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 ت ثز سبختبر سزهبیِ آى در شزکت ّبی پذیزفتِ شذُ در ثَرط اٍراق ثْبدار تْزاىتأثیز ٍیضگی ّبی شزک; ػٌَاى

 

 3زکتط ؾیسػلی ًجَی چبقوی، 2یحیی ظازُ فطز َزکتط هحو ،1هدتجی هتبى

 30/02/1389: تبضید پصیطـ                               20/01/1389: تبضید زضیبفت

 

  ;چکیذُ

ِ     اس جولِ هسبیل ٍ هَضَػبتی کِ شزک  ت ّبی پذیزفتِ شذُ در ثَرط اٍراق ثْبدار ثاب آى هَاجاِ اًاذ سابختبر سازهبی

ایٌکِ چِ حجوی اس سبختبر سزهبیِ ثذّی ثبشذ ٍ چِ حجوی اس آى را حمَق صبحجبى سْبم تشکیل دّذ، تب در ًْبیت ثاِ  . ثبشذ هی

ٍ ثِ تجغ آى افاشای  ارس  ثابسار ساْبم    ( زهبیِّشیٌِ س)یب ( ّشیٌِ تأهیي هبلی)هَجت حذالل ًوَدى ( سبختبر سزهبیِ ثْیٌِ)ػٌَاى 

ػَاهل هَثز ثز ًگز  هذیزاى هبلی در ارتجبط ثب هٌبثغ . شزکت ّب گزدد، اس دیزثبس ثِ ػٌَاى یک هسبلِ ػوذُ ٍ هْن هغزح ثَدُ است

غبلات ٍ   ّابی  ٍ هصبرف سزهبیِ، چزایی ٍ چگًَگی اًتخبة هٌجؼی خبص را ثب تَجِ ثِ همتضایب  هیایظ ثیازٍى ٍ ًیاش پذیاذُ     

در ٍالغ در ایي تیمیك سؼی شذُ است تب ثِ ثزرسی تأثیز ثزخی ٍیضگی ّبی شزکت هبًٌذ . ّبی درٍى شزکتی تؼییي هی کٌذ ٍیضگی

اًذاسُ شزکت، سبختبر دارایی، سَدآٍری، رشذ هَرد اًتظبر، ًسجت پَش  ّشیٌِ ثْزُ، ًسجت آًی ٍ ثابسدُ دارایای ّاب در تؼیایي     

داختِ شَد تب ثب جوغ آٍری اعلاػب  ٍالؼی، هذیزاى هبلی، سزهبیِ گذاراى ٍ ٍام دٌّاذگبى ثتَاًٌاذ اس   سبختبر سزهبیِ شزکت ّب پز

 . ًتبیج آى استفبدُ کٌٌذ

ثاِ ػٌاَاى ًوًَاِ    اس رٍ  ًوًَِ گیزی غزثبلگزی شزکت فؼبل در ثَرط اٍراق ثْبدار تْزاى  243ثِ ّویي هٌظَر تؼذاد 

( دادُ ّابی تلفیمای  )ثزای اًجبم ایي کبر اس تزکیت دادُ ّبی همغؼی ٍ سازی سهابًی    .اًتخبثی جْت ثزرسی اًتخبة گزدیذُ است

(  Panel Data)ّبی التصبدسٌجی اس لجیل هتذٍلَصی دادُ ّابی تلفیمای    ِ ایي صَر  کِ ثب استفبدُ اس رٍ ث. استفبدُ هی شَد

ٍ ّبسوي اًجبم خَاّذ شذ تب ثْتزیي هذل   Fذا آسهَى ثزای ثزآٍرد هذل، اثت. شَد ثیي هتغیزّب ارسیبثی ٍ آسهَى هی پبًل دیتب راثغِ

در ایي . اًتخبة هی شَد(  Random effect)ٍ اثزا  تصبدفی(  Fixed effect)اس هیبى دادُ ّبی تلفیمی هؼوَلی، اثزا  ثبثت

ًتبیج ثزرسای، ایاي   . شذاکسل ثزای هیبسجب  هتغیزّب استفبدُ ًزم افشار ثزداری ٍ  ٍیزای  ششن ثْزُ  Eviewsراستب اس ًزم افشار 

سبختبر دارایی، سَدآٍری، رشاذ هاَرد    ثبشزکت سبختبر سزهبیِ ثیي  ٍ هؼٌی دار فزضیِ را تأییذ لزار هی دّذ کِ یک راثغِ هٌفی

اًذاسُ شازکت ٍ   ثبشزکت  سبختبر سزهبیِثیي ٍ هؼٌی دار اًتظبر، ًسجت آًی شبى ٍ ثبسدُ دارایی ّب ٍجَد دارد ٍ یک راثغِ هثجت 

 . پَش  ّشیٌِ ثْزُ ٍجَد داردًسجت 

 

ثَرط ، (پبًل دیتب)هتذلَصی دادُ ّبی تلفیمی، ٍیضگی ّبی شزکت، تئَری ّبی سبختبر سزهبیِ، سبختبر سزهبیِ ;ٍاصُ ّبی کلیذی

 تْزاى
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 همذهِ -2

ّبی هب اکٌَى زض آى فؼبلیت هی کٌٌس هحیطی زض حبل ضقس ٍ ثؿییبض ضقیبثتی اؾیت ٍ قیطکت ّیب       هحیطی کِ قطکت

الوللی ٍ ثؿط فؼبلییت ّیبی ذیَز اظ ططییم ؾیطهبیِ       ای ازاهِ حیبت هدجَض ثِ ضقبثت ثب ػَاهل هتؼسزی زض ؾطح هلی ٍ ثیيثط

زض ًظطیبت ًَیي هبلی ٍظبیف یک هسیط هیبلی زض ییک ٍاحیس ثبظضگیبًی تهیویوبت هطثیَ  ثیِ         .ثبقٌس گصاضی ّبی خسیس هی

هیي هیبلی اظ ٍظیبیف هْین قیطکت زض     أتهویوبت تی . ثبقس َز هیهیي هبلی ٍ تهویوبت تقؿین ؾأگصاضی، تهویوبت ت ؾطهبیِ

ّسف هسیط هبلی اظ اتربش چٌیي تهیویوبتی حیساکثط کیطزى    . اؾت ؾطهبیِتؼییي ثْتطیي تطکیت هبلی ٍ ثِ ػجبضت زیگط ؾبذتبض 

زض کدیب  ثبییس تؼیییي کٌیس کیِ     ثٌبثطایي یک هسیط هبلی زض ضاؾتبی ثِ حیساکثط ضؾیبًسى اضظـ قیطکت    . ثبقس اضظـ قطکت هی

ثیِ   .گصاضی کٌس ٍ ثِ ػجبضتی زاضایی ّبی هَخَز زض قؿوت ضاؾت تطاظًبهِ ثب چِ تطکیجی ٍ اظ چِ هٌجؼیی تؼیییي گیطزز    ؾطهبیِ

ٍ قبهل قؿوت چی  تطاظًبهیِ    طَض کلی ؾبذتبض ؾطهبیِ یک قطکت ػجبضت اؾت اظ ًؿجت ثسّی قطکت زض هقبثل ؾطهبیِ آى

  (1378 هطهطچی،.)یي زاضایی ّبی یک قطکت ضا اّطم هبلی هی گَیٌساضتجب  ثیي ثسّی ٍ ؾطهبیِ زض تأه هی قَز

ایي هقبلِ ػَاهل تؼییي کٌٌسُ ثؿیبضی ضا زض ؾبذتبض ؾطهبیِ قیطکت ّیب زض ثیَضؼ اٍضا     ثب تَخِ ثِ اّویت هَضَع، 

ای هتفیبٍت ثیَزُ ٍ   هتغیطّبیی ضا زض ًظط هی گیطین کِ ٍاثؿتِ ثِ تئَضی ّیبی ؾیبذتبض ؾیطهبیِ     ،ثْبزاض تْطاى ضا ًكبى هی زّس

ثطایي ًتیبیح اییي   ثٌیب . هثل ًؿجت پَقف ثْطُ ٍ ًؿجت آًی هَضز ثطضؾی قطاض ًگطفتیِ اًیس  ، ثَضؼ تْطاىّطگع قجل اظ ایي ثطای 

ِ    .هی ؾبظز ّبی ایطاًی ضٍقي قطکت ِهبیؾطضؾس ًقب  ػلوی تبضیک ضا زض تؼییي ؾبذتبض تحقیم ثِ ًظط هی   ثیطای پیطزاذتي ثی

                              :ثِ قطح ظیط هططح هی قَزاؾبؾی  لایي هؿبلِ ؾَا

ّیبی قیطکت    ّبی پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضا  ثْبزاض تْطاى ثیب ٍیػگیی   آیب ضاثطِ هؼٌی زاضی ثیي ؾبذتبض ؾطهبیِ قطکت -1

ِ     ،هبًٌس اًساظُ قطکت، ؾبذتبض زاضایی   زُ زاضاییی ثیبظ ٍ  ًؿیجت آًیی   ثْیطُ،  ؾَزآٍضی، ضقس هَضز اًتظیبض، ًؿیجت پَقیف ّعیٌی

(ROA  ) ٍخَز زاضز؟                                                                                       

 

 پیشیٌۀ تیمیك  -3

کیس انیلی  أت. ٍخَز زاضز ًظطیبت هتفبٍتی هططح قسُ اؾت ِهبیؾطزض ضاثطِ ثب ایي هَضَع کِ آیب ٍاقؼبً ؾبذتبض ثْیٌِ 

ؾیطهبیِ   ۀثْیٌِ هی تَاًس ثب تغییط تطکیت هٌبثغ هبلی هیَضز اؾیتفبزُ ثیط اضظـ ٍ ّعیٌی     ِهبیؾطآیب ؾبذتبض  ،تایي ًظطیبت آى اؾ

ضا تحیت   ِهبیؾیط ثیط ػَاهل گًَبگَى هحیط قطکت کِ ثِ ّط ًحَ تهویوبت ؾبذتبض أثب تَخِ ثِ ت ثیط ثگصاضز یب ذیط؟أقطکت ت

ثیط ایي ػَاهل ٍ پیف ثیٌی آًْب ثؿیبض پیچیسُ ٍ هكیکل ّؿیتٌس هَخیت    أت تط ایٌکِ زض ثیكتط هَاضز زٌّس ٍ هْن الكؼبع قطاض هی

ِ    اظ ثؼضی زض قسُ اؾت کِ ّن اکٌَى   capital structure" هتَى هسیطیت هبلی آى ضا تحت ػٌیَاى هؼویبی ؾیبذتبض ؾیطهبی

puzzle"  (ؾبذتبض هبلی )(2001 ،هیطظ) .هططح ًوبیٌس  

هست ٍ حقَ  نبحجبى ؾْبم هیی ثبقیس کیِ ثیِ      هست، ثسّی ّبی ثلٌس ی کَتبُّب یک قطکت تطکیجی اظ ثسّی ِهبیؾطؾبذتبض 

ثِ ػجبضت زیگط ثِ تطکیت ثیسّی ّیب ٍ حقیَ  نیبحجبى ؾیْبم، ؾیبذتبض       . لی قسُ اؾتبهیي هأٍؾیلِ آى زاضایی ّبی قطکت ت

 (1374،خْبًربًی،ػلی ٍیعزاًی،ًبنط). م ؾوت چ  تطاظًبهِ هی ثبقسلاقطکت گفتِ هی قَز کِ قبهل اق ِهبیؾط

هؼیطٍف گكیتٌس    MMثب هقبلِ هكَْض فطاًکَ هَزیلیبًی ٍ هطتَى هیلط کِ ثؼسّب ثِ  1958تئَضی هسضى ؾبذتبض ؾطهبیِ زض ؾبل 

زؾتِ اٍل ثیِ ًظطییِ ّیبی هیطتجط ثیب      . ًظطیِ ّبی ؾبذتبض ؾطهبیِ ضا هی تَاى زض قبلت کلی ثِ زٍ زؾتِ تقؿین کطز. آغبظ گطزیس

 .ؾتِ زٍم ثِ ًظطیِ ّبی هطتجط ثب گعیٌف ثیسّی ّیبی ذهَنیی ٍ ػویَهی اذتهیبل زاضز     گعیٌف اظ ثیي ثسّی ٍ ؾْبم ٍ ز
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ثِ ًظط ایي زٍ هحقیم، اگیط ؾیطهبیِ    . هیي هبلی ثط اضظـ قطکت ثط هی گطززأثیط ًَع هٌجغ تأکبًَى تَخِ ّوِ ایي ًظطیِ ّب ثِ ت

 هیي هبلی قطکتأؾتطؼ ثبقٌس ٍ اگط تهویوبت تاًساظ ٍخَُ زض ز ّب قبزض ثِ اذص ٍام یب پؽ گصاضاى ّوبًٌس ٍ ّوعهبى ثب قطکت

هیي هبلی ثیي اٍضا  ثسّی ٍ ؾْبم، ثط کل اضظـ أثیط قطاض ًسّس، اًتربة ًحَُ ٍ هٌجغ تأّبی ًقسی آًْب ضا تحت ت ّب کل خطیبى

ظ ططیم ؾْبم هیي هبلی اأؾبذتبض ؾطهبیِ هطلَة ٍخَز ًساضز ٍ گطچِ ّعیٌِ ت ػجبضت زیگطثِ . ثیط ًوی گصاضزأّب ت ثبظاض قطکت

هیي هبلی اظ ططیم ثسّی ضیؿک هبلی قطکت ٍ زض ًتیدِ ثبظزُ هَضز تَقیغ ؾیْبهساضاى افیعایف    أاؾت، ثِ زلیل افعایف زضنس ت

آًْب ثؼسّب ثب زض ًظیط  . آًْب فطو کطزًس کِ ثبظاض ؾطهبیِ کبضا اؾت ٍ ّعیٌِ ّبی هؼبهلاتی ٍ ّعیٌِ هبلیبت ٍخَز ًساضز. هی یبثس

طیطح ّیبی   زض ؾطهبیِ گیصاضی  هَضز ًیبظ خْت  هٌبثغآهس قطکت ّب ثِ ایي ًتیدِ ضؾیسًس کِ هسیطیت ثبیس گطفتي هبلیبت ثط زض

  .هیي کٌسأاظ ططیم ثسّی ت ضا توبهبًآیٌسُ ؾَزآٍض 

س ٍ اگط هٌبثغ زاذلی کفبف ًیبظّیبی هیبلی   ًاثتسا ثِ هٌبثغ زاذلی ضٍی هی آٍض ْبقطکتکِ هططح کطزًس (  1984)هبیطظ ٍ هبغلَف

س کیِ اظ  ًی بضی اظ ضیؿک یب ثب ضیؿک ًبچیع، ثسّی ّبی ضیؿکی ٍ ؾْبم هی ضٍػثِ ؾطاؽ ثسّی ّبی  ضا ًکطز ثِ تطتیت قطکت

گیطز کِ ّعیٌِ ّبی  هیي هبلی ظهبًی قکل هیأایي ؾلؿلِ هطاتت ت. سٌثیي ؾْبم ًیع ؾْبم هوتبظ ضا ثط ؾْبم ػبزی تطخیح هی زّ

 (2005چي ٍ اؾتطًح، ). ٍ هعایبی ؾَزّبی تقؿیوی ٍ ثسّی فعًٍی یبثس اًتكبض اٍضا  ثْبزاض خسیس ثط ؾبیط ّعیٌِ ّب

زٌّسُ ضا هَضز تدعیِ ٍ تحلییل   ّبی ضطٍضی ثسّی اظ ًقطِ ًظط طلت کبضاى ثبیس ضاثطِ ثیي ٍام گیطًسُ ٍ ٍام ثطای ثطضؾی ّعیٌِ

ز ًظیط ثیط اؾیبؼ اضظییبثی ییک      کِ یک قطو زٌّسُ ٍخَّی ضا ثطای یک قطکت فطاّن هی کٌس ًطخ ثْطُ هَض ظهبًی. قطاض زاز

. ّبیی ضا ثطای قطکت ایدبز هی کٌس تب ضیؿک آًطا ثسٍى افعایف ّعیٌِ ّب ثیكتط کٌیس  ایي تطتیت تكَیم. قطکت ثسؾت هی آیس

 . ّبی ضطٍضی ثسّی فقط ظهبًی افعایف هی یبثس کِ ضیؿکی ثطای یک ػول ٍخَز زاقتِ ثبقس ّعیٌِ

ثؼس اظ زضیبفت ٍام اظ یک ثبًک . اضظـ یب ضیؿک قطکت ًیؿتٌس ،بضاى زضگیط زضآهساگط ثسّی ثطَض کلی اظ ضیؿک ثبقس طلت ک

هسیطاى هوکي اؾیت اػویبلی ضا ثیطای اًتقیبل اضظـ اظ اػتجیبضات      . یب فطٍـ کبلا قطکت هی تَاًس ضیؿک ذَز ضا افعایف زّس

ٍ ثِ ؾْبهساضاى ثپطزاظًس یب زض پیطٍغُ ّیبی   ثطای هثبل هسیطاى هی تَاًٌس ثیكتط ٍام ثگیطًس  .قطکت ثِ ؾْبهساضاى زض ًظط ثگیطًس

ّبی کٌتطلی ٍ ًوبیكی ضا ثِ ٍام  ثطای اختٌبة اظ ایي ٍضؼیت قطو زٌّسگبى تکٌیک. ضیؿکی هوکي اؾت ؾطهبیِ گصاضی کٌٌس

  .طلت کبضاى ثب زض اذتیبض گطفتي هٌبثغ ٍ زٍض کطزى هسیطاى اظ قطکت اظ ذَز هحبفظت هی ًوبیٌس. گیطًسگبى اضائِ هی زٌّس

. گیطزز  ثِ ؾطح ؾطهبیِ ذبلم کبضی، ثسؾت آٍضزى هَخَزی کبلا، حقَ  هسیطاى ٍ پطزاذت افطاز ثیط هیی   ایي اهکبًبت اؾبؾبً

اظ ًظط زیگیط اگیط ّییو گًَیِ حفیبظتی تَؾیط       . ایي هَاضز ثِ ٍام گیطًسُ اخبظُ هی زّس ضیؿک قطکت ضا کٌتطل ٍ ًكبى زٌّس

اؾت ثطگكت ّبی ثبلاتطی ضا هس ًظط زاقتِ ثبقٌس ثهَضت ًیطخ ّیبی ؾیَز     قطکت زض ًظط گطفتِ ًكَز اػتجبضزٌّسگبى هوکي

ثطَض کلی ّوِ ایي اػوبل ثطذی ّعیٌِ ّبی هؿتقین ٍ غیط هؿتقین ضا هتَقف هی ؾبظز کیِ قیطکت زض هؼیطو آى قیطاض     . ثبلاتط

زل ّعیٌیِ ّیبی خیبضی،    زض تجیب . ایي ّعیٌِ ّب قبهل ّعیٌِ ّبی ضطٍضی ثسّی اظ زیسگبُ زاضًسُ ثیسّی ّؿیتٌس   .ذَاّس گطفت

ّبی هطثَ  ثِ ٍام گیطًسگبى قطکت ٍ هبلکبى آى نبحت ؾَزی ثبثت ّعیٌیِ کوتیط ذَاٌّیس     هَافقت زض ذهَل هحسٍزیت

ؾبذتبض ؾطهبیِ ثْیٌِ ؾطهبیِ قطکت زض ایي ؾطح ٍیػُ تكکیل ذَاّس قس کِ ؾَزّبی ثسّی زض آى قبثل زؾتطؾی تَؾیط  . قس

  .سّی تحویلی طلت کبضاى ذَاّس ثَزؾْبهساضاى ٍ هتَاظى ثب ّعیٌِ ّبی ث

. پصیطفتٌس کِ هسیطاى ثب ّسف ثِ حساکثط ضؾبًسى ثطٍت ؾْبهساضاى هَخَز تهوین گیطی هیی کٌٌیس   (1984)هبیطظ ٍ هبج ؾَف 

. ٍضظًس هگط ایٌکِ اضظـ آى اظ ؾْبهساضاى قسین ثِ ؾْبهساضاى خسیس هٌتقل قَز ثٌبثطایي اظ کبّف ظیبز اضظـ ؾْبم اختٌبة هی

ضاى اثؼٌَاى یک ػلاهت هٌفی تفؿیط هی قَز ثِ ضٍقی کیِ ؾیطهبیِ گیص    ثطایي آگبّی زض ذهَل ثحث ؾْبم خسیس هؿتقیوبًثٌب

اییي تئیَضی ًكیبى    . ایي ػلاهت هٌفی هٌدط ثِ کبّف قیوت ؾیْبم ذَاّیس قیس   . خبضی ؾْبم اضظقوٌسی ضا هبلک ذَاٌّس قس
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کِ ّیو ًكبًی اظ ػسم تقبضى اطلاػبتی زض آى ٍخَز  زّس ُ قطاض هیزّس کِ قطکت زض اثتسا ٍخَُ تَلیس قسُ ضا هَضز اؾتفبز هی

ّی زّبیی ثیب ؾیَز   ثٌبثطایي قطکت. یبفتس بی ؾطهبیِ تغییط ذَاّزض ًْبیت ثِ ثحث ؾْبم خسیس ثطای پَقبًسى ًیبظّ کًِساضز 

کوتیط هیَضز اؾیتفبزُ قیطاض      ،تطّبی کن ؾیَز  ثبلا کِ ػبیسات ذَثی ًیع زاضًس اًتظبض هی ضٍز هٌبثغ ؾطهبیِ ضا زض قیبؼ ثب قطکت

 . زٌّس

ضاخیبى ٍ  . ٍخیَز زاضز  آٍضیٍ ؾیَز  ثیسّی ًتیدِ گطفتٌس کِ یک اضتجب  هٌفی ثیي ًؿجت  (1988)ٍ هطًس ٍ لاًگ (1986) کؿتط

زض آهطیکب، غاپي ٍ ثطیتبًییب  آٍضی اضتجب  هٌفی ثیي ًؿجت ثسّی ٍ ؾَزیک هتَخِ قسًس کِ  (1999)ٍ ٍالس  (1995)ظیٌگ ؾؽ 

 . ضزٍخَز زا

ّیبی هٌطقیِ آؾییبی هیبًیِ ثیِ اییي ًتیدیِ         ثب ثطضؾی ػَاهل هَثط ثط ؾبذتبض ؾطهبیِ قطکت( 2004) پبزیل ٍ پؿتَ زیؿوؿبک،

ّب زض آى فؼبلیت هی کٌٌیس ثیِ ػقییسُ آًیبى ٍ ثؿییبضی       ثیط هحیط ٍ فضبیی اؾت کِ قطکتأضؾیسًس کِ ؾبذتبض ؾطهبیِ تحت ت

ٍ فضبّبی هتفبٍت اقتهبزی ٍ فطٌّگی حبکن ثیط فؼبلییت    1997لِ ثحطاى هبلی زیگط، ثحطاى ؾیبؾی ٍ اقتهبزی هرتلف اظ خو

 . ّب اؾت ثیط هتغیطّبی حبکن ثط ػولکطز قطکتأٍ هیعاى ت عّب تؼییي کٌٌسُ ًَ قطکت

زض کكیَض   1999 تیب  1995زض ظهیٌِ اًتربة ؾبذتبض ؾطهبیِ زض فبنیلِ ظهیبًی   (2002)پػٍّكی اظ ؾَی ثبلا ٍ هبتیَؼ زض ؾبل 

بى اًدبم قسُ اؾت ثطای آظهَى فطضیبت اظ هسل ضگطؾیَى اؾتفبزُ قسُ اؾت ًتبیح پػٍّف ًكبى هیی زّیس کیِ هییبى     هدبضؾت

  .اًساظُ قطکت ٍ اّطم هبلی ضاثطِ هؿتقین ٍخَز زاضز

ٍ زض ثطضؾی ذَز ثب ػٌَاى هطٍضی ثط ازثیبت ؾبذتبض ؾطهبیِ ثیبى کطزًس کِ تٌبؾت زاضاییی ّیب   ( 1991)ّطیؽ ٍ ضاٍیَ زض ؾبل 

  .ّب زض ّط نٌؼت یکؿبى اؾت ثسّی ّبی قطکت

اؾکبت ٍ هبضتیي زض تحقیقی کِ زض ایبلات هتحسُ زض ظهیٌِ ؾبذتبض ؾطهبیِ اًدبم زازًس ثِ ایي ًتیدیِ ضؾییسًس    (1976)زض ؾبل 

  .ّب اؾت کِ ًَع نٌؼت یک ػبهل هَثط ٍ تؼییي کٌٌسُ زض ؾبذتبض هبلی قطکت

 ّبی اّیطم هیبلی زض قیطکت    ػَاهل هَثط ثط ثبفت ؾطهبیِ ٍ ًؿجت)تحت ػٌَاى  َزذ پػٍّفزض ( 1378)اهیطحؿیي هطهطچی 

ثیط هثجت أثط اّطم هبلی ت اًساظُ قطکتٍ  کِ فطنت ّبی ضقس زضیبفت( ّبی نٌؼتی پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضا  ثْبزاض تْطاى

ّوچٌیي قسضت ٍثیقِ ؾپبضی قیطکت  . ؾتثیط هٌفی قَی ثط اّطم هبلی زاقتِ اأزاقتِ زض حبلیکِ هیعاى ؾَززّی گصقتِ زاضای ت

  .ثیط هثجت ٍ زض کَتبُ هست اثط هٌفی زاقتِ اؾتأًَؾبًبت زضآهسی آى زض ثلٌسهست ثط اّطم هبلی ت ٍ

ثیِ  ّب زض ثیَضؼ تْیطاى    زض ضؾبلِ کبضقٌبؾی اضقس ذَز زض ظهیٌِ ػَاهل هَثط ثط ؾبذتبض هبلی قطکت( 1374)اهیس پَضحیسضی 

ای ثب اّطم هبلی قطکت پطزاذیت ٍ زض ًْبییت اضتجیب  ثییي      ّبی ٍثیقِ اًساظُ، ؾَزآٍضی ٍ زاضایی ػبهل نٌؼت، 4ثطضؾی ضاثطِ 

اّطم هبلی ثب ؾَزآٍضی، هؼکَؼ ٍ هؼٌبزاض ٍ ثب اًساظُ، هؿتقین ٍ هؼٌی زاض ثسؾت آهس، ٍلیی اضتجیب  هؼٌیبزاضی ثییي نیٌؼت ٍ      

  .زاضایی ّبی ٍثیقِ ای ثب اّطم هبلی قطکت هكبّسُ ًكس

اًیساظُ   ،ثیط ًیَع نیٌؼت  أثطضؾی ػَاهل هَثط ٍ تجییي کٌٌسُ ؾبذتبض هبلی پطزاذتِ ٍ تثِ ( 1374)ًبنط  ،یعزاًیػلی،  خْبًربًی،

ّبی ثَضؼ تْیطاى هیَضز ثطضؾیی قیطاض      ضیؿک تدبضی ٍ زضخِ اّطم ػولیبتی ضا ثط هیعاى ثکبضگیطی اّطم هبلی قطکت ،قطکت

اهب هتغیطّبی اًساظُ قطکت ٍ ضیؿک تدیبضی ٍ اّیطم   . ثیط زاضزأذتبض هبلی تکِ ثِ ایي ًتیدِ ضؾیسًس کِ ًَع نٌؼت ثط ؾب. زازًس

  .ثیطی ثط ؾبذتبض هبلی ًساضزأػولیبتی ت

ّبی پصیطفتیِ قیسُ زض ثیَضؼ اٍضا  ثْیبزاض تْیطاى زض       ثیط ؾبذتبض ؾطهبیِ ضا ثط ؾَزآٍضی قطکتأت ،(1384)ًوبظی ٍ قیطظاز 

یح حبنل اظ ایي تحقیم حبکی اظ آى اؾت کِ ضاثطِ قَی ٍ هؼٌیی زاضی ثییي   ًتب. هَضز ثطضؾی قطاض زازًس 1375-1379ؾبلْبی 

  .ّب ٍخَز ًساضز ؾبذتبض ؾطهبیِ ٍ ؾَزآٍضی قطکت
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 ((؟چگًَِ ٍیػگی ّبی قطکت، ؾبذتبض ؾطهبیِ ثبظاض یًَبى ضا تحت تأثیط قیطاض هیی زٌّیس   ))ثب ػٌَاى ( 2007)ًیکَلاؼ تحقیم 

 19زض ًوًَیِ ای اظ  ( پبًیل زیتیب  )ٍـ اقتهبزؾٌدی اظ قجیل هتسٍلَغی زازُ ّبی تلفیقی ایي ثطضؾی ثب اؾتفبزُ اظ ض. اًدبم گطفت

ٍیػگی ّبی قطکت ثؼٌیَاى قیبذم ّیبی تیأثیط     . اًدبم قسُ اؾت 2001-1977قطکت یًَبًی زض ثبظاض آتي زض طی ؾبل ّبی 

یػگی ّیبی قیطکت هبًٌیس اًیساظُ قیطکت،      زض ایي هقبلِ ضاثطِ ثیي ٍ. گصاض ثط ؾبذتبض ؾطهبیِ هَضز تدعیِ ٍ تحلیل قطاض گطفتٌس

ایي ًتیدِ ضؾییس کیِ    ًؿجت آًی، ًؿجت پَقف ّعیٌِ ثْطُ ٍ ضقس هَضز اًتظبض ثب ؾبذتبض ؾطهبیِ هَضز ثطضؾی قطاض گطفت ٍ ثِ

اًیساظُ قیطکت ثیب    ثیي  ٍ ًؿجت آًی ٍخَز زاضز ٍض ؾطهبیِ ثب هیعاى پَقف ًطخ ثْطُ ٍ ضقس قطکت ؾبذتبیک ضاثطِ هٌفی ثیي 

 .هثجت ٍخَز زاضزِ ضاثطیک ض ؾطهبیِ ؾبذتب

 

 هتغیزّب  تؼزیف ػولیبتی -4

 هتغیزّبی هستمل( الف

 ایي چْبض هؼیبض ػجبضتٌس اظ فیطٍـ  . اظ چْبض هؼیبض خْت اًساظُ گیطی اًساظُ ٍ حدن قطکت اؾتفبزُ هی قَز ;اًذاسُ شزکت

ظ هؼیبض لگبضیتن فیطٍـ کیل خْیت ؾیٌدف اًیساظُ      زض ایي تحقیم ا. کل، لگبضیتن فطٍـ کل، هیبًگیي کل ٍ هدوَع زاضایی ّب

 .قطکت اؾتفبزُ کطزُ این

  کیل زاضاییی ّیب اؾیتفبزُ     خْت اضظیبثی ؾبذتبض زاضایی ّب اظ ًؿجت زاضایی ّبی ثبثت اؾتْلاک پصیط ث ;سبختبر دارایی ّب ِ

 .قسُ اؾت

 ی ًؿجت ؾَز قجل اظ ثْیطُ ٍ هبلییبت   تیتوبى زٍ قبذم ضا خْت اًساظُ گیطی ؾَزآٍضی اؾتفبزُ کطزُ اؾت یک  ;سَدآٍری

ایي تحققیم هیب اظ قیبذم اٍل    زض. ثِ کل فطٍـ ٍ زیگط ًؿجت ؾَز قجل اظ ثْطُ ٍ هبلیبت ثِ هبلیبت ثِ هدوَع کل زاضایی ّب

  .ثِ ػٌَاى ؾَزآٍضی اؾتفبزُ کطزُ این

 خْت اضظیبثی ضقس هَضز اًتظیبض ٍ ییب   هبیطظ زض تحقیم ذَز اظ هؼیبض ًؿجت اضظـ ثبظاض ثِ اضظـ زفتطی   ;رشذ هَرد اًتظبر

 .ع اظ ّویي هؼیبض اؾتفبزُ هی کٌینفطنت ّبی ضقس قطکت اؾتفبزُ کطزُ اؾت هب ًی

  ُایي ًؿجت تؼساز زفؼبتی ضا ًكبى هی زّس کِ ؾَز قجل اظ کؿط ثْطُ ٍ هبلیبت  ;ًسجت پَش  ّشیٌِ ثْزEBIT   هی تَاًیس

طزز تحلیلگیط  گی هست هَخت هی  هیي هبلی ثلٌسأی تحت ػٌَاى ثْطُ ًبقی اظ تٍخَز ّعیٌِ ّبی هبل .ّعیٌِ ثْطُ ضا پَقف زّس

ّط چِ ایي ًؿجت ثیكتط ثبقس تَاى پطزاذت ٍاحس اًتفبػی ثیكتط ذَاّس ثَز ٍ . هبلی تَاًبیی پطزاذت ثْطُ ضا اًساظُ گیطی ًوبیس

قس، هَؾؿِ ثب اقساًبت اخطاییی طلجکیبضاى   اگط ایي ًؿجت کوتط اظ یک ثب. ٍام زٌّسگبى ثِ اػطبی ٍام ثِ قطکت ضاغت تط ّؿتٌس

کِ ایي ًؿجت ثبلاتط اظ هتَؾط نیٌؼت ثبقیس،    زض نَضتی. ٍ اغلت زض زضاظهست ثِ ٍضقکؿتگی هی اًدبهس. ضٍثطٍ ذَاّس قس

زض ًتیدِ ثِ ضاحتی هی تَاًس زض هَقیغ لیعٍم اظ ططییم    . قطکت قسضتوٌستط اظ قطکت ّبی ضقیت اظ ػْسُ ّعیٌِ ثْطُ ثط هی آیس

 (1383احوسپَض، احوس ٍ یحیی ظازُ فط، هحوَز، ). هیي هبلی کٌسأطاو تاؾتق

  ثب ثسّی خبضی ( ٍخِ ًقس، اٍضا  ثْبزاض قبثل هؼبهلِ ٍ حؿبثْبی زضیبفتٌی) ایي ًؿجت ضاثطِ زاضایی آًی ( ;سزیغ)ًسجت آًی

هَخیَزی  . ا اًساظُ گیطی هیی کٌیس  ایي ًؿجت تَاى ٍاحس تدبضی ثطای اًدبم تؼْسات کَتبُ هست اظ هحل زاضایی ًقسی ض. اؾت

کبلا ٍ پیف پطزاذتْب زاضایی ؾطیغ تلقی ًوی قًَس ظیطا آًْب هوکي اؾت ثِ ضاحتی قبثل تجسیل ثیِ ًقیس ًجبقیٌس اییي ًؿیجت زض      

هقبیؿِ ثب ًؿجت خبضی زقیم تط ٍ هحبفظِ کبضاًِ تط هی ثبقس ٍ زاضایی ّبیی کِ احتوبل زاضز ؾطیغ ثِ ًقس تجسیل ًكیَز ضا کٌیبض   
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اهب ثؼٌَاى یک انل کلی تط ثْتط اؾیت کوتیط اظ ییک    . حس هطلَة ایي ًؿجت ضا ًیع اؾتبًساضز نٌؼت تؼییي هی کٌس. ی گصاضزه

 (1383احوسپَض، احوس ٍ یحیی ظازُ فط، هحوَز، ). ًجبقس

  ثبسدُ دارایی(ROA ; ) ّعیٌیِ  ّبی هبلی اؾت کِ اظ ططیم تقؿین ؾَز ذبلم ثیِ ػیلا   ثبظزُ زاضایی ّب یکی اظ ًؿجت ٍُ

ّبی تَلیس ٍ فطٍـ قطکت هطثَ  هی قیَز ٍ ثَؾییلِ ؾیبذتبض     ثِ هْبضت ROA .ّب ثِ زؾت هی آیسی ثْطُ ثِ هدوَع زاضای

ّب ایطازی کِ ثط ؾیَز   ثسلیل اؾتفبزُ اظ ؾَز حؿبثساضی زض هحبؾجِ ًطخ ثبظزُ زاضایی. ثیط قطاض ًوی گیطزأقطکت تحت ت ِهبیؾط

ّب زض تطاظًبهِ ثِ ذیبلم اضظـ زفتیطی ًكیبى    ی ثب تَخِ ثِ ایٌکِ زاضای. ض ًیع زاضز هی ثبقس حؿبثساضی ٍاضز اؾت، ثط ایي هؼیب

 ROAّب هوکي اؾت ثؿیبض پبییي تط یب ثبلاتط اظ اضظـ زفتطی آًْب ثبقس، ثٌیبثطایي  ی زازُ هی قًَس، ثٌبثطایي اضظـ ٍاقؼی زاضای

ثبلا ثِ ایي هفَْم ًیؿیت   ROAّوچٌیي . یگط ثِ کبض گطفتِ قًَسّب ثبیس زض خبی زی پبییي نطفبً ثِ ایي هفَْم ًیؿت کِ زاضای

  .ّب ٍ کؿت ثبظزُ ثیكتط اقسام ًوبیسی کِ قطکت هی ثبیؿت ًؿجت ثِ ذطیس ّوبى زاضای

 

   هتغیز ٍاثستِ( ة

 ثیِ ػٌیَاى  )ؾیبذتبض ؾیطهبیِ   زض ایي پػٍّف ثط اؾبؼ تؼبضیف اضائِ قسُ زض ثرف تجییي هتغیطّبی تحقیم، ثطای اؾیترطاج  

 (1374خْبًریبًی،ػلی ٍیعزاًی،ًبنیط،  ) .اؾتفبزُ قسُ اؾتًؿجت کل ثسّی ّب ثِ کل زاضایی ّبی تؼسیل قسُ  اظ (هتغیط ٍاثؿتِ

ییی  ضاّبی قطکت چقسض ثسّی اؾتفبزُ قسُ اؾت زض ایي تحقیم ثسّی ّب ثیِ زا  هیي زاضاییأًكبى زٌّسُ ایي اؾت کِ ثطای تٍ 

 .گطزز قطکت ًوًَِ هحبؾجِ هی 132ٍ ثطای  1385تب  1381ّب ثطای ؾبل ّبی 

 

 ی تیمیكفزضیِ ّب -5 

  :ثب تَخِ ثِ هَضَع تحقیم، فطضیِ ّبی هَضز ثطضؾی ػجبضتٌس اظ

 .هؼٌی زاض زاضز ضاثطِ ِهبیؾطؾبذتبض  باًساظُ قطکت ث* 

  .هؼٌی زاض زاضز ضاثطِ ِهبیؾطؾبذتبض  بؾبذتبض زاضایی ث* 

  .ض زاضزهؼٌی زا ضاثطِ ِهبیؾطؾبذتبض  بؾَزآٍضی ث* 

  .ؼٌی زاض زاضزه ضاثطِ ِهبیؾطؾبذتبض  بضقس هَضز اًتظبض ث* 

  .هؼٌی زاض زاضز ضاثطِ ِهبیؾطؾبذتبض  بًؿجت پَقف ّعیٌِ ثْطُ ث* 

  .هؼٌی زاض زاضز ضاثطِ ِهبیؾطؾبذتبض  بًؿجت آًی ث* 

 .هؼٌی زاض زاضز ضاثطِ ِهبیؾطؾبذتبض  بث (ROA)ثبظزُ زاضایی *       

 

 ری ٍ ًوًَِ اًتخبثیجبهؼِ آهب -6

زض ایي تحقیم کلیِ قطکت ّبی پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضا  ثْبزاض تْطاى ثِ ػٌَاى خبهؼِ آهیبضی اًتریبة گطزییسُ    

خْت اًتربة ًوًَِ ثطضؾی اظ ضٍـ ًوًَِ گیطی غطثبلگطی اؾتفبزُ قسُ اؾت ثط اؾبؼ ایي ضٍـ ًوًَِ گیطی ثیب تَخیِ    .اًس

نٌؼت ٍاؾطِ گطی ّبی هبلی ٍ کلیِ قطکت ّب ثب چٌیي ؾیبذتبضی زض   ثطای هثبل، آهبضی،ثِ هحسٍزیت ّبی هَخَز زض خبهؼِ 

ثیب اًدیبم    .ایٌگًَِ قطکت ّب ثب فطضیبت تحقیم اظ خبهؼِ آهبضی حیصف قیسًس  ِ هبیؾطؾبیط نٌبیغ ثِ زلیل ػسم تطبثم ؾبذتبض 

 .ٌَاى ًوًَِ اًتربة گطزیسُ اؾتػثِ قطکت  132ثطضؾی ّبی لاظم 
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 للوزٍ تیمیك -7

 .ؾبل اؾت 5ثِ هست  1385 تب 1381زٍضُ ظهبًی اظ ؾبل : قلوطٍ ظهبًی( الف

 .ؾبظهبى ثَضؼ اٍضا  ثْبزاض تْطاى زض ًظط گطفتِ قسُ اؾت: قلوطٍ هکبًی( ة

 .قلوطٍ هَضَػی تحقیم هی ثبقسؾطهبیِ تأثیط ٍیػگی ّبی قطکت ثط ؾبذتبض : قلوطٍ هَضَػی( ج

 

 ٍ تیلیل دادُ ّب تجشیِرٍ  ٍ  تیمیكرٍ   -8

تیأثیط ٍیػگیی ّیبی     هَخیَز اطلاػیبت  اقتهبزی ٍ ثب تَخِ ثیِ   هبلی ٍ ّبی س ثب تکیِ ثط تئَضیق ؾؼی  ثرفزض ایي 

ٍ  ًَع ضٍـ تحقیم ثیِ نیَضت تَنییفی    قَز ؾبذتِ  ،ثط اؾبؼ آًْب هسلی قبثل ترویيثطضؾی ٍ  قطکت ثط ؾبذتبض ؾطهبیِ ضا

ثیِ  ثب ًطم افعاض اکؿل،  هتغیطّبهحبؾجبت اًدبم  ٍاظ ؾبظهبى ثَضؼ آٍضی قسُ  ّبی خوغُ ثب اؾتفبزُ اظ زاز. ذَاّس ثَز ّوجؿتگی

 ؾپؽ ثِ کوک قبذمقس ٍ ّبی اقتهبزؾٌدی ٍ ًیع ثطآٍضزّبی لاظم اًدبم  تحلیلٍیطایف قكن  EVIEWSافعاض  کوک ًطم

 .سیگطز  ز تدعیِ ٍ تحلیلحبنل اظ ثطآٍض ًتبیح ٍ هبلی ّبی آهبضی هطؾَم ضوي اؾتفبزُ اظ تئَضی ّبی اقتهبزی

. ّب اؾتفبزُ قیسُ اؾیت   ثطای ثطآٍضز ضطایت ٍ آظهَى فطضیِ (panel data models)زض ایي تحقیم اظ ضٍـ الگَّبی تلفیقی

ّبی اقتهیبز ؾیٌدی    ّب هَخت ایدبز ػسم کبضایی زض ثطآٍضزّبی هسل اظ آًدب کِ لحبظ ًکطزى ثطذی اظ هتغیطّب زض ؾبذتبض هسل

ّبی هقطؼی تكکیل قیسُ اؾیت، اثیط اییي ًیَع       ّبی ظهبًی ٍ زازُ ّبی تلفیقی کِ اظ تطکیت اطلاػبت ؾطی قَز، ضٍـ زازُ هی

ّبی ؾطی ّبی ظهبًی ثیطای ییک    ّبی هقطؼی طی یک ؾبل یب زازُ گیطی ضا ثْتط اظ زازُ هتغیطّبی لحبظ ًكسُ یب غیط قبثل اًساظُ

هتغیطّب ضا زض ثط گطفتیِ ٍ اظ ًظیط لحیبظ کیطزى پَییبیی هتغیطّیب،        ّبی تلفیقی ضًٍسّبی گصقتِ زازُ. زّس ًكبى هی ظهبًی هقطغ

ثٌبثطایي هحقم اظ ضٍـ تدطثی ثط هجٌبی ضٍـ ّبی اقتهبز ؾٌدی ثب اؾیتفبزُ اظ تحلییل ضگطؾییَى ٍ ثیِ      .کٌس اطویٌبى ایدبز هی

کبهیل   طیَض  ثعضگ هی تَاًس ثِ تدطثی لیک هس .قَز اًدبم هی( ّبی پبًل زازُ)ّبی تلفیقی  زازُ  هكرم ثب اؾتفبزُ اظ هسل طَض

ٍ  هکیبى،  اثطات هثجت ٍ هٌفی کِ ثِ لحبظ آهبضی هؼٌی زاض ّؿتٌس، هتغیطّبی ظهبى ٍ تطی ضٍاثط ثیي هتغیطّبی هطثَطِ،  اثیطات 

  .هططح قسُ اؾت ط،ظ هٌبؾت تطیي ضٍـ ّبی آظهَى ضٍاثػلت یکی اّویي  ثِ ٍ .هكرم کٌس ضاثطِ هتقبثل ثیي هتغیطّب ضا

 

 ثزآٍرد هذل تصزیح ٍ -9

تیأثیط  هطثَ  ثِ هجبًی ًظطی ٍ ضٍـ تحقیم گصقت هسل تهطیح قیسُ ثیطای ثطضؾیی     ثرف ّبیثط اؾبؼ آًچِ زض 

 :ثِ قکل ظیط اؾتقطکت ّبی پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضا  ثْبزاض تْطاى  ِهبیؾطٍیػگی ّبی قطکت ثط ؾبذتبض 

 
AHROMί ţ = βo + β1ANDAZEί ţ + β2SAKHDARDί ţ + β3SODAVARIί ţ + β4ROSHDί ţ 

+ β5POSHESHBί ţ + β6ANIί¸t + β7ROAί ţ 

 

AHROMίکییِ زض آى ţ    اّییطم هییبلی قییطکتi  زض ظهییبىt، ANDAZEί ţ   اًییساظُ قییطکت قییطکتi  زض ظهییبىt، 

SAKHDARDί ţ  ؾبذتبض زاضایی قطکتi  زض ظهبىt ،SODAVARIί ţ   ؾَزآٍضی قیطکتi   زض ظهیبىt، ROSHDί ţ 

t ،POSHESHBίزض ظهبى  iضقس هَضز اًتظبض قطکت  ţ  ًؿجت پَقف ّعیٌِ ثْطُ قطکتi  زض ظهبىt ،ANIί ţ   ًؿجت آًیی

t  ٍROAίزض ظهبى  iقطکت  ţ  ثبظزُ زاضایی قطکتi  زض ظهبىt اؾت. 
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اؾیتفبزُ قیسُ   ( 1381-85)ؾیبل   5زض طیَل  قطکت هٌتریت،   132یقی ثطای ّبی تلف ثطای ثطآٍضز ایي هؼبزلِ اظ الگَی زازُ

بم آظهَى ّوگٌی، اثتسا هسل زض قبلت زٍ ضٍـ ضطایت هكتطک ٍ ضطایت ثب اثطات ثبثت ثِ قطح ظییط تروییي   خْت اًد. اؾت

 :ظزُ قس

ثطآٍضز ثط اؾبؼ ضطایت هكتطک: هسل اٍل  
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 ثطآٍضز ثط اؾبؼ ضطایت ثب اثطات ثبثت: هسل زٍم
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 :ثطای آظهَى ّوگٌی ثِ نَضت ظیط هحبؾجِ قس Fثؼس اظ آى آهبضُ 
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                                                       (131  /  )7831 ./- 9474./ 

                                    F =                                                   521   /9474 ./- 1  

                                                                        12  ;F 

Hقَز کِ فطضییِ   هلاحظِ هی( 8/15)خسٍل ثب ّوبى زضخبت آظازی زض نَضت ٍ هرطج  Fهحبؾجِ قسُ ثب  Fثب هقبیؿِ  0 

Hهجٌی ثط ٍخَز ػطو اظ هجسا هكتطک ثطای توبم هقبطغ زض هقبثل فطضیِ  . قَز هجٌی ثط ٍخَز ػطو اظ هجسا هتفبٍت ضز ًوی 1

 .ًتبیح آى هٌؼکؽ قسُ اؾتکِ زض ازاهِ . اؾتثطای هقبطغ هرتلف  كبثِثب ػطو اظ هجسأ ه  هسل ،هسل ثطتطثٌبثطایي 

 

AHROMί ţ=./621+./022ANDAZEί ţ-./233SAKHDARDί ţ-./189SODAVARIί ţ- 

./041ROSHDί ţ + 4/02POSHESHBί ţ -./097ANIί¸t - ./010ROAί ţ 

  

 010   ./- 097 ./-   02/4   +041 ./-   189 ./- 233 ./- 022 ./+ 621  ./AHROM = 

(0006(  )./013(  )./22/99(  )003(  )./038( )./026(  )./003( )./044)./           SE = 

                                                350/1  =DW      86/340  =F       78 ./ =R
2

 

آٍضی، ضقیس هیَضز   ثیي ؾبذتبض زاضایی، ؾیَز ٍ هؼٌی زاض هی زّس کِ یک ضاثطِ هٌفی  ایي فطضیِ ضا تأییس قطاض ،ًتبیح ثطضؾی

یي اًساظُ قیطکت، ًؿیجت   ثٍ هؼٌی زاض ٍخَز زاضز ٍ یک ضاثطِ هثجت قطکت  ٍ ؾبذتبض ؾطهبیِثبظزُ زاضایی  اًتظبض، ًؿجت آًی،

، زضنس اًساظُ قطکت، ًؿیجت  ذتبض ؾطهبیِبؾزض  ٍاحسثب افعایف یک . ٍخَز زاضزٍ ؾبذتبض ؾطهبیِ قطکت پَقف ّعیٌِ ثْطُ 

ذتبض بؾی زض  ٍاحیس ثب افعایف یک . زضنس افعایف ذَاّس یبفت 02/4، 022/0پَقف ّعیٌِ ثْطُ، ثِ تطتیت ؾبذتبض ؾطهبیِ آًْب 

جت آًی ٍ ثیبظزُ زاضاییی ّیب ثیِ تطتییت ؾیبذتبض ؾیطهبیِ آًْیب         ، زضنس ؾبذتبض زاضایی، ؾَزآٍضی، ضقس هَضز اًتظبض، ًؿؾطهبیِ

 . زضنس کبّف ذَاّس یبفت-010/0ٍ  -097/0،  -041/0،  -189/0،  -233/0

 

 تیلیل یبفتِ ّبی تیمیك -:

  تأثیطگیصاضی اًیساظُ قیطکت ثیط      .هی تَاى ثِ اًساظُ قطکت اقبضُ کطز ِهبیؾطهَثط ثط ؾبذتبض ٍیػگی ّبی قطکت ٍ اظ هیبى

تبض ؾطهبیِ ثسیي نَضت اؾت کِ ّط چِ اًساظُ قطکت ثعضگتط ٍ گؿتطزُ تط ثبقس، اػتجبض قطکت ثیكتط ذَاّیس ثیَز ٍ ثیِ    ؾبذ

ثِ ػجبضت زیگط ّیط  . تجغ آى قطکت زؾتطؾی ثیكتط ٍ ثْتطی ثِ ثبظاضّبی ؾطهبیِ ثطای اذص ٍام ٍ ٍخِ هَضز ًیبظ ذَاّس زاقت

اضّبی ؾطهبیِ، ٍام زٌّسگبى ٍ ؾیطهبیِ گیصاضاى اظ اػتجیبض ثیكیتطی ثطذیَضزاض      چِ اًساظُ قطکت ثعضگتط ثبقس آى قطکت ًعز ثبظ

ٍخیَز  ٍ هؼٌیی زاض  طِ ای هثجیت  ثضا ِهبیؾطثیي اًساظُ قطکت ٍ ؾبذتبض ًتبیح حبنل اظ ایي تحقیم ًكبى هی زّس  .ذَاّس ثَز

هی ثبقیس ثیِ طیَضی کیِ اػتجیبض       ِهبیطؾهتغیط اًساظُ قطکت زض هسل ثسؾت آهسُ یکی اظ ػَاهل هَثط ثط ؾبذتبض ثٌبثطایي . زاضز

اًساظُ قطکت ضا هسًظط قطاض هی زٌّس ٍ هسیطاى قطکت ّب ًیع ثب تَخِ ثِ قْطت قطکت ّبی ثعضگتیط   ،زٌّسگبى زض اػطبی ٍام
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 کٌٌس ٍ اظ هعایبی ثسّی ثطای حساکثط کطزى هیي هبلی پطٍغُ ّبی ذَز اظ ثسّی اؾتفبزُ هیأحهیل اػتجبض ثب ثْطُ کوتط ثطای تٍ ت

 .کٌٌس اضظـ قطکت اؾتفبزُ هی

  ِطجم تئَضی تَاظی قطکت ّبیی کیِ زاضاییی ّیبی    . ثیط ؾبذتبض زاضایی ّب ثط اّطم هبلی قطکت هی ثبقسأٍم تحقیم تزفطضی

هبًٌیس زاضاییی ّیبی غیطهٌقیَل ،     )آًْب ٍثیقِ هٌبؾجی ثطای ٍام ّؿتٌس ٍ قؿوت اػظن زاضایی ّبی آًْب زاضایی ّبی هكَْز اؾت 

هبًٌس حم الاهتیبظ، ؾطقفلی، هریبضج تحقییم ٍ   )ًؿجت ثِ قطکت ّبیی کِ زاضایی ّبی آًْب ًبهكَْز اؾت ( بقیي آلاتاهَال ٍ ه

ظییطا زض هَاقیغ   . اظ ثسّی ٍ ٍام ثیكیتطی اؾیتفبزُ هیی کٌٌیس    ...( ؾیؽ، هربضج اًتبلی ثِ زٍضُ ّبی آتی ٍ أتَؾؼِ، ّعیٌِ ّبی ت

ضایی ّبی هكَْز ثِ ػلیت تغیییط هَقؼییت ٍ ٍضیؼیت هَخیت کیبّف اضظـ       هكکلات هبلی زاضایی ّبی ًبهكَْز ثیكتط اظ زا

ٍ  ثیط ایي ػبهلأزٌّس ت ًكبى هیثب ایي ٍخَز ًتبیح حبنل اظ ایي پػٍّف . قطکت هی قًَس ٍ کوتیطیي  ثیَزُ  زاض هؼٌیی   هٌفیی 

ّطم هبلی قطکت زض ًظط ًویی  ثیط ایي ػبهل ضا ثط األصا هی تَاى ًتیدِ گطفت هسیطاى هبلی قطکت ّبی ایطاًی ت. ؾتتأثیط ضا زاضا

چِ فطٍقٌسگبى هیَاز  )حبکی اظ ایي هطلت اؾت کِ اػتجبضزٌّسگبى احتوبلاً هی تَاًس گیطًس ٍ ثِ طَض کلی ضز قسى فطضیِ فَ  

ب ثِ زاضایی ّبی ٍثیقِ ای قطکت تیَخْی ًویی ًوبیٌیس ٍ زض ٍاقیغ زض ضاثطیِ ثی      ( اٍلیِ ٍ چِ ثبًک ّب ٍ ؾبیط هَؾؿبت اػتجبضی

 .ًسپصیطت ذَز ضیؿک ًوی ٍنَل هطبلجب

 َتئَضی تطخیحی هبیطظ ثیبى هی کٌس کیِ قیطکت ّیبی ثیطای      .ؾَزآٍضی ثط اّطم هبلی ثَزُ اؾتتأثیط هیي فطضیِ تحقیم ؾ

اؾتفبزُ هی ًوبیٌیس ٍ ؾیپؽ اظ هٌیبثغ ثیطًٍیی،     ( ؾَز اًجبقتِ قطکت)هیي هبلی ططح ّبی خسیس اظ هحل هٌبثغ زاذلی قطکت أت

خٌؿَى یک ضاثطیِ هثجیت ضا ثییي اّیطم هیبلی ٍ       ،ثط ذلاف ًظطیِ هبیطظ. کٌٌس هیي هبلی هیأطیم ؾْبم تثسّی ٍ زض ًْبیت اظ ط

ثیط أتی ّیبی اًتریبثی    زض قیطکت ًتبیح حبنل اظ آظهَى ایي فطضیِ زض ایي تحقیم ًكبى هیی زّیس کیِ     ،کٌس ؾَزآٍضی ثیبى هی

  .ؾتازاض  هؼٌیهٌفی ٍ ؾَزآٍضی ثط اّطم هبلی 

  ِقطکت ّب ایي اؾت کِ ضقس ؾطیغ قطکت ّب ًیبظهٌس اتکیبی   ِهبیؾطثیط ضقس هَضز اًتظبض ثط ؾبذتبض أت مچْبضهفَْم فطضی

هیي قیَز اظ اییي   أثیكتطی ثط ثسّی اؾت ظیطا ًیبظ هبلی چٌیي قطکت ّبیی ثبلاؾت ٍ ًوی تَاًس ثِ قسض کبفی اظ هٌبثغ زاذلی تی 

َ ثٌبثطایي قطکت ّبی. هیي هبلی ذبضخی ٍاثؿتِ ّؿتٌسأضٍ ثِ ت هیَضز ًییبظ ذیَز ضا     ُی کِ ضقس چٌساًی ًساضًس ثرف اػظن ٍخی

ثیط ضقس هَضز أتکِ ًتبیح حبنل اظ آظهَى ایي فطضیِ ًكبى هی زّس . هیي هبلی هی کٌٌسأثطای ططح ّبی ثعضگ اظ ططیم ثسّی ت

 ِهبیؾیط زض تؼییي ؾیبذتبض   هؼٌی زاض هی ثبقس ٍ ثِ ػجبضتی هسیطاى هبلی ثِ ضقس هَضز اًتظبضهٌفی ٍ اًتظبض ثط اّطم هبلی قطکت 

 .اّویتی ًوی زٌّس

 یثیط اؾیبؼ تئیَضی ّیب    . فطضیِ پٌدن هَضز ثطضؾی زض ایي تحقیم ثَزُ اؾت ،ثط اّطم هبلیًؿجت پَقف ّعیٌِ ثْطُ ثیط أت 

ًؿجت هی یبثس ٍ ثطػکؽ ثب کبّف زضخِ افعایف ًؿجت ثسّی  ًؿجت پَقف ّعیٌِ ثْطُ،هَخَز زض ایي ظهیٌِ ثب افعایف زضخِ 

ٍ طیِ ای هثجیت   ثضا ِهبیؾیط ٍ ؾیبذتبض   ًؿجت پَقف ّعیٌِ ثْطُ ثٌبثطایي ثیي ،هی یبثسکبّف ًؿجت ثسّی قف ّعیٌِ ثْطُ، پَ

زض هسل ثسؾت آهسُ ثِ زلیل ًؿجت پَقف ّعیٌِ ثْطُ ًتبیح حبنل اظ ایي تحقیم ًكبى هی زّس کِ هتغیط . ٍخَز زاضزهؼٌی زاض 

 ِهبیؾطیکی اظ ػَاهل هَثط ثط ؾبذتبض ًؿجت پَقف ّعیٌِ ثْطُ زاضًس ػبهل  ٍخَز قطکت ّبی ثعضگی کِ زض ایي نٌبیغ ٍخَز

 .ی زٌّسهاّویت ِ هبیؾطزض تؼییي ؾبذتبض ثْطُ ّعیٌِ ًؿجت پَقف هسیطاى هبلی ثِ اػتجبضزٌّسگبى ٍ ثِ ػجبضتی . سهی ثبق

 َاًیبیی ییک قیطکت زض ثطضؾیی     ایي ًؿجت ت. ن هَضز ثطضؾی زض ایي تحقیم اؾتقكثط اّطم هبلی فطضیِ ًؿجت آًی ثیط أت

قطکت ّبیی ثب قٌبٍضی ثبلا زاضایی ّبی خبضی ظیبزی ضا زاضًس کِ ثِ هؼٌی زض اذتییبض  . تؼْسات کَتبُ هست آًطا ًكبى هی زّس

زض ًتیدِ آًْب هی تَاًٌیس اییي   . ایي ًكبى هی زّس کِ خطیبى ٍخَُ ًقسی ظیبزی ضا ایدبز هی کٌٌس. زاقتي ٍخَُ ًقس ظیبز اؾت

ًكیبى هیی زّیس     ًتبیح حبنل اظ آظهَى ایي فطضیِ. َُ ضا ثطای حوبیت فؼبلیت ّبی هبلی ٍ ػولیبتی ثکبض هی گیطًسخطیبى ٍخ
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تطخیح هی زٌّس ٍخیَُ ذیَز ضا   ثبقس ٍ ثِ ػجبضتی هسیطاى هبلی  هؼٌی زاض هیهٌفی ٍ ثط اّطم هبلی قطکت  ًؿجت آًیثیط أکِ ت

 .ثیكتط اظ ثسّی ثکبض گیطًس

 هَخیَز زض اییي    یثط اؾبؼ تئَضی ّیب . ن هَضز ثطضؾی زض ایي تحقیم ثَزُ اؾتّفتثط اّطم هبلی فطضیِ  ثبظزُ زاضاییثیط أت

ثیط قیطاض  أقطکت تحت تی  ِهبیؾطّبی تَلیس ٍ فطٍـ قطکت هطثَ  هی قَز ٍ ثَؾیلِ ؾبذتبض  ثِ هْبضت ثبظزُ زاضایی ّب ظهیٌِ

هؼٌیی زاض  هٌفیی ٍ  ثیط اّیطم هیبلی قیطکت     ثیبظزُ زاضاییی   ثیط أًتبیح حبنل اظ آظهَى ایي فطضیِ ًكبى هی زّس کِ ت. گیطز ًوی

 .ثیط ایي ػبهل ضا ثط اّطم هبلی قطکت زض ًظط ًوی گیطًسألصا هی تَاى ًتیدِ گطفت هسیطاى هبلی قطکت ّبی ایطاًی ت .ثبقس هی

 

 ًتیجِ گیزی -21

ًتبیح ظیط ضا زض چیبچَة  هی تَاى  کِ. هسل هٌبؾت ٍ قبثل اؾتفبزُ ای تَلیس قسُ اؾتقطکت ّبی اًتربثی زض  

 :سؾت آٍضزآظهَى فطضیبت تحقیم ث

 .زاض اؾت هؼٌیؾبذتبض ؾطهبیِ هثجت ٍ  ضٍی ثطقطکت اًتربثی  132هتغیط اًساظُ قطکت زض  اثط -1

 .اؾت زاض هؼٌیهٌفی ٍ قطکت ؾبذتبض ؾطهبیِ ثط ضٍی قطکت اًتربثی  132زض  هتغیط ؾبذتبض زاضایی اثط -2

 .اؾت زاض هؼٌیضٍی ؾبذتبض ؾطهبیِ قطکت هٌفی ٍ ثط اًتربثی  قطکت 132ؾَزآٍضی زض  هتغیط اثط -3

 ..اؾت زاض هؼٌیهٌفی ٍ  قطکتضٍی ؾبذتبض ؾطهبیِ  ثطقطکت اًتربثی  132هتغیط ضقس هَضز اًتظبض زض  اثط -4

 .اؾت زاض هؼٌیؾبذتبض ؾطهبیِ قطکت هثجت ٍ  ضٍی ثطقطکت اًتربثی  132زض  ًؿجت پَقف ثْطُهتغیط  اثط -5

 .اؾت زاض هؼٌیهٌفی ٍ قطکت ضٍی ؾبذتبض ؾطهبیِ  ثطقطکت اًتربثی  132زض آًی  ًؿجتهتغیط  اثط -6

 .اؾت زاض هؼٌیهٌفی ٍ قطکت ضٍی ؾبذتبض ؾطهبیِ  ثطقطکت اًتربثی  132زض ثبظزُ زاضایی ّب هتغیط  اثط -7

 

 پیشٌْبدّبی تیمیك -22

ل ثیطای اؾیتفبزُ کٌٌیسگبى اظ    ثب تَخِ ثِ ًتبیح ٍ اطلاػبت کؿت قسُ زض طَل تحقیم پیكٌْبزاتی ثیِ قیطح شیی    

 :تحقیم اضایِ هی گطزز

 اًساظُ قیطکت  تأثیط ثطضؾی ّبی اًدبم قسُ زض تحقیم ًكبى هی زّس کِ اظ ثیي هتغیطّبی هَضز ثطضؾی اظ ًتبیح حبنل 

هیبلی  لصا پیكٌْبز هی قَز تب هسیطاى هؼٌی زاض هی ثبقس، هثجت ٍ  قطکت ّب ِهبیؾطثط ؾبذتبض ثْطُ ّعیٌِ ًؿجت پَقف ٍ 

ا زض ًظط گطفتیِ ٍ ثیب تَخیِ ثیِ ضیطایت هتغیطّیبی       هٌبؾت ثطای قطکت ایي ػَاهل ض ِهبیؾطّب زض ایدبز ؾبذتبض  قطکت

 .قطکت اقسام ًوبیٌس ِهبیؾطًؿجت ثِ ثْیٌِ ؾبظی ؾبذتبض  هصکَض زض هسل ثِ زؾت آهسُ

 بیٌس ّبی قطکت تَخِ ًو هَؾؿبت اػتجبضی ٍ فطٍقٌسگبى هَاز اٍلیِ ٍ ؾبیط اػتجبضزٌّسگبى زض اػطبی اػتجبض ثِ ٍیػگی

 .تب زض ضاثطِ ثب ٍنَل هطبلجبت ذَز ثب ضیؿک کوتطی هَاخِ قًَس

 

 پیشٌْبدا  ثزای تیمیمب  ثؼذی -23

پیكٌْبزات ظیط ًیع خْت اًدبم تحقیقبت آتی کِ زض ایي تحقیم ثِ زلیل هحسٍزیت ّب ٍ هكکلاتی کِ هحقم ثیب   

 .آى هَاخِ ثَزُ هَضز ثطضؾی قطاض ًگطفتِ اؾت اضایِ هی گطزز
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آًْیب زض اییي   ّویِ  ّب هدیبلی ثیطای ثطضؾیی     قطکت ِهبیؾطػَاهل هَثط ثط ؾبذتبض ٍ ٍیػگی ّبی قطکت خِ ثِ تٌَع ثب تَ ◄

 .ثیطگصاض اظ خولِ ػَاهل کیفی هَضز هطبلؼِ ٍ آظهَى قطاض گیطزأتحقیم فطاّن ًگطزیس پیكٌْبز هی گطزز تب ؾبیط ػَاهل ت

خْت تؿت فطضیبت تحقییم ٍ ّوچٌییي طیَلاًی تیط کیطزى زٍضُ      ط ضٍـ ّبی آهبضی ٍ آظهَى ّبی ثِ کبض ثطزُ قسُ ییتغ ◄

 .ظهبًی تحقیم ًیع هی تَاًس زض زؾت یبثی ثِ ًتبیح ثْتط هٌبؾت ثبقس

 

 ;هٌبثغ ٍ هأخذ -24

 ،اًتكبضات زاًكگبُ هبظًسضاى: ثبثلؿط ،هذیزیت هبلی ،(1383)احوسپَض، احوس ٍ یحیی ظازُ فط، هحوَز. 

ثزرسی راثغِ سبختبر سزهبیِ ثب سَدآٍری شازکت ّابی پذیزفتاِ شاذُ در      ،(1384) ،هحوس، ٍ قیطظاز، خیلال،  ،ًوبظی

 نیم  ،42قیوبضُ   ؾبل زٍاظزّن،، ثطضؾی ّبی حؿبثساضی ٍ حؿبثطؾی، (ثب تبکیذ ثز ًَع صٌؼت)ثَرط اٍراق ثْبدار تْزاى

95-75. 

 زکت ّابی پذیزفتاِ شاذُ در    ػَاهل هَثز ثز ثبفت سزهبیِ ٍ ًسجت ّبی اّزم هابلی شا  ، (1378)، هطهطچی، اهیطحؿیي

 .هَؾؿِ ػبلی آهَظـ ٍ پػٍّف زض ثطًبهِ ضیعی ٍ تَؾؼِ، پبیبى ًبهِ کبضقٌبؾی اضقس ،ثَرط اٍراق ثْبدار تْزاى

 ،ثزرسی ػَاهل تؼییي کٌٌذُ سبختبر هبلی  ٍ شزکت ّابی پذیزفتاِ شاذُ در ثاَرط اٍراق     ، (1374)، اهیس پَضحیسضی

 .زاًكگبُ تْطاىاضقس هسیطیت،  پبیبى ًبهِ کبضقٌبؾی ،ثْبدار تْزاى

 ،ریساک تجابری ٍ درجاِ اّازم ػولیابتی       اًذاسُ، ثزرسی تبثیز ًَع صٌؼت،، (1374)ًبنط،  یعزاًی، ػلی ٍ خْبًربًی

فهیلٌبهِ هطبلؼیبت   ، شزکت ّب ثز هیشاى ثِ کبرگیزی اّزم هبلی در شزکت ّبی پذیزفتِ شذُ در ثَرط اٍراق ثْبدار تْزاى

 .169-186نم ،18ٍ17قوبضُ  هسیطیت،

 ،ؾیبل اٍل،  فهیلٌبهِ تحقیقیبت هیبلی،    :تْطاى ظازُ،... فطّبز ػجسا :، تطخوِهؼوبی سبختبر سزهبیِ، (1373) ،اؾتَاضت هبیعض 

 .90-71قوبضُ زٍم،

 ،1381، تْطاى، اًتكبضات زاًكگبُ تْطاى، "التصبد سٌجی کبرثزدی "اثطیكوی، حویس. 

  ،1372، اًتكبضات اتب، "کبرثزد آى در ػلَمرٍ  ّبی آهبری ٍ "افكیي ًیب، هٌَچْط. 
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Title:The Impact of firm characteristics on capital structure of listed companies in TSE 

 

Abstract: 
 Capital structure is one of the issues that companies accepted in stock market have confronted 

what volume of capital structure is debt and what volume consists stock holder wage eventully 

as (optimum capital structure) brings about minimizing (funding cost) and as a result increasing 

the value of stock market of companies, for long has been considered as a major and important 

issue. Effective factors on business managers perspective related to capital sources and cost 

consumption determine the why and the how of choosing a spectial source with regard to outside 

appropriacies, dominant pheromona, and intra-company characteristics. In fact, in this study, 

the effect of some characteristics of company such as, the size of company, possessions structure, 

productivity, expected growth, ratio of  interest cost cover sudden ratio, and possessions output 

in determining company's capital structure is investigated so that through collecting actual 

information business managers, investors, loan givers can benefit for its results.  
For this purpose 132 active companies in negotiable papers exchange in Tehran have been 

chosen as samples to be investigated with the help of sampling methody. To do this, the mixture 

of interval data and time Series (merged data) is used. In the fashion that through econometry 

method such as panel data methodlogy, the relationship amony rariables is evaluated and tested 

to estimate the model, first F-Test, Hasman-Test is to be carried out in order to choose the best 

model from ordinary panel data. fixed effect and random effect for this purpose, Eviews 

software; sixth version and Excel have been used to calculate variables. According to the 

obtained results from the research thethere is anegative and meaningful relation between the 

companies capital structure and the assets structure, being profitable, expeeted growth, their 

immediate ratio and assets output(outcome) and so, there is appositive end meaningful relation 

between the compantes capital structure and the companies size and the ratio of expendure 

covering . 

 

Keywords: capital structure, compani characteristics, capital structure Theories , Panel Data 

Model- TS.  
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