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 چکیذه

ْبی ساْجشدی دس  تقًیًبت يشتجظ ثب تمغیى عٕد، ثّ فُٕاٌ یکی اص عیبعت

اص . ْب، تست تبثیش عبص ٔکبسْبی َؾبو ساْجشی ؽشکتی لشاس داسد اداسِ ؽشکت

ؽبو ساْجشی ؽشکتی َؾیش ْبی ٌ ایٍ سٔ، ْذف ایٍ پژْٔؼ ثشسعی تبثیش عبص ٔکبس

ْبی  ْبی تمغیى عٕد دس ؽشکت يذیشِ ثش عیبعتعبختبس يبنکیت ٔ تشکیت ْیأت

 106ًََّٕ يٕسد ثشسعی ؽبيم . پزیشفتّ ؽذِ دس ثٕسط أساق ثٓبداس تٓشاٌ اعت

ْبی  َتبیح آيبسی زبفم اص آصيٌٕ فشضیّ. ثبؽذيی 1387انی  1383ْبی  ؽشکت عی عبل

ْبی تشکیجی ثیبَگش ایٍ اعت کّ يتغیش دل سگشعیٌٕ دادِپژْٔؼ ثب اعتفبدِ اص و

ًْچُیٍ، . تًشکض يبنکیت داسای استجبط يقُبداس يُفی ثب َغجت تمغیى عٕد اعت

دسفذ افضبی غیشيٕؽف ْیأت يذیشِ داسای استجبط يقُبداس يثجت ثب َغجت تمغیى 

یتی، فلأِ ثش آٌ، ثیٍ دسفذ يبنکیت َٓبدی، دسفذ يبنکیت يذیش. ثبؽذعٕد يی

يذیشِ ٔ َغجت تمغیى عٕد َیض استجبط  دسفذ يبنکیت خبَٕادگی، اعتملال ْیأت

 .يقُبداسی یبفت َؾذ

 
عیبعت تمغیى عٕد، تئٕسی ًَبیُذگی، عبص ٔ کبسْبی َؾبو ساْجشی : کلیذی ىای ًاژه

 .يذیشِ ؽشکتی، عبختبس يبنکیت، تشکیت ْیأت

 

 

 

 

 هقذهو -1

اگَٕی ثشای تٕضیر ٔ دس ادثیبت يبنی، اص انگْٕبی َؾشی گٌٕ

سعبَی کّ انگٕی پیبو. تجییٍ خظ يؾی تمغیى عٕد اعتفبدِ ؽذِ اعت

یکی اص انگْٕبی يغشذ دس يجبزث يبنی اعت، ثیبَگش ایٍ اعت کّ 

عبصيبَی داسای اعلافبت ثیؾتشی يذیشاٌ َغجت ثّ عبیش افشاد ثشٌٔ

صو ْب ثٕدِ ٔ داسای اَگیضِ لا ْبی ٔخّ َمذ آتی ؽشکت دس يٕسد خشیبٌ

کُُذگبٌ  ثشای يخبثشِ ایٍ اعلافبت ثّ عبیش افشاد ٔ اعتفبدِ

ثب تٕخّ ثّ ایٍ يفٕٓو، تغییشات . ثبؽُذ ْب يی اعلافبت يبنی ؽشکت

غیش يُتؾشِ دس خظ يؾی تمغیى عٕد، ثّ فُٕاٌ اثضاسی دس خٓت کبْؼ 

گٕگهش)ؽٕد  فذو تمبسٌ اعلافبتی ثیٍ يذیشاٌ ٔ يبنکبٌ اعتفبدِ يی
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 ،

2003 :733.) 

. لٕنّ تمغیى عٕد، اص يُؾش تئٕسی ًَبیُذگی َیض لبثم ثسث اعتو
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دس يذل ًَبیُذگی اص خظ يؾی تمغیى عٕد ثّ فُٕاٌ اثضاسی ثشای 

ؽٕد، چشا کّ  خٓت عبختٍ يُبفـ يذیشاٌ ٔ عٓبيذاساٌ اعتفبدِ يی ْى

ْبی َمذی  ثب پشداخت عٕد َمذی ثّ عٓبيذاساٌ، اص یک عٕ خشیبٌ

گزاسی غیش ثٓیُّ  ْبی عشيبیّی دس پشٔژِگزاس آصاد ٔ ايکبٌ عشيبیّ

خُغٍ) یبثذ کبْؼ يی
2

ٔ اص عٕی دیگش يذیشاٌ سا دس يقشك ( 324: 1986،

ایغتشثشٔک) دْذ َؾبست يغتًش ثّ ٔعیهّ ثبصاس عشيبیّ لشاس يی
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 ،

سٔ، خظ يؾی تمغیى عٕد ثّ فُٕاٌ یکی اص عبص ٔ اص ایٍ(. 652: 1984

ْؼ تقبسضبت ًَبیُذگی لبثم کبسْبی َؾبو ساْجشی ؽشکتی دس خٓت کب

ؽٕد ایٍ اعت  زبل عٕانی کّ دس ایٍ ساثغّ يغشذ يی. اعتفبدِ اعت

کّ آیب تمغیى عٕد َمذی، تست تبثیش عبیش عبص ٔ کبسْب ٔ 

 گیشد یب خیش؟ ْب لشاس يی اثضاسْبی کُتشل ٔ اداسِ ؽشکت

ثب تٕخّ ثّ يغبنت رکش ؽذِ، پژْٔؼ زبضش ثّ ثشسعی تبثیش عبص ٔ 

ْبی  او ساْجشی ؽشکتی ثش َغجت تمغیى عٕد َمذی ؽشکتکبسْبی َؼ

ثذیٍ يُؾٕس، َخغت ثّ . ثٕسط أساق ثٓبداس تٓشاٌ پشداختّ اعت

ْب ٔ سٔػ پژْٔؼ يٕسد  ثشسعي پیؾیُّ پژْٔؼ پشداختّ؛ عپظ فشضیّ

ْب ٔ اسائّ  دس پبیبٌ ثّ تدضیّ ٔ تسهیم یبفتّ. گیشد ثسث لشاس يي

 .ؽٕد َتبیح پشداختّ يي

 پژًىصپیطینو  -2

فشاَغیظ
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دس پژْٔؾی ثّ ثشسعی استجبط ثیٍ ( 2011)ٔ ًْکبساٌ  

ْبی ايشیکبیی عی  َؾبو ساْجشی ؽشکتی ٔ خظ يؾی تمغیى عٕد دس ؽشکت

ْب ثّ ایٍ َتیدّ سعیذَذ کّ اثش  آٌ. پشداختُذ 1993انی  1981ْبی  عبل

ْبی کٕچک ٔ  لبٌَٕ زًبیت اص عٓبيذاساٌ الهیت ثش تمغیى عٕد دس ؽشکت

 .ص ٔ کبسْبی َؾبو ساْجشی ؽشکتی ضقیف يؾٕٓدتش اعتثب عب

آدخبئٕد
5

فًبس ٔ ثٍ 
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 117ای ؽبيم  ثب اعتفبدِ اص ًََّٕ( 2010) 

ْبی پزیشفتّ ؽذِ دس ثٕسط أساق ثٓبداس  يؾبْذِ يشثٕط ثّ ؽشکت

ثّ ثشسعی استجبط ثیٍ کیفیت َؾبو  2005انی  2002ْبی  تٕسَتٕ عی عبل

ْب ثّ ایٍ َتیدّ  آٌ. ٔد پشداختُذساْجشی ؽشکتی ٔ خظ يؾی تمغیى ط

تش  ْبی ثب عبص ٔ کبسْبی َؾبو ساْجشی ؽشکتی لٕی سعیذَذ کّ ؽشکت

ْب دسیبفتُذ کّ اص  ًْچُیٍ آٌ. کُُذ عٕد ثیؾتشی سا پشداخت يی

يذیشِ ٔ خظ  يیبٌ چٓبس خض ؽبخـ َؾبو ساْجشی ؽشکتی، تشکیت ْیأت

 . اعت يؾی زمٕق عٓبيذاس داسای استجبط يثجت ثب تمغیى عٕد

انُدبس
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ٔ زغیُی 
8

ثّ ثشسعی استجبط ثیٍ َغجت عٕد تمغیًی ( 2009) 

ًََّٕ يٕسد ثشسعی . يذیشِ پشداختُذ ٔ دسفذ افضبی غیشيٕؽف ْیأت

َتبیح زبفم . ثٕد 2002انی  1991ْبی  ؽشکت اَگهیغی عی عبل 400ؽبيم 

ْب َؾبٌ دُْذِ ایٍ ثٕد کّ دسفذ افضبی غیشيٕؽف  اص پژْٔؼ آٌ

. داسای استجبط يقُبداس يُفی ثب َغجت تمغیى عٕد اعتيذیشِ  ْیأت

ْب، سیغک ًْچُیٍ، َتبیح ثیبَگش ایٍ ثٕد کّ عبختبس داسایی

تدبسی، اَذاصِ ؽشکت، عٕدآٔسی ٔ يبنکیت ؽشکتی، ثش َغجت تمغیى 

                                                 
2.Jensen  
3.Easterbrook 
4.Francis  
5.Adjaoud 
6.Ben-Amar  
7.Al-Najjar 
8.Hussainey 



 .عٕد يٕثش ْغتُذ

فجذانغلاو
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يذیشِ ٔ عبختبس تبثیش تشکیت ْیأت( 2008)ٔ ًْکبساٌ  

ؽشکت  50ای يتؾکم اص لغیى عٕد سا، دس ًََّٕيبنکیت ثش خظ يؾی ت

َتبیح ایٍ . ، ثشسعی کشدَذ2005انی  2003ْبی ثشتش يقشی عی عبل

يغبنقّ، ثیبَگش ایٍ اعت کّ ثیٍ يبنکیت َٓبدی ٔ تقًیى ثّ تمغیى 

ًْچُیٍ، . عٕد ٔ َغجت تمغیى عٕد استجبط يقُبداسی ٔخٕد داسد

ثبصدِ زمٕق فبزجبٌ  ْبی ثبدْذ کّ ؽشکتَتبیح يغبنقّ َؾبٌ يی

دس ایٍ . کُُذ عٓبو ثبلاتش عٕد ثیؾتشی سا ثیٍ عٓبيذاساٌ تمغیى يی

يذیشِ ٔ تقًیى ثّ تمغیى عٕد ٔ َغجت يغبنقّ ثیٍ تشکیت ْیأت

 .تمغیى عٕد ْیچ استجبط يقُبداسی يؾبْذِ َؾذ

ژاَگ
10

ْبی چیُی ثّ ثشسعی خظ يؾی تمغیى عٕد دس ؽشکت( 2008) 

َتبیح ایٍ تسمیك . کُگ ٔ يیُهُذ پشداختَگؽذِ دس ثٕسط ِپزیشفتّ

ثیبَگش ایٍ اعت کّ ثب افضایؼ دس يبنکیت يذیشیتی تًبیم ثّ 

ْبی یبثذ ٔ ایٍ ساثغّ دس ؽشکتپشداخت عٕد َمذی کبْؼ يی

ًْچُیٍ دس ثٕسط يیُهُذ، . تش اعتؽذِ دس ثٕسط يیُهُذ لٕی پزیشفتّ

یتی ٔ عٕد تًشکض يبنکیت ثبفث تضقیف استجبط ثیٍ يبنکیت يذیش

افضٌٔ ثش ایٍ، َتبیح ایٍ تسمیك زبکی اص آٌ اعت . ؽٕدتمغیًی يی

ؽذِ دس ثٕسط ْبی پزیشفتّکُُذِ ؽشکتکّ عٓبيذاساٌ فًذِ ٔ کُتشل

کُگ، دس يمبیغّ ثب ثٕسط يیُهُذ تبثیش کًتشی ثش خظ يؾی ُْگ

 .تمغیى عٕد ؽشکت داسَذ

کٕانغکی
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 110ی ؽبيم اثب اعتفبدِ اص ًََّٕ( 2008)ٔ ًْکبساٌ  

ثّ ایٍ َتیدّ سعیذَذ کّ  2004انی  1998 ْبیؽشکت نٓغتبَی عی عبل

يٕثش ٔ يٓى دس ْبی عبص ٔ کبسْبی َؾبو ساْجشی ؽشکتی یکی اص ؽبخـ

 .ْبی تمغیى عٕد اعتعیبعت

کهًٍ
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ثّ ثشسعی تبثیش عبص ٔ کبسْبی َؾبو ساْجشی ؽشکتی ( 2007)

يٕسد  ًََّٕ.  ثش عٕد ْش عٓى ٔ عٕد تمغیًی ْش عٓى پشداخت

ؽشکت اص کؾٕسْبی غُب، َیدشیّ، کُیب ٔ آفشیمبی  103اعتفبدِ ؽبيم 

َتبیح ایٍ يغبنقّ ثیبَگش .  ثٕد 2001انی  1997ْبی خُٕثی عی عبل

يذیشِ ٔ يذیشفبيم، داسای اثش ایٍ اعت کّ یکغبٌ ثٕدٌ سئیظ ْیأت

ًْچُیٍ، َٕؿ . يُفی ثش عٕد ْش عٓى ٔ عٕد تمغیًی ْش عٓى اعت

 .ت ثش عٕد ْش عٓى ٔ عٕد تمغیًی ْش عٓى يٕثش اعتفُـ

استجبط ثیٍ تمغیى عٕد ٔ عبختبس يبنکیت سا ثشسعی ( 2003) گٕگهش

ؽشکت اعتشانیبیی  124ای ؽبيم َتبیح زبفم اص ثشسعی ًََّٕ. ًَٕد

ْبی دٔنتی اعت کّ ؽشکتثیبَگش ایٍ  1999انی  1991عی دٔسِ صيبَی 

ْبی کُُذ، دس زبنی کّ ؽشکت يیًْٕاسعبصی عٕد تمغیًی سا افًبل 

ًْچُیٍ، َتبیح ثیبَگش . کُُذخبَٕادگی عٕد تمغیًی سا ًْٕاس ًَی

تشیٍ يمذاس تمغیى عٕد، خبَٕادگی داسای پبییٍْبی ایٍ اعت کّ ؽشکت

-ْبی دٔنتی داسای ثیؾتشیٍ يمذاس عٕد تمغیًی ْغتُذ؛ ؽشکتٔ ؽشکت
ؽَٕذ خی کُتشل يیگزاساٌ خبسْب ٔ عشيبیّٔعیهّ ثبَک ْبیی کّ ثّ

افضٌٔ ثش َتبیح فٕق، . گیشَذَیض، دس يیبٌ عیف یبد ؽذِ لشاس يی

ْبی سؽذ کًی ْبیی کّ داسای فشفتْب دسیبفتُذ کّ دس ؽشکتآٌ

                                                 
9.Abdelsalam 
10.Zhang 
11 Kowalewski 
12. Coleman 



 .ْغتُذ، عبختبس يبنکیت ثش خظ يؾی تمغیى عٕد يٕثش َیغت

فبسیُٓب
13

ؽشکت عی  600ای ثبنغ ثش ثب اعتفبدِ اص ًََّٕ( 2003) 

، ثّ ایٍ َتیدّ 1996انی  1992ٔ  1991انی  1987عبنّ،  دٔ دٔسِ پُح

سعیذ کّ پشاکُذگی يبنکیتی داسای استجبط يثجت ٔ يقُبداس ثب خظ 

يبنکیت َٓبدی َیض ثّ فٕست يُفی ثب خظ يؾی . يؾی تمغیى عٕد اعت

ًْچُیٍ، َتبیح ایٍ تسمیك ثیبَگش ایٍ . تمغیى عٕد دس استجبط اعت

استجبط يقُبداس يُفی % 30کًتش اص  ثٕد کّ دس عغٕذ يبنکیت دسَٔی

ْبی تمغیى عٕد ٔخٕد داسد، نیکٍ، ثب ثیٍ ایٍ يتغیش ٔ عیبعت

 .ؽٕد، ایٍ استجبط يثجت يی%30تدبٔص يیضاٌ يبنکیت دسَٔی اص 

ثّ ثشسعی يیضاٌ ٔ َسِٕ تبثیشگزاسی ( 1388)فشٔغی ٔ ًْکبساٌ 

 ٔ َیض عٓبو يذیشیتی( َٕؿ عبختبس يبنکیت)عٓبيذاساٌ َٓبدی 

ْبی تمغیى ثش عیبعت( يیضاٌ يؾبسکت عٓبيذاساٌ دس يذیشیت ؽشکت)

ؽشکت پزیشفتّ ؽذِ دس ثٕسط أساق ثٓبداس تٓشاٌ عی  106عٕد 

عبصی چٓبس  َتبیح زبفم اص پیبدِ. پشداختُذ 1385انی  1380ْبی  عبل

يذل سگشعیٌٕ خغی چُذ يتغیشِ ؽبيم يذل تقذیم کبيم، يذل تقذیم 

َٔذ عٕد، ثیبَگش ایٍ ثٕد کّ يیضاٌ عٓبو خضئی، يذل ٔاد ٔ يذل س

ْبی تمغیى تبثیش يثجت ٔ يقُبداسی داسد، يذیشیتی ؽشکت ثش عیبعت

ْبی داسی ثش عیبعت دس زبنی کّ عٓبيذاساٌ َٓبدی تبثیشگزاسی يقُب

 .تمغیى عٕد َذاسَذ

ثّ ثشسعی ساثغّ ثیٍ کیفیت عٕد ٔ ( 1388)فهٕی عجشی ٔ ًْکبساٌ 

داختُذ ٔ ثب ثکبسگیشی چٓبس يقیبس کیفیت ْب پشعٕد تمغیًی ؽشکت

انی  1381ؽشکت عی دٔسِ صيبَی  85ای ؽبيم عٕد، ثب اعتفبدِ اص ًََّٕ

،  ثّ ایٍ َتیدّ سعیذَذ کّ ثب يقیبس تدذیذ اسائّ فٕست عٕد ٔ 1385

ْبیی کّ کیفیت عٕد ثبلاتش داسَذ عٕد تمغیًی سا دس صيبٌ صیبٌ، ؽشکت

ْبیی کّ اس ٔخٕد اللاو اعتثُبیی، ؽشکتکُُذ؛ ثب يقیيمشس پشداخت ًَی

. کُُذکیفیت عٕد ثبلاتش داسَذ عٕد تمغیًی ثیؾتشی سا پشداخت يی

کذاو اص چٓبس يقیبس ًْچُیٍ َتبیح ایٍ تسمیك ثیبَگش آٌ اعت کّ ْیچ

 . کیفیت عٕد ثب تغییشات عٕد تمغیًی ساثغّ يقُبداس َذاسَذ

 124ای يتؾکم اص ثب ثشسعی ًََّٕ( 1387)پٕسزیذسی ٔ خبکغبسی 

ثّ ایٍ َتیدّ سعیذَذ کّ يًٓتشیٍ  1384انی  1380ْبی ؽشکت عی عبل

ؽذِ دس ْبی پزیشفتّکُُذِ خظ يؾی تمغیى عٕد دس ؽشکتفبيم تقذیم

ًْچُیٍ، . ثٕسط أساق ثٓبداس تٓشاٌ، ٔضقیت َمذیُگی ؽشکت اعت

 گزاسی عٕدآٔسْبی عشيبیَّتبیح ثیبَگش ایٍ اعت کّ ثیٍ ٔخٕد فشفت

ٔ دسفذ تٕصیـ عٕد َیض استجبط يقُبداس يثجت ٔخٕد داسد؛ ايب 

ثجبت عٕدآٔسی ؽشکت ٔ دسخّ اْشو يبنی دس تقییٍ خظ يؾی تمغیى 

 .عٕد َمؾی َذاسد

ثّ ؽُبعبیی ٔ تجییٍ فٕايم ( 1384)خٓبَخبَی ٔ لشثبَی 

ْبی پزیشفتّ ؽذِ دس ثٕسط  کُُذِ عیبعت تمغیى عٕد ؽشکت تقییٍ

ْب، اعلافبت يشثٕط دس پژْٔؼ آٌ. پشداختُذأساق ثٓبداس تٓشاٌ 

ْبی آيبسی ، ثب اعتفبدِ اص سٔػ1382انی  1377ْبی  ؽشکت عی عبل 63ثّ

ْب ثیبَگش ایٍ َتبیح پژْٔؼ آٌ. يجتُی ثش سگشعیٌٕ، تسهیم گشدیذ

ْبی يٕسد ثشسعی اص انگٕی گبو  ثٕد کّ عیبعت تمغیى عٕد ؽشکت

-ثّ تأییذ َؾشیّ پیبو ًْچُیٍ، ثب تٕخّ. کُذتقبدفی پیشٔی يی
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( پبییُی)سٔد کّ اگش ؽشکتی اص سؽذ عٕد ثبلایی  سعبَی، اَتؾبس يی

اَذاصِ . ثبؽذ( پبییٍ)ثشخٕسداس ثبؽذ، ثبصدِ َمذی آٌ َیض ثبلا 

ْبی سؽذ، عبختبس يبنی، سیغک ٔ اْشو يبنی ؽشکت َیض،  ؽشکت، فشفت

ای ِ اص دیگش يٕاسدی ثٕدَذ کّ دس تٕضیر عیبعت تمغیى عٕد ؽشکت

 .يٕسد ثشسعی، ایفبی َمؼ کشدَذ

ثب ثشسعی ساثغّ ثیٍ فًهکشد ٔ تمغیى ( 1384)افتًبدی ٔ چبلاکی

ثّ ایٍ َتیدّ  1381تب  1377ْبی ؽشکت عی عبل 100عٕد َمذی دس 

سعیذَذ کّ ثذٌٔ تٕخّ ثّ َٕؿ فُقت ساثغّ يقُبداسی ثیٍ فًهکشد ٔ 

 . تمغیى عٕد َمذی ٔخٕد داسد

ؽشکت  37ای ؽبيم ثب اعتفبدِ اص ًََّٕ( 1383)فش ٔ يٓشاَیثٓشاو

، ساثغّ ثیٍ عٕد تمغیًی، عٕد ْش عٓى ٔ 1380انی  1370ْبی عی عبل

ْبی اَدبو ؽذِ دس عغر تسهیم. گزاسی سا ثشسعی ًَٕدَذعشيبیّ

ْبی تشکیجی، ساثغّ عٕد تمغیًی، عٕد ْش عٓى ٔ عٕد ؽشکتی ٔ دادِ

 .ثیُی ؽذِ سا يٕسد تأییذ لشاس دادپیؼ

 ىاي پژًىصفزضیو -3

ثّ يُؾٕس ثشسعي تأثیش عبص ٔ کبسْبي زبکًیت ؽشکتي ثش َغجت 

ْبي پزیشفتّ ؽذِ دس ثٕسط أساق ثٓبداس تٓشاٌ، تمغیى عٕد ؽشکت

 :ؽٕدثُذی يیْبی پژْٔؼ ثّ دٔ گشِٔ افهی ثّ ؽشذ صیش عجمّ فشضیّ

 بز اساص ساختار هالکیت  -3-1

، افتمبد ثش ایٍ اعت يغبثك ثب فشضیّ خبیگضیُی :يبنکیت َٓبدي

ْبی ًَبیُذگی خظ کّ ثب افضایؼ عٓبيذاساٌ َٓبدی ٔ کبْؼ ْضیُّ

-يؾی تمغیى عٕد َمؼ کًتشی سا دس کبْؼ تقبسضبت ًَبیُذگی ایفب يی
کُذ؛ اگشچّ، دس فٕستی کّ، َمؼ کُتشنی ایٍ عٓبيذاساٌ َبکبفی 

تٕاٌ اص خظ يؾی ثبؽذ یب ْضیُّ َؾبستی صیبدی سا يتسًم ؽَٕذ يی

عیى عٕد ثّ فُٕاٌ اثضاسی دس خٓت کبْؼ تقبسضبت ًَبیُذگی تك

 (.957: 2008فجذانغلاو، )اعتفبدِ کشد 

ثیٍ دسفذ يبنکیت َٓبدي ٔ َغجت تمغیى عٕد، استجبط »: فشضیّ أل

 «.يقُبداسی ٔخٕد داسد
عٕ ایٍ افتمبد ٔخٕد داسد کّ افضایؼ اص یک :يبنکیت يذیشیتي

ؽٕد، يیضاٌ عٕد پشداختی يی دسفذ يبنکیت يذیشیتی ثبفث افضایؼ

صیشا پشداخت عٕد يُبفـ صیبدی سا َقیت يذیشاٌ خٕاْذ کشد؛ اص 

عٕی دیگش افتمبد ثش ایٍ اعت کّ ثب افضایؼ دسفذ يبنکیت يذیشیتی 

ْب َیبصی ثّ سٔ ؽشکتیبثذ ٔ اص ایٍْبی ًَبیُذگی کبْؼ يیْضیُّ

یُی، انُدبس ٔ زظ)افضایؼ افتجبس اص عشیك تمغیى عٕد َذاسَذ 

2009 :10.)  
ثیٍ دسفذ يبنکیت يذیشیتي ٔ َغجت تمغیى عٕد، استجبط »: فشضیّ دٔو

 «.يقُبداسی ٔخٕد داسد
ثب افضایؼ يبنکیت خبَٕادگی، فذو تمبسٌ  :يبنکیت خبَٕادگي

یبثذ ٔ اعلافبتی ٔ تضبد يُبفـ يیبٌ يذیشاٌ ٔ يبنکبٌ کبْؼ يی

گٕگهش، ) یبثذيی يغبثك ثب فشضیّ خبیگضیُی يیضاٌ عٕد تمغیًی کبْؼ

2003 :1301.) 

ثیٍ دسفذ يبنکیت خبَٕادگي ٔ َغجت تمغیى عٕد، »: فشضیّ عٕو

 «.استجبط يقُبداسی ٔخٕد داسد



ْبی ًَبیُذگی، تًشکض يبنکیت ثب کبْؼ ْضیُّ :تًشکض يبنکیت

: 2003گٕگهش،)دْذ ْب ثشای پشداخت عٕد سا کبْؼ يیاَگیضِ ؽشکت

1300.) 

ص يبنکیت ٔ َغجت تمغیى عٕد، استجبط ثیٍ تًشک»: فشضیّ چٓبسو

 «.يقُبداسی ٔخٕد داسد

 هذیزهبز اساص تزکیب ىیأت -3-2

. کُذيذیشِ َمؼ يًٓی سا دس کُتشل سفتبس يذیشیت ایفب يیْیأت

ثشخی ؽٕاْذ زبکی اص آٌ اعت کّ، يغبثك ثب فشضیّ خبیگضیُی،  

-أتاستجبط يُفی يقُبداسی ثیٍ دسفذ يذیشاٌ غیشيٕؽف ٔ اعتملال ْی
يذیشِ ٔ يیضاٌ تمغیى عٕد ٔخٕد داسد ٔ فذِ ای َیض يقتمذَذ کّ  

يذیشِ ٔ يیضاٌ تمغیى ثیٍ دسفذ يذیشاٌ غیشيٕؽف ٔ اعتملال ْیأت

عٕد ساثغّ يثجت يقُبداسی ٔخٕد داسد، صیشا ثب ٔخٕد اعتملال سئیظ 

يذیشِ اص يذیشفبيم ٔ افضایؼ دسفذ يذیشاٌ غیشيٕؽف، زًبیت  ْیأت

 -7: 2009انُدبس ٔ زغیُی، ) یبثذساٌ افضایؼ يیاص يُبفـ عٓبيذا
6.) 

ثیٍ دسفذ افضبي غیشيٕؽف ْیأت يذیشِ ٔ َغجت »: فشضیّ پُدى

 «.تمغیى عٕد، استجبط يقُبداسی ٔخٕد داسد
ثیٍ اعتملال سئیظ ْیأت يذیشِ اص يذیش فبيم ٔ َغجت »: فشضیّ ؽؾى

 «.تمغیى عٕد، استجبط يقُبداسی ٔخٕد داسد

 ه آهاریجاهعو ً نوٌى -4

تدشثي ٔ پظ سٔیذادي اعت ٔ ثب ْبي َیًّایٍ پژْٔؼ اص َٕؿ پژْٔؼ

 5دٔسِ صيبَي ایٍ پژْٔؼ . ؽٕداعتفبدِ اص اعلافبت گزؽتّ اَدبو يي
ٔ خبيقّ آيبسي ایٍ پژْٔؼ يتؾکم اص  1387اني  1383عبل، اص عبل 

ْبي پزیشفتّ ؽذِ دس ثٕسط أساق ثٓبداس تٓشاٌ تب کهیّ ؽشکت

ْبي يٕسد ثشسعي ثّ سٔػ ؽشکت. ؽشکت اعت 383، ؽبيم 1383اثتذاي عبل 

 :اَذززفي ٔ ثشاعبط يقیبسْبي صیش اَتخبة ؽذِ

ْب يُتٓي ثّ ثّ نسبػ افضایؼ لبثهیت يمبیغّ، دٔسِ يبني آٌ .1

 .پبیبٌ اعفُذيبِ ثبؽذ
 .تغییش عبل يبني َذاؽتّ ثبؽذ 1387اني  1383ْبي عي عبل .2
ْب ٔ يٕعغبت يبني ت ثبَکثّ دنیم يبْیت خبؿ فقبنیت، خض فُـ .3

 .َجبؽذ
عٓبو ؽشکت دس عٕل اعفُذ يبِ ْش عبل زذالم یک ثبس يقبيهّ  .4

 ؽذِ ثبؽذ ٔ
-کهیّ اعلافبت يبني ٔ غیشيبني يٕسد َیبص، اص خًهّ یبدداؽت .5

 . ْبي يبني، دس دعتشط ثبؽذْبي ًْشاِ فٕست
ؽشکت دس دٔسِ صيبَي  106ثب تٕخّ ثّ يقیبسْبي رکش ؽذِ، تقذاد 

 .ثشاي اَدبو ایٍ پژْٔؼ اَتخبة ؽذِ اعت 1387ني ا 1383

 ىاآًری دادهنحٌه جوع -5

ثشاي گشدآٔسي اعلافبت َؾشي پژْٔؼ اص َؾشیبت ٔ کتت يٕخٕد دس 

ْبی اعلافبتی دس دعتشط اعتفبدِ ؽذِ کتبثخبَّ ٔ ًْچُیٍ پبیگبِ



-ْبي يٕسد َیبص ثشاي تدضیّ ٔ تسهیم، اص اعلافبت فٕستدادِ. اعت
ْب عبثشعي ؽذِ ٔ تقًیًبت يدًـ فًٕيي فبدي ؽشکتْبي يبني ذ

اي اص اعلافبت اص عشیك ثّ ایٍ يُؾٕس ثخؼ فًذِ. اعتخشاج ؽذِ اعت

اعلافبتی يتقهك ثّ يشکض يذیشیت پژْٔؼ ٔ يغبنقبت اعلايي  پبیگبِ

عبصيبٌ ثٕسط أساق ثٓبداس تٓشاٌ ٔ ًْچُیٍ ثبَک اعلافبتي ایٍ 

فبت َیض اص َغخّ دٔو َشو افضاس عبصيبٌ دسیبفت گشدیذ ٔ عبیش اعلا

 .تذثیشپشداص اعتخشاج ؽذِ اعت

 هتغیزىاي پژًىص -6

 هتغیز ًابستو -6-1

فجبست اعت اصزبفم تمغیى عٕد تمغیًی ْش عٓى : َغجت عٕد تمغیًی

(DPS  ) ثّ دسآيذ ْش عٓى(EPS.) 

 هتغیزىای هستقل -6-2

یهّ فجبست اعت اص دسفذ عٓبو َگٓذاسي ؽذِ ثّ ٔط: يبنکیت َٓبدي

 .عٓبيذاساٌ َٓبدي

فجبست اعت اص دسفذ عٓبو َگٓذاسي ؽذِ ثّ : يبنکیت يذیشیتي

 .ٔعیهّ افضبي ْیئت يذیشِ

فجبست اعت اص دسفذ عٓبو َگٓذاسي ؽذِ ثّ : يبنکیت خبَٕادگي

 .ٔعیهّ افضبي یک خبَٕادِ

فجبست اعت اص يدًٕؿ دسفذ عٓبو َگٓذاسي ؽذِ ثّ : تًشکض يبنکیت

 (.ثبلاي پُح دسفذ) ٔعیهّ عٓبيذاساٌ فًذِ

فجبست اعت اص َغجت افضبي : يذیشِدسفذ افضبي غیشيٕؽف ْیأت

 .يذیشِثّ کم افضبي ْیأت يذیشِغیشيٕؽف ْیأت

فجبست اعت اص یک يتغیش دٔ : يذیشِ اص يذیشفبيماعتملال سئیظ ْیأت

، ٔ (فذد یک)يذیشِ ٔ يذیشفبيم ٔخٓي کّ ؽبيم یکغبٌ ثٕدٌ سئیظ ْیأت

 .اعت( فذد ففش)ْب یکغبٌ َجٕدٌ آٌ

 هتغیزىای کنتزل -6-3

 .ْبْب ثّ کم داسایيفجبست اعت اص َغجت کم ثذْي: اْشو يبني

فجبست اعت اص نگبسیتى عجیقي اسصػ ثبصاس عٓبو : اَذاصِ ؽشکت

 .ؽشکت دس پبیبٌ دٔسِ

فجبست اعت اص َغجت عٕد لجم اص ثٓشِ : ثبصدِ زمٕق فبزجبٌ عٓبو

 .ٌ عٓبو ؽشکتٔ يبنیبت  ثّ کم زمٕق فبزجب

فجبست اعت اص : ْبی فًهیبتیْبی َمذی زبفم اص فقبنیتخبنـ خشیبٌ

ْبی يٕسد  ْبی َمذی ؽشکت ْبی َمذی فًهیبتی کّ اص فٕست خشیبٌ خشیبٌ

 .ثشسعی اعتخشاج ؽذِ اعت

ْبي فًش ؽشکت اص فجبست اعت اص نگبسیتى عجیقي عبل: فًش ؽشکت

 .اثتذاي تأعیظ

تٕثیٍ، کّ ثشاثش اعت ثب  -Qثت َظفجبست اعت اص : سؽذ ؽشکت

ْبی عٓبو ٔ اسصػ دفتشی ثذْی يدًٕؿ اسصػ ثبصاس زمٕق فبزجبٌ 

 .ْبؽشکت، تمغیى ثش اسصػ دفتشی کم داسایی

 ىاىای آهاری آسهٌى فزضیورًش -7



يتغیشْبی يقشفی ؽذِ دس ایٍ پژْٔؼ اص دٔ خُجّ يتفبٔت، اص یک 

انی  1383ْبی ی عبلْبی يختهف ٔ اص عٕی دیگش طعٕ دس يیبٌ ؽشکت

ساِ زم پیؾُٓبد ؽذِ دس چُیٍ يٕاسدی، . ؽَٕذثشسعی يی 1387

ْبی تشکیجی ٔ ثشآٔسد انگٕی يٕسد َؾش ثش اعبط اعتفبدِ اص دادِ

ْبی تشکیجی، داسای دٔ ثقذ دادِ. يدًٕفّ خذیذ تؾکیم ؽذِ اعت

ْغتُذکّ یک ثقذ آٌ يشثٕط ثّ ٔازذْبی يختهف دس ْش يمغـ صيبَی 

گدشاتی)ٔ ثقذ دیگش آٌ يشثٕط ثّ صيبٌ اعت خبؿ اعت 
14

 ،1995 :64 .)

ثبنتبخی)يي ثبؽذ 1ْبی تشکیجی ثّ فٕست ساثغّ چبسچٕة کهی دادِ
15
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itY : يتغیش ٔاثغتّ دس ٔازذ يمغقیi  ٌدس صيبt، 

α :،يمذاس ثبثت 

itX′ : يتغیشْبی يغتمم يشثٕط ثّ ٔازذ يمغقیi  ٌدس صيبt، 

 β : ٔ ضشایت يتغیشْبی يغتمم 

itU :خغبی يذل اعت. 

ْبی سگشعیٌٕ ایٍ پژْٔؼ ثّ سٔػ اثشات اعت کّ يذللاصو ثّ رکش 

يذل اثشات ثبثت يذنی اعت کّ دس آٌ فشك . ثبثت ثشآٔسد ؽذِ اعت

کُذ، ثّ عٕسی کّ دس ایٍ يذل فشك اص يجذأ ثیٍ ٔازذْب تغییش يی

ايب فشك اص يجذأ ْش . اص يجذأ ْش ٔازذ اص ٔازذ دیگش يتفبٔت اعت

ًْچُیٍ، ثشای (. 108: 1388اثشاْیًی، )ٔازذ عی صيبٌ ثبثت اعت 

ٔ ثّ يُؾٕس  2007افضاس اکغم َغخّ ْب اص َشويسبعجبت أنیّ دادِ

افضاس ْبی آيبسی ٔ تدضیّ ٔ تسهیم َٓبیی َیض، اص َشواَدبو آصيٌٕ

Eviews   ّاعتفبدِ ؽذِ اعت 5َغخ. 

 ىا تجشیو ً تحلیل یافتو -8

، استجبط ثیٍ دسفذ يبنکیت َٓبدي ٔ َغجت تمغیى عٕد :فزضیو اًل

   .يقُبداسی ٔخٕد داسد

. دْذ، َتبیح آيبسی زبفم اص آصيٌٕ فشضیّ أل سا َؾبٌ يی1خذٔل 

ٔ عغر يقُبداسی زبفم اص  F ؽٕد، يمذاس آيبسًِْبَغٕس کّ يلازؾّ يی

% 95دْذ کّ کم يذل سگشعیٌٕ، دس عغر اعًیُبٌ ایٍ آصيٌٕ، َؾبٌ يی

عغٕذ يقُبداسی يشثٕط ٔ  t ْبینیکٍ، تٕخّ ثّ آيبسِ. يقُبداس اعت

ثّ ضشائت خضئی يذل، ثیبَگش ایٍ اعت کّ ضشیت يتغیش يبنکیت 

-اص ثیٍ يتغیشْبی تقذیم. َٓبدی، اص نسبػ آيبسی يقُبداس َیغت
کُُذِ َیض، تُٓب يتغیش اَذاصِ ؽشکت داسای استجبط يقُبداس 

ثُبثشایٍ، فشضیّ أل ایٍ پژْٔؼ . يثجتی ثب َغجت تمغیى عٕد اعت

 .گیشديٕسد پزیشػ لشاس ًَی% 95یُبٌ دس عغر اعى

 

                                                 
14.Gujarati 
15.Baltagi 



 

 

 نتایج آهاری حاصل اس آسهٌى فزضیو اًل -1جذًل 

 ضزایب هتغیزىا
خطای 

 استانذارد
 هعناداری tآهاره 

 يبنکیت َٓبدی
 ثبصدِ زمٕق فبزجبٌ عٓبو

ْبی َمذ زبفم اص فقبنیت ٔخِٕ

 فًهیبتی
 اْشو يبنی
 سؽذ ؽشکت

 اَذاصِ ؽشکت
 فًش ؽشکت
 يمذاس ثبثت

600/5 

004/0- 

034/0- 

101/0 

270/0 

361/0 

002/0 

001/0 

770/3 

076/0 

039/0 

049/0 

267/0 

085/1 

129/0- 

176/0- 

484/1 

062/0- 

863/0- 

051/2 

009/1- 

332/0 

897/0 

860/0 

138/0 

950/0 

388/0 

040/0 

313/0 

740/0 

 ضشیت تقییٍ
 ضشیت تقییٍ تقذیم ؽذِ
 آيبسِ دٔسثیٍ ٔاتغٌٕ

00/45% 

24/30% 

44/2 

 Fيبسِ آ
يقُبداسی 

 Fآيبسِ 

047/3 

000/0 

   ْبی پژْٔؾگش یبفتّ: يُجـ*

                 

ثیٍ دسفذ يبنکیت يذیشیتي ٔ َغجت تمغیى عٕد، استجبط  :فزضیو دًم

 .يقُبداسی ٔخٕد داسد

 2ثشسعی َتبیح آيبسی زبفم اص آصيٌٕ فشضیّ دٔو کّ دس خذٔل  
دٔو ایٍ پژْٔؼ دس عغر اسائّ ؽذِ اعت، ثیبَگش ایٍ اعت کّ فشضیّ 

سغى  ؽٕد، فهیًْبَغٕس کّ يلازؾّ يی. ؽٕدپزیشفتّ ًَی% 95اعًیُبٌ 

يقُبداس ثٕدٌ کهی يذل سگشعیٌٕ، ثیٍ دسفذ يبنکیت يذیشیتی ٔ 

لاصو ثّ تٕضیر اعت . َغجت تمغیى عٕد استجبط يقُبداسی ٔخٕد َذاسد

َغجت کّ تُٓب يتغیش اَذاصِ ؽشکت داسای استجبط يقُبداس يثجت ثب 

 .تمغیى عٕد اعت

ثیٍ دسفذ يبنکیت خبَٕادگي ٔ َغجت تمغیى عٕد،  :فزضیو سٌم

 .استجبط يقُبداسی ٔخٕد داسد

 

 

 نتایج آهاری حاصل اس آسهٌى فزضیو دًم -2جذًل 

 ضزایب هتغیزىا
خطای 

 استانذارد
 هعناداری tآهاره 

 يبنکیت يذیشیتی
 ثبصدِ زمٕق فبزجبٌ عٓبو

ْبی َمذ زبفم اص فقبنیت ٔخِٕ

 فًهیبتی
 اْشو يبنی
 سؽذ ؽشکت

 اَذاصِ ؽشکت
 فًش ؽشکت
 يمذاس ثبثت

002/0- 

000/0 

540/5 

001/0 

035/0- 

103/0 

260/0- 

301/0 

004/0 

001/0 

770/3 

077/0 

039/0 

050/0 

268/0 

090/1 

595/0- 

165/0- 

468/1 

018/0 

877/0- 

080/2 

971/0- 

276/0 

552/0 

869/0 

143/0 

985/0 

381/0 

038/0 

332/0 

783/0 



 ضشیت تقییٍ
 ضشیت تقییٍ تقذیم ؽذِ
 آيبسِ دٔسثیٍ ٔاتغٌٕ

05/45% 

29/30% 

44/2 

 Fآيبسِ 
يقُبداسی 

 Fآيبسِ 

053/3 

000/0 

                   ْبی پژْٔؾگش یبفتّ: يُجـ*

 

دْذ، يمبدیش يقُبداسی ثذعت آيذِ َؾبٌ يی 3ًْبَغٕس کّ خذٔل   

ثیٍ دسفذ يبنکیت اص آصيٌٕ فشضیّ عٕو ثیبَگش ایٍ اعت کّ 

اص . خبَٕادگی ٔ َغجت تمغیى عٕد استجبط يقُبداسی ٔخٕد َذاسد

کُُذِ َیض، تُٓب يتغیش اَذاصِ ؽشکت داسای ثیٍ يتغیشْبی تقذیم

ثُبثشایٍ، فشضیّ . استجبط يقُبداس يثجتی ثب َغجت تمغیى عٕد اعت

 .ؽٕدپزیشفتّ ًَی% 95عٕو ایٍ پژْٔؼ َیض دس عغر اعًیُبٌ 

 

 

 

 

 نتایج آهاری حاصل اس آسهٌى فزضیو سٌم -3جذًل 

 ضزایب هتغیزىا
خطای 

 استانذارد
 هعناداری tآهاره 

 يبنکیت خبَٕادگی
 ثبصدِ زمٕق فبزجبٌ عٓبو

ْبی َمذ زبفم اص فقبنیت ٔخِٕ

 فًهیبتی
 اْشو يبنی
 سؽذ ؽشکت

 اَذاصِ ؽشکت
 فًش ؽشکت
 يمذاس ثبثت

003/0 

540/5 

000/0 

035/0- 

106/0 

249/0 

245/0 

004/0 

001/0 

770/3 

077/0 

039/0 

050/0 

269/0 

097/1 

706/0- 

181/0- 

471/1 

002/0 

889/0- 

117/2 

926/0- 

223/0 

480/0 

856/0 

142/0 

999/0 

375/0 

035/0 

355/0 

824/0 

 ضشیت تقییٍ
 ضشیت تقییٍ تقذیم ؽذِ
 آيبسِ دٔسثیٍ ٔاتغٌٕ

07/45% 

31/30% 

44/2 

 Fآيبسِ 
يقُبداسی 

 Fآيبسِ 

055/3 

000/0 

                   ْبی پژْٔؾگش یبفتّ: يُجـ*

 

ثیٍ تًشکض يبنکیت ٔ َغجت تمغیى عٕد، استجبط  :فزضیو چيارم

 .يقُبداسی ٔخٕد داسد

. اسائّ ؽذِ اعت 4َتبیح زبفم اص آصيٌٕ فشضیّ چٓبسو دس خذٔل  

ثیبَگش ایٍ اعت  Fؽٕد، عغر يقُبداسی آيبسِ ًْبَغٕس کّ يلازؾّ يی

ًْچُیٍ، . يقُبداس اعت% 95دس عغر اعًیُبٌ کّ يذل اسائّ ؽذِ 

يمبدیش يقُبداسی يشثٕط ثّ ضشایت خضئی َیض ثیبَگش ایٍ اعت کّ 

ْبی يٕسد ثشسعی، تًشکض يبنکیت داسای استجبط يقُبداس دس ؽشکت

يمذاس ضشیت تقییٍ يذل َیض ثیبَگش . يُفی ثب َغجت تمغیى عٕد اعت

اص % 28/46ِ ؽشکت، ایٍ اعت کّ يتغیشْبی تًشکض يبنکیت ٔ اَذاص

 .دُْذتغییشات دس َغجت تمغیى عٕد سا تٕضیر يی

 

 نتایج آهاری حاصل اس آسهٌى فزضیو چيارم -4جذًل 



 ضزایب هتغیزىا
خطای 

 استانذارد
 هعناداری tآهاره 

 تًشکض يبنکیت
 ثبصدِ زمٕق فبزجبٌ عٓبو

ْبی َمذ زبفم اص فقبنیت ٔخِٕ

 فًهیبتی
 اْشو يبنی
 سؽذ ؽشکت
 کتاَذاصِ ؽش
 فًش ؽشکت
 يمذاس ثبثت

011/0- 

000/0 

330/5 

003/0- 

034/0- 

098/0 

254/0- 

141/1 

003/0 

001/0 

730/3 

076/0 

039/0 

049/0 

264/0 

101/1 

151/3- 

117/0- 

431/1 

038/0- 

871/0- 

988/1 

965/0- 

036/1 

001/0 

907/0 

153/0 

970/0 

384/0 

047/0 

335/0 

301/0 

 ضشیت تقییٍ
 ضشیت تقییٍ تقذیم ؽذِ
 آيبسِ دٔسثیٍ ٔاتغٌٕ

28/46% 

86/31% 

46/2 

 Fآيبسِ 
يقُبداسی 

 Fآيبسِ 

208/3 

000/0 

                  ْبی پژْٔؾگش یبفتّ: يُجـ*

  

يذیشِ ٔ َغجت تمغیى  ثیٍ دسفذ افضبي غیشيٕؽف ْیأت: فزضیو پنجن

 . عٕد، استجبط يقُبداسی ٔخٕد داسد

اسائّ ؽذِ  5  َتبیح زبفم اص آصيٌٕ فشضیّ پُدى کّ دس خذٔل

يذیشِ داسای اعت، ثیبَگش ایٍ اعت کّ دسفذ افضبی غیشيٕؽف ْیأت

 Fيمذاس آيبسِ . استجبط يقُبداس يثجتی ثب َغجت تمغیى عٕد اعت

% 95َیض ثیبَگش ایٍ اعت کّ کم يذل سگشعیٌٕ دس عغر اعًیُبٌ 

دْذ کّ یت تقییٍ يذل، َؾبٌ يیسًْچُیٍ يمذاس ك. يقُبداس اعت

اص تغییشات َغجت تمغیى % 91/46سيٕؽف ْیأت يذیشِ، دسفذ افضبی غی

ثُبثشایٍ، فشضیّ پُدى پژْٔؼ َیض دس عغر . دْذعٕد سا تٕضیر يی

 .ؽٕدپزیشفتّ يی% 95اعًیُبٌ 

ثیٍ اعتملال سئیظ ْیأت يذیشِ اص يذیش فبيم ٔ  :فزضیو ضطن    

 .َغجت تمغیى عٕد، استجبط يقُبداسی ٔخٕد داسد

 اصل اس آسهٌى فزضیو پنجننتایج آهاری ح -5جذًل 

 ضزایب هتغیزىا
خطای 

 استانذارد
 هعناداری tآهاره 

 يذیشِدسفذ افضبی غیشيٕؽف ْیئت
 ثبصدِ زمٕق فبزجبٌ عٓبو

ْبی َمذ زبفم اص فقبنیت ٔخِٕ 

 فًهیبتی
 اْشو يبنی
 سؽذ ؽشکت

 اَذاصِ ؽشکت
 فًش ؽشکت
 يمذاس ثبثت

900/0 

710/3 

380/6 

013/0 

015/0 

094/0 

188/0 

546/0 

233/0 

001/0 

710/3 

075/0 

039/0 

049/0 

263/0 

092/1 

871/3 

028/0- 

719/1 

174/0- 

373/0- 

931/1 

715/0- 

500/0- 

000/0 

978/0 

086/0 

862/0 

710/0 

054/0 

475/0 

620/0 

 ضشیت تقییٍ
 ؽذِضشیت تقییٍ تقذیم

 آيبسِ دٔسثیٍ ٔاتغٌٕ

91/46% 

66/32% 

45/2 

 Fآيبسِ 
يقُبداسی 

 Fآيبسِ 

290/3 

000/0 

                 ْبی پژْٔؾگش یبفتّ: يُجـ*



 

-، َتبیح آيبسی زبفم اص آصيٌٕ فشضیّ ؽؾى سا َؾبٌ يی6خذٔل  
ؽٕد، يمبدیش يقُبداسی يشثٕط ثّ ضشایت ًْبَغٕس کّ يلازؾّ يی. دْذ

يذیشِ ٔ َغجت خضیی يذل ثیبَگش ایٍ اعت کّ ثیٍ اعتملال ْیأت

َذاسد ٔ تُٓب يتغیش اَذاصِ تمغیى عٕد، استجبط يقُبداسی ٔخٕد 

. ؽشکت داسای استجبط يقُبداس يثجتی ثب َغجت تمغیى عٕد اعت

پزیشفتّ % 95ثُبثشایٍ فشضیّ ؽؾى ایٍ پژْٔؼ، دس عغر اعًیُبٌ 

  .ؽٕدًَی

دس َٓبیت کهیّ يتغیشْبی يٕسد ثشسعی، دس يذل سگشعیٌٕ چُذ 

يٌٕ ، َتبیح آيبسی زبفم اص آص7يتغیشِ ٔاسد ؽذِ اعت کّ خذٔل  

 .دْذيذل يزکٕس سا َؾبٌ يی

 

 

 نتایج آهاری حاصل اس آسهٌى فزضیو ضطن -6جذًل 

 ْبی پژْٔؾگش یبفتّ: يُجـ*

                   

ثیبَگش ایٍ  Fؽٕد، يمذاس يقُبداسی آيبسِ ًْبَغٕس کّ يلازؾّ يی

اص . يقُبداس اعت% 95اعت کّ کم يذل سگشعیٌٕ، دس عغر اعًیُبٌ 

تًشکض يبنکیت داسای ثیٍ کهیّ يتغیشْبی يٕسد ثشسعی َیض، يتغیش 

يذیشِ داسای استجبط يقُبداس يُفی، ٔ دسفذ افضبی غیشيٕؽف ْیأت

ًْچُیٍ، ضشیت . استجبط يقُبداس يثجت ثب َغجت تمغیى عٕد اعت

اص تغییشات دس َغجت % 29/48تقییٍ اسائّ ؽذِ ثیبَگش ایٍ اعت کّ 

. ؽٕدتمغیى عٕد، تٕعظ يتغیشْبی يٕسد ثشسعی تٕضیر دادِ يی

ٌ، َتبیح ایٍ پژْٔؼ ثیبَگش ایٍ اعت کّ ثشخی اص عبص ٔ ثُبثشای

ْبی يٕسد کبسْبی َؾبو ساْجشی ؽشکتی ثش َغجت تمغیى عٕد ؽشکت

 . ثشسعی يٕثش ْغتُذ

 

 نتایج آهاری حاصل اس آسهٌى هذل کلی -7جذًل 

 ضزایب هتغیزىا
خطای 

 استانذارد
 هعناداری tآهاره 

 يذیشِاعتملال ْیأت
 ثبصدِ زمٕق فبزجبٌ عٓبو

ْبی َمذی زبفم اص فقبنیت ْبیخشیبٌ

 فًهیبتی
 اْشو يبنی
 سؽذ ؽشکت

 اَذاصِ ؽشکت
 فًش ؽشکت
 تيمذاس ثبة

057/0 

000/0 

600/5 

003/0- 

035/0- 

103/0 

274/0- 

348/0 

320/0 

001/0 

770/3 

077/0 

039/0 

050/0 

266/0 

087/1 

178/0 

177/0- 

485/1 

044/0- 

879/0- 

065/2 

027/1- 

320/0 

856/0 

860/0 

138/0 

965/0 

380/0 

040/0 

305/0 

749/0 

 ضشیت تقییٍ
 ؽذِضشیت تقییٍ تقذیم

 آيبسِ دٔسثیٍ ٔاتغٌٕ

00/45% 

24/30 

44/2 

 Fآيبسِ 
يقُبداسی 

 Fآيبسِ 

047/3 

000/0 



 ضزایب هتغیزىا
خطای 

 استانذارد
 هعناداری tآهاره 

 يبنکیت َٓبدی

 يبنکیت يذیشیتی

 ادگیيبنکیت خبَٕ

 تًشکض يبنکیت

 يذیشِدسفذ افضبی غیشيٕؽف ْیأت

 اعتملال ْیأت يذیشِ

 ثبصدِ زمٕق فبزجبٌ عٓبو
ْبی َمذ زبفم اص فقبنیت ٔخِٕ

 فًهیبتی
 اْشو يبنی
 سؽذ ؽشکت

 اَذاصِ ؽشکت
 فًش ؽشکت
 يمذاس ثبثت

000/0 

002/0 

005/0 

011/0 

903/0 

054/0 

570/7 

070/6 

013/0 

015/0 

095/0 

129/0 

099/0 

002/0 

005/0 

006/0 

003/0 

231/0 

312/0 

001/0 

690/3 

075/0 

039/0 

049/0 

268/0 

129/1 

349/0- 

546/0 

878/0- 

190/3- 

907/3 

172/0 

006/0 

646/1 

174/0- 

376/0- 

935/1 

480/0- 

088/0 

727/0 

586/0 

380/0 

001/0 

000/0 

863/0 

995/0 

100/0 

862/0 

707/0 

054/0 

631/0 

930/0 

 ضشیت تقییٍ
 تقییٍ تقذیم ؽذِضشیت 

 آيبسِ دٔسثیٍ ٔاتغٌٕ

29/48% 

61/33% 

47/2 

 Fآيبسِ 
يقُبداسی 

 Fآيبسِ 

288/3 

000/0 

                  ْبی پژْٔؾگش یبفتّ: يُجـ*

 گیزيبحث ً نتیجو -9

دس ایٍ پژْٔؼ، تبثیش عبص ٔ کبسْبی َؾبو ساْجشی ؽشکتی ثش َغجت 

اق ثٓبداس تٓشاٌ ْبی پزیشفتّ ؽذِ دس ثٕسط أستمغیى عٕد ؽشکت

أل پژْٔؼ  َتبیح زبفم اص آصيٌٕ فشضیّ. يٕسد ثشسعی لشاس گشفت

َؾبٌ داد کّ ساثغّ يقُبداسی ثیٍ يبنکیت َٓبدی ٔ َغجت تمغیى 

عٕد ٔخٕد َذاسد کّ ایٍ َتیدّ يغبثك ثب َتیدّ پژْٔؼ فشٔغی ٔ 

ْبی پژْٔؼ فجذانغلاو ٔ ًْکبساٌ  ٔ يغبیش ثب یبفتّ( 1388)ًْکبساٌ 

ْبی آصيٌٕ فشضیّ دٔو ثیبَگش َجٕد ساثغّ  یبفتّ. ثبؽذ يی (2008)

يقُبداس ثیٍ يبنکیت يذیشیتی ٔ َغجت عٕد تمغیًی اعت کّ ثب 

يغبیشت ( 2008)ٔ ژاَگ ( 1388)ْبی فشٔغی ٔ ًْکبساٌ  َتبیح پژْٔؼ

َتبیح زبفم اص آصيٌٕ فشضیّ عٕو َیض ثیبَگش ایٍ اعت کّ . داسد

ٔادگی ٔ َغجت عٕد تمغیًی ٔخٕد ساثغّ يقُبداسی ثیٍ يبنکیت خبٌ

ْبی  یبفتّ. ثبؽذ يی( 2003)َذاسد کّ يغبیش ثب َتبیح پژْٔؼ گٕگهش 

آصيٌٕ فشضیّ چٓبسو ثیبَگش ایٍ اعت کّ يغبثك ثب پژْٔؼ فبسیُٓب 

، يتغیش تًشکض يبنکیت، داسای استجبط يقُبداس يُفی ثب (2003)

اص ایٍ سٔ  .کّ يٕیذ فشضیّ خبَؾیُی اعت ثبؽذَغجت تمغیى عٕد يی

 يبني ٔ َؾى ثٓجٕد تٕاٌ ثّ ایٍ َتیدّ سعیذ کّ تًشکض يبنکیت ثب يی
عٓبيذاساٌ ٔ اص ایٍ سٔ، کبْؼ  ٔ يذیشاٌ ثیٍ يُبفـ ًْگشایي

ْب ثشای پشداخت عٕد سا کبْؼ  ْبی ًَبیُذگی اَگیضِ ؽشکت ْضیُّ

 كبفي ثّ اَذاصِ عٓبيذاساٌ ًَبیُذگي، تضبدْبي غیبة دس دْذ، صیشا يی

 .ؽٕد يي اعتفبدِ فسیر اي گَّٕ ثّ ؽشكت َمذي ْبي كّ خشیبٌ داسَذ ٌاعًیُب
دْذ کّ دسفذ افضبی  َتبیح زبفم اص آصيٌٕ فشضیّ پُدى َؾبٌ يی

يذیشِ داسای استجبط يقُبداس يثجت ثب َغجت تمغیى  غیشيٕؽف ْیأت

يذیشِ دس زًبیت اص  عٕد اعت کّ ثیبَگش َمؼ افضبی غیشيٕؽف ْیأت



َتبیح ایٍ پژْٔؼ ثش خلاف َتبیح پژْٔؼ . زمٕق عٓبيذاساٌ اعت

دس َٓبیت َتبیح زبفم اص آصيٌٕ . اعت( 2009)فجذانُدبس ٔ زغیُی 

يذیشِ  دْذ کّ ساثغّ يقُبداسی ثیٍ اعتملال ْیأت فشضیّ ؽؾى َؾبٌ يی

ٔ َغجت عٕد تمغیًی ٔخٕد َذاسد کّ يغبیش ثب َتبیح پژْٔؼ کهًٍ 

 .ثبؽذ يی( 2007)
 دس ًَٕد کّ تٕفیّ گزاساٌ عشيبیّ ثّ تٕاٌ يي ْؼپژٔ ْبي یبفتّ يجُبي ثش

عبص ٔ کبسْبی َؾبو  ثّ تمغیًي خٕد، فلأِ ثشعٕد پشتفٕي تؾكیم

َتبیح ایٍ پژْٔؼ دس . داسَذ يجزٔل كبفي َیض تٕخّ ساْجشی ؽشكتي

ْبي ثٕسط أساق َبيّ َؾبو ساْجشي ؽشکتتذٔیٍ ٔ تقٕیت آییٍ

 . ثٓبداس تٓشاٌ َیض لبثم اعتفبدِ اعت

گشی يبنی اص ْبی ٔاعغّْب ٔ عبیش ؽشکتتٕخّ ثّ ایُکّ ثبَک ثب

ًََّٕ پژْٔؼ ززف ؽذِ ثٕدَذ، ثّ پژْٔؾگشاٌ آیُذِ َیض پیؾُٓبد 

يی ؽٕد کّ تبثیش عبص ٔ کبسْبی َؾبو ساْجشی ؽشکتی ثش َغجت 

ًْچُیٍ . ْب سا ثشسعی کُُذتمغیى عٕد دس ایٍ گشِٔ اص ؽشکت

ثب نسبػ ًَٕدٌ َٕؿ فُقت ٔ ؽٕد يٕضٕؿ ایٍ پژْٔؼ  پیؾُٓبد يی

يٕسد ثشسعی ثشاعبط اَذاصِ ؽشکت، يدذداً يٕسد ثشسعی  تفکیک ًََّٕ

 .لشاس گیشد
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 ٔ ، پبییض2 أل، ؽًبسِ ، عبلعشيبیّ ٔ تٕعقّ تٓشاٌ، يدهّ

 .200-183:صيغتبٌ

عهیًبَی ايیشی، غلايشضب  ا يدتٓذصادِ،ٔیذفهٕی عجشی، عیذ زغیٍ، 

 ْبي ؽشكت دس تمغیًي عٕدٔ  عٕد كیفیت ساثغّ، (1388)،  یهذا فبيهی
ْبی زغبثذاسی ٔ ، ثشسعیتٓشاٌ ثٓبداس أساق ثٕسط دس ؽذِ پزیشفتّ
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