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 هاهای حاکمیت شزکتی بز ساختار سزمایه شزکتثیز مکانیشمبزرسی تأ

 .*2، ػجداِّّٝ پیسی1ٔمدْثیت اِّّٝ اوجسی
 ، ایساٖدا٘طٍبٜ آشاد اسلأی لصٚیٗ دا٘طىدٜ ٔدیسیت ٚ حسبثدازی،1

 داز ٔىبتجبت()ػٟدٜایساٖ  ،دا٘طٍبٜ آشاد اسلأی لصٚیٗ حسبثدازی،دا٘طىدٜ ٔدیسیت ٚ 2

 

 1390فسٚزدیٗ تبزیخ پریسش: .1389سٟٔ تبزیخ داٚزی:. 1389ٟٔستبزیخ دزیبفت: 

 چکیده

تؼدداد  ایٗ ثٙبثسضدٜ دز ثٛزس اٚزاق ثٟبداز تٟساٖ است. ٞبی پریسفتٝٞبی حبوٕیت ضسوتی ثس سبختبز سسٔبیٝ ضسوتثیس ٔىب٘یصْایٗ تحمیك ثسزسی تأ ٞدف
بی دساز ٌسفدت. ٘سدجت اػ د   دٖٔٛ لد سٜ ٔٛزد آشدٔتغیچٙد سبِٝ( ثب استفبدٜ اش ٔدَ زٌسسیٖٛ 5)دٚزٜ شٔب٘ی  1387اِی  1383ٞبی دز طی سبَ ضسوت 74
ٞبی ثیسٚ٘ی حبوٕیت ضسوتی دز ایدٗ  ٌرازاٖ حمیمی اش ٔىب٘یصْسسٔبیٌٝرازاٖ ٟ٘بدی ٚ ٞبی دزٚ٘ی ٚ سسٔبیٝظف ٞیئت ٔدیسٜ ٚ دٌٚبٍ٘ی اش ٔىب٘یصْٔٛغیس

ٔدیسٜ ٚ سبختبز سسٔبیٝ ازتجدب  ٔٙفدی ٚ   ظف ٞیئتٔٛبٖ داد وٝ ثیٗ ٘سجت اػ بی غیسٞب ٘طتحمیك ٔٛزد ثسزسی لساز ٌسفت. ٘تبیج حبغُ اش آشٖٔٛ فسضیٝ
ٖ سسٔبیٝیید ٘طد. ٕٞچٙیٗ ثیٗ دزغد سٟبْ دز اختیبز سٔبیٝ تأز ثیٗ دٌٚبٍ٘ی ٚ سبختبز سٔؼٙبدازی ٚجٛد دازد ِٚی ازتجب  ٔؼٙبدا ٝ  ٌدرازا ٌدرازاٖ  ٚ سدسٔبی

 حمیمی ثب سبختبز سسٔبیٝ ازتجب  ٔؼٙبداز آٔبزی ٔطبٞدٜ ٘طد.

 حمیمی. ٌرازاٌٖرازاٖ ٟ٘بدی، سسٔبیٝظف، سسٔبیٝبیٝ، دٌٚبٍ٘ی، ٘سجت ٔدیساٖ غیس ٔٛحبوٕیت ضسوتی، سبختبز سسٔ کلیدی: هایواژه

 مقدمه  -1

ٌدرازی  ثس ثدس ازشش تسیٗ ػبٔدُ ٔد   ثٝ ػٙٛاٖ ٟٔٓ 1أسٚشٜ سبختبز سسٔبیٝ
ٝ ٘یص اش ِحدب  اػتجدبزی ثد    ٞبثٙدی ضسوتٞب ٔطسح ٌسدیدٜ ٚ دزجٝضسوت

ثدسای   ]18[ ٔٛدیٍّیدب٘ی ٚ ٔیّدس   .]20[سبختبز سسٔبیٝ آٟ٘ب ٚاثستٝ اسدت  
زا ٔٛزد ثسزسی لساز داد٘د ٚ ثیبٖ وسد٘د وٝ اِٚیٗ ثبز ثحث سبختبز سسٔبیٝ 

تحت ٔفسٚضبت خبغی اش جّٕٝ ٚجدٛد ثدبشاز زلبثدت وبٔدُ، ػددْ ٚجدٛد       
  ٝ  ،ٞدبی ٚزضىسدتٍی، ازشش ضدسوت   ٔبِیبت ثس دزآٔد ٚ ػدْ ٚجدٛد ٞصیٙد

ٔستمُ اش سبختبز سسٔبیٝ آٖ است. ٔٛدیٍّیب٘ی ٚ ٔیّس دز سبِٟبی ثؼد، ثدب  
ضسوت، ٘ظسیدٝ اِٚیدٝ خدٛد زا ٔدٛزد     دز ٘ظسٌسفتٗ ػبُٔ ٔبِیبت ثس دزآٔد 

دٞی ثسای دتجدید ٘ظس لساز دادٜ ٚ استدلاَ ٕ٘ٛد٘د وٝ، ثب تٛجٝ ثٝ ایٙىٝ ث
پس تسجیحبً اش ثدیٗ ٔٙدبثغ ٔلتّدف     ،وٙدٞب سپس ٔبِیبتی ایجبد ٔیضسوت

وٙٙدد. شیدسا اسدتفبدٜ ثیطدتس اش ثددٞی      ٔیٗ ٔبِی، اش ثدٞی استفبدٜ ٔدی تأ
 د. ٔٛجت افصایص ازشش ضسوت خٛاٞد ض

ٝ تحمیمبت لبثُ تٛجٟی ثٝ ثسزسی تأ  ٔیٗ ٞدبی ٕ٘بیٙددٌی دز تدأ   ثیس ٞصیٙد
 ا٘د،پسداختٝ ]17[ٞب پس اش ا٘تطبز ٔمبِٝ جٙسٗ ٚ ٔه ِیًٙ بِی ضسوتدٔ

دازاٖ ٚ ٔدیساٖ ضسوت است، وٝ ٔجتٙی ثس تؼبزؼ سٟبْ 2تئٛزی ٕ٘بیٙدٌی
اش طسفدی  . ]19 [ثس اسدت ٌیدسی دز خػدٛظ تدأٔیٗ ٔدبِی ٔد      ثس تػٕیٓ
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ٝ      3حبوٕیت ضدسوتی  ٞدبی  یىدی اش سدبشٚوبزٞبی اغدّی دز ودبٞص ٞصیٙد
ٞبی حبوٕیدت ضدسوتی خدٛة ثدس ثٟتدس ضددٖ       ٕ٘بیٙدٌی است ٚ ٔىب٘یصْ

 ثبضد.ثیسٌراز ٔیٞب تأػّٕىسد ٚ افصایص ازشش ضسوت
ثدسای زسدیدٖ ثدٝ ایدٗ      ٞب حداوثسسبشی ثسٚت است.ٞدف ٔبِىبٖ ضسوت

ٞبیی دز وٙٙد تب اش زٚشت ٔیثس وبز ٔدیساٖ ٚ ٕ٘بیٙدٌبٖ خٛد ٘ظبز ،ٞدف
زسیدٖ ثدٝ حدداوثس    ٔیٗ ٔبِی استفبدٜ ٕ٘بیٙد وٝ آٟ٘ب زا ثٝ ٞدف ٟ٘بییِتأ

ْ      ثسٚت ٘صدیه ٞدبی  تس وٙد. پس س اَ اغدّی ایدٗ اسدت ودٝ آیدب ٔىدب٘یص
ثیس دازد؟ ثب دسدتیبثی ثدٝ   ٞب تأحبوٕیت ضسوتی ثس سبختبز سسٔبیٝ ضسوت

تبز سسٔبیٝ ثٟیٙٝ الددأبت  تٛاٖ جٟت زسیدٖ ثٝ سبخجٛاة ایٗ س اَ ٔی
ٞدب  ٌیس٘دٌبٖ اغدّی ضدسوت  دازاٖ ٚ تػٕیٓتسی زا ا٘جبْ داد. سٟبْٔطّٛة

ٞبی حبوٕیدت  ٘یص ثٝ ٔٙظٛز دستیبثی ثٝ سبختبز سسٔبیٝ ٔطّٛة، ٔىب٘یصْ
 ضسوتی زا ٔٛزد تٛجٝ لساز خٛاٞٙد داد. 

 ثبضدد. ثٙبثسایٗ ا٘جبْ ایٗ پژٚٞص دازای إٞیت ٚ ضسٚزت خبظ ٘یدص ٔدی  
ٞبی حبوٕیت ضدسوتی ثدس   ثیس ٔىب٘یصْاغّی ایٗ پژٚٞص، ثسزسی تأ ٞدف

حبوٕیدت  ٞدبی  ٞب است. ایٙىٝ وداْ یه اش ٔىب٘یصْسبختبز سسٔبیٝ ضسوت
دز دزجٝ دْٚ إٞیت لساز ضسوتی ثس سبختبز سسٔبیٝ تأثیس ثیطتسی داز٘د، 

دازد. دز ادأٝ ایٗ ٔمبِٝ، ٔجدب٘ی ٘ظدسی ٚ پیطدیٙٝ تحمیمدبت ٔسثدٛ  ثدٝ       
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ضٙبسی پژٚٞص ٞبی ثؼدی زٚشضٛد ٚ دز ثلصبضس تطسیح ٔیٔٛضٛع ح
 د.ٍسدٞب ٚ ٘تبیج تحمیك ازایٝ ٔیٚ یبفتٝ

 مبانی نظزی و پیشینه پژوهش -2

ٞبی ضسوت ثٝ ػٙٛاٖ ضبخع ثٝ دازایی دز ایٗ ٔمبِٝ ٘سجت ٔجٕٛع ثدٞی
ٞدب دز  دٞد وٝ ضسوتثبضد. ایٗ ٘سجت ٘طبٖ ٔیتؼییٗ سبختبز سسٔبیٝ ٔی

ٞبی ثّٙد ٔدت ٚ وٛتبٜ ٔدت اسدتفبدٜ  خٛد چٝ ٔمداز اش ثدٞی ٔیٗ ٔبِیتأ
ٞدبی  ای اش ٔىب٘یصْوٙٙد. اش طسفی حبوٕیت ضسوتی ثٝ ػٙٛاٖ ٔجٕٛػٝٔی

دٞدد  ٞبست ودٝ ثدٝ ٔبِىدبٖ أىدبٖ ٔدی     وٙتسِی داخّی ٚ خبزجی ضسوت
ٞبی ٔدیساٖ ضسوت زا وٙتسَ ٕ٘بیٙد. ٞبی ضسوت ٚ خػٛغبً فؼبِیتفؼبِیت

ٞدب یدب   ٞبی خٛة حبوٕیت ضسوتی ٔثُ تفىیده ٘مدص  ْضسوتی ثب ٔىب٘یص
زا دز ٘ظدبزت ٚ  ظف اثسثلطی ثیطتسی تؼبدَ ثیٗ اػ بی ٔٛظف ٚ غیس ٔٛ

ٞبی داخّی حبوٕیدت ضدسوتی   ٔىب٘یصْ. ]7[ دٞدٔی وٙتسَ ٔدیساٖ ٘طبٖ
ثبضدٙد. ثدسای ٔد ثس    ٞب دازای إٞیت شیبدی ٔیدز زفتبز ٚ ػّٕىسد ضسوت
ْ   ٞب لاشٚالغ ضدٖ ایٗ ٔىب٘یصْ ٞدبی خدبزجی   ْ است ودٝ ػٛأدُ ٚ ٔىدب٘یص

ییدد  وٙٙدد. تحمیمدبت ثسدیبزی دز تأ    حبوٕیت ضسوتی ٘یص اش آٟ٘ب حٕبیت
ٞدب ا٘جدبْ ضددٜ    ٞبی حبوٕیت ضسوتی ٔطّٛة ثسای ضسوتٔٙبفغ ٔىب٘یصْ

ٔیٗ ٔبِی ثیطتس، ٞصیٙدٝ سدسٔبیٝ   . ایٗ ٔٙبفغ اش طسیك دستسسی ثٝ تأاست
ست ثب ٕٞٝ ذیٙفؼدبٖ حبغدُ   وٕتس، ػّٕىسد ٔطّٛة ضسوت ٚ ثسخٛزد ٔٙب

ٛ   دز ادثیب .]11[ضٛد ٔی ظدف دز ٞیئدت   ت ٔٛجدٛد، ٘سدجت اػ دبی غیسٔ
 ْ ْ   ٔدیسٜ ٚ دٌٚبٍ٘ی ثٝ ػٙٛاٖ ٔىدب٘یص دازاٖ ٟ٘دبدی ٚ  ٞدبی دزٚ٘دی ٚ سدٟب

ئدٛزی  ثبضدد. اش دیددٌبٜ ت  ٞبی ثیسٚ٘ی ٔطسح ٔیحمیمی ثٝ ػٙٛاٖ ٔىب٘یصْ
ٞب ثدٝ  ٔدیسٜ ضسوتظف دز تسویت ٞیئت ٕ٘بیٙدٌی، ح ٛز ٔدیساٖ غیسٔٛ

      ْ دازاٖ ٚ ػٙٛاٖ افسادی ٔستمُ، ٔٛجدت ودبٞص ت دبد ٔٙدبفغ ٔیدبٖ سدٟب
ثس اسبس ٕٞیٗ تئٛزی ٘مص ٔدیس ػبُٔ  .]13[ ٔدیساٖ ضسوت خٛاٞد ضد

ثبیستی اش اػ بی ٞیئت ٔدیسٜ جدا ضٛد، شیسا اٌس یه ضدلع ٞدٓ ػ دٛ    
ٞیئت ٔدیسٜ ضسوت ثبضد ٚ ٞٓ ٔسئِٛیت ٔدیسػبّٔی زا ثٝ ػٟددٜ داضدتٝ   
ثبضد، ثس سبیس اػ بی ٞیئت ٔدیسٜ ٘فٛذ ثیطتسی خٛاٞد داضت ٚ دزٟ٘بیت 

تٛا٘د ػدْ ٔ ثس ثٛدٖ اػ بی ٞیئت ٔددیسٜ زا دز ٘ظدبزت ٚ وٙتدسَ ثدس     ٔی
ٝ   .]16[ اػٕبَ ٚ زفتبز ٔددیسػبُٔ فدساٞٓ ٕ٘بیدد    ٌدرازاٖ  اش طسفدی سدسٔبی

ای ٞستٙد ٚ تٕسوص ثّٙدٔدت ٘سجت ثٝ دیٍدس  ٌرازا٘ی حسفٟٝ٘بدی، سسٔبیٝ
ٌرازاٖ ٘ظدبزت ٚ  ضٛد ایٗ سسٔبیٟٝبٔدازاٖ داز٘د، وٝ ایٗ أس ٔٛجت ٔیس

بضٙد. دسوت داضدتٝ ثد  دساٖ ضد دبز ٔدید دوٙتسَ ثیطتسی ثدس اػٕدبَ ٚ زفتد   
ٌرازاٖ حمیمی ٘یص ثٝ غٛزت ٔسدتمیٓ دز ا٘تلدبة اػ دبی ٞیئدت     سسٔبیٝ

تٕسودص سدٟبْ دز    .]24[ ٔدیسٜ ٔ ثس٘د ٚ ثس ػّٕىسد ٔدیساٖ ٘ظدبزت داز٘دد  
ٝ    سسٔبیٝاختیبز  ٞدبی  ٌرازاٖ حمیمی ٔٛجت ودبٞص ت دبد ٔٙدبفغ ٚ ٞصیٙد

  .]16[ ٌسددٕ٘بیٙدٌی ٔی

 های خارجی. پژوهش2-1
ثیبٖ وسد وٝ ثدٞی ثیطتس ثدب ا٘دداشٜ ثصزٌتدس ٞیئدت ٔددیسٜ       ]15[ جٙسٗ

( ٔٛظدف ٞبی ثب دزغد ثبلای ٔددیساٖ ٔسدتمُ )غیدس    ٕٞساٜ است ٚ ضسوت
ٖ دٞثدٞی ثیطتسی زا ٔٛزد استفبدٜ لساز ٔی  ]8[ ٙد. اٌس چٝ ثسٌس ٚ دیٍدسا

٘تیجٝ ٌسفتٙد وٝ ا٘داشٜ ثصزي ٞیئت ٔدیسٜ ثدب اٞدسْ ٔدبِی پدبییٗ ٕٞدساٜ      
٘یدص ٘طدبٖ داد ودٝ یده زاثطدٝ ٔثجدت ٚ        ]6[است. تحمیمبت تجسثی آثٛز 

ٔؼٙبداز آٔبزی ثیٗ سبختبز سسٔبیٝ ثب ا٘داشٜ ٞیئت ٔدیسٜ ضسوت، استملاَ 
اجسایی )ٔدیس ػبُٔ( ٚجٛد دازد. ٘تبیج ٞیئت ٔدیسٜ ٚ دٌٚبٍ٘ی ٔدیس ازضد 

ٞدبی ٔدٛزد   حبغُ اش ایٗ تحمیك ٕٞچٙدیٗ حدبوی اسدت ودٝ دز ضدسوت     
ظف ٚ ٔدیسٜ، دزغد ثبلای ٔدیساٖ غیس ٔٛ ٔطبِؼٝ، ثصزي ثٛدٖ ا٘داشٜ ٞیئت

دٌٚبٍ٘ی ٔدیس ازضد  ثب ٘سجت ثیطتس ثدٞی ٕٞدساٜ اسدت. اش طسفدی ِٖٚ ٚ    
ٞیئت ٔدیسٜ ٚ سبختبز سسٔبیٝ ٚ  ٘یص زاثطٝ ٔثجت ثیٗ ا٘داشٜ ]23[ دیٍساٖ

ظف دز ٞیئت ٔدیسٜ ثب اٞسْ ٔبِی زا اثطٝ ٔٙفی ثیٗ تؼداد اػ بی غیس ٔٛز
یبفتٙد. ٕٞچٙیٗ آٟ٘ب ٘تیجٝ ٌسفتٙد وٝ تؼداد شیبد اػ دبی ٞیئدت ٔددیسٜ    

سبشد ٚ ٔٛجت افدصایص ثددٞی   ٌیسی زا ثب ٔطىُ ٔٛاجٝ ٔییٙد تػٕیٓآفس
ٞدبی ثدب   ٘یدص ضدسوت   ]14[ جِسيد. طجك تحمیمبت فبسٍسدٞب ٔیدز ضسوت

 ٔدیسیت دٌٚب٘ٝ ثیطتس تٕبیُ ثٝ استفبدٜ اش ثدٞی دز سبختبز سسٔبیٝ داز٘د.
ثٛزس  2007تب  2002ٞبی سبِٟبی ثب استفبدٜ اش دادٜ ]9[پیٗ ٚ آزوٛ ثٛن

دازاٖ ٔدیسیتی ثٝ غٛزت ٔثجت د٘د وٝ سٟبْدوطٛز غٙب ثٝ ایٗ ٘تیجٝ زسی
 ٞ ثّٙدٔددت ثدٝ حمدٛق غدبحجبٖ سدٟبْ       یٚ ٔؼٙبداز دز ا٘تلبة ٘سجت ثدد

ثیسٌراز است ٚ ا٘داشٜ ٞیئت ٔددیسٜ زاثطدٝ ٔثجدت ٚ ٔؼٙدبداز آٔدبزی ثدب       تأ
٘تیجٝ ٌسفتٙدد ودٝ اٞدسْ ٔدبِی       ]8[سبختبز سسٔبیٝ دازد. ثسٌس ٚ دیٍساٖ 

دازاٖ ػٕددٜ ٕٞدساٜ ٘یسدتٙد. یؼٙدی دز     بْدٞدبی ثدب سٟد   پبییٗ دز ضدسوت 
ٞبی ثب تٕسوص ٔبِىیت ثبلا، دزجٝ استفبدٜ اش اٞسْ ٔدبِی ٚ  ٘سدجت   سوتدض

 ]10[ثدٞی ثٝ دازایی ٘یص ثیطتس است. ٕٞچٙیٗ ثدسایّس فدٛزد ٚ دیٍدساٖ    
دازاٖ ثّٛوی خبزجی ٘سدجت ثددٞی   ٞبی ثب سٟبْ٘تیجٝ ٌسفتٙد وٝ ضسوت

٘یص زاثطٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙبداز ثیٗ  ]21[ لا تٛزٜتسی داز٘د. پیٙدادٚ ٚ دیپبییٗ
 تٕسوص ٔبِىیت ٚ اٞسْ ٔبِی زا یبفتٙد.

٘طبٖ داد وٝ ٔبِىدبٖ ثدصزي ٔثدُ     ]22[ پیدزسِٗ٘تبیج تحمیك تبٔسٖٛ ٚ 
ٞددب خیّددی ٌددرازاٖ ٟ٘ددبدی دز سددبختبز ٔددبِی ضددسوتٞددب ٚ سددسٔبیٝثب٘دده
ٗ تأ تدس ٚ  ثیسٌراز٘د. ثٝ خػٛظ، آٟ٘ب ٔلبِف زیسه ثبلا، ٘سجت ثدٞی پدبیی

زاثطدٝ   ]12[ی فیّدد ٚ دیٍدساٖ   حمٛق غبحجبٖ سٟبْ ثبلاتسی ٞستٙد. دزا
ٞبی ا٘ددٚ٘صی،  ٔثجت ٚ ٔؼٙبداز ثیٗ تٕسوص ٔبِىیت ٚ اٞسْ ٔبِی دز ضسوت

بِىیت دسوص ٔد دٗ تحمیك ثیبٖ وسد ودٝ تٕد  دٔبِصی ٚ تبیّٙد یبفتٙد. ٘تبیج ای
 ضٛد. ٞبی ٘ظبزتی ٔ ثستس ٔیجس ثٝ ٔىب٘یصْدٔٙ

 های داخلی. پژوهش2-2
ٝ    ]4[بػیّی دٔطبیخ ٚ اسٕ ٞدبی  زاثطٝ ثیٗ ویفیت سدٛد ٚ ثسخدی اش جٙجد

اغَٛ زاٞجسی ضبُٔ دزغد ٔبِىیت اػ بی ٞیئت ٔدیسٜ ٚ تؼداد ٔددیساٖ  
ٞبی پریسفتٝ ضدٜ دز ثدٛزس اٚزاق ثٟدبداز تٟدساٖ    زا دز ضسوت ٔٛظفغیس 

ضسوت ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘دٝ دز طدی    135ثسزسی وسد٘د. دز ایٗ تحمیك تؼداد 
د. ٘تبیج ایٗ پژٚٞص ٘طدبٖ داد ودٝ   ا٘تلبة ض 1381 -1383دٚزٜ شٔب٘ی 

 دزغد، ثیٗ ویفیت سٛد ٚ دزغد ٔبِىیدت اػ دبی   95دز سطح اطٕیٙبٖ 
ٝ    ٞیئت ٔدیسٜ ٚ تؼداد اػ بی غیس ٔٛ ای ٚجدٛد  ظدف ٞیئدت ٔددیسٜ زاثطد

ظف ٚ دزغد ٔبِىیت اػ بی ٞیئدت  دازد. ٕٞچٙیٗ تؼداد ٔدیساٖ غیس ٔٛ٘
دز ثدٛزس اٚزاق  ٞبی پریسفتدٝ ضددٜ   ٔدیسٜ دز ازتمبی ویفیت سٛد ضسوت

 إٞیتی ٘داز٘د.ثٟبداز تٟساٖ ٘مص ثب
ٞبی جب  ثیٗ حبوٕیت ضسوتی ٚ زٚشازت ]3[زٕٞٙبی زٚدپطتی ٚ اغلا٘ی 

ٞدبی پریسفتدٝ ضددٜ دز ثدٛزس اٚزاق     ٔیٗ ٔبِی ٚ سٛدآٚزی دز ضدسوت تأ
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ثٟبداز تٟساٖ زا ٔٛزد ٔطبِؼٝ لساز داد٘د. دز تحمیدك ٔدروٛز ثدب اسدتفبدٜ اش     
َ اطلاػبت ا٘تطبز یب ٞدبی  فتٝ سبشٔبٖ ثٛزس اٚزاق ثٟبداز تٟساٖ دز طی سدب

ٞب ٚ ازتجب  آ٘دبٖ  ، زاثطٝ ثیٗ تٕسوص ٔبِىیت ٚ ا٘داشٜ ضسوت1383-1379
ٔیٗ ٔبِی )سٛد ا٘جبضتٝ، ایجبد ثدٞی، ا٘تطبز سٟبْ( ثسزسدی  ٞبی تأثب زٚش

ٞب ضدٜ است. ٘تبیج ایٗ تحمیك ٘طبٖ دادٜ است وٝ ثب افصایص ا٘داشٜ ضسوت
ضدٛد. ثدب افدصایص تٕسودص     سٛدآٚزی ثٝ طٛز ٔؼٙبدازی افصٚدٜ ٔی ثس ٔیصاٖ

ٔبِی اش طسیك ایجبد ثدٞی ٘یص ثٝ طدٛز ٔؼٙدبدازی    تأٔیٗٔبِىیت ثس ٔیصاٖ 
 ضٛد.افصٚدٜ ٔی

ٞبی پریسفتٝ سبختبز ٔبِىیت ثس ػّٕىسد ضسوت تأثیس ]5[ٕ٘بشی ٚ وسٔب٘ی 
ضدٜ دز ثٛزس اٚزاق ثٟبداز تٟساٖ زا ٔٛزد ثسزسی لساز داد٘د. ایٗ تحمیك ثب 

 1386تدب   1382ضسوت طدی سدبِٟبی    66استفبدٜ اش ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبزی ضبُٔ 
ا٘جبْ ضد. ٘تبیج حبغُ اش پژٚٞص ٘طبٖ داد وٝ، زاثطدٝ ٔؼٙدبداز ٚ ٔٙفدی    

از ثیٗ ٔبِىیت ثیٗ ٔبِىیت ٟ٘بدی ٚ ػّٕىسد ضسوت ٚ زاثطٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙبد
ضسوتی ٚ ػّٕىسد ضسوت ٚجٛد دازد. ٔبِىیت ٔدیسیتی ثٝ غٛزت ٔؼٙدبداز  

ٌرازد ٚ دز ٔبِىیت خػٛغی ٘یص ثٟتدس اسدت   ٔی تأثیسٚ ٔٙفی ثس ػّٕىسد 
ٌرازاٖ ضسوتی ثبضدد. ثدٝ طدٛز وّدی     وٝ ٔبِىیت ػٕدٜ دز اختیبز سسٔبیٝ

ّىسد آٟ٘دب  ٘تبیج ایٗ تحمیك ٘طبٖ دادٜ است وٝ ثیٗ سبختبز ٔبِىیت ٚ ػٕ
 زاثطٝ ٔؼٙبدازی ٚجٛد دازد.

دز تحمیمی ثٝ ازشیبثی زاثطٝ ثیٗ سبختبز ٔبِىیدت   ] [خدادادی ٚ آلبجسی 
ا٘د. ایٗ تحمیك ثدب اسدتفبدٜ اش   ٞبی تمسیٓ سٛد پسداختٝضسوت ٚ سیبست

ٞبی زٌسسیٖٛ وٕتسیٗ ٔسثؼبت خطب ٚ ٔددَ ِجسدتیه ا٘جدبْ ضددٜ     ٔدَ
   ٖ دادٜ اسدت ودٝ ثدیٗ سدبختبز      است. ٘تیجٝ حبغُ اش ایدٗ تحمیدك ٘طدب

ٔبِىیت ٚ سیبست تمسدیٓ سدٛد زاثطدٝ ٔثجدت ٚ ٔؼٙدبدازی ٚجدٛد دازد.       
ٔؼٙبداز سبختبز ٔبِىیت ثس  تأثیسٕٞچٙیٗ ٘تبیج آشٖٔٛ ِجستیه حبوی اش 

 ٞبی تمسیٓ سٛد است.سیبست

 های پژوهشفزضیه  -3

ثب تٛجٝ ثٝ ٔجب٘ی ٘ظسی ٚ تحمیمبت ا٘جبْ ضددٜ لجّدی ٚ ٕٞچٙدیٗ سد اَ     
 اغّی، ایٗ پژٚٞص دازای چٟبز فسضیٝ ثٝ ضسح شیس است:

ٞیئت ٔدیسٜ ٚ سبختبز سسٔبیٝ  ٔٛظفثیٗ ٘سجت اػ بی غیس  :فسضیٝ اَٚ
 ازتجب  ٔؼٙبدازی ٚجٛد دازد.

ثیٗ دٌٚبٍ٘ی )ٞٓ ٔدیسػبُٔ ٚ ٞٓ ػ ٛٞیئت ٔدیسٜ ثٛدٖ( ٚ  :فسضیٝ دْٚ
 سبختبز سسٔبیٝ ازتجب  ٔؼٙبدازی ٚجٛد دازد.

ٌرازاٖ ٟ٘دبدی ٚ سدبختبز   دزغد سٟبْ دز اختیبز سسٔبیٝ ثیٗ :فسضیٝ سْٛ
 سسٔبیٝ ازتجب  ٔؼٙبدازی ٚجٛد دازد.

ٌددرازاٖ حمیمددی ثددیٗ دزغددد سددٟبْ دز اختیددبز سددسٔبیٝ :فسضددیٝ چٟددبزْ
 )ضلػی( ٚ سبختبز سسٔبیٝ ازتجب  ٔؼٙبدازی ٚجٛد دازد.

 شناسی پژوهشروش -4

زٚاثد  ثدیٗ   تحمیك حبضس تحمیمی تٛغیفی است ودٝ سدؼی دز تٛغدیف    
ٞبی آٔبزی دازد ٚ اش ِحب  ٞددف ٘یدص اش ٘دٛع    ٔتغیسٞب ثب استفبدٜ اش آشٖٔٛ

تحمیمبت وبزثسدی است. ٕٞچٙیٗ طسح پژٚٞص اش ٘ٛع ٘یٕٝ تجسثدی ٚ ثدب   
 ثبضد.ٞبی تبزیلی( ٔیاستفبدٜ اش زٚیىسد پس زٚیدادی )دادٜ

 ٞبی پریسفتٝ ضدٜ دز ثدٛزس اٚزاق جبٔؼٝ آٔبزی ایٗ پژٚٞص وّیٝ ضسوت
اسدت ٚ ٕ٘ٛ٘دٝ تحمیدك     1387ِغبیت  1383ثٟبداز تٟساٖ طی دٚزٜ شٔب٘ی 

دز ثدٛزس اٚزاق ثٟدبداز    1382ٞبیی است وٝ تب پبیبٖ سدبَ  ضبُٔ ضسوت
ٌرازی ٚ ثیٕٝ ٞبی سسٔبیٝتٟساٖ پریسفتٝ ضدٜ ثبضٙد، جصء ثب٘ىٟب ٚ  ضسوت

٘ی طدی دٚزٜ شٔدب   ،٘جبضٙد، دٚزٜ ٔبِی آٟ٘ب ٔٙتٟی ثٝ پبیبٖ اسفٙد ٔبٜ ثبضد
اطلاػبت ٔٛزد ٘یبش ایدٗ پدژٚٞص زا   حمیك تغییس سبَ ٔبِی ٘دادٜ ثبضٙد ٚ ت

ثب تٛجٝ ثٝ ضسای  ٚ  دز دٚزٜ شٔب٘ی تحمیك ثٝ طٛز وبُٔ ازائٝ وسدٜ ثبضٙد.
ضدسوت ثدٝ ػٙدٛاٖ ٕ٘ٛ٘دٝ ا٘تلدبة       74ٞبی اػٕبَ ضدٜ تؼدداد  ٔحدٚدیت
 ضد٘د.
-زٚش وتبثلب٘ٝ ٞب ٚ اطلاػبت ٔٛزد ٘یبش ثسای ا٘جبْ ایٗ پژٚٞص ثٝ دٚدادٜ

   ٝ ای، ٔجدب٘ی ٘ظدسی ٚ   ای ٚ ٔیدا٘ی ثدست آٔدٜ اسدت. دز ثلدص وتبثلب٘د
تحمیمددبت ا٘جددبْ ضدددٜ دز شٔیٙددٝ ٔٛضددٛع پددژٚٞص، اش وتددت ٚ ٔجددلات  

ٞدبی پدژٚٞص ثدب ٔساجؼدٝ ثدٝ      ٌسدآٚزی ٌسدید. دز ثلص ٔیدا٘ی ٘یص دادٜ
ٞبی تٛضدیحی ٚ  ٞبی ٔبِی ٚ ٌصازش سبلا٘ٝ ٞیئت ٔدیسٜ، یبدداضتغٛزت

ٞبی زسٕی ثدٛزس اٚزاق  ٕٞچٙیٗ ثب استفبدٜ اش اطلاػبت ٔٛجٛد دز سبیت
آٚزی ٚ ٔحبسدجبت اِٚیدٝ ٔدٛزد    جٕغآٚزد ٘ٛیٗ ثٟبداز تٟساٖ ٚ ٘سْ افصاز زٜ

تجصیٝ ٚ تحّیدُ ٟ٘دبیی ثدب    ٘یبش دز غفحٝ ٌستسدٜ اوسُ ا٘جبْ ضد. سپس 
ٖ    ٚ اش  SPSSاستفبدٜ اش ٘سْ افدصاز   چٙدد   طسیدك اجدسای اٍِدٛی زٌسسدیٛ

ٞبی آٔدبزی شیدس ٘یدص دز اٍِدٛی     ٕٞچٙیٗ زٚش. ا٘جبْ ضدٜ است 4یسٜٔتغ
 زٌسسیٛ٘ی ٔٛزد ثسزسی لساز ٌسفتٙد:

( خٛد ٕٞجستٍی ثیٗ ٔتغیسٞبی ٔستمُ ٚ 2( ٔؼٙبدازی اٍِٛ ٚ ضسایت ، 1
 ( ضسیت تؼییٗ تؼدیُ ضد3ٜ

ٚ ٔؼٙدبدازی   ANOVAدز جددَٚ   Fٔؼٙبدازی اٍِٛ ثب اسدتفبدٜ اش آٔدبزٜ   
ٔٛزد ثسزسی لساز ٌسفت. ثسای ثسزسی ٚجٛد خدٛد   tزٜ ضسایت اش طسیك آٔب

ٕٞجستٍی ثیٗ ٔتغیسٞبی ٔستمُ اش آشٖٔٛ دٚزثیٗ ٚاتسٖٛ استفبدٜ ضدد.  
ضسیت تؼییٗ ٘یص ٔیدصاٖ تغییسپدریسی ٔتغیدس ٚاثسدتٝ تٛسد  ٔتغیسٞدبی       

دٞد. اٍِٛی وّی ٔدٛزد اسدتفبدٜ دز ایدٗ تحمیدك ثدٝ      ٔستمُ زا ٘طبٖ ٔی
  غٛزت شیس است:

 
(1)                                 

                     
 

ٞب ثدٞی ٔتغیس ٚاثستٝ تحمیك است وٝ اش تمسیٓ وُ CAPSدز ٔدَ فٛق 
ثدٝ   ی ضدسوت ٞدب دازایدی ٔجٕدٛع  ٞبی ثّٙد ٔدت ٚ وٛتبٜ ٔدت( ثس )ثدٞی

 دست آٔدٜ است.

CGMECH ایٗ تحمیدك ثدسای   س ٔتغیس ٔستمُ تحمیك است وٝ دز بٍ٘ثی
ٝ ضیبت، اش ٔدَآشٖٔٛ ٞس یه اش فس ای ثدب دز ٘ظدس   ٞبی زٌسسیٛ٘ی جداٌب٘د

٘سدجت اػ دبی    ٞبی حبوٕیت ضسوتی ٔٛزد ثسزسی یؼٙی،ٌسفتٗ ٔىب٘یصْ
ٌدرازاٖ  ، دزغد سٟبْ دز اختیبز سسٔبیٝدٌٚبٍ٘یٞیئت ٔدیسٜ،  ٔٛظفغیس 

                                                           
4- Multiple Regression Model 
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اسدتفبدٜ   (ٌرازاٖ حمیمی )ضلػیٟ٘بدی ٚ دزغد سٟبْ دز اختیبز سسٔبیٝ
 ضدٜ است. دز شیس ٘حٜٛ ٔحبسجٝ ٔتغیسٞبی ٔستمُ آٚزدٜ ضدٜ است: 

اش تمسدیٓ تؼدداد اػ دبی غیدس      ٞیئت ٔدیسٜ: ٔٛظف٘سجت اػ بی غیس  -
آید. ػ ٛ غیس ٞیئت ٔدیسٜ ثس وُ اػ بی ٞیئت ٔدیسٜ ثٝ دست ٔی ٔٛظف
 ٚلت ٞیئت ٔدیسٜ است وٝ فبلد ٔسئِٛیت اجسایی است.، ػ ٛ پبزٜٔٛظف

دٌٚبٍ٘ی ػجبزت است اش ایٙىٝ ٔدیس ػبُٔ، ػ ٛ ٞیئت ٔدیسٜ  دٌٚبٍ٘ی : -
ضسوت ٘یص ثبضد. ثٝ ػجبزت دیٍس یىی اش اػ بی ٞیئت ٔددیسٜ، ٔسدئِٛیت   

 ٔدیس ػبّٔی ضسوت زا ٘یص ثس ػٟدٜ داضتٝ ثبضد.
ثساثس دزغد سٟبْ ٍٟ٘دازی  :ٌرازاٖ ٟ٘بدیدزغد سٟبْ دز اختیبز سسٔبیٝ -

ٞبی دِٚتی ٚ ٘یٕدٝ  ٞب، ضسوتٞبی ثیٕٝ ٚ ثب٘هضدٜ تٛس  ٟ٘بدٞب، ضسوت
 ٌرازی ٚ دز وُ اضلبظ حمٛلی است.دِٚتی ٚ ٔ سسبت سسٔبیٝ

ثساثدس دزغدد    (:ٌرازاٖ حمیمدی )ضلػدی  دزغد سٟبْ دز اختیبز سسٔبیٝ -

ٞدب ٚ ثدٝ   سٟبْ ٍٟ٘دازی ضدٜ تٛس  وبزوٙبٖ ضسوت، افساد ػبدی، خب٘ٛادٜ
 طٛز وّی اضلبظ حمیمی است.

تدٛاٖ ثدٝ غدٛزت    اثس تٕبٔی ٔتغیسٞدب زا ثدس یىددیٍس ٕ٘دی     ،كدز یه تحمی
اثدس ثسخدی اش ٔتغیسٞدب زا     ،ایٗ ٔحمدك ٕٞصٔبٖ ٔٛزد ٔطبِؼٝ لساز داد. ثٙبثس

وٙدد. ٔتغیسٞدبی وٙتسِدی تحمیدك اش ٘تدبیج تحمیمدبت لجّدی        وٙتسَ ٔدی 
ٞدبی  ٘سجت دازایدی  ،. ثس اسبس تحمیمبت ا٘جبْ ضدٜ]1[ضٛد ضٙبسبیی ٔی

 ٚ ا٘دداشٜ ضدسوت   ( DPR) دزغدد سدٛد تمسدیٕی   ، (TANGIB) ٔطٟٛد
(SIZE) سٔبیٝ ضسوت دز ٘ظس جٟت وٙتسَ سبیس ػٛأُ ٔ ثس ثس سبختبز س

 ثبضد: ٌسفتٝ ضدٜ است وٝ زٚش ٔحبسجٝ آٟ٘ب ثٝ غٛزت شیس ٔی
ٞدبی ٔطدٟٛد   ایدٗ ٘سدجت اش تمسدیٓ دازایدی     :ٞبی ٔطٟٛد٘سجت دازایی -

 .ٞبی ضسوت ثدست آٔدٜ است)ثبثت( ثس وُ دازایی
دزغد سٛد تمسیٕی ػجبزت اش ٔیصاٖ سٛد تمسدیٓ   دزغد سٛد تمسیٕی: -

 ثبضد.دازاٖ ٘سجت ثٝ سٛد خبِع ضسوت ٔیضدٜ ثیٗ سٟبْ
دز ایٗ پژٚٞص ا٘داشٜ ضسوت ثب استفبدٜ اش ٍِبزیتٓ طجیؼی  ا٘داشٜ ضسوت: -

 فسٚش خبِع ضسوت دز پبیبٖ سبَ ٔحبسجٝ ضد.

 های تحقیقیافته -5

سای خلاغدٝ ودسدٖ   دٞدبی تحمیدك، ثد   سضیٝداش آشٖٔٛ فدز ٌبْ اَٚ ٚ لجُ 
ٞبی تحمیدك ٔدٛزد ٔحبسدجٝ لدساز ٌسفدت.      دادٜ آٔبزٞبی تٛغیفی ،ٞبدادٜ

ٞبی آٔبزی ٔیبٍ٘یٗ، حداوثس، حددالُ ٚ ا٘حدساف   ضبخع 1جدَٚ ضٕبزٜ 
دٞدد. ٕٞدب٘طٛز ودٝ    ٔؼیبز ٔتغیسٞبی ٔٛزد استفبدٜ دز تحمیك زا ٘طبٖ ٔی

ثدٝ ٔجٕدٛع    ٔیدبٍ٘یٗ ٘سدجت ودُ ثددٞی     ؛دٞد٘طبٖ ٔی 1جدَٚ ضٕبزٜ 
ثبضدد.  ٔدی  39/0ٚ  18/1ٚ حداوثس ٚ حدالُ آٖ ثٝ تستیت  69/0ٞب دازایی

س ٔددیس ػبٔدُ   دد اوثد ددٞد بٖ ٔدی داست ودٝ ٘طد   86/0ٔیبٍ٘یٗ دٌٚبٍ٘ی 
ٞبی پریسفتٝ ضدٜ دز ثٛزس اٚزاق ثٟبداز تٟساٖ دز ٞیئت ٔدیسٜ ٘یص ضسوت
   ثبضٙد. ػ ٛ ٔی

ٚ حدداوثس ٚ    598/0ٞیئدت ٔددیسٜ    ٔٛظدف ٔیبٍ٘یٗ ٘سجت اػ بی غیدس  
دزغدد  ثبضد. ٔیبٍ٘یٗ ثٝ دسدت آٔددٜ ثدسای    ٔی 20/0ٚ  85/0حدالُ آٖ 

بز دبْ دز اختید ددزغدد سٟد  ٚ  بدیدٌدرازاٖ ٟ٘د  بیٝدسٟبْ دز اختیدبز سسٔد  
دزغدد اسدت    16/43ٚ  83/56( ثٝ تستیت ٌرازاٖ حمیمی )ضلػیسسٔبیٝ

ٌرازاٖ ٟ٘بدی دز ثٛزس اٚزاق ثٟبداز تٟساٖ دزغد یٝدٞد سسٔبوٝ ٘طبٖ ٔی

ثیطتسی اش سٟبْ زا دز اختیبز داز٘د. دزغد سٛد تمسیٕی ٘یص ثب تٛجدٝ ثدٝ   
دزغدد تفدبٚت    00/0ٚ   56/104حداوثس ٚ حدالُ ثٝ دست آٔددٜ یؼٙدی   

 دٞد.ٞب ٘طبٖ ٔیای زا دز ضسوتلبثُ ٔلاحظٝ

 تفادٌ در تحقیكآمارَای تًصیفی متغیزَای مًرد اس(:  1جديل )

 حداقل حداکثز میبوگیه وبم متغیز
اوحزاف 

 معیبر

 16/0 39/0 18/1 69/0 َبوسبت کل بدَی بٍ مجمًع دارایی

 15/0 20/0 85/0 59/0 مدیزٌَیئت مًظفوسبت اعضبی غیز 

 29/0 00/0 1 86/0 ديگبوگی

 04/31 26/3 80/98 83/56 گذاران وُبدیدرصد سُبم در اختیبر سزمبیٍ

 05/31 06/1 74/96 16/43 گذاران حقیقیدرصد سُبم در اختیبر سزمبیٍ

 23/0 04/0 75/1 18/0 مشًُد وسبت دارایی

 46/26 00/0 56/104 83/68 درصد سًد تقسیمی

 119299 54668 6302980 742578 *فزيش

 08/1 91/10 66/15 82/12 لگبریتم طبیعی فزيش
 باشد.اعداد بٍ میلیًن ریال می *

 ٝ ٝ    جٟت آشٖٔٛ فسضدی بس دای ثدس اسد  ٞدبی تحمیدك، اش اٍِٛٞدبی جداٌب٘د
ٞبی ٔٛزد ثسزسی حبوٕیت ضدسوتی یؼٙدی؛ ٘سدجت اػ دبی غیدس      ٔىب٘یصْ
ٝ     ٔٛظف ٌدرازاٖ  ٞیئت ٔدیسٜ، دٌٚبٍ٘ی، دزغدد سدٟبْ دز اختیدبز سدسٔبی

 ٌرازاٖ حمیمی استفبدٜ ضد.ٟ٘بدی ٚ دزغد سٟبْ دز اختیبز سسٔبیٝ
ٞیئت ٔدیسٜ ٚ سبختبز سسٔبیٝ  ٔٛظف٘سجت اػ بی غیس  فسضیٝ اَٚ: ثیٗ

 ازتجب  ٔؼٙبدازی ٚجٛد دازد.
ٔٙؼىس ضدٜ است.  2٘تبیج حبغُ اش آشٖٔٛ فسضیٝ اَٚ دز جدَٚ ضٕبزٜ 

است ودٝ   822/16آٖ  Fٚ آٔبزٜ  000/0سطح ٔؼٙبدازی اٍِٛی زٌسسیٛ٘ی
 ثبضدد. اش طسفدی  % ٔؼٙدبداز ٔدی  99دٞد اٍِٛ دز سطح اطٕیٙدبٖ  ٘طبٖ ٔی

ٞیئدت ٔددیسٜ(    ٔٛظفسطح ٔؼٙبدازی ٔتغیس ٔستمُ )٘سجت اػ بی غیس 
دٞٙدٜ ٚجٛد زاثطٝ ٔٙفدی  ثبضد وٝ ٘طبٖٚ ضسیت آٖ ٘یص ٔٙفی ٔی 007/0

تٛاٖ ٌفت ودٝ  پس ٔی تغیس ٔستمُ ثب ٔتغیس ٚاثستٝ است.ٚ ٔؼٙبداز ثیٗ ٔ
ٞیئدت ٔددیسٜ ٚ سدبختبز سدسٔبیٝ ازتجدب        ٔٛظفثیٗ ٘سجت اػ بی غیس 

 ٛد دازد.ٔؼٙبدازی ٚج

 وتایج حاصل اس آسمًن فزضیٍ ايل (:2جديل )

 وبم متغیز
سطح 

 معىبداری

ضزیب 

 استبوداد شدٌ
 tآمبرٌ

 056/3 551/0 003/0 عزض اس مبداء

 -805/2 -258/0 007/0 َیئت مدیزٌ مًظفوسبت اعضبی غیز 

 843/1 111/0 070/0 َبی مشًُدوسبت دارایی

 -474/7 -004/0 000/0 درصد سًد تقسیمی

 250/3 043/0 002/0 اوداسٌ شزکت
Durbin-Watson  stat: 1/974                       F- stat:  16/822 
Sig F- Stat:  0/000                                     R square:  0/494 
Adjusted R square: 0/464 



 31 -37( 1390) 7 فػّٙبٔٝ ٔدیسیت تٛسؼٝ ٚ تحَٛ

35 

ثدٛدٖ( ٚ  ٔدیسٜٞیئت ثیٗ دٌٚبٍ٘ی )ٞٓ ٔدیسػبُٔ ٚ ٞٓ ػ ٛ فسضیٝ دْٚ:
 سبختبز سسٔبیٝ ازتجب  ٔؼٙبدازی ٚجٛد دازد.

ٔٙؼىس ضدٜ است.  3٘تبیج حبغُ اش آشٖٔٛ فسضیٝ دْٚ دز جدَٚ ضٕبزٜ 
 Fٚ آٔدبزٜ   000/0سطح ٔؼٙبدازی اٍِٛی زٌسسیٛ٘ی ٔسثٛ  ثٝ ایٗ فسضیٝ 

 99ثدٛدٖ اٍِدٛ دز سدطح اطٕیٙدبٖ     است وٝ ثیدبٍ٘س ٔؼٙدبداز   895/13آٖ 
)دٌٚبٍ٘ی(  ٔسثٛ  ثٝ ٔتغیس ٔستمُ tثبضد. ِٚی ثب تٛجٝ ثٝ آٔبزٜ دزغد ٔی
تٛاٖ ٌفت ودٝ  یید ٘طد. پس ٔیطٝ ٔؼٙبداز آٖ ثب ٔتغیس ٚاثستٝ تأٚجٛد زاث

 ازتجب  ٔؼٙبدازی ٚجٛد ٘دازد. ثیٗ دٌٚبٍ٘ی ٚ سبختبز سسٔبیٝ ضسوت
 وتایج حاصل اس آسمًن فزضیٍ ديم(: 3جديل )

 وبم متغیز
سطح 
 معىبداری

 ضزیب
 استبوداد شدٌ

 tآمبرٌ

 969/1 346/0 053/0 عزض اس مبداء
 124/1 058/0 265/0 ديگبوگی

 429/1 089/0 157/0 َبی مشًُدوسبت دارایی
 -040/7 -004/0 000/0 درصد سًد تقسیمی
 140/3 044/0 002/0 اوداسٌ شزکت

Durbin-Watson  stat: 2/009                           F- stat:  13/895 
Sig F- Stat:   0/000                                        R square:  0/446     Adjusted 
R square: 0/414 

ٌرازاٖ ٟ٘دبدی ٚ سدبختبز   ثیٗ دزغد سٟبْ دز اختیبز سسٔبیٝ فسضیٝ سْٛ:
 سسٔبیٝ ازتجب  ٔؼٙبدازی ٚجٛد دازد.

٘طدبٖ دادٜ ضددٜ    4٘تبیج حبغُ اش آشٖٔٛ ایٗ فسضیٝ دز جددَٚ ضدٕبزٜ   
 478/13ٔسثدٛ  ثدٝ آٖ    Fٚ آٔدبزٜ   000/0ٛ دبدازی اٍِد داست. سطح ٔؼٙ

% اٍِدٛ ٔؼٙدبداز   99ثبضد وٝ حبوی اش آٖ است وٝ دز سدطح اطٕیٙدبٖ   ٔی
ٔسثٛ  ثٝ ٔتغیس  tتٛاٖ اش آٖ استفبدٜ وسد. ِٚی ثب تٛجٝ ثٝ آٔبزٜ ثٛدٜ ٚ ٔی

تٛاٖ پریسفت. پدس  ٔستمُ ٚجٛد زاثطٝ ٔؼٙبداز آٖ ثب ٔتغیس ٚاثستٝ زا ٕ٘ی
ٝ    ٔی ٌدرازاٖ ٟ٘دبدی ٚ   تٛاٖ ٌفت وٝ ثیٗ دزغدد سدٟبْ دز اختیدبز سدسٔبی

 سبختبز سسٔبیٝ زاثطٝ ٔؼٙبدازی ٚجٛد ٘دازد.

 وتایج حاصل اس آسمًن فزضیٍ سًم (: 4جديل )

 وبم متغیز
سطح 
 معىبداری

ضزیب 
 تبوداد شدٌاس

 tآمبرٌ

 086/2 368/0 041/0 عزض اس مبداء
 /568 000/0 572/0 گذاران وُبدیدرصد سُبم در اختیبر سزمبیٍ

 245/1 080/0 217/0 َبی مشًُدوسبت دارایی
 -793/6 -004/0 000/0 درصد سًد تقسیمی
 155/3 045/0 002/0 اوداسٌ شزکت

Durbin-Watson  stat: 1/957              F- stat:  13/478 
Sig  F- Stat:   0/000                          R square:  0/439 
Adjusted R square: 0/406 

ٌددرازاٖ حمیمددی ثددیٗ دزغددد سددٟبْ دز اختیددبز سددسٔبیٝ فسضددیٝ چٟددبزْ:
 )ضلػی( ٚ سبختبز سسٔبیٝ ازتجب  ٔؼٙبدازی ٚجٛد دازد.

ٔٙؼىس ضدٜ اسدت. ثدب    5٘تبیج حبغُ اش آشٖٔٛ فسضیٝ چٟبزْ دز جدَٚ 
 846/13آٖ  Fٚ آٔدبزٜ   000/0ٛ دبدازی اٍِد دح ٔؼٙد دىٝ سطد دتٛجٝ ثٝ ایٙ

% 99تٛاٖ ٌفت وٝ اٍِٛ ٔٙبسدت ثدٛدٜ ٚ دز سدطح اطٕیٙدبٖ     ثبضد، ٔیٔی
ٔسثدٛ  ثدٝ ٔتغیدس ٔسدتمُ ودٝ       tٔؼٙبداز است. اش طسفی ثب تٛجٝ ثٝ آٔبزٜ 

یید ٘طد. پس ستٝ تأؼٙبداز ثیٗ آٖ ثب ٔتغیس ٚاثاست، ٚجٛد زاثطٝ ٔ 147/0

ٝ   ٔی ٌدرازاٖ حمیمدی ٚ   تٛاٖ ٌفت وٝ ثیٗ دزغد سدٟبْ دز اختیدبز سدسٔبی
 سسٔبیٝ زاثطٝ ٔؼٙبدازی ٚجٛد ٘دازد.سبختبز 

 (: وتایج حاصل اس آسمًن فزضیٍ چُارم5جديل )

 وبم متغیز
سطح 
 معىبداری

ضزیب 
 استبوداد شدٌ

 tآمبرٌ

 694/2 487/0 009/0 عزض اس مبداء
 -467/1 000/0 147/0 گذاران حقیقیاختیبر سزمبیٍدرصد سُبم در 
 470/1 090/0 146/0 َبی مشًُدوسبت دارایی

 -882/6 -004/0 000/0 درصد سًد تقسیمی
 -467/1 /0390 007/0 اوداسٌ شزکت

Durbin-Watson  stat: 2/032                           F- stat:  13/846 
Sig F- Stat:   0/000      R square:  0/449 
Adjusted R square: 0/416 

 نتایج آسمون الگوی کلی -6

ٞبی تحمیك، اٍِٛی زٌسسیٛ٘ی وّی ثب دز٘ظس ٌدسفتٗ  پس اش آشٖٔٛ فسضیٝ
ٞبی حبوٕیت ضسوتی ٚ ٔتغیسٞبی وٙتسِی آشٖٔٛ ضد. ودٝ ٘تدبیج   ٔىب٘یصْ

ٔدٙؼىس ضددٜ اسدت. سدطح ٔؼٙدبدازی       6ٔسثٛ  ثٝ آٖ دز جدَٚ ضٕبزٜ 
دٞد اٍِٛی است وٝ ٘طبٖ ٔی 850/9آٖ ٘یص  Fٚ آٔبزٜ  000/0اٍِٛی وّی 

تدٛاٖ اش آٖ  زٌسسیٛ٘ی چٙد ٔتغیسٜ وّی ٘یص ٔؼٙبداز ٚ ٔٙبست ثدٛدٜ ٚ ٔدی  
استفبدٜ وسد. دز اٍِٛی وّی اش ثیٗ ٔتغیسٞدبی ٔسدتمُ سدطح ٔؼٙدبدازی     

ٚ سطح ٔؼٙدبدازی دزغدد    036/0ٞیئت ٔدیسٜ  ٔٛظف٘سجت اػ بی غیس 
دٞدد  ثبضد وٝ ٘طبٖ ٔیٔی 068/0ٌرازاٖ حمیمی سٟبْ دز اختیبز سسٔبیٝ

دزغد ٚ دزغد سدٟبْ دز   95دز سطح اطٕیٙبٖ  ٔٛظف٘سجت اػ بی غیس 
دزغدد ثدب سدبختبز     90ٌرازاٖ حمیمی دز سدطح اطٕیٙدبٖ   اختیبز سسٔبیٝ

تغیسٞبی ٔستمُ؛ ٔ tسسٔبیٝ ازتجب  ٔؼٙبدازی داز٘د. ِٚی ثب تٛجٝ ثٝ آٔبزٜ 
  ٝ ٌدرازاٖ ٟ٘دبدی ٚجدٛد زاثطدٝ     دٌٚبٍ٘ی ٚ دزغد سٟبْ دز اختیدبز سدسٔبی

یید ٘طد. ٕٞچٙیٗ ضسیت تؼیدیٗ تؼددیُ   ٔؼٙبداز آٟ٘ب ثب سبختبز سسٔبیٝ تأ
دزغدد اش   46تدٛاٖ ٌفدت ودٝ حددٚد     است ٚ ٔی 462/0ضدٜ اٍِٛی وّی 

ه یدب  ٞب تٛس  یتغییسات سبختبز سسٔبیٝ )٘سجت ثدٞی ثٝ دازایی( ضسوت
 ضٛد.چٙد تب اش ٔتغیسٞبی ٔستمُ ٚ وٙتسِی تجییٗ ٔی

 (:  وتایج حاصل اس آسمًن الگًی کلی 6جديل )

 وبم متغیز
سطح 
 معىبداری

ضزیب 
 استبوداد شدٌ

 tآمبرٌ

 022/3 557/0 004/0 عزض اس مبداء
 -145/2 -211/0 036/0 َیئت مدیزٌ مًظفوسبت اعضبی غیز 

 /455 024/0 650/0 ديگبوگی
 363/1 001/0 178/0 گذاران وُبدیدرصد سُبم در اختیبر سزمبیٍ
 854/1 001/0 068/0 گذاران حقیقیدرصد سُبم در اختیبر سزمبیٍ

 684/1 102/0 097/0 َبی مشًُدوسبت دارایی
 -7//398 -004/0 000/0 درصد سًد تقسیمی
 469/2 034/0 016/0 اوداسٌ شزکت

Durbin-Watson  stat: 2/030                          F- stat:  9/850 
Sig F- Stat:   0/000                                      R square:  0/515     Adjusted 
R square: 0/462 
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 گیزیبحث و نتیجه -7

دز ایٗ پژٚٞص چٟبز فسضیٝ ٔٛزد آشٖٔٛ لساز ٌسفت. دز فسضیٝ اَٚ، زاثطٝ 
ٞیئت ٔدیسٜ ثب سبختبز سسٔبیٝ ثسزسی ضد.  ٔٛظفثیٗ  ٘سجت اػ بی غیس 

٘تبیج حبغُ اش آشٖٔٛ ایٗ فسضیٝ ٘طبٖ داد وٝ ثدیٗ ٘سدجت اػ دبی غیدس     
ٞیئت ٔدیسٜ ٚ سبختبز سسٔبیٝ ازتجدب  ٔٙفدی ٚ ٔؼٙدبدازی ٚجدٛد      ٔٛظف

ٞیئت ٔدیسٜ ثبػث ودبٞص   ٔٛظفدازد. یؼٙی ثبلا ثٛدٖ ٘سجت اػ بی غیس 
ٛد. ایٗ ٘تیجٝ ثیبٍ٘س آٖ اسدت ودٝ   ضٞب ٔیثٝ دازایی ٘سجت ٔجٕٛع ثدٞی

ٞیئت ٔدیسٜ تٕبیُ وٕتدسی ثدٝ اسدتفبدٜ اش ثددٞی دز      ٔٛظفاػ بی غیس 
 تأٔیٗدز  ٔٛظفسبختبز سسٔبیٝ ضسوت داز٘د. ثٝ ػجبزت دیٍس ٔدیساٖ غیس 

وٙٙدد.  ٔدت استفبدٜ ٔدی ٔدت ٚ ثّٙدٜٞبی وٛتبثدٞی ٔبِی ضسوت وٕتس اش
ٔطبثمدت دازد ِٚدی    ]23[ دیٍساٖ ٘تیجٝ ایٗ فسضیٝ ثب ٘تیجٝ تحمیك ٖٚ ٚ

ثبضد وٝ آٟ٘ب زاثطدٝ  ٔتفبٚت ٔی ]6[ ٚ آثٛز ]15[ ثب ٘تبیج تحمیمبت جٙسٗ
 ثب سبختبز سسٔبیٝ زا یبفتٝ ثٛد٘د. ٔٛظفٔثجت ثیٗ ٔدیساٖ غیس 

دز فسضیٝ دْٚ زاثطٝ ثیٗ دٌٚبٍ٘ی )ٞٓ ٔدیسػبُٔ ٚ ٞٓ ػ ٛ ٞیئت ٔدیسٜ 
ٌسفت. ٘تبیج حبغدُ اش آشٔدٖٛ    ثٛدٖ( ثب سبختبز سسٔبیٝ ٔٛزد ثسزسی لساز

ایٗ فسضیٝ حبوی اش آٖ است وٝ ثیٗ دٌٚبٍ٘ی ٚ سدبختبز سدسٔبیٝ زاثطدٝ    
بٚت دٔتفد  ]6[ ب ٘تیجدٝ تحمیدك آثدٛز   دبدازی ٚجٛد ٘دازد. ایٗ ٘تیجٝ ثدٔؼٙ
ثبضد. پژٚٞص ٔروٛز زاثطٝ ٔثجدت ٚ ٔؼٙدبداز آٔدبزی زا ثدیٗ سدبختبز      ٔی

ػبُٔ( یبفتٝ است. ٕٞچٙدیٗ  سسٔبیٝ ٚ دٌٚبٍ٘ی ٔدیس ازضد اجسایی )ٔدیس 
بٚت دص ٔتفد د٘ید  ]14[ بسجسيدجٝ تحمیمدبت فد  دژٚٞص ثب ٘تید٘تیجٝ ایٗ پ

ٞبی ثب ٔدیسیت دٌٚب٘ٝ ثیطتس تٕبیدُ  بٖ وسدٜ ثٛد، ضسوتدبضد وٝ ثیدثٔی
 ثٝ استفبدٜ اش ثدٞی دز سبختبز سسٔبیٝ داز٘د.

اختیدبز  ٞبی سْٛ ٚ چٟبزْ ثٝ تستیت زاثطٝ ثیٗ دزغد سدٟبْ دز  دز فسضیٝ
ٌرازاٖ ٟ٘بدی ٚ حمیمی )ضلػی( ثب سبختبز سسٔبیٝ ٔدٛزد آشٔدٖٛ   سسٔبیٝ

ٞب ٘طبٖ داد وٝ ثدیٗ ٘دٛع ٔبِىیدت    لساز ٌسفت. ٘تبیج حبغُ اش ایٗ فسضیٝ
)ٟ٘بدی یب حمیمی( ثب سبختبز سسٔبیٝ ازتجب  ٔؼٙبدازی ٚجدٛد ٘ددازد. ایدٗ    

سدبختبز  دازاٖ ٟ٘دبدی ٚ حمیمدی دز تؼیدیٗ    دٞد وٝ سٟبْ٘تیجٝ ٘طبٖ ٔی
ٞب ثدب ٘تیجدٝ   ٌراز ٘یستٙد. ٘تیجٝ حبغُ اش آشٖٔٛ ایٗ فسضیٝتأثیسسسٔبیٝ 

ثبضد. آٟ٘دب دز تحمیدك خدٛد    ٔتفبٚت ٔی ]22[ تحمیك تبٔسٖٛ ٚ پیدزسِٗ
ٝ  ٘طبٖ داد٘د وٝ  ٔبِىبٖ ثصزي ٔثُ ثب٘ه ٌدرازاٖ ٟ٘دبدی دز   ٞدب ٚ سدسٔبی

یسدٝ  ٌدراز ٞسدتٙد. ثدٝ طدٛز وّدی ٔمب     تأثیسٞب خیّی سبختبز ٔبِی ضسوت
دٞدد ودٝ دز ثیطدتس    ٘تیجٝ ایٗ تحمیك ثب ٘تبیج تحمیمبت لجّی ٘طدبٖ ٔدی  

-ٔٛازد ٘تیجٝ تحمیك حبضس ثب ٘تبیج تحمیمبت ٌرضتٝ تفبٚت لبثُ ٔلاحظٝ

ٞبی تٛا٘د ٘بضی اش ٔتفبٚت ثٛدٖ چبزچٛةای دازد. ٔتفبٚت ثٛدٖ ٘تبیج ٔی
ی ٞب ٚ ٔسبیُ ٔدیسیتی ٚ فسٍٞٙحبوٕیت ضسوتی، سبختبز ٔبِىیت ضسوت

 وطٛزٞبی ٔلتّف ثبضد.
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