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 چکیذُ

ٽیٶیز كبٽمیز َٙٽشی ثَ وٺيًٙويځی  سأطیَدْيَ٘ ثٍ ثٍَٕی ایه 
َبی دٌیَٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ُٕبڇ ىٍ َٙٽز

َبی َٙٽز اُ َٙٽز 60ومًوٍ آډبٍی ایه دْيَ٘  دَىاهشٍ إز.
 1387دٌیَٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ىٍ ثبٌُ ُډبوی ٕبڃ 

یٶیز ځیَی ٽىٍ ایه دْيَ٘ ثَای اوياٌُ ثبٙي.ډی 1392اڅی 
َبی كبٽمیز ٭بډچی )ٽٍ ډپبویِڇ 13كبٽمیز َٙٽشی اُ ډيڅی 

ډٮیبٍ  3ًٙى( ي ثَای وٺيًٙويځی ُٕبڇ اُ َٙٽشی ډلًٖة ډی
اهشلاٳ ثیه ٹیمز هَیي ي ٵَيٗ ُٕبڇ، سٮياى ىٵٮبر ډٮبډچٍ ُٕبڇ، 
كؼڈ ډٮبډچٍ ُٕبڇ ي إشٶبىٌ ٙيٌ إز. ثَای سؼِیٍ ي سلچیڄ ایه 

َبی ځبوٍ ثب إشٶبىٌ اُ ىاىٌدْيَ٘ اُ ډيڃ ٍځَٕیًن ه٦ی ؿىي
ىَي ٽٍ ٽیٶیز كبٽمیز سَٽیجی إشٶبىٌ ٙيٌ إز. وشبیغ وٚبن ډی

 ډظجز ي ډٮىبىاٍی ثَ وٺيًٙويځی ُٕبڇ ىاٍى. سأطیََٙٽشی 

 

 ّبی کلیذیٍاصُ
ٽیٶیز كبٽمیز َٙٽشی، وٺيًٙويځی ُٕبڇ، اهشلاٳ ثیه ٹیمز 
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Abstract 

In this research we investigate the Effect of the 

corporate governance quality on stock liquidity in 

accepted companies in Tehran stock exchange. 

The statistical sample of this research is 60 

companies in the period from 2008 to 2013. In this 

research to measure the corporate governance 

quality used by 13 factors of that are mechanisms 

of corporate governance and for stock liquidity 

used 3 criteria difference between the buying and 

selling price, number of stock trading, stock 

trading volume. To analyze this research used by 

the model linear regression separate with 

combined data. The results show that corporate 

governance quality has a significantly positive 

effect on stock liquidity. 
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 همذهِ

ډير( ُٕبڇ ځٌاٍی ٽًسبٌځٌاٍان )ثب اٵٸ َٕډبیٍاٽظَ َٕډبیٍ
ىَىي. ډى٪ًٍ وٺيًٙويٌ سَػیق ډیُٕبڇ ٽڈثٖیبٍ وٺيًٙويٌ ٍا ثَ 

اُ وٺيًٙويځی، َٝٵبً ًُٕڅز ىٍ هَیي ي ٵَيٗ ىاٍایی ډًٍىو٪َ 
ی یپ ٭ىًان ثٍ ُٕبڇ ٵَيٗ ي هَیي ثیه ٹیمز اهشلاٳإز. 

ی ډبڅ اىثیبر ىٍ ایيیٌْ اَمیز اُ ثبُاٍ، اهیَاً ٕبهشبٍ اػِای اُ
ڇ ُبٕٗ ٵَي ي هَیيثیه ٹیمز  اهشلاٳ. إز ځٚشٍ ثَهًٍىاٍ

ى. ًٙډی ډلًٖة َٕډبیٍ ثبُاٍ وٺيًٙويځی ډُڈ ډٮیبٍَبی اُ
ڇ ُٕب ٵَيٗ ي هَیي ثیه ٹیمز اهشلاٳ اُ سلٺیٺبر اُ ثٖیبٍی

ثیه  ٹیمز اهشلاٳ ي.اوٽَىٌ إشٶبىٌ وٺيًٙويځی ډٮیبٍ ٭ىًان ثٍ
ي ویبُ  زإ اٍسجب٣ ىٍ ډشٮيىی ٭ًاډڄ ثب ُٕبڇ ٵَيٗ ي هَیي

ٽىىيٌ آن ىٍ اٍُیبثی ٕبهشبٍ ځیَی ٭ًاډڄ سٮییهثٍ ىٍٻ ي اوياٌُ
 (.1390ثبٙي )اڅُی، ثبُاٍ ٍٹبثشی ثٖیبٍ ١َيٍی ډی

ځٌاٍان ىٍ ثبُاٍَبی ډبڅی وٍ سىُب ویبُډىي ٭يڇ اٍائٍ كٶ٨ َٕډبیٍ
ىشَٚٽىىيځبن ا٥لا٭بر ثٍ ثیَين ا٥لا٭بر ډلَډبوٍ س٤ًٕ ډ

ثبیٖز، سب كي اډپبن اٵٚبء ثٍ ًٍٝر َمِډبن ثبٙي، ثچپٍ ډیډی
ځٌاٍان ىٍ سمبډی وٺب٥ی ٽٍ مبڇ ٥جٺبر َٕډبیٍي َٕی٬ ثیه س

ثَای ىٍیبٵز ایه ا٥لا٭بر يػًى ىاٍوي، ًٍٝر دٌیَى. ثٍ ٭جبٍر 
َبی ٽبَ٘ وبثَاثَی ا٥لا٭بسی ىٍ ىیڂَ یپی اُ ثُشَیه ډپبویِڇ
َبی وبثَاثَی ا٥لا٭بسی )ٍاوز ثبُاٍ َٕډبیٍ كٌٳ ٍیٍٚ

ی ا٥لا٭بسی ُٕبډياٍان ډ٦چ٬( إز. ایه ٭مڄ ىٍ ػُز ىٕشَٕ
یپٖبن ثٍ ا٥لا٭بر ډلَډبوٍ ١َيٍی إز سب ثشًان سٖبيی 

ځٌاٍان، ؿٍ ُٕبډياٍان وَٚ ا٥لا٭بر َٙٽز ٍا ىٍ ثیه َٕډبیٍ
٭ميٌ ي ؿٍ ُٕبډياٍان ػِء ثَٹَاٍ ومًى. ىٍ ياٹ٬ ثو٘ 

َب ٽٍ ا٭٢بی َیبر ډيیٌَ ي ُٕبډياٍان ٭ميٌ كبٽمیشی َٙٽز
٭بر ثٍ ثبُاٍ ىَىي، ډشًڅی اٍائٍ ایه و٫ً اُ ا٥لاآن ٍا سٚپیڄ ډی

ثبٙىي. ایه اډپبن يػًى ىاٍى ٽٍ ډيیَان )ي ویِ َٕډبیٍ ډی
ُٕبډياٍان ٭ميٌ( ثٍ ډى٪ًٍ اٵِای٘ طَير هًى اٹياډبسی ٍا ىٍ 
هلاٳ ػُز ډىبٵ٬ ُٕبډياٍان ػِء ي اٵَاى هبٍع اُ ٕبُډبن 
اوؼبڇ ىَىي. ثَای دیٚڂیَی اُ يٹ٫ً ؿىیه ډًاٍىی ىي ډپبویِڇ 

ثڄ اػَا إز: اڅٴ( ډپبویِڇ ٽىشَڃ َب ٹبٽىشَڅی ىٍ ٦ٕق َٙٽز
ىاهچی؛ یٮىی إشٺَاٍ ا٭٢بی ٱیَډ٩ًٴ ىٍ َیبر ډيیٌَ ي ة( 
ډپبویِڇ ٽىشَڃ هبٍػی؛ یٮىی اٵٚبی اهشیبٍی ا٥لا٭بر ٭لايٌ 

ځَىى ثَ ا٥لا٭بسی ٽٍ ډ٦بثٸ اڅِاډبر ٹبوًوی ثٍ ثبُاٍ ٭١ٍَ ډی
ٍيى ثب ثبلا ٍٵشه كبٽمیز َٙٽشی اوش٪بٍ ډی (.1390)ثبثبُاىٌ، 

ٍ ٭جبٍسی ثیه كبٽمیز َٙٽشی ًٙويځی ُٕبڇ اٵِای٘ یبثي. ثيٺو
ایه ای ډٖشٺیڈ يػًى ىاٙشٍ ثبٙي. ًٙويځی ُٕبڇ ٍاث٦ٍي وٺي

 ثَ   ٍا  َٙٽشی كبٽمیز  ٽیٶیز   سأطیَ دْيَ٘ ثَ آن إز ٽٍ 

 وٺيًٙويځی ثٍَٕی ومبیي. 

 

 هجبًی ًظزی ٍ ادثیبت پضٍّؼ 

 حبکویت ؽزکتی
َبی ډشٮيى ٝبكت و٪َی ٽٍ دْيٍَ٘اثَر ډبوڂِي وڄ ډیىً، ىي 

اوي ىٍ ٕبڃ ای ىٍ ډًٍى كبٽمیز َٙٽشی اوؼبڇ ىاىٌي ځٖشَىٌ
 اوي: اثِاٍی ٽٍ ََكبٽمیز َٙٽشی ٍا ؿىیه سٮَیٴ ٽَىٌ 1995

ٽىي ي یب اػشمب٫ ثٍ يٕیچٍ آن ػُز كَٽز َٙٽز ٍا سٮییه ډی
ٍياث٤ ډیبن  ثٍ ٭جبٍر ىیڂَ، كبٽمیز َٙٽشی ٭جبٍر إز اُ

ځیَی ي ٭مچپَى َٙٽز. سٮییه ػُز شچٴ ىٍَبی ډوځَيٌ
َیئز  َبی اٝچی ٭جبٍسىي اُ: ُٕبډياٍان، ډيیَ٭بډڄ يځَيٌ

َب، ٙبډڄ ٽبٍٽىبن، ډٚشَیبن، ٵَيٙىيځبن، ځَيٌ ډيیٌَ. ٕبیَ
 (. 1385اػشمب٫ )كٖبٓ یڂبوٍ،  ا٭شجبٍىَىيځبن ي
ثیبن ومًى ویبُ ثٍ كبٽمیز َٙٽشی اُ س٢بى سًان ثٍ ٥ًٍ ٽچی ډی

ٽىىيځبن ىٍ َٙٽز )ایه س٢بى ډىبٵ٬  ډًػًى ډیبن ډٚبٍٽزډىبٵ٬ 
اٱچت ثب ډٖبیڄ ومبیىيځی ىٍ اٍسجب٣ إز ٽٍ هًى وبٙی اُ ایه 

ٽىىيځبن ډوشچٴ اُ اَياٳ ي سَػیلبر ٭چز إز ٽٍ ډٚبٍٽز
(. ثٍ ثیبن 1387ًٙى )ٍكمبوی، ډوشچٶی ثَهًٍىاٍوي( وبٙی ډی

ىٍ     سٶپیټ ډبڅپیز اُ ډيیَیز ىیڂَ ثب سًػٍ ثٍ يػًى
َبی ډوشچٴ ي يػًى س٢بى ډىبٵ٬ ډیبن ًیىٶٮبن، ٱیبة َٙٽز

سًاوي ٭مچپَى َٙٽز ٍا إشٺَاٍ ډپبویٖڈ كبٽمیز َٙٽشی ډی
ثؼبی ایىپٍ ثٍ ٕمز ډىبٵ٬ ُٕبډياٍان َيایز ٽىي ثٍ ٕمز 

 ډىبٵ٬ ځَيٌ هبٝی اُ ػمچٍ ډيیَان ًٕٷ ىَي. 
ایه ډٶًُڇ وب٩َ ثَ ولًٌ كبٽمیشی إز ٽٍ ثَ یټ َٙٽز 

ًٙى ي ډ٦بثٸ ثب آن ؿڂًوڂی دبٕوڂًیی ډی ٭بڇ ا٭مبڃ ډیُٕب
اٗ َٙٽز ثٍ ُٕبډياٍان ي َمـىیه ٕبیَ ًیىٶٮبن ٕبُډبوی

َب ي َمـىیه ځیَى. ثيیه ٕجت اُ و٪َ ٽبٍٽَى َٙٽزٙپڄ ډی
ٽڄ ػبډٮٍ كبئِ اَمیز ٙمَىٌ ٙيٌ ي ىٍ ٕبڅیبن اهیَ سًػٍ 

ز ثٖیبٍی ٍا ثٍ هًى ػچت ٽَىٌ إز. ایه اډَ ډًػت ٙيٌ إ
َبی ًَىی هًى َبی ډوشچٴ كٖت ٭لائٸ ي ٹبڅتٽٍ ځَيٌ

 سٮبٍیٴ ډشٶبيسی اُ آن اٍائٍ ٽىىي.
َب، دَىاهشه ثٍ ډ٫ً١ً كبٽمیز َٙٽشی ثٍ اُ ػمچٍ ایه ىیيځبٌ

ځیَی سٞمیڈډى٪ًٍ یبٵشه ٕبهشبٍی إز ٽٍ ٹيٍر سٚویٜ ي 
ډيیَان یټ َٙٽز ٍا ثٍ ثُشَیه ولً ىٍ هيډز ُٕبډياٍان ٹَاٍ 

َبی ىَي. ایه ُايیٍ ىیي ىٍ ياٹ٬ ډٮ٦ًٳ ثٍ ٽىشَڃ َِیىٍ
ومبیىيځی وبٙی اُ سٺبثڄ ډبڅپیه ي ډيیَان س٤ًٕ ٕبهشبٍ 
كبٽمیز َٙٽشی إز. ىٍ ایه ؿبٍؿًة ثَهی ډجلض كبٽمیز 

ٽىىيځبن ډبڅیسأډیه ىاوىي ٽٍ ثٍَبیی ډیَٙٽشی ٍا ډشًػٍ ٍيٗ
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ٙبن اُ ثَځٚز ٽبٵی ىَي ٽٍ َٕډبیٍَٙٽز ا٥میىبن ډی
ثَهًٍىاٍ هًاَي ثًى. ثَهی ىیڂَ، ډ٫ً١ً ٍا اُ كًٌُ اٹشٞبى 

َب ثب إشٶبىٌ اُ ٽَىن َٙٽز ىیيٌ ي ي٩یٶٍ آن ٍا ٽبٍآډيسَ
َبیی َمـًن ٹَاٍىاىَب، ٥َاكی ٕبُډبن ي ډٺٍَار ٕبهزُیَ
َار ډٮ٦ًٳ ثٍ ډٶًُڇ اٍُٗ اوڂبٍوي. ىٍ ایه ٹبڅت و٪ډی

)طَير( ډشٮچٸ ثٍ ُٕبډياٍان إز. یٮىی ډبڅپیه َٙٽز ؿڂًوٍ  
سًاوىي ډيیَان ٍا ثٍ ٽٖت یټ وَم ثبُىٌ ٍٹبثشی سَٱیت ٽَىٌ ډی

 .(2002، 1ي اُ ایه اډَ ا٥میىبن كبٝڄ ٽىىي )ډبسیٖه
( كبٽمیز 1998) َبی اٹشٞبىیٕبُډبن سًٕٮٍ ي َمپبٍی

ډب ثیه ُٕبډياٍان، ا٭٢بء َیئز ډيیٌَ َٙٽشی ٍا ٕبهشبٍ ٍياث٤ 
ىاوي. اُ و٪َ ایه َبی ډَسجز ثَ آن ډیي ډيیَان ي ډٖئًڅیز

آډیِی ٍا ٽٍ ٕبُډبن ؿىیه ٕبهشبٍی ُډیىٍ ٭مچپَى ٍٹبثز
    ډٖشچِڇ ىٕز یبٵشه ثٍ اَياٳ ايڅیٍ َٙٽز إز، ٵَاَڈ 

آيٍى. ثيیه سَسیت كبٽمیز َٙٽشی و٪بڇ َيایز ي ٽىشَڃ ډی
ًٙى ي ٕبهشبٍ آن كٺًٷ ي ىاډىٍ هشٍ ډیَب ٙىبَٙٽز

ډيیٌَ، َبی ٽىٚڂَان یټ ٕبُډبن اُ ػمچٍ َیئزډٖئًڅیز
 ٽىي.ډيیَان، ُٕبډياٍان ي ٕبیَ ًیىٶٮبن ٍا سٮییه ډی

 

 ًمذؽًَذگی عْبم
ي ىٍ وشیؼٍ  ډبیٍ ثٍ ډى٪ًٍ سوٞیٜ ثُیىٍ ډىبث٬ثبُاٍَبی َٕ

ُاٍَبی َبی اٝچی ثباٵِای٘ ٍٵبٌ ػبډٮٍ ایؼبى ٙيٌ اوي. يیْځی
ی ٽٍ ٕٖبسؤك٢ًٍ ډ -1ډبڅی ػُز سلٺٸ ایه َيٳ ٙبډڄ 

يػًى  -2إشٶبىٌ ٍا ىاٙشٍ ثبٙىي ٹيٍر ػچًځیَی اُ سٺچت ي ًٕء
اثِاٍَبی ډبڅی ډشٮيى ي ډشى٫ً ٽٍ ثبُاٍ ي سًُی٬ ٍیٖټ ٍا سپمیڄ 

َب ٍا ىٍ ٽمشَیه ُډبن ثبُاٍی ٽٍ ثشًان ىٍ آن ىاٍایی -3 ٽىي ي
سَیه بٙي. ثىبثَایه یپی اُ اٝچیثي َِیىٍ ډمپه ډٮبډچٍ ٽَى ډی

وٺيًٙويځی ُٕبڇ إز.  سأډیه ٽبٍٽَىَبی ثبُاٍ َٕډبیٍ،
ٽىىي ٽٍ َڈ ډیِان وٺيًٙويځی ثیىی ډیَبی ػيیي دی٘سئًٍی

ځٌاٍی ُٕبڇ ي َڈ ٍیٖټ وٺيًٙويځی ُٕبڇ ىٍ ثبُاٍ ٹیمز
 (. 2008، 2ځَىى )اځبٍياڃډی

ثبُاٍَبی ٽبٍآ ي َبی سئًٍی ثبُاٍ ٽبٍا، یپی اُ هًٞٝیز ثىب ثَ
َبی ډٮبډلاسی ي ىٍ وشیؼٍ ٹبثچیز آڃ ٭يڇ يػًى َِیىٍایيٌ

وٺيًٙويځی ُٕبڇ ثبلإز. كٖبثياٍی یپی اُ ډىبث٬ ا٥لا٭بسی 
سًاوي ثب اٍائٍ ا٥لا٭بر ډَث٣ً ي ٹبثڄ اسپب وبٽبٍایی إز ٽٍ ډی

ا٥لا٭بسی ثبُاٍ ٍا ٽمشَ ٽَىٌ ي اُ ایه ٥َیٸ ثَ ثُجًى 

                                                      
1. Mathiesen 

2. Agarwal 

َب اطَ ځٌاٍ ثبٙي. څٌا وٺيًٙويځی وٺيًٙويځی ُٕبڇ  َٙٽز
سًاوي ثٍ ٭ىًان ډٮیبٍی ثَای ٽبٍایی ثبُاٍ ثٍ هًٞٛ ُٕبڇ  ډی

ثٍ څلب٧ ا٥لا٭بسی ډ٦َف ًٙى ي ثٍ ٙپڄ ځٖشَىٌ ىٍ ثٍَٕی 
ىاویڈ ثَ اٍائٍ ا٥لا٭بر ډٶیي ثپبٍ ځَٵشٍ ًٙى. ډی ډؤطَ٭ًاډڄ 

ٕىؼىي. ثٍ ٽٍ ډلشًای ا٥لا٭بسی ٍا اُ ٥َیٸ ياٽى٘ ثبُاٍ ډی
ٽچی ىٍ ثبُاٍَب ٙبَي ىي و٫ً ياٽى٘ وٖجز ثٍ ا٥لا٭بر  ٥ًٍ

َٖشیڈ. ايڅیه ياٽى٘، اطَ ٹیمشی ا٥لا٭بر ثَ ايٍاٷ ثُبىاٍ إز 
ٽٍ اٽظَ دْيَٚبر كٖبثياٍی ثٍ ثٍَٕی ایه ياٽى٘ وٖجز ثٍ 

اوي. اډب ثبُاٍ ثٍ ًٍٝر اطَ كؼمی ا٥لا٭بر كٖبثياٍی دَىاهشٍ
ایه ياٽى٘ ثٍ ىَي. ویِ وٖجز ثٍ ا٥لا٭بر ياٽى٘ وٚبن ډی

ًٍٝر اٵِای٘ یب ٽبَ٘ ىٍ ٭١ٍَ سٺب١ب یب ډیِان هَیي ي 
ځَىى ٽٍ ډمپه إز َمَاٌ یب ثيين ٵَيٗ ُٕبڇ ډٚبَيٌ ډی

َبی سٲییَ ىٍ ٹیمز ُٕڈ ثٍ يٹ٫ً ثذیًويى. ایه اطَ ىٍ ٙبهٜ
ٽىًن ٽمشَ ډًٍى سًػٍ ي ځَىى ي سبوٺيًٙويځی ُٕبڇ ومبیبن ډی

ٵشٍ إز. وٺيًٙويځی ُٕبڇ إشٶبىٌ ډلٺٺبن كٖبثياٍی ٹَاٍ ځَ
ٽىي ي ډٮیبٍی وٺ٘ ډُمی ٍا ىٍ ٵَآیىي ٽٚٴ ٹیمز ثبُی ډی

ثَای ٽبٍایی ثبُاٍ ثٍ هًٞٛ ثٍ څلب٧  ا٥لا٭بسی إز )آډیًُى 
(. ٭لايٌ ثَ ػىجٍ سئًٍی ثٍ څلب٧ ٭مچی ي ثب 2005، 3ي َمپبٍان

َبی هَیي ي َبی ډًػًى َمبوىي ديیيٌ ٝٴسًػٍ ثٍ ياٹٮیز
ٖیبٍ ىیڂَ، سًػٍ ثٍ وٺيًٙويځی ُٕبڇ ي ٵَيٗ ي ډٚپلار ث

ٍٕي. اٵِای٘ سلاٗ ثَای كڄ ایه ډٚپڄ ١َيٍی ډی
سًاوي ډًػت سٺٖیڈ ََ ؿٍ ثیٚشَ ٍیٖټ وٺيًٙويځی ُٕبڇ ډی

اوڂیِٗ ثیٚشَ  ځَىاوی يَبی ٕجيډبڅی اُ ٥َیٸ ٽبَ٘ َِیىٍ
َبی ډٮبډلاسی آوبن ًٙى. ځیَیځٌاٍان ىٍ سٞمیڈَٕډبیٍ

ٍ َِیىٍ ډٮبډلار ىٍ ثبُاٍَبی اډَیپب ىَي ٽډ٦بڅٮبر وٚبن ډی
، 4ثٍ څلب٧ اٹشٞبىی ثب اَمیز ثًىٌ إز )څٖمًوي ي َمپبٍان

1992). 
ز َٙٽشی ي ٍاث٦ٍ كبٽمی ثٍ ثٍَٕی (2014) 5ډبٍٽًٓ ي ىة

ىَي ىي. وشبیغ ایه دْيَ٘ وٚبن ډیوٺيًٙويځی ُٕبڇ دَىاهش
سٺبٍن َبی كبٽمیز َٙٽشی ٭يڇثب ثبلا ٍٵشه ډپبویِڇ ٽٍ

ي ډًػت اٵِای٘ وٺيًٙويځی ُٕبڇ  آیي ا٥لا٭بسی دبییه ډی
 ًٙى. ډی

( وٚبن ىاىوي ٽٍ ثیه ٽیٶیز 2012) 6ثبٍ یًٕٴ ي دَوٖبیخ
كبٽمیز َٙٽشی ي اهشلاٳ ٹیمز هَیي ي ٵَيٗ ٍاث٦ٍ

                                                      
3. Amihud et al 
4. Lesmond et al  

5. Marcos and Deb 

6. Bar-Yosef and Prencipe 



 ٽیٶیز كبٽمیز َٙٽشی ي وٺيًٙويځی ُٕبڇ 90

 

ىَي يػًى ىاٍى ي وشبیغ كبٝڄ اُ ثبُاٍ ایشبڅیب وٚبن ډیډٮپًٓ 
ٽٍ ثب اٵِای٘ ٽیٶیز كبٽمیز َٙٽشی وٺيًٙويځی ُٕبڇ ویِ 

 یبثي.اٵِای٘ ډی
( ثٍ ثٍَٕی كبٽمیز َٙٽشی ي 2011) 1سبوڀ ي ياوڀ

وشبیغ آوُب وٚبن  .وٺيًٙويځی ُٕبڇ ىٍ ٽًٍٚ ؿیه دَىاهشىي
 ويځی ُٕبڇىَي ٽٍ ثیه ٽیٶیز كبٽمیز َٙٽشی ي وٺيًٙډی

 اٍسجب٣ ډٖشٺیڈ يػًى ىاٍى.
( وٚبن ىاىوي ٽٍ ٽیٶیز كبٽمیز 2010) 2څًٕپیً ي َمپبٍان

ًٙى ىٍ َٙٽشی ثب٭ض دبییه آډين ٭يڇ سٺبٍن ا٥لا٭بسی ډی
وشیؼٍ ډيیَان ىٍ ثبُاٍ سٞمیڈ ثُشَی ځَٵشٍ ي وٺيًٙويځی ُٕبڇ 

 یبثي.اٵِای٘ ډی
ای َبی ىاٍ( یبٵشىي ٽٍ َٙٽز2010) 3ؿًوڀ ي َمپبٍان

ثیه ٹیمز دیٚىُبىی هَیي ي سَ، اهشلاٳ كبٽمیز َٙٽشی ٹًی
ٵَيٗ ُٕبڇ ٽمشَی ىاٙشٍ ي اكشمبڃ ډٮبډلار ډجشىی ثَ 

ُب ثبٙي. ٭لايٌ ثَ ایه آوا٥لا٭بر وُبوی ویِ ىٍ آوُب ٽمشَ ډی
ويځی اٍسجب٣   وٚبن ىاىوي ٽٍ سٲییَار ىٍ ډٮیبٍَبی وٺيًٙ

ىٍ ٥ًڃ  ىاٍی ثب سٲییَار ىٍ ٙبهٜ كبٽمیز َٙٽشیډٮىی
ځیَی إشبوياٍىَبی ٽبٍَب ثب ثٍُډبن ىاٍى. اكشمبلاً َٙٽز

كبٽمیز َٙٽشی، ٭يڇ سٺبٍن ا٥لا٭بسی ٍا ٽبَ٘ ي اُ ایه 
 ىَىي. ٥َیٸ، وٺيًٙويځی ُٕبڇ ٍا اٵِای٘ ډی

( ثٍ ثٍَٕی اطَار ٍاَجَی َٙٽشی ثَ 2008) 4ؿه ي ؿبوڀ
ٙبهٜ ٍاَجَی  24وٺيًٙويځی ُٕبڇ ثبُاٍ ُٕبڇ ثب إشٶبىٌ اُ 

ډَسج٤ ثب ٙٶبٵیز ډبڅی ي ٭مچیبسی ي َمـىیه ٕبهشبٍ ډبڅپیشی 
َٙٽز دَىاهشىي. آوُب ىٍیبٵشىي ٽٍ ٍاَجَی َٙٽشی ثُشَ ٕجت 
 .  ایؼبى وٺيًٙويځی ُٕبڇ ثیٚشَ یب ٙپبٳ ٹیمشی ٽمشَ ٙيٌ إز

ٍسجب٣ ثیه كبٽمیز ( ثٍ ثٍَٕى ا2007) 5لاٵًوي ي َمپبٍان
ى ي وٺيًٙويځى ُٕبڇ دَىاهشىي. ٕبُی ًَٕٙٽشى، َمًاٍ

إبٓ وشبیغ دْيَ٘ آوُب، اٵِای٘ ٽیٶیز كبٽمیز َٙٽشى، ثَ
ٕبُی ًٕى ي ىٍ وشیؼٍ اٵِای٘ وٺيًٙويځى َمًاٍ ثب٭ض ٽبَ٘

 ځَىى.ُٕبڇ ډی
( ثب ثپبٍځیَی ډٮیبٍَبی ډشٮيىی اُ 2003) 6څئًُ ي َمپبٍان

ډ٩ًٴ َیبر ډيیٌَ وٚبن مچٍ ا٭٢بی ٱیَكبٽمیز َٙٽشی اُ ػ
سٺبٍن ثب ٽبَ٘ ٭يڇ ډؤطَىاىوي ٽٍ كبٽمیز َٙٽشی ٹًی ي 
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ا٥لا٭بسی ىٍ ډًٍى ُٕبڇ َٙٽز ثب٭ض اٵِای٘ ٙٶبٵیز ډبڅی ي 
ځَىى ي وٺيًٙويځی ُٕبڇ ٍا اُ ٥َیٸ ٽبَ٘ ٭مچیبسی ډی

 ىَي.ُبىی هَیي ي ٵَيٗ ُٕبڇ اٵِای٘ ډییٚىاهشلاٳ ٹیمز د
 70ای ډٚشمڄ ثَ ( ثب اوشوبة ومًو1390ٍىٍیبیی ي َمپبٍان )

َٙٽز دٌیَٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ثٍ ایه وشیؼٍ 
ٍٕیيوي ٽٍ ٍاث٦ٍ ډظجز ي ډٮىی ىاٍی ثیه وَم كبٽمیز َٙٽشی 

 ي وٺيًٙويځی ُٕبڇ يػًى ىاٍى.
( ثٍ ثٍَٕی ٍاث٦ٍ اثِاٍَبی 1389ا٭شمبىی ي َمپبٍان )

ډ٩ًٴ َیبر ډيیٌَ ي ٱیَ كبٽمیز َٙٽشی ٙبډڄ ىٍٝي ا٭٢بی
ځٌاٍان وُبىی ي اهشلاٳ ٹیمز هَیي ي ٵَيٗ ىٍٝي َٕډبیٍ

دَىاهشىي وشبیغ ثٍ ىٕز آډيٌ ثیبوڂَ آن إز ٽٍ ثیه اثِاٍَبی 
ىاٍی يػًى كبٽمیز َٙٽشی ي وٺيًٙويځی ُٕبڇ ٍاث٦ٍ ډٮىی

 وياٍى.
( ثٍ ثٍَٕی ٍاث٦ٍ ثیه    1389َمپبٍان )ٽبٙبوی دًٍ ي 

َبی كبٽمیز َٙٽشی ي وٺيًٙويځی ُٕبڇ دَىاهشىي. ډپبویِڇ
َبیی ثب ٕبهشبٍ َیبر ډيیٌَ وشبیغ آوُب وٚبن ډی ىَي ٽٍ َٙٽز

ًٙويځی سَ ىاٍای وٺيډيیٌَ اطَ ثو٘سَ ي ٍيیپَى َیبرډٖشٺڄ
 َب َٖشىي.ثبُاٍ ثیٚشَی وٖجز ثٍ ٕبیَ َٙٽز

( ثٍ ثٍَٕی ٍاث٦ٍ ثیه سٲییَار 1388بٍان )ٍكیمیبن ي َمپ
ٽبٍَبی يَبی ًٕى ي ٕبُوٺيًٙويځی ثبُاٍ ىٍ ا٥َاٳ ا٭لاډیٍ

ٕبڃ  3كبٽمیز َٙٽشی ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ٥ی 
ىَي ٽٍ ډیبن وٖجز ډيیَان دَىاهشىىي. وشبیغ وٚبن ډی

سٺبٍن ډ٩ًٴ َیبر ډيیٌَ ي كٖبثَٕبن ىاهچی ثب ٭يڇٱیَ
 ٮىب ىاٍی يػًى وياٍى.ا٥لا٭بسی ٍاث٦ٍ ډ

 

 ّبی پضٍّؼفزضیِ
: ٽیٶیز كبٽمیز َٙٽشی ثَ اهشلاٳ ثیه ٹیمز هَیي 1ٵ١َیٍ 

 ډٮپًٓ ىاٍى. سأطیََب ي ٵَيٗ ُٕبڇ َٙٽز
: ٽیٶیز كبٽمیز َٙٽشی ثَ سٮياى ىٵٮبر ډٮبډچٍ ُٕبڇ 2ٵ١َیٍ 
 ډٖشٺیڈ ىاٍى. سأطیََب َٙٽز

ُٕبڇ : ٽیٶیز كبٽمیز َٙٽشی ثَ كؼڈ ډٮبډلار 3ٵ١َیٍ 
 ډٖشٺیڈ ىاٍى.    سأطیََب َٙٽز

 

 خبهؼِ آهبری ٍ ًوًَِ
َبی دٌیَٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ػبډٮٍ آډبٍی ایه دْيَ٘ َٙٽز

ثبٙي. ىيٌٍ ُډبوی ایه دْيَ٘ اُ ٕبڃ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان ډی
ځیَی ثَ ډجىبی ٍيٍٗيٗ ومًوٍإز  1392سب ٕبڃ  1387
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َبی ُیَ ٍا َبی ٽٍ يیْځیثبٙي ي َٙٽزكٌٳ ٕیٖشمبسیټ ډی
  اوي.ىاٙشٍ ثبٙىي ثٍ ٭ىًان َٙٽز ومًوٍ اوشوبة ٙيٌ

 .دبیبن ٕبڃ ډبڅی َٙٽز ډىشُی ثٍ دبیبن إٶىي ډبٌ ثبٙي 

 ٕبڃ ډبڅی هًى ٍا  1392-1387َبی َب ٥ی ٕبڃَٙٽز
 .سٲییَ وياىٌ ثبٙىي

  ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان دٌیَٵشٍ  1386ٕبڃ سب دبیبن
 .ٙيٌ ثبٙىي

 ٍا هًى َبی ډبڅی كٖبثَٕی ٙيٌ ٥ی ٕىًار ٵًٷ ًٍٝر
 ډىشَٚ ومًىٌ ثبٙىي.

 ٥ی ىيٌٍ سلٺیٸ، ٵٮبڅیز ډٖشمَ و٪ََبی ډًٍىَٙٽز  

 

 ىاٙشٍ ثبٙي.

  ٍَیؾ يٹٶٍ ډٮبډلاسی ثیٚشَ اُ ٍٕ ډبٌ ىٍ ىيٌٍ ډٌٽًٍ وياٙش
 . ثبٙىي

َٙٽز ثٍ ٭ىًان  60َبی ٵًٷ سٮياى سًػٍ ثٍ ډلييىیزوُبیشبً ثب 
 ومًوٍ اوشوبة ځَىیيوي.

 

 هتغیزّب ٍ هذل پضٍّؼگیزی ًحَُ اًذاسُ

 (CGS) کیفیت حبکویت ؽزکتی

٭بډڄ ډًٍى ثٍَٕی ٹَاٍ ځَٵشٍ إز ٽٍ ىٍ ػييڃ  13اُ ٥َیٸ  
 آيٍىٌ ٙيٌ إز. 1ٙمبٌٍ 

 

 اډشیبَُبی ٽیٶیز كبٽمیز َٙٽشی .1خذٍل 

 هحل اعتخزاج تؼزیف ػولیبتی ًبم ػبهل

إشٶبىٌ اُ ا٭٢بی ٱیَ 
 ډ٩ًٴ ىٍ َیئز ډيیٌَ

سَ ثًىن وٖجز ا٭٢بی ٱیَ ډ٩ًٴ ثٍ ٽڄ ا٭٢ب اُ وٖجز ډلبٕجٍ ٙيٌ ثَای ٽڈ
 ایه ًٍٝر یټ َب یټ ٕبڃ، ٝٶَ ىٍ ٱیَٽڄ َٙٽز

 ًٍٝر ػچٖبر ډؼبډ٬ ٭مًډی

ػيا ٽَىن وٺ٘ ډيیَ٭بډڄ 
 اُ ٍئیٔ َیئز ډيیٌَ

 سَٽیت ا٭٢بی َیئز ډيیٌَ َٙٽز ػيا وپَىن وٺ٘ ډيیَ ٭بډڄ اُ َیئز ډيیٌَ، ٝٶَ ي ىٍ ٱیَ ایه ًٍٝر یټ

 ډؼبډ٬ ٭مًډیًٍٝر ػچٖبر  سٲییَ ډيیَ ٭بډڄ ىٍ ىي ٕبڃ ځٌٙشٍ، ٝٶَ ىٍ ٱیَ ایه ًٍٝر، یټ طجبر ډيیَ ٭بډڄ

 ډؤٍٕٖؿَه٘ َٙٽبی 
 كٖبثَٕی

ډ٢ب ٽىىيٌ ځِاٍٗ كٖبثَٕی َٙٽز ىٍ ىي ٕبڃ ځٌٙشٍ ، ٭يڇ سٲییَ َٙیپبن ا
 ٝٶَ ىٍ ٱیَ ایه ًٍٝر یټ

 ځِاٍٗ كٖبثَٓ

 

 و٫ً كٖبثَٓ
كٖبثَٕی ًٍٝر ځَٵشٍ ثبٙي،  ٝٶَ ي اځَ  ډؤٕٖبراځَ كٖبثَٕی َٙٽز س٤ًٕ 

 س٤ًٕ ٕبُډبن كٖبثَٕی ًٍٝر ځَٵشٍ ثبٙي یټ
 ځِاٍٗ كٖبثَٓ

ثًىن ُٕبډياٍان  ىاٍای 
 كٸ ٽىشَڃ

وجًىن ُٕبډياٍان كٸ ٽىشَڃ، ٝٶَ ي ىٍ ٱیَ ایه ًٍٝر یټ )ُٕبډياٍاوی ٽٍ 
 % ُٕبڇ َٙٽز ٍا ىاٍا ثبٙىي(.50ثبلای 

َبی سَٽیت ُٕبډياٍان ىٍ یبىىاٙز
َبی ډبڅی ي یب ًٍٝر ١میمٍ ًٍٝر

 ػچٖبر ډؼبډ٬ ٭مًډی

 سمَٽِ ډبڅپیز
َب، ٙىبيٍ آُاى َٙٽز اُ ډیبوڂیه ُٕبڇ ٙىبيٍ آُاى ٽڄ َٙٽز ثیٚشَ ثًىن ُٕبڇ

 ٝٶَ ي ىٍ ٱیَ ایه ًٍٝر یټ

آهَیه ا٥لا٭یٍ ٕبُډبن ثًٍٓ ايٍاٷ 
 ثُبىاٍ

 ُٕبڇ ىاٍای وُبىی
% ُٕبڇ ٭بىی َٙٽز ٍا ىاٍا ثبٙىي یټ ي ىٍ ٱیَ 5اځَ ُٕبډياٍان وُبىی ثی٘ اُ 

 ایه ًٍٝر ٝٶَ
 سَٽیت ُٕبډياٍان

 ياثٖشٍډٮبډچٍ ثب اٙوبٛ 
ثیٚشَ ثًىن وٖجز ډٮبډچٍ ثب اٙوبٛ ياثٖشٍ ثٍ ٵَيٗ َٙٽز اُ ډیبوڂیه ٽڄ 

 َب، ٝٶَ ي ىٍ ٱیَ ایه ًٍٝر یټَٙٽز
 َبی ډبڅیَبی س١ًیلی ًٍٝریبىاٙز

 ځَىٗ كٖبة ًٕى اوجبٙشٍ يػًى سٮيیلار ٕىًاسی هبڅٜ اُ ډبڅیبر، ٝٶَ ي ىٍ ٱیَ ایه ًٍٝر یټ سًان اسپب)سٮيیلار ٕىًاسی(

 اسپبسًان 
 و٪َ كٖبثَٓ()ا٩ُبٍ

 ځِاٍٗ كٖبثَٓ ټثًىن ا٩ُبٍ و٪َ ٱیَ ډٺجًڃ، ٝٶَ ي ىٍ ٱیَ ایه ًٍٝر ی

 ثًىن ية ٕبیز ایىشَوز

 
 وجًىن ية ٕبیز ایىشَوشی، ٝٶَ ي ىٍ ٱیَ ایه ًٍٝر یټ

ىٍ دبیبن ځِاٍٗ ٕبڅیبوٍ ډؼم٬ ثٍ 
 ٕبُډبن ثًٍٓ یب ػٖشؼً ىٍ ایىشَوز

 ٕبیز ٍٕمی ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ ياكي كٖبثَٕی ىاهچی، ٝٶَ ي ىٍ ٱیَ ایه ًٍٝر یټوجًىن  ىاهچیثًىن ياكي كٖبثَٕی
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 .آیىياډشیبَُبی كبٽمیز َٙٽشی ثٍ ډَيٍ ُډبن ثٍ يػًى ډی
، ډٖشٺڄ ډيیٌََیئز ٭٢ً ثیٚشَی ىاٍای سٮياى ٽٍ َٙٽشی
ډيیٌَ َیئز ا٭٢بی ډبڅپیز ىٍٝي ثًىٌ، وُبىی ځٌاٍانَٕډبیٍ

ی كبٽمیز َٙٽش ىاٍای ثبٙي ډيیٌََیئز ٱیَډ٩ًٴ ا٭٢بی ي
ي ىٍ وشیؼٍ ثبلا ثًىن ایه اډشیبَُب  ًٙىډی ډلًٖة سًاومىي

ًٙى كبٽمیز َٙٽشی ثبلا ٍيى ي اځَ َٙٽشی اډشیبَُبی ثب٭ض ډی
 آیي.آن دبییه ًٙى كبٽمیز َٙٽشی آن َڈ ویِ دبییه ډی

 
 ًمذؽًَذگی عْبم 

ثٍ ٭ىًان ډشٲیَ ياثٖشٍ ىٍ  وٺيًٙويځی ُٕبڇ:ىٍ ایه دْيَ٘ 
ډٮیبٍ إشٶبىٌ  3ځیَی آن اُ و٪َ ځَٵشٍ ٙيٌ إز ٽٍ ثَای اوياٌُ

 .ًٙىډی
(: Spreadاڅٴ( اهشلاٳ ثیه ٹیمز هَیي ي ٵَيٗ ُٕبڇ )

ٹیمز ٵَيٗ ىٍ  ڃ ـثَاثَ إز ثب  ٹیمز هَیي ىٍ دبیبن ٕب
ٵَيٗ  سٺٖیڈ ثَ ډیبوڂیه ٹیمز دیٚىُبىی هَیي ي دبیبن ٕبڃ
( ایه اډشیبُ ٽٍ یپی اُ ډُمشَیه ٭ًاډڄ 1997 ،)ٽبلاَبن

ثبٙي يڅی ٍاث٦ٍ ډٮپًٕی ثب وٺيًٙويځی ُٕبڇ وٺيًٙويځی ډی
ؿٺيٍ اهشلاٳ ثیه ٹیمز هَیي ي ٵَيٗ ُٕبڇ  ىاٍى ٽٍ ََ

بثي ي ویِ یاٵِای٘ یبثي وٺيًٙويځی ُٕبڇ ویِ ٽبَ٘ ډی
  ثَ٭پٔ.

 
               1ٍاث٦ٍ 

    
                       

       

 
   

  
(: ثٍ سٮياى ډٮبډلاسی Numberة( سٮياى ىٵٮبر ډٮبډچٍ ُٕبڇ )

ًٙى ٽٍ ىٍ یټ ثبُىٌ ُډبوی ډٚوٜ ىٍ آن ډجبىڅٍ ځٶشٍ ډی
  ُٕڈ ٍم ىاىٌ ثبٙي ي ایه ډٮیبٍ ثٍ ًٍٝر ٕبلاوٍ ډلبٕجٍ 

َٙٽز ىٍ ٥ًڃ  ًٙى یب ثٍ ٭جبٍسی سٮياى ُٕبڇ ډٮبډلاسیډی
ٕبڃ. ایه اډشیبُ یټ ٍاث٦ٍ ډظجز ثب وٺيًٙويځی ُٕبڇ ىاٍى ي 
ََؿٺيٍ سٮياى ىٵٮبر ډٮبډچٍ ُٕبڇ اٵِای٘ یبثي وٺيًٙويځی ویِ 

 یبثي ي ویِ ثَ٭پٔ.اٵِای٘ ډی
(: سٮياى ُٕبڇ ډٮبډچٍ ٙيٌ Volumeع( كؼڈ ډٮبډچٍ ُٕبڇ )

ىٍ یټ ثبُىٌ ُډبوی إز. كؼڈ ډٮبډلار ثَای ََ َٙٽز ثَ 
َبی ا٥لا٭بسی ثٍ ىٕز آډيٌ َبی ُډبوی یټ ٕبڅٍ اُ ثبوټٌبُث

إز. ایه اډشیبُ یټ ٍاث٦ٍ ډظجز ثب وٺيًٙويځی ُٕبڇ ىاٍى ي 

ََؿٺيٍ كؼڈ سٮياىی ُٕبڇ اٵِای٘ یبثي وٺيًٙويځی ویِ 
 یبثي ي ثَ٭پٔ.اٵِای٘ ډی

 

 هتغیزّبی کٌتزلی 
(: څڂبٍیشڈ ٥جیٮی اٍُٗ ثبُاٍ َٙٽز ٹجڄ SIZEاوياٌُ َٙٽز )

 ُ ثَځِاٍی ډؼم٬ا
(: ډجچٰ ثيَی ىٍ دبیبن ٕبڃ سٺٖیڈ ثَ ډجچٰ LEVاََڇ ډبڅی )

 ىاٍایی ىٍ دبیبن ٕبڃ 
(: ًٕى هبڅٜ ثَ ٽڄ ىاٍایی ىٍ ROAَب )وَم ثبُىٌ ىاٍایی

 دبیبن ٕبڃ
(: وٖجز اٍُٗ BMوٖجز اٍُٗ ىٵشَی ثٍ اٍُٗ ثبُاٍ )

ىٵشَی كٺًٷ ٝبكجبن ُٕبڇ ثٍ اٍُٗ ثبُاٍ َٙٽز ىٍ دبیبن ََ 
 ٕبڃ

 

 ّبّبی هَرد اعتفبدُ ثزای آسهَى فزضیِهذل
 4سب  2يَ٘ ثٍ سَسیت اُ ٍياث٤ ْ َبی دػُز آُډًن ٵ١َیٍ

 إشٶبىٌ ٙيٌ إز.
 

    2ٍاث٦ٍ 
                                 

                   

                

 
  3ٍاث٦ٍ 

                                 

                   

                
 

   4ٍاث٦ٍ 

                          
                            
                  

 

 ّب ٍ اًتخبة هذلآسهَى فزضیِ
َب ثب إشٶبىٌ اُ ىٍ ثو٘ آډبٍ سًٝیٶی، سؼِیٍ ي سلچیڄ ىاىٌ

َبی دَاٽىيځی ٙبهَٜبی ډَٽِی َمـًن ډیبوڂیه ي ٙبهٜ
اوؼبڇ  ي ٱیٌَ و٪یَ، اولَاٳ إشبوياٍى، ؿًڅڂی ي ٽٚیيځی

 دٌیَٵشٍ إز.
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: کیفیت حبکویت ؽزکتی ثز اختلاف 1 آسهَى فزضیِ

 تأثیزّب ثیي لیوت خزیذ ٍ فزٍػ عْبم ؽزکت

 دارد. هؼکَط

ثٍ ًٍٝر یپؼب آيٍىٌ ٙيٌ  َبآُډًنوشبیغ  3ىٍ ػييڃ ٙمبٌٍ 
څیمَ، آُډًن ډٮىبىاٍی ډيڃ، آُډًن  Fإز ٽٍ ٙبډڄ آُډًن 

یټ اُ  ٭يڇ هًىَمجٖشڂی ي آُډًن ٵ١َیٍ دْيَ٘ ي اطَ ََ
 ثبٙي.ډشٲیََبی ٽىشَڅی ثَ ډشٲیَ ياثٖشٍ دْيَ٘ ډی

 

 1آُډًن ٵ١َیٍ  . 3خذٍل 

                                                                    

 هتغیز ضزیت خطبی هؼیبر tآهبرُ  Prob ًتیدِ VIF ضزیت

 ١َیت طبثز 0.172 0.076 2.24 0.025 ډظجز ي ډٮىبىاٍ -

 CG -0.092 0.022 -4.19 0.000 ډىٶی ي ډٮىبىاٍ 2.44

 BM 0.033 0.026 1.26 0.215 ډٮىبىاٍ ویٖز 3.27

 LEV 0.14 0.037 3.80 0.000 ډظجز ي ډٮىبىاٍ 1.31

 ROA -0.001 0.003 -1.36 0.173 ډٮىبىاٍ ویٖز 4.49

 SIZE -0.0215 0.010 -2.10 0.036 ډىٶی ي ډٮىبىاٍ 3.66

 0.34    ١َیت سٮییه 0.31    ١َیت سٮییه سٮيیڄ ٙيٌ 1.31     څیمَ Fډٺياٍ آډبٌٍ 

 1.86     ىيٍثیه ياسًٖن ٦ٕF    0.000ق ډٮىبىاٍی آډبٌٍ  3.05      ډٺياٍ آډبٌٍ يایز

 

( ډيڃ 31/1ي ډیِان آډبٌٍ آن ) څیمَ Fثب سًػٍ ثٍ وشبیغ آُډًن 
ثب سًػٍ ثٍ ٦ٕق ډٮىبىاٍی  .ًٙىاٍائٍ ډی 1ثٍ ًٍٝر سچٶیٺی

١مه آډبٌٍ ىيٍثیه ىٍ  ( ډيڃ ډٮىبىاٍ إز.0.000) Fآډبٌٍ 

                                                      
1. Pool 

ٽٍ ثیبوڂَ وجًى هًى َمجٖشڂی إز  86/1ياسًٖن ویِ ثَاثَ ثب 
ىَي ډشٲیََبی ىاهڄ وٚبن ډی  ١VIFَیت. ىٍ ډيڃ إز
وشبیغ آُډًن يایز وٚبن ثبٙىي. ه٦ی ثبلایی ومیډيڃ ىاٍای َڈ

( ډيڃ ىاٍای ډٚپڄ 05/3) Fىَي ثَإبٓ ډیِان آډبٌٍ ډی
 ثبٙي.  وبَمٖبوی ياٍیبؤ ومی

 پبراهتزّبی

 آهبری

کٌتزلی هتغیزّبی هتغیز هغتمل هتغیزّبی ٍاثغتِ  

Spread Volume Number CG ROA LEV SIZE BM 

 0.54 5.97 0.56 33.43 0.65 3.38 7.10 0.31 هیبًگیي

 0.40 5.88 0.57 33.36 0.62 3.35 7.03 0.25 هیبًِ

 2.53 7.81 0.92 210 1 5.23 9.65 1 ثیؾیٌِ

 0.07 4.78 0.10 0.63 0.23 1.84 5.17 0.03 کویٌِ

 0.44 0.58 0.15 19.64 0.13 0.63 0.75 0.20 اًحزاف اعتبًذارد
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اُ آوؼبیی ٽٍ اكشمبڃ  3ثب سًػٍ ثٍ وشبیغ اٍائٍ ٙيٌ ىٍ ػييڃ 
 %05ٽًؿپشَ اُ  (CGثَای ١َیت كبٽمیز َٙٽشی ) tآډبٌٍ 

ٽیٶیز كبٽمیز َٙٽشی ثَ  سأطیَثبٙي، ىٍ وشیؼٍ يػًى ډی
% 95 َب، ثباهشلاٳ ثیه ٹیمز هَیي ي ٵَيٗ ُٕبڇ َٙٽز

ویِ ډظجز ي  سأطیَځیَى. ػُز ا٥میىبن ډًٍى سبییي ٹَاٍ ډی
یٮىی ََ ؿٍ ٽیٶیز كبٽمیز َٙٽشی ثبلاسَ  ،ډٮپًٓ إز

ىٍ وشیؼٍ  ،ثبٙي اهشلاٳ ٹیمز هَیي ي ٵَيٗ ٽمشَ إز

ٵ١َیٍ ايڃ ډًٍى  ثىبثَایهیبثي. وٺيًٙويځی ُٕبڇ اٵِای٘ ډی
اُ ثیه ډشٲیََبی ٽىشَڅی اََڇ ډبڅی ي اوياٌُ  ځیَى.ییي ٹَاٍ ډیأس

اهشلاٳ ٹیمز هَیي ي ٵَيٗ  ډٮىبىاٍ ثَ سأطیََٙٽز ویِ ىاٍای 
ًٙى ٽٍ ىٍ ځًوٍ ثَآيٍى ډیایه سأطیََٖشىي ي ثب سًػٍ ثٍ ػُز 

َبی ثب اََڇ ډبڅی ثبلا، اهشلاٳ ٹیمز هَیي ي ٵَيٗ َٙٽز
َبی ثٍِٿ اهشلاٳ ثیٚشَ ي وٺيًٙويځی ٽمشَ ي ىٍ َٙٽز

 ٹیمز هَیي ي ٵَيٗ ٽمشَ ي ىٍ وشیؼٍ وٺيًٙويځی ثیٚشَ إز.
 

 2آُډًن ٵ١َیٍ  .4خذٍل 

 

ثز تؼذاد : کیفیت حبکویت ؽزکتی  2آسهَى فزضیِ

 هغتمین دارد. تأثیزّب دفؼبت هؼبهلِ عْبم ؽزکت
( ډيڃ 32/2ي ډیِان آډبٌٍ آن ) څیمَ Fثب سًػٍ ثٍ وشبیغ آُډًن 

( وٚبن 62/11آډبٌٍ َبٕمه ) .ًٙىثٍ ًٍٝر سبثچًیی اٍائٍ ډی
ثبیٖز ىَي ثَای ثَآيٍى ډيڃ اُ ٍيٗ اطَار طبثز ډیډی

( ډيڃ 000/0) Fبٌٍ ثب سًػٍ ثٍ ٦ٕق ډٮىبىاٍی آډإشٶبىٌ ٽَى. 
 ١84/1مه آډبٌٍ ىيٍثیه ياسًٖن ویِ ثَاثَ ثب ىٍ  ډٮىبىاٍ إز.

 ١VIFَیت  .ٽٍ ثیبوڂَ وجًى هًىَمجٖشڂی ىٍ ډيڃ إزإز 
ه٦ی ثبلایی ډشٲیََبی ىاهڄ ډيڃ ىاٍای َڈ ،ىَيوٚبن ډی

ىَي ثَإبٓ ډیِان وشبیغ آُډًن يایز وٚبن ډیثبٙىي. ومی
    ( ډيڃ ىاٍای ډٚپڄ وبَمٖبوی ياٍیبؤ 46/3) Fآډبٌٍ 

اُ آوؼبیی ٽٍ  4ثب سًػٍ ثٍ وشبیغ اٍائٍ ٙيٌ ىٍ ػييڃ ثبٙي. ومی
ٽًؿپشَ اُ  (CGثَای ١َیت كبٽمیز َٙٽشی ) tاكشمبڃ آډبٌٍ 

ٽیٶیز كبٽمیز َٙٽشی ثَ  سأطیَثبٙي، ىٍ وشیؼٍ يػًى % ډی05
ا٥میىبن ډًٍى سبییي % 95 َب، ثبسٮياى ىٵٮبر ډٮبډچٍ ُٕبڇ َٙٽز

ځًوٍ ثَآيٍى ځیَى ي ثب سًػٍ ثٍ ډظجز ثًىن ١َیت ایهٹَاٍ ډی
ًٙى ََ ؿٍ ٽیٶیز كبٽمیز َٙٽشی ثبلاسَ ثبٙي سٮياى ډی

ًٙى ىٍ وشیؼٍ وٺيًٙويځی ُٕبڇ ىٵٮبر ډٮبډچٍ ُٕبڇ ثیٚشَ ډی
یبثي. ثيیه سَسیت ٵ١َیٍ ىيڇ ویِ ډًٍى سبییي ٹَاٍ اٵِای٘ ډی

 ځیَى.ډی
ي  ٲیََبی ٽىشَڅی وٖجز اٍُٗ ىٵشَی ثٍ اٍُٗ ثبُاٍاُ ثیه ډش

ثَ سٮياى ىٵٮبر  یډظجز ډٮىبىاٍ سأطیَاوياٌُ َٙٽز ویِ ىاٍای 
. ىٍ ياٹ٬ ثب ثبلا ٍٵشه اوياٌُ َٙٽز ي ثبٙىيُٕبڇ ډی ٍډٮبډچ

 كؼڈ ډٮبډچٍ ُٕبڇ  ،وٖجز اٍُٗ ىٵشَی ثٍ اٍُٗ ثبُاٍ
ای٘ َب اٵِای٘ ي ىٍ وشیؼٍ وٺيًٙويځی ُٕبڇ ویِ اٵَِٙٽز

 یبثي.ډی

                                                                     

 هتغیز ضزیت خطبی هؼیبر tآهبرُ  Prob ًتیدِ VIF ضزیت

 ١َیت طبثز -0.39 0.61 -0.64 0.519 ډٮىبىاٍ ویٖز -

 CG 0.061 0.024 3.01 0.002 ډظجز ي ډٮىبىاٍ 2.44

 BM 0.58 0.21 2.77 0.004 ډظجز ي ډٮىبىاٍ 3.27

 LEV 0.18 0.10 1.77 0.076 ډٮىبىاٍ ویٖز 1.31

 ROA 0.002 0.002 0.269 0.787 ډٮىبىاٍ ویٖز 4.49

 SIZE 0.64 0.093 6.83 0.000 ډظجز ي ډٮىبىاٍ 3.66

 0.38ه      ١َیت سٮیی 0.36    ١َیت سٮییه سٮيیڄ ٙيٌ 2.32   څیمَ Fډٺياٍ آډبٌٍ  11.62   َبٕمهډٺياٍ آډبٌٍ 

 1.84    ىيٍثیه ياسًٖن ٦ٕF      0.000ق ډٮىبىاٍی آډبٌٍ  3.46    يایزډٺياٍ آډبٌٍ 
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 3آُډًن ٵ١َیٍ  .5خذٍل 

                                                                     

 هتغیز ضزیت خطبی هؼیبر tآهبرُ  Prob ًتیدِ VIF ضزیت

 ١َیت طبثز 2.32 0.49 4.75 0.000 ډظجز ي ډٮىبىاٍ -

 CG 0.038 0.017 2.23 0.008 ډظجز ي ډٮىبىاٍ 2.44

 BM 0.063 0.029 3.06 0.289 ډٮىبىاٍ ویٖز 3.27

 LEV -0.37 0.21 -1.79 0.07 ډٮىبىاٍ ویٖز 1.31

 ROA 0.0001 0.001 0.655 0.512 ډٮىبىاٍ ویٖز 4.49

 SIZE 0.841 0.084 9.94 0.000 ډظجز ي ډٮىبىاٍ 3.66

 0.33      ١َیت سٮییه 0.31      ١َیت سٮییه سٮيیڄ ٙيٌ 3.94     څیمَ Fډٺياٍ آډبٌٍ  11.62   آډبٌٍ َبٕمهډٺياٍ 

 1.92     ىيٍثیه ياسًٖن ٦ٕF       0.000ق ډٮىبىاٍی آډبٌٍ  2.99    ډٺياٍ آډبٌٍ يایز

 

: کیفیت حبکویت ؽزکتی ثز حدن  3آسهَى فزضیِ

    دارد. تأثیزّب هؼبهلات عْبم ؽزکت

( ډيڃ 94/3ي ډیِان آډبٌٍ آن ) څیمَ Fثب سًػٍ ثٍ وشبیغ آُډًن 
( وٚبن 70/19آډبٌٍ َبٕمه ) .ًٙىثٍ ًٍٝر سبثچًیی اٍائٍ ډی

ثبیٖز اطَار طبثز ډیىَي ثَای ثَآيٍى ډيڃ اُ ٍيٗ ډی
( ډيڃ 000/0) Fثب سًػٍ ثٍ ٦ٕق ډٮىبىاٍی آډبٌٍ إشٶبىٌ ٽَى. 
 ١92/1مه آډبٌٍ ىيٍثیه ياسًٖن ویِ ثَاثَ ثب ىٍ  ډٮىبىاٍ إز.

 ١VIFَیت . َمجٖشڂی ىٍ ډيڃ إزٽٍ ثیبوڂَ وجًى هًىإز 
ه٦ی ثبلایی ىَي ډشٲیََبی ىاهڄ ډيڃ ىاٍای َڈوٚبن ډی

إبٓ ډیِان ىَي ثَآُډًن يایز وٚبن ډیوشبیغ ثبٙىي. ومی
    ( ډيڃ ىاٍای ډٚپڄ وبَمٖبوی ياٍیبؤ 99/2) Fآډبٌٍ 

 ثبٙي.  ومی
اُ آوؼبیی ٽٍ اكشمبڃ  5ثب سًػٍ ثٍ وشبیغ اٍائٍ ٙيٌ ىٍ ػييڃ 

 %05ٽًؿپشَ اُ  (CGثَای ١َیت كبٽمیز َٙٽشی ) tآډبٌٍ 
ٽیٶیز كبٽمیز َٙٽشی ثب كؼڈ  سأطیَثبٙي، ىٍ وشیؼٍ يػًى ډی

ځیَى % ا٥میىبن ډًٍى سبییي ٹَاٍ ډی95 َب، ثبډٮبډچٍ ُٕبڇ َٙٽز
ًٙى ََ ؿٍ ي ثب سًػٍ ثٍ ډظجز ثًىن ١َیت ایىڂًوٍ ثَآيٍى ډی

ٽیٶیز كبٽمیز َٙٽشی ثبلاسَ ثبٙي كؼڈ ډٮبډلار ُٕبڇ ثیٚشَ 
یبثي. ثيیه ًٙى ىٍ وشیؼٍ وٺيًٙويځی ُٕبڇ اٵِای٘ ډیډی

 ځیَى.١َیٍ ًٕڇ ویِ ډًٍى سبییي ٹَاٍ ډیسَسیت ٵ
ډظجز  سأطیَاوياٌُ َٙٽز ىاٍای  ویِ اُ ثیه ډشٲیََبی ٽىشَڅی

ډٮىبىاٍ ثَ كؼڈ ډٮبډلار ُٕبڇ ي ىٍ وشیؼٍ وٺيًٙويځی ُٕبڇ 
 . ثبٙيډی

 گیزیًتیدِثحث ٍ 
ٽیٶیز كبٽمیز َٙٽشی ثَ  سأطیَىٍ ایه دْيَ٘ ثٍ ثٍَٕی 
دٌیَٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ َبی وٺيًٙويځی ُٕبڇ ىٍ َٙٽز

ځیَی ٽیٶیز كبٽمیز ثُبىاٍ سَُان دَىاهشٍ ٙي ثَای اوياٌُ
ډٮیبٍ  3٭بډچی  ي ثَای وٺيًٙويځی ُٕبڇ اُ 13َٙٽشی اُ ډيڅی 

اهشلاٳ ثیه ٹیمز هَیي ي ٵَيٗ ُٕبڇ، سٮياى ىٵٮبر ډٮبډچٍ 
ُٕبڇ، كؼڈ ډٮبډچٍ ُٕبڇ ي إشٶبىٌ ٙيٌ إز. وشبیغ ثيیه ځًوٍ 

ز كبٽمی ٽیٶیز څلب٧ اُ اډشیبُ ثیٚشَی ٽٍ َبییزثًى ٽٍ َٙٽ
ٗ ٵَي ي هَیي دیٚىُبىی ٹیمز اوي، اهشلاٳىاٙشٍ َٙٽشی

ٍ ٽ ىاٙز ٥ًٍ ثیبن ایه سًانډی څٌا اوي،ُٕبڇ ٽمشَی ىاٙشٍ
ی وٺيًٙويځ ىاٍای َٙٽشی ثبلا، كبٽمیز ٽیٶیز ثب َبییَٙٽز
ز كبٽمی ثبلایی َٖشىي. َمـىیه ثب ثبلاسَ ٍٵشه ٽیٶیز ُٕبڇ

 كؼڈ ډٮبډلار ُٕبڇ ویَِٙٽشی سٮياى ىٵٮبر ډٮبډچٍ ُٕبڇ ي 
ی وٺيًٙويځ ىاٍایٽٍ ایه ویِ ثٍ ډٮىی اٵِای٘  يیبثاٵِای٘ ډی

  ثبٙي.ُٕبڇ ډی
سًاوي ایه ثبٙي ٽٍ ٩بََا ثب اٵِای٘ كبٽمیز ٭چز ایه اډَ ډی

َٙٽشی ثٍ ٭چز و٪بٍر ثیٚشَ ډيیَیز َٙٽز س٤ًٕ 
سَ ىٍ اهشیبٍ ډًٹ٬ثیٚشَ، ثُشَ ي ثٍُٕبډياٍان ا٥لا٭بر َٙٽز 

ځیَى ي ثب ٽبَ٘ وبډشٺبٍوی وب ا٥لا٭بسی ُٕبډياٍان ٹَاٍ ډی
وبٙی اُ آن ُٕبډياٍان ثب ا٭شمبى ثیٚشَی ثٍ هَیي ي ٵَيٗ 

دَىاُوي ٽٍ سیه ډىؼَ ثٍ ثبلا ٍٵشه سٮياى ي كؼڈ ُٕبڇ ډی
ځَىى ي ثٍ سج٬ آن وٺيًٙويځی ُٕبڇ ثب اٵِای٘ ډٮبډلار ډی

 ًٙى.یډًاػٍ ډ
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 (، ثبٍیًٕٴ ي2014وشبیغ ایه دْيَ٘ ثب وشبیغ ډبٍٽًٓ ي ىح )
(، 2010(، څیجی ي ٍاة )2011(، سبوڀ ي ياوڀ )2012) دَوٖبیخ

(، لاٵًوي ي 2008(، ؿبوڀ ي ىیڂَان )2010) ؿًوڀ ي َمپبٍان
مپبٍان ( ي ىٍیبیی ي 2003َڅئًُ ي َمپبٍان )(، 2007َمپبٍان )

 ډ٦بثٺز ىاٍى. (1389(، ٽبٙبوی دًٍ ي َمپبٍان )1390)

ٌاٍاوی ٽـٍ ثـٍ ىوجـبڃ    ځثب سًػٍ ثٍ وشبیغ ایه دْيَ٘ ثٍ َٕډبیٍ
ثب ډ٦بڅٮـٍ ي   ًٙىًٙويځی ثبلا َٖشىي دیٚىُبى ډیُٕبډی ثب وٺي

َـب ىٍ  َـبی ډـبڅی ي ځِاٍٙـبر ډؼمـ٬ ٙـَٽز     ثٍَٕی ٝـًٍر 
ٽـبٍ كبٽمیـز   ځٌاٍی ومبیىـي ٽـٍ ٕـبُ ي    -َبیی َٕډبیٍَٙٽز

 ثبٙي.سَ ډیَٙٽشی آوُب ډشَٹی سَ ي ثب ٽیٶیز
 

 هٌبثغ 

    ثب ډٮیبٍَبی ډوشچٴ وٺي ًٙويځی ي ٭بډڄ ٭يڇ وٺيًٙويځی ىٍ  َبی سٺٖیڈ ًٕى ُٕبڇډٚیډ٦بڅٮٍ ٍاث٦ٍ ثیه ه٤"(. 1390اڅُی. ٹَُډبن )
 ىاوٚڂبٌ آُاى إلاډی اٍاٻ، ىاوٚپيٌ ډيیَیز.، دبیبن وبډٍ ٽبٍٙىبٕی اٍٙي، "َبی دٌیَٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُانَٙٽز

، ډؼچٍ سًٕٮٍ ي َٕډبیٍ ،"ز َٙٽشی ي وٺيًٙويځی ُٕبڇٍاث٦ٍ ثَهی اُ اثِاٍَبی كبٽمی" .(1389كٖیه ) ،اډیَ ي ٽَىثبٍ ،ٍٕبئیبن ؛ا٭شمبىی، كٖیه
 .31-59 ٜٝ  5، ٙمبٌٍ 89ثُبٍ 

 ، دبیبن وبډٍ ٽبٍٙىبٕی اٍٙي، ىاوٚڂبٌ آُاى اٍاٻ."ثٍَٕی ٍاث٦ٍ ثیه كبٽمیز َٙٽشی ي اٵٚبی ىاي٥چجبوٍ" (.1390ثبثبُاىٌ. ٕیيػًاى )

 . 32-39، ٜٝ 32، ٙمبٌٍ كٖبثَٓ، "كبٽمیز َٙٽشی ىٍایَان"(. 1385كٖبٓ یڂبوٍ. یلیی )

 .173 ٛ ،كٖبثياٍ ،"وٺ٘ َیأر ډيیٌَ ىٍ كبٽمیز َٙٽشی"(. 1385ٍاٵیټ ) ،كٖبٓ یڂبوٍ، یلیی ي ثبٱًډیبن

سجییه ٍاث٦ٍ ثیه كبٽمیز َٙٽشی ي وٺيًٙويځی ُٕبڇ ثب إشٶبىٌ اُ ٕیٖشڈ ډٮبىلار ". (1390ىٍیبیی، ٭جبٕٮچی، ٭جيااڅٍ دبٽيڃ ي وَځٔ ډلميی )
 .146-132 ٜ، 10ٝ، ٙمبٌٍ یٺبر كٖبثياٍیسلٺ،  "َمِډبن

، "كبٽمیز َٙٽشی ي ډيیَیز ٍیٖټ ىٍ و٪بڇ ثبوپياٍی إشٺَاٍ و٪بڇ كبٽمیز َٙٽشی: سؼَثٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان" (.1387ٍكمبوی. ٫، )
 .ډؼمً٭ٍ ډٺبلار َمبی٘ ٍاَجَی َٙٽشی، اوشٚبٍار ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان

-سٺبٍن ا٥لا٭بسی ىٍ َٙٽزٽبٍَبی كبٽمیز َٙٽشی ي ٭يڇيٍاث٦ٍ ثَهی ٕبُ". (1388ٕیي كٖه ي ٕبڅپی، ٭چی ) ،اىٍكیمیبن، و٪بڇ اڅيیه، ٝبڅق وْ

 .86-71 ٜٝ ،58، ٙمبٌٍ َبی كٖبثياٍی ي كٖبثَٕیثٍَٕی ،"َبی دٌیَٵشٍ ٙيٌ ىٍ ثًٍٓ ايٍاٷ ثُبىاٍ سَُان

 ،"اٍسجب٣ ثٍَٕی ثَهی اُ ډپبویِڇ َبی ٍاَجَی َٙٽشی ثب وٺيًٙويځی ثبُاٍ" .(1389یًٕٴ ) ،ٕبٕبن ي دبٙبوِاى ،ډَُاوی ؛ٽبٙبوی دًٍ، ډلمي
 .76-61 ٜ، َٝبی كٖبثياٍی ډبڅیدْيَ٘
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