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 چکیدي

پژْٔغ زبضز ثّ ثزرطی رٔاثظ خغی ٔ غيز خغی ثيٍ يتغيزْبی زظبثذاری ٔ ثبسدِ طٓبو 

يتغيزْبی . پزداسد يی 1387انی  1382ػزکتٓبی ؿُؼت خٕدرٔ ٔ طبخت لغؼبت عی طبنٓبی 

ريبَبت َمذی زبؿم طٕد ػًهيبتی، طٕد خبنؾ ٔ ج: زظبثذاری يٕرد ثزرطی ػبيم طّ يتغيز

ثبسدِ طٓبو ثّ ؿٕرت ييبَگيٍ پُح طبنّ ثزای ْز ػزکت اس أل . اس ػًهيبت يی ثبػُذ

ًْچُيٍ ثزای آسيٌٕ ٔخٕد . فزٔرديٍ ْزطبل تب آخزاطفُذ ْز طبل يسبطجّ ػذِ اطت

ٔ يؼُبدار ثٕدٌ يذل ْبی خغی ٔ غيز خغی ثزآٔرد ػذِ اس تسهيم  راثغّ ثيٍ يتغيزْب

ثيٍ  َتبيح پژْٔغ ثيبَگز ٔخٕد راثغّ خغی ٔ غيز خغی. ػذِ اطترگزطيٌٕ اطتفبدِ 

انجتّ ثب تٕخّ ثّ َتبيح . يتغيزْبی زظبثذاری ٔ ثبسدِ طٓبو در ؿُؼت خٕدرٔ اطت

آسيٌٕ، ثزخی اس ايٍ يذنٓب در يمبيظّ ثب يذنٓبی ديگز، ثٓتز يی تٕاَُذ ايٍ راثغّ 

َٔی يبَُذ يذل ْبی غيز خغی ثّ ػجبرت ديگز ثؼضی اس يذل ْبی رگزطی. را تجييٍ کُُذ

. تٕاَی ٔ درخّ طٕو اس تٕاَبيي ثيؼتزی خٓت تجييٍ ثبسدِ طٓبو ثزخٕردار ْظتُذ

ًْچُيٍ، يذنٓبی ثذٌٔ ػزف اس يجذا َظجت ثّ يذل ْبی ثب ػزف اس يجذا، اس تٕاَبيی 

 .ثيؼتزی در لذرت تجييٍ ثبسدِ طٓبو ثزخٕردار يی ثبػُذ

 
ری ،ثبسدِ طٓبو، رٔاثظ خغی ٔ غيز خغی،رگزطيٌٕ يتغيزْبی زظبثذا :َاژي ٌاي كلیدي

 .غيز خغی

 

 مقدمً -1

 در ٔالؼيتيک  ػُٕاٌ ثّ ، ايزٔسِطٓبو ثبسدِ ثيُي پيغ لبثهيت فزضيّ
 اعلاػبت اْذاف اس يكي .اطت گزفتّ لزار پذيزع يٕرد يبني يذيزيت

 ٔرٔدي َمذ ْبي خزيبٌ ثيُي در پيغ  كُُذگبٌ اطتفبدِ ثّ كًك زظبثذاري
 ثخؼي .اطت گذاري ثبسدِ طزيبيّ ثيُي پيغ آٌ تجغ ثّ ٔ تدبري ٔازذ ِة آتي
 اس َبػي طٓبو ثبسار در ػزكتٓب طٓبو ثبسدِ ثز تأثيزگذار يتغيزْبي اس

 تأثيز ييشاٌ. ػٕد يي تٓيّ زظبثذاري طيظتى عزيك اس كّ اطت يبني اعلاػبت
س ثب اطتفبدِ ا. اطت َبػُبختّ زذي تب ٔ پيچيذِ ثظيبر اعلاػبت ايٍ

ثزرطی رٔاثظ يٕخٕد ييبٌ يتغيزْبی زظبثذاری ٔ ثبسدِ طٓبو يی 

ايب ثّ دنيم ايٍ  .تٕاٌ تب زذٔدی  ثّ رفتبر ثبسدِ طٓبو پی ثزد

کّ اکثز طزيبيّ گذاراٌ اعلاػبت اَذکی راخغ ثّ َسِٕ طزيبيّ 

گذاری دارَذ ٔ لبدر ثّ ثکبر گيزی ًّْ اعلاػبت يزثٕط ثّ 

اری در آَٓب ْظتُذ، ًَی ػزکتٓبيی کّ يبيم ثّ طزيبيّ گذ
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ثبػُذ،لاسو اطت کّ ثٕطيهّ تسميمبت، يؼيبرْبيی فزاْى گزددکّ 

طزيبيّ گذاراٌ ثتٕاَُذ ثب اطتفبدِ اس آَٓب ثب دلت ٔ طزػت 

يجبدرت ثّ تـًيى گيزی ٔ اَتخبة طٓبو ػزکت يٕرد َظزػبٌ 

 (.16-8، 1380ػهی پُبْی،)ًَبيُذ

ْبي گيزيرثٕط در تـًيىعٕر كهي اگز يتغيزْبي يبنی را ػبيهي وثّ

ْب ٔ ثبسدِ آتي طٓبو يبني ثذاَيى ثبيذ ارتجبط يُغمي ثيٍ آٌ

ثّ ػجبرتي يزثٕط ثٕدٌ . گذاراٌ ٔخٕد داػتّ ثبػذثزاي طزيبيّ

گذاراٌ ثب ييشاٌ تأثيز يتغيزْب در يتغيزْبي يبنی ثزاي طزيبيّ

ْب اس ثبسدِ گذاري ٔ ثزآٔردي كّ آٌْب ثزاي طزيبيّتـًيًبت آٌ

پض اس طُدغ تأثيز . ػٕدآتي طٓبو ٔازذ التـبدي دارَذ طُديذِ يي

ثيُي ثبسدِ آتي يب ػذو تأثيز ْز كذاو اس يتغيزْبي يبنی در پيغ

ػٕد كّ ْز كذاو اس ايٍ يتغيزْب چّ ييشاٌ طٓبو ايٍ طؤال يغزذ يي

رطذ ارائّ يذني كّ َظز ييثيُي ثبسدِ آتي طٓبو يٕثزَذ؟ ثّثز پيغ

ْز كذاو اس ايٍ يتغيزْب را در تجييٍ ثبسدِ طٓبو ييشاٌ تأثيز 

پژْٔؼگزاٌ ثّ ثّ ػجبرت ديگز، . تٕاَذ يفيذ ٔالغ ػٕدَؼبٌ دْذ يي

عٕر كهي يتغيزْبي يبنی تب چّ دَجبل ايٍ يظئهّ ْظتُذ كّ ثّ

ثيُي كُُذ ٔ كذاو يك اس تٕاَُذ ٔضؼيت آتي ػزكت را پيغييشاٌ يي

تٕاَُذ گزطيَٕی، ثٓتز ييايٍ يتغيزْب ٔ در لبنت کذاو يذل ر

در ايٍ تسميك تبثيز يتغيزْبی . ثيُي كُُذٔضؼيت آتي ػزكت را پيغ

ْبی َمذی َبػی اس ػًهيبت ثز رٔی طٕد ػًهيبتی، طٕد خبنؾ ٔ خزيبٌ

گيزد ٔ ْبی ؿُبيغ خٕدرٔ يٕرد يغبنؼّ لزار يیثبسدِ طٓبو ػزکت

طيَٕی خغی ْبی رگزلذرت تجييٍ ايٍ يتغيزْب ثز ثبسدِ طٓبو در يذل

 .ػٕدٔ غيزخغی ثب ْى يمبيظّ يی

 پیطیىً پژٌَص  -2

دْي زظبثذاري ٔ افؼبي يتغيزْبي ْبي اخيز َسِٕ گشارعدر طبل

-طبسيبَي ٔ ثزٌٔزظبثذاري يؤثز ثز تـًيًبت اطتفبدِ كُُذگبٌ درٌٔ
ايٍ . طبسيبَي يٕرد تٕخّ ثيؼتز يسممبٌ زظبثذاري لزار گزفتّ اطت

گزي يبني ثزاطبص تئٕري گزفتٍ در ثسث گشارع يٕضٕع ثب تٕخّ ثّ لزار

ًَبيُذگي
1

ثبػذ كّ ثزاطبص ايٍ تئٕري يذيزاٌ ًَبيُذگبٌ يي 

ٔنک) طٓبيذاراٌ ْظتُذ
2

عٕر كهي اگز يتغيزْبي يبنی ثّ(. 2001،103-109،

عٕر عجيؼي ثبيذ ْبي يبني ثذاَيى ثّگيزيرا ػبيهي يزثٕط در تـًيى

گذاراٌ ٔخٕد آتي طٓبو ثزاي طزيبيّ ْب ٔ ثبسدِارتجبط يُغمي ثيٍ آٌ

ػٕد تب ثب اطتفبدِ اس ادثيبت در ايٍ تسميك طؼي يي.داػتّ ثبػذ

يٕخٕد اثتذا يتغيزْبي يبنی را تؼزيف ٔ ثٓتزيٍ يتغيزْب را ثزای 

تجييٍ ثبسدِ طٓبو اَتخبة ًَٕدِ ٔ در َٓبيت ثب تٕخّ ثّ ييشاٌ 

دِ ثبسدِ آتي طٓبو ثيُي كٍُتأثيز ْز كذاو اس يتغيزْب يذني كّ پيغ

 .ْبي ؿُؼت خٕدرٔ ٔ طبخت لغؼبت ثبػذ ارائّ گزددػزكت
در يٕرد تسميمبتی کّ تبکٌُٕ در سييُّ يٕضٕع ايٍ پژْٔغ چّ در 

داخم ٔ چّ در خبرج اس ايزاٌ اَدبو گزفتّ اطت َتبيح سيز ثّ دطت 

 :آيذِ اطت

در سييُّ ثزرطی رٔاثظ غيز خغی ثيٍ يتغيزْبی زظبثذاری در 

يکی اس ايٍ تسميمبت، . تسميمبت سيبدی اَدبو َؼذِ اطتايزاٌ 

                                                 
1.Agency Theory 
2.WOLK 



آَٓب در تسميك خٕد . ثبػذيی 1385تسميك کزيی ٔ ًْکبراٌ در طبل 

ْبی يبنی ٔ ثزرطی رٔاثظ خغی ٔ غيز خغی ثيٍ َظجت"تست ػُٕاٌ 

ٔ ثب در َظز گزفتٍ " ثبسدِ طٓبو در ثٕرص أراق ثٓبدار تٓزاٌ 

ثّ ػُٕاٌ يتغيزْبی يظتمم ثّ ْبی ثذْی، طٕدآٔری ٔ ثبسار َظجت

ايٍ َتيدّ رطيذَذ کّ راثغّ خغی ٔ غيز خغی ثيٍ يتغيزْبی تسميك 

ٔخٕد دارد ٔنی ػذت ايٍ راثغّ لٕی َجٕدِ ٔ ًَی تٕاَذ لبثم 

درؿذ تغييزات ثبسدِ  50اتکبء ثبػذ ٔ يتغيزْب ًَی تٕاَُذ ثيغ اس 

 (.36-19 ،1385کزيی ًْٔکبراٌ، ) طٓبو را تٕضير دُْذ

ديگزي کّ در سييُّ ثزرطي رٔاثظ غيز خغی يؼبْذِ ػذ  تسميك

يمبيظّ  "أ در تسميك خٕد ثب ػُٕاٌ .تسميك يسجٕثّ خؼفزی ثٕد 

رٔاثظ خغي ٔ غيز خغي ثيٍ يتغيزْبي زظبثذاري ٔ ثبسدِ طٓبو در 

ثّ ايٍ "ػزكت ْبي پذيزفتّ ػذِ در ثٕرص أراق ثٓبدار تٓزاٌ

تی ٔ طٕد خبنؾ ٔ خزيبَبت َتيدّ رطيذ کّ ثيٍ يتغيزْبی طٕد ػًهيب

َمذی ػًهيبتی ثب ثبسدِ طٓبو ػزکتٓبی ثٕرص أراق ثٓبدار تٓزاٌ 

اس (.31-9، 1385خؼفزی،)راثغّ خغی ٔ غيز خغی ضؼيفی ٔخٕد دارد

آَدبييکّ رٔاثظ ثيٍ يتغيزْبی زظبثذاری ٔ ثبسدِ طٓبو اس نسبػ 

ر ٔاثظتگی ثيٍ آٌ يتغيزْب  در ْز ؿُؼت يتفبٔت اطت در تسميك زبف

ثّ ػُٕاٌ يغبنؼّ يٕردی ؿُؼت خٕدرٔ ٔ طبخت لغؼبت، ثّ دنيم َمغ 

يٓى آٌ در تٕنيذ َبخبنؾ يهی، ثّ ؿٕرتی دليمتز ٔ يٕػکبفبَّ تز 

اس عزفی، تفبٔت ديگز ايٍ  .ثّ ثزرطی ايٍ رٔاثظ پزداختّ ػذِ اطت

تسميك ثب تسميك يسجٕثّ خؼفزی ايٍ اطت کّ در تسميك يذکٕر تؼذاد 

غيز خغی اطتفبدِ ػذِ کًتز اس تسميك زبضز ثٕدِ يذنٓبی رگزطيَٕی 

ٔ ًْچُيٍ در ايٍ تسميك در َٓبيت يک يذل رگزطيَٕی غيز خغی چُذ 

يتغيزِ کّ ثّ ؿٕرت کهی رٔاثظ ثيٍ يتغيزْبی زظبثذاری را در 

ؿُؼت خٕدرٔ ٔ طبخت لغؼبت َؼبٌ يی دْذ ٔ خٓت پيغ ثيُی رفتبر 

ارائّ گزديذِ اطت  ثبسدِ طٓبو در ايٍ ؿُؼت لبثم اطتفبدِ اطت،

کّ در تسميك لجهی چُيٍ يذنی ارائّ َؼذِ اطت کّ ايٍ يٕضٕع 

ثيبَگز ثزتزی ٔ کبيم ثٕدٌ  ايٍ پژْٔغ َظجت ثّ پژْٔغ لجهی يی 

 . ثبػذ

ػجذنی راثغّ ثيٍ َظجتٓبی ثذْی ٔ ثبسدِ طٓبو را در چٓبر گزِٔ 

َتبيح َؼبٌ يی دْذ تُٓب در ؿُؼت . اس ؿُبيغ ثزرطی ًَٕد

ثيٍ َظجت ثذْی ٔ ثبسدِ طٓبو راثغّ ثب اًْيتی ٔخٕد  دارٔطبسی

در يٕرد طبيز ؿُبيغ ايٍ ارتجبط ضؼيف ثٕدِ ٔ يب اؿلا ٔخٕد . دارد

 (.39-1379،35ػجذنی، )َذارد

يمبيظّ ارتجبط »در تسميمي تست ػُٕاٌ  1385دٔطتيبٌ َيش در طبل 

 ْبي َمذي ػًهيبتي ثب تغييزاتتغييزات طٕد خبنؾ ٔ تغييزات خزيبٌ

« تٓزاٌ أراق ثٓبدار ْبي پذيزفتّ ػذِ درثٕرصثبسدِ طٓبو درػزكت

ثّ ايٍ َتيدّ رطيذ كّ فمظ يتغيز طٕد خبنؾ ثب ثبسدِ طٓبو 

دٔطتيبٌ، ) ْز چُذ ايٍ راثغّ َيش ثظيبر ضؼيف اطت. ارتجبط دارد

1385 ،39-42). 

ثزرطي »در تسميمي تست ػُٕاٌ  1378لذرت الله ثزسگز َيش در طبل 

ثيُي پيغ زهيهي تأثيز اخشاي َمذي ٔ تؼٓذي طٕد ػًهيبتي درت

« ْبي پذيزفتّ ػذِ در ثٕرص أراق ثٓبدار تٓزاٌآتي ػزكت طٕدْبي

ثّ ثزرطي يبْيت اعلاػبت اخشاي تؼٓذي ٔ َمذي طٕد ػًهيبتي پزداخت 

ثيُي لذرت طٕدآٔري ٔ ارسيبثي كيفيت ٔ اػتجبر طٕد اس كّ در پيغ



َتبيح تسميك ٔي َؼبٌ داد كّ خشء . دار اطتاًْيت سيبدي ثزخٕر

ثيُي طٕدْبي تُٓبيي ثزاي پيغتؼٓذي ٔ َمذي طٕد ػًهيبتي ْز يك ثّ

ثيُي ، ايب ايٍ اخشاء تٕأيبً ثزاي پيغ ػًهيبتي َمذي يفيذ َيظتُذ

طٕدْبي ػًهيبتي آتي يفيذ ثٕدِ ٔاس يستٕاي اعلاػبتي َظجت ثّ تك 

 (.33-29، 1378ثزسگز، )تك اخشاء ثزخٕردار ْظتُذ

ارسيبثي تدزثي ارتجبط »يٓتذي َيش در تسميمي تست ػُٕاٌ  

ْبي پذيزفتّ ػذِ در يتغيزْبي زظبثذاري ثب ليًت طٓبو در ػزكت

ْبي َمذي ثّ ثزرطي راثغّ ثيٍ خزيبٌ« ثٕرص أراق ثٓبدار تٓزاٌ

، طٕد طٓبو ٔ طٕد اَجبػتّ ثب ليًت طٓبو ، طٕد ػًهيبتيػًهيبتي

َتبيح زبؿهّ ثيبَگز ٔخٕد راثغّ يؼُبدار ثيٍ  .پزداختُذ

ًْچُيٍ طٕد طٓبو . يتغيزْبي يظتمم يٕرد َظز ثب ليًت طٓبو ثٕد

داراي ثيؼتزيٍ راثغّ ٔ طٕد اَجبػتّ داراي كًتزيٍ راثغّ ثب 

 .(37-36، 1384يٓتذی، )ليًت طٓبو ثٕدَذ

أنيٍ تسميك خبرج اس ايزاٌ کّ در آٌ ثّ اًْيت اعلاػبت 

ثبل ٔ . اػبرِ ػذِ اطت، تسميك ثبل ٔ ثزأٌ يی ثبػذ زظبثذاری

، ثّ ثزرطی ارتجبط ثيٍ طٕد طبلاَّ ٔ ليًت طٓبو 1968ثزأٌ در طبل 

َتيدّ تسميك آَٓب َؼبٌ داد کّ تغييزات طٕد طبلاَّ ٔ . پزداختُذ

تغييزات ليًت طٓبو ثب يکذيگز يزتجغُذ ٔ در َتيدّ يی تٕاٌ گفت 

اس آٌ ارسػًُذ ْظتُذ ٔ يی تٕاَُذ  کّ زظبثذاری ٔ اعلاػبت زبؿم

ٔ ثزٌٔ ثبل)در تـًيى گيزی ْبی التـبدی يفيذ ٔالغ ػَٕذ
3

،1968 ،

ارتجبط "، ثّ ثزرطي 1992اطتٌٕ، ْزيض ٔ أنظٌٕ در طبل (.159-178

ايٍ تسميك در يٕرد . پزداختُذ" ثيٍ طٕد زظبثذاري ٔ ثبسدِ طٓبو

يٕرک ثزاي دٔرِ ػزکت ْبي پذيزفتّ ػذِ در ثٕرص أراق ثٓبدار َيٕ

آَبٌ در ايٍ تسميك، ارتجبط ثيٍ . اَدبو ػذ 1986تب  1968سيبَي 

ثبسدِ طٓبو ٔ طٕد زظبثذاري را ثب ايٍ فزف يٕرد ثزرطي لزار 

دادَذ کّ ثب افشايغ دٔرِ ْبي سيبَي، ييشاٌ ًْجظتگي ايٍ دٔ 

آَٓب چُيٍ فزف کزدَذ کّ اگز دٔرِ . يتغيز َيش افشايغ يي يبثذ

سايغ يبثذ، ييشاٌ اػتجبْبت کبْغ پيذا کزدِ ٔ طٕد ْبي سيبَي اف

آَٓب اس دٔرِ ْبي . دليك ٔ ٔالؼي ػزکت را يي تٕاٌ يسبطجّ کزد

 يتغيز يظتمم تسميك آَٓب، ..سيبَي يک تب دِ طبنّ اطتفبدِ کزدَذ

EPS/P0 ٔ َتبيح زبؿم اس آٌ َؼبٌ داد کّ در دٔرِ ْبي سيبَي   ثٕد

ر افشايغ يي ثبثذ ٔ طٕد ييشاٌ عٕلاَي تز، ًْجظتگي ثيٍ دٔ يتغي

انظٌٕ)ثيؼتزي اس ثبسدِ را تجييٍ يي کُذ
4

يبفتّ (. 1992،119-142،

ْبی زبؿم اس تسميمبت ثزخی يسممبٌ اس خًهّ يزايٕر ٔ کبطتب  ٔ 

کّ ًْچُيٍ يزايٕر ٔ پبْٕر   ثزخلاف فزف اغهت يسممبٌ لجم اس خٕد 

ی يبنی در ثيبٌ يی داػتُذ ثبسدِ طٓبو ثّ ؿٕرت خغی ثب يتغيزْب

پبْٕر)ارتجبط اطت، ٔخٕد يک راثغّ غيز خغی را تبييذ ًَٕدَذ
5

،1998 ،

يزايٕر()101
6

،1992 ،335-348.) 

ػًزاٌ ٔ رخت تسميمی را در يٕرد ػزکتٓبی يـزی اَدبو دادَذ کّ 

َتبيح زبؿم اس ايٍ ثزرطی َؼبٌ داد، ػلأِ ثز ٔخٕد راثغّ خغی، 

غيز خغی َيش ٔخٕد ثيٍ َظجتٓبی يبنی ٔ ثبسدِ طٓبو، راثغّ 

                                                 
3.Ball & Brown 
4.Olson 
5.Pahor 
6 Moramor 



ػًزاٌ ٔ رخت)دارد
7

،2004،84-103.) 

يستٕای »، در تسميمی تست ػُٕاٌ 1990ثبرنز ٔ نيٕاَت در طبل

ثّ ثزرطی يستٕای « ْبی ؿٕرت گزدع ٔخِٕ َمذاعلاػبتی َظجت

ْبی ؿٕرت گزدع ٔخِٕ َمذ َظجت ثّ يستٕای افشايُذِ اعلاػبتی َظجت

-آٌ. ٌ ٔ تزاسَبيّ پزداختُذْبی زبؿم اس طٕد ٔ سيباعلاػبتی َظجت
ْب ثب ثبسدِ طٓبو ثّ ايٍ ْب ثب ثزرطی ارتجبط ثيٍ ايٍ َظجت

-ْبی يجتُی ثز اعلاػبت ؿٕرت ٔخِٕ َمذ در َتيدّ رطيذَذ کّ َظجت
ْب دارای يستٕای افشايُذِ اعلاػبتی ْبی يٕرد ثزرطی آٌاغهت طبل

ت ٔخِٕ ْبی يبنی ؿٕرًْچُيٍ ثّ ايٍ َتيدّ رطيذَذ کّ َظجت. اطت

ْبی يبنی ؿٕرت طٕد ٔ سيبٌ ٔ تزاس َبيّ َمذ در يمبيظّ ثب َظجت

ثبرنز)ًْجظتگی ٔ ارتجبط ثيؼتزی ثب ثبسدِ طٓبو دارد
8

 ،1990 ،411-

438 .) 

يک ييهيبٌ در تسميك خٕد َؼبٌ داد کّ ثيٍ ثبسدِ طٓبو ٔ 

ْبی تٕاٌ ثزاطبص يذليتغيزْب راثغّ غيزخغی ٔخٕد دارد کّ يی

ْبيی کّ يتغيز. ا ثّ يؼبيلات خغی طبدِ تجذيم ًَٕدِنگبريتًی آٌ ر

در تسميك ٔی يذ َظز ثٕدِ، َزش ثٓزِ ٔ يؼيبرْبی خزٔخی ارسيبثی 

ْب ػًهکزد، يبَُذ طٕد، ثبسدِ زمٕق ؿبزجبٌ طٓبو ٔ ثبسدِ دارايی

ييهيبٌ) ثٕدَذ
9

،2001 ،353-368.) 

 فزضیً پژٌَص -3

كهي يتغيزْبي يبنی عٕر يسممبٌ ثّ دَجبل ايٍ يظئهّ ْظتُذ كّ ثّ

ثيُي كُُذ ٔ كذاو يك تٕاَُذ ٔضؼيت آتي ػزكت را پيغچّ ييشاٌ يي

ثيُي تٕاَُذ ٔضؼيت آتي ػزكت را پيغاس ايٍ يتغيزْب ثٓتز يي

در ايٍ تسميك تبثيز يتغيزْبی طٕد ػًهيبتی، طٕد خبنؾ ٔ . كُُذ

ْبی ؿُؼت ْبی َمذی َبػی اس ػًهيبت ثز رٔی ثبسدِ طٓبو ػزکتخزيبٌ

-گيزد ٔ لذرت تٕضيرخٕدرٔ ٔ طبخت لغؼبت يٕرد يغبنؼّ لزار يی
ْبی خغی ٔ غيزخغی ثب دُْذگی ايٍ يتغيزْب ثز ثبسدِ طٓبو در يذل

در ايٍ پژْٔغ ثب تٕخّ ثّ يٕضٕع آٌ ػٕد ثُبثزايٍ ْى يمبيظّ يی

کّ ثّ ثزرطی رٔاثظ خغی ٔ غيزخغی ثيٍ يتغيزْب ٔ ثبسدِ طٓبو 

 :ِ ػزذ سيز ٔخٕد داردييپزداسد يک فزضيّ اؿهی ة

ثيٍ يتغيزْبی زظبثذاری ٔ ثبسدِ طٓبو ػزکتٓبی ؿُؼت خٕدرٔ ٔ "

 "طبخت لغؼبت راثغّ يؼُبداری ٔخٕد دارد

 متغیزٌای پژٌَص -4

يتغيزْبی يظتمم تسميك طٕد ػًهيبتی ٔ طٕد خبنؾ ٔ خزيبَبت َمذی 

ػًهيبتی يي ثبػُذ کّ يتغيزْبی زظبثذاری را در ايٍ تسميك تؼکيم 

ُْذٔ يتغيز ٔاثظتّ َيش ثبسدِ طبلاَّ طٓبو يي ثبػذ کّ ثّ يی د

 1َسِٕ يسبطجّ ثبسدِ طٓبو در راثغّ :ؿٕرت طبلاَّ يسبطجّ ػذِ اطت
 .َؼبٌ دادِ ػذِ اطت

(1) 
     





CP

CPPD
R

t

ttt

it









1

1 1001 

                                                 
7 Omran &Ragab 
8
 Barler 

9
 Millan 



 :کّ در آٌ

Pt = ليًت طٓى در آخز طبلt 

Pt-1 = ليًت طٓى در اثتذای طبلt 

Dt = طٕد َمذی پزداختی طبلt 

α=د افشايغ طزيبيّ اس يسم يغبنجبت ٔ آٔردِ َمذیدرؽ 

β = ّ(طٕد طًٓی)درؿذ افشايغ طزيبيّ اس يسم اَذٔخت 

C= ّيجهغ اطًی پزداخت ػذِ تٕطظ طزيبيّ گذار ثبثت افشايغ طزيبي

 اس يسم آٔردِ َمذی ٔ يغبنجبت

جامعً آماری َ رَش پژٌَص -5
 

ثزرطی  تسميك زبضز يک تسميك تٕؿيفی اطت کّ در آٌ ثّ تٕؿيف ٔ

ثزای آسيٌٕ ٔخٕد راثغّ ثيٍ .راثغّ ثيٍ يتغيزْب پزداختّ يی ػٕد

يتغِيزْب ٔ آسيٌٕ يؼُبدار ثٕدٌ يذل ْبی ثزآٔرد ػذِ اس تسهيم 

رگزطيٌٕ اطتفبدِ ػذِ اطت کّ اثتذا يذنٓبی خغی ٔ غيز خغی 

ثزآٔرد ػذِ ٔ   spssَزو افشار 18َظخّ رگزطيَٕی ثب اطتفبدِ اس 

در طغر  Fرطيَٕی ثب اطتفبدِ اس آيبرِ طپض يؼُبداری يذل رگ

ثّ دطت  Fاگز آيبرِ .درؿذ يٕرد آسيٌٕ لزار گزفتّ اطت 95اعًيُبٌ 

ثسزاَی خذٔل ثبػذ ٔ يب  Fآيذِ اسيذل رگزطيَٕی ثشرگتز اس يمذار 

درؿذ ثبػذ يذل رگزطيَٕی  5کًتزاس  ثّ ػجبرت ديگز طغر يؼُبداری 

دِ خٕدًْجظتگی ًْچُيٍ ثزای ثزرطی پذي.يؼُبدار خٕاْذ ثٕد

يذنٓبی .اطتفبدِ ػذِ اطت يتغيزْب اس آسيٌٕ دٔرثيٍ ٔاتظٍ

رگزطيَٕی خغی ٔ غيز خغی کّ ثزای ثزرطی رٔاثظ ثيٍ يتغيزْب 

 .اطتفبدِ ػذِ اَذ در سيز َؼبٌ دادِ ػذِ اطت

 مدلٍای رگزسیُوی خطی َ غیز خطی

(1) Linear regression Y= α+ βX 

(2) Logarithmic regression Y = α +βlnX 

(3) Inverse regression Y = α +β/X 

(4) Quadratic regression Y = α +β1X1+β2X
2 

(5) Cubic regression Y = α +β1X1+β2X
2
+β3X

3
 

(6) Compound regression Y = α β
X

 

(7) Power  regression Y = α X
β

 

(8) S regression Y =exp(α +β/X) 

(9) Growth regression Y =exp(α +βX) 

(10) Exponential regression Y = α e
βX

 

 

خبيؼّ آيبری تسميك زبضز کهيّ ػزکتٓبی ؿُؼت خٕدرٔ ٔ طبخت 

لغؼبت پذيزفتّ ػذِ در ثٕرص أراق ثٓبدار تٓزاٌ را در ثز يی 

ًََّٕ آيبری َيش ػبيم ػزکتٓبيي اس ؿُؼت خٕدرٔ ٔ طبخت .گيزد

 :لغؼبت يی ثبػُذ کّ

 .در ثٕرص زضٕر داػتّ ثبػُذ(87انی82)عی طبنٓبی تسميك-1

 .اعلاػبت کبيم در يٕرد يتغيزْبی آَٓب در دطتزص ثبػذ-2



 .ثبػُذ 29/12دارای طبل يبنی يُتٓی ثّ -3

 .خشءػزکتٓبی طزيبيّ گذاری َجبػُذ-4

 .ػزکت اَتخبة ػذَذ 43ثب تٕخّ ثّ ػزايظ فٕق تؼذاد 

نيٕ ٔ َزو ثيؼتز اعلاػبت تسميك اس عزيك طبيت ثٕرص ٔطبيت پزتفٕ

افشار تذثيز پزداس ٔ يسبطجّ ثبسدِ طٓبو َيش خٓت اعًيُبٌ ثيؼتز 

ْبی تٕؿيفی يتغيزْبی تسميك آيبرِ. ثّ ؿٕرت دطتی اَدبو ػذِ اطت

 .ارائّ ػذِ اطت(1)در خذٔل  

 

 ضاخص ٌای آماری متغیزٌای َابستً َ مستقل-1جدَل 
 

 عىُان

 ضاخص آماری

 ضاخص پزاکىدگی ضاخص ٌای مزکشی

 اوحزاف معیار وما میاوً یاوگیهم

 متغیز ٌا

 2239638 15091 135225 1166635 طٕد ػًهيبتی

 1663103 5783 112429 855072 طٕدخبنؾ

 1837325 1317 103335 859072 خزيبَبت َمذی ػًهيبتی

 38.27 1.40 44.35 46.03 ثبسدِ طٓبو

 يبفتّ ْبی پژْٔؼگز: يُجغ*

 

 یافتً ٌاَ وتایج پژٌَص-6

ر ايٍ پژْٔغ ْذف آٌ اطت کّ ثٓتزيٍ يذنٓبی خغی ٔ غيز خغی د

ثزای ثزرطی راثغّ ثيٍ يتغيزْبی زظبثذاری ٔ ثبسدِ طٓبو ثزاسع 

زبنت ثب ػزف اس يجذاء ٔ 2ْبی رگزطيَٕی در ْز کذاو اس يذل. گزدد

يذل رگزطيَٕی  60ثذٌٔ ػزف اس يجذاء ثزآٔرد ػذِ اطت کّ در يدًٕع 

ی راثغّ ثيٍ يتغيزْبی يظتمم ثب ثبسدِ در ايٍ تسميك ثزای ثزرص

ثزآٔرد ػذِ ٔ يؼُبداری  spss 19طٓبو ثب اطتفبدِ اس َزو افشار 

در يذل ْبی ثذٌٔ ػزف اس يجذاء فزف ثز ايٍ .آَٓب آسيٌٕ ػذِ اطت

اطت کّ تًبو تغييزات يتغيز ٔاثظتّ تٕطظ يتغيز يظتمم تٕضير 

اس يتغيز  دادِ يی ػٕد ٔ در يذل ْبی ثب ػزف اس يجذاء لظًتی

ػزف  ْبی ثبًْچُيٍ يذل.تٕضير دادِ يی ػٕدαٔاثظتّ تٕطظ ثخغ تبثت 

 ثب ززف (α=0)ٔيذل ْبی ثذٌٔ ػزف اس يجذاء Aثب ززف  (α≠0)اس يجذاء 

B َؼبٌ دادِ ػذِ اطت. 
 

 گاوً خطی َ غیزخطی در متغیزٌای حسابداری10وتایج بزآَرد مدل ٌای -2جدَل 

 مدلٍای رگزسیُوی عىُان



Linear Logarithmic Inverse Quadratic Cubic 

A B A B A B A B A B 
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0.343 0.477 0.506 0.701 0.297 0.023 0.366 0.641 0.701 0.831 
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8.823 15.350 16.360 38.437 7.341 0.634 5.336 16.182 12.721 27.114 
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 تبئيذ تبئيذ تبئيذ تبئيذ رد تبئيذ تبئيذ تبئيذ تبئيذ تبئيذ
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0.508 0.567 0.562 0.714 0.269 0.047 0.470 0.598 0.647 0.798 
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16.492 21.933 20.236 40.936 6.508 0.278 7.663 12.921 11.343 22.013 
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 دتبئی تبئيذ تبئيذ تبئيذ رد تبئيذ تبئيذ تبئيذ تبئيذ تبئيذ
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0.361 0.450 0.465 0.667 0.062 0.060 0.339 0.566 0.700 0.810 
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9.487 14.091 14.021 40.001 1.997 0.099 4.853 11.424 12.662 23.805 
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0.008 0.002 0.002 0.000 0.180 0.757 0.027 0.001 0.001 0.000 
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 تبئيذ تبئيذ تبئيذ تبئيذ رد رد تبئيذ تبئيذ تبئيذ تبئيذ

 (2ادايّ خذٔل)                              يبفتّ ْبی پژْٔؼگز: يُجغ*

 

ػٕد، تزتيت ضزيت تؼييٍ تؼذيم يؼبْذِ يی 2ًْبَگَّٕ کّ در خذٔل 

َتيدّ تبييذ ٔ يب رد ػذٌ يذل، طغر يؼُبداری يذل ٔ  Fػذِ، آيبرِ 

طغر يؼُبداری يذل . يذل رگزطيَٕی ثزآٔردػذِ را َؼبٌ يی دْذ

يذل رگزطيَٕی ثّ Fدرؿذ َؼبٌ دُْذِ آٌ اطت کّ آيبرِ  5کًتز اس 

دطت آيذِ اس يمذار ثسزاَی خذٔل ثشرگتز يی ثبػذ ٔدر َتيدّ 

يی گيزدٔ يؼُب داری يذل تبييذ  لزار H0يذل در َبزيّ رد  Fآيبرِ 

يذل يب يذنٓبيي کّ 4در َٓبيت ثب تٕخّ ثّ اعلاػبت خذٔل  . گزدديو

دارای ثيؼتزيٍ ضزيت تؼييٍ تؼذيم ػذِ در ْز زبنت ثٕدِ اَذ را 

ثّ ػُٕاٌ ثٓتزيٍ ثزاسع اَتخبة کزدِ ايى کّ در ايٍ تسميك يذل 

رگزطيٌٕ غيز خغی تٕاَی
10
ثّ ػُٕاٌ  (α≠0)ثب ػزف اس يجذاء ؿفز 

رای تجييٍ ثبسدِ طٓبو ثّ ٔطيهّ ثٓتزيٍ يذل تک يتغيزِ ة

  .يتغيزْبی زظبثذاری اَتخبة گزديذ اطت

 بٍتزیه مدل ٌای بزاسش ضدي-4جدَل 

 عىُان

متغیز َابستً 

(Y) 

 باسدي سٍام

يتغيزْبی 

يظتمم 

(X) 

طٕد 

 ػًهيبتی

ضزيت تؼييٍ 

 تؼذيم ػذِ
0.946 

طغر يؼُبداری 

 آسيٌٕ
0.000 

َٕع يذل 

 رگزطيَٕی
Power 

طٕد 

 نيبتیػى

ضزيت تؼييٍ 

 تؼذيم ػذِ
0.952 

طغر يؼُبداری 

 آسيٌٕ
0.000 

َٕع يذل 

 رگزطيَٕی
Power 

طٕد 

 ػًهيبتی
ضزيت تؼييٍ 

 تؼذيم ػذِ
0.936 

                                                 
10

.Power 



طغر يؼُبداری 

 آسيٌٕ
0.000 

َٕع يذل 

 رگزطيَٕی
Power 

 يبفتّ ْبی پژْٔؼگز: يُجغ*

یص بیىی طزاحی مدل رگزسیُن چىد متغیزي غیز خطی بزای پ -6-1

 رفتار باسدي سٍام

ٔ ثب  4ٔ 3ْبی خذٔلًْچُيٍ ثب تٕخّ ثّ َتبيح ثّ دطت آيذِ اس 

در َظز گزفتٍ يذل رگزطيٌٕ غيز خغی  تٕاَی يک يذل چُذ يتغيزِ 

ثزای تجييٍ رفتبر ثبسدِ طٓبو تٕطظ يتغيزْبی زظبثذاری در ايٍ 

 .پژْٔغ ارائّ يی گزدد

 :اگزفزف کُيى کّ

 OI=طٕد ػًهيبتی

 NI=نؾطٕد خب

 OCF=خزيبَبت َمذی ػًهيبتی
ثّ ؿٕرت راثغّ  يذل چُذ يتغيزِ غيزخغی ثزای تجييٍ ثبسدِ طٓبو

 :ِ يی گزددئارا 2

 

(2)Y= α+(OI)
β1

+(NI)
β2

+(OCF)
β3                                                                         

 

 

  3ر راثغّ غيزخغی فٕق ثّ يک يذل خغی کّ د کّ ثب تجذيم يذل

 :َؼبٌ دادِ ػذِ اطت، خٕاْيى داػت

 

(3)                 Ln(Y)=ln(α)+β1.ln(OI)+ β2.ln(NI)+ β3.ln(OCF) 

 

َتبيح ثزآٔرد پبرايتزْبی يذل چُذ يتغيزِ فٕق  5در خذٔل  

ثب تٕخّ ثّ ضزيت تؼييٍ تؼذيم ػذِ يبَُذ يذل ْبی .ارائّ ػذِ اطت

 .يی ثبػذ(α =0)رف اس يجذاتک يتغيزِ ثٓتزيٍ يذل زبنت ثذٌٔ ع

 

 

 

 َتبيح آسيٌٕ يذل رگزطيَٕی چُذ يتغيزِ -5خذٔل 

ِ
ز
ي
غ
ت
ي
 
ذ
ُ
چ
 
ل
ذ
ي

 α≠0 α=0 يمبديز 

 0.966 0.667 ضزيت تؼييٍ تؼذيم ػذِ

 1.608 1.702 آيبرِ دٔرثيٍ ٔاتظٌٕ

 0.000 0.001 طغر يؼُبداری آسيٌٕ

 150.977 10.994 فيؼز -Fآيبرِ 

 ْؼگزيبفتّ ْبی پژٔ: يُجغ*



 

يتغيزْبی يؼُی دار ايٍ يذل رگزطيَٕی چُذ يتغيزِ ثزای تجييٍ 

ثب ػزف اس يجذا نگبريتى عجيؼی طٕد خبنؾ  ثبسدِ طٓبو درزبنت

ٔدرزبنت ثذٌٔ ػزف اسيجذاء نگبريتى عجيؼی طٕد خبنؾ ٔ نگبريتى 

عجيؼی طٕد ػًهيبتی اطت کّ ثز اطبص َتبيح ضزايت اطتبَذارد ػذِ 

ثيؼی طٕد خبنؾ در ايٍ يذل ثٓتزيٍ يتغيز خذٔل يتغيز نگبريتى ط

انجتّ در يذل ْبی تک يتغيزِ َيش .ثزای تٕضير ثبسدِ طٓبو اطت

ًْبَغٕر کّ َؼبٌ دادِ ػذ يتغيز طٕد خبنؾ دارای ثيؼتزيٍ ضزيت 

غيزِ َيش ًْيٍ يٕضٕع تؼييٍ تؼذيم ػذِ ثٕد کّ در يذل چُذ يت

 .يؼبْذِ ػذ

 وتیجً گیزی  -7

ٔد راثغّ خغی ضؼيف ٔ غيز خغی ثيٍ ثزاطبص َتبيح پژْٔغ ٔج

يتغيزْبی تسميك تبييذ ييؼٕد ٔييتٕاٌ گفت کّ ػذت ٔ ييشاٌ  

رٔاثظ خغی کى ٔ ضؼيف ٔ ييشاٌ رٔاثظ غيز خغی لٕی ثٕدِ ٔدر ثزخی 

يٕارد يتغيزْبی تسميك يبَُذ نگبريتى عجيؼي طٕد خبنؾ در يذل 

رگزطيَٕی غيز خغی تٕاَی 
 

غييزات درؿذ ت 50تٕاَظتُذ تب ثيغ اس 

ػهت ايٍ ايز ػبيذ يزثٕط ثّ اَتخبة .ثبسدِ طٓبو را تٕضير دُْذ

کٕچک ) يٕردی ؿُؼت خٕدرٔ ٔ طبخت لغؼبت ثّ ػُٕاٌ خبيؼّ آيبری

تسميك ثبػذ ثّ ْز زبل در تـًيى گيزيٓبی ( ثٕدٌ ًََّٕ آيبری

َزش ارسٔ َزش )طزيبيّ گذاراٌ ػٕايم ديگزی ًْچٌٕ ػٕايم التـبدی 

ختًبػی َيش َمغ داػتّ ًَٔی تٕاٌ آَٓب را طيبطی ٔ ا...( تٕرو

ثب ايٍ ٔخٕد ُْٕس ػُبخت رفتبر ثبسدِ طٓبو ٔ يذل  .َبديذِ گزفت

ثّ ْز تزتيت ثز .گذاراٌ يجٓى اطتگيزی طزيبيّخبيغ ٔ کهی تـًيى

ْبی تسميك يذل ْبی ثذٌٔ ػزف اس يجذاء چّ در يذل ْبی اطبص يبفتّ

ايي ثيؼتزی َظجت ثّ يذل تک يتغيزِ ٔ چّ در يذل چُذ يتغيزِ تٕاٌ

ْبی ثب ػزف اس يجذاء ثزای تجييٍ ثبسدِ طٓبو را دارا 

ْبی ثذٌٔ ػزف اس يجذاءاس تٕاَبيي ثيؼتزی دنيم ايُکّ يذل.ثٕدَذ

َظجت ثّ يذل ْبی ثب ػزف اس يجذاء ثزای تٕضير ثبسدِ طٓبو 

ثزخٕردارَذ را يی تٕاٌ ايُگَّٕ تفظيز کزد کّ چٌٕ يتغيزْبی 

ٔاثظتّ ٔ يظتمم دارای يمذاری کظزی ْظتُذ تسميك اػى اس 

کّ ايٍ ايز .ثُبثزايٍ تٕسيغ آَٓب زٕل يجذاء يختـبت يي ثبػذ

ثبػث ػذِ کّ يذنٓبی ثذٌٔ ػزف اس يجذاء دارای تٕاَبيي ثيؼتزی 

. َظجت ثّ يذنٓبی ثب ػزف اس يجذاء ثزای تٕضير ثبسدِ طٓبو ثبػُذ

فزی ًْخٕاَی َتبيح ايٍ پژْٔغ ثب َتبيح پژْٔؼٓبی کزيی ٔ خغ

در َٓبيت يتغيز نگبريتى عجيؼي طٕد خبنؾ ثّ ػُٕاٌ ثٓتزيٍ . دارد

يتغيز ٔ يذل رگزطيَٕی غيز خغی تٕاَی ثّ ػُٕاٌ ثٓتزيٍ يذل خٓت 

 .تجييٍ ثبسدِ طٓبو در ايٍ پژْٔغ اَتخبة ػذ
اس آَدبئی کّ در ثبسارْبی َبکبرا، يثم ثٕرص أراق ثٓبدار 

سيبَی در اختيبر اطتفبدِ کُُذگبٌ کؼٕريبٌ، اعلاػبت ثب يک فبؿهّ 

لزار يی گيزد، نذا پيؼُٓبد يی گزدد راثغّ ثيٍ يتغيزْبی يختهف ثب 

تٕخّ ثّ ػبيم ٔلفّ سيبَی در اَتمبل اعلاػبت َيش يٕرد ثزرطی لزار 

 .گيزد

اس آَدبئی کّ تؼذاد تسميمبت اَدبو ػذِ در سييُّ ثزرطی رٔاثظ 

ی گزدد ثب تغييز غيزخغی ثيٍ يتغيزْب کى اطت، پيؼُٓبد و



يتغيزْبی  يظتمم ٔ ٔاثظتّ رٔاثظ غيز خغی ثزرطی ٔ ثب رٔاثظ خغی 

 .ثيٍ آَٓب يمبيظّ گزدد
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 .کبرػُبطی ارػذ، داَؼگبِ انشْزاء

، ارتجبط طٕد تمظيًی ثب ثبسدِ طٓبو، (1379) ،يسًذرضب،ػجذنی 

د، داَؼکذِ زظبثذاری ٔ يذيزيت داَؼگبِ پبيبٌ َبيّ کبرػُبطی ارع

 .ػلايّ عجبعجبيی

ارتجبط ثيٍ تغييزات اللاو تؼکيم  ،(1380) ،خذيدّ ،ػهي پُبْي

دُْذِ ؿٕرت طٕد ٔ سيبٌ ٔ تغييزات ثبسدِ طٓبو ػزکت ْبي پذيزفتّ 

داَؼگبِ تزثيت  ، پبيبٌ َبيّ کبرػُبطي ارػذ،ػذِ در ثٕرص تٓزاٌ

 .يذرص

آرييتب يـهی  فزيذٌٔ يزادی، ،يزادی یتكغلايزضب، يسًذ ،کزيی

ثزرطی رٔاثظ خغی ٔ غيزخغی ثيٍ َظجت ْبی يبنی ٔ ، (1385)،َژاد

، ثزرطيٓبی زظبثذاری ٔ ثبسدِ طٓبو در ثٕرص أراق ثٓبدار تٓزاٌ
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