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تقسيمي ی بيه مالكيت متمزكز ي وسبت سًد بزرسي رابطٍ

(DPS)شدٌ در دارييي پذيزفتٍ شيميايي ي در صىايع مًاد 

 تهزان بهادار  بًرس ايراق
 

دوتش ػيذػّيشضب ٔٛػٛي 

ػٕيشا ٞٙشثخؾ 

 
02/7/67 تاريخ پذيزش8                                    93/5/67 فت8تاريخ دريا  

 چکیدُ :
ٌزاساٖ ػشٔبيٝ. ثبؿذٌزاساٖ ٔيتٛخٝ ػشٔبيٝ اعلاػبت ٔٛسد ػٟبْ يىي اص پشداخت ػٛد

ػٟبْ داؿتٝ  ٕٞچٙيٗ پشداخت ػٛد ؿشوت ٚ اثشات ٔتفبٚتي سٚي ػّٕىشد تٛا٘ٙذٔختّف ٔي

ٌيشي ؿذٜ ثٛػيّٝ )ا٘ذاصٜ ٔتٕشوضثيٗ ٔبِىيت  ايٗ اػت وٝ آيب ؾپظٚٞػؤاَ اكّي ايٗ  ثبؿٙذ.

 ٔيضاٖ تمؼيٓ ػٛد ٚاَٚ(  ػٕذٜ ػٟبٔذاس 2 دػت ػٟبْ دس دسكذ 55+1تٕشوض ثيؾ اص 

 فؼبَ دس ؿشوت 35 ايٗ پظٚٞؾ اص ٘يبص ٞبي ٔٛسددادٜ ثشاي ايٗ ٔٙظٛس داسد؟ اي ٚخٛدساثغٝ

 ثب 1381-1387دٚسٜ صٔب٘ي  دس تٟشاٖ، ثٟبداسقثٛسع اٚسا داسٚيي ػضٛ ؿيٕيبيي ٚ كٙؼت ٔٛاد

 آٚسي ٌشديذٜ اػت.خٕغ تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ػبيت ػبصٔبٖ ثٛسع ٚ آٚسدافضاس سٜ٘شْ اػتفبدٜ اص

 پظٚٞؾ ثبؿذ.سٌشػيٖٛ چٙذٔتغيشٜ ٔي اػتفبدٜ خٟت آصٖٔٛ فشضيبت، تىٙيه آٔبسي ٔٛسد

ٔبِىيت  ٔتٕشوض، ٔتغيشٞبي ٔبِىيت ثيٗ يوٝ ثٝ ثشسػي ساثغٝ ثبؿذفشضيٝ ٔي 6ؿبُٔ  حبضش

ٔيضاٖ  ؿشوت ثب يا٘ذاصٜ ٞبي سؿذ ٚفشكت اٞشْ ٔبِي، خشيبٖ ٘مذآصاد، ٌزاساٖ ٟ٘بدي،ػشٔبيٝ

ٔبِىيت  ثبلاتشٞب ثب ػغح ؿشوت وٝ دٞذ٘تبيح ٘ـبٖ ٔي اختٝ اػت.دپش (DPS)تمؼيٓ ػٛد

                                                 
  بصسٌب٘ي     دوتشاي ٔذيشيت ث  -اػتبديبس دا٘ـٍبٜ آصاد اػلأي ٚاحذ  ٔشٚدؿت 

 

  )َٛوبسؿٙبع اسؿذ حؼبثذاسي دا٘ـٍبٜ آصاد اػلأي ٚاحذ ٔشٚدؿت)٘ٛيؼٙذٜ ٔؼئ 
Email: honarbakhsh_88@yahoo.com 
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د صيبد، اٞشْ ٔبِي وٓ، آصا ٌزاساٖ ٟ٘بدي، خشيبٖ ٘مذدسكذ ثبلاي ٔبِىيت ػشٔبيٝ ، ٔتٕشوض

 ثيـتشي داس٘ذ. تمؼيٓ ػٛد ي ثضسٌتش،ا٘ذاصٜ وٓ ٚ ٞبي سؿذفشكت

 

ٔذَ  ،ػٛدتمؼيٕي، ٔبِىيت ٔتٕشوض، ٔبِىيت ٟ٘بدي، خشيبٖ ٘مذ آصادٍاصُ ّبي كلیدي: 

 دٞيػلأت

 

 هقدهِ: -1
ؿٛد وٝ دس يه ٍ٘بٜ وّي حبوٕيت ؿشوتي ؿبُٔ تشتيجبت حمٛلي، فشٍٞٙي ٚ ٟ٘بدي ٔي

ٙذ. ػٙبكشي وٝ دس ايٗ كحٙٝ حضٛس وتؼييٗ ٔيٞب سا ؿشوت ٚػٛي حشوت ٚ ػّٕىشدػٕت 

داس٘ذ ػجبستٙذ اص ػٟبٔذاساٖ ٚ ػبختبس ٔبِىيت ايـبٖ، اػضبء ٞيئت ٔذيشٜ ٚ تشويجبتـبٖ، ٔذيشيت 

ؿٛد ٚ ػبيش ريٙفؼبٖ وٝ أىبٖ اخشايي ٞذايت ٔي اسؿذ ٔذيش ؿشوت وٝ تٛػظ ٔذيشػبُٔ يب

ٞبي (. تشويت ػٟبٔذاساٖ ؿشوت1384 ،1ػّٕٗ داس٘ذ)ػّٕٗ ٚ شوت سااثشٌزاسي ثش حشوت ؿ

ٞب دس اختيبس ػٟبٔذاساٖ خضء ٚ اؿخبف حميمي ٔختّف ٔتفبٚت اػت. ثخـي اص ٔبِىيت ؿشوت

ٔذيشاٖ ؿشوت ػٕذتبً ثٝ اعلاػبت دس دػتشع ػْٕٛ  ػّٕىشد لشاسداسد. ايٗ ٌشٜٚ ثشاي ٘ظبست ثش

وٙٙذ؛ ايٗ دس حبِي اػت وٝ ثخؾ ديٍشي اص ٔبِىيت ٔيٞبي ٔبِي ٔٙتـشٜ اتّىب ٕٞب٘ٙذ كٛست

اي ػٕذٜ لشاس داسد وٝ ثشخلاف ػٟبٔذاساٖ ٌشٜٚ اَٚ، ٞب دس اختيبس ػٟبٔذاساٖ حشفٝؿشوت

ٞبي ٌزاسيا٘ذاصٞبي آتي ٚ ساٞجشدٞبي تدبسي ٚ ػشٔبيٝي چـٓاسصؿي دسثبسٜ اعلاػبت داخّي ثب

ٌيشد)٘ٛسٚؽ شاٖ ؿشوت دس اختيبسؿبٖ لشاس ٔيثّٙذٔذت ؿشوت اص عشيك استجبط ٔؼتميٓ ثب ٔذي

 ٌزاساٖ (. پشداخت ػٛد ػٟبْ يىي اص اعلاػبت ٔٛسد تٛخٝ ػشٔبي1384ٝشاٞيٕي وشدِش،اث ٚ

 تٛا٘ذ دس پشداخت ػٛد ػٟبْ ٔؤثش ثبؿذ. اص خّٕٝ ي ايٗ ػٛأُ ثبؿذ. ػٛأُ ٔختّفي ٔئي

تٛا٘ٙذ اثشات ٔتفبٚتي ساٖ ٔختّف ٔيٌزاٞب اؿبسٜ وشد.ػشٔبيٝتٛاٖ ثٝ ػبختبس ٔبِىيت ؿشوتٔي

سٚي ػّٕىشد ؿشوت ٚ ٕٞچٙيٗ پشداخت ػٛد ػٟبْ داؿتٝ ثبؿٙذ. ٘ظبست ػٟبٔذاساٖ ػٕذٜ 

ٞبي ٔختّف سفتبسي ؿشوت، ٔب٘ٙذ ػٛدآٚسي، ػّٕىشد اي سٚي خٙجٕٝٔىٗ اػت تأثيش ٚيظٜ

. تٝ ثبؿذٔبِي داؿ ٞبي اخشايي ٚا٘تخبة ػيبػت ٌزاسي ؿشوت ٚٞبي ػشٔبيٝؿشوت، ػيبػت

 ٞبٕ٘بيٙذ. آٖػٟبٔذاساٖ ػٕذٜ اص اثشٌزاسيـبٖ سٚي سفتبس ؿشوت ثٝ چٙذ عشيك اػتفبدٜ ٔي

ٔذيشاٖ اثشثٍزاس٘ذ ٚ ػجت ثش ٕٔىٗ اػت سٚي تلٕيٕبت ػّٕيبتي ؿشوت ثب اػتفبدٜ اص ٘ظبست 

)ثيىش ٚ  ٌزاسي ٚ وبٞؾ احتٕبَ تّف ؿذٖ ٔٙبثغ ؿٛ٘ذٞب ٚ ػغٛح ػشٔبيٝثٟجٛد ا٘تخبة پشٚطٜ

                                                 
1
 -Selman & Selman 
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( ايٍٙٛ٘ٝ ثيبٖ وشدٜ اػت وٝ ٞش چٝ ػغح ٔبِىيت 1998)2ٕٞچٙيٗ ٔبي .(1،2515ٕىبساٖٞ

ؿٛد ٚ ايٗ استجبط يه استجبط ٔثجت اػت. ٟ٘بدي ثيـتش ثبؿذ، ٘ظبست ثش ٔذيشيت ثٟتشا٘دبْ ٔي

آٚسي اعلاػبت ٚ ٌزاساٖ ٟ٘بدي اص عشيك خٕغ( اظٟبس داؿتٝ اػت وٝ ػشٔبي1998ٝ) 3ثٛؽ

كشيح ي ػُٕ ؿشوت ثغٛس ٔذيشيت ثغٛس ضٕٙي ٚ اص عشيك اداسٜ ٘حٌٜٛزاسي تلٕيٕبت ليٕت

دٞي، آغبص پشداخت ثب تٛخٝ ثٝ فشضيٝ ٔحتٛاي اعلاػبتي يب ػلأت. وٙٙذش ؿشوت ٘ظبست ٔيث

 تٛا٘ذ ػٛد ػٟبْ تٛػظ يه ؿشوت ٚ يب افضايؾ لبثُ تٛخٝ ػٛد ػٟبْ تٛػظ ؿشوت، ٔي

اؿتٝ ثبؿذ. پشداخت ػٛد وٓ ثبػث وبٞؾ ػذْ ٞبي ٔتفبٚتي اص ديذ ػٟبٔذاساٖ ٔختّف دپيبْ

دٞي، ؿٛد ٚ عجك فشضيٝ ػلأتؿبٖ ٔيٌزاساٖ ٘ؼجت ثٝ دسيبفت ثبصدٜ ػشٔبيٝاعٕيٙبٖ ػشٔبيٝ

ٌزاساٖ ٘ـب٘ٝ تٛا٘بيي ػٛدآٚسي آتي ؿشوت ثٛدٜ ٚ ثٝ ػٙٛاٖ ديذ ػشٔبيٝ افضايؾ ػٛد ػٟبْ اص

ؿٛد. اص عشفي ذ ٔذيشيت تفؼيش ٔييه خجش خٛة ٔجٙي ثش سٚؿٗ ثٛدٖ افك آيٙذٜ ؿشوت اص دي

ٞبي ٌزاساٖ ٕٔىٗ اػت افضايؾ ػٛد ػٟبْ سا ٘ـب٘ٝ دس دػت ٘جٛدٖ فشكتثشخي ػشٔبيٝ

ٞب دا٘ؼتٝ ٚ دس ٘تيدٝ ايٗ فشكت ٌزاسي ٚ سؿذ ٚ تٛػؼٝ ٚ يب ػذْ اػتفبدٜ ؿشوت اصػشٔبيٝ

فشٚؽ ػٟبْ ايٗ ٞب ػلأت ٔثجتي ٘يؼت، ايٗ دػتٝ احتٕبلاً ثٝ افضايؾ ػٛد ػٟبْ اص ديذ آٖ

تٛصيغ ٘ىشدٖ آٖ  الذاْ خٛاٞٙذوشد. ثٝ ػجبستي ٘ٛع تلٕيٓ ؿشوت دس تٛصيغ ػٛد ٚ يب ٞبؿشوت

تٛا٘ذ دس حدٓ ٔؼبٔلات ػٟبْ ؿشوت ٚ ػبختبسػٟبٔذاساٖ آٖ ٔؤثشثبؿذ. احتٕبَ ديٍشي ٘يض ٔي

ف ثب خلٛثتفبٚت ثبؿٙذ ٚ ٌزاساٖ ٘ؼجت ثٝ ػٛد ػٟبْ ثيٚخٛدداسد ٚ آٖ ايٗ اػت وٝ ػشٔبيٝ

عيٙت ٚ حبخيبٖ، )خٛؽ اِؼُٕ ٘ـبٖ ٘ذٞٙذتٛخٝ ثٝ ٞضيٙٝ ٔؼبٔلات، ٘ؼجت ثٝ آٖ ػىغ

1386.) 

 

 ثیبى هسئلِ -2
تضبد ٕ٘بيٙذٌي ثيٗ  ي ٔشتجظ ثبٞب، ثٝ ػٙٛاٖ يه ٔىب٘يضْ وٙتشِػيبػت تمؼيٓ ػٛد ؿشوت

شيت ٚ ػٟبٔذاساٖ ٚ ٔذيشاٖ دس ٘ظش ٌشفتٝ ؿذٜ اػت. ٔـىلات اػبػي ٕ٘بيٙذٌي اص خذايي ٔذي

ٞبي (، ٞضي1976ٝٙ) 4ٔه ِيًٙ ثش عجك ٘ظش خٙؼٗ ٚ. ٌيشدتأٔيٗ ٔبِي ػشچـٕٝ ٔي

ٔبِه دس خٟت تلٕيٕبت ٔشثٛط ثٝ حذاوثشوشدٖ -افتذ وٝ ٔذيشٕ٘بيٙذٌي صٔب٘ي اتفبق ٔي

ٞبيي سا خٟت وٙتشَ ٌزاساٖ، ٞضيٙٝداس٘ذ ٚ ٕٞچٙيٗ صٔب٘ي اػت وٝ ػشٔبيٝثشٚت ٌبْ ثش ٔي

                                                 
1
 -Becker, et al. 

2
 -Maug 

3
-Bushee  

4
-Jensen  & Mackling  
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ٞبي ثبصسٌب٘ي اغّت ػٟبٔذاساٖ ثضسٌي . دس ثؼيبسي اص وـٛسٞب ؿشوتذؿٛ٘ٔذيشاٖ ٔتمجُ ٔي

داس٘ذ. ػٟبٔذاساٖ ػٕذٜ)ثضسي( دس ؿشوت، اٍ٘يضٜ ثيـتشي ثشاي ثبصي وشدٖ ٘مـي فؼبَ دس 

)وٛوي ٚ  آٚس٘ذٔٙبفؼي ثذػت ٔي ٞبي ٘ظبستي،ٞب اص ايٗ فؼبِيتآٖ تلٕيٕبت ؿشوت داس٘ذ صيشا

ا٘ذ وٝ ٔذيشاٖ ثبيذ ٔٛسد ٘ظبست لشاس (، ثيبٖ وشد1986ٜ) 2ؿّيفشٚ ٚيـٙي.  (1،2559ٌٛئيضا٘ي

ٌزاساٖ، ا٘دبْ ٌيشد.ٚخٛدايٗ ػشٔبيٝ ٌزاساٖ ػٕذٜ)ثضسي(ٌيش٘ذ ٚ ايٗ ٘ظبست ثبيذ ثٛػيّٝ ػشٔبيٝ

ثٛػيّٝ ٘ظبست تيٓ ٔذيشيتي ٚ ػپغ وبٞؾ  3ثبػث وبٞؾ ٔؼبئُ ٔشثٛط ثٝ ػٛاسي ٔدب٘ي

ٞبي ساٖ ػٕذٜ اٍ٘يضٜ ثيـتشي ثشاي تحُٕ ٞضيٌٙٝزاٞبي ٕ٘بيٙذٌي ٔي ٌشدد. ػشٔبيٝٞضيٙٝ

 ٞبي ٘ظبستي ٞبي ٔشثٛط ثٝ ايٗ فؼبِيتٔذيشاٖ داس٘ذ، صيشا ٔٙبفؼي فشاتش اص ٞضيٙٝثش ٘ظبست 

تحميمبت ٔختّفي، ٔٙبفغ ػٟبٔذاساٖ ػٕذٜ سا دس صٔيٙٝ ٞبي ٌٛ٘بٌٖٛ ثيبٖ وشدٜ  ثش٘ذ. اخيشأًي

ٛسٞب صٔب٘ي وٝ چبسچٛة ٟ٘بدي ٚ لب٘ٛ٘ي دس ( ثيبٖ وشدٜ اػت وٝ دس وـ2555) 4اػت. ٌٛٔغ

تٛا٘ذ تضبدٞبي ؿٛد، ٔبِىيت ٔتٕشوض ٔيٌزاساٖ ثيشٚ٘ي ا٘دبْ ٕ٘ياص ػشٔبيٝ حٕبيت وبفي

ٞبي ٔبِي ؿشوت ٟٔٓ . ٞٛيت ػٟبٔذاساٖ ػٕذٜ دس تؼييٗ ػيبػتثخـذ ثٟجٛد ػٟبٔذاساٖ سا

ٞب ثيـتش ٔحتُٕ ذ. آٖتٛا٘ٙذ يه ٘مؾ حبوٕيتي دس ؿشوت ثبصي وٙٙاػت. ٔؤػؼبت ٔبِي ٔي

  .٘ظبست ٔذيشاٖ ٞؼتٙذ ثٝ دػتشػي پيذاوشدٖ ٘ؼجت ثٝ اعلاػبت ٚ

سٚي ٔذيشاٖ  5ثب٘ي )٘ظبستي(ٌزاساٖ ٟ٘بدي ٘يض ٕٔىٗ اػت تذاثيش ديذٜٕٞچٙيٗ ػشٔبيٝ

)ٟ٘بدٞب( سا ٔتفبٚت اص  چٙذيٗ ػبُٔ ٟٔٓ ٚخٛد داسد وٝ ٔؤػؼبت .ؿشوت سا اػٕبَ ٕ٘بيٙذ

 ػٟبْ  وّي، ٔؤػؼبت ٔجبِغ ثيـتشي سا دس عٛسثٝ ٌيشد.س ٘ظش ٔيٌزاساٖ فشدي دػشٔبيٝ

داساي اٍ٘يضٜ ثيـتشي ثشاي  ٞب ثبيذٕ٘بيٙذ. ثٝ ٕٞيٗ دِيُ آٌٖزاسي ٔيٞب ػشٔبيٝؿشوت

ٔؤػؼبت (. 1988، 6)ٌشٚػٕٗ ٚ ٞبست اختلبف ٔٙبثغ، خٟت ٘ظبست ٚ وٙتشَ ٔذيشاٖ ثبؿٙذ

ثبؿٙذ. ايٗ ثٝ ايٗ ٔؼٙي ٘يؼت وٝ تش ٔيدي آٌبٌٜزاساٖ فش)ٟ٘بدٞب( ٕٞچٙيٗ ٘ؼجت ثٝ ػشٔبيٝ

وٙٙذ، ثّىٝ ثٝ ايٗ ٔفْٟٛ آٚسي اعلاػبت كشف ٔيفمظ ٔؤػؼبت )ٟ٘بدٞب( ٔٙبثؼي سا ثشاي خٕغ

ثبؿٙذ وٝ ٞب داساي اعلاػبت خلٛكي ٚ ٔحشٔب٘ٝ اي اص ؿشوت ٔياػت وٝ ٌبٞي اٚلبت آٖ

 (. 7،1994)ٔيىبئّي ٚ ؿٛ ٌزاساٖ فشدي ٘ذاس٘ذػشٔبيٝ

                                                 
1
-Kouki & Guizani 

2
-Shleifer & Vishny  

3
-Free ride   

4
-Gomes 

5
-Monitoring   

6
-Grossmam & Hart 

7
-Michaely and Shaw 
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تٛا٘ذ ثٝ ػٙٛاٖ خب٘ـيٙي ثشاي تضبد ٔٙبفغ ثيٗ افشاد داخُ ٚ ثيشٖٚ بػت ػٛد ػٟبْ ٔيػي

ؿشوت ثىبسسٚد. اٌشػٛد ػٟبْ ثٝ ػٟبٔذاساٖ تٛصيغ ٘ـٛد، ٕٔىٗ اػت ثٛػيّٝ ٔذيشاٖ ثشاي 

ٞبي غيش ػٛدآٚس تّف ؿٛد. ثٝ ٕٞيٗ خبعش للٛس اػتفبدٜ ؿخلي ٔلشف ؿٛد يب ايٙىٝ دس پشٚطٜ

ي ٔٛخت ٞشص سفتٗ ٚخٜٛ ٚ ػپغ خؼبست ٚاسد وشدٖ ثٝ ٔٙبفغ ػٟبٔذاساٖ دس پشداخت ػٛد ٘مذ

 .  (1،2555)لاپٛستب ٚ ٕٞىبساٖ ؿٛدثيشٚ٘ي ٔي

ؿٛد، وبٞؾ ٚخٜٛ ٞبي ٕ٘بيٙذٌي پيـٟٙبد ٔيٞبيي وٝ خٟت وبٞؾ ٞضيٙٝيىي اص ٔىب٘يضْ

ٓ ػٛد (، اظٟبس داؿتٝ اػت وٝ تمؼي1984)2ثبؿذ. ايؼتشثشٚناحتيبعي دس دػتشع ٔذيشاٖ ٔي

وٙذ. صٔب٘ي وٝ يه ٘مؾ ٟٔٓ دس وٙتشَ ٔـىلات ٕ٘بيٙذٌي حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ايفبٔي

دٞٙذ، ثب فشم ايٙىٝ آٟ٘ب تٕبيُ ثٝ ا٘دبْ ٞب پشداخت ػٛد ػٟبْ خٛد سا افضايؾ ٔيؿشوت

سيضي ؿذٜ داس٘ذ، آٖ ٞب ٔدجٛس ثٝ سفتٗ ثٝ ثبصاسٞبي ػشٔبيٝ ثشاي ايدبد ٞبي ثش٘بٌٔٝزاسيػشٔبيٝ

ؿٛد ٌزاساٖ ثبِمٜٛ ٔيثٝ ثبصسػي ٔذيشاٖ تٛػظ ػشٔبيٝ ايٗ ٚالؼٝ ٔٙدش ثبؿٙذ.ٔبِي ٔيتأٔيٗ 

 .دٞذٚثٙبثشايٗ ٔـىلات ٕ٘بيٙذٌي سا وبٞؾ ٔي

 اػبػي، ٌشايؾ ثٝ داؿتٗ  آصاد (، ؿشوت ٞب ثب خشيبٖ ٘مذ1986)3ثش عجك ٘ظشخٙؼٗ

ٔٙدش ثٝ ايٗ أشؿٛد وٝ ٞبي ٕ٘بيٙذٌي ثبلايي داس٘ذ. ٚخٛد خشيبٖ ٘مذ آصاد ٕٔىٗ اػت ٞضيٙٝ

ٌزاسي غيشثٟيٙٝ اي ٌشد٘ذ. ثشاي وبٞؾ خشيبٖ ٘مذ دس دػت ٞبي ػشٔبيٝٔذيشاٖ ٔتمجُ پشٚطٜ

ٞبي ٕ٘بيٙذٌي، خٙؼٗ پيـٟٙبد وشدٜ اػت وٝ ثٟتش اػت ٔبصاد ٔذيشاٖ ٚ ػپغ وبٞؾ ٞضيٙٝ

 دس  وٝ ايٗ ٚخٜٛٚخٝ ٘مذ، دس لبِت ػٛد ػٟبْ ثٝ ػٟبٔذاساٖ پشداخت ؿٛد ٚ احتٕبَ ايٗ

ػبصد وٝ دٞذ. تئٛسي ٕ٘بيٙذٌي خبعش٘ـبٖ ٔيٞبي غيش ػٛدآٚس تّف ؿٛد سا وبٞؾ ٔيپشٚطٜ

ٞبي ٕ٘بيٙذٌي سا ثٛػيّٝ تٛصيغ خشيب٘بت ٘مذآصاد وبٞؾ دٞذ، وٝ تمؼيٓ ػٛد ٕٔىٗ اػت ٞضيٙٝ

  .ؿٛدٞبي غيش ػٛدآٚس تٛػظ ٔذيشيت خشج ٔيدس غيش ايٗ كٛست دس پشٚطٜ

 4ي ثيٗ ٔبِىيت ٔتٕشوض ٚ ٘ؼجت ػٛدتمؼيٕي ٞشػٟٓي ساثغٝثٝ د٘جبَ ثشسػ پظٚٞؾايٗ 

دس ايٗ  5ثبؿذ. ٔبِىيت ٔتٕشوضثٛسع اٚساق ثٟبداستٟشاٖ ٔي دسكٙبيغ ٔٛادؿيٕيبيي ٚداسٚيي ػضٛ

ػٟبٔذاس  2دسكذ ػٟبْ )اوثشيت ػٟبْ( ؿشوت دس دسػت  55+1 حذالُثٝ تٕشوض  پظٚٞؾايٗ 

اي وٝ ٌٛ٘ٝؿٛد؛ ثٌٝيشي ٔيٚ يه ا٘ذاصٜثلٛست ٔتغيش كفش وٝ ؿشوت اؿبسٜ داسد، اَٚ ػٕذٜ 

ٚ دس  1ػٟبٔذاس ػٕذٜ اَٚ لشاسداؿتٝ ثبؿذ، ٔتغيش  2دسكذ ػٟبْ دس دػت  55+1اٌش ثيؾ اص 

                                                 
1
 -Laporta, et al. 

2
-Easterbrook 

3
-Jensen 

4
-Dividend per share       

5
-Ownership Concentration  
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ي ثيٗ ٔتغيشٞبي ٕٞچٙيٗ ساثغٝ پظٚٞؾٕ٘بيذ. دس ايٗ خبر ٔييش كفشسا اتغيشايٙلٛست ٔغ

، 3ٞش ػٟٓ، اٞشْ ٔبِي 2صاد، خشيبٖ ٘مذ آ1ٌزاساٖ ٟ٘بديديٍشي ٔب٘ٙذ دسكذ ٔبِىيت ػشٔبيٝ

ػٛد تمؼيٕي ٞش ػٟٓ ٘يض ٔٛسد ثشسػي لشاس  ٘ؼجتثب  5ٚ ا٘ذاصٜ ؿشوت 4ٞبي سؿذ آتيفشكت

 ٌشفتٝ اػت.

 

 سؤال اصلي پضٍّص -3
دس خؼتدٛي پبػخي ثشاي ايٗ ػؤاَ اػت وٝ آيب ثيٗ ٔيضاٖ ٔبِىيت ٔتٕشوض  پظٚٞؾايٗ 

ػٟبٔذاس ػٕذٜ( ثب ٔيضاٖ  2ػٟبْ دس دػت  دسكذ 55+1ٌيشي ؿذٜ ثٛػيّٝ ٕ٘شوض ثيؾ اص )ا٘ذاصٜ

 اي ٚخٛد داسد؟تمؼيٓ ػٛد ساثغٝ

 

 هزٍري ثزادثیبت پضٍّص -4
ٞبي ٔذيشيت اثشٌزاساػت: اَٚ فبوتٛسٞبي دٚ ٔدٕٛػٝ فبوتٛس ٚخٛد داسد وٝ سٚي فؼبِيت

 ثبؿذ.داخّي ؿشوت وٝ ٔشتجظ ثب تأثيشات ٔتمبثُ ثيٗ ٔذيشيت، ٞيئت ٔذيشٜ ٚ ػٟبٔذاساٖ ٔي

فبوتٛسٞبي حبوٕيت ؿشوتي خبسخي اػت وٝ ٘مـي ٚيظٜ دس حٕبيت ٚ تـٛيك حبوٕيت  دْٚ

وٙذ. ايٗ فبوتٛسٞب ؿبُٔ لٛا٘يٗ، اِضأبت ٚ ٔمشسات دِٚتي ٚ ديٍش ؿشوتي خٛة ثبصي ٔي

ٞبي ثب ٔبِىيت ثبؿذ. دس ؿشوتٞبي ٔشوضي يب ثبصاس ثٛسع ٔيٌزاس ٔب٘ٙذ ثب٘هٟ٘بدٞبي لبٖ٘ٛ

ٜ ثيـتش ٔحتُٕ ثٝ داؿتٗ لذست وبفي ثشاي حٕبيت اص ٔٙبفؼـبٖ ٚ ٔتٕشوض، ػٟبٔذاساٖ ػٕذ

تٛا٘ٙذ اص لذست سأيـبٖ ثشاي ايدبد ثبؿٙذ. ايٗ ػٟبٔذاساٖ ٔي٘ظبست ثش ػّٕىشد ؿشوت ٔي

ٞب ثب تش اص ديٍش ػٟبٔذاساٖ اػتفبدٜ ٕ٘بيٙذ. ؿشوتتغييشات ضشٚسي دسؿشوت ، ثؼيبس آػبٖ

ا٘ذ وٝ ويفيت ٘ظبستي)ٞذايت( دس ايٗ فؼبِي تشويت ؿذٜٔبِىيت ٔتٕشوض ٔؼٕٛلاً اص ػٟبٔذاساٖ 

ٔذيشيت خٟت  ٞب)ليٛدي( سا ثشاي ثبصداؿتٗ سفتبسٞبي ػٛءٞب ٔحذٚديتٞب ثبلاػت. آٖؿشوت

ٞب، ٔذيشاٖ دس ثٛخٛدآٚسدٖ ٔٙبفغ ثشاي خٛد ثب ٕ٘بيٙذ. دسايٗ ؿشوتثٟجٛد ػّٕىشد ايدبد ٔي

ٚ دس ٘تيدٝ  اص آؿىبسؿذٖ ػّٕىشد ٘بٔغّٛثـبٖ ٞبي غيش ػٛدآٚس، ثٝ ػجت تشعايدبد اػتشاتظي

 پظٚٞؾ( عجك 2557) 7تشًٚ٘ ٚ ٞيٙيِ(. 6،1981)خيٕض ٚ ػٛسف د ٞؼتٙذاخشاخـبٖ، ٔشد

                                                 
1
-Ownership of institutional investors  

2
-Free cash-Flow   

3
-Leverage   

4
-Tobin‟s Q  

5
- Size of The firm  

6
- James & Soref 
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-Truong & Heaney 
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ثٝ ثشسػي استجبط ثيٗ ػٟبٔذاس ثضسٌتش  "ػٟبٔذاس ثضسٌتش ٚ ػيبػت تمؼيٓ ػٛد دس اعشاف د٘يب"

ٞب وـٛس پشداختٙذ.آٖ 37س ؿشوت ثجت ؿذٜ د 8279اي اص ثيٗ ٚ ػيبػت تمؼيٓ ػٛد دس ٕ٘ٛ٘ٝ

ٌزاسي ٚ ٞبي ٔحذٚد ػشٔبيٝٞب ثبٔيضاٖ ثيـتش ػٛدآٚسي، ثذٞي وٓ، فشكتدسيبفتٙذ وٝ ؿشوت

 ثبؿذ، ثيـتش ٔحتُٕ ثٝ پشداخت ػٛد ػٟبْ صٔب٘ي وٝ ػٟبٔذاس ثضسٌتش ؿخق حميمي ٕ٘ي

ٚ  ػبختبسٔبِىيت"تحت ػٙٛاٖ )2559(1وٝ تٛػظ وٛوي ٚ ٌٛئيضا٘ي پظٚٞـيدس ثبؿٙذ. ٔي

ا٘دبْ ؿذ، تأثيش ٞٛيت ػٟبٔذاساٖ سٚي ػيبػت تمؼيٓ ػٛد دس ثخـي اص  "ػيبػت تمؼيٓ ػٛد

ثٝ ايٗ ٘تيدٝ پظٚٞؾ ٔٛسد ثشسػي لشاسٌشفت. ايٗ  2551تب  1995ٞبي تٛ٘ؼي اص ػبَ ؿشوت

ٞبي تٛ٘ؼي ثب ٔبِىيت ٔتٕشوض ثبلا، تٛصيغ ػٛد ػٟبْ ثيـتشي داس٘ذ. سػيذٜ اػت وٝ ؿشوت

ي ثيٗ ٔبِىيت ٟ٘بدي ٚ ػغح تٛصيغ ػٛد ٔٙفي ٘ـبٖ دادٜ اػت وٝ ساثغٝ ؾپظٕٚٞٞچٙيٗ ايٗ 

 . ي ثيٗ ٔبِىيت دِٚتي ٚ ػغح تٛصيغ ػٛد ػٟبْ ٔثجت ٔي ثبؿذٚ اص عشف ديٍش ساثغٝ

ٔذالٝ  ٌزاساٖ ػٕذٜ يه تٛخيٝ التلبدي ثشاي ٔٛسدٕٞچٙيٗ ثيبٖ ؿذٜ وٝ فمظ ػشٔبيٝ

داس٘ذ. ػٟبٔذاساٖ ثضسي ثٝ افضايؾ اسصؽ ؿشوت، لشاسدادٖ )٘ظبست ثش(ػّٕىشد ٔذيشاٖ ؿشوت سا 

(. 1986، 2)ؿّيفش ٚ ٚيـٙي وٙٙذعّجب٘ٝ وٕه ٔيثٛػيّٝ خٌّٛيشي ٔذيشاٖ اص سفتبسٞبي فشكت

ٌزاساٖ ػشٔبيٝ ٌزاسد،يه فبوتٛسخبسخي لبثُ ثحث ديٍش وٝ سٚي حبوٕيت ؿشوتي تأثيشٔي

 . (2558 ،3٘دبّس) ٟ٘بدي ٞؼتٙذ

ٌزاساٖ ٟ٘بدي اص ايٗ ٔٙظش وٝ آيب ثشسػي ٘مؾ ٘ظبستي ػشٔبيٝ ي ثٝپظٚٞـ(، دس1386ٔشادي)

 پظٚٞؾٔبِىيت ٟ٘بدي ثش ويفيت ػٛد ٌضاسؽ ؿذٜ تأثيش داسد پشداخت. ثغٛس وّي ٘تبيح ايٗ 

 ٌزاساٖ ٟ٘بدي ٚ ويفيت ػٛداػت. ي ٔثجت ثيٗ ػشٔبيٝثيبٍ٘ش ٚخٛد يه ساثغٝ

ثشسػي ساثغٝ ثيٗ "ٛاٖ ي تحت ػٙپظٚٞـ(، ثٝ ثشسػي 1387)ٕٞىبساٖيٍب٘ٝ ٚ حؼبع

ثشاي فشاٞٓ آٚسددٖ ؿٛاٞذي دس  پظٚٞؾپشداختٙذ. ايٗ  "ٌزاساٖ ٟ٘بدي ٚ اسصؽ ؿشوتػشٔبيٝ

ٌزاساٖ ٟ٘بدي اص ايٗ ٔٙظش وٝ آيب ٔبِىيت ٟ٘بدي ثش اسصؽ ؿشوت تأثيش استجبط ثب ٘مؾ ػشٔبيٝ

 ثيٗ ثيبٍ٘ش ٚخٛد يه ساثغٝ ٔثجت  پظٚٞؾداسد كٛست پزيشفتٝ اػت. ثغٛسوّي ٘تبيح 

ثيبٍ٘ش ػذْ ٚخٛد ساثغٝ  پظٚٞؾٌزاساٖ ٟ٘بدي ٚ اسصؽ ؿشوت ثٛدٜ، ثب ايٗ ٚخٛد ٘تبيح ػشٔبيٝ

( دس 2556) 4٘بٚيؼي ٚ ٘بيىش. ٔؼٙبداس ثيٗ تٕشوض ٔبِىيت ٟ٘بدي ٚ اسصؽ ؿشوت ثٛدٜ اػت

ٞبي ي ثٝ ثشسػي ساثغٝ ثيٗ ٔبِىيت ٟ٘بدي ٚ اسصؽ ؿشوت دس ٘يٛصِٙذ پشداختٙذ. يبفتٝپظٚٞـ

ٞبي ثيـتشي ثشاي ٘ظبست ثش ٌزاساٖ ٟ٘بدي اٍ٘يضٜٞب حبوي اص ايٗ اػت وٝ ػشٔبيٝآٖ پظٚٞؾ

                                                 
1
-Kouki & Guizani 

2
-Shleifer & Vishney 

3
-Najjar  

4
-Navissi & Naiker 
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ٔذيشيت داس٘ذ ٚ ثٙبثشايٗ حضٛسؿبٖ ساثغٝ ٔثجت ثب اسصؽ ؿشوت خٛاٞذ داؿت ِٚي دس ػغٛح 

ٌزاساٖ ٟ٘بدي ٕٔىٗ اػت ٞيأت ٔذيشٜ سا ثٝ اخز تلٕيٕبت غيشثٟيٙٝ ثبلاي ٔبِىيت، ػشٔبيٝ

تش ٌزاساٖ ٟ٘بدي دس ػغٛح پبييٗت ديٍش تّٕه ػٟبْ اص عشيك ػشٔبيٝتشغيت وٙٙذ. ثٝ ػجبس

ي ٔثجتي ثب اسصؽ ؿشوت داسد. ثب ايٗ ٚخٛد ثب افضايؾ ٔبِىيت ػٟبْ تأثيش آٖ ثش ٔبِىيت ساثغٝ

ؿٛد. دس ٘تيدٝ استجبط ثيٗ اسصؽ ؿشوت ٚ ٟ٘بدٞب تب يه ػغح ٔـخق اسصؽ ؿشوت ٔٙفي ٔي

ؿشوت داسد ٚ ٔبِىيت ػٟبْ فشاتش اصآٖ ػغح تأثيش ٔٙفي ي ٔثجت ثش اسصؽ تّٕه ػٟبْ ساثغٝ

ؿشوت تِٛيذي ػضٛ  92( ثب ثشسػي 1389ٕٞچٙيٗ ٞبؿٕي ٚ اخلالي) ثش اسصؽ خٛاٞذداؿت.

ساثغٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙبداسي ثيٗ اٞشْ  1387تب  1385ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ، دس دٚسٜ صٔب٘ي 

 ا٘ذ.  ٖ دادٜٔبِي، ػيبػت تمؼيٓ ػٛد ٚ ػٛدآٚسي ثب اسصؽ ؿشوت ٘ـب

ا٘ذ وٝ پشداخت ػٛدػٟبْ، تضبدٕ٘بيٙذٌي ( ثٝ ايٗ ٘تيدٝ سػيذ1985ٜ) 1ٌشٚػٕٗ ٚ ٞبست

سا ثٛػيّٝ وبٞؾ ٔيضاٖ خشيب٘بت ٘مذي آصاد دس دػتشع ٔذيشاٖ وٝ ِضٚٔبً دس خٟت حذاوثشوشدٖ 

( ثٝ ايٗ ٘تيدٝ سػيذٜ 1986) 2خٙؼٗ. وٙٙذ، وبٞؾ ٔي دٞذٔٙبفغ كبحجبٖ ػٟبْ ػُٕ ٕ٘ي

ٔبيٝ ٌزاسي ػشٝ يه ؿشوت ثبخشيب٘بت ٘مذي آصاد لبثُ تٛخٝ تٕبيّي ٘ذاسد تب پشٚطٜ ٞبي اػت و

افضايؾ دٞٙذ، دس كٛستي  ثب اسصؽ فؼّي خبِق ٔٙفي اتخبروٙذ. اٌش ٔذيشاٖ ٔيضاٖ ػٛدػٟبْ سا

ٞب ٔيضاٖ خشيب٘بت ٘مذي آصاد سا وبٞؾ ٔي دٞٙذ وٝ وٝ ػبيش ؿشايظ ٕٞب٘ٙذ ٚ يىؼبٖ ثبؿذ، آٖ

ؿٛد. ثٙبثشايٗ پشداخت ػٛد ػٟبْ ٕٔىٗ اػت ثٝ ٔـىُ خشيبٖ ٘مذي آصاد سفغ ٔي ثٝ ٔٛخت آٖ

وٙتشَ ٔـىلات ٕ٘بيٙذٌي ثٛػيّٝ سٞبيي اص ٚخٜٛ ٘مذ اضبفي وٝ دس غيش ايٗ كٛست ٔي تٛا٘ؼت 

  .ٞبي غيش ػٛدآٚس ٔٙدش ؿٛد، وٕه وٙذثٝ پشٚطٜ

ٌيشي ٌزاسي ا٘ذاصٜٞبي ػشٔبيٝٞبي سؿذ سا ثب ؿبخق فشكت( فشكت1993) 3ٌبٚس ٚ ٌبٚس

ٞبي سؿذيبفتٝ، ٘ؼجت ثذٞي ثٝ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ٚ ٕٞچٙيٗ وشد٘ذ ٚ دسيبفتٙذ وٝ ؿشوت

  .ٞبي دس حبَ سؿذ داس٘ذتمؼيٓ ػٛد وٕتشي ٘ؼجت ثٝ ؿشوت

 

 

 

 

 

                                                 
1
-Grossman & Hart 

2
-Jensen 

3
-Gaver & Gaver 
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 چبرچَة ًظزي: -5

 1اًعکبسي دّي يبّبي علاهتهدل 
ت يه ؿشوت دس ٔٛسد دٞي ػٛد ػٟبْ ثش ايٗ اػبع اػتٛاس اػت وٝ ٔذيشيلأتتئٛسي ػ

دا٘ذ. ثش اػبع ايٗ تئٛسي، اٌش ا٘ذاص آيٙذٜ ؿشوت ٘ؼجت ثٝ ػٟبٔذاساٖ ؿشوت ثيـتش ٔيچـٓ

ثيٙي ؿذٜ اػت اظٟبسوٙذ، ايٗ چٝ تٛػظ ثبصاس پيؾؿشوت ػٛد ػٟبْ ثيـتشي ٘ؼجت ثٝ آٖ

بس آٖ تش اص ٔٛسد ا٘تظا٘ذاص ٔبِي آيٙذٜ ؿشوت سٚؿٗٔٛضٛع ٕٔىٗ اػت ٘ـب٘ٝ ايٗ ثبؿذ وٝ چـٓ

دٞي سا ثبٚس داؿتٝ ثبؿٙذ، ٕٞيـٝ دس ٔٛسد پيبٔي اػت. اٌش ٔذيشاٖ يه ؿشوت تئٛسي ػلأت

سػذ، ثؼيبس ٔحتبط ٌزاساٖ ٔيوٝ اص تلٕيٕبت ؿشوت ٔجتٙي ثش تمؼيٓ ػٛد ثٝ ػشٔبيٝ

ٌزاسي خزّاة داؿتٝ ثبؿذ وٝ ٞبي ػشٔبيٝخٛاٞٙذثٛد. ثٙبثشايٗ حتي اٌش ؿشوت ثشخي فشكت

ٞب ٔٙدش ثٝ خٌّٛيشي اص اٌش لجَٛ ايٗ فشكت ٚ ٞب ثبؿذ،ي ٚخٜٛ ثشاي ا٘دبْ آّٖٔضْ ثٝ ٍٟ٘ذاس

ٌزاساٖ ٚ اسػبَ پيبْ ٘بٔؼبػذ ثٝ ثبصاس ثبؿذ، ٔذيشيت اص ػشٔبيٝثٝ پشداخت ػٛد ػٟبْ ٔٛسد ا٘تظبس 

سػذ اٌش ؿشوتي تلٕيٕي دس وٙذ. ثٙبثشايٗ ثٝ ٘ظش ٔي٘ظش ٔيكشف  ٞبٌزاسيايٗ ػشٔبيٝا٘دبْ 

ٞب ٕٞبًٞٙ ثب ػيبػت ي آٌٖزاساٖ وٝ ػّيمٝاتّخبر وٙذ، آٖ دػتٝ اص ػشٔبيٝ مؼيٓ ػٛدصٔيٙٝ ت

ٌزاساٖ وٝ ايٗ ػيبػت سا ثٝ ػٙٛاٖ يه خجش تمؼيٓ ػٛد ؿشوت اػت ٚ آٖ دػتٝ اص ػشٔبيٝ

وٙٙذ ٚ تب صٔب٘ي وٝ ايٗ ػيبػت تغييش ٘ىٙذ، وٙٙذ، الذاْ ثٝ خشيذ ػٟبْ ٔيخٛة تّميّ ٔي

ي ؿشوت ب٘ٙذ. دس ٚالغ اػلاْ ػٛد ػٟبْ حبٚي اعلاػبتي دس ٔٛسد ٔٙظش آيٙذٜٔػٟبٔذاس ثبلي ٔي

دٞي اِؼُٕ ثبصاس دس تبسيخ اػلاْ، آصٔٛ٘ي ثشاي ٔحتٛاي اعلاػبتي ٚ ػلأتاػت. ثٙبثشايٗ ػىغ

 (. 1386 حبخيبٖ، عيٙت ٚ)خٛؽ ػٛد ػٟبْ اػت

 

 تقسیوي: سَد 
اٍ٘يضتشيٗ ٔجبحث ٔغشح دس ػّٓ ث ٔٛضٛع ػيبػت تمؼيٓ ػٛد ٕٞٛاسٜ ثٝ ػٙٛاٖ يىي اص ثح

ػبّٔي اثشٌزاس  ٔبِيٝ ثٛدٜ اػت. تمؼيٓ ػٛد اص دٚ خٙجٝ ثؼيبس ٟٔٓ اػت: اص يه ٘ظش تمؼيٓ ػٛد

ٞب اػت. ٞشلذسػٛد ثيـتشي تمؼيٓ ٌشدد، ٔٙبثغ داخّي ٞبي پيؾ سٚي ؿشوتٌزاسيثش ػشٔبيٝ

٘يبص ثٝ ٔٙبثغ ٔبِي خبسج اص  ٌزاسي وٕتش خٛاٞذ ؿذ ٚٞبي ػشٔبيٝؿشوت ثٝ ٔٙظٛس اخشاي پشٚطٜ

ٞب دس آيٙذٜ تأثيش داؿتٝ تٛا٘ذ ثش ليٕت ػٟبْ ؿشوتؿٛد وٝ ايٗ ػبُٔ ٔيؿشوت ثيـتش ٔي

سٚ اص ايٗ ثبؿذ. اص عشف ديٍش ثؼيبسي اص ػٟبٔذاساٖ ؿشوت خٛاٞبٖ تمؼيٓ ػٛد ٘مذي ٞؼتٙذ.

ّف ػٟبٔذاساٖ ٔذيشاٖ ثب ٞذف حذاوثشػبصي ثشٚت ػٟبٔذاساٖ ٕٞٛاسٜ ثبيذ ثيٗ ػلايك ٔخت

                                                 
1
-Signaling models 
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ٌزاسي سا اص دػت ٘ذادٜ ثبؿٙذ ٚ ٞٓ ػٛد ٞبي ػٛدآٚس ػشٔبيٝتؼبدَ ثشلشاسٕ٘بيٙذ، تب ٞٓ فشكت

٘مذي ٔٛسد ٘يبص ثشخي اص ػٟبٔذاساٖ سا ثپشداص٘ذ. ثٙبثشايٗ تلٕيٕبت تمؼيٓ ػٛد وٝ اص ػٛي 

 (. 1381ؿٛد ثؼيبسحؼبع ٚ ثبإٞيت اػت )ٟٔشا٘ي ٚ تبلا٘ٝ، ٞب اتّخبر ٔئذيشاٖ ؿشوت

 

 :هبلکیت هتوزكش 
ٞبي ٔختّف سفتبسي ؿشوت، اي سٚي خٙجٝ٘ظبست ػٟبٔذاساٖ ػٕذٜ ٕٔىٗ اػت تأثيش ٚيظٜ

ٞبي اخشايي ٚ ٌزاسي ٚ ا٘تخبة ػيبػتٞبي ػشٔبيٝٔب٘ٙذ ػٛدآٚسي، ػّٕىشد ؿشوت، ػيبػت

ٔبِي داؿتٝ ثبؿذ. دس خلٛف تأثيشات ٔفيذ ػٟبٔذاساٖ ػٕذٜ سٚي ٔـىلات ٔشثٛط ثٝ ا٘تمبَ 

ٕ٘بيٙذٌي ثيٗ ٔبِىبٖ ٚ ٔذيشاٖ ٔغبِؼبت صيبدي ٚخٛدداسد. دس ٚالغ ٔبِىبٖ ػٕذٜ لبدس ثٝ وبٞؾ 

ٞب داساي اٍ٘يضٜ ثٟتشي ثشاي ٘ظبست ٌزاسيـبٖ آٖثبؿٙذ. ثٝ ػّت ٔمذاس ػشٔبيٝايٗ ٔـىلات ٔي

ـتشي خٟت ا٘دبْ تلٕيٕبت اثشٌزاس ٘ؼجت ثٝ ػٟبٔذاساٖ خضء ٚ ٔبِىبٖ ت ثيثش ٔذيشيت ٚ لذس

 ثش ٞب ٕٔىٗ اػت سٚي تلٕيٕبت ػّٕيبتي ؿشوت ثب اػتفبدٜ اص ٘ظبستثبؿٙذ. آٖوٙذٜ ٔيپشا

ٌزاسي ٚ وبٞؾ احتٕبَ تّف ٞب ٚ ػغٛح ػشٔبيٝٔذيشاٖ اثش ثٍزاس٘ذ ٚ ػجت ثٟجٛدا٘تخبة پشٚطٜ

  .(2515، 1)ثيىش ٚ ٕٞىبساٖ ؿذٖ ٔٙبثغ ؿٛ٘ذ

 

 ِگذاراى ًْبدي:هبلکیت سزهبي 
ٞب دس ٘ظشٌشفتٝ ػٙٛاٖ ؿبخلي اص حبوٕيت ؿشوتي دس ؿشوتٌزاساٖ ٟ٘بدي، ثٝ ػشٔبيٝ

تٛا٘ٙذ ثغٛس ٔؼتميٓ ٌزاساٖ ٟ٘بدي ٔيا٘ذ. ايٗ ثحث ثش ٔجٙبي ايٗ حميمت اػت وٝ ػشٔبيٝؿذٜ

ٞبي ٔذيشاٖ ؿشوت ٚ ثغٛس غيشٔؼتميٓ ٘يض اص عشيك تٛا٘بييـبٖ دس ٔجبدِٝ سٚي ػّٕىشد ٚ فؼبِيت

ٞب ٚ ا٘تمبَ اعلاػبت ثٝ ديٍش وّيذي آ٘بٖ، ٞذايت ؿشوتػلاٜٚ ٘مؾ ػٟبٔـبٖ، اثشثٍزاس٘ذ. ثٝ

ٌزاساٖ ٟ٘بدي ٔتفبٚت اص ( ػشٔبي2554ٝ) 2ثبؿذ. ثش عجك ٘ظشتبً٘ ٚ ٘يًٙديٍشػٟبٔذاساٖ ٔي

ٞب دس ٞذايت )٘ظبست(ػّٕىشد ٔذيشاٖ ؿشوت، ثيـتشفؼبَ ثبؿٙذ صيشا آٌٖزاساٖ فشدي ٔيػشٔبيٝ

تش اص ـبٖ دس دػتشػي ثٝ ٔٙبثغ اعلاػبتي ٔختّف، آٌبٜٞب ثخبعش تٛا٘بييثبؿٙذ ٚ ٕٞچٙيٗ آٖٔي

ٔيضاٖ ػٟبْ دس دػت ػٟبٔذاساٖ ٌزاساٖ ٟ٘بدي ثٝ دسكذٔبِىيت ػشٔبيٝ .ثبؿٙذديٍشاٖ ٔي

ٌزاسي ٚ... ٞبي ثبص٘ـؼتٍي، ٔؤػؼبت ػشٔبيٝٞبي ثيٕٝ، كٙذٚقٞب، ؿشوتٟ٘بدي ٔب٘ٙذ ثب٘ه

 . اعلاق ٌشديذٜ اػت

                                                 
1
-Becker, et al. 

2
-Tong & Ning   
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 :جزيبى ًقدآساد 
ثبيؼت دس وٙذ، ٔيوبسي وٝ دس خٟت افضايؾ ٔٙبفغ ػٟبٔذاساٖ تلاؽ ٔئذيش ٔحبفظٝ

ٌزاسي وٙذ. خذايي ٔبِىيت ٚ ٔذيشيت ٕٔىٗ اػت ثبػث اغٛاي ٞبي ػٛدآٚس ػشٔبيٝفشكت

ٞبيي ٔلشف ؿٛد وٝ ٔٛخت ٞذسدادٖ ٔٙبثغ ؿشوت ٔذيشاٖ ؿذٜ ٚ ٔجبِغ ٚخٜٛ ٔبصاد دس ساٜ

يٙذٌي سا ثب ٞٓ تشويت وشدٜ ٚ فشضيٝ خشيبٖ ٘مذآصاد ؿٛد. خٙؼٗ ٘ظشيٝ ٘بثشاثشي اعلاػبت ٚ ٕ٘ب

ٞبي داساي اسصؽ سا ٔغشح وشد وٝ ثش اػبع آٖ ٚخٜٛ ثبليٕب٘ذٜ پغ اص تأٔيٗ ٔبِي تٕبٔي پشٚطٜ

)اػتٕبدي  ؿٛدٔيبٖ ٔٙبفغ ٔذيشاٖ ٚػٟبٔذاساٖ ٔي فؼّي خبِق ٔثجت، ثبػث ثٛخٛدآٚسدٖ تضبد

 (.1382 ٚچبلاوي،

 

 :اّزم هبلي 
ٌٛ٘ٝ وٙذ. ايٗ٘مؾ وّيذي دس تـشيح ػيبػت تمؼيٓ ػٛد ؿشوت ثبصي ٔياٞشْ ؿشوت يه 

ثبؿذ. ايٗ ثٝ ايٗ ٔؼٙي اػت وٝ ثيبٖ ؿذٜ وٝ اٞشْ ثغٛس ٔٙفي ثب تمؼيٓ ػٛد ٔشتجظ ٔي

 1ثبؿٙذ. آيٛاصيبٖ ٚ ديٍشاٖٞب ثب ٘ؼجت ثذٞي وٓ، ثيـتش لبدس ثٝ تٛصيغ ػٛدػٟبْ ٔيؿشوت

آسأؾ ٔبِي ثٟتشي  ؿبٖػشٔبيٝثب ثذٞي وٕتش دس ػبختبس ٞب ا٘ذ وٝ ؿشوتداؿتٝ اظٟبس (2553)

 .ثبؿٙذداس٘ذ؛ ثٙبثشايٗ لبدس ثٝ تٛصيغ دسآٔذ ثٝ ديٍش ػٟبٔذاساٖ ٔي
 

 ّبي رضد:فزصت 
 تٛا٘ذٔي ٞبي سؿذفشكت اػت.س ٞبي ػٛدآٚپشٚطٜ ٌزاسي دسفشكت ػشٔبيٝ فشكت سؿذ،

 وٝ  ٌشددايٍٙٛ٘ٝ ٔغشح ٔي ٚ وٙذ آتي ؿشوت ايدبد استجبط ثب ػّٕىشد ػلأتي ٔثجت دس

 ٘ؼجت ثٝ  ثبلاتش ٞبي سؿذفشكت ٞبي ثبؿشوت دس دٞٙذٌزاساٖ ٟ٘بدي تشخيح ٔيػشٔبيٝ

ٔٙبفغ  ثبلا، ٞبي سؿذفشكت ٞبي ثبؿشوت ٌزاسي ٕ٘بيٙذ.ػشٔبيٝ وٕتش فشكت سؿذ ٞبي ثبؿشوت

اػت وٝ يٗ دِيُ ثٝ ا  ٚ آٚس٘ذٌزاساٖ ٟ٘بدي ثٝ اسٔغبٖ ٔيثشاي ػشٔبيٝ ػشٔبيٝ صيبدي سا

وبٞؾ  وٝ ثٝ ٔٙظٛس دٞٙذٌزاساٖ ٟ٘بدي ثٝ ػٙٛاٖ پشداخت وٙٙذٌبٖ ٔبِيبت تشخيح ٔيػشٔبيٝ

ٌزاسي ػشٔبيٝ ٞبي ػٛدآٚسػٟبْ دٞي ٔضبػف، دسٔبِيبت اختٙبة اص ٞبي ٔبِيبت ٚپشداخت دس

أُ تؼييٗ تجييٗ ػٛ ثٝ د٘جبَ ؿٙبػبيي ٚ (1384) لشثب٘ي خٟب٘خب٘ي ٚ(. 2558، 2)٘دبّس ٕ٘بيٙذ

 ٞبي فشكت اص ٞبوٝ ٞشچٝ ؿشوت ثٝ ايٗ ٘تيدٝ سػيذ٘ذ وٙٙذٜ ػيبػت تمؼيٓ ػٛد

 ثيـتش ػيبػت ا٘مجبضي تمؼيٓ ػٛد پيشٚي ؿشوت اص ثبؿٙذ، ٌزاسي ثيـتشي ثشخٛسداسػشٔبيٝ

                                                 
1
-Aivazian, et al. 

2
-Najjar  
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 67 پاييش/  5ضوارُ  سال دٍم/ حسابداري هالي/علوي پژٍّطي فصلٌاهِ 

 67/بْار 3

تٕبيُ چٙذا٘ي ثٝ تٛصيغ  داس٘ذ پيؾ سٚي خٛد دس ٞبيي ساٞبيي وٝ فشكتٚالغ ؿشوت دس اػت ٚ

 ٘ذاس٘ذ. ػٛد

 

 :اًداسُ ضزكت 
سٚد دس تٛاٖ اػتمشام ٚ پشداخت ا٘ذاصٜ ؿشوت يىي ديٍش اص پبسأتشٞبيي اػت وٝ ا٘تظبس ٔي

دٞٙذٜ ساثغٝ ٔثجت ثيٗ ٔغبِؼبت ٘ـبٖ ػٛد ػٟبْ ؿشوت ٘مؾ ٔؤثشي داؿتٝ ثبؿذ. ثؼيبسي اص

اسائٝ داد٘ذ وٝ  ( ؿٛاٞذي سا1992) 1ثبؿذ. اػٕيت ٚٚاتغتمؼيٓ ػٛد ٔي ا٘ذاصٜ ؿشوت ٚ

 .ذػٟبْ ثيـتشي داس٘ ا٘ذاصٜ ثضسٌتش٘ؼجت پشداخت ػٛد ٞبي ثبوتؿش

 اػتجبسدٞٙذٌبٖ لذست  ثشاثش ٞبي ثضسي دسؿشوت( ثيبٖ وشدٜ اػت وٝ 1982) 2ٔبسؽ 

ا٘ذاصٜ ؿشوت استجبط  ٔؼىٛع ثب ػٟبْ ثغٛس ثذٞي ٚ ٞضيٙٝ كذٚس ِزا ٚ ص٘ي ثيـتشي داس٘ذچب٘ٝ

   ٌزاساٖ ثيشٚ٘ي داس٘ذ.ذٜ اعلاػبتي اػت وٝ ػشٔبيٝدٞٙا٘ذاصٜ ؿشوت ٘ـبٖ ثٝ ػجبست ديٍش داسد.

 

 

 ّبي پضٍّصفزضیِ -6
 .داسد ساثغٝ ٔؼٙبداسي ٚخٛد ٞشػٟٓ تمؼيٕي ٘ؼجت ػٛد ٚ ٔبِىيت ٔتٕشوض ٗثي -فزضیِ اٍل

ساثغٝ ٞش ػٟٓ ٘ؼجت ػٛدتمؼيٕي  ٌزاساٖ ٟ٘بدي ٚٔبِىيت ػشٔبيٝ ثيٗ دسكذ -فزضیِ دٍم

 .داسد ٔؼٙبداسي ٚخٛد

ساثغٝ  ٞش ػٟٓ تمؼيٕي ٘ؼجت ػٛد ٚ (FCF)ػٟٓ  ٞش ثيٗ خشيبٖ ٘مذآصاد -فزضیِ سَم

 .داسد ٔؼٙبداسي ٚخٛد

 .ثيٗ اٞشْ ٔبِي ٚ ٘ؼجت ػٛد تمؼيٕي ٞش ػٟٓ ساثغٝ ٔؼٙبداسي ٚخٛد داسد -فزضیِ چْبرم

ػٟٓ ساثغٝ  تمؼيٕي ٞش ٚ ٘ؼجت ػٛد (Tobin‟s Q)ٞبي سؿذ آتي ثيٗ فشكت -فزضیِ پٌجن

 .داسد ٔؼٙبداسي ٚخٛد

 .داسد ػٟٓ ساثغٝ ٔؼٙبداسي ٚخٛد تمؼيٕي ٞش ٘ؼجت ػٛد ثيٗ ا٘ذاصٜ ؿشوت ٚ -فزضیِ ضطن

 

 ّب:گیزي آىاًداسُ يًٍحَُ هتغیزّبي پضٍّص -7
، ٔبِىيت ػٟبٔذاساٖ ػٕذٜ)ٔبِىيت ٔتٕشوض(، ٔبِىيت پظٚٞؾدس ايٗ  ؼتمُٔتغيشٞبي ٔ

ا٘ذاصٜ ؿشوت  آتي،ٞبي سؿذ كتٌزاساٖ ٟ٘بدي، خشيبٖ ٘مذ آصاد ٞش ػٟٓ، اٞشْ ٔبِي، فشػشٔبيٝ

                                                 
1
-Smith & Watts 

2
-Marsh  
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ٞب ثلٛست خذَٚ ٌيشي آٖي ا٘ذاصٜثبؿذ وٝ ٘حٜٛٔتغيش ٚاثؼتٝ ٘يض ػٛد تمؼيٕي ٞش ػٟٓ ٔي ٚ

 صيش اػت:
 گيزي هتغيزّاي اًداسٍُ ًحَُ هتغيزّاي پژٍّص -9جدٍل

 سَدتقسيوي ّش سْن ضذُ بِ سْاهذاساى تقسين بش تعذادسْام دس جشياىسَدسْام پشداخت

 2دسصذ سْام دس دست  55+1يشفشضي است مِ اگشحذاقليل هتغ

ٍ دس غيش ايٌصَست هقذاس صفش سا اتّخار  1سْاهذاس عوذُ اٍل باضذهتغيش 

 مٌذ. هي

 هالنيت هتوشمض

ّا، گزاساى ًْادي، هاًٌذ باًلدسصذ سْام ًگْذاسي ضذُ بَسيلِ سشهايِ

 ّاي باصًطستگي ٍ...هؤسسات بيوِ، صٌذٍق
 هالنيت ًْادي

 (سَدقبل اص بْشُ ٍ هاليات1-ٌِ استْلاك+)ًشخ هالياتّضي

 -ايهخاسج سشهايِ -افضايص دس سشهايِ دس گشدش خالص
 

= جشياى ًقذآصاد ّش 

 سْن
 تعذادسْام دسجشياى

 

 اّشم هالي بذّي بلٌذهذت تقسين بش اسصش دفتشي حقَق صاحباى سْام

اسصش دفتشي باضذمِ اص تقسين اسصش باصاس بِ يَتَبيي سادُ هيًسبت م

 آيذ.حقَق صاحباى سْام بذست هي
 ّاي سضذ آتيفشصت

 اًذاصُ ضشمت ّاي سالاًِ لگاسيتن هجوَع فشٍش

 

 ي آهبريجبهعِ ٍ ًوًَِ -8
ٞبي ػضٛكٙبيغ ٔٛادؿيٕيبيي ٚداسٚيي پزيشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ؿشوت پظٚٞؾدس ايٗ 

ٞبيي وٝ ٚاخذ ٞب، ؿشوتايٗ ؿشوت ثٟبداس ثٝ ػٙٛاٖ خبٔؼٝ آٔبسي ا٘تخبة ؿذٜ ا٘ذ. اص ثيٗ

 ا٘ذ.ؿشوت ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تخبة ؿذٜ 35ايٓ وٝ دس ٟ٘بيت  سا ا٘تخبة وشدٜ ثبؿٙذؿشايظ ريُ 

 ٌشفتٝ ثبؿذ. پزيشؽ لشاس ٔٛسد 1381 ػبَ لجُ اص ؿشوت ٔضثٛس .1

 ػبَ ثبؿذ. ٞش اػفٙذ 29 پبيبٖ دٚسٜ ٔبِي ؿشوت ٔضثٛس .2

 ػبَ ٔبِي ٘ذاؿتٝ ثبؿذ. ييشثشسػي تغ دٚسٜ ٔٛسد دس ؿشوت ٔضثٛس .3

 دػتشع ثبؿذ. دس ٘ظشؿشوت ٔضثٛس ٞبي ٔٛسددادٜ .4

 

 رٍش پضٍّص -9
 ٔبِىيت ٔؼتمُ ٞبيثيٗ ٔتغيش يٝثٝ د٘جبَ ثشسػي ساثغپظٚٞؾ خبيي وٝ ايٗ آٖ اص

ٞبي سؿذآتي، آصاد، اٞشْ ٔبِي، فشكت خشيبٖ ٘مذ ،ٌزاساٖ ٟ٘بديػشٔبيٝٔبِىيت  دسكذ ٔتٕشوض،
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 67/بْار 3

خٟت ا٘دبْ  پظٚٞؾسٚؽ  ثبؿذ،ػٟٓ ٔي تمؼيٕي ٞش ٚاثؼتٝ ٘ؼجت ػٛد ٔتغيش ا٘ذاصٜ ؿشوت، ثب

ٚ ثشاي آصٖٔٛ استجبط ثيٗ ايٗ ٔتغيشٞب اص سٌشػيٖٛ  ثبؿذ٘ٛع ٕٞجؼتٍي ٔي ٘ظش، اص ٔغبِؼٝ ٔٛسد

 چٙذٔتغيشٜ اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. ػبدٜ ٚ 

 

 اػتفبدٜ ؿذٜ اػت: ثشاي آصٖٔٛ فشضيبت اص ٔذَ سٌشػيٖٛ صيش

 
Divit = α  + b1i FCFit + b2i Levit + b3i Qit + b4i Sizeit + b5i Instit + b6i Majit + εit 

 

Bniٖٛضشيت سٌشػي ; 

DIVٟٓػٛد تمؼيٕي ٞش ػ ; 

FCFٟٓخشيبٖ ٘مذ آصاد ٞش ػ ; 

Levاٞشْ ٔبِي ; 

Qٞبي سؿذ; فشكت 

SIZEا٘ذاصٜ ؿشوت ; 

INSTٌٝزاساٖ ٟ٘بدي; دسكذ ٔبِىيت ػشٔبي 

MAJ ْػٟبٔذاس ػٕذٜ اَٚ 2دس دػت ; تٕشوض اوثشيت ػٟب 

εخغبٞبي ثبليٕب٘ذٜ ؿشوت ; 

 

 ّب ٍ قلوزٍ هکبًي ٍ سهبًيرٍش گزدآٍري دادُ -11
ٞبي ٞبي ٔٛسد ٘يبص اص عشيك ٔـبٞذٜ ٚ ثشسػي اػٙبد ٚ ٔذاسن ؿبُٔ اعلاػبت كٛستدادٜ

 ؾپظٚٞي ثشاي تذٚيٗ ادثيبت ٚ پيـيٙٝ پظٚٞؾآٚسي ٌشديذٜ اػت. دس ايٗ ٞب خٕغٔبِي ؿشوت

ٞبي اص اعلاػبت كٛست پظٚٞؾٞبي اي اػتفبدٜ ؿذٜ اػت ٚ ثشاي آصٖٔٛ فشضيٝاص سٚؽ وتبثخب٘ٝ

آٚسد ٘ٛيٗ، ثٟشٜ ٌشفتٝ ؿذٜ اػت. ٔٙذسج دس ػبيت ػبصٔبٖ ثٛسع ٚ ٘شْ افضاس سٜ ،ٞبٔبِي ؿشوت

ثش سٚي كٙبيغ ٔٛاد ؿيٕيبيي ٚ داسٚيي پزيشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ  پظٚٞؾايٗ 

 7 ، خٕؼب1387ًتب ا٘تٟبي ػبَ  1381ا٘دبْ ؿذٜ اػت ٚ دٚسٜ صٔب٘ي ٔٛسد٘ظش اص اثتذاي ػبَ 

 ثبؿذ. ػبَ ٔي
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 ّب رٍش تجشيِ ٍ تحلیل دادُ -11
ٞب اص ضشيت ٕٞجؼتٍي پيشػٖٛ ٚ سٌشػيٖٛ چٙذ ٔتغيشٜ ثشاي تحّيُ دادٜ پظٚٞؾدس ايٗ 

   Excelدس ٘شْ افضاس كفحٝ ٌؼتشدٜٞبيي ٞبي اِٚيٝ دس لبِت فبيُاػتفبدٜ ؿذٜ اػت. دادٜ

افضاس اص ٘شْ عشاحي ٚ تىٕيُ ٌشديذ ٚ ػپغ ثٝ ٔٙظٛس تدضيٝ ٚ تحّيُ آٔبسي اعلاػبت حبكّٝ،

SPSS .اػتفبدٜ ؿذٜ اػت 
 

 :1 ّب (اسویزًَف ) آسهَى ًزهبل  ثَدى  دادُ -آسهَى كَلوَگزٍف -12

H0ٜٞب ٘شٔبَ اػت.: داد 

۱Hٜٞب ٘شٔبَ ٘يؼت.: داد 

 
 ّاآسهَى ًزهال بَدى دادُ 08جدٍل

 H0 داسيسطح  هعٌي تعذاد 

 ضَدتأييذ هي 5.275 245

 ٔأخز: ٔحبػجبت پظٚٞـٍش                     
 

ٚ ثيـتش اص  5.275ؿٛد چٖٛ ػغح ٔؼٙبداسي ثشاثش ٔـبٞذٜ ٔي 2ٌٛ٘ٝ وٝ دس خذَٚ ٕٞبٖ

ؿٛد يؼٙي تأييذ ٔي H0 دسكذ فشم  95ثبؿذ پغ دس ػغح اعٕيٙبٖ ٔي 5.55ػغح ٔؼٙبداسي 

 تٛاٖ اص سٌشػيٖٛ ثشاي آصٖٔٛ فشضيبت اػتفبدٜ ٕ٘ٛد. ٔي ثبؿٙذ ٚٞب ٘شٔبَ ٔيدادٜ
 

 :فزضیِ ّبآسهَى حبصل اس ًتبيج  -13

  فزضیِ اٍل:ًتیجِ حبصل اس آسهَى 
 H0 :ذاسد٘ ٔؼٙبداسي ٚخٛد يساثغٝ ػٟٓ ٞش تمؼيٕي ٘ؼجت ػٛد  ٚ ٔبِىيت ٔتٕشوض ٗثي. 

1H :داسد ٔؼٙبداسي ٚخٛد يساثغٝ ػٟٓ ٞش تمؼيٕي ٘ؼجت ػٛد  ٚ ٕشوضٔبِىيت ٔت ٗثي. 

 وٙيٓ:ثشآٚسد ٔي سا ٔتغيشٜ صيش 2  ثشاي آصٖٔٛ ايٗ فشضيٝ ٔؼبدِٝ سٌشػيٖٛ

 
1) Div = α + β Maj + ε   

 
 
 

                                                 
1
- Colmogorov -Smirnov Test  
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 ّوبستگي بيي هالكيت هتوزكش ٍ ًسبت سَد تقسيوي ّز سْن -1جدٍل

 هعادلِ

 سگشسيَى
 هتغيشهستقل

 هتغيش

 ٍابستِ

يب ضش

 ّوبستگي

ضشيب 

 تعييي

 سطح  

 داسيهعٌي

 -دٍسبيي

 ٍاتسَى 
H0 

1 
هالنيت  

 هتوشمض
 1.996 5.555 5.169 5.411 سَدتقسيوي

 سد 

 ضَدهي

 ٔأخز: ٔحبػجبت پظٚٞـٍش 

 

خب وٝ ػغح ٔؼٙبداسي وٕتش اص ػغح ٔؼٙبداسي اص آٖ 3ثبتٛخٝ ثٝ ٘تبيح حبكُ اص خذَٚ 

 ؿٛد ٚ ثب تٛخٝ ثٝ  ضشيت ٕٞجؼتٍيتأييذ ٔي 1H ٚسد  H0 ثبؿذ ثٙبثشايٗ فشضيٝٔي 5.55

% ثيٗ ٔبِىيت ٔتٕشوض ٚ ٘ؼجت ػٛد تمؼيٕي ٞش ػٟٓ دس كٙبيغ 95، دس ػغح اعٕيٙبٖ 5.411

ثٟبداس تٟشاٖ ساثغٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙبداس ٚخٛد ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق  ٔٛاد ؿيٕيبيي ٚ داسٚيي پزيشفتٝ

تٛا٘ذ ثٝ ٔتغيش ٔبِىيت ٔتٕشوض ثٝ تٟٙبيي ٔي ثبؿذ يؼٙئي 5.169داسد. ضشيت تؼييٗ ثشاثش ثب 

 اص تغييشات ٔتغيش ٚاثؼتٝ )ػٛدتمؼيٕي( سا ثيبٖ ٕ٘بيذ. 5.169ا٘ذاصٜ 

 

  فزضیِ دٍمًتیجِ حبصل اس آسهَى: 

 H0: يساثغٝٞش ػٟٓ تمؼيٕي  ٘ؼجت ػٛد ٔبِىيت ػشٔبيٝ ٌزاساٖ ٟ٘بدي ٚ ثيٗ دسكذ 

 .ذاسد٘ ٔؼٙبداسي ٚخٛد

1H: يساثغٝٞش ػٟٓ تمؼيٕي  ٘ؼجت ػٛد ٔبيٝ ٌزاساٖ ٟ٘بدي ٚٔبِىيت ػش ثيٗ دسكذ 

 .داسد ٔؼٙبداسي ٚخٛد
 وٙيٓ:سا ثشآٚسد ٔي ٔتغيشٜ صيش 2ثشاي آصٖٔٛ ايٗ فشضيٝ ٔؼبدِٝ سٌشػيٖٛ 

 
2) Div =α + β Inst + ε 

 
 گذاراى ًْادي ٍ ًسبت سَد تقسيوي ّز سْنبيي درصد هالكيت سزهايِّوبستگي  -2جدٍل

 هعادلِ

 سگشسيَى
 تغيشهستقله

 هتغيش

 ٍابستِ

ضشيب 

 ّوبستگي

ضشيب 

 تعييي

 سطح  

-هعٌي

 داسي

 -دٍسبيي

 ٍاتسَى 
H0 

2 
هالنيت  

 ًْادي
 2.113 5.555 5.143 5.378 تقسيويسَد

 سد

 ضَدهي 

 ٔأخز: ٔحبػجبت پظٚٞـٍش
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خب وٝ ػغح ٔؼٙبداسي وٕتش اص ػغح ٔؼٙبداسي اص آٖ 4ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبيح حبكُ اص خذَٚ

ؿٛد ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ضشيت ٕٞجؼتٍي تأييذ ٔي 1Hسد ٚ  H0 ثٙبثشايٗ فشضيٝ ثبؿذٔي 5.55

% ثيٗ ٔبِىيت ٟ٘بدي ٚ ٘ؼجت ػٛد تمؼيٕي ٞش ػٟٓ دس كٙبيغ 95، دس ػغح اعٕيٙب5.378ٖ

ثٟبداس تٟشاٖ ساثغٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙبداس ٚخٛد ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ٔٛاد ؿيٕيبيي ٚ داسٚيي پزيشفتٝ 

تٛا٘ذ ثٝ ثبؿذ يؼٙي ٔتغيش ٔبِىيت ٟ٘بدي ثٝ تٟٙبيي ٔئي 5.143 داسد. ضشيت تؼييٗ ثشاثش ثب

 اص تغييشات ٔتغيش ٚاثؼتٝ )ػٛدتمؼيٕي( سا ثيبٖ ٕ٘بيذ. 5.143ا٘ذاصٜ 

 

  فزضیِ سَمًتیجِ حبصل اس آسهَى: 
 H0: ػٟٓ  ٞش آصاد يٗ خشيبٖ ٘مذث(FCF) ٚ ٔؼٙبداسي  يساثغٝ ٞش ػٟٓ تمؼيٕي ٘ؼجت ػٛد

 .ذاسد٘ ٚخٛد

1H:  ٗػٟٓ  ٞش آصاد خشيبٖ ٘مذثي(FCF) ٚ ٔؼٙبداسي  يساثغٝ ٞش ػٟٓ تمؼيٕي ٘ؼجت ػٛد

 .داسد ٚخٛد

 وٙيٓ:ٔتغيشٜ صيش سا ثشآٚسد ٔي 2ثشاي آصٖٔٛ ايٗ فشضيٝ ٔؼبدِٝ سٌشػيٖٛ 

 
3) Div = α + β FCF + ε 

 
 ّوبستگي بيي جزياى ًقد آساد ّز سْن ٍ ًسبت سَد تقسيوي ّز سْن -3جدٍل

 هعادلِ

 سگشسيَى
 هتغيشهستقل

 هتغيش

 ٍابستِ

ضشيب 

 ّوبستگي

ضشيب 

 تعييي

 سطح  

-هعٌي

 داسي

 -دٍسبيي

 ٍاتسَى 
H0 

3 
جشياى  ًقذ 

 آصاد
 1.862 5.555 5.229 5.479 تقسيويسَد

 سد

 ضَدهي 

 ٔأخز: ٔحبػجبت پظٚٞـٍش

 

خب وٝ ػغح ٔؼٙبداسي وٕتش اص ػغح ٔؼٙبداسي اص آٖ 5ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبيح حبكُ اصخذَٚ 

، 5.479ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ضشيت ٕٞجؼتٍي ؿٛدتأييذ ٔي 1Hسد ٚ  H0 ثبؿذ ثٙبثشايٗ فشضيٝٔي 5.55

% ثيٗ خشيبٖ ٘مذ آصاد ٚ ٘ؼجت ػٛد تمؼيٕي ٞشػٟٓ دسكٙبيغ 95دس ػغح اعٕيٙبٖ

ثٟبداس تٟشاٖ ساثغٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙبداس ٚخٛد ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ٔٛادؿيٕيبيي ٚ داسٚيي پزيشفتٝ

تٛا٘ذ ثٝ ثبؿذ يؼٙي ٔتغيش خشيبٖ ٘مذ آصاد ثٝ تٟٙبيي ٔئي 5.229ب داسد. ضشيت تؼييٗ ثشاثش ث

 )ػٛدتمؼيٕي( سا ثيبٖ ٕ٘بيذ. اص تغييشات ٔتغيش ٚاثؼتٝ 5.229ا٘ذاصٜ 
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  فزضیِ چْبرمًتیجِ حبصل اس آسهَى: 
H0: ي ٔؼٙبداسي ٚخٛد ٘ذاسدٚ ٘ؼجت ػٛد تمؼيٕي ٞش ػٟٓ ساثغٝ ثيٗ اٞشْ ٔبِي. 

1H: ي ٔؼٙبداسي ٚخٛد داسدت ػٛد تمؼيٕي ٞش ػٟٓ ساثغٝثيٗ اٞشْ ٔبِي ٚ ٘ؼج. 

 .وٙيٓٔئتغيشٜ  صيش سا ثشآٚسد  2ثشاي آصٖٔٛ ايٗ فشضيٝ ٔؼبدِٝ سٌشػيٖٛ 

 
4) Div = α + β Lev + ε 

 

 
 ّوبستگي بيي اّزم هالي ٍ ًسبت سَد تقسيوي ّز سْن -4جدٍل

 هعادلِ

 سگشسيَى
 هتغيشهستقل

 هتغيش

 ٍابستِ

ضشيب 

 ّوبستگي

ضشيب 

 يييتع

 سطح  

-هعٌي

 داسي

 -دٍسبيي

 ٍاتسَى 
H0 

 1.991 5.555 5.592 -5.353 تقسيويسَد اّشم  هالي 4
 سد

 ضَدهي 

 ٔأخز: ٔحبػجبت پظٚٞـٍش

 

  5.55خب وٝ ػغح ٔؼٙبداسي وٕتش اص ػغح ٔؼٙبداسياصآٖ 6ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبيح حبكُ اصخذَٚ 

، دس  -5.353تٛخٝ ثٝ ضشيت ٕٞجؼتٍي ؿٛد ٚ ثب تأييذ ٔي 1Hسد ٚ  H0 ثبؿذ ثٙبثشايٗ فشضيٝٔي

% ثيٗ اٞشْ ٔبِي ٚ ٘ؼجت ػٛد تمؼيٕي ٞش ػٟٓ دس كٙبيغ ٔٛاد ؿيٕيبيي ٚ 95ػغح اعٕيٙبٖ

ثٟبداس تٟشاٖ ساثغٝ ٔٙفي ٚ ٔؼٙبداس ٚخٛدداسد. ضشيت داسٚيي پزيشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق 

 5.592تٛا٘ذ ثٝ ا٘ذاصٜ ثبؿذ يؼٙي ٔتغيش اٞشْ ٔبِي ثٝ تٟٙبيي ٔئي 5.592تؼييٗ ثشاثش ثب 

 )ػٛدتمؼيٕي( سا ثيبٖ ٕ٘بيذ. اصتغييشات ٔتغيش ٚاثؼتٝ

 

  فزضیِ پٌجنًتیجِ حبصل اس آسهَى: 
 H0: ٘ؼجت ػٛد تمؼيٕي ٞش ػٟٓ ساثغٝ ٔؼٙبداسي ٚخٛد ٘ذاسد ٞبي سؿذ آتيثيٗ فشكت ٚ. 

1H: سدٞبي سؿذ آتي ٚ ٘ؼجت ػٛد تمؼيٕي ٞش ػٟٓ ساثغٝ ٔؼٙبداسي ٚخٛد داثيٗ فشكت. 

 وٙيٓ:ٔتغيشٜ  صيشساثشآٚسد ٔي 2ثشاي آصٖٔٛ ايٗ فشضيٝ ٔؼبدِٝ سٌشػيٖٛ 

 
5) Div = α + β Q + ε 
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 ّاي رضدٍ ًسبت سَدتقسيوي ّزسْنّوبستگي بيي فزصت -5جدٍل 

 هعادلِ

 سگشسيَى
 هتغيشهستقل

 هتغيش

 ٍابستِ

ضشيب 

 ّوبستگي

ضشيب 

 تعييي

 سطح  

-هعٌي

 داسي

 -دٍسبيي

 ٍاتسَى 
H0 

5 
ّاي فشصت

 سضذ
 1.866 5.555 5.152 -5.325 تقسيويسَد

 سد

 ضَدهي 

 ٔأخز: ٔحبػجبت پظٚٞـٍش

 

 5.55خب وٝ ػغح ٔؼٙبداسي وٕتشاص ػغح ٔؼٙبداسي اصآٖ 7ثبتٛخٝ ثٝ ٘تبيح حبكُ اصخذَٚ 

، دس  -5.325ؿٛد ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ضشيت ٕٞجؼتٍي تأييذ ٔي 1Hسد ٚ  H0 ثبؿذ ثٙبثشايٗ فشضيٝٔي

ٞبي سؿذ ٚ ٘ؼجت ػٛد تمؼيٕي ٞش ػٟٓ دس كٙبيغ ٔٛاد ثيٗ فشكت %95ػغح اعٕيٙبٖ

ثٟبداس تٟشاٖ ساثغٝ ٔٙفي ٚ ٔؼٙبداس ٚخٛدداسد. ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ؿيٕيبيي ٚ داسٚيي پزيشفتٝ 

تٛا٘ذ ثٝ ا٘ذاصٜ ٞبي سؿذ ثٝ تٟٙبيي ٔيثبؿذ يؼٙي ٔتغيش فشكتٔي 5.152ضشيت تؼييٗ ثشاثش ثب 

 .سا ثيبٖ ٕ٘بيذ )ػٛدتمؼيٕي ( ٚاثؼتٝاص تغييشات ٔتغيش  5.152

 

  فزضیِ ضطنًتیجِ حبصل اس آسهَى: 
 H0: تمؼيٕي ٞش ػٟٓ ساثغٝ ٔؼٙبداسي ٚخٛد ٘ذاسد ثيٗ ا٘ذاصٜ ؿشوت ٚ ٘ؼجت ػٛد. 

1H: ٚ تمؼيٕي ٞش ػٟٓ ساثغٝ ٔؼٙبداسي ٚخٛد داسد ٘ؼجت ػٛد ثيٗ ا٘ذاصٜ ؿشوت. 

 وٙيٓ:ثشآٚسد ٔي سا صيشٔتغيشٜ  2ثشاي آصٖٔٛ ايٗ فشضيٝ ٔؼبدِٝ سٌشػيٖٛ 

 
6) Div = α + β Size + ε 

 
 ّوبستگي بيي اًداسُ ضزكت ٍ ًسبت سَدتقسيوي ّزسْن -6جدٍل

 هعادلِ

 سگشسيَى
 هتغيشهستقل

 هتغيش

 ٍابستِ

ضشيب 

 ّوبستگي

ضشيب 

 تعييي

 سطح  

-هعٌي

 داسي

 -دٍسبيي

 ٍاتسَى 
H0 

6 
اًذاصُ  

 ضشمت
 2.599 5.555 5.164 5.455 تقسيويسَد

 سد

 ضَديه 

 ٔأخز: ٔحبػجبت پظٚٞـٍش
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خب وٝ ػغح ٔؼٙبداسي وٕتش اص ػغح ٔؼٙبداسي اصآٖ 8ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبيح حبكُ اص خذَٚ 

، 5.455ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ضشيت ٕٞجؼتٍي ؿٛدتأييذ ٔي 1Hسد ٚ H0  ثبؿذ ثٙبثشايٗ فشضيٝٔي 5.55

يغ ٔٛاد % ثيٗ ا٘ذاصٜ ؿشوت ٚ ٘ؼجت ػٛد تمؼيٕي ٞش ػٟٓ دس كٙب95دس ػغح اعٕيٙبٖ

ثٟبداس تٟشاٖ ساثغٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙبداس ٚخٛد داسد.  ؿذٜ دس ثٛسع اٚساقؿيٕيبيي ٚ داسٚيي پزيشفتٝ

تٛا٘ذ ثٝ ا٘ذاصٜ ثبؿذ يؼٙي ٔتغيش ا٘ذاصٜ ؿشوت ثٝ تٟٙبيي ٔئي 5.164ضشيت تؼييٗ ثشاثش ثب 

 )ػٛدتمؼيٕي( سا ثيبٖ ٕ٘بيذ. اص تغييشات ٔتغيش ٚاثؼتٝ 5.164

 

 بي رگزسیَى ٍثزرسي تأثیزهدل ارائِ ضدُ:ّتعییي صحت هدل
 ثب ٔـخق وشدٖ ٔمذاسٞبي دٚسثيٗ ٚاتؼٖٛ ثشاي ٞش ٔؼبدِٝ سٌشػيٖٛ ثٝ ايٗ ٘تيدٝ 

لشاس داسد ٚ خغبٞب ٔؼتمُ  Durbin-Watson<1.5>2.5ايٓ وٝ ثشاي تٕبٔي ٔتغيشٞب  سػيذٜ

 ثبؿٙذ.ٔي

 

 هتغیزُ: 2آسهَى هعٌبدار ثَدى هعبدلات رگزسیَى 
 ٔؼٙبداسي ٔؼبدلات سٌشػيٖٛ ثٛػيّٝ تحّيُ ٚاسيب٘غ ٔٛسد آصٖٔٛ لشاس  دس ايٗ ثخؾ

 :ثبؿذٌيشد وٝ ثٝ ؿشح صيش ٔئي

 

 8g ANOVA 7جدٍل 

 هعادلات سگشسيَى

 هتغيش2ُ 

هجوَع 

 هجزٍسات
 Fآهاسُ  هياًگيي هجزٍسات دسجِ آصادي

سطح 

 هعٌاداسي

 

1 

 

 (a)5.555 49.422 21595562.75 1 21595563 سگشسيَى

   58E+1.54 243 426738.336 يواًذُ ّاباق

    58E+1.25 244 مل

2 

 (b)5.555 45.427 17799169.54 1 17799175 سگشسيَى

   E1.57 243 445281.156+58 باقيواًذُ ّا

    58E+1.25 244 مل

 

3 

 (c)5.555 72.275 28656834.11 1 28656834 سگشسيَى

   395855.125 243 96185644 باقيواًذُ ّا

    58E+1.25 244 مل
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 ٔأخز: ٔحبػجبت پظٚٞـٍش

 
(aپیص:)ّب: )هتغیزثبثت(، ،هبلکیت  هتوزكشكٌٌدُثیٌي 

(bپیص:)ّب: )هتغیزثبثت(، هبلکیت  ًْبديكٌٌدُثیٌي 

(cپیص:)هتغیزثبثت(، جزيبى  ًقد آساد ّز سْنّب: )كٌٌدُثیٌي 

(dپیص:)ّب: )هتغیزثبثت(، اّزم  هبليكٌٌدُثیٌي 

(eپیص:)ّبي  رضدّب: )هتغیزثبثت(، فزصتكٌٌدُثیٌي 

(fپیص:)ّب: )هتغیزثبثت(، اًداسُ  ضزكتكٌٌدُثیٌي 

(gهتغیزٍاثستِ: ًسجت سَد تقسیوي ّز سْن:) 

 

ٔتغيشٜ  اص  2د، ػغح ٔؼٙبداسي تٕبٔي ٔؼبدلات ؿٛٔـبٞذٜ ٔي 9ٌٛ٘ٝ وٝ دس خذَٕٚٞبٖ

 ثبؿٙذ.ثبؿذ؛ ثٙبثشايٗ تٕبٔي ٔؼبدلات سٌشػيٖٛ ٔؼٙبداس ٔيوٕتش ٔي 5.55ػغح ٔؼٙبداسي 

 

 گبم( ٍ ارائِ هدل  ثْیٌِ ثِهدل رگزسیَى چٌد هتغیزُ )ثِ رٍش گبم -14

 ثیٌي تقسین سَد:پیص
ثيٙي تمؼيٓ ػٛد ثٝ تٟٙبيي لبدس ثٝ پيؾ ٔتغيشٜ ثبلا 2خبيي وٝ ٔؼبدلات سٌشػيٛ٘ي آٖ اص

ثيٙي تمؼيٓ ثبؿذ، دس ايٗ لؼٕت ثٝ د٘جبَ ثذػت آٚسدٖ يه ٔذَ ثٟيٙٝ وّي ثشاي پيؾٕ٘ي

ؿٛدوٝ دس ٟ٘بيت ٔذَ ٔذَ ثيبٖ ٔي 6وٙيٓ. ثبؿيٓ. ثٝ تشتيت ٔتغيشٞب سا ٚاسد ٔذَ ٔيػٛد ٔي

4 

 (d)5.555 24.615 11475825.29 1 11475825 سگشسيَى

   58E+1.13 243 466353.599 باقيواًذُ ّا

    58E+1.25 244 مل

5 

 (e)5.555 27.695 12767257.27 1 12767257 سگشسيَى

   58E+1.12 243 465988.564 باقيواًذُ ّا

    58E+1.25 244 مل

6 

 (f)5.555 47.719 25482951.77 1 25482952 سيَىسگش

   58E+1.54 243 429236.941 باقيواًذُ ّا

    58E+1.25 244 مل
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 67 پاييش/  5ضوارُ  سال دٍم/ حسابداري هالي/علوي پژٍّطي فصلٌاهِ 

 67/بْار 3

ثيٙي تمؼيٓ ثٟيٙٝ ثشاي پيؾثبؿذ ثٝ ػٙٛاٖ ٔذَ ( وٝ ؿبُٔ تٕبٔي ٔتغيشٞب ٔي6)ٔذَش آخ

 ػٛد ثيبٖ ٌشديذٜ اػت.
 8 هتغيزّاي ٍارد ضًَدُ بِ هدل92جدٍل 

سگشسيَى  هذل

 چٌذ هتغيشُ
 سٍش هتغيشّاي  ٍاسد ضًَذُ

 گام بِ گام جشياى  ًقذ آصاد 1

 گام بِ گام اًذاصُ  ضشمت 2

 گام بِ گام هالنيت  هتوشمض 3

 گام بِ گام هالنيت  ًْادي 4

 گام بِ گام لياّشم  ها 5

 گام بِ گام ّاي  سضذفشصت 6

 ٔأخز: ٔحبػجبت پظٚٞـٍش         
 

ٌبْ، ضشيت تؼييٗ پغ اص ٚسٚد ٞش يه اص ٔتغيشٞب ثٝدسايٗ ثخؾ ثب اػتفبدٜ اص سٌشػيٖٛ ٌبْ

 دس خذَٚ خلاكٝ ٔذَ ٘ـبٖ دادٜ ؿذٜ  اػت.

 
 gهدل8خلاصِ 99جدٍل

هذل  

سگشسيَى 

 چٌذ هتغيشُ
R R2 R2ُتعذيل ضذ 

اًحشاف 

 استاًذاسدتخويٌي

 آهاسُ

 ٍاتسَى-دٍسبيي 

1 5.479a 5.229 5.226 629.13545  

2 5.578b 5.334 5.329 585.84459  

3 5.633c 5.451 5.393 556.97649  

4 5.651d 5.424 5.414 547.31264  

5 5.668e 5.446 5.435 537.78225  

6 5.679f 5.465 5.447 531.85631 1.892 

 حبػجبت پظٚٞـٍشٔأخز: ٔ

 

(a:) ّب: )هتغیزثبثت(،  جزيبى  ًقد آساد ّز سْنكٌٌدُثیٌيپیص 

(b:) ّب: )هتغیزثبثت(، جزيبى  ًقد آساد ّز سْن، اًداسُ  ضزكتكٌٌدُثیٌيپیص 

(cپیص :)ّب: )هتغیزثبثت(،  جزيبى  ًقد آساد ّز سْن،  اًداسُ  ضزكت، هبلکیت  هتوزكش كٌٌدُثیٌي 

(d:) ّب: )هتغیزثبثت(،  جزيبى  ًقد آساد ّز سْن،  اًدداسُ  ضدزكت، هبلکیدت  هتوزكدش،     كٌٌدُيثیٌپیص

 هبلکیت  ًْبدي
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(e:) ّب: )هتغیزثبثت(، جزيبى  ًقد آساد ّز سْن،  اًدداسُ  ضدزكت، هبلکیدت  هتوزكدش،     كٌٌدُثیٌيپیص

 هبلکیت  ًْبدي، اّزم  هبلي

(f:) ًقد آساد ّز سدْن،  اًدداسُ ضدزكت، هبلکیدت  هتوزكدش،       ّب: )هتغیزثبثت(، جزيبى كٌٌدُثیٌيپیص

 رضدهبلکیت  ًْبدي، اّزم  هبلي، فزصت 

(g:) هتغیزٍاثستِ: سَد تقسیوي  ّز سْن 

 

 5.229ؿٛد، دسٔشحّٝ اَٚ ضشيت تؼييٗ ثشاثش ثب ٔـبٞذٜ ٔي 11ٌٛ٘ٝ وٝ دسخذَٚ ٕٞبٖ

اص تغييشات  5.229تٛا٘ذ ثٝ ا٘ذاصٜ ثبؿذ؛ ثٝ ايٗ ٔؼٙب وٝ ٔتغيش خشيبٖ ٘مذ آصاد ثٝ تٟٙبيي ٔئي

تمؼيٕي ٞشػٟٓ( سا تجييٗ ٕ٘بيذ. ثب اضبفٝ ؿذٖ ٔتغيش ا٘ذاصٜ ؿشوت، ضشيت  ٔتغيش ٚاثؼتٝ)ػٛد

افضايؾ پيذاوشدٜ اػت. ثٝ ٕٞيٗ تشتيت ثب ٚاسدؿذٖ ديٍش ٔتغيشٞب)ٔبِىيت  5.334تؼييٗ ثٝ 

سػيذٜ 5.465ٗ افضايؾ ٚ ثٝ ٞبي سؿذ( ضشيت تؼيئتٕشوض، ٔبِىيت ٟ٘بدي، اٞشْ ٔبِي ٚ فشكت

ثيٙي ثٟتشي سا اسائٝ ي ٔتغيشٞب ضشيت تؼييٗ لبدس اػت پيؾاػت. دس ٘تيدٝ ثب ٚاسدؿذٖ ٕٞٝ

  ٕ٘بيذ.
 (  ثٝ ؿشح صيشخٛاٞذثٛد:6دس٘تيدٝ ٔذَ سٌشػيٖٛ ثٟيٙٝ)ٔذَ

 
 Divit  =α +β1i FCFit +β2i Sizeit +β 3i Majit+β4i Instit+β5i Levit+β6i Qit+εit 

 

DIV; ٛدتمؼيٕي ٞشػٟٓػ                                       

 FCF; ٟٓخشيبٖ ٘مذآصادٞشػ 

SIZE; ا٘ذاصٜ ؿشوت                    

 MAJ; ػٟبٔذاسػٕذٜ اَٚ 2تٕشوضاوثشيت ػٟبْ دسدػت 

INST; ٌٝزاساٖ ٟ٘بديدسكذٔبِىيت ػشٔبي                   

  Lev; اٞشْ ٔبِي 

Q; ٞبي سؿذفشكت                                               

  εخغبٞبي ثبليٕب٘ذٜ ؿشوت ; 
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 67 پاييش/  5ضوارُ  سال دٍم/ حسابداري هالي/علوي پژٍّطي فصلٌاهِ 

 67/بْار 3

 ّبي رگزسیَى چٌد هتغیزُ:آسهَى هعٌبدارثَدى هدل
 

 908g ANOVAجدٍل

هذل سگشسيَى 

 چٌذ هتغيشُ
 دسجِ آصادي هجوَع هجزٍسات

هياًگيي 

 هجزٍسات
 Fآهاسُ 

سطح 

 هعٌاداسي

 

1 

 

 (a)5.555 72.275 28656834.11 1 28656834 سگشسيَى

   395855.125 243 96185644 باقيواًذُ ّا

    58E+1.25 244 مل

2 

 (b)5.555 65.793 25864858.98 2 41729718 سگشسيَى

   343213.886 242 83557765 باقيواًذُ ّا

    58E+1.25 244 مل

 

3 

 (c)5.555 53.755 16674593.59 3 55523781 سگشسيَى

   315222.811 241 74763698 باقيواًذُ ّا

    58E+1.25 244 مل

4 

 (d)5.555 44.145 13223851.96 4 52895258 سگشسيَى

   299551.127 245 71892271 باقيواًذُ ّا

    58E+1.25 244 مل

5 

 (e)5.555 38.496 11133272.22 5 55666361 سگشسيَى

   289259.695 239 69121117 باقيواًذُ ّا

    58E+1.25 244 مل

6 

 (f)5.555 33.858 9577357.918 6 57464148 سگشسيَى

   282871.138 238 67323331 باقيواًذُ ّا

    58E+1.25 244 مل

 ٔأخز: ٔحبػجبت پظٚٞـٍش
 

(aپیص:)ّب: )هتغیزثبثت(،  جزيبى  ًقد آساد ّز سْنكٌٌدُثیٌي 

(bپیص:)اد ّز سْن، اًداسُ  ضزكتّب: )هتغیزثبثت(، جزيبى  ًقد آسكٌٌدُثیٌي 
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(cپیص :)ّب: )هتغیزثبثت(،  جزيبى  ًقد آساد ّز سْن،  اًداسُ  ضزكت، هبلکیت  هتوزكش كٌٌدُثیٌي 

(dپیص:)ّب: )هتغیزثبثت(،  جزيبى  ًقد آساد ّز سْن،  اًدداسُ  ضدزكت، هبلکیدت  هتوزكدش،     كٌٌدُثیٌي

 هبلکیت  ًْبدي

(eپیص:)(، جزيبى  ًقد آساد ّز سدْن،  اًدداسُ  ضدزكت، هبلکیدت  هتوزكدش،      ّب: )هتغیزثبثتكٌٌدُثیٌي

 هبلکیت  ًْبدي، اّزم  هبلي

(fپیص:)ّب: )هتغیزثبثت(، جزيبى  ًقد آساد ّز سْن،  اًداسُ ضزكت، هبلکیت  هتوزكش، هبلکیت  كٌٌدُثیٌي

 رضدًْبدي، اّزم  هبلي، فزصت 

(gهتغیزٍاثستِ: سَد تقسیوي  ّز سْن:) 

َ  ٔـبٞذٜ ٔي 12ٝ وٝ دس خذٌَٕٚٛ٘ٞبٖ ٞابي سٌشػايٖٛ   ؿٛد، ػغح ٔؼٙبداسي تٕابٔي ٔاذ

َ    وٕتاش ٔاي   5.55سي اچٙذٔتغيشٜ اص ػغح ٔؼٙابد  ٞابي سٌشػايٖٛ   ثبؿاذ؛ ثٙابثشايٗ تٕابٔي ٔاذ

 ثبؿٙذ.چٙذٔتغيشٜ ٔؼٙبداس ٔي
 

 (t)آسهَى 6ارائِ هدل ثْیٌِ ثب تَجِ ثِ هدل
ثبؿذوٝ ضشيت تؼييٗ ثيـتشي ٔي 6ؿذ ٔذَ ثٟيٙٝ، ٔذَ ؿٕبسٌٜٛ٘ٝ وٝ ٔـبٞذٜ ٕٞبٖ

  ٞبي لجُ اص خٛد داسد. دس ٚالغ صٔب٘ي وٝ ٕٞٝ ٔتغيشٞب دس وٙبس ٕٞذيٍش لشاس٘ؼجت ثٝ ٔذَ

تشي اص ٔيضاٖ تمؼيٓ ػٛد اسائٝ ٕ٘بيٙذ ٚ ٔذَ ثٟيٙٝ دس ايٗ ثيٙي دليكتٛا٘ٙذ پيؾٌيش٘ذ ٔئي

 سصيشاسائٝ ٌشديذٜ اػت: ثبؿذ.خذَٚ ضشايت ٔذَ سٌشػيٖٛ ثٟيٙٝ دٔي 6پظٚٞؾ ٔذَ ؿٕبسٜ 
 84جدٍل ضزايب هدل ضوارُ 91جدٍل

 ٔأخز: ٔحبػجبت پظٚٞـٍش

هذل 

 6سگشسيَى

 ضشايب استاًذاسد  ًطذُ
ضشايب  

  استاًذاسد ضذُ

 t آهاسُ 

سطح 

 هعٌاداسي
VIF 

 بتا اًحشاف  استاًذاساد ضشيب  هتغيشّا

  5.521 -2.319  823.729 -1915.444 هتغيش ثابت

جشياى  ًقذ 

 آصاد  ّش سْن
5.354 5.545 5.339 6.798 5.555 1.100 

 1.367 5.555 2.845 5.158 72.445 255.735 اًذاصُ  ضشمت

هالنيت  

 هتوشمض
357.767 83.568 5.192 3.755 5.555 1.187 

 1.251 5.551 3.526 5.188 1.125 3.967 هالنيت  ًْادي

 1.142 5.557 -2.724 -5.139 36.111 -98.368 اّشم  هالي

 1.196 5.512 -2.521 -5.131 13.566 -32.939 فشصت  سضذ
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 67/بْار 3

 

 ؿٛد:ثٙبثشايٗ ٔذَ سٌشػيٛ٘ي ثٟيٙٝ ثلٛست صيش ٘ٛؿتٝ ٔي

 

- INST36967 + MAJ3176767 + SIZE215673 + FCF16314  + 19116444- ;DIV  
Q                                                                               326939 - LEV986368 

 

ٔشثٛط ثٝ ٔتغيشٞبي ٚاسد   VIFضشيتدٞذ وٝ ٘ـبٖ ٔي 13ٕٞچٙيٗ ٘تبيح حبكُ اصخذَٚ 

اي دس ايٗ ضشيت ٘ؼجت ثٝ ػذد يه، ؿذٜ دس ٔذَ ٟ٘بيي، حبوي اص آٖ اػت وٝ تغييش ػٕذٜ

 .خغي ثيٗ ٔتغيشٞبي ٔؼتمُ ٚاسد ؿذٜ دس ٔذَ ٟ٘بيي ٚخٛد ٘ذاسدايدبد ٘ـذٜ اػت ٚ ٞٓ

 

 پضٍّص: ًتبيج حبصل اس -15
 ٔتٕشوض ٚ   دٞذ ثيٗ ٔبِىيتآصٖٔٛ فشضيٝ اَٚ ٘ـبٖ ٔي ٌٛ٘ٝ وٝ ٘تبيح حبكُ اصٕٞبٖ -1

كٙبيغ  ٞبيداسد. ٘تيدٝ حبوي اص ايٗ اػت وٝ ؿشوت ٔثجتي ٚخٛدساثغٝ ػٛد   ٘ؼجت تمؼيٓ

وٝ اوثشيت ػٟبْ ثبؿٙذ ثٝ ٘حٛي داساي ٔبويت ٔتٕشوض ثبلايي ٔيايشاٖ  ٔٛادؿيٕيبيي ٚداسٚيي

 پظٚٞؾي ايٗ ٞبي ٕ٘ٛ٘ٝ. ثٙبثشايٗ دس ؿشوتػٕذٜ اَٚ لشاس داسدػٟبٔذاس  2ٞب دس دػت ؿشوت

ػٟبٔذاس ػٕذٜ اَٚ لشاس داؿتٝ، ٔيضاٖ تمؼيٓ ػٛد ثيـتش ثٛدٜ  2وٝ اوثشيت ػٟبْ دس دػت 

بٔذاساٖ ٞب ثب ٔبِىيت ٔتٕشوض ػٕٛٔبً، ػٟا٘ذ وٝ ؿشوت( ثيبٖ وشد1991ٜ) 1اػت.  ٞٙؼٗ ٚ ٞيُ

دس اختيبسداس٘ذ. چٙيٗ ػٟبٔذاساٖ ثضسٌي، ٔمبديش وٝ ٔجبِغ اػبػي ػٟبْ ؿشوت سا ثضسٌي داس٘ذ 

ٞبيـبٖ دس ؿشوت ٔٙذ ثٝ افضايؾ اسصؽ داسايياي دس ؿشوت داس٘ذ ٚ ػلالٌٝزاسي ٚيظٜػشٔبيٝ

 تٛا٘ٙذ لذست سأي خٛد ٚ ٕٞچٙيٗ تلٕيٕبتثبؿٙذ. ػٟبٔذاساٖ ثب ٔجبِغ ثبلاي ػٟبْ ٔئي

 اػتشاتظيه ٟٕٔي دس ؿشوت اػٕبَ ٕ٘بيٙذ. 

تٛا٘ٙذ سٚي ػّٕىشد ؿشوت ٚ سفتبس ٔذيشيت ثٝ ٔٙظٛس حٕبيت اص ػٟبٔذاساٖ ػٕذٜ ٔي

ي حبكُ اصآصٖٔٛ فشضيٝ اَٚ،ٔـبثٝ (. ٘تيد1972ٝ، 2)آِچيٗ ٚ دٔتضؿبٖ ٘ظبست وٙٙذػشٔبيٝ

٘تيدٝ سػيذٜ ثٛد٘ذ وٝ ٞب ثٝ ايٗ ؛ آٖثبؿذ( ٔي2559) 3وٛوي ٚ ٌٛئيضا٘ي پظٚٞؾ يثب٘تيدٝ

 .تٛصيغ ػٛد ػٟبْ ثيـتشي داس٘ذ ثب ٔبِىيت ٔتٕشوض ثبلا، ؿشوتٟبي

                                                 
1
-Hansen & Hill 

2
- Alchain & Demetz  

3
-Kouki & Guizani 
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ٌزاساٖ دٞذ وٝ ثيٗ دسكذ ٔبِىيت ػشٔبيٝ٘تبيح حبكُ اص آصٖٔٛ فشضيٝ دْٚ ٘ـبٖ ٔي -2

ٟ٘بدي ٚ ٔيضاٖ پشداخت ػٛد ػٟبْ ساثغٝ ٔثجتي ٚخٛدداسد. ٚ ايٗ ثٝ ايٗ ٔؼٙي اػت وٝ ٞش چٝ 

ٞبي ثيٕٝ ٞبي ثبص٘ـؼتٍي، ؿشوتٞب، كٙذٚقٌزاساٖ ٟ٘بدي ٔب٘ٙذ ثب٘هٔبيٝدسكذ ٔبِىيت ػش

 (1998) 1ٞبي ٕ٘ٛ٘ٝ ثبلاتش ثٛدٜ، ٔيضاٖ پشداخت ػٛد ػٟبْ ثيـتش ثٛدٜ اػت. ٔبيٚ...دس ؿشوت

ثبؿذ، ٘ظبست ثش ٔذيشيت ثٟتش  ٌٛ٘ٝ ثيبٖ وشدٜ اػت وٝ ٞش چٝ ػغح ٔبِىيت ٟ٘بدي ثيـتشايٗ

 تجبط يه استجبط ٔثجت اػت. ؿٛد ٚ ايٗ اسا٘دبْ ٔي

ٞب دس ٞذايت آٖ ثبؿٙذ صيشاٌزاساٖ فشدي ٔيٌزاساٖ ٟ٘بدي ٔتفبٚت اص ػشٔبيٝػشٔبيٝ

ؿبٖ دس  ٞب ثخبعش تٛا٘بييثبؿٙذ ٚ ٕٞچٙيٗ آٖػّٕىشد ٔذيشاٖ ؿشوت، ثيـتش فؼبَ ٔي )٘ظبست(

( ٘يض ثيبٖ وشدٜ 2556) 2ثبؿٙذ. اُصوبٖتش اص ديٍشاٖ ٔيدػتشػي ثٝ ٔٙبثغ اعلاػبتي ٔختّف، آٌبٜ

وٙٙذ ٚ ٔجبِغ خب وٝ تؼذاد ػٟبْ ثيـتشي ٍٟ٘ذاسي ٔيآٖ ٌزاساٖ ٟ٘بدي اصاػت وٝ ػشٔبيٝ

 ثبؿٙذ. ثٙبثشايٗ ٌزاسي سا دس اختيبسداس٘ذ، ٔتفبٚت اص ثميٝ ٔيثيـتشي اص ٚخٜٛ ػشٔبيٝ

ٙبفؼي اػت ٌزاساٖ ٟ٘بدي ٘مـي وّيذي دس ٞذايت ؿشوت ثٝ ػٟذٜ داس٘ذ ٚ ايٗ ثخبعش ٔػشٔبيٝ

 (1986) 3ثبؿذ. خٙؼٗثش٘ذ وٝ ايٗ ٔٙبفغ اص ٔخبسج ٔشثٛط ثٝ آٖ ثيـتش ٔيوٝ اص ايٗ ٘ظبست ٔي

ٞبي ٕ٘بيٙذٌي ٚ ٘ظبست تٛا٘ٙذ دس وبٞؾ ٞضيٌٙٝزاساٖ ٟ٘بدي ٔياػت وٝ ػشٔبيٝ ٘يض ثيبٖ وشدٜ

 .وبسا سٚي ػّٕىشد ؿشوت وٕه وٙٙذ

تي ثيٗ خشيبٖ ٘مذ آصاد ٞش ػٟٓ ٚ ٘ؼجت آصٖٔٛ فشضيٝ ػْٛ ساثغٝ ٔثج ٘تبيح حبكُ اص -3

تٛاٖ ٘تيدٝ ٌشفت ٞش چٝ ٔيضاٖ دٞذ. ثٙبثشايٗ ٔيتمؼيٓ ػٛد ثيٗ ػٟبٔذاساٖ سا ٘ـبٖ ٔي

ٞب ٔيضاٖ پشداخت ػٛد ػٟبْ ثيـتشي ٞب ثيـتش ثٛدٜ اػت، ؿشوتخشيبٖ ٘مذ آصاد دس ؿشوت

وبسي وٝ دس خٟت ظٌٝزؿتٝ ثيبٖ ؿذٜ ٔذيش ٔحبف پظٚٞؾ ٞبيٌٛ٘ٝ وٝ دس ا٘ذ. ٕٞبٖداؿتٝ

ٌزاسي وٙذ. ٞبي ػٛدآٚس ػشٔبيٝثبيؼت دس فشكتوٙذ، ٔيافضايؾ ٔٙبفغ ػٟبٔذاساٖ تلاؽ ٔي

ٞبيي خذايي ٔبِىيت ٚ ٔذيشيت ٕٔىٗ اػت ثبػث اغٛاي ٔذيشاٖ ؿذٜ ٚ ٔجبِغ ٚخٜٛ ٔبصاد دس ساٜ

 ٖ ثب(. ٔذيشا1382)اػتٕبدي ٚ چبلاوي،  دادٖ ٔٙبثغ ؿشوت ؿٛد ٔلشف ؿٛد وٝ ٔٛخت ٞذس

ٞذف حذاوثش وشدٖ ثشٚت ػٟبٔذاساٖ ثبيذ ػٛد ٘مذي ٔٛسد ٘يبص ػٟبٔذاساٖ سا ثپشداص٘ذ. افضايؾ 

سٚ ٔذيشاٖ اص ثبؿذ. اص ايٗثشٚت ػٟبٔذاساٖ ثٝ ػٙٛاٖ ٟٕٔتشيٗ ٞذف ٔذيشيت ٔبِي ٔغشح ٔي

 اي خٟت ٘يُ ثٝ ايٗ ٞذف اػتفبدٜ پشداخت ػٛد ٘مذي ثٝ ػٟبٔذاساٖ ثٝ ػٙٛاٖ ٚػيّٝ

(، ؿشوت ٞب ثب خشيبٖ ٘مذ 1986) 1ثش عجك ٘ظشخٙؼٗ. (2557، 4ٛاِؼىي ٚ ٕٞىبساٖ)ووٙٙذٔي

                                                 
1
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2
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3
-Jensen  

4
-Kowalewski, et al. 
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ٞبي ٕ٘بيٙذٌي ثبلايي داس٘ذ. ٚخٛد خشيبٖ ٘مذ آصاد ٕٔىٗ اػبػي، ٌشايؾ ثٝ داؿتٗ ٞضيٙٝ آصاد

ثشاي اي ٌشد٘ذ. ثٟيٙٝ ٌزاسي غيشٞبي ػشٔبيٝاػت ٔٙدش ثٝ ايٗ أش ؿٛد وٝ ٔذيشاٖ ٔتمجُ پشٚطٜ

خٙؼٗ پيـٟٙبدوشدٜ  ٞبي ٕ٘بيٙذٌي،٘مذ دس دػت ٔذيشاٖ ٚ ػپغ وبٞؾ ٞضيٙٝ وبٞؾ خشيبٖ

اػت وٝ ثٟتشاػت ٔبصاد ٚخٝ ٘مذ، دس لبِت ػٛد ػٟبْ ثٝ ػٟبٔذاساٖ پشداخت ؿٛد ٚ احتٕبَ 

 .دٞذٞبي غيش ػٛدآٚس تّف ؿٛد سا وبٞؾ ٔيوٝ ايٗ ٚخٜٛ دس پشٚطٜايٗ

ػت وٝ ثيٗ اٞشْ ٔبِي ٚ ٔيضاٖ تمؼيٓ آصٖٔٛ فشضيٝ چٟبسْ ٘ـبٖ دادٜ ا ٘تبيح حبكُ اص -4

تٛاٖ ٘تيدٝ ٌشفت ثبلاتش ثٛدٖ اٞشْ ٔبِي ػجت وبٞؾ ػٛد ساثغٝ ٔٙفي ٚخٛد داسد. دس ٘تيدٝ ٔي

تٛا٘ٙذ ٚخٜٛ خٛد سا دس ٞب ثب داؿتٗ ثذٞي وٕتش، ثيـتش ٔيؿٛد. ؿشوتٔيضاٖ تمؼيٓ ػٛد ٔي

دا٘يٓ تأٔيٗ وٙٙذٌبٖ ٍٛ٘ٝ وٝ ٔيلبِت ػٛد ػٟبْ ثٝ ػٟبٔذاساٖ پشداخت ٕ٘بيٙذ. اص عشفي ٕٞب٘

 ٕ٘بيٙذ تب ثتٛا٘ٙذ اص ثبصپشداخت ٚخٜٛ ثٝ خٛدٔٙبثغ ٔبِي ؿشوت ٘يض ثش ػّٕىشد ؿشوت ٘ظبست ٔي

ٞبيي دس تٛصيغ ػٛد اعٕيٙبٖ حبكُ ٕ٘بيٙذ. ثٙبثشايٗ ٕٔىٗ اػت اص عشف ايٗ ٌشٜٚ ٔحذٚديت

ٖ پشداخت ػٛد ثٝ ػٟبٔذاساٖ ثشاي ؿشوت اػٕبَ ؿٛد. ثٙبثشايٗ ثبلاثٛدٖ اٞشْ ػجت وبٞؾ ٔيضا

وٙذ (حٕبيت ٔي1992) 2صسُٖ ٕٞچٙيٗ اص اظٟبسات خٙؼٗ، صُِجشي ٚ پظٚٞؾؿٛد. ٘تبيح ايٗ ٔي

 .ا٘ذ وٝ اٌش اٞشْ ثبلا ثبؿذ، پشداخت ػٛدػٟبْ وٕتش خٛاٞذؿذٌٛ٘ٝ وٝ ثيبٖ ٕ٘ٛدٜٕٞبٖ

ي سؿذ ٞباي ٔٙفي ثيٗ ٔدٕٛػٝ فشكتآصٖٔٛ فشضيٝ پٙدٓ، ساثغٝ ٘تبيح حبكُ اص -5

ٞبي تٛاٖ ثيبٖ وشد وٝ ثبلاثٛدٖ فشكتؿشوت ٚ ٔيضاٖ تمؼيٓ ػٛد ٘ـبٖ دادٜ اػت. ثٙبثشايٗ ٔي

ٞبي ثب اسصؽ خبِق فؼّي ٔثجت، ػجت ٌزاسيا٘دبْ ػشٔبيٝ سؿذ ثٝ دِيُ تٕبيُ ٔذيشاٖ دس

ٞب ثب ٌشدد. ثش عجك تئٛسي لشاسدادي، ؿشوتوبٞؾ ٔيضاٖ تمؼيٓ ػٛد ثيٗ ػٟبٔذاساٖ ٔي

 ٌزاسي ثبلاتش، وٕتش ٔحتُٕ ثٝ پشداخت ػٛد ػٟبْ سؿذ ثبلا يب ٔدٕٛػٝ ػشٔبيٝ ٞبيفشكت

سٚد وٝ (، ا٘تظبس ٔي1993) 4ٞبي ٌبٚس ٚ ٌبٚس. ٕٞچٙيٗ عجك يبفتٝ(1999، 3)ٌَٛثبؿٙذٔي

ا٘ذ وٝ ٞب دسيبفتٝٞبي سؿذ ثب ثذٞي وٕتش ٚ پشداخت وٕتش ػٛد ػٟبْ، ٔشتجظ ثبؿٙذ. آٖفشكت

٘ؼجت ثذٞي ثٝ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ٚ ٕٞچٙيٗ تمؼيٓ ػٛد وٕتشي  ٞبي سؿذ يبفتٝ،ؿشوت

 ٞبي دس حبَ سؿذ داس٘ذ.٘ؼجت ثٝ ؿشوت

٘تبيح حبكُ اص آصٖٔٛ فشضيٝ ؿـٓ ٘ـبٖ دادٜ اػت وٝ ثيٗ ا٘ذاصٜ ؿشوت ٚ ٔيضاٖ  -6

پشداخت ػٛد ثٝ ػٟبٔذاساٖ ساثغٝ ٔثجتي ٚخٛدداسد. ؿشوتي وٝ اص ٘ظش حدٓ فشٚؽ ٚ ٔيضاٖ 

دٞٙذٌبٖ ٘يض ؿشوتي اػت وٝ تٛا٘بيي شوت ثضسٌي ٔحؼٛة ؿٛد، اص ٘ظش اػتجبسٞب، ؿداسايي

                                                                                                                   
1
-Jensen  

2
-Jensen, Solberg & Zorn   

3
-Gul 

4
-Gaver & Gaver  
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ٌزاسي ثبلايي دس لجبَ اخز ثذٞي داسد ٚ اص ٘ظش تٛا٘بيي ثبصپشداخت اكُ ٚ ثٟشٜ ثذٞي ٘يض ٚثيمٝ

( ٘يض 1992) 1ثب تٛخٝ ثٝ فشٚؽ ثبلا ٚ ػٛدآٚسي آتي ٔـىّي ٘خٛاٞذ داؿت. اػٕيت ٚ ٚاتغ

. ػٟبْ ثيـتشي داس٘ذ ٞبي ثب ا٘ذاصٜ ثضسٌتش، ٘ؼجت پشداخت ػٛدوٝ ؿشوت اسائٝ داد٘ذ ؿٛاٞذي سا

ٞبي ثّٙذٔذت سا يٞبي ثضسي غبِجبً ثذٞ( ثٝ ايٗ ٘تيدٝ سػيذٜ اػت وٝ ؿشوت1982) 2ٔبسؽ

وٙٙذ. ٔذت اػتفبدٜ ٔيٞبي وٛتبٜٞبي وٛچه اص ثذٞيوٝ ؿشوتدسحبِيوٙٙذ، ا٘تخبة ٔي

ص٘ي ثيـتشي داس٘ذ ٚ ِزاٞضيٙٝ كذٚس ثذٞي ذٌبٖ لذست چب٘ٝٞبي ثضسي دس ثشاثشاػتجبسدٞٙؿشوت

دٞٙذٜ ٚ ػٟبْ ثغٛس ٔؼىٛع ثبا٘ذاصٜ ؿشوت استجبط داسد. ثٝ ػجبست ديٍش ا٘ذاصٜ ؿشوت ٘ـبٖ 

 .ٌزاساٖ ثيشٚ٘ي داس٘ذاعلاػبتي اػت وٝ ػشٔبيٝ

 

 تَاى در قبلت جدٍل سيز ًطبى داد:پضٍّص را ًیش هي ًتبيج كلي حبصل اس

 
 ًتايج كلي حاصل اس پژٍّص -92جدٍل

ّاي با ًسبت تقسين ضشمت

 سَد بالاتش

ّاي با ًسبت تقسين سَد ضشمت

 موتش

 

هالنيت   -هاميت هتوشمض

 -گزاساى ًْاديسشهايِ

اًذاصُ  -جشياى ًقذ آصاد

 ضشمت

 -اّشم هالي

 ّاي سضذ آتيفشصت

 بالاتش بَدى عَاهل

 اّشم هالي

 ّاي سضذ آتيفشصت

يت هالن  -هاميت هتوشمض

جشياى  -گزاساى ًْاديسشهايِ

 اًذاصُ ضشمت  -ًقذ آصاد

 موتش بَدى عَاهل

 

 ٔأخز: ٔحبػجبت پظٚٞـٍش              
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 :هٌبثع
 ٘مذي دس تمؼيٓ ػٛد ٚ ساثغٝ ثيٗ ػّٕىشد" (،1382) پشي چبلاوي حؼيٗ ٚ ؛اػتٕبدي -1

 ري ٍّبي حسبثداثزرسي ،"تٟشاٖ ثٟبداسثٛسع اٚساق ؿذٜ دسٞبي پزيشفتٝؿشوت

 31-47 كق، 1384ثٟبس  ،39 ؿٕبسٜ ػبَ دٚاصدٞٓ، ،حسبثزسي

ٞبي ٌزاساٖ ٟ٘بدي دس حبوٕيت ؿشوت٘مؾ ػشٔبيٝ"(، 1384خيُ ٚ آسيغ ػّٕٗ) ػّٕٗ؛  -2

، 19، ػبَهبٌّبهِ حسبثدارحؼبع يٍب٘ٝ ٚ أيش پٛسيب٘ؼت، ، تشخٕٝ يحيي "ػٟبٔي

 25-28، كق4ؿٕبسٜ

ؿٙبػبيي ٚتجييٗ ػٛأُ تؼييٗ وٙٙاذٜ ػيبػات تمؼايٓ    " ،(1384) ،لشثب٘ي ّٚي خٟب٘خب٘ي،ػ -3

فصددلٌبهِ تحقیقددبت  ،"ثٟاابداستٟشاٖؿااذٜ دسثااٛسع اٚساقٞاابي پزيشفتااٝػٛددسؿااشوت

 5،ف25،ؿٕبسٜهبلي

 ثشسػي ساثغٝ ثيٗ "(، 1387يٍب٘ٝ؛ يحيي، ٔحٕذ ٔشادي ٚ ٞذي اػىٙذس)حؼبع -4

 ،15دٚسٜ ،سبثزسيّبي حسبثداري ٍ حثزرسي ،"ٌزاساٖ ٟ٘بدي ٚ اسصؽ ؿشوتػشٔبيٝ

 157-122، كق1387بثؼتبٖ ت ،52ؿٕبسٜ

  سفتبس تمؼيٕي ثش افضايؾ ػٛد تأثيش" (،1386٘دٕٝ حبخيبٖ) ٔحؼٗ ٚ؛عيٙتخٛؽ -5

 ،1387ثٟبس ،51ؿٕبسٜ ،15دٚسٜ ،ّبي حسبثداري ٍحسبثزسيثزرسي، "ٌزاساٖػشٔبيٝ

 3-18كق

ًبهِ پبيبى ،"ويفيت ػٛد بدي ٌٚزاساٖ ٟ٘ثشسػي ساثغٝ ثيٗ ػشٔبيٝ"، (1386ٔحٕذ)ٔشادي؛  -6

 1ف دا٘ـىذٜ ٔذيشيت دا٘ـٍبٜ تٟشاٖ، ،كبرضٌبسي ارضد حسبثداري

هبٌّبهِ  ،"ٞبؿشوت ػيبػت تمؼيٓ ػٛد" (،1381تبلا٘ٝ) ػجذاِشضب ػبػبٖ ٟٚٔشا٘ي؛  -7

 29-35، كق125ؿٕبسٜ،حسبثدار

 يت ػٟبٔذاساٖ ثبتجييٗ ساثغٝ تشو ػي ٚسثش"، (1384ػّي اثشاٞيٕي وشدِش) ايشج ٚ ٘ٛسٚؽ، -8

 ّبي حسبثداري ٍثزرسي، "ّىشدػٛدٔٙذي ٔؼيبسٞبي حؼبثذاسي ػٕ تمبسٖ اعلاػبت ٚ

 97-124، كق1384صٔؼتبٖ ،42ؿٕبسٜ ،حسبثزسي

تأثيش اٞشْ ٔبِي، ػيبػت تمؼيٓ ػٛد ٚ "(، 1389ػّي اخلالي)ٞبؿٕي،ػيذ ػجبع ٚ حؼٗ -9

، ػبَ دْٚ، داري هبليفصلٌبهِ علوي پضٍّطي حسبث، "ػٛدآٚسي ثش اسصؽ آتي ؿشوت

 . 38-49، كق 89، تبثؼتبٖ 6ؿٕبسٜ
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