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 چکیذُ

قطوت ٞبی  ایٙتط٘تیٔبِی عاضقٍطی ایٗ تحمیك ثٝ ثطضؾی تبثیط حبوٕیت قطوتی ٚ ٚیػٌی ٞبی قطوت ثط ثٝ ٔٛلـ ثٛزٖ ٌ

 پطزاذتٝ اؾت. زازٜ 1394تب  1388قطوت زض ثبظٜ ظٔب٘ی  150زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثب اؾتفبزٜ اظ اعلافبت پصیطفتٝ قسٜ 

 ٞبی تسثیط پطزاظ، ٞبی ٕٞطاٜ آٖ ثٝ ٚؾیّٝ ٘طْ افعاض ٞبی ٔبِی ٚ یبززاقت ٞبی اِٚیٝ ٔطثٛط ثٝ ٔتغیطٞبی تحمیك اظ نٛضت

٘ٛؿ ٞسف، وبضثطزی ٚاظ ٘ؾط قیٜٛ ی ا٘دبْ  ثب تٛخٝ ثٝ ٔٛضٛؿ تحمیك ٚ ٔٛاضز اقبضٜ قسٜ، ایٗ تحمیك اظ ٘ؾط اؾترطاج قسٜ اؾت.

ثطای ثطآٚضز ٔسَ ضٌطؾیٖٛ ٚ آظٖٔٛ  ٘ؾط ثقس ظٔب٘ی ٘یع، اظ ٘ٛؿ تحمیمبت پؽ ضٚیسازی اؾت. اظ اظ ٘ٛؿ تحمیمبت تٛنیفی ٚ

 ٕٞچٙیٗ، ثب ضٚیىطز زازٜ ٞبی تطویجی اؾتفبزٜ ٔی قٛز. ( OLSٚٔطثقبت ٔقِٕٛی ) فطضیٝ ٞبی تحمیك اظ ضٌطؾیٖٛ حسالُ

اظ  ٝ ٞب. ثطای تبییس یب ضز فطضیٜ اؾتاؾتفبزٜ قس Eviews 9 ٘طْ افعاض ٚ Excelزازٜ ٌؿتط  ثطای ا٘دبْ آظٖٔٛ ٞبی آٔبضی اظ

٘كبٖ زاز وٝ اؾتملاَ ٞیئت ٔسیطٜ، ٔتٛؾظ . ٘تبیح تحمیك ٌطزیسٜ اؾت% اؾتفبزٜ 95اؾتیٛز٘ت ثب ؾغح اعٕیٙبٖ  tآٔبضٜ ی 

ٞط چٙس اٞطْ  ؾبثمٝ ٔسیطیت، ا٘ساظٜ قطوت ٚ ؾٛزآٚضی قطوت ثبفث افعایف ثٝ ٔٛلـ ثٛزٖ ٌعاضقٍطی ٔبِی ایٙتط٘تی ٔی قٛ٘س

أب ضاثغٝ ٔقٙی زاضی ثیٗ زٌٚبٍ٘ی ٔؿئِٛیت ٔسیطفبُٔ ٚ ثٝ ٔٛلـ ثٛزٖ ٌعاضقٍطی ؛ ٔبِی اظ ثٝ ٔٛلـ ثٛزٖ آٖ ٔی وبٞس

 تط٘تی یبفت ٘كس.ایٙ
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 همذهِ-1

آٚضی اعلافبت ٚ اضتجبعبت ثٝ ٚیػٜ ایٙتط٘ت وّیٝ اثقبز خٛأـ ثكطی ضا  ی فٗ ٞبی نٛضت ٌطفتٝ زض حٛظٜ ضٚ٘س پطقتبة زٌطٌٛ٘ی

ی حؿبثساضی ٔٙدط ثٝ ٔقطفی یه ضٚـ ٘ٛیٗ ٚ ا٘ملاثی ثطای ٌعاضقٍطی  ای وٝ ثطای ٔثبَ زض حٛظٜ ٌٛ٘ٝ تحت تبثیط لطاض زازٜ ثٝ

فبت ٔبِی اظ  اعلا ا٘تكبض ٔبِی قسٜ اؾت. ایٗ ضٚـ ٘ٛیٗ ٌعاضقٍطی ٔبِی زض فهط خسیس ضا ٌعاضقٍطی ٔبِی تحت ٚة ٌٛیٙس.

ٞب ضاٞىبضٞبی خسیسی ضا ثطای  بْ قسٜ اؾت. ایٙتط٘ت ثٝ قطوتٞب ا٘د ً تبوٖٙٛ تٛؾظ تقساز ظیبزی اظ قطوت عطیك ایٙتط٘ت فٕلا

فبت ٔبِی ضا وٝ ٔطثٛط ثٝ  زٞس تب اعلا تىٕیُ، خبیٍعیٙی ٚ ٔسیطیت ضاٟٞبی لسیٕی ضٚاثظ ٔیبٖ ٔبِىبٖ ٚ ٔسیطاٖ پیكٟٙبز ٔی

حبوٕیت قطوتی ٚ ٚیػٌی ٞبی ٌصاضاٖ اؾت افكب وٙس ٚ زض اذتیبض آٟ٘ب لطاض زٞس. تب وٖٙٛ تحمیك زلیمی زض ظٔیٙٝ تبثیط  ؾطٔبیٝ

قطوت ثط ثٝ ٔٛلـ ثٛزٖ ٌعاضقٍطی ٔبِی ایٙتط٘تی زض زاذُ ایطاٖ ا٘دبْ ٘كسٜ اؾت. ِصا ایٗ تحمیك ثب تٛخٝ ثٝ ٔبٞیت ٔٛضٛؿ، 

ٞبی  حبوٕیت قطوتی ٚ ٚیػٌی ٞبی قطوت ضا ثط ثٝ ٔٛلـ ثٛزٖ ٌعاضقٍطی ٔبِی ایٙتط٘تی زض قطوتثطای اِٚیٗ ثبض  زض ٘ؾط زاضز

 .قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثطضؾی وٙسپصیطفتٝ 

 ثیبى هسألِ-2

ای زاقتٝ، ثٝ عٛضیىٝ ثؿیبضی اظ قطوتٟب ثٝ ٔٙؾٛض ا٘تكبض اعلافبت  ٞبی اذیط، اؾتفبزٜ اظ ایٙتط٘ت ضقس فعایٙسٜ زض عی ؾبَ

 ب ثىبضٌیطی لبثّیت ضؾب٘ٝا٘س ٚ فلاٜٚ ثط ا٘تكبض اعلافبت ٔبِی ثٝ نٛضت ؾٙتی، ث ٔبِی ذٛز الساْ ثٝ عطاحی ٚة ؾبیت ٕ٘ٛزٜ

ٞب، ایٙتط٘ت ضا ثٝ فٙٛاٖ ٚؾیّٝ ٔفیسی ثطای ٔغّـ  ثؿیبضی اظ قطوت .ای، ثٝ ز٘جبَ ثطلطاضی اضتجبط ثب شیٙفقبٖ ذٛز ٞؿتٙس

تٛا٘س ثٝ فٙٛاٖ اثعاضی  ا٘س. ٌعاضقٍطی ایٙتط٘تی ٔی ٌصاضاٖ فقّی ٚ آتی ذٛز اظ فّٕىطز ٔبِی قطوت پصیطفتٝ ٕ٘ٛزٖ ؾطٔبیٝ

 (.2، ل1386پٛض ٚ ٕٞىبضاٖ،  ٌصاضاٖ ثٝ وبض ضٚز )ٟٔسٚی ت ضٚاثظ ثب ؾطٔبیٝثطای ٔسیطی

 ٌؿتطـ چٍٛ٘ٝ وٝ زازٜ اؾت ٘كبٖ ایٙتط٘ت ٚ ٕٞطاٜ تّفٗ زٚضٍ٘بض، یقٙی ٘ٛآٚضی ٟٔٓ ؾٝ ثیؿتٓ، لطٖ پبیب٘ی اذیط زٞٝ زٚ زض

آٚضی  فٗ پیكطفت تغییط زٞس. ضا ٔطزْ ٘سٌیٚ ظ وبض ٞبی قیٜٛ ٚ ثبقس زاقتٝ تبثیط تِٛیسات ایدبز ثبظاض زض تٛا٘س ٔی اضتجبعبت

 فطضٝ اضتجبعبت، وطزٖ ثرف تدبضتی ٚ وطزٖ ذهٛنی اضتجبعی، ٞبی تٛاٖ قجىٝ ثٟجٛز ذسٔبت، ٞعیٙٝ وبٞف ضاٜ اظ اضتجبعبت

 ٚ زض اؾت آٔسٜ ٚخٛز ثٝ ٔرتّف اقىبَ ثٝ زض زٚ زٞٝ اذیط ایٙتط٘ت اؾت. زازٜ افعایف ضا ذسٔبت خٟب٘ی ٚ اضتجبعبت تِٛیس ٚ

 ا٘ٛاؿ فٕسٜ ٔٙجـ ٞب، ؾبیت ٚة زٞٙس. ٔی ذسٔبت اضائٝ ز٘یب زض وٙٙسٌبٖ اؾتفبزٜ ثٝ اظ چٙسیٗ ٔیّیٖٛ ؾبیت ثیف حبَ حبضط

 ٔٛضز اعلافبت تدبضی ثطٚقٛضٞبی ٞب ٚ فطٚقٍبٜ ٞب، ٞب، وبتبِٛي ضٚظ٘بٔٝ ٞب، وتبثرب٘ٝ اعلافبت ا٘تمبَ زض وٝ اعلافبت ٞؿتٙس

 (.1392٘ی ٚ ؾٙبیی، ٌیط٘س. )پٛض ظٔب ٔی لطاض اؾتفبزٜ

 تدبضی ثبقٙس. ٚاحسٞبی ٚخٛز زاقتٝ تٛا٘ٙس ٕ٘ی تدبضی ٚاحسٞبی آٖ ثسٖٚ وٝ عییچ اؾت. تدبضی ٚاحس یه ظثبٖ حؿبثساضی

ثسٖٚ  ِیىٗ زٞٙس ازأٝ ذٛز فقبِیت ثٝ ٚخٛز وبضٔٙساٖ ثسٖٚ حتی اٚلبت ٌبٞی ٚ تٙرٛاٜ ازاضی، زاقتٗ زفبتط ثسٖٚ تٛا٘ٙس ٔی

 ثب آٖ اضتجبط آقىبض ٚ ایٙتط٘ت افعٖٚ ضٚظ إٞیت زٞٙس. ازأٝ ذٛزفقبِیت تسٚاْ  ثٝ تٛا٘ٙس ٕ٘ی اضیحؿبثس ؾبٔب٘ٝ یه ٚخٛز

 خٟت زض یبفتٝ ؾبٔبٖ ثٝ ثیٙكی زؾتیبثی آضظٚٔٙس حؿبثساضی حطفٝ ٌصقتٝ ایٗ اظ .٘یؿت پٛقیسٜ وؿی ثط ٔبِی ٌعاضقٍطی

 حؿبثساضی ٘ؾبْ اظ اؾتفبزٜ نٛضت زض وٝ ازفب وطز تٛاٖ ٔی وّی عٛض ثٝ اؾت. ایٙتط٘تی ٔحیظ ٔٛلقیت آتی اظ ثطزاضی ثٟطٜ

 ذٛاٞس فطاٞٓ ٞبی التهبزی ثٍٙبٜ ٔسیطاٖ التهبزی ٞبی ٌیطی ثطای تهٕیٓ ٔؿبفستطی ظٔیٙٝ خٟب٘ی، ٌؿتطزٜ قجىٝ ٔجتٙی ثط

 (.1392آٔس )پٛض ظٔب٘ی ٚ ؾٙبیی، 

ٔطالت ٔكىلات ٕ٘بیٙسٌی ثبقٙس ثٝ ایٗ زِیُ وٝ تٛا٘س ثٟتط  ٔسیطٜ ٔؿتمُ تط ٔی وٙس وٝ ٞیئت تئٛضی ٕ٘بیٙسٌی اؾتسلاَ ٔی

، تدطثٝ ٚ لضبٚت ٔسیطٜ ٔؿتمُ ٌطایف ثٝ تٟیٝ ٟٔبضت تقساز ثیكتطی اظ ٔطزْ ثط فّٕىطز ٔسیطیت ثبظثیٙی ذٛاٞٙس زاقت. ٞیئت

 ٚالـ ؾٛاَ اؾبؾی ایٗ تحمیك ثٝ قطح ظیط اؾت: زض .ثیكتط زاضز

تبثیط  پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ ٞبی ایٙتط٘تی قطوت ٔبِی ثٛزٖ ٌعاضقٍطیٞبی قطوت ثط ثٝ ٔٛلـ  آیب حبوٕیت قطوتی ٚ ٚیػٌی

 ٔقٙبزاضی زاضز؟
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 تحمیك پیطیٌِ ٍ ادثیبت-3

 ثخص اٍل: حبکویت ضشکتی

 تعشیف حبکویت ضشکتی -3-1

  فطآیٙسٞب، فطًٞٙ ٞب ٚ ؾیؿتٓ ٞبیی اؾت وٝ ٔٛخت زؾتیبثی ثٝ ٞسف ٞبی ؾبذتبضٞب، ٔمطضات، حبوٕیت قطوتی لٛا٘یٗ،

 قٛز. فساِت ثطای ضفبیت حمٛق شیٙفقبٖ ٔی قفبفیت، ٍٛیی،پبؾر

 تبسیخچِ حبکویت ضشکتی-3-2

ٞبی ٌؿتطزٜ ٚ  ٔتحسٜ ٚ ؾطتبؾط خٟبٖ ثٛزٜ اؾت. تلاـ حبوٕیت قطوتی ٔٛضٛؿ ٟٔٓ ٔٛضز ثحث زض ایبلات 1970اظ اٚاذط زٞٝ 

ٞبی نبحجبٖ ؾٟبْ ثطای  ٘یبظٞب ٚ ذٛاؾتٝ ای ثطای انلاح حبوٕیت قطوتی نٛضت ٌطفتٝ اؾت وٝ ثركی اظ آٖ اظ عطیك ثطخؿتٝ

احمبق حمٛق ٔبِىیت قطوت ٚ افعایف اضظـ ؾٟبْ ٚ ثٙبثطایٗ ثطٚت ذٛز ا٘دبْ ٌطفتٝ اؾت. زض عَٛ ؾٝ زٞٝ ٚؽبیف ٔسیطاٖ 

 قطوت تب حس ظیبزی اظ ٔؿِٛٚیت لب٘ٛ٘ی ؾٙتی آٟ٘ب زض ٚفبزاضی ثٝ قطوت ٚ نبحجبٖ ؾٟبْ فطاتط ضفتٝ اؾت.

ٞبی آٟ٘ب، ٔٛضز  ٔتحسٜ ثٝ زِیُ ٔٛج ثطوٙبضی ٔسیطاٖ فبُٔ تٛؾظ ٞیبت ٔٛضٛؿ حبوٕیت قطوتی زض ایبلات، 1990زض ٘یٕٝ اَٚ 

إِٙبفـ  ٞبی ٔكتطن ٞب ٔبِىیت ٚ ٘ؾبضت ٌطٜٚ ٞبی ایدبز قسٜ زض ایٗ قطوت تٛخٝ ظیبز ٔغجٛفبت لطاض ٌطفت. فبُٔ انّی ثحطاٖ

ٞبیی ٔجتٙی ثط ضٚاثظ  ٞب وٝ اؾبؾب ثٝ ٚاؾغٝ ٚخٛز ٔحیظ ایٗ قطوت ٞب ثٛز. ٞبی زاضای اضتجبعبت ٟ٘ب٘ی ثط ایٗ قطوت یب ٌطٜٚ

 قىُ ٌطفتٝ ثٛز٘س، لبزض ثٝ ضلبثت زض فطنٝ التهبز خٟب٘ی ٘جٛز٘س.

ٞبی ٔبِی، التهبز تبیّٙس، ا٘سٚ٘عی، وطٜ خٙٛثی، ٔبِعی ٚ  زض ثحطاٖ ٔبِی خٙٛة قطلی آؾیب ثقس اظ ؾمٛط زاضایی 1997زض ؾبَ 

ٞب ضقف  ٞبی حبوٕیت قطوتی زض ایٗ وكٛض ٞبی ذبضخی لطاض ٌطفت. فمساٖ ٔىب٘یعْ ثیط ؾطٔبیٝفیّیپیٗ ثٝ قست تحت تب

ٔٛؾؿبت زض التهبز آٟ٘ب ضا ٘كبٖ زاز. پؽ اظ ٚلٛؿ ثحطاٖ زض ایٗ وكٛضٞب ثب تبؾیؽ ؾبذتبضٞبی حبوٕیت قطوتی، حصف آثبض 

 ٞبی تدبضی ٔجتٙی ثط فّٕىطز ٔٛضز تٛخٝ یٙی فقبِیتای ٔب٘ٙس اضتجبعبت ؾیبؾی ٚ ضٚاثظ ٌطٚٞی ٚ خبیٍع ای ضاثغٝ ٘ؾبْ ؾطٔبیٝ

 لطاض ٌطفت.

تطی ٕٞچٖٛ اضتجبعبت آزِفیب ثبفث قس تب  ٞبی وٛچه ٞبی ثعضي ا٘طٖٚ ٚ ٚضِس وبْ ٚ ؾمٛط قطوت ٚضقىؿتٍی 2000زض ؾبَ 

ثٝ اٚج ذٛز  2002تٛخٝ ؾٟبٔساضاٖ ٚ زِٚت ثٝ حبوٕیت قطوتی ثیكتط قٛز. ایٗ تٛخٝ زض ٔتٗ لبٖ٘ٛ ؾبضثب٘ؽ آوؿّی ؾبَ 

 ضؾیس.

 

 حبکویت ضشکتی دس ایشاى تبسیخچِ ٍ سیستن ّبی -3-3

ٔٙكب ایٗ  ،ای( اؾت. عجك قٛاٞس ٔٛخٛز ؾیؿتٓ حبوٕیت قطوتی زض ایطاٖ، ثیكتط قجیٝ ؾیؿتٓ زضٖٚ ؾبظٔب٘ی )ضاثغٝ

(، لبٖ٘ٛ 1361ٔبٜ  ٚ انلاحبت ثقسی )قبُٔ آذطیٗ انلاحیٝ ٔهٛة زی 1307اضزیجٟكت  18ؾیؿتٓ، لبٖ٘ٛ ٔس٘ی ٔهٛة 

ٚ لٛا٘یٗ ٚ  1374اؾفٙسٔبٜ  24، فٕستأ لبٖ٘ٛ انلاح لؿٕتی اظ لبٖ٘ٛ تدبضت ٔهٛة 1311ٔبٜ  اضزیجٟكت 13تدبضت ٔهٛة 

 ثبقس. ٔمطضات ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٔی

زض ؾبَ  لبٖ٘ٛ تدبضت وٝ اظ لٛا٘یٗ فطا٘ؿٝ ٚ ثّػیه التجبؼ قسٜ لسیٕی ٚ ٔٙؿٛخ ثٛزٜ ٚ زاضای ٘ٛالم فطاٚا٘ی اؾت. ٞطچٙس وٝ

ضؾس انلاحیٝ ا٘دبْ  ٞب خبیٍعیٗ قس، ثٝ ٘ؾط ٔی ٔبزٜ خسیس زض ٔٛضز قطوت 300لبٖ٘ٛ ٔصوٛض انلاح ٚ  94تب  21ٔفبز  1347

 قسٜ ٘یع تغییط ثب إٞیتی زض چبضچٛة اِٚیٝ لبٖ٘ٛ تدبضت ٚ اضتمبی حبوٕیت قطوتی ایدبز ٘ىطزٜ اؾت.

ٞبی چٙس ؾبَ  تلاـ ٌصضز ٚ ثٝ خع ؾبَ ٔی 40تبوٖٙٛ  1345ٔبٜ  تاظ ظٔبٖ تهٛیت لبٖ٘ٛ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض زض اضزیجٟك

 اذیط، تغییط ثب إٞیتی زض خٟت اضتمبی حبوٕیت قطوتی زض لٛا٘یٗ ٔطثٛعٝ ضخ ٘سازٜ اؾت.
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 سیستن ّبی حبکویت ضشکتی
ب ؾیؿتٓ زٞس وٝ ٞط وكٛض ؾیؿتٓ حبوٕیت قطوتی ٔٙحهط ثٝ ذٛز ضا زاضز. ثٝ ا٘ساظٜ وكٛضٞبی ز٘ی ٞب ٘كبٖ ٔی ثطضؾی

ٞبی زضٖٚ ؾبظٔبٖ ٚ ثطٖٚ ؾبظٔب٘ی اؾت. ایٗ زٌٚبٍ٘ی حبوٕیت  ثٙسی ٔقطٚف ثٝ ؾیؿتٓ حبوٕیت قطوتی ٚخٛز زاضز. عجمٝ

وكٛضٞب تلاـ زاض٘س تب ایٗ  ٕٞٝٞبی لب٘ٛ٘ی ٚخٛز زاض٘س. ثب ایٗ  ٞب ٚ ؾیؿتٓ ٞبیی اؾت وٝ ثیٗ فطًٞٙ قطوتی، ٘بقی اظ تفبٚت

 ٞٓ ٘عزیه قٛ٘س. ٞبی حبوٕیت قطوتی زض ؾغح خٟب٘ی ثٝ زاضز وٝ ؾیؿتٓٞب ضا وبٞف زٞٙس ٚ أىبٖ  تفبٚت

 

 حبکویت ضشکتی دسٍى سبصهبًی-3-4

  ثٙسی قسٜ یه وكٛض تحت ٔبِىیت ٚ وٙتطَ قطوتٟبی فٟطؾت  ؾیؿتٕی اؾت وٝ زض آٖ حبوٕیت قطوتی زضٖٚ ؾبظٔب٘ی،

ٌطٜٚ وٛچىی اظ  یب( )ثٙیبٍ٘صاض ذب٘ٛازٜ ٔٛؾؽ افضبی  ایٗ ؾٟبٔساضاٖ ٕٔىٗ اؾت تقساز وٕی اظ ؾٟبٔساضاٖ انّی ٞؿتٙس.

ؾیؿتٕٟبی زضٖٚ ؾبظٔب٘ی ثٝ زِیُ ضٚاثظ ٘عزیه ضایح   ثٝ قطوتٟبی زیٍط یب زِٚت ثبقٙس. ٔب٘ٙس ثب٘ىٟبی افتجبضزٞٙسٜ،  ؾٟبٔساضاٖ

 قٛز. ٔی  ای ٘یع ٌفتٝ ؾیؿتٓ ٞبی ضاثغٝ قطوتٟب ٚ ؾٟبٔساضاٖ فٕسٜ آٟ٘ب،  ٔیبٖ
 

 صهبًیحبکویت ضشکتی ثشٍى سب-3-5

ٞبی ثعضي تٛؾظ  قطوت ٞب، زض ایٗ ؾیؿتٓ ز.ضقطوتی اقبضٜ زا  فجبضت ثطٖٚ ؾبظٔب٘ی ثٝ ؾیؿتٕٟبی تبٔیٗ ٔبِی ٚ حبوٕیت

ایٗ ٚضقیت ٔٙدط ثٝ  قٛ٘س ٚ تحت ٔبِىیت ؾٟبٔساضاٖ ثطٖٚ ؾبظٔب٘ی یب ؾٟبٔساضاٖ ذهٛنی لطاض زاض٘س. وٙتطَ ٔی  ٔسیطاٖ

ِیًٙ  ٚٔه ٕٞبٖ عٛض وٝ ثقسٞب خٙؿٗ  ( ٔغطح قس.1932) ٚ ٔیٙع ز وٝ تٛؾظ ثطَقٛ ٔی )ٔسیطیت( ٔبِىیت اظ وٙتطَ  خسایی

ؾٍٙیٙی اؾت وٝ ثٝ ؾٟبٔساض ٚ ٔسیط تحٕیُ   ٞبی ٔكىُ ٕ٘بیٙسٌی ٔطتجظ ثب ٞعیٙٝ زض ٘ؾطیٝ ٕ٘بیٙسٌی ٔغطح وطز٘س، (1976)

أب ثٝ عٛض غیطٔؿتمیٓ ٘یع  قٛ٘س، یٔ  قطوتٟب ٔؿتمیٕب تٛؾظ ٔسیطاٖ وٙتطَ اٌط چٝ زض ؾیؿتٓ ٞبی ثطٖٚ ؾبظٔب٘ی، قٛز. ٔی

 .ٟ٘بزٞبی ٔبِی ٚ ٕٞچٙیٗ ؾٟبٔساضاٖ ذهٛنی ٞؿتٙس افضبی ٔصوٛض، ثطٖٚ ؾبظٔب٘ی لطاض زاض٘س.  تحت وٙتطَ افضبی

  ضؾس حبوٕیت قطوتی زض ایطاٖ ثیكتط ثٝ ؾیؿتٓ زضٖٚ ؾبظٔب٘ی ثب فٙبیت ثٝ ٚیػٌیٟبی ؾیؿتٕٟبی حبوٕیت قطوتی ثٝ ٘ؾط ٔی

ؾیؿتٓ حبوٕیت قطوتی زضٖٚ  زض ٔٛضز ٌؿتطـ آٖ،  تٛخٝ ثٝ ٚخٛز ثبظاض ؾطٔبیٝ ٚ تلاقٟبی ا٘دبْ قسٜ ثب ٘عزیىتط اؾت.

 .ؾبظٔب٘ی زض ایطاٖ ٔغطح اؾت ٚ ٔٛضٛفیت زاضز

چٙس چبضچٛة ٘ؾطی ٔتفبٚت ثطای تٛضیح ٚ تحّیُ حبوٕیت قطوتی ٔغطح قسٜ اؾت. ٞط یه اظ آٟ٘ب ثب اؾتفبزٜ اظ ٚاغٌبٖ 

ا٘س وٝ ٘بقی اظ ظٔیٙٝ فّٕی ذبنی اؾت وٝ ثٝ ٔٛضٛؿ  بٚت ثٝ ٔٛضٛؿ حبوٕیت قطوتی پطزاذتٝٔرتّف ٚ ثٝ نٛضتی ٔتف

ٍ٘ط٘س. ثٝ فٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ، ٘ؾطیٝ ٕ٘بیٙسٌی ٘بقی اظ ظٔیٙٝ ٔبِی ٚ التهبزی اؾت، زض نٛضتی وٝ ٘ؾطیٝ ٞعیٙٝ  حبوٕیت قطوتی ٔی

فقبٖ ٘بقی اظ زیسٌبٜ اختٕبفی زض ٔٛضز ٔٛضٛؿ ٘ ٞبی التهبزی، حمٛلی ٚ ؾبظٔب٘ی ٚ ٘ؾطیٝ شی ٔقبٔلات ٘بقی اظ ٘ؾطیٝ

ٞبی ٘ؾطی ٔرتّف ٚخٛز زاضز )چٖٛ ٞط یه ٔٛضٛؿ ضا اظ  ٞبی چكٍٕیطی ثیٗ چبضچٛة حبوٕیت قطوتی اؾت. ٌط چٝ تفبٚت

ٌیط٘س(، أب زاضای ٚخٜٛ ٔكتطن ٔكرهی ٞؿتٙس. اِجتٝ ٘ؾطیٝ ٞبی زیٍطی ٔثُ ٘ؾطیٝ ؾبظٔبٖ ٚ  زیسٌبٜ ٔتفبٚتی زض ٘ؾط ٔی

 ٞبی پیف ٌفتٝ، إٞیت وٕتطی زاض٘س. ت ٚخٛز زاضز وٝ ٘ؿجت ثٝ ٘ؾطیٝٔجبقط

 Agency theory ٘ؾطیٝ ٕ٘بیٙسٌی

 Transaction Cost theory٘ؾطیٝ ٞعیٙٝ ٔقبٔلات

 Stakeholder theory ٘ؾطیٝ شی ٘فقبٖ

 

 چبسچَة ًظشی حبکویت ضشکتی 3-6

 همبیسِ تئَسی ًوب یٌذگی ٍتئَسی ّض یٌِ هعبهلات -3-6-1
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 ٞبی انّی ثیٗ آٟ٘ب اؾتفبزٜ اظ یه آضایٝ ضؾس وٝ یىی اظ تفبٚت ( ثب ٔمبیؿٝ ایٗ زٚ ٘ؾطیٝ ثٝ ایٗ ٘تیدٝ ٔی1996یبٔؿٖٛ ) ٚیُ

 .ثٙسی ٔتفبٚت ثطای یه ٔٛضٛؿ اؾت )یقٙی اؾتفبزٜ اظ ٚاغٌبٖ ٔتفبٚت ثطای تٛنیف ٔؿبیُ ٚ ٔكىلات یىؿبٖ(

زض تئٛضی ٕ٘ب یٙسٌی ذغط اذلالی ٚ ٞع یٙٝ ٕ٘ب یٙسٌی ٔغطح ٔی قٛز ٚ زضتئٛضی ٞع یٙٝ ٔقبٔلات فطو ٔی قٛز وٝ افطاز 

 اغّت فطنت عّت ٞؿتٙس.

زض تئٛضی ٕ٘ب یٙسٌی فطو ٔی قٛز وٝ ٔسیطاٖ ثٝ ز٘جبَ فبیسی ٞبی ٔتفطلٝ ٞؿتٙس، زض نٛضت وٝ زضتئٛضی ٞعیٙٝ ٔقبٔلات 

 اٖ ٔقبٔلات ضا ثٝ نٛضت فطنت عّجب٘ٝ ا٘دبْ ٔی زٞٙس.فطو ثطایٗ اؾت وٝ ٔسیط

ٚاحس ثطضؾی ٚ تحّیُ،  یٙٝ ٔقبٔلاتاؾت، زض نٛضتی وٝ زض تئٛضی ٞع وبضٌعاض فطزیٚاحس ثطضؾی ٚ تحّیُ زض تئٛضی ٕ٘بیٙسٌی، 

ٔٙبفـ ؾٟبٔساضاٖ  چٍٛ٘ٝ ٔس یط ضا ٔتمبفس وٙیٓ تب :ئٛضی ثٝ یه ٔكىُ ٔی پطزاظ٘س یقٙییٗ وٝ ٞط زٚ تزؾت آذط ا اؾت. ٔقبّٔٝ

 ٚ افعایف ؾٛز قطوت ضا ثٝ خبی ٔٙبفـ قرهی ذٛز ز٘جبَ وٙس؟
 

 همبیسِ تئَسی ًوبیٌذگی ٍتئَسی ری ًفعبى-3-6-2

 .یٙسٌی ثٝ ٘فـ قرهی تٛخٝ زاضز ٚ تئٛضی شی ٘فقبٖ ثٝ ٔؿئِٛیت اختٕبؿتئٛضی ٕ٘ب

 

 ّبی حبکویت ضشکتی دس سشاسش جْبى هذل-3-6-3

ٞب  ٞب ثب ٕٞسیٍط ٔتفبٚت ٞؿتٙس وٝ تفبٚت آٖ یت قطوتی زض ؾطاؾط خٟبٖ ٚخٛز زاضز وٝ ایٗ ٔسَٞب ٔرتّفی اظ ثبة حبوٕ ٔسَ

زاضی وٝ زض آٖ قطوت ٚخٛز زاضز تقجیٝ قسٜ اؾت. ثغٛضیىٝ ٔغبثك ٔسَ اٍّ٘یؽ ٚ أطیىب تٕبیُ ٚ  اظ ثبة تٛخٝ ثٝ تٙٛؿ ؾطٔبیٝ

وٙٙس قبُٔ لبضٜ  اظ وكٛضٞب ٕٞبًٞٙ ثب ٕٞسیٍط فُٕ ٔی ثبقس ٚ زض ٔسَ زیٍطی وٝ زض ثطذی تأویس ثط ٔٙبفـ ؾٟبٔساضاٖ ٔی

وٙٙسٌبٖ،  اضٚپب ٚ غاپٗ ثب تٛخٝ ثٝ ٚضقیت ٚ ٘فٛش شیٙفقبٖ ٔطثٛعٝ اظ خّٕٝ ٔسَ ثب ٍ٘طـ ثٝ ٔٙبفـ وبضٌطاٖ، ٔسیطاٖ، تأٔیٗ

 قٙبؾس. ٔكتطیبٖ ٚ خبٔقٝ ضا ثٝ ضؾٕیت ٔی

 

 ثخص دٍم: گضاسضگشی هبلی ایٌتشًتی

ٚ   زاذّی  وٙٙسٌبٖ اظ اؾتفبزٜ  ، افٓ ٔرتّف  وٙٙسٌبٖ اؾتفبزٜ  ثٝ  ٔبِی  اعلافبت  ، اضائـٝ ٔبِی  فطایٙس حؿبثساضی  ٟ٘بیی  ٔحهَٛ

  ثب ٞسف  وٝ  حؿبثساضی  اظ ٌعاضـ ٞبی  ٌطٜٚ  . آٖ اؾت  ساضیحؿبث  ٌعاضقٟبی  ، زض لبِت اظ ٚاحس تدبضی  ذبضج  وٙٙسٌبٖ اؾتفبزٜ

لطاض   ٔبِی  ٌعاضقٍطی  فُٕ  قٛز، زض حیغٝ ٔی  ٚ اضائٝ  تٟیٝ  اظ ٚاحس تدبضی  ذبضج  وٙٙسٌبٖ اؾتفبزٜ  اعلافبتی  ٘یبظٞبی  تأٔیٗ

 (.745، ل1388،  ٔبِی  ٌعاضقٍطی  ٘ؾطی  ٌیطز )ٔفبٞیٓ ٔی

 ةگضاسضگشی هبلی تحت ٍ-3-7

 ضا ثكطی اثقبز خٛأـ یٝوّ ٚیػٜ ایٙتط٘ت، ثٝ اعلافبت ٚاضتجبعبت فٙأٚضی حٛظٜ ی زض ٌطفتٝ نٛضت زٌطٌٛ٘ی ٞبی پطقتبة ضٚ٘س

 ا٘ملاثی ٚ ٘ٛیٗ ضقتٝ ٌعاضقٍطی یه ٔقطفی ثٝ ٔٙدط حؿبثساضی حٛظٜ ی زض ٔثبَ ثطای وٝ ای ٌٛ٘ٝ ثٝ زازٜ لطاض تبثیط تحت

 .خسیس ٌعاضقٍطی ٔبِی تحت ٚة ٔی ٌٛیٙس فهط زض ٘ٛیٗ ضٚـ یٗا .اؾت قسٜ ٔبِی ٌعاضقٍطی ثطای

 ARPA پطٚغٜ ٞبی ثط آغا٘ؽ آٔطیىب ٔتحسٜ ایبلات زِٚت وٝ ظٔب٘ی ٌطزز، ثبظ ٔی ٔیلازی 1960 زٞٝ ثٝ ایٙتط٘ت پیسایف

 ٌطفت تهٕیٓ ثٛز، آٔسٜ ثٛخٛز زفبفی -وبضوطزٞبی ثطای ظٔبٖ آٖ زض وٝ پیكطفتٝ( ثٝ تحمیمبتی ٔٛؾْٛ عطحی اؾبؼ)

 ٔتهُ ثٝ یىسیٍط ثٛز٘س، ذبل اعلافبتی پطزاظـ ٚ ثٝ ٍٟ٘ساضی ٔطثٛط وساْ ٞط وٝ ضا وبٔپیٛتطٞبی ٔٛخٛززضقٟطٞبی ٔرتّف

 ٔٛخٛز ٔحبؾجبت لسضت یب ٚ اعلافبت وٙٙس ثطلطاض اضتجبط ٞٓ ثب ثتٛا٘ٙس ٌطفتٙس ٔی وبض ضا ثٝ وبٔپیٛتطٞب ایٗ وٝ ٔطاوعی تب وٙس

 .اقتطان ثٍصاض٘س ثٝ ضا
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 اعلافبت، افكبء ٔمساض افعایف تٙبٚة اعلافبت، افعایف: ٔب٘ٙس ٔعایبیی زاضای ٔحیظ ٌعاضقٍطی یه فٙٛاٖ ثٝ ایٙتط٘ت اظ اؾتفبزٜ

 ٚ ؾبیت قطوت ٚة زض ٔٛخٛز اعلافبت ثٝ زؾتطؾی. ٔیجبقس ... ٚ لب٘ٛ٘ی اِعأبت ثب تغبثك وبغصی، اضتجبط ثٝ وبٞف اتىبء

 اضائٝ ٞبیی لبِت زض ضا لجیُ اعلافبت ایٗ قطوتٟب ظیطا اؾت زیٍطی ضاٜ ٞط اظ تط ٖثؿیبض آؾب ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ثطای آٖ اظ اؾتفبزٜ

 زض لّٕطٚ. وٙس زؾتىبضی حتی ٚ وطزٜ پیبزٜ ٌؿتطزٜ یه نفحٝ ٔحیظ زض ضا آٟ٘ب ؾبزٌی ثٝ تٛا٘س ٔی وبضثط ٟ٘بیی وٝ ٔیىٙٙس

 چٙیٗ ٞٓ ٚ ٔحهٛلات ثٝ تحٛیُ ٔطثٛط ٞبی ازٜز ٔب٘ٙس زازٜ ٞبیی ٔبٞب٘ٝ ثٝ نٛضت ٔیتٛا٘ٙس ٞب قطوت ٘یع ٔبِی غیط اعلافبت

اذتیبض وبضثطاٖ لطاضزٞٙس تب پؽ اظ پیبزٜ قسٖ  ثبقس زض اوؿُ ٘طْ افعاض قسٖ زض لبثُ پیبزٜ وٝ نٛضتی ثٝ ضا تِٛیسات ذٛز خسَٚ

ایىؽ ثی آض " یب "ظثبٖ ٌعاضقٍطی ٔبِی تٛؾقٝ پصیط" ثٝ ؾِٟٛت لبثُ زؾتىبضی ٚ ا٘دبْ فّٕیبت ٔرتّف ثبقس. ایٗ ضٚیٝ ثب ؽٟٛض

ایٗ ظثبٖ  ثطای اضائٝ اعلافبت ٔبِی تحت ٚة، ٌؿتطـ ذٛاٞس یبفت. "اؾتب٘ساضز تبظٜ ٔجتٙی ثط ایىؽ اْ اَ -ثٝ فٙٛاٖ یه "اَ

تبظٜ اِىتطٚ٘یه ثٝ وبضثطاٖ أىبٖ ٔیسٞس تب ثٝ نٛضتی ٔغٕئٗ، اعلافبت ٔطثٛط ثٝ نٛضت ٞبی ٔبِی قطوت ٞبی ٌٛ٘بٌٖٛ ضا 

 چیعی وٝ ثسٖٚ آٖ ٚاحسٞبی تدبضی ٕ٘یتٛا٘ٙس ٚخٛز زاقتٝ ثبقٙس. ثساضی ظثبٖ یه ٚاحس تدبضی اؾت.اؾترطاج وطزٜ ٚ ثب حؿب

ٚاحسٞبی تدبضی ٔیتٛا٘ٙس ثسٖٚ زاقتٗ زفبتط ازاضی، تٙرٛاٜ ٚ ٌبٞی اٚلبت حتی ثسٖٚ ٚخٛز وبضٔٙساٖ ثٝ فقبِیت ذٛز ازأٝ 

ذٛز ازأٝ زٞٙس. ٌعاضقٍطی لاظٔٝ پبؾرٍٛیی اؾت. ٌعاضـ زٞٙس ِیىٗ ثسٖٚ ٚخٛز یه ؾبٔب٘ٝ حؿبثساضی ٕ٘یتٛا٘ٙس ثٝ تسٚاْ 

 اثتسا ثٝ نٛضت قفبٞی ٚ ثٝ ٚؾیّٝ فلائٓ اقبضٜ ای ٚ ؾپؽ ثٝ نٛضت وتجی ٚ ثٝ ٚؾیّٝ ٕ٘بزٞبی ٘ٛقتبضی ثٛز ٚ ثب پیسایف ذظ،

 ٚاضز ٔطحّٝ خسیسی قس.

 .اؾت زازٜ تغییط ٔتفبٚت بی ایٙتط٘تیٌطٟٚٞ ؾٕت ثٝ ضا پبؾرٍٛیی ٚ حؿبثساضی، حؿبثطؾی ؾٙتی خطیبٖ ایٙتط٘تی، ا٘ملاة

 ٚ ٚ اضتجبعبت اعلافبت فٙبٚضی ثب وكٛضٞبیی زض ٔبِی ایٙتط٘تی ٌعاضقٍطی ٔٛاضز وٝ ٔی وٙٙس ثیبٖ اظ تحمیمبت ثؿیبضی

 .اؾت ضایح ثؿیبض یبفتٝ ثٟبزض تٛؾقٝ اٚضاق ثٛضؼ ٚ ظیطؾبذتٟب

 ثٝ ٔغٕئٗ ٚ زؾتطؾی آؾبٖ ذبعط ثٝ ٚ زازٜ وبٞف ضا علافبتا ٚ پطزاظـ تٟیٝ ٞعیٙٝ ایٙتط٘تی، ٔبِی ٌعاضقٍطی اظ ثٟطٜ ٌیطی

 ٔٛضز ایٗ ثٝ ایٙتط٘تی اعلافبت فطضٝ اِقبزٜ زض فٛق ضقس. زاضز حؿبؾیت ٚ إٞیت ثبظاضٞب ؾطیـ ثب ضاثغٝ ثطلطاضی ٚ اعلافبت

 ٕٞچٙیٗ. زٞٙس لطاض ؾبیت ٞبیكبٖ ٚة زض وٕتط ٞعیٙٝ ثب نطف ضا ثیكتطی اعلافبت ٔیتٛا٘ٙس قطوتٟب وٝ زازٜ ٔی قٛز ٘ؿجت

 خبٔقٝ اِجتٝ .پیساوٙٙس پطاوٙسٜ زؾتطؾی اعلافبت چٙیٗ ٞٓ ٚ ٔرتّف وٙٙسٌبٖ- ٔهطف ثٝ وٝ ٔی ؾبظز لبزض ضا آٟ٘ب ایٙتط٘ت

 اظ زاض٘س یىی ٚة ٔؿئِٛیت عطیك اظ حؿبثساضی اعلافبت ٚ وبضاتطیٗ ٔٛثطتطیٗ ا٘تكبض ٚ تطٚیح ثٝ ٘ؿجت ٚ حؿبثطؾی حؿبثساضی

 پطزاظـ ٌطزآٚضی، ٞعیٙٝ وبٞف ثط وبغص، ٔجتٙی ؾٙتی ٞبی ضٚـ خبی ثٝ ایٙتط٘تی ٌعاضقٍطی ٔبِی اظ بزٜاؾتف ٟٔٓ ٚیػٌیٟبی

 ٔی ٔبِی تدبضی ٚ ٔرتّف ٞبی فقبِیت ٞعیٙٝ زض خٛیی زضنس نطفٝ 70 تب 21 ثبفث ٔدٕٛؿ زض وٝ اؾت اعلافبت ا٘تكبض ٚ

 ؾٙتی حؿبثساضی قیٜٛ ٞبی اظ فطاتط ثٝ ضا ذٛز ٍ٘طـ س افكثبی ایطاٖ خّٕٝ اظ تٛؾقٝ حبَ زض وكٛضٞبی چٙیٗ فضبیی زض .قٛز

 فطنتٟبی اظ ثؿیبضی ٚ قس ضا٘سٜ ذٛاٞٙس حبقیٝ ثٝ إِّّی ثیٗ ضلبثتٟبی زض نٛضت غیط ایٗ زض ظیطا زٞٙس ٌؿتطـ ٌعاضقٍطی ٚ

 زٌی اعلافبت،افتب اظٔس ٚ قسٖ ٔٙؿٛخ اظ اختٙبة زیٍط خٟت عطف اظ .زاز ذٛاٞٙس زؾت اظ زیٍطاٖ ؾٛز ضا ثٝ وبض ٚ وؿت

 (.1385پٛض،  آضیٗ ٔحٕس، ٔبظاض، )فطة قٛز ٍٕٞبْ پیكطفت ٞبی فٙبٚضی ثب ثبیس قطوتٟب ٌعاضقٍطی

 فعایٙسٜ ضقس ایٗ ٚخٛز، ثب. ٔی قس ا٘دبْ اِىتطٚ٘یىی نٛضت ثٝ ثدع ٌعاضقٍطی حؿبثساضی چطذٝ ٔطاحُ وّیٝ لجُ، ؾبِٟب اظ

 ضاایدبز خسیسی ٔىب٘یعْ 1997 ؾبَ اظ زض ٌعاضقٍطی آٟ٘ب اظ اؾتفبزٜ ٚ آٖ یاثعاضٞب ٚ ایٙتط٘ت لجیُ پیسایف اظ اعلافبت فٙبٚضی

 نٛضت ثٝ ٔبِی قطوت ؾیؿتٓ اَ آض ثی ایىؽ اظ اؾتفبزٜ ثب .زاز ثٍٟٙبْ ؾٛق ٔبِی ٌعاضقٍطی ؾٕت ثٝ ضا ٔبِی ٚ ٌعاضقٍطی

ٔطاخقٝ  قطوت ؾبیت ٚة ثٝ ٔیتٛا٘ٙس خٟبٖ ٘مغٝ اظ ٞط زض حؿبثساضی اعلافبت اظ اؾتفبزٜ وٙٙسٌبٖ ٚنُ ٚ ایٙتط٘ت ثٝ ٔؿتمیٓ

 زازٜ ٞبی ؾطفت پطزاظـ ظثبٖ، ایٗ. ٕ٘بیٙس تحّیُ ٚ تدعیٝ ٚ تغییطات ٔكبٞسٜ آذطیٗ ثب ضا ٔبِی ٞبی نٛضت ظٔبٖ، ٞط زض ٚ

 قطوتٟب. ٔیسٞس وبٞف اعلافبت وٙتطَ ذٛزوبض ؾبذتٗ ٔیؿط ثب ضا اقتجبٜ أىبٖ ٚ اؾت افعایف زازٜ چكٍٕیطی عٛض ضاثٝ ٔبِی
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 ٌٚعاضقٍطی اعلافبت خٕـ آٚضی ثٝ ثیكتطی وبضآیی ثب ٚ نطفٝ خٛیی وطزٜ ٞعیٙٝ ٞب زض اَ آض ثی ایىؽ اظ اؾتفبزٜ ا٘ٙس ثبٔیتٛ

 .ثپطزاظ٘س ٔبِی

 

 پیطیٌِ تحمیك ثخص سَم:

 پیطیٌِ خبسجی-3-8

یٙتط٘تی ثب حبوٕیت قطوتی ٚ ٚیػٌی ٞبی قطوت ثط ثٝ ٔٛلـ ثٛزٖ ٌعاضقٍطی ا( زض تحمیمی ثٝ ثطضؾی تبثیط 2016) 1ٖٚ

پطزاذتٙس. ٘تبیح تحمیك ٘كبٖ زاز وٝ ثیٗ اؾتملاَ  2012قطوت زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٔبِعی عی ؾبَ  95اؾتفبزٜ اظ اعلافبت 

ٞیئت ٔسیطٜ ٚ ا٘ساظٜ قطوت ثب ثٝ ٔٛلـ ثٛزٖ ٌعاضقٍطی ایٙتط٘تی ضاثغٝ ٔٙفی ٚ ٔقٙی زاض ٚ ثیٗ تدطثٝ ٔسیطیت، زٌٚبٍ٘ی 

 ثٝ ٔٛلـ ثٛزٖ ٌعاضقٍطی ایٙتط٘تی ضاثغٝ ٔثجت ٚ ٔقٙبزاض ٚخٛز زاضز.ٔسیطفبُٔ ٚ اٞطْ ٔبِی ثب 

( زض تحمیك ثٝ ثطضؾی تبثیط ویفیت ٌعاضقٍطی ٔبِی ایٙتط٘تی ٚ ٚیػٌی ٞبی قطوت ثط ٔحتٛای 2015) 2احٕس ٚ ٕٞىبضاٖ

عاضقٍطی ٔبِی اعلافبتی اضظـ ثبظاض حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ زض ثٛضؼ ٔهط پطزاذتٙس. ٘تبیح تحمیك ٘كبٖ زاز وٝ ویفیت ٌ

قٛز. ٕٞچٙیٗ ا٘ساظٜ قطوت، اٞطْ ٔبِی،  ایٙتط٘تی ثبفث افعایف ٔحتٛای اعلافبتی اضظـ ثبظاض حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ٔی

ٞبیی وٝ ٌعاضقٍطی ٔبِی ایٙتط٘تی زاض٘س ثبفث افعایف ٔحتٛای اعلافبتی  ٘مسیٍٙی، ؾٛزاٚضی ٚ ویفیت حؿبثطؾی زض قطوت

 ز.اضظـ ثبظاض حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ٔی قٛ

 آٚضی، اٞطْ ٔبِی، ٘مسیٍٙی، ا٘ساظٜ حؿبثطؾی، قطوت ٔتغیط ا٘ساظٜ قطوت، ؾٛز 7( ثٝ ثطضؾی تبثیط 2009) 3زٚفب ٚ ٕٞىبضاٖ

 قطوت اظ قطوت 62ٞبی خٕـ قسٜ اظ  قبذم ٚ زازٜ 82ٞبی ذبضخی ٚ ٘ٛؿ نٙقت ثط ٌعاضقٍطی ٔبِی ایٙتط٘تی ثب اؾتفبزٜ اظ 

قطوت ٕ٘ٛ٘ٝ ِیؿت قسٜ زض ٔجبزلات ؾٟبْ  62وكٛض ٔهط پطزاذتٝ اؾت. ٘تبیح ثطای  ٞبی پصیطفتٝ قسٜ اظ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض

وٙٙس.  زضنس قطوتٟبی ٔهطی زاٚعّجب٘ٝ اعلافبت ٔبِی ضا زض ٚة ؾبیت ذٛز ٌعاضـ ٔی 50زٞس وٝ ثیف اظ  ٔهط ٘كبٖ ٔی

بت ٔبِی( ٟٕٔتطیٗ فبوتٛض آٚضی، فٟطؾت ذبضخی ٚ ثركٟبی نٙقتی )اضتجبعبت ٚ ذسٔ زٞس وٝ ؾٛز ٘تبیح ٕٞچٙیٗ ٘كبٖ ٔی

 زٞٙس. ٞؿتٙس وٝ ٔیعاٖ ٚ فطٔت اضائٝ ٌعاضقبت ایٙتط٘تی زض ٔهط ضا تحت تبثیط لطاض ٔی

آٚضی، ٘ٛؿ نٙقت، ؾغح فٙبٚضی، ٘مسیٍٙی، ٔسیط  فطضیٝ ا٘ساظٜ قطوت، ؾٛز 6( ثٝ ثطضؾی 2009ٚ ٕٞىبضاٖ ) 4فّی نبِح

ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض وكٛض ٔبِعی ثطای  اظ قطوتقطوت  201ٞبی خٕـ قسٜ اظ  اخطایی ثب اؾتفبزٜ اظ زازٜ

ٞب ٘كبٖ زاز وٝ ا٘ساظٜ قطوت ٚ ؾغح فٙبٚضی  ا٘س ٚ یبفتٝ ثط اؾبؼ یه ٔسَ ضٌطؾیٖٛ پطزاذتٝ 2005ٞبی ٔبِی ؾبَ  نٛضت

اضز أب تبثیط ثط افكبی زض ؾغح افكبی ایٙتط٘تی تبثیط زاضز، اٌط چٝ ٚخٛز یه قرهیت حبوٓ تبثیط ثسی ثط ؾغح افكبی ٔبِی ز

 .زٞس ٞب ٞیچ ضاثغٝ ٟٕٔی ثب افكبی ٔحیغی یب ٔبِی ٘كبٖ ٕ٘ی ٔحیغی ٘ساضز. ؾبیط فطضیٝ

 پیطیٌِ داخلی-3-9

 زض ظٔیٙٝ ٌعاضقٍطی ایٙتط٘تی تحمیمبت پػٚٞكی ثؿیبض ا٘سوی زض ایطاٖ نٛضت ٌطفتٝ اؾت وٝ زض ظیط ثٝ آٟ٘ب اقبضٜ ٔی قٛز:

ثطضؾی فٛأُ ٔٛثط ثط ٌعاضقٍطی ایٙتط٘تی زض قطوت ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ( ثٝ 1393ذؿطٚی ٚ ٕٞىبضاٖ )

پطزاذتٙس. ایٗ پػٚٞف وٝ ثٝ ثطضؾی تبثیط فٛأّی چٙس اظ خّٕٝ  1391قطوت زض عی ؾبَ  71تٟطاٖ ثب اؾتفبزٜ اظ اعلافبت 

ٌعاضقٍطی ایٙتط٘تی ثیٗ قطوتٟبی پصیطفتٝ قسٜ زض  ا٘ساظٜ قطوت، ؾٛزآٚضی، اٞطْ ٔبِی ٚ تقساز افضبی ٞیئت ٔسیطٜ ثط ٔیعاٖ

                                                           
1 - Wan 
2 - Ahmed 
3- Doaa. 
4- Ali Saleh 
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ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ پطزاذتٝ ثٛز ٘كبٖ زاز وٝ فلاٜٚ ثط ضاثغٝ ٔؿتمیٓ ثیٗ فٛأُ فٛق ثب ٌعاضقٍطی ٔبِی ایٙتط٘تی حسٚز 

 .ٞبی ایطا٘ی زض ٚة ؾبیت ذٛز اعلافبت ٟٕٔی ٌعاضـ وطزٜ ا٘س زضنس قطوت 62

ؾٟبْ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ  لیٕت ثط ایٙتط٘تی ٔبِی ٌعاضقٍطی تحمیمی ثٝ ثطضؾی تبثیط ( زض1392پٛض ظٔب٘ی ٚ ؾٙبیی )

 ثقس ؾٟبْ لیٕت ٔیبٍ٘یٗ ٔٛثط، فٛأُ ؾبیط فسْ ٚخٛز فطو ثب زاز ٘كبٖ تحمیك پطزاذتٙس. ٘تبیح 1389ٚ  1388عی ؾبِٟبی 

 اظ وٝ قطوتٟبیی ؾٟبْ لیٕت ٔیبٍ٘یٗ ِٚی زاضز اضیتفبٚت ٔقٙبز آٖ اظ لجُ ثٝ ٘ؿجت قطوتٟب ایٙتط٘تی ٔبِی ٌعاضقٍطی اظ

 زاضای وٙٙس ٕ٘ی اؾتفبزٜ ایٙتط٘تی ٔبِی ٌعاضقٍطی اظ وٝ ٞبیی ثٝ قطوت ٘ؿجت وٙٙس ٔی اؾتفبزٜ ایٙتط٘تی ٔبِی ٌعاضقٍطی

 .٘یؿت ٔقٙبزاضی تفبٚت

 سٍش تحمیك -4

ٞسف تحمیك وبضثطزی تٛؾقٝ زا٘ف وبضثطزی زض . ایٗ تحمیك اظ ٘ؾط عجمٝ ثٙسی ثط ٔجٙبی ٞسف اظ ٘ٛؿ تحمیك وبضثطزی اؾت

 .، اظ ِحبػ عجمٝ ثٙسی ثط ٔجٙبی ضٚـ ٚ ٔبٞیت خعٚء تحمیمبت ٕٞجؿتٍی اؾتٕٞچٙیٗ تحمیك حبضط .یه ظٔیٙٝ ذبل اؾت

ای ٚ اظ وتت ٔقتجط ٚ خسیس ٚ ٘یع ٔمبلات ٔغطح زض ظٔیٙٝ ٔٛضٛؿ ٌعاضقٍطی ایٙتط٘تی ٚ  زض ایٗ تحمیك ٘یع اظ ضٚـ وتبثرب٘ٝ

ٞبی فّٕی ٚ  بوٕیت قطوتی ٚ ٔغبِقبت ٔغطح زض ظٔیٙٝ ٌعاضقٍطی ٔبِی ٚ اعلافبت ویفی حؿبثساضی اظ عطیك ؾبیتح

ٌبٜ  ٚ غیطٜ اؾتفبزٜ قس. ؾپؽ ثب اؾتفبزٜ اظ ٚة SSRN،Springer ،Science Direct،SID پػٚٞكی ٚ ایٙتط٘تی ٘ؾیط

ٚاثؿتٝ ثٝ ؾبظٔبٖ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٚ  ٔغبِقبت اؾلأی ٌبٜ ٔسیطیت پػٚٞف، تٛؾقٝ ٚ ؾبظٔبٖ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض، ٚة

ٞب زض  ثٙبثطایٗ، ضٚـ ٌطزآٚضی زازٜ؛ ٞب ٌطزآٚضی قسٜ اؾت ی ٔطثٛط ثٝ قطوت ٞبی اِٚیٝ ٕٞچٙیٗ ٘طْ افعاض تسثیط پطزاظ، زازٜ

 ای اؾت. وتبثرب٘ٝ ،تحمیك حبضط اظ ٘ٛؿ ٔیسا٘ی

ٞبی حبوٕیت قطوتی،  ٞبی ٔٛضز ٘یبظ قبُٔ ٔىب٘یعْ ثبقس ٚ زازٜ ٟبی اعلافبتی ٔیوبٚی ٚ ثب٘ى اثعاض ٌطزآٚضی اعلافبت، اؾٙبز

ٞبی پیٛؾت نٛضتٟبی ٔبِی ٚ ٌعاضقبت ٞیئت ٚ ؾبیط اعلافبت ٔبِی  ٌعاضقٍطی ٔبِی ایٙتط٘تی ٚ ٚیػٌیٟبی قطوت اظ یبززاقت

خٛز زض ٘طْ افعاض ضٞأٚضز ٘ٛیٗ ٚ ٞبی ٔبِی حؿبثطؾی قسٜ آٟ٘ب ذٛاٞس ثٛز وٝ ایٗ اعلافبت اظؾٛاثك ٔٛ ٔٙسضج زض نٛضت

 .قٛز اؾترطاج ٔی ٕٞچٙیٗ زض ٔٛاضزی اظ آضقیٛٞبی اِىتطٚ٘یىی ٚ ایٙتط٘تی ؾبیت ثٛضؼ

 هذل هَسد استفبدُ ثشای آصهَى فشضیِ ّب -5

 :ضٌطؾیٛ٘ی ظیط ثٟطٜ ٌطفتٝ ذٛاٞس قس ( اظ ٔس2016َزض ایٗ تحمیك خٟت تقییٗ اضتجبط ثیٗ ٔتغیطٞب ثط ٔجٙبی تحمیك ٖٚ )

 

 وٝ زض ایٗ ٔسَ

tcirقبذم افكبی ایٙتط٘تی اعلافبت :، board independence ،ٜاؾتملاَ ٞیئت ٔسیط :ceo ،ُٔزٌٚبٍ٘ی ٚؽیفٝ ٔسیطفب :

age of direct :تدطثٝ ٔسیطیت ،MB ،٘ؿجت اضظـ ثبظاض ثٝ زفتطی :Leve ،اٞطْ ٔبِی :SIZEit ،ا٘ساظٜ قطوت :profit ٜثبظز :

 خعء ذغب اؾت.: Ɛزاضایی قطوت ٚ 

زاض ثبقس، ثٝ ٔقٙبی ٔطثٛط  زضنس زض وُ ٔقٙی 5ٞب زض ؾغح ذغبی  ٔسَ tی  پؽ اظ ا٘دبْ آظٖٔٛ ضٌطؾیٖٛ، چٙب٘چٝ آٔبضٜ

ٞب ثطضؾی قسٜ ٚ ٞط چٝ ایٗ ضطایت ثیكتط ثبقس،  ثٛزٖ ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ تحمیك اؾت. ٕٞچٙیٗ، ضطایت تقییٗ حبنُ اظ ٔسَ

ی ٔسَ ثیكتط اؾت، ِصا، ٔطثٛط ثٛزٖ ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ ٔعثٛض ثیكتط اؾت. ثٝ ایٗ  ٚاثؿتٝٔیعاٖ ٚاثؿتٍی ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ ٚ 

 قٛ٘س. تطتیت ٘یع ٔیعاٖ ٔطثٛط ثٛزٖ ٔتغیطٞب ثب یىسیٍط ٔمبیؿٝ ٔی
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 ّب سٍش ٍ اثضاس آصهَى فشضیِ -6

حمیك الساْ ثٝ آظٖٔٛ فطضیبت ی ت ی ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ ٚ ٚاثؿتٝ ٞبی ٔٛضز ٘یبظ ثطای ٔحبؾجٝ آٚضی اعلافبت ٚ زازٜ پؽ اظ خٕـ

قٛز. زض ایٗ تحمیك اظ آٔبضٜ ٞبی تٛنیفی  ٞبیی ا٘دبْ ٔی ٞب ٚ فطَٔٛ وٙیٓ. آظٖٔٛ فطضیبت تحمیك اظ عطیك ٔسَ تحمیك ٔی

ٔیبٍ٘یٗ، ٔیب٘ٝ، حسالُ ٚ حساوثط ٚ ا٘حطاف ٔقیبض ٔكبٞسات( وٝ قٕبیی وّی اظ ٚضقیت ٚ تٛظیـ زازٜ ٞبی ٔطثٛط ثٝ ) قبُٔ

میك اضائٝ ٔی زٞٙس ٚ ضطایت ٕٞجؿتٍی پیطؾٖٛ، وٝ خٟت ٚ قست ٕٞجؿتٍی ذغی ثیٗ ٔتغیطٞبی تحمیك ضا ٔتغیطٞبی تح

ٞبی تحمیك اظ ضٌطؾیٖٛ حسالُ ٔطثقبت ٔقِٕٛی  ٘كبٖ ٔی زٞٙس، اؾتفبزٜ ٔی قٛز. ثطای ثطآٚضز ٔسَ ضٌطؾیٖٛ ٚ آظٖٔٛ فطضیٝ

(OLSٜثب ضٚیىطز زاز ) زازٜ ٌؿتط ٞبی آٔبضی اظ ای ا٘دبْ آظٖٔٛقٛز. ٕٞچٙیٗ، ثط ٞبی تطویجی اؾتفبزٜ ٔی Excel  ْٚ٘ط 

ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ اظ  ی آٔبضی تحمیك حبضط، قطوت خبٔقٝ .اؾتفبزٜ ذٛاٞس قس 9Eviews ضافعا

ضاق ثٟبزاض ؾبَ ثٛزٜ اؾت وٝ زض عی ایٗ زٚضٜ فضٛیت ذٛز ضا زض ثٛضؼ اٚ 7ثٝ ٔست  1394تب پبیبٖ ؾبَ  1388اثتسای ؾبَ 

 150ا٘س. تٕبْ  ی آٔبضی ضا زاقتٝ ی قطایظ حضٛض زض خبٔقٝ قطوت، ٕٞٝ 150ٞب،  اظ افٕبَ ایٗ ٔحسٚزیت پؽ .ا٘س حفؼ وطزٜ

 ٌیطی اؾتفبزٜ ٘كسٜ اؾت. ٞب ا٘تربة قسٜ ٚ اظ ٕ٘ٛ٘ٝ قطوت ثطای آظٖٔٛ فطضیٝ

 فشضیِ ّب تحمیك-7

 .تبثیط ٔقٙبزاضی زاضزٙتط٘تی فطضیٝ اَٚ: اؾتملاَ ٞیئت ٔسیطٜ ثط ٌعاضقٍطی ٔبِی ای

 .تبثیط ٔقٙبزاضی زاضزفطضیٝ زْٚ: زٌٚبٍ٘ی ٚؽیفٝ ٔسیطفبُٔ ثط ٌعاضقٍطی ٔبِی ایٙتط٘تی 

 .تبثیط ٔقٙبزاضی زاضزفطضیٝ ؾْٛ: ٔتٛؾظ ؾبثمٝ ٔسیطیت ثط ٌعاضقٍطی ٔبِی ایٙتط٘تی 

 .تبثیط ٔقٙبزاضی زاضزفطضیٝ چٟبضْ: ا٘ساظٜ قطوت ثط ٌعاضقٍطی ٔبِی ایٙتط٘تی 

 .تبثیط ٔقٙبزاضی زاضزفطضیٝ پٙدٓ: ؾٛزآٚضی قطوت ثط ٌعاضقٍطی ٔبِی ایٙتط٘تی 

 .تبثیط ٔقٙبزاضی زاضزقطوت ثط ٌعاضقٍطی ٔبِی ایٙتط٘تی  فطضیٝ قكٓ: اٞطْ ٔبِی

 هتغیشّبی تحمیك -8

 ّب : هتغیشّبی ثِ کبس سفتِ دس تحمیك ٍ علائن اختصبسی آى(1)جذٍل ضوبسُ 

 ٚ ٘ــــٛؿ آٖ تحمیك ٔتغـــیطٞبی فلأت ضزیف

1 TCIR ٔتغیط ٚاثؿتٝ قبذم افكبی ایٙتط٘تی 

2 Board Independence ٜٔتغیط ٔؿتمُ اؾتملاَ ٞیئت ٔسیط 

3 CEO ُٔٔتغیط ٔؿتمُ زٌٚبٍ٘ی ٚؽیفٝ ٔسیطفب 

4 Age Of Direct ٔتغیط ٔؿتمُ تدطثٝ ٔسیطیت 

5 Firm SIZE ٔتغیط ٔؿتمُ ا٘ساظٜ قطوت 

6 LEVE غیط ٔؿتمُٔت اٞطْ ٔبِی 

7 profit ٔتغیط ٔؿتمُ ثبظزٜ زاضایی 

8 MB ٔتغیط وٙتطِی ٘ؿجت اضظـ ثبظاض ثٝ زفتطی 

 هتغیشّبی تحمیك-9

 (TCIRثِ هَلع ثَدى گضاسش گشی هبلی ایٌتشًتی )هتغیش ٍاثستِ: -9-1

٘تی(، ِٔٛفٝ ٞبی افكبی ٔٛضز زض ایٗ تحمیك ثطای تقییٗ ٔیعاٖ افكبی اعلافبت ایٙتط٘تی )ثٝ ٔٛلـ ثٛزٖ ٌعاضـ ٌطی ٔبِی ایٙتط

 23قبذم ٔحتٛایی وٝ  61ٞب قبُٔ  قبذم یٗا آٚضی ٚ ثٝ فٙٛاٖ ٔقیبض افكب اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. اؾتفبزٜ زض تحمیمبت خٕـ

قبذم خعئیبت  6، ـ اعلافبتقبذم ٔٙبث 8، ٞب قبذم اعلافبت ازاضٜ أٛض قطوت 24قبذم حؿبثساضی ٚ اعلافبت ٔبِی، 
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ثبقس  قبذم لبثّیت اؾتفبزٜ اظ ٚة ؾبیت ٔی 15آٚضی،  ٞبی فٗ قبذم ٚیػٌی 15ی وٝ  ذم اضائٝقب 30اضتجبط ثب قطوت ٚ 

ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ، اٌط قطوت ٔٛضز ٘ؾط، ٔؤِفٝ )ٔتغیط( ٔٛضز ثطضؾی ضا زض ٚة ؾبیت ذٛز افكب  ضٕٗ ٔطاخقٝ ثٝ ٚة ؾبیت قطوت

س. زض پبیبٖ ثب ٔحبؾجٝ ٘ؿجت حبنُ خٕـ ٔٛاضز وطزٜ ثبقس، ٔمساض یه ٚ زض غیط ایٗ نٛضت، ٔمساض نفط ثٝ آٖ اذتهبل زازٜ ق

آیس. اِجتٝ ثبیس تٛخٝ زاقت  افكب قسٜ ٚ ٔٛاضز ٔحتٛی ثٝ وُ ٔٛاضز افكب، قبذم افكبی ایٙتط٘تی قطوت ٔٛضز ٘ؾط ثسؾت ٔی

ؾت ٞب زض پیٛ ٞب، حساوثط ٔیعاٖ افكبی ایٙتط٘تی قطوت ثطاثط فسز یه ذٛاٞس قس. ایٗ قبذم وٝ زض نٛضت افكبی ٕٞٝ ٔؤِفٝ

آیس )ٟٔسٚی پٛض ٚ ٕٞىبضاٖ،  ( ثسؾت ٔی1قٛ٘س. تٛضیحبت ثبلا ضا ٔی تٛاٖ ثٝ قىُ ضیبضی وٝ اظ ضاثغٝ ) پبیب٘ی تحمیك لیس ٔی

 (.1393 ذؿطٚی ٚ ٕٞىبضاٖ، ؛1386

 TCIR (1ساثطِ )

TCIR،قبذم افكبی ٌعاضقٍطی ایٙتط٘تی ثطای قطوت ٔٛضز ٘ؾط : 

 : خٕـ وُ ٔؤِفٝ ٞب: خٕـ ٔؤِفٝ ٞبی افكب قسٜ ٚ  

 هتغیشّبی هستمل:-9-2

 (board independenceاستملال ّیئت هذیشُ ) -9-2-1

 ٞیئت ٔسیطٜ، ٔؿئِٛیت اؾت. ٞیئت ٔسیطٜ افضبى قطوتى، اؾتملاَ حبوٕیت ٘ؾبْ فٛأُ تطیٗ انّى ٚ ٟٕٔتطیٗ اظ یىى

 ایٗ فٕٛٔى ثبٚض اؾت. ٘فقبٖ شى ٚ ؾٟبٔساضاٖ لجبَ زض پبؾرٍٛیى ثٝ ٔسیطاٖ اِعاْ اخطایى ٚ ٔسیطاٖ فّٕىطز طث ٔؿتمُ ٘ؾبضت

 ٔسیطاٖ وٙس.افٕبَ ٔى اخطایى ٔسیطاٖ ثط ٔٛثطتطى ٘ؾبضت اؾت، ثطذٛضزاض ثیكتطى اؾتملاَ اظ وٝ ظٔب٘ى وٝ ٞیئت ٔسیطٜ اؾت

 تٕبیُ ٔسیطاٖ ایٗ ٘جبقٙس. ٔؿتمُ وبفى ثٝ ا٘ساظٜ اؾت ٕٔىٗ زاض٘س، اضتجبط قطوت ثب ٔبِى ِحبػ ثٝ وٝ آٟ٘بیى ٚ ؾبظٔب٘ى زضٖٚ

 ضا ذٛز انّى ٚؽیفٝ زاض٘س، اخطایى ٔسیطاٖ ثب وٝ ضٚاثغى زِیُ ثٝ ٚ آ٘بٖ زاض٘س اظ ذٛاٞىپبؾد ٚ اخطایى ٔسیطیت ٘مس ثٝ وٕتطى

 .وٙٙس ٔى فطأٛـ آ٘بٖ اؾت وبض ثط ٘ؾبضت ٕٞب٘ب وٝ

 اظ تمؿیٓ تقساز افضبی غیطٔٛؽف ٞیئت ٔسیطٜ ثٝ وُ افضبی ٞیئت ٔسیطٜ ثسؾت ٔی ٔسیطٜٞیئت  غیطٔٛؽف زضنس افضبی

 ٔٛؽف ؾٕت اخطایی زض قطوت ٘ساض٘س.آیس. افضبی غیط

 (:CEOدٍگبًگی هسَلیت هذیشعبهل ) -9-2-2

 ٔمِٛٝ ٔسیطفبُٔ(، )یىؿب٘ی ٔؿئِٛیت ثبقٙس ٚاحسی قرم ٔسیطٜ، ٞیئت ضئیؽ ٚ ٔسیطفبُٔ اٌط ٕ٘بیٙسٌی، تئٛضی عجك

 ٔسیط ٚؽبیف تفىیه تهٕیٓ، وٙتطَ ٚ تهٕیٓ ٔسیطیت ثطای خساؾبظی ضٚـ یه .قٛز ٔی ٔٛاخٝ خسی ٔكىلات ثب ٘ؾبضت

 .اؾت ٔسیطٜ ٞیئت ضئیؽ ٚ فبُٔ

فبُٔ ٔتغیط ٔدبظی نفط ٚ یه ثٛزٜ وٝ زض نٛضتی وٝ ٔسیط فبُٔ ٕٞعٔبٖ ضئیؽ یب ٘بیت ضئیؽ ٞیت  ٔسیط زٌٚبٍ٘ی ٔؿئِٛیت

 وٙس. ض نفط، ٚ زض غیط ایٙهٛضت ٔمساض یه ضا اذتیبض ٔیٔسیطٜ ثبقس ٔمسا

 (Age Of Directسبثمِ )تجشثِ( هذیشیتی ) -9-2-3

ٔتٛؾظ ؾبِٟبیی وٝ یه ٔسیط زض قطوت ٔٛضز ثطضؾی ؾبثمٝ ٚ تدطثٝ ٔسیطیتی زاضز. ایٗ ٔتغیط زض ٌعاضـ فّٕىطز ٔسیطاٖ زض 

 قٛز. پبیبٖ ٞط ؾبَ ٌعاضـ ٔی

 

 هتغیشّبی کٌتشلی -9-3

 (Firm Sizeاًذاصُ ی ضشکت ) -9-3-1
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قٛز. ثطای افعایف تٛاٖ ایٗ ٔتغیط زض  ٞبی قطوت زض پبیبٖ ؾبَ ٔبِی ٔحبؾجٝ ٔی ی قطوت، اظ عـطیك خٕـ وُ زاضایی ا٘ساظٜ

 قٛز. ٞب اؾتفبزٜ ٔی ٔسَ اظ ٍِبضیتٓ عجیقی وُ زاضایی

(2ضاثغٝ )
 

 

 (leverage) یهبلاّشم  دسجِ -9-3-2

 ٕـ ٔمساض وُ ثسٞی ٞبی قطوت تمؿیٓ ثط خٕـ وُ زاضایی ٞبی قطوت زض ؾبَ ٔٛضز ٘ؾط ثسؾت ٔی آیس.اظ خ

  (3ضاثغٝ )

Debt ٚ وُ ثسٞی ٞبی قطوت :Assets.وُ زاضایی ٔیجبقس : 

 profit))ثبصدُ داسایی ّب -9-3-3

 ٚ ا٘س ٔهطفی وبضایی ٔیعاٖ چٝ ثب قطوت ٔٙبثـ وٝ زضیبثیٓ تب آٚضز ٔی فطاٞٓ ضا أىبٖ ایٗ وٝ اؾت ٞب ٘ؿجتی زاضایی ثبظزٜ

اؾت  ثٟتط قطوت فّٕىطز ثبقس، ثبلاتط ٘ؿجت ایٗ وٙس. ٞطچٝ اؾتفبزٜ ثٟیٙٝ قىُ ثٝ ٔحسٚز ٔٙبثـ اظ تٛا٘ؿتٝ حس چٝ تب ٔسیطیت

 آیس: ایٗ ٘ؿجت اظ تمؿیٓ ؾٛز ذبِم ثط وُ زاضایی ٞب ثسؾت ٔی

4ی ضاثغٝ   

 (MBًسجت اسصش ثبصاس ثِ دفتشی ) -9-3-4

زفتطی  اضظـ ثٝ ثبظاض اضظـ ٘ؿجت اظ ٌعاضقٍطی ٔبِی ایٙتط٘تی ثط قطوت ٌصاضی ؾطٔبیٝ ٞبی ٔدٕٛفٝ فطنت اثط وٙتطَ ثطای

 اضظـ تفبٚت .ثبقس ٔی قطوت ضقس فطنت ثطای قبذهی فٙٛاٖ ثٝ ٘ؿجت ایٗ ٔقٕٛلاً اؾت. سٜق حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ اؾتفبزٜ

 (.1391)ذؿطٚی،  قٛز قطوت تّمی زض ٘بٔكٟٛز ٞبی زاضایی ٚخٛز ثطای زِیُ تٛا٘س ٔی زفتطی اضظـ ٚ ثبظاض

  (5ضاثغٝ )

Market Valueثبظاض حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ٚ  : اضظـBook Valuزفتطی حمٛق نبحجبٖ : اضظـ 

 آهبس تَصیفی تحمیك-11

 (: آهبسُ ّبی تَصیفی پظٍّص2جذٍل ضوبسُ )
 TCIR Bordind ceo ageofdir SIZE PROF LEVE MB 

 1.37 0.51 0.31 5.94 6.22 0.80 0.50 0.28 ٔیبٍ٘یٗ

 0.81 0.55 0.26 5.88 5 0.65 0.40 0.27 ٔیب٘ٝ

 6.39 0.88 0.85 7.91 9 1 0.80 0.71 حساوثط

 0.01 0.03 0.02 4.47 5 0.00 0.20 0.000 حسالُ

 0.40 0.22 0.17 0.74 0.60 0.39 0.21 0.91 ا٘حطاف ٔقیبض

 0.44 -0.34 0.86 0.49 0.67 -0.52 0.58 0.39 چٍِٛی

 1050 1050 1050 1050 1050 1050 1050 1050 ٔكبٞسات

٘مغٝ تقبزَ ٚ ٔطوع ثمُ تٛظیـ اؾت ٚ قبذم ذٛثی ثطای ٘كبٖ  انّی تطیٗ قبذم ٔطوعی، ٔیبٍ٘یٗ اؾت وٝ ٘كبٖ زٞٙسٜ

ٔیبٍ٘یٗ قبذم  ،( ٘كبٖ زازٜ قسٜ اؾت زض عی ؾبِٟبی ٔٛضز ثطضؾی2زازٖ ٔطوعیت زازٜ ٞبؾت. ٕٞب٘غٛض وٝ زض خسَٚ )

٘تی زض زٞس قبذم افكبی ایٙتط زضنس ثٛزٜ اؾت وٝ ٘كبٖ ٔی 0.28ویفیت ٌعاضقٍطی ٔبِی ایٙتط٘تی قطوتٟبی ٔٛضز ثطضؾی 

ٞبی ایٙتط٘تی ٚ فسْ تٛخٝ وبفی  % ٘یع پبییٗ تط اؾت وٝ ٘كبٖ اظ ضقف فٕسٜ زض ظیطؾبذت50ایطاٖ ٞٙٛظ پبییٗ ثٛزٜ ٚ اظ 

ٔسیطاٖ ثٝ ایٗ ٔٛضٛؿ ٚ پبییٗ ثٛزٖ فطًٞٙ ٌعاضقٍطی ٔبِی ایٙتط٘تی ٘ؿجت ثٝ ؾبیط وكٛضٞبی زیٍط زاضز. ٔیب٘ٝ یىی زیٍط اظ 
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قٛز ٔیب٘ٝ ٔتغیط ویفیت  زٞس. ٕٞب٘غٛض وٝ ٔكبٞسٜ ٔی یت خبٔقٝ ضا ٘كبٖ ٔیثبقس وٝ ٚضق ٞبی ٔطوعی ٔی قبذم

زٞس وٝ ٘یٕی اظ زازٜ ٞب وٕتط اظ ایٗ ٔمساض ٚ ٘یٕی زیٍط ثیكتط اظ ایٗ  ٘كبٖ ٔی ؛ وٝثٛزٜ اؾت 0.27ٌعاضقٍطی ٔبِی ایٙتط٘تی 

ٞبی پطت زض  بَ ثٛزٖ ٔتغیطٞب ٚ حصف زازٜ٘عزیه ثٛزٖ ٔیعاٖ ٔیبٍ٘یٗ ٞب ثٝ ٔیب٘ٝ ٞب ٘كبٖ زٞٙسٜ ٘طٔ یٕٗٞچٙ ٔمساض ٞؿتٙس.

 ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تربثی زاضز.

ثٝ عٛض وّی پبضأتطٞبی پطاوٙسٌی، ٔقیبضی ثطای تقییٗ ٔیعاٖ پطاوٙسٌی اظ یىسیٍط یب ٔیعاٖ پطاوٙسٌی آٟ٘ب ٘ؿجت ثٝ ٔیبٍ٘یٗ  

ٚضی ٚ ویفیت ٌعاضقٍطی ٔبِی اؾت. اظ ٟٔٓ تطیٗ پبضأتطٞبی پطاوٙسٌی، ا٘حطاف ٔقیبض اؾت. زض ثیٗ ٔتغیطٞبی تحمیك، ؾٛزا

٘بٔٙس.  ثبقٙس. ٔیعاٖ فسْ تمبضٖ ٔٙحٙی فطاٚا٘ی ضا چٍِٛی ٔی ایٙتط٘تی ثٝ تطتیت زاضای وٕتطیٗ ٚ ثیكتطیٗ ٔیعاٖ پطاوٙسٌی ٔی

اٌط ضطیت چٍِٛی نفط ثبقس، خبٔقٝ وبٔلاً ٔتمبضٖ اؾت ٚ چٙب٘چٝ ایٗ ضطیت ٔثجت ثبقس، چٍِٛی ثٝ ضاؾت ٚ اٌط ضطیت ٔٙفی 

ٍِی ثٝ ؾٕت چپ اؾت. ٔتغیط اٞطْ ٔبِی وٕتطیٗ فسْ تمبضٖ ٚ ؾٛزاٚضی ثیكتطیٗ فسْ تمبضٖ ضا ٘ؿجت ثٝ تٛظیـ ٘طٔبَ ثبقس چٛ

 زاض٘س.

 ی آصهَى هذل تحمیك: ًتیجِ -11

 ثٝ قطح ظیط ثیبٖ قسٜ اؾت. (3ٞبی تطویجی زض خسَٚ ) ٘تبیح آظٖٔٛ ٔسَ تحمیك زض ؾغح زازٜ

 EGLSدس سطح دادُ ّبی تشکیجی ثِ سٍش ًتبیج آصهَى هذل تحمیك  (:3) جذٍل

 
 VIF ؾغح ذغب اهبسُ تی خطبی استبًذاسد ضشیت ضــشح

  0.00 2.71 3.44 9.34 عشض اص هجذأ

 1.02 0.01 2.45 0.07 0.19 استملال ّیئت هذیشُ

 1.02 0.15 1.45 0.02 0.03 دٍگبًگی هذیشعبهل

 1.02 0.00 3.19 0.02 0.08 سبثمِ هذیشیت

 1.01 0.03 2.14 0.02 0.05 کتاًذاصُ ضش

 1.02 0.01 -2.51 0.04 -0.10 اّشم هبلی

 1.01 0.00 2.98 0.05 0.14 سَداٍسی

 1.01 0.00 3.21 0.03 0.10 اسصش ثبصاس ثِ دفتشی

 0.466 ضطیت تقییٗ تقسیُ قسٜ

 21.58 )ؾغح ذغب( ضٌطؾیٖٛ Fأبضٜ 

 2.04 زٚضثیٗ ٚاتؿٗ

٘یع شوط قسٜ اؾت( ثبقس، قٛاٞسی اظ ٚخٛز ٕٞرغی  10)زض ثطذی زیٍط اظ ٔٙبثـ فسز  5اظ  وٕتط VIFظٔب٘ی وٝ ٔمساض آٔبضٜ 

زٞس وٝ  ٘كبٖ ٔی 1(. ٔمساض قبذم فبُٔ تٛضْ ٚاضیب٘ؽ1392)افلاعٛ٘ی،  چٙسٌب٘ٝ ثیٗ ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ ٔسَ ٚخٛز ٘ساضز

حبوی اظ ٔقٙبزاضی  5( زض ؾغح %21.58ط )ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ ٔسَ اَٚ ثب ٞٓ ٔكىُ ٕٞرغی قسیس ٘ساض٘س. ٔقٙبزاضی آٔبضٜ فیك

ثٙبثطایٗ ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ ٚ وٙتطِی تٛا٘بیی تٛضیح ٔتغیط ٚاثؿتٝ ضا زاض٘س. ٔمساض آٔبضٜ زٚضثیٗ ؛ وّی ٔسَ ثطآٚضز قسٜ اؾت

                                                           
1  -  Variance Inflation Factor (VIF) 
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یح ( حبوی اظ فسْ ٚخٛز ٔكىُ ذٛزٕٞجؿتٍی ؾطیبِی ٔطتجٝ اَٚ زض اخعای اذلاَ ٔسَ ثطآٚضز قسٜ اؾت، ِصا ٘تب2.04ٚاتؿٖٛ )

Rٔسَ ثطآٚضز قسٜ وبشة ٘یؿت ٚ ترٕیٗ ٔسَ لبثُ اتىبؾت. فلاٜٚ ثط ایٗ ضطیت تقییٗ تقسیُ قسٜ )
اؾت. ایٗ فسز  0.466( 2

 0.53تٛاٖ ثٝ ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ ٚ وٙتطِی ٘ؿجت زاز ٚ  زضنس اظ تغییطات ٔتغیط ٚاثؿتٝ ضا ٔی 0.47زٞس وٝ تمطیجبً  ٘كبٖ ٔی

ثبقس. ٞط چٝ ٔمساض ایٗ قبذم ثعضٌتط ثبقس پطاوٙسٌی  وٝ اظ زؾتطؼ ٔحمك ذبضج ٔیزضنس زیٍط ٘بقی اظ ؾبیط فٛأُ ثٛزٜ 

ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح حبنُ اظ آظٖٔٛ ٔسَ تحمیك، ضطایت ٔسَ تحمیك ثٝ نٛضت  ٘مبط حَٛ ذظ ضٌطؾیٖٛ ثیكتط ذٛاٞس ثٛز. فلاٜٚ

 ی ظیط ذٛاٞس ثٛز: ضاثغٝ

 

 ثشسسی فشضیِ ّب -12

 "هذیشُ ثش ثِ هَلع ثَدى گضاسضگشی هبلی ایٌتشًتی تبثیش هعٌبداسی داسد استملال ّیئت  "ی اٍل:  فشضیِ

 tی  ثبقس. آٔـبضٜ ٔی ٘كبٖ زٞٙسٜ ٔیعاٖ تبثیط اؾتملاَ ٞیئت ٔسیطٜ ثط ثٝ ٔٛلـ ثٛزٖ ٌعاضقٍطی ٔبِی ایٙتط٘تی 1βضطیت  

ثٛزٜ ٚ ضطیت آٖ ٘یع  0.01ٚ  2.45ثٝ تطتیت  (p.v) ٚ ؾغـح ٔقٙبزاضی آٖ 1ملاَ ٞیئت ٔسیطٜٔطثـٛط ثـٝ ٔتغیط ٔؿتمُ اؾت

ثٙبثطایٗ ٔتغیط اؾتملاَ  ثٛزٜ اؾت، 05/0 پػٚٞف ایٗ ثطای قسٜ ٌطفتٝ ٘ؾط زض ذغبی ؾغح وٝ ایٗ ثٝ ثبقس. ثب تٛخٝ ٔی 0.19

 % ٔٛضز95ثب اعٕیٙبٖ  پػٚٞف ی اَٚ فطضیٝ زاقتٝ ٚ تبثیط ٔقٙبزاضی ثط ثٝ ٔٛلـ ثٛزٖ ٌعاضقٍطی ٔبِی ایٙتط٘تی ٞیئت ٔسیطٜ

ٚ ثٝ  ی ثیٗ اؾتملاَ ٞیئت ٔسیطٜ ثبقس. زض ٘تیدٝ، ٘ٛؿ ضاثغٝ ٔثجت ٔی ٌیطز. ضطیت ٔتغیط اؾتملاَ ٞیئت ٔسیطٜ ٔی لطاض تبییس

 .ای ٔثجت ٚ ٔؿتمیٓ اؾت ضاثغٝ ٔٛلـ ثٛزٖ ٌعاضقٍطی ٔبِی ایٙتط٘تی

 "ٌبداسی داسد دٍگبًگی ٍظیفِ هذیشعبهل ثش ثِ هَلع ثَدى گضاسضگشی هبلی ایٌتشًتی تبثیش هع "ی دٍم:  فشضیِ

 tی  ثبقس. آٔـبضٜ ثط ثٝ ٔٛلـ ثٛزٖ ٌعاضقٍطی ٔبِی ایٙتط٘تی ٔیزٌٚبٍ٘ی ٚؽیفٝ ٔسیطفبُٔ ٘كبٖ زٞٙسٜ ٔیعاٖ تبثیط  β2ضطیت  

 آٖ تیضط ٚ 0.15 ،1.45ثٝ تطتیت  (p.v) ٚ ؾغـح ٔقٙبزاضی آٖ (CEO)زٌٚبٍ٘ی ٚؽیفٝ ٔسیطفبُٔ ٔطثـٛط ثـٝ ٔتغیط ٔؿتمُ 

ثٙبثطایٗ ٔتغیط  ثٛزٜ اؾت، 05/0 پػٚٞف ایٗ ثطای قسٜ ٌطفتٝ ٘ؾط زض ذغبی ؾغح وٝ ایٗ ثٝ تٛخٝ . ثبی ثبقسٔ 0.03 عی٘

پػٚٞف  ی زْٚ فطضیٝ تٛاٖ ٘ساقتٝ ٚ ٕ٘ی تبثیط ٔقٙبزاضی ثط ثٝ ٔٛلـ ثٛزٖ ٌعاضقٍطی ٔبِی ایٙتط٘تیزٌٚبٍ٘ی ٚؽیفٝ ٔسیطفبُٔ 

 زاز. لطاض تبییس % ٔٛضز95ثب اعٕیٙبٖ  ضا

 β3ضطیت  تَسط سبثمِ هذیشیت ثش ثِ هَلع ثَدى گضاسضگشی هبلی ایٌتشًتی تبثیش هعٌبداسی داسده "ی سَم:  فشضیِ

ط ثـٝ ٔطثـٛ tی  ثبقس. آٔـبضٜ ثط ثٝ ٔٛلـ ثٛزٖ ٌعاضقٍطی ٔبِی ایٙتط٘تی ٔیٔتٛؾظ ؾبثمٝ ٔسیطیت ٘كبٖ زٞٙسٜ ٔیعاٖ تبثیط 

ثبقس. ثب  ٔی 0.08ثٛزٜ ٚ ضطیت آٖ ٘یع  0.00ٚ  3.19 ثٝ تطتیت (p.v) ٚ ؾغـح ٔقٙبزاضی آٖ 2ٔتغیط ٔؿتمُ ٔبِىیت ٟ٘بزی

ٔتٛؾظ ؾبثمٝ ٔسیطیت ثٙبثطایٗ ٔتغیط  ثٛزٜ اؾت، 05/0 پػٚٞف ایٗ ثطای قسٜ ٌطفتٝ ٘ؾط زض ذغبی ؾغح وٝ ایٗ ثٝ تٛخٝ

 ٔی لطاض ییستب % ٔٛضز95ثب اعٕیٙبٖ  پػٚٞف ی ؾْٛ فطضیٝ زاقتٝ ٚ تبثیط ٔقٙبزاضی ثط ثٝ ٔٛلـ ثٛزٖ ٌعاضقٍطی ٔبِی ایٙتط٘تی

ٚ ثٝ ٔٛلـ ثٛزٖ ٔتٛؾظ ؾبثمٝ ٔسیطیت ی ثیٗ  ثبقس. زض ٘تیدٝ، ٘ٛؿ ضاثغٝ ٔثجت ٔیٔتٛؾظ ؾبثمٝ ٔسیطیت ٌیطز. ضطیت ٔتغیط 

 .ای ٔثجت ٚ ٔؿتمیٓ اؾت ضاثغٝ ٌعاضقٍطی ٔبِی ایٙتط٘تی

 "داسد  اًذاصُ ضشکت ثش ثِ هَلع ثَدى گضاسضگشی هبلی ایٌتشًتی تبثیش هعٌبداسی "ی چْبسم:  فشضیِ

ثٛزٜ ٚ  0.03ٚ  2.14ثٝ تطتیت  (p.v) ٚ ؾغـح ٔقٙبزاضی آٖ (SIZE) ٔطثـٛط ثـٝ ٔتغیط ٔؿتمُ ا٘ساظٜ قطوت tی  آٔـبضٜ

ثٙبثطایٗ  ثٛزٜ اؾت، 05/0 پػٚٞف ایٗ ثطای قسٜ ٌطفتٝ ٘ؾط زض ذغبی ؾغح وٝ ایٗ ثٝ ثبقس. ثب تٛخٝ ٔی 0.05ضطیت آٖ ٘یع 

                                                           
1 Boardindepend 
2 AGEOFDIRECT 
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ثب اعٕیٙبٖ  پػٚٞف ی چٟبضْ فطضیٝ ثط ثٝ ٔٛلـ ثٛزٖ ٌعاضقٍطی ٔبِی ایٙتط٘تی زاقتٝ ٚتبثیط ٔقٙبزاضی  ا٘ساظٜ قطوت ٔتغیط

ٚ ثٝ  ی ثیٗ ا٘ساظٜ قطوت ثبقس. زض ٘تیدٝ، ٘ٛؿ ضاثغٝ ٔبِی ٔثجت ٔی ٌیطز. ضطیت ٔتغیط ا٘ساظٜ قطوت ٔی لطاض تبییس % ٔٛضز95

ٞبی ثعضي ثیكتط اظ قطوتٟبی وٛچه اظ  ٚالـ قطوت . زضای ٔثجت ٚ ٔؿتمیٓ اؾت ٔٛلـ ثٛزٖ ٌعاضقٍطی ٔبِی ایٙتط٘تی ضاثغٝ

( اقبضٜ ٕ٘ٛز٘س وٝ 1999اقجٛق ٚ ٕٞىبضاٖ ) وٙٙس. زٞی ایٙتط٘تی اؾتفبزٜ ٔی تىِٙٛٛغی فٙبٚضی اعلافبت ثطای ثٟجٛزی ٌعاضـ

ثعضي ٞبی  ٞبی غیط ٔبِی زض ٚة ؾبیت ٞؿتٙس ٚ ایٗ ثسِیُ ایٗ اؾت وٝ قطوت ٞبی ثعضي ثیكتط ٔكتبق اضائٝ ٌعاضـ قطوت

ٞبی اعلافبتی ٔسیطیت ثیكتط ٚ  تطی زاض٘س وٝ احتیبج ثٝ ؾیؿتٓ تط ٚ پیچیسٜ اغّت ٔحهٛلات ثیكتطی ٚ قجىٝ ا٘تكبض ٚؾیـ

 تطی اؾت ٚ ٔٙجـ اعلافبت ثیكتطی ثطای اٞساف وٙتطَ ٔسیطیت ٘یبظ اؾت. پیچیسٜ

 ."یش هعٌبداسی داسد سَدآٍسی ضشکت ثش ثِ هَلع ثَدى گضاسضگشی هبلی ایٌتشًتی تبث "ی پٌجن:  فشضیِ

ثٛزٜ  0.00ٚ  2.98ثٝ تطتیت  (p.v) ٚ ؾغـح ٔقٙبزاضی آٖ (PROFIT) ٔطثـٛط ثـٝ ٔتغیط ٔؿتمُ ؾٛزاٚضی قطوت tی  آٔـبضٜ

ثٙبثطایٗ  ثٛزٜ اؾت، 05/0 پػٚٞف ایٗ ثطای قسٜ ٌطفتٝ ٘ؾط زض ذغبی ؾغح وٝ ایٗ ثٝ ثبقس. ثب تٛخٝ ٔی 0.14ٚ ضطیت آٖ ٘یع 

ثب اعٕیٙبٖ  پػٚٞف ی پٙدٓ فطضیٝ تبثیط ٔقٙبزاضی ثط ثٝ ٔٛلـ ثٛزٖ ٌعاضقٍطی ٔبِی ایٙتط٘تی زاقتٝ ٚ ؾٛزاٚضی قطوت ٔتغیط

ی ثیٗ ؾٛزاٚضی  ثبقس. زض ٘تیدٝ، ٘ٛؿ ضاثغٝ ٌیطز. ضطیت ٔتغیط ؾٛزاٚضی قطوت ٔبِی ٔثجت ٔی ٔی لطاض تبییس % ٔٛضز95

ایٗ ٘تبیح ٔغبثك تئٛضی ؾیٍٙبَ )فلأت  ٚ ٔؿتمیٓ اؾت.ای ٔثجت  قطوت ٚ ثٝ ٔٛلـ ثٛزٖ ٌعاضقٍطی ٔبِی ایٙتط٘تی ضاثغٝ

آٚض اٍ٘یعٜ ثیكتطی ثطای پرف  ٞبی ؾٛز وٙس وٝ قطوت ثبقس. تئٛضی فلأت زٞی ثیبٖ ٔی زٞی( ٚ تئٛضی ٕ٘بیٙسٌی ٔی

زٞٙس. ٌصاضاٖ ثطای حٕبیت ٔسیطیت اظ ٔٛلقیت ٚ خبیٍبٜ ذٛز ضا ٘كبٖ  آٚضی قطوت ذٛز ضا ثٝ ؾطٔبیٝ اعلافبت زاض٘س تب ؾٛز

آٚض اٍ٘یعٜ ثیكتطی ثطای افكبی اعلافبت ثیكتط ثٝ ٔٙؾٛض  ٞبی ؾٛز وٙس وٝ ٔسیطاٖ قطوت تئٛضی ٕ٘بیٙسٌی ٘یع ثیبٖ ٔی

 پیكطفت زاض٘س.

 ."اّشم هبلی ثش ثِ هَلع ثَدى گضاسضگشی هبلی ایٌتشًتی تبثیش هعٌبداسی داسد  "ی ضطن:  فشضیِ

ثٛزٜ ٚ  0.01ٚ  -2.51ثٝ تطتیت  (p.v) ٚ ؾغـح ٔقٙبزاضی آٖ (LEVE) ٔطثـٛط ثـٝ ٔتغیط ٔؿتمُ اٞطْ ٔبِی tی  آٔـبضٜ

ثٙبثطایٗ  ثٛزٜ اؾت، 05/0 پػٚٞف ایٗ ثطای قسٜ ٌطفتٝ ٘ؾط زض ذغبی ؾغح وٝ ایٗ ثٝ ثبقس. ثب تٛخٝ ٔی -0.10ضطیت آٖ ٘یع 

% 95ثب اعٕیٙبٖ  پػٚٞف ی قكٓ فطضیٝ تبثیط ٔقٙبزاضی ثط ثٝ ٔٛلـ ثٛزٖ ٌعاضقٍطی ٔبِی ایٙتط٘تی زاقتٝ ٚ اٞطْ ٔبِی ٔتغیط

ٚ ثٝ ٔٛلـ ثٛزٖ  ی ثیٗ اٞطْ ٔبِی ثبقس. زض ٘تیدٝ، ٘ٛؿ ضاثغٝ ٔٙفی ٔی ٌیطز. ضطیت ٔتغیط اٞطْ ٔبِی ٔی لطاض تبییس ٔٛضز

ای ٔٙفی ٚ ٔقىٛؼ اؾت. ثسیٗ ٔفْٟٛ وٝ اٞطْ ٔبِی ثبفث وبٞف ثٝ ٔٛلـ ثٛزٖ ٌعاضقٍطی  ٌعاضقٍطی ٔبِی ایٙتط٘تی ضاثغٝ

 قٛز. ی ٔیٔبِی ایٙتط٘ت

 ثحث دس ثبسُ ًتبیج تحمیك-13

ایٙتط٘تی زض ثٛضؼ اٚضاق ٞبی قطوت ثط ثٝ ٔٛلـ ثٛزٖ ٌعاضـ ٌطی  ایٗ تحمیك ثٝ ثطضؾی تبثیط حبوٕیت قطوتی ٚ ٚیػٌی

 پطزاذتٝ اؾت. 1394تب  1388قطوت زض ثبظٜ ظٔب٘ی  150ثٟبزاض تٟطاٖ ثب اؾتفبزٜ اظ اعلافبت 

ثبفث افعایف ثٝ ٔٛلـ ثٛزٖ ٌعاضقٍطی ٔبِی ٔسیطیت  ؾبثمٝ ٔتٛؾظَ ٞیئت ٔسیطٜ ٚ ٘تبیح تحمیك ٘كبٖ زاز وٝ اؾتملا

زض  أب ضاثغٝ ٔقٙی زضای ثیٗ زٌٚبٍ٘ی ٔؿئِٛیت ٔسیطفبُٔ ٚ ثٝ ٔٛلـ ثٛزٖ ٌعاضقٍطی ایٙتط٘تی یبفت ٘كس. قٛ٘س ایٙتط٘تی ٔی

اٖ ضا ٚازاض ثٝ ٌعاضقٍطی ایٙتط٘تی ٕ٘بیس ٚ تٛا٘ٙس ثب اؾتفبزٜ اظ لسضت ذٛز ٔسیط ٞبی لٛی حبوٕیت قطوتی ٔی ٚالـ ٔىب٘یعْ

اعلافبت ضا زض اذتیبض شیٙفقبٖ لطاض زازٜ ٚ ؾقی ٕ٘بیٙس تب اظ ایٗ عطیك زاز ٚ ؾتس ضا ضٚ٘ك ٚ ثبفث ثٟجٛز فّٕىطز ٔبِی قطوت 

اٞطْ ٔبِی ٕٞچٙیٗ ا٘ساظٜ قطوت ٚ ؾٛزآٚضی قطوت ٘یع ثبفث افعایف ثٝ ٔٛلـ ثٛزٖ ٌعاضقٍطی ٔبِی ایٙتط٘تی قسٜ ِٚی  قٛ٘س.

ٞبی غیط ٔبِی زض ٚة ؾبیت  ٞبی ثعضي، ثیكتط ٔكتبق اضائٝ ٌعاضـ قطوت ثٝ فجبضت زیٍط؛ وبٞس اظ ثٝ ٔٛلـ ثٛزٖ آٖ ٔی

تطی زاض٘س وٝ  تط ٚ پیچیسٜ ٞبی ثعضي اغّت ٔحهٛلات ثیكتطی ٚ قجىٝ ا٘تكبض ٚؾیـ ٞؿتٙس ٚ ایٗ ثسِیُ ایٗ اؾت وٝ قطوت
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تطی اؾت ٚ ٔٙجـ اعلافبت ثیكتطی ثطای اٞساف وٙتطَ ٔسیطیت ٘یبظ  ت ثیكتط ٚ پیچیسٜٞبی اعلافبتی ٔسیطی احتیبج ثٝ ؾیؿتٓ

ٌصاضاٖ  آٚضی قطوت ذٛز ضا ثٝ ؾطٔبیٝ آٚض اٍ٘یعٜ ثیكتطی ثطای پرف اعلافبت زاض٘س تب ؾٛز ٞبی ؾٛز اؾت. ٕٞچٙیٗ قطوت

آٚض  ٞبی ؾٛز تئٛضی ٕ٘بیٙسٌی ٔسیطاٖ قطوت. فلاٜٚ ثط ایٗ عجك ثطای حٕبیت ٔسیطیت اظ ٔٛلقیت ٚ خبیٍبٜ ذٛز ضا ٘كبٖ زٞٙس

 اٍ٘یعٜ ثیكتطی ثطای افكبی اعلافبت ثیكتط ثٝ ٔٙؾٛض پیكطفت زاض٘س.

 پیطٌْبدّبی تحمیك -14

 پیطٌْبدّبی کبسثشدی -14-1

ثٝ ٔٛلـ ثٛزٖ ٔسیطیت  ؾبثمٝ ٔتٛؾظثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ٘تبیح تحمیك ٘كبٖ زاز وٝ ثب افعایف اؾتملاَ ٞیئت ٔسیطٜ ٚ  -1

٘یع افعایف ٔی یبثس ِصا ثٝ ؾٟبٔساضاٖ پیكٟٙبز ٔی قٛز تب زض قطوتٟبیی ؾطٔبیٝ ٌصاضی وٙٙس وٝ  قٍطی ٔبِی ایٙتط٘تیٌعاض

 ٞبی لٛی حبوٕیت قطوتی ٞؿتٙس. زاضای ٔىب٘یعْ

ٔبِی ثٝ ٔٛلـ ثٛزٖ ٌعاضقٍطی ثٝ ؾبظٔبٖ ثٛضؼ ٚ اٚضاق ثٟبزاض پیكٟٙبز ٔی قٛز تب قطوتٟب ضا ّٔعْ وٙٙس ثٝ ٔٙؾٛض افعایف  -2

ٞبی ٔبِی ذٛز، اعلافبت ٔطثٛط ثٝ قطوت ضا افٓ اظ اعلافبت ٔبِی ٚ غیطٔبِی اظ عطیك  ٚ قفبفیت ٌعاضقٍطی نٛضت ایٙتط٘تی

 ٚة ؾبیت ذٛز افكب ٕ٘بیٙس.

 ّبی آیٌذُ پیطٌْبدّبیی ثشای تحمیك -14-2

 ٔیىٙٙس فقبِیت آٖ زض فپػٚٞ ٔٛضز ٞبی قطوت وٝ نٙقتی ثٝ تٛخٝ ثسٖٚ تحمیك ٞبی فطضیٝ آظٖٔٛ تحمیك ایٗ زض -1

 زٞٙس. ا٘دبْ ٘یع ٞطنٙقت زضؾغح ضا تحمیك ٞبی آظٖٔٛ فطضیٝ قٛز ٔی تٛنیٝ آیٙسٜ پػٚٞكٍطاٖ ثٝ قس. ا٘دبْ

وٙٙسٌبٖ، پیكٟٙبز  ٌیطی اؾتفبزٜ زض تهٕیٓ ثٝ ٔٛلـ ثٛزٖ ٚ لبثُ اتىبثٛزٖ ٌعاضقٍطی ٔبِی ایٙتط٘تیثب تٛخٝ ثٝ اٞیٕت  -2

ٞبی حبوٕیت قطوتی ثط ثٝ ٔٛلـ ثٛزٖ ٌعاضقٍطی ٔبِی پطزاذتٝ  ضؾی تبثیط ؾبیط ٔىب٘یعْقٛز تب زض تحمیمبت آتی ثٝ ثط ٔی

 قٛز.
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Abstract 
 
This research investigates the impact of corporate governance and company characteristics on the timeliness of 

online financial reporting of companies accepted in the Tehran Stock Exchange using the information collected 

from 150 companies between 2009 and 2015. The primary data related to the variables of the research have been 

extracted from the financial statements and their accompanying notes using Tadbir Pardaz software. Regarding 

the subject of the research, this is an applied research in terms of the purpose, a descriptive research in terms of 

the method, and a type of retrospective research in terms of time dimension. We have used ordinary least squares 

(OLS) regression with the panel data approach to estimate the regression model and test the hypotheses of the 

research. We have also used the Excel and Eviews in order to perform the statistical tests. We have also used the 

Student's t-statistic with a 95% confidence level to confirm or reject the hypotheses. The results of the research 

showed that the directing board's independence, the average management history, the company size and the 

company profitability increase the timeliness of online financial reporting, although the financial leverage 

reduces its timeliness. However, no significant relationship was found between the duality of CEO's duty and 

timeliness of Internet reporting. 
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