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Abstract 

Managers can maximize shareholders' wealth by managing variables in the financial 

structure (such as capital structure, dividend, and investment). Using corporate governance 

mechanisms, shareholders try to guide managers in this direction. The sample of this 

research is the statistical tests in past experimental studies that experimentally tested the 

research hypotheses. In this research, with the meta-analysis approach (in seven stages), 

the influence of the aforementioned variables on corporate governance and their effect on 

financial performance is tested. Due to the presence of three intermediate variables, three 

hypotheses about the effect of corporate governance on the mentioned variables and three 

hypotheses about the effect of intermediate variables on financial performance, and one 

hypothesis on the direct effect of corporate governance on financial performance were 

designed and 64 studies including a total of 260 effect size (r type) that their publication 

dates were between 1993 and 2019 were meta-analyzed. In the groups of the sample where 

the effect sizes were divergent, the random effects method, and for the convergent cases, 

the fixed effects method was used to calculate the cumulative effect size. Based on the 

results, corporate governance affects financial performance, capital structure, dividends, 

and investment. In addition, all three variables of capital structure, dividend, and 

investment have a significant influence on financial performance. For each hypothesis, 

after determining the size of the joint effect, a robustness test has been performed and 

analyzed on the results. 

 

Keywords: Dividends, Corporate Governance, Capital Structure, Investment, Financial 

Performance. 

Introduction∗ 
In many past studies, the impact of 

corporate governance on the company's 

financial performance has been measured 

                                                           
∗ Corresponding author 

directly (Che et al., 2008). It is expected 

that corporate governance will lead to the 

improvement of financial performance 

not directly but through the impact on 

some structural variables of the company. 

If these variables do not have a favorable 

https://far.ui.ac.ir/?lang=en
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152  Financial Accounting Research, Vol. 14, Issue 2, No.52, Summer 2022 

 

impact on corporate governance or on 

performance, the impact of corporate 

governance on performance will be 

distorted. In this research, the effect of 

corporate governance on mediating 

variables and the effect of mediating 

variables on financial performance are 

tested with a meta-analysis approach. 

After meta-analyzing about 110 studies 

searched with the keywords of corporate 

governance and financial performance, 

the mediating variables identified are 

capital structure (Hussainey and Aljifri, 

2012), dividend (Elmagrhi, et al. 2017), 

and investment (Sharma, 2012). Optimal 

capital structure as a structure for which 

the wealth of shareholders is maximized 

is one of the mediators of corporate 

governance and performance. While the 

dividend is one of the important factors 

studied by previous studies in 

maximizing shareholders' wealth. 

Opportunistic managers use the extra 

cash for their self-serving. With the 

effective implementation of corporate 

governance mechanisms, dividend policy 

works to overcome agency problems 

(Ogden, et al., 2003). Does corporate 

governance influence management 

actions? Do companies with different 

degrees of governance experience 

different managerial practices? Do 

management practices facilitate the 

achievement of the goal of maximizing 

shareholders` wealth? And in general, has 

the development of corporate governance 

directly or indirectly affected the 

company's financial performance? These 

are the questions that the authors were 

motivated to find answer to solve the 

functional paradox of corporate 

governance and performance. 

 

Methods & Material 

The meta-analysis of this research has 

been implemented in seven stages. In the 

first stage, corporate governance as an 

independent variable, financial 

performance as a dependent variable, and 

capital structure, dividend, and 

investment as intermediate variables were 

defined. In the second stage, three main 

steps, including determining keywords, 

determining databases, and searching for 

studies, were implemented. Indexing 

databases include Science Direct, 

Emerald, Google Scholar, SSRN, 

ResearchGate, Jstor, and Semantic 

Scholar and keywords include 

“Corporate governance, Board of 

directors, Board independence, 

Ownership, Concentration, Institutional 

ownership, Performance, Financial 

performance, ROE, ROS, ROA, Tobin’s 
Q, EVA, Return on equity, Return on 

Sales, Return on assets, Economic value 

added, Capital expenditure, Corporate 

investment, Positive NPV projects, 

Dividend, DPS, Capital structure, Debt 

ratio, and Leverage ratio”. In the third 

stage, after applying the conditions: 1) 

the subject of the research is following 

one of the hypotheses of this meta-

analysis, 2) the information necessary to 

calculate the effect size is reported, and 

3) the study is correlational. 64 published 

studies including 260 empirical tests (the 

sample of this research) were meta-

analyzed between 1993 and 2019. In the 

fourth stage, general information, 

information related to the effect size, and 

information necessary for the reliability 

test were extracted, sorted in the form of 

an Excel spreadsheet, and entered into the 

CMA software for the next steps. In the 

fifth step, the effect size was calculated 

for each member of the sample (each 

test). In cases where the correlation 

coefficient between the independent and 

dependent variable has been calculated, 

the correlation coefficient has been 

recorded as the r effect size. In cases 

where the regression analysis method was 

used, the t statistic corresponding to each 

regression coefficient was converted into 

the effect size r with the following 

formula (Rosenthal, 2001). 
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where “t” is the value of the test 

statistic, and n is the number of 

observations in the empirical test in the 

field study. In the sixth step, the 

cumulative effect size was calculated for 

each hypothesis. After testing the 

hypotheses using the significance of the 

cumulative effect size, it has been tried to 

check the robustness of the results by 

changing the research conditions.  

 

Findings 

In all hypotheses, the common effect 

size is divergent, that is, it is related to a 

group of different effect sizes with high 

deviation, and the random effects method 

is used for calculating the cumulative 

effect size. The results indicate the 

rejection of the null hypothesis related to 

all hypotheses. In other words, the effect 

of corporate governance on financial 

performance and all three mediating 

variables and the effect of all three 

mediating variables on financial 

performance are confirmed. Therefore, 

based on the meta-analysis of past 

studies, capital structure, dividends, and 

investment play a mediating role between 

corporate governance and financial 

performance. To robustness check the 

results, the answer to this question is 

considered: Does the relationship 

between corporate governance and 

financial performance change with 

changing the research conditions? The 

conditions that are the basis of the 

robustness check include the country's 

development, the corporate governance 

index, and the time of the study. That is, 

it is checked that when the tests are 

separated based on the development of 

the countries, the time of the empirical 

study, and the indicators of corporate 

governance, do the results remain the 

same? The robustness check results show 

that in developed countries the results of 

hypothesis 1 remain stable, but the 

impact of investment and dividends on 

financial performance is not. The time of 

empirical studies was categorized into 

three subperiods (2005-2009), (2010-

2014), and (2015-2019). The direct 

relationship between corporate 

governance and financial performance 

and capital structure, even though it was 

positive and significant in the whole 

sample and the past, in recent years, has 

become insignificant. The impact of 

dividends and investment on financial 

performance and the impact of corporate 

governance on investment in recent 

years, i.e., from 2015 to 2019, has been 

positive and significant. In other words, 

these five relationships have changed 

from a negative state in the past years to a 

significant positive state in recent years. 

 

Conclusions and Results 

During the first hypothesis test, the 

existence of a positive relationship 

between corporate governance and 

financial performance and the repetition 

of this relationship in developing and 

developed countries have shown the 

success of shareholders in directing 

management and governance policies to 

protect their wealth. This effect on the 

level of financial performance indicators 

due to the positive and significant impact 

on asset return, equity return, and Q-tubin 

shows that the corporate governance 

system has been able to align the 

accounting and market indicators of 

financial performance. Since the 

independence of the board of directors 

and the audit committee has the greatest 

impact on financial performance 
(Buallay, et al., 2017; Kajola, 2008; 

Merendino & Melville, 2019), it is 

appropriate for shareholders to try to 

ensure that the board of directors is not 

empty of independent directors and that 

internal audit and a strong internal 

control system are under the supervision 

of independent members of the board. 
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The positive relationship between 

corporate governance and capital 

structure, and dividends, as well as its 

significant relationship with financial 

performance (especially return on equity 

and return on assets) and the 

strengthening of both relationships in the 

last five years, allow this index to be one 

of the mediators of performance. 

Shareholders have managed to direct the 

company's financial policies to improve 

financial performance through corporate 

governance. This and the effective role of 

many corporate governance indicators 

show the effectiveness of the corporate 

governance system in this regard. 

Investment is the last mediating variable 

between corporate governance and 

financial performance. The positive 

relationship of this variable with 

corporate governance and financial 

performance (especially return on assets 

and Q-Tobin) has made it accepted as one 

of the mediators of these two variables in 

this research. It means that the 

shareholders have been able to control 

the investment policies of the 

management and improve the financial 

performance criteria through that.
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 دُیچک

)ًظيط ؾبذتبض ؾطهبیِ، تمؿين ؾَز ٍ ثٌگبُ زض ؾبذتبض هبلی  ثطذی هتغيطّبهسیطاى اظ ططیك هسیطیت 

طی اثعاضّبی ب ثِ وبضگيثؾْبهساضاى وٌٌس. ضا زًجبل ثطٍت ؾْبهساضاى  ؾبظیحساوثط ّسفتَاًٌس  گصاضی( هی ؾطهبیِ

جبهؼِ ّسایت وٌٌس.  انلاح ایي هتغيطّب زض ضاؾتبی حساوثط ثطٍت، هسیطاى ضا ثِوٌٌس  تلاـ هیحبوويت قطوتی، 

ضا ثِ ضٍـ  ایي پػٍّفّبی  ّبی آهبضی زض هطبلؼبت تجطثی گصقتِ اؾت وِ فطضيِ آهبضی ایي پػٍّف آظهَى

تأثيطپصیطی هتغيطّبی هصوَض اظ )زض ّفت هطحلِ( ل ثب ضٍیىطز فطاتحلي زض ایي پػٍّف،اًس.  تجطثی آظهَى وطزُ

فطضيِ زض  ؾِای،  هتغيط ٍاؾطِ ؾِثِ زليل ٍجَز  .قسُ اؾتثط ػولىطز هبلی آظهَى  ّب حبوويت قطوتی ٍ تأثيط آى

 هبلی ای ثط ػولىطز فطضيِ زض هَضز تبثيط هتغيطّبی ٍاؾطِ ؾٍِ هصوَض هتغيطّبی  ثطهَضز تبثيط حبوويت قطوتی 

 260هجوَػبً قبهل همبلِ  64 ٍططاحی  هبلی ِ زض هَضز تبثيط هؿتمين حبوويت قطوتی ثط ػولىطزٍ یه فطضي

ثطای هحبؾجِ اًساظُ اثط . فطاتحليل قسثَزُ  2019تب  1993 ّبی ثيي ؾبلوِ تبضید اًتكبض آًْب ( r)اظ ًَع اًساظُ اثط 

ّوگطا،  طجمبت ثب اًساظُ اثطتهبزفی ٍ ثطای  زض هَضز طجمبتی وِ اًساظُ اثط زض آى ٍاگطا ثَزُ اؾت اظ ضٍـ اثطات

ذتبض ثط اؾبؼ ًتبیج ثِ زؾت آهسُ حبوويت قطوتی ثط ػولىطز هبلی، ؾباظ ضٍـ اثطات ثبثت اؾتفبزُ قس. 

گصاضی  ذتبض ؾطهبیِ، تمؿين ؾَز ٍ ؾطهبیِؾب ّط ؾِ هتغيط گصاضی تبثيط زاضز. ضوٌبً ؾطهبیِ، تمؿين ؾَز ٍ ؾطهبیِ

ط زاضز. ثِ اظای ّط فطضيِ پؽ اظ تؼييي اًساظُ اثط هكتطن، آظهَى پبیبیی ضٍی ًتبیج اًجبم ٍ تبثي هبلی ثط ػولىطز

 تحليل قسُ اؾت. 
 

 .ػولىطز هبلیگصاضی،  ؾبذتبض ؾطهبیِ، ؾطهبیِحبوويت قطوتی، تمؿين ؾَز،  :کلیدیّای  ٍاژُ
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 هقدهِ

 حبوويتتت قتتطوتی زض زیتتسگبُ هحتتسٍز ذتتَز  

(1984 ،Tricker) ، اثتتم هتتسیطیت ثتتب ضٍثتتِ هؼٌتتبی

ِ  ثحطاىثؼس اظ ؾْبهساضاى،   1990 ّبی هبلی پبیبى زّت

ّتبی هتبلی زض    زض ضٍؾيِ، آؾتيب ٍ ثطظیتل، ضؾتَایی   

ٍ ٍضلتسوبم ٍ   ّبیی ًظيط اًتطٍى  ٍضقىؿتگی قطوت

، 2011) تملجبت وكف قسُ زض ثبظاض ؾطهبیِ آهطیىتب 

Sharma )    ٍ ثتتطٍظ ٍ وْتتَض ضاّجتتطزی، ػوليتتبتی

يط پبضازٍوؽ اثطثركتی  حمَلی پيسا وطز، اوٌَى زضگ

 هتبلی  اؾت؛ ثِ ًحَی وِ ثطذی تبثيط آى ثط ػولىتطز 

-Al، 2012؛  .Srivastava et al، 2019) ضا هثجتتت

Matari et al.  2019؛ ،Merendino & Melville  ؛

2018 ،Assenga et al.) 2018) غيط هؼٌبزاض، ثطذی ،

Assenga er al.  2009؛ ،Jackling & Johl  ؛

2008 ،Che Haat et al.  2005؛ ،Leng & Abu 

Mansor  2012؛ ،Coskun & Sayilir ) ثطذتتی ٍ

-Al، 2012؛  .Srivastava et al، 2019)  هٌفتتتی

Matari et al.  2012؛ ،Obradovich & Amarjit  ؛

2017 ،Farhan et al.  2012؛ ،Lappalainen & 

Niskanen  2016؛ ،Arora & Sharma  2019؛ ،

Saidat et al.  2017؛ ،Buallay et al.)   اضظیتبثی

ّتسف ًْتبیی   ثِ ػجتبضتی ثتب ٍجتَز ایٌىتِ     . وٌٌس هی

پبؾد  ،حبوويت قطوتی زؾتيبثی ثِ اًهبف، قفبفيت

ّتبی   زض ثٌگبُنبحجبى ؾْبم ضػبیت حمَق ٍ  گَیی

زض  آىالتهتتبزی اؾتتت، زض هتتَضز هيتتعاى هَفميتتت  

 قه ٍ تطزیس ٍجتَز زاضز هصوَض زؾتيبثی ثِ اّساف 

(2019 ،Mohammadi et al.). هحوسی ٍ ّوىبضاى 

وتتِ زض طتتَل ظهتتبى هؿتتبلِ   زازًتتسًكتتبى  (2019)

ّتب، هٌجتط ثتِ     ًوبیٌسگی زض ػولىطز ضاّجطزی ثٌگتبُ 

تط قسى قىبف ثيي هٌبفغ ؾْبهساضاى ٍ هسیطاى  ػويك

 زض گصض تبضید تكسیس قسُ اؾتت ایي هكىل قسُ ٍ 

(2019 ،Mohammadi et al.)   اًگيتعُ ًَیؿتٌسگبى .

پػٍّف، ٍجتَز پتبضازٍوؽ هتصوَض    ثطای اًجبم ایي 

قته ٍ تطزیتس زض ثتبظیگطاى ثتبظاض      ثبػت  اؾت وِ 

ّبی حبوويت قتطوتی   ؾبظٍوبضؾطهبیِ ثطای اؾتمطاض 

ّتبی تاتبز زض    قَز. زؾتيبثی ثِ زلایتل ٍ حتَظُ   هی

تَاًتس   تبثيط حبوويت قطوتی ثتط ػولىتطز هتبلی هتی    

ووه وٌس تتب تتلاـ ؾتْبهساضاى ٍ ثتبظیگطاى ثتبظاض      

بوويت ثتط ًظتبم هتسیطیتی ثٌگتبُ ثتِ      ؾطهبیِ ثطای ح

 نَضت ّسفوٌس زًجبل قَز. 

زض ثؿتتيبضی هطبلؼتتبت گصقتتتِ، تتتبثيط حبوويتتت 

ثٌگتبُ ثتِ نتَضت هؿتتمين     هبلی قطوتی ثط ػولىطز 

؛  .Che Haat et al، 2008) ؾتتٌجيسُ قتتسُ اؾتتت

2019 ،Saidat et al.  2018؛ ،Mardnly).  اًتظتتبض

اظ ثلىتِ   ضٍز حبوويت قطوتی ًِ ثِ طَض هؿتمين هی

هتغيطّتبی ؾتبذتبضی ثٌگتبُ،    ططیك تبثيط ثتط ثطذتی   

اگط ایتي هتغيطّتب   هٌجط ثِ ثْجَز ػولىطز هبلی قَز. 

زض تبثيطپصیطی اظ حبوويت قطوتی یب تبثيطگصاضی ثتط  

هطلَثی ًساقتِ ثبقٌس، تبثيط حبوويت  ضٍاثمػولىطز 

زض ایتتي . قتتَز هتتیقتتطوتی ثتتط ػولىتتطز هرتتسٍـ 

هتغيطّتتبی ط ثتتحبوويتتت قتتطوتی  تتتبثيطپتتػٍّف 

ِ  تبثيط ی ٍ ا ٍاؾطِ ػولىتطز  ثتط  ای  هتغيطّتبی ٍاؾتط

. پتؽ اظ  قسُ اؾتآظهَى فطاتحليل ثب ضٍیىطز هبلی 

وليتس ٍاغُ  جؿتجَ قسُ ثب همبلِ  110 ثطضؾی حسٍز

، هتغيطّتتبی هتتبلی قتتطوتی ٍ ػولىتتطز  حبوويتتت

اظ: ؾتبذتبض   ػجتبضت اؾتت  ای قٌبؾبیی قسُ  ٍاؾطِ

، 2014؛  Hussainey & Aljifri، 2012) ؾتتطهبیِ

Dawar  2017؛ ،Farhan et al.) تمؿتتين ؾتتَز ، 

(2017 ،Elmagrhi et al.  2006؛ ،Mancinelli & 

Ozkan  1991؛ ،Hermalin & Weisbach ) ٍ

-Te، 2017؛  Shrama، 2011) ضیاگتتتتص ؾتتتتطهبیِ

Kuang  2015؛ ،Lee) . ِثتتِ ؾتتبذتبض ؾتتطهبیِ ثْيٌتت
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 ثطٍت نبحجبى ؾْبمثِ اظای آى ؾبذتبضی وِ ػٌَاى 

ِ    قتَز  هتی حساوثط  ّتبی حبوويتت    یىتی اظ ٍاؾتط

هٌتبثغ حبنتل اظ ثتسّی     .قطوتی ٍ ػولىتطز اؾتت  

اّطم ٍ زض ضوي افعایف ّعیٌِ ثبثت هَجت افعایف 

قتَز. اظ   هتی ؾيؿتتوبتيه  ًتيجِ افعایف ضیؿه غيط

ثطای وتبّف اّتطم هتبلی    هسیطاى اًگيعُ وبفی ططفی 

ثِ ایي ططیك ثب وبّف ضیؿه زضاهتس ذتَز   زاضًس تب 

 Ogden et، 2003) ضا افعایف زٌّتس ذَیف ت ثطٍ

al.)  ضٍز یىتی اظ ضٍیىطزّتبی    . ثٌبثطایي اًتظتبض هتی

ّتبی حبوويتت    گيطی اظ هىبًيؿن ؾْبهساضاى زض ثْطُ

قطوتی تلاـ ثطای وٌتطل ٍ ّسایت ؾبذتبض ؾتطهبیِ  

 Claessens et، 2002) ثِ ؾوت ؾبذتبض ثْيٌِ ثبقس

al.)ِل هْتن ٍ  تمؿين ؾَز یىی اظ ػَاه . زض حبلی و

 ؾتبظی زض حتساوثط   لجلتی  ّبی پػٍّفهطبلؼِ هَضز 

یطاى فطنتت طلتت اظ   ثطٍت ؾْبهساضاى اؾتت. هتس  

ثتطای هٌفؼتت    ؾَزػسم تمؿين اظ  ٍجَُ ًمس حبنل

وٌٌتتس. ثتتب اجتتطای هتت ثط   طلجتتی ذتتَز اؾتتتفبزُ هتتی 

ّبی حبوويت قطوتی، ؾيبؾت تمؿين ؾَز ؾبظٍوبض

 وٌس غلجِ ثط هكىلات ًوبیٌسگی ػول هی زض ضاؾتبی

(2003 ،Ogden et al.).  

ّتبی حبوويتت    ثب گصقت ظهبى، اضظیبثی لبثليتت 

ثيٌتی   قطوتی زض زؾتيبثی ثِ اّسافی وِ ثطای آى پيف

ضا ثتِ ؾتوت هطبلؼتبت     ی وت قسُ اؾتت، جبهؼتِ ػل  

هيساًی هتؼسزی زض ضاثطِ ثب تبثيط حبوويت قطوتی ثط 

 Assenga et، 2018) ػولىطز ثٌگبُ ؾَق زازُ اؾت

al.  2017؛ ،Buallay et al.  2008؛ ،Che Haat et 

al.  2017؛، Farhan et al.)  زض هتتَاضزی تتتبثيط .

، 2009) حبوويتتت قتتطوتی ثتتط التتساهبت هتتسیطیتی 

Bokpin & Arko  2017؛ ،Mehdi et al.  2018؛ ،

Shahzad et al. )     زض ثطذتی هطبلؼتبت ًيتع تتأثيط ٍ

، 2016) التتساهبت هتتسیطیتی ثتتط ػولىتتطز هتتبلی    

Ramadani et al.  2014؛ ،Dawar  2016؛ ،Biza-

Khupe & Themba ).ثطضؾی قسُ اؾت 

آیب حبوويت قطوتی تَاًؿتِ اؾتت ثتط التساهبت    

ّبیی وِ اظ زضجبت  هسیطیتی تبثيط گصاضز؟ آیب قطوت

هتفبٍتی اظ ًظبضت حتبوويتی ثطذَضزاضًتس التساهبت    

وٌٌتس؟ آیتب تغييتتط زض    هتسیطیتی هتفتبٍتی تجطثتِ هتتی   

ِ اؾت زؾتتيبثی ثتِ ّتسف    الساهبت هسیطیتی تَاًؿت

حساوثط ثطٍت نبحجبى ؾْبم ضا تؿتْيل وٌتس؟ ٍ ثتِ    

طَض ولی آیب تَؾؼِ حبوويت قطوتی تَاًؿتِ اؾتت  

 ثِ طَض هؿتمين یب غيط هؿتمين ػولىطز هبلی ثٌگبُ ضا

     َ تی اؾتت وتِ   لااتحت تتبثيط لتطاض زّتس؟ ایٌْتب ؾت

زؾتيبثی ثِ پبؾد آى ثطای حل پبضازٍوؽ ػولىطزی 

 ثَزُ اؾت.   ًَیؿٌسگبىگيعُ حبوويت قطوتی اً

هتفتتبٍت اظ هطبلؼتتبت گصقتتتِ زض ایتتي پتتػٍّف 

حبوويتت   قَز ثب ضٍیىطز فطاتحليتل، تتأثيط   ؾؼی هی

  ِ ٍ تتأثيط هتغيطّتبی   ای  قطوتی ثط هتغيطّتبی ٍاؾتط

تتأثيط  ٍ اظ ایتي ططیتك    هتبلی  ای ثط ػولىتطز  ٍاؾطِ

هؿتمين ٍ غيطهؿتمين حبوويت قطوتی ثتط ػولىتطز   

 تحليل قَز. هبلی 

 

 پیطیٌِ پژٍّصباًی ًظزی ٍ ه

ثطای زؾتيبثی ثِ تؼطیفی جبهغ ٍ وبهتل اظ ًظتبم   

حبوويتتت قتتطوتی لاظم اؾتتت ثتتِ فطآیٌتتس طتتطح ٍ  

ثطضؾی هتَى هتؼسز  تىَیي ایي هفَْم پطزاذتِ قَز.

هفْتَم   تتطیي  یویاٍليي ٍ لتس  زّس یٍ هؼتجط ًكبى ه

ػجتتتتبضت حبوويتتتتت قتتتتطوتی، اظ ٍاغُ لاتتتتتيي  

(Gubenare)  ثِ هؼٌبی ّتسایت   ِ قتسُ   وتطزى گطفتت

اؾت وِ هؼوَلاً زض هتَضز ّتسایت وكتتی ثتِ وتبض      

ٍ زلالتت ثتط ایتي زاضز وتِ اٍلتيي تؼطیتف        ضٍز یه

حبوويت قطوتی ثيكتط ثتط ضاّجتطی توطوتع زاضز تتب     

هرتلفتی اظ حبوويتت قتطوتی     ّتبی  یتف تؼط وٌتطل.
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هحتسٍز ٍ هتوطوتع ثتط     ّتبی  یفاظ تؼط ٍجَز زاضز؛

 ّتبی  یتف تتب تؼط ّب گطفتِ  ّب ٍ ؾْبهساضاى آى قطوت

ّتب زض لجتبل    جبهغ زضثطگيطًتسُ پبؾترگَیی قتطوت   

 .شیٌفؼبىهتؼسزی اظ گطٍُ 

ّبی اذيط، ثحت  حبوويتت قتطوتی ثتِ      زض ؾبل

 ٍ ّتتب ای َضز تَجتتِ حطفتتِیىتتی اظ هَضتتَػبت هتت 

 Buallay et، 2017) یل قسُ اؾتتجس گطاى پػٍّف

al. ،2016 ،Desiree & Kengne  2018؛ ،Assenga 

et al.). ّتبی   تط اظ هىبًيؿتن ااى اؾتفبزُ وتبض ؾْبهساض

حبوويتتت قتتطوتی ضا ضاُ حلتتی ثتتطای غلجتتِ ثتتط     

ّتبی هتسیطاى زض ازاضُ    طلجی، اّوبل یب ًبتَاًی فطنت

وِ ثتِ ووته   ( .Ogden et al، 2003) زاًٌس ثٌگبُ هی

گتصاضی   تَاى الساهبت هتسیطاى ًظيتط ؾيبؾتت    آى هی

گتتصاضی ٍ  تمؿتتين ؾتتَز، ؾتتبذتبض ؾتتطهبیِ، ؾتتطهبیِ

ظ ایتتي زؾتتت ضا ثتتِ ؾتتوت ٍ ؾتتَی    هتتَاضزی ا

 یتلاً حساوثطؾبظی ثطٍت نبحجبى ؾْبم ؾتَق زاز. ش 

پيكيٌِ ًظطی ٍ تجطثی هطتجم ثب ّتط فطضتيِ شوتط ٍ    

  ثؼس اظ آى فطضيِ هطثَطِ ثيبى قسُ اؾت.  

 

ظزی ٍ تجزبی   ًِ تضاد در رابطِ حاکویت ضزکتی پیطیٌ

 ٍ عولکزد هالی

ّتتبی ػولىتتطز ؾتتبظهبًی،   ثركتتی اظ قتتبذم

گيتطی   هتبلی اؾتت وتِ جْتت اًتساظُ     ّبی  قبذم

گيتطز. ثٌتبثطایي    ػولىطز هبلی هَضز اؾتفبزُ لطاض هی

زض تؼطیتتف ػولىتتطز هتتبلی لاظم اؾتتت قتتٌبذتی اظ 

ّتبی تجتبضی ثتِ زؾتت زاز.      اّساف هتبلی قتطوت  

ػميسُ ثتط آى اؾتت وتِ اًگيتعُ نتبحجبى ؾتْبم اظ       

ّتب وؿتت هٌتبفغ هتبلی      گتصاضی زض قتطوت   ؾطهبیِ

ف ثتتطٍت هتتبزی  حبنتتل اظ آى اؾتتت ٍ افتتعای  

آیتس.   تطیي ایي هٌبفغ ثِ حؿبة هی ؾْبهساضاى اظ هْن

  لىي زض ضاثطِ ثب چگًَگی زؾتيبثی ثتِ ایتي هٌتبفغ،   

ؾْبهساضاى اذتيتبضات ضا ثتِ ّيتبت هتسیطُ ٍ هتسیط      

وٌٌتس. اّتساف هتبلی قتطوت ضا      ػبهل تفتَی  هتی  

وٌتس ٍ   هؼوَلاً هسیط ػبهل قطوت تؼييي ٍ زًجبل هی

ّتبی   هبى طجتك قتبذم  تب ظهبًی وِ ػولىتطز ؾتبظ  

  ثرتتف اؾتتت، هتتطتجم ثتتب اّتتساف هتتبلی ضضتتبیت 

ؾتْبهساضاى اجتبظُ ازاهتتِ فؼبليتت هتسیط قتتطوت ضا     

زٌّس. اظ زیسگبُ ػولىطز هبلی، هَفميت ؾتبظهبى   هی

ّتتبی حؿتبثساضی هبًٌتتس   ثطحؿتتت قتبذم  ػوتستبً 

ّبی ثتبظاض   ًمسی ٍ ؾَزآٍضی ٍ قبذم ّبی جطیبى

ؾتٌجيسُ  گتصاض تؼطیتف ٍ    هبلی هبًٌس اضظـ ؾطهبیِ

ًمتسی   ّتبی  جطیبىهی قَز. اظ زیسگبُ حؿبثساضی، 

، اظ ایتي حيت  وتِ    ّؿتتٌس ًبقی اظ ؾَز هتفتبٍت  

هؼيبضّبی حؿبثساضی ؾَز ثِ ؾيبؾت ّبی ؾتبظهبى  

 ِّب ٍاثؿتت  ًؿجت ثِ تؼييي زضآهس ٍ ترهيم ّعیٌِ

ًمسی، جوغ ٍضٍزی  ّبی جطیبىاؾت؛ زض حبلی وِ 

یی ثتِ  ّب ٍ ذطٍجی ّبی ًمس اظ ؾبظهبى اؾت. وبضآ

ّبی ًمتسی ٍ ؾتَزآٍضی    ػٌَاى هجٌبیی ثطای جطیبى

هی تَاًس قبذم هْن حؿبثساضی اظ ػولىطز هتبلی  

ثَزُ ٍ ػوستب ثِ نتَضت هؼيبضّتبیی اظ ًتَع ؾتَز     

تهَض هی قَز وِ ؾَز ٍ جطیبى ًمسی ضا ثِ ػٌتَاى  

ًؿجت ؾطهبیِ ثِ وبض گطفتِ قسُ یتب زضآهتس فتطٍـ    

 ؾبظهبى ثيبى هی وٌس.

ي پتػٍّف ضٍیىتطز هحتسٍز    اظ آًجب وتِ زض ایت  

حبوويت قطوتی یؼٌی ضاثطِ ؾتْبهساض ثتب هتسیطیت    

قَز توطوع انتلی زض اضظیتبثی ػولىتطز،     اؾتفبزُ هی

زضجِ زؾتيبثی ثتِ اّتساف هتبلی ثٌگتبُ زض ضاؾتتبی      

، 2003) حساوثطؾبظی ثطٍت نتبحجبى ؾتْبم اؾتت   

Ogden et al..)  ثب تَجِ ثِ تٌَع هؼيبضّبی ػولىتطز 

حبوويتتت قتتطوتی اظ ططیتتك  ضٍز ، اًتظتتبض هتتیهتتبلی

الساهبت هسیطیتی تبثيط هتفبٍتی ثط هؼيبضّبی هتفبٍت 

 ثَآلی ٍ ّوىتبضاى ووب ایٌىِ ػولىطزی زاقتِ ثبقس. 
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ثِ ضاثطِ هؼٌتبزاضی ثتيي ويفيتت حبوويتت      (2017)

زؾت ًيبفتٌس زض  ROA  ٍROEقطوتی ثب هؼيبضّبی 

ضا  Tubin-Qحبلی وتِ تتبثيط حبوويتت قتطوتی ثتط      

 Buallay et، 2017) وٌٌس ض اضظیبثی هیهثجت ٍ هؼٌبزا

al.) . ًيتتع ضاثطتتِ  ( 2008) چتتِ ّتتبت ٍ ّوىتتبضاى

هؼٌبزاضی ثيي ؾتبظ ٍ وبضّتبی حبوويتت قتطوتی ٍ     

. (.Che Haat et al، 2008) ًيبفتٌتس هتبلی  ػولىتطز  

وِ تبثيط ( 2005) هٌهَضاثَلٌگ ٍ  ًتبیج آًْب ثب ًتبیج

هثجتتت حبوويتتت قتتطوتی ثتتط ػولىتتطز ضا گتتعاضـ  

 Leng & Abu، 2005) ًتس، زض تاتبز اؾتت   ا وتطزُ 

Mansor) ضٍز ّتط   . طجك ًظطیِ ًوبیٌسگی اًتظبض هتی

چِ تؼساز اػاتبی هؿتتمل ٍ غيطاجطایتی زض ّيئتت     

ّتبی  هسیطُ ثيكتط ثبقتس، ًظتبضت ٍ وٌتتطل فؼبليتت    

 Fama & Jensen، 1983) قَزهسیطاى زاذلی ثيكتط 

 Che Haat et، 2008؛  Pearce & Zahra، 1992؛ 

al.). ظُ ّيئتت  اًيع ضاثطِ اًتس ( 2016) آضٍضا ٍ قبضهب

گيتطی ٍ ًتيجتتبً ػولىتطز    هسیطُ ثب وتبضآیی تهتوين  

 & Arora، 2016) وٌٌس قطوت ضا هثجت گعاضـ هی

Sharma).      لىي هطبلؼبت تجطثتی زض ظهيٌتِ اضتجتب

قتطوت ًتتبیج   هبلی اؾتملال ّيئت هسیطُ ٍ ػولىطز 

ثطتِ ضا  . ثطذتی ایتي ضا  اؾت هتفبٍتی ثِ ّوطاُ زاقتِ

 Kao et، 2018؛  Daily & Dalton، 1994) هثجتت 

al. )   1991) ٍ ثطذتی غيتط هؼٌتبزاض ،Hermalin & 

Weisbach  2018؛ ،Mardnly )وٌٌتتس.  اضظیتتبثی هتتی

زض ثطضضؾی ضاثطِ هيبى ( 2018) هبضزًلی ٍ ّوىبضاى

ّبی ؾَضیِ قطوتهبلی حبوويت قطوتی ٍ ػولىطز 

ؾبذتبض هبلىيتت  ثِ ایي ًتيجِ زؾت یبفتٌس ثِ غيط اظ 

هتبلی  ؾبیط هؼيبضّبی حبوويت قطوتی ثتط ػولىتطز   

. ثتتِ ػٌتتَاى (.Mardnly et al، 2018) تتتبثيط ًتتساضز

ثِ ایي ًتيجِ زؾت یبفت ( 2018) آلنقبّسی زیگط، 

   ِ ّتبی ًوبیٌتسگی ضا   وِ ّيئت هتسیطُ ثعضگتتط ّعیٌت

زّتس ٍ هَجتت افتعایف اضظـ قتطوت     وبّف هتی 

 . (Allam، 2018) قَز هی

 

 ِ ِ  ًظزی ٍ تجزبی در هوَرد  پیطیٌ اٍسوط ای  هتغیزّوای 

 تاثیز حاکویت ضزکتی بز عولکزد هالی

 ساختار سزهایِ

ؾبذتبض ؾطهبیِ یىی اظ ػَاهل هْوتی اؾتت وتِ    

ِ   ثِ ای ثتط ٍضتؼيت، اضظـ ٍ ًحتَُ     نتَضت لحظت

. گتصاضز  اثتط هتی  ّب زض ثبظاض ؾتطهبیِ   اًؼىبؼ قطوت

وِ ثتَاى ػَاهلی ضا یبفت وتِ ثتط ؾتبذتبض     زضنَضتی

تتَاى هتسیطاى    هبیِ ّسف )ثْيٌِ( ه ثط ثبقتٌس هتی  ؾط

ّتب ضا وتِ زض قتطایم هتفتبٍتی فؼبليتت       هبلی قطوت

وٌٌس زض حطوت ثِ ؾوت ؾبذتبض ؾتطهبیِ ّتسف    هی

یبضی ضؾبًس. ّسف انتلی اظ ؾتبذتبض ؾتطهبیِ پَیتب     

ایجبز تطويجی هٌبؾت اظ ٍجَُ ثلٌسهست، ثتِ هٌظتَض   

ك ؾبظی ّعیٌِ ؾطهبیِ قتطوت، ٍ اظ آى ططیت   حسالل

تهتويوبت   حساوثط وطزى اضظـ ثبظاض قطوت اؾت.

هطثَ  ثِ ؾبذتبض ؾطهبیِ لَیتبً تحتت تتبثيط هؿتب ل     

ًوبیٌتتسگی لتتطاض زاضز ٍ ثتتِ ّوتتيي زليتتل ضیؿتته ٍ 

 زّتس  قطوت ضا تحت تتبثيط لتطاض هتی   هبلی ػولىطز 

(1976 ،Jensen & Meckling) ُهطبلؼبت زض حَظ .

ثطضؾی ضاثطِ حبوويت قتطوتی ٍ ؾتبذتبض ؾتطهبیِ    

نَلاً ثب اؾتتفبزُ اظ تئتَضی ًوبیٌتسگی ثتِ تَضتي       ا

 Friend، 1988) پطزاظًستهويوبت هبلی قطوت هی

& Lang  2002؛ ،Wen et al.) . ٍ ولا ؿتتتٌؽ

ّتبی هٌبؾتت   هؼتمسًس ؾبظ ٍ وتبض ( 2002) ّوىبضاى

حبوويت قطوتی هَجت زؾتطؾی ثيكتط قطوت ثتِ  

ثْتتط   ػولىطز هبلیهٌبثغ هبلی، وبّف ّعیٌِ ؾطهبیِ، 

، 2002) گتتطززًفؼتتبى هتتیضفتتتبض ثْتتتط توتتبم شی  ٍ

Claessens et al.) . ( 2016) ٍ ّوىتبضاى  آتبًبؾتٍَا

ّتبی  ًيع زضیبفتٌس وِ هيبى ؾتبذتبض ؾتطهبیِ قتطوت   
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ّبی حبوويتت قتطوتی زض   وَچه ثب اػوبل ؾيبؾت

ّتبی ثتب ؾتطهبیِ    آًْب ضاثطِ لَی ٍجَز زاضز. قطوت

یتت  ون ثب وطفيت ثسّی ون اظ ؾْبهساضاى ذَز حوب

وٌٌس تب ظهبى تبهيي هبلی اظ ططیتك اٍضاق هبلىيتت   هی

 Atanasova et، 2016) ضًٍس تبهيي هبلی تؿطیغ یبثس

al.) . 

 ِ ( 1958) هَزیليتبًی ٍ هيلتط   اظ ظهبى چبح همبلت

ثِ ثطضؾی تبثيط ؾبذتبض ؾطهبیِ ثؿيبضی  ّبی پػٍّف

 Modigiliani، 1958) اًتس پطزاذتِ ػولىطز هبلیثط 

& Miller( )1995 ،Rpden & Lewellen  1999؛ ،

Champion  2000؛ ،Ghosh et al.  2007؛ ،Rao 

et al.  2009؛ ،Ebaid  2010؛ ،Margaritis & 

Psillaki 2012؛ ،Sadeghian et al.). ّتبی  پػٍّف 

تجطثی ًتبیج ضس ٍ ًميای ًؿجت ثِ ایٌىتِ افتعایف   

قتَز  ًؿجت ثسّی هَجت افعایف اضظـ قطوت هی

 ِ ِ  ،یب ًت َزذتَاّی هتسیطاى زض وتبّف    ذاًتس.  زاقتت

تَاًس ثبػ  وبّف ثطٍت ؾتْبهساض   ًؿجت ثسّی هی

. (.Ogden et al، 2003) اظ ٍضؼيت حساوثطی ثكَز

 ،(2002) جيوتتع ٍ ّتتبزلان ثتتِ لحتتبر تجطثتتی ًيتتع

 (1987) ٍ ٍیليتتتبهع ،(1982) ّتتتبضت ٍ گطاؾتتتوي

وتبّف  ضا ّبی ًوبیٌسگی زضیبفتٌس وِ اّطم ثبلا ّعیٌِ

طاى ثتِ ػوتل زض جْتت هٌتبفغ     زازُ ٍ ثب تكَیك هسی

 گتطزز ؾْبهساى هَجت افتعایف اضظـ قتطوت هتی   

(2002 ،Hadlock & James  1982؛ ،Grossman 

& Hart  1987؛ ،Williams) . الجتتتِ زض همبثتتل ایتتي

هطبلؼبت ثطذی قَاّس ًيع زال ثط تبثيط هٌفی ًؿتجت  

؛  Kester، 1986) ثتتسّی ثتتط ػولىتتطز هتتبلی اؾتتت

1995 ،Raghuram & Zingales  2014؛ ،Dawar) . 
 

 تقسین سَد 

ای تمؿين ؾَز ثيي حبوويتت   اًتظبض ًمف ٍاؾطِ

قتتطوتی ٍ ػولىتتطز هتتبلی اظ ًمتتف آى زض هٌتتبثغ زض 

 ِ ٍ ؾتيگٌبل   زؾتطؼ هسیطاى، تبثيط ثط ؾبذتبض ؾتطهبی

، 2003. )قتَز  ًبقی هی وبّف ػسم تمبضى اطلاػبتی

Ogden et al.  1979؛ ،Bhattacharya)   ضاثطِ هيتبى

ت قطوتی ٍ پطزاذت ؾَز ًمسی هجتٌی ثط زٍ حبووي

ٍ زیگتطی ًظطیتِ    1ًظطیِ اؾت. یىی ًظطیِ ػولىطز

. ثٌتبثط ًظطیتِ ػولىتطز، پطزاذتت ؾتَز      2جبیگعیٌی

 ًمتتسی ًبقتتی اظ ؾتتبذتبض حبوويتتت قتتطوتی اؾتتت

(2000 ،Laporta et al.)   ثٌتبثط ًظطیتِ جتبیگعیٌی .، 

ّتبیی وتِ ؾتبذتبض حبوويتت قتطوتی لتَی       قطوت

پطزاذتت  ؾتَز ًمتسی ثيكتتطی    زاضًس ًساضًس توبیل 

 تب چْطُ هثجتی اظ ذَز ثِ ؾْبهساضاى ًكبى زٌّسوٌٌس 

(2000 ،Laporta et al.) ثتتِ لحتتبر تجطثتتی ًيتتع . 

ضاثطِ هٌفی هيتبى تغييتط    (1989ّوىبضاى )لوجطت ٍ 

زض ؾتتط  پطزاذتتت ؾتتَز ًمتتسی ٍ پتتصیطـ اٍضاق  

ِ ضاثطتِ  ث( 2001) في ٍ ليبًگٍ اذتيبض هؼبهلِ ؾْبم 

يبى پطزاذت ؾَز ًمسی ٍ توبیل هتسیطاى ثتِ   هٌفی ه

هٌظَض هبلىيت زض قتطوت )زاقتتي ؾتْن ثيكتتط اظ     

 ،(2006) آثتَض  ٍ آهيسٍقطوت( زؾت پيسا وطزًس ٍ 

زض ثطضؾی ضاثطِ هيبى ( 2002) ٍ ّوىبضاى ٍ قَضت

ؾيبؾت تمؿين ؾَز ٍ هبلىيت ًْبزی ثِ یه ضاثطتِ  

 Lambert et، 1989) هثجت هيبى آًْب زؾتت یبفتٌتس  

al.  2001؛ ،Fen & Liang  2006؛ ،Amidu & 

Abor  2002؛ ،Short et al.) . 

ثِ تَاًبیی قطوت زض  ػولىطز هبلیاظ آًجبیی وِ 

گتطزز، ؾيبؾتت تمؿتين     افعایف ؾَز ذبلم ثط هتی 

تَاًس ثط اضظـ قطوت ٍ ثِ زًجبل آى ثتطٍت  ؾَز هی

 (..Baker et al، 2001) ض ثبقتس اؾْبهساضاى اثتط گتص  

زض ثتبظاض ؾتتطهبیِ  ( 1958)ٍ هيلتتط  هَزیليتبًی  طجتك  

تمؿين ؾَز قطوت ثب اضظـ ثتبظاضی   وبهل، ؾيبؾت

 & Modigliani، 1958) ؾتْبم آى اضتجتبطی ًتساضز   

Miller)  اهب طجك تئَضی ًوبیٌسگی، ؾيبؾت تمؿتين .
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    ِ ّتبی ًوبیٌتسگی ًبقتی اظ    ؾَز ثتب تَجتِ ثتِ ّعیٌت

هتفتتبٍت ثتتَزى هبلىيتتت ٍ وٌتتتطل قتتطوت تؼيتتيي  

. طجتك تئتَضی   (.Deangelo et al، 2006) قتَز  هتی 

تَاًتس ًكتبى   زّی ؾيبؾت تمؿتين ؾتَز هتی   ؾيگٌبل

گصاضاى ثبقس. اًساظ آتی قطوت ثِ ؾطهبیِزٌّسُ چكن

گتصاضاى هوىتي اؾتت اظ ایتي اطلاػتبت زض      ؾطهبیِ

جْت اضظیبثی اضظـ ؾْن قتطوت اؾتتفبزُ ًوبیٌتس.    

ثٌبثطایي هطبثك ثب ایي تئَضی ؾيبؾت تمؿين ؾتَز ٍ  

-Al، 2010) ب یىسیگط هطتجم ّؿتٌساضظـ قطوت ث

Kuwari).  

 
 ریاگذ سزهایِ

 ِ گتصاضی  وبضایی ترهيم هٌبثغ ثِ هٌظَض ؾتطهبی

یىی اظ هْوتطیي هَضَػبتی اؾت وِ هَجت ضقتس،  

گتطزز.  ّتب هتی  ٍضی ٍ ًْبیتبً ؾَزآٍضی قتطوت ثْطُ

ثِ ظثبى ؾبزُ ػجبضت اؾتت اظ   3گصاضی وبضایی ؾطهبیِ

ِ  ّب زض زاضایتی ای وِ قطوتًحَُ گتصاضی  ّتب ؾتطهبی

گصاضی ثِ هؼٌی وتبضایی  . پؽ وبضایی ؾطهبیِوٌٌس هی

ّتب ٍ زض ًْبیتت ػولىتطز ثْتتط     زض اؾتفبزُ اظ زاضایی

 .اؾتقطوت 

هثجتت زض همبثتل هتبظاز     NPVگصاضی ثتب   ؾطهبیِ

گصاضی تبثيط هثجت ایي هتغيط زض ػولىطز هبلی  ؾطهبیِ

ػتتسم تمتتبضى زّتتس.  یىتتی اظ ًتتتبیج   ضا ًكتتبى هتتی

ایي اؾت وِ هٌبثغ ذبضجی ثتطای هتسیطاى   تی، اطلاػب

. ثٌتبثطایي ثتب تَجتِ ثتِ     اؾتگطاًتط اظ هٌبثغ زاذلی 

  ِ ای هحسٍزیت هٌبثغ زاذلی قطوت، هرتبض  ؾتطهبی

ووتط اظ حس هطلَة ذَاّس ثَز. اظ ؾَی زیگط ثٌبثط 

ضتؼيف  ؾيؿتتن   ثتب  ّبیقطوتزض ًظطیِ ًوبیٌسگی 

  ِ ای هوىتي اؾتت   حبوويت قطوتی هرتبض  ؾتطهبی

تط اظ حس هطلَة نَضت گيطز ظیطا وتِ هَجتت   ثيك

 گطیٌط ٍ گَضزىگطزز.  ایجبز هٌبفؼی ثطای هسیطاى هی

ای ٍ هرتتبض  ؾتتطهبیِثتتيي ای ضاثطتتًِيتتع ( 1995)

وٌٌس. ثِ ًظط آًْب هبلىيت هسیطاى زض قطوت پيسا ًوی

 ِ ای اًجتبم قتسُ تَؾتم هتسیطاى زض     هربض  ؾتطهبی

، 1995) جْت حساوثط ؾبظی اضظـ قتطوت اؾتت  

Griner & Gordon) . 

ضاثطتِ ثتيي ؾتطهبیِ گتصاضی ٍ     هطٍض ازثيتبت زض  

زٍ ًتيجِ هتابز ضا اضا تِ وتطزُ اؾتت.     ػولىطز هبلی

ٍ هته   (1990) ٍ ّوىبضاى چبى زؾتِ اٍل هطبلؼبت

وتتِ ضاثطتتِ هيتتبى  اؾتتت (1985) هبؾتتىبضلا ٍ وبًتتل

قتطوت ضا یته    ػولىطز هتبلی ای ٍ هربض  ؾطهبیِ

، 1985؛  .Chan et al، 1990) زاًٌسضاثطِ هؿتمين هی

McConnell & Muscarella)ِّبی . زؾتِ زیگط یبفت

ٍ  تيتوتتبى ،(1998) ثتتَـ ٍ آثبضثٌتتلّتتبی  پتتػٍّف

 ٍ وتَپط  (2011) ٍ ّوىبضاى چي ،(2004) ّوىبضاى

ِ  اؾت (2008) ٍ ّوىبضاى ای هؼىتَؼ  وِ ثِ ضاثطت

   ِ قتطوت   ػولىتطز هتبلی  ای ٍ هيتبى هرتبض  ؾتطهبی

 ِ ؛  Abarbanell & Bushee، 1998) اًتس زؾت یبفتت

2004 ،Titman et al.  2011؛ ،Chen et al.  ؛

2008 ،Cooper et al.) . 

 

 ّای پژٍّص فزضیِ

: حبوويتتت قتطوتی ثتتط ػولىتطز هتتبلی    (1)فطضتيِ  

 ّبی التهبزی تأثيط زاضز. ثٌگبُ

: حبوويت قتطوتی ثتط ؾتبذتبض ؾتطهبیِ      (2)فطضيِ 

 ّبی التهبزی تأثيط زاضز. ثٌگبُ

 ػولىتتطز هتتبلیبذتبض ؾتتطهبیِ ثتتط : ؾتت(3)فطضتتيِ 

 ّبی التهبزی تأثيط زاضز. ثٌگبُ

: حبوويتتت قتتطوتی ثتتط تمؿتتين ؾتتَز  (4)فطضتتيِ 

 ّبی التهبزی تأثيط زاضز. ثٌگبُ

ّتبی   ثٌگبُ ػولىطز هبلی: تمؿين ؾَز ثط (5)فطضيِ 

 التهبزی تأثيط زاضز.
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ِ    (6)فطضيِ  گتصاضی   : حبوويتت قتطوتی ثتط ؾتطهبی

 اضز.ّبی التهبزی تأثيط ز ثٌگبُ

 ػولىتتطز هتتبلیگتتصاضی ثتتط  : ؾتتطهبیِ(7)فطضتتيِ 

 ّبی التهبزی تأثيط زاضز. ثٌگبُ

 

 پژٍّصرٍش 

هطحلتِ ثتطای    ّفتت   ویپؽ اظ ثطضؾی هٌبثغ ػل

  ،2001) فطاتحليتتل ایتتي پتتػٍّف اًترتتبة قتتس  

Rosenthal  1981؛ ،Glass et al.  2003؛ ،Kohli 

& Devaraj  2004؛ ،Hunter & Schmidt.)   اٍلویي

 ِ طاتحليتل تؼيتتيي چتبضچَة هَضتتَػی آى   ف هزحلو

هتغيتتط هؿتتتمل حبوويتتت  زض ایتتي پتتػٍّفاؾتتت. 

ٍ هتغيطّتبی   ػولىتطز هتبلی  قطوتی، هتغيتط ٍاثؿتتِ   

ای قتبهل ؾتبذتبض ؾتطهبیِ، تمؿتين ؾتَز ٍ       ٍاؾطِ

الجتِ ثِ طَض جساگبًِ اثتسا تتبثيط  گصاضی اؾت.  ؾطهبیِ

   ِ ای ٍ ؾتسؽ   حبوويت قطوتی ثتط هتغيطّتبی ٍاؾتط

فطضتيِ   ػولىتطز هتبلی  ای ثط  ی ٍاؾطِتبثيط هتغيطّب

قسُ ٍ ّط فطضيِ تؼييي وٌٌسُ زٍ هتغيطی اؾتت وتِ   

 دٍمهزحلوِ  ضاثطِ آًْب لطاض اؾت فطاتحليتل قتَز.   

ّتب، تؼيتيي    تؼييي وليسٍاغُیؼٌی ؾِ گبم انلی  قبهل

. ّوتِ  هطبلؼتبت اؾتت  ّبی زازُ ٍ جؿتجَی  پبیگبُ

هطبلؼبت گصقتِ وِ زض ایي پتػٍّف هتَضز اؾتتفبزُ    

 Science ؾبظی ّبی ًوبیِ پبیگبُگطفتِ اؾت اظ  لطاض

Direct ،Emerald ،Google Scholar ،SSRN ،

ResearchGate ،Jstor  ٍSemantic Scholar  ِثتت

همبلتِ   150ْتب  ت آهسُ وتِ زض هجوتَع تؼتساز آً   زؾ

یتتب ّتتبی ظیتتط  اظ وليتتس ٍاغُ جؿتتتجَثتتطای  .ؾتتتا

 اؾتفبزُ قسُ اؾت:  تطويجبت هرتلف آى 
Corporate governance, Board of directors, 

Board independence, Ownership, 

Concentration, Institutional ownership, 

Performance, Financial performance, ROE, 

ROS, ROA, Q-Tubin, EVA, Return on 

equity, Return on sales, Return on assets, 

Economic value added, Capital expenditure, 

Corporate investment, Positive NPV projects, 

Dividend, DPS, Capital structure, Debt ratio, 

Leverage ratio 

ثتط اؾتبؼ   هطحلِ لجتل  همبلات  ،سَمهزحلِ زض 

ثبیتس  هَضتَع پتػٍّف   ( 1: اًس قسُؾِ هؼيبض غطثبل 

( 2ثبقتس،  ّبی ایتي فطاتحليتل    هطبثك یىی اظ فطضيِ

 گعاضـ قتسُ  اطلاػبت لاظم ثطای هحبؾجِ اًساظُ اثط

زض ایي ثبقس. هطبلؼِ اظ جٌؽ ّوجؿتگی ( 3ٍ ، ثبقس

 64 تؼتساز اظ  پؽ اظ اػوتبل قتطایم لاظم،   فطاتحليل

 2019تتب   1993ّتبی   ثتيي ؾتبل  كط قتسُ  تهٌهطبلؼِ 

قتتبهل  هزحلووِ چْووارماؾتتت.  اؾتتتفبزُ گطزیتتسُ

ػٌَاى همبلِ، ًبم ًَیؿٌسُ)ّب(، ؾبل ) هیاطلاػبت ػوَ

اطلاػبت هطتجم ثب اًساظُ اثط  ،(اًتكبض ٍ ػٌَاى ًكطیِ

ّطیه اظ هتغيطّبی  ضگطؾيَىتؼساز ًوًَِ، ضطیت )

ٍ ؾتط    tهتبضُ آظهتَى   ذطبی اؾتتبًساضز، آ هؿتمل، 

 4آظهتتَى پبیتتبییهؼٌتتبزاضی( ٍ اطلاػتتبت لاظم ثتتطای 

، وكَضی وِ هطبلؼِ زض آى اًجبم قتسُ  هطبلؼِظهبى )

اؾت، ًَع هتغيطّبی هؿتمل ٍ ًَع هتغيتط ٍاثؿتتِ (   

ّتب زض   ثِ زليل ایٌىِ ظهبى گطزآٍضی زازُثَزُ اؾت. 

هطبلؼبت تجطثی هؼوَلاً یته ثتبظُ ظهتبًی ضا زض ثتط     

اظ ؾتبل اًتكتبض ثتِ ػٌتَاى پطاوؿتی ظهتبى       گيطز،  هی

ّبی هصوَض اثتتسا زض   زازُهطبالؼِ اؾتفبزُ قسُ اؾت. 

تؼتساز  قتس.  ؾبظی  هطتتلبلت نفحِ گؿتطزُ اوؿل 

ّتبی هرتلفتی    ًوًَِ ایي پػٍّف ثب تَجِ ثِ آظهتَى 

. اؾتت هتَضز   260 وِ زض ّط هطبلؼِ نَضت گطفت،

طیته  زض ایي هطحلِ ػلاٍُ ثط گطزآٍضی زازُ ّبی ّ

 آظهتتَى پبیتتبییّتتبی لاظم ثتتطای  ، زازُّتتب آظهتتَىاظ 

وسثٌسی قسُ ٍ ثتطای هطاحتل ثؼتسی زض ًتطم افتعاض      

ایتتي هتغيطّتتب وتتِ قتتبهل     .قتتسٍاضز  5ای ام ؾتتی

ّتتبی  ّتتبی حبوويتتت قتتطوتی، قتتبذم  قتتبذم

، ؾبل اًتكبض همبلِ ٍ ًَع وكتَض هتَضز   ػولىطز هبلی
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 قسُ اؾت، وسگصاضی قس.   گعاضـ (1)قتوبضُ   ًگتبضُ ، ثِ نتَضتی وتِ زض   اؾتهطبلؼِ 
 

 : کدبٌدی هتغیزّای آسهَى پایایی1ًگارُ 

Table 1: Reliability test variable coding 

 

ثطای ّط وسام اظ اػابی ًوًَتِ   هزحلِ پٌجنزض 

 هحبؾجِ قس. اًساظُ اثط هؼيبض  اثط اًساظُ)ّط آظهَى( 

 هتغيط زٍ ثيي اضتجب  یب اثط لَت وِ اؾت اؾتبًساضزی

 اظ هؿتمل هؼيبض، یيا آهبضُ ٍ هميبؼ زّس. ضا ًكبى هی

 تطويت ثطای تَاًس هی ثَزُ ٍ گطفتِ نَضت هطبلؼبت

اؾتفبزُ قَز  یىسیگط ثب آًْب همبیؿِ ٍ هطبلؼبت ًتبیج

 (Shawn et al. 2003 ِ (. Cohen, 1977 اظ ًمتل  ، ثت

اًساظُ اثط هحبؾتجِ قتسُ ثتطای ّتط آظهتَى زض ایتي       

 گی( اؾتت. زض تؿت )ّوج rپػٍّف اظ ًَع اًساظُ اثتط  

ضطیت ّوجؿتگی ثتيي هتغيتط هؿتتمل ٍ     هَاضزی وِ

ٍاثؿتِ هحبؾجِ قسُ ثبقس، ػيٌبً ضطیت ّوجؿتگی ثِ 

زض هتَاضزی وتِ   ثجت قسُ اؾتت.   rػٌَاى اًساظُ اثط 

 tضٍـ تجعیِ ٍ تحليل ضگطؾيَى ثَزُ اؾت، آهتبضُ  

هطثَ  ثِ ّط ضطیت ضگطؾيَى ثب فطهَل ظیط تجتسیل  

 (. Rosenthal، 2001قسُ اؾت ) rثِ اًساظُ اثط 

 

√   (1فطهَل 
  

        
 

تؼتتساز  nهمتتساض آهتتبضُ آظهتتَى ٍ   tوتتِ زض آى 

هكتتبّسات زض آظهتتَى هؿتتترط  اظ هطبلؼتتِ هيتتساًی 

ثطای  CMAاؾت. لبثل شوط اؾت چَى اظ ًطم افعاض 

هحبؾجِ اًساظُ اثط اؾتتفبزُ قتسُ اؾتت، لاظم اؾتت     

 ثِ ّوطاُ تؼساز ًوًَِ ٍاضز ًتطم  tهمساض آهبضُ آظهَى 

ضتطیت  زض هَضز هطبلؼبتی وِ همتساض  افعاض قَز. لصا 

ّوجؿتگی ضا گعاضـ وطزُ ثَزًس، اثتسا ثب اؾتتفبزُ اظ  

 تجسیل قس.   tهمساض آى ثِ آهبضُ   2فطهَل 

   (2فطهَل 
 

√    

   

 

ضطیت ّوجؿتگی هطثَ  ثتِ آظهتَى    rوِ زض آى 

 تجطثی زض هطبلؼبت گصقتِ اؾت. زض هَضز هطبلؼبتی

وِ همساض ضطیت ضگطؾيَى ٍ ذطب ضا گعاضـ وتطزُ  

ثَزًس، اظ تمؿين ضطیت ثط اًحتطاف هؼيتبض ضتطیت،    

ثتتِ زؾتتت آهتتس. زض هتتَضز   tهمتتساض آهتتبضُ آظهتتَى 

ضا گعاضـ وطزُ ثَزًس، آهتبضُ   P-valueهطبلؼبتی وِ 

t     هتٌبوط آى اظ ًگتبضُ تَظیتغ اؾتتبًساضزz    اؾتترطا

ثطای آهبضُ قس. زض ًْبیت ثطای ّط آظهَى یه همساض 

 کد بٌدی طبقِ هتغیز کد بٌدی طبقِ هتغیز کد بٌدی  طبقِ هتغیز

 قبذم

 حبوويت

 قطوتی

 1 اؾتملال ّيئت هسیطُ

 قبذم

 ػولىطز

 هبلی

 1 ثبظزُ زاضایی

 ؾبل

 اًتكبض

2019-2015 1 

 Return on Equity 2 2014-2010 2 2 توطوع هبلىيت

 Q tobin 3 2009-2005 3 3 زٍگبًگی هسیط ػبهل

 4 2000-2004 4 ؾَز ّط ؾْن 4 اًساظُ ّيئت هسیطُ

 5 1995-1999 5 اضظـ افعٍزُ التهبزی 5 وويتِ حؿبثطؾی

 6 تؼساز جلؿبت ّيئت
PM 6 

1994-1990 6 

 7 1985-1989 7 يئتتٌَع جٌؿيتی ّ

 ًَع وكَض 8 ؾبیط
 1 زض حبل تَؾؼِ

   
 2 تَؾؼِ یبفتِ
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ثِ زؾت آهس ٍ همساض آى ثتِ ّوتطاُ حجتن      t آظهَى

ُ اثتط  اظاًس هزحلِ ضطنًوًَِ ٍاضز ًطم افعاض قس. زض 

هكتطن ثطای ّط فطضيِ هحبؾجِ قس. ثِ ػٌَاى هثتبل  

ّبیی وِ هتغيتط هؿتتمل    ( ّوِ آظهَى2ثطای فطضيِ )

آًْب حبوويت قطوتی ٍ هتغيط ٍاثؿتِ ؾبذتبض ؾطهبیِ 

َاى یه گطٍُ آظهَى زض ًظط گطفتِ ثَزُ اؾت، ثِ ػٌ

قسُ ٍ ثطای آى اًساظُ اثط هكتطن اظ ططیك هيتبًگيي  

ٍظًی اًساظُ اثطّبی زاذل گطٍُ هحبؾتجِ قتس. ٍظى   

گيطی تؼطیف  ّط اًساظُ اثط ثطاثط یه ثِ ذطبی ًوًَِ

قسُ اؾت. اًساظُ اثتط هحبؾتجِ قتسُ، تؼيتيي وٌٌتسُ      

ِ  لَت ضاثطتِ حبوويتت قتطوتی ٍ      ؾتبذتبض ؾتطهبی

. ثطای ّط اًتساظُ اثتط هكتتطن )وتِ ثتطای ّتط       اؾت

ٍ ؾتتط   zفطضتتيِ هحبؾتتجِ قتتس( آهتتبضُ آظهتتَى   

هؼٌبزاضی ًيع ثِ زؾت آهسوِ ًكبى زٌّسُ هؼٌتبزاضی  

تفبٍت اًساظُ اثط هكتطن ثب نفط اؾتت. ثتط اؾتبؼ    

  ِ ّتبی پتػٍّف    ایي آهبضُ آظهَى ّط وتسام اظ فطضتي

، ّوگٌتی اًتساظُ   هزحلِ ّفتنآظهَى قسُ اؾتت. زض  

اثطّتب( ثتب    طای ّط فطضتيِ )ّتط گتطٍُ اظ اًتساظُ    اثط ث

 هحبؾجِ قس.   3اظ فطهَل  اؾتفبزُ 

   (3فطهَل 
  ̂ 

 

 ̂ 
  

آهبضُ آظهَى ًبّوگًَی اًساظُ اثطّب،  Qوِ زض آى 

k   ٍُ1زضجتتِ آظازی ثؼتتلا  ، ̂ 
ٍاضیتتبًؽ همتتبزیط    

ُ اثط زاذل ّط گطٍُ اؾت وِ ثتب فطهتَل قتوبض    اًساظُ

 ̂ ( هحبؾجِ قسُ اؾت ٍ 4)
هيبًگيي ٍظًی ذطتبی    

اثطّبی زاذل گتطٍُ اؾتت وتِ ثتب      گيطی اًساظُ ًوًَِ

 ( هحبؾجِ قسُ اؾت. 5فطهَل )

 ̂  (4فطهَل 
  

∑        ̅   

∑    
 

 (5فطهَل 
 ̂ 

  
∑    ̂  

  
   

∑   
 
   

 
 

∑
 
 ̂  

 
 
   

 

ٍ ؾط  هؼٌبزاضی آى ًكبى زٌّسُ   Qآهبضُ آظهَى

ضز یب ػسم ضز فطضيِ نفط هجٌی ثط نفط ثَزى همتساض  

اثطّبؾتت. اگتط اًتساظُ اثطّتبی      ٍاضیبًؽ ثيي اًتساظُ 

زاذل گطٍُ ّوگطا ثبقس ثِ ایتي هؼٌبؾتت وتِ یته     

ّتبی   ّوتِ آظهتَى   اًساظُ اثط هكتطن ٍجَز زاضز وِ

اًتس. ٍ ثتطای هحبؾتجِ     گيطی وطزُ ًوًَِ، آى ضا اًساظُ

اًتساظُ اثتتط هكتتطن اظ ضٍـ اثتتطات ثبثتت اؾتتتفبزُ    

قَز. اگط اًساظُ اثطّبی زاذل گطٍُ ٍاگطا ثبقتٌس   هی

ثِ ایي هؼٌبؾت وِ اًتساظُ اثطّتبی هتفتبٍتی ٍجتَز     

ّتب، یىتی اظ آًْتب     زاضز وِ زض ّتط ًوًَتِ اظ آظهتَى   

ؾتتت؛ ٍ ثتتطای هحبؾتتجِ اًتتساظُ اثتتط هحبؾتتجِ قتتسُ ا

قتَز.   هكتطن اظ ضٍـ اثطات تهبزفی اؾتتفبزُ هتی  

ّب ثب اؾتفبزُ اظ هؼٌبزاضی اًساظُ  پؽ اظ آظهَى فطضيِ

اثط هكتطن هطتجم ثب ّط فطضيِ، ؾؼی قسُ اؾتت ثتب   

تغييط زض قطایم پػٍّف، پبیساضی ًتتبیج حبنتل اظ   

 ِ ّتب ثطضؾتی قتَز. زض ثرتف ثؼتسی       آظهَى فطضتي

ِ  ّب یبفتِ ّتبی فطاتحليتل    ی حبنل اظ آظهتَى فطضتي

 اضا ِ قسُ اؾت.  

 

 ّا یافتِ

زض ایي ثرف آظهَى ّبی آهبضی نَضت گطفتتِ  

  ِ ّتب ٍ اوْتبض ًظتط زض     ثطای ثطضؾی ههتبزیك فطضتي

هتتَضز ضز یتتب ػتتسم ضز فطضتتيِ ذٌثتتی ّتتط یتته اظ   

(. 2ّبی پتػٍّف اضا تِ قتسُ اؾتت )ًگتبضُ       فطضيِ
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 اًِ پژٍّص، اًداسُ اثز هطتزک ٍ ٍاگزایی آىگ 7ّای  ًتایج آسهَى فزضیِ :2 ًگارُ

Table 2: The results of the test of the 7 hypotheses of the research, the size of the common effect and its 
divergence 

هتغیز 
 هستقل

 هدل
اًداسُ اثز 

 هطتزک

ٍضعیت  آسهَى ًاّوگٌی آسهَى فزض صفز 0 /59فاصلِ اطویٌاى 
 فزضیِ

 یخٌث
 بالا حد پاییي حد

هقدار آهارُ 
 Zآسهَى 

سطح 
 هعٌاداری

هقدار آهارُ 
 Qآسهَى 

سطح 
 هعٌاداری

 ع-ح
 1ف

 0 /000 15 /666 0 /024 0 /019 0 /021 اثطات ثبثت
 ضز 0 /000 1718 /419

 0 /000 4 /921 0 /030 0 /013 0 /021 اثطات تهبزفی
 ؾبخ-ح

 2ف 
 0 /867 -0 /168 0 /006 -0 /007 -0 /001 اثطات ثبثت

 ضز 0 /000 399 /367
 0 /000 4 /202 0 /070 0 /026 0 /048 اثطات تهبزفی

 ع-ؾبخ
 3ف 

 0 /000 -15 /777 -0 /053 -0 /067 -0 /060 اثطات ثبثت
 ضز 0 /000 1055 /372

 0 /013 -2 /489 -0 /011 -0 /092 -0 /051 اثطات تهبزفی
 تك-ح

 4ف 
 0 /000 6 /918 0 /034 0 /019 0 /026 اثطات ثبثت

 ضز 0 /000 948 /135
 0 /014 2 /448 0 /065 0 /007 0 /036 اثطات تهبزفی

 ع-تك
 5ف 

 0 /000 57 /679 0 /294 0 /275 0 /285 اثطات ثبثت
 ضز 0 /000 1046 /546

 0 /000 5 /940 0 /268 0 /137 0 /203 اثطات تهبزفی
 ؾطم-ح

 6ف 
 0 /000 10 /325 0 /036 0 /024 0 /030 اثطات ثبثت

 ضز 0 /000 5089 /099
 0 /003 3 /007 0 /195 0 /042 0 /119 اثطات تهبزفی

 ع-ؾطم
 7ف 

 0 /000 13 /953 0 /043 0 /032 0 /038 اثطات ثبثت
 ضز 0 /000 1307 /812

 0 /000 4 /445 0 /124 0 /049 0 /087 اثطات تهبزفی
 پژوهش یها یافته: منبع

 

زض ًگتتبضُ فتتَق، ؾتتتَى ؾتتوت ضاؾتتت، هتغيتتط 

 ِ ّتب(،   هؿتمل ٍ ٍاثؿتِ )یب ثِ ػجبضتی یىی اظ فطضتي

ؾتَى ؾَم اًساظُ اثتط هكتتطن ّتط فطضتيِ، ؾتتَى      

ٍ ؾتط    zقكن ٍ ّفتن ثتِ تطتيتت آهتبضُ آظهتَى     

هؼٌبزاضی هطتجم ثتب آى ٍ ؾتتَى ّكتتن ٍ ًْتن ثتِ      

    ِ  تطتيت آهبضُ آظهَى ٍ ؾتط  هؼٌتبزاضی هطثتَ  ثت

زّتس. زض   ٍاگطایی ًتتبیج ّتط فطضتيِ ضا ًكتبى هتی     

ّب اًساظُ اثط هكتتطن ٍاگطاؾتت یؼٌتی     فطضيِ توبهی

اثطّتبی هتفتبٍت ٍ ثتب     هطثَ  ثِ گطٍّتی اظ اًتساظُ  

اًحطاف ظیبز اؾت ٍ ضٍـ اثتطات تهتبزفی هجٌتبی    

( 2هحبؾجِ اًساظُ اثط هكتطن اؾتت. ًتتبیج ًگتبضُ )   

ّتب  ِ حبوی اظ ضز فطضيِ نفط هطثَ  ثِ ّوِ فطضتي 

اؾت. ثِ ػجبضت زیگط تتبثيط حبوويتت قتطوتی ثتط     

ػولىطز هبلی ٍ ّط ؾِ هتغيط ٍاثؿتِ ٍ تبثيط ّط ؾتِ  

قتَز ٍ ثتط    هتغيط ٍاثؿتِ ثط ػولىطز هبلی تبیيتس هتی  

اؾبؼ فطاتحليل هطبلؼبت گصقتِ، ؾبذتبض ؾتطهبیِ،  

  ِ گتصاضی ًمتف ٍاؾتطِ ثتيي      تمؿين ؾتَز ٍ ؾتطهبی

 وٌس.   حبوويت قطوتی ٍ ػولىطز هبلی ثبظی هی
 

 آسهَى استحکام
ثِ هٌظَض ؾٌجف پبیبیی ًتتبیج، پبؾتد ثتِ ایتي     

ؾَال هس ًظتط اؾتت وتِ آیتب ثتب تغييتط زض قتطایم        

پػٍّف ضاثطِ حبوويتت قتطوتی ٍ ػولىتطز هتبلی     

وٌس؟ قطایطی وِ هجٌبی پبیبیی ؾٌجی لتطاض   تغييط هی

گطفتِ اؾت قبهل ًَع وكتَض، قتبذم حبوويتت    

یؼٌتی ثطضؾتی    قطوتی ٍ ظهبى اًجبم هطبلؼِ اؾتت. 

ّبی نتَضت گطفتتِ ثتط     قسُ اؾت وِ ٍلتی آظهَى

ّتبی   هجٌبی تَؾؼِ یبفتگی وكَضّب، ظهتبى پتػٍّف  

ّب تفىيه قتسُ اؾتت، آیتب     هَضز هطبلؼِ ٍ قبذم

   هبًس؟ ًتبیج ثبثت هی
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 : پایایی سٌجی ًتایج3ًگارُ 

Table 3: Reliability measurement of the results  

  

 (1فطضيِ )
هيبًگيي 
 ٍظًی
 tآهبضُ 

 (2فطضيِ )
هيبًگيي 
 ٍظًی
 tآهبضُ 

 (3فطضيِ )
هيبًگيي 
 ٍظًی
 tآهبضُ 

 (4فطضيِ )
هيبًگيي 
 ٍظًی
 tآهبضُ 

 (5فطضيِ )
هيبًگيي 
 ٍظًی
 tآهبضُ 

 (6فطضيِ )
هيبًگيي 
 ٍظًی
 tآهبضُ 

 (7فطضيِ )
هيبًگيي 
 ٍظًی
 tآهبضُ 

 زضجِ تَؾؼِ یبفتگی

 تَؾؼِ یبفتِ
022/0 
276/2 

012/0- 
710/0- 

021/0- 
463/0- 

040/0 
846/1 

126/0- 
059/1- 

069/0- 
615/3- 

157/0- 
674/1 

 زض حبل تَؾؼِ
022/0 
370/4 

0640/0 
955/4 

101/0- 
661/5- 

280/0 
001/2 

235/0 
788/6 

229/0 
292/4 

064/0 
717/3 

 زٍضُ ظهبًی

2009-2005 
016/0 
964/0 

232/0 
562/3 

347/0- 
659/1- 

186/0- 
138/3- 

012/0 
094/0 

NA 
009/0 
209/0 

2014-2010 
019/0 
219/1 

032/0 
524/2 

026/0- 
005/1- 

025/0 
076/2 

200/0 
249/1 

027/0- 
125/3- 

087/0- 
947/0- 

2019-2015 
025/0 
456/5 

012/0- 
915/0- 

095/0- 
407/2- 

151/0 
238/1 

256/0 
466/8 

139/0 
154/3 

079/0 
049/4 

پطاوؿی ّبی حبوويت 
 قطوتی

اؾتملال ّيئت 
 هسیطُ

033/0 
964/3 

061/0 
279/2 

 
001/0- 
032/0- 

 
020/0 
792/0 

 

 توطوع هبلىيت
021/0 
071/1 

042/0 
670/1 

 
060/0 
862/1 

 
022/0- 
451/2- 

 

زٍگبًگی 
 هسیطػبهل

009/0- 
018/1- 

043/0- 
491/1 

 
065/0 
704/1 

 
016/0- 
656/0- 

 

اًساظُ ّيئت 
 هسیطُ

008/0 
906/0 

087/0 
937/2 

 
252/0 
186/3 

 
005/0 
610/0 

 

وويتِ 
 حؿبثطؾی

051/0 
175/2 

016/0 
498/0 

 
478/0 
332/10 

 
019/0 
758/0 

 

 تؼساز جلؿبت
 ّيئت هسیطُ

006/0 
206/1 

011/0- 
379/0- 

 
107/0- 
933/1- 

 
079/0- 
737/0- 

 

 تٌَع جٌؿيتی
 ّيئت هسیطُ

063/0 
516/2 

NA
a

  NA  
070/0- 
556/0- 

 

هؼيبضّبی ػولىطز 
 هبلی

ROA 
022/0 
107/3 

 
213/0- 
903/5- 

 
141/0 
041/2 

 
043/0 
020/2 

ROE 
030/0 
765/2 

 
084/0 
979/2 

 
221/0 
495/3 

 
026/0 
201/1 

Q tobin 
019/0 
495/2 

 
031/0 
373/0 

 
008/0- 
087/0- 

 
128/0 
952/2 

EPS 
063/0 
073/1 

 
106/0- 
790/1- 

 
185/0 
882/0 

 NA 

EVA 
010/0 
515/0 

 NA  NA  NA 

PM 
002/0 
196/0 

 NA  
667/0 
066/2 

 
008/0- 
162/1- 

a.  های پژوهش منبع: یافته                         مورد کمتر بوده است. 5تعداد نمونه در این طبقه از 
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( ًكتتبى 1فطضتتيِ )آظهتتَى پبیتتبیی ؾتتٌجی زض  

زّس تأثيط حبوويت قطوتی ثط ػولىتطز هتبلی زض    هی

% هؼٌبزاض ٍ هثجت 5وكَضّبی تَؾؼِ یبفتِ زض ؾط  

تَؾتؼِ زض  اؾت. ایي تأثيط ثطای وكَضّبی زض حتبل  

% هؼٌبزاض ٍ هثجت اؾت. ایتي آظهتَى ًكتبى    1ؾط  

زٌّسُ تأثيط هؼٌتبزاض ٍ هثجتت حبوويتت قتطوتی ثتط      

ٍ  2015-2019ػولىطز هبلی زض فبنتلِ ؾتبل ّتبی    

% اؾت. تأثيط هؼٌبزاض زض ؾبیط ؾبل ّتبی  1زض ؾط  

هتتَضز هطبلؼتتِ هكتتبّسُ ًگطزیتتس. قتتبذم ّتتبی   

ت. حبوويت قطوتی ثط ػولىطز هبلی تأثيطگتصاض اؾت  

% زاضای 1قبذم اؾتملال ّيئتت هتسیطُ زض ؾتط     

تأثيط هؼٌبزاض ٍ هثجت ثتط ػولىتطز هتبلی ٍ قتبذم     

وويتِ حؿبثطؾی ٍ تٌَع جٌؿتيتی ّيئتت هتسیطُ زض    

% زاضای تأثيط هؼٌتبزاض ٍ هثجتت ثتط ػولىتطز     5ؾط  

هتتبلی اؾتتت. زض قتتبذم ّتتبی توطوتتع هبلىيتتت،  

زٍگبًگی هسیطػبهل، اًتساظُ ّيئتت هتسیطُ ٍ تؼتساز     

ت ّيئت هسیطُ ، تأثيط هؼٌبزاضی هكبّسُ ًكس. جلؿب

آظهَى پبیبیی تأثيط حبوويت قطوتی ثط قبذم ّبی 

ػولىطز هبلی ضا ًكبى هی زّس. ًتتبیج ًكتبى زٌّتسُ    

ٍ  ROAتأثيط هؼٌبزاض ٍ هثجت حبوويت قتطوتی ثتط   

ROE   1زض ؾتتط ٍ %Q tobin   ثتتط 5زض ؾتتط %

ّتتب تتتأثيط  ػولىتتطز هتتبلی اؾتتت. زض ؾتتبیط قتتبذم

 ضی هكبّسُ ًگطزیس.هؼٌبزا

( ًكتبى زٌّتسُ ػتسم    2آظهَى پبیبیی زض فطضيِ )

تتتأثيط حبوويتتت قتتطوتی ثتتط ؾتتبذتبض ؾتتطهبیِ زض   

وكَضّبی تَؾؼِ یبفتِ اؾت. زض وكَضّبی زض حبل 

% ثتتيي 1تَؾتتؼِ ضاثطتتِ هثجتتت ٍ هؼٌتتبزاض زض ؾتتط  

حبوويتتت قتتطوتی ٍ ؾتتبذتبض ؾتتطهبیِ ٍجتتَز زاضز. 

يطی ّيچگًَتتِ تتتأث   2015-2019فبنتتلِ ظهتتبًی  

هؼٌبزاضی ثيي حبوويت قتطوتی ٍ ؾتبذتبض ؾتطهبیِ    

زض  2010-2014ٍجَز ًساضز. زض فبنلِ ؾتبل ّتبی   

زض  2005-2009% ٍ زض فبنتلِ ؾتبل ّتبی    5ؾط  

% ضاثطتتِ هؼٌتتبزاض ٍ هثجتتتی ثتتيي حبوويتتت  1ؾتتط  

قطوتی ٍ ؾبذتبض ؾطهبیِ ٍجَز زاضز. آظهتَى ًكتبى   

هی زّس وِ ّيچ ضاثطِ هؼٌبزاضی ثيي قتبذم ّتبی   

زٍگبًِ هتسیطػبهل ٍ ؾتبذتبض ؾتطهبیِ ٍجتَز      ًمف

% ٍ 5ًساضز. قبذم اؾتملال ّيئت هسیطُ زض ؾط  

%  زاضای 1قبذم اًتساظُ ّيئتت هتسیطُ زض ؾتط      

تأثيط هثجت ٍ هؼٌبزاض ثط ضٍی ؾبذتبض ؾطهبیِ اؾتت.  

قبذم ّبی توطوع هبلىيتت، وويتتِ حؿبثطؾتی ٍ    

تؼساز جلؿبت ّيئت هسیطُ ثتِ ػلتت آى وتِ تؼتساز     

 قَز. اؾت زض ًظط گطفتِ ًوی 5ى ووتط اظ ًوًَِ آ

( تتأثيط هؼٌتبزاضی زض   3زض پبیبیی ؾٌجی فطضيِ )

قَز زض حبلی  وكَضّبی تَؾؼِ یبفتِ ًكبى زازُ ًوی

% زض وكتَضّبی  5وِ تأثيط هؼٌبزاض ٍ هٌفی زض ؾط  

زض حبل تَؾؼِ ثيي ؾبذتبض ؾطهبیِ ٍ ػولىطز هتبلی  

 2015-2019گتطزز. زض فبنتلِ ظهتبًی     هكبّسُ هتی 

% ثتتيي ؾتتبذتبض 5تتتأثيط هؼٌتتبزاض ٍ هٌفتتی زض ؾتتط  

ؾطهبیِ ٍ ػولىطز هبلی ٍجَز زاضز ٍلتی زض فبنتلِ   

تأثيط هؼٌبزاضی هكبّسُ ًكس.  2010-2014ؾبل ّبی 

ٍ ؾبذتبض ؾطهبیِ تأثيط هؼٌبزاض ٍ  ROA  ٍROEثيي 

% ًيتع  10% ٍجتَز زاضز. زض ؾتط    1هٌفی زض ؾط  

ض ؾتطهبیِ  ٍ ؾتبذتب  EPSضاثطِ هؼٌبزاض ٍ هٌفی ثتيي  

ٍجَز زاضز. ّيچ تأثيط هؼٌبزاض ثيي ؾبذتبض ؾتطهبیِ ٍ  

Q tobin  .زیسُ ًكس 

( ًكبى زٌّتسُ  4آظهَى پبیبیی ؾٌجی زض فطضيِ )

تأثيط هؼٌبزاض ٍ هثجت حبوويتت قتطوتی ثتط تمؿتين     

% زض زض 10ؾَز زض وكَضّبی تَؾؼِ یبفتِ زض ؾط  

%  اؾتت. زض  5وكَضّبی زض حبل تَؾؼِ زض ؾتط   

ّيچگًَتتِ تتتأثيطی    2015-2019فبنتتلِ ظهتتبًی  

هؼٌبزاضی ثيي حبوويت قطوتی ٍ تمؿين ؾَز ٍجَز 

زض ؾتط    2010-2014زض فبنلِ ؾتبل ّتبی    ًساضز.
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% تأثيط هؼٌبزاض ٍ هثجتت ثتيي حبوويتت قتطوتی ٍ     5

تمؿين ؾَز ٍجَز زاضز. ًتبیج ًكبى هی زّس وِ ّيچ 

ّتبی اؾتتملال ّيئتت     ضاثطِ هؼٌبزاضی ثيي قتبذم 

هسیطُ ٍ تمؿين ؾَز ٍجَز ًتساضز. قتبذم توطوتع    

% ، 10هبلىيت ٍ ًمف زٍگبًِ هتسیطػبهل زض ؾتط    

%  ٍ 1اظُ ّيئتتت هتتسیطُ زض ؾتتط    قتتبذم اًتتس 

% 5قبذم تؼساز جلؿبت ّيئتت هتسیطُ زض ؾتط     

زاضای تأثيط هثجت ٍ هؼٌتبزاض ثتط ضٍی تمؿتين ؾتَز     

اؾت. قبذم توطوع وويتِ حؿبثطؾی ثِ ػلتت آى  

اؾتت زض ًظتط گطفتتِ     5وِ تؼساز ًوًَِ آى ووتط اظ 

 ًوی قَز.

( ًكتتبى زٌّتتسُ تتتأثيط 5پبیتبیی ؾتتٌجی فطضتتيِ ) 

% زض وكَضّبی زض حتبل  1ت زض ؾط  هؼٌبزاض ٍ هثج

تَؾؼِ ٍ ػسم تتأثيط هؼٌتبزاض زض وكتَضّبی تَؾتؼِ     

یبفتِ ثيي تمؿتين ؾتَز ٍ ػولىتطز هتبلی اؾتت. زض      

تأثيط هؼٌبزاض ٍ هثجتت زض   2015-2019فبنلِ ظهبًی 

% ثيي تمؿين ؾتَز ٍ ػولىتطز هتبلی ٍجتَز     1ؾط  

زاضز ٍلی زض ؾتبیط فَانتل ظهتبًی تتأثيط هؼٌتبزاضی      

 هكبّسُ ًكس.

ثِ ػلاٍُ تأثيطی هؼٌبزاض ٍ هثجتی ثيي تمؿين ؾَز 

 ٍROA   5زض ؾط ٍ %ROE   هكبّس1زض ؾط %ُ 

 Qقسُ اؾت. ّيچ تأثيط هؼٌبزاضی ثيي تمؿين ؾَز ٍ 

tobin  زیسُ ًكس. ًتبیج قبذمPM  ِثِ ػلت آى و

ووتتتط اؾتتت زض ًظتتط گطفتتتِ  5تؼتتساز ًوًَتتِ آى اظ 

 قَز. ًوی

( ًكتبى زٌّتسُ   6اًجبم آظهَى پبیبیی زض فطضيِ )

تأثيط هؼٌبزاض ٍ هثجت حبوويتت قتطوتی ثتط ؾتطهبیِ     

گصاضی زض وكَضّبی تَؾؼِ یبفتِ ٍ زض حبل تَؾؼِ 

 2015-2019% اؾت. زض فبنلِ ظهتبًی  1ٍ زض ؾط  

تأثيط هؼٌبزاض ٍ هثجت ثيي حبوويت قطوتی ٍ ؾطهبیِ 

% ٍجتَز زاضز. ًتتبیج ًكتبى هتی     1گصاضی زض ؾط  

ثتيي قتبذم ّتبی     زّس وِ ّيچ ضاثطتِ هؼٌتبزاضی  

هرتلف حبوويت قطوتی ٍ ؾتطهبیِ گتصاضی ٍجتَز    

ًساضز. قبذم ّبی توطوع هبلىيتت، ًمتف زٍگبًتِ    

هسیطػبهل، اًساظُ ّيئت هسیطُ، تؼساز جلؿبت ّيئت 

هسیطُ ٍ تٌَع جٌؿيتی زض ّيئت هسیطُ ثتِ ػلتت آى   

اؾتت زض ًظتط گطفتتِ     5وِ تؼساز ًوًَِ آى ووتط اظ 

 قَز. ًوی

( ًكتتبى زٌّتتسُ تتتأثيط 7)پبیتبیی ؾتتٌجی فطضتتيِ  

% زض وكَضّبی تَؾتؼِ  10هؼٌبزاض ٍ هثجت زض ؾط  

% زض وكَضّبی زض حتبل تَؾتؼِ   1یبفتِ ٍ زض ؾط  

ثيي ؾطهبیِ گصاضی ٍ ػولىطز هبلی اؾت. زض فبنتلِ  

تأثيط هؼٌبزاض ٍ هثجتت زض ؾتط     2015-2019ظهبًی 

% ثيي ؾطهبیِ گصاضی ٍ ػولىطز هبلی ٍجتَز زاضز.  1

 ROAهثجتی ثيي ؾطهبیِ گتصاضی ٍ   تأثيطی هؼٌبزاض ٍ

% هكتبّس قتسُ   1زض ؾط   Q tobin% ٍ 5زض ؾط  

ثتِ ػلتت آى وتِ     PM  ٍROEاؾت. ًتبیج قبذم 

ووتتتط اؾتتت زض ًظتتط گطفتتتِ  5تؼتتساز ًوًَتتِ آى اظ 

 .قَز ًوی

 

تًیجِ گیزی   بحث ٍ 

فتطا تحليتل   ّسف انلی اظ اًجبم ایتي پتػٍّف   

ط تأثيط هؿتمين ٍ غيتط هؿتتمين حبوويتت قتطوتی ثت     

ایي ّسف ثتب هطبلؼتِ    اؾت. ّب ػولىطز هبلی قطوت

ازثيبت هَضَع زض لبلت ّفت فطضيِ انلی زض ًظتط  

 گطفتِ قس.  

ٍجَز ضاثطِ هثجتت ثتيي   ( 1فزضیِ )طی آظهَى 

حبوويت قطوتی ٍ ػولىطز هبلی ٍ تىطاض ایي ضاثطِ 

زض وكَضّبی زضحبل تَؾؼِ ٍ تَؾؼِ یبفتِ ًكتبى اظ  

یطیت ٍ هَفميتتتت ؾتتتْبهساضاى زض ّتتتسایت هتتتس  

گصاضی حبوويتی جْت حفظ حمتَق هتبزی    ؾيبؾت

ّتبی   اًتس. ایتي تتأثيط زضؾتط  قتبذم      ذتَز قتسُ  
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ػولىطز هبلی ثِ زليل تبثيط هثجت ٍ هؼٌبزاض ثتط ثتبظزُ   

 Q-tubinزاضایی ، ثتبظزُ حمتَق نتبحجبى ؾتْبم ٍ     

زّس ًظبم حبوويت قتطوتی تَاًؿتتِ اؾتت     ًكبى هی

ضا ّبی حؿبثساضی ٍ ثبظاضی ػولىتطز هتبلی    قبذم

ّوؿَؾتتبظز. ثتتِ ػجتتبضتی زض پتتی اضتمتتبی ؾتتَز     

حؿبثساضی ثٌگبُ، ثطٍت ؾْبهساضاى ًيتع ثْجتَز پيتسا    

وطزُ اؾت. اظ آًجبیی وِ اؾتتملال ّيئتت هتسیطُ ٍ    

وويتِ حؿبثطؾی ثيكتطیي تأثيط ضا ثط ػولىتطز هتبلی   

؛  Kajola، 2008؛  .Buallay et al، 2017زاقتتتِ )

2019 ،Merendino & Melvilleؾت وتِ  ( هٌبؾت ا

ؾتتْبهساضاى تتتلاـ وٌٌتتس ّيتتبت هتتسیطُ اظ هتتسیطاى  

هؿتمل، ذبلی ًجبقتس ٍ حؿبثطؾتی زاذلتی ٍ ًظتبم     

وٌتطل زاذلی لَی تحتت ًظتبضت اػاتبی هؿتتمل     

ّيبت هسیطُ ػول وٌس تب ثيكتطیي اثطثركی اظ ًظتبم  

حبوويتتتت قتتتطوتی زض ضاؾتتتتبی جلتتتَگيطی اظ   

ذَزذَاّی هسیطیتی ٍ تبهيي هٌبفغ ؾْبهساضاى ایجبز 

. الجتِ زض هَضز اثطثركی ّيتبت هتسیطُ هؿتتمل    قَز

اًتمبزاتی ًيع تَؾم ثطذی پػٍّكتگطاى قتسُ اؾتت    

اطلاػتتی هتتسیطاى غيتتط هَوتتف اظ هؿتتب ل  ًظيتتط ثتتی

 & Lappalainen، 2012ػوليتبتی زاذتل ثٌگتبُ )    

Niskanen ) ٍ اهب زض هجوَع ایي تبثيط زض طَل ظهبى

 ظهتبًی زض پٌِْ جغطافيبیی هثجت اضظیبثی قسُ اؾت. 

وٌس وِ تَجتِ قتَز    هَضَع اّويت ثيكتطی پيسا هی

تط ٍ زض پٌج ؾبل اذيتط   زض گصقتِ ایي ضٍاثم ضؼيف

ِ ثِ قست تمَیت قسُ اؾت. اظ ططفتی    هٌفتی  ضاثطت

قطوت زض  ػولىطز هبلی ٍ هسیطُ ّيئت اؾتملال ثيي

 ًؿتجت  ٍالؼيت ایي ثِ تَاى هی ضا ثطذی پػٍّف ّب

 جسیس یسُپس یه هسیطُ ّيئت اؾتملال هفَْم وِ زاز

ِ  حبل زض وكَضّبی زض  ، ضٍ ایتي  اظ ٍ اؾتت  تَؾتؼ

 زض هْوتی  تأثيط تب ثىكس طَل ؾبل چٌس اؾت هوىي

 & Arora، 2016ثگتصاضز )  قتطوت  ػولىتطز هتبلی  

Sharma) ُزض ایتتي ضاثطتتِ توطوتتع هبلىيتتت، اًتتساظ .

ّيبت هسیطُ ٍ تفىيه پؿت ضیيؽ ّيبت هتسیطُ اظ  

     َ ز هسیطػبهل ًتَاًؿتتِ اؾتت ًمكتی جتسی زض ثْجت

 ( 3( ٍ )2فزضوویِ )زض ػولىتتطز هتتبلی ثتتبظی وٌتتس. 

  ِ گتطی ثتيي حبوويتت     ؾبذتبض ؾطهبیِ ثتطای ٍاؾتط

قطوتی ٍ ػولىطز هبلی ثِ ثَتِ آظهبیف گصاقتِ قس. 

ضاثطِ هثجت حبوويت قطوتی  ٍ ؾبذتبض ؾتطهبیِ، ٍ  

ٍ ًيع ضاثطِ هؼٌبزاض آى ثب ػولىطز هتبلی   تقسین سَد

ؾْبم ّبی ثبظزُ حمَق نبحجبى  )ثرهَل قبذم

ّب( ٍ تمَیتت ّتط زٍ ضاثطتِ زض پتٌج      ٍ ثبظزُ زاضایی

زّس وِ ایي قتبذم ثتِ ػٌتَاى     ؾبل اذيط اجبظُ هی

ّبی ػولىطز هبلی ٍ حبوويت قطوتی  یىی اظ ٍاؾطِ

پصیطفتِ قَز. ثٌبثطایي ؾْبهساضاى هَفك قتسُ اًتس اظ   

ّبی هبلی قتطوت ضا   ططیك حبوويت قطوتی ؾيبؾت

یت وٌٌس. ایي اهتط  ثِ ؾوت اضتمبی ػولىطز هبلی ّسا

ّبی حبوويت قتطوتی   ٍ ًمف هَثط ثؿيبضی قبذم

ًكبى اظ اثطثركی ًظتبم حبوويتت قتطوتی زض ایتي     

آذطیي هتغيط ٍاؾطِ ثتيي   گذاری سزهایِضاثطِ زاضز. 

ضاثطِ هثجتت   حبوويت قطوتی ٍ ػولىطز هبلی اؾت.

ایي هتغيط ثب حبوويت قطوتی ٍ ػولىتطز هتبلی )ثتِ    

( ثبػت  قتسُ   Q-tubinّب ٍ   ذهَل ثبظزُ زاضایی

 ِ ّتبی   اؾت زض ایي پػٍّف ثِ ػٌَاى یىی اظ ٍاؾتط

ایي زٍ هتغيط پصیطفتِ قَز. یؼٌی ؾْبهساضاى تَاًؿتتِ  

گصاضی هسیطیت ضا ثِ وٌتتطل   ّبی ؾطهبیِ اًس ؾيبؾت

ذتتَز زض آٍضزُ ٍ اظ ططیتتك آى هؼيبضّتتبی ػولىتتطز 

گصاضی ثِ لحبر افعایف  هبلی ضا اضتمب ثركٌس. ؾطهبیِ

گبُ ثِ ًفغ هسیطاى ٍ ثِ لحبر ذطٍ  اظ وؿط اًساظُ ثٌ

 ّتبی ثلٌسهتست ثتب    ی، ٍضٍز ثتِ پتطٍغُ  گتصاض  ؾطهبیِ

NPV   ِهثجت ٍ وبّف ٍجِ ًمس زض اذتيبض هسیطاى ثت

ّتب   ًفغ ؾْبهساضاى اؾت. گطایف ثتِ ایٌگًَتِ پتطٍغُ   

اضهغبًی اؾت وِ ًظبم حبوويت قتطوتی ثرهتَل   
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زض ؾبلْبی اذيط ثتطای ؾتْبهساضاى ثتِ زًجتبل آٍضزُ     

 اؾت.  

درجوووِ ًتتتتبیج پبیتتتبیی ؾتتتٌجی ثتتتط هجٌتتتبی 

زّتس وتِ زض وكتَضّبی     ًكتبى هتی   یوافتگی  تَسعِ

( ّوچٌتبى پبیتب ثتبلی    1تَؾؼِ یبفتِ ًتبیج فطضتيِ ) 

هبًس. ثِ ػجبضتی تبثيط حبوويت قطوتی ثطػولىطز  هی

طَض وِ زض ول هثجت ٍ هؼٌبزاض اؾت، زض  هبلی ّوبى

لی بوكَضّبی تَؾؼِ یبفتِ ًيتع هثجتت ٍ هؼٌتبزاض ثت    

ِ  هبًسُ اؾت. زض حتبلی وتِ تتبثيط    گتصاضی ٍ   ؾتطهبی

تمؿين ؾَز ثط ػولىطز هبلی زض ول ًوًَتِ هثجتت ٍ   

هؼٌبزاض اؾت، تتبثيط ایتي ؾتِ هتغيتط زض وكتَضّبی      

تَؾؼِ یبفتِ غيط هؼٌبزاض حبنل قسُ اؾت. ثتِ ایتي   

  ِ گتصاضی   هؼٌب وِ زض وكَضّبی تَؾؼِ یبفتتِ ؾتطهبی

ثتِ ثْجتَز   ثيكتط یتب تغييتط زض تمؿتين ؾتَز، هٌجتط      

ػولىطز هبلی ًكسُ اؾت؛ زض حبلی وِ زض ول ًوًَِ 

ایي اتفبق افتبزُ اؾت. قبیس ثِ زليل وتبضآیی ثتبلای   

ثبظاض زض ایي وكتَضّب، قتفبفيت ٍ ثتِ زليتل ضفتتبض      

گتصاضی زض   وبضقٌبؾبًِ هسیطاى تمؿين ؾَز ٍ ؾطهبیِ

حس ثْيٌِ اػوبل قسُ اؾتت. زض حتبلی وتِ زض وتل     

بوويت قطوتی هٌجتط ثتِ   ًوًَِ ثِ طَض هؼٌبزاضی ح

افتتعایف تمؿتتين ؾتتَز قتتسُ اؾتتت، زض وكتتَضّبی 

تَؾؼِ یبفتِ ایي ضاثطِ غيط هؼٌبزاض اؾت. ثِ ػجتبضتی  

ؾْبهساضاى ثِ قىل جسی ثتِ زًجتبل تغييتط تمؿتين     

طای آًْتب لبثتل لجتَل    ؾَز ًيؿتٌس ٍ قطایم جبضی ث

تبثيط ؾبذتبض ؾطهبیِ ثط ػولىطز هبلی  قَز. تلمی هی

ّبؾتت وتِ زض وكتَضّبی     فطضيًِيع یىی زیگط اظ 

تَؾؼِ یبفتِ ًتبیج هتفبٍتی اظ ول ًوًَِ ثتِ تهتَیط   

وكبًسُ اؾت. ثب ٍجَز ضاثطِ هثجتت ٍ هؼٌتبزاض ثتيي    

حبوويت قطوتی ٍ ؾطهبیِ گصاضی زض ول ًوًَِ، زض 

وكَضّبی تَؾؼِ یبفتِ ایي ضاثطتِ هٌفتی ٍ هؼٌتبزاض    

اؾت. ثِ ػجبضتی زض وكَضّبی تَؾؼِ یبفتِ تَؾتؼِ  

گتصاضی   بوويت قطوتی ثبػ  وبّف ؾطهبیًِظبم ح

قسُ اؾت. زض طجمتِ وكتَضّبی زض حتبل تَؾتؼِ،     

ّب توبهبً هتٌبؾت ثتب وتل ًوًَتِ حبنتل قتسُ       یبفتِ

ّتب ًتتبیجی وتِ زض وتل      اؾت. یؼٌی زض توبم فطضيِ

ًوًَِ حبنتل قتسُ اؾتت زض وكتَضّبی زض حتبل      

ّبیی  تَؾؼِ ًيع تبیيس قسُ اؾت. لصا، فطاتط اظ تحليل

ول ًوًَِ اضا ِ قس، تحليل ذبنی زض ایتي  وِ ثطای 

جبهؼتِ   طَل سهاىزض ثرف لاظم ًيؿت اضا ِ قَز. 

ّبی هرتلفتی ًظيتط جْتبًی قتسى،      ثكطی زض حَظُ

تَؾؼِ فٌبٍضی اطلاػبت ٍ تَؾؼِ ػلن ٍ تىٌَلَغی 

ضٍ ثِ ثْجَز ٍ تَؾؼِ زاقتِ اؾت. لصا، همبیؿِ ًتبیج 

ّبی ظهبًی هرتلتف ًيتع    پػٍّف زض زٍضُحبنل اظ 

تطی ًؿجت ثِ وتل ًوًَتِ    ضٍز تحليل زليك ًتظبض هیا

ایجبز وٌتس. ثتطای ایتي هٌظتَض زٍضُ ظهتبًی اًجتبم       

(، 2005-2009ّتتبی ًوًَتتِ ثتتِ ؾتتِ طجمتتِ ) آظهتتَى

ّتب   ( تمؿين ٍ ًو2019-2015ًَِ( ٍ )2014-2010)

ثط ایي اؾبؼ ثِ گطٍُ تمؿين قس. طجك ًتبیج ًگتبضُ  

لی ٍ ضاثطِ هؿتمين حبوويت قطوتی ٍ ػولىطز هب 2

ؾبذتبض ؾطهبیِ ثب ٍجَز ایٌىتِ زض وتل ًوًَتِ ٍ زض     

ّبی اذيط  گصقتِ هثجت ٍ هؼٌبزاض ثَزُ اؾت زض ؾبل

یؼٌی ثِ حبلت غيط هؼٌبزاض زضآهسُ اؾت. یؼٌی اذيطاً 

حبوويت قطوتی تبثيط هؿتمين ذَز ثط ػولىطز هبلی 

ٍ ؾتتبذتبض ؾتتطهبیِ ضا اظ زؾتتت زازُ اؾتتت. تتتبثيط  

ی ثتط ػولىتطز هتبلی ٍ    گتصاض  تمؿين ؾَز ٍ ؾطهبیِ

ّبی  گصاضی زض ؾبل تبثيط حبوويت قطوتی ثط ؾطهبیِ

هثجتت ٍ هؼٌتبزاض ثتَزُ     2019تتب   2015اذيط یؼٌتی  

غيط هثجتت   اؾت. ثِ ػجبضتی ایي پٌج ضاثطِ اظ حبلت

زض ؾتتبلْبی گصقتتتِ ثتتِ حبلتتت هثجتتت هؼٌتتبزاض زض  

ّبی اذيط تغييط حبلت زازُ اؾت. تبثيط ؾتبذتبض   ؾبل

ّبی اذيط اظ حبلت غيتط   ز زض ؾبلؾطهبیِ ثط ػولىط

ّبی گصقتِ ثِ حبلتت هٌفتی ٍ هؼٌتبزاض     هؼٌبزاض ؾبل
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تغييط قىل زازُ اؾت. یؼٌی ضاثطِ هٌفی ثيي ایي زٍ 

هتغيتط زض وتتل ًوًَتِ ًبقتتی اظ ضاثطتِ هٌفتتی آى زض    

ّبی اذيط اؾت. ثِ ػجتبضتی ثتب گصقتت ظهتبى      ؾبل

افعایف ًؿجت ثسّی ثبػ  وتبّف ػولىتطز هتبلی    

سُ اؾت. تبثيط حبوويت قطوتی ثط تمؿتين  ْب ق  ثٌگبُ

ؾَز ًيتع زض طتَل ظهتبى اظ حبلتت هٌفتی ثتِ غيتط        

هؼٌبزاض تغييط جْت زازُ اؾت. ایٌىتِ چتِ پطاوؿتی    

گيتطی حبوويتت قتطوتی زض ّطیته اظ      ثطای اًساظُ

ّبی ًوًَِ اؾتفبزُ قسُ ثبقس، طجيؼتبً ثط ضاثطِ  آظهَى

حبوويتتت قتتطوتی ٍ ػولىتتطز هتتبلی اثتتط زاضز. زض  

(، 2( ٍ )1يؿن اؾتملال ّيتبت هتسیطُ فطضتيِ )   هىبً

(، زض 4زض هىبًيؿتتن اًتتساظُ ّيتتبت هتتسیطُ فطضتتيِ )

(، ٍ زض 4( ٍ )1هىبًيؿن وويتِ حؿبثطؾی فطضتيِ ) 

( ثتب وتل ًوًَتِ    1هىبًيؿن تٌَع جٌؿتيتی فطضتيِ )  

ؾتتتبظگبض اؾتتتت. زض هتتتَضز تمؿتتتين ؾتتتَز ٍ     

گصاضی، اؾتملال ّيبت هسیطُ تبثيط هؼٌتبزاضی   ؾطهبیِ

ض حبلی وِ تبثيط وليت حبوويت قطوتی )ول ًساضز ز

ًوًَِ( ثط آى هثجت ٍ هؼٌتبزاض ثتَزُ اؾتت. توطوتع     

گصاضی ضاثطتِ هؼٌتبزاض زاضز    هبلىيت نطفبً ثب ؾطهبیِ

وِ آى ّن هٌفی اؾت. یؼٌی زض طَل تبضید ّط وجتب  

ّتب   گصاضی ثٌگبُ وِ توطوع هبلىيت ظیبز قسُ، ؾطهبیِ

ثتب تمؿتين   وبّف یبفتِ اؾت. اًتساظُ ّيتبت هتسیطُ    

ؾَز ضاثطِ هثجت زاقتِ اؾت. ثتِ ایتي هؼٌتب وتِ زض     

ّبی ثب ّيبت هتسیطُ ثعضگتتط ؾتَز ثيكتتطی      قطوت

   ِ ای  تمؿين قسُ اؾت. اهب ثب ؾتبیط هتغيطّتبی ٍاؾتط

اضتجب  هؼٌبزاضی وكف ًكس. وويتتِ حؿبثطؾتی ثتب    

ػولىطز هبلی اضتجتب  هؿتتمين زاضز ٍ ثتط ػولىتطز     

ي هىبًيؿتن ثبػت    گصاضز. ثِ ػلاٍُ ای هبلی تبثيط هی

قتَز. ّتط وجتب وتِ وويتتِ       افعایف تمؿين ؾَز هی

حؿبثطؾی تمَیتت قتسُ اؾتت، تمؿتين ؾتَز ًيتع       

افعایف یبفتِ اؾت. تؼساز جلؿبت ّيبت هتسیطُ ًتِ   

ثط ػولىطز هبلی ٍ ًِ ثتط ّتيچ وتسام اظ هتغيطّتبی     

ای تبثيط هؼٌبزاضی ًساقتتِ اؾتت. زض ًْبیتت     ٍاؾطِ

طز هتبلی ضا ثتِ   تٌَع جٌؿيتی زض ّيبت هسیطُ ػولىت 

وٌس. طجك ًتتبیج ًگتبضُ اثتط     طَض هؿتمين تمَیت هی

هؿتمين حبوويت قطوتی ثط هؼيبضّبی ػولىطز هبلی 

ّب، ثبظزُ حمتَق نتبحجبى    زض ؾِ هؼيبض ثبظزُ زاضایی

ًظيط وتل ًوًَتِ آهتبضی هثجتت ٍ      Q-tubinؾْبم ٍ 

هؼٌبزاض اؾت. ثِ ػجبضتی ثب اضتمتبی ًظتبم حبوويتت    

یبثس اهب تبثيطی ثط  افعایف هیقطوتی هؼيبضّبی فَق 

PMن ٍ اضظـ افعٍزُ التهبزی ًتساضز.  ْ، ؾَز ّطؾ

تمؿين ؾتَز ًيتع هٌجتط ثتِ افتعایف ثتبظزُ حمتَق        

قتَز. ؾتبذتبض    ّب هتی  نبحجبى ؾْبم ٍ ثبظزُ زاضایی

ّب اثط هٌفی ٍ ثط ثبظزُ حمَق  ؾطهبیِ ثط ثبظزُ زاضایی

گتصاضز ٍ زض   نبحجبى ؾْبم اثط هثجت ثتِ جتبی هتی   

ّتب   گصاضی هٌجط ثِ ثْجَز ثبظزُ زاضایی ؾطهبیًِْبیت 

 ٍQ-tubin قتَز. ثتِ طتَض ولتی اضظـ افتعٍزُ       هی

اظ ّتيچ وتسام اظ    PMالتهبزی، ؾتَز ّتط ؾتْن ٍ    

هتغيطّبی هؿتمل ٍ یب حتی حبوويت قتطوتی تتبثيط   

ّب اظ ؾتبذتبض ؾتطهبیِ تتبثيط     پصیطز. ثبظزُ زاضایی ًوی

  ِ هثجتت   ای تتبثيط  هٌفی، ٍ اظ ؾبیط هتغيطّتبی ٍاؾتط

وٌتس. ثتبظزُ حمتَق نتبحجبى ؾتْبم اظ       زضیبفت هی

هؼيبضّتتبی حبوويتتت قتتطوتی، ؾتتبذتبض ؾتتطهبیِ ٍ  

پتصیطز. ثتبظزُ ّطؾتْن،     تمؿين ؾَز تبثيط هثجت هتی 

ًيع اظ ّتيچ وتسام اظ    PMاضظـ افعٍزُ التهبزی ٍ 

 پصیطًس.   هتغيطّب تبثيط ًوی

ًتتبیج فتَق ًظيتتط ّتط پتػٍّف زیگتتطی ثتِ زليتتل      

همتبلات   گتطاى ثتِ توتبهی    فزؾتطؾی هحسٍز پػٍّ

هٌتكتتط قتتسُ، هحتتسٍزیت ظهتتبًی هطبلؼتتِ همتتبلات 

گصقتِ ٍ ًگبُ گصقتِ ًگط ثِ آى، هبّيت فطاتحليلتی  

ایي هطبلؼِ ٍ ٍاثؿتگی ًتبیج فطاتحليل ثِ هطبلؼتبت  

تجطثی گصقتِ هوىي اؾت هَضز اًتمبز ثبقس. اهب ثتِ  
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ّبیی وِ پكتَاًِ ًتبیج ّؿتتٌس،   زليل گؿتطزگی ثٌگبُ

هطبلؼبت تجطثتی گتطزآٍضی  قتسُ ٍ پبیتبیی     اػتجبض 

ؾٌجی اًجبم قسُ ثِ اًساظُ وبفی لبثل اتىبؾتت وتِ   

گتصاضی ثتطای    گيطی ٍ ؾيبؾتت  ثتَاًس هجٌبی تهوين

ِ   هسیطاى، ؾيبؾتت  گتصاضاى ثبقتس.    گتصاضاى ٍ ؾتطهبی

ثتطای  ( 1قتَز   ثٌبثطایي ثِ ؾتْبهساضاى پيكتٌْبز هتی   

اضتمبی ػولىطز هبلی ثتط اؾتتملال ّيتبت هتسیطُ ٍ     

( اظ ططیتك  2ويتِ حؿبثطؾی تبويس زاقتتِ ثبقتٌس،   و

قبذم وويتِ حؿبثطؾی، هسیطیت ؾتَز ضا وٌتتطل   

( 3وطزُ ٍ ظهيٌِ اضتمبء ػولىطز هبلی ضا فطاّن وٌٌس، 

اظ ططیتتك قتتبذم ّتتبی اؾتتتملال ّيئتتت هتتسیطُ،  

زٍگتتبًگی هتتسیطػبهل ٍ وويتتتِ حؿبثطؾتتی، ظهيٌتتِ 

افعایف قفبفيت قطوت ٍ زض ًتيجِ اضتمبء ػولىتطز  

( اظ ططیتتك قتتبذم ّتتبی 4لی ضا ایجتتبز وٌٌتتس، هتتب

اؾتملال ٍ اًتساظُ ّيئتت هتسیطُ، ؾتبذتبض ؾتطهبیِ      

قطوت ضا ثْيٌِ ًوَزُ ٍ ػولىتطز هتبلی قتطوت ضا    

( ثتتِ توطوتع هبلىيتتت، زٍگتتبًگی  5ثْجتَز ثركتتٌس،  

هسیطػبهل، اًساظُ ّيئتت هتسیطُ ٍ تؼتساز جلؿتبت     

ّيئت هسیطُ زض تَؾؼِ ًظبم حبوويت قطوتی زلتت  

ٌس جطا وِ ظهيٌِ ذَثی ثطای ثْيٌتِ ؾتبظی   وبفی ثىٌ

تمؿتتين ؾتتَز، ٍ ثْجتتَز ػولىتتطز هتتبلی اؾتتت. ثتتِ  

( ثِ ثطضؾتی  1قَز،  پػٍّكگطاى آتی ًيع پيكٌْبز هی

فطاتحليلی تأثيط اًَاع هبلىيت ثتط ػولىتطز هتبلی اظ    

ططیك هتغيطّبی ٍاؾطِ ای شوتط قتسُ ثسطزاظًتس تتب     

ثْتطیي ؾبذتبض هبلىيت زض قطایم هرتلف ضا وكف 

( ثِ ثطضؾی فطاتحليل تأثيط اؾتتفبزُ اظ ضٍـ  2ٌٌس، و

ّتتب ٍ تىٌيتته ّتتبی هرتلتتف آهتتبضی زض هَضتتَع  

پػٍّف ثسطزاظًس تب هؼلَم قَز ًتبیج تب چتِ اًتساظُ   

گيتطز،   تبثغ ضٍـ ٍ ضٍیىطز تحليل تجطثی لطاض هتی 

( ثب ثطضؾی فطاتحليل ًتَع نتٌؼت ٍ ًتَع ثرتف     3

 التهبزی زض حَظُ ایي پػٍّف ظهيٌِ وتبضثطزی تتط  

ّتبی   تفبٍت( زليل 4قسى ًتبیج آى ضا فطاّن وٌٌس ٍ 

وكَضّبی زض حبل تَؾؼِ ٍ تَؾؼِ یبفتِ ٍ تفتبٍت  

ّتبی ظهتبًی هرتلتف ضا هتَضز ٍاوتبٍی       ًتبیج زٍضُ

ّب ٍ الگَی حبنل اظ  ( فطضي5ٍِ  تجطثی لطاض زٌّس

ّتبی   ایي پػٍّف ضا ثِ نَضت تجطثتی زض قتطوت  

 .ایطاًی آظهَى وٌٌس
 

 ّا یادداضت
Outcome Hypothesis 1 

Substitution Hypothesis 2 

Investment Efficiency 3 

Robusteness Check 4 

CMA 5 
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