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گذاری ٍ  ّای سزهایِ ّای حاکویت ضزکتی تز راتطِ تیي فزصت تاثیز هکاًیشم
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 ، ایطاىتْطاى، قطقزاًكدَی وبضقٌبؾی اضقس حؿبثساضی، زاًكگبُ آظاز اؾلاهی ٍاحس تْطاى  2

 

 چکیذُ

ّبی ؾطهبیِ گصاضی ٍ ضٍیِ ّبی  هىبًيعم ّبی حبوويت قطوتی ثط ضاثغِ ثيي فطنت تبثيطّسف اًدبم ایي پػٍّف ثطضؾی 

ثبقس. زض ایي ضاؾتب اثتسا خبهؼِ هَضز ثطضؾی ضا ثِ زٍ گطٍُ قطوت زاضای حبوويت قطوتی لَی ٍ زاضای  تمؿين ؾَز هی

ضٍیِ ّبی ؾَز تمؿيوی گصاضی ٍ  ّبی ؾطهبیِ غِ ثيي فطنتين ًوَزُ ٍ ؾپؽ ثِ ثطضؾی ضاثحبوويت قطوتی ضؼيف تمؿ

قطوت پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى زض ثبظُ ظهبًی  93قطوت زض ّط گطٍُ پطزاذتين. ایي پػٍّف ثط اؾبؼ ثطضؾی 

ّبی زاضای حبوويت  ایي ثَز وِ زض قطوت ّب ثيبًگط نَضت پصیطفتِ اؾت. ًتيدِ حبنل اظ آظهَى فطضيِ 1395الی  1389

ّب ٍ اًساظُ قطوت ثب ؾَز  ّب ثِ زاضایی ّب، ًؿجت اضظـ زفتطی ثسّی قطوتی لَی ثيي ًؿجت ؾَز ػوليبتی ثِ هدوَع زاضایی

تمؿيوی ضاثغِ هؼٌبزاضی ٍخَز زاضز ٍ ثيي ًؿجت اضظـ ثبظاض ثِ اضظـ زفتطی حمَق نبحجبى ؾْبم ٍ ؾَز تمؿيوی ضاثغِ 

ّبی زاضای حبوويت قطوتی ضؼيف ثيي هتغيطّبی اضظـ ثبظاض ثِ اضظـ زفتطی  ضی ٍخَز ًساضز. ّوچٌيي زض قطوتهؼٌبزا

حمَق نبحجبى ؾْبم ٍ اًساظُ قطوت ثب ؾَز تمؿيوی ضاثغِ هؼٌبزاضی ٍخَز زاضز ٍ ثيي هتغيطّبی ًؿجت ؾَز ػوليبتی ثِ 

 ّب ثب ؾَز تمؿيوی ضاثغِ ضاثغِ هؼٌبزاضی ٍخَز ًساضز. ییّب ثِ هدوَع زاضا ّب ٍ ًؿجت اضظـ زفتطی ثسّی هدوَع زاضایی

 

، ؾَز تمؿيوی، اضظـ زفتطی ثِ اضظـ ثبظاض حمَق نبحجبى ؾْبم، ًؿجت ؾَز ػوليبتی ثِ حبوويت قطوتیّای کلیذی:  ٍاصُ

 هدوَع زاضایی
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 هقذهِ -1

 ؛ ؾيبؾتیؼٌی یه زٍضُ ثط اؾبؼ زٍ ؾيبؾت انلی گيطی زض هَضز ؾَز ثٌگبُ عیهسیطیت هبلی یه ثٌگبُ، تهوين ثحثزض 

-ّب ٍ ّسفضیعیگصاضی آى ثرف اظ ثطًبهِؾطهبیِ ّبی قَز. ؾيبؾتپطزاذت تؼييي هی ّبی گصاضی ٍ ؾيبؾتؾطهبیِ ّبی

، ٍاحس التهبزیّب ٍ اهىبًبت زض اذتيبض وِ ثب افعایف ظطفيت ثَزُّبی هسیطیت زض ترهيم هٌبثغ هبلی زض زؾتطؼ گصاضی

، ّب ضٍز ثب اخطای ایي ؾيبؾتزّس. اًتظبض هیخت افعایف زضآهسّبی آتی آى قسُ ٍ اظ ایي ضاُ هيعاى ؾَزآٍضی ضا افعایف هیهَ

 ّبی افعایف زضآهس هَخت افعایف هيعاى ؾَز قسُ ٍ اثطات آى ثِ نَضت هتوبزی زض چٌس زٍضُ هبلی هكبّسُ قَز. ؾيبؾت

ّبی هبلی اؾت وِ ثِ  پطزاذت ثِ ؾْبهساضاى اؾت، ثرف زیگطی اظ ؾيبؾت پطزاذت وِ زض ایي ثحث ثِ عَض ذبل ثِ هؼٌی

ثؿتگی زاضز. اّويت ایي ؾيبؾت زض آى اؾت وِ ذظ هكی  ٍاحس تدبضیًگطـ هسیطیت ًؿجت ثِ ؾْبهسضاى ذطز ٍ ولاى 

اضاى ثِ هؼٌی ذطٍج وٌس. پطزاذت ؾَز ثِ ؾْبهسهسیطاى زض اًتربة هٌبثغ ثطای تأهيي ًيبظّبی هبلی آتی ثٌگبُ ضا تؼييي هی

ثركی اظ هٌبثغ زض اذتيبض هسیطاى اؾت. اگطچِ اؾتفبزُ اظ حمَق نبحجبى ؾْبم قبهل ؾطهبیِ ٍ ؾَز تمؿين ًكسُ، ثِ ػٌَاى 

ضطٍضی اؾت، اهب ٌّط هسیطیت زض ایدبز تؼبزل ٍ تَاظى زض ٍاحس التهبزی هٌبثغ اضظاى ليوت تأهيي هبلی ثطای ازاهِ حيبت 

 ّبی پيبهس ایي تهوين ثطای آى حسالل قَز.ی هرتلف ثِ ًحَی اؾت وِ ضیؿه فؼبليت ثٌگبُ ٍ ّعیٌِاؾتفبزُ اظ هٌبثغ هبل

ّب اذيطاً ثؿظ پيسا وطزُ اؾت، ظیطا هوىي اؾت هسیطاى اضتجبط هيبى ؾيبؾت تمؿين ؾَز ؾْبم ٍ ؾبذتبض هبلىيت قطوت 

گصاضی غيط ؾَز زُ هٌتمل وٌٌس هگط ثِ خع هَالؼی وِ یِّبی ؾطهبّب خطیبًبت ًمسی ضا ثطای اؾتفبزُ قرهی یب پطٍغُقطوت

ّب ثِ ػٌَاى ؾَز ؾْبم پطزاذت قَز. تضبز هٌبفغ ؾْبهساضاى ثب هسیطیت یىی اظ هَضَػبت هْوی اؾت وِ عی ؾَزّبی قطوت

بوويت ّبی هطتجظ ثب ح گصاضاى ٍ هحمميي ثَزُ اؾت ٍ زض ضاؾتبی حل ایي هؼضل پػٍّفّبی اذيط هَضز تَخِ ؾطهبیِزِّ

 وٌس.قطوتی، ضاّىبضّبیی ضا ثطای وبّف ٍ یب حل ایي هؿألِ اضائِ هی

ثبقس. ثب تَخِ ثِ ایي وِ زض ایي ّبی وٌتطل ٍ حبوويت قطوتی، تؼييي ًَع ؾبذتبض هبلىيت ٍ تطويت ثْيٌۀ آى هییىی اظ ضٍـ

تبثيط هبلىيت ًْبزی، یىی اظ هْوتطیي ظهيٌِ تحميمبت ًبزضی زض ایطاى نَضت گطفتِ اؾت، ایي تحميك ثِ زًجبل آى اؾت تب 

ّبی پصیطفتِ قسُ  زض قطوت گصاضی ّبی ؾطهبیِ ٍ فطنت ؾيبؾت تمؿين ؾَز ؾْبمضاثغِ هيبى ضا ثط  اخعای حبوويت قطوتی

 زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى هَضز ثطضؾی لطاض زّس.

 

 ادتیات تحقیق -2

گصاضی ثِ ذَزی  ّبی ؾطهبیِ ثبقس. فطنت آٍضی هی گصاضی ٍ ؾَز هبیِّبی ضقس ًكبى زٌّسُ اؾتؼساز ثبلمَُ قطوت زض ؾط فطنت

گصاضی هوىي اؾت اظ تهويوبت ٍ ًمغِ  ّبی ؾطهبیِ افتس، ثلىِ آًْب ضا ثبیس ثِ ٍخَز آٍضز. اقىبل هرتلف فطنت ذَز اتفبق ًوی

اضی هوىي اؾت تَؾظ گص ّبی ؾطهبیِ ّبی هرتلف قطوت ًكأت ثگيطز. ثطذی اظ فطنت ًظطات ؾغَح هرتلف هسیطیتی ثرف

گصاضی هؼوَلا ثِ  ّبی ؾطهبیِ هسیطیت ػبلی ؾبظهبى یب اػضبی ّيأت هسیطُ اضائِ قَز. هكبضوت هسیطیت ػبلی زض اضائِ فطنت

ّبی تمؿين ؾَز وِ آیٌسُ اعويٌبى ثركی ضا  تهويوبت اؾتطاتػیه ًظيط تَؾؼِ ٍ گؿتطـ فؼبليت قطوت اظ عطیك ؾيبؾت

زاذلی ٍ ثيي ) قطوتزّس ٍ ٍضٍز ثِ ثبظاضّبی خسیس یب ثبظاضّبی ضٍ ثِ ضقس ثطای هحهَلات  ثطای نٌؼت یب قطوت ًَیس هی

قَز، ػلاٍُ ثط هتغيطّبی  الوللی( یب ػَاهل هحسٍز وٌٌسُ تغييطات زض ًطخ اضظ وِ زض خْت هٌبفغ قطوت ثبقس هٌتْی هی

ّب زض یه  تَاًس اثط هْوی ثط ػولىطز قطوت هی التهبزی ؾبیط ػَاهل اظ لجيل فطایٌسّبی اختوبػی، تىٌَلَغی، ؾيبؾی ٍ لبًًَی

تَاًٌس اظ تغييطات ایدبز قسُ زض ؾبذتبض خوؼيتی یب تغييط الگَی  ّبی فؼبل زض نٌبیغ هی نٌؼت زاقتِ ثبقس. ثطذی اظ قطوت

هكتطیبى ٍ  ّب یب اًدبم ذسهبت ثْتط ثطای گصاضی زض تىٌَلَغی ثطای وبّف ّعیٌِ ههطف وٌٌسگبى ٍ قيَُ ظًسگی آًبى یب ؾطهبیِ

ّبیی ػلی ضلن لطاض گطفتي زض نٌبیؼی ًبهٌبؾت ٍ ثب ٍخَز قطایظ  غيطُ ثطای ذَز هعیت ضلبثتی ایدبز ًوبیٌس. چٌيي قطوت

ّبی ؾطهبیِ گصاضی هَخت ترهيم هٌبثغ هبلی  ًبهؿبػس التهبزی لبزض ثِ ضقس ٍ وؿت ثبظزُ ّؿتٌس ٍ اظ آًدبیی وِ فطنت

ف ّعیٌِ ّب هی قًَس زض ًتيدِ ثبیؿتی ؾيبؾت ّبی تمؿين ؾَز هٌظن ٍ انَلی ثطای قطوت ثِ هٌظَض تحهيل زضآهس یب وبّ

(. عجك هغبلؼبت 1385اؾلاهی ثيسگلی ٍ ثيگسلَ، ) قَزاؾتفبزُ اظ فطنت ّبی ؾطهبیِ گصاضی اظ ؾَی قطوت ثِ اخطا گصاقتِ 
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هطاتت ووتط اظ وكَضّبیی اؾت وِ اًدبم قسُ زض وكَضّبی زض حبل تَؾؼِ وِ ضقس التهبزی ثبلایی زاضًس ؾَز تمؿيوی ثِ 

ضقس التهبزی ووتطی زاضًس، لصا اّويت ایي هَضَع اظ زٍ ثؼس لبثل اّويت هی ثبقس: اظ زیسگبُ ذطز: ثطای حساوثط ؾبظی ثطٍت 

 ؾْبهساضاى، اظ زیسگبُ ولاى: ثطای وبضایی التهبزی ٍ ترهيم ثْيٌِ هٌبثغ زض وكَض.

ّب هَضز تَخِ لطاض گطفتِ اؾت. ثبیس اشػبى وطز  حث هْوی ثَزُ وِ ّوَاضُ زض عی ؾبلاظ ایي ضٍ هؿألِ ؾَز تمؿيوی یىی اظ هجب

( هؿألِ ؾَز تمؿيوی یىی اظ لایٌحل تطیي هؿبئل زض هسیطیت هبلی ثِ حؿبة هی آیس، ظیطا 1976) 1وِ ثِ لَل فيكط ثلان

هويوبت ؾطهبیِ گصاضی هؿتمل اظ تهويوبت وِ آیب ت تَاى ثِ نَضت زليك ثِ ؾَالات هرتلفی اظ خولِ ایي ؾَال پبؾد زاز ًوی

 ؾَز تمؿيوی اؾت؟

زض ًظطیبت هطثَط ثِ ؾيبؾت ّبی تمؿين ؾَز ًيع ثِ ایي هؿألِ تَخِ قسُ ٍ ّطوسام ًظطی هتفبٍت ًؿجت ثِ آى زاضًس. ثطذی 

ولِ ػَاهل هؤثط ثط اظ ًظطیِ ّب تهويوبت ؾطهبیِ گصاضی ضا هؿتمل اظ تهويوبت ؾَز تمؿيوی هی زاًٌس ٍ ثطذی زیگط ذيط. اظ خ

ّبی ؾطهبیِ گصاضی ثط ؾيبؾت  ّبی تمؿين ؾَز قطوت، فطنت ّبی ؾطهبیِ گصاضی هی ثبقس. قٌبؾبیی تأثيط فطنت ؾيبؾت

ّبی تمؿين ؾَز قطوت ٍ تجييي آى ًعز نبحت ًظطاى ثِ لحبػ تَؾؼِ پػٍّف ّبی ًظطی آتی ٍ اظ عطف زیگط ًعز ؾطهبیِ 

 ّب ثِ هٌظَض اتربش تهويوبت هٌبؾت اّويت ٍیػُ ای یبفتِ اؾت. ی ٍ هسیطاى قطوتگصاضاى، ؾْبهساضاى، تحليل گطاى هبل

قَز. ؾَز ؾْبم ثِ نَضت ًمسی، ؾْوی ٍ یب زاضایی قَز، ؾَز ؾْبم ًبهيسُ هیؾَزی وِ ثيي ؾْبهساضاى قطوت تَظیغ هی

حساوثط تب حس ول ؾَز اًجبقتِ ٍ حتی  تَاًس ػلاٍُ ثط ؾَز ؾبل خبضی،غيطًمسی اؾت ٍ ثب تَخِ ثِ لَاًيي تدبضی ّط وكَض هی

ثِ اؾتثٌبی اًسٍذتِ لبًًَی( ثبقس. زض هدوَع ّطچِ ؾَزآٍضی قطوت ثجبت ثيكتطی زاقتِ ثبقس، ) ّبنطف ؾْبم ٍ اًسٍذتِ

تط ذَاّس ثَز. ؾيبؾت قطوت زض ذهَل ًگْساضی ٍ یب تَظیغ ؾَز ٍ قىل آى، ذظ هكی تمؿين ؾَز ؾْبم پطزاذتی آى هٌظن

پػٍّف ّبی هتؼسزی پيطاهَى قٌبؾبیی ػَاهل هَثط ثط ؾيبؾت تمؿين ؾَز  (.1385،172هسضؼ ٍ ػجسالِ ظازُ،) زاضزؾَز ًبم 

نَضت گطفتِ اؾت. یىی اظ هْوتطیي هَاضزی وِ اًتظبض هی ضٍز ثط ؾيبؾت تمؿين ؾَز قطوت ّب اثطگصاض ثبقس، ؾبذتبض هبلىيت 

اظ هْوتطیي ػَاهلی ثبقس وِ هَخجبت تغييط زض ؾيبؾت تمؿين  ّب هی ثبقس. ثِ عَض ذبل هبلىبى ًْبزی هوىي اؾت یىی آى

ّب توبیل   زض پػٍّكی ثِ ایي ًتيدِ ضؾيس وِ هسیطاى ثبًه( 1996) 2زل گبضؾيَؾَز قطوت ّب ضا فطاّن آٍضًس. ثِ ػٌَاى هثبل 

وت یىی اظ هَاضزی زاضًس زض ؾْبم ون ضیؿه ٍ هغوئي ؾطهبیِ گصاضی ًوبیٌس ٍ ایي زض حبلی اؾت وِ ؾيبؾت تمؿين ؾَز قط

اضتجبط ثيي هبلىيت  (.2008، 3ثيچطا) ًوبیساؾت وِ هيعاى ضیؿه ٍ اعويٌبى پيطاهَى ثبظزُ ؾْبم قطوت ّب ضا هكرم هی 

ًْبزی ٍ ؾيبؾت تمؿين ؾَز ضا هی تَاى اظ هٌظط ؾِ تئَضی هؼطٍف وِ زض ضاثغِ ثب ؾيبؾت تمؿين ؾَز هَخَز هی ثبقس، هَضز 

 ليبت ثط هكتطیبى، فطضيِ ػلاهت زّی ٍ فطضيِ ًوبیٌسگی.ثطضؾی لطاض زاز. فطضيِ هب
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گيطز. ثِ ػٌَاى هثبل زض ثؼضی وكَضّب ثط ؾَز ؾْبم  فطضيِ اٍل اظ ؾيؿتن ّبی هبليبتی هَخَز زض ثطذی اظ وكَض ّب ًكبت هی

ؾجت هی قَز وِ ثبظزُ ًبقی اظ ؾَز تمؿيوی ًؿجت گيطز. ایي اهط  پطزاذتی تَؾظ قطوت ّب ثِ ؾْبهساضاى هبليبت تؼلك هی

ثِ ثبظزُ ًبقی اظ افعایف ليوت ؾْبم قطوت اظ هغلَثيت ووتطی ثطذَضزاض ثبقس ٍ هبلىبى ٍ ثِ عَض ذبل هبلىبى ًْبزی وِ اظ 

پطزاذت  لسضت ضای ٍ هبلىيت ثبلایی ثطذَضزاض هی ثبقٌس تطخيح زٌّس قطوت زضنس ووتطی اظ ؾَز ضا ثِ عَض ًمسی ثِ هبلىبى

ًوبیس. الجتِ ثبیس ثِ ایي ًىتِ تَخِ زاقت وِ گبّی اٍلبت هبلىبى ًْبزی اظ پطزاذت ایي ًَع هبليبت هؼبف هی گطزًس. ثِ ػٌَاى 

هثبل زض ایبلات هتحسُ ؾطهبیِ گصاضاًی اظ لجيل نٌسٍق ّبی ثبظًكؿتگی، اتحبزیِ ّبی وبضگطی ٍ زاًكگبُ ّب اظ پطزاذت ایي 

                                                           
1
- Fisher Block 

2
- Del garcia 

3
- Bichara 

4
 - Hypothesis of customer tax 
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(. ثب تَخِ ثِ ایٌىِ ؾيؿتن هبليبتی فَق زض ایطاى ٍخَز ًساضز اظ 2008، 1ثيچطا) ثبقٌسب حس ظیبزی هؼبف هی ًَع هبليبت توبهب یب ت

 تَضيح ثيكتط پيطاهَى فطضيِ هصوَض ذَززاضی هی گطزز.

 

 2فزضیِ علاهت دّی -2-2

گط زض ضلبثت ّؿتٌس، ؾؼی ثط عجك فطضيِ ػلاهت زّی، ثب تَخِ ثِ ایٌىِ قطوت ّب زض ضاؾتبی وؿت هٌبثغ ؾطهبیِ ای ثب یىسی

هی وٌٌس تب ثب افكبی اعلاػبت ٍ ًكبى زازى ػلائن هثجت اػتوبز ثبظاض ضا خلت ًوبیٌس. فطضيِ هعثَض ثيبى هی زاضز وِ هسیطاى 

قطوت ّبیی وِ ًؿجت ثِ ثبظاض اظ هعیت اعلاػبتی ثطذَضزاض هی ثبقٌس، تلاـ هی ًوبیٌس تب اًتظبضات ذَز اظ ؾَز آتی قطوت ضا 

(. زض هَضز ػلائن ؾَز ًمسی ثطای ؾطهبیِ گصاضاى ًْبزی، 1979، 3ثبتبچبضیب) زٌّسك پطزاذت ؾَز ًمسی ؾْبم ًكبى اظ عطی

وٌٌس وِ ؾَز ًمسی ؾْبم ٍ ؾطهبیِ گصاضاى ًْبزی هوىي اؾت ثِ ػٌَاى اثعاضّبی  ( چٌيي اؾتسلال هی1990) 4ظوْبؾط ٍ پًَس

ِ گصاضاى ًْبزی هوىي اؾت هَخت وبّف اؾتفبزُ اظ ؾَز ًمسی ثِ ػلاهت زّی خبیگعیي زض ًظط گطفتِ قًَس. حضَض ؾطهبی

ػٌَاى ًكبًِ ای اظ ػولىطز هٌبؾت قطوت گطزز ظیطا وِ ٍخَز ؾْبهساضاى ػوسُ اظ لجيل هبلىبى ًْبزی زض ؾبذتبض هبلىيت 

ا ثِ ػٌَاى ًكبًِ ای اظ قطوت ذَز هی تَاًس ثِ ػٌَاى یه ػلاهت ذَة زض ًظط گطفتِ قَز. زض ٍالغ ثبظاض، حضَض هبلىبى ًْبزی ض

 گيطز. وبّف هكىلات ٍ ّعیٌِ ّبی ًبقی اظ هؿئلِ ًوبیٌسگی زض ًظط هی

 

 5ًوایٌذگی فزضیِ -2-3

تَاًس اظ  اظ هٌظط تئَضی ًوبیٌسگی، ؾيبؾت تمؿين ؾَز یىی اظ ضاّىبضّبیی اؾت وِ زض هَالغ ایدبز تضبز ثيي هسیط ٍ هبله هی

لات ًبقی اظ ایي تضبز ضا ثْجَز ثركس. ثط اؾبؼ ایي تئَضی، پطزاذت ؾَز ًمسی عطیك وبّف هٌبثغ زض زؾتطؼ هسیط، هكى

هَخت هی قَز وِ هٌبثغ زاذلی قطوت وبّف پيسا ًوبیس ٍ ٍاحس التهبزی ًبچبض قَز زض هَالغ ًيبظ ثِ ثبظاضّبی ؾطهبیِ خْت 

لطاض گيطز. ًمف ؾطهبیِ گصاضاى ًْبزی  تبهيي هبلی هطاخؼِ ًوبیس وِ ایي اهط زض ًْبیت ؾجت هی قَز قطوت تحت ًظبضت ثبظاض

گيطز. لسضت  زض ایي تئَضی اظ توبیلات آًْب خْت زضیبفت خطیبًبت ًمس آظاز زض ضاؾتبی وبّف تضبزّبی ًوبیٌسگی ًكبت هی

ًفَشی وِ هبلىيي ًْبزی زاضا هی ثبقٌس هوىي اؾت اثطی لبثل هلاحظِ ثط ؾيبؾت ّبی هبلی قطوت ّب اظ خولِ ؾيبؾت 

زاقتِ ثبقس. زض ًتيدِ هبلىبى ًْبزی اظ عطیك حك ضای ثبلا ٍ لسضت ًبقی اظ آى هی تَاًٌس ثِ ػٌَاى ػبهلی ػول تمؿين ؾَز 

ًوبیٌس وِ اظ ؾَاؾتفبزُ هسیطاى اظ خطیبى ّبی ًمس آظاز خلَگيطی ًوبیٌس ٍ هسیطاى هدجَض ًوبیٌس ؾَز ًمسی ؾْبم پطزاذت 

گصاضاى ًْبزی اثطی هثجت ثط  تَاى اًتظبض زاقت ؾطهبیِ تئَضی ًوبیٌسگی هی (. اظ ایي ضٍ ثطعجك6،2002قَضت ٍ ّوىبضاى) ًوبیٌس

 ّب زاقتِ ثبقٌس. ثط ؾيبؾت تمؿين ؾَز قطوت

گصاضی ٍ ػَاهل هَثط ثط  ّبی ؾطهبیِ ّبی تمؿين ؾَز، حبوويت قطوتی ٍ فطنت تحميمبت ٍ هغبلؼبت ظیبزی زض هَضز ؾيبؾت

 ّبی زاذلی ٍ ذبضخی شیل اقبضُ ًوَز: ّفتَاى ثِ پػٍ آى اًدبم قسُ اؾت وِ ثِ اذتهبض هی

ّعیٌِ ًوبیٌسگی، ضیؿه ثبظاض، فطنتْبی ؾطهبیِ گصاضی ٍ ؾيبؾت تمؿين "( زض همبلِ ای ثب هَضَع 1999) 7وَپط ٍ ایديطی

اًدبم زاز ٍ ًتبیح پػٍّف اٍ ضاثغِ هٌفی ّعیٌِ  1995-1997قطوت ثيي الوللی عی ؾبلْبی  349، پػٍّكی ضٍی "ؾَز

ّبی ؾطهبیِ  اهب ضاثغِ هٌفی ؾيبؾت ؾَز تمؿيوی ثب فطنت ؛ضیؿه ثبظاض ضا ضٍی ًؿجت تمؿين ؾَز تأیيس وطز ًوبیٌسگی ٍ

                                                           
1- Bichara 
2- Sign hypothesis 
3  - Bhattacharya 

4
- Zeckhauser & Pound 

5- Representation hypothesis 
6

 - Shorts et al 
7
- Cooper, W. and Ijiri 
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 "ػَاهل اثط گصاض ثط تهويوبت هطثَط ثِ ؾيبؾت تمؿين ؾَز"ثب ًبم ( زض همبلِ ذَز 2001) 1گصاضی تأیيس ًكس. ثيىط ٍ ّوىبضاى

 188ّبی  پبؾد ثطاؾبؼ .اًدبم زازًس اهطیىبیی ّبی قطوت زض زُاؾتفب هَضز ػَاهل هْوتطیي تؼييي ّسف ثب ضا ًظطؾٌدی

 تمؿيوی، پبیساضی زضآهس تؼييي قس. هسیطهبلی هْوتطیي ػَاهل، الگَی ؾَز

 ثيبًگط پػٍّف ّبی یبفتِ پطزاذت. ّبی ٌّسی قطوت زض ؾَز تمؿين ؾيبؾت ٍ ؾبذتبضهبلىيت ضاثغِ ثطضؾی ثِ (2003) 2وَهبض

 تمؿين ؾَز ؾغح ثط ثِ عَضهؼىَؾی ًْبزی ٍ هبلىيت هؼٌبزاض ٍ هثجت ثِ عَض هسیطیتی ٍ طوتیق هبلىيت هيعاى وِ اؾت ایي

 ٍ ًبوَض ًكس. ؾَز یبفت تمؿين ؾيبؾت ٍ ذبضخی هبلىيت ثيي هؼٌبزاض ضاثغِ ٍخَز ثط زال قَاّسی ّيچگًَِ .اؾت هؤثط قسُ

 پػٍّف ّبی یبفتِ پطزاذتٌس. تًَؽض ثْبزا اٍضاق ثَضؼ زض ثطآى هؤثط ٍ ػَاهل ؾَز تمؿين ؾيبؾت ثطضؾی ثِ (2006) 3ىّوىبضا

 پطزاذت تمؿيوی هؼىَؾی، ؾَز ثغَض اًساظُ ٍ ؾْن ثبظاض ًمسقًَسگی ٍ ثِ عَضهؿتمين آى ثجبت ٍ ؾَزآٍضی اؾت وِ حبوی

 ٍ ػجسالؿلام .اؾت تأثيط یث تمؿيوی ؾَز ثطهيعاى اّطم هبلی ٍ هبلىيت توطوع ایي، ٍخَز ثب زّس. هی لطاض تأثيط تحت ضا قسُ

 ضاؾتب ایي زض .پطزاذتٌس ؾَز تمؿين ّبی ثط ؾيبؾت هبلىيت ؾبذتبض ٍ هسیطُ ّيئت تطويت تأثيط ثطضؾی ثِ (2008) 4ّوىبضاى

 ًطخ ثب ّبی قطوت وِ اؾت ایي هؤیس پػٍّف ًتبیح گطفت. لطاض ثطضؾی هَضز 2005 تب 2003 ظهبًی ضُزٍ زض ههطی قطوت 50

 تطويت ثيي ضاثغِ هؼٌبزاضی ثِ ػلاٍُ، وٌٌس. تمؿين هی ضا ثيكتطی ؾَز ثيكتط، ًْبزی هبلىيت ٍ ؾْبم نبحجبى ثبظزُ حمَق

ًمف ؾطهبیِ گصاضاى ًْبزی ٍ "( ثب اًدبم پػٍّكی ثب ػٌَاى 2009) 5ليي ٍ ليَ ًيؿت. ؾَز تمؿين ؾيبؾت ٍ هسیطُ ّيئت

ّبیی وِ ثِ عَض هٌظن ؾَز ؾْبم پطزاذت هی  ؾَز تمؿيوی هيبى قطوت ضاثغِ ّعیٌِ ّبی ًوبیٌسگی ٍ "ؾيبؾت تمؿين ؾَز

ًتبیح ثطضؾی آى ّب وِ عی ؾبل ّبی  ضا ثطضؾی وطزًس. ّبیی وِ پطزاذت ؾَز ؾْبم زض آًْب هٌظن ًيؿت ٍ قطوت وٌٌس

 اًدبم قس، ًكبى زاز وِ ضاثغِ ایي زٍ هتغييط، هيبى ایي زٍ زؾتِ اظ قطوت ّب تفبٍت اؾبؾی ٍخَز زاضز. 1990-1989

ؾَز ًمسی قطوت ّبی پصیطفتِ قسُ ضا زض ثَضؼ اٍضاق ( ػَاهل هؤثط ثط ؾيبؾت تمؿين 1382) ؾؼيسیزض ایطاى ًيع، تمَی ٍ 

ّبی آهبضی ثِ ثطضؾی ًَع اضتجبط ٍ هيعاى اثطگصاضی ثيي ؾَزًمسی  ّب ثب اؾتفبزُ اظ ضٍـ ثْبزاض تْطاى هَضز هغبلؼِ لطاضزازًس. آى

ت، ًطخ ًْبیی هبليبت، ثِ ػٌَاى هتغيط ٍاثؿتِ ٍ ػَاهلی ّوچَى ًؿجت ًمسیٌگی قطوت ّب، ًؿجت هيعاى ؾَزآٍضی، وٌتطل هبلىي

زضنس ؾْبهساضػوسُ قطوت ّب ٍ ًؿجت تَاى ٍاضیع ثسّی ّب ثِ ػٌَاى هتغيطهؿتمل پطزاذتٌس. ًتبیح تحميك حبوی ثَزوِ ثِ خع 

هتغيطهؿتمل ًطخ ًْبیی هبليبت، توبم هتغيطّبی هؿتمل اًتربة قسُ ثب هتغيط ٍاثؿتِ اضتجبط هؿتمين زاضز ٍ ثِ تطتيت هيعاى 

ًمسی اؾت؛ اهب ضاثغِ ثيي ًطخ ًْبیی  ل هبلىيت، ؾَزآٍضی ٍ زضنس ؾْبهساضاى زاضای ثيكتطیي تأثيط ثط ؾَزًمسیٌگی، وٌتط

( زضتحميك ذَز 1384) گطهطٍزیزاضز.  هبليبت ثب هتغيط ٍاثؿتِ ذغی ًيؿت ٍ اضتجبط هٌفی ٍ ضؼيفی ثيي ایي زٍ هتغيط ٍخَز

قطوت  189تؼساز "مؿين ؾَز قطوت ّبی ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاىثطضؾی تأثيط ّعیٌِ ّبی ًوبیٌسگی ثط ؾيبؾت ت "ثب ػٌَاى 

ًتبیح پػٍّف اٍ ًكبى زاز وِ تؼساز ؾْبهساضاى ػبزی ٍ خطیبى ّبی  هغبلؼِ لطاضزاز. هَضز 1380تب 1376غيطهبلی ضا ثطای زٍضُ

اضی ذظ هكی تمؿين (، ثِ ثطضؾی پبیس1388) ّوىبضاىپَضحيسضی ٍ  .ای هثجت زاضًس ًمس آظاز ثب ًؿجت ؾَز تمؿيوی ضاثغِ

ّبی حبضط زض  ّبی پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى پطزاذتٌس. ًتبیح حبوی اظ آى اؾت وِ قطوتزض قطوت ؾَز

ثيي فطنت  (، ثِ ثطضؾی ضاثغ1388ِ) ثطٍهٌس ثبقٌس.ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى اظ ؾيبؾت تمؿين ؾَز پبیساضی ثطذَضزاض ًوی

ت ّبی تمؿين ؾَز پطزاذت ٍ ثِ ایي ًتيدِ ضؾيس وِ ثيي فطنت ّبی ؾطهبیِ گصاضی ٍ ؾيبؾت ّبی ؾطهبیِ گصاضی ٍ ؾيبؾ

( ثِ ثطضؾی تبثيط ؾبذتبض هبلىيت ٍ تطويت ّيبت هسیطُ 1393ؾتبیف ٍ وبظن ًػاز )تمؿين ؾَز ضاثغِ ی هؼٌبزاضی ٍخَز زاضز. 

ى پطزاذتٌس. ًتبیح ایي تحميك حبوی اظ آى ثَز وِ ثط ؾيبؾت تمؿين ؾَز قطوت ّبی پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطا

                                                           
1 - Baker et al 
2
 - Kumar 

3
 - Naukor et al 

4
 - Abdul Salam et al 

5
 - Lin and Liu 
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ثيي هبلىيت قطوتی ٍ اؾتملال ّيبت هسیطُ ثب ؾيبؾت تمؿين ؾَز ضاثغِ هثجت ٍ هؼٌبزاضی ٍخَز زاضز. ّوچٌيي هبلىبى ًْبزی 

 ثِ عَض هٌفی ًؿجت ؾَز تمؿيوی قطوت ّب ضا تحت تبثيط لطاض هی زٌّس.

 

 ّای تحقیق هذل ٍ فزضیِ -3

ّبی تمؿين ؾَز زض ًظبم حبوويت قطوتی لَی ٍ ضؼيف  ّبی ؾطهبیِ گصاضی ثط ؾيبؾت ف ثِ ثطضؾی تأثيط فطنتزض ایي پػٍّ

این وِ زض آى  ( ثِ قطح شیل اؾتفبزُ ًوَز2012ُ) 1هی پطزاظین ٍ ثِ هٌظَض اضظیبثی پبضاهتطّبی تحميك اظ هغبلؼِ ليي ٍ قي

 هی ثبقس ٍ زاضین: زاضای یه ًظبم لسضتوٌس حبوويت قطوتی tزض ظهبى  iقطوت 

DIVit=Xitβ
SCG+ 1,it 

If Zit  + uit ≥ 0 

 ٍ اگط قطوت زاضای یه ًظبم حبوويتی ضؼيف ثبقس زاضین:

DIVit = Xitβ
WCG + 2,it 

If Zit  + uit> 0 
Xit = [1, CashFlowit, MVBVit, Leverageit, Sizeit] 
And Zit = [1, LargeShareit, CFR_VRit, IndBoardit, SPBLit, DUALit] 

ّبی ؾطهبیِ گصاضی هی ثبقس وِ قبهل ًؿجت  زٌّسُ ثطزاض هتغيطّبی هؿتمل هطثَط ثِ فطنت ًكبى Xi,tزض هسل ّبی فَق 

طی حمَق نبحجبى ثِ اضظـ زفت (، ًؿجت اضظـ ثبظاض حمَق نبحجبى ؾْبمCashFlowؾَز ػوليبتی ثِ هدوَع زاضایی ّب )

( هی Size) قطوت( ٍ اًساظُ Leverage) ّبب ثِ اضظـ زفتطی هدوَع زاضایی (، ًؿجت اضظـ زفتطی ثسّی MVBVّ) ؾْبم

ثيبًگط هتغيطّبی هؿتمل هطثَط ثِ حبوويت قطوتی هی ثبقس ٍ قبهل زضنس ؾْبم ؾْبهساضاى ػوسُ  Zi,tثبقس. ّوچٌيي 

(LargeShareًؿجت اػضبی ّيأت هسیطُ غي ،)هسیطَُظف ثِ هدوَع اػضبی ّيأت طه (IB اًساظُ ّيأت ،)ُهسیط (BDSZ) ،

وِ یه هتغيط ههٌَػی اؾت ٍ ثطاثط یه اؾت اگط هسیط ػبهل ثِ ػٌَاى ضیيؽ  DUAL( ٍ SPBL) زٍلتهيعاى ًفَش ٍ هبلىيت 

سل اثتسا ثب اؾتفبزُ اظ ثطای تدعیِ ٍ تحليل زازُ ّب زض ایي هنَضت نفط ذَاّس ثَز.  ّيأت هسیطُ ًيع ػول وٌس ٍ زض غيط ایي

ثب اؾتفبزُ اظ تبثغ تَظیغ احتوبل( خْت تؼييي ؾغح ) هسلحبوويت قطوتی السام ثِ ثطاظـ هتغيطّبی هؿتمل هطثَط ثِ 

پطزاظین ٍ ؾپؽ ثب تَخِ ثِ زٍ گطٍُ قطوت ایدبز قسُ اظ ایي  حبوويت قطوتی لَی ٍ ضؼيف( هی) قطوتحبوويت قطوتی زض 

گصاضی ثط ؾيبؾت تمؿين ؾَز قطوت  ّبی ؾطهبیِ ؾی تأثيط هتغيطّبی هؿتمل هطثَط ثِ فطنتحيث، ثطاظـ هسل ضا ثطای ثطض

 زّين. اًدبم هی

 اًس: ّبی پػٍّف ثِ قطح ظیط عطاحی قسُ ثب تَخِ ثِ هجبًی ًظطی، فطضيِ

ی ٍخَز زض ًظبم حبوويت قطوتی لسضتوٌس ثيي فطنت ّبی ؾطهبیِ گصاضی ٍ ؾَز تمؿيوی ضاثغِ هؼٌبزاض :1 ضوارُفزضیِ 

 زاضز.

زض ًظبم حبوويت قطوتی لسضتوٌس ثيي ًؿجت ؾَز ػوليبتی ثِ هدوَع زاضایی ّب )فطنت ّبی ؾطهبیِ گصاضی( ٍ ؾَز  -1-1

 تمؿيوی ضاثغِ هؼٌبزاضی ٍخَز زاضز.

گصاضی( ٍ  زض ًظبم حبوويت قطوتی لسضتوٌس ثيي ًؿجت اضظـ ثبظاض ثِ زفتطی حمَق نبحجبى ؾْبم )فطنت ّبی ؾطهبیِ -1-2

 ؾَز تمؿيوی ضاثغِ هؼٌبزاضی ٍخَز زاضز.

ّب ٍ ؾَز تمؿيوی  زض ًظبم حبوويت قطوتی لسضتوٌس ثيي ًؿجت اضظـ زفتطی ثسّی ّب ثِ اضظـ زفتطی هدوَع زاضایی -1-3

 ضاثغِ هؼٌبزاضی ٍخَز زاضز.

 زض ًظبم حبوويت قطوتی لسضتوٌس ثيي اًساظُ قطوت ٍ ؾَز تمؿيوی ضاثغِ هؼٌبزاضی ٍخَز زاضز. -1-4

                                                           
1

- Lin, Kun-Li., Shen, Chung-Hua 
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ثيي فطنت ّبی ؾطهبیِ گصاضی ٍ ؾَز تمؿيوی ضاثغِ هؼٌبزاضی ٍخَز  ضؼيف: زض ًظبم حبوويت قطوتی 2 ضوارُفزضیِ 

 زاضز.

ثيي ًؿجت ؾَز ػوليبتی ثِ هدوَع زاضایی ّب )فطنت ّبی ؾطهبیِ گصاضی( ٍ ؾَز  ضؼيفزض ًظبم حبوويت قطوتی  -2-1

 تمؿيوی ضاثغِ هؼٌبزاضی ٍخَز زاضز.

گصاضی( ٍ  ثيي ًؿجت اضظـ ثبظاض ثِ زفتطی حمَق نبحجبى ؾْبم )فطنت ّبی ؾطهبیِ ضؼيفوويت قطوتی زض ًظبم حب -2-2

 ؾَز تمؿيوی ضاثغِ هؼٌبزاضی ٍخَز زاضز.

ّب ٍ ؾَز تمؿيوی  ثيي ًؿجت اضظـ زفتطی ثسّی ّب ثِ اضظـ زفتطی هدوَع زاضایی ضؼيفزض ًظبم حبوويت قطوتی  -2-3

 ضاثغِ هؼٌبزاضی ٍخَز زاضز.

 ثيي اًساظُ قطوت ٍ ؾَز تمؿيوی ضاثغِ هؼٌبزاضی ٍخَز زاضز. ضؼيفزض ًظبم حبوويت قطوتی  -2-4
 

 رٍش تحقیق -4

 گیزی جاهعِ آهاری ٍ رٍش ًوًَِ -4-1

ّب اظ هسل ضگطؾيَى  ّوجؿتگی ٍ ضٍـ آى اظ ًَع پؽ ضٍیسازی اؾت. ثِ هٌظَض آظهَى فطضيِ -پػٍّف حبضط، اظ ًَع تَنيفی

ّبی پصیطفتِ قسُ زض  زُ اظ ضٍـ پبًل زیتب اؾتفبزُ قسُ اؾت. خبهؼِ آهبضی پػٍّف حبضط، ّوِ قطوتچٌس هتغيطُ ثب اؾتفب

اؾت. ًوًَِ آهبضی ًيع اظ عطیك اػوبل قطایظ ظیط اظ هيبى  1395الی  1389ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى زض ثبظزُ ظهبًی ؾبل ّبی 

 ّبی ػضَ خبهؼِ آهبضی اًتربة قسُ اؾت. قطوت

 زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى پصیطفتِ قسُ ثبقٌس. 1388تب پبیبى ؾبل  قطوت ّبیی وِ -

 ّب لطاضًگطفتِ ثبقس. فؼبليت آى ظهطُ قطوت ّبی ؾطهبیِ گصاضی ٍ ٍاؾغِ گطی هبلی ثِ زليل هتفبٍت ثَزى هبّيت زض -

 ثبقٌس.  اؾفٌسهبُ ثبقس ٍ زض زٍضُ هَضز ًظط تغييط ؾبل هبلی ًسازُ 29ّب هٌتْی ثِ  ؾبل هبلی آى -

 ّب ٍخَز زاقتِ ثبقس. اعلاػبت هَضز ًيبظ خْت اًدبم ایي تحميك زض هَضز آى -

تب  1389ؾبلِ  7عی ثبظُ ظهبًی وِ  قطوت ثِ ػٌَاى خبهؼِ آهبضی پػٍّف حبضط اًتربة گطزیس 93ثب تَخِ ثِ قطایظ فَق، 

هكبّسُ هطثَط ثِ  419سُ هكبّ 651زّس. اظ ایي قطوت( ضا تكىيل هی -هكبّسُ )ؾبل 651هدوَػبً  ٍثبقس هی 1395

 ثبقس. ّب ثب حبوويت قطوتی ضؼيف هی هكبّسُ هطثَط ثِ قطوت 232ّب ثب حبوويت قطوتی لَی ٍ  قطوت

 

 اتشار -4-2

ى ایطا) تْطاىّبی اعلاػبتی ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض  ّبی هَضز ًيبظ ایي پػٍّف ثب اؾتفبزُ اظ اعلاػبت هَخَز زض ثبًهاعلاػبت ٍ زازُ

ّبی تَضيحی  ّبی هبلی ؾبلاًِ ٍ یبززاقت ٍ نَضت آٍضز ًَیي( هَخَز زض ثبظاض ؾْن ٍ ضُ سثيط پطزاظ، زًبثَضؼ، وَزال، ت

 قَز. قسُ ضا قبهل هی ّبی هبلی حؿبثطؾی نَضت

 

 ّای تحقیق یافتِ -5

اضائِ  1قوبضُ لّبی تَنيفی هتغيطّبی هَضز هغبلؼِ هحبؾجِ ٍ زض خسٍ ّب، آهبضُ ثِ هٌظَض ثطضؾی ٍ تدعیِ ٍ تحليل اٍليِ زازُ

 ثبقس.ّب هی قسُ اؾت. ایي خسٍل قبهل اعلاػبت هطثَط ثِ هيبًگيي، هيبًِ، حسالل، حساوثط ٍ اًحطاف هؼيبض زازُ
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 : آهار تَصیفی هتغیزّای پضٍّص1 ضوارُ جذٍل

 ثيكيٌِ وويٌِ اًحطاف هؼيبض هيبًگيي ًوبز هتغيطّب ًَع هتغيط 

ی
لَ

ی 
وت

قط
ت 

وي
بو

ح
 

 Div 875.62 1064.01 0 7000 يویؾَز تمؿ هتغيط ٍاثؿتِ

 هتغيطّبی

 هؿتمل 

 Cashflow 0.2002 0.1717 0.17- 1.17 ّب ؾَز ثِ زاضایی

 Mvbv 2.369 4.934 80.80- 25.66 اضظـ ثبظاض ثِ اضظـ زفتطی

 Leverage 0.7455 0.2827 0.03 4.08 اّطم هبلی

 Size 13.1306 1.179 9.80 17.79 اًساظُ قطوت

 بیهتغيطّ

 حبوويت 

 قطوتی 

 Largeshare 75.907 12.585 43.25 99.98 ؾْبهساض ػوسُ

 CFR_VR 5.11 0.368 4.00 6.00 اًساظُ ّيأت هسیطُ

 IndBoard 0.6592 0.1843 0.00 0.84 اؾتملال ّيأت هسیطُ

 SPBL 49.59 20.474 0.00 99.87 هبلىيت زٍلت

ف
ؼي

 ض
ی

وت
قط

ت 
وي

بو
ح

 

 Div 368.54 442.85 0.00 3000 ویؾَز تمؿي هتغيط ٍاثؿتِ

 هتغيطّبی

 هؿتمل

 Cashflow 0.132 0.21425 0.21- 2.91 ّب ؾَز ثِ زاضایی

 Mvbv 1.934 5.321 26.53- 73.61 اضظـ ثبظاض ثِ اضظـ زفتطی

 Leverage 0.850 1.311 0.13 19.79 اّطم هبلی

 Size 12.89 1.134 10.57 16.76 اًساظُ قطوت

 یهتغيطّب

 حبوويت 

 قطوتی

 Largeshare 61.447 17.673 21.24 99.36 ؾْبهساض ػوسُ

 CFR 5.12 0.331 5.00 6.00 اًساظُ ّيأت هسیطُ

 IndBoard 0.456 0.279 0.00 0.80 اؾتملال ّيأت هسیطُ

 SPBL 18.858 19.319 0.00 89.65 هبلىيت زٍلت
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هی  7000ٍ  878.62يت قطوتی لَی زاضای هيبًگيي ٍ ثيكٌِ ثِ تطتيت هتغيط ٍاثؿتِ ؾَز تمؿيوی زض قطوت ّبی ثب حبوو

هی ثبقس وِ حبوی اظ  3000ٍ  365.54ثبقس زض حبلی وِ زض قطوت ّبی ثب حبوويت قطوتی ضؼيف زاضای هيبًگيي ٍ ثيكٌِ 

 تفبٍت لبثل تَخِ قطوت ّبی زاضی حبوويت قطوتی لَی زض تمؿين ؾَز هی ثبقس.

ی تحميك اثتسا ًيبظ اؾت تب ثب ثطاظـ هسل ظیط، قبًؽ لَی ثَزى حبوويت قطوتی هطثَط ثِ ّط قطوت ّب لجل اظ آظهَى فطضيِ

قطوت ثب حبوويت قطوتی لَی ٍ  5/0زض ّط ؾبل ضا اظ ضٍی هسل ضگطؾيَى ظیط ثسؾت آٍضزُ ٍ ثِ قطوت ّب ثب قبًؽ ثبلاتط اظ 

 قطوت ثب حبوويت قطوتی ضؼيف اتلاق هی قَز. 5/0ثب قبًؽ ووتط اظ 

e
e

Z

Z

ZyP







1
1

 
اثتسا ثب اؾتفبزُ اظ ضطیت آوبیيه ضٍـ هٌبؾت ثطاظـ هسل ضگطؾيَى لدؿتيه ضا تزاسش هذل تعییي حاکویت ضزکتی: 

 تؼييي هی ًوبیين.

 

 هذل حاکویت ضزکتی AIC: آهارُ 2 ضوارُ جذٍل

 AIC(modelf) رٍش

 506.6264 ضگطؾيَى لدؿتيه ؾبزُ ضٍـ

 563.5705 پٌلی ضگطؾيَى لدؿتيه ضٍـ

آى ووتط هی  AICثب تَخِ ثِ خسٍل فَق ٍ همبیؿِ ضطایت آوبیيه، هسل ضگطؾيَى لدؿتيه ؾبزُ هٌبؾت اؾت چطا وِ هيعاى 

 ثبقس. اوٌَى ثب ثطاظـ اٍليِ هسل فَق ضطایت ظیط ثسؾت هی آیس:

 

 ضزکتیتزاسش هذل حاکویت : 3ضوارُ جذٍل

 ضزایة هتغیزّا

 -1.172 همساض ثبثت

LargeShare 0.0317 

CFR_VR 0.6043- 

IndBoard 2.0770 

SPBL 0.0343 

DUAL 7.9906- 

 

)حبوويت قطوتی لَی ٍ ضؼيف( ضا ثسؾت آٍضزُ ٍ ًوًَِ Idؾپؽ ثب اؾتفبزُ اظ ضطایت ثسؾت آهسُ ٍ هتغيطّبی هَخَز همساض 

 ى زض فَق اقبضُ قس.تحميك ثِ زٍ گطٍُ ثب حبوويت قطوتی ضؼيف ٍ لَی تمؿين هی قَز وِ آهبض تَنيفی آ

 

 

Zit = [1, LargeShareit, CFR_VRit, IndBoardit, SPBLit, DUALit] 
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 آسهَى فزضیِ ّای پضٍّص

 ضزکت ّای دارای حاکویت ضزکتی قَی

ّب ٍ ًؿجت  ّبی ؾطهبیِ گصاضی قبهل؛ ًؿجت ؾَز ػوليبتی ثِ هدوَع زاضایی گيطی فطنت ثط اؾبؼ هؼيبضّبی هرتلف اًساظُ

ی پػٍّف آظهَى هی قًَس. حبل هسل اضظـ ثبظاض ثِ اضظـ زفتطی حمَق نبحجبى ؾْبم ٍ اّطم هبلی ٍ اًساظُ قطوت فطضيِ ّب

 زّين. ّبی زاضای حبوويت قطوتی لَی ضا ثطاظـ هی ولی خْت آظهَى فطضيِ ّبی پػٍّف ثطای قطوت

DIVit = Xitβ
SCG + 1,it 

If Zit  + uit ≥ 0 
Xit = [1, CashFlowit, MVBVit, Leverageit, Sizeit] 

 .اضائِ قسُ اؾت ظیطثطای اًتربة هسل هٌبؾت ضگطؾيَى زض خسٍل ( ليوط F) چبٍّبی ًتبیح حبنل اظ آظهَى

 

 لیوز F: ًتیجِ آسهَى 4ضوارُ جذٍل

 ًتيدِ آظهَى همساض-F Pی  آهبضُ (0Hفطضيِ نفط )

 >OLS 2.3879 0.01اضخحيت ضٍـ 
H0 قَز ضز هی 

 )ضٍـ اثطات ثبثت ثْتط اؾت(

 

وِ اضخحيت اؾتفبزُ اظ ضٍـ زازُ ّبی تلفيمی ثطای ثطاظـ هسل  H0سٍل فَق هكبّسُ هی ًوبیيس فطضيِ ّوبًغَض وِ زض خ

(، ضز هی قَز ثٌبثطایي اظ ضٍـ زازُ 01/0قسُ اؾت ) 05/0ػسزی ووتط اظ  P-Valueضگطؾيًَی هی ثبقس ثب تَخِ ثِ ایٌىِ 

ّبی اثطات ثبثت ٍ اثطات تهبزفی ثب اؾتفبزُ اظ  ، ثيي هسلثبیؿت ّبی تبثلَیی خْت ثطاظـ هسل اؾتفبزُ ذَاّين ًوَز. حبل هی

 قَز. تط اًتربة  آظهَى ّبؾوي هسل هٌبؾت

 

 : ًتیجِ آسهَى ّاسوي5ضوارُ جذٍل

فطضيِ نفط 

(0H) 

ی  آهبضُ

 زٍ وبی
P-ًتيدِ آظهَى همساض 

اؾتفبزُ اظ ضٍـ 

 اثطات تهبزفی
43.5567 0.01> 

H0 قَز ضز هی 

ثطات ثبثت ثْتط )ضٍـ ا

 اؾت(

 

قسُ اؾت،  05/0وِ ػسزی ووتط اظ  01/0وِ ثطاثط ثب  P-Valueخسٍل فَق ًتبیح آظهَى ّبؾوي ضا ًكبى هی زّس ٍ ثب تَخِ 

وِ اؾتفبزُ اظ اثطات ثبثت هی ثبقس ضز هی قَز ٍ ثٌبثطایي ثطای ثطاظـ هسل ضگطؾيًَی ایي فطضيبت اظ ضٍـ  H0لصا فطضيِ 

ّبی ثطاظـ هسل اثطات ثبثت اخطای آظهَى لبثليت ازغبم، خْت تأیيس ضٍـ  هی ًوبیين. یىی اظ پيف فطو اثطات ثبثت اؾتفبزُ

 . اثطات ثبثت هٌبؾت هی ثبقس.وی قَزًفطضيِ نفط ضز آظهَى اثطات ثبثت هی ثبقس. 

 

 



 هغبلؼبت التهبز، هسیطیت هبلی ٍ حؿبثساضی

87 -107، نفحبت 1396، پبیيع 3، قوبضُ 3زٍضُ   

88 

 

 : ًتیجِ آسهَى قاتلیت ادغام6ضوارُ جذٍل

 ًتيدِ آظهَى ضهمسا-F Pی  آهبضُ (0Hفطضيِ نفط )

 اؾتفبزُ اظ

 ضٍـ اثطات ثبثت
1.1875 0.2321> 

H0  قَز ویًضز 

)ضٍـ اثطات ثبثت تأیيس  

 قس(

 

یىی زیگط اظ پيف فطو ّب، اًتربة ثيي ضٍـ اؾتفبزُ اظ اثطات ثبثت ٍ اثطات ثبثت ظهبًی اؾت وِ خسٍل ظیط ًتبیح آظهَى 

 اضائِ ًوَزُ اؾت. همبیؿِ ثيي ایي زٍ ضٍـ ضا

 

 ٍ اثزات ثاتت : ًتیجِ آسهَى تزای اًتخاب رٍش هٌاسة تیي اثزات ثاتت سهاًی7ضوارُ جذٍل

 ًتيدِ آظهَى همساض-P ی آهبضُ F (H0فطضيِ نفط )

 <0.01 5.2275 اؾتفبزُ اظ ضٍـ اثطات ثبثت ثْتط اؾت
H0 قَز ضز هی 

 )اثطات ثبثت ظهبًی ثْتط اؾت(

 

جٌی ثط ضٍـ اثطات ثبثت، لصا اؾتفبزُ اظ ضٍـ اثطات ثبثت ظهبًی تَنيِ هی ه H0ّوبًغَض وِ هلاحظِ هی ًوبیيس ثب تَخِ ضز 

قَز. زض ًْبیت آذطیي پيف فطضی وِ ثبیس ثطای اخطای هسل پٌلی هَضز ثطضؾی لطاض گيطز، ایؿتب ثَزى ایي هسل اؾت ٍ ثطای 

 ایي هٌظَض اظ آظهَى زوی فَلط اؾتفبزُ هی ًوبیين وِ ًتبیح آى زض خسٍل شیل آهسُ اؾت.

 

 فَلز -: آسهَى دیکی8ضوارُ جذٍل

 ًتيدِ آظهَى همساض-P ی زیىی فَلط آهبضُ (0Hفطضيِ نفط )

 01/0 6.4349 هتغيط ٍاثؿتِ ایؿتب ًيؿت
H0 قَز ضز هی 

 )هتغيط ٍاثؿتِ ایؿتب اؾت(

 

ثٌبثطایي فطضيِ  ؛ضز هی قَز H0اؾت. لصا  05/0قسُ ٍ ووتط اظ  p-value 01/0ّوبًغَض وِ زض خسٍل فَق هلاحظِ هی قَز 

H1 حبل ثؼس اظ ثطضؾی  ، ثٌبثطایي ثطاظـ هسل پٌل هٌبؾت اؾت.هجٌی ثط ایؿتب ثَزى هتغيط ٍاثؿتِ هَضز تأیيس ٍالغ هی قَز

ت قطوتی لَی ضا ّبی حبووي پيف فطو ّبی هَضز ًيبظ ثطای اخطای هسل پٌلی، هسل ضگطؾيًَی هطثَط ثِ فطضيِ ّبی قطوت

 ثطاظـ هی زّين. خسٍل شیل ًتبیح ایي ثطاظـ ضا ًكبى هی زّس.
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 تزاسش هذل ٍ آسهَى هعٌی داری

 

 ّا داری آى : ًتایج تزآٍرد ضزایة هذل ٍ آسهَى هعٌی9 ضوارُ جذٍل

 ضطایت هتغيطّب
اًحطاف 

 هؼيبض

 ی آهبضُ

t 

P-

 همساض
 ًتيدِ

Cashflow 1791.96 337.10 5.315 0.01> 
ِ هؿتمين ٍ ضاثغ

 هؼٌی زاض

Mvbv 0.024- 0.346 0.071- 0.94 
ػسم ٍخَز ضاثغِ 

 هؼٌبزاض

Leverage 839.86 181.05 4.638 0.01> 
ضاثغِ هؿتمين ٍ 

 هؼٌی زاض

Size 1056.44 195.47 5.404 0.01> 
ضاثغِ هؿتمين ٍ 

 هؼٌی زاض

F ُ7.907 آهبض 

P-Value 0.01> 

 

وٌٌسُ آى اؾت وِ هتغيط هؿتمل ثط هتغيط ٍاثؿتِ تبثيطی ًساضز، یؼٌی ضطیت  یت، ثيبىفطضيِ نفط آظهَى هؼٌی زاض ثَزى ضطا

قَز. زض  اًدبم هی tآظهَى  p-valueهتغيط هؿتمل ثطاثط نفط اؾت. تهوين زض هَضز پصیطـ یب ضز فطضيِ نفط، ثط اؾبؼ 

تغيط هؿتمل ثط هتغيط ٍاثؿتِ ضز قسُ ٍ هجٌی ثط ػسم تبثيط ه H0ووتط ثبقس، فطضيِ  0.05ایي آظهَى اظ  p-valueنَضتی وِ 

 گيطز. ی هؼٌبزاض ثيي هتغيط هؿتمل ٍ ٍاثؿتِ، هَضز پصیطـ لطاض هی ٍخَز ضاثغِ

فطنت ّبی ؾطهبیِ ) ّبزض ًظبم حبوويت قطوتی لسضتوٌس ثيي ًؿجت ؾَز ػوليبتی ثِ هدوَع زاضایی  :1-1ضوارُفزضیِ 

 گصاضی( ٍ ؾَز تمؿيوی ضاثغِ هؼٌبزاضی ٍخَز زاضز.

ووتط اظ  Fقَز. اگط ؾغح هؼٌبزاضی آهبضُ ٍ هؼٌبزاضی آى اؾتفبزُ هی Fطای آظهَى هؼٌبزاض ثَزى ول هسل ضگطؾيَى اظ آهبضُ ث

 9زض خسٍل قوبضُ عَضوِ  زضنس( ثبقس، هسل ضگطؾيَى زض ول هؼٌبزاض اؾت. ّوبى 5ایٌدب زض ) اًتظبضؾغح ذغبی هَضز 

ضگطؾيَى زض ؾغح  زّس وِ هسل ولیاؾت، ایي ػسز ًكبى هی <0.01ثطاثط ثب  Fقَز، ؾغح هؼٌبزاضی همساض آهبضُ هلاحظِ هی

 tثطای آظهَى هؼٌبزاضی ضطایت ٍ آظهَى فطضيِ اظ هؼٌبزاضی آهبضُ  زضنس( هؼٌبزاض اؾت. 5ؾغح ذغبی ) زضنس 95اعويٌبى 

هؼٌبزاض ثَزُ ٍ زض ًتيدِ فطضيِ  قَز. اگط هؼٌبزاضی آهبضُ هطثَط ثِ هتغيط هؿتمل ووتط اظ ؾغح ذغبی آظهَى ثبقس،اؾتفبزُ هی

قَز، زض غيط ایي نَضت اگط هؼٌبزاضی آى ثيف اظ ؾغح ذغب ثبقس پصیطفتِ ًرَاّس قس. ّوبًگًَِ وِ  هَضز ًظط پصیطفتِ هی

ٍ ووتط اظ ؾغح ذغبی  <0.01ثطاثط  ّب ًؿجت ؾَز ػوليبتی ثِ هدوَع زاضاییقَز، هؼٌبزاضی ضطیت هتغيط هؿتمل هكبّسُ هی

ٍ اظ آًدب وِ ضطیت آى  ثبقس. زض ًتيدِ هؼٌبزاض ثَزُ ٍ ثِ ػجبضتی ضاثغِ هؼٌبزاضی ثب هتغيط ٍاثؿتِ زاضزضنس( هیز 5) آظهَى

ثٌبثطایي ثيي ًؿجت ؾَز ػوليبتی ثِ زاضایی ّب ٍ ؾَز  ؛ػسزی هثجت هی ثبقس، لصا زاضای ضاثغِ هؿتمين ٍ هؼٌبزاض هی ثبقس

 تمؿيوی ضاثغِ هؿتمين ٍ هؼٌبزاضی ٍخَز زاضز.
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زض ًظبم حبوويت قطوتی لسضتوٌس ثيي ًؿجت اضظـ ثبظاض ثِ زفتطی حمَق نبحجبى ؾْبم )فطنت ّبی  :2-1ضوارُفزضیِ 

 گصاضی( ٍ ؾَز تمؿيوی ضاثغِ هؼٌبزاضی ٍخَز زاضز. ؾطهبیِ

َق ًؿجت اضظـ ثبظاض ثِ اضظـ زفتطی حمقَز، هؼٌبزاضی ضطیت هتغيط هؿتمل ّوبًگًَِ وِ هكبّسُ هیثطای ایي آظهَى، 

ٍ  ًوی ثبقسثبقس. زض ًتيدِ هؼٌبزاض زضنس( هی 5اظ ؾغح ذغبی آظهَى ) ثيكتطٍ  94/0ثطاثط  ّب نبحجبى ؾْبم ثِ هدوَع زاضایی

ثٌبثطایي ثيي ًؿجت ؾَز ػوليبتی ثِ زاضایی ّب ٍ ؾَز تمؿيوی ضاثغِ  ؛ساضزٍخَز ًثِ ػجبضتی ضاثغِ هؼٌبزاضی ثب هتغيط ٍاثؿتِ 

 هؼٌبزاضی ٍخَز ًساضز.

ّب  زض ًظبم حبوويت قطوتی لسضتوٌس ثيي ًؿجت اضظـ زفتطی ثسّی ّب ثِ اضظـ زفتطی هدوَع زاضایی :3-1ضوارُیِ فزض

 )فطنت ّبی ؾطهبیِ گصاضی( ٍ ؾَز تمؿيوی ضاثغِ هؼٌبزاضی ٍخَز زاضز.

ٍ ووتط اظ  <0.01ثطاثط  ّب ّب ثِ هدوَع زاضایی ًؿجت اضظـ زفتطی ثسّیهؼٌبزاضی ضطیت هتغيط هؿتمل  وِ قَزهكبّسُ هی

ٍ اظ آًدب وِ  ثبقس. زض ًتيدِ هؼٌبزاض ثَزُ ٍ ثِ ػجبضتی ضاثغِ هؼٌبزاضی ثب هتغيط ٍاثؿتِ زاضززضنس( هی 5ؾغح ذغبی آظهَى )

ثٌبثطایي ثيي ًؿجت ثسّی ّب ثِ زاضایی ّب ٍ ؾَز  ؛ضطیت آى ػسزی هثجت هی ثبقس، لصا زاضای ضاثغِ هؿتمين ٍ هؼٌبزاض هی ثبقس

 ِ هؿتمين ٍ هؼٌبزاضی ٍخَز زاضز.تمؿيوی ضاثغ

زض ًظبم حبوويت قطوتی لسضتوٌس ثيي اًساظُ قطوت )فطنت ّبی ؾطهبیِ گصاضی( ٍ ؾَز تمؿيوی ضاثغِ  :4-1ضوارُفزضیِ 

 هؼٌبزاضی ٍخَز زاضز.

 5) ٍ ووتط اظ ؾغح ذغبی آظهَى <0.01ثطاثط  اًساظُ قطوتقَز، هؼٌبزاضی ضطیت هتغيط هؿتمل ّوبًگًَِ وِ هكبّسُ هی

ٍ اظ آًدب وِ ضطیت آى ػسزی هثجت  ثبقس. زض ًتيدِ هؼٌبزاض ثَزُ ٍ ثِ ػجبضتی ضاثغِ هؼٌبزاضی ثب هتغيط ٍاثؿتِ زاضززضنس( هی

ثٌبثطایي اًساظُ قطوت ٍ ؾَز تمؿيوی ضاثغِ هؿتمين ٍ هؼٌبزاضی ٍخَز  ؛ثبقس، لصا زاضای ضاثغِ هؿتمين ٍ هؼٌبزاض هی ثبقس هی

 زاضز.

 اکویت ضزکتی ضعیفضزکت ّای دارای ح

ّب ٍ ًؿجت  ّبی ؾطهبیِ گصاضی قبهل؛ ًؿجت ؾَز ػوليبتی ثِ هدوَع زاضایی ثط اؾبؼ هؼيبضّبی هرتلف اًساظُ گيطی فطنت

اضظـ ثبظاض ثِ اضظـ زفتطی حمَق نبحجبى ؾْبم ٍ اّطم هبلی ٍ اًساظُ قطوت فطضيِ ّبی پػٍّف آظهَى هی قًَس. حبل هسل 

 زّين. ّبی زاضای حبوويت قطوتی ضؼيف ضا ثطاظـ هی ٍّف ثطای قطوتولی خْت آظهَى فطضيِ ّبی پػ

DIVit = Xitβ
WCG + 2,it 

 If Zit  + uit> 0 
Xit = [1, CashFlowit, MVBVit, Leverageit, Sizeit] 

 .اضائِ قسُ اؾت ظیطؾيَى زض خسٍل ثطای اًتربة هسل هٌبؾت ضگط( ليوط F) چبٍّبی ًتبیح حبنل اظ آظهَى

 

 لیوز F: ًتیجِ آسهَى 11 ضوارُ جذٍل

 ًتيدِ آظهَى همساض-F Pی  آهبضُ (0Hفطضيِ نفط )

 >OLS 3.3434 0.01 اضخحيت ضٍـ

0H قَز ضز هی 

)ضٍـ اثطات ثبثت ثْتط 

 اؾت(

 

وِ اضخحيت اؾتفبزُ اظ ضٍـ زازُ ّبی تلفيمی ثطای ثطاظـ هسل  H0ًوبیيس فطضيِ ّوبًغَض وِ زض خسٍل فَق هكبّسُ هی 

ثٌبثطایي اظ ضٍـ زازُ  ؛(، ضز هی قَز01/0قسُ اؾت ) 05/0ػسزی ووتط اظ  P-Valueضگطؾيًَی هی ثبقس ثب تَخِ ثِ ایٌىِ 
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ات ثبثت ٍ اثطات تهبزفی ثب اؾتفبزُ اظ ّبی اثط ثبیؿت، ثيي هسل ّبی تبثلَیی خْت ثطاظـ هسل اؾتفبزُ ذَاّين ًوَز. حبل هی

 قَز. تط اًتربة  آظهَى ّبؾوي هسل هٌبؾت

 : ًتیجِ آسهَى ّاسوي11ضوارُ جذٍل

فطضيِ نفط 

(0H) 

ی  آهبضُ

 زٍ وبی
P-ًتيدِ آظهَى همساض 

اؾتفبزُ اظ ضٍـ 

 اثطات تهبزفی
13.28 0.009 

H0 قَز ضز هی 

)ضٍـ اثطات ثبثت ثْتط 

 اؾت(

 

قسُ اؾت.  05/0وِ ػسزی ووتط اظ  009/0وِ ثطاثط ثب  P-Valueخسٍل فَق ًتبیح آظهَى ّبؾوي ضا ًكبى هی زّس ٍ ثب تَخِ 

وِ اؾتفبزُ اظ اثطات ثبثت هی ثبقس ضز هی قَز ٍ ثٌبثطایي ثطای ثطاظـ هسل ضگطؾيًَی ایي فطضيبت اظ ضٍـ  H0لصا فطضيِ 

ّبی ثطاظـ هسل اثطات ثبثت اخطای آظهَى لبثليت ازغبم، خْت تأیيس ضٍـ  پيف فطو اثطات ثبثت اؾتفبزُ هی ًوبیين. یىی اظ

 آظهَى اثطات ثبثت هی ثبقس.

 

 : ًتیجِ آسهَى قاتلیت ادغام12ضوارُ جذٍل

 ًتيدِ آظهَى همساض-F Pی  آهبضُ (0Hفطضيِ نفط )

اؾتفبزُ اظ ضٍـ 

 اثطات ثبثت
1.1875 0.2321> 

H0 ً قَز ویضز 

)ضٍـ اثطات ثبثت تأیيس 

 قس(

 

ثٌبثطایي ضٍـ اثطات ثبثت هٌبؾت هی ثبقس. یىی زیگط  وی قَزًفطضيِ نفط ضز ّوبًغَض وِ زض خسٍل فَق هكبّسُ هی ًوبیيس 

ي ّب، اًتربة ثيي ضٍـ اؾتفبزُ اظ اثطات ثبثت ٍ اثطات ثبثت ظهبًی اؾت وِ خسٍل ظیط ًتبیح آظهَى همبیؿِ ثيي ای اظ پيف فطو

 اضائِ ًوَزُ اؾت. زٍ ضٍـ ضا

 

 ٍ اثزات ثاتت : ًتیجِ آسهَى تزای اًتخاب رٍش هٌاسة تیي اثزات ثاتت سهاًی13 ضوارُ جذٍل

 (H0فطضيِ نفط )
F 
 ی آهبضُ

P-ًتيدِ آظهَى همساض 

اؾتفبزُ اظ ضٍـ اثطات 

 ثبثت ثْتط اؾت
1.5878 0.1531 

H0 قَز ضز ًوی 

 )اثطات ثبثت ثْتط اؾت(
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هجٌی ثط ضٍـ اثطات ثبثت، لصا اؾتفبزُ اظ ضٍـ اثطات ثبثت ظهبًی تَنيِ  H0ِ هلاحظِ هی ًوبیيس ثب تَخِ ػسم ضز ّوبًغَض و

ًوی قَز. زض ًْبیت آذطیي پيف فطضی وِ ثبیس ثطای اخطای هسل پٌلی هَضز ثطضؾی لطاض گيطز، ایؿتب ثَزى ایي هسل اؾت ٍ 

 وبیين وِ ًتبیح آى زض خسٍل شیل آهسُ اؾت.ثطای ایي هٌظَض اظ آظهَى زوی فَلط اؾتفبزُ هی ً

 

 فَلز -: آسهَى دیکی14ضوارُ جذٍل

 ًتيدِ آظهَى همساض-P ی زیىی فَلط آهبضُ (0Hفطضيِ نفط )

 01/0 -7.179 هتغيط ٍاثؿتِ ایؿتب ًيؿت

0H قَز ضز هی 

 )هتغيط ٍاثؿتِ ایؿتب اؾت(

 

ثٌبثطایي فطضيِ  ؛ضز هی قَز H0اؾت لصا  05/0قسُ ٍ ووتط اظ  p-value01/0ض خسٍل فَق هلاحظِ هی قَز ّوبًغَض وِ ز

H1 حبل ثؼس اظ ثطضؾی  ، ثٌبثطایي ثطاظـ هسل پٌل هٌبؾت اؾت.هجٌی ثط ایؿتب ثَزى هتغيط ٍاثؿتِ هَضز تأیيس ٍالغ هی قَز

ّبی حبوويت قطوتی ضؼيف ضا  ّبی قطوت ًی هطثَط ثِ فطضيِّبی هَضز ًيبظ ثطای اخطای هسل پٌلی، هسل ضگطؾيَ پيف فطو

 زّس. زّين. خسٍل شیل ًتبیح ایي ثطاظـ ضا ًكبى هی ثطاظـ هی

 

 تزاسش هذل ٍ آسهَى هعٌی داری

 ّا داری آى : ًتایج تزآٍرد ضزایة هذل ٍ آسهَى هعٌی15ضوارُ  جذٍل

 ضطایت هتغيطّب
اًحطاف 

 هؼيبض
 ًتيدِ همساض-t P ی آهبضُ

Cashflow 375.62 235.48 1.481 0.140 
ػسم ٍخَز ضاثغِ 

 هؼٌبزاض

Mvbv 0.507 0.195 2.592 0.010 
ضاثغِ هؿتمين ٍ هؼٌی 

 زاض

Leverage 60.191- 39.468 1.525- 0.129 
ػسم ٍخَز ضاثغِ 

 هؼٌبزاض

Size 227.13 83.407 2.723 0.007 
ضاثغِ هؿتمين ٍ هؼٌی 

 زاض

F ُ3.6548 آهبض 

P-Value 0.006 
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وٌٌسُ آى اؾت وِ هتغيط هؿتمل ثط هتغيط ٍاثؿتِ تبثيطی ًساضز، یؼٌی ضطیت  فطضيِ نفط آظهَى هؼٌی زاض ثَزى ضطایت، ثيبى

قَز. زض  هی اًدبم t آظهَى p-value هتغيط هؿتمل ثطاثط نفط اؾت. تهوين زض هَضز پصیطـ یب ضز فطضيِ نفط، ثط اؾبؼ

هجٌی ثط ػسم تبثيط هتغيط هؿتمل ثط هتغيط ٍاثؿتِ ضز قسُ ٍ  H0ط ثبقس، فطضيِ ووت 0.05ایي آظهَى اظ  p-valueنَضتی وِ 

 گيطز. ی هؼٌبزاض ثيي هتغيط هؿتمل ٍ ٍاثؿتِ، هَضز پصیطـ لطاض هی ٍخَز ضاثغِ

 

: زض ًظبم حبوويت قطوتی ضؼيف ثيي ًؿجت ؾَز ػوليبتی ثِ هدوَع زاضایی ّب )فطنت ّبی ؾطهبیِ 1-2ضوارُفزضیِ 

 تمؿيوی ضاثغِ هؼٌبزاضی ٍخَز زاضز. گصاضی( ٍ ؾَز

ووتط اظ  Fقَز. اگط ؾغح هؼٌبزاضی آهبضُ ٍ هؼٌبزاضی آى اؾتفبزُ هی Fثطای آظهَى هؼٌبزاض ثَزى ول هسل ضگطؾيَى اظ آهبضُ 

هلاحظِ هیفَق  عَضوِ زضخسٍل زضنس( ثبقس، هسل ضگطؾيَى زض ول هؼٌبزاض اؾت. ّوبى 5ؾغح ذغبی هَضز اًتظبض )ایٌدب 

 95زّس وِ هسل ولی ضگطؾيَى زض ؾغح اعويٌبى اؾت، ایي ػسز ًكبى هی 0.006ثطاثط ثب  Fؾغح هؼٌبزاضی همساض آهبضُ  قَز،

قَز. اؾتفبزُ هی tثطای آظهَى هؼٌبزاضی ضطایت ٍ آظهَى فطضيِ اظ هؼٌبزاضی آهبضُ  زضنس( هؼٌبزاض اؾت. 5ؾغح ذغبی ) زضنس

ووتط اظ ؾغح ذغبی آظهَى ثبقس، هؼٌبزاض ثَزُ ٍ زض ًتيدِ فطضيِ هَضز ًظط اگط هؼٌبزاضی آهبضُ هطثَط ثِ هتغيط هؿتمل 

-قَز، زض غيط ایي نَضت اگط هؼٌبزاضی آى ثيف اظ ؾغح ذغب ثبقس پصیطفتِ ًرَاّس قس. ّوبًگًَِ وِ هكبّسُ هی پصیطفتِ هی

 5اظ ؾغح ذغبی آظهَى ) ثيكتطٍ  0.14ثطاثط  ّب ًؿجت ؾَز ػوليبتی ثِ هدوَع زاضاییقَز، هؼٌبزاضی ضطیت هتغيط هؿتمل 

ثٌبثطایي ثيي ًؿجت ؾَز  ؛ساضزًهؼٌبزاضی ثب هتغيط ٍاثؿتِ  ٍ ثِ ػجبضتی ضاثغِ ًوی ثبقسثبقس. زض ًتيدِ هؼٌبزاض زضنس( هی

 ػوليبتی ثِ زاضایی ّب ٍ ؾَز تمؿيوی ضاثغِ هؼٌبزاضی ٍخَز ًساضز.

ظـ ثبظاض ثِ اضظـ زفتطی حمَق نبحجبى ؾْبم )فطنت : زض ًظبم حبوويت قطوتی ضؼيف ثيي ًؿجت اض2-2ضوارُفزضیِ 

 ّبی ؾطهبیِ گصاضی( ٍ ؾَز تمؿيوی ضاثغِ هؼٌبزاضی ٍخَز زاضز.

ّب ثِ هدوَع  ًؿجت اضظـ زفتطی ثسّیقَز، هؼٌبزاضی ضطیت هتغيط هؿتمل ّوبًگًَِ وِ هكبّسُ هیثطای ایي آظهَى، 

ثبقس. زض ًتيدِ هؼٌبزاض ثَزُ ٍ ثِ ػجبضتی ضاثغِ هؼٌبزاضی ثب زضنس( هی 5ٍ ووتط اظ ؾغح ذغبی آظهَى ) 0.01ثطاثط  ّب زاضایی

ثٌبثطایي ثيي  ؛ٍ اظ آًدب وِ ضطیت آى ػسزی هثجت هی ثبقس لصا زاضای ضاثغِ هؿتمين ٍ هؼٌبزاض هی ثبقس هتغيط ٍاثؿتِ زاضز

 ٌبزاضی ٍخَز زاضز.ًؿجت اضظـ ثبظاض ثِ اضظـ زفتطی حمَق نبحجبى ؾْبم ٍ ؾَز تمؿيوی ضاثغِ هؿتمين ٍ هؼ

: زض ًظبم حبوويت قطوتی ضؼيف ثيي ًؿجت اضظـ زفتطی ثسّی ّب ثِ اضظـ زفتطی هدوَع زاضایی ّب 3-2ضوارُفزضیِ 

 )فطنت ّبی ؾطهبیِ گصاضی( ٍ ؾَز تمؿيوی ضاثغِ هؼٌبزاضی ٍخَز زاضز.

ٍ  0.129ثطاثط  ّب ب ثِ هدوَع زاضاییّ ًؿجت اضظـ زفتطی ثسّیقَز، هؼٌبزاضی ضطیت هتغيط هؿتمل ّوبًگًَِ وِ هكبّسُ هی

ٍخَز جَزُ ٍ ثِ ػجبضتی ضاثغِ هؼٌبزاضی ثب هتغيط ٍاثؿتِ ًثبقس. زض ًتيدِ هؼٌبزاض زضنس( هی 5اظ ؾغح ذغبی آظهَى ) گتطضثع

 ثٌبثطایي ثيي ًؿجت ثسّی ّب ثِ زاضایی ّب ٍ ؾَز تمؿيوی ضاثغِ هؼٌبزاضی ٍخَز ًساضز. ؛ساضزً

بم حبوويت قطوتی ضؼيف ثيي اًساظُ قطوت )فطنت ّبی ؾطهبیِ گصاضی( ٍ ؾَز تمؿيوی ضاثغِ : زض ًظ4-2ضوارُفزضیِ 

 هؼٌبزاضی ٍخَز زاضز.

ثبقس. زض ًتيدِ هؼٌبزاض زضنس( هی 5ٍ ووتط اظ ؾغح ذغبی آظهَى ) 0.007ثطاثط  اًساظُ قطوتهؼٌبزاضی ضطیت هتغيط هؿتمل 

ٍ اظ آًدب وِ ضطیت آى ػسزی هثجت هی ثبقس، لصا زاضای ضاثغِ هؿتمين ٍ  ِ زاضزثَزُ ٍ ثِ ػجبضتی ضاثغِ هؼٌبزاضی ثب هتغيط ٍاثؿت

 ثٌبثطایي اًساظُ قطوت ٍ ؾَز تمؿيوی ضاثغِ هؿتمين ٍ هؼٌبزاضی ٍخَز زاضز. ؛هؼٌبزاض هی ثبقس

 

 گیزی تحث ٍ ًتیجِ -6

ض یه هسل ضگطؾيَى ولی ّبی ؾطهبیِ گصاضی، ز ّبی پػٍّف ثط اؾبؼ چْبض قبذم هتفبٍت فطنت فطضيِ 1قوبضُگطٍُ 

)ًؿجت ؾَز ػوليبتی ثِ هدوَع زاضایی ّب( هی ثبقس وِ ثب تَخِ ثِ 1-1قوبضُثطضؾی قس. هتغيط هؿتمل اٍل هطثَط ثِ فطضيِ 

ٍ هثجت وِ ثِ هؼٌبی ٍخَز ضاثغِ هؿتمين ثب هتغيط  97/1791( هؼٌبزاض ٍ ضطیت آى ثطاثط <0.01ؾغح هؼٌبزاضی آى )ثطاثط 
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هی ثبقس، زض ًتيدِ ًؿجت ؾَز ػوليبتی ثِ هدوَع زاضایی ّب ضاثغِ هؿتميوی ثب ؾَز تمؿيوی زض قطوت ٍاثؿتِ ؾَز تمؿيوی 

ّبی ثب حبوويت قطوتی لسضتوٌس ثب افعایف ًؿجت ؾَز ػوليبتی ثِ  ّب ثب حبوويت قطوتی لَی زاضز. ثِ ثيبى زیگط زض قطوت

 1فعایف هی یبثس. ًتبیح ایي فطضيِ ثب ًتبیح ًبوَض ٍ ّوىبضاىهدوَع زاضایی ّبی قطوت، هيعاى ؾَز تمؿيوی ثِ ؾْبهساضاى ًيع ا

( هغبثمت زاضز. هتغيط هؿتمل زٍم هطثَط ثِ 1382) يسیؾؼ( ٍ تمَی ٍ 2008) 3(، آًيل ٍ وبپَض2006) 2(، آهيس ٍ آثَض2006)

نت ؾطهبیِ )ًؿجت اضظـ ثبظاض ثِ اضظـ زفتطی حمَق نبحجبى ؾْبم( ثؼٌَاى زٍهيي هؼيبض ؾٌدف فط 2-1قوبضُفطضيِ 

گصاضی قطوت زض ایي پػٍّف هی ثبقس. هتغيط هؿتمل ًؿجت اضظـ ثبظاض ثِ اضظـ زفتطی حمَق نبحجبى ؾْبم ثب تَخِ ثِ 

( هؼٌبزاض ًوی ثبقس، زض ًتيدِ ًؿجت اضظـ ثبظاض ثِ اضظـ زفتطی حمَق نبحجبى ؾْبم ضاثغِ 94/0ثطاثط آى )ؾغح هؼٌبزاضی 

بى زیگط ثب تغييط زض ًؿجت اضظـ ثبظاض ثِ اضظـ زفتطی حمَق نبحجبى ؾْبم قطوت، هؼٌبزاضی ثب ؾَز تمؿيوی ًساضز. ثِ ثي

)ًؿجت اضظـ زفتطی ثسّی ّب ثِ  3-1قوبضُهيعاى ؾَز تمؿيوی تغييطی ًرَاّس زاقت. هتغيط هؿتمل ؾَم هطثَط ثِ فطضيِ 

ًؿجت اضظـ زفتطی ثسّی ّب ثِ  اضظـ زفتطی هدوَع زاضایی ّب( ثؼٌَاى هؼيبض فطنت ؾطهبیِ گصاضی قطوت هی ثبقس. هتغيط

ٍ هثجت وِ ثِ  867/839( هؼٌبزاض ٍ ضطیت آى ثطاثط <0.01اضظـ زفتطی هدوَع زاضایی ّب ثب تَخِ ثِ ؾغح هؼٌبزاضی آى )ثطاثط 

ثبقس. زض ًتيدِ ًؿجت اضظـ زفتطی ثسّی ّب ثِ اضظـ زفتطی هؼٌبی ٍخَز ضاثغِ هؿتمين ثب هتغيط ٍاثؿتِ تمؿين ؾَز هی

ایی ّب ضاثغِ هؿتميوی ثب ؾَز تمؿيوی زاضز. ثِ ثيبى زیگط ثب افعایف ًؿجت اضظـ زفتطی ثسّی ّب ثِ اضظـ زفتطی هدوَع زاض

اًدبم زازًس  1382هدوَع زاضایی ّب قطوت، هيعاى ؾَز تمؿيوی ًيع ثيكتط اؾت. تمَی ٍ ؾؼيسی زض تحميك ذَز وِ زض ؾبل 

( ًيع ثِ ًتيدِ هكبثْی زض ایي ظهيٌِ زؾت یبفتٌس. هتغيط 2006) 4بضاى( ٍ ًبوَض ٍ ّوى1384ٍ ّوچٌيي خْبًربًی ٍ لطثبًی )

)اًساظُ قطوت( ثؼٌَاى هؼيبض فطنت ؾطهبیِ گصاضی قطوت هی ثبقس. هتغيط  4-1قوبضُهؿتمل چْبضم ًيع هطثَط ثِ فطضيِ 

ثجت وِ ثِ هؼٌبی ٍخَز ٍ ه 45/1056( هؼٌبزاض ٍ ضطیت آى ثطاثط <0.01اًساظُ قطوت ثب تَخِ ثِ ؾغح هؼٌبزاضی آى )ثطاثط 

ثبقس. زض ًتيدِ اًساظُ قطوت ضاثغِ هؿتميوی ثب ؾَز تمؿيوی زاضز. ثِ ثيبى زیگط ضاثغِ هؿتمين ثب هتغيط ٍاثؿتِ تمؿين ؾَز هی

( ثِ ًتيدِ هكبثْی 1384ثب ثعضگتط قسى اًساظُ قطوت، هيعاى ؾَز تمؿيوی ًيع ثيكتط اؾت. زض ایي ظهيٌِ خْبًربًی ٍ لطثبًی )

 ( ثِ ًتيدِ هتفبٍتی ضؾيس.2009) 5فتٌس ٍ وَوی ٍ گيعاًیزؾت یب

فطضيِ ّبی پػٍّف ًيع ثب اؾتفبزُ اظ چْبض قبذم فَق الصوط تسٍیي گطزیس ثب ایي تفبٍت وِ هسل ایي فطضيِ ّب  2قوبضُگطٍُ 

 1-2قوبضُضيِ ثط ضٍی قطوت ّبی ًوًَِ ثب حبوويت قطوتی ضؼيف ثطاظـ زازُ قسى ٍ ًتبیح ثهَضت ظیط اضائِ هی گطزز. فط

ثِ ثطضؾی ضاثغِ ًؿجت ؾَز ػوليبتی ثِ هدوَع زاضایی ّب ٍ ؾَز تمؿيوی زض قطوت ّب ثب حبوويت قطوتی ضؼيف اذتهبل 

پصیطفتِ ًوی قَز.  1-2قوبضُ ثبقس، فطضيِهی 14/0زاضز. ثب تَخِ ثِ آظهَى اًدبم قسُ ٍ ؾغح هؼٌبزاضی آظهَى وِ ثطاثط ثب 

ثِ ثطضؾی ضاثغِ ًؿجت اضظـ ثبظاض ثِ اضظـ زفتطی حمَق نبحجبى ؾْبم ٍ ؾَز تمؿيوی  2-1 فطضيِ ًيع هكبثِ ثب 2-2فطضيِ 

اذتهبل زاضز ثب ایي تفبٍت وِ ثط ضٍی قطوت ّب ثب حبوويت قطوتی ضؼيف ثطاظـ زازُ هی قَز. زض آظهَى ایي فطضيِ ثط 

هكبثِ ثب فطضيِ  3-2قوبضُقَز. فطضيِ  ی، ضطیت هتغيط هؿتمل هؼٌبزاض هی ثبقس ٍ فطضيِ پصیطفتِ ه2-1قوبضُذلاف فطضيِ 

هطثَط ثِ ثطضؾی ضاثغِ ًؿجت اضظـ زفتطی ثسّی ّب ثِ اضظـ زفتطی هدوَع زاضایی ّب ٍ ؾَز هی ثبقس ثب ایي  3-1قوبضُ

تفبٍت وِ ثط ضٍی قطوت ّب ثب حبوويت قطوتی ضؼيف ثطاظـ زازُ قسُ اؾت. ًتبیح آظهَى ایي فطضيِ ثط ذلاف فطضيِ 

هكبثِ ثب فطضيِ  4-2قوبضٍُ زض ًْبیت فطضيِ  ٍ فطضيِ ضز هی قَزت هؼٌبزاض هتغيط هؿتمل هؼٌبزاض ًوی ثبقس ، ضطی3-2قوبضُ

ثِ ثطضؾی ضاثغِ اًساظُ قطوت ٍ ؾَز تمؿيوی اذتهبل زاضز ثب ایي تفبٍت وِ ثط ضٍی قطوت ّب ثب حبوويت قطوتی  1-4

                                                           
1
- Naukor et al 

2
- Amid and abor 

3- Anil and Kapoor 
4
- Nakuru et al 

5
- Cookie and Gizani 
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، ضطیت هتغيط هؿتمل هؼٌبزاض هی ثبقس ٍ فطضيِ 4-1يِ ضؼيف ثطاظـ زازُ قسُ اؾت. زض آظهَى ایي فطضيِ ّوبًٌس فطض

 قَز. پصیطفتِ هی

ّبی ؾطهبیِ گصاضی قطوت ثط تمؿين ؾَز  زض ثطضؾی اٍليِ ًتبیح فطضيِ ّبی پػٍّف هی تَاى چٌيي اؾتٌجبط ًوَز وِ فطنت

( هٌغجك ثَزُ ٍ ثب 1384طثبًی )( ٍ خْبًربًی ٍ ل1388زض ثيي ؾْبهساضاى هَثط هی ثبقس ٍ ایي ًتيدِ ثب ًتبیح تحميك ثطٍهٌس )

ٍ ثب ثطضؾی ٍ همبیؿِ ًتبیح زٍ گطٍُ فطضيِ ّبی  ( تغبثك ًساضز1389( ٍ ؾيٌبیی )2011) 1پػٍّف ّبی خی یبًگ ٍ ّوىبضاى

وِ ثب اؾتفبزُ اظ هتغيط اًساظُ قطوت، ضاثغِ فطنت ؾطهبیِ گصاضی قطوت ثب  4-2قوبضٍُ  4-1قوبضُتحميك، فمظ ًتبیح فطضيِ 

يوی آى ضا زض قطوت ّبی ثب حبوويت قطوتی لسضتوٌس ٍ ضؼيف اًساظُ گيطی ًوَزُ اؾت ثب ّن هٌغجك هی ثبقٌس ٍلی ؾَز تمؿ

زض ؾبیط فبوتط تضبز ًتبیح زض زٍ گطٍُ فطضيِ هكبّسُ هی قَز ٍ ایي ثسیي هؼٌی اؾت وِ هيعاى لسضت حبوويت قطوتی 

ز ثيي ؾْبهساضاى تأثيطگصاض هی ثبقس وِ ایي ًتيدِ ثب ًتيدِ ّبی ؾطهبیِ گصاضی ٍ تمؿين ؾَ قطوت ّب ثط ضاثغِ ثيي فطنت

( هغبثمت زاضز ٍ ثب ًتيدِ پػٍّف ؾتبیف ٍ وبظن ظازُ 2009) يعاًیگ( ٍ وَوی ٍ 2008) 2تحميك ػجسالؿلام ٍ ّوىبضاى

 ( زض تضبز هی ثبقس.1393)

بوتَض اظ ّكت فبوتَض ؾٌدف فطنت ثط اؾبؼ ًتبیح حبنل اظ پػٍّف ٍ پصیطـ ٍخَز ضاثغِ هثجت ٍ هؼٌبزاض زض ثيي پٌح ف

گصاضاًی وِ یىی اظ اّساف آى ّب  ؾطهبیِ گصاضی ثب تمؿين ؾَز هی تَاى ٍخَز چٌيي ضاثغِ هثجتی ضا تأیيس ًوَز، لصا ثِ ؾطهبیِ

ّبی ذَز ثِ ایي هَضَع تَخِ وٌٌس  گيطی قَز زض تهوين زض ؾطهبیِ گصاضی ّب، هيعاى ؾَز تمؿيوی قطوت هی ثبقس تَنيِ هی

گصاضی قطوت هی تَاًس ثؼٌَاى یىی اظ قبذم ّبی اًتربة ؾْبم ّسف آى  یي اهط ضا لحبػ زاضًس وِ اعلاػبت فطنت ؾطهبیٍِ ا

ّب ثطای ؾطهبیِ گصاضی ثبقس. اظ عطف زیگط ثب تَخِ ثِ ایٌىِ ٍخَز ضاثغِ هثجت ٍ هؼٌبزاض ثيي فطنت ؾطهبیِ گصاضی ٍ ؾَز 

لسضتوٌس ثب تأیيس ؾِ فطضيِ اظ چْبض فطضيِ هَضز تأیيس لطاض گطفت. لصا ّبی ثب حبوويت قطوتی  تمؿيوی زض گطٍُ قطوت

حبوويت قطوتی لَی ًيع هلان هٌبؾجی خْت تأیيس ٍخَز چٌيي قبذهی زض قطوت هی ثبقس. ّوچٌيي ثِ قطوت ّبی 

ظهيٌِ ای ضا  ؾطهبیِ پصیط پيكٌْبز هی قَز ثب افكبی اعلاػبت هطتجظ ثب حبوويت قطوتی ٍ فطنت ّبی ؾطهبیِ گصاضی قطوت،

گصاضاى وِ ؾَز تمؿيوی،  گصاضاى ثبلمَُ فطاّن ًوبیٌس تب ثسیي ٍؾيلِ هَخجبت خصة آى گطٍُ اظ ؾطهبیِ ثطای آگبّی ثيكتط ؾطهبیِ

 زٌّس فطاّن ًوبیٌس. گصاضی ضا هسًظط لطاض هی حبوويت قطوت ٍ فطنت ؾطهبیِ

ٌَػی ثطای ؾٌدف هيعاى حبوويت قطوتی ٍ ّوچٌيي ّبی ایي پػٍّف ایي اؾت وِ هتغيطّبی هت یىی اظ هْوتطیي هحسٍزیت

ثبقس وِ ثب تَخِ ثِ هحسٍزیت ظهبًی اظ تؼساز ثرهَنی اظ ایي هتغيطّب زض ایي پػٍّف ثْطُ  گصاضی هَخَز هی فطنت ؾطهبیِ

اضزی ٍخَز زض فطایٌس پػٍّف ػلوی، هَ وِ اهىبى هتفبٍت ثَزى ًتبیح زض نَضت اؾتفبزُ اظ ؾبیط هتغيطّب ٍخَز زاضز. این ثطزُ

تَاًس ًتبیح پػٍّف ضا تحت تبثيط لطاض زّس. ثِ ّويي زليل تب خبی  عَض ثبلمَُ هی زاضز وِ ذبضج اظ وٌتطل پػٍّكگط اؾت ٍ ثِ

هوىي ثبیس ایي ػَاهل هَضز وٌتطل لطاض گيطز. لصا هوىي اؾت ثطذی اظ هتغيطّبی تأثيطگصاض )هبًٌس تَضم، قطایظ ؾيبؾی ٍ ...( 

 طفتِ ثبقٌس.هَضز وٌتطل لطاض ًگ
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Abstract 

The aim of this study was to investigate the role of corporate governance on the relationship between investment 

opportunities and profit sharing. For this purpose, we divided the population under study into two groups, the 

companies with strong corporate governance, and the companies with weak corporate governance, and then we 

investigated the relationship between investment opportunities and dividends in these two groups. 

This research is based on a survey conducted on 93 companies listed in Tehran Stock Exchange from 2010 to 

2016, and the associated data has been analyzed based on panel data methods in R software. 

The results yielded from testing hypothesis indicated that in firms with strong corporate governance, there is a 

significant relationship between the ratio of book value of liabilities to assets and the firm size and dividends, 

while there is no significant relationship between the ratio of market value to book value of shareholders' equity 

and dividend. 

 In addition, in firms with weak corporate governance, there is a significant relationship between the variables of 

market value and book value of shareholders' equity and firm size and dividends, while there is no significant 

relationship between the ratios of operating profit to total assets and the ratio of book value of liabilities to total 

assets and dividends. 
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