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 چکيدٌ
ُغف پژوُف صاضؼ ةؼرؿی جادیؼ ةؼُيکٍف اةعاد کیفیث صـاةؼؿی ظارزی و ىانکیث 

ٌِادی ةؼ روی ىغیؼیث ؿّد قؼکث ُای پػیؼفحَ قغه در ةّرس اوراق ةِادار جِؼان ىی 

ةاقغ. اةعاد کیفیث صـاةؼؿی قاىم ؿاةلَ صـاةؼؿی و صـاةؼؿی ارقغ ةّد. ُيچٍیً ةؼای 

ىغیؼیث ؿّد از روش اكلام جعِغی اظحیاری اؿحفاده قغ. ةَ دیً ىٍظّر جعغاد  ىضاؿتَ

ةَ عٍّان ٌيٌَّ جضلیق اٌحعاب قغٌغ. جسؽیَ و جضهیم 1383-93قؼکث در ةازه زىاٌی  136

و روش پاٌم دیحا اٌسام قغ. در ةؼرؿی ةؼُيکٍف  Eviewsداده ُا ةا اؿحفاده از ٌؼم افؽار 

کَ ةیً ةؼُيکٍف اعحتار صـاةؼس و ىانکیث ٌِادی و ةیً  ةیً ىحغیؼُا ٌحیسَ گؼفحَ قغ

 ةؼُيکٍف ارقغیث صـاةؼس و ىانکیث ٌِادی راةطَ ىعٍی داری ىكاُغه ٌكغ.
 کیفیث صـاةؼؿی ظارزی، ىانکیث ٌِادی، ىغیؼیث ؿّد :يديکل ياژگان
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 مقدمٍ
.  ىیةاقغ دؿّ ىغیؼیث د،ىیگیؼاركؼ دهؿحفاا ردىّ ثُاقؼک بىطهّ ضعیثو ؿاٌیر عطلاا یفآرا ایةؼ تكااو گاُی کَ ُاییاز روش یکی

 ىغیؼیث.  ددىیگؼ قطلاا ،ىیةاقغ ىغیؼیث اهنعّد افُغا یؿحادر را غانتاً کَ دؿّ جعییً یٍغآفؼدر  ىغیؼیث عيّىی ظهَاىغ ةَ دؿّ ىغیؼیث

ةیكحؼ  نطيیٍاا کـب ایةؼ دؿّ دنٌيّ ارُيّ ل،ىذا انةَعٍّ. رودىی رکا ةَ ُاداده ریؿحکاد زِث جّؿط ىغیؼیث کَ ؿثا قیرو دؿّ

 ىانی یُارتمّدر  دىّزّ یُاداده ؿثا ىيکً تىااكغا كتیم یً.  ادىیقّ بىضـّ ُاداده ریؿحکااز د ایٌيٌَّ د،ؿّ اریپایغاز  ارانؿؼىایَگػ

 دؿّ ىغیؼیث زِثدر  یفحؼد یدتثُااز  انىیجّ آن طی کَدارد  دزّو ىعحهفی یُا.  راهُغد اركؼ جأدیؼ جضث ایىلاصظَ كاةم انىیؽ ةَرا 

 د،ىیقّ دهؿحفاا ىانی یُادهؿحفاءاؿّ ةؼ قحًاگػ شؿؼپّ رىٍظّ ةَ اریصـاةغ یفحؼُادر د وعٌاىكؼ یدتثُااز  ُانىاز ةیكحؼ.  در دکؼ دهؿحفاا

 کَ ٌغداىی راقکاآ د،ؿّ ىغیؼیث لعياا مٍُگادر  قؼکث ىغیؼیث.  دىیقّ دهؿحفاا دؿّ ىغیؼیث ایةؼ اریةؽا انةَعٍّ دتثُااز  كعاىّ ؿایؼدر 

 صظحناا داشکـب پا رىٍظّ ةَ دؿّ ىغیؼیث یگؼد اردىّدر  صحی.  ىیةاقغ دؿّ نماصتا ىلاةمدر  قؼکث ىٍافعاز  اریٌگِغ ر،یًکاا از فُغ

 .( 2001 ران،ُيکا و 1یهغ)واؿثا دؿّ نماصتا ةؼاةؼدر  قؼکثاز  ةیكحؼ چَ ُؼ اریٌگِغ ةَعهث انىغیؼ ةَ یافحَ

 ةا ،یٌِاد ؿِاىغاران. كؼار ؼیجاد جضث را قؼکث عيهکؼد و ٌظارت ؼانیىغ یادؼةعك ،یٍغگیٌيا یُا ٍَیُؽ غیجّاٌ یى عيغه ؿِاىغاران ثیُّ

 یى ازازه ثیىؽ ًیچٍغ از اؿحفاده دؿحؼس، در ةَ ىؼةّط اطلاعات ةَ یدؿحؼؿ یةؼا را ظّد ییجّاٌا ةَ و آٌِا کَ اؿث جّزَ كاةم ىٍاةع ةَ جّزَ

 عيهکؼد و ؼانیىغ ةؼ ٌظارت یادؼةعك ،یٍغگیٌيا یُا ٍَیُؽ غیجّاٌ یى عيغه ؿِاىغاران ثیُّ .ٍَیُؽ ًیکيحؼ در لکٍحؼ اعيال ةَ آٌِا دُغ

 اطلاعات ةَ یدؿحؼؿ یةؼا قان ییجّاٌا ةَ ةا جّزَ دارٌغ و کَ یجّزِ كاةم ىٍاةع ةَ جّزَ ةا ،یٌِاد ؿِاىغاران. دُغ كؼار ؼیجاد جضث را قؼکث

 ىّدؼ عٍنؼ کی عٍّان ةَ جّاٌغ یى یٌِاد ثیىانک ،ٌيایٍغگی َیٌظؼ ةَ جّزَ ةا .ٌيایٍغ کٍحؼل اعيال ُا ٍَیُؽ کاُف در دؿحؼس، در َىؼةّط

 ،2یهیُ) آٌِا دارٌغ ىّكع ةَ اٌحكار و یىان اطلاعات جلاضا را ةؼای یًكحؼیة کَ ُـحٍغ یعّاىه یٌِاد گػاران َیؿؼىا. گؼفحَ قّد ظغىث ی ةَکٍحؼن

1985.) 

غ ىٍسؼ ةَ اٌضؼاف ىٍاةع جّاٌ یى یٌِاد ثیىانک کَ دُغ یى ٌكان ىّضّع ًیا یرو ةؼ قغه اٌسام ىطانعات از صامم ریٌحا ،یجسؼةةطّر 

 ىضغود ٌلف ىاٌٍغ) ظاص یکٍحؼن ٌلف یگػاراٌ َیؿؼىا ًیچٍ کَ رؿغ یى ٌظؼ ةَ(. 2006 ،3ُيکاران و گؼدد )کّرٌث یاریاظح یجعِغ اكلام

 در اؿحغلال ًیا (.2012 ،4دارٌغ )ىیؽاجّل R&Dی ُا ٍَیُؽ کاُف ىٍظّر ةَ ؼانیىغ اٌَ( رویطهت فؼمث ثیؼیىغ یُا یؼیگ ویجني کٍٍغه

در ارجتاط اؿث   قؼکث ارزش و ؿّد عيهکؼد ةَ یىذتح ی ةطّرٌِاد گػاران َیؿؼىا صضّر کَ دُغ یى ٌكان ی ٌيایٍغگیجئّر ىّرد

 (.5،2010یحاٌیى)

 6ّانیاؿّنکاىلا روقً ٌكغه اؿث.  ٍُّز یظارز صـاةؼؿی ثیفیک و یٌِاد گػاران َیاؿؼى جّؿط دارٌغگان ةعكی از ؿؼىایَ ًیة ىکيم

 اریاظح در از ؿؼىایَ را یىِي ةعف ؿِاىغاران، ایً ؼایز ی جنّر ىی کٍغصـاةؼؿ یُا ٍَیُؽ و یٌِاد اىّال ًیة ىذتث راةطَ کوزّد ی ،(2000)

 َیؿؼىا از یادیز جعغاد زػب ةؼای ِاقؼکح ةَ عتارجی. ةاقٍغ ظّد ىطيئً ىٍافع از ىضافظث یةؼا كحؼیة کٍحؼل ٍغ از داقحً ظّاُ یىدارٌغ و 

 ،7ُيکاران و حؼایى) در آٌِا ایساد ٌيایٍغ یىان یگؽارقگؼ ثیفیک از ىذتث صؾ کىی دٍُغ جا ی ارائَ یةِحؼ یصـاةؼؿ ظغىات ،یٌِاد گػاران

 ،8ّتیپ و لاةم) رؿیغه ةاقغ ىكِّر صـاةؼؿان یاىضا ةَ یىان یمّرجِا َک قغ ظّاُغ ةؽرگ زػب قؼکحِایی گػاران َیؿؼىا ً،یةٍاةؼا(. 2007

. دُغ یى ٌكان یظارز یصـاةؼؿ ثیفیک و یٌِاد اىّال ًیة یىٍف راةطَوزّد یک  ،(2007) ُيکاران و حؼایى ُيچّن گؼ،ید ىطانعات .(2003

 یُا گؽارش واكع، در. را کٍحؼل ٌيایٍغ ؼانیظّدقان ىغ کٍحؼل ّؿطج یی دارٌغ کَجّاٌا و ؽهیاٌگ رؿغ یى ٌظؼ ةَ یٌِاد گػاران َیؿؼىا واكع، در

 ةا ـَیىلا در آٌِا ً،یا ةؼ علاوه. ىی ةاقغ ؿازىان یُا ثیفعان کٍحؼل یةؼا اطلاعات ىِو ىٍتع کی ،ؼانیىغ جّؿط قغه ؿاظحَ یا دوره یىان

 جّؿط قغه اعيال ٌظارت فیافؽا ً،یةٍاةؼا ظّاٍُغ ةّد. یكحؼیة اتیزؽئ در یىان یمّرجِا میجضه و َیجسؽ ةَ كادر یفؼد گػاران َیؿؼىا

 (.2003 ،9یهیاور و ف ،یرا ،ونّری)ٌيایغ  دنـؼد ةالا ثیفیک ةا یصـاةؼؿ کی اٌحعاب ىغیؼیث را از جّاٌغ یى عيغه ؿِاىغاران
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 ةا جّزَ ةَ ىّارد گفحَ قغه فؼضیَ جضلیق ةَ مّرت زیؼ اؿث:

 ؿّد قؼکث ُای پػیؼفحَ قغه در ةّرس اوراق ةِادار جِؼان جادیؼ دارد. ثیؼیىغ را ةؼ یِادٌ ىانکیث و یظارز یصـاةؼؿ ثیفیک بیجؼک

 

 پيطيىٍ تحقيك
ُای ةّرؿی اٌسام ( جضللی جضث عٍّان جادیؼ ىعیارُای کیفیث صـاةؼؿی ةؼ ریـک ؿؼىایَ گػاری در قؼکث1392ؿسادی و ُيکاران )  

ُای پػیؼفحَ قغه در ةّرس اوراق ةِادار گػاری در قؼکث یث صـاةؼؿی ةؼ ریـک ؿؼىایَدادٌغ. ُغف ایً جضلیق ةؼرؿی جادیؼ ىعیارُای کیف

ی صـاةؼؿی، جعنل صـاةؼس در مٍعث و جغاوم اٌحعاب صـاةؼس ی ىّؿـَجِؼان اؿث. ىعیارُای کیفیث صـاةؼؿی در ایً جضلیق اٌغازه

ُای ی زىاٌی ةیً ؿالعضّ ةّرس اوراق ةِادار جِؼان ةؼای دوره قؼکث 120ُای ىؼةّط ةَ ةّده اؿث. ةغیً ىٍظّر ؿَ فؼضیَ جغویً و داده

ُای جاةهّیی اؿحفاده قغ. ٌحایر ُا از جکٍیک رگؼؿیّن چٍغ ىحغیؼه ةَ روش دادهىّرد اؿحفاده كؼار گؼفث. ةؼای آزىّن فؼضیَ 1389جا  1383

ةؼس جادیؼ ىذتث و ىعٍاداری و ىحغیؼ جعنل صـاةؼس در ی صـاةؼؿی و جغاوم اٌحعاب صـای ىّؿـَجضلیق ٌكان داد کَ ىحغیؼُای اٌغازه

ُای پػیؼفحَ قغه در ةّرس اوراق ةِادار جِؼان دارٌغ. ةؼادران صـً زاده و مٍعث جادیؼ ىٍفی و ىعٍادار ةؼ ریـک ؿؼىایَ گػاری در قؼکث

در جضلیق صاضؼ جادیؼ ىحغیؼُای ؿاظحار  .را اٌسام دادٌغ جادیؼ ؿاظحار ىانکیث ةؼ کیفیث صـاةؼؿی( جضلیلی جضث عٍّان 1393ُيکاران )

قؼکث پػیؼفحَ قغه در ةّرس اوراق ةِادار، طی دوره زىاٌی  90ىانکیث کَ عتارت اٌغ از: جيؼکؽ ىانکیث و ىانکیث ٌِادی، ةؼ کیفیث صـاةؼؿی 

یلات عهی پؾ رویغادی اؿث. ةؼای ةؼرؿی قغه اؿث. جضلیق صاضؼ از نضاظ ُغف کارةؼدی و از ةعغ روش اٌسام کار از ٌّع جضل 1389جا  1385

اٌغازه گیؼی کیفیث صـاةؼؿی در ایً پژوُف از ؿَ ىعیار اٌغازه، دوره جنغی و جعنل در مٍعث ىّؿـَ صـاةؼؿی اؿحفاده قغه اؿث. در ایً 

ً اؿث کَ ىیؽان جيؼکؽ جضلیق از ىغل رگؼؿیّن نسـحیک ةا اؿحفاده از داده ُای جؼکیتی اؿحفاده قغه اؿث. ٌحایر صامم از پژوُف ةیاٌگؼ ای

ىانکیث و درمغ ؿِام ىانکان ٌِادی ةؼ اٌغازه ىّؿـَ صـاةؼؿی جادیؼ ىعٍی دار و ىٍفی و ةؼ جعنل در مٍعث ىّؿـَ صـاةؼؿی جادیؼ ىعٍی دار 

( ةا 2005) يکارانچاٌگ وُ .و ىذتث دارد، در صانی کَ جيؼکؽ ىانکیث و ىانکیث ٌِادی جادیؼی ىعٍی دار ةؼ دوره جنغی ىّؿـَ صـاةؼؿی ٌغارٌغ

راةطَ ةیً ىغیؼیث ؿّد و زؼیان ُای ٌلغ آزاد   1996جا  1984ؿال ُای  قؼکث آىؼیکایی در دوره ؿیؽده ؿانَ ةیً 22576ىكاُغه اطلاعات 

زیاد و رقغ آزاد   یدر قؼکث ُای ةا رقغ کو ىّرد ةؼرؿی كؼار دادٌغ و ةَ ایً ٌحیسَ رؿیغٌغ کَ ىغیؼان قؼکث ُای ةا زؼیان ُای ٌلغ را زیاد

ش کو، از اكلام جعِغی اظحیاری افؽایف دٍُغه ؿّد اؿحفاده ىی کٍٍغ جا ؿّد ُای کو و زیان ُای صامم از ؿؼىایَ گػاری در پؼوژه ُای ةا ارز

. ٌغم دادٌساا جضلیلی ؿؼىایَ ُؽیٍَ روی ةؼ صـاةؼؿی جادیؼ کیفیث ةا ةطَرا در ،(2009) 10رانُيکا و ؿحاکؽا فعهی ظانل ىٍفی را از ةیً ةتؼٌغ.

 یک در سصـاةؼ دنةّ ىحعنل کَ یافحٍغدرٌِا آ. دةّ مٍعث یک در سصـاةؼ جعنل ،کیفیث صـاةؼؿی ؿٍسف ایةؼ ٌِاآ یقاظنِااز یکی

 نظا و کانیًدارد.  طجتاارؿؼىایَ  ُؽیٍَ کاُف ةا ةالا صـاةؼؿی کیفیث یًاةٍاةؼد، قّ ىی قؼکث ؿؼىایَ ُؽیٍَ کاُف ةاعخ صمٍعث ظا

 جیآ زدهةا ةا آن ةطةرا و مؿِا كیيث ةؼ تطلاعاا یًا اریدؼگػدر ا أظیؼـج و اریصـاةغ تطلاعاا کیفیث ؿیرةؼ ةَ د،ظّ ُفوپژ در( 2013)

 غـىیکٍ اپیغ کاُف آن دنّـة اـجکا مـكاة و طاـجتار انؽـىی ،غـکٍ اپیغ کاُف اریصـاةغ کیفیث ُؼچَ کَ ٌغدکؼ ناـةی ناـٌآ. غـظحٍداپؼ مِاـؿ

 .    ىییاةغ کاُف ارانؿؼىایَگػ ایؼـة زده،اـة و یغـٌل یاـُ  ناـزؼی یـةیٍ  یفـپ ثـكد  آن، لاـٌتدَـة  و

 

 ريش پژيَص
زاىعَ آىاری ایً جضلیق قاىم قؼکحِای  .قغه اؿثای و ىیغاٌی اؿحفاده روش کحاةعاٌَ ایً پژوُف ةؼای گؼدآوری اطلاعات از در

 ةؼ ىتٍای قؼایط زیؼ اٌحعاب قغ: 1383-1393ٌَّ آىاری ةؼای ؿانِای پػیؼفحَ قغه در ةّرس اوراق ةِادار جِؼان ىی ةاقغ. ٌي

 در فِؼؿث قؼکحِای پػیؼفحَ قغه در ةّرس درج قغه ةاقغ. 29/12/1382ٌام قؼکث در جاریط -1

 پایان ؿال ىانی ىٍحِی ةَ اؿفٍغ ىاه ةاقغ. ُيچٍیً طی دوره جضلیق ؿال ىانی ظّد را جغییؼ ٌغاده ةاقغ.-2

 ت ىؼةّط ةَ ىحغیؼُا و یادداقحِای جّضیضی مّرجِای ىانی كاةم دؿحؼؿی ةاقغ.آىار و اطلاعا-3

 ةیف ازؿَ ىاه جّكف ىعاىلاجی ٌغاقحَ ةاقٍغ. -4

 قؼکحِای ؿؼىایَ گػاری، ةیيَ، نیؽیٍگ، ةاٌکِا و ىّؿـات ىانی ةَ ظاطؼ ىاُیث فعانیحِایكان از ٌيٌَّ کٍار گػاقحَ ىی قٌّغ .-5

 قؼکث ةَ عٍّان ٌيٌَّ جضلیق اٌحعاب قغٌغ. 136. ةا جّزَ ةَ ىّارد فّق جعغاد  عَ زیان ده ٌتاقٍغقؼکحِا در طّل دوره ىطان-6

                                                           
10 Stokes et al 
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 تعزیف مفًُمی ي عملياتی متغيزَا

 هةانلّ دؿّ ىغیؼیث ةکٍٍغآوردةؼروش  چٍغ دؿّ ىغیؼیث تاـةیاد د،ؼـک یگیؼازهٌغا ىـحلیو رةَطّ انٌيیجّرا  دؿّ ىغیؼیث کَیی ٌسااز آ

 ؿثا یعیزّـجو روش  اریصـاةغ اتجغییؼروش  ی،جعِغ مكلاا زيعروش  ری،ظحیاا یجعِغ مكلاا روش اىمـق ُاروش یً. اکٍٍغىی دپیكٍِارا 

 انىغیؼ ،ىیکٍغ ضفؼ کَ ؿثا ریظحیاا یجعِغ ملاـك، روش ادهحفاـؿا ردّـىروش  ؼیًـگیؼجافؼ(. 1386،   گـیاٌاز ز مـٌل ةَ صـیٍیو  ةّنّ)

در ایً جضلیق ىغیؼیث ؿّد ةَ عٍّان  (.1991 ،زٌّؽ) ىیکٍٍغ جکیَ اریصـاةغ یجعِغ مكلاا صّـظندر دظّ راتظحیااةَ د،ؿّ ىغیؼیث ایةؼ

یؼیث ىحغیؼ واةـحَ جضلیق در ٌظؼ گؼفحَ قغه اؿث. ةؼای ىضاؿتَ ىغیؼیث ؿّد از ىحغیؼ اكلام جعِغ اظحیاری ةَ عٍّان ٌيایٍغه ای ةؼای ىحغیؼ ىغ

صـاةؼس ةَ عٍّان یک ةعغ از کیفیث صـاةؼؿی ظارزی در ٌظؼ گؼفحَ قغه اؿث. در واكع یکی از  ؿّد اؿحفاده قغ. در ایً جضلیق اعحتار

ىحغیؼُای ىـحلم جضلیق ىی ةاقغ. اعحتار صـاةؼس ةَ عٍّان یک ىحغیؼ ؿاظحگی ىی ةاقغ کَ دو ىلغار مفؼ و یک را اظحیار ىی کٍغ. زىاٌی کَ 

را اظحیار کؼد و در غیؼ ایً مّرت ىلغار مفؼ را اظحیار ىی کٍغ )کان، قؼکث جّؿط صغاكم یک ةیگفّر صـاةؼؿی قّد ىلغار یک 

(. جيؼکؽ ؿؼىایَ ةَ عٍّان یکی از اةعاد ىحغیؼ ؿاظحار ىانکیث در ٌظؼ گؼفحَ قغه اؿث و ةَ عٍّان ىحغیؼ ىـحلم جضلیق ةّد. ةؼای 11،2004ونّری

کؼد ىضاؿتَ عيهیاجی جيؼکؽ ؿؼىایَ از یک ىحغیؼ ؿاظحگی کَ دو ىلغار مفؼ و یک را اظحیار ظّاُغ کؼد اؿحفاده قغ. زىاٌی ىلغار یک را اظحیار 

ؼىایَ قؼکث ىحعهق یَ ؿِاىغاران امهی قؼکث ةاقغ و در غیؼ ایً مّرت ىلغار مفؼ را اظحیار کؼد. در واكع درمّرت وزّد یک ؿِاىغار کَ ؿ

(. در ایً جضلیق ىحغیؼ 12،1999% ةاقغ ىلغار یک و در غیؼ ایٍنّرت ىلغار مفؼ ةَ ظّد ىی گیؼد. )لاپّرجا50عيغه کَ دارای صغاكم ؿِام 

عٍّان یکی از اةعاد ىحغیؼ ؿاظحار ىانکیث و ىحغیؼ ىـحلم جضلیق در ٌظؼ گؼفحَ قغه اؿث. ىحغیؼ ىانکیث ٌِادی ةَ عٍّان  ىانکیث ٌِادی ةَ

(. ارقغیث 13،2004ٌـتث جعغاد ؿِام ُای جنؼف قغه جّؿط ىانکان ٌِادی قؼکث ُا ةؼ جعغاد کم ؿِام دُی قؼکث در ٌظؼ گؼفحَ قغ  )راٌغی

عاد ىحغیؼ ىـحلم کیفیث صـاةؼؿی ظارزی در ٌظؼ گؼفحَ قغه اؿث. در واكع یکی از ىحغیؼُای ىـحلم جضلیق ىی صـاةغار ةَ عٍّان یکی از اة

ىاٌی ةاقغ. ةؼای ىضاؿتَ عيهیاجی ایً ىحغیؼ از یک ىحغیؼ ؿاظحگی کَ دو ىلغار مفؼ و یک را اظحیار کؼد، اؿحفاده قغ. ىحغیؼ ارقغیث صـاةغار ز

ؿال ةاقغ و در غیؼ ایً مّرت ىلغار مفؼ را اظحیار کؼد  3جعغاد ؿال ُای ىحّانی صـاةغار صغاكم کٍغ کَ  ىلغار یک را اظحیار ىی

(. ىحغیؼ اٌغازه قؼکث ةَ عٍّان 1970(. اٌغازه قؼکث از طؼیق نگاریحو فؼوش کم قؼکث اٌغازه گیؼی ىی قّد )ةیّر و ُيکاران،14،2013)زاٌـّن

ةاقغ، کَ چَ ٌـتحی از کم  دٍُغه ایً ىی اؿث، کَ ٌكان ُای ىانی ٌـتث از ـتث ةغُیٌىحغیؼ کٍحؼنی جضلیق در ٌظؼ گؼفحَ قغه اؿث. 

ُا  و ؿایؼ دارایی دارایی داةث ،دارایی زاری ُایف )ىسيّع ىؼةّط ةَ دارایی( ُای ةهٍغىغت ةغُی ،ُای زاری ةغُی قؼکث )ىسيّع ُای ةغُی

ُا، ىضاؿتَ  ُا، ةَ ىسيّع دارایی ث ةغُی از طؼیق جلـیو ىسيّع ةغُیجؼ؛ ٌـت ةاقغ را، ٌـتث ةغُی گّیٍغ. ةَ زةان ؿاده ىی( ؿؼكفهی ىاٌٍغ

 .قّد ىی

 

 یافتٍ َا
، ىلغار ىیاٌگیً ىحغیؼ جيؼکؽ  432487/0، ىلغار ىیاٌگیً ىحغیؼ اعحتار صـاةؼس ةؼاةؼ  06072/0ىلغار ىیاٌگیً ىحغیؼ ىغیؼیث ؿّد ةؼاةؼ 

، ىلغار  404412/0، ىلغار ىیاٌگیً ىحغیؼ ارقغیث صـاةغار ةؼاةؼ  26050/0ٌِادی ةؼاةؼ ، ىلغار ىیاٌگیً ىحغیؼ ىانکیث  352941/0ؿؼىایَ ةؼاةؼ 

 ةَ دؿث آىغه اؿث. 594491/0، ىلغار ىیاٌگیً ىحغیؼ ٌـتث ةغُی ةؼاةؼ 760139/5ىیاٌگیً ىحغیؼ اٌغازه قؼکث ةؼاةؼ 

ىّرد ةؼرؿی  ؿّد ثیؼیىغ در ،ىانکیث ٌِادی و یظارز یصـاةؼؿ ثیفیک یؼُایىحغ ًیة ةؼُيکٍف ؼیجاد ،زیؼ ّنیرگؼؿىغل  ةَ کيک

 . كؼار ىی گیؼد

 
 در اداىَ آزىّن نیيؼ و ةؼآورد ىغل را ىكاُغه ىی کٍیغ. 

                                                           
11 Kane and Velury 
12 La Porta 
13 Randi 
14 Johnson 
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https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%B3%D8%A8%D8%AA%E2%80%8C%D9%87%D8%A7%DB%8C_%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%AF%D9%87%DB%8C%E2%80%8C%D9%87%D8%A7%DB%8C_%D8%AC%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%AF%D9%87%DB%8C%E2%80%8C%D9%87%D8%A7%DB%8C_%D8%AC%D8%A7%D8%B1%DB%8C
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https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A7%DB%8C%DB%8C_%D8%AB%D8%A7%D8%A8%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D8%A7%D8%B1%D8%A7%DB%8C%DB%8C_%D8%AB%D8%A7%D8%A8%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%D9%82%D9%81%D9%84%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%B1%D9%82%D9%81%D9%84%DB%8C
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 با الگًي اثزات ثابت   Pooledي الگًي  آسمًن ليمز بزاي مقایسٍ
% ؿطش ىعٍاداری 5چَ ةیكحؼ از ٍان( و چPanel% ؿطش ىعٍاداری ةاقغ، ٌّع ىغل اٌحعاةی جهفیلی)5کيحؼ از  Period Fچَ آىاره چٍان

 نیيؼ ةَ قؼح زیؼ اؿث: F( ظّاُغ ةّد. ٌحایر آزىّن Pooledةاقغ، ٌّع ىغل اٌحعاةی جؼکیتی)
 

 : آسمًن ليمز1جديل 

داری سطح معنی  آزمون آماره آزمون درجه آزادی 

0.9435 10 4.083434 Period Chisquare  

 

اؿث کَ ةیكحؼ از  0.9435داری آزىّن ةؼاةؼ و ىلغار ؿطش ىعٍی 4.083434ی آزىّن ةؼاةؼ  رهکٍیغ، ىلغار آىا طّر کَ ىكاُغه ىی ُيان

قّد. ةٍاةؼایً انگّی ىٍاؿب ةؼای ةؼآورد ىغل ىّرد ةؼرؿی  رد ٌيی0.95و ةا اطيیٍان  0.05اؿث. ةٍاةؼایً فؼض مفؼ آزىّن نیيؼ در ؿطش  0.05

 کٍیغ. ایغ ةؼای ةؼآورد ىغل از جؼکیتی اؿحفاده قغ. در اداىَ ٌحایر ةؼآورد ىغل را ىكاُغه ىی( كؼار ٌغارد. ةٍاةؼایً ةPooled) Panelی  در طتلَ
 

 : وتایج مزبًط بٍ تحليل رگزسيًوی2جديل 

داري سطح معىی ي  آمارٌ  t بزآيرد ضزایب  

 داةث رگؼؿیّن 0.022081 0.711587 0.4768

 اعحتار صـاةؼس 0.013337- 1.785500- 0.0744

 ارقغیث صـاةغار 0.003197- 0.524114- 0.6003

 ىانکیث ٌِادی 0.012988 1.021910 0.3070

 اعحتار صـاةؼس* ىانکیث ٌِادی 0.007487 0.279642 0.7798

0.9190 -0.101685 -0.002388 
ارقغیث صـاةؼس* ىانکیث 

 ٌِادی

 اٌغازه قؼکث 0.012741 2.496220 0.0127

 ٌـتث ةغُی 0.034051- 1.869469- 0.0618

0.0000 11.64963 0.426782 AR(1) 

2.115134 ياتسًن-ي ديربيه = آمارٌ  0.00000 داری ؿطش ىعٍی=   41.69644 ی  آىاره = F 0.198016 ضؼیب جعییً=   

 

ةَ دؿث آىغه اؿث  000/0و ىلغار ؿطش ىعٍی داری آزىّن اف ةؼاةؼ  696/41ُيان طّر کَ ىكاُغه ىی کٍیغ ىلغار آىاره آزىّن اف ةؼاةؼ 

اؿث. ةٍاةؼایً فؼض عغم ىعٍی داری رگؼؿیّن رد ىی قّد. ةَ عتارت دیگؼ رگؼؿیّن ىعحتؼ اؿث. ىلغار آىاره  05/0يحؼ از ىلغار ةضؼاٌی کَ ک

اؿث، ةٍاةؼایً فؼض اؿحللال ظطاُا کَ یکی از پیف فؼض ُای رگؼؿیّن  5/2جا  5/1ةَ دؿث آىغه اؿث کَ ةیً  115/2دورةیً واجـّن ةؼاةؼ 

ةَ دؿث آىغه اؿث کَ ىلغار ىحّؿطی اؿث و ٌكان ىی دُغ کَ  1980/0ـث رعایث قغه اؿث. ىلغار ضؼیب جعییً ةؼاةؼ ظطی چٍغگاٌَ ُ

داری ةَ دؿث آىغه ٌحیسَ  ىحغیؼُای ىـحلم و کٍحؼنی ىلغار کيی از جغییؼات ىغیؼیث ؿّد را جتییً و جكؼیش ىی کٍٍغ. ةا جّزَ ةَ ؿطّح ىعٍی

 ؼکث راةطَ ىعٍی داری را ةا ىغیؼیث ؿّد دارٌغ ةا جّزَ ةَ ىغل جضلیق ىیحّان ةَ فؼضیَ زیؼ پاؿط داد.ىی گیؼیو کَ ىحغیؼُای اٌغازه ق

ةَ ىٍظّر پاؿط گّیی ةَ فؼضیَ جضلیق از ؿطّح ىعٍی داری ةؼُيکٍف ُای  اعحتار صـاةؼس* ىانکیث ٌِادی و ارقغیث صـاةؼس* 

و ىلغار ؿطش ةضؼاٌی ةؼاةؼ  0.279642ىكاُغه ىی کٍیغ ىلغار آىاره جی ةؼاةؼ  8-4ىانکیث ٌِادی اؿحفاده ىی قّد. ُيان طّر کَ در زغول 

اةطَ ُـحٍغ. ةٍاةؼایً ٌحیسَ گؼفحَ ىی قّد کَ ةؼُيکٍكِا و ىغیؼیث ؿّد ر 05/0ةَ دؿث آىغه کَ ةیكحؼ از ىلغار ةضؼاٌی  9190/0و  7798/0

 ىعٍی داری ةا ُيغیگؼ ٌغارٌغ.
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 وتيجٍ گيزي ي پيطىُادات
ضهیم اٌسام قغه ٌحیسَ گؼفحَ قغ کَ ةؼُيکٍكِا و ىغیؼیث ؿّد راةطَ ىعٍی داری ةا ُيغیگؼ ٌغارٌغ. ةَ عتارت دیگؼ فؼضیَ ةؼ اؿاس ج

ؿّد قؼکث ُای پػیؼفحَ قغه در ةّرس اوراق ةِادار جِؼان  ثیؼیىغ ةؼ ىانکیث ٌِادی و یظارز یصـاةؼؿ ثیفیک بیجؼکقكو ىتٍی ةؼ جادیؼ 

 یـکر ةؼ ىانیکث رؿاظحا دیؼجأ( ُيـّ ٌتّد. ایكان جضلیلی جضث عٍّان 1392قكو ةا جضلیق ؿسادی و ُيکاران )پػیؼفحَ ٌكغ. ٌحیسَ فؼضیَ 

 ىانکیث ىیؽان و دیٌِا ارانؿِاىغ ىانکیث ـث، ىیؽانىانکی  ؽـجيؼک ىحغیؼ ؿَ رؿی ایً ىّضّع،ةؼ ایةؼرا اٌسام دادٌغ. قؼکثُا  در اریگػیَؿؼىا

ةؼ روی ىغیؼیث  ىانکیث ىیؽان ،ىانکیث جيؼکؽ یُاىحغیؼَ ـک داد ناـٌك ٌحایر. قغ ؼ گؼفحَـٌظ در ثـىانکی  رظحااـؿ ىعیارُای انعٍّ ةَ ىغیؼیث

قّد جا در راؿحای ُای ةّرس اوراق ةِادار جِؼان جّمیَ ىیافؽون ةؼ ایً ةَ ىغیؼان قؼکث .غـٌدار ریـک ؿؼىایَ گػاری ةؼ دارىعٍا و ىٍفیجادیؼ 

 در ؿّدآوری ةالا و ىغیؼیث ؿّد ةَ ؿحیاةید ایةؼؿعی ٌيایٍغ جا ةَ کیفیث صـاةؼؿی و ؿاظحار ىانکیث جّزَ کٍٍغ.  ُا افؽایف ؿّدآوری قؼکث

گػاران  و اُيیث ایً ىحغیؼُا ةؼای ُيَ ىغیؼان، ؿِاىغاران، ؿؼىایَ دقّ داده ةِا کیفیث صـاةؼؿی و ؿاظحار ىانکیث َـة ثـؿا زملا ان،ؼـیا

 ىكعل و جتییً قّد.
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