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بزرسی عملکزد شزکت و حاکمیت شزکتی اس طزیق ساختار مالکیت 

تهزان های پذیزفته شده در بورس اوراق بهادارکت در شز  

 
ؾیس ػلی ٍاػظ 

ؾیطٍؼ کطضاّی هقسم   

 هْسی الْبئی ؾحط
 

02/9/89 تاريخ پذيزش:                                        3/6/89 تاريخ دريافت:  

 

 : چنيدُ

زض ایي پػٍّف تأثیط ؾبذتبض هبلکیت ثِ ػٌَاى هؼیبض ؾٌدف حبکویت قطکتی ثرط ػولکرطز   

قطکت ٍ  ؾیبؾت پطزاذت ؾَز ؾْبم زض قطکتْبی پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْرطاى  

کیت ٍ توطکع هبلکیت هبلکیت ثِ ػٌَاى هتغیط هؿتقل اظ زٍ خٌجِ تطثطضؾی  قسُ اؾت. ؾبذتبض 

اظ هیبى قطکت ّبی پصیطفتِ قسُ زض ثرَضؼ اٍضاق ثْربزاض    پػٍّفوًَِ ی ً  ت.ثطضؾی قسُ اؾ

قطکت هی ثبقس، اًتربة قس. ثطای آظهَى  70کِ حدن آى  1387تب  1385تْطاى َی ؾبلْبی 

ضٍـ ضٍ ثِ ػقت اؾرتابزُ قرسُ اؾرت. ًتربیح      اظ ضٍـ ضگطؾیَى چٌسگبًِ پػٍّففطيیِ ّبی 

ثیبًگط آى اؾت کِ ؾبذتبض هبلکیت ثط ػولکطز قطکت ثِ َرَض هؼٌربزاض ٍ ؾیؿرتوبتی      پػٍّف

تأثیط ًساضز ٍ ّوچٌیي ؾبذتبض هبلکیت ثط ؾیبؾت پطزاذت ؾرَز ثُرَض کلری ترأثیط ًرساضز  اثرط       

کرع هبلکیرت ثرط اضظـ قرطکت     هبلکیت زٍلتی ثط ثبظزُ ؾْبم هثجت ٍ هؼٌبزاض هی ثبقس، اثرط توط 

 هؼٌبزاض ٍ هٌای اؾت ٍ اثط هبلکیت زٍلتی ٍ ًْبزی ثرط ًؿرجت پطزاذرت ؾرَز هؼٌربزاض ٍ هثجرت       

 هی ثبقس.
 

                                                 
  ُساضیبثقْیس چوطاى اَّاظ ٍ زاًكدَی زکتطای حؿػًَ ّیئت ػلوی گطٍُ حؿبثساضی زاًكگب 

Email:sa.vaez59@yahoo.com 

  اؾتبزیبض زاًكگبُ آظاز اؾلاهی ٍاحس هؿدسؾلیوبى 

  هطثی گطٍُ حؿبثساضی زاًكگبُ آظاز اؾلاهی ٍاحس ؾَؾٌگطز 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

7-
20

 ]
 

                             1 / 22

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-149-fa.html


 

 

551 
 

 

 89 پاييز/  7شواره  سال دوم/ حسابداري هالي/علوي پژوهشي فصلناهه 

 89/بهار 1

حبکویت قطکتی، ؾبذتبض هبلکیت، ثبظزُ قطکت، اضظـ قطکت، ًؿجت  ٍاشُ ّای مليدی:

 پطزاذت ؾَز

 

 هقدهِ -1

قطکت ّبی ؾْبهی ثب هؿئَلیت ظَْض اًقلاة نٌؼتی زض قطى ًَظزّن، آغبظی ثطای تكکیل  

ّب ضا ثطای ػوَم هیؿط ؾبذت. ؾیؿرتن ثربظاض َرَضی     هحسٍز ٍ هكبضکت زض هبلکیت ایي قطکت

ؾبظهبًسّی گطزیس کِ هبلکبى قطکت ّرب، ازاضُ قرطکت ضا ثرِ هرسیطاى قرطکت تارَیى کطزًرس.        

گطزیرس. حرل هكرکل     ًوبیٌرسگی  هؿرئلِ ی خسایی هبلکیت اظ هسیطیت هٌدط ثِ ثَخَزى آهرسى  

ًوبیٌسگی ثب ّط ٍؾیلِ ی هوکي تب حسٍزی اَویٌبى ذبَط ؾْبهساض ضا فطاّن هی کٌس.  هرسیطاى  

زض تلاقٌس تب هٌبفغ ذَز ضا ثِ حساکثط ثطؾربًٌس، کرِ زض ایري ضاُ هوکري اؾرت حقرَق ثقیرِ ی        

ؾْبهساضاى پبیوبل قرَز. ثرطای حهرَل اَویٌربى اظ ایاربی هؿرئَلیت پبؾررگَیی ثٌگربُ ّربی          

ػوَم ٍ افطاز شیٌاغ ثبیس ًظبضت ٍ هطاقجت کبفی ثِ ػول آیس. اػوبل ًظربضت ٍ  اقتهبزی زض هقبثل 

هطاقجت زض ایي ظهیٌِ هؿتلعم ٍخَز ؾبظ ٍ کبضّبی هٌبؾجی اؾرت. اظ خولرِ ایري ؾربظ ٍ کبضّرب،      

َطاحی ٍ اخطای حبکویت هٌبؾت زض قطکت ّب ٍ ثٌگبُ ّبی اقتهبزی، حبکویت قطکتی اؾرت.  

کتی یکی اظ خٌجِ ّبی اؾبؾی تدبضت قسُ ٍ تَخِ ثرِ آى ضٍظ  زض زٍ زِّ ی اذیط، حبکویت قط

زض اًگلؿتبى، کبًبزا ٍ  1990ثِ ضٍظ زض حبل افعایف اؾت. هَيَع حبکویت قطکتی اظ اٍایل زِّ 

آهطیکب زض پبؾد ثِ هكکلات ًبقی اظ فقساى اثطثركی ّیئرت هرسیطُ قرطکت ّربی ثرعضا زًیرب       

زض اًگلؿرتبى، گرعاضـ    1تْیِ گعاضـ کربزثطی  هُطح گطزیس. هجبًی اٍلیِ ی حبکویت قطکتی ثب

زض کبًبزا ٍ هقطضات ّیئت هسیطُ زض خٌطال هَتَضظ اهطیکب قکل گطفت، کِ ثیكتط ثِ هَيَع  2زی

ضاّجطی قطکت ّب ٍ حقَق ؾْبهساضاى هتوطکع ثَز ٍ ثؼسّب، ثب َطح زیسگبُ ّبی ًرَیي ثرب تَخرِ    

. زض ؾربل ّربی اذیرط، پیكرطفت زض     خسی ثِ حقَق توبم شیٌاؼبى  ٍ اختوبع تکبهرل پیرسا کرطز   

هَيَع حبکویت قطکتی زض ؾُح خْبًی نَضت گطفت. ؾبظهبى ّبی ثیي الوللی هبًٌرس قرجکِ   

، ؾربظهبى  4، ثبً  خْبًی، اًدوي هكتطک الوٌربفغ حبکویرت قرطکتی   3خْبًی حبکویت قطکتی

ن هی کٌٌس. اؾتبًساضّبی قبثل قجَل ثیي الوللی ضا زض ایي هَضز فطاّ 5ّوکبضی ٍ تَؾؼِ اقتهبزی

                                                 
1 -  Cadbury 
2 - Dey 
3 - International Corporate Governance Network 
4 - Common wealth Association for Corporate Governance  
5 - Organization for economic co-operation and development 
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زض اهطیکب ٍ ثطیتبًیب ٍ ؾبیط کكَضّب، ّوچٌبى ثِ تقَیت ؾیؿرتن ّربی حبکویرت قرطکتی ذرَز      

 ازاهِ هری زٌّرس ٍ ثرِ ؾرْبهساضاى ٍ ضٍاثرٍ آًْرب، پبؾررگَیی، ثْجرَز ػولکرطز ّیئرت هرسیطُ،            

کویتِ ّبی ّیئت هسیطُ، کویتِ حؿبثطؾی، حؿبثطؾبى ٍ ؾیؿرتن ّربی حؿربثساضی ٍ کٌترطل     

یػُ هی کٌٌس. افعٍى ثط آى، حؿبثساضاى ٍ حؿبثطؾبى ٍ ؾبیط ثبظیگطاى نرحٌِ ثربظاض   زاذلی تَخِ ٍ

 پَل ٍ ؾطهبیِ اظ فلؿاِ ی ٍخَزی انلاح ٍ ثْجَز زائوی حبکویت قطکتی، آگبٌّس.
 

 

 پيطيٌِ پصٍّص -2

زض آضغاًتیي ثرِ ثطضؾری ضاثُرِ ثریي ؾربذتبض       زض تحقیقی( 1999) 1ٍیلالًَگا ٍ دیويستس

یبفتِ ّبی آًبى حبکی اظ آى اؾت کرِ اظ ًظرط آهربضی     قطکت هی پطزاذتِ اًس.هبلکیت ٍ ػولکطز 

ّیچ ضاثُِ هؼٌبزاضی هیبى ؾبذتبض هبلکیت ٍ ػولکطز ٍخَز ًساضز. آًبى زض ضاثُِ ثرب ایري هُلرت    

ایي گًَِ ثیبى هی زاضًس کِ: یبفتِ ّب ی هب ثب ایي چكن اًساظ کِ هبلکیرت پطاکٌرسُ هوکري اؾرت     

چٌیي هعایبی خجطاًی کرِ ػوَهربا اظ چٌریي هؿربئلی ًربتح هری قرَز ضا         هؿبئل ًوبیٌسگی ٍ ّن

ّوؿبى هی کٌس. ًتیدتبا ثب اؾتابزُ اظ زازُ ّبی هَخَز ضاثُِ ؾیؿتوبتی  هیبى ؾبذتبض هبلکیت 

 ٍ ػولکطز قطکت کِ هَضز اًتظبض ثبقس، یبفت ًكس.

-1996هربًی  قطکت آلوربًی زض َرَل زٍضُ ظ   361ثب اؾتابزُ اظ  (2222)2ليواى ٍ جَرجي 

( زضخرِ  2( حًَض ؾْبهساضاى ظیبز لعٍهبا ؾَزآٍضی ضا افعایف ًوی زّس،1ًٍكبى زازًسکِ : 1991

ثبلایی اظ  توطکع هبلکیت ثطای ثؿیبضی اظ قطکت ّبی آلوبًی زض حبلت پبییي ترط اظحرس هُلرَة    

ًتبیدكبى ّن چٌیي ثِ ََض يوٌی ثیبى هی کٌس کِ توطکع هبلکیرت ثرِ َرَض     ظبّط قسُ اؾت.

 ؼٌبزاضی ثطؾَزآٍضی اثط هٌای زاضز.ه

اًدربم زاز،   1999ترب   1996کِ زض چکؿلَاکی َی ؾبلْبی  پػٍّكی( زض 2000) 3مَسٌدا

ثیبى هی زاضز کِ هبلر    پػٍّكگطضٍاثٍ هیبى ؾبذتبض هبلکیت ٍ ػولکطز قطکت ضا ثطضؾی کطز. 

یكرتطیي  ػوسُ حقیقی، زض کكَض هصکَض ؾْبهساض انلی اؾرت ٍ قرطکت ّربی نرٌؼتی زاضای ث    

ؾْبهساض ثبثجبت ٍ ثعضگتطیي زؾتبٍضزّبی هبلکیت ثجت قسُ ّؿتٌس.  توطکع هبلکیت ثرِ تٌْربیی   

تغییط زض ػولکطز قطکت ضا تَيیح ًوی زّس ٍ زض گطٍّربی نرٌؼت، گطٍّری یبفرت ًكرس  کرِ       

                                                 
1
 - Harold Demsetz  &  Belén Villalonga  

2
 - Erik Lehmann & Jurgen Weigand 

3
 - Evžen Kočenda 
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هی افعایس  قَاّسی ضا کرِ زض آًْرب  چٌرسیي     پػٍّكگطزاضای تبثیط ذبل ثط آى ثبقٌس. زض ازاهِ 

هبلکبى کِ زاضای تبثیط ثط  ػولکطز ّؿتٌس ضا یبفتین. ّط چٌس کِ، حوبیت چٌساًی اظ ایٌکِ  ًَع اظ

 ی ػولکطز قطکت زاضز، ٍخَز ًساضز.تطکیت هبلکبى ثَُض ػبم زاضای تبثیط ضٍ

(ثِ ثطضؾی ایي هَيَع پطزاذتٌس کِ آیب ٍخَز ٍ هیعاى کٌتطل ثبظاض اظ 2004)1اٍزر ٍ یاهاك

قطایُی کِ ؾبذتبض هبلکیت ؾْبم قطکت ّب هتوطکع اؾت، هٌدط ثِ َطیق ؾْبهساضاى خعء زض 

آًْب ًكبى زاز کِ ضاثُِ  پػٍّفتابٍت زض ػولکطز قطکت ذَاّس قس یب ذیط.  ًتبیح حبنل اظ 

ثیي تطکیت هبلکیت ٍ ػولکطز قطکت تٌْب ثطای هتغیطّبی ثبظزُ زاضایی ّب ٍ ثبظزُ حقَق 

بظزُ فطٍـ اضتجبٌ هؼٌبزاضی ثب تطکیت ؾْبهساضاى نبحجبى ؾْبم ثب اّویت اؾت ٍ ًطخ ؾَز ٍ ث

 ًساقتٌس.

 پرػٍّف هكبثِ زض ثرٌگلازـ اًدربم زازُ اًرس. آًربى زض      پػٍّف( ی  2007)2اهام ٍ هالل

ذَز ضاثُِ هیبى ؾبذتبض هبلکیت ثِ ػٌَاى هؼیبض ؾٌدف حبکویت قطکتی ٍ ػولکطز قرطکت ٍ  

 201زُ ّربی پرػٍّف آًْرب  اظ تؼرساز     ؾیبؾت تقؿین ؾَز ؾْبم ضا هَضز آظهَى قطاض زازًرس. زا 

ثَزُ کِ ثطای تدعیِ ٍ تحلیل آًْب اظ ضگطؾریَى   2003تب  2001ؾبلِ یؼٌی  3قطکت ثطای زٍضُ 

آًْب ًكبى هری زّرس کرِ هبلکیرت قرطکتی ثرط       پػٍّف چٌسُ هتغیطُ اؾتابزُ قسُ اؾت. ًتبیح 

یط هٌای ٍ هؼٌبزاضی ثرط  ػولکطز قطکت تبثیط هثجت ٍ هؼٌبزاض زاضز ٍ توطکع هبلکیت هسیطیتی تبث

 ؾیبؾت تقؿین ؾَز ؾْبم زاضز.

( زض هُبلؼِ ای کِ زض کكَض اُضزى ثط قطکتْبی غیط هبلی اًدربم زاز زض ایري   2009) 3الٌجار

ضٍاثٍ هیبى ؾبذتبض هبلکیت ٍ حبکویت قطکتی ضا هَضز آظهَى قطاض هی زّس. یبفتِ ّبی پػٍّف 

ْبزی اُضزًی ظهبًی کِ هی ذَاٌّس تهویوبت ٍی حبکی اظ آى اؾت کِ ؾطهبیِ گصاضاى ًپػٍّف 

ؾطهبیِ گصاضی اتربش کٌٌس ػَاهلی اظ قجیل ؾبذتبض ؾطهبیِ، ؾَزآٍضی، ضیؿ  تدربضی، ؾربذتبض   

زاضایی، ًقسیٌگی زاضایی ٍ اًساظُ قطکت ضا هَضز تَخِ قطاض هی زٌّس. زض هدوَع ؾطهبیِ گصاضاى 

ا ثِ قطکت ّبی تَلیرسی ترطخیح هری    ًْبزی زض اُضزى ؾطهبیِ گصاضی زض قطکت ّبی ذسهبتی ض

هتصکط هی قَز کِ ایي پػٍّف  ًوری تَاًرس ضٍاثرٍ هؼٌربزاضی هیربى       پػٍّكگطزٌّس. زض ازاهِ 

 ؾیبؾت تقؿین ؾَز ٍ ؾطهبیِ گصاضى ًْبزی کكف کٌس.

                                                 
1- 

Ozer - B , yamak 
2
- Imam & Malik  

3
 - Basil Al-Najjar 
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(  ثِ هٌظَض ثطضؾی ضٍاثٍ هیبى حبکویت قطکتی ٍ اضظـ ثبظاض 2010)بلاك ٍ ّوناراى

ثِ ایي ًتیدِ ضؾیسًس کِ زض قطکت ّبی ثب  2004تب 1998ْبیقطکت ّب زض کكَض کطُ َی ؾبل

هربضج ؾطهبیِ ای ٍ  ضقس فطٍـ زض حس پبییي اؾت، اهب ؾطهبیِ گصاضی  -1حبکویت ثْتط  

 ؾَز آٍضی ثِ فطنت ّبی ضقس ثیكتط حؿبؼ اؾت. -2حؿبؾیت ثیكتطی ثِ ؾَز آٍض ی زاضز. 

قطکت ثَضؾی زض 35ػولکطز  ( ضٍاثٍ هیبى هبلکیت ًْبزی 2011ٍ)لاًَر ٍ الورزٍقی

هَضز ثطضؾی قطاض زازًس. ًتبیح پػٍّف ًكبى هی زّس کِ  2005تب  2002فطاًؿِ ضا َی ؾبلْبی 

تَثیي اًساظُ گیطی قسُ اؾت، ضاثُِ هؼٌبزاض Qهیبى هبلکیت ًْبزی ٍ ػولکطز قطکت کِ ثَؾیلِ 

 ٍ هؼکَؼ ٍخَز زاضز.

ًكبى زازًس  1386-1382ّبی قطکت َی ؾبل  66( ثب ثطضؾی 1387) ًوازی ٍ مرهاًی

کِ ضاثُِ هؼٌی زاضی ثیي هبلکیت ًْبزی ٍ ػولکطز قطکت ٍ ضاثُِ هؼٌی زاض ٍ هثجتی ثیي 

هبلکیت قطکتی ٍ ػولکطز قطکت ٍ خَز زاضز. هبلکیت هسیطیتی ثِ نَضت هؼٌبزاض ٍ هٌای ثط 

 ػولکطز قطکت تبثیط هی گصاضز.

هَضز ثطضؾی قطاض  1387-1379ی قطکت ضا َی ؾبل ّب 56( 1387) زمليلی ٍ احودًٍد

زازًس. ثطضؾی ّبی آًْب کِ ثب اؾتابزُ اظ تحلیل ٍاضیبًؽ ٍ ضگطؾیَى اًدبم گطفتِ ًكبى هی زّس 

کِ ثب افعایف تؼساز ؾْبهساض ػوسُ، ثبظزُ حقَق نبحجبى ؾْبم افرعایف هری یبثرس. آًربى ًكربى      

سُ ٍ ّن افعایری آًْرب زض تربثیط    زازًس کِ ایي ضًٍس احتوبلا ًبقی اظ افعایف کٌتطل ؾْبهساضاى ػو

 گصاضی ثط تهویوبت هبلی قطکت اؾت.

ضا 1383ترب   1376قطکت ثَضؾی ضا َی ؾبل ّربی  61( 1387)حساض یگاًِ ٍ ّوناراى

 هَضز ثطضؾی قطاض زازًس. ثطضؾی آًْب کِ ثب اؾتابزُ اظ ضگطؾریَى چٌسگبًرِ اًدربم گطفترِ ًكربى      

ًْربزی ٍ اضظـ قرطکت ضاثُرِ هثجرت ٍ      هی زّس کِ  هیربى ًؿرجت هبلکیرت ؾرطهبیِ گرصاضاى     

هؼٌبزاضی ٍخَز زاضز.  ّوچٌیي ًتبیح تحقیقی آًبى ًكبى هی زّس کِ هیبى اّطم هربلی ٍ اضظـ  

 قطکت ضاثُِ هؼکَؼ ٍخَز زاضز.

قرطکت  45ثرط   1384ترب   1382( تحقیقی زض َی ؾبل ّبی 1388) آقاجری ٍ خدادادی

ّب ثط  تأثیط ؾبذتبض هبلکیت قطکتبى زازى ًكپػٍّف پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اًدبم زازًس. ّسف 

. ثِ ثیبى زیگط هیعاى ًحَُ تأثیط گصاضی ؾْبهساضاى ًْبزی ٍ ثَزُ اؾت.ؾیبؾت ّبی تقؿین ؾَز

 آًربى ثیربى   ًیع ؾْبهساضاى حقیقی ثط ؾیبؾت ّبی تقؿین ؾَز هَضز ثطضؾی قطاض گطفترِ اؾرت.   

اذت ؾَز کِ ثرِ نرَضت ؾرَز    ؾیبؾت تقؿین ؾَز ػجبضت اؾت اظ ضٍـ ّبی پطزهی زاضًس کِ 

ًقسی یب ؾَز ؾْوی اؾت، زض ًظط گطفتِ قس ٍ ثرب اؾرتابزُ اظ هرسل ّربی ضگطؾریَى کوترطیي       

آًْرب  ًتبیح آظهرَى اٍل   آى ضا آظهَى کطزًس. % 5ٍ  هسل لدؿتی  زض ؾُح ذُبی  هطثؼبت ذُب
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اضز. ٍ ًكبى زاز کِ ثیي ؾبذتبض هبلکیت ٍ ؾیبؾت تقؿین ؾَز ضاثُِ هثجرت ٍ هؼٌربزاض ٍخرَز ز   

ّوچٌیي ًتبیح آظهَى هسل لدؿتی  حبکی اظ آى اؾت کِ ؾبذتبض هبلکیرت ثرط ؾیبؾرت ّربی     

 تقؿین ؾَز تأثیط هؼٌبزاضی زاضز.

 

 پرسص ّای پصٍّص -3
خِ ثِ ًتبیح پػٍّف ّبی قجلی اًدبم گطفتِ زض ضاثُِ ثب تبثیط ؾبذتبض هبلکیت ثط ػولکطز َثب ت

 انلی کِ ثِ قطح ظیط هیجبقٌس هُطح قطکت ٍ ؾیبؾت پطزاذت ؾَز ؾْبم پطؾف ّبی 

 هی قًَس:

 آیب ؾبذتبض هبلکیت ثط ػولکطز قطکت تبثیط زاضز؟ -1

 آیب ؾبذتبض هبلکیت ثط ؾیبؾت پطزاذت ؾَز قطکت تبثیط زاضز؟ -2

 

 فرضيِ ّای پصٍّص -4

فطيیِ ّبی ایي پػٍّف کِ زض خْت یبفتي پبؾری هٌُقی ثطای پطؾف ّبی پػٍّف 

 ت ظیط اضائِ هی قًَس:تسٍیي قسُ اًس ثِ نَض

 فرضيِ ّای اّن:

 فطيیِ اّن اٍل: ؾبذتبض هبلکیت ثط ػولکطز قطکت تبثیط زاضز.

 فطيیِ اّن زٍم: ؾبذتبض هبلکیت ثط ؾیبؾت پطزاذت ؾَز قطکت تبثیط زاضز.

 

 فرضيِ ّای اخص:

 اگط اًساظُ قطکت ثیكتط ثبقس ػولکطز قطکت افعایف پیسا ذَاّس کطز. -1

 بٌ هثجت ٍ هؼٌبزاضی ثب ػولکطز قطکت زاضز.هبلکیت ذبضخی اضتج -2

 اگط اّطم قطکت افعایف یبثس ػولکطز قطکت ًیع افعایف هی یبثس. -3

 ػولکطز قطکت ثب ؾٌَات حًَض قطکت زض ثَضؼ ضاثُِ هثجت ٍ هؼٌبزاضی زاضز. -4

 اگط توطکع هبلکیت هسیطیتی ثیكتط ثبقس، ًؿجت پطزاذت ؾَز ؾْبم کوتط ذَاّس قس. -5
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 پصٍّصًَِ آهاری جاهعِ ٍ ًو  -5

، کلیِ قطکت ّبی پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى َی پػٍّفخبهؼِ آهبضی ایي 

 70ؾبلِ ( اؾرت .اظ ایري خبهؼرِ قرطکت ّرب، یر  ًوًَرِ)        3)زٍضُ  1387تب  1385زٍضُ ظهبًی 

 قطکت( ثب تَخِ ثِ قطایٍ ٍ هؼیبضّبی ظیط اًتربة قسُ اؾت:

ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى پصیطفتِ قسُ ثبقرس ٍ ؾربل هربلی    زض  1384تب پبیبى اؾاٌسهبُ  -1

 آى هٌتْی ثِ پبیبى اؾاٌس هبُ ثبقس.

 قطکت ًجبیؿتی ؾبل هبلی ذَز ضا زض َی زٍضُ ّبی هَضز ًظط تغییط زازُ ثبقس.   -2

فؼبلیت هؿتوط زاقتِ ٍ ؾْبم آى هَضز هؼبهلِ قرطاض  پػٍّف قطکت هَضز ًظط َی زٍضُ  -3

 فتطی حقَق نبحجبى ؾْبم زض ّیچ ؾبل هٌای ًجبقس . گطفتِ ثبقس ٍ اضظـ ز

ثرِ   1387الری   1385ضا زض زٍضُ ظهبًی پػٍّف اَلاػبت هبلی هَضز ًیبظ ثطای اًدبم ایي  -4

 .ََض کبهل اضائِ کطزُ ثبقس، خعء قطکت ّبی ؾطهبیِ گصاضی ٍهبلی ًجبقس ٍ ؾَز زُ ثبقس
 

 رٍش گرد آٍری ٍ تجسیِ ٍ تحليل دادُ ّا  -6
ثطای خوغ آٍضی زازُ ّب ٍ اَلاػبت، اثتسا اظ ضٍـ کتبثربًِ ای اؾتابزُ ثِ  پػٍّفي زض ای     

ػول آهس. زض ثرف کتبثربًِ ای، هجبًی ًظطی اظ کتت ٍ هدلات ترههی فبضؾی ٍ لاتیي 

 ثِ ضٍـ هیساًی اظ َطیق خوغ آٍضی زازُ ّبی  پػٍّفبی گطزآٍضی قس ٍ ؾپؽ زازُ ّ

ت ّبی هبلی، یبززاقت ّبی ّوطاُ، گعاضـ ّبی ّاتگی قطکت ّبی هٌترت ثب هطاخؼِ ثِ نَض

 ٍ هبٌّبهِ ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض ٍ ثب اؾتابزُ اظ ًطم افعاض ّبی زًب ؾْن ٍ ضُ آٍضز ًَیي اًدبم گطزیس.
ٍ   Excelّوچٌیي خْت آظهَى فطيیِ ّب ٍ زض ًْبیت تدعیِ ٍ تحلیل زازُ ّب اظ ًطم افعاض ّبی 

Spss .اؾتابزُ قسُ اؾت 

 

 ّص ٍ هتغيرّای هربَطرٍش پصٍ -7

ًیوِ تدطثی یب َطح پؽ اظ ضذساز اؾتابزُ قرسُ ٍ ّرسف    پػٍّفحبيط اظ ضٍـ  پػٍّفزض     

ثطضؾی ضٍاثٍ هیبى حبکویت قطکتی) کِ ثب اؾتابزُ اظ ؾبذتبض هبلکیت اًساظُ گیطی هی قرَز( ٍ  

 پرػٍّف بی ثِ کبض گطفتِ قسُ زض ایي ػولکطز قطکت ٍ ؾیبؾت پطزاذت ؾَز هی ثبقس. هتغیطّ

گطٍُ هتغیطّبی هؿتقل انلی کِ قبهل ؾبذتبض هبلکیت کِ ذَز ثِ زٍ ثررف تطکیرت    3قبهل 

هبلکیت ٍ توطکع هبلکیت تقؿین هی قَز ٍ هتغیطّبی ٍاثؿتِ کِ قبهل ػولکطز قطکت کِ ذَز 

تَثیي( ٍ ثبظزُ قطکت )ثبظزُ ؾْبم( تقؿرین هری قرَز ٍ ؾیبؾرت      Qثِ زٍ ثرف اضظـ قطکت)
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ّ      تقؿین ؾَز کِ تَؾٍ ؿرتٌس. گرطٍُ ؾرَم اظ    ًؿجت ؾَز پطزاذتری اًرساظُ گیرطی هری قرَز، 

، هتغیطّبی کٌتطلی کِ قبهل اًساظُ قطکت، ؾٌَات حًَض قطکت زض ثرَضؼ،   پػٍّفهتغیطّبی 

 اّطم قطکت، ؾَز ّط ؾْن ٍ ًَع نٌؼت ّؿتٌس.

 

 هدل ّای آهاری ٍ رٍش ّای آزهَى -8

ضٍی ػولکطز قطکت ٍ ؾیبؾت پطزاذت ثطای اضائِ قَاّس انلی تبثیطات ؾبذتبض هبلکیت      

اظ ضٍـ پػٍّف ؾَز ؾْبم زض قطکتْبی پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى زض ایي 

 6ضگطؾیَى چٌسگبًِ ضٍـ ضٍثِ ػقت  اؾتابزُ قسُ اؾت. زض کل ثطای آظهَى کطزى ایي ضٍاثٍ 

 هسل ثِ قطح ظیط اؾتابزُ قسُ اؾت :

 هدل اٍل:
FIRM_VALUE i t = α + β1 CON i t + δ1 SIZE i t + δ2 LEVERAGE i t + δ3 

itijt
j

it INDUSTRYYiLISTAGE 


20

1
 

 زض ایي هسل ضٍاثٍ هیبى اضظـ قطکت ٍتوطکع هبلکیت ٍ ؾبیط هتغیطّبی کٌتطلی ثطضؾی 

 هی قَز کِ زض آى:
:FIRM_VALUE  اضظـ قطکت کِ ثَاؾُِ قبذم Q    ٍُتَثیي )اضظـ زفترطی ثرسّی ثؼرلا

ن ثط اضظـ زفترطی زاضایری( هحبؾرجِ قرسُ ٍ ثرطای اًرساظُ گیرطی        اضظـ ضٍظ ؾْبم ػبزی، تقؿی

 ػولکطز قطکت اؾتابزُ هی قَز.

CON      اقبضُ ثِ توطکع هبلکیت هسیطیتی زاضز. زض نرَضتی کرِ هبلکیرت هسیطاى)اػًربی ّیئرت :

 ٍ زض غیط ایي نَضت ًوطُ ناط هی زّین. 1هسیطُ( ثیكتط اظ ؾبیطیي ثبقس ثِ آى ًوطُ 

SIZE ،لگبضیتن َجیؼی خوغ کل زاضایی ّبی قطکت هی ثبقس.: اًساظُ قطکت 

LEVERAGE :.اّطم هبلی، ًؿجت ثسّی ثِ زاضایی هی ثبقس 

LISTAGE  1384/اؾراٌس/ 29: تؼساز ؾبلْبیی کِ قطکت اظ اثتسای پصیطفتِ قسى زض ثَضؼ ترب 

 زض ثَضؼ حًَض زاقتِ اؾت.

INDUSTRY : ًرَع   20تؼساز نٌؼت پػٍّف ًَع نٌؼت، ثِ ػٌَاى هتغیط ههٌَػی کِ زض ایي

 هی ثبقس.  

 

 :دٍم هدل
Returni t = α + β1 CON i t + δ1 SIZE i t + δ2 LEVERAGE i t + δ3 LISTAGE i t 
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itijt
j

INDUSTRYYi 


20

1
 

 زض ایي هسل ضٍاثٍ هیبى ثبظزُ قطکت ٍتوطکع هبلکیرت ٍ ؾربیط هتغیطّربی کٌتطلری ثطضؾری      

 هی قَز کِ زض آى:

Return1387ترب   1385ط ٍاثؿرتِ، ّوربى ثربظزُ ؾرْبم قرطکت  اظ ؾربل       :  ثبظزُ قطکت هتغی  

 هی ثبقس.

 هدل سَم:
FIRM_VALUE i t = α + β1 MAN-OWN i t + β2 INST-OWN i t + β3 GOV-OWN 

i t + β4 FORG-OWN i t+ β5 OTHER-OWN i t + δ1 SIZE i t +  δ2 LEVERAGE 

itijt
j

itit INDUSTRYYiLISTAGE  


20

1
3                                                       

 زض ایي هسل ضٍاثٍ هیبى اضظـ قطکت ٍتطکیت هبلکیت ٍ ؾبیط هتغیطّربی کٌتطلری ثطضؾری    

 هی قَزکِ زض آى:

MAN-OWN     ،ُهبلکیت هسیطیتی، زضنس ؾْبم ًگْساضی قسُ تَؾرٍ اػًربی ّیئرت هرسیط : 

 هی ثبقس.

INST-OWN    َ ؾرٍ هَؾؿربت   : هبلکیت ًْبزی )ذهَنی(، زضنرس ؾرْبم ًگْرساضی قرسُ ت

 ذهَنی، هی ثبقس.

GOV-OWN   هبلکیت زٍلتی، زضنس ؾْبم ًگْساضی قسُ، تَؾٍ قطکت ّبی تحرت قروَل :

 هی ثبقس. 1366قبًَى هحبؾجبت ػوَهی کكَض ههَة قْطیَض هبُ  4تؼطیف هبزُ 

قطکت زٍلتی ٍاحس ؾبظهبًی هكرهی اؾت کِ ثرب اخربظُ قربًَى ثرِ     »))َجق هبزُ قبًًَی هصکَض

ٍ    ،ز ٍ یب ثِ حکن قبًَى یب زازگبُ نبلحنَضت قطکت ایدب ثرِ   هلی قسُ اؾت ٍیرب ههربزضُ قرسُ 

زضنس ؾطهبیِ آى هتؼلق ثِ زٍلت ثبقس. ّط 50ػٌَاى قطکت زٍلتی قٌبذتِ قسُ ثبقس ٍثیف اظ 

قطکت تدبضی کِ اظ َطیق ؾطهبیِ گصاضی قطکت ّبی زٍلتی ایدربز قرَز، هربزام کرِ ثریف اظ      

 گطزز((. ٍلتی اؾت، قطکت زٍلتی تلقی هیزضنس ؾْبم آى هتؼلق ثِ قطکت ز50

FORG-OWN :       ِهبلکیت ذبضخی، زضنس ؾرْبم ًگْرساضی قرسُ تَؾرٍ هَؾؿربت ٍ ؾرطهبی

 گصاضاى ذبضخی، هی ثبقس.

OTHER-OWN:  هبلکیررت ؾرربیط ؾررْبهساضاى، زضنررس ؾررْبم ًگْررساضی قررسُ تَؾررٍ ؾرربیط

 ؾْبهساضاى حقیقی، هی ثبقس.  
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 89/بهار 1

 :چْارم هدل
 

Returni t = α + β1 MAN-OWN i t + β2 INST-OWN i t + β3 GOV-OWN i t + β4 

FORG-OWN i t+ β5 OTHER-OWN i t + δ1 SIZE i t +  δ2 LEVERAGE 

itijt
j

itit INDUSTRYYiLISTAGE  


20

1
3  

 هدل پٌجن:  
 

DIV_PAYAOUT i t = α  + β1 MANAGERIAL-OWN i t + β2 INST-OWN i t + β3 

GOV-OWN i t + β4 FORG-OWN i t+ β5 OTHER-OWN i t + δ1 SIZE i t +  δ2  

itijt
j

itit INDUSTRYYiEPSLEVERAGE  


20

1
3  

زض ایي هسل ضٍاثٍ هیبى ًؿجت پطزاذت ؾَز قطکت ٍ تطکیت هبلکیرت ٍ ؾربیط هتغیطّربی    

 کٌتطلی  ثطضؾی هی قَز کِ زض آى:

DIV_PAYAOUT ؾیبؾت تقؿین ؾَز، کِ تَؾٍ ًؿجت پطزاذت ؾَز ثِ ػٌَاى هتغیط :

هحبؾجِ آى ّن، ؾَز تقؿیوی ّط ؾْن ثط ؾَز ّط ؾْن هی ٍاثؿتِ اًساظُ گیطی هی قَز. ًحَُ 

 ثبقس. 

EPS        ؾَز ّط ؾْن، کِ اظ ؾَز ٍ ظیبى ثؼرس اظ هبلیربت ثرط تؼرساز ؾرْبم زض زؾرت ؾرْبهساضاى :

 ثسؾت هی آیس.
 

 هدل ضطن:  
DIV_PAYAOUT i t = α + β1CON i t + δ1 SIZE i t + δ2 LEVERAGE i t + δ3  

itijt
j

it INDUSTRYYiEPS 


20

1
 

ایي هسل ضٍاثٍ هیبى ًؿجت پطزاذت ؾَز قطکت ٍ توطکع هبلکیت ٍ ؾبیط هتغیطّبی زض 

 کٌتطلی  ثطضؾی هی قَز.

 

 بررسی باقيواًدُ ّا .9
ثبقیوبًسُ تابٍت ثیي هقساض هكبّسُ قسُ هتغیط ٍاثؿتِ ٍ هقساضی کِ تَؾٍ ذٍ ضگطؾیَى  

ثبقس ثبقیوبًسُ ثبیس  پیف ثیٌی هی قَز اؾت. اگط فطيْبی لاظم ثطای آًبلیع ضگطؾیَى نبزق

 هكرهبت ظیط ضا زاقتِ ثبقس:

 . ثبیس تَظیغ آًْب تقطیجبا ًطهبل ثبقس.1
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 . ثبیس ٍاضیبًؽ آًْب ثطای توبم هقبزیط هتغیط هؿتقل ثبثت ثبقس.2

 . ثبیس ثبقیوبًسُ ّب تقطیجبا هؿتقل اظ یکسیگط ثبقٌس.3

 . آزهَى ًرهال بَدى باقيواًدُ ّا 9-1
 

 ط به نزهال بودى باقيوانده هااطلاعات هزبو : 5جدول

 Z Sigهقدار  هدل ّا

 513/0 889/0 هدل اٍل

 142/0 150/1 هدل دٍم

 06/0 320/1 هدل سَم

 176/0 103/1 هدل چْارم

 412/0 886/0 هدل پٌجن

 968/0 494/0 هدل ششن

 مأخذ: یافته های پژوهشگر
 

 . ّوبستگی هتغيرّای هستقل با باقيواًدُ 9-2

ػلاٍُ ثط ثیبى احتوبل ٍخَز اضتجبٌ  ثیي هتغیطّبی هؿتقل ٍ ثبقیوبًسُ،ػسم ّوجؿتگی 

ذُی ثیي هتغیطّبی هؿتقل ٍ ٍاثؿتِ ثبثت ثَزى ٍاضیبًؽ ذُب ثطای توبم هقبزیط هتغیط هؿتقل 

ضا ًیع ثیبى هی کٌس. ثسیي هٌظَض ّوجؿتگی ثیي هتغیطّبی هؿتقل ٍ ثبقیوبًسُ هحبؾجِ هی 

کِ ّیچ گًَِ ّوجؿتگی ذُی  قسُّوجؿتگی پیطؾَى هكبّسُ قَز. ثب تَخِ ثِ ًتبیح آظهَى 

 ثیي هتغیطّب ٍخَز ًساضز.
 

 . بررسی هستقل بَدى باقيواًدُ ّا9-3

کِ هكتول ثط اضظـ قطکت، ثربظزُ قرطکت ٍ ًؿرجت ؾرَز     پػٍّف چَى هتغیطّبی ٍاثؿتِ 

قل اظ پطزاذتی، هقبزیط هطثٌَ ثِ ّطی  اظ قطکت ثِ ََض خساگبًِ هی ثبقٌس ٍ قطکت ّرب هؿرت  

یکسیگط ّؿتٌس ثٌبثطایي هقبزیط هتغیطّبی ٍاثؿتِ، هؿتقل اظ یکسیگط هی ثبقٌس. ثٌبثطایي ثب تَخِ 

 ثِ تؼطیف ثبقیوبًسُ، ثبقیوبًسُ ّبی کلیِ هسل ّب هؿتقل اظ یکسیگط هی ثبقٌس.

 

 آزهَى هعٌاداری هدل ّای پصٍّص. 12

 آزهَى هعٌاداری هدل اٍل*

گصاض ثط ضٍی  اضظـ قطکت ثطضؾی هری قرَز. فطيریِ    زض ایي قؿوت فطو ٍخَز هتغیط اثط 

آهبضی اٍلیِ ثیبى هی زاضز کِ ّیچکسام اظ هتغیطّبی هؿتقل ثرط تغییرطات هتغیرط ٍاثؿرتِ تربثیط      
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 89/بهار 1

ًساضز. زض هقبثل، فطيیِ ی آهبضی خبیگعیي ثیبى هی زاضز، حساقل یر  هتغیرط تَيریحی ٍخرَز     

 زاضز کِ ثط تغییطات هتغیطّبی ٍاثؿتِ هَثط اؾت. 

 ثیبى زیگط ثطای هسل اٍل:ثِ 

H0 = a1=a2=a3…=a24=0                            H1 = ai  ≠ 0       i ثطای حساقل ی 
 

هلاحظِ هی قَز کِ آهبضُ آظهَى زض ًبحیرِ  = F=4/120 , 000/0 (sigثب تَخِ ثِ هقبزیط)

ت ٍخَز زاقرتِ  قطاض گطفتِ اؾت. ثٌبثطایي، حساقل ی  هتغیط اثط گصاض ثط ضٍی اضظـ قطک H0ضز 

692/0Rٍ زلیلی ثطای ضز هؼٌبزاضی کل هسل اٍل ٍخَز ًساضز. يطیت تؼیریي)  
2
( ًیرع ًكربى    =

( زضنس اظ تغییطات اضظـ قطکت، تَؾٍ هتغیطّبی ٍاضز قسُ زض هرسل  2/69هی زّس کِ حسٍز)

اظ قجیل توطکع هبلکیت هسیطیتی، اًساظُ قطکت، اّطم قطکت، ؾٌَات حًَض قطکت زض ثرَضؼ ٍ  

 تَيیح زازُ هی قًَس.  نٌؼت 
 ( بزاي هدل اول57اطلاعات هزبوط به گام نهايي) :0جدول

 هتغیر ٍابستِ: ارزش شرکت بِ عٌَاى جاًشیٌی برای عولکرد شرکت

 هقدار هعٌاداری Tآهارُ ًشدُ هقدار ضریب استاًدارد هتغیرّای هستقل

 000/0 959/3 749/4 هقدار ثابت

 014/0 -529/2 -691/0 تورکس هالکیت هدیریتی

 003/0 -153/3 -016/0 اّرم شرکت

 002/0 177/3 599/0 صٌعت دارٍ

 000/0 034/5 845/1 صٌعت سیواى

 000/0 745/4 856/1 صٌعت کاًِ ّای فلسی

 058/0 932/1 299/1 صٌعت هاشیي آلات

 000/0 214/4 632/2 صٌعت چَبی

 055/0 -954/1 -425/0 اًدازُ شرکت

339/13;F                                                                                 592 ; /Adjusted-R2                                                         

640;/R2 

 هی باشد. 10/0* هعٌاداری در سطح 

 مأخذ: یافته های پژوهشگر           

 

FIRM-VALUE= 749/4 + 691/  CON- 016/  LEV- 425/ SIZE+ 599/ INDU4+ 

845/1 INDU7+ 856/1  INDU13+ 299/1 INDU16+ 632/2 INDU17 

هتغیط هقساض ثبثرت، توطکرع هبلکیرت هرسیطیتی،      9ثب اخطای ضٍـ ضٍ ثِ ػقت، زض ًْبیت فقٍ 

اّطم قطکت، اًساظُ قطکت، نٌؼت زاضٍ، نٌؼت ؾیوبى، نٌؼت کبًِ ّبی فلعی، نٌؼت هبقریي  
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 آلات ٍ نٌؼت نٌبیغ چَثی هؼٌبزاض ثَزُ)زض ذهَل هؼٌبزاضی ایي پٌح نرٌؼت زض ایري هرسل،   

(  ٍ ثِ ؾبیط نٌبیغ زاضًرس قبثل شکط اؾت کِ قطکتْبی نٌبیغ هصکَض ػولاٌ اضظـ ثیكتطی ًؿجت 

زض هسل ًْبیی ثبقی هبًسًس ٍ ؾبیط هتغیطّربی پیكرٌْبز قرسُ، هؼٌربزاض ًجرَزُ ٍ اظ هرسل حرصف        

 ( ٍ ًتبیح ًْبیی آى ثكطح ثبلا هی ثبقس.1ًتیدتبٌ هسل قوبضُ)قسًس. 

 آزهَى هعٌاداری هدل دٍم 

َز. فطيریِ  زض ایي قؿوت فطو ٍخَز هتغیط اثط گصاض ثط ضٍی  ثبظزُ قطکت ثطضؾری هری قر   

آهبضی اٍلیِ ثیبى هی زاضز کِ ّیچکسام اظ هتغیطّبی هؿتقل ثط تغییرطات هتغیرط  ٍاثؿرتِ تربثیط     

ًساضز. زض هقبثل، فطيیِ ی آهبضی خبیگعیي ثیبى هی زاضز، حساقل یر  هتغیرط تَيریحی ٍخرَز     

 زاضز کِ ثط تغییطات هتغیطّبی ٍاثؿتِ هَثط اؾت. 

 ثِ ثیبى زیگط ثطای هسل زٍم :

H0 = a1=a2=a3…=a24=0                        H1 = ai  ≠ 0       i ثطای حساقل ی 

هلاحظِ هی قَز کِ آهبضُ آظهرَى زض ًبحیرِ   = F   ٍ299/0(sig;192/1ثب تَخِ ثِ هقبزیط)

394/0Rقطاض ًگطفتِ اؾت. يطیت تؼییي)  H0ضز 
2
( 4/39( ًیع ًكربى هری زّرس کرِ حرسٍز)      =

ٍ هتغیطّبی ٍاضز قرسُ زض هرسل اظ قجیرل توطکرع هبلکیرت      زضنس اظ تغییطات ثبظزُ قطکت، تَؾ

هسیطیتی، اًساظُ قطکت، اّطم قطکت، ؾٌَات حًَض قطکت زض ثَضؼ ٍ نٌؼت تَيیح زازُ هی 

ثب اخطای ضٍـ ضٍ ثِ ػقت، زض ًْبیت فقٍ چْبض هتغیطهقساض ثبثت، اًساظُ قرطکت، نرٌؼت   . قًَس

ض ثرَزُ)زض ذهرَل هؼٌربزاضی ایري زٍ     چْبضم)زاضٍ( ٍ نٌؼت ؾیعزّن)کبًِ ّبی فلعی( هؼٌربزا 

قبثل شکط اؾت کِ قطکتْبی نٌبیغ هصکَض ػولاٌ ثبظزُ ثیكتطی ًؿجت ثرِ   نٌؼت زض ایي هسل، ،

( زض هسل ًْبیی ثبقی هبًسًس ٍ ؾبیط هتغیطّبی پیكٌْبز قسُ، هؼٌربزاض ًجرَزُ ٍ   ؾبیط نٌبیغ زاضًس

 ثكطح ظیط هی ثبقس.( ٍ ًتبیح ًْبیی آى 2ًتیدتبٌ هسل قوبضُ)اظ هسل حصف قسًس. 
 

 ( بزاي هدل دوم00اطلاعات هزبوط به گام نهايي): 3جدول

 هتغیر ٍابستِ: بازدُ شرکت بِ عٌَاى جاًشیٌی برای عولکرد شرکت

 هقدار هعٌاداری Tآهارُ ًشدُ  دهقدار ضریب استاًدار هتغیرّای هستقل

 054/0 961/1 332/127 هقدار ثابت

 000/0 803/3 976/41 صٌعت دارٍ

 029/0 234/2 368/49 صٌعت کاًِ ّای فلسی

 075/0 -810/1 -325/21 اًدازُ شرکت

169/6;F                                                                                      186/0 ;Adjusted-R2                                                                       

222/0;R2 

 هی باشد. 10/0* هعٌاداری در سطح 

 مأخذ: یافته های پژوهشگر
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RETURN= 332/127  + 976/41 INDU4+  368/49  INDU13 - 325/21 SIZE 

 

 آزهَى هعٌاداری هدل سَم 

زض ایي قؿوت فطو ٍخَز هتغیط اثط گصاض ثط ضٍی  اضظـ قطکت ثطضؾی هری قرَز. فطيریِ    

م اظ هتغیطّبی هؿتقل ثط تغییرطات هتغیرط  ٍاثؿرتِ تربثیط     آهبضی اٍلیِ ثیبى هی زاضز کِ ّیچکسا

ًساضز. زض هقبثل، فطيیِ ی آهبضی خبیگعیي ثیبى هی زاضز، حساقل یر  هتغیرط تَيریحی ٍخرَز     

 زاضز کِ ثط تغییطات هتغیطّبی ٍاثؿتِ هَثط اؾت. 

 ثِ ثیبى زیگط ثطای هسل ؾَم :
H0 = a1=a2=a3…=a28=0 

        i H1 = ai  ≠ 0 ثطای حساقل ی 

هلاحظِ هی قَز کِ آهبضُ آظهرَى زض ًبحیرِ   = F ٍ000/0 (sig;488/3ثب تَخِ ثِ هقبزیط) 

قطاض گطفتِ اؾت. . ثٌبثطایي، حساقل ی  هتغیرط اثرط گرصاض ثرط ضٍی اضظـ قرطکت ٍخرَز        H0ضز 

697/0Rزاقتِ ٍ زلیلی ثطای ضز هؼٌبزاضی کل هسل ؾَم ٍخَز ًساضز. يطیت تؼیریي) 
2
( ًیرع   =

( زضنس اظ تغییطات اضظـ قطکت، تَؾٍ هتغیطّبی ٍاضز قرسُ زض  7/69کِ حسٍز)ًكبى هی زّس 

هررسل اظ قجیررل هبلکیررت هررسیطیتی،هبلکیت زٍلترری، هبلکیررت ذهَنرری ًْرربزی، هبلکیررت ؾرربیط 

ؾْبهساضاى حقیقی، اًساظُ قطکت، اّرطم قرطکت، ؾرٌَات حًرَض قرطکت زض ثرَضؼ ٍ نرٌؼت        

   .تَيیح زازُ هی قًَس
 ( بزاي هدل سوم03گام نهايي) اطلاعات هزبوط به: 1جدول

 هتغیر ٍابستِ: ارزش شرکت بِ عٌَاى جاًشیٌی برای عولکرد شرکت

 هقدار ضریب استاًدارد  ًشدُ هتغیرّای هستقل
Unstandardized Coefficients) 

 Tآهارُ
(T-statistic) 

 هقدار هعٌاداری
(sig) 

 160/2 815/6 000/0 (constant)هقدار ثابت 

 013/- 700/2- 009/0 (LEVERAGEاّرم شرکت)

 533/ 730/2- 008/0 (INDUSTRY4) صٌعت چْارم)دارٍ(

 932/1 065/5 000/0 (INDUSTRY7) صٌعت ّفتن)سیواى(

 صٌعت سیسدّن) کاًِ ّای فلسی(
(INDUSTRY13) 

816/1 634/4 000/0 

 952/2 612/4 000/0 (INDUSTRY17صٌعت ّفدّن)چَبی()

592/17;F                                                                                           55/0  ;Adjusted-R2                                                                
583/0;R2 

 هی باشد. 10/0* هعٌاداری در سطح 

 مأخذ: یافته های پژوهشگر
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FIRM_VALUE i t = 160/2  - 013/ LEVERAGE + 533/  INDU4 + 932 /1  

INDU7  + 816/1  INDU13 +  952/2 INDU17 

ثب اخطای ضٍـ ضٍ ثِ ػقت، زض ًْبیت فقٍ قف هتغیرط هقرساض ثبثرت، هتغیرط اّرطم قرطکت،       

نررٌؼت چْرربضم)زاضٍ(، نررٌؼت ّاتن)ؾرریوبى(، نررٌؼت ؾرریعزّن)کبًِ ّرربی فلررعی( ٍ نررٌؼت 

قبثرل   یي چْبض نٌؼت زض ایي هرسل، ، ّاسّن)نٌبیغ چَثی( هؼٌبزاض ثَزُ)زض ذهَل هؼٌبزاضی ا

(  ٍ زض شکط اؾت کِ قطکتْبی نٌبیغ هصکَض ػولاٌ اضظـ ثیكتطی ًؿجت ثِ ؾربیط نرٌبیغ زاضًرس   

. هسل ًْبیی ثبقی هبًسًس ٍ ؾبیط هتغیطّبی پیكٌْبز قسُ، هؼٌبزاض ًجَزُ ٍ اظ هرسل حرصف قرسًس   

 ( ٍ ًتبیح ًْبیی آى ثكطح ثبلا هی ثبقس.3ًتیدتبٌ هسل قوبضُ)

 

 زهَى هعٌاداری هدل چْارمآ 

زض ایي قؿوت فطو ٍخَز هتغیط اثط گصاض ثط ضٍی  ثبظزُ قطکت ثطضؾی هی قَز. فطيیِ  

آهبضی اٍلیِ ثیبى هی زاضز کِ ّیچکسام اظ هتغیطّبی هؿتقل ثط تغییطات هتغیط  ٍاثؿتِ تبثیط 

یحی ٍخَز ًساضز. زض هقبثل، فطيیِ ی آهبضی خبیگعیي ثیبى هی زاضز، حساقل ی  هتغیط تَي

 زاضز کِ ثط تغییطات هتغیطّبی ٍاثؿتِ هَثط اؾت. 

 ثِ ثیبى زیگط ثطای هسل چْبضم :
H0 = a1=a2=a3…=a28=0 

        i H1 = ai  ≠ 0ثطای حساقل ی   
هلاحظِ هی قَز کِ آهبضُ آظهَى زض ًبحیِ ضز = F  ٍ365/0(sig;120/1ثب تَخِ ثِ هقبزیط)

H0  (424/0قطاض ًگطفتِ اؾت. يطیت تؼییيR
2
( زضنرس  4/42( ًیع ًكبى هی زّس کِ حسٍز) =

اظ تغییطات ثبظزُ قطکت، تَؾٍ هتغیطّبی ٍاضز قسُ زض هسل اظ قجیل هبلکیت هسیطیتی، هبلکیت 

زٍلتی، هبلکیت ذهَنی ًْبزی، اًساظُ قطکت، اّطم قطکت، ؾٌَات حًَض قطکت زض ثرَضؼ ٍ  

ض ًْبیرت فقرٍ قرف هتغیرط هقرساض      ثب اخطای ضٍـ ضٍ ثِ ػقت، ز. نٌؼت تَيیح زازُ هی قًَس

ثبثررت،  هبلکیررت زٍلترری، اًررساظُ قررطکت، نررٌؼت ؾرریعزّن)کبًِ ّرربی فلررعی(، نررٌؼت        

ّكتن)قیویبیی(ٍ نٌؼت چْبضم)زاضٍ( هؼٌبزاض ثَزُ)زض ذهَل هؼٌبزاضی ایري ؾرِ نرٌؼت زض    

ایي هسل، ثب اخطای ضٍـ ضٍ ثِ ػقت، زض ًْبیرت فقرٍ قرف هتغیرط هقرساض ثبثرت، هتغیرط اّرطم         

ٌؼت چْبضم)زاضٍ(، نٌؼت ّاتن)ؾیوبى(، نٌؼت ؾیعزّن)کبًِ ّبی فلعی( ٍ نرٌؼت  قطکت، ن

قبثرل  ّاسّن)نٌبیغ چَثی( هؼٌبزاض ثَزُ)زض ذهَل هؼٌبزاضی ایي چْبض نٌؼت زض ایري هرسل،   

(  ٍ زض شکط اؾت کِ قطکتْبی نٌبیغ هصکَض ػولاٌ ثبظزُ ثیكتطی ًؿجت ثِ ؾربیط نرٌبیغ زاضًرس   
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 89/بهار 1

. یط هتغیطّبی پیكٌْبز قسُ، هؼٌبزاض ًجَزُ ٍ اظ هرسل حرصف قرسًس   هسل ًْبیی ثبقی هبًسًس ٍ ؾب

 ( ٍ ًتبیح ًْبیی آى ثكطح ظیط هی ثبقس.4ًتیدتبٌ هسل قوبضُ)

 
 ( به هدل چهارم03اطلاعات هزبوط به گام نهايي) :1جدول

 هتغیرٍابستِ: بازدُ سْام بِ عٌَاى جاًشیٌی برای عولکرد شرکت

 هقدار هعٌاداری

 

 Tآهارُ

 

 ًشدُ ریب استاًداردهقدار ض
 

 هتغیرّای هستقل

 هقدار ثابت 230/129 031/2 046/0

 هالکیت دٍلتی 262/0 098/2 040/0

 اًدازُ شرکت -768/23 098/2 040/0

 صٌعت کاًِ ّای فلسی 903/48 279/2 026/0

 صٌعت شیویایی -701/35 -685/1 097/0

 صٌعت دارٍ 398/39 633/3 001/0

308/5;F                                                                                          241/0 ;Adjusted-R2                                                                             

296/0 ;R2 

 هی باشد. 10/0* هعٌاداری در سطح 

 مأخذ: یافته های پژوهشگر              

 

RETURN= 230/129  + 398/39 INDU4 -  701/35 INDU8+ 903/48 INDU13 – 

768/23 size+ 262/0 GOV-OWN 

 

 آزهَى هعٌاداری هدل پٌجن

زض ایي قؿوت فطو ٍخَز هتغیط اثط گصاض ثط ضٍی  ًؿجت ؾَز پطزاذتی ثطضؾی هی قَز. 

غیط  ٍاثؿتِ فطيیِ آهبضی اٍلیِ ثیبى هی زاضز کِ ّیچکسام اظ هتغیطّبی هؿتقل ثط تغییطات هت

تبثیط ًساضز. زض هقبثل، فطيیِ ی آهبضی خبیگعیي ثیبى هی زاضز، حساقل ی  هتغیط تَيیحی 

 ٍخَز زاضز کِ ثط تغییطات هتغیطّبی ٍاثؿتِ هَثط اؾت. 

 ثِ ثیبى زیگط ثطای هسل پٌدن :
H0 = a1=a2=a3…=a28=0 

        i  H1 = ai  ≠ 0ثطای حساقل ی  

هلاحظِ هی قَز کِ آهبضُ آظهَى زض ًبحیِ ضز = F  ٍ398/0(sig;086/1ثب تَخِ ثِ هقبزیط)

H0  (417/0قطاض ًگطفتِ اؾت.يطیت تؼییيR
2
( زضنرس  7/41( ًیع ًكبى هی زّس کِ حرسٍز)  =

اظ تغییطات ًؿجت ؾَز پطزاذتی قطکت، تَؾٍ هتغیطّبی ٍاضز قسُ زض هرسل اظ قجیرل هبلکیرت    
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ساظُ قطکت، اّطم قطکت، ؾَز ّط ؾرْن ٍ  هسیطیتی، هبلکیت زٍلتی، هبلکیت ذهَنی ًْبزی، اً

 .  نٌؼت تَيیح زازُ هی قًَس
 

 ( به هدل پنجن00اطلاعات هزبوط به گام نهايي) :6جدول

 هتغیر ٍابستِ: ًسبت سَد پرداختی بِ عٌَاى جاًشیٌی برای سیاست پرداخت سَد سْام

 هقدار ضریب استاًدارد هتغیرّای هستقل

 ًشدُ

 Tآهارُ
 

 هقدار هعٌاداری
 

 دار ثابتهق
 

710/0 
 

695/5 000/0 

 هالکیت دٍلتی
 

003/0 006/3 004/0 

 هالکیت خصَصی ًْادی
 

003/0 791/1 078/0 

 سَد ّر سْن
 

487/5E- 5 753/1 085/0 

 042/0 -075/2 -004/0 اّرم هالی

 092/0 -713/1 -236/0 صٌعت شیویایی

 026/0 -282/2 -339/0 صٌعت کاًِ فلسی

211/4 ;F                                                                221/0 ;Adjusted-R2                                                                
290/0 ;R2 

 هی باشد. 10/0* هعٌاداری در سطح 

 مأخذ: یافته های پژوهشگر                         

DIV-PAYOUT= 710/0  - 004/0 LEVERAGE 236/0 -  INDU8  339/0 - INDU13 + 

003/0 INSTITUOWN + 003/0 GOVERNOWN + 487 /5 E-5EPS 

ثب اخطای ضٍـ ضٍ ثِ ػقت، زض ًْبیت فقٍ ّات هتغیط هقساض ثبثت، هبلکیت زٍلتی، هبلکیت 

ذهَنی ًْبزی، نٌؼت ؾیعزّن)کبًِ ّبی فلعی(، نٌؼت ّكتن)قیویبیی(، اّطم قطکت ٍ 

قبثل شکط اؾت کِ اض ثَزُ)زض ذهَل هؼٌبزاضی ایي زٍ نٌؼت زض ایي هسل، ؾَز ّط ؾْن هؼٌبز

( ٍ قطکتْبی نٌبیغ هصکَض ػولا ؾَز ؾْبم کوتطی ًؿجت ثِ ؾبیط نٌبیغ پطزاذت هی ًوبیٌس

زض هسل ًْبیی ثبقی هبًسًس ٍ ؾبیط هتغیطّبی پیكٌْبز قسُ، هؼٌبزاض ًجَزُ ٍ اظ هسل حصف 

 ًتبیح ًْبیی آى ثكطح ثبلا هی ثبقس.( ٍ 5. ًتیدتبٌ هسل قوبضُ)قسًس. 

 

 آزهَى هعٌاداری هدل ضطن 

زض ایي قؿوت فطو ٍخَز هتغیط اثط گصاض ثط ضٍی  ًؿجت ؾَز پطزاذتی ثطضؾری هری قرَز.    

فطيیِ آهبضی اٍلیِ ثیبى هی زاضز کِ ّیچکسام اظ هتغیطّبی هؿتقل ثط تغییطات هتغیرط  ٍاثؿرتِ   
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 89/بهار 1

بیگعیي ثیبى هری زاضز، حرساقل یر  هتغیرط تَيریحی      تبثیط ًساضز. زض هقبثل، فطيیِ ی آهبضی خ

 ٍخَز زاضز کِ ثط تغییطات هتغیطّبی ٍاثؿتِ هَثط اؾت. 

 ثِ ثیبى زیگط ثطای هسل قكن :
H0 = a1=a2=a3…=a24=0 

        i H1 = ai  ≠ 0 ثطای حساقل ی  
بحیِ ضز هلاحظِ هی قَز کِ آهبضُ آظهَى زض ً= F  ٍ539/0(sig;953/0ثب تَخِ ثِ هقبزیط)    

H0 342/0قطاض ًگطفتِ اؾت. يطیت تؼییيR
2
( زضنس اظ 2/34( ًیع ًكبى هی زّس کِ حسٍز) =

تغییطات ًؿجت ؾَز پطزاذتی قطکت، تَؾرٍ هتغیطّربی ٍاضز قرسُ زض هرسل اظ قجیرل توطکرع       

 .هبلکیت هسیطیتی ، اًساظُ قطکت، اّطم قطکت، ؾَز ّط ؾْن ٍ نٌؼت تَيریح زازُ هری قرًَس   

ثبلا شکط قس ثب اخطای ضٍـ ضٍ ثِ ػقت، زض ًْبیت فقٍ ؾِ هتغیرط هقرساض ثبثرت،    ّوبًگًَِ کِ زض 

نٌؼت ؾیعزّن)کبًِ ّبی فلعی( ٍ ؾَز ّط ؾْن هؼٌبزاض ثرَزُ)زض ذهرَل هؼٌربزاضی نرٌؼت     

قبثل شکط اؾت کِ قرطکتْبی نرٌبیغ هرصکَض ػورلا ؾرَز ؾرْبم       کبًِ ّبی فلعی  زض ایي هسل، 

( ٍ زض هرسل ًْربیی ثربقی هبًسًرس ٍ ؾربیط      ًوبیٌرس  کوتطی ًؿجت ثِ ؾبیط نرٌبیغ پطزاذرت هری   

هتغیطّبی پیكٌْبز قسُ، هؼٌبزاض ًجَزُ ٍ اظ هسل حصف قسًس. هسل ثسؾت آهرسُ ٍ ًتربیح آى زض   

 ظیط آهسُ اؾت.
 ( به هدل ششن03اطلاعات هزبوط به گام نهايي) :7جدول

 َد سْامهتغیر ٍابستِ: ًسبت سَد پرداختی بِ عٌَاى جاًشیٌی برای سیاست پرداخت س

 هقدار هعٌاداری Tآهارُ هقدار ضریب استاًدارد  ًشدُ هتغیرّای هستقل

 هقدار ثابت
 

635/0 
 

346/15 000/0 

 سَد ّر سْن
 

5-E693/9 166/3 002/0 

 055/0 -957/1 -301/0 صٌعت کاًِ ّای فلسی

464/5 ;F                                                                                       116/0;Adjusted-R2                                                                                     

142/0 ;R2 

 هی باشد. 10/0* هعٌاداری در سطح 

 مأخذ: یافته های پژوهشگر      

   DIV-PAYOUT= 635/0  301/0 -  INDU13 + 693/9 E-5 EPS 
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  گيری ٍ پيطٌْاداتًتيجِ  -9

 ثِ قطح ظیط هی ثبقس:پػٍّف قَاّس ثسؾت آهسُ اظ آظهَى هسل ّبی 

ثب اؾتابزُ اظ چْبض هسل اٍل خْت آظهَى کرطزى ضٍاثرٍ هیربى ؾربذتبض هبلکیرت ٍ ػولکرطز       

ثب زض ًظط گطفتي تطکیت ٍ توطکرع  پػٍّف قطکت، ًتبیح حبکی اظ آى اؾت کِ ثَُض کلی زض ایي 

ٍ ثبظزُ قرطکت)ثبظزُ ؾرْبم( ثرِ     )تَثیيQ ذتبض هبلکیت ٍ اضظـ قطکت)ثِ ػٌَاى ًوبز ثطای ؾب

ػٌَاى ًوبز ثطای ػولکطز قطکت تٌْب زض هسل اٍل ٍ ؾَم هكبّسُ هی قَز کِ ؾربذتبض هبلکیرت   

ثط ػولکطز قطکت تبثیط زاضز ٍ هؼٌبزاضی آى زض هسل زٍم ٍ چْبضم ضز هی قرَز. ثرِ ػجربضتی ثرِ     

 قطکت زض چْبض هسل  اٍل تبثیط هؼٌبزاض ًساضز.   ََض کلی ؾبذتبض هبلکیت ثط ػولکطز

توطکع هبلکیت هسیطیتی ثب اضظـ قطکت ضاثُِ هٌای ٍ هؼٌبزاضی زاضز ثرِ ػجربضتی ّطچقرسض    

. یطُ ثبقس اضظـ قرطکت کربّف هری یبثرس    هبلکیت زض زؾت هسیطاى اخطایی یب اػًبی ّیئت هس

 ِ ػجربضتی ّطچرِ زضنرس هبلکیرت      هبلکیت زٍلتی ثط ثبظزُ قطکت تبثیط هثجت ٍ هؼٌبزاضی زاضز ثر

   .زٍلتی زض قطکتی افعایف یبثس ثبظزُ ؾْبم آى ًیع افعایف هی یبثس

ضاثُرِ  ٍ ّوچٌیي  ضاثُِ هؼٌبزاضی هیبى ؾبذتبض هبلکیت ٍ ؾیبؾت پطزاذت ؾَز یبفت ًكس

 یبفت ًكس.  ًیع هؼٌبزاضی هیبى توطکع هبلکیت هسیطیتی ٍ ًؿجت پطزاذت ؾَز 

ّوچٌریي   پطزاذت ؾَز ضاثُِ هثجت ٍ هؼٌربزاضی ٍخرَز زاضز.   هیبى هبلکیت زٍلتی ٍ ًؿجت

 ضاثُِ هثجت ٍ هؼٌبزاضی هیبى هبلکیت ذهَنی ًْبزی ٍ ًؿجت پطزاذت ؾَز ٍخَز زاضز. 

زض ضاثُِ ثب هبلکیت ذبضخی، چَى زض ًوًَِ ایي پػٍّف ّیچ اَلاػبتی زض اضتجبٌ ثب هبلکیرت  

 ًوی قَز.ؾطهبیِ گصاضاى ذبضخی هكبّس ًكس، اَلاػبتی اضائِ 

ایي فطيیِ کِ اًساظُ قطکت ضاثُِ هؼٌبزاض ٍ هثجت ثب ػولکطز قطکت زاضز ضز هی قرَز ٍ      

هؼٌبزاضی ضاثُِ ثهَضت هٌای هَضز تبییس قطاض هی گیطز. ثَُضی کِ اگط اًرساظُ قرطکت افرعایف    

 پیسا کٌس ػولکطز آى کبّف هی یبثس.    ایي فطيیِ کِ اّطم قطکت ضاثُرِ هؼٌربزاض ٍ هثجرت ثرب    

ػولکطز قطکت زاضز ضز هی قَز ٍ هؼٌبزاضی ضاثُِ ثهَضت هٌای هرَضز تبییرس قرطاض هری گیرطز.      

ثَُضی کِ اگط اّطم قطکت )ًؿجت ثسّی ثِ زاضایی( افعایف یبثس ػولکرطز قرطکت کربّف هری     

طکت ؾرَز ؾرْبم کوترطی    یبثس ّوچٌیي هكبّسُ قسُ کِ افعایف زض اّطم ثبػث هی قَز کِ ق

   پطزاذت کٌس.  

ِ کِ ؾٌَات حًَض قطکت زض ثَضؼ ضاثُرِ هؼٌربزاض ثرب ػولکرطز قرطکت زاضز زض      ایي فطيی

ّیچکسام اظ هسل ّب هَضز تبییس قطاض ًگطفتِ ٍ ضز هی قَز. ؾبیط یبفتِ ّب حبکی اظ آى اؾرت کرِ   

ضاثُِ هثجت ٍ هؼٌبزاضی هیبى ؾَز ّط ؾْن ٍ ًؿجت پطزاذت ؾَز ؾْبم ٍخَز زاضز ثَُضی کرِ  
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ت افعایف یبثس ًؿجت پطزاذت ؾَز زض آى قطکت ًیع افعایف هی اگط ؾَز ّط ؾْن زض ی  قطک

 یبثس.

اقبضُ ثِ ضاثُِ قسیس هیربى ًرَع نرٌؼت ٍ ػولکرطز قرطکت ٍ      پػٍّف یبفتِ ّبی زیگط ایي 

ؾیبؾت پطزاذت ؾَز زاضز. زض هسل اٍل ٍ ؾَم هكبّسُ هی قَز کِ زض نَضتی کرِ قرطکت زض   

آلات ٍ یب نٌبیغ چرَثی فؼبلیرت هری کٌرس      نٌؼت زاضٍ، نٌؼت ؾیوبى، کبًِ ّبی فلعی، هبقیي

 اضظـ آى ًیع افعایف پیسا هی کٌس.

زض هسل زٍم ٍ چْبضم هكبّسُ هی قَز کِ زض نَضتی کِ قطکت زض نٌؼت زاضٍ، نٌؼت     

 ؾیوبى، کبًِ ّبی فلعی فؼبلیت هی کٌس ثبظزُ آى ًیع افعایف پیسا هی کٌس.

ضتی کِ قطکت زض نٌؼت قیویبیی یب زض هسل پٌدن ٍ قكن هكبّسُ هی قَز کِ زض نَ    

کبًِ ّبی فلعی فؼبلیت کٌس ؾَز ؾْبم کوتطی پطزاذت هی کٌس یؼٌی ضاثُِ هیبى ایي نٌبیغ ٍ 

      ًؿجت ؾَز پطزاذتی هؼٌبزاض ٍ هٌای هی ثبقس.

ثرِ ًظرط هری ضؾرس کرِ ثُرَض کلری ؾربذتبض هبلکیرت اضتجربٌ           پػٍّف ثب تَخِ ثِ ًتبیح     

کطز قطکت ٍ ؾیبؾت پطزاذت ؾَز ًساضز. اًتظربض هری ضٍز زٍلرت    ؾیؿتوبتی  ٍ هٌُقی ثب ػول

ضا ثِ ػیي اػتجبض گطفتِ ٍ ػلاٍُ ثط ؾبذتبض هبلکیت ثرِ ػٌرَاى خبًكریي ثرطای     پػٍّف ًتبیح ایي 

حبکویت قطکتی اقسام ثِ تقَیت ؾربیط ؾربظٍ کبضّربی خْربًی آى اظ قجیرل ترسٍیي، تهرَیت ٍ        

طـ ؾرطهبیِ گرصاضی ًْربزی، احترطام ثرِ حقرَق       اؾتقطاض قَاًیي ًظبضتی هٌبؾت، تكَیق ٍ گؿت

ؾْبهساضى اقلیت ٍ هدبظ ثَزى ًظبضت اقلیت ثط فؼبلیت قطکت، العاهی کطزى حؿبثطؾی هؿرتقل  

ٍ ایدبز تؿْیلات ثطای فؼبلیت هَؾؿبت ضتجِ ثٌسی ٍ غیطُ زض ثبظاض ؾرطهبیِ ثرِ ػٌرَاى یکری اظ     

بضخی ثب ذیبل آؾرَزُ ٍاضز ایري ثربظاض    تب ؾطهبیِ گصاضاى زاذلی ٍ ذ ،اضکبى هْن اقتهبزی ثپطزاظز

اًتظبض هی ضٍز کِ ؾرطهبیِ گرصاضاى ٌّگربم تهروین گیرطی      پػٍّف قًَس. ثب تَخِ ثِ یبفتِ ّبی 

نَضت ّب ٍ گعاضـ ّبی هبلی قطکتْب ضا هَضز هلاحظِ قطاض زازُ ٍ ؾبذتبض هبلکیت قطکتْب ضا اظ 

کِ ثیكتطیي ؾرْن هبلکیرت آى    ًقُِ ًظط توطکع ٍ تطکیت هبلکیت ثطضؾی کطزُ ٍ زض قطکتْبیی

کٌٌس ٍ ًیع ػَاهلی اظ قجیل اًرساظُ قرطکت، اّرطم هربلی،     ًؾطهبیِ گصاضی  زض زؾت هسیطاى اؾت 

ؾَز ّط ؾْن ٍ ًَع نٌؼت ضا هَضز تَخِ قطاض زٌّس. ػلاٍُ ثط ایي هسیطاى قطکتْب ثبیس،  ؾربذتبض  

پطزاذت ؾَز ثرِ حؿربة   هبلکیت قطکت ضا ثِ ػٌَاى ی  ػبهل تبثیط گصاض ثط ػولکطز ٍ ؾیبؾت 

 آٍضزُ ٍ زض خْت انلاح آى، تلاـ کٌٌس.
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