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 ارتباط بیه حاکمیت شزکتی ي رشد شزکت با تاکید بز وقش محديدیت مالی 
 

 2 یًَه ثبؼآٍـ ًٌْؽی، ،*1 لبون ًّفت

 دار مکاتبات()عُدٌ تجفیك، ایفاى ولاهي،ؼاًٍگبُ آقاؼ اٍاضؽ تجفیك، ضىبثؽاـی،  ،گفٍُؼاًٍدَی کبـٌٌبوي اـٌؽ 1

                                                  تجفیك، ایفاىلاهي، ؼ اواًٍگبُ آقاگفٍُ ضىبثؽاـی ، ٍاضؽ تجفیك، ؼ ،ؼاًٍيبـ 2

 1397اـؼیجٍْت  ، پؿیفي:1397 ففٍـؼیي اِلاضيِ: ،1396 ؼی ؼـیبفت: تبـیع
 

 چكيده:
ـ ثَـن اٍـاق ثْبؼاـ ٌفکتْبی پؿیففتِ ٌؽُ ؼّؽف ایي تطميك هغبلقِ اـتجبط ثيي ضبکويت ٌفکتي ٍ ـٌؽ ٌفکت ثب تبکيؽ ثف ًمً هطؽٍؼیت هبلي ؼـ 

 726کِ ٌبهل  ٌفکت پؿیففتِ ٌؽُ ؼـ ثَـن اٍـاق ثْبؼاـ تْفاى 121هي ثبٌؽ. ثفای ـويؽى ثِ ایي ّؽف ؼـ ایي پمًٍّ ثب اوتفبؼُ اق ًوًَِ آهبـی تْفاى 
ٌبغُ )توفکك هبلکيت ٍ  2اق خْت اًؽاقُ گيفی ضبکويت ٌفکتي  ّب پفؼاغتِ ٌؽ.هي ثبٌؽ ثِ آقهَى ففضيِ 1394تب  1389ّبی هٍبّؽُ ثيي وبل

گيفی  ؼـِؽ هبلکيت ًْبؼی( ٍ ثفای اًؽاقُ گيفی ـٌؽ ٌفکت اق وِ ٌبغُ)ـٌؽ ؼاـایيْب، ـٌؽ ففٍي ٍ ـٌؽ وَؼ( اوتفبؼُ گفؼیؽ ٍ ثفای  اًؽاقُ
. ًتبیح ضبِل اق وتفبؼُ گفؼیؽا ( هغبثك ثب هطيظ ایفاى تقؽیل ٌؽُ اوت1388هطؽٍؼیت هبلي اق ٌبغُ کبپلاى ٍ قیٌگلان کِ تَوظ ـافي ٍ ضّبـقاؼُ )

ثيي هبلکيت ًْبؼی ٍ توفکك هبلکيت ثب ـٌؽ ٌفکت اـتجبط هثجت هقٌي ؼاـی ٍخَؼ ؼاـؼ ٍ هطؽٍؼیت هبلي ثف ـاثغِ ثيي ضبکويت تطميك ًٍبى ؼاؼ کِ 
 ٌفکتي ٍ ـٌؽ ٌفکت تبثيفگؿاـ ًوي ثبٌؽ.

 ؼی، توفکك هبلکيتهطؽٍؼیت هبلي، ضبکويت ٌفکتي، ـٌؽ ٌفکت، هبلکيت ًْب واژگان كليدي:
 

 مقدمٍ -1
 اّويت هَضَؿ ـاّجفی ٌفکت ثبفث ٌؽ تب لَاًيٌي ّن زَى وفثيٌك   

ٍقـای وبقهبى تَوقِ ؼـ آهفیکب ٍ اَِل ـاّجفی ٌفکت هَّة 1اکىلي
ٍ لَاًيٌي اق ایي لجيل ؼـ کٍَـّبی هػتلف تٌؾين  ّبی التّبؼی ّوکبـی

 آٍـ ثيبًيِ الكام کتٌف ـاّجفیالوللي  ٌجکِ ثيياق وَی ؼیگف >. 4=ٌَؼ
الوللي ؼـ وغص غيفؼٍلتي ایدبؼ  ٌفکت ثيي ـاّجفیتفی ـا ؼـ هَـؼ اَِل 

ؼـ کٍَـ ایفاى آئيي ًبهِ ًؾبم ـاّجفی ٌفکت تَوظ وبقهبى ثَـن  کفؼ.
ثِ تَّیت ّيئت هؽیفُ ـويؽُ   11/08/86اٍـاق ثْبؼاـ تؽٍیي ٍ ؼـ تبـیع 

م ثِ اخفای ایي آئيي اوت ٍ ّوِ ٌفکت ّبی پؿیففتِ ٌؽُ ؼـ ثَـن هلك
ؼـ ٍالـ ؼلایل اِلي ایي اهف اق ضفٍـت ثبقگفؼاًؽى افتوبؼ  >.2=ًبهِ ّىتٌؽ

 ، 3پبوػگَیي ، 2ّبی تدبـی اق عفیك ٌفبفيت  گؿاـاى ثِ فقبليت وفهبیِ
ٌفکت ثيي  ـاّجفیّبی  اهب ـٍیِ ٌَؼ. ًبٌي هي 5پؿیفی َليتئهى 4ٍاًّبف

ٌبوت ثب فَاهلي زَى کٍَـّبی هػتلف یکىبى ًيىت ٍ ّف کٍَـ هت
ففٌّگ ٍ ٍضقيت  وبغتبـ هبلکيت ٌفکت، ّبی هبلي ٍ لبًًَي، ويىتن

ٌفکت هٌطّف ثِ  ـاّجفیّبی  گؿاـاى ـٍیِ التّبؼی اٌػبَ ٍ وفهبیِ
. اخفای هغلَة اَِل ـاّجفی ٌفکت ًمً هْوي ؼـ ففؼ غَؼ ـا ؼاـاوت
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1 - Sarbanes-Oxley Act  

2 - Transparency   

3 - Accountibility   
4 - justice  

5 - Responsibility   

ثْجَؼ کبـائي ٍ ـٌؽ التّبؼی ٍ ؼـ فيي ضبل افكایً افتوبؼ 
اَِل ـاّجفی ٌفکت اـتجبعي ثيي هؽیفیت، ّيئت  گؿاـاى ؼاـؼ. یِوفهب

ـٍیِ ّبی کبـآهؽ ـاّجفی . >10=کٌؽ وْبهؽاـاى ٌفکت ثفلفاـ هي هؽیفُ ٍ
ٌفکت ثفای فولکفؼ ِطيص ثبقاـ وفهبیِ ٍ کل التّبؼ کٍَـ ضيبتي ٍ 
لاقهِ خلت ٍ ضفؼ افتوبؼ فوَهي اوت. ًؾبم ـاّجفی ٌفکت ضقيف 

تَاًؽ هٌدف  افتوبؼ ثبقاـ گفؼؼ کِ ثِ ًَثِ غَؼ هي هوکي اوت هَخت ولت
ثب  ٌَؼ. نّب ؼـ ثَـ ثِ غفٍج هٌبثـ یب ثطفاى ًمؽیٌگي ٍ ومَط ليوت

ـفبیت اَِل ـاّجفی  ،تَاى ًتيدِ گففت تَخِ ثِ هغبلت گفتِ ٌؽُ هي
ٍ ّن کٌؽ ّن ؼـ وغص کلاى ثِ ولاهت ٍ ـًٍك التّبؼ خبهقِ کوك هي 

ي ٌفکتْب( هي تَاًؽ ؼـ ـٌؽ ٌفکتْب ؼـ وغص غفؼ )فقبليتْبی هبل
اق عففي ؼیگف ٌفکتْب ثفای تبهيي هبلي هٌبثـ غَؼ ثب  تبثيفگؿاـ ثبٌؽ.

 ثفای هبلي هٌبثـ تأهييثبٌٌؽ.  ّبیي ًيك هَاخِ هي هطؽٍؼیت
 هؽیفاى یّب ًگفاًي اق ای فوؽُ ثػً ،ی ثلٌؽ هؽتّـب گـؿاـیِ یوـفهب

ؼـ ٌفایظ ٍخَؼ 6َؼیليبًيه -عجك ًؾفیِ هيلف هي ؼّؽ. تٍکل ـا ٌفکتْب
، تفبٍتي ؼـ ّكیٌِ تبهيي هبلي اق هٌبثـ ؼاغلي یب 7ثبقاـ وفهبیِ کبهل

ٌفکت ّب هيتَاًٌؽ ثؽٍى  غبـخي ٌفکت ٍخَؼ ًؽاـؼ. ؼـ زٌيي ضبلتي،
ثِ تبهيي هٌبثـ هبلي لاقم اق  ّير هٍکلي ثب ًفظ ّكیٌِ وفهبیِ هٍػُ

وفهبیِ ؼـ فول، ًوي تَاًؽ  اهب ثبقاـ .>12=عفیك ثبقاـ وفهبیِ الؽام ًوبیٌؽ

                                                           
 

6- Miller & Modigliani 

7-Perfect 
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ثِ عَـ کبهل کبـا ثبٌؽ، اق عففي، اؼاـُ ٌفکت ّب ؼـ اغتيبـ هؽیفاًي لفاـ 
ؼاـؼ کِ هبلك ٌفکت ًجَؼُ، هٌبفـ هتفبٍتي ثب ِبضجبى اِلي ٌفکت ؼاـًؽ 

گؿاـاى ًىجت ثِ هؽیفاى  )هىئلِ ًوبیٌؽگي(. ؼـ زٌيي ضبلتي، وفهبیِ
گؿاـی،  بهيي هبلي پفٍلُ ّبی وفهبیٌِفکت افتوبؼ لاقم ـا ًؽاٌتِ، ثفای ت

گؿاـاى  اق عفف ؼیگف وفهبیِ >.11=ًؽٌَ هي ًفظ ثبقؼُ ثيٍتفی ـا غَاوتبـ
اـًؽ ٍ ؼـ ثىيبـی اعلافبت کوتفی ؼـ هَـؼ ٌفایظ التّبؼی ٌفکت ّب ؼ

ّب ـا ثيٍتف اق هيكاى ٍالقي  گؿاـی ؼـ ٌفکت وفهبیِاق هَاـؼ، ـیىك 
 ي هبلي اق هٌبثـ غبـج اق ٌفکت )اًتٍبـسٌيي تبهيّو.>8=کٌٌؽ اـقیبثي هي

وْبم، اٍـاق لفضِ( ؼاـای ّكیٌِ ّبی قیبؼی اوت کِ ثبفث هي ٌَؼ 
ّكیٌِ تبهيي هبلي اق ًفظ ثبقؼُ اووي افلام ٌؽُ ففاتف ـٍؼ. ایي فَاهل، 
ٌفکت ّب ـا ثِ اوتفبؼُ ـٍق افكٍى اق هٌبثـ ؼاغلي ثفای تبهيي هبلي 

ّوبًگًَِ کِ اٌبـُ گفؼیؽ  .>9=ًوبیؽ  ّبی غَؼ هتوبیل هي وفهبیِ گؿاـی
ّب ثب هطؽٍؼیت هبلي هَاخِ هي ثبٌٌؽ ثِ ؼليل ایٌکِ  قهبًي کِ ٌفکت

یبثؽ لؿا ـٌؽ ٌفکت ثب هٍکل  ّكیٌِ ّبی تبهيي هبلي آًْب افكایً هي
تَاى ثيبى ؼاٌت کِ هطؽٍؼیتْبی تبهيي هبلي ثف  ٌَؼ ٍ هي هَاخِ هي

ثب تَخِ ثِ  ثبٌؽ. بثيفگؿاـ هيـاثغِ ثيي ضبکويت ٌفکتي ٍ ـٌؽ ٌفکت ت
ّب اوت کِ هغبلت اـائِ ٌؽُ تطميك ضبضف ثِ ؼًجبل پبوع ثِ ایي پفوً

آیب ثيي ضبکويت ٌفکتي ٍ ـٌؽ ٌفکت اـتجبط ٍخَؼ ؼاـؼ؟ آیب هطؽٍؼیت 
 هبلي ثف اـتجبط ثيي ضبکويت ٌفکتي ٍ ـٌؽ ٌفکت تبثيف ؼاـؼ؟

 مباوی وظزی تحقیق -2

 ٍ هحدٍديت هالی حاکویت ضزکتی، رضد ضزکت -2-1
زٌؽ پبیگبُ ًؾفی فوؽُ ٍ هتفبٍت ثفای تجييي ـاّجفی ٌفکت هغفش ٌؽُ 

ّبی گًَبگَى کِ ًبٌي اق  ّبی هتفبٍت ٍ اق خٌجِ اوت. ّفیك اق آًْب ثب ٍالُ
 ِ اًـؽ.   قهيٌِ فلوي غبَ ّف گفٍُ اوت ثِ هَضَؿ ـاّجفی ٌفکت پفؼاغتـ

ِ  ًبٌـي اق قهيٌـِ هـبلي ٍ التّـبؼی،     1ی ًوبیٌؽگيًؾفیِ ی ّكیٌـِ  ًؾفیـ
ًبٌي اق  3ی ؾی ًفقبىًبٌي اق التّبؼ ٍ تئَـی وبقهبًي ٍ ًؾفیِ 2هقبهلات

 ثبٌـــؽ اق یــك ؼیـــؽگبُ اختوــبفي ؼـ هـــَـؼ ـاّجـــفی ٌــفکت، هـــي   
تـف ـاّجـفی ٌـفکت ثـف وـغص       تقـبـیف گىـتفؼُ  (. 1384یگبًـِ،  )ضىبن

ًفقبى تبکيؽ ؼاـًـؽ.  تفی ًىجت ثِ وْبهؽاـاى ٍ ؼیگف ؾی پبوػگَیي ٍويـ
( ٍ ـاثــفت هــبًکك ٍ ًلويٌــَ 1994)(، هگيٌىــَى1984)گــفتــفی تقــبـیف

ًفقـبى تبکيـؽ ؼاـًـؽ، اق همجَليـت     ( کِ ثـِ گـفٍُ ثيٍـتفی اق ؾی   1995)
. تطميمــبت تدفثــي  ّىــتٌؽثيٍــتفی ًــكؼ ِــبضجٌؾفاى ثفغــَـؼاـ    

ّـب ثـب    ( هَیؽ ایي ؼیؽگبُ اوت کِ فولکفؼ هـبلي ٌـفکت  2004)4وبلوَى
غِ هثجت ؼاـؼ ٍ هؽیفاى ثْتف، هَخـت  ّب ـاث افوبل ضك ـاّجفی ٌفکت آى

ـاّجفی ٌفکت ثْتفی هي ًٌَؽ ٍ ثِ ؾی ًفقبى غـَؼ تَخـِ هـي کٌٌـؽ.     
کٌٌؽ ٍ ثـبقؼُ هـبلي    تف کٌتفل هي ّب ـا هَثف ّوسٌيي، هؽیفاى ثْتف ٌفکت

                                                           
1 - Agency Theory 

2 - Cost Theory 
3 - Stakeholder Theory 

4 - Salomon and Salomon (2004) 

ؼـتقفیـف ـاّجـفی ٌـفکت     (2004)5ثيٍتفی ـا تَليؽ هـي کٌٌـؽ. ایفـك   
ّـبی افوـبل    ْب ٍ ٌـيَُ فٌَاى هي کٌؽ: ـاّجفی ٌفکت، تقؽاؼی هىـئَليت 

ٌؽُ تَوظ ّيئت هؽیفُ ٍ هؽیفاى هَؽف ثب ّؽف هٍػُ کـفؼى هىـيف   
ّب ثـِ   ـاّجفؼی اوت کِ تضويي کٌٌؽُ ؼوتيبثي ثِ اّؽاف، کٌتفل ـیىك

ؼـ یك ًگبُ کلـي   ثبٌؽ. عَـ هٌبوت ٍ هّفف هٌبثـ ثِ عَـ هىئَلاًِ، هي
کـِ   ٌـَؼ  ضبکويت ٌفکت، ٌبهل تفتيجبت ضمَلي، ففٌّگي ٍ ًْبؼی هـي 

ضبکويـت   کٌـؽ.  ّـب ـا تقيـيي هـي    ووت ٍ وَی ضفکت ٍ فولکفؼ ٌفکت
ٌفکتي، ثِ هدوَفِ: ففایٌؽّب، ـووْب، ويبوتْب، لَاًيي ٍ ًْبؼّبیي گفتـِ  

یـب کٌتـفل تـأثيف     ًؾف: اؼاـُ، ـاّجفی ٍ ٌَؼ کِ ثِ ـٍي یك ٌفکت اق هي
ضبکويت ٌفکتي، ـٍاثـظ ثـيي کٌٍـگفاى هتقـؽؼ )ؾی      ثگؿاـؼ. ّوسٌيي،

گيفؼ.  ثف هي ٍ ّؽفْبیي ـا کِ ثف اوبن آًْب ٌفکت اؼاـُ هي ٌَؼ ؼـًفقبى( 
کٌٍگفاى اِلي، هؽیفیت فبهل، وْبهؽاـاى ٍ ّيئت هؽیفُ ّىـتٌؽ. وـبیف   

کٌٌؽگبى کـبلا، هٍـتفیبى، ثبًکْـب ٍ     ًفقبى فجبـتٌؽ اق: کبـهٌؽاى، ففضِ ؾی
 .گؿاـاى، هطيظ ٍ ثِ عَـ کلي خبهقِ وبیف ٍام ؼٌّؽگبى، لبًَى

ّـبیي   ّب ـا ایٌگًَِ تقفیف کفؼُ اوت: ٌفکت ( ـٌؽ ٌفکت2003) 6گبتٌف 
ِ  5کِ ثتَاًٌؽ ؼـ عي ؼٍـُ هٍـػُ )  ّـبی ایدـبؼ ٌـ ل،     وـبل( ؼـ قهيٌـ

ّبی اًىبًى، ـٌؽ ٍ ثْجَؼ هىتوف  ّبی کىت ٍ کبـ ٍ هؽیفیت وفهبیِ ٌيَُ
ّب هتوـبیك   ثب ؼیگف ٌفکت، ّب ـا ّب، ایي ٌفکت ایي هٍػِّ ؼاٌتِ ثبٌٌؽ ٍ

 تَاى گفت کِ ٌفکت ـًٍؽ ـٍ ثـِ ـٌـؽی ؼاٌـتِ اوـت.     ت هيکٌؽ آى ٍل
هقيبـّبی ـٌؽ ٌـفکت ثـِ فٌـَاى یکـي اق اثكاـّـبی هْـن ٍ اوبوـي ؼـ        

وـبقی   گيفی هؽیفیت ثفای اًتػبة ٌـيَُ تـبهيي هـبلي ٍ ضـؽاکثف     تّوين
 ِ ــِ وــفهبی ــكاـ ث ــي اث گــؿاـاى ٍ وــْبهؽاـاى ؼـ  اـقي ٌــفکت اوــت ٍ ای

هقيبـّـبی هػتلفـي ثـفای     .>1=ؼّـؽ  گيفی، آگـبّي ٍ ؼاًـً هـي    تّوين
)ـٌـؽ   گيفی ـٌؽ ٌفکت ٍخَؼ ؼاـؼ کِ ؼـ ایي تطميك اق وِ هقيبـ اًؽاقُ

گيـفی ـٌـؽ    ؼاـایيْب، ـٌؽ ففٍي، ـٌؽ وَؼ( ثِ فٌَاى هقيبـّـبی اًـؽاقُ  
  ٌَؼ. ٌفکت اوتفبؼُ هي

( ثيـبى  2003ٍ قّفا) (2003(، ليَثبتکيي ٍ ّوکبـاى)2015ؼٍ ٍ ّوکبـاى)
ثـف اًتػـبة    يٌفکت ثِ عَـ لبثل تَخْ كی ٌفکتيؼاٌتٌؽ کِ ضبکويت 

ـٌـؽ هبًٌـؽ    یّـب  یگؿاـؼ اوـتفاتم  ياثف ه  ّب ٌفکتـٌؽ  كیاوتفاتم یّب
غََّ اق غغفات ٍ  ثِي ٍ تَوقِ غبـخ يؼاغل ؽیخؽ یّب یگؿاـِ یوفهب

 >.13=ثفغَـؼاـ ّىتٌؽ ٌبىيفؽم اعو
ّب قهبًي ؼـ هطؽٍؼیت هبلي ّىـتٌؽ کـِ ثـيي هّـبـف ؼاغلـي ٍ       ٌفکت

 ّبـف غبـخي ٍخَُ تػّيُ ؼاؼُ ٌؽُ ثـب یـك ٌـکبف ـٍثـفٍ ثبٌـٌؽ.     ه
ّـبی ؼاـای   ّب ـا ثـِ فٌـَاى ٌـفکت    تَاى توبم ٌفکت ایي تقفیف، هي ثٌبثف

ّبی هبلي هتفبٍت اوـت.   کفؼ، اهب وغَش هطؽٍؼیت هطؽٍؼیت هبلي تلمي
ٍ  ؼـ ضبلت کلي، ٌفکت .>3= یـب هطـؽٍؼیت    ّبی ثؽٍى هطـؽٍؼیت هـبلي 

ّـبی ثـب لبثليـت     ؼاـایـي  اقثِ عـَـ ًىـجي    ّىتٌؽ کِ يکوتف، آًْبیهبلي 
ثٌبثفایي، هٌؾَـ  ًمؽًٌَؽگي ثبلا ثفغَـؼاـًؽ ٍ غبلُ ؼاـایي آًْب ثبلا اوت.

ّبیي اوت کِ هبًـ تـبهيي ّوـِ ٍخـَُ    ّبی هبلي، هطؽٍؼیتاق هطؽٍؼیت

                                                           
Iفدراسیَى بیي الوللی حسابداراى ) -5 FAC ساسهاًی جْاًی بزای حزفِ حسابداری است.ايي ساسهاى در )

ُ بیص اس کطَر جْاى دارد کِ اعضای آى ًوايٌد 123عضَ   اس  151تطکیل ٍ ّن اکٌَى  1711در سال 

 هیلییَى حسابدارًد. 5/2
6- Delmar, F. W. Gartner (2003) 
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ی هغلَة ثفای ٌفکتهَـؼ ًيبق ثفای وفهبیِ گفؼؼ. الجتِ ایـي اثْـبم    ّب هيگؿاـ
ؼ کِ ٌبیؽ اغتلاف ثيي ّكیٌٍِخَؼ ؼ غبـخي ثِ فلت اعلافبت  ّبی ؼاغلي ٍاـ

ّبی هـبلي ؼاغلـي   ّبی هبلي ثِ ؼٍ ؼوتِ هطؽٍؼیتهطؽٍؼیت .ثبٌؽ ؼـًٍي هي
ّـبی  ثبٌٌؽ. اغتّبَ هٌبثـ هـبلي فوـؽُ ثـِ پـفٍلُ    ٍ غبـخي لبثل تمىين هي

ی، هىتلكم اتػبؾ اوتفاتمیوفهبیِ ّـب  ّبی تـبهيي هـبلي اق وـَی ٌـفکت    گؿاـ
ؽ ثَؼ.هي ثِ عـَـ کلـي ؼٍ    ثبٌؽ کِ ثف ـٍی وبغتبـ هغلَة وفهبیِ هَثف غَاّ

ـٍیکفؼ ثف وبغتبـ وفهبیِ ضبکن اوت. ـٍیکفؼ اٍل، ـٍیکفؼ وـٌتي اوـت ٍ ثـف    
ؼ ٍ هي قي  ایي ففْ اوتَاـ اوت کِ وبغتبـ هغلَة وفهبیِ ٍخَؼ ؼاـ تـَاى اـ

فم افكایً ؼاؼ. ـٍیکـفؼ ؼیگـف ـٍیکـفؼ     ٌفکت ـا اق عفیك اوتفبؼُ فكایٌؽُ اق اّ
ًَیي اوت ٍ ثف ایي ففْ اوتَاـ اوـت کـِ فَاهـل قیـبؼی ثـف تقيـيي هيـكاى        

 >.5=ّب هَثف ّىتٌؽاوتفبؼُ اق ثؽّي ٍ وْبم تَوظ ٌفکت

 پیطیٌِ پژٍّص -2-2

 تحقیقات خارجی  -2-2-1
ؼـ تطميمـــي ثـــِ ثفـوـــي تـــبثيف  (2007) 1کـــبپَپَلَن ٍ لاقاـی تـــَ

ــفک   ــفؼ ٌ ــف فولک ــت ث ــبغتبـ هبلکي ــبت  و ــتفبؼُ اق اعلاف ــب او  175ت ث
ؼّـؽ کـِ وـبغتبـ     ّـبی تطميـك ًٍـبى هـي     یبفتِ ٌفکت یًَبًي پفؼاغت.

 ِ ای هثجـت ثـب وـَؼآٍـی ثـبلاتف ٌـفکت اـتجـبط        هبلکيت هتوفکك ثِ گًَـ
ؼاـؼ ٍ ثــفای کىــت وــَؼآٍـی ثــبلاتف ثــِ هبلکيــت ثــب پفاکٌــؽگي کوتــف 

ــبق اوــت. ــَ ًي ــيي ه (2007) 2تبوــيب ٍ گ ــبط ث ــي، اـتج ــت ؼـ تطميم بلکي
ــبلْبی     ــفای و ــفکت ـا ث ــفؼ ٌ ــبؼی ٍ فولک ــب  1999ًْ ــَـؼ  2003ت ه

  ِ ــِ وــفهبی ــؽ ک ــب ًٍــبى ؼاؼً ــؽ. آًْ ــفاـ ؼاؼً ــمًٍّ ل ــبؼی  پ ــؿاـاى ًْ گ
ــِ وــفهبیِ ــب هىــبئل ًوبیٌــؽگي   هوکــي اوــت ث گــؿاـاى کوــك کٌٌــؽ ت

ــؽ.     ــبًّ ؼٌّ ــت ـا ک ــؽیفیت ٍ هبلکي ــك ه ــلِ اق تفکي ــبهيي  ضبِ ثٌد
ــَا ــب  (2009) 3ّيکي ــَاى و ــت فٌ ــي تط ــفکت ٍ تطميم ــفی ٌ غتبـ ـاّج

ًتــبیح تطميــك کــِ  ّــب ؼـ کٍــَـ ًيدفیــِ اًدــبم ؼاؼًــؽ فولکـفؼ ٌــفکت 
ؼّــؽ، ثــيي توفکــك هبلکيــت ٍ فولکــفؼ ـاثغــِ هثجــت ٍخــَؼ  ًٍــبى هــي

َ  ؼاـؼ. ( ؼـ تطميمــي ثــِ ثفـوــي ـاثغــِ    2013) 4ؼیــؽایف ٍ اوــدبهکل
ــبـی ایٍــبى     ــِ آه ــؽ. خبهق ــبلي ٍ ـٌــؽ ٌــفکت پفؼاغتٌ ــبهيي ه ــيي ت ث

زيٌـي ٍ ٌّـؽی ثـَؼ. ًتـبیح تطميـك ایٍـبى ًٍـبى        ّـبی   ٌبهل ٌـفکت 
ّــبیي کــِ اق عفیــك افــكایً وــفهبیِ الــؽام ثــِ تــبهيي   تؼاؼ کــِ ٌــفک

ًؽ ؼاـای ـٌؽ ثْتـفی ًىـجت ثـِ ٌـفکتْبیي هـي ثبٌـٌؽ کـِ        ا هبلي کفؼُ
ــبلي     ــبهيي ه ــِ ت ــؽام ث ــت ٍام( ال ــبلي غبـخي)ؼـیبف ــبهيي ه ــك ت اق عفی

ــؽ.    ــي ثبٌ ــؽ ه ــفؼُ اً ــيح  ک ــبکبـ ٍ ّبو ــِ  ( ؼـ 2016) 5ٌ ــي ث تطميم
ــؽ       ــفکت ٍ ـٌ ــفؼ ٌ ــفکتي ٍ فولک ــت ٌ ــيي ضبکوي ــِ ث ــي ـاثغ ثفـو
ــك ایٍــبى ًٍــبى ؼاؼ    ــبیح ضبِــل اق تطمي ــؽ. ًت التّــبؼی آًْــب پفؼاغتٌ

ــي    ــبثيف هقٌ ــفکت ت ــفؼ ٌ ــف فولک ــت ٌــفکتي ث ــِ ضبکوي ؼاـی ؼاـؼ ٍ  ک
تــَاى ثيــبى ؼاٌــت کــِ  ّــبی تطميــك هــي ّوسٌــيي ثــب تَخــِ ثــِ یبفتــِ

 کتْب ًيك تبثيفگؿاـ هي ثبٌؽ.ضبکويت ٌفکتي ثف ـٌؽ التّبؼی ٌف

                                                           
1 - Kapopoulose and Lazaretou (2007)   

2 - Tasia and Gu (2007)  

3 - Benjamin I. Ehikioya (2009)  
4 -Didayer and S jamklo (2013)  

5 - Shakar and Hasich (2010)  

( ؼـ تطميمــي ثــِ ثفـوــي ـاثغــِ ثــيي ضبکويــت 2017وــيٌك ٍ ّوکــبـاى)
ــبیح    ٌــفکتي ٍ ـاثغــِ ــؽ. ًت ــب ـٌــؽ ٌــفکت پفؼاغتٌ ــؽیفُ ث ــبی ّيئــت ه ّ

ــفکت      ــؽ ٌ ــفکتي ٍ ـٌ ــت ٌ ــيي ضبکوي ــِ ث ــبى ؼاؼ ک ــبى ًٍ ــك ایٍ تطمي
ــي  ــت ٍ هقٌ ــبط هثج تج ــبط    اـ تج ــيي اـ ــف ث ــي ؼیگ ؼ. ٍ اق عفف ــَؼ ؼاـ ی ٍخ ؼاـ

ؼ.ّ ی ٍخَؼ ؼاـ تجبط هقٌي ؼاـ  يئت هؽیفُ ٍ ـٌؽ ٌفکت اـ

 تحقیقات داخلی -2-2-2
( ؼـ پمٍٍّي ثِ تـبثيف ضبکويـت ٌـفکتي ثـف     1389ففؼ ٍ ثبًٍؽپَـ) ٍکيلي

ّبی پؿیففتِ ٌؽُ ؼـ ثَـن اٍـاق ثْبؼاـ تْفاى پفؼاغتٌـؽ.   فولکفؼ ٌفکت
اق وـبلِ   5ؼٍـُ هـبلي   ٌـفکت ؼ ـ 94ای هٍتول ثف  ؼـ ایي پمًٍّ ًوًَِ

هَـؼ تدكیِ ٍ تطليل لفاـ گففتِ اوت. ًتبیح ضبِـل   1387تب  1383وبل 
اق ایي تدكیِ ٍ تطليل ضبکي اق ایي اوت کِ ثيي ٍخَؼ وْبهؽاـاى ًْبؼی 

ؼاـ ٍ هثجت ٍخَؼ ؼاـؼ، ضضـَـ وـْبهؽاـاى    ثب فولکفؼ ٌفکتْب ـاثغِ هقٌي
اـؼ. ّب ثف فولکفؼ آًْب تـبثيف زٌـؽاًي ًـؽ    فوؽُ ؼـ وبغتبـ هبلکيت ٌفکت

ًىجت ضضَـ افضبء غيف هَؽف ّيئت هؽیفُ ؼـ تفکيت ّيئـت هـؽیفُ ثـب    
سٌـيي کيفيـت   ؼاـ ٍ هقکـَن ؼاـؼ ٍ ّو  ّـب ـاثغـِ هقٌـي    فولکفؼ ٌفکت

غَاخـَی ٍ ِـبلص ًيـب     ّـب ًـؽاـؼ.   اعلافبت هبلي ـاثغِ ثب فولکفؼ ٌـفکت 
ّــبی هــبلي ٍـٌــؽ  ( ؼـ پمٍٍّــي ثــِ ثفـوــي ـاثغــِ هطــؽٍؼیت1392)

 1381ّبی  ؽُ ؼـثَـن اٍـاق ثْبؼاـ تْفاى عي وبلّبی پؿیففتِ ٌ ٌفکت
ّـبی   ؼّؽ کِ ثيي هطـؽٍؼیت  پفؼاغتٌؽ. ًتبیح پمًٍّ ًٍبى هي 1390تب 

ؼاـی ٍخـَؼ ؼاـؼ ّـن زٌـيي ثـيي      هبلي ٍ ـٌؽ ٌفکت ـاثغِ هٌفي هقٌي
اًؽاقُ ٌفکت ٍ ـٌؽ ٌفکت ـاثغِ هىتمين ٍ ثيي ًىت وَؼ تمىيوي ثـِ  

 ٍ ِـبؼلي ٍ ّوکـبـاى    خـَؼ ؼاـًـؽ.  کل ؼاـایيْبی ٌفکت ـاثغِ هقکـَن 
( ؼـ پمٍٍّي ثـِ ثفـوـي تـبثيف ضبکويـت ٌـفکتي ثـب تَخـِ ثـِ         1392)

َُ ًمـؽ  گؿاـی خفیبى ٍخ ـ ّبی تبهيي هبلي ثف ضىبويت وفهبیِ هطؽٍؼیت
ّـبی پؿیففتـِ ٌـؽُ ؼـ ثـَـن      ً، ٌـفکت پفؼاغتٌؽ. خبهقِ آهبـی پمٍّ

هـي ثبٌـٌؽ    1390تب پبیبى وبل  1385ـ تْفاى اق اثتؽای وبل ااٍـاق ثْبؼ
ٌفکت ثِ فٌَاى ًوًَِ آهـبـی اوـتفبؼُ ٌـؽُ اوـت. ًتـبیح       60کِ تقؽاؼ 

پمًٍّ ضبکي اق آى اوت کِ هت يفّبی وبغتبـ ّيئـت هـؽیفُ ٍ توفکـك    
   ِ ًمـؽ ثـب تَخـِ ثـِ      گـؿاـی خفیـبى ٍخـَُ    هبلکيت ثـف ضىبوـيت وـفهبی

ؼوـتگيف ٍ ٌّفهٌـؽ    ؼاـی ؼاـًـؽ.  ّبی تبهيي هبلي تـبثيف هقٌـي   هطؽٍؼیت
ؼـ پمٍٍّي ثِ ثفـوي تبثيف وبق ٍ کبـّبی ضبکويت ٌـفکتي ثـف   ( 1393)

ّـبی پؿیففتـِ ٌـؽُ ؼـ     کبـآیي هؽیفیت وفهبیِ ؼـ گفؼي ؼـ ثيي ٌفکت
ؼّـؽ وـبق ٍ    ـ تْفاى پفؼاغتٌؽ. ًتبیح پمًٍّ ًٍبى هـي اثَـن اٍـاق ثْبؼ

کبـّبی ضبکويت ٌفکتي تب ضؽٍؼی ؼـ ثْجَؼ کبـآیي هؽیفیت وفهبیِ ؼـ 
ثفـوي ( ؼـ تطميمي ثِ 1393) ـضيويبى ٍ خبى فؽا ت.گفؼي اثف گؿاـ او

ــف هطــؽٍؼیت  ّــبی هــبلي  تــأثيف وــبقٍکبـّبی ًؾــبم ـاّجــفی ٌــفکتي ث
ًوًَـِ  پفؼاغتٌـؽ.  ّبی پؿیففتِ ٌؽُ ؼـ ثَـن اٍـاق ثْبؼاـ تْـفاى   ٌفکت

ٌـفکت پؿیففتـِ ٌـؽُ ؼـ ثـَـن      102، هٍتول ثـف  ایٍبىهَـؼ اوتفبؼُ 
ًتبیح پمًٍّ ًٍبى  ثَؼ 1390تب  1386اٍـاق ثْبؼاـ تْفاى عي وبل ّبی 

هي ؼّؽ کِ تقـؽاؼ وـْبهؽاـاى فوـؽُ ٍ اوـتملال ّيئـت هـؽیفُ، تـأثيف        
افكایٍي ٍ هقٌبؼاـ ثف هطؽٍؼیت ّبی هبلي ٌفکت ّبی پؿیففتـِ ٌـؽُ ؼـ   

  .ثَـن اٍـاق ثْبؼاـ تْفاى ؼاـًؽ



 اـتجبط ثيي ضبکويت ٌفکتي ٍ ـٌؽ ٌفکت ثب تبکيؽ ثف ًمً هطؽٍؼیت هبلي ٍ ّوکبـ / لبون ًّفت 
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( ؼـ تطميمي ثِ ثفـوي ـاثغِ ثيي هطؽٍؼیت 1394غَاخَی ٍ ِبلطي ًيب)
ٍ ـٌؽ ٌفکت پفؼاغتٌؽ. کِ ًتبیح تطميك ایٍبى ًٍبى ؼاؼ کـِ  ّبی هبلي 

ثيي هطؽٍؼیت ّبی هبلي ٍ ـٌؽ ؼاـایيْب ٍ ـٌؽ ففٍي ـاثغـِ هقکـَن ٍ   
 ؼاـی ٍخَؼ ؼاـؼ. هقٌي

 َای پژيَش فزضیٍ -3

 ثيي ضبکويت ٌفکتي ٍ ـٌؽ ٌفکت اـتجبط ٍخَؼ ؼاـؼ. ففضيِ اِلي اٍل:
 ٌفکت اـتجبط ٍخَؼ ؼاـؼ.: ثيي توفکك هبلکيت ٍ ـٌؽ 1-1ففضيِ فففي 
: ثيي ؼـِؽ هبلکيت ًْبؼی ٍ ـٌؽ ٌفکت اـتجبط ٍخَؼ 2-1ففضيِ فففي 

 ؼاـؼ.
هطؽٍؼیت هبلي ثف اـتجبط ثيي ضبکويت ٌفکتي ٍ ـٌؽ  ففضيِ اِلي ؼٍم:
 ٌفکت تبثيف ؼاـؼ.

هطؽٍؼیت هبلي ثف اـتجبط ثيي توفکك هبلکيت ٍ ـٌؽ  :1-2ففضيِ فففي 
 ٌفکت تبثيف ؼاـؼ.

هطؽٍؼیت هبلي ثف اـتجبط ثيي ؼـِؽ هبلکيت ًْبؼی ٍ  :2-2في ففضيِ فف
 ـٌؽ ٌفکت تبثيف ؼاـؼ.

 قلمزي سماوی پژيَش -4

ّبی هـبلي   ی قهبًي تطميك، اعلافبت هبلي هفثَط ثِ فولکفؼ وبل هطؽٍؼُ
ّبی پؿیففتِ ٌؽُ ؼـ ثَـن اٍـاق ثْـبؼاـ تْـفاى    ٌفکت 1394الي  1389

 .ثبٌؽ هي

 ژيَشجامعٍ ي ومًوٍ آماری پ -5

 اٍـاق ثَـن ؼـ ٌؽُ پؿیففتِ ّبی پمًٍّ ٌبهل ٌفکت ایي آهبـی خبهقِ
هي ثبٌؽ. ؼـ ایي  1394تب  1389قهبًي  ؼٍـُ تْفاى، ٍ ثفای ثْبؼاـ

گيفی ضؿف  پمًٍّ ثب تَخِ ثِ ٌفایظ هت يفّب اق ـٍي ًوًَِ
ثفای ـويؽى ثِ ًوًَِ اوتفبؼُ گفؼیؽُ کِ هقيبـّبی افوبل  ويىتوبتيك
 ػبة ًوًَِ ثِ ٌفش قیف اوت:ٌؽُ ثفای اًت

-2. ثبٌٌؽ تْفاى ثْبؼاـ اٍـاق ثَـن ؼـ ضبضف یّب ٌفکت خكء ّب ٌفکت -1
 ٌؽُ ففتِیپؿ تْفاى ثْبؼاـ اٍـاق ثَـن ؼـ1389 وبل اق لجل ؽیثب ّب ٌفکت 

 ثِ -4 .ثبٌؽ هَخَؼ 1394 تیل ب 1389 عیتبـ اق بقيً هَـؼ اعلافبت -3 .ثبٌٌؽ
ٌگفگع یتبـ يّوىبً تیـفب هٌؾَـ  آًْب يهبل ؼٍـُ ،يفّل اثفات ضؿف ٍ یكاـ
 يهبل هَوىبت ٍ ّب ثبًك خكء ّب ٌفکت -5 .ثبٌؽ يٌوى وبل بىیپب ثِ يهٌتْ

 .ًجبٌٌؽ( ّبٌگیكيل ٍ ٌگیّلؽ ،يهبل یگف ٍاوغِ ،یگؿاـِ یوفهب یّب ٌفکت)
په اق ضؿف ويىتوبتيك تقؽاؼ  ؼُ ًجبٌٌؽ. ّبی هَـؼ ثفـوي قیبى ٌفکت -6

 ّبی ًوًَِ اًتػبة گفؼیؽ. اى ٌفکتٌفکت ثِ فٌَ 121

 ريش شىاسی تحقیق  -6

تطميمبت کبـثفؼی ثَؼُ ٍ اق لطبػ ـٍي  ءایي تطميك اق لطبػ ّؽف خك
 ٌٌبوي اق ًَؿ تطميمبت ّوجىتگي په ـٍیؽاؼی هي ثبٌؽ.

 َا  َای تحقیق ي وحًٌ سىجش آن متغیز -7

 ٍ ْبهؽل اق تطميك کليؽی هت يفّبی ثفغي هطبوجِ خْت تطميك ایي ؼـ

 آًْب تٍفیص ثِ ثػً ایي ؼـ کِ اوت ٌؽُ اوتفبؼُ هٌبوجي ّبی ـٍي
اوتفبؼُ  ّب ّبی قیف ثفای آقهَى ففضيِ ؼـ ایي پمًٍّ اق  هؽل .پفؼاقین هي

 گفؼیؽُ اوت: 
 1( ثفای آقهَى ففضيِ 1هؽل)

Growthi,t = α +β1 (CG)i,t +β2 (size)i,t +β3 (lev)i,t +β4 (ACP)i,t 
+β5 (ATO)i,t +β5 (Q)i,t +β4 (ROI)i,t + єi     

 2( ثفای آقهَى ففضيِ 2هؽل)
Growthi,t = α +β1 (CG)i,t +β2 (FC)i,t +β1 (CG* FC)i,t +β2 
(size)i,t +β3 (lev)i,t +β4 (ACP)i,t +β5 (ATO)i,t +β5 Qi,t              
              + β4 (ROI)i,t + єi        

 فَق: ّبی کِ ؼـ هؽل
 Growth :  ٌفکتـٌؽ   ; CGٌبغّْبی ضبکويت ٌفکتي : 

 FC: هطؽٍؼیت ّبی تبهيي هبلي; size: ُاًؽاق; Lev : اّفم هبلي

;ؼٍـُ ٍَِل هغبلجبت :ACP ;ٌفکت ATO: ّب ًىجت گفؼي ؼاـایي  

ROI: ًفظ ثبقؼُ وفهبیِ گؿاـی. 

 هتغییزهستقل  -1-1
ؼـ یك ًگبُ کلي ضبکويت ٌفکت، ٌبهل تفتيجبت  حاکویت ضزکتی:

ففٌّگي ٍ ًْبؼی هي ٌَؼ کِ ووت ٍ وَی ضفکت ٍ فولکفؼ ضمَلي، 
ّبی قیف ثِ فٌَاى  کٌؽ. ؼـ ایي تطميك اق هکبًيكم ٌفکت ّب ـا تقييي هي

 ثبقیگفاى ًمً ضبکويت ٌفکت اوتفبؼُ ٌؽُ اوت.

هغبثك تقفیفي کِ ثَي اق هبلکيـت ًْـبؼی    :هالکیت سْاهداراى ًْاادی  -1

ى ثكـگ ًؾيف ثبًکْـب،  ـاگؿا وفهبیِ گؿاـاى ًْبؼی، وفهبیِ ،ئِ کفؼُ اوتااـ
گؿاـی ٍ غيفُ ّىتٌؽ. فلاٍُ ثف ایـي   ّبی وفهبیِ ّبی ثيوِ، ٌفکت ٌفکت

ـ خوَْـی اولاهي ایفاى، اق اهبؼُ لبًَى اٍـاق ثْبؼ 27هغبثك ثب تقفیف ثٌؽ 
ؼـِؽ ٍ  5گؿاـاى ًْبؼی، ّف ٌػُ ضميمي یب ضمَلي کِ ثيً اق  وفهبیِ

اوــوي اٍـاق ثْــبؼاـ ؼـ ؼوــت اًتٍــبـ ـا  هيليــبـؼ اق اـقي 5یــب ثــيً اق 
ٌـًَؽ. ثـب    گؿاـاى هطىَة هـي  ایي گفٍُ اق وفهبیِ ءغفیؽاـی کٌؽ ًيك خك

گؿاـاى اق وْبم ٌفکت ثِ  تَخِ ثِ ایي تقبـیف  ؼـِؽ هبلکيت ایي وفهبیِ
 1هـبؼُ   21عجـك ثٌـؽ   فٌَاى هبلکبى ًْبؼی ٌفکت هطبوجِ هـي ٌـًَؽ.   

ّـب ٍ  گؿاـى ًْبؼی فجبـتٌـؽ اق: ثبًـك  فهبیِلبًَى ثبقاـ اٍـاق ثْبؼاـ ایفاى و
ِ  ّب، ٌفکتّب، ّلؽیٌگثيوِ گـؿاـی، ِـٌؽٍق ثبقًٍىـتگي،    ّـبی وـفهبی

گؿاـی ثجت ٌؽُ ًكؼ وـبقهبى  ّبی وفهبیِوفهبیِ ٍ ٌِؽٍقٌفکت تبهيي
وْبم ًگْؽاـی ٌؽُ ثَوـيلِ   ثَـن اٍـاق ثْبؼاـ. ًطَُ هطبوجِ آى، ؼـِؽ

 .ثبٌؽوْبهؽاـاى ًْبؼی هي
گيفی توفکك هبلکيت اق  ؼـ ایي تطميك ثِ هٌؾَـ اًؽاقُ زکش هالکیت:تو -2

 ٌَؼ کِ ثِ َِـت قیف هي ثبٌؽ: ٌبغُ ّففيٌؽال ّفیٍوي اوتفبؼُ هي





Nj

1i

2(SHARE)HHI 

ؼـ ٌفکت  iؼـِؽ وْبم تطت تولك وْبهؽاـ SHARE ؼـ ایي ـاثغِ،
ؼـِؽ ؼـ  5ٍ هىبٍی  ثبٌؽ. ؼـ ایي پمًٍّ، ؼـِؽ هبلکيت ثكـگتف هي

گففتِ ٌؽُ اوت ّف زمؽـ  ّيفٌوي ؼـ ًؾف -هطبوجِ ٌبغُ ّففيٌؽال
ایي ٌبغُ ثيٍتف ثبٌؽ، ثيبًگف توفکك ثيٍتف ٍ ضضَـ تقؽاؼ اًؽکي 

 .>6=وْبهؽاـ فوؽُ ؼـ وبغتبـ هبلکيت ٌفکت اوت ٍ ثففکه
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 ِهتغیزّای ٍابست-1-2
ق وِ هقيبـ ؼـ ایي تطميك خْت اًؽاقُ گيفی ـٌؽ ٌفکت ا :رضد ضزکت

 ثفای ایي هٌؾَـ، .گفؼؼ هي ـٌؽ وَؼ ٍ ـٌؽ ؼاـایي ٍ ـٌؽ ففٍي اوتفبؼُ
ًفظ ـٌؽ ثب اوتفبؼُ اق هيبًگيي ٌّؽوي ـٌؽ )ففٍي، ؼاـایي ٍ وَؼ(  عي 

 ثِ ٌفش قیف هطبوجِ ٌؽُ اوت:  1393تب1388ّبی  وبل

1)( 4
1

0


V
V

G t 

)وَؼ،ؼاـایي، ففٍي( ؼـ وبل  Vt= ؛ـٌؽ ٌفکت :G  :ؼـ ففهَل فَق کِ
 g ثؽیي تفتيت .وبل ثقؽ  4فاثف اوت ثب اـقي هت يف ؼـ ث Vt  هَـؼ ًؾف

هفکت وبلاًِ کِ ثَّـت وفی ًفظ ـٌؽ ثؽوت آهـؽُ ثفاثـف اوـت ثب 
 .قهبًي هطبوجِ ٌؽُ اوت

 هتغیز تعديل گز -1-3
ٌفکت ّب قهبًي ؼـ هطؽٍؼیت هبلي ّىتٌؽ کِ ثيي  ّای هالی: هحدٍديت

هّبـف ؼاغلي ٍ هّبـف غبـخي ٍخَُ تػّيُ ؼاؼُ ٌؽُ ثب یك ٌکبف 
ّب ـا ثِ فٌَاى  ـٍثفٍ ثبٌٌؽ. ثٌبثف ایي تقفیف، هي تَاى توبم ٌفکت

ّبی  ّبی ؼاـای هطؽٍؼیت هبلي تلمي کفؼ، اهب وغَش هطؽٍؼیت ٌفکت
ّىتٌؽ  يّبی ثب هطؽٍؼیت هبلي کوتف، آًْبی هبلي هتفبٍت اوت. ٌفکت

ثب لبثليت ًمؽًٌَؽگي ثبلاتفی ثفغَـؼاـًؽ ٍ غبلُ  ّبی کِ اق ؼاـایي
گيفی هطؽٍؼیت هبلي اق  ؼـ ایي تطميك ثفای اًؽاقُؼاـایي آًْب ثبلا اوت. 

( ثَهي 1388ٌبغُ کبپلاى ٍ قیٌگلان کِ تَوظ ـافي ٍ ضّبـقاؼُ )
 وبقی ٌؽُ اوت ثِ ٌفش قیف اوتفبؼُ هي ٌَؼ:
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 Cash Flowi,t: ُؼاـایيْبی  خفیبى ٍخِ ًمؽ ٌفکت تمىين ثف کل غبل
 کل ؼاـایي ّبی ٌفکت . :  Total Assesti,t  .ٌفکت 
Debti,t .کل ثؽّي ّبی ٌفکت :Total Capitali,t   قي ؼفتفی : کل غبلُ اـ

 ّف ؼٍـُ.ٍخَُ ًمؽ  : Cashi,t : وَؼ تمىيوي ٌفکت. Divi,tٌفکت . 
)( ,,, tititi nvestmentShortTermICashgCashHoldin                                          

: Short Term Investmenti,tی   .کَتبُ هؽت ؼـ ّف ؼٍـُ هيكاى وفهبیِ گؿاـ

ـٍي اوتفبؼُ اق ایي ٌبغُ ثؽیي تفتيت اوت کِ اثتؽا همبؼیف ٍالقي ـا 
هطبوجِ هي ٌَؼ. همبؼیف اق   KZُ، همؽاـٍاـؼ ًوَؼ  KZؼـ هقبؼلِ ٌبغُ

اًؽ  تفیي هفتت ٍ وپه ثِ پٌح لىوت تمىين ٌؽُ تفیي ثِ ثكـگ کَزك
 ّبی هَخَؼ ؼـ پٌدك زْبـم ٍ پٌدن ـا ثِ فٌَاى تَاى ٌفکت کِ هي
 تبهيي هبلي ٌٌبوبیي ًوَؼ. ؼـهطؽٍؼیت ّبی ؼاـی  ٌفکت

 ّای کٌتزلی  هتغییز -1-4
ثف هت يف ٍاثىتِ اق هت يفّبی کٌتفلي ثِ وبیف فَاهل  تبثيف خْت کبًّ

 :ٌفش قیف اوتفبؼُ هي ٌَؼ

ّبی ًوًَِ آهبـی ؼـ  ثفای کٌتفل ٍیمگيْبی هتفبٍت ٌفکت :اًداسُ ضزکت

تطميمبت هبلي، اق یك هت يف کٌتفلي اوتفبؼُ هي ٌَؼ. هطممبى هقيبـّبی 

اـؼ اًؽ. ؼـ ایي تطميك خْت ٍ ّب ؼـ ًؾف گففتِ گًَبگًَي ثفای اًؽاقُ ٌفکت
ّب ؼـ الگَی آقهَى ففضيبت اق لگبـیتن اـقي ثبقاـ  ًوَؼى اًؽاقُ ٌفکت

 ٌفکت اوتفبؼُ ٌؽُ اوت.
 تقؽاؼ وْبم (; اـقي ثبقاـ وْبم ×) ليوت وْبم 

ّب ثِ ؼليل هكایبی تبهيي هبلي اق عفیك ثؽّي،  هؽیفاى ٌفکت :اّزم هالی

اهب تبهيي  ،توبیل ؼاـًؽ اق ایي عفیك ًيبقّبی هبلي ٌفکت ـا تبهيي کٌٌؽ
عفیك ثؽّي، ّكیٌِ ثْفُ ـا ؼـ پي ؼاـؼ ٍ ایي هَضَؿ ثبفث غَاّؽ  هبلي اق

غَؼ ـا ؼـ وبلْبی آیٌؽُ ِفف  ٌؽ کِ ٌفکتْب ثػٍي اق ؼـآهؽّبی
آیٌؽُ آًْب کبًّ  ـٌؽهبلي کٌٌؽ. ؼـ ًتيدِ،  ّبی تبهيي پفؼاغت ّكیٌِ

 ت هي آیؽ:ؼـ ایي پمًٍّ اق عفیك ـاثغِ قیف ثؽو اّفم هبلي. یبفت غَاّؽ
 کل ؼاـایيْب / کل ثؽّيْب ; اّفم هبلي

یي ًىجت ثَّـت ؼـِؽ ثيبى هي ٌَؼ. ایـي ا :ًسبت گزدش دارايی ّا

هيكاى گفؼي ؼاـایيْب ٌفکت ٍ تَاى هؽیفیت ؼـ ثِ ًىـجت ًٍـبًگف 
 کِ ثِ َِـت قیف هطبوجِ هي گفؼؼ: کبـگيفی هٌبثـ هي ثبٌؽ

 ؼاـایيْب هتَوظ هدوَؿ ؼاـایيْب / ففٍي ; ًىجت گفؼي
ایي ًىجت هقفف ـٍق اوت. ایـي ًىـجت  :ٍصَل هطالبات دٍرُ هتَسط

کـِ ضىـبثْبی ؼـیبفتٌي تدبـی هقبؼل زٌؽ ـٍق  ًٍـبى هـي ؼّـؽ 
وت کِ ا ففٍي ـٍقاًِ ٌفکت هي ثبٌؽ. ثبلا ثَؼى زٌيي ًىجتي ًٍبًگف آى

 ففٌٍؽ ٍ یب ؼـ ٌفکت کبلاّبی غَؼ ـا ثـب ٌـفایظ ًىـيِ لبثل هلاضؾِ هي
کِ ثِ  .گيفی هـَثفی ـا ثِ اًدبم ًوي ـوبًؽ ٍَِل هغبلجبت غَؼ پي

 َِـت قیف اًؽاقُ گيفی هي ٌَؼ:
 هيبًگيي ففٍي ـٍقاًِ / ضىبثْبی ؼـیبفتٌي تدبـی ; هتَوظ ؼٍـُ ٍَِل هغبلجبت

ؼـ ایي تطميك ثِ پيفٍی اق هغبلقبت غَاخَی ٍ  :ّای رضد فزصت

 َاى هت يف کٌتفلي اوتفبؼُ هي( اق هت يف کيَتَثيي ثِ ف1393ٌّوکبـاى )
ب اوتفبؼُ اق ـاثغِ قیف ث(MTB) تَثيي  Qًىجت  ٬ؼـ ایي تطميك  .ٌَؼ

 ٌَؼ: هطبوجِ هي
قي ؼفتفی ثؽّيْب + اـقي ثبقاـ ضمَق ِبضجبى وْبم( ;  اـیيْب / )اـ قي ؼفتفی ؼا  تَثييQاـ

 بًگفيث ٍالـ ؼـ یگؿاـِ یوفهب ثبقؼُ ًفظ ًىجت :یگذارِ يسزها باسدُ ًزخ

 یي ّبیؼاـا کل ثِ اًؽاقُ زِ تب ٌفکت فولکفؼ تيلبثل کِ اوت هغلت يیا
 ایي ًىجت ثِ َِـت قیف هطبوجِ هي ٌَؼ:.>15=ؼاـؼ  اـتجبط آى

 وَؼ فوليبتي ; ًفظ ثبقؼُ وفهبیِ گؿاـی× ّب خوـ ؼاـایي

 یافتٍ َای تحقیق -8

 ّا  آسهَى ًزهال بَدى دادُ -8-1
 ّبی ؼاؼُ ثبیىت هي پبـاهتفیك ّبی ـٍي ٍ ّب آقهَى اق اوتفبؼُ خْت

 ثِ ًبپبـاهتفیك ّبی ـٍي اق ثبیؽ َِـت، ایي غيف ؼـ ثبٌٌؽ، ًفهبل تطميك
 ثفـوي ثفای .گفؼؼ اوتفبؼُ ّبِ ففضي آقهَى ٍ تطليل ٍ تدكیِ هٌؾَـ
 اوويفًَف _کَلوَگفٍف آقهَى اق هت يفّب ًوفات تَقیـ ثَؼى ًفهبل

 هت يف تَقیـ ثَؼى فهبلً آقهَى ایي ؼـ ِفف ففْ. اوت ٌؽُ اوتفبؼُ
 تبیيؽ ِفف ففْ ثبٌؽ 05/0 اق ثكـگتف آقهَى ؼاـی هقٌي وغص اگف. اوت
 .ثبٌؽ هي ًفهبل ًؾف هَـؼ هت يف تَقیـ کِ گيفین هي ًتيدِ ٍ ٌؽُ
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 زووفیاسم – کولموگزوف آسمون جیوتا( : 1) جدول 
 مقدار احتمال اسميزوًف -آمارٌ کًلمًگًريف متغيزَا

037/0 رضد دارایيُا  052/0  

059/0 034/0 رضد فزيش  

032/0 رضد سًد  068/0  

135/0 درصد مالکيت وُادی  000/0  

107/0 تمزکش مالکيت  000/0  

153/0 کيًتًبيه  000/0  

251/0 يصًل مطالبات ديرٌ متًسط  000/0  

175/0 وسبت گزدش دارایی َا  000/0  

059/0 اَزم مالی  000/0  

097/0 باسدٌ سزمایٍ گذاری  000/0  

056/0 اوداسٌ ضزکت  000/0  

 

زَى ؼـ تطليل ـگفويَى ًفهبل ثَؼى هت يف ٍاثىتِ هؽ ًؾف لفاـ هي 
گيفین کِ  ؼاـی ثِ ؼوت آهؽُ ًتيدِ هي گيفؼ، ثب تَخِ ثِ وغَش هقٌي 

ثبٌٌؽ )وغص  ؼاـای تَقیـ ًفهبل هيهقيبـّبی ـٌؽ ٌفکت) هت يف ٍاثىتِ(
 (. 05/0ؼاـی ثكـگتف اق  هقٌي

 تجشيِ ٍ تحلیل فزضیِ اٍل -8-2
اـتجبط ٍخَؼ  ٌفکتثيي توفکك هبلکيت ٍ ـٌؽ ثيبى هي ؼاـؼ:  1-1ففضيِ 

 .ؼاـؼ
 

 

 

 1-1( وتایج آسمون فزضیه 2جدول)

 
 وام متغيز

 رضد سًد رضد فزيش رضد دارایيُا

 ضزایب
(Coefficient) 

Prob. 
 ضزایب

(Coefficient) 
Prob. 

 ضزایب
(Coefficient) 

Prob. 

ثابتمقدار   -0/199463 0/0000 0/152918 0/3509 0/493062 0/0362 

 0/7783 0/014700 0/0000 0/241810 0/0003 0/050881 تمزکش مالکيت

 1/51649 ديربيه ياتسه 1/77857 ديربيه ياتسه 1/80738 ديربيه ياتسه ديربيه ياتسه

Fٌ35/94303 آمار 
 سطح معىی داری

0/000 
4/202220 

 سطح معىی داری

0/000 
4/461131 

 سطح معىی داری

0/000 

واَمساوی 

 ياریاوس
2/616436 

 سطح معىی داری

0/000 
7/589661 

 سطح معىی داری

0/000 
4/243131 

 سطح معىی داری

0/000 

 58/761100 آمارٌ اچ َاسمه
 سطح معىی داری

0/000 
11/827404 

 سطح معىی داری

0/1064 
5/320281 

طح معىی داریس  

0/6209 

مزآمارٌ اف لي  6/894745 
 سطح معىی داری

0/000 
3/193720 

 سطح معىی داری
0/000 

3/985188 
 سطح معىی داری

0/000 

 

ائِ ٌؽُ اوت، ( اـ2) کِ ؼـ خؽٍل 1-1ی ثب تَخِ ثِ ًتبیح آقهَى ففضيِ
ليوف( ثفای اًتػبة اق ثيي ـٍي ّبی F لجل اق ثفاقي هؽل، آقهَى زبٍ)

ٍ ثب تَخِ ثِ ًتبیح پَلؽ اًدبم ٌؽ. ؼاؼُ ّبی پبًل ؼـ همبثل ـٍي ؼاؼُ ّبی 
ّبی پَلؽ اـخطيت  ّبی پبًلي ًىجت ثِ ـٍي ؼاؼُ ـٍي ؼاؼُثؽوت آهؽُ 

وپه ثفای تٍػيُ اثفات ثبثت یب اثفات تّبؼفي ثَؼى ٍاضؽّبی  ؼاـؼ.
تَخِ ثِ ایٌکِ ثبهمغقي اق آقهَى اذ ّبووي اوتفبؼُ گفؼیؽ. 

کوتف اق وغص غغبی ـٌؽ ؼاـایيْب  ؼـ ّبووي هقٌبؼاـی آهبـُ اذ وغص
ؼـِؽ( ثَؼُ، ثٌبثفایي ـٍي ـگفويَى ثب اثفات ثبثت  5هَـؼ پؿیفي )
 ّوسٌيي ثب تَخِ ثِ ایٌکِ وغص هقٌبؼاـی آهبـٍُ  اـخطيت ؼاـؼ

اق وغص غغبی هَـؼ پؿیفي  ـٌؽ وَؼ ثيٍتف ٍ ففٍيؼـ ـٌؽ ّبووي  اذ
ـؼ. اـخطيت ؼا ثٌبثفایي ـٍي ـگفويَى ثب اثفات تّبؼفي ؼـِؽ( ثَؼُ، 5)

ثفای تٍػيُ ٍخَؼ ًبّوىبًي ٍاـیبًه اق آقهَى اف ٍایت  ّوسٌيي
 000/0، اف ٍایتایٌکِ وغص هقٌبؼاـی آهبـُ  ثب تَخِ ثِاوتفبؼُ ٌؽ. 

ثَؼُ، ایي هَضَؿ ثيبًگف ایي اوت کِ ـگفويَى ؼاـای ًبّوىبًي ٍاـیبًه 

هي ثبٌؽ. ثٌبثفایي په اق ـفـ هٍکل ًبّوىبًي ٍاـیبًه تػويي ًْبیي 
ؼاـای وغص  Fگفؼؼ. ؼـ هفضلِ ثقؽ ثب تَخِ ثِ ایٌکِ آهبـُ  هي اـائِ

 ؼـِؽ( هي ثبٌؽ، ثٌبثفایي ـگفويَى لؽـت تجييي ؼاـؼ. 5هقٌبؼاـی قیف )
غَؼ  ؼّؽ کِ ّوسٌيي آهبـُ ؼٍـثيي ٍاتىَى ثؽوت آهؽُ ًٍبى هي

ّبی الگَی تطميك ٍخَؼ  ّوجىتگي وفیبلي هيبى خولات ثبلي هبًؽُ
ؼـ )هت يف هىتمل(  غص هقٌبؼاـی توفکك هبلکيتّوسٌيي زَى و ًؽاـؼ.

ؼـِؽ هي ثبٌؽ، ثٌبثفایي هي تَاى  5کوتف اق ـٌؽ ؼاـایيْب ٍ ـٌؽ ففٍي 
ٍخَؼ اـتجبط  ـٌؽ ففٍي ٍ توفکك هبلکيت ٍ ـٌؽ ؼاـایيْب گفت کِ ثيي 

)هت يف هىتمل( ؼـ  ٍ  ّوسٌيي زَى وغص هقٌبؼاـی توفکك هبلکيت ؼاـؼ
تَاى گفت کِ ثيي  هي ثبٌؽ، ثٌبثفایي هيؼـِؽ  5ثيٍتف اق  ـٌؽ وَؼ

 توفکك هبلکيت ٍ ـٌؽ وَؼ اـتجبط ٍخَؼ ًؽاـؼ.
اـتجبط  ٌفکتثيبى هي ؼاـؼ: ثيي ؼـِؽ هبلکيت ًْبؼی ٍ ـٌؽ 2-1ففضيِ 

 .ٍخَؼ ؼاـؼ
 



   25-35(1397) 32هدلِ هؽیفیت تَوقِ ٍ تطَل
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 2-1وتایج آسمون فزضیه ( 3)جدول 

 
 وام متغيز

 رضد سًد رضد فزيش رضد دارایيُا

 ضزایب
(Coefficient) 

Prob. 
 زایبض

(Coefficient) 
Prob. 

 ضزایب
(Coefficient) 

Prob. 

 0/0721 0/418170 0/3070 0/066223 0/0000 0/201470- مقدار ثابت

 0/0075 0/160258 0/0776 0/038574 0/0008 0/034254 درصد مالکيت وُادی

ياتسه هيديرب ديربيه ياتسه ياتسه هيديرب 1.59147  ياتسه هيديرب 1/77807   1/54238 

 F 35/59498 آمارٌ
 سطح معىی داری

000/0 
10/28861 

 سطح معىی داری
000/0 

4/570333 
 سطح معىی داری

000/0 

 2/680455 اوسیيار یواَمساو
 سطح معىی داری

000/0 
7/523105 

 سطح معىی داری

000/0 
7/763565 

 سطح معىی داری

000/0 

 78/932309 اچ َاسمه آمارٌ
 سطح معىی داری

000/0 
13/859646 

 سطح معىی داری
0337/0 

6/406477 
 سطح معىی داری

4932/0 

 7/711936 اف ليمز آمارٌ
 سطح معىی داری

000/0 3/046110 
 سطح معىی داری

000/0 
4/181573 

 سطح معىی داری

000/0 

 
 
 

 

( اـائِ ٌؽُ اوت، 3کِ ؼـ خؽٍل ) 2-1ی  ثب تَخِ ثِ ًتبیح آقهَى ففضيِ
يوف( ثفای اًتػبة اق ثيي ـٍي ّبی لF لجل اق ثفاقي هؽل، آقهَى زبٍ)

ؼاؼُ ّبی پبًل ؼـ همبثل ـٍي ؼاؼُ ّبی پَلؽ اًدبم ٌؽ ٍثب تَخِ ثِ ًتبیح  
ّبی پَلؽ اـخطيت ؼاـؼ.  ّبی پبًلي ًىجت ثِ ـٍي ؼاؼُ ؼاؼُ ثؽوت آهؽُ

وپه ثفای تٍػيُ اثفات ثبثت یب اثفات تّبؼفي ثَؼى ٍاضؽّبی همغقي 
 ثب تَخِ ثِ ایٌکِ وغص هقٌبؼاـی آهبـُ ؽ.ّبووي اوتفبؼُ گفؼی اق آقهَى اذ
ؼـِؽ( ثَؼُ، ثٌبثفایي  5کوتفاق وغص غغبی هَـؼ پؿیفي )اذ ّبووي 

ـٍي ـگفويَى ثب اثفات ثبثت ًىجت ثِ ـٍي ـگفويَى ثب اثفات تّبؼفي 
ّوسٌيي ثفای تٍػيُ ٍخَؼ ًبّوىبًي ٍاـیبًه اق آقهَى  .اـخطيت ؼاـؼ

، اف ٍایتٌکِ وغص هقٌبؼاـی آهبـُ ای ثب تَخِ ثِاف ٍایت اوتفبؼُ ٌؽ. 
ثَؼُ، ایي هَضَؿ ثيبًگف ایي اوت کِ ـگفويَى ؼاـای ًبّوىبًي  000/0

ٍاـیبًه هي ثبٌؽ. ثٌبثفایي په اق ـفـ هٍکل ًبّوىبًي ٍاـیبًه تػويي 
ؼاـای وغص  Fًْبیي اـائِ هي گفؼؼ. ؼـ هفضلِ ثقؽ ثب تَخِ ثِ ایٌکِ آهبـُ 

 ؽ، ثٌبثفایي ـگفويَى لؽـت تجييي ؼاـؼ.ؼـِؽ( هي ثبٌ 5هقٌبؼاـی قیف )
ؼّؽ کِ غَؼ  ّوسٌيي آهبـُ ؼٍـثيي ٍاتىَى ثؽوت آهؽُ ًٍبى هي

ّبی الگَی تطميك ٍخَؼ  ّوجىتگي وفیبلي هيبى خولات ثبلي هبًؽُ
ؼـ ّوسٌيي زَى وغص هقٌبؼاـی هبلکيت ًْبؼی )هت يف هىتمل( ًؽاـؼ. 

تَاى گفت  ، ثٌبثفایي هيؼـِؽ هي ثبٌؽ 5کوتف اق ـٌؽ ؼاـایيْب ٍ ـٌؽ وَؼ
ٍ  ؼاـؼ ٍخَؼ اـتجبطٍ  ـٌؽ وَؼ کِ ثيي هبلکيت ًْبؼی ٍ ـٌؽ ؼاـایيْب

)هت يف هىتمل( ؼـ ـٌؽ  ّوسٌيي زَى وغص هقٌبؼاـی توفکك هبلکيت
تَاى گفت کِ ثيي توفکك  ثبٌؽ، ثٌبثفایي هي ؼـِؽ هي 5ففٍي ثيٍتف اق 

 هبلکيت ٍ ـٌؽ ففٍي اـتجبط ٍخَؼ ًؽاـؼ.

 ٍ تحلیل فزضیِ دٍم تجشيِ -8-3
ثيبى هي ؼاـؼ: هطؽٍؼیت هبلي ثف اـتجبط ثيي توفکك هبلکيت ٍ 1-2ففضيِ 

 ّب تبثيف ؼاـؼ.ـٌؽ ؼاـایي



 اـتجبط ثيي ضبکويت ٌفکتي ٍ ـٌؽ ٌفکت ثب تبکيؽ ثف ًمً هطؽٍؼیت هبلي ٍ ّوکبـ / لبون ًّفت 
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 1-2وتایج آسمون فزضیه ( 4)جدول 
 

 وام متغيز
 رضد سًد رضد فزيش رضد دارایيُا

 ضزایب
(Coefficient) 

 
Prob. 

 

 ضزایب
(Coefficient) 

 
Prob. 

 

 ضزایب
(Coefficient) 

 
Prob. 

 

 0/651 0/485688 0/7910 0/048598 0/0000 0/181444- مقدار ثابت

 0/5970 0/032590- 0/0000 0/268413 0/0391 0/037688 تمزکش مالکيت

 0/238 0/104781- 0/3561 0/043792 0/4093 0/016558- محديدیت مالی

 تمزکش مالکيت
 *محديدیت مالی

0/036833 0/1773 -0/080578 0/1996 0/120963 0/1793 

 1/51787 ياتسه هيديرب 1/77575 ياتسه هيديرب 1/8047 ياتسه هيديرب ديربيه ياتسه

 سطح معىی داری F 28/42245 آمارٌ

000/0 

 سطح معىی داری 4/155612

000/0 

 سطح معىی داری 4/414074

000/0 

 سطح معىی داری 8/611345 واَمساوی ياریاوس

000/0 

ی داریسطح معى 8/068960  

000/0 

 سطح معىی داری 8/789470

000/0 

 سطح معىی داری 52/964230 اچ َاسمه آمارٌ

000/0 

 سطح معىی داری 11/968925

2151/0 

 سطح معىی داری 7/194429

6169/0 

 سطح معىی داری 6/816916 اف ليمز آمارٌ

000/0 

 سطح معىی داری 3/85729

000/0 

 سطح معىی داری 4/000882

000/0 

 
 

( اـائِ ٌؽُ اوت، 4کِ ؼـ خؽٍل ) 1-2ی  تَخِ ثِ ًتبیح آقهَى ففضيِ ثب
ليوف( ثفای اًتػبة اق ثيي ـٍي ّبی F لجل اق ثفاقي هؽل، آقهَى زبٍ)

ؼاؼُ ّبی پبًل ؼـ همبثل ـٍي ؼاؼُ ّبی پَلؽ اًدبم ٌؽ ٍ ثب تَخِ ثِ ًتبیح  
ت ّبی پَلؽ اـخطي ّبی پبًلي ًىجت ثِ ـٍي ؼاؼُ ـٍي ؼاؼُ ثؽوت آهؽُ

وپه ثفای تٍػيُ اثفات ثبثت یب اثفات تّبؼفي ثَؼى ٍاضؽّبی  ؼاـؼ.
ثب تَخِ ثِ ایٌکِ وغص  ّبووي اوتفبؼُ گفؼیؽ. همغقي اق آقهَى اذ

کوتف اق وغص غغبی هَـؼ ّبووي ؼـ ـٌؽ ؼاـایيْب اذ هقٌبؼاـی آهبـُ
ؼـِؽ( ثَؼُ، ثٌبثفایي ـٍي ـگفويَى ثب اثفات ثبثت اـخطيت 5پؿیفي )

ؼـ  اذ ّبووي ٌيي ثب تَخِ ثِ ایٌکِ وغص هقٌبؼاـی آهبـٍُ ّوس ؼاـؼ
ؼـِؽ( 5)ـٌؽ ففٍي ٍ ؼـ ـٌؽ وَؼ ثيٍتف اق وغص غغبی هَـؼ پؿیفي
ّوسٌيي  ثَؼُ، ثٌبثفایي ـٍي ـگفويَى ثب اثفات تّبؼفي اـخطيت ؼاـؼ.

ثب ثفای تٍػيُ ٍخَؼ ًبّوىبًي ٍاـیبًه اق آقهَى اف ٍایت اوتفبؼُ ٌؽ. 
ثَؼُ، ایي هَضَؿ  000/0، اف ٍایتؼاـی آهبـُ  هقٌب ایٌکِ وغص تَخِ ثِ

ثبٌؽ. ثٌبثفایي  ثيبًگف ایي اوت کِ ـگفويَى ؼاـای ًبّوىبًي ٍاـیبًه هي
گفؼؼ. ؼـ  په اق ـفـ هٍکل ًبّوىبًي ٍاـیبًه تػويي ًْبیي اـائِ هي

ؼـِؽ(  5ؼاـای وغص هقٌبؼاـی قیف )  Fهفضلِ ثقؽ ثب تَخِ ثِ ایٌکِ آهبـُ 
ّوسٌيي آهبـُ ؼٍـثيي ثفایي ـگفويَى لؽـت تجييي ؼاـؼ. هي ثبٌؽ، ثٌب

ؼّؽ کِ غَؼ ّوجىتگي وفیبلي هيبى  ٍاتىَى ثؽوت آهؽُ ًٍبى هي
ّوسٌيي زَى وغص ّبی الگَی تطميك ٍخَؼ ًؽاـؼ.  خولات ثبلي هبًؽُ

)هت يف هىتمل(  هقٌبؼاـی تبثيف ّوكهبى توفکك هبلکيت ٍ هطؽٍؼیت هبلي
ؽ، ثٌبثفایي هي تَاى گفت کِ هطؽٍؼیت هبلي ثبٌ ؼـِؽ هي 5ثيٍتف اق اق 

 ثف ـاثغِ ثيي توفکك هبلکيت ٍ ـٌؽ ؼاـایيْب تبثيف ًؽاـؼ.
ثيي ؼـِؽ هبلکيت  هطؽٍؼیت هبلي ثف اـتجبط ثيبى هي ؼاـؼ:2-2ففضيِ 

 تبثيف ؼاـؼ. ٌفکتًْبؼی ٍ ـٌؽ 
 

 

 2-2وتایج آسمون فزضیه اصلی  (5)جدول 

 
 وام متغيز

 رضد سًد رضد فزيش رضد دارایيُا

 ضزایب
(Coefficient) 

 
Prob. 

 

 ضزایب
(Coefficient) 

 
Prob. 

 
 

 ضزایب
(Coefficient) 

 
Prob. 

 

0000/0 0/172301- مقدار ثابت  0/178488 0/3480 0/437818 0/0956 

 0/8065 0/24883 0/606 0/103359 0/2541 0/015455- درصد مالکيت وُادی

 0/1084 0/070535 0/5936 0/016969- 0/9376 0/001040 محديدیت مالی

 درصد مالکيت وُادی*

 محديدیت مالی

0/008479 0/6890 -0/009621 0/8504 -0/175973 0/0127 



   25-35(1397) 32هدلِ هؽیفیت تَوقِ ٍ تطَل
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 1/52878 ياتسه هيديرب 1/77713 ياتسه هيديرب 1/57297 ياتسه هيديرب ديربيه ياتسه

 سطح معىی داری F 26/25573 آمارٌ
000/0 

 سطح معىی داری 3/572089
000/0 

 سطح معىی داری 4/480994
000/0 

 سطح معىی داری 8/676276 واَمساوی ياریاوس

000/0 

 سطح معىی داری 7/192486

000/0 

 سطح معىی داری 8/5987

000/0 

 سطح معىی داری 55/550241 اچ َاسمه آمارٌ

000/0 

 سطح معىی داری 13/486733

1418/0 

 سطح معىی داری 3/513069

9405/0 

 سطح معىی داری 6/997403 اف ليمز آمارٌ

000/0 

 سطح معىی داری 3/026083

000/0 

 سطح معىی داری 4/070639

000/0 

 
 

( اـائِ ٌؽُ اوت، 5کِ ؼـ خؽٍل ) 2-2 ی ثب تَخِ ثِ ًتبیح آقهَى ففضيِ
ليوف( ثفای اًتػبة اق ثيي ـٍي ّبی F لجل اق ثفاقي هؽل، آقهَى زبٍ)

لؽ اًدبم ٌؽ ٍ ثب تَخِ ثِ ًتبیح  ؼاؼُ ّبی پبًل ؼـ همبثل ـٍي ؼاؼُ ّبی پَ
ّبی پَلؽ اـخطيت  ّبی پبًلي ًىجت ثِ ـٍي ؼاؼُ ـٍي ؼاؼُ ثؽوت آهؽُ

وپه ثفای تٍػيُ اثفات ثبثت یب اثفات تّبؼفي ثَؼى ٍاضؽّبی  ؼاـؼ.
ثب تَخِ ثِ ایٌکِ وغص  ّبووي اوتفبؼُ گفؼیؽ. همغقي اق آقهَى اذ

وتف اق وغص غغبی هَـؼ ک ؼـ ـٌؽ ؼاـایيْب ّبووي اذ هقٌبؼاـی آهبـُ
اـخطيت ؼـِؽ( ثَؼُ، ثٌبثفایي ـٍي ـگفويَى ثب اثفات ثبثت 5پؿیفي )

ؼـ اذ ّبووي  ؼاـؼ ٍ ّوسٌيي ثب تَخِ ثِ ایٌکِ وغص هقٌبؼاـی آهبـُ
ؼـِؽ(  5ـٌؽ ففٍي ٍ ؼـ ـٌؽ وَؼ ثيٍتف اق وغص غغبی هَـؼ پؿیفي )

ّوسٌيي  اـؼ.ثَؼُ، ثٌبثفایي ـٍي ـگفويَى ثب اثفات تّبؼفي اـخطيت ؼ
ثب  ثفای تٍػيُ ٍخَؼ ًبّوىبًي ٍاـیبًه اق آقهَى اف ٍایت اوتفبؼُ ٌؽ.

ثَؼُ، ایي هَضَؿ  000/0، اف ٍایتایٌکِ وغص هقٌبؼاـی آهبـُ  تَخِ ثِ
ثبٌؽ. ثٌبثفایي  ثيبًگف ایي اوت کِ ـگفويَى ؼاـای ًبّوىبًي ٍاـیبًه هي
گفؼؼ. ؼـ  هي ِپه اق ـفـ هٍکل ًبّوىبًي ٍاـیبًه تػويي ًْبیي اـائ

ؼـِؽ( 5ؼاـای وغص هقٌبؼاـی قیف ) Fهفضلِ ثقؽ ثب تَخِ ثِ ایٌکِ آهبـُ 
ّوسٌيي آهبـُ ؼٍـثيي ثبٌؽ، ثٌبثفایي ـگفويَى لؽـت تجييي ؼاـؼ.  هي

ؼّؽ کِ غَؼ ّوجىتگي وفیبلي هيبى  ٍاتىَى ثؽوت آهؽُ ًٍبى هي
غص ّوسٌيي زَى وّبی الگَی تطميك ٍخَؼ ًؽاـؼ.  خولات ثبلي هبًؽُ

)هت يف  هقٌبؼاـی تبثيف ّوكهبى ؼـِؽ هبلکيت ًْبؼی ٍ هطؽٍؼیت هبلي
ؼـ ـٌؽ ؼاـایيْب ٍ ّوسٌيي زَى وغص هقٌبؼاـی تبثيف ّوكهبى هىتمل( 

ؼـِؽ  5ثيٍتف اق ؼـ ـٌؽ ففٍي  ؼـِؽ هبلکيت ًْبؼی ٍ هطؽٍؼیت هبلي
تَاى گفت کِ هطؽٍؼیت هبلي ثف ـاثغِ ثيي ؼـِؽ  هي ثبٌؽ، ثٌبثفایي هي

ٍلي زَى وغص  تبثيف ًؽاـؼ. ٍ ـٌؽ ففٍي يت ًْبؼی ٍ ـٌؽ ؼاـایيْبهبلک
)هت يف  هقٌبؼاـی تبثيف ّوكهبى ؼـِؽ هبلکيت ًْبؼی ٍ هطؽٍؼیت هبلي

ؼـِؽ هي ثبٌؽ، ثٌبثفایي هي تَاى گفت  5هىتمل( ؼـ ـٌؽ وَؼ کوتف اق 
کِ هطؽٍؼیت هبلي ثف ـاثغِ ثيي ؼـِؽ هبلکيت ًْبؼی ٍ ـٌؽ وَؼ تبثيف 

 ؼاـؼ.
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ثيي توفکك هبلکيت ٍ ـٌـؽ ٌـفکت اـتجـبط    ثيبى ؼاٌت کِ  1-1 ی ففضيِ
)توفکـك   ؼاـی هت يـف هىـتمل  ثب تَخِ ثـِ ایٌکـِ وـغص هقٌـب     .ٍخَؼ ؼاـؼ

هبلکيت( ؼـ ؼٍ ٌبغُ ًٍبى ؼٌّؽُ ـٌؽ ٌفکت )ـٌـؽ ؼاـایيْـب ٍ ـٌـؽ    

تَاى ًتيدـِ   لؿا هي .هي ثبٌؽ 0.05ففٍي( اق وِ ٌبغُ هَخَؼ کوتف اق 
ؽ ؼاـایيْـب ٍ ـٌـؽ فـفٍي ـاثغـِ     ثـيي توفکـك هبلکيـت ٍ ـٌ ـ   فت کـِ  گف

لـؿا   .اق عففي ؼیگف زَى ایي ـاثغِ هثجت هي ثبٌـؽ  .ؼاـؼ ؼاـی ٍخَؼهقٌب
تَاى ثيبى ؼاٌت کِ ثب افكایً توفکـك هبلکيـت ـٌـؽ ؼاـایيْـب ٍ ـٌـؽ       هي

کٌؽ. ٍلي ًتبیح ضبِل ًٍـبى ؼاؼ کـِ ثـيي     ففٍي ٌفکت افكایً پيؽا هي
ؼاـی وغص هقٌـب  .ؼاـی ٍخَؼ ًؽاـؼ ٍ ـٌؽ وَؼ ـاثغِ هقٌب وفکك هبلکيتت

هي ثبٌؽ. ّوبًگًَِ کِ ؼـ هجبًي ًؾـفی تطميـك ثيـبى     0.05آى ثيٍتف اق 
ؼـ تفکيـت هبلکيـت گىـتفؼُ، ّـير یـك اق وـْبهؽاـاى کَزـك         ،گفؼیؽ
قیفا ؼـ ایي َِـت، ّف ٌػُ وْبهؽاـی کِ  .ای ثفای ًؾبـت ًؽاـًؽ اًگيكُ

ِ ثػَاّؽ ثف فولکفؼ ٌف ّـبی هـفتجظ ثـب آى ـا     کت ًؾبـت کٌؽ، ثبیؽ ّكیٌـ
ثپفؼاقؼ ٍ ایي ؼـ ضبلي اوت کِ ثميِ وْبهؽاـاى ًيك اق آى هٌبفـ اوـتفبؼُ  

کٌٌؽ. اق عففي ؼیگف عجك تطميمبت اًدبم ٌؽُ ؼـ ٌفایغي کِ توفکـك   هي
هبلکيت ٍخَؼ ؼاـؼ، تضبؼ هٌبفـ ثيي هبلکيت اکثفیـت ٍ الليـت ثـِ ٍخـَؼ     

وبت وْبهؽاـاى اکثفیت هوکي اوت هٌدف ثـِ اًتمـبل   آیٌؽ ٍ لؿا تّوي هي
لؿا ّوبًگًَـِ کـِ ثيـبى گفؼیـؽ     ف هٌبفـ وْبهؽاـاى الليت ثِ اکثفیت ٌَؼ.

ـفت ثب افكایً توفکك هبلکيت ٌفکت ـٌؽ ٌفکت ًيـك افـكایً    اًتؾبـ هي
ـاق ثْبؼاـ تْفاى ٍیبثؽ کِ ؼـ ایي تطميك ًيك ًٍبى ؼاؼُ ٌؽ کِ ؼـ ثَـن ا

ایـي ًتيدـِ    یبثـؽ.   هبلکيت، ـٌؽ ٌفکت ًيك افـكایً هـي  ثب افكایً توفکك 
    َ ( هـي ثبٌـؽ کـِ ؼـ    2007) 1هغبثك ثـب تطميـك کـبپَپَلَن ٍ لاقاـی تـ

تطميمي ثِ ثفـوي تبثيف وبغتبـ هبلکيت ثف فولکفؼ ٌـفکت ّـب پفؼاغتـِ    
ؼّؽ کـِ وـبغتبـ هبلکيـت هتوفکـك ثـِ       اًؽکِ یبفتِ ّبی تطميك ًٍبى هي

لاتف ٌفکت اـتجـبط ؼاـؼ. ّـن زٌـيي ًتيدـِ     ای هثجت ثب وَؼآٍـی ثب گًَِ
( تطت فٌَاى وبغتبـ ـاّجـفی ٌـفکت ٍ   2009)2تطميك ثٌدبهيي ّيکيَا

ؼّؽ، ثيي توفکك هبلکيت ٍ فولکـفؼ ـاثغـِ    ًٍبى هي ًيكّب  فولکفؼ ٌفکت
( ًيك ؼـ تطميمي ثـِ  2016) 3ٍ ؼـ ضوي ٌبکبـ ٍ ّبويح هثجت ٍخَؼ ؼاـؼ.

ولکفؼ ٌفکت ٍ ـٌؽ التّبؼی آًْب ثفـوي ـاثغِ ثيي ضبکويت ٌفکتي ٍ ف
پفؼاغتٌؽکِ ًتبیح ضبِل اق تطميك ایٍبى ًٍبى ؼاؼ کِ ضبکويت ٌـفکتي  

( 1387آٍـپــَـ) هــبُهٍــبیع ٍ ؼاـی ؼاـؼ.بثــف فولکــفؼ ٌــفکت تــبثيف هقٌــ
ؼـتطميمي ثب فٌَاى ثفـوي اثفات توفکك هبلکيت ثِ فولکفؼ ٌفکت ًٍـبى  

 ٍ فولکـفؼ ٌـفکتْب ٍخـَؼ     ؼاؼکِ اـتجبط هقٌي ؼاـی ثيي توفکك هبلکيـت 

                                                           
1 - Kapopoulose and Lazaretou (2007) 
2 - Benjamin I. Ehikioya (2009) 

3 - Shakar and Hasich (2016) 
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 ؼاـؼ.
ثيي ؼـِؽ هبلکيت ًْبؼی ٍ ـٌـؽ ٌـفکت    ؼاـؼ کِ ثيبى هي 2-1 ی ففضيِ

ؼاـی هت يف هىتمل)ؼـِـؽ  قٌبثب تَخِ ثِ ایٌکِ وغص ه .اـتجبط ٍخَؼ ؼاـؼ
ٌبغُ ًٍبى ؼٌّؽُ ـٌؽ ٌفکت )ـٌؽ ؼاـایيْـب ٍ   هبلکيت ًْبؼی( ؼـ ؼٍ

تـَاى   بٌـؽ لـؿا هـي   هـي ث  0.05ـٌؽ وَؼ( اق وِ ٌبغُ هَخَؼ کوتف اق 
ٍ ـٌؽ ؼاـایيْـب ٍ ـٌـؽ وـَؼ    ثيي ؼـِؽ هبلکيت ًْبؼی ًتيدِ گففت کِ 

ثبٌؽ  اق عففي ؼیگف زَى ایي ـاثغِ هثجت هي .ؼاـؼ ؼاـی ٍخَؼبـاثغِ هقٌ
گـؿاـاى ًْـبؼی، ـٌـؽ     تَاى ثيبى ؼاٌت کِ ثب افكایً ؼـِؽ وفهبیِ هي لؿا

ًتبیح ضبِل ًٍـبى  کٌؽ. ٍلي  ؼاـایيْب ٍ ـٌؽ وَؼ ٌفکت افكایً پيؽا هي
ثب تَخِ ثـِ   گؿاـاى ًْبؼی ٍ ـٌؽ ففٍي ؼاؼ کِ ثيي افكایً ؼـِؽ وفهبیِ

ؼاـی ٍخـَؼ  ـاثغِ هقٌب هي ثبٌؽ 0.05ؼاـی آى ثيٍتف اق ایٌکِ وغص هقٌب
 اوت ٌفکتي ضبکويت کبـّبی ٍ وبق خولِ اق ًْبؼی گؿاـاى ِ وفهبیًؽاـؼ. 

 تَاًٌؽ  هي ّن آًْب قیفا. ثبٌؽ ؼاٌتِ ًؾبـت ٌفکت هؽیفیت ثف تَاًؽ هي کِ
 ـ تَاًٌـؽ  هي ّن ٍ ثبٌٌؽ ؼاٌتِ گيف زٍن ًفَؾی ٌفکت هؽیفیت ثف  هٌـبف

 آى ثَويلِ کِ ّبیي ـاُ .کٌٌؽ وَ ّن وْبهؽاـاى گفٍُ هٌبفـ ثب ـا هؽیفیت
ِ  زـبـزَة  ؼـ فوَهبً کٌٌؽ ًؾبـت هؽیفیت ثف تَاًٌؽ   هي وْبهؽاـاى  ًؾفیـ
گـؿاـاى   وفهبیِ ًؾبـتي ًمً يتاّو ثف ـٍق ّف. ٌَؼ هي هقففي کبـگكاـی

 توفکك ّن ٍ اًؽ ٌؽُ ًفَؾ ثب ٍ ثكـگ ثىيبـ ّن قیفا ٌَؼ هي افكٍؼًُْبؼی 
 ّـن  ًْـبؼی  گؿاـاى وفهبیِ .اًؽ آٍـؼُ ؼوت ثِ اـ ای هلاضؾِ لبثل هبلکيت
ِ  ـا کبـگكاـی تضبؼّبی تَاًٌؽ هي زٌيي ِ  ثـ  همـبم  ؼـ ٍخَؼٌـبى  ٍاوـغ

 هبلکيـت  توفکـك  ـٌؽ ثب کِ زٌؽ فّ کٌٌؽ تف ٍغين فوؽُ، (هبلك)کبـگوبـ
تـَاى اًتؾـبـ ؼاٌـت، قهـبًي کـِ       . لؿا هـي ٌَؼ هي ثفعفف ّن هٍکل ایي

ٌـَؼ ثـب افوـبل ًؾـبـت ثيٍـتف ؼـ       يه ـ هبلکيت ًْبؼی ؼـ ٌفکتي ثيٍتف
ای  ٌفکت، ـٌؽ ٌفکت ًيك افكایً یبثؽ کِ ؼـ ایي تطميك ًيك زٌيي ـاثغِ

(هي ثبٌؽ کـِ  2007) 1گَایي ًتيدِ هغبثك تطميك تبويب ٍ  تبیيؽ گفؼیؽ.
 ِ   ؼـ تطميك اـتجبط ثيي هبلکيت ًْبؼی ٍ فولکفؼ ٌفکت ثيبى کفؼُ اًؽ کـ

گؿاـاى کوك کٌٌؽ تب هىـبئل    وفهبیِ ثِ ًْبؼی هوکي اوت گؿاـاى وفهبیِ
ًوبیٌؽگي ضبِل اق تفکيك هبلکيت ٍ هؽیفیت ـا کبًّ ؼٌّؽ. ّوسٌـيي  

کِ ثـِ  ثبٌـؽ  هـي  (1390ایي ًتيدِ هغبثك ثب تطميك ـضيويبى ٍ ّوکبـاى)
   ِ کـِ   اًـؽ  ثفـوي اـتجبط ثيي وبغتبـ هبلکيت ٍ فولکـفؼ ٌـفکتْب پفؼاغتـ

ؼّؽ ثيي هبلکيت وْبهؽاـاى ًْبؼی ٍ فولکـفؼ   ّبی تطميك ًٍبى هي یبفتِ
ٍکيلـي فـفؼ ٍ   ٍ ؼـ ضـوي   ؼاـی ٍخَؼ ؼاـؼ.ّب اـتجبط هثجت ٍ هقٌب ٌفکت

فولکفؼ ٌفکت ( ؼـ پمٍٍّي ثِ تبثيف ضبکويت ٌفکتي ثف 1389ثبًٍؽپَـ)
پفؼاغتِ اًؽ کِ ًتبیح ضبِل اق ایي تدكیِ ٍ تطليل ضبکي اق ایي اوت کـِ  

ؼاـ ٍ هثجـت  ْبؼی ثب فولکفؼ ٌـفکتْب ـاثغـِ هقٌـب   ثيي ٍخَؼ وْبهؽاـاى ً
 .ٍخَؼ ؼاـؼ

هطؽٍؼیت هـبلي ثـف اـتجـبط ثـيي توفکـك       ؼاـؼ کِ ثيبى هي 1-2 ی ففضيِ
ؼاـی تـبثيف  هقٌب  ٌکِ وغصثب تَخِ ثِ ای هبلکيت ٍ ـٌؽ ٌفکت تبثيف ؼاـؼ.

ّوكهبى توفکك هبلکيت ٍ هطؽٍؼیت هبلي)ـٌؽ ٌفکت( ؼـ ّف وِ ٌبغُ 
ًٍبى ؼٌّؽُ ـٌؽ ٌفکت )ـٌؽ ؼاـایيْب ٍ ـٌؽ ففٍي، ـٌؽ وَؼ( ثيٍـتف  

تَاى ًتيدِ گففت کِ هطؽٍؼیت هبلي ثـف ـاثغـِ    هي ثبٌؽ لؿا هي 0.05اق 

                                                           
1 - Tasia and Gu (2007) 

وـَؼ تبثيفگـؿاـ    ثيي توفکك هبلکيت ٍ ـٌؽ ؼاـایيْب ٍ ـٌؽ ففٍي ٍ ـٌـؽ 
ـفـت ٌـفکتْبیي کـِ ؼاـای     ثبٌؽ. ّوبًگًَِ کِ ثيبى گفؼیؽ اًتؾبـ هي ًوي

هطؽٍؼیت هبلي ثبٌؽ، هيكاى تبثيف توفکك هبلکيت ثِ ؼليل کوجَؼ هٌبثـ، ثف 
ثـب   ای یبفت ًٍـؽ.  ـٌؽ ٌفکت کبًّ یبثؽ کِ ؼـ ایي تطميك زٌيي ـاثغِ

ٍ ِـبلطي ًيـب    تَخِ ثِ همبیىِ ًتبیح ثؽوت آهـؽُ اق پـمًٍّ غَاخـَی   
ّـبی تـبهيي هـبلي ٍ ـٌـؽ      ( کِ ثِ ثفـوي ـاثغِ ثـيي هطـؽٍؼیت  1392)

ؼّؽ ثـيي هطـؽٍؼیت ّـبی     اًؽکِ ًتبیح پمًٍّ ًٍبى هي پفؼاغتٌِفکت 
ّـبی هطبوـجِ    تبهيي هبلي ٍ ـٌؽ ؼاـایيْب ٍ ـٌؽ ففٍي ثِ فٌَاى ٌبغُ

ِـبؼلي ٍ  پـمًٍّ   ثـب ـٌؽ ٌفکت ـاثغـِ هٌفـي هقٌـبؼاـی ٍخـَؼ ؼاـؼ     
ثـِ ثفـوـي تـبثيف ضبکويـت ٌـفکتي ثـب تَخـِ ثـِ         کِ  (1392)کبـاى وّ

ِ    هطؽٍؼیت گـؿاـی خفیـبى ٍخـَُ     ّبی تبهيي هبلي ثـف ضىبوـيت وـفهبی
ًتبیح پمًٍّ ضبکي اق آى اوت کِ هت يفّـبی وـبغتبـ    ًٍمؽپفؼاغتِ اًؽ 

گؿاـی خفیبى ٍخَُ ًمؽ  ّيئت هؽیفُ ٍ توفکك هبلکيت ثفضىبويت وفهبیِ
تـَاى   په هي .بهيي هبلي تبثيف هقٌبؼاـی ؼاـًؽّبی ت ثب تَخِ ثِ هطؽٍؼیت
ّوؽیگف ـا غٌثـي  تبثيفیح ثؽوت آهؽُ اق ّف پمًٍّ باوتٌجبط ًوَؼ کِ ًت
هطـؽٍؼیت هـبلي ثفتوفکـك    تـَاى اؽْـبـ ًوـَؼ کـِ      هيًوَؼُ ٍ ؼـ ًتيدِ 

هبلکيت ٍ ـٌؽ ٌفکت تبثيفگؿاـ ًوي ثبٌؽ. کِ ایي ًتيدِ هغبثك ثب ًتيدِ 
 .بٌؽپمًٍّ َِـت پؿیففتِ هي ث

هطؽٍؼیت هبلي ثف اـتجبط ثيي ؼـِؽ  ؼاـؼ کِ ثيبى هي 2-2 ی ففضيِ
ثب تَخِ ثِ ایٌکِ وغص  هبلکيت ًْبؼی ٍ ـٌؽ ٌفکت تبثيف ؼاـؼ.

ؼاـی تبثيف ّوكهبى ؼـِؽ هبلکيت ًْبؼی ٍ هطؽٍؼیت هبلي)ـٌؽ  هقٌي
ٌفکت( ؼـ ّف ؼٍ ٌبغُ ًٍبى ؼٌّؽُ ـٌؽ ٌفکت )ـٌؽ ؼاـایيْب ٍ ـٌؽ 

تَاى ًتيدِ گففت کِ هطؽٍؼیت  هي ثبٌؽ لؿا هي 0.05 ففٍي( ثيٍتف اق
هبلي ثف ـاثغِ ثيي ؼـِؽ هبلکيت ًْبؼی ٍ ـٌؽ ؼاـایيْب ٍ ـٌؽ ففٍي 

ـفت ٌفکتْبیي کِ  ّوبًگًَِ کِ ثيبى گفؼیؽ اًتؾبـ هي ثبٌؽ. تبثيفگؿاـ ًوي
ؼاـای هطؽٍؼیت هبلي ثبٌؽ، هيكاى تبثيف ؼـِؽ هبلکيت ًْبؼی ثِ ؼليل 

تبثيف  ،ف ـٌؽ ٌفکت کبًّ یبثؽ کِ ؼـ ایي تطميك فمظکوجَؼ هٌبثـ، ث
ثب  هطؽٍؼیت هبلي ثف ـاثغِ ثيي هبلکيت ًْبؼی ٍ ـٌؽ وَؼ تبیيؽ گفؼیؽ.

تَخِ ثِ همبیىِ ًتبیح ثؽوت آهؽُ اق پمًٍّ غَاخَی ٍ ِبلطي ًيب 
( کِ ثِ ثفـوي ـاثغِ ثيي هطؽٍؼیت ّبی تبهيي هبلي ٍ ـٌؽ 1392)

مًٍّ ًٍبى هي ؼّؽ ثيي هطؽٍؼیت ّبی اًؽکِ ًتبیح پ ٌفکت پفؼاغتِ
ّبی هطبوجِ  تبهيي هبلي ٍ ـٌؽ ؼاـایيْب ٍ ـٌؽ ففٍي ثِ فٌَاى ٌبغُ

پمًٍّ ـضيويبى ٍ خبى  ثبـٌؽ ٌفکت ـاثغِ هٌفي هقٌبؼاـی ٍخَؼ ؼاـؼ 
( کِ ثِ ثفـوي تبثيف ًؾبم ـاّجفی ٌفکت ثف هطؽٍؼیت ّبی 1392فؽا )

ؼّؽ تقؽاؼ وْبهؽاـاى فوؽُ ٍ  ًتبیح تطميك ًٍبى هي کِهبلي پفؼاغتِ اًؽ
اوتملال ّيئت هؽیفُ تبثيف افكایٍي ٍ هقٌبؼاـی ثف هطؽٍؼیت ّبی هبلي 
ٌفکت ّب ؼاـؼ. په هيتَاى اوتٌجبط ًوَؼ کِ ًتبیح ثؽوت آهؽُ اق ّف 
پمًٍّ تبثيفّوؽیگف ـا غٌثي ًوَؼُ ٍ ؼـ ًتيدِ هي تَاى اؽْبـ ًوَؼ کِ 

ثبٌؽ. کِ  ت تبثيفگؿاـ ًويهطؽٍؼیت هبلي ثفتوفکك هبلکيت ٍ ـٌؽ ٌفک
 ایي ًتيدِ هغبثك ثب ًتيدِ پمًٍّ َِـت پؿیففتِ هي ثبٌؽ.

توفکك هبلکيت ٍ ٍخَؼ وْبهؽاـاى ثب تَخِ ثِ ًتبیح تطميك کِ ًٍبى ؼاؼ 
ٌَؼ هؽیفاى  هي  ثبٌؽ لؿا پيٌٍْبؼ ًْبؼی ثف ـٌؽ ٌفکت تبثيفگؿاـ هي

ؼ ٍ وْبهؽاـاى ٌفکتْب ؼـ ٌفکتْبیي کِ توفکك هبلکيت ثبلایي ٍخَؼ ؼاـ
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ًْبؼی ثيٍتفی ٍخَؼ ؼاـؼ ثب تقبهل ثب ایي گفٍّْب هَخجبت افكایً ـٌؽ 
پيٌٍْبؼ هي ٌَؼ وفهبیِ گؿاـاى ؼـ  ّن زٌيي ٌفکت ـا ففاّن آٍـًؽ.

غَؼ ٌفکتْبیي ـا اًتػبة ًوبیٌؽ کِ توفکك  آتي وفهبیِ گؿاـی ّبی
ٍ ّن ثبٌٌؽ.هبلکيت ثبلایي ؼاٌتِ ثبٌٌؽ ٍ وْبهؽاـاى ًْبؼی ثبلایي ؼاٌتِ 

هطؽٍؼیت هبلي ثف اـتجبط ثب تَخِ ثِ ًتبیح تطميك کِ ًٍبى ؼاؼ زٌيي 
ٌَؼ  ثبٌؽ پيٌٍْبؼ هي ًوي گؿاـ تبثيفثيي ضبهيت ٌفکتي ٍ ـٌؽ ٌفکت 

ّبی ـاّجفی ٌفکت الؽاهبتي ـا هجؿٍل ؼاـًؽ تب ًمً  ؼـ تؽٍیي هکبًيكم
افكایً  ًؾبـتي هؽیفاى غيف هَؽف ٌفکت ّب ثِ فٌَاى فَاهل تبثيف گؿاـ

 یبثؽ.
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