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 چکیده

ض گصاضاى ًْبزی، سلاهت هبلی ٍ ٍظًی ضا وِ ثبظاثغِ ثیي سطهبیِثِ هٌظَض ثطضسی ضاتحمیك حبضط 

زّس غَضت اضظش زفتطی حمَق غبحجبى سْبم هی ذبلع ٍزض ظهبى اضظضگصاضی سْبم ثِ سَز

سْبم ثِ  اًس، ٍظًی ضا وِ ثبظاض زض ظهبى اضظضگصاضیهغبلؼبت پیطیي ًطبى زازُ. تِ استپصیطف

ثبضس ی اظ سلاهت هبلی ضطوت هیزّس تبثؼم هیحمَق غبحجبى سْب ذبلع ٍ اضظش زفتطیسَز

ربضی سَز گعاضش زض سبل زاضای سلاهت هبلی ثبلایی ثَزُ ٍ  ضطوتی ثسیي غَضت وِ اگط

ًوبیس، ثبظاض ثب زضًظط گطفتي سلاهت هبلی ٍ پیص ثیٌی ایي هَضَع وِ ثِ احتوبل ظیبز ایي سَز 

ذبلع ًسجت ثِ اضظش َزبم ثِ سزض آیٌسُ ًیع تساٍم ذَاّس زاضت، زض ٌّگبم اضظضگصاضی سْ

اظ عطف زیگط اگط ضطوتی زاضای سلاهت . زفتطی حمَق غبحجبى سْبم ٍظى ثیطتطی ذَاّس زاز

گطفتي سلاهت هبلی  ظیبى گعاضش ًوبیس، ثبظاض ثب زض ًظطزض زٍضُ ربضی  هبلی ثبلایی ثبضس ٍلی

 َز گعاضش ذَاّسًوَزُ ٍ س ٍ تػَض ایٌىِ ضطوت ایي ٍضؼیت ضا زض سبلْبی ثؼس هؼىَس ثبلا

زض  اضظش زفتطی حمَق غبحجبى سْبم ٍظى ثیطتطی ضا ثطای ، زض ٌّگبم اضظضگصاضی سْبموطز

ضطوت ّبی پصیطفتِ ضسُ زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى ربهؼِ آهبضی تحمیك . ًظط هی گیطز

حبضط ضا تطىیل هی زٌّس ٍ ثطای آظهَى فطضیِ ّب اظ ضگطسیَى ذغی چٌسگبًِ استفبزُ ضسُ 



گصاضاى ًْبزی ٍ ضاثغِ هخجت ثیي سطهبیِ  ثِ عَض ولی ًتبیذ ایي تحمیك ثیبًگط ٍرَز یه. است

سلاهت هبلی ضطوت ثَزُ ٍ ًتبیذ تحمیمبت لجلی وِ ثغَض ذلاغِ زض ثبلا شوط ضسُ ضا تبئیس هی 

 . سًٌوبی

 اضظضگصاضی سْبم گصاضاى ًْبزی، سلاهت هبلی،سطهبیِ :واژه های کلیدی

 مقدمه

یىب ضضس آهطی اٍضاق ثْبزاض اضٍپب ٍ گصاضاى ًْبزی زض ثبظاضّبحضَض سطهبیِیط زض سبلْبی اذ

ّب ٍ هَسسبتی ثب ػٌَاى زض ایطاى ًیع ضبّس حضَض سبظهبى .]11[زّسگیطی ضا ًطبى هیچطن

ای اػن اظ سبظهبًْبی تبهیي ارتوبػی، ّبی ثیوِگصاضاى ًْبزی ّستین وِ ضبهل هَسسِسطهبیِ

گصاضی ٍ ، ضطوتْبی ثیوِ ثبظضگبًی ٍ ّوچٌیي ضطوتْبی سطهبیِّبی ثبظًطستگیغٌسٍق

 .]2[ثبضٌسزٍلتی ّستٌس وِ زض حبل افعایص هیًْبزّبی ثرص ػوَهی ٍ ضجِ 

وِ آًْب ثط ثبظاض  ًْبزی زض ثبظاض اٍضاق ثْبزاض ، تؼییي ًمص ٍ تبحیطی ضا گصاضاىسطهبیِثب گستطش 

 ثبضس ٍ ایي اّویت ظهبًی افعایصثسیبضی هیگصاضًس حبئع اّویت گصاضاى هیٍ سبیط سطهبیِ

گصاضاى ًْبزی ثِ زلیل ترػع ثبلایی وِ زض ایي ظهیٌِ زاضا ذَاّس یبفت وِ ثیبى وٌین سطهبیِ

تَاًٌس ًفَش لبثل ای اظ سْبم ضطوتْب ضا وِ زض اذتیبض زاضًس هیٍ هبلىیت لبثل تَرِ ّستٌس

 .ثبضٌس ای زض ضطوتْب ٍ ثِ تجغ آى زض ثبظاض زاضتِهلاحظِ

زض یه هسیط . تحمیك حبضط، تحمیمبت غَضت گطفتِ زض زٍ هسیط ضا هَضز ثطضسی لطاض هی زّس

گصاضاى ًْبزی ًمص هخجتی ضا بم ضسُ ًطبى زٌّسُ ایي هَضَع است وِ اٍلا، سطهبیِهغبلؼبت اًز

گطزز ػولىطز ربضی ٍ آتی وِ ایي اهط ثغَض ذَزوبض ثبػج هی وٌٌسضاّجطی ضطوتی ایفب هیزض 

تط ثیبى اگط ثرَاّین ایي هغلت ضا ضٍضي. ]22،14[اضگطفتِ ٍ ثْجَز یبثسضطوت تحت تبحیط لط

گصاضاى ًْبزی ثب تَرِ ثِ هبلىیت ثرص لبثل تَرْی اظ سْبم وٌین هی تَاى گفت سطهبیِ



پصیط زاضتِ ٍ ضطوتْبی سطهبیِ ای زضضطوتْب ٍ ترػػی وِ زاضا هی ثبضٌس ًفَش لبثل هلاحظِ

ضَز وِ حضَض ػوَهب ایٌگًَِ تػَض هی. یِ ّبی آًْب ضا تحت تبحیط لطاض زٌّستَاًٌس ضٍهی

گصاضاى ًْبزی هوىي است ثِ تغییط ضفتبض ضطوتْب زض رْت هخجت هٌزط ضَز ٍ ایي اهط اظ سطهبیِ

-زٍهب، سطهبیِ. ]23[گیطززٌّس ًطبت هیگصاضاى اًزبم هیفؼبلیتْبی ًظبضتی وِ ایي سطهبیِ

گصاضی اًتربة هی ًوبیٌس وِ زاضای سلاهت هبلی بیی ضا ثطای سطهبیِگصاضاى ًْبزی ضطوتْ

 .] 19،18 [یبز زاضای ضضس ثبضٌسثبلایی ثَزُ ٍ زض آیٌسُ ثب احتوبل ظ

اظ عطف زیگط زض تحمیمبت ایي هَضَع هَضز ثحج لطاض گطفتِ است، ٍظًی ضا وِ ثبظاض زض ظهبى 

زّس تبثؼی اظ سلاهت جبى سْبم هیاضظضگصاضی سْبم ثِ سَزذبلع ٍ اضظش زفتطی حمَق غبح

ثسیي غَضت وِ اگط ضطوتی زاضای سلاهت هبلی ثبلایی . ]15،13،12[ثبضسهبلی ضطوت هی

ربضی سَز گعاضش ًوبیس، ثبظاض ثب زضًظط گطفتي سلاهت هبلی ٍ پیص ثیٌی ایي ثبضس ٍ زض سبل

ٌّگبم اضظضگصاضی هَضَع وِ ثِ احتوبل ظیبز ایي سَز زض آیٌسُ ًیع تساٍم ذَاّس زاضت، زض 

زض )سْبم ثِ سَزذبلع ًسجت ثِ اضظش زفتطی حمَق غبحجبى سْبم ٍظى ثیطتطی ذَاّس زاز 

س ٍلی زاضای سلاهت هبلی ووتطی ًوبیٌربضی سَز گعاضش هیهمبیسِ ثب ضطوتْبیی وِ زض سبل

سبل ربضی ظیبى گعاضش ّوچٌیي اگط ضطوتی زاضای سلاهت هبلی ثبلایی ثبضس ٍلی زض (. ّستٌس

ًظط گطفتي سلاهت هبلی ثبلای آى ٍ تػَض ایٌىِ ضطوت ایي ٍضؼیت ضا زض وبیس، ثبظاض ثب زضً

ٍظى ، زض ٌّگبم اضظضگصاضی سْبم وطزٍ سَز گعاضش ذَاّس ًوَزُسبلْبی ثؼس هؼىَس 

 ای اظ سَزّبی آتی ضطوتَق غبحجبى سْبم ثِ ػٌَاى ًوبیٌسُاضظش زفتطی حم ثیطتطی ضا ثطای

 .]17[گیطززض ًظط هی

گصاضی ًوبیٌس وِ اظ زٌّس زض ضطوتْبیی سطهبیِگصاضاى ًْبزی تطریح هیثب پصیطش ایٌىِ سطهبیِ

گصاضاى ًْبزی ثغَض ایي هَضَع وِ حضَض سطهبیِ لجَلسلاهت هبلی ثبلایی ثطذَضزاضًس یب 

-ضطوتی  ثبػج ثْجَز سلاهت هبلی ضطوتْب هی ضاّجطیذَزوبض اظ عطیك تبحیط هخجت ضبى ضٍی 



 تَاًین اًتظبض زاضتِ ثبضین وِ سلاهت هبلی ضطوتْب ثب سغحهب هی( پصیطش ّط زٍٍیب ) ضَز

 گصاضاىسطهبیِزاضز ثسیي گًَِ وِ ّط چِ سغح  هستمینًْبزی زض آًْب ضاثغِ  گصاضاىسطهبیِ

 گصاضاىسطهبیًِْبزی زض ضطوتی ثبلاتط ثبضس سلاهت هبلی آى ضطوت ثبلاتط ٍ ّطچِ سغح 

ست ٍ ایي هَضَػی است وِ زض ط ثبضس سلاهت هبلی آى ًیع پبییي تط اًْبزی زض ضطوتی پبییي ت

ی ًْبز گصاضاىسطهبیًِوبئین تب ًطبى زّین وِ سغح آى ضا ثطضسی هی اٍل تحمیك حبضط لسوت 

 .ای اظ سلاهت هبلی ضطوتْب زض ًظط گطفتتَاى ثِ ػٌَاى ًوبیٌسُضا هی

ای ثطای سلاهت هبلی تَاًس ًوبیٌسُزی هیًْب گصاضاىسطهبیِیي هَضَع وِ سغح ثب ًطبى زازى ا

وِ طح گطزیس هجٌی ثط ایٌىِ، ٍظًی ضطوتْب ثبضس ٍ پصیطش ثحخی وِ زض اثتسای ایي لسوت هغ

زّس تبثؼی اضظش زفتطی حمَق غبحجبى سْبم هی ذبلع ٍثِ سَز ثبظاض ٌّگبم اضظضگصاضی سْبم

ظاض ٌّگبم اضظضگصاضی ًی ضا وِ ثبٍظپیص ثیٌی وٌین تَاًین ، هب هیاظ سلاهت هبلی ضطوتْب است

ًْبزی  گصاضاىسطهبیِذبلع ٍ اضظش زفتطی حمَق غبحجبى سْبم هی زّس ثب سغح سْبم ثِ سَز

 .ثِ آى ذَاّین پطزاذت زٍم تحمیكلسوت ای است وِ زض ضطوت زض اضتجبط ثبضس ٍ ایي هسئلِ

 بیان مساله تحقیق

ػبتی وِ زض ایي ق ثْبزاض ٍ اعلاچگًَگی اضظضگصاضی لیوت سْبم ضطوتْب زض ثبظاض اٍضا

گصاضاى، هسیطاى، اػتجبضزٌّسگبى ٍ ثبظ هَضز ػلالِ سطهبیِثبضٌس اظ زیطذػَظ احطگصاض هی

ثِ ػٌَاى ) حمَق غبحجبى سْبملع ٍ اضظش زفتطی هحممیي ثَزُ است ٍ زض ایي هیبى سَزذب

هبلی وِ زض تػوین ثِ ػٌَاى زٍ للن هٌسضد زض غَضتْبی ( ای ثطای سَزّبی ذبلع آتیًوبیٌسُ

گیطی استفبزُ وٌٌسگبى غَضتْبی هبلی تبحیط ثِ سعایی زاضًس تَرِ ّبی ظیبزی ضا هؼغَف ذَز 

الجتِ زض ایي هَضَع وِ سَزذبلع ٍ اضظش زفتطی حمَق غبحجبى سْبم ثرطی . ]15[سبذتِ اًس

بت ظیبزی گصاضاى زض اضظیبثی ضیسه ٍ ثبظزُ هی ثبضٌس هغبلؼاظ اعلاػبت هَضز استفبزُ سطهبیِ



 اًزبم گطزیسُ اهب ٍظًی ضا وِ ثبظاض ٌّگبم اضظضگصاضی سْبم یه ضطوت ثِ سَزذبلع یب

 .زّس ٌَّظ ثغَض ٍاضح هطرع ًطسُ استاضظش زفتطی حمَق غبحجبى سْبم هی

زض ایي تحمیك زضغسز پبسد ثِ ایي سَال ّستین وِ آیب ٍظًی ضا وِ ثبظاض ٌّگبم اضظضگصاضی 

ثب تَرِ ثِ سلاهت هبلی  زّسهیزفتطی حمَق غبحجبى سْبم اضظش سْبم ثِ سَزذبلع ٍ 

 ،وٌٌسزض ضطوتْبیی وِ سَز گعاضش هی ًوبیٌس ٍ ضطوتْبیی وِ ظیبى اػلام هی ضطوتْب،

 هتفبٍت است یب ذیط؟ 

 مزوری بز پیشینه تحقیق

ی ایي هَضَع است وِ زٌّسُض ظهیٌِ هبلىیت ًْبزی ًطبىاوخط تحمیمبت غَضت گطفتِ ز

 .]22،21،14[وٌٌسضطوتی ایفب هی ضاّجطیاضاى ًْبزی ًمص هخجتی ضا زض گصسطهبیِ

تَاًٌس گصاضاى ًْبزی هیای وِ اًزبم زاز ثِ ایي ًتیزِ ضسیس، سطهبیِزض هغبلؼِ( 1998)ثَضی 

زاًست وِ هحسٍزیت ّبیی هیثبػج ثْجَز ػولىطز آتی ضطوت ضًَس ٍ اٍ زلیل ایي اهط ضا 

 .وٌٌسط اًگیعُ ّبی هسیطیت ایزبز هیگصاضاى ًْبزی زض ثطاثسطهبیِ

 تأحیط آظهَى عطیك اظ ًْبزی گصاضاىًظبضتی سطهبیِ ًمص ثطضسی ثِ (2006)رٌىیٌع ٍ ٍلَضی

آًْب  .پطزاذتٌس ضسُ گعاضش سَز ویفیت ثط ّب ضطوت سبذتبض زض هَرَز ًْبزی سغح هبلىیت

 زض ضسُ تَغیف فیتوی ثؼس 4 ًْبزی گصاضاىسطهبیِ ٍ سَز ویفیت ثیي ضاثغِ آظهَى ثطای

 وٌٌسگی،ثیٌی پیص اضظش) 1آهطیىب هبلی حسبثساضی استبًساضزّبی ّیأت 2 ضوبضُ ثیبًیِ هفبّین

 ثیي هستمین ضاثغِ ایطبى ّبییبفتِ. ًوَزًس ثطضسی ضا (غبزلبًِ اضائِ ٍ ثَزى هَلغ ثِ ثیغطفی،

 افعایص ثب هؼٌبوِ ىثسا .وٌسهی ضا تبییس سَز اعلاػبتی هحتَای ٍ ًْبزی گصاضاىسطهبیِ سغح
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آًْب زلیل ایي ضاثغِ ضا ًبضی  .یبثسثْجَز هی سَز اعلاػبتی هحتَای ،ًْبزی گصاضاىسطهبیِ سغح

 .وٌٌسارطا هیگصاضاى ًْبزی ضٍی ضطوتْب زاًٌس وِ سطهبیِیتْبی ًظبضتی هیاظ فؼبل

 ًْبزی گصاضاىسطهبیِ ًظبضتی ًمص ثب اضتجبط زضثِ ضَاّسی زیگط ( 2007)سبیطیي ٍ وطًت

 ضطوت ػولىطز ثب ضا ًْبزی هبلىبى تؼساز ٍ هبلىیت زضغس ثیي ضاثغِ زض تحمیمی .یبفتٌسزست 

 وِ وسبًی)فطبض ثِ ًسجت حسبس زستِ، زٍ ثِ ضا ًْبزی هبلىبى آًْب .زازًس ثطضسی لطاض هَضز

 ثیطتطی اًگیعُ وِ افطازی) فطبض ثِ حسبس غیط ٍ (زاضًس هسیطیت ثب چبلص ثطای توبیل ووتطی

ضطوت  ػولىطز ثب ضا ّب آى اضتجبط ٍ ًوَزُ تمسین (زاضًس اٍ وٌتطل ٍ هسیطیت ثط ًظبضت ثطای

 ًْبزی گصاضاىسطهبیِ سغح وِ است آى اظ حبوی ًتبیذ .زازًس لطاض هغبلؼِ هَضز

 ػولىطز ثب اضتجبعی حسبس هبلىیت ٍ زاضز ضطوت ػولىطز ثب هخجت ضاثغِ (غیطحسبس)ًبظط

 آًْب هبلىیت زضغس ّن ٍ ًْبزی هبلىبى تؼساز ّن وِ ززا ًطبى ّب تِیبف ّوچٌیي .وت ًساضزضط

 .زاضًس ػولیبتی ًمسی رطیبًبت ثبظزُ ثب ضاثغِ هؼٌبزاضی

وٌٌس اهب ثطذی اظ گصاضاى ضا تبییس هیُ ضسُ زض ثبلا ًمص ًظبضتی سطهبیِّط چٌس تحمیمبت اضبض

زٌّس زض گصاضاى ًْبزی تطریح هیس وِ سطهبیِثبضَع هیتحمیمبت اًزبم گطفتِ ثیبًگط ایي هَض

ٍ ثب تَرِ ثِ ترػػی وِ ثبلایی ّستٌس گصاضی ًوبیٌس وِ زاضای سلاهت هبلی ضطوتْبیی سطهبیِ

آًغَض وِ تحمیمبت لجلی اضبضُ  وٌٌسهیطوتْب زاضًس، ایي هحممبى ثیبى زض ضٌبسبیی ایي گًَِ ض

-وتی ضطوت ّبی سطهبیِ پصیط ًویضط ضاّجطیگصاضاى ًْبزی تبحیط هخجتی ضا ثط سطهبیِ وطزُ اًس

 .]19،18[سثَزُ اًثبلایی گصاضًس ثلىِ ایي ضطوت ّب اظ اثتسا ًیع زاضای سلاهت هبلی 

یبفتِ . گصاضاى ًْبزی پطزاذتٌسثِ ثطضسی ًمص ًظبضتی سطهبیِ 1994ازهبتی ٍ پتلیسیط زض سبل 

هَحط ثط ضطوت ًظبضت ی ثِ عَض گصاضاى ًْبزسطهبیِ وِ زٌّسُ ایي هَضَع ثَزّبی آًْب ًطبى 

اظ حضَض هفت سَاضاى ًیع ثسیبض وٌٌس چطا وِ آًْب اظ تزطثِ وبفی ثطذَضزاض ًجَزُ ٍ ًوی

 .]10[ذطٌَزًسًب



گصاضاى ِ ایي ًتیزِ ضسیس ًِ تٌْب سطهبیًِیع زض تحمیمبتی وِ زض ایي ظهیٌِ اًزبم زاز ث (1988)پًَس

ىي است سیبست هساضاًِ ثب ثطذی وٌٌس ثلىِ هوی ثِ عَض هَحط ثط ضطوت ًظبضت ًویًْبز

 .زضذَاستْبی هسیطاى ًیع وٌبض ثیبیٌس

 پیص ثیٌی، (ٍ یب پصیطفتي ّط زٍی آًْب)پصیطفتي ّط یه اظ زٍ ذظ هطی وِ زض ثبلا اضائِ گطزیس

ًْبزی ثبلا زاضای سلاهت هبلی ثبلایی ًیع  گصاضاىسطهبیِزض ایي هَضز وِ ضطوتْبی ثب سغح  هب

 .وٌس هی ثبضٌس ضا تبئیس هی

اظ عطف زیگط تحمیمبتی وِ زض ظهیٌِ اضظضگصاضی سْبم ضطوت ّب غَضت گطفتِ است ثیبًگط 

ذبلع ٍ م اضظضگصاضی سْبم یه ضطوت ثِ سَزٍظًی ضا وِ ثبظاض ٌّگب ،ایي هَضَع است

 .اضظش زفتطی حمَق غبحجبى سْبم هی زّس تبثؼی اظ سلاهت هبلی ضطوت ّب است

ظاض ٌّگبم اضظضگصاضی ی ٍظًی ضا وِ ثبتحمیمی ثِ هغبلؼِزض ( 1997)ی چبٍثطي استبّلط ٍ ز

یبفتِ ّبی آًْب ًطبى . طزاذتٌسزّس پسْبم هیذبلع ٍ اضظش زفتطی حمَق غبحجبى سْبم ثِ سَز

زض  گیطززضًظط هیذبلع ظاض ٌّگبم اضظضگصاضی سْبم ثطای سَززّس ٍظًی ضا وِ ثبهی

ای هطبثِ ایي ٍظى ثطای ٍ ثِ گًَِ ثَزُیطتط ثبضٌس ثثبلایی هی ضطوتْبیی وِ زاضای سلاهت هبلی

ضطوت ّبیی وِ زاضای سلاهت هبلی پبییي تطی ّستٌس زض هَضز اضظش زفتطی حمَق غبحجبى 

ضا ضبذػی ثطای سلاهت هبلی زض ًظط  ROEآًْب زض تحمیك ذَز ًسجت . سْبم ثیطتط است

 .گطفتِ ثَزًس

ٍ ثِ ایي ًتیزِ ضسیسًس وِ لسضت  زبم زازُمیمی ضا زض ایي ظهیٌِ اًًیع تح (1998)ثبضث ٍ زیگطاى

تَضیح زٌّسگی سَز ذبلع زض ضاثغِ ثب لیوت سْبم ًسجت ثِ لسضت تَضیح زٌّسگی اضظش 

. زفتطی حمَق غبحجبى سْبم زض ضطوتْبیی وِ زاضای سلاهت هبلی ثبلا هی ثبضٌس، ثیطتط است



هت هبلی زض ًظط آًْب هؼیبضّبی ٍضضىستگی ٍ ًطخ ثسّی ضا ثِ ػٌَاى زٍ ضبذع ثطای سلا

 .گطفتٌس

ًطبى زازًس وِ اٍلا، ٍظًی ضا وِ ثبظاض زض ظهبى اضظضگصاضی  1999وَلیٌع ٍ زیگطاى زض سبل 

زض ضطوتْبیی وِ سَز زّس اضظش زفتطی حمَق غبحجبى سْبم هی سْبم ثِ سَز ذبلع ًسجت ثِ

زٍهب، . اًسظیبى گعاضش وطزُ ثیطتط اظ ضطوت ّبیی است وِ زض زٍضُ ربضی ًوبیٌسگعاضش هی

ثطای ضطوت ّبی ظیبى زُ وِ زاضای سلاهت هبلی ثبلایی ّستٌس ٍیژگی اغلی ثطای ثبظاض، اضظش 

زفتطی حمَق غبحجبى سْبم است ظیطا اًتظبض ثط ایي است وِ ایي ضطوت ّب زض آیٌسُ ظیبى ذَز 

 .]15[جطاى وطزُ ٍ سَز گعاضش هی ًوبیٌسضا ر

گصاضاى گطزیس هحممبى زض ضاثغِ ثب سطهبیِثبلا ثیبى ثب تَرِ ثِ هغبلجی وِ زض ثغَض ذلاغِ ٍ 

وٌٌس ی اظ عطیك ًمص ًظبضتی وِ ایفب هیگصاضاى ًْبزسطهبیِ( 1: ًوبیٌسًْبزی زٍ زیسگبُ ثیبى هی

تطریح هی  گصاضاى ًْبزیسطهبیِ( 2گطزًس ز ػولىطز ٍ سلاهت هبلی ضطوتْب هیثبػج ثْجَ

 .بلایی ّستٌس سطهبیِ گصاضی ًوبیٌسزٌّس زض ضطوتْبیی وِ زاضای سلاهت هبلی ث

اظ عطف زیگط تحمیمبت ًطبى هی زّس ٍظًی ضا وِ ثبظاض زض ظهبى اضظضگصاضی سْبم ثِ سَز 

زض ًتیزِ هب . ذبلع ٍ اضظش زفتطی حمَق غبحجبى سْبم هی زّس تبثؼی اظ سلاهت هبلی است

اضظش  ثِ سَز ذبلع ٍ هی تَاًین پیص ثیٌی ًوبئین ٍظًی ضا وِ ثبظاض زض ظهبى اضظضگصاضی سْبم

ضطوت زض اضتجبط هی ثبضس ٍ گصاضاى ًْبزی سطهبیِزّس ثب سغح زفتطی حمَق غبحجبى سْبم هی

 .ثِ آى هی پطزاظین تحمیكاست وِ زض ایي  هَضَػیایي 

اهب زض  زض ایطاى تحمیمی غَضت ًگطفتِ، ّطچٌس زض ضاثغِ ثب هَضَع هَضز اضبضُ زض ایي پژٍّص

 .وِ زض ازاهِ ثِ آًْب اضبضُ هی گطزز اًزبم گطفتِ استْبزی چٌس تحمیك ً گصاضاىسطهبیِظهیٌِ 



 سْبهی ّبی ضطوت زض هبلىبى ًمص زض ًْبزّب زضیبفتٌس،( 1384)ٍ هظلَهی سطضت ضحوبى

 ػلاٍُ ثِ .زاضًس ضا ػولىطز ثط هخجت احطگصاضی ٍ ًوبیٌسگی ّبی وبّص ّعیٌِ لسضت ػبم،

 ثیطتط ّبی وَچىتط ضطوت زض گصاضاى ًْبزیسطهبیِهخجت  تأحیط زّس، مًطبى  پژٍّص ًتبیذ

 .است ثَزُ

ًوَزُ  هطبّسُ ضا سَز ویفیت ٍ ًْبزی گصاضاىسطهبیِ ثیي هخجت ضاثغِ ٍرَز (1386)هطازی

ًساضز،  سَز ویفیت اضتمبی زض ًمطی تٌْب ًِ ًْبزی، گصاضاى سطهبیِ توطوع وِ آى حبل است،

 . ضَز هی ًیع سَز ویفیت لتٌع سجت ّب، هسل ثطذی ًتبیذ اسبس ثط ثلىِ

. اًسیبفتِ ًْبزی هبلىیت ٍ ضطوت ػولىطز ثیي هٌفی هؼٌبزاض ضاثغِ (1387)وطهبًیٍ ًوبظی

 ثط گصاضاى ًْبزیسطهبیِ هخجت تأحیط ثب اضتجبط زض ضا ضَاّسی (1387)زیگطاى ٍ یگبًِ حسبس

 ثطای بییّ ًْبزی هحطن گصاضاىسطهبیِ زّس،هی ًطبى اًسوِ آٍضزُ فطاّن ضطوت اضظش

 اضظش ًْبزی ٍ هبلىیت توطوع ثیي ضاثغِ ًجَز ثیبًگط ّوچٌیي ًتبیذ .زاضًس ػولىطز ثْجَز

 .است ًطسُ تأییس ّب آى پژٍّص زض هٌبفغ ّوگطایی فطضیِ ًتیزِ زض ٍ است ضطوت

 اسبس ثط. سَز پطزاذت اعلاػبتی هحتَای ٍ ًْبزی ثِ ثطضسی ضاثغِ ثیي هبلىیي (1387)وطهی

 ٍ ضَز ًوی ضطوت سَز اعلاػبتی هحتَای اضتمبی سجت ًْبزی هبلىیت ؼسازت ًتبیذ تحمیك،

 سَز اعلاػبتی هحتَای ًْبزی هبلىیت سغح وِ آى حبل ، ثجرطس ًیع تٌعل ضا است آى هوىي

 .ضَز ًیع آى افعایص سجت زاضز اهىبى ثلىِ زّسوبّص ًوی ضا

 هىبًیعم زاذلی ػٌَاى ثِ سْبم ًْبزی هبلىیت ثیي ضاثغِ ثطضسی ثِ ،(1388)ّوىبضاى ٍ هطازظازُ

 سغح هبلىیت ثیي وِ ضسیسًس ًتیزِ ایي ثِ ّب آى .پطزاذتٌس سَز هسیطیت ٍ حبوویت ضطوتی

 .زاضز ٍرَز هؼٌبزاض ٍ هٌفی ای ضاثغِ سَز هسیطیت ثب آى توطوع ٍ سْبم ًْبزی



ت ّبی ثِ ثطضسی تبحیط ًَع هبلىیت ًْبزی ثط ػولىطز ضطو( 1389)اثطاّیوی وطزلط ٍ ّوىبضاى 

ایي پژٍّص حبوی اظ اضتجبط هخجت  ًتبیذ. پصیطفتِ ضسُ زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى پطزاذتٌس

ثیبًگط یبفتِ ّبی ایي پژٍّطگطاى ػوَهب . هؼٌی زاض ثیي هبلىیت ًْبزی ٍ ػولىطز ضطوت است

ز ثب ػولىط( اػن اظ فؼبل ٍ هٌفؼل)ٍرَز ضاثغِ هخجت هؼٌی زاضی ثیي ّط زٍ ًَع هبلىیت ًْبزی 

ضطوت ثَزُ ٍ اظ ایي ضٍ ًوی تَاى ازػب وطز وِ فؼبل ثَزى یب ًجَزى ًْبزّب ثط ًمص ًظبضتی آًْب 

 .]1[تبحیط زاضز 

ثِ ثطضسی ضاثغِ ًظطیِ ًوبیٌسگی ٍ هبلىیت هسیطیت ز ضطوت ّبی پصیطفتِ ( 1390)هزتْسظازُ 

وِ ثیي  ًتبیذ پژٍّص ٍی حبوی اظ آى است. ضسُ زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى پطزاذت

هبلىیت هسیطیت ٍ ّعیٌِ ّبی ًوبیٌسگی، حسبثساضی هستمل ٍ حك العحوِ هسیطاى ضاثغِ ای 

 .]6[ٍرَز ًساضز 

 فزضیه های تحقیق

وٌٌس، ّطچِ سغح هبلىیت ًْبزی ثیطتط ثبضس، زض ضطوتْبیی وِ سَز گعاضش هی: فطضیِ اٍل

زض همبیسِ ثب زّس ض زض ظهبى اضظضگصاضی سْبم ثِ سَزذبلع هیٍظًی ضا وِ ثبظا

 .یبثسفتطی حمَق غبحجبى سْبم افعایص هیاضظش ز

وٌٌس، ّط چِ سغح هبلىیت ًْبزی ثیطتط ثبضس، زض ضطوتْبیی وِ ظیبى گعاضش هی: فطضیِ زٍم

ْبم ٍظًی ضا وِ ثبظاض زض ظهبى اضظضگصاضی سْبم ثِ اضظش زفتطی حمَق غبحجبى س

 .یبثسزّس زض همبیسِ ثب سَزذبلع افعایص هیهی

 

 



 وش شناسی تحقیقر

تَاًس ثِ گصاضاى ًْبزی هیسطهبیِتب ًطبى زّین وِ سغح  ًوبئیناثتسا سؼی هی تحمیكزض ایي 

ثسیي هٌظَض اثتسا ًوًَِ اغلی ذَز . ای اظ سلاهت هبلی ضطوتْب زض ًظط گطفتِ ضَزػٌَاى ًوبیٌسُ

-سطهبیِسغح  ضا ثب تَرِ ثِ ضبذع آهبضی هیبًِ ثِ زٍ ًوًَِ فطػی تحت ػٌَاى ضطوتْبی ثب

سپس ثبض . وٌینگصاضاى ًْبزی ثبلا  تمسین هیسطهبیًِْبزی پبییي ٍ ضطوتْبی ثب سغح گصاضاى 

ثِ زٍ ًوًَِ  زیگط ًوًَِ اغلی ضا ثب تَرِ ثِ ایٌىِ ضطوت سَز گعاضش وطزُ است یب ظیبى،

ُ این ثطای زض ازاهِ ًسجتْب ٍ هؼیبضّبیی ضا وِ زض ظیط تؼطیف ًوَز. ًوبئینفطػی زیگط تمسین هی

ّط یه اظ ًوًَِ ّبی فطػی هحبسجِ ذَاّین ًوَز ٍ اًتظبض زاضین تب زض ضطوتْبیی ثب سغح 

ًْبزی ثبلا، ثسٍى تَرِ ثِ ایٌىِ ضطوت سَز گعاضش وطزُ است یب ظیبى، ایي گصاضاى سطهبیِ

ثب . تًْبزی پبییي اسگصاضاى سطهبیِهؼیبضّب ٍ ًسجتْب ثْتط اظ ضطوتْبیی ثبضٌس وِ زض آًْب سغح 

هی  ًْبزی گصاضاىسطهبیِین وِ سغح ، هب هی تَاًین ًتیزِ گیطی ًوبیّساتتَرِ ثِ ایي هطب

 .ای ثطای سلاهت هبلی ضطوتْب ثبضستَاًس ًوبیٌسُ

BTM : ًسجت اضظش زفتطی ثِ اضظش ثبظاض وِ اظ عطیك تمسین اضظش زفتطی حمَق غبحجبى

 .سْبم ثِ اضظش ثبظاض حمَق غبحجبى سْبم ثسست هی آیس

GROWTH : ضضس فطٍش وِ ػجبضت است اظ تغییطات زض فطٍش سبلt  ًسجت ثِ سبلt-1 

ROE : ثبظزُ حمَق غبحجبى سْبم وِ اظ عطیك تمسین سَز ذبلع ثط اضظش زفتطی حمَق

 .غبحجبى سْبم زض اٍل زٍضُ هحبسجِ هی گطزز

ROA :ت زض اٍل ثبظزُ زاضائیْب وِ اظ عطیك تمسین سَز ذبلع ثط اضظش ول زاضائیْبی ضطو

 .زٍضُ هحبسجِ هی گطزز



ثب استفبزُ اظ هسل ضگطسیَى ظیط فطضیِ ّبی اٍل ٍ زٍم ذَز ضا آظهَى  زض ثرص زٍم تحمیك

 .ذَاّین ًوَز

Pit = β0 + β1NIit + β2BVit + β3Dit + β4NIit Dit + β5BVit Dit + β6INSTit+ 
β7 NIit INSTit + β8BVit INSTit + β9NIit INSTit Dit + β10BVit INSTit 
Dit + uit, 

Pit : لیوت سْبم ضطوتi  زض پبیبى سبل هبلیt 

NIit : سَز ّط سْن ضطوتi  وِ اظ عطیك تمسین سَز ذبلع ثط تؼساز سْبم زض زست سْبهساضاى

 .ثسست هی آیس

BVit :اضظش زفتطی ّط سْن ضطوتi  وِ اظ عطیك تمسین اضظش زفتطی حمَق غبحجبى سْبم ثط

 .اضاى ثسست هی آیستؼساز سْبم زض زست سْبهس

Dit : یه هتغیط هََّهی است وِ ظهبًیىِ ضطوت ظیبى گعاضش ًوبیس ثطاثط یه ٍ زض غیط ایي

 .غَضت ثطاثط غفط ذَاّس ثَز

INSTit : سغح هبلىیت ًْبزی وِ اظ عطیك تمسین تؼساز سْبهی وِ زض اذتیبض سطهبیِ گصاضاى

 .سست هی آیسًْبزی لطاض زاضز ثط تؼساز ول سْبم اًتطبضیبفتِ ضطوت ث

ًْبزی گصاضاى سطهبیِثِ تطتیت ضاثغِ ثیي سَز ذبلع ٍ سغح  β7 ٍ β8 فَقزض هسل ضگطسیَى 

ًْبزی ٍ اضظش زفتطی حمَق غبحجبى سْبم ثطای ضطوت ّبیی گصاضاى سطهبیٍِ ضاثغِ ثیي سغح 

ثِ تطتیت ضاثغِ ثیي سَز  β9 ٍ β10ّوچٌیي . سز گعاضش هی ًوبیٌس ضا ًطبى هی زّوِ سَ

ًْبزی ٍ اضظش زفتطی گصاضاى سطهبیًِْبزی ٍ ضاثغِ ثیي سغح گصاضاى سطهبیِذبلع ٍ سغح 

ًبگفتِ . زّسًوبیٌس ضا ًطبى هیثطای ضطوت ّبیی وِ ظیبى گعاضش هیحمَق غبحجبى سْبم 



ز یب پیساست ػلاهت ایي ضطایت ًطبى ذَاٌّس زاز وِ فطضیِ ّبی اٍل ٍ زٍم ایي تحمیك ض

 .پصیطفتِ ذَاٌّس ضس

زض ثرص اٍل تحمیك اظ آظهَى تفبٍت زض هیبًگیي زٍ ربهؼِ استفبزُ ضسُ است ٍ زض ثرص زٍم 

استیَزًت ٍ ثطای هؼٌبزاضی هسل  tثطای ّط یه اظ ضطایت رعیی ضگطسیَى اظ آظهَى 

بُ زازُ وِ ثطای ایزبز پبیگلاظم ثِ شوط است . استفبزُ ضسُ است( F)ضگطسیًَی اظ آهبضُ فیطط 

ٍ  16ًسرِ  Spssٍ ثطای آظهَى فطضیِ ّب اظ ًطم افعاض  Excelای هَضز ًیبظ اظ ًطم افعاض 

Eviews  ِاستفبزُ گطزیسُ است 6ًسر. 

 دوره مورد آسمون، جامعه و نمونه آماری تحقیق

هی  1388تب  1380ّبی زٍضُ هَضز تحمیك یه زٍضُ ظهبًی ًِ سبلِ ثطاسبس غَضتْبی هبلی سبل

ًسجت  "t"لجتِ ثب تَرِ ثِ ایي هَضَع وِ ثطای هحبسجِ ثطذی هتغیطّب ًیبظ ثِ تغییطات سبل ا. ثبضس

 .هی ثبضس زٍضُ تحمیك زض ضاثغِ ثب ایي هتغیطّب وبّص ذَاّس یبفت "”t-1ثِ سبل 

ّبی پصیطفتِ ضسُ زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى ربهؼِ آهبضی ایي تحمیك ضا تطىیل هی ضطوت

طوتْب، ضطوتْبی ٍاسغِ گطی هبلی ثِ سجت هبّیت ذبظ فؼبلیت حصف ضسُ اظ ثیي ایي ض. زٌّس

 :زض ایي تحمیك ضطوتْبیی هسًظط لطاض ذَاٌّس گطفت وِ. اًس

 .زض ثَضس حضَض زاضتِ ثبضٌس 1388تب  1380اظ سبل  .1

 .سبل هبلی آًْب هٌتْی ثِ پبیبى هبُ اسفٌس ثبضس .2

 .زض زٍضُ هَضز ثطضسی تغییط سبل هبلی ًسازُ ثبضس .3

 .ػبت هَضز ًیبظ ضطوت زض زستطس ثبضساعلا .4

 .ضطوت ثِ ػٌَاى ًوًَِ تحمیك اًتربة ضسُ اًس -سبل 1053ثسیي تطتیت 



 یافته های تحقیق

ّوبًغَض وِ زض لسوت ضٍش ضٌبسی تحمیك ثیبى گطزیس اثتسا ول ًوًَِ ضا ثِ زٍ ًوًَِ فطػی ثب 

طوت ّبی سَززُ زض هزوَػِ ض. ًبم ّبی ضطوت ّبی سَززُ ٍ ظیبى زُ تمسین ًوَزین

(NI≥0 ) ضطوت ٍ زض هزوَػِ ضطوت ّبیی وِ ظیبى گعاضش  -سبل 932تؼساز هطبّسات

سپس ّط یه اظ ایي ظیط هزوَػِ . ضطوت است -سبل 120تؼساز هطبّسات ( NI<0)وطزُ اًس

ّب ضا ثب تَرِ ثِ ضبذع آهبضی هیبًِ ثِ زٍ ظیط هزوَػِ زیگط ثب ًبم ضطوت ّبی ثب سغح 

. گصاضاى ًْبزی پبییي تمسین وطزینبزی ثبلا ٍ ضطوت ّبی ثب سغح سطهبیِگصاضاى ًْسطهبیِ

ضطوت ٍ زض  -سبل 466هطرع است وِ زض ثرص ضطوتْبی سَززُ ّط ظیط هزوَػِ ضبهل 

ضطوت هی  -سبل 60ثرص ضطوت ّبیی وِ ظیبى گعاضش وطزُ اًس ّط ظیط هزوَػِ ضبهل 

 .ثبضس

سَز  tضا ًطبى هی زّس وِ زض سبل هبلی ضوبضُ یه آهبض تَغیفی ثطای ضطوتْبیی  ًگبضُ

لبثل هطبّسُ است ضطوت ّبی ثب سغح سطهبیِ گصاضاى  ًگبضُّوبًغَض وِ زض . گعاضش وطزُ اًس

ثطای آًْب ثِ عَض هؼٌبزاضی ثیطتط اظ ضطوت  ROE ٍROAًْبزی ثبلا سَزآٍضتط ثَزُ ٍ ًسجت 

ثطای ROE(ROA )بًگیي هی. ّبیی است وِ سغح سطهبیِ گصاضاى ًْبزی زض آًْب پبییي است

هی ثبضس زض حبلیىِ همساض %(17.14% )52.28ضطوت ّبی ثب سطهبیِ گصاضاى ًْبزی ثبلا ثطاثط ثب 

. است%( 12.32%)39.30ایي ًسجتْب ثطای ضطوت ّبی ثب سطهبیِ گصاضاى ًْبزی پبییي ثطاثط ثب 

ضاثغِ هخجت ثیي ی یه ٍرَز چٌیي تفبٍت هؼٌبزاضی ثیي ایي زٍ گطٍُ اظ ضطوت ّب ًطبى زٌّسُ

گصاضاى ًْبزی هی ثبضس ٍ هَضَػی وِ غحت ایي هغلت ضا سلاهت هبلی ٍ سغح سطهبیِ

تب سِ سبل ثؼس ًیع ثطای ( ROE ٍROA)افعایص هی زّس ایي است وِ همبزیط ایي زٍ ًسجت

ضطوت ّبی ثب سغح سطهبیِ گصاضاى ًْبزی ثبلا ثِ عَض هؼٌبزاضی ثیطتط اظ ضطوت ّبی ثب سغح 

زض ضطوتْبی ثب سغح هبلىیت  BTMاظ عطف زیگط ًسجت . اضاى ًْبزی پبییي استسطهبیِ گص



همساض آى زض ضطوتْبی ثب سغح هبلىیت ًْبزی ثبلا ًْبزی پبییي ثِ عَض هؼٌبزاضی ثعضي تط اظ 

ی ایي هغلت است وِ سطهبیِ گصاضاى ًْبزی ٌّگبم اضظیبثی ضطوت است ٍ ایي اهط ًطبى زٌّسُ 

سبیط هتغیط ّب ٍ هؼٌی زاض ثَزى یب ًجَزى . گیطًسضا ًیع زض ًظط هیّب، فطغت ّبی ضضس آتی 

 .تفبٍت آًْب ضا هی تَاى زض رسٍل ظیط هطبّسُ ًوَز

 ضطوتْبیی وِ سَز گعاضش ًوَزُ اًس. 1 ًگبضُ

 اذتلاف هیبًگیي سغح سطهبیِ گصاضاى ًْبزی ثبلا  سغح سطهبیِ گصاضاى ًْبزی پبییي  

 هیبًِ هیبًگیي تؼساز هتغیط

اًحطاف 

 هیبًِ هیبًگیي تؼساز استبًساضز

اًحطاف 

 هؼٌبزاضی tآهبضُ  استبًساضز

INST 466 0.2362 0.18 0.1843 466 0.7853 0.8313 0.1576 48.934 0.000 
ASSET 466 248.53 309.64 242.84 466 232.18 322.08 236.15 -1.042 0.298 
BTM 463 0.644 0.512 1.0587 463 0.5362 0.4354 0.4639 -1.98 0.046 

GROWTH 404 0.8039 0.7651 0.1779 404 0.1529 0.1158 0.2934 -0.733 0.464 

ROEt 457 0.393 0.3314 0.33 457 0.5228 0.3752 0.6034 4.028 0.000 

ROAt 457 0.1232 0.1007 0.0991 457 0.1714 0.1258 0.1384 6.037 0.000 

ROEt+1 421 0.3286 0.3085 0.5557 421 0.4725 0.3411 0.7451 3.161 0.0016 

ROEt+2 371 0.313 0.2785 0.5481 371 0.4607 0.3308 0.8961 2.708 0.007 

ROEt+3 318 0.2805 0.256 0.6071 318 0.3764 0.321 0.7711 2.756 0.006 

ROAt+1 421 0.1034 0.0859 0.112 421 0.1485 0.1112 0.1398 5.134 0.000 

ROAt+2 371 0.092 0.078 0.1159 371 0.1392 0.109 0.1442 4.908 0.000 

ROAt+3 318 0.0781 0.0672 0.1236 318 0.1255 0.0986 0.1491 4.382 0.000 

 

اضائِ گطزیسُ  2ضوبضُ  ًگبضُآهبض تَغیفی زض ضاثغِ ثب ضطوتْبیی وِ ظیبى گعاضش ًوَزُ اًس زض 

طٍُ فطػی زض سغح اعویٌبى ووتطی هؼٌبزاض ّطچٌس تفبٍت زض هیبًگیي ًسجتْبی ایي زٍ گ. است



هی ثبضس ٍ یىی اظ زلایل آى ضا هی تَاى حزن ًوًَِ پبییي للوساز وطز اهب زض هزوَع ًتبیذ 

ثب ًتبیذ هطثَط ثِ ضطوت ّبی سَززُ هطبثِ هی ثبضس ثسیي هؼٌی وِ  ًگبضُثسست آهسُ زض ایي 

َض هؼٌبزاضی ثطای ضطوتْبی ثب ٍ زٍ سبل ثؼس اظ آى ثِ ع tثطای سبل  ROE ٍROAًسجت ّبی 

سطهبیِ گصاضاى ًْبزی ثبلا ًسجت ثِ ضطوت ّبی ثب سطهبیِ گصاضاى ًْبزی پبییي، ثعضي تط است 

است وِ ضطوتْبی ثب سطهبیِ گصاضاى ًْبزی ثبلا زاضای زضهبًسگی هبلی  ی ایيًطبى زٌّسٍُ ایي 

سبیط اعلاػبت زض هَضز . سووتطی ًسجت ثِ ضطوتْبی ثب سطهبیِ گصاضاى ًْبزی پبییي هی ثبضٌ

 . ضطوتْبی ظیبى زُ ضا هی تَاى زض رسٍل غفحِ ثؼس هطبّسُ ًوَز

ثِ زٍ  3ضوبضُ  ًگبضُثِ ػٌَاى آذطیي هطحلِ اظ ثرص ًرست تحمیك هب ول ًوًَِ ذَز ضا هغبثك 

ضطوتْبیی ضا وِ سغح سطهبیِ گصاضاى ًْبزی  ًگبضُزض سوت چپ . زینظیط گطٍُ تمسین ًوَ

ٍ زض سوت ضاست ( هطبّسُ 569)وبّص یبفتِ ضا لطاض زازُ این t-1ًسجت ثِ سبل tآًْب زض سبل 

ًسجت ثِ  tرسٍل ضطوت ّبیی ضا لطاض زازُ این وِ سغح سطهبیِ گصاضاى ًْبزی آًْب زض سبل 

ًطبى هی زّس  3یبفتِ ّبی هٌؼىس ضسُ زض رسٍل (. هطبّسُ 366)سبل لجل افعایص یبفتِ است

ض ضطوت ّبیی وِ سغح سطهبیِ گصاضاى ًْبزی آًْب ز ROE،ROAٍGROWTHوِ ًسجت 

افعایص یبفتِ است ثِ عَض هؼٌبزاضی ثیطتط اظ ضطوتْبیی است وِ سغح سطهبیِ گصاضاى ًْبزی زض 

ایي ایي ًتبیذ . ایي هَضَع ػىس هی ثبضس BTMآًْب وبّص یبفتِ است ٍ زض ضاثغِ ثب ًسجت

ِ گصاضاى ًْبزی زض آًْب وبّص یبفتِ ضطوت ّبیی وِ سغح سطهبی حمیمت ضا تبئیس    هی وٌس،

ًسجت ثِ ضطوت ّبیی وِ سغح سطهبیِ گصاضاى ًْبزی زض آًْب افعایص یبفتِ است، زاضای 

 .سلاهت هبلی ووتطی هی ثبضٌس

 ضطوتْبیی وِ ظیبى گعاضش ًوَزُ اًس. 2 ًگبضُ

 ياذتلاف هیبًگی سغح سطهبیِ گصاضاى ًْبزی ثبلا  سغح سطهبیِ گصاضاى ًْبزی پبییي  

اًحطاف  هیبًِ هیبًگیي تؼساز هتغیط اًحطاف  هیبًِ هیبًگیي تؼساز  هؼٌبزاضی tآهبضُ 



 استبًساضز استبًساضز

INST 60 0.1504 0.1048 0.1341 60 0.8331 0.851 0.1357 48.934 0.000 

ASSET 60 238.13 241.47 186.02 60 211.01 221.83 267.56 -0.753 0.453 

BTM 60 0.8494 0.734 1.782 60 0.2925 0.2562 1.6391 -2.798 0.006 

GROWTH 51 0.0192 0.0162 0.212 51 0.0312 0.0201 0.0335 0.29 0.772 

ROEt 60 
-

0.7333 
-

0.6528 0.013 60 
-

0.2931 
-

0.1563 0.835 2.193 0.03 

ROAt 60 
-

0.2032 
-

0.1425 0.2534 60 
-

0.1171 
-

0.1034 0.0788 2.513 0.013 

ROEt+1 49 
-

0.5158 
-

0.4763 0.1977 49 
-

0.2027 
-

0.2225 0.1503 2.93 0.0042 

ROEt+2 40 
-

0.4564 
-

0.4418 0.2025 40 
-

0.1642 -0.181 0.1636 2.01 0.047 

ROAt+1 49 
-

0.1821 -0.177 0.0205 49 
-

0.1049 
-

0.1573 0.0253 2.325 0.022 

ROAt+2 40 
-

0.1706 -0.162 0.0212 40 
-

0.0991 
-

0.1034 0.0233 2.267 0.026 

 ػولىطز ضطوت ٍ تغییطات زض سغح سطهبیِ گصاضاى ًْبزی. 3 ًگبضُ  

 تفبٍت زض هیبًگیي افعایص زضسغح سطهبیِ گصاضاى ًْبزی وبّص زضسغح سطهبیِ گصاضاى ًْبزی   

 هیبًِ هیبًگیي تؼساز هتغیط

اًحطاف 

 هیبًِ هیبًگیي تؼساز استبًساضز

اًحطاف 

 بزاضیهؼٌ tآهبضُ  استبًساضز

LINST 569 0.5632 0.5883 0.0139 366 0.4974 0.5559 0.0162 
-

3.075 0.002 
INST 569 0.5009 0.5038 0.0137 366 0.5512 0.6445 0.0161 2.380 0.017 

ASSET 569 244.90 253.32 10.26 366 246.58 245.13 12.63 0.103 0.918 

BTM 569 0.6640 0.6475 0.9621 366 0.4145 0.3810 0.0675 
-

3.327 0.001 



 

زٌّس ثب تَرِ ثِ ًسجت ًطبى هی 1ٍ2ٍ3ًگبضُ ّبی، زازُ ّبی اًؼىبس یبفتِ زض ثِ عَض ذلاغِ

ثسٍى زض ًظط گطفتي ایي هَضَع وِ )ثطای سبل ربضی ٍ سبل ّبی آتی ROEٍROAّبی 

-سطهبیِضطوت ّبیی وِ سغح  ،(ضطوت زض سبل ربضی سَز یب ظیبى گعاضش وطزُ است 

ًْبزی پبییي  سطهبیِ گصاضاىًْبزی زض آًْب ثبلاتط است ًسجت ثِ ضطوت ّبیی وِ سغح  اضاىگص

زض ًتیزِ پیص ثیٌی ضا وِ ثب تَرِ ثِ ازثیبت . تطی زاضًس، اظ سلاهت هبلی ثبلاتطی ثطذَضزاضًس

ای اظ طوت ضا هی تَاى ثِ ػٌَاى ًوبیٌسُهجٌی ثط ایٌىِ سغح سطهبیِ گصاضاى ًْبزی زض ض ،تحمیك

 .، اًزبم زازُ ثَزین تبئیس هی گطززلاهت هبلی ضطوت زض ًظط گطفتس

ثب تَرِ ثِ ًتبیذ ثسست آهسُ زض ثبلا ٍ ثِ هٌظَض آظهَى فطضیِ ّبی تحمیك، هسل ضگطسیَى 

  .اضبضُ ضسُ زض لسوت ضٍش ضٌبسی تحمیك ضا ارطا ًوَزُ ٍ ثِ ًتبیذ ظیط زست یبفتین

 ِ ذغیًتبیذ حبغل اظ هسل چٌسگبً. 4ضوبضُ  ًگبضُ

Pit =  137.60+4.18NIit+0.89BVit -223.21Dit -5.57NIit Dit+0.74BVit Dit+2988.05 INSTit+ 
3.64NIit INSTit -4.05BVit INSTit -1.67NIit INSTit Dit + 4.02BVit INSTit Dit + uit,  

 هتغیط ػلاهت لبثل پیص ثیٌی ضطیت هتغیط tآهبضُ  هؼٌبزاضی

 0.8235  0.22314  137.6001  /+-  همساض حبثت 

 0.0000 12.6980  4.188967  + NI 

0.0000  4.21893 0.89108  + BV 

 0.8121 -  -223.218  /+-  D 

GROWTH 569 0.1081 0.0904 0.0116 366 0.1642 0.1117 0.0233 2.368 0.018 
ROEt 569 0.3177 0.2991 0.0348 366 0.5059 0.3629 0.0487 3.220 0.001 

ROAt 569 0.0710 0.0771 0.0097 366 0.1092 0.1033 0.0103 2.771 0.005 

.اضاى ًْبزی هی ثبضسیه ٍلفِ زض سغح سطهبیِ گص   LINST   



0.23774 

 0.0000 
 -

4.91802  -5.5789 -  NI*D 

 0.0148 
 -

2.44210 0.7479 +  BV*D 

0.0069  2.70626 2988.05  /+-   INST 

 0.0000  7.17348 3.64715 +  NI*INST 

 0.0000 
-

6.63290 -4.0575 -  BV*INST 

0.3079 
 -

1.02022 -1.67762 /+-   NI*INST*D 

0.0000  5.09842 4.02892 +  BV*INST*D 
F  :ُآهبض  129.554 

 

تؼسیل ضسُ   R2 :  0.546 

  
 F هؼٌبزاضی آهبضُ:   0.000 

 

ٍاتسَى -آهبضُ زٍضثیي:   

1.88 
   

ثطاظش ضسُ زض سغح اعویٌبى  زٌّسُ هؼٌبزاضی ولی ضگطسیَى ًطبى 4ضوبضُ  ًگبضُزض  Fآهبضُ 
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اظ عطفی ثطای ضطوت ّبی ظیبى زُ ضطیت . سَز گعاضش ًوَزُ اًس هخجت ٍ هؼٌبزاض هی ثبضس

ٍ NI*INST زٍ هتغیط. است هخجت ٍ هؼٌبزاض ضسBVُ هٌفی ٍ ضطیت هتغیط NIهتغیط 

BV*INST  ثِ تطتیت ضاثغِ ثیي سغح سطهبیِ گصاضاى ًْبزی ٍ سَز ذبلع ٍ ضاثغِ ثیي سغح

سطهبیِ گصاضاى ًْبزی ٍ اضظش زفتطی حمَق غبحجبى سْبم ثطای ضطوت ّبیی وِ سَز گعاضش 

عجك  BV*INSTهخجت ٍ هؼٌبزاض ٍ ضطیت  NI*INSTضطیت . هی ًوبیٌس ضا ًطبى هی زّس

طوت ّبی ایي ًتبیذ فطضیِ اٍل تحمیك هجٌی ثط ایٌىِ زض ض. ظبضات هٌفی ٍ هؼٌبزاض استاًت

ى اضظضگصاضی گصاضاى ًْبزی ثیطتط ثبضس ٍظًی ضا وِ ثبظاض زض ظهبسَززُ، ّط چِ سغح سطهبیِ

یبثس ضا فتطی حمَق غبحجبى سْبم افعایص هیزّس زض همبیسِ ثب اضظش زسْبم ثِ سَز ذبلع هی



ثِ تطتیت  NI*INST*D  ٍBV*INST*Dاظ عطف زیگط زٍ هتغیط . زّسطاض هیهَضز تبئیس ل

ضاثغِ ثیي سَز ذبلع ٍ سغح سطهبیِ گصاضاى ًْبزی ٍ ضاثغِ ثیي سغح سطهبیِ گصاضاى ًْبزی ٍ 

ضطیت . زّسا ثطای ضطوت ّبی ظیبى زُ ًطبى هیاضظش زفتطی حمَق غبحجبى سْبم ض

BV*INST*D زض   یزِ فطضیِ زٍم تحمیك هجٌی ثطایٌىِثغَض هؼٌبزاضی هخجت است زض ًت

وٌٌس، ّط چِ سغح سطهبیِ گصاضاى ًْبزی ثیطتط ثبضس ٍظًی ضا ضطوت ّبیی وِ ظیبى گعاضش هی

وِ ثبظاض زض ظهبى اضظضگصاضی سْبم ثِ اضظش زفتطی حمَق غبحجبى سْبم هی زّس افعایص هی 

 .یبثس ًیع هَضز تبئیس لطاض هی گیطز

گطزیس ٍ ثب ػٌبیت ثِ ًتبیذ ثسست آهسُ، فطضیِ ّبی اٍل ٍ زٍم تحمیك  ّوبًغَض وِ زض ثبلا ثیبى

 (2010)زیگطاى ٍ زالیَال ٍ(1999)ٍ زیگطاى یبفتِ ّبی وَلیٌعتبئیس هی گطزز ٍ ایي ًتبیذ ثب 

 .هغبثمت زاضز

 

 نتیجه گیزی و پیشنهادات

ظاض زض ٌّگبم گصاضاى ًْبزی ثط ٍظًی وِ ثبتلاش گطزیس تب تبحیط سغح سطهبیِزض ایي تحمیك 

. ثطضسی گطزز ،زّساضظش زفتطی حمَق غبحجبى سْبم هی اضظضگصاضی سْبم ثِ سَزذبلع ٍ

ضَع ایي تحمیك اظ آى هٌظط زاضای اّویت است وِ زض ایطاى تحمیمبت اًسوی پیطاهَى ایي هَ

وِ سغح  ثِ عَض ولی ضَاّس تحمیك زض لسوت اٍل حبوی اظ آى است. غَضت گطفتِ است

ًْبزی ثب سلاهت هبلی ضطوت ّب ضاثغِ هستمین زاضز ثسیي هؼٌی وِ ثب افعایص  سطهبیِ گصاضاى

سغح سطهبیِ گصاضاى ًْبزی، ثسٍى تَرِ ثِ ایٌىِ ضطوت سَز گعاضش وطزُ است یب ظیبى، 

زض ثرص زٍم تحمیك وِ ثِ آظهَى فطضیِ ّب . سلاهت هبلی ضطوت ًیع افعایص هی یبثس

وٌٌس ّط ِ سَز گعاضش هیوٌس زض ضطوتْبیی ویبى هیحبغل اظ فطضیِ اٍل ثپطزاذتین، ضَاّس 

گصاضاى ًْبزی ثیطتط ثبضس ٍظًی ضا وِ ثبظاض زض ظهبى اضظضگصاضی سْبم ثِ سَز چِ سغح سطهبیِ



ّوچٌیي . ذبلع هی زّس زض همبیسِ ثب اضظش زفتطی حمَق غبحجبى سْبم افعایص هی یبثس

، ّط چِ سغح سطهبیِ گصاضاى ًْبزی ضَاّس تحمیك ثیبًگط آى است وِ زض ضطوت ّبی ظیبى زُ

ثیطتط ثبضس ٍظًی ضا وِ ثبظاض زض ظهبى اضظضگصاضی سْبم ثِ اضظش زفتطی حمَق غبحجبى سْبم 

 (هغبثك ثب فطضیِ زٍم تحمیك.)هی زّس زض همبیسِ ثب سَز ذبلع افعایص هی یبثس

 :ثب ػٌبیت ثِ ًتبیذ ایي تحمیك، پیطٌْبزات ظیط لبثل اضائِ است

ای ی زیسگبُ ثلٌسهست ثَزُ ٍ ًوبیٌسُگصاضاى ًْبزی زاضاطذی اظ سطهبیِاظ آًزب وِ ث .1

وٌٌس ٍ زاضای اًگیعُ ثیطتطی ثطای ًظبضت ثط وت هٌػَة هیزض ّیبت هسیطُ ضط

ُ هست ٍ ٍ ثطذی زیگط زاضای زیس وَتب (سطهبیِ گصاضاى ًْبزی فؼبل)هسیطیت ّستٌس

سطهبیِ گصاضاى ًْبزی )ی ثبضٌسّبی وَتبُ هست ػلالِ هٌس هگصضا ثَزُ ٍ تٌْب ثِ سَز

ضَز زض تحمیمبت آتی هبّیت اضتجبط ثیي سطهبیِ گصاضاى ًْبزی ، پیطٌْبز هی(غیط فؼبل

ٍ ٍظًی ضا وِ ثبظاض ٌّگبم اضظضگصاضی سْبم ثِ سَز ذبلع ٍ اضظش زفتطی حمَق 

ی ثب ًوبیٌسُ زض غبحجبى سْبم هی زّس اظ عطیك تمسین سطهبیِ گصاضاى ًْبزی ثِ ًْبزّب

 .زّبی ثسٍى ًوبیٌسُ زض ّیبت هسیطُ تمسین ٍ ثطضسی گطززبت هسیطُ ٍ ًْبّی

گصاضاى ًْبزی زض غٌبیغ هرتلف ثِ عَض رساگبًِ هَضز زض ایي تحمیك ًمص سطهبیِ .2

گصاضاى ًْبزی ثب ٍظًی ضا وِ پیطٌْبز هی ضَز اضتجبط سطهبیِ. تآظهَى لطاض ًگطفتِ اس

لع ٍ اضظش زفتطی حمَق غبحجبى سْبم ثبظاض زض ٌّگبم اضظضگصاضی سْبم ثِ سَز ذب

 .هی زّس ثِ تفىیه زض غٌبیغ هرتلف ثطضسی ضَز
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