ت تدبض٥ ١ب٥ ُطٟٝ ث٠ ٝاثؿت٠ ١ب٥ قطًت ؾ٢بٕ

 ز١ٜس؛ ٦ٗ ٛكبٙ ذٞز اَلاػبت٦ توبضٙ ػسٕ ث٠ ً٘تط٥

 اٛتوبّ تؿ٨٢ْ ثبػث تدبض٥ ١ب٥ ُطٟٝ ٝخٞز چٞٙ

 ػسٕ ؾُح ًب١ف ٝ ُطٟٝ ١ب٥ قطًت ٨ٗبٙ اَلاػبت

 ١ب٥ ُطٟٝ ا٧ٚ، ثط ػلاٟٝ قٞز. ٦ٗ اَلاػبت٦ توبضٙ

 حسٝز٥ تب زاذ٦ٔ ؾطٗب٠٧ ثبظاض ٧ي ا٧دبز ثب تدبض٥

  زاضٛس. ثط٦ٗ ضٝ پ٨ف اظ ضا اَلاػبت٦ توبضٙ ػسٕ ٗكٌْ

 ٝاثؿت٠ ١ب٥ قطًت زض ؾ٢بٕ ثبظزٟ ٛطخ ١٘چ٨ٜٚ،

 ثب ٗوب٧ؿ٠ زض ثعضٍ ٝ ٗتٜٞع تدبض٥ ١ب٥ ُطٟٝ ث٠

 توبضٙ ػسٕ ث٠ ً٘تط٥ حؿبؾ٨ت ٗتٜٞع، ؿ٨ط ١ب٥ ُطٟٝ

 ٗٞيٞع ا٧ٚ ز٨ْٓ تط٧ٚ ٢ٖٗ ثتٞاٙ قب٧س زاضز. اَلاػبت٦

 ١ب٥ ُطٟٝ ثب ٗوب٧ؿ٠ زض ١ب ُطٟٝ ا٧ٚ ثعض٦ُ ٝ تٜٞع ضا
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 زاذ٦ٔ ؾطٗب٠٧ ثبظاض ػلاٟٝ، ث٠ اؾت. ؿ٨طٗتٜٞع تدبض٥

 ٝ ٗتٜٞع تدبض٥ ١ب٥ ُطٟٝ ث٠ ٝاثؿت٠ ١ب٥ قطًت ٠ً

 اؾت. ثطذٞضزاض ث٨كتط٥ پب٧ساض٥ ٝ ثجبت اظ ثعضٍ

 ث٠ ٝاثؿت٠ ١ب٥ قطًت ؾ٢بٕ ثبظزٟ ٛطخ ١٘چ٨ٜٚ،

 ٝ ٗؿتوْ ١ب٥ قطًت ثب ٗوب٧ؿ٠ زض تدبض٥ ١ب٥ ُطٟٝ

 ١ب٥ ُطٟٝ ث٠ ٝاثؿت٠ ١ب٥ قطًت ؾ٢بٕ ثبظزٟ ٛطخ

 زض ١ب، ُطٟٝ ؾب٧ط ثب ٗوب٧ؿ٠ زض ثعضٍ ٝ ٗتٜٞع تدبض٥

 ذٞز اظ حؿبؾ٨ت٦ ذبضخ٦ ٗب٦ٓ ٝاثؿت٦ِ ٨ٗعاٙ ثطاثط

 ٛكبٙ پػ١ٝف ا٧ٚ ٛتب٧ح ا٧ٚ، ثط ػلاٟٝ ز١س. ٦٘ٛ ٛكبٙ

 اضتجبٌ ت٢طاٙ، ث٢بزاض اٝضام ثٞضؼ زض ٠ً ز١س ٦ٗ

 ٝخٞز ؾ٢بٕ ثبظزٟ ثب ١ب قطًت ػ٘ط ث٨ٚ ٗؼٜبزاض٥

 ضا ١ب قطًت ؾ٢بٕ ثبظزٟ ٛطخ قطًت، هسٗت ٝ ٛساضز

 .ز١س ٦٘ٛ هطاض تأث٨ط تحت

 ث٠ تٞاٙ ٦ٗ ضا پػ١ٝف ا٧ٚ پ٨ك٢ٜبز١ب٥ تط٧ٚ ٢ٖٗ

 ٛ٘ٞز: ذلان٠ ظ٧ط قٌْ

 ا٧ٚ ث٠ قٞز ٦ٗ تٞن٠٨ ٗب٦ٓ ثبظاض١ب٥ كؼبلاٙ ث٠ .1

 ١ب٥ ُطٟٝ ث٠ ٝاثؿت٠ ١ب٥ قطًت ٠ً ًٜٜس تٞخ٠ ٗٞضز

 ثبظزٟ ٛطخ ٗؿتوْ ١ب٥ قطًت ث٠ ٛؿجت تدبض٥

 ؾ٢بٕ زض ُصاض٥ ؾطٗب٠٧ ههس اُط ٓصا زاضٛس. ثبلاتط٥

 ا٧ٚ زاضٛس، ثبلاتط ثبظزٟ ًؿت ههس ث٠ ضا ١ب قطًت ا٧ٚ

 ٨ٛع ٢ٖٗ ا٧ٚ ث٠ ،١٘چ٨ٜٚ ز١ٜس. هطاض ٛظط ٗسّ ضا ٗٞضز

 پػ١ٝف، ا٧ٚ ٛتب٧ح َجن ٠ً ثبقٜس زاقت٠ تٞخ٠

 ٝ ٗتٜٞع تدبض٥ ١ب٥ ُطٟٝ ث٠ ٝاثؿت٠ ١ب٥ قطًت

 ؾب٧ط ث٠ ٝاثؿت٠ ١ب٥ قطًت ثب ٗوب٧ؿ٠ زض ثعضٍ

  زاضٛس. ثبلاتط٥ ثبظزٟ ٛطخ )ؿ٨طٗتٜٞع( تدبض٥ ١ب٥ ُطٟٝ

 ثبلاتط ثبظزٟ زض٧بكت ههس ٠ً ُصاضا٦ٛ ؾطٗب٠٧ ث٠ .2

 ؾ٢بٗساضاٙ ٗب٨ٌٓت زضنس ث٠ قٞز ٦ٗ پ٨ك٢ٜبز ،زاضٛس

 توبضٙ ػسٕ ؾٜدف ثطا٥ ٗؼ٨بض٥ ػٜٞاٙ ث٠ ؿ٨ط٢ٛبز٥

 ٛكبٙ پػ١ٝف ا٧ٚ ٛتب٧ح چٞٙ ًٜٜس، تٞخ٠ اَلاػبت٦

 توبضٙ ػسٕ ث٨ٚ ٗؼٜبزاض ٝ ٜٗل٦ ضاث٠ُ ٧ي ٠ً ز١س ٦ٗ

 ثب ٝاهغ، زض زاضز. ٝخٞز ؾ٢بٕ ثبظزٟ ٝ اَلاػبت٦

 ؾ٢بٕ ثبظزٟ ٛطخ اَلاػبت٦، توبضٙ ػسٕ ؾُح اكعا٧ف

 زض قٞز ٦ٗ تٞن٠٨ ١ب آٙ ث٠ ١٘چ٨ٜٚ، ٧بثس. ٦ٗ ًب١ف

 ث٠ ثب٧س ثبلاتط، ثبظزٟ ًؿت ث٠ ت٘ب٧ْ نٞضت

 ٠ً ٛ٘ب٧ٜس اهسإ ١ب٦٧ قطًت زض ُصاض٥ ؾطٗب٠٧

 ا٧ٚ ٛتب٧ح ظ٧طا زاضٛس؛ ثبلاتط٥ ذبضخ٦ ٗب٦ٓ ٝاثؿت٦ِ

 ٗب٦ٓ ٝاثؿت٦ِ ث٨ٚ ٗثجت اضتجبٌ ٠ً زاز ٛكبٙ پػ١ٝف

 زاضز. ٝخٞز ؾ٢بٕ ثبظزٟ ٛطخ ٝ ذبضخ٦

 ٝ پػ١ٝف ا٧ٚ اظ آٗسٟ زؾت ث٠ ٛتب٧ح ث٠ تٞخ٠ ثب

 ا٧طاٙ، زض ؾطٗب٠٧ ثبظاض ػٌ٘ٔطز ث٢تط قٜبذت ٜٗظٞض ث٠

 :قٞز ٦ٗ پ٨ك٢ٜبز آ٧ٜسٟ ١ب٥ پػ١ٝف ثطا٥ ظ٧ط ٗٞاضز

 تدبض٥ ١ب٥ زضُطٟٝ ػ٧ًٞت تأث٨ط قٞز ٦ٗ پ٨ك٢ٜبز .1

 قٞز. ثطضؾ٦ ُطٟٝ ١ب٥ قطًت ؾٞز ٨ًل٨ت ثط

 ١ب٥ ُطٟٝ زض ػ٧ًٞت تأث٨ط قٞز ٦ٗ پ٨ك٢ٜبز .2

 ٨ٛع ٝاثؿت٠ ١ب٥ قطًت ؾ٢بٕ ثبظاض اضظـ ثط تدبض٥

  قٞز. ثطضؾ٦

 ٗرتٔق نٜب٧غ زض حبيط پػ١ٝف قٞز ٦ٗ پ٨ك٢ٜبز .3

 قٞز. اٛدبٕ ذبل نٜؼت تل٨ٌي ث٠
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 ٝ ؾٞزآٝض٥ ضاث٠ُ ثطضؾ٦" (.1390) ه٨ُبؾ٦.

  ."قطًت اٛساظٟ ٝ ػ٘ط چطذ٠ ث٠ تٞخ٠ ثب ثبظزٟ

 .104-115 من ،9ـ ،ٗب٦ٓ تحو٨وبت
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Abstract
The main objective of this research is to investigate the relationship between membership in business 

groups and stock return in companies listed in Tehran Stock Exchange. Our sample based on

cumulative data includes 1394 firms - year observations that are related to 144 companies listed in 

Tehran Stock Exchange during the period of 2001-2011. We use multivariate linear regression model 

to test the research hypotheses. Our findings indicate that stock return rate in business group 

companies is higher than those of independent companies. Also, stock return rate in firms affiliated 

with large and diversified business groups is higher than other business groups. Our findings of this 

research indicate that with increasing the levels of information asymmetry, decreases companies stock 

return rate. Also, with increasing level external financial dependence, companies stock return rate is 

higher. Also, findings indicate that stock return rate of business groups affiliated companies compared 

with independent companies and stock return rate of companies affiliated with large and diversified 

business groups compared with other groups are less sensitive to information asymmetry. Also, 

findings indicate that stock return rate of business groups affiliated companies compared with 

independent companies and stock return rate of companies affiliated with large and diversified 

business groups compared with other groups did not show sensitivity to external financial dependence. 

In addition, results indicate that in the Tehran Stock Exchange, there is no significant relationship 

between stock returns and corporate life cycle. 
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