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َای پذیزفتٍ ؽدٌ در  بزرعی ارتباط ؽفافیت اطلاعات ي عزمایٍ فکزی در ؽزکت

 بًرط ايراق بُادار تُزان
 

 2 علی امیزی ،1رضا ملک ؽاَی 
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 چکیدٌ

وّیٝ ٚالؼیت ٞبی ثب إٞیت ٚاحذ التلبدی ثبیذ ثٝ ٌٛ٘ٝ ای ٔٙبػت ٚوبُٔ افـب ؿٛ٘ذ تب أىبٖ اتخبر تلٕیٓ فشاٞٓ ٌشدد ٚ اص 

 ػش دسٌٕی ٚ اخز تلٕیٕبت ٘بدسػت جٌّٛیشی ثٝ ػُٕ آٚسد یىی اص ایٗ ٔٛاسد افـبی اعلاػبت ٔشثٛط ثٝ ػشٔبیٝ فىشی ٔی

ثبؿذ، ثشای آٖ دػتٝ اص ػبصٔبٖ ٞبیی وٝ داسای ػغح ثبلایی اص ػشٔبیٝ فىشی ٞؼتٙذ ٘یبص اػت وٝ ثیـتش ػشٔبیٝ فىشی سا افـب 

وٙٙذ، ایٗ پظٚٞؾ ٞذف خٛد سا ثٝ ثشسػی تبثیش ػشٔبیٝ فىشی ثش ؿفبفیت افـبی اعلاػبت ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع 

ؿشوت اص ثیٗ  91ای ٔتـىُ اص  ایٗ ٔغبِؼٝ، ثب اػتفبدٜ اص سٚؽ حزف ػیؼتٕبتیه، ٕ٘ٛ٘ٝ اٚساق ثٟبدساس تٟشاٖ پشداختٝ اػت. دس

ٞب ٚ  ا٘تخبة ٌشدیذ. ثب تٛجٝ ثٝ ٔتغیش 1394تب  1390ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ دس دٚسٜ صٔب٘ی 

ٞبی التلبد ػٙجی اػتفبدٜ ؿذ. ٘تبیج  ب اص سٚؽٞ ٔجب٘ی ٘ظشی پظٚٞؾ ػٝ فشضیٝ ثشای پظٚٞؾ ٔغشح ؿذٜ ٚ ثشای آصٖٔٛ فشضیٝ

حبكُ اص آصٖٔٛ فشضیٝ ٞبی اَٚ تب ػْٛ ٘ـبٖ داد وٝ ػشٔبیٝ فىشی ٚ اثؼبد آٖ ثش ؿفبفیت اعلاػبت ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ 

 دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ تبثیشٔثجت ٚ ٔؼٙبداسی داسد.

 

 .یت اتىب اعلاػبتػشٔبیٝ فىشی، ؿفبفیت اعلاػبت، لبثَّای کلیدی:  ياصٌ
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 ممدمٍ

ثٝ ٘ظش ثؼیبسی اص ٘ظشیٝ پشداصاٖ حٛصٜ حؼبثذاسی ٚ التلبد، اعلاػبت ػبُٔ وّیذی دس وبسایی تخلیق ٔٙبثغ ٚ سؿذ التلبدی 

وـٛسٞبػت. افـبی وبفی اعلاػبت تٛػظ ؿخلیت التلبدی، ثٝ ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ٚ ثؼتب٘ىبساٖ دس جؼتجٛی فشكتٟبی ػشٔبیٝ 

ذ ٚ ثذیٗ ػبٖ ػشٔبیٝ ثٝ وبس اتشیٗ ؿشوتٟب سٚا٘ٝ ٔیـٛد. یىی اص وّیذتشیٗ ٔٛضٛػبت افـب اعلاػبت، افـبی ٌزاسی یبسی ٔی وٙ

ٔشثٛط ثٝ ػشٔبیٝ فىشی ثبؿذ. كٛست ٞبی ٔبِی اػبػی ثبیذ حبٚی تٕبٔی اعلاػبت ثب إٞیت ٔشثٛط ٚ ثٝ ٔٛلغ ثبؿذ ٚ ایٗ 

وٙٙذٌبٖ فشاٞٓ ٞبی آٌبٞب٘ٝ سا ثشای اػتفبدٜؿٛد تب أىبٖ اتخبر تلٕیٓاسائٝ  وبُٔ ای لبثُ فٟٓ ٚ حذ الأىبٖ،اعلاػبت ثٝ ٌٛ٘ٝ

ٌزاساٖ جٟت خشیذ ػٟبٔی وٝ اعلاػبت ثیـتشی دس ساثغٝ ثب آٖ دس (. دس ایٗ حبِت ػشٔبی1395ٝػبصد )وبٔیبثی ٚ ثٛطٟٔشا٘ی، 

(. یه 1391)ػتبیؾ ٚ وبظٓ ٘ظاد، وٙٙذ وٝ ثٝ ٔؼٙی وبٞؾ ٞضیٙٝ ػشٔبیٝ اػت دػت داس٘ذ پبداؽ ٚ ثبصدٜ وٕتشی سا عّت ٔی

ا٘ذاصٜ  ٞبی ٔبِی اػت. ثشد فمذاٖ ا٘ؼىبع ػشٔبیٝ فىشی دس كٛست ٞبی ٔبِی ٔب اص آٖ س٘ج ٔی ٞبیی وٝ كٛست ٕ٘ٛ٘ٝ اص ٘بسػبیی

 سا ٘مذیٍٙی جشیبٖ ٚ ٌزؿتٝ ػّٕیبت ثبصدٞی ٔبِی حؼبثذاسی وٝ حبِی دس داسد، تٕشوض ایجبد اسصؽ ثش فىشی ػشٔبیٝ ٌیشی

 تلٕیٓ ٌیشی ٞذایت ػٙتی دس ٔبِی ا٘ذاصٜ ٌیشی ٞبی وٝ اػت ؿذٜ ٔـخق ٔی ػبصد، اِجتٝ دس ػبَ ٞبی اخیش ٔٙؼىغ

(. ثب تٛجٝ ثٝ ثٝ ٔجب٘ی ٘ظشی ٔٛجٛد، ایٗ تحمیك دسكذد 2007، 1اص وبسآٔذی لاصْ ثشخٛسداس ٘یؼتٙذ )تیًٙ ٚ ٕٞىبساٖ ساٞجشدی

اعلاػبت ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق  بفیت افـبی ٔبِیپبػخٍٛیی ثٝ ایٗ ػٛاَ اػت وٝ آیب ػشٔبیٝ فىشی ثش ؿف

 ثٟبدسا تٟشاٖ تبثیش ٌزاس اػت یب خیش؟

ٔحٛس  ٞبی فىشی ٔب٘ٙذ دا٘ؾ، ٟٔبست ٚ سٚاثظ ثٝ ٔٙجؼی حیبتی ثشای سلبثت تجذیُ ؿذٜ اػت. دس التلبد دا٘ؾ أشٚصٜ ػشٔبیٝ

ىٝ ثبیذ اسصؽ افضٚدٜ ثشای ٔب٘ذٖ دس التلبد جذیذ ایجبد وٙٙذ. ثب ایٗ ؿشایظ ا٘ذ ثّ ٞب ٘ٝ تٟٙب دس حبَ تِٛیذ وبلا یب خذٔت ػبصٔبٖ

ٔحممبٖ ٔؼتمذ٘ذ وٝ ػشٔبیٝ فىشی اٞشٔی ثشای ٍٟ٘ذاسی ٔضیت سلبثتی ٚ ػّٕىشد پبیذاس اػت. ثش ایٗ اػبع، ؿٙبػبیی، 

(. یىی اص آخشیٗ 17، ف 1392ٞب داسد )ؿبوشیبٖ،  ٞبی فىشی إٞیتی فضایٙذٜ ثشای ػبصٔبٖ ٌزاسی ٚ ٔذیشیت ػشٔبیٝ اسصؽ

ؿٛد  ٞب تلاؽ ٔی ٞبی ػّّی اػت وٝ ثب وٕه آٖ ؿٛد ٌؼتشؽ ٔذَ ٞبی فىشی ٔـبٞذٜ ٔی سٚ٘ذٞبیی وٝ أشٚصٜ دس صٔیٙٝ ػشٔبیٝ

ٞب  (. ٘تیجٝ پظٚٞؾ26، ف 1388ػبِٓ تجشیض، )ٌشدد ٞبی ٔختّف ػبصٔب٘ی ثشسػی  ٞبی ٔشتجظ ثب جٙجٝ ثٝ كٛستی تجشثی فشضیٝ

( دس وب٘بدا ٚ 76-63: 1998وٝ ػشٔبیٝ فىشی دس افضایؾ ػّٕىشد ػبصٔبٖ ٔؤثش اػت. ثشای ٔثبَ ٔغبِؼبت ثٙتیغ )دٞذ  ٘ـبٖ ٔی

( دس كٙبیغ خذٔبتی ٚ غیش خذٔبتی ٔبِضی ٘ـبٖ داد وٝ ػٝ 100-85: 2000ٕٞچٙیٗ ٔغبِؼبت تجشثی ثٙتیغ ٚ ٕٞىبساٖ )

ٚوبس تأثیش  شٔبیٝ ٔـتشی ثش یىذیٍش ٚ ٕٞچٙیٗ ثش ػّٕىشد وؼتػٙلش ػشٔبیٝ فىشی یؼٙی ػشٔبیٝ ا٘ؼب٘ی، ػشٔبیٝ ػبختبسی ٚ ػ

ی فىشی،  ( دس دٚ ؿشوت خٛدسٚػبصی ثضسي ایشاٖ ٘ـبٖ داد وٝ ثیٗ ػٙبكش ػشٔبی1385ٝداسی داس٘ذ. ٔغبِؼبت لّیچ ِی ) ٔؼٙی

٘یض ٔؼتمذ٘ذ  (196: 2004داسی ٚجٛد داسد. چٗ ٚ ٕٞىبساٖ ) ی اجتٕبػی ٚ ٔضیت سلبثتی ٕٞجؼتٍی ٔثجت ٚ ٔؼٙی ػشٔبیٝ

ػٙٛاٖ ٔجٙبی ػشٔبیٝ فىشی اؿبسٜ ثٝ ػٛأّی ٘ظیش دا٘ؾ، ٟٔبست، لبثّیت ٚ عشص تّمی وبسوٙبٖ داسد وٝ ٔٙتج ثٝ  ػشٔبیٝ ا٘ؼب٘ی ثٝ

ؿٛد. ایٗ دا٘ؾ ٚ ٟٔبست دس رٞٗ وبسوٙبٖ جبی داس٘ذ؛ ثذیٗ ٔؼٙی وٝ  ثٟجٛد ػّٕىشد ٚ ٕٞچٙیٗ ایجبد ػٛد ثشای ؿشوت ٔی

ٚ ٟٔبست اػت. اٌش وبسوٙبٖ فىشی تٛػظ ػبصٔبٖ ثٝ وبس ٌشفتٝ ٘ـٛ٘ذ، دا٘ؾ ٚ ٟٔبست ٔٛجٛد دس ٔغض ٞب حبُٔ دا٘ؾ  رٞٗ آٖ

 (.35، ف 1388كٛست اسصؽ ثبصاسی دسآیذ )لّیچ ِی،  تٛا٘ذ فؼبَ ؿٛد، یب ایٙىٝ ثٝ ٞب ٕ٘ی آٖ

ٞبی دادٜ، دػتٛس  دس پبیٍبٜ دا٘ذ وٝ ػٙٛاٖ دا٘ؾ ٟ٘بدی ؿذٜ ٔتؼّك ثٝ یه ػبصٔبٖ ٔی ( ػشٔبیٝ ػبصٔب٘ی سا ث2000ٝیٛ٘ذت )

( 1997ؿٛد. اغّت ػشٔبیٝ ػبصٔب٘ی، ػشٔبیٝ ػبختبسی ٘یض ٘بٔیذٜ ؿذٜ اػت. سٚع ٚ ٕٞىبساٖ ) ٞب ٚ غیشٜ رخیشٜ ٔی اِؼُٕ

ٞبی دادٜ، ٕ٘ٛداسٞبی  ؿٛد وٝ دسثشٌیش٘ذٜ پبیٍبٜ ٔؼتمذ٘ذ وٝ ػشٔبیٝ ػبختبسی ؿبُٔ ٕٞٝ رخبیش غیشا٘ؼب٘ی دا٘ؾ دس ػبصٔبٖ ٔی

ٞبی اجشایی ٚ ٞش آٖ چیضی اػت وٝ اسصؽ آٖ ثشای ػبصٔبٖ  ٞب، ثش٘بٔٝ ٞبی اجشایی فشآیٙذٞب، اػتشاتظی دػتٛساِؼُٕ ػبصٔب٘ی،

وٙذ ٚ ػبُٔ تؼییٗ  ػٙٛاٖ یه پُ ٚ ٚاػغٝ دس فشآیٙذ ػشٔبیٝ فىشی ػُٕ ٔی اؽ اػت. ػشٔبیٝ ٔـتشی ثٝ ثبلاتش اص اسصؽ ٔبدی

                                                           
1Ting et al 
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ٚوبس ػبصٔبٖ اػت. ثذٖٚ ػشٔبیٝ ٔـتشی اسصؽ  صاسی ٚ دس٘تیجٝ، ػّٕىشد وؼتوٙٙذٜ اكّی دس تجذیُ ػشٔبیٝ فىشی ثٝ اسصؽ ثب

ؿٛد؛ ثٙبثشایٗ، سؿذ ػشٔبیٝ ٔـتشی ثٝ حٕبیت اص ػشٔبیٝ ا٘ؼب٘ی ٚ ػشٔبیٝ  ٚوبس ػبصٔبٖ ٔحمك ٕ٘ی ثبصاسی یب ػّٕىشد وؼت

 (.39، ف 1388ػبختبسی ثؼتٍی داسد )لّیچ ِی، 

شٔبیٝ فىشی ثش ؿفبفیت افـب اعلاػبت ٔبِی ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿدذٜ دس ثدٛسع   ٞذف اكّی ایٗ پظٚٞؾ ثشسػی تبثیش ٔیضاٖ ػ

ٚػبختبس ػشٔبیٝ ثدش ؿدفبفیت    یا٘ؼب٘ اٚساق تٟشاٖ ٔی ثبؿذ. دس ایٗ ساػتب فشضیٝ تحمیك ثٝ ثشسػی تبثیش ػشٔبیٝ فىشی، فیضیىی،

 افـب اعلاػبت ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق تٟشاٖ ٔی پشداصد.

 ؾیهتحمیمات پی

ٌیشی ٚ ٌضاسؿٍشی ػشٔبیٝ فىشی دأٙٝ ثیٗ ( ثٝ ثشسػی إٞیت ا٘ذاصٜ فىشی ٔی پشداصد. ٔـىُ ا٘ذاص1395ٜحجبصی ٚ ػّی پٛس )

 دس ٞبیی سٚؽ اص ثبیذ ٞب ؿشوت ٌیشی ٕ٘ٛد أب  تٛاٖ آ٘شا ثلٛست كحیحی ا٘ذاصٜ إِّّی داسد ٚ ػشٔبیٝ فىشی ٘بٔـٟٛد اػت ٚ ٕ٘ی

ٞبی  ٞبی ٘بٔـٟٛد ٔٙجش ثٝ ایجبد سٚؽ ٔٙذی دس جٟت ٔذیشیت داساییاػتفبدٜ ٕ٘بیٙذ. ػلالٝ ػٟبٔذاساٖ اسصؽ افضایؾ جٟت

تشیٗ ٘مؾ ػشٔبیٝ فىشی تِٛیذ ٚ اسایٝ  ٌیشی ػشٔبیٝ فىشی ؿذٜ اػت. ثش اػبع تئٛسی ػشٔبیٝ فىشی ٟٔٓ ٔختّفی ثشای ا٘ذاصٜ

ٞب داسد. دس  ذ وٝ تأثیش ٔثجتی ثش ػّٕىشد ػبصٔب٘ی ؿشوتثبؿ خذٔبت داسای اسصؽ افضٚدٜ اص عشق ٔذیشیت فؼبَ ٔٙبثغ ٘بٔـٟٛد ٔی

ٌیشی آٖ اؿبسٜ ٔی  ٞبی ا٘ذاصٜ ایٗ ٔمبِٝ اثتذا ٔفْٟٛ ػشٔبیٝ فىشی تـشیح ٔی ؿٛد ٚ دس ٟ٘بیت ثٝ إٞیت ػشٔبیٝ فىشی ٚ ٔذَ

 ؿٛد.

اسصؽ ٚ ػٛدآٚسی ٔغبِؼٝ تجشثی تأثیش ػشٔبیٝ فىشی ٚ تٕشوض ٔبِىیت ثش "(، دس پظٚٞـی تحت ػٙٛاٖ 1392پٛسٔحٕذ )

ثٝ ثشسػی تأثیش ػشٔبیٝ فىشی ٚ حبوٕیت ؿشوتی ثش اسصؽ ٚ ػٛدآٚسی  " تٟشاٖؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس  ٞبی پزیشفتٝ ؿشوت

ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ پشداختٝ اػت. ٘تبیج پظٚٞؾ ٘ـبٖ داد وٝ ساثغٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙبداسی ثیٗ  ٞبی پزیشفتٝ ؿشوت

(، دسپظٚٞـی تحت 1391بِىیت ثباسصؽ ٚ ػٛدآٚسی ؿشوت ٚجٛد داسد. حٕیذیب٘پٛس ٚ ٘ؼٕت اِٟی )ػشٔبیٝ فىشی ٚ تٕشوض ٔ

 "ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ  ٞبی پزیشفتٝ ثشسػی إٞیت ٚ ٘مؾ ػشٔبیٝ فىشی دس ا٘تخبة پشتفٛی اص ٔیبٖ ؿشوت" ػٙٛاٖ

دس حمیمت، ایٗ پظٚٞؾ ثٝ د٘جبَ پبػخٍٛیی ثٝ ایٗ  ا٘ذ. ٌزاساٖ پشداختٝ ثٝ ثشسػی إٞیت ػشٔبیٝ فىشی دس تلٕیٕبت ػشٔبیٝ

ٌزاساٖ ٚجٛد داسد یب خیش؟  ػؤاَ اػت وٝ آیب ٘یبص ثٝ افـبی اعلاػبت ٔشثٛط ثٝ ػشٔبیٝ فىشی ٚاحذٞبی تجبسی، ثشای ػشٔبیٝ

 ذ.ٌزاساٖ داؿت ٞجبؿ ٞبی ػشٔبیٝ تٛا٘ذ ٘مؾ ٟٕٔی دس تلٕیٓ ٘تبیج پظٚٞؾ ثیبٍ٘ش آٖ ثٛد وٝ ػشٔبیٝ فىشی ٔی

ؿذٜ  ٞبی پزیشفتٝ ثشسػی استجبط ثیٗ ػشٔبیٝ فىشی ٚ ثبصدٜ ٔبِی ؿشوت "(، ٘یضدس پظٚٞـی تحت ػٙٛاٖ 1390ٕٞتیٛ ٟٔشاثی )

ٞب پشداختٙذ. ٘تبیج حبكُ اص آصٖٔٛ  ثٝ ثشسػی استجبط ثیٗ ػشٔبیٝ فىشی ٚ ثبصدٜ ٔبِی ؿشوت"دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ 

ػشٔبیٝ فىشی ٚ ػّٕىشد ٔبِی ٚ ػّٕىشد آتی ؿشوت ٕٞجؼتٍی ٔثجت ٚجٛد داسد.  فشضیبت ایٗ ٔحممبٖ ٘ـبٖ داد وٝ ثیٗ

ثبؿذ. ِٚی ٘تبیج ایٗ پظٚٞؾ ٘ـبٖ داد وٝ  ٕٞچٙیٗ، ػٟٓ ػشٔبیٝ فىشی دس ػّٕىشد آتی ؿشوت دس كٙبیغ ٔختّف ٔتفبٚت ٔی

 "دس پظٚٞـی تحت ػٙٛاٖ (، 1390ٚ خّیّی ) ؿٕغ ثیٗ ٘شخ سؿذ ػشٔبیٝ فىشی ٚ ػّٕىشد آتی ؿشوت استجبعی ٚجٛد ٘ذاسد.

ثٝ ثشسػی ساثغٝ ػشٔبیٝ فىشی ٚ  "ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس  ٞبی پزیشفتٝ ثشسػی ساثغٝ ػشٔبیٝ فىشی ٚ ػّٕىشد ٔبِی ؿشوت

ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس پشداختٙذ. ٘تبیج حبكُ اص ایٗ تحمیك ٘ـبٖ داد وٝ ػشٔبیٝ فىشی ثب   ٞبی پزیشفتٝ ػّٕىشد ؿشوت

ٞب ٚ  ٚسی وبسوٙبٖ ٚ ٘ؼجت اسصؽ ثبصاس ثٝ اسصؽ دفتشی ٞش ػٟٓ، ثبصدٜ داسایی ثبصدٜ حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ، ثٟشٜ ٞبی ٘شخ ؿبخق

 ػٛد ٞش ػٟٓ ساثغٝ ٔؼتمیٓ داسد.

پظٚٞـی ثٝ ثشسػی ٔبٞیت افـبی داٚعّجب٘ٝ دس ؿشوتٟب ثب ا٘ذاصٜ ٔتٛػظ ثب تٕشوض ثش ویفیت  ( دس2015) 1ػتبسٕٔٙٛٞىبساٖ

دیٍش پشداختٙذ ٚ ثٝ ایٗ ٘تیجٝ سػیذ٘ذ وٝ ٔیبٖ ٔبِىیت الّیت ٚ وٕیتٝ حؼبثشػی ثب افضایؾ ویفیت استجبعبت ثب ؿشوتٟبی 

ػغح افـبی داٚعّجب٘ٝ استجبط ٔثجت ٔؼٙبداسی ٚجٛد داسد؛ ٔیبٖ ٔبِىیت ٔذیشیتی ٚ ا٘ذاصٜ ٞیئت ٔذیشٜ ثب افضایؾ ویفیت ػغح 

ٔیبٖ حضٛس ٔبِىبٖ ٟ٘بدی ٚ ٔذیشاٖ غیش ٔٛظف ثب افضایؾ ویفیت افـبی داٚعّجب٘ٝ استجبط ٔٙفی ٔؼٙبداسی ٚجٛد داسد؛ ٕٞچٙیٗ 

                                                           
1Seetharaman 
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ػشٔبیٝ فىشی ٚ اسصؽ "(، دس پظٚٞـی تحت ػٙٛاٖ 2014) 2ٚ صٍِبٚ 1ػغح افـبی داٚعّجب٘ٝ استجبعی ٚجٛد ٘ذاسد. ثشصوبِٗ

اسصؽ ثبصاس ٚ اسصؽ ٞب دسیبفتٙذ وٝ ثیٗ  ثٝ ثشسػی استجبط ثیٗ ػشٔبیٝ فىشی ٚ اسصؽ ٚ ػٛدآٚسی ؿشوت پشداختٙذ. آٖ "ؿشوت 

افضٚدٜ  ثبؿذ ٚ ٕٞچٙیٗ ثیٗ ضشیت اسصؽ دفتشی تفبٚت ٚجٛد داسد ٚ ثخـی اص ایٗ تفبٚت ٔشثٛط ثٝ ٘مؾ ػشٔبیٝ فىشی ٔی

ػشٔبیٝ فىشی ٚ "(، دس پظٚٞـی تحت ػٙٛاٖ 2014) 3ػبٔذسیب ػشٔبیٝ فىشی ٚ اسصؽ ؿشوت استجبط ٔؼتمیٕی ٚجٛد داسد.

ثٝ ثشسػی استجبط ثیٗ ػشٔبیٝ فىشی ٚ ػّٕىشد ؿشوت ٚ ػٛدآٚسی دس ؿشایظ  "ثحشاٖ  ای پٛیب دس صٔبٖ ساثغٝ ػّٕىشد ؿشوت:

وٝ ػٛدآٚسی استجبط  ثحشاٖ پشداختٙذ. ٘تبیج ٘ـبٖ داد وٝ تٛػؼٝ ؿشوت تحت تأثیش ٘یشٚی ا٘ؼب٘ی ٚ ػبختبس ػشٔبیٝ اػت دسحبِی

ٟٕٔی اػت وٝ ثب ػٛد ساثغٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙبداسی  ای ثب ػشٔبیٝ ٔبِی داسد وٝ دس ایٗ ساػتب ضشیت اسصؽ ػشٔبیٝ فىشی ػبُٔ لٛی

 داسد.

ثٝ ثشسػی استجبط ثیٗ  "ػشٔبیٝ فىشی ٚ ػّٕىشد دس كٙؼت ثیٕٝ ػٕش "(، دس پظٚٞـی تحت ػٙٛاٖ 2014ٕٚٞىبساٖ ) 4ٔیٗ ِٛا

ٞبی فىشی ٝ ٞب ٘ـبٖ داد وٝ ػشٔبی ٚتحّیُ سٌشػیٖٛ آٖ ػشٔبیٝ فىشی ٚ ػّٕىشد دس كٙؼت ثیٕٝ دس چیٗ پشداختٙذ. ٘تبیج تجضیٝ

ثبؿذ. ٕٞچٙیٗ  ٞب دس كٙؼت ثیٕٝ استجبط داؿتٝ ٚ ایٗ استجبط ٘یض ٔثجت ٚ ٔؼٙبداس ٔی تٛجٟی ثب ػّٕىشد ؿشوت ثٝ ٔیضاٖ لبثُ

 ٌزاساٖ سا ٔٙتفغ ػبصد. تٛا٘ذ ؿشوت ٔزوٛس ٚ ػشٔبیٝ تٛجٝ ثٝ ػشٔبیٝ فىشی ٔی

ثٝ ثشسػی استجبط ثیٗ "ىشد ؿشوت دس اػتشاِیب ػشٔبیٝ فىشی ٚ ػّٕ "ػٙٛاٖ (، دس پظٚٞـی تحت 2011ٕٞىبساٖ ) ٚ 5ولاسن

ی ٔؼتمیٕی ثیٗ ػشٔبیٝ فىشی ٚ ػّٕىشد ٔبِی ػشٔبیٝ فىشی ٚ ػّٕىشد ؿشوت دس اػتشاِیب پشداختٙذ. ٘تبیج ٘ـبٖ داد وٝ ساثغٝ

بَ لجُ ٞبی اػتشاِیبیی ٚجٛد داسد. ٕٞچٙیٗ یه استجبط ٔثجت ثیٗ ػشٔبیٝ فىشی )ػشٔبیٝ ا٘ؼب٘ی ٚ ػبختبسی( دس ػ دس ؿشوت

ٞب ٘شخ ثبصدٜ حمٛق  ٚ ػّٕىشد ٔبِی ػبَ جبسی ٘یض یبفت ؿذ. دس ایٗ پظٚٞؾ یىی اص ٔؼیبسٞبی اسصیبثی ػّٕىشد ٔبِی ؿشوت

 ثبؿذ.كبحجبٖ ػٟبْ ٔی

 ريػ تحمیك

ٕٞجؼتٍی اػت. سٚؽ ٌشد آٚسی دادٜ ٞب اػٙبد وبٚی اػت. ثذیٗ ٔٙظٛس  -پظٚٞؾ حبضش اص ٘ظش ٔبٞیت ٚ سٚؽ اص ٘ٛع تٛكیفی

ٞبی ٔٛسد ٘یبص ٚ اعلاػبت ٔبِی اص عشیك تخٕیٗ ٔذَ ٚ آصٖٔٛ فشضیٝ ٞبی پظٚٞؾ دس ثخؾ آصٖٔٛ فشضیٝ ٞب، دادٜجٟت 

-ٞبی اعلاػبتی ٚ ٘شْٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٚ ثب٘ه ٞبی ٔبِی حؼبثشػی ؿذٜ ؿشوتٔشاجؼٝ ثٝ كٛست

ٞبی ایٙتش٘تی ٔذیشیت پظٚٞؾ، تٛػؼٝ ٚ ٔغبِؼبت  ٗ، تذثیش پشداص ٚ ػبیتافضاسٞبی ٔٛجٛد دس ایٗ صٔیٙٝ اص جّٕٝ سٜ آٚسد ٘ٛی

ی صٔب٘ی  ؿشوت دس ثبصٜ 91ٌشدآٚسی ؿذٜ اػت. تؼذاد  8ٚ وذاَ 7، ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشا6ٖاػلأی ػبصٔبٖ ثٛسع اٚساق ثٟبداس

ٔٛسد ٘یبص پظٚٞؾ، جٟت  ٞبی اص عشیك سٚؽ حزف ػیؼتٕبتیه ا٘تخبة ٌشدیذ٘ذ. پغ اص ٌشدآٚسی دادٜ 1394تب  1390

ثشای تحّیُ  Eviews8اػتفبدٜ ٔی ٌشدد. ٕٞچٙیٗ اص ٘شْ افضاس  92013ٔحبػجٝ ٚ آٔبدٜ ػبصی ٔتغیشٞب اص ٘شْ افضاس آفیغ

 ثشآٚسد ٚ تخٕیٗ ضشایت سٌشػیٖٛ ثٝ كٛست دادٜ ٞبی ػبلا٘ٝ اػتفبدٜ ٔی ؿٛد. یثشا ٕٞجؼتٍی ثیٗ ٔتغیشٞب اػتفبدٜ ٔی ؿٛد.

 11ِیٕشثشای تـخیق ایٗ وٝ دادٜ ٞب تّفیمی ٞؼتٙذ Fخٛاٞذ ؿذ ٚ اص آصٖٔٛ ٞبی  ٚاسد 10ثٝ كٛست تبثّٛییٔٙظٛس دادٜ ٞب  یٗثذ

                                                           
1 Berzkalne 
2 Zelgalve 
3 Sumedrea 
4 Min Lua 
5Clarke 
6 Http://www.rdis.ir 
7 Http://www.irbourse.com 
8 Http://www.codal.ir 
9 Microsoft Office 
10 panel 
11 pool 
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تشتیت ثشای  ثٝ 1دٚسثیٗ ٚاتؼٖٛ ٚ VIFتبثّٛیی ٚ آصٖٔٛ ٞبػٕٗ ثشای تـخیق اثشات ثبثت یب تلبدفی اػتفبدٜ ؿذ. اص آصٖٔٛ  یب

 8ٞذ ؿذ. جٟت ا٘جبْ تحّیُ ٞبی ٟ٘بیی ٚ اص ٘ؼخٝ ثشای تـخیق ٞٓ خغی دادٜ ٞب ٚ اص آصٖٔٛ خٛد ٕٞجؼتٍی اػتفبدٜ خٛا

 اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. Stata٘شْ افضاس  12ٚ ٘ؼخٝ  Eviews٘شْ افضاس 

 ؿٛد: ( اػتفبدٜ ٔی1ثشای ػٙجؾ ػشٔبیٝ فىشی عجك ٔذَ ؿٕبسٜ )

 (1ٔذَ ؿٕبسٜ )

VAICافضٚدٜ ػشٔبیٝ فىشی : ضشیت اسصؽ 

CEEٝؿذٜ )فیضیىی( ی ثٝ وبس ٌشفتٝ : ػشٔبی 

HCE :ٝی ا٘ؼب٘ی ػشٔبی 

SCEٝی ػبختبسی : ػشٔبی 

 ( ثشای ٔحبػجٝ ػشٔبیٝ فیضیىی اػتفبدٜ ٔی ؿٛد:2ثب اػتفبدٜ اص ٔذَ ؿٕبسٜ )

 (2ٔذَ ؿٕبسٜ ) 

 ی فیضیىی ػشٔبیٝ =

 

 ،( )پیشایؾKای ) ( ٚ ٘شخ ٞضیٙٝ ػشٔبیROAٝٞب ) افضٚدٜ ثشاثش اػت ثب تفبٚت ٔیبٖ ٘شخ ثبصدٜ داسایی وٝ دس ایٗ ساثغٝ اسصؽ

 آیذ: ( ثٝ ؿشح صیش ثٝ دػت ٔی3( وٝ اص ٔذَ ؿٕبسٜ )1389

 (3ٔذَ ؿٕبسٜ ) 

 (4ٔذَ ؿٕبسٜ )

 =ROA ٞب ٞب/ فشٚؽ * فشٚؽ/ ػٛد خبِق ; ٘شخ ثبصدٜ داسائی ٞب/ ػٛد خبِق ; داسائی داسائی

 (1386آیذ )پیشایؾ، ٔیٞضیٙٝ ػشٔبیٝ ؿشوت ٘یض اص ٔیبٍ٘یٗ ٔٛصٖٚ ٞضیٙٝ ػشٔبیٝ ثذٞی، ػٟبْ ٕٔتبص ٚ ػٟبْ ػبدی ثٝ دػت 

 دس ایشاٖ ثٝ دِیُ ٘ذاؿتٗ ػٟبْ ٕٔتبص اص ٔیبٍ٘یٗ ٔٛصٖٚ ٞضیٙٝ ػشٔبیٝ ثذٞی ٚ ػٟبْ ػبدی ثٝ دػت ٔی آیذ. وٝ

 ؿٛد: كٛست صیش ٔحبػجٝ ٔی ( ث5ٝػشٔبیٝ ا٘ؼب٘ی ثب اػتفبدٜ اص ٔذَ ؿٕبسٜ )

 (5ٔذَ ؿٕبسٜ ) 

 ی ا٘ؼب٘ی ػشٔبیٝ =

 

 ؿٛد: ( ثٝ ؿشح صیش ٔحبػجٝ ٔی6ٔذَ ؿٕبسٜ ) ػشٔبیٝ ػبختبسی ثب اػتفبدٜ اص

                                                           
1Durbin- Watson Test 

VAIC = CEE + HCE + SCE 

افضٚدٜ التلبدی اسصؽ  

ؿذٜ  وبسٌشفتٝ ثٝ ػشٔبیٝ  

(ROA – K) capital دٜ افضٚ اسصؽ ػتب٘ذٜ ; -دادٜ=   

افضٚدٞبلتلبدی اسصؽ  

ٔؼتمیٓ وبس ٞبی ٞضیٙٝ ٔؼتمیٓ غیش وبس +   ثبصاسیبثی ،فشٚؽ ٞبی ثخؾ حمٛق + 

اداسی ٚ  

افضٚدٜ اسصؽ-ا٘ؼب٘ی ی ػشٔبیٝ ػبختبسی ی ػشٔبیٝ =   

 



 ٔغبِؼبت التلبد، ٔذیشیت ٔبِی ٚ حؼبثذاسی

135 -147، كفحبت 1396، پبییض 3، ؿٕبسٜ 3دٚسٜ   

140 

 

 (6ٔذَ ؿٕبسٜ ) 

 ؿٛد: ( ٔحبػجٟٕی7ثب اػتفبدٜ اص ٔذَ ؿٕبسٜ ) ػشٔبیٟؼبختبسی (،2005ثٝ پیشٚی اصپبِیه )

 (7ٔذَ ؿٕبسٜ )

 ;ی ػبختبسی ا٘ذاصٜ ػشٔبیٝ

 

 ؿشح ٔی ثبؿذ: ذٜ ٚ ثٝ( التجبع ؿ2017) ایٗ پظٚٞؾ اص ٔذَ تبتیب٘ب ٟ٘بیی جٟت آصٖٔٛ فشضیٝ ٞبی ٔذَ ٞبی

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (2112 مبىع مدل: تاتیاوا،پضيَؼ ): مدل مفًُمی 1ؽکل 

 

ی ػبختبسی ػشٔبیٝ  

افضٚدٜ التلبدی سصؽا  

کنترلیمتغیر  

 اندازه شرکت

 اهرم مالی شرکت

 سودآوری شرکت

 

 سرمایه ساختاری

 

سرمایه 

 فکری

 سرمایه انسانی

 
 سرمایه فیسیکی

 

شفافیتاطلاع

 ات

به موقع بودن 

 اطلاعات

 
قابل اتکا بودن 

 اطلاعات
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 آوالیش دادٌ َای تحمیك

 تٛكیفی ٔتغیشٞبی پظٚٞؾ سا ٘ـبٖ ٔی دٞذ. آٔبس 1جذَٚ ؿٕبسٜ 

 (: آمار تًصیفی متغیزَای پضيَؼ1) ؽمارٌ جديل

 حدالل حداکثز میاوٍ میاوگیه وماد متغیز وام متغیز
زاف اوح

 معیار

 DISC 86675/61 47931/68 90605/99 687513/5 46128/29 ؽفافیت اطلاعات

 CEE 152245/0 080169/0 570631/3 80263/0- 345133/0 عزمایٍ فیشیکی

 HCE 337005/3 647118/0 44787/48 92819/5- 41257/18 عزمایٍ اوغاوی

 SCE 7844116/0 808642/0 403051/25 8602/28- 95568/14 عزمایٍ عاختاری

 SIZE 26726/14 01942/14 10620/19 03710/11 474910/1 اوداسٌ ؽزکت

 EARN 293485/0 218211/0 112988/2 000532/0 255980/0 عًدآيری

 LEV 535088/0 543014/0 935743/0 065760/0 184322/0 اَزم مالی

 

 Fٞبی تبثّٛیی ٚ تّفیمی دس ثشآٚسد ٔذَ، اص آصٖٔٛ ٗ سٚؽ دادٜثب تٛجٝ ثٝ اػتفبدٜ اص دادٜ ٞبی تشویجی، ثٝ ٔٙظٛس ا٘تخبة ثی

ثبؿذ، ثبیذ اص سٚؽ دادٜ ٞبی  05/0ثیـتش اص  F، دس كٛستی وٝ احتٕبَ آٔبسٜ ِیٕش F٘تبیج آصٖٔٛ  .اػتفبدٜ ؿذٜ اػت ِیٕش

 اػتفبدٜ ٔی ؿٛد. 2وشد. دس غیش ایٗ كٛست اص سٚؽ دادٜ ٞبی تبثّٛیی اػتفبدٜ 1تّفیمی

 َمغاوی عزض اس مبدا(لیمز ) F(: وتایج آسمًن 2جديل ؽمارٌ )

 وتیجٍ P - Value آمارٌ آسمًن وًع آسمًن

F تبثّٛیی 0000/0 35/7 ِیٕش 

 

اػت. ثٙبثشایٗ، فشم كفش ایٗ آصٖٔٛ ٔجٙی  05/0، وٕتش اص F( ٘ـبٖ دادٜ ؿذٜ اػت، احتٕبَ آٔبسٜ 2ٕٞبٖ عٛس وٝ دس جذَٚ )

 ٚ ٔذَ پظٚٞؾ اص ٘ٛع دادٜ ٞبی تبثّٛیی ٞؼتٙذ.ثش یىؼبٖ ثٛدٖ ػشم اص ٔجذاٞب سد ؿذٜ 

( ٔـبٞذٜ ٔی ؿٛد ٘تیجٝ آصٖٔٛ ٞبػٕٗ ثشای ٔذَ ٔزوٛس ٘ـبٖ ٔی دٞذ دادٜ ٞب، تبثّٛیی اص ٘ٛع 3ٕٞب٘غٛس وٝ دس جذَٚ )

بدفی دسكذ اػت. فشم كفش ٔجٙی ثش اثشاتتل 5اثشات ثبثت ٞؼتٙذ. صیشا ٔمذاس احتٕبَ ٔشثٛط ثٝ آٔبسٜ آصٖٔٛ ٞبػٕٗ، وٕتش اص 

ٔذَ ٔزوٛس ثش اػبع سٚیىشد دادٜ ٞبی تبثّٛیی ثب اثشات ثبثت تخٕیٗ صدٜ ٔی ؿٛد. ٘تبیج وبُٔ ایٗ آصٖٔٛ  ثٙبثشایٗ سدؿذٜ اػت.

 ٔٛاسد پیٛػت اسائٝ ؿذٜ اػت. دس Eviewsثب اػتفبدٜ اص ٘شْ افضاس 

 (: وتایج آسمًن َاعمه3جديل ؽمارٌ )

 وتیجٍ P - Value آمارٌ آسمًن وًع آسمًن

 اثشات ثبثت 000/0 48/45 ٗٞبػٕ

 ٔٙجغ: خشٚجی ٘شْ افضاس

                                                           
1pool 
2 panel 
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 سا ٘ـبٖ ٔی دٞذ. Eviews( ٘تبیج ٟ٘بیی حبكُ اص ثشآٚسد ٔذَ پظٚٞؾ اص عشیك ٘شْ افضاس 4جذَٚ )

 

 (: وتایج بزآيرد مدل رگزعیًوی با ريػ دادٌ َای تابلًیی اثزات ثابت4جديل ؽمارٌ ) 

 t P - Valueآمارٌ  ضزیب وماد متغیز وام متغیز

 α 94587/71 753213/7 000/0 عزض اس مبدا

 CEE 66333/16 603177/9 000/0 عزمایٍ فیشیکی

 HCE 088132/0 513330/2 0124/0 عزمایٍ اوغاوی

 SCE 069792/0 93948/10 000/0 عزمایٍ عاختاری

 SIZE 759158/0- 475800/1- 1409/0 اوداسٌ ؽزکت

 EARN 529527/4 106067/2 0359/0 عًدآيری

 LEV 777674/4- 494269/1- 1360/0 اَزم مالی

 F 000/0ٔؼٙبداسی آٔبسٜ 

 04/2 آٔبسٜ دٚسثیٗ ٚاتؼٖٛ

R
2

 93/0 

ADJ- R
2

 91/0 

 ٔٙجغ: خشٚجی ٘شْ افضاس 

ػشٔبیٝ فیضیىی ثٝ وبس ٌشفتٝ ؿذٜ ثش ؿفبفیت اعلاػبت ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟدبداس تٟدشاٖ    " فزضیٍ ايل:

 "داسد.تبثیش 

-دسكذ ٔؼٙدی  95دس ػغح اعٕیٙبٖ  ؿذٜ وبسٌشفتٝ ثٝ فیضیىی ثب تٛجٝ ثٝ ایٗ وٝ فشم كفشٔجٙی ثشآٖ اػت وٝ ضشیت ػشٔبیٝ

( 4داس ٔی ثبؿذ ٚثشاثش كفش ٔی ثبؿذ وٝ ثیبٍ٘ش ػذْ تبثیش ٌزاسی ٔتغیش ٞب ثش ٔتغیش ٚاثؼتٝ خٛاٞدذ ثدٛد ٕٞبٍ٘ٛ٘دٝ ودٝ جدذَٚ )     

 ٔؼٙی اص ٔتغیش ایٗ ِزا فشم كفش سد ؿذٜ ٚ ثٛدٜ 05/0ؿذٜ وٕتش اص  وبسٌشفتٝ ثٝ فیضیىی ػشٔبیٝ "دٞذ ػغح احتٕبَ  ٘ـبٖ ٔی

 اعلاػدبت  ؿدفبفیت افـدب   ثدش  ؿدذٜ  ٌشفتٝ وبس ثٝ فیضیىی ػشٔبیٝ وٝ اػت ٔؼٙی ثذاٖ ٔٛضٛع ایٗ ٔی ثبؿذ. ثشخٛسداس لاصْ داسی

 CEEٝ ثٝ ایٗ وٝ ضشیت تبثیش ٔحبػجٝ ؿذٜ ثشای ٔتغیدش  داسد. ثب تٛج تبثیش تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ پزیشفتٝ ؿشوتٟبی

، ٘ـبٖ ٔی دٞذ وٝ ایٗ ٔتغیش دس ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تخبة ؿذٜ تبثیش ٔثجتی ثش ؿفبفیت افـب اعلاػبت ؿشوت ٞبی ( ثذػت آٔذ6/16ٜثشاثش )

 .داسد پزیشفتٝ ؿذٜ
 

 "اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ تبثیش داسد.ا٘ؼب٘ی ثش ؿفبفیت اعلاػبت ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع  ػشٔبیٝ "فزضیٍ ديم:

داس ٔدی ثبؿدذ ٚثشاثدش    دسكذ ٔؼٙی 95ثب تٛجٝ ثٝ ایٗ وٝ فشم كفشٔجٙی ثشآٖ اػت وٝ ضشیت ػشٔبیٟب٘ؼب٘ی دس ػغح اعٕیٙبٖ 

دٞدذ ػدغح    ( ٘ـدبٖ ٔدی  4كفش ٔی ثبؿذ وٝ ثیبٍ٘ش ػذْ تبثیش ٌزاسی ٔتغیش ٞب ثش ٔتغیش ٚاثؼتٝ خٛاٞذ ثٛد ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ جذَٚ )

ٗ  ِزا فشم كفش سد ؿذٜ ٚ ثٛدٜ 05/0ا٘ؼب٘ی وٕتش اص  ػشٔبیٝ احتٕبَ ٗ  ٔدی ثبؿدذ   ثشخدٛسداس  لاصْ داسی ٔؼٙدی  اص ٔتغیدش  اید  اید

 تدبثیش  تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ پزیشفتٝ ؿشوتٟبی اعلاػبت ؿفبفیت افـب ا٘ؼب٘ی ثش وٝ ػشٔبیٝ اػت ٔؼٙی ثذاٖ ٔٛضٛع

، ٘ـبٖ ٔی دٞذ ودٝ ایدٗ ٔتغیدش    ( ثذػت آٔذ08/0ٜثشاثش ) HCEبػجٝ ؿذٜ ثشای ٔتغیش ثب تٛجٝ ثٝ ایٗ وٝ ضشیت تبثیش ٔح .داسد

 .داسد دس ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تخبة ؿذٜ تبثیش ٔثجتی ثش ؿفبفیت افـب اعلاػبت ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ
 

 "داسد. اعلاػبت ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ تبثیش ػشٔبیٝ ػبختبسی ثش ؿفبفیت "فزضیٍ عًم:
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ثشاثدش   داس ٔی ثبؿذ ٚدسكذ ٔؼٙی 95ٔجٙی ثشآٖ اػت وٝ ضشیت ػشٔبیٟؼبختبسیذس ػغح اعٕیٙبٖ  ثب تٛجٝ ثٝ ایٗ وٝ فشم كفش

دٞدذ ػدغح    ( ٘ـدبٖ ٔدی  4كفش ٔی ثبؿذ وٝ ثیبٍ٘ش ػذْ تبثیش ٌزاسی ٔتغیش ٞب ثش ٔتغیش ٚاثؼتٝ خٛاٞذ ثٛد ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ جذَٚ )

ٗ  ٔدی ثبؿدذ   ثشخدٛسداس  لاصْ داسی ٔؼٙی اص ٔتغیش ایٗ ِزا فشم كفش سد ؿذٜ ٚ ثٛدٜ 05/0ص وٕتش ا ػبختبسی ػشٔبیٝ احتٕبَ  اید

ٖ  ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ پزیشفتٝ ٞبی ؿشوت اعلاػبت ؿفبفیت افـب ثش ػبختبسی وٝ ػشٔبیٝ اػت ٔؼٙی ثذاٖ ٔٛضٛع  تٟدشا

، ٘ـدبٖ ٔدی دٞدذ ودٝ ایدٗ      ( ثذػت آٔذ06/0ٜثشاثش ) SCE ثب تٛجٝ ثٝ ایٗ وٝ ضشیت تبثیش ٔحبػجٝ ؿذٜ ثشای ٔتغیش .داسد تبثیش

 .داسد ٔتغیش دس ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تخبة ؿذٜ تبثیش ٔثجتی ثش ؿفبفیت افـب اعلاػبت ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ

 

 وتایج ي بحث ريی متغیزَای کىتزلی پضيَؼ

ٔثجت ثش ؿفبفیت  ٔی ثبؿذ ٚ تبثیشثٛدٜ ٔؼٙی داس  05/0ػٛدآٚسیىٕتش اص  دٞذ ػغح احتٕبَ ( ٘ـبٖ ٔی4ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ جذَٚ )

 ػٛدآٚسی ٚ ثیٗ ی ساثغٝ ثشسػی ٞبی یبفتٝ. اػت پظٚٞؾ ٘ظشی ٔجب٘ی ا٘تظبس ٚ ٔغبثك ای، ساثغٝ چٙیٗ اعلاػبت داسد ٚجٛد

 ٔٙغجك (2000آ٘ؼٝ )- اٚػٝ ( 1997ٚ) ٘ٛصِٙىب پیتٛ (1971) ٚدػبی ػیٙمبٚی ٞبی پظٚٞؾ ٞبی ثب یبفتٝ ؿفبفیت اعلاػبت

 اػت

ثٛدٜ ٚ دس ػغح احتٕبَ  05/0ثٛدٜ ٚثیـتش اص  0.14ا٘ذاصٜ ؿشوت ثشاثش  دٞذ ػغح احتٕبَ ( ٘ـبٖ ٔی4ٝ جذَٚ )ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ و

اػت ثب تٛجٝ ثٝ ایٗ  پظٚٞؾ ٘ظشی ٔجب٘ی ٚ ا٘تظبس دسكذ ٔؼٙبداس ٕ٘ی ثبؿذ ِٚی جٟت تبثیش ٌزاسی آٟ٘ب ٔغبثك 95ٔؼٙبداسی 

 95دسكذ ٔؼٙبداس ٔی ثبؿذ فبكّٝ صیبدی ثب ػغح احتٕبَ  86احتٕبِی ػغح ٔؼٙبداسی ٔتغیش ا٘ذاصٜ ؿشوت ٔی تٛا٘ذ دس ػغح 

ایٗ ٔتغیش احتٕبَ ایٗ وٝ ایٗ ٔتغیشٞب  افضایؾ ٕ٘ٛ٘ٝ پظٚٞؾ دس دسكذ ٘ذاسد ٚ ٕ٘ی تٛاٖ آٖ سا ٘بدیذٜ ٌشفت ٕٞچٙیٗ ثب

افـب اعلاػبت دس پظٚٞؾ ثیـتش ٔی ؿٛدٚ ٕٞچٙیٗ ػذْ ٔؼٙبداسی ثیٗ ا٘ذاصٜ ؿشوت ٚ  ٔؼٙبداسی آٟ٘ب افضایؾ پیذا وٙذ ٚ

 ( دیذٜ ٔی ؿٛد ٚ اص ایٗ حیث ثب ٘تبیج آٟ٘ب ٔغبثك ٔی ثبؿذ.1391٘ظاد )ػتبیؾ ٚ وبظٓ 

ثٛدٜ ٚ دس ػغح احتٕبَ  05/0ثٛدٜ ٚثیـتش اص  0.14ا٘ذاصٜ ؿشوت ثشاثش  دٞذ ػغح احتٕبَ ( ٘ـبٖ ٔی4ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ جذَٚ )

اػت ثب تٛجٝ ثٝ ایٗ  پظٚٞؾ ٘ظشی ٔجب٘ی ٚ ا٘تظبس ٌزاسی آٟ٘ب ٔغبثك دسكذ ٔؼٙبداس ٕ٘ی ثبؿذ ِٚی جٟت تبثیش 95ٔؼٙبداسی 

 95دسكذ ٔؼٙبداس ٔی ثبؿذ فبكّٝ صیبدی ثب ػغح احتٕبَ  86ػغح ٔؼٙبداسی ٔتغیش ا٘ذاصٜ ؿشوت ٔی تٛا٘ذ دس ػغح احتٕبِی 

حتٕبَ ایٗ وٝ ایٗ ٔتغیشٞب ایٗ ٔتغیش ا افضایؾ ٕ٘ٛ٘ٝ پظٚٞؾ دس دسكذ ٘ذاسد ٚ ٕ٘ی تٛاٖ آٖ سا ٘بدیذٜ ٌشفت ٕٞچٙیٗ ثب

ثیـتش ٔی ؿٛدٚ ٕٞچٙیٗ ػذْ ٔؼٙبداسی ثیٗ ا٘ذاصٜ ؿشوت ٚ افـب اعلاػبت دس پظٚٞؾ  ٔؼٙبداسی آٟ٘ب افضایؾ پیذا وٙذ ٚ

 ( دیذٜ ٔی ؿٛد ٚ اص ایٗ حیث ثب ٘تبیج آٟ٘ب ٔغبثك ٔی ثبؿذ.1391٘ظاد )ػتبیؾ ٚ وبظٓ 

ثٛدٜ ٚ دس ػغح احتٕبَ  05/0ثٛدٜ ٚثیـتش اص  0.13٘ذاصٜ ؿشوت ثشاثش ا دٞذ ػغح احتٕبَ ( ٘ـبٖ ٔی4ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ جذَٚ )

اػت ثب تٛجٝ ثٝ ایٗ  پظٚٞؾ ٘ظشی ٔجب٘ی ٚ ا٘تظبس دسكذ ٔؼٙبداس ٕ٘ی ثبؿذ ِٚی جٟت تبثیش ٌزاسی آٟ٘ب ٔغبثك 95ٔؼٙبداسی 

 95صیبدی ثب ػغح احتٕبَ دسكذ ٔؼٙبداس ٔی ثبؿذ فبكّٝ  87ػغح ٔؼٙبداسی ٔتغیش اٞشْ ؿشوت ٔی تٛا٘ذ دس ػغح احتٕبِی 

ایٗ ٔتغیش احتٕبَ ایٗ وٝ ایٗ ٔتغیشٞب  افضایؾ ٕ٘ٛ٘ٝ پظٚٞؾ دس دسكذ ٘ذاسد ٚ ٕ٘ی تٛاٖ آٖ سا ٘بدیذٜ ٌشفت ٕٞچٙیٗ ثب

ثیـتش ٔی ؿٛدٚ ٕٞچٙیٗ ػذْ ٔؼٙبداسی ثیٗ اٞشْ ٔبِی ٚ افـب اعلاػبت دس پظٚٞؾ ػؼیذی ٚ  ٔؼٙبداسی آٟ٘ب افضایؾ پیذا وٙذ ٚ

 اص ایٗ حیث ثب ٘تبیج آٟ٘ب ٔغبثك ٔی ثبؿذ. ( دیذٜ 1392ٕٚٞىبساٖ )

 

 بزرعی مدل پضيَؼ

 ػٕت ٔتغیشٞبی تٛػظ ٚاثؼتٝ ٔتغیش تغییشات اص دسكذ 91 وٙذ ٔی ثیبٖ وٝ اػت 91/0 دس ٔذَ ثشاثش ؿذٜ تؼذیُ تؼییٗ ضشیت

ADJ- Rؿذٜ )ؿٛد. اص عشفی اختلاف دٚ دسكذی ثیٗ ضشیت تؼییٗ تؼذیُ  ٔی دادٜ تٛضیح ٔذَ ساػت
 ییٗتؼ( ٚ ضشیت 2

(R
 ٔتغیش تغییشات اص %9 چٝ  اٌش ( ٘ـبٖ ٔی دٞذ ٔتغیشٞبی ٔؼتمّی وٝ ثٝ ٔذَ اضبفٝ ؿذٜ ا٘ذ ثٝ دسػتی ا٘تخبة ؿذٜ ا٘ذ.2
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 ایٗ ٌفت تٛاٖ ٔی آٖ، ٔؼٙبداسی ػغح ٚ فیـش F آٔبسٜ ثٝ تٛجٝ ثب أب ٘ـذ، دادٜ تٛضیح ساػت ػٕت ٔتغیشٞبی تٛػظ ٚاثؼتٝ

 داسد. سا ٚاثؼتٝ ٚ ٔؼتمُ ٔتغیشٞبی ثیٗ ساثغٝ ثشاصؽ لبثّیت ٔذَ

ٞٓ اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. صٔب٘ی وٝ ؿدبخق ٚضدؼیت    VIFخغی اص آصٖٔٛ ؿبخق تٛسْ ٚاسیب٘غ ثٝ ٔٙظٛس ثشسػی ػذْ ٚجٛد ٞٓ

ثبؿدذ ثیدبٍ٘ش ٞدٓ خغدی ٔؼتدذَ ٚ       30ٚ  10ثبؿذ ثیبٍ٘ش ػذْ ٚجٛد ٕٞخغی ٔی ثبؿذ. ٚلتی ایٗ ؿدبخق ٔدبثیٗ    10وٕتش اص 

ٝ 5تٛجٝ ثٝ جذَٚ ؿٕبسٜ ) ثب ثبؿذ ثیبٍ٘ش ٚجٛد ٞٓ خغی ؿذیذ اػت. 30ثضسٌتش اص صٔب٘یىٝ  ؿدبخق تدٛسْ ٚاسیدب٘غ     ( ٚ ثب تٛجد

 ٔی ثبؿذ، ٔـخق ؿذ وٝ ٞٓ خغی ثیٗ ٔتغیشٞبی پظٚٞؾ ٚجٛد ٘ذاسد. 10ٔتغیش ٞب وٝ وٕتش اص 
 

 (: آسمًن ؽاخص تًرم ياریاوظ5)ؽمارٌ جديل 

 ؿبخق تٛسْ ٚاسیب٘غ ٕ٘بد ٘بْ ٔتغیش

 CEE 08/1 یٝ فیضیىیػشٔب

 HCE 41/1 ػشٔبیٝ ا٘ؼب٘ی

 SCE 21/1 ػشٔبیٝ ػبختبسی

 SIZE 12/1 ا٘ذاصٜ ؿشوت

 EARN 27/1 ػٛدآٚسی

 LEV 08/1 اٞشْ ٔبِی

 

 وتیجٍ گیزی

 ثٝ ٔٙظٛس تجضیٝ ٚ تحّیُ دادٜ ٞب اص چبسچٛة ٔذَ تبثّٛیی ثب اثشات ثبثت اػتفبدٜ ؿذ. ٕٞب٘غٛس وٝ ٘تبیج پظٚٞؾ ٘ـبٖ ٔی دٞذ

دسكذ ٔؼٙبداس ٔی  5ا٘ؼب٘ی ٚ ػشٔبیٝ ػبختبسی دس ػغح ٔؼٙبداسی  یٝػشٔب ٞش ػٝ اثؼبد ػشٔبیٝ فىشی ؿبُٔ ػشٔبیٝ فیضیىی،

ثبؿذ ٚ ٞش ػٝ ٔتغیش تبثیش ٔثجت ثش سٚی ؿفبفیت اعلاػبت داس٘ذ ایٗ ٔٛضٛع ثذیٗ ٔؼٙی اػت وٝ افضایؾ ػغح ػشٔبیٝ فىشی ٚ 

ثٙبثشایٗ ٘تبیج فشضیٝ اَٚ وٝ دس ٔٛسد تبثیشٌزاسی ؛ فبفیت اعلاػبت ثٝ آٖ ؿذٜ اػتافـبی ٔٛاسد ٔشثٛط ثٝ آٖ ثبػث افضایؾ ؿ

 ثٛطٟٔشا٘ی ٚ وبٔیبثی (،1395) پٛس ػّی ٚ حجبصی ػشٔبیٝ فیضیىی ثش ؿفبفیت اعلاػبت اػت ثب ٘تبیج پظٚٞؾ ٞبی داخّی چٖٛ

ٞٓ ساػتب ٚ  (2014ٕٞىبساٖ ) ٚ ٔیّٙٛا ٚ (2015) ٕٚٞىبساٖ ( ٚ ٕٞچٙیٗ ٘تبیج پظٚٞؾ ٞبی خبسجی ٔب٘ٙذ ػتبس1395ٗٔ)

ثٙبثشایٗ ثب تٛجٝ ثٝ ٘تبیج فشضیٝ اَٚ ثٝ ػشٔبیٝ ٌزاساٖ تٛكیٝ ٔی ؿٛد دس ثشسػی ؿفبفیت اعلاػبت ثٝ افـبی ؛ ػبصٌبس ٔی ثبؿذ

 ٔٛاسد ٔشثٛط ثٝ ػشٔبیٝ فیضیىی ثبػث ثبلاثشدٖ ػغح ؿفبفیت افـب ٚ اػتٕبد ثیـتش ثٝ كٛست ٞبی ٔبِی ٔی ؿٛد.

 (،1395) ػّیپٛس ٚ ج فشضیٝ دْٚ ٔجٙی ثش ػشٔبیٝ ا٘ؼب٘ی ثش ؿفبفیت اعلاػبت ثب ٘تبیج پظٚٞؾ ٞبی داخّی چٖٛ حجبصی٘تبی 

ٕٞىبساٖ  ٚ ٚ ٔیّٙٛا (2015) ٕٞىبساٖ ٚ ( ٚ ٕٞچٙیٗ ٘تبیج پظٚٞؾ ٞبی خبسجی ٔب٘ٙذ ػتبس1395ٗٔ) ثٛطٟٔشا٘ی ٚ وبٔیبثی

ثٝ ٘تبیج فشضیٝ دْٚ ػشٔبیٝ ا٘ؼب٘ی ٟٔٓ تشیٗ ثؼذ دس ػغح ػشٔبیٝ فىشی ٔی  ثب تٛجٝ ٞٓ ساػتب ٚ ػبصٌبس ٔی ثبؿذ. (2014)

ثبؿذ ٚ افضایؾ ا٘ذاصٜ ٚ ػغح آٖ ٘ـبٖ دٞٙذٜ افضایؾ ػغح ػشٔبیٝ فىشی ٔی ثبؿذ ٚ افـبی ٔٛاسد ٔشثٛط ثٝ ػشٔبیٝ فىشی 

 وٕه ٟٕٔی دس افضایؾ ػغح ؿفبفیت اعلاػبت ٔی وٙذ.

اسی ػشٔبیٝ ػبختبسی ثش ؿفبفیت افـب اعلاػبت اػت ثب ٘تبیج پظٚٞؾ ٞبی داخّی ٘تبیج فشضیٝ ػْٛ وٝ دس خلٛف تبثیشٌز

 ٕٞىبساٖ ٚ ( ٚ ٕٞچٙیٗ ٘تبیج پظٚٞؾ ٞبی خبسجی ٔب٘ٙذ ػتبس1395ٗٔ) ثٛطٟٔشا٘ی ٚ وبٔیبثی (،1395) ػّیپٛس ٚ چٖٛ حجبصی

بیج فشضیٝ ػْٛ یىی اص اثؼبد ٟٔٓ ػشٔبیٝ فىشی ٞٓ ساػتب ٚ ػبصٌبس ٔی ثبؿذ. ثب تٛجٝ ثٝ ٘ت (2014ٕٞىبساٖ ) ٚ ٚ ٔیّٙٛا (2015)

ػشٔبیٝ ػبختبسی ٔی ثبؿذ ٚ افضایؾ ػغح ا٘ذاصٜ رخبیشغیشا٘ؼب٘ی دا٘ـی ثبػث افضایؾ ػغح ػشٔبیٝ فىشی ٔی ؿٛد ٚ تحّیُ 

 ٌشاٖ دس ثشسػی ػشٔبیٝ فىشی ٚ تبثیش آٖ ثش ؿفبفیت افـب آٖ ثٝ ایٗ ثؼذ تٛجٝ ٚیظٜ ای داؿتٝ ثبؿٙذ.



 ٔغبِؼبت التلبد، ٔذیشیت ٔبِی ٚ حؼبثذاسی

135 -147، كفحبت 1396، پبییض 3، ؿٕبسٜ 3دٚسٜ   

145 

 

ج پظٚٞؾ حبضش پیـٟٙبد ٔی ؿٛد ثب تٛجٝ ثٝ ایٗ وٝ یىی اص ػٛأُ ٟٔٓ ؿفبفیت اعلاػبت سفتبس ٚ ػیبػت ٞبی دس ساػتبی ٘تبی

ٔذیشاٖ ؿشوت ٞب ٔی ثبؿذ پیـٟٙبد ٔی ؿٛد دس تحمیمبت آتی تبثیش ػشٔبیٝ فىشی دس وٙبس ػٛأُ سفتبسی ٔذیشاٖ ثش ؿفبفیت 

 اعلاػبت ثشسػی ؿٛد.
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Abstract 

All facts of the importance of the economic unit must be adequately and fully disclosed so that decisions can be 

made and avoided and false decisions can be made. One of these cases is the disclosure of information about 

intellectual capital, for those Organizations with a high level of intellectual capital are required to disclose more 

intellectual capital. This research aims to study the effect of intellectual capital on the financial information 

transparency of listed companies in Tehran Stock Exchange. In this study, using systematic methods, a sample of 

91 company of the companies listed in Tehran Stock Exchange for the period 1390 to 1394 were selected. The 

variables and theoretical study proposed three hypotheses for research and econometric methods were used to 

test the hypotheses. The results of the first to three hypothesis test showed the intellectual capital and its 

dimensions has a significant and positive effect on the information transparency of the companies listed in the 

Tehran Stock Exchange 
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