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بزرسی ارتباط بیه کیفیت افطا، ساختار مالکیت، َشیىٍ حقًق صاحبان سُام 

 ضزکتُای پذیزفتٍ ضدٌ در بًرط ايراق بُادار يتاخیز در گشارش سًد

 

 1 صمد محمًدی پارسا

 اضقس حؿبثساضی،زا٘كٍبٜ آظاز ٚاحس ثیٗ إُِّ ذّیح فبضؼ یوبضقٙبؾزا٘كدٛی   1

 

 چکیدٌ

 94بط ثیٗ ویفیت افكب، ؾبذتبض ٔبِىیت، ٞعیٙٝ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ٚتابذیط زض ٌاعاضـ ؾاٛز   ثطضؾی اضتجٞسف تحمیك حبضط 

اؾت. زض ایٗ تحمیك ٞعیٙٝ حمٛق نبحجبٖ  1392-1388قطوت پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض طی یه زٚضٜ پٙح ؾبِٝ اظ 

ٔاٛضز   ضایای ٞابی ؾاطٔبیٝ ای    ٔتغییط ٚاثؿتٝ ٔی ثبقس وٝ ثطای ٔحبؾاجٝ آٖ ٔاسَ لیٕتٍاصاضی زا   ؾٟبْ ثٝ ؾٙٛاٖ 

ثٝ  (LEVE) ٚ ؾٝ ٔتغیط ویفیت افكب، ؾبذتبض ٔبِىیت ٚ تأذیط زض اضائٝ ٌعاضـ ؾٛز ٚ ٕٞچٙیٗ اٞطْ ٔبِی اؾتفبزٜ لطاض ٔی ٌیطز

ٖ ٔتغیط ثٝ ؾٙٛا.( ٍِٚبضیتٓ طجیؿی اضظـ ثبظاض حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْوُ زاضایی ٞب ثٝؾٙٛاٖ ٍِبضیتٓ طجیؿی )٘ؿجت ٔدٕٛؼ ثسٞی

ٔؿتمُ اؾتفبزٜ قسٜ ا٘س. ٘تبیح تحمیك ثیبٍ٘ط آٖ اؾت وٝ ثیٗ ؾطح ویفیت افكب ٚ ٞعیٙٝ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ اضتجبط ٔٙفای ٚ  

ٞبی تحمیك ثیابٍ٘ط ٚخاٛز اضتجابط ٔٙفای ٚ ٔؿٙابزاض ثایٗ ؾابذتبض        ٔؿٙبزاضی ٚخٛز زاضز، ٕٞچٙیٗ ٘تبیح حبنُ اظ آظٖٔٛ فطضیٝ

ْ اؾت ٚ زض ٟ٘بیت قٛاٞس ثسؾت آٔسٜ اظ آظٖٔٛ فطضیٝ چٟبضْ تحمیك ثیبٍ٘ط ٚخٛز اضتجابط  ٔبِىیت ٚ ٞعیٙٝ حمٛق نبحجبٖ ؾٟب

 .اؾت تبذیط زض ٌعاضـ ؾٛز ٚٞعیٙٝ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْٔثجت ٚ ٔؿٙبزاض ثیٗ 
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 مقدمٍ -1

ٖ ٔبِی قطوتٟب ثب طیف ٌؿتطزٜ ای اظ تهٕیٕبت تأٔیٗ ٔبِی ٔٛاخٝ ٞؿتٙس وٝ ثٙبثط پیف ثیٙای فؿبِیات ٚ ٘یاع التاابئبت     ٔسیطا

آ٘چاٝ   ظٔب٘ی ٚ ثب اؾتفبزٜ اظ تحّیُ ثبظزٜ ٚ ضیؿه ٞط تهٕیٓ زض زٚ ثؿس وٛتبٜ ٔست ٚ ثّٙس ٔست الساْ ثٝ اذص تهٕیٓ ٔی ٕ٘بیٙس.

، اظ ططیك ٔسیطیت زاضاییٟب ٚ خصة ٔٙبثؽ وٛتبٜ ٔست نٛضت ٌطفتٝ ٚ زض تاأٔیٗ ٔٙابثؽ   ٔؿّٓ اؾت تأٔیٗ ٔٙبثؽ ٔبِی وٛتبٜ ٔست

ٔبِی ثّٙس ٔست ٘یع، ؾیؿتٕٟبی تمؿیٓ ؾٛز، ؾیبؾت ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٚ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٞط ضٚـ ٔاٛضز ثطضؾای لاطاض ٔای     

ىٗ اؾت ٘كب٘ٝ ای اظ تؿٟاس ٔاسیطیتی ثاٝ    ثبیس ٕٞٛاضٜ ثٝ ایٗ ٔطّت زلت زاقت وٝ افعایف لبثُ تٛخٝ ٔیعاٖ ثسٞی ٞب ٕٔ ٌیطز.

ٔٙػٛض ثٟجٛز ؾّٕىطز ثبقس. ثٙبثطایٗ ؾّٕىطز قطوت ٚ اٞطْ ٔبِی ٔی تٛا٘ٙس ضاثطٝ ٔثجتی ثب ٞآ زاقاتٝ ثبقاٙس أاب اٌاط افاعایف       

   ."ٔیعاٖ ثسٞی ٞب ثبؾث خٙبح ثٙسی ٔسیطیت زض آیٙسٜ قٛز، اٞطْ ٔبِی ٚ ؾّٕىطز قطوت ضاثطٝ ٔٙفی ثب ٞٓ ذٛاٞٙس زاقت

زض ثبظاض ؾطٔبیٝ، تهإیٓ   ٌصاضیزاضز، ظیطا اغّت تهٕیٕبت، اظ خّٕٝ تهٕیٕبت ؾطٔبیٝ ٞبطلاؾبت ٘مف اؾبؾی زض ؾّٕىطز ثبظاضا 

ٌیطی زض ذهٛل ٚضٚز یب ذطٚج ضلجب ثٝ نٙبیؽ، ٘حٜٛ تبٔیٗ ٔبِی) اظ ططیك ثسٞی یب حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ( ٚ تهإیٓ ٌیاطی زض   

 .زض قطایط ؾسْ اطٕیٙبٖ ا٘دبْ ٔی قٛز ذهٛل ؾطح افكبی اطلاؾبت ا٘ؿطبف پصیط،

 ٔبِی ٌعاضقٍطی ٟٔٓ اٞساف اظ یىی ٔبِی، ٞبینٛضت اظ ذبضخی وٙٙسٌبٖاؾتفبزٜ ٌیطیتهٕیٓ ثطای ٔفیس اطلاؾبت آٚضزٖ فطاٞٓ

 ثٝ ٔٛلؽ ثبقٙس. ٔمبیؿٝ لبثُ ٚ اؾتٕبز لبثُ ٔطثٛط، فٟٓ، لبثُ ثبیس تهٕیٍٕیطی ثطای ثٛزٖ ٔٙػٛض ٔفیس ثٝ اطلاؾبت اؾت. قطوتٟب

 ظٔبٖ تطیٗوٛتبٜ زض ثبیس ٔصوٛض اطلاؾبت اطلاؾبت اؾت. ثٛزٖ ٔطثٛط وٙٙسٜ تؿییٗ ؾٛأُ ٟٕٔتطیٗ اظ یىی ٔبِی نٛضتٟبی ثٛزٖ

ٝ  ٌصقات  ثاب  ایٙهاٛضت  زضغیط ثبقس، ذبضخی وٙٙسٌبٖزؾتطؼ اؾتفبزٜ زض ثبیس ٔبِی ؾبَ پبیبٖ اظ ثؿس ٖ  ثیكاتط  ٞطچا اضظـ  ظٔاب

 پراف  وابٞف  ٚ تمبضٖ اطلاؾابت  ؾسْ وبٞف ثطای ضاٞی ٔیتٛا٘س اطلاؾبت ٔٛلؽثٝ اضائٝ .قس ٞسذٛا وٕتط اطلاؾبت ایٗ التهبزی

ٝ  ا٘ساظٜ ٘ػیط ؾٛأّی .ثبقس قطوت ٔبِی ؾّٕىطز ٚ ؾلأت ٔٛضز زض قبیؿبت ٜ  حؿبثطؾای،  ٔٛؾؿا  ٘ػابضت  ؾاطح  قاطوت،  ا٘اساظ

  ثبقٙس.ٔی تبثیطٌصاض اطلاؾبت اضائٝ فطآیٙس ثط غیطٜ ٚ ثس ذٛة ٚ اذجبض ذبضخی،

تٛا٘س ٔؿب٘ی ٔتٙٛؾی زاقتٝ ثبقس، أب ثٝ طٛض ؾٕسٜ اظ زٚ زیسٌبٜ ٔی تٛاٖ ثٝ آٖ ٍ٘طیؿت. ٘رؿت ٔفٟٛٔی شٞٙی واٝ   ؾّٕىطز ٔی

ی ا٘ساظٜ ٌیطی ٔطّك ؾّٕىطز  ٞب ٚ زیسٌبٜ زْٚ ٔفْٟٛ ؾیٙی اؾت وٝ ثط پبیٝ ٞب ٘ؿجت ثٝ ضلجبی آٖ ٔطتجط اؾت ثب ؾّٕىطز قطوت

ٖ         تلاـ(. 2005، 1ثبقس )ؾیٗ ِٛ ٔی اؾآ اظ   -ثطای ؾّٕىطز ثٟتط، ٔٛضٛؾی اؾات واٝ ا٘تػابض ثاعضي ٕٞاا افاطاز شیٙفاؽ ؾابظٔب

ٖ    ٞبی ٌٛیس زض ٔحیط ( ٔی2001) 2اؾت. وطیتٙط -ٔكتطیبٖ، وبضوٙبٖ ٚ ؾٟبٔساضاٖ ٞاب وآ وآ پای      چبِكای ٚ ٔاتلاطٓ، ؾابظٔب

ٖ    قٛز. ایٗ أاط ف  ثطای ثمبی فطزا ٔحؿٛة ٕ٘ی ثط٘س وٝ ٔعیت ضلبثتی زیطٚظ تإیٙی ٔی ٞاب تحٕیاُ    كابض قاسیسی ضا ثاٝ ؾابظٔب

ثركایسٜ ٚ پیكاطٚ ضلجاب ثبقاٙس)وطیتٙط       تٛا٘ٙس ثٝ ثٟتطیٗ ٚخٝ ؾّٕىطز ٚ ٔعیت ذاٛز ضا ثٟجاٛز   وٙس تب ثیبٔٛظ٘س وٝ چٍٛ٘ٝ ٔی ٔی

2001(  . 

 ادبیات تحقیك -2

ٍ قبُٔ ؾٝ ثؿس  ٔسَ پیكٟٙبزی تحمیك ثاٝ ؾٙاٛاٖ ٔتغیاط ٔؿاتمُ ٚ      طی ؾاٛز ویفیت افكبء، ؾبذتبض ٔبِىیت، تبذیط زض ٌطاظقا

ای  پطزاظیٓ ٚ ذلانٝ زض ایٗ ثرف ثٝ ٔؿطفی ؾٝ ٔتغیط تحمیك ٔی ثٝ ؾٙٛاٖ ٔتغیطٞبی ٚاثؿتٝ اؾت.ٞعیٙٝ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ 

 زض ٔٛضز پیكیٙٝ ٚ وبضثطزٞبی انّی ٞطیه ٔطبِجی ضا ثیبٖ ذٛاٞیٓ وطز.

 

   کیفیت افطا -2-1

                                                           
1
 Sin Leo.  

2
 Critner.  
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 حؿبثساضی، اِٚیٝ انَٛ اظ یىی .قٛز قبُٔ ٔی ضا ٔبِی ٌعاضقٍطی فطآیٙس تٕبٔی تمطیجبً ٚ اؾت فطاٌیط یا ٚاغٜ حؿبثساضی زض افكب

 ثاط  ٔبِی ٌعاضقٍطی .اؾت تدبضی ٚاحسٞبی ٔبِی ٞبی یتفؿبِ ٚ ضٚیسازٞب ٔطثٛط زضثبضٜ ٚ یتثبإٞ ٞبی ٚالؿیت وّیٝ افكبی انُ

 اؾت ای ٌٛ٘ٝ ثٝ ٔبِی ٞبی زض نٛضت ٔطثٛط اطلاؾبت افكبی ذٛاؾتبض ٚ زاضز تأویس ٔبِی ٞبی نٛضت زض ٟٔٓ ٚ اطلاؾبت وبفی اضائٝ

ٓ  ٔبِی ٞبی نٛضت وٙٙسٌبٖ ثطای اؾتفبزٜ ضا آٌبٞب٘ٝ ٞبی تهٕیٓ اتربش أىبٖ ططف، یهاظ وٝ  ثبؾاث  زیٍاط،  طاطف  اظ ٚ وٙاس  فاطاٞ

 (.1365 ٚض، ٘كٛز )ؾبِی آ٘بٖ ٌٕطاٞی

 ساختار مالکیت -2-2

 مالکیت مدیزیتی:

ثبقس. ٔبِىبٖ اٍ٘یعٜ ٚ لاسضت زظْ ثاطای وٙتاطَ اؾاتفبزٜ     ا٘ٛاؼ ؾبذتبضٞبی ٔبِىیتی قبُٔ ٔبِىیت ٔسیطیتی، زِٚتی ٚ ٟ٘بزی ٔی

ٝ ٞب ضا زاض٘س. ثب تٛخٝ ثٝ ٚزضؾت اظ زاضایی ٞابی ٕ٘بیٙاسٌی ٘بقای اظ ؾاسْ تمابضٖ اطلاؾابتی ٚ       غیفٝ ضاٞجطی حمٛق ٔبِىب٘ٝ، ٞعیٙا

ٞابی  یبثس، ضاٞجطی ؾٟبٔساضاٖ ثب تٛخٝ ثٝ تٛا٘بیی آٟ٘ب زض وبٞف ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ثطای قطوتتفىیه ٔبِىیت اظ ٔسیطیت وبٞف ٔی

ٔبِىیت ٔاسیطیتی     زاضی ثیكتط اؾت. طٛض ٔؿٙیٞبی ٘مس آظاز ثب ٔكىلات ٕ٘بیٙسٌی ٔٛاخٝ ٞؿتٙس، ثٝ وٝ ثٝ ؾّت ٚخٛز خطیبٖ

قٛز. ؾطح ٔبِىیت ٔسیطیتی ٔتفبٚت اؾت. ایٗ تفابٚت ؾاطح   ثٝ ؾٙٛاٖ زضنس ؾٟبْ زض اذتیبض ٔسیطاٖ زاذّی قطوت تؿطیف ٔی

ذّای،  ٌیطی تابز ٔٙبفؽ ثیٗ ٔسیط ٚ ٔبِه ٔس٘ػط لطاض ٌیطز. ثاب افاعایف ؾاطح ٔبِىیات ٔاسیطاٖ زا     تٛا٘س ٔؿیبضی ثطای ا٘ساظٜٔی

ٞب ثب ٔبِىیت ٔاسیطیتی ثابزتط ثاٝ ٔٙػاٛض حاساوثط ؾابظی اضظـ       وٙس .قطوتٞبی ٕ٘بیٙسٌی وبٞف پیسا ٔیاحتٕبَ ٚلٛؼ ٞعیٙٝ

وٙٙس. ٔبِىیت ٔسیطیتی ثبؾث وابٞف اٍ٘یاعٜ ٔاسیطاٖ ثاطای افاعایف      ٞبی ذٛز ثٝ ٘حٛ وبضاتطی اؾتفبزٜ ٔیؾٟبٔساضاٖ، اظ زاضایی

تاط ٚ وابضآتط ؾٕاُ    قٛ٘س وٝ ؾارت قٛز. ظیطا، ایٗ ٔسیطاٖ تحطیه ٔیبفؽ ؾٟبٔساضاٖ، ٔیپٛقی اظ ٔٙٔٙبفؽ قرهی ذٛز ٚ چكٓ

(. 1389یبثاس)فربضی ٚ ٕٞىابضاٖ،   ٚضی ٚ ٔٙابفؽ ٔطثاٛط ٘یاع افاعایف ٔای     ٞب، ثٟاطٜ وطزٜ ٚ زض ٘تیدٝ ثب اؾتفبزٜ نحیح اظ زاضایی

 ثٝ أط ایٗ .زاضز ٔٙفی ٕٞجؿتٍی ٔسیطیت اؾتحىبْ ثب ظیبز ثٝ احتٕبَ ٔسیطیتی ٔبِىیت زض افعایف وٝ اؾت ایٗ ؾٕٛٔی اؾتسزَ

 ٞبی پطٚغٜ زض ٌصاضی ثطای ؾطٔبیٝ ای اٍ٘یعٜ وٙٙس ٔی ازاضٜ ضا آٖ وٝ ٞبی قطوت ؾٟبْ ثٛزٖ ٔبِه ثب وٝ ٔسیطاٖ اؾت زِیُ ایٗ

  (.1976، 4ٚٔىّیًٙ زاض٘س، )خٙؿٗ ٔثجت ا٘تػبض ٔٛضز اضظـ ذبِم ثب

 وُادی: سُامداران

ٝ  ٞابی قطوت ثیٕٝ، ٞبی قطوت ٞب، ثب٘ه ٘ػیط ثعضي ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ثٝ یٟ٘بز ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ٚ  ؾاطٔبی ٌٛیٙاس.   ٔای  ...ٌاصاضی 

ٖ  ؾطٔبیٝ ٌفت تٛاٖ ٘ػط ٔی یه اظ .ثبقس ٔی پیچیسٜ ٘ػطی ِحبظ اظ قطوتی حبوٕیت زض ٟ٘بزی ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ٔٛلؿیت  ٌاصاضا

 اؾٕبَ قطوت، ٔسیطیت ثط تٛاٖ ٔی وٝ طٛضی ثٝ .ٌصاض٘س ٔی ٕ٘بیف ثٝ ضا لسضتٕٙس قطوتی حبوٕیت ؾبظٚوبض اظ زیٍط ٘ٛؼ ٟ٘بزی

ْ  ٚ ٔسیطیت ٔٙبفؽ وٝ طٛضی ثٝ .آیس ٔی ثسؾت ٘تبیح اؾبؾی قطوت ٔسیطیت ثط ٘ػبضتی چٙیٗ اثط زض ٚ ٕ٘بیس ٘ػبضت  زاضاٖ ؾاٟب

ٖ  آٖ تابثیط  ثاط  زائٓ طٛض ثٝ ٚ یبثس ٔی إٞیت افعٖٚ ضٚظ طٛض ثٝ ٌصاضاٖ ٟ٘بزی ؾطٔبیٝ ٘ػبضتی ٘مف .ٌطزز ٔی ٕٞؿٛ  ٔای  افاعٚ

ٝ  ٔتؿّاك  ؾٕاسٜ  طاٛض  ثٝ ٔبِىیت وٝ ٞبیی قطوت زض ؾٛز ٔسیطیت ا٘دبْ اؾت احتٕبَ ( ٔؿتمس1998) 5ثٛـ  ٌطزز. ٝ  ثا  ؾاطٔبی

ٖ  ٚ اؾت ٔٛلتی ٚ ٔتغیط ٟ٘بزی ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ ضفتبض ظیطا، .اؾت ثیكتط قطوتٟب، زیٍط ثب زض ٔمبیؿٝ اؾت، ٟ٘بزی ٌصاضاٖ  ٞسفكاب

                                                           
4
 Jensen & Meckling 

5
 Bushee 
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ٝ  وطز٘اس  ثیبٖ (1986) 6ٚیكٙی ٚ قّیفط .اؾت ٔست وٛتبٜ ی زٚضٜ یه طایث ؾٟبْ ٚ ٍٟ٘ساضی حفع ٖ   ٚخاٛز  وا  ؾاطٔبیٝ ٌاصاضا

 .زاقت ذٛاٞس قطوت ثطاضظـ اثطٔثجت ٔؤثط، ٘ػبضت افعایف زِیُ ثٝ ثعضي، ٟ٘بزی

 تأخیز در گشارش سًد -2-3

 ثٛضؼ ذهٛل ثٝ ؾطٔبیٝ زض ثبظاضٞبی ٌصاضی یٝؾطٔب ضٚ٘ك ٚ ٔبِی ثبظاضٞبی تٛؾؿٝ التهبزی، ٞبی یتفؿبِ ٌؿتطـ زِیُ ثٝ أطٚظٜ

 ٔٛلؽ ثٝ ٚ زضؾت اطلاؾبت ٝث زؾتطؾی ٔبِی، تهٕیٕبت اتربش خٟت یٗ اثعاضتط ٟٔٓ حمٛلی، ٚ حمیمی اقربل تٛؾط ثٟبزاض اٚضاق

ُ  اظ ٔتفابٚتی  ٘بٔطّٛة پیبٔسٞبی زاضای اطلاؾبتی تمبضٖ ؾسْ .ثبقس یٔ آٖ یٙب٘ٝث ٚالؽ ٚ زلیك تحّیُ ٚ ٝ   لجیا  ٞابی افاعایف ٞعیٙا

ٝ  زیٍط، ٍٞٙبْ ططف (. اظ1389لسیطی،  ٚ پٛض یذسأ) ثبقس یٔ ییٗپب ٘مسقٛ٘سٌی ٔؿبٔلاتی،  ثاطای  افاطاز  ؾاٟبْ،  ؾٕاٛٔی  ؾطضا

ٖ  اطلاؾابت  ٚخاٛز  نٛضت زض .ثبقٙس یٔ ٌیطی یٓتهٕ خٟت ثٝ ٔٛلؽ اطلاؾبت ٘یبظٔٙس ؾٟبْ ذطیس ٔٛضز زض یٌیط یٓتهٕ  ٘بٔتمابض

ٝ   ٚ ؾابزی  افطاز ؾطٔبیٝ ٘تیدٝ زض ٚ ٔیىٙٙس وؿت غیطؾبزی ثبظزٜ ٔطّؽ افطاز اظ ؾٟبْ ٌطٚٞی ؾطضٝ ٍٞٙبْ  اطلاؾابت  وؿاب٘ی وا

 .افتس یٔ ذطط ثٝ زاض٘س وٕتطی

 فطز اذتیبض زض ثسٞس، زؾت اظ ضا ٌیطیتهٕیٓ ثط ذٛز تبثیطٌصاضی غطفیت اطلاؾبت ایٙىٝ اظ لجُ وٝ ٙبؾتٔؿ ثسیٗ ثٛزٖ ٔٛلؽ ثٝ

 اؾت قسٜ یبز ؾٛز ویفیت ٔؿیبضٞبی اظ یىی ؾٙٛاٖ ثٝ ؾٛز اطلاؾبتی ٔحتٛای اظ ٔطبِؿبت، اظ ثطذی زض .ٌیطز لطاض ٌیط٘سٜتهٕیٓ

 ؾطفهُ زض ضا ثٛزٖ ٔٛلؽثٝ( 2004)ٕٞىبضاٖ ٚ فطا٘ؿیؽ .اؾت قسٜ اؾتفبزٜ ثٛزٖ ٔٛلؽ ثٝ اظ ٔؿیبض ایٗ ٕ٘ٛزٖ ؾّٕیبتی ثطای وٝ

 ثطٌطفتٝ ٔؿیبضٞبی ؾطفهُ ثٝ ضا ؾٛز ویفیت ٔؿیبض ایٗ ٘یع ٔحممیٗ اظ زیٍط ثطذی .وٙٙسٔی ثٙسیطجمٝ ثبظاض ثب ٔطتجط ٔؿیبضٞبی

 ثطضؾای  ٔاٛضز  ٔدعا نٛضت ثٝ اطلاؾبت ٖثٛز ٔٛلؽ ثٝ(. 2009ٕٞىبضاٖ،  ٚ زِچٛ)زٞٙسٔی اضتجبط ؾٛز ظٔب٘ی ؾطی ذهٛنیبت اظ

 ٕٞىبضاٖ ٚ ثبَ .قٛزٔی ٚالؽ ٔس٘ػط ؾٛز ویفیت ٔؿیبضٞبی اظ زیٍط یىی ؾٙٛاٖ ثٝ وبضیٔحبفػٝ وٙبض زض ٔؿٕٛزً ٚ ٌیطزٕ٘ی لطاض

 ی٘بٍٔاصاض  قافبفیت  ضا آٖ ٚ ٕ٘اٛزٜ  ٔؿطفای  ؾاٛز  ویفیت ثطای زیٍط ٔؿیبضی وبضی، ٔحبفػٝ ٚ ثٛزٖ ٔٛلؽ ثٝ تطویت اظ( 2000)

 ؾٙٛاٖ (1999) ِِٚٛضی .اؾت ٌطفتٝ لطاض ؾٙدف ٔٛضز ضٚـ چٙس وٕه ثٝ ؾٛز ثٛزٖ ٔٛلؽ ثٝ ٔٛضٛؾی، ازثیبت ثطاؾبؼ .ا٘سوطزٜ

ٖ  ٔٛلؽ ثٝ ٌیطیا٘ساظٜ ثطای قیٜٛ تطیٗؾبزٜ اطلاؾبت، اضائٝ تبضید ٚ ٔبِی ؾبَ پبیبٖ تبضید ثیٗ قسٜ ایدبز قىبف وٝ وٙسٔی  ثاٛز

 .ثٛز ذٛاٞس وٕتط قسٜ ٌعاضـ ؾٛز ویفیت ثبقس، ثیكتط قسٜ ایدبز قىبف وٝ ا٘ساظٜ ٞط .اؾت ؾٛز

 تعزیف عملیاتی متغیزَای پضيَص

إٞیت ا٘ساظٜ ٌیطی ٔتغیطٞب زض ایٗ اؾت وٝ ٔحممبٖ ؾّْٛ ضفتبضی ثتٛا٘ٙس پطؾف ٞب ٚ فطضیٝ ٞبی ٔٛضز ٘ػط ذٛز ضا ثاٝ وٕاه    

ثٝ طٛضی وٝ ٔتغیط ٔؿاتمُ ؾّات احتٕابِی یاب فطضای ٔتغیاط       آٖ ٞب ثطضؾی ٚ آظٖٔٛ وٙٙس. ٔتغیطٞب ٔؿتمُ یب ٚاثؿتٝ ٞؿتٙس، 

 (.1381ٚاثؿتٝ اؾت ٚ ٔتغیط ٚاثؿتٝ ٔؿَّٛ احتٕبِی یب فطضی ٔتغیط ٔؿتمُ اؾت)ٔٛٔٙی ٚ ؾبزَ آشض، 

ثٙبثطایٗ، ٘حٜٛ ا٘ساظٜ ٌیطی ٔتغیطٞبی تحمیك ثٝ تفىیه ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ ٚ ٚاثؿتٝ إٞیت زاضز ٚ زض ایٗ لؿإت ثاٝ ثطضؾای     

 :تٝ ٔی قٛزآٖ پطزاذ

 متغیزَای مستقل:

                                                           
6
 Shleifer & Vishny 
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 کیفیت افطا

ثطای ؾٙدف ایٗ ٔتغیط اظ أتیبظ ٞبی تؿّك ٌطفتٝ ثٝ ٞط قطوت وٝ تٛؾاط ؾابظٔبٖ ثاٛضؼ ٚ اٚضاق ثٟابزاض ٚاظ ططیاك اطلاؾیاٝ       

  ویفیت افكب ٚ اطلاؼ ضؾب٘ی ٔٙبؾت ٔٙتكط ٔی قٛز ،اؾتفبزٜ قسٜ اؾت

 تاخیز درگشارش سًد

ٌیطی آٖ اظ فبناّٝ ظٔاب٘ی ثایٗ پبیابٖ     پػٚٞف تأذیط زض ٌعاضـ ؾٛز اؾت، وٝ خٟت ا٘ساظٜ یىی زیٍط اظ ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ ایٗ

 .ٞبی ٔبِی اؾتفبزٜ قسٜ اؾتؾبَ ٔبِی تب تبضید ا٘تكبض نٛضت

 ساختار مالکیت

یىی زیٍط اظ ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ ایٗ تحمیك ؾبذتبض ٔبِىیت اؾت وٝ خٟت ا٘ساظٜ ٌیاطی آٖ اظ ٔؿیبضٞابی ٔبِىیات ٔاسیطیتی ٚ     

 .بزی اؾتفبزٜ قسٜ اؾتٟ٘

 مالکیت مدیزیتی:

ایٗ پػٚٞف ٔبِىیت ٔسیطیتی اؾت وٝ ؾجبضتؿت اظ ٘ؿاجت ٔدٕاٛؼ ؾاٟبْ ٔتؿّاك ثاٝ اؾاابی        ٔؿتمُیىی زیٍط اظ ٔتغیطٞبی 

 .ٞیئت ٔسیطٜ ثٝ ٔدٕٛؼ ؾٟبْ ا٘تكبض یبفتٝ

 مالکیت وُادی

ٖ  ٔبِی، قطوت ٞب، ٟ٘بزٞبیٞب، ثیٕٝثٝ نٛضت ٔدٕٛؼ زضنس ؾٟبْ قطوت وٝ ٔتؿّك ثٝ ثب٘ه ٞاب، ٟ٘بزٞاب ٚ   ٞبی ّٞسیًٙ،  ؾابظٔب

 (.1388قٛز )آلبیی ٚ چبزوی، ٞبی زِٚتی اؾت تؿطیف ٔیقطوت

 متغیزَای يابستٍ:  

ٔتغییط ٚاثؿتٝ ٞعیٙٝ حماٛق نابحجبٖ ؾاٟبْ ٔای ثبقاس واٝ ثاطای ٔحبؾاجٝ آٖ ٔاسَ لیٕتٍاصاضی زاضایای ٞابی ؾاطٔبیٝ ای              

 ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٔی ٌیطز 

 

 وٝ زض آٖ 

 ٞعیٙٝ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ;

 ٘طخ ثسٖٚ ضیؿه; 

 ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تػبض ثبظاض; 

rf  ;نطف ضیؿه 

    ثتبضطیت ضیؿه ; 
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 ضيَصمتغیزَای کىتزل پ

 (ل داساییک ّا تِ؛  لگاسیتن طثیؼی )ًسثت هجوَع تذّی (LEVE) اهرم مالی

 (:MCلگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام)

 .لگاسیتن طثیؼی اسصش تاصاس حمَق صاحثاى سْام

 َای تحقیك مدل ي فزضیٍ -3

 ( اظ ٔسَ ظیط خٟت آظٖٔٛ فطضیٝ ٞبی تحمیك اؾتفبزٜ قسٜ اؾت.2015زض ایٗ تحمیك ثٝ پیطٚی اظ ذّیف ٚ ٕٞىبضاٖ )

 ٞبی تحمیك:ضیٝ( خٟت آظٖٔٛ فط1ٔسَ)

 

 : ٞعیٙٝ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ.

 : ویفیت افكب.

 : ٔبِىیت ٔسیطیتی

 : ٔبِىیت ٟ٘بزی.

 : تأذیط زض ٌعاضقٍطی ؾٛز.

 : اٞطْ ٔبِی.

 ٖ ؾٟبْ.: ٍِبضیتٓ طجیؿی اضظـ ثبظاض حمٛق نبحجب

 .: ثبظزٜ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ

 ثیٗ ویفیت افكب ٚ ٞعیٙٝ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ  اضتجبط ٔؿٙب زاضی ٚخٛز زاضز.: 1فزضیٍ ضمارٌ 

 ٟبْ  اضتجبط ٔؿٙب زاضی ٚخٛز زاضز.ثیٗ ٔبِىیت ٔسیطیتی ٚ ٞعیٙٝ حمٛق نبحجبٖ ؾ: 2فزضیٍ ضمارٌ 

 اضی ٚخٛز زاضز.ثیٗ ٔبِىیت ٟ٘بزی ٚ ٞعیٙٝ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ  اضتجبط ٔؿٙب ز :3فزضیٍ ضمارٌ 

 ثیٗ تأذیط زض ٌعاضقٍطی ؾٛز ٚ ٞعیٙٝ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ  اضتجبط ٔؿٙب زاضی ٚخٛز زاضز. :4فزضیٍ ضمارٌ 

 

 ريش تحقیك -4

 گیزی جامعٍ آماری ي ريش ومًوٍ -4-1

ٞب وٝ زاضای حاسالُ یاه نافت ٔكاتطن ثبقاٙس. ٔؿٕاٛزً زض ٞاط         ای اظ افطاز یب ٚاحس یه خبٔؿٝ آٔبضی ؾجبضت اؾت اظ ٔدٕٛؾٝ

آٖ ثاٝ   ٞابی ٔتغیاط ٚاحاس    ٌط ٔبیُ اؾت زضثبضٜ نفت یب نافت  ٝ پػٚٞفپػٚٞف، خبٔؿٝ ٔٛضز ثطضؾی یه خبٔؿٝ آٔبضی اؾت و

ٔطبِؿٝ ثپطزاظز. تؿطیف خبٔؿٝ آٔبضی ثبیس خبٔؽ ٚ ٔب٘ؽ ثبقس. ثٝ ؾجبضت زیٍط، ایٗ تؿطیف ثبیس چٙبٖ ثیبٖ قٛز واٝ اظ ٘مطاٝ ٘ػاط    
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بیی وٝ ٘جبیس ثاٝ ٔطبِؿاٝ آٟ٘اب پطزاذتاٝ     ٞ حبَ، اظ قَٕٛ ٚاحس یٗزضؾٞبی ٔٛضز ٔطبِؿٝ ضا زض ثطٌیطز ٚ  ظٔب٘ی ٚ ٔىب٘ی، ٕٞٝ ٚاحس

 (.1384قٛز، خٌّٛیطی ثٝ ؾُٕ آیس )ؾطٔس، ثبظضٌبٖ ٚ حدبظی، 

 1392اِای   1388طی زٚضٜ ظٔاب٘ی   زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ قسٜ یطفتٝٞبی پص قطوتوّیٝ  پػٚٞف قبُٔخبٔؿٝ آٔبضی ایٗ 

 س:ٙثبق قتٝقطایط ظیط ضا زاوٝ اؾت ؾبِٝ(  5)زٚضٜ 

ٔٙتٟی ثاٝ پبیابٖ اؾافٙس ٔابٜ     آٖ ؾبَ ٔبِی ٚ  پصیطفتٝ قسٜ ثبقساٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زض ثٛضؼ  1387ٖ اؾفٙسٔبٜ ؾبَ تب پبیب -1

 ثبقس.

 ٞبی ٔٛضز ٘ػط تغییط زازٜ ثبقٙس. ٞب ٘جبیؿتی ؾبَ ٔبِی ذٛز ضا زض طی زٚضٜقطوت -2

 ٝ لطاض ٌطفتٝ ثبقس.ی زٚضٜ پػٚٞف فؿبِیت ٔؿتٕط زاقتٝ ٚ ؾٟبْ آٖ ٔٛضز ٔؿبّٔطقطوت ٔٛضز ٘ػط  -3

 ثٝ طٛض وبُٔ اضائٝ وطزٜ ثبقس. 1392اِی  1388اطلاؾبت ٔبِی ٔٛضز ٘یبظ ثطای ا٘دبْ ایٗ پػٚٞف ضا زض زٚضٜ ظٔب٘ی  -4

 .ٌصاضی ٘جبقسٞبی ؾطٔبیٝخعء قطوت -5

ّناي  اص تاًن   هَسد ًیاص جْت اًجام ایني ژنهٍّص   اطلاػات  يکلیِضشکت ضٌاسایی گشدیذ. سپس  94،تش اساس هؼیاسّاي فَق
 گشدیذ.آٍسي تَسس جوغ ّايٍِ تذتیش ژشداص ٍ ًطشی آٍسد ًَیيسُ يافضاسّا ق تْاداس تْشاى، ًشمااطلاػاتی تَسس اٍس

 

  َا گزدآيری دادٌريش اوجام پضيَص ي ريش  -4-2

 یاسازی )اظ ططیاك اطلاؾابت   پاؽ ضٚ تدطثای ٚ ثاب اؾاتفبزٜ اظ ضٚیىاطز      ایٗ پػٚٞف وبضثطزی اؾت. ططح پػٚٞف آٖ اظ ٘ٛؼ ٘یٕٝ

پاطزاظز،   ٌط پؽ اظ ٚلٛؼ ضٚیسازٞب ثٝ ثطضؾی ٔٛضٛؼ ٔای قٛز وٝ پػٚٞف یسازی ظٔب٘ی اؾتفبزٜ ٔیپؽ ضٌٚصقتٝ( اؾت. اظ ضٚـ 

 (.1379وبضی ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ ٚخٛز ٘ساضز )ٕ٘بظی، افعٖٚ ثط ایٗ، أىبٖ زؾت

آٖ، ثبیاس ثاٝ طاٛض زلیاك تؿطیاف ٚ      ٞبی ٔٛضز ٘یبظ پػٚٞف، یىی اظ ٔطاحُ اؾبؾی آٖ اؾت ٚ ثاٝ ِحابظ إٞیات     ٌطزآٚضی زازٜ

ٝ   ٞابی  ٌط یبفتٝ ٞب، آغبظ فطایٙسی اؾت وٝ طی آٖ پػٚٞف ٔكرم قٛز. ٔطحّٝ ٌطزآٚضی زازٜ ای ضا ٌاطزآٚضی   ٔیاسا٘ی ٚ وتبثرب٘ا

 قاسٜ  یٗتاسٚ ٞبی  پطزاظز ٚ فطضیٝ ٞب ٔیثٙسی ٚ ؾپؽ تدعیٝ ٚ تحّیُ آٖ ٞب اظ ططیك طجمٝ ؾبظی یبفتٝوٙس ٚ ؾپؽ ثٝ ذلانٝ ٔی

یبثاس. ثاٝ ؾجابضت     ٞب ٔای وٙس ٚ پبؾد ٔؿأِٝ پػٚٞف ضا ثٝ اتىبی آٖ ٌیطی ٔیٚ زض ٟ٘بیت ٘تیدٝ زٞس ا ٔٛضز اضظیبثی لطاض ٔیذٛز ض

ٞاب إٞیات    وٙس. ثٙابثطایٗ، اؾتجابض زازٜ   قسٜ حمیمت ضا آٖ طٛض وٝ ٞؿت وكف ٔی یٌطزآٚضٞبی  ٌط ثٝ اتىبی زازٜ زیٍط، پػٚٞف

ٌطزز ٚ ٔؿأِٝ ٚ ٔدَٟٛ ٔٛضز ٘ػط پػٚٞكٍط ثٝ زضؾاتی ٔؿّاْٛ    جط ٔب٘ؽ اظ وكف حمیمت ٔیٞبی غیط ٔؿت ثؿیبضی زاضز، ظیطا زازٜ

ٌاط ثبیاس    قاسٜ، پاػٚٞف   یٌاطزآٚض ٞابی   قٛز ٚ یب تهٛیطی ا٘حطافی ٚ ٘بنحیح اظ آٖ اضائٝ ذٛاٞس قس. ثطای حفع اؾتجبض زازٜ ٕ٘ی

ٞاب ٚ اطلاؾابت، اظ ضٚـ    آٚضی زازٜ ٚٞف ثطای خٕاؽ زض ایٗ پػ(. 1385ٞبی نحیح ضا ثب زلت تٕبْ ٌطزآٚضی وٙس )حبفع ٘یب،  زازٜ

ای، ٔجب٘ی ٘ػطی پػٚٞف اظ وتت ٚ ٔدلات ترههی فبضؾای ٚ زتایٗ ٌاطزآٚضی     قٛز. زض ثرف وتبثرب٘ٝ ای اؾتفبزٜ ٔی وتبثرب٘ٝ

ٛ  ٔبِی، یبززاقت ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ ثب ٔطاخؿٝ ثٝ نٛضت ٞبی قطوت آٚضی زازٜ ٞبی پػٚٞف اظ ططیك خٕؽقٛز ٚ زازٜ ٔی ضایحی،  ٞابی ت

 قٛز. ا٘دبْ ٔیٚ تسثیط پطزاظ  آٚضز ٘ٛیٗضٜ یافعاضٞب ٘طْٞبی ٞفتٍی ٚ ٔبٞٙبٔٝ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ٚ ثب اؾتفبزٜ اظ  ٌعاضـ
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 َاريش تجشیٍ ي تحلیل دادٌ -4-3

ی وطز ثبیس ٔطحّٝ ثؿسی فطایٙس پػٚٞف وٝ ثٝ ٔطحّاٝ تدعیاٝ ٚ تحّیاُ    ثٙس طجمٝٞب ضا ٌطزآٚضی ٚ  ٌط زازٜ پؽ اظ آٖ وٝ پػٚٞف

ٞب ٚ ظحٕابت فاطاٚاٖ ٌصقاتٝ     زٞٙسٜ تلاـ ٞب ٔؿطٚف اؾت ضا آغبظ وٙس. ایٗ ٔطحّٝ زض پػٚٞف إٞیت ظیبزی زاضز ظیطا ٘كبٖ زازٜ

زٞاس. زض ٔطحّاٝ    ٖٛ فطضیٝ ٚ اضظیبثی آٖ ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٔیٞب ضا زض خٟت آظٔ ٌط اطلاؾبت ٚ زازٜ اؾت. زض ایٗ ٔطحّٝ، پػٚٞف

ٌاٛیی ثاٝ    ٞاب ضا زض ٔؿایط ٞاسف پاػٚٞف، پبؾاد      ٌط ثبیس اطلاؾابت ٚ زازٜ  ٟٔٓ اؾت ایٗ اؾت وٝ پػٚٞف آ٘چٝتدعیٝ ٚ تحّیُ، 

 (.1385)حبفع ٘یب، ٞبی پػٚٞف ذٛز، ٔٛضز تدعیٝ ٚ تحّیُ لطاض زٞس  پػٚٞف ٚ ٘یع اضظیبثی فطضیٝ ؾؤازت

ٞبی تٛنایفی زض ثراف   ٞبی ٔتفبٚتی اؾتفبزٜ ذٛاٞس قس، اظ خّٕٝ قبذمٞب اظ آظٖٔٛض ایٗ تحمیك ثطای تدعیٝ ٚ تحّیُ زازٜز

 ٞبی آٔبضی زض ثرف آٔبض اؾتٙجبطی.آٔبض تٛنیفی ٚ آظٖٔٛ

ٖٛ ذطی چٙس ٚ ضٌطؾی tٞبی ٞبی آٔبضی وٝ زض ثرف آٔبض اؾتٙجبطی اؾتفبزٜ قسٜ اؾت قبُٔ آظٖٔٛ ٕٞجؿتٍی، آظٖٔٛآظٖٔٛ

. ثب اؾتفبزٜ اظ ضطیت ٕٞجؿتٍی، ؾلاٜٚ ثط آظٖٔٛ فطضیبت، ضاثطٝ ثیٗ ٔتغیطٞبی ٔؿاتمُ ثاب ٚاثؿاتٝ یؿٙای ضاطیت      اؾتٔتغیطٜ 

 تأثیطٌصاضی ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ ٚ ٘ٛؼ ضاثطٝ )ضطیت ٔٙفی یب ٔثجت( ٘یع ثطآٚضز ذٛاٞس قس.  

خٟت تؿییٗ زلت ضطایت ٚ إٞیت ٞط یه اظ ٔتغیطٞبی  ( ٚ ضٌطؾیٖٛ زخیت،OLSاظ ضٚـ ضٌطؾیٖٛ حسالُ ٔطثؿبت ٔؿِٕٛی )

خٟات   LR  ٚFٞابی  ثٝ ٔٙػٛض تكاریم ٔؿٙابزاضی ٞاط یاه اظ ٔتغیطٞاب، آٔابضٜ       tقٛز. زض ایٗ ضٚـ آٔبضٜ ٔؿتمُ اؾتفبزٜ ٔی

ی ٔتغیاط  زٞا  حیتٛضا ٚ ٔؿیبض ٔه فبزٖ خٟت تؿییٗ وبضایی ٚ ٔیعاٖ   R^2تكریم ٔؿٙبزاضی وُ ضٌطؾیٖٛ ٚ ضطیت تؿییٗ  

 قٛز.ؿتٝ تٛؾط ٔتغیطٞبی ا٘تربثی ٔؿتمُ اؾتفبزٜ ٔیٚاث

 قٛز.اؾتفبزٜ ٔی« ٞبی تطویجی/تّفیمیزازٜ»ٞب تدعیٝ تحّیُ ٔٛخٛز، اظ ضٚـ ٞب ٚ ضٚـزض ایٗ پػٚٞف ثب تٛخٝ ثٝ ٘ٛؼ زازٜ

 .قٛز. اؾتفبزٜ ٔی EXCEL ٚ8 EViewsافعاضٞبی ٞبی آٔبضی اظ ٘طْزض ٕٞٝ تىٙیه

 

 آمار تًصیفی

ٞابی ٔرتّاف ثاٝ ناٛضت      قٛز. زض ایٗ لؿٕت زازٜ فتٝ ٔیٌ ٞب زازٜٞبی ٟٔٓ  آٔبض تٛنیفی ثٝ تّریم، تٛنیف ٚ تٛضیح ٚیػٌی

قٛ٘س. زض ایٗ ٘اٛؼ آٔابض، اثتاسا     ی ٔیطیٌ ا٘ساظٜٞبی ٔرتّف زض ایٗ ظٔیٙٝ  خساَٚ ٚ ٕ٘ٛزاض ٘كبٖ زازٜ قسٜ ٚ ثٝ ز٘جبَ آٖ قبذم

ٔ   قٛ٘س یٔٞبی ٔرتّف اضائٝ ذلانٝ قسٜ ٚ ثٝ نٛضت خسَٚ ٞب زازٜ ماساض ٔؿاطف   ٚ ؾپؽ ٔؿیبضٞبی ؾسزی ثاطای ثسؾات آٚضزٖ 

 .  سیآ یٔٞب ٚ ٔمبزیط پطاوٙسٌی آ٘بٖ ثسؾت  ٔطوع زازٜ

  ، ٘تبیح آٔبض تٛنیفی ٔتغیطٞبی تحمیك ٘كبٖ زازٜ قسٜ اؾت.قٛز یٔ( ٔكبٞسٜ 1ی قٕبضٜ ) ٍ٘بضٜوٝ زض  طٛض ٕٞبٖ

 كیتحق یزَایمتغ یفیتًص آمار: 1وگارٌ

 ا٘حطاف ٔؿیبض ٝوٕیٙ ثیكیٙٝ ٔیب٘ٝ ٔیبٍ٘یٗ ٔتغیط

Ki 339/0 243/0 388/3 361/4- 606/0 

Dic Q 864/1 892/1 699/0 447/0 368/0 

Mown 673/0 707/0 959/0 000/0 202/0 
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ISown 723/0 821/0 99/0 000/0 261//0 

EAL 890/1 940/1 048/3 322/1 176/0 

LEVE 654/0 653/0 98/0 018/0 262/0 

LMC 825/5 858/5 014/8 159/4 679/0 

ROE 241/0 267/0 998/0 99/0- 306/0 

 ٞبی تحمیك * ٔٙجؽ: یبفتٝ

ٞس وٝ ثیبٍ٘ط پبضأتطٞبی تٛنیفی ثطای ٞاط ٔتغیاط ثاٝ ناٛضت     ( آٔبض تٛنیفی ٔطثٛط ثٝ ٔتغیطٞبی پػٚٞف ضا ٘كبٖ ٔی1ٍ٘بضٜ )

ٝ، وٕیٙٝ، ٔیبٍ٘یٗ ٚ ٔیب٘ٝ ٚ ٕٞچٙایٗ  ، ٘ػیط ثیكیٙٞبی ٔطوعیٔدعاؾت. ایٗ پبضأتطٞب ؾٕستب قبُٔ اطلاؾبت ٔطثٛط ثٝ قبذم

تطیٗ قبذم ٔطوعی ٔیبٍ٘یٗ اؾات واٝ ٘كابٖ زٞٙاسٜ      ٞبی پطاوٙسٌی ٘ػیط ا٘حطاف ٔؿیبض اؾت. ٟٔٓ اطلاؾبت ٔطثٛط ثٝ قبذم

ٞبؾت. ثطای ٔثبَ ٔیابٍ٘یٗ ٔتغیاط اٞاطْ    ٘مطٝ تؿبزَ ٚ ٔطوع ثمُ تٛظیؽ اؾت ٚ قبذم ٔٙبؾجی ثطای ٘كبٖ زازٖ ٔطوعیت زازٜ

ٞبی ٔطثٛط ثٝ ایٗ ٔتغیط حَٛ ایٗ ٘مطٝ تٕطوع یبفتٝ ا٘س. اؾت وٝ ٘كبٖ ٔی زٞس ثیكتط زازٜ 654/0( ثطاثط اؾت ثب LEVE) ٔبِی

-( ٔكابٞسٜ ٔای  1-4) زٞس. ٕٞبٖ ٌٛ٘ٝ وٝ زض ٍ٘بضٜٞبی ٔطوعی اؾت وٝ ٚضؿیت خبٔؿٝ ضا ٘كبٖ ٔیٔیب٘ٝ یىی زیٍط اظ قبذم

ٞاب  زٞاس ٘یٕای اظ زازٜ  وٝ ٘كبٖ ٔای  858/5( ثطاثط ثب LMCق نبحجبٖ ؾٟبْ )قٛز، ٔیب٘ٝ ٔتغیط ٍِبضیتٓ طجیؿی اضظـ ثبظاض حمٛ

وٕتط اظ ایٗ ٔمساض ٚ ٘یٕی زیٍط ثیكتط اظ ایٗ ٔمساض ٞؿتٙس. ثٝ طٛض وّی، پبضأتطٞابی پطاوٙاسٌی ٔؿیابضی ثاطای تؿیایٗ ٔیاعاٖ       

تطیٗ پبضأتطٞابی پطاوٙاسٌی، ا٘حاطاف     ٟٔٓٞب ثب یىسیٍط یب ٔیعاٖ پطا وٙسٌی آٟ٘ب ٘ؿجت ثٝ ٔیبٍ٘یٗ اؾت اظخّٕٝ پطاوٙسٌی زازٜ

ٚ ثطای ٔبِىیات   679/0ثطاثط  (LMCٔؿیبض اؾت. ٔمساض ایٗ پبضأتط ثطای ٔتغیط ٍِبضیتٓ طجیؿی اضظـ ثبظاض حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ )

ثاٝ تطتیات زاضای    LMC ٚ  Mownزٞس زض ثایٗ ٔتغیطٞابی پاػٚٞف،    اؾت وٝ ٘كبٖ ٔی 202/0( ثطاثط ثب Mownٔسیطیتی )

ٞبی پاطت ثاط ٘تابیح    ٗ ٚ وٕتطیٗ ٔیعاٖ پطاوٙسٌی ٞؿتٙس. ٕٞچٙیٗ، زظْ ثٝ تٛضیح اؾت ثٝ ٔٙػٛض اختٙبة اظ تبثیط زازٜثیكتطی

 ا٘سٞبی پطت ٔتغیطٞب زض ؾطح یه زضنس حصف قسٜتحمیك، وّیٝ زازٜ

 بزرسی پایایی متغیزَای تحقیك -4-4

ٔتغیطٞبی پػٚٞف ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض ٌطفت. زض نٛضتی وٝ ٔتغیطٞابی  ِٛیٗ، ِیٗ ٚ چٛ پبیبیی   آظٖٔٛزض ایٗ تحمیك، ثب اؾتفبزٜ اظ 

ی تطویجی ثبؾث ثطٚظ ٔكىُ ضٌطؾیٖٛ وبشة ذٛاٞس قاس.  ٞب زازٜی ٚ چٝ زض ظٔب٘ یؾطی ٞب زازٜتحمیك پبیب ٘جبقٙس  چٝ زض ٔٛضز 

 ( اضائٝ قسٜ اؾت: 2)  قٕبضٜی  ٍ٘بضٜوٝ تٕبٔی ٔتغیطٞب پبیب ٞؿتٙس. ٘تبیح ایٗ آظٖٔٛ زض  زٞس یٔ٘تبیح آظٖٔٛ ٘كبٖ 

Evi افشار وزم اس استفادٌ با زَایمتغ ییایپا آسمًن جیوتا: 2وگارٌ  ews 

 ؾطح ٔؿٙبزاضی ی آظٖٔٛ ِٛیٗ، ِیٗ ٚ چٛ آٔبضٜ ٔتغیطٞب

Ki 139/38- 000/0 

Dic Q 758/660- 000/0 

Mown 982/11- 000/0 
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ISown 460/151- 000/0 

EAL 345/31- 000/0 

LEVE 158/29- 000/0 

LMC 785/66- 000/0 

ROE 175/51- 000/0 

Mown* Dic Q 541/44- 000/0 

ISown * Dic Q 361/119- 000/0 

EAL * Dic Q 960/49- 000/0 

زضناس پبیاب ٞؿاتٙس.     99ٔتغیطٞبی تحمیك زض ؾاطح اطٕیٙابٖ    قٛز یٕٔٞبٖ طٛض وٝ ٔلاحػٝ * ٔأذص: ٘تبیح تحمیك           

 .ثطآٚضز وطز ٞب آٖٞب ضا ثسٖٚ ٍ٘طا٘ی اظ وبشة ثٛزٖ پبضأتط تٛاٖ یٔثٙبثطایٗ، 

 آمار استىباطی

 پػٚٞف، اٍِٛی پػٚٞف اظ ٘ٛؼ ضٌطؾیٖٛ چٙس ٔتغیطٜ اؾت. ثب تٛخٝ ثٝ چبضچٛة ٘ػطی ٚ پیكیٙٝ

 ( تؿطیف قس٘س.3(  زض ٍ٘بضٜ )1ٔتغیطٞبی اٍِٛٞبی)

 الگً یزَایمتغ فیتعز:3وگارٌ

 متغیز مًرد بزرسی وماد

Ki  نبحجبٖ ؾٟبْٞعیٙٝ حمٛق 

Dic Q ویفیت افكب 

Mown ٔبِىیت ٔسیطیتی 

ISown ٔبِىیت ٟ٘بزی 

EAL .تأذیط زض ٌعاضقٍطی ؾٛز 

LEVE اٞطْ ٔبِی 

LMC .ٍِْبضیتٓ طجیؿی اضظـ ثبظاض حمٛق نبحجبٖ ؾٟب 

ROE قبذم ؾٛزآٚضی 
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 ضٚـ زض ٔمبثُ ثبثت اثطات ثب تبثّٛیی ٞبی زازٜ ضٚـ اظ اؾتفبزٜ ثطضؾی ٔٙػٛض ثٝ ِیٕط Fآظٖٔٛ  تب اؾت زظْ اٍِٛٞب ثطاظـ اظ لجُ

ٜ  ِیٕط ثطای اٍِٛٞابی ٔعثاٛض   Fآظٖٔٛ  اظ حبنُ ٘تبیح .قٛز ا٘دبْ ٔعثٛض اٍِٛٞبی ثطای تطویجی ٞبیزازٜ ( ٘كابٖ زازٜ  4) زض ٍ٘ابض

 .قسٜ اؾت

 كیتحق یالگًَا یبزا مزیل F آسمًن جیوتا :.4Error! No text of specified style in documentوگارٌ 

 ضٚـ پصیطفتٝ قسٜ ؾطح ذطب ضٜآٔب اٍِٛی ٔٛضز ثطضؾی

 اٍِٛی اثطات ثبثت 000/0 440/2 (1اٍِٛی قٕبضٜ )

 ٞبی تحمیك * ٔٙجؽ: یبفتٝ        

ٞبی تبثّٛیی ثب اثاطات  (، زظْ اؾت ثطای ا٘تربة اظ ثیٗ اٍِٛی زاز1ِٜیٕط ثطای اٍِٛٞبی) Fثب تٛخٝ ثٝ آٔبضٜ ٚ ؾطح ذطبی آظٖٔٛ 

ی قإبضٜ  تهبزفی، آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ ٘یع ا٘دبْ قٛز. ٘تبیح ٔطثٛط ثٝ آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ ٘یاع زض ٍ٘ابضٜ   ٞبی تبثّٛیی ثب اثطاتثبثت یب زازٜ

 وتایج آسمًن َاسمه بزای الگًی پضيَص: 5وگارٌ               ( ٘كبٖ زازٜ قسٜ اؾت.5)

 ضٚـ پصیطفتٝ قسٜ ؾطح ذطب آٔبضٜ اٍِٛی ٔٛضز ثطضؾی

 ثتاٍِٛی اثطات ثب 425/0 528/106 (1اٍِٛی قٕبضٜ )

 

ٞبی تابثّٛیی ثاب اثاطات ثبثات     ( لبثُ ٔكبٞسٜ اؾت، ٘تبیح حبوی اظ آٖ اؾت وٝ اٍِٛی زاز5ٜی قٕبضٜ )ٕٞب٘طٛض وٝ زض ٍ٘بضٜ     

( ضٚـ اضخح اؾت. ثٙبثطایٗ، زض ازأٝ ثٝ ترٕیٗ اٍِٛٞبی تحمیك ثب تٛخٝ ثٝ ضٚـ اضخاح پطزاذتاٝ قاس. حابَ زض     1ی )ثطای اٍِٛ

 ٞبی تبثّٛیی ثب اثطات ثبثت ٘كبٖ زازٜ قسٜ اؾت.( ثب ضٚـ زاز6ٜی قٕبضٜ )حمیك زض ٍ٘بضٜازأٝ ٘تبیح ترٕیٗ اٍِٛی ت

 

   (1الگًی ) بزآيرد اس حاصل جیوتا:6وگارٌ 

 ؾطح ذطب آٔبضٜ تی ضطیت ٔتغیط ٔتغیط

 

452/0- 639/0- 522/0 

Dic Q 186/0- 967/1- 0499/0 

Mown 767/0- 470/3- 0006/0 

ISown 708/1- 162/6- 000/0 

EAL 839/0 871/5 000/0 

LEVE 410/0- 911/1- 0567/0 
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LMC 283/0 356/3 0009/0 

ROE 103/0- 016/1- 3100/0 

 511/0 ضطیت تؿییٗ

 378/0 ضطیت تؿییٗ تؿسیُ قسٜ

 440/2 ٚاتؿٖٛ-ی زٚضثیٗآٔبضٜ

 F 861/3ی آٔبضٜ

 F 000/0ی احتٕبَ آٔبضٜ

 ٞبی تحمیك ٔٙجؽ: یبفتٝ*

تٛاٖ ازؾب  (، ٔی000/0( ٚ ؾطح ذطبی آٖ )861/3ثسؾت آٔسٜ ) Fی  ( ٚ ثب تٛخٝ آٔبض6ٜ)  ٝ ٘تبیح لبثُ ٔكبٞسٜ زض ٍ٘بضٜثب تٛخٝ ث

وطز وٝ زض ٔدٕٛؼ اٍِٛی تحمیك اظ ٔؿٙبزاضی ثبزیی ثطذٛضزاض اؾت. ٕٞچٙیٗ، ثب تٛخٝ ثٝ ضاطیت تؿیایٗ تؿاسیُ قاسٜ ثسؾات      

زضنس  37اٖ ثیبٖ وطز وٝ زض ٔدٕٛؼ ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ ٚ وٙتطَ تحمیك ثیف اظ تٛ زضنس اؾت، ٔی 37آٔسٜ ثطای اٍِٛ وٝ ثطاثط 

تٛاٖ  اؾت، ٔی 440/2ی زٚضثیٗ ٚاتؿٖٛ وٝ ثطاثط  زٞٙس. افعٖٚ ثط ایٗ، ثب تٛخٝ ثٝ ٔمساض آٔبضٜ تغییطات ٔتغیط ٚاثؿتٝ ضا تٛضیح ٔی

 ز ٘ساضز.ٞبی اٍِٛ ٚخٛ ٔب٘سٜ ی اَٚ ٔیبٖ ثبلی ازؾب وطز وٝ ذٛز ٕٞجؿتٍی ٔطتجٝ

 

 َای پضيَص وتایج آسمًن فزضیٍ -5

( اظ 6) پطزاظز. ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ثسؾت آٔسٜ زض ٍ٘ابضٜ حمٛق نبحجبٖ ٔی ثٝ ثطضؾی  ضاثطٝ ثیٗ ویفیت افكب ٚ ٞعیٙٝ ايل فزضیٍ

واٝ   0499/0اؾت ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ؾطح ذطبی آٖ وٝ ثطاثاط  اؾات ثاب     -186/0(، ضطیت ٔتغیط ویفیت افكب ثطاثط 1ثطآٚضز اٍِٛی )

ف ویفیات افكاب ؾاجت وابٞف     اؾت. ثٙبثطایٗ، ضطیت ٔٙفی ٔتغیط ٘كبٖ زٞٙسٜ آٖ اؾت وٝ افاعای  05/0وٕتط اظ ؾطح ذطبی 

قاٛز ٚ  قٛز. ثسیٗ ٔؿٙی اؾت وٝ افعایف ویفیت افكب ٔٛخت وبٞف ؾسْ تمبضٖ اطلاؾابتی ٔای  ٞعیٙٝ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ٔی

ی وبٞف ؾسْ تمبضٖ اطلاؾبتی ٘مسقٛ٘سٌی ؾٟبْ ٚ ٞعیٙٝ ٔؿبٔلات وبٞف یبفتٝ ٚ تمبضب ثاطای ؾاٟبْ قاطوت افاعایف     زض٘تیدٝ

ف ٞعیٙٝ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ضا ثٝ ز٘جبَ ذٛاٞس زاقت. زض ٘تیدٝ، ایٗ فطضیٝ زض ؾاطح اطٕیٙابٖ   یبثس وٝ ایٗ ٔٛضٛؼ وبٞٔی

( ٔطبثمت 2015ٌیطز. ٘تیدٝ آظٖٔٛ ایٗ فطضیٝ ٔٙطجك ثب ٔجب٘ی ٘ػطی ٚ ثب پػٚٞف ذّیف ٚ ٕٞىبضاٖ )ٔٛضز تأییس لطاض ٔی 95/0

 زاضز.

پطزاظز. ثب تٛخٝ ثٝ ٘تابیح ثسؾات آٔاسٜ زض    مٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ٔیثٝ ثطضؾی ضاثطٝ ثیٗ ٔبِىیت ٔسیطیتی ٚ ٞعیٙٝ ح ديم فزضیٍ

اؾت ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ؾطح ذطبی آٖ واٝ ثطاثاط اؾات ثاب      -767/0(، ضطیت ٔتغیط ٔبِىیت ٔسیطیتی ثطاثط 1(اظ ثطآٚضز اٍِٛ)6) ٍ٘بضٜ

عایف ٔاسیطیتی ؾاجت   اؾت. ثٙبثطایٗ، ضطیت ٔٙفی ٔتغیط ٘كبٖ زٞٙسٜ آٖ اؾت وٝ افا  05/0وٝ وٕتط اظ ؾطح ذطبی  0006/0

قٛز. ثب تٛخٝ ثٝ ٔجب٘ی ٘ػطی ٔططح قسٜ ٚ ثط اؾبؼ فطضیٝ ٞٓ ؾٛیی ٔٙبفؽ، ثاب افاعایف   وبٞف ٞعیٙٝ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ٔی

یبثس. اظ ایٗ ضٚ، ٔبِىیت ٔسیطیتی ثٝ ؾٙٛاٖ ؾابظ  زضنس ٔبِىیت ٔسیطیتی، ٔٙبفؽ ٔسیطاٖ ثب ٔٙبفؽ ؾٟبٔساضاٖ ٕٞؿٛیی ثیكتطی ٔی

قٛز. ٕٞچٙایٗ ظٔاب٘ی واٝ ٔاسیطاٖ زض پای       ٔحسٚز وطزٖ ضفتبض فطنت طّجب٘ٝ ٔسیطیت زض ٘ػط ٌطفتٝ ٔی تزض خٟٚ وبض ٟٕٔی 
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یبثس ٚ چٙب٘چٝ ٔسیطیت زض ٔبِىیت قطوت ؾٟٓ زاقتٝ ثبقاس ٔٙابفؽ   افعایف ٔی ؾٟبٔساضاٖافعایف ثطٚت ذٛز ثبقٙس تابز آٟ٘ب ثب 

یبثاس ٚ زض٘تیداٝ   ٚ ٔسیطاٖ وبٞف ٔی ؾٟبٔساضاٖضٖ اطلاؾبتی ثیٗ قٛز  اظ ایٗ ضٚ ؾسْ تمب٘عزیه ٔی ثٝ ٞٓٔسیطاٖ ٚ ؾٟبٔساضاٖ 

ٔاٛضز   95/0یبثس. زض ٘تیدٝ، ایٗ فطضیٝ زض ؾاطح اطٕیٙابٖ   وبٞف ؾسْ تمبضٖ اطلاؾبتی ٞعیٙٝ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ وبٞف ٔی

 ( ٔطبثمت زاضز.2015ٌیطز. ٘تیدٝ آظٖٔٛ ایٗ فطضیٝ ٔٙطجك ثب ٔجب٘ی ٘ػطی ٚ ثب پػٚٞف ذّیف ٚ ٕٞىبضاٖ )تأییس لطاض ٔی

. ثب تٛخٝ ثاٝ ٘تابیح ثسؾات آٔاسٜ زض     پطزاظزٔیثٝ ثطضؾی ضاثطٝ ثیٗ ٔبِىیت ٟ٘بزی ٚ ٞعیٙٝ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ  سًم فزضیٍ

اؾت ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ؾاطح ذطابی آٖ واٝ ثطاثاط  اؾات ثاب        708/1(، ضطیت ٔتغیط ٔبِىیت ٟ٘بزی ثطاثط 1( اظ ثطآٚضز اٍِٛ)6) ٍ٘بضٜ

اؾت. ثٙبثطایٗ، ضطیت ٔٙفی ٔتغیط ٘كابٖ زٞٙاسٜ آٖ اؾات واٝ ٔبِىیات ٟ٘ابزی ؾاجت         05/0ح ذطبی وٝ وٕتط اظ ؾط 000/0

قٛز. ثسییٗ ٔؿٙی اؾت وٝ ٔبِىیت ٟ٘بزی ثٝ زِیُ ٔعایب ٚ ٔطّٛثیتی وٝ ثطای ؾٟبٔساضاٖ وبٞف ٞعیٙٝ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ٔی

ٝ ٞب ٚ وبٞف ثبظزٜ ٔٛضز ا٘تػبض ؾاٟبٔس زاض٘س ٔٙدط ثٝ تؿسیُ ا٘تػبضات آٖ ٞاب ٚ زض٘تیداٝ    ٌاصاضی  زض ایاٗ قاطوت   اضاٖ اظ ؾاطٔبی

قاٛز. زض  ٞاب ٔای  ٞبی زاضای  ٔبِىیت ٟ٘بزی ثبز زض ٔمبیؿٝ ثب ؾبیط قاطوت ٔٛخت وبٞف ٞعیٙٝ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ زض قطوت

طی ٚ ثب ذّیف ٌیطز. ٘تیدٝ آظٖٔٛ ایٗ فطضیٝ ٔٙطجك ثب ٔجب٘ی ٘ػٔٛضز تأییس لطاض ٔی 95/0٘تیدٝ، ایٗ فطضیٝ زض ؾطح اطٕیٙبٖ 

 ( ٔطبثمت زاضز.2015ٚ ٕٞىبضاٖ )

 ثٝ ثطضؾی ضاثطٝ  ثیٗ تأذیط زض ٌعاضقٍطی ؾٛز ٚ ٞعیٙٝ حمٛق نبحجبٖ ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ثسؾت آٔسٜ زض ٍ٘ابضٜ  فزضیٍ چُارم

اثط  اؾت ثاب  اؾت ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ؾطح ذطبی آٖ وٝ ثط 839/0(، ضطیت ٔتغیط تبذیط زض ٌعاضقٍطی ؾٛز ثطاثط 1( اظ ثطآٚضز اٍِٛ)6)

اؾت. ثٙابثطایٗ، ضاطیت ٔثجات ٔتغیاط ٘كابٖ زٞٙاسٜ آٖ اؾات واٝ افاعایف تابذیط زض            05/0وٝ وٕتط اظ ؾطح ذطبی  000/0

ٔاٛضز تأییاس    95/0قٛز. زض ٘تیدٝ، ایٗ فطضیٝ زض ؾطح اطٕیٙبٖ ٌعاضقٍطی ؾٛز ؾجت افعایف ٞعیٙٝ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ٔی

 (  ٔطبثمت زاضز.2015جك ثب ٔجب٘ی ٘ػطی ٚ ثب پػٚٞف ذّیف ٚ ٕٞىبضاٖ )ٌیطز. ٘تیدٝ آظٖٔٛ ایٗ فطضیٝ ٔٙطلطاض ٔی

 

 گیزی بحث ي وتیجٍ -6

 ویفیت افكب، ؾبذتبض ٔبِىیت، ٞعیٙٝ حمٛق نبحجبٖ ؾاٟبْ ٚتابذیط زض ٌاعاضـ ؾاٛز    ٔٙػٛض ثطضؾی ضاثطٝ ثیٗ  تحمیك حبضط ثٝ

ٞبی پػٚٞف ثاٝ ؾاٟبٔساضاٖ،   ثبتٛخٝ ثٝ پیكیٙٝ ٘ػطی ٚ تدطثی ٚ یبفتٝ ٔی پطزاظز. زاضقطوتٟبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟب

اضی ثاٝ ضاثطاٝ ثایٗ ویفیات     ٌصقٛز زض ظٔبٖ ؾطٔبیٌٝصاضاٖ، اؾتجبضزٞٙسٌبٖ، تحّیُ ٌطاٖ ٔبِی ٚ وبضٌعاضاٖ پیكٟٙبز ٔیؾطٔبیٝ

ٞاب  افكب، ؾبذتبض ٔبِىیت ٚ تبذیط زض ٌعاضقٍطی ؾٛز ثب ٞعیٙٝ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ تٛخٝ ٕ٘بیٙس. ٕٞچٙیٗ ثاٝ ٔاسیطاٖ قاطوت   

ثٝ ؾاطٔبیٝ ٌاصاضاٖ زض ثاٛضؼ اٚضاق ثٟابزاض تٛنایٝ      قٛز ثط پیبٔسٞبی تبذیط زض ٌعاضقٍطی ؾٛز تٛخٝ ثیكتطی وٙٙس. تٛنیٝ ٔی

ی ٕ٘بیٙسٌی تٛخٝ  ٞب، ثٝ ویفیت ٌعاضقٍطی ٔبِی، ویفیت حؿبثطؾی، ؾبذتبض ٔبِىیت ٚ ٞعیٙٝ س ؾٟبْ قطوتقٛز ٍٞٙبْ ذطی ٔی

قاٛ٘س ؾاطٔبیٝ    خسی وٙٙس. ظیطا، ایٗ ؾٛأُ ثب تٛخٝ ثٝ تأثیطی وٝ ثط قفبفیت ٔحیط اطلاؾبتی ٚ وٙتطِی قطوت زاض٘س، ؾجت ٔی

افعٖٚ ثط ایٗ، ثٝ ٔبِىبٖ ٚ ٔسیطاٖ وٝ ٘مف ٟٕٔی زض  ٕتطی ثبقٙس.تط لطاض ٌطفتٝ ٚ زض ٔؿطو ضیؿه و ٌصاضاٖ زض یه ٔحیط أٗ

قٛز تب زض ضاؾتبی افعایف قفبفیت اطلاؾبتی زض ثابظاض ٌابْ    ٞبی ثٛضؾی زاض٘س، تٛنیٝ ٔی ٞبی ا٘دبْ قسٜ زض قطوت تهٕیٓ ٌیطی

ثٝ قطوت زاقتٝ ٚ ضیؿه وٕتاطی   ٞب افعایف یبثس، ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ اؾتٕبز ثیكتطی ثطزاض٘س ظیطا، ٞط چٝ قفبفیت اطلاؾبتی قطوت

تٛا٘س ثطای تبٔیٗ ٘یبظٞبی ٔبِی ذٛز الساْ ثٝ تابٔیٗ ٔابِی اظ ططیاك ثابظاض      تط ٔی قٛ٘س. زض ٘تیدٝ، آٖ قطوت ضاحت ضا ٔتحُٕ ٔی

ثب ا٘دبْ ٞاط تحمیاك، ضاٜ ثاٝ ؾاٛی ٔؿایطی خسیاس ثابظ         یبثس(. ؾٟبْ ٕ٘بیس )ثب وبٞف ؾطح ضیؿه ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ٘یع وبٞف ٔی

ٔب٘ٙس : ثطضؾی تبثیط ؾبذتبض ٔبِیىات ٚ   ٞبیی ثٙبثطایٗ، ا٘دبْ تحمیك ٞبی زیٍطی اؾت. ی ضاٜ ٔؿتّعْ ا٘دبْ تحمیك ٚ ازأٝقٛز  ٔی

ثطضؾای تابثیط ؾابیط     تبذیط زضٌعاضقٍطی ؾٛز ثط ضاثطٝ ثیٗ ویفیت افكب ٚ ٞعیٙٝ حماٛق نابحجبٖ ؾاٟبْ  زض ناٙبیؽ ٔرتّاف.     

ثطضؾی تبثیط ویفیت حؿبثطؾی ثط ضاثطٝ ٚ فیت افكب ٚ ٞعیٙٝ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْٞبی ضاٞجطی قطوتی ثط ضاثطٝ  ثیٗ ویٔىب٘یعْ



التهبز، ٔسیطیت ٔبِی ٚ حؿبثساضیٔطبِؿبت   

174 -156، نفحبت 1395 تبثؿتبٖ، 2، قٕبضٜ 2زٚضٜ   

 

169 

 

تیاى هحذٍدیت ّاي ژهٍّص تِ ایني دلینل اسنت کنِ ًتنای        قٛز. پیكٟٙبز ٔی ،ثیٗ ویفیت افكب ٚ ٞعیٙٝ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ
تِ ػلت تشخی هؼیاسّاي گضیٌطی  تحمیك تا احتیاط تیطتشي تفسیش ضًَذ. هْوتشیي هحذٍدیت ّاي ژهٍّص تِ ضشح صیش هی تاضذ:

   ضاهل: 

ٞابی ثطذای    ٘ابلم ثاٛزٖ زازٜ   ب( .ؾبَ ٔبِی ٔٙتٟی ثٝ پبیبٖ اؾفٙس ٔبٜ، ؾسْ تغییط ؾبَ ٔبِی ٚ ... ( زض ا٘تربة قاطوتٟب  الف(

ٖ ٞب ٚ ٔٛؾؿبت ٔبِی ٚ قطوت ٞبی ؾطٔبیٝحصف ثب٘ه ج( .قطوتٟب ط ٞاب اظ ؾابی  ٌصاضی ٔبِی )ثٝ زِیُ ٔبٞیت ٔتفبٚت فؿبِیات آ

قطوت وبٞف یبفت. ثٙبثطایٗ تؿٕیٓ ٘تبیح ایٗ تحمیك ثٝ ؾابیط   94ٞبی ٔٛضز ٔطبِؿٝ ثٝ  ٚاحسٞبی تدبضی( ثٙبثطایٗ تؿساز قطوت

 ٞب زض نٙؿت ٔطثٛطٝ ثبیس ثب احتیبط نٛضت پصیطز. قطوت

 تعداد ضزکتُا وًع محديدیت

 437 ٞبی ثٛضؾیتؿسازوُ قطوت

 80 ٔحسٚزیت اِف

 123 ٔحسٚزیت ة

 140 ج ٔحسٚزیت

 94 ٞبی ثبلی ٔب٘سٜقطوت

 

ٞبی ٘یٕٝ تدطثی ٔجٙی ثط ؾسْ وٙتطَ ثطذی ؾٛأُ ٔؤثط ثط ٘تبیح  ٞبی ایٗ تحمیك، ٚیػٌی ذبل تحمیك یىی زیٍط اظ ٔحسٚزیت 

تحمیك اظ خّٕٝ تأثیط ٔتغیطٞبیی چٖٛ ؾٛأُ التهبزی، قطایط ؾیبؾی، ٚضؿیت التهبز خٟب٘ی ٚ... اؾت واٝ ذابضج اظ زؾاتطؼ    

ی ٚخاٛز تاٛضْ واٝ ٕٔىاٗ      ٞبی ٔبِی ثٝ ٚاؾطٝ ٛزٜ ٚ ٕٔىٗ اؾت ثط ٘تبیح تحمیك اثطٌصاض ثبقس.ؾسْ تؿسیُ اللاْ نٛضتٔحمك ث

لسضت تؿٕیٓ پصیطی ایٗ تحمیاك  ، ٔؿتثٙی وطزٖ قطوت ٞب زض نٙبیؽ ٔبِی ، ثیٕٝ ٚ ثب٘ىساضی  اؾت ثط ٘تبیح تحمیك ٔٛثط ثبقس.

ٚ ثاب تٛخاٝ ثاٝ اطلاؾابت ٔٛخاٛز      1392تب  1388ی ٞب ؾبَطی زٚضٜ ظٔب٘ی ثیٗ ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ایٗ تحمیك  ضا وبٞف ٔی زٞس.

ی ٔتفبٚت اظ ایٗ تحمیك ٚ ٕٞچٙایٗ،  ٞب ؾبَاٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ نٛضت ٌطفتٝ، زض تؿطی ٘تبیح ثسؾت آٔسٜ ثٝ ٞبی ثٛضؼقطوت

 ، ثبیس ثب احتیبط ؾُٕ قٛز.  وٙٙس یٕ٘ی ٔٛخٛز وٝ زض ثٛضؼ فؿبِیت ٞب قطوتثٝ ؾبیط 

 
 

 مىابع

ى هطالؼنِ ٍ تنذٍیي کتنة دسسنی ػلنَم      (. آهاس ٍ کاستشد آى دس هذیشیت. جلذ دٍم، چاج ضطن، سناصها 1381آرس، ػادل ٍ هٌصَس هؤهٌی ) -1
 ّا )سوت(، تْشاى اًساًی داًطگاُ

ّاي التصنادي. تشجونِ ٍ تنفلیم، هحونذ اهنیي کیاًیناى،       تیٌیسٌجی ٍ ژیص(. الگَّاي التصاد1371ژیٌذی ، ساتشت ٍ داًیل سٍتیٌفیلذ ) -2
 ّا، چاج اٍل.ساصهاى هطالؼِ ٍ تذٍیي کتة ػلَم اًساًی داًطگاُ

 ضٌاسی ٍ ػلَم تشتیتی، داًطگاُ ژیام ًَس، تْشاى.(. سٍش تحمیك دس سٍاى1371)دلاٍس، ػلی  -3
 اي تش سٍضْاي التصادسٌجی. چاج اٍل، اًتطاسات داًطگاُ ضیشاص، ضیشاص(. همذه1374ِرٍالٌَس، سیذحسیي ) -4
 (. آهاس دس ػلَم اجتواػی. چاج دٍم، هؤسسِ ًطش جْاد، تْشاى.1377ساػی، ػلی ) -5
 .. چاج سَم، اًتطاسات کیاى هْش، تْشاى.spss for windows(.تحلیل آهاسي دس ػلَم اجتواػی تا ًشم افضاس 1381ی )ساػی، ػل -6
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 هثاًی ٍ سٍضْا(. چاج اٍل، اًتطاسات داًطگاُ تْشاى، تْشاى.التصادسٌجی )(. 1381ػثاسی ًهاد، حسیي ) -7
 ٍل، اًتطاسات طاق تستاى، تْشاى.ّاي آهاسي، چاج ا(. اصَل ٍ سٍش1381فشضادفش، ػضت الله ) -8
تشسسی ساتطِ تنیي کیفینت افطنا ٍ ػنذم تمناسى اطلاػناتی دس       (. » 1388).احساى فیشٍصجائی، ػسکشي ٍ هجتثی ػذیلی، احوذژَس،احوذ، -9

 هجلِ تَسس.«. ّاي ژزیشفتِ ضذُ دس تَسس اٍساق تْاداس تْشاى ضشکت
ِ  تناصاس  کناسایی  تش ضفافیت تفثیش(. » 1391. )اهیٌی، اهاى الِ. اهاهی، هصطفی. اهاهی، ػلیشضا -11 ، «ضنشکتی  تشحاکوینت  تفکینذ  تنا  سنشهای

 59حساتشس، ضواسُ 
 196ضواسُ  حساتذاس، هجلِ ،«سشهایِ کاسایی ٍ ضفافیت »(،1387لٌاص ) ا تجَیذي -11

 1383 التصادي، ّاي تشسسی دفتش اسلاهی، هجلس ضَساي ضْاي ژهٍُ هشکض تَسؼِ، تٌیاى خَب حکوشاًی احوذ، حیذسي -12
 .235-251، 21ژهٍّطٌاهِ التصادي، ضواسُ « تفثیش افطا تش سیس  سیستواتی » (، 1385دستگیش، هحسي، تضاص صادُ، حویذسضا،) -13
، همالات تشگضیذُ ّونایص التصناد اینشاى دس گنام ًْنن،      «فشآیٌذ ٍ الضام افطاي اطلاػات دس تاصاس سشهایِ(. » 1385آتادي، ػلی. )صالح -14
 189-214است اهَس التصاد ٍ داسایی، صص. ٍص

 ، چاج اٍل، اًتطاسات ساصهاى حساتشسی.«ّاي هالی اساسی صَست» (، 1365ٍس، ػضیض،)ػالی -15

ّاي ژزیشفتنِ ضنذُ دس    تشسسی تفثیش افطاي اطلاػات تش ًمذضًَذگی سْام ضشکت(. » 1388) .ًشگس هحوذي، فلاح ٍ حسیي فخاسي، -16
 هجلِ تَسس.«. شاىتَسس اٍساق تْاداس تْ

 تْناداس  اٍساق تنَسس  دس اطلاػناتی  ػذم تمناسى  کاّص دس حساتذاسي اطلاػات ًمص تشسسی ».(1384).م ژشست، ٍطي ٍ ،.ح. م لائوی، -17
 85-113، 41,  حساتشسی ٍ حساتذاسي تشسسیْاي. «تْشاى
ژیطشفت ّناي حسناتذاسي داًطنگاُ    «. ّا ضشکت حاکویت ضشکتی ٍ  ػولکشد هالی(. »1388لائوی، هحوذ حسیي ٍ ضْشیاسي، هْذي. ) -18

 113-128ضیشاص، دٍسُ اٍل، ش اٍل، صص 
ّناي حسناتذاسي ٍ حساتشسنی.     تشسسنی  .«سَد هذیشیت ٍ افطا کیفیت تیي ساتطِ تشسسی (»1387).حسیٌی ػلی سیذ ٍ ایشج ًَسٍش، -19

 .44-117، صص55ضواسُ 
تشسسی ساتطِ تنیي کیفینت افطنا ٍ ػنذم تمناسى اطلاػناتی دس       (. » 1388).حساىا فیشٍصجائی، ػسکشي ٍ هجتثی ػذیلی، احوذژَس،احوذ، 21

 هجلِ تَسس.«. ّاي ژزیشفتِ ضذُ دس تَسس اٍساق تْاداس تْشاى ضشکت

ِ    تٌذي صهاى ٍ حساتشس اظْاسًظش تؼذیل تیي (. ساتط1393ِآلایی، هحوذػلی؛ ساساى، تاتائی.) -21  هطالؼنات  افطناي اطلاػنات. فصنلٌاه

 .29-1. صص1393 .تاتستاى 42 ضواسُ  یاصدّن هالی. سال سيحساتذا تجشتی
 .235-251، 21ژهٍّطٌاهِ التصادي، ضواسُ « تفثیش افطا تش سیس  سیستواتی » (، 1385دستگیش، هحسي، تضاص صادُ، حویذسضا،) -22
ضشکتی دس ضنشکت ّناي ژزیشفتنِ    تشسسی ساتطِ تیي سیاست تمسین سَد ٍ حاکویت (. »1389فخاسي، حسیي ٍ ًصیثِ، یَسفؼلی تثاس ) -23

 .62، تشسسی ّاي حساتذاسي ٍ حساتشسی، ضواسُ «ضذُ دس تَسس اٍساق تْاداس تْشاى
ّناي حسناتذاسي ٍ حساتشسنی.     تشسسنی  .«سَد هذیشیت ٍ افطا کیفیت تیي ساتطِ تشسسی (»1387).حسیٌی ػلی سیذ ٍ ایشج ًَسٍش، -24

 .44-117، صص55ضواسُ 
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