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 چكيدُ

ص٤طفشٝ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ػّٕىطز قطوز ٚ ؾ٥بؾز سمؿ٥ٓ ؾٛز زض قطوز ٞب٢ د زض ا٤ٗ ٔغبِؼٝ ضاثغٝ ث٥ٗ سٕطوع ٔبِى٥ز،

 ض٤ٚىطز ٣ٔ ثبقس. 1394سب  1390قطوز زض ع٣ زٚضٜ ظٔب٣٘  147سٟطاٖ ثطضؾ٣ قسٜ اؾز. ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبض٢ دػٚٞف قبُٔ 

زض ا٤ٗ سحم٥ك اظ ضٚـ ضٌطؾ٥ٖٛ حسالُ  ا٘شربث٣ ثطا٢ آظٖٔٛ فطض٥بر ثب اؾشفبزٜ اظ سّف٥ك زازٜ ٞب٢ ٔمغؼ٣ ٚ ظٔب٣٘ ٣ٔ ثبقس.

 5ثبلا٢ اؾشفبزٜ قسٜ اؾز. سٕط وع ٔبِى٥ز ثب اؾشفبزٜ اظ زضنس ٔبِى٥ز ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ  دبُ٘ ز٤شب() ٔطثؼبر ازغبْ قسٜ

ؾ٥بؾز  ٚ 3سٛث٥ٗ Q، ٘ؿجز 2، ٘ؿجز ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟب1ْزضنس، ػّٕىطز ثب اؾشفبزٜ اظ ٔؼ٥بضٞب٢ ٘ؿجز ثبظزٜ زاضا٥٤ٟب

٘كبٖ ٣ٔ  ٘شب٤غ قسٜ اؾز. ؾٙؼ٥سٜ 4(ؾٛز ٞط ؾٟٓ ٟٓ/ؾٛز سمؿ٣ٕ٥ ٞط ؾ) سمؿ٥ٓ ؾٛز ثب اؾشفبزٜ اظ ٘ؿجز ؾٛز سمؿ٣ٕ٥

سٛث٥ٗ ضاثغٝ  Qث٥ٗ سٕط وع ٔبِى٥ز ٚ زٚ ٔؼ٥بض ػّٕىطز ٤ؼ٣ٙ ٘ؿجز ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ، ٘ؿجز  %95زٞس وٝ زض ؾغح 

٥٥طار زضنساظ سغ 4/2 ٚ زضنس اظ سغ٥٥طار ٘ؿجز ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ 2ثغٛض٤ىٝ سٕط وع ٔبِى٥ز  ٔؼٙبزاض٢ ٚػٛز زاضز.

وٙشطَ ث٥كشط٢ ثط ٔس٤طاٖ اػٕبَ قسٜ ٚ ػّٕىطز  سٛث٥ٗ ضا سفؿ٥ط ٣ٔ وٙس. ٤ؼ٣ٙ ٞط چٝ سٕطوع ٔبِى٥ز ث٥كشط ثبقس Q ٘ؿجز

قطوز افعا٤ف ٣ٔ ٤بثس. اِجشٝ ا٤ٗ ضاثغٝ ٔؼٙبزاض ث٥ٗ سٕطوع ٔبِى٥ز ٚ ٔؼ٥بض اضظ٤بث٣ ػّٕىطز ٘ؿجز ثبظزٜ زاضا٥٤ٟب نسق ٣ٕ٘ 

 زضنس 21،زضنس 9/12ث٣ ػّٕىطز ٚ ٘ؿجز ؾٛز سمؿ٣ٕ٥ ضاثغٝ ا٢ ٔؼٙبزاض ٔكبٞسٜ قس وٝ وٙس. ٕٞچ٥ٙٗ ث٥ٗ ٔؼ٥بضٞب٢ اضظ٤ب

، اظ سغ٥٥طار ٘ؿجز ؾٛز سمؿ٣ٕ٥ ثٝ سطس٥ت سٛؾظ ٔؼ٥بضٞب٢ اضظ٤بث٣ ػّٕىطز ٘ؿجز ثبظزٜ زاضا٥٤ٟب، ٘ؿجز ثبظزٜ زضنس 9/21ٚ 

٣ٔ سٛا٘س افعا٤ف ؾٛز سمؿ٣ٕ٥ ضا ثٝ ا٤ٗ ٔؼٙب وٝ ثٟجٛز ػّٕىطز  ثٝ سٛث٥ٗ سفؿ٥ط ٣ٔ قٛز. Qحمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ، ٘ؿجز 

بؾز ؾٛز ٚ ؾ٥ ػ٥ٗ حبَ اظ ٘ظط آٔبض٢ ضاثغٝ ا٢ ٔؼٙبزاضث٥ٗ سٕط وع ٔبِى٥ز )ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ( زض ز٘جبَ زاقشٝ ثبقس.

 سمؿ٣ٕ٥ ٔكبٞسٜ ٘كسٜ اؾز.

 .سٛضث٥ٗ Q ٘ؿجز ؾٟبْ، نبحجبٖ حمٛق ثبظزٜ ٘ؿجز ٞب، زاضا٣٤ ثبظزٜ ٘ؿجز ٔبِى٥ز، سٕطوعّای كليدی:  ٍاصُ

 

                                                           
1-Return on Assets 

2- Return on Equity 

3-TOBIN S Ratio 

4-Payout Ratio 
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 هقدهِ

٥٘ع ٘بق٣ اظ ٔؼعا ؾبظ٢ ٔبِى٥ز اظ وٙشطَ اؾز فطو سئٛض٢ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ثط ا٤ٗ اؾز وٝ ث٥ٗ ٔٙبفغ  1ٔؿبئُ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ

ؾٟبٔساضاٖ ٚ ٔس٤ط٤ز ٤ه سؼبضو ثبِمٜٛ ٚػٛز زاضز ٚ ٔس٤طاٖ ثٝ ز٘جبَ وؿت حساوظط ٔٙبفغ ذٛز اظ ؾٟبٔساضاٖ قطوز ٞؿشٙس 

، ضاثغٝ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ثٝ ػٙٛاٖ 2سضبز ثب ٔٙبفغ ؾٟبٔساضاٖ ثبقس. عجك سؼط٤ف ػٙؿٗ ٚ ٔه ٥ًِٙوٝ ا٤ٗ ٔٙبفغ ٕٔىٗ اؾز زض 

سؼب٣ّٔ ث٥ٗ ٤ه ٤ب چٙس ؾٟبٔساض ٤ب چٙس ؾٟبٔساض ثب ٔبِه ٚ ٤ب ٤ه ٤ب چٙس ٕ٘ب٤ٙسٜ اؾز وٝ ٕ٘ب٤ٙسٜ اظ عطف ؾٟبٔساض ٔؿئ٥ِٛز 

ٚ اػٕبَ  ٚ سطو٥ت ؾٟبٔساضاٖ قطوز، ٤ه اثعاض وٙشطَ ا٘ؼبْ ٤ه ؾط٢ ذسٔبر ضا ػٟسٜ زاض ٣ٔ قٛز، ِصا سؼ٥٥ٗ ؾبذشبض ٔبِى٥ز

٘ظ٥ط سٛظ٤غ ٔبِى٥ز،  حىٕطا٣٘ زض قطوز ٞبؾز ا٤ٗ ثؼس اظ حبو٥ٕز زض لبِت اثؼبز ٔرشّف سؼ٥٥ٗ وٙٙسٜ ٘ٛع ٔبِى٥ز قطوز

 سٕطوع ٔبِى٥ز ٚػٛز ؾٟبٔساضاٖ ػعء ال٥ّز ٚ ػٕسٜ زض سطو٥ت ٔبِى٥ز قطوز ٚ زضنس ٔبِى٥ز آٟ٘ب لبثُ ثطضؾ٣ اؾز.

 (.2011، ، ٔه ٥ًِٙ ٚ ٕٞىبضاٖ)ػٙؿٗ

٥٘بظ ثٝ حبو٥ٕز قطوش٣ ٘بق٣ اظ سضبز ٔٙبفؼ٣ اؾز وٝ ث٥ٗ ٔكبضوز وٙٙسٌبٖ زض قطوز ٚػٛز زاضز ا٤ٗ سضبز ٔٙبفغ اغّت ثب 

ثب ػسْ أىبٖ ا٘ؼمبز ٤ه لطاض زاز نط٤ح ٚ قفبف ث٥ٗ ٔس٤طاٖ ٚ  ٔؿئ١ّ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ زض اضسجبط اؾز ا٤ٗ سضبز ٔٙبفغ ٕٞطاٜ

ضاٖ ٔٙؼط ثٝ ٔؿبئُ لا٤ٙحُ زض ثبة ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ٣ٔ قٛز وٝ ثط اضظـ قطوز سأط٥طٌصاضاؾز، ٘ظبْ حبو٥ٕز قطوش٣ ثٝ ؾٟبٔسا

ٔٙظٛض وبٞف ٞع٤ٙٝ ٞب٢ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ اظ عط٤ك ٘ظبضر ثط ػّٕىطز ٚ ٔحسٚز وطزٖ ضفشبض فطنز عّجب٘ٝ )ؾٛزػ٤ٛب٘ٝ( ٔس٤طاٖ 

 3(11ل  ،1395عطاح٣ قسٜ اؾز. )احٕسٚ٘س، 

اٖ ػٕسٜ زاضا٢ وٙشطَ ٔغّك ثط ازاضٜ أٛض قطوز ثبقٙس وٝ ا٤ٗ ذٛز ٘بق٣ اظسٕطوع ٔبِى٥ز اؾز، ٞع٤ٙٝ ظٔب٣٘ وٝ ؾٟبٔساض

قٛز سب ػبئ٥ىٝ آٟ٘ب  ٤بثس زض ػ٥ٗ حبَ سٛاٖ وٙشطَ ٚ ٘ظبضر ؾٟبٔساضاٖ ثٝ ٔطاست ذ٣ّ٥ وٓ ٣ٔ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ٚ وٙشط٣ِ وبٞف ٣ٔ

ٛزٖ سطو٥ت ٔبِى٥ش٣ اظ ٘ٛع ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ زض ؾبذشبضٞب٢ سأط٥ط٢ زض ٔٙبفغ ذٛز ٘رٛاٞٙس زاقز ِصا ثب سٛػٝ ثٝ غبِت ث

قطوز ٞب٢ دص٤طفشٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض، ا٤ٗ دطؾف ٔغطح اؾز وٝ آ٤ب افعا٤ف سؼساز ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ ٚ اػٕبَ 

 .3(11ل  ،1395وٙشطَ ٔغّك اظ ؾ٢ٛ آ٘بٖ سأط٥ط ٔظجش٣ ثط ػّٕىطز قطوز ٞب ذٛاٞس زاقز ٤ب ذ٥ط؟ )احٕسٚ٘س، 

حك ٔبِى٥ز ثٝ ٚؾ٥ّٝ ٔس٤طاٖ ٚ ٘ظبضر ثٝ ٚؾ٥ّٝ ؾٟبٔساضاٖ ثعضي، زٚ ضا٣ٞ اؾز وٝ ثٝ قىُ ثبِمٜٛ ٣ٔ سٛا٘س ٔكىلار وؿت 

حك ٔبِى٥ز اؾبؾ٣ ثٝ ٚؾ٥ّٝ ٔس٤طاٖ، ٔٙبفغ آٟ٘ب ضا ثب ٔٙبفغ ؾب٤ط  ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ضا وبٞف ٚ اضظـ ٔٛؾؿ١ ضا افعا٤ف زٞس.

و٣ ثطا٢ ز٘جبَ وطزٖ فؼب٥ِز ٞب٢ حساوظط وٙٙسٜ اضظـ زاضز. ٚػٛز ؾٟبٔساضاٖ ٞٓ ضاؾشب ٣ٔ وٙس، ثغٛض٤ىٝ ٔس٤ط٤ز ٔحط

ثٙبثطا٤ٗ ثٝ ػّٕىطز  ؛ ٚؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ ٚ ٤ب ٔٛؾؿبر ؾٟبٔساض ٥٘ع ٣ٔ سٛا٘س ٥ٔعاٖ ٘ظبضر ضا افعا٤ف ٤ب آٟ٘ب ضا ثٟجٛز ثركس

 .3(58 ل ،2012 ثٟشط ٔٛؾؿ١ ٔٙؼط ٣ٔ قٛز )وب٘ٙؽ ٚ ٕٞىبضاٖ،

اػشجبض زٞٙسٌبٖ ٔٙبثغ ٔب٣ِ ٔحسٚز ذٛز ضا ثٝ ثٍٙبٟٞب٣٤ الشهبز٢ سره٥م ٣ٔ زٞٙس، اضظ٤بث٣  ثب سٛػٝ ثٝ ا٤ٙىٝ ؾٟبٔساضاٖ ٚ

ػّٕىطز، فطآ٤ٙس ضؾ٣ٕ فطاٞٓ آٚضزٖ اعلاػبر زض ٔٛضز ٘شب٤غ وبض اؾز ا٤ٗ أط ؾجت قٙبؾب٣٤ ٘مبط لٛر ؾبظٔبٖ ٚ ثعضي ػّٜٛ 

قٛز چطا وٝ ثب سؼع٤ٝ ٚ سح٥ُّ فؼب٥ِشٟب٢ ٌصقشٝ  زازٖ آٖ ثٝ ٔٙظٛض ذّك اضظقٟب٢ ث٥كشط ٚ زض ٚالغ ػّٕىطز ٔغّٛة سط٣ٔ

 1(.44ل  ،1388 ثٍٙبٜ، ٍ٘ب٣ٞ ثٝ آ٤ٙسٜ زاضز سب ثٝ د٥ك٥ٙٝ وطزٖ اضظقٟب وٕه وٙس )ػع٤عظازٜ،

ٔٛضٛع ؾ٥بؾز سمؿ٥ٓ ؾٛز ٕٞٛاضٜ ثٝ ػٙٛاٖ ٤ى٣ اظ ثحض ا٥ٍ٘عٜ سط٤ٗ ٔجبحض ػّٓ ٔب٥ِٝ ٔغطح ثٛزٜ ثٝ عٛض٢ وٝ ػلالٝ 

ٚ ثطضؾ٣ ٞب٢ سؼطث٣  ٥ف اظ دٙغ زٞٝ اذ٥ط ضا ثٝ ذٛز ٔؼغٛف وطزٜ ٚ ٔٛضٛع اٍِٛٞب٢ ٘ظط٢ ػبٔغالشهبززا٘بٖ لطٖ حبضط ث

 .2(276ل  ،1395ثٛزٜ اؾز )ضٕٞٙب ضٚزدكش٣ ٚ ز٤ٍطاٖ، 

4(1ل  ،2010ؾ٥بؾز ٞب٢ ؾٛز ؾٟبْ زض وكٛضٞب ٚ ٔح٥ظ ٞب٢ ٔرشّف ٔشفبٚر اؾز )لادٛضسب،  
ا٤ٗ أط اظ ػٛأُ ٔشؼسز٢  .

ٚضؼ٥ز ٘مس٣ٍٙ٤ قطوز، طجبر زض ؾٛزآٚض٢ قطوز ٚ ... ض٤كٝ ٣ٔ  6ٔب٥ِبس٣ ٚ ٔحطن  5لب٣٘ٛ٘  اظ ػّٕٝ ٔحسٚز٤ز ٞب٢

                                                           
1 Agency theory 
2-Jensen &Makling 
3-Gonence ET AL,2002, p58 
4-Laporta et al, 2000, p1 
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 ٥٘بظ ؾٟبٔساضاٖ ٚ حفظ ؾبذشبض ؾطٔب٤ٝ ٥٘ع اظ ٔٛاضز ٔٛطط ثطؾ٥بؾز سمؿ٥ٓ ؾٛز ٣ٔ ثبقس )ؾبضثبٟ٘ب،چطذٝ ػٕط ٔحهَٛ، ٥ٌطز. 

 .7(17ل  ،1392

چٍٛ٘ٝ ٔٙشمُ ٌطزز. ٞط قطوز وٝ ثغٛض ػبض٢ ؾٛز ؾٟبْ  ؾ٥بؾز سمؿ٥ٓ ؾٛز انٛلاً ا٘شربة ا٤ٗ ٔٛضٛع اؾز وٝ اضظـ

دطزاذز ٘ىٙس آٖ ضا زٚثبضٜ زض قطوز ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ ٣ٔ وٙس سب ا٤ؼبز ٔٙفؼز وٙس. ثٝ ا٤ٗ عط٤ك آٟ٘ب سٛا٘ب٣٤ قطوز ضا ثطا٢ 

شط٤ٗ ٘حٜٛ دطزاذز ؾٛز ؾٟبْ زض آ٤ٙسٜ افعا٤ف ٣ٔ زٞٙس. ٥ٞأر ٔس٤طٜ سه٥ٕٓ ٣ٔ ٥ٌطز وٝ وساْ ؾ٥بؾز سمؿ٥ٓ ؾٛز، ثٝ ثٟ

ثٝ ؾٟبٔساضاٖ ػبز٢ قطوز ذسٔز ٣ٔ وٙس. آ٤ب سمؿ٥ٓ ؾٛز الاٖ ثب٤س نٛضر ث٥ٍطز ٤ب ؾٛز ا٤ؼبز قسٜ ثطا٢ ٔٙبفغ آس٣ 

 ٌصاض٢ قٛز؟ اٌط ؾٛز ؾٟبْ الاٖ دطزاذشٝ قٛز چٝ ٥ٔعاٖ ثب٤س دطزاذز و٥ٙٓ؟ ؾٟبٔساضاٖ ػبز٢ زٚثبضٜ زض قطوز ؾطٔب٤ٝ

 اّويت ٍ ضزٍرت هَضَع تحقيك

ٟبْ زض قطوشٟب ٚ سأط٥ط آٖ ثط ػّٕىطز قطوز اظ ػّٕٝ ٔٛضٛػبر لبثُ دػٚٞف زض حٛظٜ حبو٥ٕز قطوش٣ اؾز ثحض ٔبِى٥ز ؾ

وٝ چٙس٤ٗ زٞٝ ٔٛضز سٛػٝ ٔحممبٖ ثٛزٜ اؾز. ثب سٛػٝ ثٝ ا٤ٙىٝ أطٚظ ثط ٔؼعا ؾبذشٗ ٔبِى٥ز اظ ٔس٤ط٤ز سأو٥س ظ٤بز٢ ٣ٔ 

ٞف ٞع٤ٙٝ قطوز ٚ ثبِشجغ افعا٤ف اضظـ ٚ ػّٕىطز قطوز قٛز. ِصا ؾبذشبض ٔبِى٥ز ثٝ ػٙٛاٖ ٤ى٣ اظ اثعاضٞب٢ ٔحطن وب

 ٔحؿٛة ٣ٔ قٛز.

ضٚقٟب٢ ا٘ساظٜ ٥ٌط٢ ػّٕىطز قطوز ٚ ٤بفشٗ ضاٞىبضٞب٢ وٙشطَ ػّٕىطز آٟ٘ب ػٕسسبً ثٝ ا٘ٛاع ٔبِى٥ز ؾٟبْ قطوز ٞب ٔطثٛط 

اضٔغبٖ ٣ٔ آٚضز. سأط٥ط ا٘ٛاع  ٣ٔ قٛز، ٔؿئّٝ ٣ٕٟٔ اؾز وٝ سحم٥ك زض آٖ حٛظٜ، أىبٖ سٛؾؼٝ ططٚر ٚ زضآٔس ضا ثطا٢ وكٛض ثٝ

ٔبِى٥ز ثط ػّٕىطز قطوز ٚ ؾ٥بؾز سمؿ٥ٓ ؾٛز وٝ زض ذبضع اظ وكٛض شٞٗ ٘ظط٤ٝ دطزاظاٖ الشهبز٢ ضا ثٝ ذٛز ٔكغَٛ وطزٜ 

 اؾز زض ا٤طاٖ ٥٘ع ثب٤س ٔحٛض ثطضؾ٣ ٞب٢ ثؿ٥بض ثبقس.

ٔبِى٥ز ثب ضاثغٝ ٥ٔبٖ ٔبِه ٚ ٔس٤ط ٤ى٣ اظ ػٛأُ ٔٛطط ثط ٥ٔعاٖ ٔٛفم٥ز ػّٕىطز الشهبز٢ قطوشٟب٢ ذهٛن٣ قسٜ، قىُ 

اؾز، اظ ٥ٕٞٗ ضٚ ا٤طاٖ ٚ ٞط وكٛض٢ وٝ لهس زاضز ٔبِى٥ز ذهٛن٣ ضا سٛؾؼٝ زٞس ثب٤س ثٝ ا٤ٗ ٘ىشٝ سٛػٝ زاقشٝ ثبقس وٝ چٝ 

قىُ اظ ٔبِى٥ز ذهٛن٣ ثٝ ػّٕىطز ٚ ؾ٥بؾز سمؿ٥ٓ ؾٛز ثٟشط٢ ٣ٔ ا٘ؼبٔس اظ آ٘ؼب وٝ زض ا٤طاٖ ٞٓ چٖٛ ثؿ٥بض٢ اظ 

بَ سٛؾؼٝ، فطآ٤ٙس ذهٛن٣ ؾبظ٢ ٤ؼ٣ٙ ا٘شمبَ ٔبِى٥ز اظ زِٚز ثٝ ثرف ذهٛن٣ ػٟز ؾبٔب٘س٣ٞ ثٝ وكٛضٞب٢ زض ح

ػّٕىطز قطوز زض ػط٤بٖ اؾز زض ا٤ٗ ٥ٔبٖ ؾبذشبض ٔبِى٥ز ٔشٕطوع ٚ ثٝ ػجبضر ز٤ٍط سٕطوع ٔبِى٥ز زض زؾز ٤ه ٤ب چٙس 

ثط ػّٕىطز قطوشٟب ٚ ؾ٥بؾز ٞب٢ سمؿ٥ٓ  ؾٟبٔساض ػٕسٜ ٤ه ٔىب٥٘ؿٓ ثطا٢ وٙشطَ قطوشٟب سّم٣ ٣ٔ ٌطزز ٚ سأط٥ط ٔظجش٣

 ؾٛز قطوشٟب ذٛاٞس زاقز.

 پيشيٌِ تحقيقات

زضنس ٔبِى٥ز  30( ضاثظ ث٥ٗ ٔبِى٥ز ٔس٤ط٤ز ٚ دطزاذز ؾٛز ضا ثطضؾ٣ وطز٘س ٚ زض٤بفشٙس زض ظ٤ط ؾغح 2012) فبض٤ٟٙب

لا٢ آٖ ؾغح، اضسجبط ٔؼىٛؼ ٔس٤ط٤ز، اضسجبط ٔؿشم٣ٕ٥ ث٥ٗ ٘ؿجز ٔبِى٥ز ٚ ؾغٛح دطزاذشٟب٢ ؾٛز ٚػٛز زاضز أب زض ثب

ل  ،2012 )فبض٤ٟٙب، قٛز اؾز ثغٛض٤ىٝ ٞط چٝ ٘ؿجز ٔبِى٥ز ٔس٤طاٖ زض قطوز ث٥كشط ثبقس ؾٛز وٕشط٢ دطزاذز ٣ٔ

1173)1. 

اضسجبط ث٥ٗ ؾ٥بؾز ؾٛز ؾٟبْ ٚ ٔبِى٥ز ٟ٘بز٢ اظ چٟبض ٔسَ ؾٛز ؾٟبْ زض سحم٥م٣ ثب ػٙٛاٖ  2(2012قٛضر ٚ ٕٞىبضاٖ )

اؾشفبزٜ وطز٘س قٛاٞس حبو٣ اظ ٚػٛز اضسجبط ٔظجز ٔؼٙبزاض٢ ث٥ٗ ا٤ٗ زٚ ٔشغ٥ط زض ٞط چٟبض ٔسَ  ثطا٢ ثطضؾ٣ ا٤ٗ اضسجبط

 .اؾشفبزٜ قسٜ ثٛز

حبو٥ٕز قطوش٣ ٚ ؾ٥بؾز سمؿ٥ٓ ؾٛز ضا زض ثبظاضٞب٢ ٘ٛظٟٛض ثطضؾ٣ وطز٘س ٚ زض٤بفشٙس قطوز ٞب٣٤ وٝ  3(٥ٔ2014شٖٛ ) 

 .حبو٥ٕز ل٢ٛ سط زاض٘س، ؾٛزآٚضسط ٞؿشٙس

                                                           
1-Fariha,2012,p1173 

3- Short, et, all,2012 

4- Mitton,2014 
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 2013 – 2004ؾبَ ٞب٢  قطوز فؼبَ زض ثٛضؼ سب٤ٛاٖ زض فبنّٝ 133زض ٔغبِؼٝ ا٢ وٝ ض٢ٚ ( 2015)ٕٞىبضاٖ آ٥ّ٘ٗ چٗ ٚ 

، وٝ ضاثغٝ ث٥ٗ ٘ٛع ٔبِى٥ز حمٛل٣ ٚ ػّٕىطز ثبظزٜ زض وكٛض سب٤ٛاٖ ا٘ؼبْ زاز ثب سٕطوع ثط ؾبذشبض ٔبِى٥ز ٚ ٔس٤ط٤ش٣ زض٤بفشٙس

 .1(45ل  ،2015 ٗ ٚ ٕٞىبضاٖ،چاؾز )، ٤ه ضاثغٝ ٔظجز ٚ ٔؼٙبزاض٢ ؾٟبْ قطوز ٞب

اضسجبط ث٥ٗ سٕطوع ٔبِىبٖ ٟ٘بز٢ ٚ ؾ٥بؾز ؾٛز ؾٟبْ ضا زض غادٗ ثطضؾ٣ وطز٘س قٛاٞس  زض ٔمبِٝ ا٢ (2015)ٞبضاضزاٚا٤ٍٛ٘ٗ 

2(20-25ل  ،2015 ا٤ٍٛ٘ٗ، ٚ حبو٣ اظ اضسجبط ٔٙف٣ ٔؼٙبزاض ث٥ٗ سٕطوع ٔبِى٥ز ٚؾٛز ؾٟبْ دطزاذش٣ ثٛز )ٞبضاضزا
. 

( زض ٔغبِؼٝ ا٢ وٝ ض٢ٚ وكٛضٞب٢ إِٓبٖ، اٍّ٘ؿشبٖ، ا٤بلار ٔشحسٜ ٚ غادٗ ا٘ؼبْ ػّٕىطز قطوز، ضاثغٝ 2016ثطان ؾ٥فطر )

 .3(58،59ل  ،2016 )ؾ٥فطر، ٔؼٙبزاض٢ زاضز ٚ ٥٘ع ٔس٤طاٖ ٔٛظف ثط ػّٕىطز قطوز سبط٥ط ٔظجش٣ زاض٘س

ثٟبزاض سٟطاٖ ضا ثطضؾ٣ وطز. زض ا٤ٗ  قطوز ٞب٢ دص٤طفشٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق سبط٥طٔبِى٥ز ثط ػّٕىطز (1395)احٕسٚ٘س 

ثط ػّٕىطز قطوز ٔٛضز سٛػٝ لطاض زاز.  سحم٥ك سبط٥ط ؾبذشبض ٔبِى٥ز ضا اظ زٚ ز٤سٌبٜ سؼساز ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ ٚ ٘ٛع ٔبِى٥ز آٟ٘ب

، ROE، . ٘شب٤غ سح٥ُّ آٔبض٢ ٘كبٖ ٥ٔسٞس وٝ ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ قطوز ٞب٣ٔ ثبقس 1383-1379زٚضٜ ظٔب٣٘ آٖ 

 سفبٚر ٔؼٙب زاض٢ ثب ٤ىس٤ٍط ٘ساقشٙس. P/Eنٙب٤غ ٔٛضز ٔغبِؼٝ اظ ٘ظط قبذم  أب سحز سبط٥ط ػبُٔ نٙؼز ٣ٔ ثبقس،

ث٥ٗ سٕطوع ٔبِى٥ز قطوز ٚ ػّٕىطز زض قطوز ٞب٢ دص٤طفشٝ قس زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ضا ثطضؾ٣  ضاثغٝ ،1386ٔبٜ آٚض دٛض،

س ٔبِى٥ز ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ ٚ ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بز٢ ٔٛضز ثطضؾ٣ لطاض ٌطفشٝ ٚ وطز زض ا٤ٗ سحم٥ك سٕطوع ٔبِى٥ز ثب اؾشفبزٜ اظ زضن

% 95 ثب ،ٚ سٕطوع ٔبِى٥ز زض سح٥ُّ دب٣ّ٘ EPSؾٙؼ٥سٜ قسٜ اؾز. ضاثغٝ ث٥ٗ  EPSػّٕىطز قطوز ثب زٚ ٔؼ٥بض ثبظزٜ ؾٟبْ ٚ 

، اظ ٘ظط آٔبض٢ اضسجبط ٔؼٙب EPSض اع٥ٕٙبٖ ٘كبٖ زاز وٝ ث٥ٗ زضنس ٔبِى٥ز ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ ٚ ٥٘ع ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بز٢ ٚ ٔؼ٥ب

أب ث٥ٗ زضنس ؛ اضسجبط ٔؼٙب زاض٢ ٚػٛز ٘ساضز زاض٢ ٚػٛز زاضز. اظ عطف٣ ث٥ٗ زضنس ٔبِى٥ز ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ ٚ ٔؼ٥بض ثبظز٣ٞ

ٗ % ث95٥ٔبِى٥ز ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بز٢ ٚ ٔؼ٥بض ثبظز٣ٞ ضاثغٝ ٔؼٙبزاض٢ ٚػٛز زاضز. زض ٟ٘ب٤ز ٘شب٤غ ٘كبٖ زاز زض ؾغح اع٥ٕٙبٖ 

 ضاثغٝ ٔؼٙب زاض٢ ٚػٛز زاضز. EPSسٕطوع ٔبِى٥ز ٚ ٔؼ٥بض 

. ٘شب٤غ ا٤ٗ دػٚٞف ٘كبٖ ٥ٔسٞس ز ؾٛز ضا ضا ٔٛضز ثطضؾ٣ لطاض زازاطط ثطذ٣ اظ ؾبظٚوبضٞب٢ قطوش٣ ثط ٔس٤ط٤ (1387)اؾلا٣ٔ 

ظ ؾٟبٔساضاٖ ثب ٔس٤ط٤ز ث٥ٗ ثعضٌشط٤ٗ ثّٛوٝ ا أب؛ وٝ ث٥ٗ ٚػٛز ؾٟبٔساض ػٕسٜ ٚ ٔس٤ط٤ز ؾٛز ضاثغٝ ٔؼٙب زاض٢ ٚػٛز ٘ساضز

 ؾٛز ضاثغٝ ٔٙف٣ ٔؼٙبزاض٢ ٚػٛز زاضز.

 اّداف تحقيك

ثب سٛػٝ ثٝ ٔٛضٛع دػٚٞف حبضط وٝ ثٝ ثطضؾ٣ سؼ٥٥ٗ ضاثغٝ ث٥ٗ سٕطوع ٔبِى٥ز، ػّٕىطز قطوز ٚ ؾ٥بؾز سمؿ٥ٓ ؾٛز ٣ٔ 

 دطزاظز اٞساف ظ٤ط ٔس ٘ظط اؾز.

 ّدف كلی

ػّٕىطز قطوز ٚ ؾ٥بؾز سمؿ٥ٓ ؾٛز زض قطوشٟب٢ دص٤طفشٝ قسٜ زض  ٞسف و٣ّ ا٤ٗ سحم٥ك ثطضؾ٣ ضاثغٝ ث٥ٗ سٕطوع ٔبِى٥ز،

 ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض سٟطاٖ ٣ٔ ثبقس.

 اّداف ٍیضُ

بز اظ ػّٕٝ ٔؼضلار ظ٤ط ثٙب٢ وٝ ٔجحض ؾبذشبض ٔبِى٥ز زض ثبة سئٛض٢ حبو٥ٕز قطوش٣ ثطآٖ اؾبؼ سى٤ٛٗ ٤بفشٝ اؾز سض

، وبٞف سٛاٖ وٙشطَ ٚ ٘ظبضر ؾٟبٔساضاٖ ػع ٢ ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜٙشطَ ٔغّك اظ ؾٛاػٕبَ و ،ٔٙبفغ ث٥ٗ ؾٟبٔساضاٖ ٚ ٔس٤ط٤ز

ظٔب٥٘ىٝ اسربش سه٥ٕٕبر ٔٙحهطا زض اذش٥بض ٔس٤طاٖ  ثط أٛض قطوز ٚ ٔٙحهط قسٖ اسربش سه٥ٕٕبر اظ ؾ٢ٛ ٔس٤طاٖ ٣ٔ ثبقس.

بر ٔس٤طاٖ حضٛض قطوز ثبقس زض ا٤ٗ نٛضر ؾٟبٔساضاٖ زض ٔؼبٔغ ػبز٢ ؾبلا٘ٝ سٟٙب ثهٛضر ٕ٘ب٤ك٣ ٚ ثٝ ٔٙظٛض سب٥٤س سه٥ٕٕ

                                                           
1 -Chen et al l,2005,p45 
2- Harada & Ngvyen,2005,p20-25 
3 - Bruce seifert,2006,p58-59 



 ٔغبِؼبر الشهبز، ٔس٤ط٤ز ٔب٣ِ ٚ حؿبثساض٢

146 -163، نفحبر 1396، سبثؿشبٖ 2/2، قٕبضٜ 3زٚضٜ   

150 

 

ؾٟبٔساضاٖ  ،قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض سٟطاٖ ثب سٛػٝ ثٝ ا٤ٙىٝ زض سطو٥ت ٔبِى٥ز اغّت قطوز ٞب٢ دص٤طفشٝ د٥سا ٣ٔ وٙس.

ػٕسٜ ا٢ ٚػٛز زاض٘س وٝ اظ ٘ظط سئٛض٢ حبو٥ٕز قطوش٣ زاضا٢ سٛا٘ب٣٤ اػٕبَ ٘ظبضر ث٥كشط٢ زض ٔمب٤ؿٝ ثب ؾٟبٔساضٖ ػع 

 آ٤ب ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ ثط ػّٕىطز قطوز ٚ ؾ٥بؾز سمؿ٥ٓ ؾٛز آٟ٘ب"وٝ ثطضؾ٣ ا٤ٗ ٔٛضٛع اؾز  ا٤ٗ سحم٥ك ثٝ ز٘جبَ ٞؿشٙس،

 ثٙبثطا٤ٗ اٞساف ٤ٚػٜ ا٤ٗ سحم٥ك ػجبضسٙس اظ: ."اؾزسبط٥ط ٌصاض 

 ٔؼ٥بضٞب٢ زض٣٘ٚ ٚ ث٥ط٣٘ٚ اضظ٤بث٣ ػّٕىطز قطوز. سؼ٥٥ٗ ٥ٔعاٖ ضاثغٝ ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ ثط-1

 ٤بث٣ ػّٕىطز ثط ضٚ٘س ٘ؿجز ؾٛز دطزاذش٣ٙ قطوز.سؼ٥٥ٗ ٥ٔعاٖ ضاثغٝ ٔؼ٥بضٞب٢ اضظ-2

 سؼ٥٥ٗ ٥ٔعاٖ ضاثغٝ ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ ثط ضٚ٘س ٘ؿجز ؾٛز دطزاذش٣ٙ قطوز.-3

 چارچَب ًظزی ٍ هدل هفَْهی تحقيك

ثب سٛػٝ ثٝ ا٤ٙىٝ ؾبظٔبٖ ٞب٢ أطٚظ٢ ثٝ ٔٙظٛض وبٞف سؼبضو ث٥ٗ ؾٟبٔساضاٖ ٚ ٔس٤ط٤ز ثط ٔؼعا ؾبظ٢ ٔبِى٥ز اظ ٔس٤ط٤ز 

٣ٔ ٚضظ٘س. ِصا ثب افعا٤ف سؼساز ؾٟبٔساضاٖ ثبلاذم ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ سضبز ٔٙبفغ زض ث٥ٗ ؾٟبٔساضاٖ ٚ ٔس٤طاٖ ٥٘ع ٥ٔبٖ سبو٥س 

 سب ػبئ٥ىٝ ٕٔىٗ اؾز ثط أط ٘ظبضر ٚ وٙشطَ ثط ػّٕىطز ٔس٤ط٤ز قطوز ذسقٝ ٚاضز وٙس. ؾٟبٔساضاٖ افعا٤ف ٣ٔ ٤بثس

ا٘س ٥ٔعاٖ ٘ظبضر ضا افعا٤ف ٤ب آٖ ضا ثٟجٛز ثركس ٚ ثٙبثطا٤ٗ ثط ػّٕىطز ٚػٛز ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ ٚ ٤ب ٔٛؾؿبر ؾٟبٔساض ٣ٔ سٛ

 .1(58ل  ،2012 ٚ ٕٞىبضاٖ، ثٟشط ٔٛؾؿ١ ٔٙؼط ٣ٔ قٛز )ٌب٘ؿٗ

ٞط لسض ؾٟٓ ٤ه ؾٟبٔساض اظ قطوز وٕشط ثبقس، ٔٙبفغ حبنُ اظ ٘ظبضر ثط ضفشبض ٔس٤ط وٕشط ذٛاٞس ثٛز ثٙبثطا٤ٗ سٕطوع زض 

ض ٔس٤طٚ وبٞف فطنز عّج٣ ضا ثٝ ٕٞطاٜ ذٛاٞس زاقز. ِصا ؾبذشبض ٔبِى٥ز، ثؼٙٛاٖ ٤ى٣ اظ ؾٟبْ، ٘ظبضر ث٥كشط ثط ضفشب

اثعاضٞب٢ ٔحطن وبٞف ٞع٤ٙٝ ٞب٢ قطوز ٚ ثبِشجغ افعا٤ف ٚ ػّٕىطز قطوز ٔحؿٛة ٣ٔ قٛز. ثٟجٛز ػّٕىطز ٥٘ع ٕٔىٗ 

 اؾز ؾب٤ط سه٥ٕٕبر قطوز، ٔظُ ؾ٥بؾز سمؿ٥ٓ ؾٛز ضا سحز سأط٥ط لطاض زٞس.

ٓ ؾٛز ٤ى٣ اظ سه٥ٕٕبر ٟٔٓ ٔب٣ِ قطوز ٞب ثٛزٜ ٚ ٘ظط٤بر فطاٚا٣٘ زض ا٤ٗ ظ٥ٔٙٝ ٚػٛز زاضز ثب سٛػٝ ثٝ قٛاٞس ؾ٥بؾز سمؿ٥

 2(.11ل  ،1976 ٔٛػٛز ؾ٥بؾز ٞب٢ سمؿ٥ٓ ؾٛز ٞٙٛظ ثٝ ػٙٛاٖ ٤ه ٔؼٕب زض أٛض ٔب٣ِ قطوز ٞب ٔغطح ٣ٔ ٌطزز )ثّه،

ْ آٖ قطوز افعا٤ف ٤بثس. ا٤ٗ ؾ٥بؾز ثب٤س ث٥بٍ٘ط ثس٣ٟ٤ اؾز وٝ زاقشٗ ؾ٥بؾز ٔكرم ثبػض ذٛاٞس قس وٝ اضظـ ؾٟب

 .1(276ل ، 1395 ٥٘بظٞب٢ قطوز ٚ ؾٟبٔساضاٖ آٖ ثبقس )ضٕٞٙب٢ ضٚزدكش٣ ٚ ز٤ٍطاٖ،
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1-Gans et all,2002,p58 
2- Belk,1976,p11 

 (سْاهداراى ػودُ)توزكش هالكيت 

 ًسبت سَد تقسيوی

DPS/EPS 

ROA 

 

ROE Q_TOBIN 
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 هتغيزّای تحقيك

حؼٓ ؾٟبْ  سٕطوع ٔبِى٥ز ٥ٔعاٖ ؾٟبْ زض ٔبِى٥ز ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ ٣ٔ ثبقس ثٙبثطا٤ٗ ػودُ(:)سْاهداراى  هالكيت توزكش

 زضنس ؾٟبْ ضا زض سّٕه زاض٘س ثؼٙٛاٖ ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ ٔكرم ٣ٔ قٛز. 5 زض اذش٥بض ؾٟبٔساضاٖ وٝ ث٥ف اظ

ثبقس ٚ ٥ٔعاٖ ؾٛز ثٝ اظا٢ ٞط٤ه ض٤بَ ٘طخ ثبظزٜ زاضائ٥ٟب، ثبظزٜ ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ زض زاضائ٥ٟب ٣ٔ  :(ROA)ًزخ باسدُ دارئيْا 

ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ قسٜ زض زاضائ٥ٟب ضا ٘كبٖ ٣ٔ زٞس ٚ زض ٚالغ ضاثغٝ ث٥ٗ حؼٓ ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ ٚ ؾٛز ضا ث٥بٖ ٣ٔ وٙس )ػٟب٘رب٣٘ 

 (.57،1394 ٚ دبضؾب٥٤بٖ،
 ROA(1-1)ؾٛز ذبِم ; وُ زاضائ٥ٟب / 

 ٔٙظٛض اظ ؾٛز ذبِم، ؾٛز ذبِم دؽ اظ وؿطٔب٥ِبر أب لجُ اظ وؿط اللاْ غ٥ط ٔشطلجٝ ٣ٔ ثبقس.

٘طخ ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ضا ٘طخ ثبظزٜ اضظـ ٤ٚػٜ ٥٘ع ٣ٔ ٘بٔٙس ثب اؾشفبزٜ  :(ROE)ًزخ باسدُ حقَق صاحباى سْام 

ق نبحجبٖ ؾٟبْ ٔحبؾجٝ ٣ٔ قٛز زض ٚالغ ا٤ٗ ٘ؿجز ضاثغٝ ث٥ٗ ؾٛز ٚ اظ ا٤ٗ ٘ؿجز ؾٛز قطوز زض اظا٢ ٞط ٤ه ض٤بَ حمٛ

 .اضظـ ٤ٚػٜ قطوز ضا ٘كبٖ ٣ٔ زٞس

 ROE=(2-1)ؾٛز ذبِم / حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ 

 قس.ٔٙظٛض اظ ؾٛز ذبِم، ؾٛز ذبِم دؽ اظ وؿط ٔب٥ِبر أبلجُ اظ وؿط اللاْ غ٥طٔشطلجٝ ٣ٔ ثب

 .حبنُ اضظـ ثبظاض ثطاضظـ زفشط٢ ؾٟبْ ٣ٔ ثبقس سٛث٥ٗ: Q٘ؿجز  

 (1-3سٛث٥ٗ ) Q;  اضظـ زفشط٢ ؾٟبْ /اضظـ ثبظاض ؾٟبْ

 زضنس سمؿ٥ٓ ؾٛز )٘ؿجز ؾٛز دطزاذش٣(: ٘كبٖ زٞٙسٜ ٥ٔعاٖ سمؿ٥ٓ ؾٛز قطوز ثٝ اظا٢ ٞط ؾٟٓ ٣ٔ ثبقس.

 DPS/EPS (1-4)ؾٛز  ; زضنس سمؿ٥ٓ / ؾٛز سمؿ٣ٕ٥ ٞط ؾٟٓ ٞط ؾٟٓ ؾٛز 

زازٜ ٞب٢ ٔٛضز ٥٘بظ ا٤ٗ سحم٥ك ثب اؾشفبزٜ اظ نٛضسٟب٢ ٔب٣ِ، سطاظ ٘بٔٝ ؾٛز ٚ ظ٤بٖ ٚ ٤بززاقز ٞب٢ ٕٞطاٜ سٛض٥ح٣ قطوز 

ٔٙشكطٌطز٤سٜ اؾز ا٤ٗ ٘ٛع اعلاػبر اظ  سٛؾظ ؾبظٔبٖ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض سٟطاٖ وٝ ا٤ٗ ٔٛاضز ٞب٢ ٔٛضز ٔغبِؼٝ ثٛزٜ اؾز

 زاظ ٚ ضٜ آٚضز ٤ٛ٘ٗ ثسؾز آٔسٜ اؾز.عط٤ك ٘طْ افعاض سسث٥ط دط

زضنس ؾٟبْ، ثٝ ٤بززاقز ٞب٢ ٔطثٛط ثٝ ؾبذشبض ؾطٔب٤ٝ زض ٤بززاقز ٞب٢ د٥ٛؾشٝ  5ثطا٢ سج٥٥ٗ ؾٟبٔساضاٖ ثب ٔبِى٥ز ث٥ف اظ 

 5، ا٤ٗ اعلاػبر فمظ قبُٔ افطاز ٤ب قطوز ٞب٣٤ اؾز وٝ ٔبِه ث٥ف اظ س ثطا٢ اوظط قطوز ٞبنٛضسٟب٢ ٔب٣ِ ٔطاػؼٝ ق

زضنس ؾٟبْ قطوز زض ٌطٜٚ و٣ّ سحز ػٙٛاٖ ؾب٤ط ؾٟبٔساضاٖ عجمٝ  5ْ قطوز ٣ٔ ثبقٙس ٚ زاض٘سٌبٖ وٕشط اظ زضنس ؾٟب

% ثطا٢ ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ ا٘شربة قس ثٙبثطا٤ٗ حؼٓ 5ثٙس٢ قسٜ ا٘س. ِصا ثطا٢ ٌطزآٚض٢ آؾبٖ سط ٚ زض زؾشطؼ اعلاػبر ٔؼ٥بض 

 سّٕه زاض٘س ثؼٙٛاٖ ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ ٔكرم قس. زضنس ؾٟبْ ضا زض 5ؾٟبْ زض اذش٥بض ؾٟبٔساضاٖ وٝ ث٥ف اظ 

 فزضيات تحقيك

 ث٥ٗ سٕطوع ٔبِى٥ز قطوز ٞب ٚ ٔؼ٥بضٞب٢ اضظ٤بث٣ ػّٕىطز ضاثغٝ ٔؼٙبزاض٢ ٚػٛز زاضز. .1

 ث٥ٗ ٔؼ٥بضٞب٢ اضظ٤بث٣ ػّٕىطز قطوز ٞب ٚ ؾ٥بؾز سمؿ٥ٓ ؾٛز ضاثغٝ ٔؼٙبزاض٢ ٚػٛز زاضز. .2

 آٟ٘ب ضاثغٝ ٔؼٙبزاض٢ ٚػٛز زاضز.ث٥ٗ سٕطوع ٔبِى٥ز قطوز ٞب ٚ ؾ٥بؾز سمؿ٥ٓ ؾٛز  .3

 رٍش تحقيك

اظ ضاٜ ٞب٢  اثعاض ٚ زأٙٝ آٖ ٔؼ٥ٗ قٛز سب ثشٛاٖ ثب اؾشفبزٜ اظ لٛاػس ٚ ، اٞساف سحم٥ك ٚ٘ٛع، ٔب٥ٞز ٞطسحم٥ك اثشسا ثب٤س زض

. ؾزحم٥ك اظ ٘ٛع سحم٥مبر وبضثطز٢ اا٤ٗ س . ثٙبثطا1ٗ٤(170ل  ،1391 ،)ؾطٔس ٕٚٞىبضاٖ زؾز ٤بفز ثٝ ٚالؼ٥ز ٔؼشجط

٘ٛع  ٔب٥ٞز اظ ٘ٛع ضٚـ ٚ ، اظا٤ز ٣ٔ قٛز، ٞٓ چ٥ٙٗ سحم٥ك حبضطسحم٥مبر وبضثطز٢ ثٝ ؾٕز وبضثطز ػ٣ّٕ زا٘ف ٞس

سحم٥مبر ٕٞجؿش٣ٍ اؾز زض سحم٥ك ٕٞجؿش٣ٍ ٞسف ان٣ّ آٖ اؾز وٝ ٔكرم  سحم٥ك اظ ػّٕٝ ا٤ٗ .سحم٥ك سٛن٥ف٣ اؾز

 )حبفظ ٥٘ب،اؾز  اٌط ا٤ٗ ضاثغٝ ٚػٛز زاضز ا٘ساظٜ ٚاحس آٖ چمسض ٤ٚب چٙس ٔشغ٥ط و٣ٕ ٚػٛز زاضز  قٛز وٝ آ٤ب ضاثغٝ ا٢ ث٥ٗ زٚ
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، طوع ٔبِى٥ززضدػٚٞف حبضط سٕطوع ثطسؼ٥٥ٗ ضاثغٝ ث٥ٗ سٕ .زازٜ ٞب ٔم٥بؼ ٘ؿج٣ اؾز ٜ ٥ٌط٢ا٘ساظ . ٔم٥بؼ2(24ل  ،1391

ؼٝ ٔغبِؼبس٣ سحم٥ك . ػبٔسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٣ٔ ثبقسػّٕىطز قطوز ٚ ؾ٥بؾز سمؿ٥ٓ ؾٛز زض قطوز ٞب٢ دص٤طفشٝ ق

 .٣ٔ ثبقس ٔس ٘ظط 1394سب  1390ب٢ قبُٔ و٥ّٝ قطوشٟب٢ دص٤طفشٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض سٟطاٖ ثطا٢ زٚضٜ ظٔب٣٘ ؾبَ ٞ

ؾبِٝ ٔٛضز ٥٘بظ ٣ٔ ثبقس ثٙبثطا٤ٗ ٔسَ ضٌطؾ٥ٖٛ ٔٛضز  5قطوز زض زٚض٠  147ثب سٛػٝ ثٝ ا٤ٙىٝ زض ا٤ٗ سحم٥ك زازٜ ٞب٢ 

ثب اؾشفبزٜ اظ سّف٥ك زازٜ ٞب٢ ٔمغؼ٣ ٚ ظٔب٣٘ ثٝ وٕه ضٚـ دبُ٘ ز٤شب ٔٛضز سؼع٤ٝ ٚ سح٥ُّ لطاض ٣ٔ  اؾشفبزٜ زض ا٤ٗ دطٚغٜ

ٔٛضز سؼع٤ٝ ٚ سح٥ُّ  1394-1390ا٘س زض زٚضٜ ظٔب٣٘  قطوز وٝ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبض٢ ٔب ضا سكى٥ُ زازٜ ٥ٌ147طز. اعلاػبر ٔطثٛط ثٝ 

افعاض  آٚض٢ قسٜ ثب اؾشفبزٜ اظ ٘طْ ٞب٢ ػٕغ سحم٥ك ثطضؾ٣ قٛز. زازٜ ا٘س سب اضسجبط ث٥ٗ ٔشغ٥طٞب ثطا٢ آظٖٔٛ فطض٥ٝ لطاض ٌطفشٝ

Excel ْافعاض  ٔحبؾجٝ ٚ ثب ٘طSpss  ٚEviews ٔٛضز سؼع٤ٝ ٚ سح٥ُّ  1ٚ سى٥ٙه آٔبض٢ ضٌطؾ٥ٖٛ ؾبزٜ ذغ٣ ٚ سح٥ُّ دب٣ّ٘

 ا٘س. لطاض ٌطفشٝ

 :شاخص تَصيفی هتغيزّا 

، آقٙب٣٤ ث٥كشط ثب ٔشغ٥ط ٞب٢ دػٚٞف ؛ ٚف ٔٛضز ٔغبِؼٝ لطاض ٌطفشٝ اؾزثٝ ٔٙظٛض قٙبذز ثٟشط ٔب٥ٞز ػبٔؼٝ ا٢ وٝ زض دػٚٞ

. ٕٞچ٥ٙٗ سٛن٥ف آٔبض٢ زازٜ ٞب ٌب٣ٞ زض ػٟز لجُ اظ سؼع٤ٝ ٚ سح٥ُّ زازٜ ٞب٢ آٔبض٢ لاظْ اؾز ا٤ٗ زازٜ سٛن٥ف قٛز

٣ٔ ضٚز )ذٛضق٥س٢ ٚ  ثٝ وبضسكر٥م ا٢ٍِٛ حبوٓ ثط آٖ ٚ دب٤ٝ ا٢ ثطا٢ سج٥٥ٗ ضٚاثظ ث٥ٗ ٔشغ٥طٞب٣٤ اؾز وٝ زض دػٚٞف 

ثرف آٔبض٢ سٛن٥ف٣، سؼع٤ٝ ٚ سح٥ُّ زازٜ ٞبثب اؾشفبزٜ اظ قبذم ٔطوع٢ ٕٞچٖٛ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٚ  زض 2(254ل  ،1384لط٤ك٣، 

، ا٘ؼبْ دص٤طفشٝ اؾز. ثٙبثطا٤ٗ لجُ اظ آ٘ىٝ ثٝ آظٖٔٛ فطض٥ٝ ٞب٢ 4ٚ وك٥س٣ٌ 3، چ٥ٔ2٣ٍِٛب٘ٝ ٚ قبذم دطاوٙس٣ٌ ا٘حطاف ٔؼ٥بض

. ا٤ٗ ػسَٚ حب٢ٚ ( ٔٛضز ثطضؾ٣ لطاض ٣ٔ ٥ٌطزٔشغ٥طٞب٢ دػٚٞف ثٝ نٛضر ذلانٝ زض ػسَٚ قٕبضٜ ) دػٚٞك٣ دطزاذشٝ قٛز

ٚقبذم ٞب٢ دطاوٙس٣ٌ  ٢ ٔطوع٢قبذم ٞب قبُٔ قبذم ٞب٣٤ ثطا٢ سٛن٥ف ٔشغ٥ط ٞب٢ سحم٥ك ٣ٔ ثبقس ا٤ٗ قبذم ٞب،

 .اؾز

 زاكٌدگی، شاخص پيف كٌٌدُ هتغيزّا تحت شاخص هزكشیشاخص ّای تَص :1جدٍل 

 ٔشغ٥طٞب

 قبذم ٞب
 ROA ROE Q-TOBIN DPS/ESP سٕطوع ٔبِى٥ز

 147 147 147 147 147 سؼساز

 677/55 455/6 460/0 225/0 895/76 ٥ٔب٥ٍ٘ٗ

 765/64 710/4 437/0 184/0 900/79 ٥ٔب٘ٝ

 652/34 763/5 477/0 256/0 926/14 ٔؼ٥بض ا٘حطاف

 -481/0 535/1 837/1 453/2 -615/0 چ٣ٍِٛ

 -169/1 712/2 508/7 521/8 -185/0 وك٥س٣ٌ

 

. ؾغط اَٚ ا٤ٗ ػسَٚ ث٥بٖ ٣ٔ وٙس وٝ سؼساز ٘كبٖ ٣ٔ زٞس وٝ ٔشغ٥طٞب٢ سحم٥ك زاضا٢ چٝ ٤ٚػ٣ٌ ٞؿشٙس 1ػسَٚ قٕبضٜ 

ؾغط زْٚ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔشغ٥طٞب٢ ػٕغ آٚض٢ قسٜ ضا  ؛ ٚػسز ٣ٔ ثبقس 352و٥ّٝ زازٜ ٞب ثطا٢ سٕب٣ٔ ٔشغ٥طٞب٢ ٔٛضز ٔغبِؼٝ ثطاثط 

ثٝ سفى٥ه ٘كبٖ ٣ٔ زٞس. ٔمساض ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔشٛؾظ زازٜ ٞبضا ٘كبٖ ٣ٔ زٞس ثٝ ػٙٛاٖ ٔظبَ: ٔمساض ٥ٔب٥ٍ٘ٗ سٕطوع ٔبِى٥ز 

اؾز ٚ ؾغط چٟبضْ ٥ٔب٘ٝ ٔشغ٥طٞب٢ ػٕغ آٚض٢ قسٜ ضا ثٝ سفى٥ه ٘كبٖ ٣ٔ زٞس ٥ٔب٘ٝ ٘كبٖ زٞٙسٜ ا٤ٗ اؾز وٝ  895/76

                                                           
1- Panel 
2- Std.Devaition 
3 - Ske ness 
4- Kurtosis 
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٘عز٤ه ثٛزٖ ٔمساض ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٚ  ب ث٥كشط اظ ػسز ٚؾظ ٔؼٕٛػٝ ٞؿشٙس.% زازٜ 50ٞ% زازٜ ٞب وٕشط اظ ػسز ٚؾظ ٔؼٕٛػٝ ٚ 50

% 50، اؾز وٝ ثس٤ٗ ٔؼ٣ٙ ٣ٔ ثبقس وٝ سؼساز ROA ،184/0: ٔمساض ٥ٔب٘ٝ ٞبضا ٘كبٖ ٣ٔ زٞس. ثٝ ػٙٛاٖ ٔظبَزازٜ  سمبضٖ ٥ٔب٘ٝ،

ضا  چٟبضْ ا٘حطاف ٔؼ٥بض ٔشغ٥طٞب% اظ ا٤ٗ ٔمساض ثعضٌشط ٣ٔ ثبقٙس ؾغط 50، زاقشٝ ا٘س ٚ 184/0وٕشط اظ  ROAقطوز ٞب ٔمساض 

، وك٥س٣ٌ زازٜ ٞب ضا ٘ؿجز ثٝ ٖ ٣ٔ زٞس ٚ ؾغط دٙؼٓ ٚ قكٓ چ٣ٍِٛ، دطاوٙس٣ٌ ضا ٘كب٘كبٖ ٣ٔ زٞس وٝ ا٘حطاف ٔؼ٥بض

ث٥كشط٤ٗ چ٣ٍِٛ ثٝ ؾٕز ضاؾز ٚ سٕطوع ٔبِى٥ز ثب  453/2ثب  ROA٘ؿجز   ،بَ ٘كبٖ ٣ٔ زٞس ٚ زض ث٥ٗ ٔشغ٥طٞبٔٙح٣ٙ ٘طٔ

 ٣ٍِ ثٝ ؾٕز چخ ٣ٔ ثبقس.ث٥كشط٤ٗ چٛ -615/0

1آسهَى ًزهاليتی
 

ٞب٢ ٔسَ اؾز. ثطا٢ ثطآٚضز ٔسَ ٟ٘ب٣٤ سحم٥ك، اظ اعلاػبر ٔطثٛط  ٤ى٣ اظ ٟٕٔشط٤ٗ فطض٥بر ضٌطؾ٣٘ٛ٥، ٘طٔبَ ثٛزٖ ثبل٥ٕب٘سٜ

قسٜ، ثٝ ٔشغ٥طٞب٢ ٔؿشمُ ٚ ٚاثؿشٝ اؾشفبزٜ قسٜ اؾز ٚ ؾذؽ ضٌطؾ٥ٖٛ ٟ٘ب٣٤ ٔسَ ثطآٚضز قسٜ اؾز. لاظْ اؾز ٔسَ، ثطآٚضز 

ؾذؽ ثٝ اظاء ٔمبز٤ط ٔرشّف ٔشغ٥ط ٔؿشمُ، ٔمبز٤ط ٔشغ٥ط ٚاثؿشٝ ثطآٚضز ٌطزز. سفبضُ ٔمبز٤ط ثطآٚضز٢ اظ ٔمبز٤ط ٚالؼ٣، 

ٞب اع٥ٕٙبٖ د٥سا  سٛاٖ ثب آظٔٛزٖ سٛظ٤غ ٔشغ٥ط ٚاثؿشٝ، اظ سٛظ٤غ ثبل٥ٕب٘سٜ أب لجُ اظ ثطآٚضز ٔسَ ٞٓ ٣ٔ؛ ٞب٢ ٔسَ اؾز ثبل٥ٕب٘سٜ

، اؾ٥ٕط٘ف وٝ ثٝ افشربض زٚ 2ٖٔٛ وٌِٕٛٛٛضف، اؾ٥ٕط٘ف فطو ثبلا آظٖٔٛ قسٜ اؾز. آظٖٔٛ وٌِٕٛٛٛضفوطز. ثب اؾشفبزٜ اظ آظ

ا٢ ثطا٢  قٛز، ضٚـ ٘بدبضأشط٢ ؾبزٜ ثٝ ا٤ٗ ٘بْ ذٛا٘سٜ ٣ٔ 3اؾ٥ٕط٘ٛف آٔبضزاٖ ضٚؾ٣ ثٝ ٘بٟٔب٢ ا.اٖ وٌِٕٛٛٛضٚف ٚ اٖ.٢ٚ.

 زٞٙس. ٕ٘ب٤ف ٣ٔ ksآ٘طا ثب ٘بْ اذشهبض٢  سؼ٥٥ٗ ٣ٍٕ٘ٛٞ اعلاػبر سؼطث٣ ثب سٛظ٤ؼٟب٢ آٔبض٢ ٔٙشرت اؾز ٚ

 

 H: سٛظ٤غ زازٜ ٞب٢ ٘طٔبَ اؾز

 1H: سٛظ٤غ زازٜ ٞب ٘طٔبَ ٥٘ؿز 

 

 /ROE ،ROA،,Q-TOBIN DPSدر هَرد هتغيزّای ٍابستِ  (KS)، اسويزًف آسهَى كَلوَگَرف :4 جدٍل

EPS 

ٔشغ٥طٞب٢ 

 ٚاثؿشٝ
 ٥ٔب٥ٍ٘ٗ سؼساز

ا٘حطاف 

 ٔؼ٥بض

 لسض ٔغّك

 ث٥كشط٤ٗ

 ا٘حطاف ٔؼ٥بض

 ث٥كشط٤ٗ

ا٘حطاف 

 ٔؼ٥بض ٔظجز

 ث٥كشط٤ٗ

ا٘حطاف 

 ٔؼ٥بض ٔٙف٣

 ٌٌّٕٛٛضف

 اؾ٥ٕط٘ف

 آٔبضٜ

sig)) 

ROA 147 2257/0 256/0 153/0 153/0 110/0- 843/0 47/0 

ROE 147 460/0 477/0 161/0 161/0 094/0- 838/0 48/0 

Q-

TOBIN 
147 455/6 763/5 144/0 126/0 144/0- 655/0 78/0 

DPS/E

PS 
147 677/55 651/34 124/0 124/0 115/0- 827/0 50/0 

 

زضنس اؾز )فطو نفط ٍٞٙب٣ٔ  5ث٥كشط اظ  DPS /EPS, Q – TOBIN, RoA, RoEثطا٢  (sig)ٔمبز٤ط ؾغح ٔؼٙبزاض٢ 

 بثطا٤ٗ ٔشغ٥طٞب٢ ٚاثؿشٝ سٛظ٤غ ٘طٔب٣ِ زاضز.زضنس ثبقس( ثٙ 5ضز ٣ٔ قٛز وٝ ٔمساض ؾغح ٔؼ٣ٙ زاض٢ وٕشط اظ 

 

                                                           
1- Normality test 
2-A.N.Kolmogorov 
3- N. V. Smirnov 
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 : ًتایج فزضيات تحقيك3جدٍل 
 

 

 

زض ا٥ِٚٗ آظٖٔٛ فطض٥ٝ اَٚ ٘كبٖ زٞٙسٜ ػسْ ٔؼٙبزاض٢ ٔسَ ضٌطؾ٥ٖٛ ثط اظـ قسٜ زض ؾغح  Fٔؼٙبزاض٢ ٔمبز٤ط ؾغح 

اظ سغ٥٥طار ٔؼ٥بض اضظ٤بث٣ ػّٕىطز  زضنس 0.5 ثب سٛػٝ ثٝ ضط٤ت سؼ٥٥ٗ ٔسَ ثطاظـ قسٜ حسٚز اؾز. زضنس 95اع٥ٕٙبٖ 

ROA ٜ٣ٔ قٛز. ٔمبز٤ط سٛؾظ ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ سٛض٥ح زاز P-value آٔبضٜ  198/0ٔؼ٣ٙ زاض٢ ضط٤ت ثطاثط  ثطا٢ ٚt  ثطا٢

زض  ROAػّٕىطز ٣ٔ ثبقس وٝ حبو٣ اظ ػسْ ٚػٛز ضاثغٝ ٔؼٙبزاض ث٥ٗ ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ ٚ ٔؼ٥بض اضظ٤بث٣  237/1ق٥ت ثطاثط ثب 

 قسٜ ثطآٚضز ٕ٘ٛز. ثٙبثطا٤ٗ ٣ٕ٘ سٛاٖ ٤ه ضاثغٝ ٔؼٙبزاض زض ٔسَ عطاح٣ زضنس٣ٔ ثبقس. 95ؾغح اع٥ٕٙبٖ 

ٔؼٙبزاض٢ ٔسَ ضٌطؾ٥ٖٛ ثط اظـ قسٜ زض ؾغح اع٥ٕٙبٖ  زض ز٥ٔٚٗ آظٖٔٛ فطض٥ٝ اَٚ ٘كبٖ زٞٙسٜ Fٔؼٙبزاض٢ ٔمبز٤ط ؾغح 

سٛؾظ  ROEاظ سغ٥٥طار ٔؼ٥بض اضظ٤بث٣ ػّٕىطز  زضنس 0.2حسٚز سٛػٝ ثٝ ضط٤ت سؼ٥٥ٗ ٔسَ ثطاظـ قسٜ  ثب اؾز. زضنس 95

٣ٔ  973/4ثطاثط ثطا٢ ق٥ت  t ٚ آٔبضٜ 0.00ثب سٛػٝ ثٝ ٔؼ٣ٙ زاض٢ ضط٤ت وٝ ثطاثط  ثب ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ سٛض٥ح زازٜ ٣ٔ قٛز.

زضنس ضز ٣ٔ قٛز ٚ ٘كبٖ زٞٙسٜ ضاثغٝ ٔؼٙبزاض ث٥ٗ ٔشغ٥ط ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ ٚ ٔؼ٥بض  95ثٙبثطا٤ٗ فطو نفط زض ؾغح  ثبقس

 ثٙبثطا٤ٗ ٔسَ ٟ٘ب٣٤ ثهٛضر ظ٤ط ذٛاٞس ثٛز: ٣ٔ ثبقس. ROEاضظ٤بث٣ ػّٕىطز 

 
ٔشغ٥ط 

 ٚاثؿشٝ

ٔشغ٥ط 

 ٔؿشمُ

 (Fٔؼٙبزاض٢ وُ ٔسَ )

 

 (t)ٔؼٙبزاض٢ ضطا٤ت 

 

 tآٔبضٜ 

ضط٤ت 

 سؼ٥٥ٗ

آظٖٔٛ 

زٚضث٥ٗ 

 ٚاسؿٖٛ
سبئ٥س ٤ب 

ػسْ 

 سبئ٥س

ؾغح ٔؼ٣ٙ 

 Fزاض٢ 

سبئ٥س ٤ب 

 ػسْ سبئ٥س

P- 

VAL

UE 

ػطو 

 اظ ٔجسا

 ق٥ت

فطض٥ٝ 

 اَٚ

ROA 
ؾٟبٔساضاٖ 

 ػٕسٜ

ػسْ 

 سبئ٥س
198/0 

ػسْ سبئ٥س 

 ٤ب ضز
21/0 

054/

2 
23/1 

005/

0 
042/2 

ROE 
ؾٟبٔساضاٖ 

 ػٕسٜ
 00/0 سبئ٥س 01/0 سبئ٥س

832/

1 
97/4 

020/

0 
961/1 

Q-

TOBI

N 

ؾٟبٔساضاٖ 

 00/0 سبئ٥س 40/0 سبئ٥س ػٕسٜ
936/

1 
86/4 

024/

0 
630/1 

فطض٥ٝ 

 زْٚ

DPS/

EPS 
ROA 00/0 سبئ٥س 000/0 سبئ٥س 

57/

18 
58/4 

129/

0 
583/1 

DPS/

EPS ROE 00/0 سبئ٥س 000/0 سبئ٥س 
39/

13 
16/8 

210/

0 
806/1 

DPS/

EPS 

Q-

TOBIN 
 00/0 سبئ٥س 000/0 سبئ٥س

71/

17 
70/6 

219/

0 
714/1 

فطض٥ٝ 

 ؾْٛ
DPS/

EPS 
ؾٟبٔساضاٖ 

 ػٕسٜ

ػسْ 

 سبئ٥س
71/0 

ػسْ سبئ٥س 

 ٤ب ضز
11/0 89/4 63/1 

100/

0 
880/1 
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 RoEit ; 108/0+  005/0سٕطوع ٔبِى٥ز( )

ٔؼٙبزاض٢ ٔسَ ضٌطؾ٥ٖٛ ثط اظـ قسٜ زض ؾغح اع٥ٕٙبٖ  زض ؾ٥ٔٛٗ آظٖٔٛ فطض٥ٝ اَٚ ٘كبٖ زٞٙسٜ Fٔؼٙبزاض٢ ٔمبز٤ط ؾغح 

 Q-TOBINاظ سغ٥٥طار ٔؼ٥بض اضظ٤بث٣ ػّٕىطز  زضنس 0.6حسٚز سٛػٝ ثٝ ضط٤ت سؼ٥٥ٗ ٔسَ ثطاظـ قسٜ  ثب اؾز. زضنس 95

 862/4ثطاثط ثطا٢ ق٥ت  t ٚ آٔبضٜ 0.00ثب سٛػٝ ثٝ ٔؼ٣ٙ زاض٢ ضط٤ت وٝ ثطاثط  ثب ػٕسٜ سٛض٥ح زازٜ ٣ٔ قٛز.سٛؾظ ؾٟبٔساضاٖ 

زضنس ضز ٣ٔ قٛز ٚ ٘كبٖ زٞٙسٜ ضاثغٝ ٔؼٙبزاض ث٥ٗ ٔشغ٥ط ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ ٚ ٔؼ٥بض  95ثبقسثٙبثطا٤ٗ فطو نفط زض ؾغح  ٣ٔ

 ثٙبثطا٤ٗ ٔسَ ٟ٘ب٣٤ ثهٛضر ظ٤ط ذٛاٞس ثٛز: ٣ٔ ثبقس. Q-TOBINػّٕىطز اضظ٤بث٣ 

it  )782/1+  06/0)سٕطوع ٔبِى٥ز ;Q-TOBINit 

 زضنس 95ضٌطؾ٥ٖٛ ثط اظـ قسٜ زض ؾغح اع٥ٕٙبٖ  ٔؼٙبزاض٢ ٔسِٟب٢ زض فطض٥ٝ زْٚ ٘كبٖ زٞٙسٜ Fٔؼٙبزاض٢ ٔمبز٤ط ؾغح 

اؾز ا٤ٗ ٔمبز٤ط زض ػُٕ  زضنس 9/21 ٚ زضنس 9/12،21ثطاثط سٛػٝ ثٝ ضط٤ت سؼ٥٥ٗ ٔسِٟب٢ ثطاظـ قسٜ ثٝ سطس٥ت  ثب اؾز.

 ضا ٘كبٖ ٣ٔ زٞس. (DPS\EPSسمؿ٣ٕ٥ )لبثُ سٛػٝ اؾز ٚ ٥ٔعاٖ سج٥٥ٗ ثبلا٢ ٔؼ٥بضٞب٢ ػّٕىطز اظ سغ٥٥طار ٘ؿجز ؾٛز 

 ٚ t 583/4،167/8 ٔمبز٤ط آٔبضٜ ٚ 0.000ثطاثط ٔؼ٣ٙ زاض٢ ضط٤ت ثطا٢ ٞط ؾٝ ٔؼ٥بض اضظ٤بث٣ ػّٕىطز  ثطا٢ P-value ٔمبز٤ط

ثٙبثطا٤ٗ سٕبْ ّٟٔب ٔؼٙبزاض ٚ حبو٣ اظ ضاثغٝ  حبو٣ اظ ضز فطو نفط ثطا٢ ق٥ت ثطا٢ ٞط ؾٝ ٔسَ ٣ٔ ثبقس. وٝ اؾز. 705/6

٣ٔ ثبقس.  (DPS/EPS) ٘ؿجز ؾٛز سمؿ٣ٕ٥ ٚ Q-TOBIN, ROE,ROAػّٕىطز ٔؼٙبزاض ث٥ٗ ٔؼ٥بضٞب٢ اضظ٤بث٣ 

 ثٙبثطا٤ٗ ٔسِٟب٢ ٟ٘ب٣٤ ثهٛضر ظ٤ط ذٛاٞس ثٛز:

itit ROAEPSDPS 384/55008/44/   

itit ROEEPSDPS 661/49694/36/   

itit TobinQEPSDPS  942/2367/37/  

 .ROE,ROAزض ثٙبثطا٤ٗ ضاثغٝ ٔؼ٥بضٞب٢ اضظ٤بث٣ ػّٕىطز ٚ ٘ؿجز ؾٛز سمؿ٣ٕ٥ ٔظجز ثٛزٜ ٚ ثهٝ اظا٢ ٤هه ٚاحهس افهعا٤ف     

Q-TOBIN, ٥ٔعاٖ ٘ؿجز ؾٛز سمؿ٣ٕ٥ DPS/EPS  افعا٤ف ٣ٔ ٤بثس. ٚاحس 942/2ٚ  49/ 384/55،661ثٝ سطس٥ت 

 95زض فطض٥ٝ ؾْٛ ٘كبٖ زٞٙسٜ ػسْ ٔؼٙبزاض٢ ٔسَ ضٌطؾه٥ٖٛ ثهط اظـ قهسٜ زض ؾهغح اع٥ٕٙهبٖ       Fٔؼٙبزاض٢ ٔمبز٤ط ؾغح 

 (DPS/EPS)اظ سغ٥٥هطار ٘ؿهجز ؾهٛز سمؿه٣ٕ٥      زضنهس  0.1حسٚز سٛػٝ ثٝ ضط٤ت سؼ٥٥ٗ ٔسَ ثطاظـ قسٜ  ثب اؾز. زضنس

ثهطا٢ قه٥ت    tٚ آٔهبضٜ   114/0ٔؼ٣ٙ زاض٢ ضط٤ت ثطاثط  ثطا٢ P-value سٛؾظ ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ سٛض٥ح زازٜ ٣ٔ قٛز. ٔمبز٤ط

زض  (DPS/EPS)٣ٔ ثبقس وٝ حبو٣ اظ ػسْ ٚػٛز ضاثغٝ ٔؼٙبزاض ث٥ٗ ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ ٚ ٘ؿجز ؾٛز سمؿ٣ٕ٥  634/1ثطاثط ثب 

 .ثٙبثطا٤ٗ ٣ٕ٘ سٛاٖ ٤ه ضاثغٝ ٔؼٙبزاض زض ٔسَ عطاح٣ قسٜ ثطآٚضز ٕ٘ٛز ٣ٔ ثبقس. زضنس 95ؾغح اع٥ٕٙبٖ 

 ياتارسیابی ٍ تشزیح ًتایج آسهَى فزض

ثب سٛػٝ ثٝ سؼع٤ٝ ٚ سح٥ُّ اضائٝ قسٜ زض فهُ چٟبضْ وٝ زض ذهٛل ٞط فطض٥ٝ ا٘ؼبْ ٌطفشٝ، اثشسا ثٝ سفى٥ه ثٝ ٘شب٤غ ٞط 

 فطض٥ٝ اقبضٜ ٕ٘ٛزٜ ٚ ؾذؽ ثٝ ٘ش٥ؼٝ ٥ٌط٢ و٣ّ زض ذهٛل ٤بفشٝ ا٤ٗ سحم٥ك ٣ٔ دطزاظ٤ٓ.

زض قطوز ٞب٢  RoE, RoA،  (Q-Tobinّٕىطز )ث٥ٗ سٕطوع ٔبِى٥ز )ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ( ٚ ٔؼ٥بضٞب٢ اضظ٤بث٣ ػ  :فزضيِ اٍل

 دص٤طفشٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض سٟطاٖ ضاثغٝ ٔؼٙبزاض٢ ٚػٛز زاضز.

آظٖٔٛ ا٤ٗ فطض٥ٝ حبو٣ اظ ٚػٛز ضاثغٝ ٔؼٙبزاض٢ ث٥ٗ سٕطوع ٔبِى٥ز )ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ( ٚ ٔؼ٥بضٞب٢ اضظ٤بث٣ ػّٕىطز زض ؾغح 

وٝ اظ ٥ٔبٖ ٔؼ٥بضٞب٢ ػّٕىطز ٔب٣ِ قطوز ا٤ٗ سبط٥ط ٔظجز ٚ ٔؼٙبزاض ثطا٢ زٚ  % ٣ٔ ثبقس اِجشٝ لبثُ شوط اؾز95اع٥ٕٙبٖ 

 نسق ٣ٕ٘ وٙس. RoAلبثُ ٔكبٞسٜ اؾز ٚ زض ٔٛضز  Q-TOBIN, RoEقبذم 

ثط اؾبؼ ػسَٚ  ٤Fبفشٝ ٞب٢ ثسؾز آٔسٜ اظ آظٖٔٛ فطض٥ٝ ثٝ نٛضر ػساٌب٘ٝ ٘كبٖ ٣ٔ زٞس وٝ ٔمساض ؾغح ٔؼ٣ٙ زاض٢ ٤ب 

% ٣ٔ ثبقس ٤ؼ٣ٙ ٔسَ ٔؼ٣ٙ 95ٙسٜ ػسْ ٔؼ٣ٙ زاض٢ ٔسَ ضٌطؾ٥ٖٛ ثطاظـ قسٜ زض ؾغح اع٥ٕٙبٖ ( ٘كبٖ ز4ٞ-5قٕبضٜ )

ثب سٛػٝ ثٝ ػسْ ٔؼ٣ٙ زاض٢ ضطا٤ت  ٚػٛز ٘ساضز. ٕٞچ٥ٙٗ RoAزاض٢ ثطا٢ ضاثغٝ ث٥ٗ سٕطوع ٔبِى٥ز ٚ ٔؼ٥بض اضظ٤بث٣ ػّٕىطز 
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ثطا٢ سٕطوع ٔبِى٥ز )ق٥ت  tٚ ٔمساض آٔبضٜ 
1

حبو٣ اظ ػسْ اضسجبط ذغ٣ ٔؼٙبزاض٢ ث٥ٗ سٕطوع ٔبِى٥ز  ض ٍ٘بضٜ فٛق،( ز

 زض ٔسَ عطاح٣ قسٜ ٣ٔ ثبقس. RoA)ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ( ٚ ٔؼ٥بض اضظ٤بث٣ ػّٕىطز 

( ٘كبٖ زٞٙسٜ ٔؼ٣ٙ زاض٢ ٔسَ ضٌطؾ٥ٖٛ ثطا٢ ضاثغٝ سٕطوع 4-7( ٚ )4-8ثط اؾبؼ ػسَٚ قٕبضٜ ) Fٔمساض ؾغح ٔؼٙبزاض٢ ٤ب 

Rثب سٛػٝ ثٝ ٔمساض  ؛ ٣ٔٚ ثبقس RoE  ٚQ-TOBINػٕسٜ( ٚ ٔؼ٥بض اضظ٤بث٣ ػّٕىطز  ٔبِى٥ز )ؾٟبٔساضاٖ
٤ب ضط٤ت سؼ٥٥ٗ  2

زضنس اظ سغ٥٥طار  2زضنس اؾز وٝ ٘كبٖ ٣ٔ زٞس سٕطوع ٔبِى٥ز سٟٙب  ٣ٔRoE 2 سٛاٖ ازػب وطز وٝ قسر ا٤ٗ اضسجبط ثطا٢ 

RoE  ثطا٢ ضا سج٥٥ٗ ٣ٔ وٙس. ٕٞچ٥ٙٗ قسر ا٤ٗ اضسجبطQ –TOBIN 4/2  زضنس اؾز وٝ ٘كبٖ ٣ٔ زٞس سٕطوع ٔبِى٥ز

ثطا٢  tضا سج٥٥ٗ ٣ٔ وٙس. ِىٗ ثب سٛػٝ ثٝ ٔؼ٣ٙ زاض ثٛزٖ ضطا٤ت ٚ ٔمساض آٔبضٜ  Q-TOBINزضنس اظ سغ٥٥طار  4/2 سٟٙب

سٕطوع ٔبِى٥ز )ق٥ت 
1

 ) ٔبِى٥ز )ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ( ٚ ٔؼ٥بض اضظ٤بث٣ حبو٣ اظ ٚػٛز ضاثغٝ ٔؼٙبزض٢ ٚ ٔظجز ث٥ٗ سٕطوع

٣ٔ ثبقس )ٚػٛز اضسجبط ذغ٣ ٔؼ٣ٙ زاضث٥ٗ ٔشغ٥ط ٔؿشمُ ٚٔشغ٥ط ٚاثؿشٝ زض ٔسَ عطاح٣  RoE  ٚQ-TOBINػّٕىطز 

 قسٜ(.

سحم٥مبر ٔشؼسز٢ زض ؾطاؾط ػٟبٖ ا٘ؼبْ قسٜ ٚ اضسجبط ث٥ٗ ٔبِى٥ز ٚ ػّٕىطز زض آٟ٘ب ٔٛضز ثطضؾ٣ لطاض ٌطفشٝ اؾز. اظ ػّٕٝ 

( 2016( فطص ٚ ٕٞىبضاٖ )2015: آ٥ّ٘ٗ چٗ ٚ ٕٞىبضاٖ )سحم٥مبس٣ وٝ ٘شب٤غ آٟ٘ب ٞٓ ضاؾشب ثب ٘شب٤غ حبضط اؾز ػجبضسٙس اظ

قطوز  133( زض ٔغبِؼٝ ا٢ وٝ ض٢ٚ 2015( آ٥ّ٘ٗ چٗ ٚ ٕٞىبضاٖ )2014وبدٛدِٛؽ ٚ لاظاض٢ سٛ ) (2016ثطان ؾ٥فطر )

بذشبض ٔبِى٥ز ٚ ٔس٤ط٤ش٣ زض وكٛض سب٤ٛاٖ ا٘ؼبْ زاز ثب سٕطوع ثط ؾ 2008 – 2013ؾبَ ٞب٢  فؼبَ زض ثٛضؼ سب٤ٛاٖ زض فبنّٝ

 ، ٤ه ضاثغٝ ٔظجز ٚ ٔؼٙبزاض٢ اؾز.ل٣ ٚ ػّٕىطز ثبظزٜ ؾٟبْ قطوز ٞب، وٝ ضاثغٝ ث٥ٗ ٘ٛع ٔبِى٥ز حمٛزض٤بفشٙس

ز، زض٤بفز وٝ زض ٔغبِؼٝ ا٢ وٝ ض٢ٚ وكٛضٞب٢ إِٓبٖ، اٍّ٘ؿشبٖ، ا٤بلار ٔشحسٜ ٚ غادٗ ا٘ؼبْ زا( 2016) ثطان ؾ٥فطر

ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ ٚ ذهٛنب ٚػٛز ؾٟبٔساضاٖ حمٛل٣ زض سطو٥ت ٔبِى٥ز قطوز ثب ػّٕىطز قطوز، ضاثغٝ ٔؼٙبزاض٢ زاضز ٚ ٥٘ع 

 ٔس٤طاٖ ٔٛظف ثط ػّٕىطز قطوز سبط٥ط ٔظجش٣ زاض٘س.

قطوز ٤ٛ٘ب٣٘ ٔٛضز  175سبط٥ط ؾبذشبض ٔبِى٥ز ثط ػّٕىطز قطوز ضا ثب اؾشفبزٜ اظ اعلاػبر ( 2014)وبدٛدِٛؽ ٚ لاظاض٢ سٛ 

ثطضؾ٣ لطاض زاز ٚ ثٝ ا٤ٗ ٘ش٥ؼٝ ضؾ٥س٘س وٝ ؾبذشبض ٔبِى٥ز ٔشٕطوع ثٝ ٌٛ٘ٝ ٔظجز ثب ؾٛزآٚض٢ ثبلا قطوز اضسجبط زاضز ٚ ثطا٢ 

 وؿت ؾٛزآٚض٢ ثبلاسط ثٝ ٔبِى٥ز ثب دطاوٙس٣ٌ وٕشط ٥٘بظ زاضز.

 ٔشفبٚس٣ ضؾ٥سٜ اؾز:زضا٤ٗ ٔٛضز سحم٥مبس٣ چٙس زض ا٤طاٖ ٥٘ع ا٘ؼبْ ٌطفشٝ اؾز وٝ ثٝ ٘شب٤غ 

ٔبِى٥ز ضا ٔشغ٥ط٢ زضٖٚ ظا ز٤س وٝ ث٥ٗ ٘ٛع ٔبِى٥ز ٚ ػّٕىطز قطوز ضاثغٝ ا٢ ٔؼٙبزاض٢ ٚػٛز ٘ساضز ( 1395)قط٤ؼز دٙب٣ٞ 

ػّز ػسْ ٚػٛز ضاثغٝ ث٥ٗ ؾبذشبض ٔبِى٥ز ٚ ػّٕىطز قطوز ٞب٢ ػسْ ٚػٛز ٘ظبْ دبؾد ذٛا٣ٞ ٚ دبؾد ٣٤ٌٛ ٔٙبؾت ٚ ٥٘ع 

 ٔس٤ط٤ش٣ ث٥بٖ قسٜ اؾز. ػسْ ٚػٛز ثبظاض ٥٘ط٢ٚ وبض

-RoE, RoA ،Q، ٟ٘بز٢( ثط ػّٕىطز قطوز ثب ٔؼ٥بضٞب٢ ط ا٘ٛاع ٔبِى٥ز، )ٔس٤ط٤ش٣، قطوش٣سبط٥ (1386)ٕ٘بظ٢ ٚ وطٔب٣٘ 

TOBIN  ٚMBVR  قطوز زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض سٟطاٖ ثطضؾ٣ ٕ٘ٛز ٤بفشٝ  66سؼساز ثطا٢  1386-1382ضا ث٥ٗ ؾبِٟب٢

ثغٝ ٔؼ٣ٙ زاضٚ ٔظجز ث٥ٗ ٔبِى٥ز ٟ٘بز٢ ٚ ػّٕىطز قطوز ٚ ضاثغٝ ٔؼ٣ٙ زاض ٚ ٔظجز ث٥ٗ ٞب٢ دػٚٞف ٘كبٖ ٣ٔ زٞس وٝ ضا

زض  ؛ ٚٔبِى٥ز قطوش٣ ٚ ػّٕىطز قطوز ٚػٛز زاضز. ٔبِى٥ز ٔس٤ط٤ش٣ ثهٛضر ٔؼ٣ٙ زاض ٚ ٔٙف٣ ثط ػّٕىطز سبط٥ط ٣ٔ ٌصاضز

زض  ٢ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبض٢ ثبقس ٔكبٞسٜ ٍ٘طز٤س.ٔٛضز ٔبِى٥ز ذبضػ٣ اعلاػبس٣ وٝ ث٥بٍ٘ط ٔبِى٥ز ؾطٔب٤ٝ ٌصاضاٖ ذبضػ٣ زض قطوشٟب

ثٝ ٌٛ٘ٝ و٣ّ ث٥ٗ ٔبِى٥ز قطوز ٞب ٚ  ٔبِى٥ز ذهٛن٣ ٥٘ع ثٟشط اؾز ٔبِى٥ز ػٕسٜ زض اذش٥بض ؾطٔب٤ٝ ٌصاضاٖ قطوش٣ ثبقس.

 ػّٕىطز آٟ٘ب ضاثغٝ ٔؼ٣ٙ زاض٢ ٚػٛز زاضز.

زض  (DPS / EPS)ؾٛز ( ٚؾ٥بؾز سمؿ٥ٓ ROA QTOBIN,ROEث٥ٗ ٔؼ٥بضٞب٢ اضظ٤بث٣ ػّٕىطز )  :فزضيِ دٍم

 قطوشٟب٢ دص٤طفشٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض سٟطاٖ ضاثغٝ ٔؼٙبزاض٢ ٚػٛز زاضز.
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آظٖٔٛ ا٤ٗ فطض٥ٝ حبو٣ اظ ٚػٛز ضاثغٝ ٔؼٙبزاض٢ ث٥ٗ ػّٕىطز قطوز ثب ٔؼ٥بضٞب٢ فٛق اِصوط ٚ ؾ٥بؾز سمؿ٥ٓ ؾٛز زض ؾغح 

 Q-TOBIN, RoE, RoA ،ٔؼطف٣ قسٜ ثطا٢ ػّٕىطز% اؾز وٝ ا٤ٗ ضاثغٝ ٔظجز ٚ ٔؼٙبزاض ثطا٢ ؾٝ قبذم 95اع٥ٕٙبٖ 

 ٔكبٞسٜ ٣ٔ قٛز.

٘كبٖ زٞٙسٜ ٔؼ٣ٙ زاض٢  ٤Fبفشٝ ٞب٢ ثسؾز آٔسٜ اظ آظٖٔٛ فطض٥ٝ ثٝ نٛضر ػساٌب٘ٝ ٘كبٖ ٥ٔسٞس وٝ ٔمساض ؾغح ٔؼٙبزاض٢ 

ٚ ؾ٥بؾز سمؿ٥ٓ ؾٛز  Q-TOBIN, RoE, RoAٔسَ ضٌطؾ٥ٖٛ ثطا٢ ضاثغٝ سٕب٣ٔ ٔؼ٥بضٞب٢ اضظ٤بث٣ ػّٕىطز 

(DPS/EPS)  ٣ٔ ثبقس ثب سٛػٝ ثٝ ضط٤ت سؼ٥٥ٗ ٤بR2  ٣ٔ سٛاٖ ازػب وطز وٝ قسر ا٤ٗ اضسجبط ثطا٢RoA ،9/12  زضنس

 زضنس اظ سغ٥٥طار ٔشغ٥ط ٚاثؿشٝ ٤ؼ٣ٙ ؾٛز سمؿ٣ٕ٥ ضا ٘كبٖ ٣ٔ زٞس. ٕٞچ٥ٙٗ قسر اضسجبط 9/12، سٟٙب RoAاؾز ٤ؼ٣ٙ 

زضنس سغ٥٥طار ٔشغ٥ط ٚاثؿشٝ ٤ؼ٣ٙ ؾٛز سمؿ٣ٕ٥ ضا ٘كبٖ  21سٟٙب  RoEنس اؾز وٝ ٘كبٖ ٣ٔ زٞس وٝ زض RoE 21ثطا٢ 

 ثطا٢ R2ثب سٛػٝ ثٝ ضط٤ت سؼ٥٥ٗ ٤ب  ؛ ٥ٔٚسٞس

Q-TOBIN  زضنس اؾز ٤ؼ٣ٙ  9/21قطوز ا٤ٗ اضسجبط ثطاثطQ-TOBIN،  9/21  زضنس اظ سغ٥٥طار ٔشغ٥ط ٚاثؿشٝ ؾٛز

 ،RoE, RoAثطا٢ ٔؼ٥بض اضظ٤بث٣ ػّٕىطز ) tٛػٝ ثٝ ٔؼ٣ٙ زاض ثٛزٖ ضطا٤ت ٚ ٔمساض آٔبضٜ سمؿ٣ٕ٥ ضا ٘كبٖ ٥ٔسٞس. ِىٗ ثب س

Q-TOBIN  )( حبو٣ اظ ٚػٛز ضاثغٝ ٔؼٙبزاض ٚ ٔظجز ث٥ٗ ٔؼ٥بضٞب٢ اضظ٤بث٣ ػّٕىطز,RoE, RoA  Q-TOBIN ؾ٥بؾز ٚ )

 ٣ٔ ثبقس. (DPS / EPS)سمؿ٥ٓ ؾٛز 

( اظٟبض زاقشٙس وٝ ؾ٥بؾز سمؿ٥ٓ ؾٛز قطوز ٞب٢ وٛچه، ثٝ ٘ؿجز قطوشٟب٢ ثعضي حؿبؾ٥ز 2015ًٛ٘ ٚ ٚاً٘ )، چچٗ

 و٣ٕ ثٝ ػّٕىطز ٘كبٖ ٣ٔ زٞس.

 ثب سٛػٝ ثٝ ا٘ؼبْ آظٖٔٛ فطض٥ٝ فٛق ثطا٢ ا٥ِٚٗ ثبض زض ا٤طاٖ، أىبٖ ٔمب٤ؿٝ ٘شب٤غ آٖ ثب ٘شب٤غ لج٣ّ زاذ٣ّ ٚػٛز ٘ساضز.

بِى٥ز )ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ( ٚ ؾ٥بؾز سمؿ٥ٓ ؾٛز زض قطوشٟب٢ دص٤طفشٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ث٥ٗ سٕطوع ٔ :فزضيِ سَم

 سٟطاٖ ضاثغٝ ٔؼٙبزاض٢ ٚػٛز زاضز.

% ضا 95آظٖٔٛ ا٤ٗ فطض٥ٝ ػسْ ٚػٛز ضاثغٝ ث٥ٗ زضنس ٔبِى٥ز ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ ٚ ٘ؿجز ؾٛز سمؿ٣ٕ٥ زض ؾغح اع٥ٕٙبٖ 

ا٤ٗ ٔؼ٣ٙ وٝ ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ ٣ٕ٘ سٛا٘ٙس ض٢ٚ ؾ٥بؾز سمؿ٥ٓ ؾٛز قطوز سبط٥ط  ٘كبٖ ٣ٔ زٞس ٤ؼ٣ٙ فطض٥ٝ فٛق ضز قسٜ، ثٝ

 ٔؼٙبزاض زاقشٝ ثبقٙس.

٘كبٖ زٞٙسٜ ػسْ ٔؼ٣ٙ زاض ثٛزٖ  F٘كبٖ ٣ٔ زٞس وٝ ٔمساض ؾغح ٔؼ٣ٙ زاض٢ ٤ب ٤بفشٝ ٞب٢ ثسؾز آٔسٜ اظ آظٖٔٛ فطض٥ٝ 

 ؾٛز ٣ٔ ثبقس.ٔسَ ثطا٢ ضاثغٝ سٕطوع ٔبِى٥ز ٚ ؾ٥بؾز سمؿ٥ٓ 

حبو٣ اظ ػسْ اضسجبط ذغ٣ ٔؼٙبزاض٢ ث٥ٗ سٕطوع ٔبِى٥ز  tِىٗ ثب سٛػٝ ثٝ ػسْ ٔؼ٣ٙ زاض ثٛزٖ ضطا٤ت ٚ ٔمساض آٔبضٜ 

 زض ٔسَ عطاح٣ قسٜ ٣ٔ ثبقس.(DPS/EPS) )ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ( ٚ ؾ٥بؾز سمؿ٥ٓ ؾٛز

ٖٛ اضسجبط ؾبذشبض ٔبِى٥ز ثب ؾ٥بؾز ٞب٢ ؾٛز ؾٟبْ زض ٤ه ثبظاض ٘ٛظٟٛض زض سحم٥م٣ د٥طأ (2008) ػجساِؿلاْ ٚ ٕٞىبضاٖ

 ٘كبٖ زاز وٝ اضسجبط ٔؿشم٣ٕ٥ ث٥ٗ ٔبِى٥ز ٟ٘بز٢ ٚ سمؿ٥ٓ ؾٛز ؾٟبْ ٚ ٘ؿجز دطزاذز ؾٛز ؾٟبْ ٚػٛز زاضز.

وطز٘س. قٛاٞس زض ٔمبِٝ اضسجبط ث٥ٗ سٕطوع ٔبِىبٖ ٟ٘بز٢ ٚ ؾ٥بؾز ؾٛز ؾٟبْ ضا زض غادٗ ثطضؾ٣ ( 2015) ٞبضازا ٚ ا٤ٍٛ٘ٗ

 حبو٣ اظ اضسجبط ٔٙف٣ ٔؼٙبزاض ث٥ٗ سٕطوع ٔبِى٥ز ٚ ؾٛز ؾٟبْ دطزاذش٣ ثٛز.

 ضاثغٝ زض سحم٥م٣ د٥طأٖٛ اضسجبط ث٥ٗ سٕطوع ٔبِى٥ز ٚ ؾ٥بؾز ؾٛز ؾٟبْ زض ًٞٛ٘ وًٛ٘،( 2014) چٗ ٚ ٕٞىبضاٖ

 ٔؼٙبزاض٢ ث٥ٗ سٕط وع ٔبِى٥ز ٚ ؾٛز زض٤بفش٣ٙ ٥٘بفشٙس.

اضسجبط « سٕب٤لار ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بز٢ ٚ ا٘فطاز٢ ثطا٢ ؾٛز ؾٟبْ ٚ ثبظذط٤س ؾٟبْ قطوز ٞب»ٛاٖ زض ٔمبِٝ ثب ػٙ (2013)ػ٥ٗ 

 ٔظجش٣ ضا ث٥ٗ ٔبِى٥ز ٟ٘بز٢ ٚ ؾٛز ؾٟبْ زض ث٥ٗ قطوشٟب٢ ؾٍٙبدٛض٢ ٤بفز.

جز ضاثغٝ ٔؼٙبزاض٢ ث٥ٗ سٕطوع ٔبِى٥ز ٚ ؾ٥بؾز سمؿ٥ٓ ؾٛز ٔكبٞسٜ ٘كسٜ ٚ ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ سبط٥ط٢ ثط ٘ؿ زض فطض٥ٝ ؾْٛ 

ؾٛز دطزاذش٣ ٘ساض٘س. حبَ آ٘ىٝ زض سحم٥مبر ذبضع اظ ا٤طاٖ ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ ثط ؾ٥بؾز سمؿ٥ٓ ؾٛز قطوز سبط٥ط ٣ٔ ٌصاض٘س ٚ 

بفشٙس وٝ ؾٟبٔساضاٖ )ػٕسٜ، زض٤( 2016) ذبضػ٣ ٚ ٟ٘بز٢( ثؿش٣ٍ زاضز. سطا٘ه ٚ ٥ٞش٣  ا٤ٗ سبط٥ط ثٝ ٘ٛع ؾٟبٔساضاٖ )زاذ٣ّ،

زض ا٤ٗ وكٛضٞب ؾٛز سمؿ٣ٕ٥ ثطا٢ وبٞف سؼبضو ٣ زض اضسجبط ثب ؾٛز ؾٟبْ زاض٘س. ٔشفبٚسسٕب٤لار  زاذ٣ّ ٚ ذبضػ٣( ،ٟ٘بز٢



 ٔغبِؼبر الشهبز، ٔس٤ط٤ز ٔب٣ِ ٚ حؿبثساض٢

146 -163، نفحبر 1396، سبثؿشبٖ 2/2، قٕبضٜ 3زٚضٜ   

158 

 

ث٥ٗ ؾٟبٔساضاٖ ػعء ٚ ػٕسٜ ٚ زفبع اظ حمٛق ؾٟبٔساضاٖ ػعء ٣ٔ ثبقس. ٕٞچ٥ٙٗ ثب سٛػٝ ثٝ ا٘ؼبْ آظٖٔٛ فطض٥ٝ فٛق ثطا٢ 

 ا٥ِٚٗ ثبض زض ا٤طاٖ، أىبٖ ٔمب٤ؿٝ ٘شب٤غ ثب سحم٥مبر زاذ٣ّ ٚػٛز ٘ساضز.

 ث ٍ ًتيجِ گيزیبح

آ٘چٝ زض ػٕغ ثٙس٢ ٚ ٘شؼ٥ٝ ٥ٌط٢ آظٖٔٛ ٔسَ سحم٥ك ٣ٔ سٛاٖ ػٙٛاٖ وطز ا٤ٗ اؾز ظٔب٥٘ىٝ ٔبِى٥ز قطوز ثهٛضر  

ٔشٕطوع ثبقس ٘ؿجز ػب٤ساس٣ وٝ ؾطٔب٤ٝ ٌصاضاٖ زض ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ ذٛز زض٤بفز ٣ٔ وٙٙس زض ٔمب٤ؿٝ ثب حبِش٣ وٝ ٔبِى٥ز ثٝ 

 ب سٛػٝ ثٝ ٔسَ و٣ّ سحم٥ك سغ٥٥طار زض سٕطوع ٔبِى٥ز ٕٞٝ ػٟز ثب سغ٥٥طار زضنٛضر دطاوٙسٜ ٣ٔ ثبقس ث٥كشط اؾز ث

ػّٕىطز قطوز ٣ٔ ثبقس ٤ؼ٣ٙ ثب افعا٤ف زض سٕطوع ٔبِى٥ز ػّٕىطز قطوز ثٝ ز٥ُِ وبٞف سضبز ٔٙبفغ زض ث٥ٗ ؾٟبٔساضاٖ ٚ 

 .وبٞف ٞع٤ٙٝ ٞب٢ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ افعا٤ف ٣ٔ ٤بثس

ضاثغٝ ٔؼٙبزاض٢  ROE،Q-TOBINوع ٔبِى٥ز ٚ زٚ ٔؼ٥بض ػّٕىطز ٤ؼ٣ٙ سٕط % ث95ٗ٥٘شب٤غ ٘كبٖ ٣ٔ زٞس وٝ زض ؾغح  

ضا سفؿ٥ط ٣ٔ وٙس.  Q-TOBINزضنس اظ سغ٥٥طار  ROE  ٚ4/2اظ سغ٥٥طار  زضنس 2سٕطوع ٔبِى٥ز  ٚػٛز زاضز، ثغٛض٤ىٝ

. اِجشٝ ا٤ٗ ٤ؼ٣ٙ ٞط چٝ سٕطوع ٔبِى٥ز ث٥كشط ثبقس وٙشطَ ث٥كشط٢ ثط ٔس٤طاٖ اػٕبَ قسٜ ٚ ػّٕىطز قطوز افعا٤ف ٣ٔ ٤بثس

 نسق ٣ٕ٘ وٙس. ROAضاثغٝ ٔؼٙبزاض ث٥ٗ سٕطوع ٔبِى٥ز ٚ ٔؼ٥بض اضظ٤بث٣ ػّٕىطز 

٣ٔ سٛاٖ ٘ش٥ؼٝ ٥ٌط٢ وطز وٝ ث٥ٗ ٔؼ٥بضٞب٢ اضظ٤بث٣ ػّٕىطز ٚ ؾ٥بؾز سمؿ٥ٓ ؾٛز زض  ثطاؾبؼ ٤بفشٝ ٞب٢ آظٖٔٛ فطض٥ٝ زْٚ

سِٟب٢ اضائٝ قسٜ زض فهُ چٟبضْ ثطا٢ ضاثغٝ ث٥ٗ ( ضاثغٝ ٔؼٙبزاض٢ ٚػٛز زاضز. ثب سٛػٝ ثٝ 1394ٔسب  1390زٚضٜ ظٔب٣٘ )

ػّٕىطز قطوز ٚ ٘ؿجز ؾٛز دطزاذش٣ٙ ٘كبٖ زٞٙسٜ سغ٥٥طار ٕٞٝ ػٟز ث٥ٗ ػّٕىطز قطوز ٚ ٘ؿجز ؾٛز دطزاذش٣ٙ ٣ٔ 

زضنس، اظ سغ٥٥طار ٘ؿجز ؾٛز سمؿ٣ٕ٥ ثٝ سطس٥ت سٛؾظ ٔؼ٥بضٞب٢ اضظ٤بث٣  9/21ٚ  زضنس 21، زضنس 9/12 ثبقس ثغٛض٤ىٝ

٘كبٖ زٞٙسٜ اضسجبط ذٛة ٚ ٔظجز ث٥ٗ ػّٕىطز قطوز ٚ ٘ؿجز  وٝ سفؿ٥ط ٣ٔ قٛز. ROA،ROE  ٚQ-TOBINػّٕىطز 

ؾٛز سمؿ٣ٕ٥ ٣ٔ ثبقس ثٝ ا٤ٗ ٔؼٙب وٝ ثٟجٛز ػّٕىطز ٣ٔ سٛا٘س افعا٤ف ؾٛز سفؿ٣ٕ٥ ضا ثٝ ز٘جبَ زاقشٝ ثبقس. ٤ؼ٣ٙ افعا٤ف زض 

ػّز ا٤ٗ اضسجبط ٔظجز ثٝ ز٥ُِ ٘ٛع ٍ٘طـ  ػّٕىطز قطوز ثبػض افعا٤ف زض ٘ؿجز ؾٛز دطزاذش٣ٙ ٣ٔ قٛز )ٚ ثّؼىؽ(.

قطوز زض ٔٛضز ؾ٥بؾز سمؿ٥ٓ ؾٛز ثٝ ػّز ضاض٣ ٍ٘ٝ زاقشٗ ؾطٔب٤ٝ ٌصاضاٖ ثب ؾٛز دطزاذش٣ ث٥كشط ٚ ػسْ سٛػٝ ثٝ ؾطٔب٤ٝ 

ٌصاض٢ ث٥كشط ٚ اضظـ ؾٟبْ زض ثّٙس ٔسر ٣ٔ ثبقس. وٝ ا٤ٗ ٘ٛع ٍ٘طـ ٣ٔ سٛا٘س ػّٕىطز قطوز ضا زض ثّٙسٔسر ثٝ ز٥ُِ ػسْ 

 وبٞف زٞس. ٞع٤ٙٝ ٞب٢ اؾشمطاو ب٤ٝ ٌصاض٢ ٞب٢ لاظْ زض قطوز ٤ب افعا٤فؾطٔ

ثطاؾبؼ ٤بفشٝ ٞب٢ آظٖٔٛ فطض٥ٝ ؾْٛ ٣ٔ سٛاٖ ٘ش٥ؼٝ ٥ٌط٢ وطز وٝ ث٥ٗ سٕطوع ٔبِى٥ز ٚػٛز ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ ٚ ؾ٥بؾز 

سٛاٖ  ٣ٕ٘ ،ب٢ آظٖٔٛ فطض٥ٝ فٛق( ضاثغٝ ٔؼٙبزاض٢ ٚػٛز ٘ساضز. ثب سٛػٝ ثٝ ٤بفشٝ 1394ٞسب  1390سمؿ٥ٓ ؾٛز زض زٚضٜ ظٔب٣٘ )

ٔس٣ِ ثطا٢ ثطآٚضز ضاثغٝ ث٥ٗ سٕطوع ٔبِى٥ز ٚ ؾ٥بؾز سمؿ٥ٓ ؾٛز سؼ٥٥ٗ ٕ٘ٛز ثٝ ػجبضر ز٤ٍط ث٥ٗ ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ ٚ ٘ؿجز 

ثٝ ٘ٛع سطو٥ت  ؾٛز دطزاذش٣ٙ زض ٔسَ عطاح٣ قسٜ ضاثغٝ ٔؼٙبزاض٢ ٚػٛز ٘ساضز. قب٤بٖ شوط اؾز سؼ٥٥ٗ ا٤ٗ ٘ٛع ضاثغٝ ثؿش٣ٍ

 زاضز. ()ٟ٘بز٢، زاذ٣ّ ٚ ذبضػ٣ اٖؾٟبٔساض

 پيشٌْادّا

دؽ اظ ا٘ؼبْ ٔطاحُ ٤ه سحم٥ك ػ٣ّٕ، اٌط سحم٥ك اظ ٤ه ضٚ٘س ؾ٥ؿشٕبس٥ه ٚ دػٚٞكٍطا٘ٝ نٛضر ٌطفشٝ ثبقس، ٔحمك ٔحممبً 

ٚٞف ٣ٔ سٛا٘س ٘ظطاس٣ ضا ٞٓ زض ٔٛضز ٤بفشٝ ٞب ٚ ٘شب٤غ سحم٥ك ٚ ٞٓ ضاٞىبضٞب ٚ د٥كٟٙبز ٞب٣٤ ضا ثٝ ٔٙظٛض ثٟجٛز ٚ ثؿظ دػ

ثطا٢ دػٚٞف ٞب٢ آس٣ اضائٝ ٣ٔ  ٞب٢ آس٣ ث٥بٖ وٙس. ثس٤ٗ ؾجت زض ازأٝ د٥كٟٙبز ٞب٣٤ ضا ٔغبثك ثب ٘شب٤غ سحم٥ك ٚ ٕٞچ٥ٙٗ

 قٛز.

 پيشٌْادّایی هبتٌی بز یافتِ ّای تحقيك

شٕطوع اؾز ٚ ضاثغٝ آ٘ىٝ ٘ٛع ؾبذشبض ٔبِى٥ز زض ثبظاض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض سٟطاٖ ثؿ٥بض ٔ ثٝ ز٥ُِ ثب سٛػٝ ثٝ ٘ش٥ؼٝ فطض٥ٝ اَٚ

ثطا٢ وكٛض٢ وٝ ؾ٥بؾز ذهٛن٣ ؾبظ٢ ضا ز٘جبَ ٣ٔ وٙس حبئع ا٥ٕٞز ٣ٔ ثبقس ثٝ ؾبظٔبٖ  سٕطوع ٔبِى٥ز ثب ػّٕىطز قطوز



 ٔغبِؼبر الشهبز، ٔس٤ط٤ز ٔب٣ِ ٚ حؿبثساض٢

146 -163، نفحبر 1396، سبثؿشبٖ 2/2، قٕبضٜ 3زٚضٜ   

159 

 

ثٝ  ٣ٔ ٌطزز ثٝ ز٥ُِ ػسْ ٚػٛز ٟ٘بزٞب٢ حمٛل٣ ٚ لب٣٘ٛ٘ ثطا٢ حٕب٤ز اظ ؾٟبٔساضاٖ وٛچه، ثب سٛػٝ ذهٛن٣ ؾبظ٢ دكٟٙبز

لبٖ٘ٛ اؾبؾ٣ ثب٤س  44ز قطوز زاضز ثٙبثطا٤ٗ اػطا٢ انُ سبط٥ط ٔٙف٣ ٔبِى٥ز دطاوٙسٜ ثط ػّٕىطظ ٘شب٤غ سحم٥ك فٛق وٝ حبو٣ ا

 ثب سبُٔ ث٥كشط٢ نٛضر ٥ٌطز.

ثٝ قطوشٟب٢ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ثب سٛػٝ ثٝ ٘ش٥ؼٝ فطض٥ٝ زْٚ ٚ اضسجبط قس٤س ث٥ٗ ػّٕىطز قطوز ثب ٘ؿجز ؾٛز دطزاذش٣ٙ  -2

 ٥ٓ ؾٛز ذٛز ضا ثب سٛػٝ ثٝ ثط٘بٔٝ ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ ٞب٢ قطوز زض ثّٙس ٔسرسٟطاٖ دكٟٙبز ٣ٔ ٌطزز وٝ ؾ٥بؾز سمؿ

 سٙظ٥ٓ وطز سبا٤ٗ ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ ٞب ثبػض افعا٤ف ػّٕىطز قطوز زض ثّٙس ٔسر قٛز.

ثب سٛػٝ ثٝ ٘ش٥ؼٝ فطض٥ٝ ؾْٛ ٚ سبط٥ط ٘ٛع سطو٥ت ؾٟبٔساضاٖ ثط ؾ٥بؾز سمؿ٥ٓ ؾٛز ثٝ ؾطٔب٤ٝ ٌصاضاٖ دكٟٙبز ٣ٔ ٌطزز  -3

ٞط ٤ه اظ ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ ثطا٢ ؾ٥بؾز  ز٥ُِ ا٤ٙىٝ ػمب٤س ثٝ ض ظٔبٖ ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ ثٝ سطو٥ت ؾٟبٔساضاٖ سٛػٝ ٕ٘ٛز.ز

 .سمؿ٥ٓ ؾٛز ٔشفبٚر اؾز

دكٟٙبز ٣ٔ ٌطزز زض  ثب سٛػٝ ثٝ ٘ش٥ؼٝ فطض٥ٝ ؾْٛ ٚ سبط٥ط ٘ٛع سطو٥ت ؾٟبٔساضاٖ ثط ؾ٥بؾز سمؿ٥ٓ ؾٛز ثٝ ٔحم٥م٥ٗ -4 

 ،ػٕسٜ ضا ثب سٛػٝ ثٝ ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بز٢ جز ؾٛز دطزاذش٣ٙ سطو٥ت ؾٟبٔساضاٖؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ ٚ ٘ؿ ظٔبٖ ثطضؾ٣ ضاثغٝ ث٥ٗ

زض اضسجبط ثب سٛظ٤غ ٤ب ٍٟ٘ساض٢ ؾٛز قطوز  ض ٞط ٤ه ثٝ زلا٤ُ ػمب٤س ٔشفبٚرٚ ذبضػ٣ زض ٘ظط ٌطفشٝ قٛز چطا وٝ آطب زاذ٣ّ

 ٔشفبٚر اؾز.

 پيشٌْادّایی بزای تحقيك ّای آتی

 - ِى٥ز ؾٟبْ ٔس٤ط٤ش٣ ٚ ٔبِى٥ز ؾٟبْ ذب٘ٛاز٣ٌ ثط ػّٕىطز قطوز.ثطضؾ٣ اطط ٔب 

 - ؾبِٝ 15 ٤ب 10ا٘ؼبْ ثطضؾ٣ ٔكبثٝ زض ٤ه زٚضٜ ظٔب٣٘ 

 -ٖثط ؾ٥بؾز سمؿ٥ٓ ؾٛز قطوز. ذبضػ٣ ٚ ٟ٘بز٢( )زاذ٣ّ، ثطضؾ٣ اضسجبط سطو٥ت ؾٟبٔساضا 

 -،ػّٕىطز قطوز ٚ  ثطضؾ٣ سٕطوع ٔبِى٥ز، زض اؾشفبزٜ اظ ؾب٤ط سؼبض٤ف ٔشغ٥طٞب٢ ٚاثؿشٝ ٚؾب٤ط ٔشغ٥طٞب٢ اضظ٤بث٣ ػّٕىطز

 ؾ٥بؾز سمؿ٥ٓ ؾٛز

 -،ػّٕىطز قطوز  ٚ اضظـ قطوز ثط ضاثغٝ سٕطوع ٔبِى٥ز، ا٘ساظٜ ،ضقس زض ٘ظط ٌطفشٗ ٔشغ٥طٞب٢ وٙشط٣ِ ٘ظ٥ط ػبُٔ نٙؼز

 ٚ ؾ٥بؾز سمؿ٥ٓ ؾٛز.

 هحدٍدیت ّای تحقيك

ٔح٥غ٣ ٚ ٔحس٤ٚز ظٔب٣٘ ا٘ؼبْ سحم٥ك اؾز. اظ ثؼض٣ اظ ٔحس٤ٚز ٞب٢ سحم٥ك شاس٣ اؾز ٚ ثط ذ٣ اظ آٟ٘ب ٘بق٣ اظ قطا٤ظ 

ػّٕٝ ٔحس٤ٚز ٞب٢ شاس٣ ٣ٔ سٛاٖ ثٝ ػسْ ٚػٛز اعلاػبر ٔب٣ِ قطوز ٞب ثغٛض وبُٔ زض ؾب٤ز ضؾ٣ٕ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض، 

ػسْ أىبٖ زؾشطؾ٣ ثٝ اعلاػبر ٔطثٛط ثٝ ؾ٥بؾز سمؿ٥ٓ ؾٛز قطوشٟب، ػسْ ٕٞرٛا٣٘ ٥ٔبٖ اعلاػبر اضائٝ قسٜ سٛؾظ ٘طْ 

 :٣ٔ قٛزب٢ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض اقبضٜ وطز. زض ظ٤ط ثٝ ٔحس٤ٚز ٞب٣٤ وٝ ٘شؼ٥ٝ سحم٥ك ضا سحز سبط٥ط لطاض ٣ٔ زٞٙس اقبضٜ افعاضٞ

نٛضس٣ وٝ زضنس ثبلاسط ٤ب دب٥٤ٗ سط زض ٘ظط  زض زض ٘ظط ٌطفشٝ قس. % ؾٟب5ْ ، ٔبِى٥ززض ا٤ٗ سحم٥ك ٔؼ٥بض ؾٟبٔساضاٖ ػٕسٜ-1

٘ظط ٌطفشٝ ثٛز٘س، ٚزض  % زض5ٔشفبٚر ٚػٛز زاضز. ضٕٗ آ٘ىٝ اوظط قطوز ٞب ٔلان  ٌطفشٝ ٣ٔ قس. أىبٖ زؾش٥بث٣ ثٝ ٘شب٤غ

 ، زؾش٥بث٣ ثٝ اعلاػبر ٔكىُ ٣ٔ قس.نٛضس٣ ٔؼ٥بض٢ ٔشفبٚر

اظ اضظـ ثبظاض ٚزفشط٢ ؾٟبْ  ثٝ ز٥ُِ ػسْ سؼس٤س اضظ٤بث٣ زاضائ٥ٟب قطوشٟب٢ ثٛضؾ٣، ثٝ ز٥ُِ ٚػٛز ثطذ٣ اظ لٛا٥٘ٗ ٔب٥ِبس٣،-2

 .اؾشفبزٜ قسٜ اؾز سٛث٥ٗ Q ززض ٔحبؾجٝ ٘ؿج

 هٌابغ:

سٟطاٖ ثطضؾ٣ سبط٥ط ؾبذشبض ٔبِى٥ز ثط ػّٕىطز قطوز ٞب٢ دص٤طفشٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض "،1395.، غ احٕسٚ٘س، .1

 .11،24،28،34، دب٤ب٘بٔٝ وبضقٙبؾ٣ اضقس، زا٘كىسٜ ٔس٤ط٤ز زا٘كٍبٜ سٟطاٖ، نفحٝ،"
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 ١نفح ، ا٘شكبضار ؾٕز، ػّس زْٚ، چبح ٟ٘ٓ، سٟطاٖ،" ز٤ط٤ٔسزض آٔبض ٚ وبضثطز آٖ "1385آشض، ع. ٚٔحٕٛز ٔؤ٣ٙٔ،  .2

209،201. 

ثطضؾ٣ سٛاٖ ٔؼ٥بضٞب٢ زاذ٣ّ اضظ٤بث٣ ػّٕىطزٔهس٤ط٤ز زض سج٥ه٥ٗ اضظـ ا٤ؼهبز    "،1388. ٚٔٙهٛض وط٣ٕ٤، ع ا٘هبض٢، .3

 .117،113،نفحٝ اَٚ، قٕبضٜ سحم٥مبر حؿبثساض٢، ٔؼّٝ ،"ؾٟبٔساضاٖ قسٜ ثطا٢ 

ثطضؾ٣ سبط٥ط ؾبذشبض ٔبِى٥ز ثط ػّٕىطز قطوز ٞهب٢ دص٤طفشهٝ قهسٜ زض ثهٛضؼ     "،1387احٕسٚ٘س.،  . ٚاضغًْ٘ ثبثب٣٤، .4

 .47،45 نفحٝ ،26، قٕبضٜ سحم٥مبر ٔب٣ِ ٔؼّٝ ،"سٟطاٖ اٚضاق ثٟبزاض 

ثطضؾ٣ ػٛأُ سؼ٥٥ٗ وٙٙسٜ ذهظ ٔكه٣ سمؿه٥ٓ ؾهٛز زض قهطوز ٞهب٢       "،1387.ٚ ٔؿؼٛز ذبوؿبض٢.، ا دٛضح٥سض٢، .5

 .183،190،نفحٝ ،2اَٚ قٕبضٜ  ؾبَ سٛؾؼٝ ٚ ؾطٔب٤ٝ، ٔؼّٝ ،"سٟطاٖ دص٤طفشٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض 

 .456،452 نفحٝ چٟبضْ، چبح ٍ٘بٜ زا٘ف، ا٘شكبضار ،"ٔب٣ِ ٔس٤ط٤ز "،1387.، ض سٟطا٣٘، .6

 .39، نفحٝ ،سٟطاٖ اَٚ، ػّس ؾٕز، ا٘شكبضار ،"ٔب٣ِ ٔس٤ط٤ز "،1386. ٚػ٣ّ دبضؾب٥٤بٖ، ع ػٟب٘رب٣٘، .7

ٖ  چٟهبضْ،  چهبح  ثبظسهبة،  ا٘شكهبضار  ،"٤ٛ٘ؿ٣  ضٚـ سحم٥ك ثب ض٤ٚىطز٢ ثٝ دب٤ب٘بٔٝ"،1387.، ؽ ذبو٣، .8 ٝ  ،سٟهطا  نهفح

305،303. 

، "ٞهب  اضسجبط ث٥ٗ ض٤ٚىطزٞب٢ ٔرشّف زض ا٘ساظٜ ٥ٌط٢ ػّٕىطز ٔب٣ِ قهطوز  "،1392.ٚ فط٤س ثطظ٤سٜ، ح ذبِم٣ ٔمسْ، .9

 .35 نفحٝ حؿبثساض٢ ٚ ٔس٤ط٤ز زا٘كٍبٜ ػلأٝ عجبعجب٣٤، زا٘كىسٜ ،2 قٕبضٜ ،فهّٙبٔٝ ٔغبِؼبر حؿبثساض٢

 .١،254نفح ،" كطفش٥ٝدٔس٤ط٤ز ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ "، 1391،ق ،ذٛضق٥س٢ .10

 .98،نفحٝ ضقس، سٟطاٖ، ا٘شكبضار ،"اػشٕبػ٣ ٔجب٣٘ ٘ظط٢ ٚ ػ٣ّٕ دػٚٞف زض ػّْٛ ا٘ؿب٣٘ ٚ "، 1394.، ع زلاٚض، .11

ضاثغٝ ػّٕىطز ٔس٤ط٤ش٣ ؾطٔب٤ٝ ٌصاضاٖ ثب ؾٟٓ ٔبِى٥ز ا٤ٗ ٟ٘بزٞهب زض  "،1394. ٚضح٥ٓ ٔظ٣ّٔٛ.، ح ضحٕبٖ ؾطقز، .12

 .160،135،نحفٝ ،47ٔس٤ط٤ز قٕبضٜ  ٔغبِؼبر ."سٟطاٖ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض قطوز ٞب٢ دص٤طفشٝ 

ثطضؾ٣ اططار سٕطوع ٔبِى٥ز ثط ػّٕىطز قطوز ٞهب٢ دص٤طفشهٝ قهسٜ زض ثهٛضؼ اٚضاق ثٟهبزاض      "،1395.، ض ٔبٜ آٚض دٛض، .13

 .1،63،90،نفحٝ اِعٞطا سٟطاٖ، ٘كٍبٜزا وبضقٙبؾ٣ اضقس، دب٤ب٘بٔٝ ،"سٟطاٖ 

ثطضؾ٣ ضاثغٝ ث٥ٗ و٥ف٥ز ؾٛز ٚ ثطذ٣ اظ ػٙجٝ ٞهب٢ ضاٞجهط٢ زض قهطوز    "،٣ّ٥1395.، اؾٕبػ س٥ٚٔكٟ .ـ ٔكب٤د، .14

 .25،44،نفحٝ ،45 قٕبضٜ ثطضؼ ٞب٢ حؿبثساض٢ ٚ حؿبثطؾ٣، ٔؼّٝ ،"سٟطاٖ ٞب٢ دص٤طفشٝ قسٜ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض 

ص٤طفشهٝ  ضاثغٝ ػّٕىطز ٔس٤ط٤ش٣ ؾطٔب٤ٝ ٌصاضاٖ ثب ؾٟٓ ٔبِى٥ز ا٤ٗ ٟ٘بزٞهب زض قهطوز ٞهب٢ د   "،1392.، ٖ ٔظ٣ّٔٛ، .15
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Abstract 
 
In this study the relations among ownership concentration, company’s performance and dividend policy in 

Tehran Stock Exchange were studied. The population included 147 companies studied in the period between 

2012 to 2016 with a cross-sectional data integration hypotheses testing perspective. Integrated least squares 

regression (panel data) was used for data analysis. Ownership concentration, performance and dividend policy 

were evaluated using ownership percentage (owners of over 5% of shares), ROA, ROE and Q-TOBIN and 

DPS/EPS respectively. The results showed a significant correlation ship between ownership centralization and 

two performance criteria of ROE and Q-TOBIN at 95% level of significance. Ownership concentration caused 

2% of ROE changes and 2.4% of Q-TOBIN changes. In other words, the more ownership concentration the 

more shall be the control over directors and the better shall be the corporate performance. But the relationship 

was not true about ownership concentration and ROA criteria. Furthermore, performance criteria and dividend 

showed significant correlations with percentages of 12.9%, 21% and 21.9% in dividend changes in ROA, ROE 

and Q-TOBIN. In other words, improved performance could increase dividend. No significant correlation was 

discovered between ownership concentration (major shareholders) and dividend policy. 

 

Keywords: Concentration of ownership, Asset return ratio, Salary efficiency ratio of shareholders, Q turbine 

ratio 

 

 

 
 

 

 

 

 


