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 چکيدُ 

هْبي هٔيٚ ًِبستی، هذيشاى اًگيضُ ّب ٍ ٛشكتْبيی سا ثشاي اػتٜبدُ اص هٌبثْ ضدس ؿشكتْبي ثب هكبًي

دس ايي هيبى، ٍخَُ ٠ًذ . ؿشكت دس خْت پيگيشي هٌبْٛ ؿخلی خَد، ثب ّضيٌِ ػْبهذاساى، داسًذ

ًبدسػت ٍ آوبل ًِش ؿشكت ثذليل ٠ًذؿًَذگی ثبلاي آى، ثيـتشيي سيؼك سا ثلحبٍ ثكبسگيشي 

تَػي هذيشاى دس تَػِٔ ًلجی، تبهيي پبداؽ، هلشٙ ثشاي هضايبي سٛبّی خبًجی ٍ ػبيش ٛٔبليتْبي 

ّذٙ اكلی تح٠يٞ، توشكض ثش ػٌح ٟذست سٟبثت دس ثبصاس هحلَل،  .ّذس دٌّذُ هٌبثْ سا داسد

٠ذ ثِ ٍػيلِ ثٌَٔاى يك ؿبخق حبكويت ؿشكتی ٍ ثشسػی تبثيش آى دس ػيبػتْبي ًگْذاسي ٍخِ ً

اػت  1389تب  1385ػبل هتَالی اص  5ؿبهل دٍسُ تح٠يٞ ؿبهل . هذيشاى ؿشكتْبي ػْبهی هی ثبؿذ

ؿشكت اص ؿشكتْبي پزيشٛتِ دس ثَسع اٍساٝ ثْبداس تْشاى  104ٍ ًوًَِ آهبسي تح٠يٞ، ؿبهل 

 دس ٛشهيِ اكلی تح٠يٞ حبهش ادٓب ؿذُ اػت كِ استجبى ثيي ػبص ٍ كبسّبي حبكويت. هيجبؿذ

ؿشكتی ثب ػٌح ًگْذاؿت ٍخِ ٠ًذ دس ؿشكتْبي ثب ٟذست سٟبثت  ثبلا دس ثبصاس هحلَل دس ه٠بيؼِ 

هٌشح ؿذُ تٌْب دس خلَف اًذاصُ ًتبيح ًـبى هی دّذ كِ ادٓبي . ثب ػبيش ؿشكتْب هٔيٚ تش اػت

ت هذيشُ، ًتبيح ئهْبي هبلكيت ًْبدي ٍ اػت٠لال ّيضت هذيشُ، ٓيٌيت داسد ٍ دس خلَف هكبًيّيئ

دس هدوَّ، ثٌِش هی سػذ كِ سٟبثت دس ثبصاس هحلَل دس ت٠َيت ٠ًؾ . َسد اًتِبس، هح٠ٞ ًـذه

ت هذيشُ، تبثيش چـوگيشي داؿتِ اػت ٍ ثٌَس هـخق اص اًجبؿتِ ؿذى ئًِبستی ٍ كٌتشلی آوبي ّي

 .  ٍخَُ ٠ًذ دس ؿشكت خلَگيشي ًوَدُ اػت
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 ٍخِ ٠ًذ ؿت، ًگْذاؿشكتی  (حبكويت)ساّجشيسٟبثت دس ثبصاس هحلَل، :  كلوات كليدی

 

 مدهِه

 اػت آى ٠ًذ ٍخِ هذيشيت ّذٙ .داسد ثؼتگی ٠ًذ ٍخِ ثشاي ت٠بهب ثِ ؿشكت ٠ًذ ٍخِ هذيشيت

 ثبيذ ٠ًذ ٍخِ. كٌذ حذاكثش سا ػْبهذاساى ثشٍت ؿشكت، دس ٠ًذ ٍخِ ػٌَح هحذٍد كشدى ثب كِ

 ثشٟشاس تٔبدل ًبكبٛی ٠ًذ ٍخِ ّضيٌِ ٍ ٠ًذ ٍخِ ًگْذاسي ثيي ّضيٌِ كِ ؿَد ًگْذاسي ػٌحی دس

 ّبيٍ ّضيٌِ هٌبْٛ هيبى تٔبدل يك ثشٟشاسي ثب سا ٠ًذ خَد ٍخِ ثْيٌِ هيضاى ّبؿشكت. >17=ؿَد

 توبد هْن دس تلويوی داخلی، ٍخَُ كبسگشٛتي ثِ چگًَگی. كٌٌذهی تٔييي ٠ًذ ٍخِ ًگْذاسي

ًِبستی، هذيشاى اًگيضُ ّب ٍ هْبي هٔيٚ ضدس ؿشكتْبي ثب هكبًي. اػت هذيشاى ٍ ػْبهذاساى ثيي

ٛشكتْبيی ثشاي اػتٜبدُ اص هٌبثْ ؿشكت دس خْت پيگيشي هٌبْٛ ؿخلی خَد، ثب ّضيٌِ ػْبهذاساى، 

دس ايي هيبى، ٍخَُ ٠ًذ ؿشكت ثذليل ٠ًذؿًَذگی ثبلاي آى، ثيـتشيي سيؼك سا ثلحبٍ . سا داسًذ

يي پبداؽ، هلشٙ ثشاي هضايبي ثكبسگيشي ًبدسػت ٍ آوبل ًِش تَػي هذيشاى دس تَػِٔ ًلجی، تبه

دػتِ اي اص تح٠ي٠بت ٠ًؾ حبكويت . >17=سٛبّی خبًجی ٍ ػبيش ٛٔبليتْبي ّذس دٌّذُ هٌبثْ سا داسد

دس ايي ساثٌِ ديتوبس ٍ . ؿشكتی دس ػٌح ًگْذاؿت ٍخِ ٠ًذ سا هَسد تَخِ ٟشاس دادُ اًذ

اص ػشهبيِ گزاساى،  ًـبى دادًذ كِ دس كـَسّبي ثب ًِبهْبي حوبيتی هٔيٚ( 2003)1ّوكبساى

( 1993)ٍ ٛبهب ٍ خٌؼي( 1950)2آلچيبى. ؿشكتْبي ػْبهی ٍخِ ٠ًذ ثيـتشي ًگْذاسي هی ًوبيٌذ

ٓبهل سٟبثت دس ثبصاس هحلَل سا ثٌَٔاى يكی اص هكبًيؼن ّبي حبكويت ؿشكتی كِ ثٌَس هَثش اص 

 .   ّذس سٛت ٍخَُ ٠ًذ خلَگيشي هی كٌذ؛ هَسد تَخِ ٟشاس دادُ اًذ

بثتی دس ثبصاس هحلَل ؿشكتْب سا ٍاداس ثِ حذاٟل ًوَدى ثْبي توبم ؿذُ ٍ است٠بي ثْشُ ٛـبسّبي سٟ

چٌبًچِ ؿشكتی ًتَاًذ ٛٔبليتْبي ٓوليبتی خَد سا ثش ايي اػبع تٔذيل ًوبيذ، اص ثبصاس . ٍسي هيكٌذ

هْبي ضثٌبثشايي هی تَاى سٟبثت دس ثبصاس هحلَل سا ثٌَٔاى يكی اص هكبًي. سٟبثتی حزٙ خَاّذ ؿذ

دس ٍاْٟ هذيشاى ؿشكتْبي ٛٔبل دس هحيي ّبي سٟبثتی تش، ثب . حبكويت ؿشكتی هَسد تَخِ ٟشاس داد

                                                 
1 Dittmar, A & Jan Mahrt-Smith & Henri Servaes 
2 Alchian, A 
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 .احتوبل كوتشي ٍخَُ ٠ًذ ؿشكت سا دس ساُ سػيذى ثِ اّذاٙ هٌٜٔت خَيبًِ خَد كشٙ هيكٌٌذ

چٌيي اػتذلال هی ؿَد كِ ًگْذاسي رخبيش ٠ًذ دس ؿشكتْب، ّذٛوٌذ ٍ هجتٌی ثش ه٠بكذ هذيشيت 

دس ايي ساثٌِ ؿشكتْب ثشاي تبهيي هٌبثْ هبلی پشٍطُ ّبي خذيذ، پشداختْبي ٠ًذي ثِ . ذهيجبؿ

ثٌبثشايي ثٌِش هيشػذ كِ هبًذُ ٠ًذ . ًيبصهٌذ ٍخِ ٠ًذ ّؼتٌذ اص ايي ٟجيل، ػْبهذاساى، ايٜبي تْٔذات ٍ

صيشاكِ ايي هبًذُ ثب خَاػتِ ٍ اًگيضُ . هجٌب ٍ هٔيبسي ثشاي ػيبػتْبي ًگْذاسي رخبيش ٠ًذي اػت

ّوچٌيي، ثِ ًِش هيشػذ كِ . هذيشيت خْت اػتٜبدُ دس هلبسٙ هَسدًِش اٍ ًگْذاسي ؿذُ اػت

ت وياًذ خبًـيي هٌبػت ٍ ٟذستوٌذي ثشاي هكبًيضهْبي حبكٓبهل سٟبثت دس ثبصاس هحلَل هی تَ

تَخِ ثِ  هؼبلِ اكلی تح٠يٞ حبهش،ثٌبثشايي، . ؿشكتی دس هَاخِ ثب هؼبئل ًوبيٌذگی ٍخَُ ٠ًذ ثبؿذ

 . هْبي حبكويت ؿشكتی اػتضٟذست سٟبثت دس ثبصاس هحلَل ثِ ٌَٓاى يكی اص هكبًي

 پيشيٌِ تحميك 

 ثشاي هتحذُ ايبلات دس سا ؿشكتْب ٠ًذ ٍخِ هبًذُ ثش هَثش َٓاهل (1999) 1ّوكبساى ٍ اٍپلش

ٍ  ثبلاتش سؿذ ٛشكتْبي ثب ؿشكتْبي كِ دسيبٛتٌذ ٍ ًوَدُ ثشسػی  1994تب  1971ػبل اص دٍسُ اي

 ٗيش ٠ًذي داساييْبي كل ثِ ًؼجت ثيـتشي ٠ًذ ٍخِ ًؼجت ثِ ثبلاتش، سيؼك ثب ٠ًذي خشيبًْبي

 .>21=هی ًوبيٌذ ًگْذاسي

تب  1987ػبل  اص سا اسٍپب پَلی اتحبديِ كـَسّبي اص ؿشكتْبي ًوًَِ اي (2004)2ٍيللا ٍ ٛشيشا

 ٛشكتْبي تبثيش تحت هثجتی ًَس ثِ ٠ًذ هَخَدي هيذّذ ًـبى آًْب كِ ًتبيح ًوَدًذ ثشسػی  2000

 داساييْب، ٠ًذيٌگی ٟبثليت تبثيش تحت هٌٜی ًَس ثِ ٍ داؿتِ ٟشاس ٠ًذي خشيبًبت گزاسي ٍ ػشهبيِ

 .>14=داسد ٟشاس ثبًكی ثذّی ًيض ٍ اًذاصُ ،یهبل اّشم

 دس اػپبًيب ػْبم ثَسع ؿشكتْبي هتـكل اص ًوًَِ اي اص اػتٜبدُ ثب (2008)3ٍ ّوكبساى گبسػيب

 ؿشكت ٠ًذ ٍخِ هَخَدي ثش سا اٟلام تْٔذي كيٜيت اثش ، 2001 تب 1995 ػبل اص ّبي دٍسُ

 ثب ؿشكتْبي ثب ه٠بيؼِ دس ثبلا تْٔذي اٟلام ثب كيٜيت ؿشكتْبي كِ هی دٌّذ ًـبى ٍ ًوَدُ ثشسػی

 .>15=هی ًوبيٌذ ًگْذاسي ٠ًذ ٍخِ اص ػٌَح پبييي تشي پبييي، تْٔذي اٟلام كيٜيت

                                                 
1 Opler Tim, Pinkowitz Lee, Stulz ReneH, Williamson Rohan 
2 Ferreira, M. A., and A. Vilela 
3 Garcia-Teruel, P. J., P. Martinez-Solano, J. P. Sanchez-Ballesta 
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 هبلكيت دسكذ ٍ ثيـتش داخلی هبلكيت ثب ْبيتكؿشثبثت كشدًذ كِ ( 2008)1ّوكبساى ٍ ّبسَٛسد

 حبكويت ثبلاتش كيٜيت ثب ّبي ؿشكت حبليكِ دس داسًذ، ثيـتشي ٠ًذ ٍخِ ًگْذاؿت ثيـتش، ًْبدي

 .>17=داسًذ كوتشي ٠ًذ ٍخِ ًگْذاؿت تش هؼت٠ل ٍ ثضسگتش هذيشُ تئّي ٍ ؿشكتی

 ثيٌی پيؾ كٌذ، ثبصي سا ؿشكتی حبكويت ٠ًؾ هذيشُ تئّي اگش كِ داؿت ثيبى (2009)2لی 

 ٠ًذ ٍخِ ًگْذاؿت ػبيش َٓاهل، كٌتشل اص پغ َٟيتش، هذيشيتی ػبختبسّبي ثب بيْؿشكت كِ هيـَد

 تئّي دس هَُٚ ٗيش هذيشاى ثيـتش ػْن ؿشكتْبي ثب كِ ًتبيح ًـبى داد .ثبؿٌذ داؿتِ كوتشي

 ًگْذاؿت كَچكتش هذيشُ تئّي هذيشُ ٍ تئّي سئيغ ٍ هذيشٓبهل خذاگبًة ّبي هذيشُ، هَٟٔيت

 .>20=كوتشي داسًذ ٠ًذ ٍخِ

 ّبي ؿشكت دس ٠ًذي هَخَديْبي ثش ًگْذاسي هؤثش َٓاهل ثشسػی ثِ (1388)ّوكبساى ٍ آٟبيی

 حؼبثْبي كِ دّذ هی ًـبى پظٍّؾ  ًتبيح .اختٌذ پشد تْشاى ثْبداس اٍساٝ ثَسع دس پزيشٛتِ ؿذُ

 اص تشتيت ثِ هذت، كَتبُ ّبي ٍ ثذّی كبلا ّبي هَخَدي گشدؽ، دس ػشهبيِ دسيبٛتٌی، خبلق

 ديگش، ًشٙ اص .٠ًذي ّؼتٌذ ّبي هَخَدي ًگْذاسي ثش هٌٜی تأثيش َٓاهل داساي هْوتشيي

 اص ثِ تشتيت خبلق، ػَد ٍ ٠ًذي خشيبًْبي ًَػبى ػَد ت٠ؼيوی، ؿشكت، سؿذ ّبي ٛشكت

 كبٛی دس ؿَاّذ اهب ّؼتٌذ، ٠ًذي ّبي ثش ًگْذاسي هَخَدي هثجت تأثيش داساي َٓاهل هْوتشيي

ٍخَد  ٠ًذي ّبي هَخَدي ًگْذاسي ثش ّب اًذاصُ ؿشكت ٍ ثلٌذهذت ّبي ثذّی هٌٜی تأثيش هَسد

 .>1=ًذاسد

. پشداختٌذ ؿشكت ٠ًذ ٍخِ هبًذُ ثش اٟلام تْٔذي كيٜيت تأثيش ثشسػی ثِ (1388)ت٠َي ٍ ٛخبسي

 هٌٔی ايي ثِ داسد؛ ٠ًذ هبًذُ ثب ٍ هٌٔی داسي هٌٜی ساثٌِ تْٔذي اٟلام كيٜيت كِ داد ًـبى ًتبيح

 .>7=اػت هشثَى ٍ هْن هَخَدي ٠ًذ هيضاى دس هؤثش ٓبهلی ٌَٓاى ثِ تْٔذي كيٜيت اٟلام كِ

ثب  ثبصاس ػْن ت٘ييشات ثيي استجبى تح٠ي٠ی ثب ٌَٓاى ثشسػی( 1388) سادرشيدیػيٌبيی ٍ 

 كِ ثَد ايي ثبصگَكٌٌذُ ًتبيح. ؿشكتْب اًدبم دادًذ آتی سؿذ ٛشكتْبي ٓبيذات ٍ اسصؿگزاسي

 تب ساثٌِ ايي ٍ ثَدُ ثبصاس ػْن ت٘ييشات ثِ ٍاثؼتِ ًَس هٌٔبداسي ثِ آتی ٍ خبسي ٓولكشد ثيي ساثٌِ

 ٓولكشد ثش ثبصاس ػْن ت٘ييشات تأثيش اسصيبثی چٌيي ثِ هٌَِس ّن .هی يبثذ تذاٍم آيٌذُ ػبل ػِ

                                                 
1 Harford, Jarrad; Mansi, Sattar A., and William F. Maxwell 
2 Lee, Cheng 
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 كِ ثَد ايي ثبصگَكٌٌذُ ًتبيح كِ ؿذ اػتٜبدُ ٍ ٟيوت ًـذُ پيؾ ثيٌی ثبصدُ هذل دٍ اص خبسي

 هٔيبسّبي ثيي اهب .هی يبثذ اٛضايؾ ثبصاس ػْن دس ثب سؿذ اسصؽ، ثب خبسي ػَدّبي ثَدى هشثَى

 .>6=ًـذ هـبّذُ هٌٔبداسي ساثٌِ ّبي سؿذ ٛشكت ٍ ثبصاس ػْن ت٘ييشات ػٌدؾ

 دسكذ ؿبهل ؿشكتی حبكويت اص هكبًيضهْبي ثشخی ساثٌة ثشسػی ثِ( 1389)سػبئيبى ٍ ّوكبساى

 ػٌح ٍ هؼت٠ل ٌَٓاى هت٘يشّبي ثِ ًْبدي ػشهبيِ گزاساى دسكذ ٍ هذيشُ تئّي ٗيشهَُٚ آوبي

 دسكذ ثيي كِ اػت آى ثيبًگش پظٍّؾ ًتبيح. پشداختٌذ ٍاثؼتِ، هت٘يش ٌَٓاى ثِ ٠ًذ ٍخِ ًگْذاؿت

 ساثٌِ تْشاى، ثْبداس اٍساٝ ثَسع دس ٠ًذ ٍخِ ًگْذاؿت ػٌح ٍ ت هذيشُئّي ٗيشهَُٚ آوبي

 ٠ًذ ٍخِ ًگْذاؿت ػٌح ٍ ًْبدي دسكذ ػشهبيِ گزاساى ثيي اهب داسد، ٍخَد داسي هٌٔی ٍ هٌٜی

 .>5=ًذاسدَد ٍخ داسي هٌٔی ساثٌِ

ٍ تدضيِ ٍ تحليل سٍؽ ّبي تبهيي دس پظٍّـی ثِ ثشسػی ( 1393) گشگبًی ٛيشٍصخبُخَاخَي ٍ 

 1389تب  1383هبلی ؿشكت ّبي پزيشٛتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساٝ ثْبداس تْشاى ًی ػبل ّبي 

ثٌَس كلی ثيي اًذاصُ ؿشكت ثب سٍؽ تبهيي هبلی داخلی ؿشكت  ًتبيح آًْب ًـبى هی دّذ،. پشداختٌذ

هوٌبً ثيي ٓوش ؿشكت، اًذاصُ ؿشكت ٍ اّشم هبلی ثب سٍؽ  .ّب ساثٌِ هثجت هٌٔبداسي ٍخَد داسد

 . >4=تبهيي هبلی خبسخی ؿشكتْب ساثٌِ هثجت هٌٔبداسي ٍخَد داسد

سٟبثت ثبصاس هحلَل ٍ دس پظٍّـی ثِ ثشسػی ( 1392)ٟشثبًی، هَحذ هدذ ٍ هٌٜشد هْبسلَيی 

ؿشكت ّبي پزيشٛتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساٝ ثْبداس  تشكيت ّيئت هذيشُ ٍ كيٜيت اٛـبء اًلآبت

ثيبًگش ايي اػت كِ سٟبثت ثبصاس  تح٠يٞ هزكَسًتبيح . پشداختٌذ 1388تب  1382تْشاى ًی ػبل ّبي 

ثٔجبست ديگش دس . ء اًلآبت هی ثبؿذؿكلی ثب كيٜيت اٛـب Uهحلَل داساي ساثٌِ هٌٔبداس 

ثبصاسّبي ثب ؿذت سٟبثت ثبلا ٍ ّوچٌيي دس ثبصاسّبي اًحلبسي، ؿشكت ّب ػيبػت ّبي ٛٔبل اٛـبء 

ليكي ؿشكت ّبي ٛٔبل دس ثبصاسّبي اًحلبسي چٌذ خبًجِ ثب هضايبي سٟبثتی . سا تشخيح هی دٌّذ

پيـگيشي اص دػتيبثی سٟجب ثِ اًلآبت  هتٔبدل، ثِ دليل ٓذم ثجبت دس اتحبد ساّجشدي ٍ ثِ هٌَِس

هوٌبً دسكذ آوبء ٗيشهَُٚ . هحشهبًِ ؿشكت، ٓوذاً اٛـبء اًلآبت هٜيذ سا كبّؾ هيذٌّذ

دس ثبصاس هحلَل ًيض ثبٓث ثْجَد ٍ  ء ًذاسد ٍ سٟبثتّيئت هذيشُ ساثٌِ هٌٔبداسي ثب كيٜيت اٛـب

دس ثبصاس هحلَل داساي اثش حبكويتی  د ٍ دس ًتيدِ سٟبثتت٠َيت ساثٌِ ثيي ايي دٍ هت٘يش ًوی ؿَ

  .>8=ًيؼت ٍ ساثٌِ ثيي تشكيت ّيئت هذيشُ ٍ كيٜيت اٛـبء سا ثْجَد ًوی ثخـذ
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ثِ ثشسػی ساثٌِ ثيي ٍخِ ٠ًذ ًگْذاسي ؿذُ ٍ َٓاهل تٔييي ( 1390) احوذپَس ٍ هحوذي ،هلكيبى

 1387تب  1383ّبي كٌٌذُ آى دس ؿشكت ّبي پزيشٛتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساٝ ثْبداس تْشاى ًی ػبل 

. ثيبًگش ٍخَد ساثٌِ هٌٜی ثيي اّشم ٍ ٍخِ ٠ًذ ًگْذاسي ؿذُ هی ثبؿذ پظٍّؾ ًتبيح .پشداختٌذ

ثذيي هٌٔی كِ صهبًيكِ ػشهبيِ گزاسي ّب ثيـتش اص ػَد اًجبؿتِ ؿًَذ، ٍخِ ٠ًذ كبّؾ يبٛتِ ٍ ثذّی 

ِ اّشم ثبلاتشي داسًذ ثيـتش ّوچٌيي ايي ًتبيح ثب ايي پيؾ ٛشم كِ ؿشكتْبي ك. ّب اٛضايؾ هی يبثٌذ

ثش ايي اػبع . ًِبست هی ؿًَذ ٍ اختيبسات ٍ ٟوبٍت ّبي هذيشيت كبّؾ هی يبثذ، هٌبث٠ت داسد

ؿشكت ّبي ػَدآٍس اص ػَد ثِ ٌَٓاى هٌجٔی ثشاي ايدبد ٠ًذيٌگی اػتٜبدُ هی كٌٌذ ٍ ثٌبثشايي توبيل 

ٍخِ ٠ًذ ًگْذاسي ؿذُ ٍ داسايی ّبي ٍخَد ساثٌِ هٌٔبداس ثيي  .ثِ ًگْذاسي ٍخِ ٠ًذ ثيـتشي داسًذ

ثبثت هـَْد ثيبًگش ايي هٌلت اػت كِ ؿشكت ّبيی كِ داسايی ثيـتشي خْت ٛشٍؽ ٍ تجذيل ثِ 

ٍخِ ٠ًذ داسًذ، ٍخِ ٠ًذ كوتشي ًگْذاسي هی كٌٌذ تب اص ايي ًشيٞ ّضيٌِ ّبي ٛشكت ٠ًذيٌگی سا 

ًگْذاسي هی كٌٌذ، ٛلزا ّضيٌِ ؿشكت ّبيی كِ اّشم ثبلاتشي داسًذ ٍخِ ٠ًذ كوتشي .كبّؾ دٌّذ

دس هدوَّ ايي . ٛشكت ًگْذاسي ٍخِ ٠ًذ ثشاي ؿشكت ّبيی كِ اّشم ثبلاتشي داسًذ، ثيـتش اػت

    .>10=ًتبيح ًـبى هيذّذ كِ ػَد خبًـيٌی ثشاي ٍخِ ٠ًذ ًيؼت

 ؿبهل ؿشكتی ساّجشي ًِبم ٍكبسّبي ػبص اص ثشخی ثشسػی ساثٌِ ، ثِ(1389) ايضدي ًيب ٍ سػبئيبى

 ػٌح ٍ ًْبدي ػشهبيِ گزاساى دسكذ ثِ ٍ كيَتَثيي ت هذيشُئّي ٗيشهَُٚ آوبي دسكذ

 دس ٍاثؼتِ هت٘يش ٍ ؿشكت اسصؽ هٔيبس ٍ ٌَٓاى هؼت٠ل هت٘يشّبي ٌَٓاى ثِ ٠ًذ ٍخِ ًگْذاؿت

ػشهبيِ  هبلكيت دسكذ ثيي كِ اػت ايي ثيبًگش ًتبيح پظٍّؾ. پشداختٌذ تْشاى ثْبداس اٍساٝ ثَسع

 ٍ هثجت ساثٌِ تْشاى ثْبداس اٍساٝ ثَسع دس پزيشٛتِ ؿذُ ّبي ؿشكت اسصؽ ٍ ًْبدي گزاساى

پزيشٛتِ  ؿشكتْبي اسصؽ ٍ ت هذيشُئّي آوبي ٗيشهَُٚ دسكذ ثيي اهب داسد، ٍخَد هٌٔبداسي

 ًيض ٠ًذ ٍخِ ًگْذاؿت ػٌح .ًذاسد هٌٔبداسي ٍخَد ساثٌِ تْشاى ثْبداس اٍساٝ ثَسع دس ؿذُ

 .>2=داسد تْشاى ثْبداس اٍساٝ ثَسع ؿذُ دس پزيشٛتِ ؿشكتْبي اسصؽ ثب هٌٔبداسي ٍ هثجت ساثٌِ

 تحميك فزضيِ اصلي

استجبى ثيي ػبص ٍ كبسّبي حبكويت ؿشكتی ثب ػٌح ًگْذاؿت ٍخِ ٠ًذ دس ؿشكتْبي ثب ٟذست 

 .سٟبثت  ثبلا دس ثبصاس هحلَل دس ه٠بيؼِ ثب ػبيش ؿشكتْب هٔيٚ تش اػت

 : ٛشهيبت ٛشٓی
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هبلكيت ًْبدي ثب ػٌح ًگْذاؿت ٍخِ ٠ًذ دس ؿشكتْبي ثب ٟذست سٟبثت  ثبلا استجبى ثيي دسكذ ( 1

 .دس ثبصاس هحلَل دس ه٠بيؼِ ثب ػبيش ؿشكتْب هٔيٚ تش اػت

ت هذيشُ ثب ػٌح ًگْذاؿت ٍخِ ٠ًذ دس ؿشكتْبي ثب ٟذست سٟبثت  ثبلا دس ئاستجبى ثيي اًذاصُ ّي( 2

 .تثبصاس هحلَل دس ه٠بيؼِ ثب ػبيش ؿشكتْب هٔيٚ تش اػ

ت هذيشُ ثب ػٌح ًگْذاؿت ٍخِ ٠ًذ دس ؿشكتْبي ثب ٟذست سٟبثت  ثبلا ئاستجبى ثيي اػت٠لال ّي (3

 .دس ثبصاس هحلَل دس ه٠بيؼِ ثب ػبيش ؿشكتْب هٔيٚ تش اػت

 جاهعِ آهاری ٍ ًوًَِ تحميك

دس پظٍّؾ حبهش ثِ هٌَِس آصهَى ٛشهيبت تح٠يٞ اص دادُ ّبي هبلی ًج٠ِ ثٌذي ؿذُ ٍ حؼبثشػی 

خْت اًتخبة  .ؿشكتْبي تَليذي پزيشٛتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساٝ ثْبداس تْشاى اػتٜبدُ ؿذُ اػتؿذُ 

ؿشايي تٔييي  .اػتٜبدُ ؿذُ اػت تلبدٛیًوًَِ آهبسي هٌبػت، دس ايي تح٠يٞ اص سٍؽ ًوًَِ گيشي 

ؿشكتْبي ػشهبيِ گزاسي ٍ ٍاػٌِ  ءخضؿشكت، (1: آهبسي ثلَست ريل هيجبؿذ خبهِٔؿذُ ثشاي 

ؿشكت دس دٍسُ هَسد (3.پبيبى ػبل هبلی ؿشكت هٌتْی ثِ پبيبى اػٌٜذ ثبؿذ(2.گشي هبلی ًجبؿٌذ

ًوبد هٔبهلاتی ؿشكت ثِ تبثلَي ٗيشسػوی ثَسع هٌت٠ل ًـذُ (4.يش ػبل هبلی ًذاؿتِ ثبؿذيهٌبلِٔ ت٘

ؿشكت اص  104ػيؼتوبتيك تٔذاد پغ اص آوبل ؿشايي ٍ هلاحِبت دس ًوًَِ گيشي حزٛی  .ثبؿذ

ٍ اص ػبل ػبل هتَالی  6دٍسُ تح٠يٞ . خبهِٔ آهبسي خْت اًدبم آصهَى ٛشهيبت اًتخبة ؿذًذ

  ؿشكت-ػبل  624هی ثبؿذ ثٌبثشايي حدن ًْبيی ًوًَِ ثشاي آصهَى ٛشهيبت  1389تب  1384

 . هيجبؿذ

 هتغيزّای تحميك ٍ ًحَُ هحاسبِ آًْا

ثٌذي هت٘يشّب  ِهٜيذتشيي ساُ ثشاي ًج٠ ،صهًَْبي ّوجؼتگی هی ثبؿٌذدس تح٠ي٠بتی كِ هجتٌی ثش آ

  .اػت ٍاثؼتٍِ  هؼت٠لت٠ؼين ثٌذي آًْب ثِ دٍ ًَّ 

  ٍابستِ تحميك( ّای)هتغيز
هت٘يش ٍاثؼتِ ايي تح٠يٞ، هبًذُ ٍخَُ ٠ًذ ؿشكتْبي ًوًَِ آهبسي اػت كِ هٌٔكغ كٌٌذُ ػيبػتْبي 

هبًذُ ٠ًذ، هوكي . هذيشاى ايي ؿشكتْب دس ٟجبل رخبيش ٠ًذي هشٍسي ثشاي ٛٔبليتْبي هَسدًِش اػت

 اػت تحت تبثيش َٓاهل هختلٜی ٟشاس ثگيشد كِ اًگيضُ ّبي هٌٜٔت خَيبًِ هذيشاى يكی اص ايي
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دس ايي تح٠يٞ، هبًذُ ٠ًذ ٓجبست اػت اص ٍخَُ ٠ًذ ٍ هَخَدي ًضد ثبًكْب كِ اص . َٓاهل اػت

 (. 1،2010ثشاٍى ٍ چي)تشاصًبهِ حؼبثشػی ؿذُ ؿشكتْبي ًوًَِ آهبسي اػتخشاج هی ؿَد

  هستمل تحميك( ّای)هتغيز
 .هيجبؿٌذهت٘يشّبي هؼت٠ل تح٠يٞ حبهش، هٔيبسّبي حبكويت ؿشكتی ٍ سٟبثت دس ثبصاس هحلَل 

هْبي حبكويت ؿشكتی هَسد تَخِ ٟشاس دادُ ضتح٠ي٠بت پيـيي، گشٍّی اص َٓاهل سا ثٌَٔاى هكبًي

ْبي ثبؿذ ٍ ثٌَٔاى هكبًيضه ِ ؿشكت هیت حبكوئاًذ كِ ٓوذتب هجتٌی ثش ػيبػتْبي هَسدًِش ّي

( 2003)ىثش ايي اػبع ٍ ثِ پيشٍي اص  ديتوبس ٍ ّوكبسا. داخلی حبكويت هَسد تَخِ ٟشاس هی گيشًذ

 : >13=دٍ ٓبهل ٓوذُ ٍ سايح حبكويت ؿشكتی ثـشح ريل ثشسػی ؿذُ اػت

 عاهل كٌتزلي ٍ هالکيتي( 0

ثشاي . دس ايي خلَف دسكذ ػْبم هتٔلٞ ثِ ػْبهذاساى ًْبدي دس ّش ؿشكت ثشسػی هی ؿَد 

اًذاصُ گيشي ايي هت٘يش تٔذاد ػْبم هتٔلٞ ثِ ػْبهذاساى ًْبدي ثش كل ػْبم هٌتـشُ ؿشكت ت٠ؼين 

 . هيـَد

 عاهل راّبزی شزكتي (0

هذيشُ دس ؿشكتْبي  تئّي. ت هذيشُ هَسدًِش هی ثبؿذئدس ايي خلَف اًذاصُ ٍ اػت٠لال ّي 

ت ٍ سٍيِ ئساّجشدّبي ايي ّي. ػْبهی، اص خبًت ػْبهذاساى ثشاي اداسُ ؿشكت اًتخبة هی ؿًَذ

ثشاي ثشآٍسد . ّبي حبكويتی آًْب، ٠ًؾ اػبػی دس ه٠َٛيت يب ٓذم ه٠َٛيت ٍاحذّبي اًتٜبٓی داسد

 . ت هذيشُ تٔذاد آوبي آى هَسد ًِش هی ثبؿذئاًذاصُ ّي

Bsize = Ln ( 1 + Board Number ) 
ت هذيشُ، ئت هذيشُ، هبّيت ٍ ٠ًؾ ّش يك اص آوبي ّيئخْت كوی ًوَدى اػت٠لال ّي   

آوبي  دت هذيشُ ثِ تٔذائثش ايي اػبع، ًؼجت تٔذاد آوبي ٗيشهَُٚ ّي. هَسدًِش ٟشاس هی گيشد

ت٠لال ت هحؼَة هی ؿَد ٍ ّشچِ ايي ًؼجت ثبلاتش ثبؿذ، اػئهَُٚ، هٔيبسي ثشاي اػت٠لال ايي ّي

٠ًؾ كٌتشلی ٍ ًِبستی ًؼجت ثِ ػبيش  صيشاكِ آوبي ٗيشهَُٚ،. ت هذيشُ ثيـتش تل٠ی هی ؿَدئّي

 . >13=آوب ثش ْٓذُ داسًذ

 رلابت در باسار هحصَل (9

                                                 
1 Brown .C & Chen.Y 
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دس ايي تح٠يٞ، سٟبثت دس ثبصاس هحلَل ثِ ٌَٓاى يك هكبًيؼن حبكويت ؿشكتی خبسخی هَسد 

 ؿبخقٍ ( لشًش) آى اص دٍ ؿبخق حبؿيِ ثْبي ٛشٍؽتَخِ ٟشاس هی گيشد ٍ خْت اًذاصُ گيشي 

 .اػتٜبدُ هی ؿَد ّشٛيٌذال _ّيشؿوي 

 ( لزًز) شاخص حاشيِ بْای فزٍش (الف

 ،ثكبس گشٛتِ ؿذُ اػت( 2005)2كِ تَػي آطيَى ٍ ّوكبساى 1ايي هٔيبس ثب اػتٜبدُ اص سٍؽ لشًش

  : هحبػجِ هی ؿَد ٍ ثلَست ريل هی ثبؿذ

PMC =  
                    

     
 

  >6=ل ثْبي توبم ؿذُ كبلاّب يب خذهبت هيجبؿذ، كTotal Costجلٖ ٛشٍؽ ٍ ، ه Salesكِ دس آى 

 ّزفيٌدال _ّيزشوي  شاخص (ب

 ثش ت٠ؼين ؿشكتّش ٛشٍؽ  ػْن) ْبتؿشك ّوِ ثبصاس ػْن دسكذ هشثٔبت خوْ ٍػيلِ ثِ هٔيبس ايي

 .هی ؿَد هحبػجِ ثبصاس دس( ثبصاس كل

H.H.I =    
  

    
   

ؿشكت ثِ خوْ دسآهذ ّش دسآهذ ٛشٍؽ  ت٠ؼين ًشيٞ اص كِ  iؿشكت   ثبصاس ػْن هشثْ:   

 .دػت هی آيذ ثِ ٛشٍؽ كليِ ؿشكتْبي ًوًَِ آهبسي

i  :ثبصاس دس هَخَد ثٌگبّْبي تٔذاد 

 ًشديك هي صفز بِ را شاخص ايي باسار، در هساٍی سْن با بٌگاُ سيادی تعداد ٍجَد

 .است اًحصاری حالت ٍجَد بياًگز 0 عدد ٍ كٌد

 اتشيَُ آسهَى فزضي

ؿشكتْبي ثب ٟذست ثبلاي سٟبثت دس -كل ًوًَِ آهبسي ثِ دٍ گشٍُ ػبل خْت آصهَى ٛشهيبت،

هٔيبس . ؿشكتْبي ثب ٟذست پبييي سٟبثت دس ثبصاس هحلَل تٜكيك هی ؿًَذ-ثبصاس هحلَل ٍ ػبل

هَسدًِش ثشاي ايي تٜكيك، هيبًگيي ٟذست سٟبثت دس ثبصاس هحلَل ثشاي كل ًوًَِ آهبسي تح٠يٞ 

دس گشٍُ  ،دس ثبصاس هحلَل ؿشكتی ثبلاتش اص ايي هيبًگيي ثبؿذاػت ٍ چٌبًچِ ػٌح ٟذست سٟبثت 

-ايٌلَست دس ػبل ؿشكتْبي ثب ٟذست سٟبثت ثبلا دس ثبصاس هحلَل ٟشاس گشٛتِ ٍ دس ٗيش-ػبل

                                                 
1 Lerner Index  
2 Aghion.e.g et al 
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الگَّبي سگشػيًَی كِ ػپغ، . شكتْبي ثب ٟذست سٟبثت پبييي دس ثبصاس هحلَل ٟشاس هی گيشدؿ

هتٌبػت  ،كبسّبي حبكويت ؿشكتی ٍ هت٘يشّبي كٌتشلی اػت ٍ دس آًْب هبًذُ ٍخِ ٠ًذ تبثٔی اص ػبص

ؿشكتْبي ًوًَِ آهبسي ثشاصؽ ؿذُ ٍ ًتبيح -ثب ّش يك اص ٛشهيبت ٛشٓی، ثشاي ّش دٍ گشٍُ اص ػبل

( 2010)ٍ آليوَ( 1999)هزكَس اص تح٠ي٠بت اٍپلش ٍ ّوكبساى سگشػيًَی هذلْبي .ه٠بيؼِ هی ؿَد

  : اٟتجبع ؿذُ اًذ ٍ ثلَست ريل هی ثبؿذ

 اٍلٛشٓی آصهَى ٛشهيِ سٍؽ  -الٚ 

 آصهَى ٛشهيِ ٛشٓی دٍمسٍؽ  -ة 

Cash i,t = β0 + β1Bsizei,t + β2D- Bsize + β3PCMi,t + β4DPCM i,t + β5HHIi,t 
+ β6Size i,t + β7Lev i,t  + β8CF i,t + β9 NWC i,t + € i,t  
 

 آصهَى ٛشهيِ ٛشٓی ػَمسٍؽ  -ج 

Cash i,t = β0 + β1OUTDIR i,t + β2D- OUTDIR + β3PCMi,t + β4DPCM i,t + 
β5HHI i,t + β6Sizei,t + β7Lev i,t + β8CF i,t + β9 NWC i,t + € i,t  
 

 دس الگَّبي َٛٝ

 Cash: هبًذُ ٍخِ ٠ًذ ت٠ؼين ثش كل داساييْب 

 INST: دسكذ هبلكيت ًْبدي  

D- INST :  ًِيك هت٘يش هدبصي اػت كِ چٌبًچِ دسكذ هبلكيت ًْبدي ؿشكت ثبلاتش اص هيب

ٍ دس ٗيش ايٌلَست كٜش  1دسكذ هبلكيت ًْبدي كل ؿشكتْبي ًوًَِ آهبسي ثبؿذ، ه٠ذاس آى 

 . خَاّذ ثَد

Bsize : ( ت هذيشُئتٔذاد آوبي ّي) ت هذيشُئاًذاصُ ّي 

D- Bsize : ت هذيشُ ؿشكت ثبلاتش اص هيبًِ ئيك هت٘يش هدبصي اػت كِ چٌبًچِ تٔذاد آوبي ّي

ٍ دس ٗيش  1ت هذيشُ ؿشكت كل ؿشكتْبي ًوًَِ آهبسي ثبؿذ، ه٠ذاس آى ئتٔذاد آوبي ّي

 . ايٌلَست كٜش خَاّذ ثَد

Cash i,t = β0 +  β1 INST i,t + β2D-INST + β3PCM i,t + β4DPCM i,t + β5HHI 

i,t + β6Size i,t + β7Lev i,t + β8CF i,t +β9 NWC i,t+ € i,t  
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OUTDIR : (ًؼجت آوبي ٗيشهَُٚ ثِ آوبي هَُٚ) ت هذيشُئهٔيبس اػت٠لال ّي 

D-OUTDIR : ت هذيشُ ئيك هت٘يش هدبصي اػت كِ چٌبًچِ هذيشٓبهل ؿشكت، ٓوَ ّي

 (ت هذيشُئ٠ًن اػت٠لال ّي) .ٍ دس ٗيش ايٌلَست كٜش خَاّذ ثَد 1ه٠ذاس آى  ،ؿشكت ًيض ثبؿذ

 PCM: (لشًش هحبػجِ ؿذُ ثِ سٍؽ) هٔيبس سٟبثت دس ثبصاس هحلَل 

H.H.I :  (ّشٛيٌذال -ّيشؿوي  هحبػجِ ؿذُ ثِ سٍؽ) هٔيبس سٟبثت دس ثبصاس هحلَل 

 DPCM:  ِثبلاتش اص  ٟذست سٟبثت دس ثبصاس هحلَل ؿشكتيك هت٘يش هدبصي اػت كِ چٌبًچ

ٍ دس ٗيش  1كل ؿشكتْبي ًوًَِ آهبسي ثبؿذ، ه٠ذاس آى ٟذست سٟبثت دس ثبصاس هحلَل هيبًِ 

 . ايٌلَست كٜش خَاّذ ثَد

Size :  (داساييْب اسصؽ دٛتشي كل لگبسيتن ًجئی)اًذاصُ ؿشكت ثٌَٔاى هت٘يش كٌتشل 
Lev : كل اسصؽ دٛتشي كل ثذّيْب ثِ اسصؽ دٛتشي ًؼجت ) اّشم هبلی ؿشكت ثٌَٔاى هت٘يش كٌتشل

 (داساييْب

 CF:  ت٠ؼين ثش كل داساييْب ثٌَٔاى هت٘يش كٌتشل  خشيبًبت ٠ًذي ؿشكتخبلق 

NWC : ِػشهبيِ دس گشدؽ اص ) اساييْب ثٌَٔاى هت٘يش كٌتشلكل د ًؼجت ػشهبيِ دس گشدؽ ؿشكت ث

 (تٜبٍت ثيي داساييْبي خبسي ثب ثذّيْبي خبسي هحبػجِ هی ؿَد

 ًتايج حاصل اس آسهَى فزضيِ فزعي اٍل
دس ٛشهيِ ٛشٓی اٍل تح٠يٞ، پيؾ ثيٌی ؿذُ اػت كِ استجبى ثيي دسكذ هبلكيت ًْبدي ثب ػٌح 

ؿت ٍخِ ٠ًذ دس ؿشكتْبي ثب ٟذست سٟبثت  ثبلا دس ثبصاس هحلَل دس ه٠بيؼِ ثب ػبيش ؿشكتْب ًگْذا

ًتبيح حبكل اص ثشاصؽ الگَي آصهَى ٛشهيِ اٍل ثِ سٍؽ گبم ثِ گبم دس گشٍُ . هٔيٚ تش اػت

آهذُ  2ٍ  1 ؿشكتْبي ثب ٟذست سٟبثت ثبلا ٍ ؿشكتْبي ثب ٟذست سٟبثت پبييي، ثِ تشتيت، دس خذاٍل

 . اػت

ًتايج تجشيِ ٍ تحليل آهاری بزای آسهَى فزضيِ اٍل در گزٍُ شزكتْای با  - 0جدٍل 

 لدرت رلابت بالا
 

 (ؿذُتٔذيل ) R2 آهبسُ دٍسثيي ٍاتؼَى Fآهبسُ  Fػٌح هٌٔی داسي 

000/0 71/151 607/1 655/0 
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 ػٌح هٌٔی داسي آصهًَْبي ّن خٌی

(P-value) 
 tآهبسُ  

 اًذاصُ هشيت

(β ُاػتبًذاسد ؿذ) 
 هت٘يش 

 تلَساًغ ٓبهل تَسم ٍاسيبًغ

627/1 615/0 000/0 989/5 -252/0 -PCM 

601/1 625/0 017/0 405/2 -1/0 -Lev 

021/1 979/0 000/0 33/24 811/0 Size 

168/1 856/0 006/0 747/2 098/0 CF 

 

ًتايج تجشيِ ٍ تحليل آهاری بزای آسهَى فزضيِ اٍل در گزٍُ شزكتْای با  - 0جدٍل 

 لدرت رلابت پاييي

 
 

 آصهًَْبي ّن خٌی
 داسيػٌح هٌٔی 

(P-value) 
 tآهبسُ  

 اًذاصُ هشيت

(β ُاػتبًذاسد ؿذ) 
ٓبهل تَسم  هت٘يش 

 ٍاسيبًغ
 تلَساًغ

127/1 887/0 000/0 227/4- 178/0- PCM 

082/1 924/0 000/0 758/4 196/0 NWC 

043/1 959/0 000/0 797/17 721/0 Size 

122/1 891/0 003/0 014/3 127/0 CF 

ًتبيح تحليل آهبسي ًـبى هی دّذ كِ هشيت تٔييي هذل سگشػيًَی  دس گشٍُ ؿرشكتْبي ثرب ٟرذست    

دسكذ اص ت٘ييشات هت٘يش ٍاثؼرتِ سا   5/65هی ثبؿذ ٍ ايي الگَ تَاًؼتِ اػت  655/0سٟبثت ثبلا، ثويضاى 

 ايري دس حربلی اػرت كرِ هرشيت تٔيريي سگشػريَى       . اص ًشيٞ ت٘ييشات هت٘يشّبي هؼت٠ل تجييي ًوبيرذ 

ايري يبٛترِ ًـربى هری دّرذ كرِ       . اػرت  52/0ثشاصؽ ؿذُ دس گشٍُ ؿشكتْبي ثب ٟذست سٟبثت پبييي، 

هت٘يشّبي هؼت٠ل، ت٘ييرشات هبًرذُ ٠ًرذ دس گرشٍُ ؿرشكتْبي ثرب ٟرذست سٟبثرت ثربلا سا ثْترش اص ػربيش            

 ٍاتؼَى ثرشاي ّرش دٍ هرذل   -هٌبثٞ يبٛتِ ّبي خذاٍل َٛٝ،   آهبسُ دٍسثيي. ؿشكتْب، تجييي ًوَدُ اًذ

 (تٔذيل ؿذُ) R2 آهبسُ دٍسثيي ٍاتؼَى Fآهبسُ  F ػٌح هٌٔی داسي

000/0 669/83 647/1 52/0 
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هی ثبؿذ، ثٌبثشايي ثيي خٌبّبي الگَّربي سگشػريًَی خرَد ّوجؼرتگی      5/2تب  5/1ثشاصؽ ؿذُ، ثيي 

(  α;05/0)، كوتش اص ػٌح خٌبي آصهرَى Fثب تَخِ ثِ ًتبيح،  ػٌح هٌٔی داسي آهبسُ . ٍخَد ًذاسد

ٍ دسًتيدِ الگَّبي ثشآٍسد ؿذُ ثلحبٍ آهبسي هٌٔبداس ٍ سٍاثي ثيي هت٘يشّبي تح٠يرٞ، خٌری    1اػت

 . هی ثبؿذ

كِ هٌٔكغ كٌٌذُ استجبى ثيي هبلكيرت ًْربدي ثرب هبًرذُ ٍخرِ       INSTثب تَخِ ثِ ًتبيح حبكلِ، هت٘يش 

يبٛترِ ثرب   ايري  . دس ّش دٍ گشٍُ اص ؿشكتْب، ثذليل ٓذم هٌٔبداسي آهبسي، حزٙ ؿذُ اػت ،٠ًذ اػت

ًبػبصگبس اػت ٍ ًـبى هی دّذ كِ هبلكيت ًْبدي تبثيشي ثش ػٌح  لادٓبي هٌشح ؿذُ دس ٛشهيِ اٍ

 ، دس گرشٍُ ؿرشكتْبي ثرب ٟرذست    PCMهشيت ثشآٍسد ؿذُ ثشاي هت٘يرش  . رخبيش ٠ًذي ًذاؿتِ اػت

بييي، ٍ دس گشٍُ ؿشكتْبي ثب ٟذست سٟبثت پر  000/0ٍ ثب ػٌح هٌٔبداسي   -252/0سٟبثت ثبلا ثويضاى 

ايي يبٛتِ ّب حبكی اص يك استجبى هٔكَع ٍ هٌٔبداس ثيي سٟبثت دس ثبصاس هحلَل . هی ثبؿذ -178/0

ثب ػٌح ًگْذاؿت ٍخِ ٠ًذ هی ثبؿرذ ٍ ًـربى هری دّرذ كرِ دس ؿرشكتْبي ثرب ٟرذست سٟبثرت ثربلا،           

تبثيشات سٟبثت دس ثبصاس هحلَل ثش ػيبػت ّبي ًگْذاؿت ٍخرَُ ٠ًرذ، ؿرذيذتش اص ػربيش ؿرشكتْب      

دس هدوَّ، ثب تَخِ ثِ ايٌكِ هشايت ثذػت آهذُ ثرشاي هت٘يرش دسكرذ هبلكيرت ًْربدي،      . َدُ اػتث

ًوری ترَاى ادٓربي هٌرشح ؿرذُ دس       ،ثذليل ٓذم هٌٔبداسي اص هذل ّبي سگشػيًَی حزٙ ؿرذُ اًرذ  

 . دسكذ سد هی ؿَد 95ٛشهيِ ٛشٓی اٍل سا پزيشٛت ٍ ايي ٛشهيِ دس ػٌح اًويٌبى 

 

 

 ًتايج حاصل اس آسهَى فزضيِ فزعي دٍم 

اسائِ ؿذُ  5ٍ  4 ًتبيح حبكل اص ثشاصؽ الگَي سگشػيًَی آصهَى ٛشهيِ ٛشٓی دٍم دس خذاٍل

 . اػت

ًتايج تجشيِ ٍ تحليل آهاری بزای آسهَى فزضيِ دٍم در گزٍُ شزكتْای با  - 9جدٍل 

 لدرت رلابت بالا

                                                 
 . دسكذ اًدبم ؿذُ اًذ 95توبهی آصهَى ّبي آهبسي ايي تح٠يٞ دس ػٌح اًويٌبى  1

 (تٔذيل ؿذُ) R2 آهبسُ دٍسثيي ٍاتؼَى Fآهبسُ  F ػٌح هٌٔی داسي
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 آصهًَْبي ّن خٌی
 ػٌح هٌٔی داسي

(P-value) 
 tآهبسُ  

 اًذاصُ هشيت

(β ُاػتبًذاسد ؿذ) 
ٓبهل تَسم  هت٘يش 

 ٍاسيبًغ
 تلَساًغ

045/1 957/0 000/0 274/4 14/0 D- Bsize 

637/1 611/0 000/0 48/6- 266/0- PCM 

606/1 623/0 027/0 228/2- 091/0- Lev 

029/1 972/0 000/0 538/24 799/0 Size 

173/1 853/0 011/0 544/2 088/0 CF 

 

ًتايج تجشيِ ٍ تحليل آهاری بزای آسهَى فزضيِ دٍم در گزٍُ شزكتْای با  - 4جدٍل 

 لدرت رلابت پاييي

 

 

 

 

 

 

 آصهًَْبي ّن خٌی
 ػٌح هٌٔی داسي

(P-value) 
 tآهبسُ  

 اًذاصُ هشيت

(β ُاػتبًذاسد ؿذ) 
ٓبهل تَسم  هت٘يش 

 ٍاسيبًغ
 تلَساًغ

027/1 974/0 012/0 54/2 101/0 Bsize 

000/0 717/131 67/1 673/0 

 (تٔذيل ؿذُ) R2 آهبسُ دٍسثيي ٍاتؼَى Fآهبسُ  F ػٌح هٌٔی داسي

000/0 438/69 662/1 529/0 



15 

 

155/1 866/0 000/0 819/3- 161/0- PCM 

086/1 921/0 000/0 638/4 19/0 NWC 

044/1 958/0 000/0 861/17 717/0 Size 

027/1 889/0 004/0 917/2 122/0 CF 

 

هت٘يرش اص هت٘يشّربي ٍاسد ؿرذُ ثرِ      5ًتبيح ًـبى هی دّذ كِ دس ّش يك اص هرذل ّربي ثرشاصؽ ؿرذُ     

الگَي سگشػيًَی دس سٍؽ سگشػيًَی گبم ثِ گبم، هٔتجش تـخيق دادُ ؿذُ ٍ دس سگشػيَى حٜرَ  

كرِ    Bsizeثب تَخِ ثِ ًتبيح حبكلِ اص هذل گشٍُ ؿشكتْبي ثب ٟذست سٟبثت ثبلا، هت٘يرش  . ؿذُ اػت

ثذليل ٓرذم هٌٔربداسي اص    ،ت هذيشُ ثب هبًذُ ٍخِ ٠ًذ اػتئهٌٔكغ كٌٌذُ استجبى ثيي ػٌح اًذاصُ ّي

، هثجرت ٍ  D- Bsizeّوچٌيي هشيت ثذػت آهذُ ثشاي هت٘يش كوكی . سگشػيَى حزٙ ؿذُ اػت

 هذيشُ ثب اًذاصُ ثضسگتش، ػرٌح هبًرذُ ٠ًرذ    تئهٌٔبداس اػت كِ ًـبى هی دّذ دس ؿشكتْبي داساي ّي

ًتبيح هشثَى ثِ گشٍُ ؿشكتْبي ثب ٟذست سٟبثت پبييي ًـبى هيذّذ . ثيـتش اص ػبيش ؿشكتْب ثَدُ اػت

، دس هذل سگشػيًَی داساي هشيت هثجت ٍ هٌٔبداسي اػرت كرِ حربكی اص استجربى     Bsizeكِ هت٘يش 

. تت هذيشُ ثب ػٌح ًگْذاؿت ٍخِ ٠ًذ دس ايي گرشٍُ اص ؿشكتْبػر  ئهؼت٠ين ٍ هٌٔبداس ثيي اًذاصُ ّي

ت ئر ايي يبٛتِ ّب ثب ادٓبي هٌشح ؿذُ دس ٛشهيِ دٍم ػبصگبس هی ثبؿذ ٍ ًـبى هی دّذ كرِ اًرذاصُ ّي  

ًتربيح  . هذيشُ، تٌْب دس گشٍُ ؿشكتْبي ثب سٟبثت پبييي، استجبى هٌٔربداسي ثرب هبًرذُ ٠ًرذ داؿرتِ اػرت      

ى هيذّذ ، هـبثِ ثب يبٛتِ ّبي حبكل اص ٛشهيِ اٍل اػت ٍ ًـبPCMثذػت آهذُ دس خلَف هت٘يش 

صاس هحلرَل دس ّرش دٍ گرشٍُ اص ؿرشكتْبي هرَسد هٌبلٔرِ، استجربى هٔكرَع ٍ         بكِ ٟذست سٟبثت ث

 . ٠ًذ داؿتِ اػتٍخِ هٌٔبداسي ثب هبًذُ 

ت هذيشُ ثب ػٌح ًگْذاؿت ٍخِ ٠ًذ دس ئاستجبى ثيي اًذاصُ ّيدس هدوَّ، ًتبيح ًـبى هی دّذ كِ 

. ؿشكتْبي ثب ٟذست سٟبثت  ثبلا دس ثبصاس هحلَل دس ه٠بيؼِ ثب ػبيش ؿشكتْب هٔيٚ تش اػت

 . دسكذ پزيشٛتِ هی ؿَد 95ثٌبثشايي، ٛشهيِ دٍم تح٠يٞ، دس ػٌح اًويٌبى 

 ًتايج حاصل اس آسهَى فزضيِ فزعي سَم 

ًتايج تجشيِ ٍ تحليل آهاری بزای آسهَى فزضيِ سَم در گزٍُ شزكتْای با  - 5جدٍل 

 لدرت رلابت بالا
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 آصهًَْبي ّن خٌی
 ػٌح هٌٔی داسي

(P-value) 
 tآهبسُ  

 اًذاصُ هشيت

(β ُاػتبًذاسد ؿذ) 
 هت٘يش 

 تلَساًغ ٓبهل تَسم ٍاسيبًغ

039/1 962/0 001/0 204/3- 106/0- OUTDIR 

627/1 615/0 000/0 123/6- 254/0- PCM 

605/1 623/0 01/0 599/2- 107/0- Lev 

05/1 953/0 000/0 83/23 793/0 Size 

178/1 849/0 014/0 483/2 088/0 CF 

 

ًتايج تجشيِ ٍ تحليل آهاری بزای آسهَى فزضيِ سَم در گزٍُ شزكتْای با  - 6جدٍل 

 لدرت رلابت پاييي

 

 

 

 
 

 هت٘يش  اًذاصُ هشيت tآهبسُ   ػٌح هٌٔی داسي آصهًَْبي ّن خٌی

 (تٔذيل ؿذُ) R2 آهبسُ دٍسثيي ٍاتؼَى Fآهبسُ  Fػٌح هٌٔی داسي 

000/0 016/127 654/1 665/0 

 (تٔذيل ؿذُ) R2 آهبسُ دٍسثيي ٍاتؼَى Fآهبسُ  F ػٌح هٌٔی داسي

000/0 669/83 647/1 52/0 
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 تلَساًغ ٓبهل تَسم ٍاسيبًغ
(P-value) (β ُاػتبًذاسد ؿذ) 

127/1 887/0 000/0 227/4- 178/0- PCM 

082/1 924/0 001/0 758/4 196/0 NWC 

043/1 959/0 000/0 797/17 721/0 Size 

122/1 891/0 003/0 014/3 127/0 CF 

ِ  ًتبيح تحليل آهبسي ثشاي هشايت هت٘يشّبي هؼت٠ل ًـبى هی دّرذ  صؽ ؿرذُ ثرشاي   ادس هرذل ثرش   كر

هت٘يرش   4هت٘يش ٍ دس گشٍُ ؿشكتْبي ثب ٟذست سٟبثت پبييي،   5گشٍُ ؿشكتْبي ثب ٟذست سٟبثت ثبلا،  

اص هت٘يشّبي ٍاسد ؿذُ ثِ الگَي سگشػيًَی دس سٍؽ سگشػيًَی گبم ثِ گربم، هٔتجرش تـرخيق دادُ    

ْ    . ؿذُ ٍ دس سگشػيَى حَٜ ؿذُ اػت بي ثرب ٟرذست   ثب تَخِ ثِ ًتبيح حبكرلِ اص هرذل گرشٍُ ؿرشكت

ت هرذيشُ ثرب   ئ، كِ هٌٔكغ كٌٌذُ استجبى ثيي هيضاى اػت٠لال ّيOUTDIRسٟبثت ثبلا، هشيت هت٘يش 

ايي يبٛتِ حربكی اص يرك استجربى    . هی ثبؿذ 001/0ٍ ثبػٌح هٌٔبداسي  -106/0 ،هبًذُ ٍخِ ٠ًذ اػت

. ثت ثبلا هی ثبؿرذ ت هذيشُ ثب هبًذُ ٠ًذ دس ؿشكتْبي ثب ٟذست سٟبئهٔكَع ٍ هٌٔبداس ثيي اػت٠لال ّي

، ثذليل ٓذم هٌٔبداسي، اص هذل سگشػيًَی گشٍُ ؿشكتْبي OUTDIRايي دس حبلی اػت كِ هت٘يش 

، هـربثِ ثرب   PCMًتبيح ثذػرت آهرذُ دس خلرَف هت٘يرش     .  ثب ٟذست سٟبثت پبييي حزٙ ؿذُ اػت

دٍ  يبٛتِ ّبي حبكل اص ٛشهيبت ٟجلی اػت ٍ ًـبى هی دّذ كِ ٟذست سٟبثت ثبصاس هحلرَل دس ّرش  

 . گشٍُ اص ؿشكتْبي هَسد هٌبلِٔ، استجبى هٔكَع ٍ هٌٔبداسي ثب هبًذُ ٠ًذ داؿتِ اػت

دس هدوَّ، ًتبيح ًـبى هی دّذ كِ دس گشٍُ ؿشكتْبي ثب ٟذست سٟبثت ثبلا، ساثٌِ هٔكَع ٍ 

ايي دس حبلی اػت كِ هت٘يش اػت٠لال . ت هذيشُ ثب هبًذُ ٠ًذ ٍخَد داسدئهٌٔبداسي ثيي اػت٠لال ّي

هذيشُ اص هذل سگشػيًَی ثشاصؽ ؿذُ دس گشٍُ ؿشكتْبي ثب ٟذست سٟبثت پبييي، حزٙ ؿذُ  تئّي

دس ًتيدِ، ٛشهيِ ػَم ايي يبٛتِ ّب ثب ادٓبي هٌشح ؿذُ دس ٛشهيِ ػَم ًبػبصگبس اػت ٍ . اػت

 . دسكذ سد هی ؿَد 95تح٠يٞ، دس ػٌح اًويٌبى 

 ٍ تفسيز ًتايج  خلاصِ  

ٛشٓی اٍل، سا هری ترَاى هجتٌری ثرش ٠ًرؾ ًِربستی ٍ حربكويتی هبلكربى ًْربدي دس           فزضيِ يبٛتِ ّبي

ؿشكتْبي ػْبهی هَسد تَخِ ٟشاس داد، كِ احتوربلا هٌدرش ثرِ كربّؾ هيرذاى ٓورل هرذيشاى ؿرذُ ٍ         
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اػتذلال هی ؿرَد دس  . ٛشكتْبي آًْب سا ثشاي تح٠ٞ اًگيضُ ٍ اّذاٙ هٌٜٔت خَيبًِ هحذٍد هی كٌذ

بسي هَسد هٌبلِٔ ثِ ايي ٠ًؾ تَػي ػْبهذاساى ًْبدي، اّويتری دادُ ًـرذُ   هيبى ؿشكتْبي خبهِٔ آه

ثب اتكرب ثرش ؿرَاّذ تدشثری     ( 2010)آليوَ .اػت ٍ يب ايٌكِ ٠ًؾ هزكَس ثٌحَ هٌلَة ايٜب ًـذُ اػت

خبًش ًـبى ًوَد كِ سٟبثت دس ثربصاس هحلرَل، ػربصٍكبسي اػرت كرِ ثرِ هرذيش دس خْرت اػرتٜبدُ          

كرِ دس يرك هحريي سٟربثتی ٛٔبليرت       ؿرشكتْبيی . ٛـبس ٍاسد هی ػربصد  حذاكثش اص هٌبثْ دس دػتشع،

ًتربيح ًـربى داد كرِ    . خْت حَٜ ػَدآٍسي ٍ ث٠بي ؿشكت، ثيـتش دس هٔشم خٌش ّؼرتٌذ  ،ٌٌذهيك

ت هذيشُ، توبيل ثرِ رخيرشُ ٍ ًگْذاؿرت ٍخرِ ٠ًرذ      ئدس ايٌگًَِ ؿشكتْب، ثب اٛضايؾ تٔذاد آوبي ّي

ٍ ًتبيح تح٠يرٞ اٍ ػربصگبس   ( 2010)ًِشي هٌشح ؿذُ تَػي آليوَايي يبٛتِ ثب هجبًی . كبّؾ هی يبثذ

ثشاػبع يبٛتِ ّبي ايي ٛشهيِ، ثٌِش هی سػذ كِ سٟبثرت دس ثربصاس هحلرَل دس ت٠َيرت ٠ًرؾ      . اػت

ت هذيشُ، تبثيش چـوگيشي داؿتِ اػت ٍ ثٌَس هـخق اص اًجبؿتِ ؿذى ئًِبستی ٍ كٌتشلی آوبي ّي

 .  ٍخَُ ٠ًذ دس ؿشكت خلَگيشي ًوَدُ اػت

ّوچٌيي، دس خلَف ًتبيح ٛشهيِ ٛشٓی ػَم، احتوبل هی سٍد كِ هـبثِ ػْبهذاساى ًْبدي، 

ت هذيشُ ًيض، ثٌَس هـخق اص اختيبسات خَد دس خْت كٌتشل ػيبػتْبي ئآوبي ٗيشهَُٚ ّي

هذيشاى دس حَصُ ًگْذاؿت ٍخَُ ٠ًذ، اػتٜبدُ ًوی كٌٌذ ٍ يب ايٌكِ آگبّی كبٛی دس خلَف 

چٌيي سٍيكشدي ثبٓث هی ؿَد كِ ثب . ثش ٓولكشد ٍ ثبصدُ كلی ؿشكت ًذاسًذتبثيش هبًذُ ٠ًذ 

آوبي ٗيشهَُٚ، ٟذست ػبيش  ت هذيشُ ٍ ثخلَف اٛضايؾئاٛضايؾ تٔذاد آوبي ّي

صيشاكِ هوكي اػت ػشهبيِ گزاساى ٍ آتجبسدٌّذگبى ثب . هْبي حبكويتی ًيض كبّؾ يبثذهكبًيض

كوتش اص  ،شُ ٠ًؾ خَد سا ثٌَس هٌلَة ايٜب هی كٌٌذت هذيئاتكبي ثش ايٌكِ آوبي ٗيشهَُٚ ّي

 .اثضاسّبي ًِبستی خَد ثْشُ ثگيشًذ

 

 هٌابع ٍ هآخذ
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 ،(1388)، َاىش خررجرری اكهْرذي ٍ ٓلرر ی، بُوی اسدكرربًًرر ،حوذسهرب ، اِبٛررتی، ًحوررذٓليی، هآٟربي  (1

ع َسُ دس ثر ذِ ؿر زيشٛتر ي پّرب  شكتس ؿر ي د٠رذ ي ًبي َّخَدي هًگْذاس شثش ثؤل هَاهی ٓثشسػ"

 .دٍم ٍ اٍل ؿوبسُ اٍل، ػبل ،اليی هسابداری حژٍّشْاپ، "ىْشاس تْبداٝ ثٍساا

 رسييْای بز، "بمی ػْذؿًَذگت ٍ ٠ًكيهبل كٌذگیپشا"، (1389)، ػبئيبىش سيش ٍ اهًبك ًيب، ايضدي (2

 .60، ؿوبسُ حسابزسي ٍ حسابداری

 ترأهيي  دس هحرذٍديت  ٍ آصاد ٠ًرذي  ّربي خشيبى تأثيش" ،(1388) ،صادُ حلبس سهب ٍ سهب تْشاًی، (3

ِ  كرن  ٍ گزاسيػشهبيِ ثش ثيؾ هبلی ، اًدوري  ٍ حؼبثشػری  ، تح٠ي٠ربت حؼربثذاسي  "گرزاسي ػرشهبي

 3ؿوبسُ حؼبثذاسي ايشاى، 

ثشسػری ساثٌرِ ثريي ٍيظگيْربي ّيئرت      " ،(1393) ،اثَالٜول، ؿكشالِ، گشگبًی ٛيشٍصخبُ، خَاخَي (4

تحميميات   ،"هذيشُ ٍ سٍؽ ّبي تبهيي هبلی ؿشكتْبي پزيشٛتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساٝ ثْبداس تْرشاى 

 .21ؿوبسُ  ، اًدوي حؼبثذاسي ايشاى،حسابداری ٍ حسابزسي

 ػبصهبًی دسٍى ًِبستی هكبًيضهْبي تأثيش" ،(1389) ،ػبسا، حٌدشي ٍ ٛشٍٕ، سحيوی اهيش، ،سػبئيبى (5

 پژٍّشْای هجلِ ،"تْشاى ثْبداس اٍساٝ دس ثَسع ٠ًذ ٍخِ ًگْذاؿت ػٌح ثش ؿشكتی حبكويت

 .6 پيبپی ؿوبسُ چْبسم، ؿوبسُ دٍم، ػبل ،هالي حسابداری
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 بس ثرربصان ثررْت ػرر٘ييررشاي تيى ثررستجرربی اثشسػرر" ،(1388)، بًوررِ، ٛادي صؿرريذٍ سػرريٌبيی، حؼررٌٔلی  (6

 ،بزرسييْای حسيابداری ٍ حسابزسيي   ، "شكتْبی ؿتذ آؿي سٛشكتْب بيذات ٍٓ اسصؿگزاسي

 59داًـگبُ تْشاى، ؿوبسُ 

ُ  ٍ تْٔرذي  اٟرلام  يٜيرت ك" ،(1388)، َيِ ت٠ر لر ح اٍيذ سي ٍ ػر ي، حؼري ٛخربس  (7 ِ  هبًرذ  ،"٠ًرذ  ٍخر

 57ؽ  ، 16دٍسُ  ،حسابزسي ٍ حسابداری  بزرسيْای

سٟبثرت دس ثربصاس هحلرَل،    " ،(1392) ،هحورذ ، هشهيِ، هٌٜشد هْبسلَيی، ػٔيذ، هَحذ هدذ، ٟشثبًی (8

هجليِ   ،ؿرَاّذي اص ثرَسع اٍساٝ ثْربداس تْرشاى    : تشكيت ّيئت هذيشُ ٍ كيٜيت اٛـربء اًلآربت   

 .19ؿوبسُ  ،تحميمات حسابداری ٍ حسابزسي

 حؼبػريت  ثرش  هربلی  ّربي هحرذٍديت  اثرش  ثشسػری "، (1388)، ادی ًظ٠ى تظذ ٍ ثيحوس، هكبؿبًی پَ (9

اًدوري حؼربثذاسي ٍ حؼبثشػری،     ،ٍ حسابزسي حسابداری تحميمات، "٠ًذ ٍخِ ٠ًذي خشيبى
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The Impact of Product Market Competition & Corporate 
Governance on Cash Holdings Policies in Companies Listed on 

The Tehran Stock Exchange 
Abstract 

In firms with weak governance mechanisms, there are incentives 

and opportunities for managers to use corporate resources to 

pursue their own interests. Meanwhile, the company's cash flow 

due to its high liquidity, the highest risk in terms of the use of 

improper actions by manager's expansion, providing rewards for 

taking adverse welfare benefits and other activities, the resources 

are wasted. The main purpose of the research, focusing on the 

level of competition in the product market as an indicator of 

corporate governance and its effect on cash held by managers of 

corporations have policies.  

From 1385 to 1389, including five consecutive years of research 

and study sample consisted of 104 firms in Tehran Stock 

Exchange. The results show that the claims about the size of the 

board are true, and the mechanisms of institutional ownership 

and board independence, the expected results were not fulfilled. 

Overall, it seems that competition in the product market, 

strengthen supervision and control of the board members, has 

had a significant impact and it prevented from the accumulation of 

cash in the company. 

Key words: competition in product market, corporate 

governance, cash holdings 


