
 
 

 ـیل مالتحلی نشریه 
  30-8ظ ، 1397سبل(، 2ضوبضُ )(، 2زٍضُ )

 

 

www.ijfa.ir 

 هایضزکت افطا امتیاسبز  یضزکت تیحاکم یها شمیمکان زیتأث یبزرس

 ضده در بورس اوراق بهادار تهزان زفتهیپذ

 
 3ی، جوبل هحوس2یجَاز سی، 1ًَيیذَظ یػل

 
   طاىیآثبز متَل، ا یػل ،یزاًطگبُ آظاز اسلاه بضیاستبز  1
 تْطاى قبتیٍاحسػلَم تحق  یزاًطگبُ آظازاسلاه یحسبثساض یزمتط یزاًطجَ 2
 هحبسجبت مطَض َاىی،حسبثطس ز یحسبثساض یزمتط 3

 mohamady_jamal@yahoo.com :هسئَل هنبتجبت سٌسُیثب ًَ اضتجبط
 22/12/1397تبضید پصیطش: 15/11/1397، تبضید اًجبم اغلاحبت:04/07/1396 تبضید زضیبفت:

The Effect Of Corporate Governance Mechanisms on Disclosure 

Score of Listed Companies in Tehran Stock Exchange 
 

Ali khozin1, Navid Javadi2*, Jamal Mohammadi3 

1 -Asistant professor, IAU, Aliabad Katool Branch, Iran 
2- Phd candicate,IAU, Science and Research Branch,Tehran, Iran 
3 -  Phd of Accounting, Supreme Audit Court of Iran. 

Received 04/07/2017, Revised 12/10/2018, Accepted 13/03/2019   

 چکیده

افطب ثٟجٛز ضتجٝ  ثطٞب٢ حبو٥ٕت ضطوت٣ ٔىب٥٘عْثطضس٣ تبث٥ط  ،پژٚٞصا٤ٗ  ا٘دبْ ٞسف اظ  

ط ثٝ ٛٞب٢ ٔطث. زض ا٤ٗ پژٚٞص اظ زازٜاست وٝ تٛسظ سبظٔبٖ ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ضطوت

 ٚ  6838تب  6831پص٤طفتٝ ضسٜ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زض زٚضٜ ظٔب٣٘  ثعضي ضطوت 57

 تح٥ُّ ثطاسبس. ٜ استاستفبزٜ ضس ثطا٢ اخطا٢ ٔسَ تحم٥ك ضٚش ضٌطس٥ٖٛ ذغ٣ چٙسٌب٘ٝ

ٔت٥بظ او٥ف٥ت حسبثطس٣ ٔٙدط ثٝ ثٟجٛز وٝ  ٜ استازٞب٢ پژٚٞص ٘طبٖ ز٤بفتٝ، غٛضت ٌطفتٝ

افطب  أت٥بظوٝ تٕطوع ٔبِى٥ت ثٝ غٛضت ٔقٙبزاض٢ ثبفث تضق٥ف غٛضت٣ ضسٜ زض ضطوت  افطب

سٟبٔساضاٖ ٟ٘بز٢، تقساز افضب٢ ٔستمُ پژٚٞص اظ لج٥ُ  ٞب٢ٌطزز. سب٤ط ٔتغ٥ط٣ٔ ضطوت

  س.٘ساض٘ افطب ضطوت ٔت٥بظاتبث٥ط٢ ثط  ،ؽف ٥ٞبت ٔس٤طٜ ٚ سٟبْ ضٙبٚض آظازغ٥طٔٛ

 
 

 ٥ٌط٢، حبو٥ٕت ضطوت٣، فسْ تمبضٖ اعلافبت٣، تػ٥ٕٓافطب، ضتجٝ: کلیدی کلمات

 

 



 ـیل مالتحلی نشریه 
  30-8ظ  ،1397سبل(، 2ضوبضُ )(، 2زٍضُ )

 
  

 
 

www.ijfa.ir 

 

 مقدمه

آ٤س. أطٚظٜ ثبظاض سطٔب٤ٝ ٤ى٣ اظ اضوبٖ اسبس٣ ضضس ٚ تٛسقٝ التػبز٢ زض ٞط وطٛض ثٝ حسبة ٣ٔ

ث٥ٟٙٝ سطٔب٤ٝ، اعلافبت ٘مص ٞب زض ضاستب٢ ترػ٥ع ٥ٌط٢ثٝ ٔٙؾٛض ٞسا٤ت غح٥ح تػ٥ٕٓ

ٌصاض٢ زض حبِت فسْ وٙس. ظ٤طا اغّت تػ٥ٕٕبت سطٔب٤ٝاسبس٣ زض فّٕىطز ثبظاض سطٔب٤ٝ ا٤فب ٣ٔ

ضٛز. ثٙبثطا٤ٗ زض چ٥ٙٗ ٚضق٥ت٣ اعلافبت ٘مص ٣ٕٟٔ زض وبٞص فسْ اع٥ٕٙبٖ اتربش ٣ٔ

ٔٙبثـ ٔرتّف٣  ٌصاضاٖ زاضز. اعلافبت ٔٛضز ٥٘بظ ثطا٢ وبٞص فسْ اع٥ٕٙبٖ اظاع٥ٕٙبٖ سطٔب٤ٝ

لبثُ زست٥بث٣ است. ٌعاضضٍط٢ ٔب٣ِ ٤ى٣ اظ ٟٕٔتط٤ٗ ٔٙبثـ وست اعلافبت است، ثٝ عٛض٢ وٝ 

ضٛز، سب٤ط اعلافبت زض ثبظاضٞب٢ سطٔب٤ٝ ٥٘ع اظ س٥ستٓ حسبثساض٢ ٚ اعلافبت حبغُ اظ ٌفتٝ ٣ٔ

 .(٥ٌ6001ط٘س )آسىٛ، آٖ ٘طبت ٣ٔ

ٞب٢  ٞب ٚ سبظٔبٖپ٥ططفتٝ، ضطوتفلاٜٚ ثط ٔٙبثـ زضٖٚ ضطوت٣ زض وطٛضٞب٢ التػبز٢ 

ٞب٢ ٔتٙٛؿ زض ٔٛضز سب٤ط ٔتقسز٢ ٚخٛز زاض٘س وٝ اعلافبت ٚ تح٥ُّ ٔب٣ِ ٚ سب٤ط ٌعاضش

ضٛز. ثٝ  ٌفتٝ ٣ٔ« اعلافبت ٔح٥غ٣»وٙٙس وٝ ثٝ ا٤ٗ اعلافبت اغغلاحبً  ٞب ضا ٔٙتطط ٣ٔ ضطوت

ثٟتط، افعا٤ص ٤بفتٝ ٚ  ٞب، ٥٘بظ ثٝ اعلافبت ٔح٥غ٣ ث٥طتط ٚز٥ُِ وبٞص افتٕبز ف٣ٕٔٛ ثٝ ضطوت

ٔٙدط ثٝ تمبضب٢ ٔٛوس ث٥طتط٢ زض ذػٛظ ضفبف٥ت ث٥طتط ا٤ٗ ٘ٛؿ اعلافبت ٔح٥غ٣ ٥٘ع ضسٜ 

(  ٣ِٚ زض ا٤طاٖ ا٤ٗ ٔطاوع ثس٥بض ٔحسٚز ٚ ا٘سن ثٛزٜ ٚ 6062است. )ًّٞ ٞبة ٚ ٕٞىبضاٖ، 

ضاق ثٟبزاض وٙس، سبظٔبٖ ثٛضس اٚ ٞب اعلافبت ٔٙتطط ٣ٔ ٟٕٔتط٤ٗ سبظٔب٣٘ وٝ زض ضاثغٝ ثب ضطوت

زٞس، ٌعاضش  ٞب اضا٤ٝ ٣ٔ ٞب٣٤ وٝ ا٤ٗ سبظٔبٖ زض ٔٛضز ضطوتاست. ٤ى٣ اظ ٟٕٔتط٤ٗ ٌعاضش

٥ٌط٢  تٛا٘س زض ثس٥بض٢ اظ تػ٥ٕٓضسب٣٘ ٔٙبست است وٝ ٣ٔ ٔطثٛط ثٝ و٥ف٥ت افطبء ٚ اعلاؿ

وٝ وٙٙسٌبٖ زض ثبظاض اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٔٛثط ثبضس. حبَ ا٤ٗ ٔٛضٛؿ حبئع ا٥ٕٞت است  ٔطبضوت

ثطذ٣ اظ فٛا٣ّٔ وٝ ثط أت٥بظ ٚ ضتجٝ ٔٙسضج زض ا٤ٗ ٌعاضش ٔح٥غ٣ تبث٥طٌصاض است ٔٛضز 

زض ٞب ثتٛا٘ٙس ثب تم٤ٛت آٟ٘ب ضتجٝ ٚ أت٥بظ ذٛز ضا ثٟجٛز ثجرطٙس. ضٙبسب٣٤ لطاض ٌطفتٝ تب ضطوت

 ضتجٝ افطب ثط ٣ضطوت ت٥حبوٕ ٢ٞب ع٥ْٔىب٘ ط٥تأثٚالـ سٛاَ اغ٣ّ پژٚٞص فجبضت است اظ: 

چ٥ست؟ زض ضاستب٢ پبسد ثٝ ا٤ٗ سٛاَ،  تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضس زض ضسٜ طفت٤ٝپص ٞب٢ ضطوت

ٔٛضز اظ سبظٚوبضٞب٢ حبو٥ٕت ضطوت٣ اظ خّٕٝ سٟبٔساضاٖ ٟ٘بز٢،  پٙحزض پژٚٞص حبضط تبث٥ط 

سٟبْ  ٚ ت ٔس٤طٜ، تٕطوع ٔبِى٥ت، و٥ف٥ت حسبثطس٣بحضٛض ٔس٤طاٖ غ٥طٔٛؽف ٚ ٔستمُ زض ٥ٞ

   لطاض ذٛاٞس ٌطفت. ثطضس٣ٔٛضز أت٥بظ ٚ ضتجٝ ضطوت  ثٟجٛزآظاز، ثط  ضٙبٚض

  مسأله  بیان

. افطب٢ اخجبض٢ 6. افطب٢ اذت٥بض٢ اعلافبت 6اعلافبت ٔح٥غ٣ اظ سٝ حٛظٜ تطى٥ُ ضٛز: 

. ٔٙبثـ ذبضخ٣ افطب٢ اعلافبت. زض ضىُ ٥ٌط٢ ا٤ٗ عجمٝ ثٙس٢، فسْ تمبضٖ 8اعلافبت 

 اعلافبت٣ ٚ تئٛض٢ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ٘مص و٥ّس٢ ا٤فب ٣ٔ وٙس. 
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٘ٝ تٛسظ ٔس٤ط٤ت ٔٙتطط ٣ٔ ثرط٣ اظ اعلافبت ٔح٥غ٣، اعلافبت٣ است وٝ ثٝ غٛضت زاٚعّجب

ضٛز. ٥ِىٗ ٔس٤ط٤ت حبضط ٥٘ست تٕبْ اعلافبت ٔحطٔب٘ٝ ذٛز ضا افطب ٕ٘ب٤س. زض ا٤ٗ حبِت است 

 وٝ ثستط ثطا٢ ٚضـ لٛا٥٘ٗ ٚ ٔمطضات افطب زض ثبظاض سطٔب٤ٝ فطاٞٓ ٣ٔ ضٛز. 

 ٤ٚسازٞبا٥ٕٞت ٚ ٔطثٛط زضثبضٜ ض  ٞب٢ ثباغُ افطب٢ و٥ّٝ ٚالق٥ت ،٤ى٣ اظ اغَٛ ا٥ِٚٝ حسبثساض٢

وٙٙسٌبٖ اغَٛ ٚ استب٘ساضزٞب٢ حسبثساض٢ ٚ تس٤ٚٗ ٞب٢ ٔب٣ِ ٚاحسٞب٢ ا٘تفبف٣ است. ٚ فقب٥ِت

ٞب ٌصاضاٖ، ضطوتوٙٙسٌبٖ ٔمطضات ثبظاض سطٔب٤ٝ، ٔقٕٛلاً ثٝ ٔٙؾٛض حٕب٤ت اظ ٔٙبفـ سطٔب٤ٝٚضـ

طضات وٙٙس. ٤ى٣ اظ ٟٕٔتط٤ٗ زلا٤ُ البٔٝ ضسٜ ثطا٢ ٚضـ ٔمضا ٔٛؽف ثٝ افطب٢ اعلافبت ٣ٔ

ثبضس افطب٢ اعلافبت زض حٛظٜ حسبثساض٢، فسْ تمبضٖ اعلافبت٣ ٥ٔبٖ ٔس٤ط٤ت ٚ سب٤ط٤ٗ ٣ٔ

  (.6330)ٚاتع ٚ ظ٤ٕطٔٗ،

٥ٌط٢ زض ذط٤س سٟبْ ثٝ اعلافبت ٌصاضاٖ ثطا٢ تػ٥ٕٓسطٔب٤ٝفلاٜٚ ثط افطب٢ اذت٥بض٢ ٚ اخجبض٢، 

وٝ وٙٙس ثطا٢ ا٤ٗتٛا٘ٙس استفبزٜ ٣ٔوٙٙس ٚ اظ ٞط ٘ٛؿ اعلافبت٣ وٝ ثزاذ٣ّ ٚ ذبضخ٣ اتىب ٣ٔ

. ا٤ٗ اعلافبت ٞٓ ضبُٔ ٌعاضضبت٣ (6833)آلب٣٤ ٚ ٕٞىبضاٖ،٤ه سٟٓ ذٛة ضا ذط٤ساض٢ ٕ٘ب٤ٙس

ٔٙتطط ٣ٔ ٞب٢ پ٥ٛست آٖ، ٞب٢ ٔب٣ِ ٚ ٤بززاضت زض لبِت غٛضت ٞبضٛز وٝ ذٛز ضطوت٣ٔ

تٕطوع ٥ٌطز. زض ثط ٣ٔس ضا وٙٙٞب اضائٝ ٣ٔٞب٣٤ وٝ سب٤ط ٔطاوع زض ٔٛضز ضطوتوٙٙس ٚ ٞٓ ٌعاضش

پژٚٞص حبضط ثط حٛظٜ سْٛ اعلافبت ٔح٥غ٣ است. زض سب٤ط وطٛضٞب ٥٘ع زض ا٤ٗ حٛظٜ پژٚٞص 

ٞب٢ ٔتقسز٢ ا٘دبْ ضسٜ ٚ اظ ضبذع ٞب٢ ٔرتّف٣ استفبزٜ ضسٜ است. زض ا٤ٗ ثب تٛخٝ ثٝ 

سبظٔبٖ  ٞب ٚ تٛسظ ٤هضطا٤ظ ٔٛخٛز، ٤ى٣ اظ ثٟتط٤ٗ  اعلافبت٣ وٝ اظ ٔطخق٣ ذبضج اظ ضطوت

ثٙس٢ ٌطزز ٌعاضش أت٥بظز٣ٞ ٚ ضتجٝٔح٥غ٣ ٤ق٣ٙ سبظٔبٖ ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٔٙتطط ٣ٔ

ٕٞٛاضٜ ثطا٢ وبٞص  ٌصاضاٖثبضس. سطٔب٤ٝضسب٣٘ ٣ٔ ٞب ثط اسبس و٥ف٥ت افطبء ٚ اعلاؿضطوت

ضتجٝ  .وٙٙس ٔٛلـ ثٛزٖ ٚ لبث٥ّت اتىب ٚ و٥ف٥ت افطب استفبزٜ ٣ٔ ثٙس٢ ثٝ اظ اعلافبت ضتجٝ ،ض٤سه

ٞب زض ٌصضتٝ ٔٙتطط وطز٘س  سٛزٞب٣٤ وٝ ضطوتث٣ٙ٥ پ٥صزٞس ٌعاضضبت  لبث٥ّت اتىب ٘طبٖ ٣ٔ

. ٞطچمسض ا٤ٗ ضتجٝ ثٟتط ثبضس زض ظٔب٣٘ وٝ است ٞب ٕٞرٛا٣٘ زاضتٝ چمسض ثب سٛزٞب٢ ٚالق٣ آٖ

تط٢ ض٢ٚ  ساضاٖ ثب ذ٥بَ ضاحتٔوٙٙس سٟب ٔب٣ِ خس٤س ذٛز ضا ٔٙتطط ٣ٔ ٞب٢ث٣ٙ٥پ٥صٞب  ضطوت

تط ثٝ  ٔٛلـ ٞب اعلافبتطبٖ ضا ظٚزتط ٚ ثٝ وٙٙس ٚ ٞطچمسض ضطوت ٔٙتطط ضسٜ اتىب ٣ٔ ٞب٢عاضشٌ

٥ٌط٢  تط تػ٥ٕٓ ٔٛلـ تٛا٘ٙس ظٚزتط ٚ ثٝ ٌصاضاٖ ٚ سٟبٔساضاٖ ٣ٔ ٝ وٙٙس سطٔب٤ٝائثبظاض ثٛضس اض

ض ٞب٢ فٛق ، ثطذٛضزاض ٘جبضس، ثسٖٚ تطز٤س سبظٚوب چٙب٘چٝ اعلافبت افطبء ضسٜ اظ ٤ٚژ٣ٌوٙٙس. 

ا٢ ٔغّٛة ا٘دبْ  ٌصاض٢ اٚضاق ثٝ ض٥ٜٛ وطف ل٥ٕت زض ثبظاض ثٝ زضست٣ فُٕ ٘رٛاٞس وطز ٚ ل٥ٕت

تٛاٖ ثٝ فٙٛاٖ ٔىب٥٘س٣ٕ زض  سبظ٢ ٤ه ضطوت ضا ٣ٔٞب٢ افطبء ٘رٛاٞس ضس. اظ ا٤ٗ ضٚ ضٚش

ضٛز، تب فسْ تمبضٖ اعلافبت٣  ٌصاضاٖ زض ٘ؾط ٌطفت ٚ ا٤ٗ أط سجت ٣ٔ حٕب٤ت اظ حمٛق سطٔب٤ٝ

 (.6001ٚخٛز آ٤س ٚ ٞع٤ٙٝ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ وبٞص ٤بثس )آسىٛ، ٝ وٕتط ث

ٚ ضفبف٥ت ٔٙبست اعلافبت  ءبٖ اظ ا٤فب٢ ٔسئ٥ِٛت افطب٥ٙثطا٢ حػَٛ اعٕ اظ عطف ز٤ٍط

ٞب٢ التػبز٢ زض ٔمبثُ فْٕٛ ٚ افطاز ش٤ٙفـ، ثب٤س ٘ؾبضت ٚ ٔطالجت وبف٣ ثٝ فُٕ آ٤س.  ثٍٙبٜ

ٚخٛز سبظٚوبضٞب٢ ٔٙبست است. اظ خّٕٝ ا٤ٗ افٕبَ ٘ؾبضت ٚ ٔطالجت زض ا٤ٗ ظ٥ٔٙٝ ٔستّعْ 
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است.)غٕس٢  ٞب٢ التػبز٢ سبظٚوبضٞب، عطاح٣ ٚ اخطا٢ ضاٞجط٢ ضطوت٣ ٔٙبست زض ثٍٙبٜ

 ز٤سٌبٜ ا٤ٗ ت. زضٞب٢ ش٤ٙفـ اس ضاٞجط٢ ضطوت٣ ضبِٛزٜ ضٚاثظ ضطوت ثب ٌطٜٚ (.6833ِطٌب٣٘، 

 ٚ ٥ٌط٢تػ٥ٕٓ ضفبف ٢فضب زض تٛا٘ٙس٣ٔ سبظٔبٖ ٔح٥ظ اظ ث٥طٖٚ ٚ زض٣٘ٚ ٔرتّف ش٤ٙفقبٖ

 حمٛق ضفب٤ت ف٣ٕٔٛ، ٔٙبفـ حفؼ أطٚظٜ (.6830 فجساِق٣ّ، ٚ ضبٞطخ زٞسضت٣) .ٕ٘ب٤ٙس الساْ

 اظ اختٕبف٣ ٞب٢ٔسئ٥ِٛت ا٤فب٢ ثٝ ٞبضطوت اِعاْ ٚ اعلافبت ضفبف٥ت سٟبٔساضاٖ، اضتمب٢

 اخطا٣٤ ٚ ٘ؾبضت٣ ٔرتّف ٔطاخـ تٛسظ ٌصضتٝ زٞٝ اظ ٤ه ث٥ص وٝ است ٞب٣٤آضٔبٖ ٟٕٔتط٤ٗ

 وبضٞب٢ ٚ سبظ ٚ استٛاض ضٛاثظ ٔستّعْ ٚخٛز آضٔبٖ ٞب ا٤ٗ تحمك. است ٌطفتٝ لطاض تٛخٝ ٔٛضز

 احٕسپٛض ٚ ٔٙتؾط٢،)است  ضطوت٣ حبو٥ٕت ٘ؾبْ آٟ٘ب تط٤ٗ ٟٔٓ وٝ است ٔٙبست اخطا٣٤

 حضٛض ،٢ٟ٘بز سٟبٔساضاٖ: ٔٛضز ضبُٔ ٣، پٙحضطوت ت٥حبوٕ ٢سبظٚوبضٞب٥ٔبٖ  اظ (.6830

 ضٙبٚض سٟبْ ٚ ٣حسبثطس ت٥ف٥و ت،٥ٔبِى تٕطوع طٜ،٤ٔس بت٥ٞ زض ٔستمُ ٚ طٔٛؽف٥غ طا٤ٖٔس

 ثٝ فٙٛاٖ ٔتغ٥طٞب٢ ٔستمُ ا٘تربة ٌطز٤س٘س.  آظاز،

ٞب  اظ ز٤سٌبٜ تئٛض٢ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ حضٛض ٔس٤طاٖ غ٥طٔٛؽف ٚ ٔستمُ زض ٥ٞئت ٔس٤طٜ ضطوت

تٛا٘س ٤ه  س، ٣ٔ٘زاض لسضت لب٣٘ٛ٘ لاظْ ضا ثطا٢ ٘ؾبضت ثط فّٕىطز ضطوت وٝ ترػع، استملاَ ٚ

سبظٚوبض ثبِمٜٛ تٛإ٘ٙس حبو٥ٕت ضطوت٣ ثٝ حسبة آ٤س. ٞطچٝ تقساز ٔس٤طاٖ ذبضخ٣ ٚ ٔستمُ 

ٞب٢ ٔمبثّٝ ف٥ّٝ ض٤سه ضطوت ث٥طتط ذٛاٞس ثٛز  ت ٔس٤طٜ ث٥طتط ثبضس، تقساز فقب٥ِتب٥ٞ

افٕبَ ضاٞجط٢ ضطوت٣ غح٥ح زضذػٛظ ٌعاضضٍط٢ ٔب٣ِ اظ عط٤ك  (.6832)حسبس ٤ٍب٘ٝ،

 ءزض ٟ٘ب٤ت ثب اضتمب ٞب٢ تحت ٘ؾط آٟ٘ب ف٥ٙ٥ت ٤بفتٝ ٚ ت ٔس٤طٜ ٚو٥ٕتٝبٔستمُ ٥ٞ افضب٢

 (. 6838)ضىط٢ ٚ ٕٞىبضاٖ،  ضٛز. ُ ٤٣ٔز٣ٞ ثٝ اٞساف ذٛز ٘ب پبسد ضفبف٥ت ٚ

ضا ثبظسبظ٢  اظ عطف٣ ٚخٛز سٟبٔساضاٖ ٟ٘بز٢ ٤ى٣ اظ سبظٚوبضٞب٢ حبو٥ٕت ضطوت٣ ٥٘طٚٔٙس

ٟ٘بز٢، ٔس٤ط٤ت سٟبٔساضاٖ  وت ٘ؾبضت زاضتٝ ثبضٙس.تٛا٘ٙس ثطٔس٤ط٤ت ضط وٙٙس، وٝ ٣ٔ ٣ٔ

زاضز. ا٤ٗ  عّجب٘ٝ ٚا ٣ٔ ضطوت ضا ثٝ تٕطوع ثط فّٕىطز التػبز٢ ٚ اختٙبة اظ ضفتبضٞب٢ فطغت 

ٔسئّٝ ثٝ ا٤ٗ ز٥ُِ است وٝ ٔبِىبٖ ٟ٘بز٢ فطغت، ٔٙبثـ ٚ تٛا٘ب٣٤ ٘ؾبضت ثط ٔس٤ط٤ت ضطوت ضا 

ا٤ٗ  ٕٞسٛ ضسٖ ٔٙبفـ سٟبٔساضاٖ ضٛز ٚ تٛا٘س ٔٛخت ٚخٛز سٟبٔساضاٖ ٟ٘بز٢ ٣ٔزاض٘س. 

زض ٟ٘ب٤ت ضفبف٥ت، زضستىبض٢ ٚ پبسر٣٤ٍٛ  ٕٞس٣٤ٛ ثبفث ٘فٛش سٟبٔساضاٖ ثط ٔس٤ط٤ت ٌطزز ٚ

 (.6331)ٔب٘ىع ٚ ٥ٔٙٛ،  زض پ٣ زاضتٝ ثبضس ضا

ت ٞب٢ حبو٥ٕ اظ ٔىب٥٘عْ ٕٞچ٥ٙٗ زاضتٗ تٕطوع زض ٔبِى٥ت ضطوت ثقٙٛاٖ ٤ى٣ ز٤ٍط

تٛا٘س ضٛز ٥٘ع ٣ٔ ازاضٜ أٛض ضطوت ٘بض٣ ٣ٔ سٟبٔساضاٖ فٕسٜ زضضطوت٣ وٝ اظ وٙتطَ ٔغّك 

 تٛا٘ٙس ثط ُ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ضٛز. ظ٤طا سٟبٔساضاٖ فٕسٜ ثٛاسغٝ زاضتٗ اعلافبت وبف٣ ٤٣ٔوبٞٙسٜ ٔسب

فّٕىطز ٔس٤ط٤ت وٙتطَ ثٟتط٢ زاضتٝ ثبضٙس. ٞطچٝ تقساز سٟبٔساضاٖ وٕتط ثبضس، ٔبِى٥ت 

افطب٢ ٔٙبست اعلافبت  ذػٛظ ضفبف٥ت ٚ تٛا٘س زض ٣ٔ ٔتٕطوعتط ذٛاٞس ثٛز وٝ ا٤ٗ أط ٥٘ع

پطلسضت ثٝ اعلافبت سٟبٔساضاٖ اظ عطف ز٤ٍط، تٕطوع ٔبِى٥ت ٔٛخت زستطس٣  .ٔف٥س ٚالـ ضٛز

ضٛز. ثٝ ٣ٔسٟبٔساضاٖ پطلسضت ٚ سب٤ط سٟبٔساضاٖ ٔحطٔب٘ٝ ٚ ا٤دبز فسْ تمبضٖ اعلافبت٣ ث٥ٗ 
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ٕب٤ٙس٣ٌ ث٥ٗ ٔبِىبٖ زاضا٢ لسضت ٚ فجبضت٣ تٕطوع ٔبِى٥ت ثبلا، ثبفث افعا٤ص تضبز ٘

 (.6001ضٛز )چ٥ٗ ٚ ٕٞىبضاٖ،  ٌصاضاٖ ذبضج اظ ضطوت ٣ٔ سطٔب٤ٝ

ثبضس.  و٥ف٥ت حسبثطس٣، ٤ى٣ ز٤ٍط اظ ٔتغ٥طٞب٢ ٔٛضز ثطضس٣ زض ا٤ٗ پژٚٞص ٣ٔ

ٌصاضاٖ، افتجبضزٞٙسٌبٖ ٚ سب٤ط ش٤ٙفقبٖ، ثطا٢ اضظ٤بث٣ فّٕىطز ٔب٣ِ ٚاحسٞب٢ تدبض٢  سطٔب٤ٝ

ٌصاض٢، ثٝ ٘تب٤ح حسبثطس٣ ا٘دبْ  ٞب٢ ٌٛ٘بٌٖٛ سطٔب٤ٝ ٥ٌط٢ زض ٔٛضز ٔٛلق٥ت ٔرتّف ٚ تػ٥ٕٓ

وٙٙس. اظ ا٤ٗ ضٚ ٞط چٝ و٥ف٥ت حسبثطس٣  ضسٜ ثٝ ٚس٥ّٝ ٔٛسسبت حسبثطس٣ ٔستمُ اتىب ٣ٔ

ٞب٢ ٔب٣ِ  وٙٙسٌبٖ اظ غٛضت  ث٥طتط ثبضس، اضظش، افتجبض ٚ لبث٥ّت پص٤طش آٖ ثٝ ٚس٥ّٝ استفبزٜ

اظ ز٤سٌبٜ تئٛض٢ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ و٥ف٥ت حسبثطس٣، ثقٙٛاٖ (. 6008ٚضف٥ّس،  ٤بثس )اضجبق ٚ افعا٤ص ٣ٔ

وبٞص فسْ تمبضٖ اعلافبت٣ ٚ وبستٗ ٔسبئُ  ىب٥٘عْ حبو٥ٕت ضطوت٣، ٘مص ٣ٕٟٔ ضا زض٤ه ٔ

)خٙسٗ  وٙٙس ال٥ّت ثبظ٢ ٣ٔ ٕٞچ٥ٙٗ سٟبٔساضاٖ اوثط٤ت ٚ ٔبِى٥ٗ ٚ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ث٥ٗ ٔس٤ط٤ت ٚ

پ٣  پبسر٣٤ٍٛ ضا زض ٔسبئُ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ، افعا٤ص ضفبف٥ت ٚا٤ٙطٚ وبٞص  (. اظ6391 ٔى٥ًّٙ، ٚ

 ذٛاٞس زاضت.

٘سجت  ضطوت٣. اٌط است سٟبْ ضٙبٚض آظازآذط٤ٗ ٔىب٥٘عْ ٔٛضز ثطضس٣ زض ا٤ٗ پژٚٞص 

ضٛز ظ٤طا حدٓ  سٟبْ ضٙبٚض آظاز ث٥طتط٢ زاضتٝ ثبضس، أىبٖ زستىبض٢ ل٥ٕت آٖ وٕتط ٣ٔ

ثب٤س ٔجّغ ٍٞٙفت٣ ثٝ ثبظاض تعض٤ك  بز ثٛزٜ ٚٔٙبثق٣ وٝ ثطا٢ زستىبض٢ آٖ لاظْ است ذ٣ّ٥ ظ٤

تٛاٖ ضب٤قٝ زضست وطز،  ل٥ٕت ا٤ٗ سٟبْ زستىبض٢ ضٛز، ٕٞچ٥ٙٗ ثطا٢ ا٤ٗ سٟبْ ٣ٕ٘ ضٛز تب

٤بثس ٚ ثقس ا٤ٗ سٟٓ ضا وٝ ل٥ٕت ا٤ٗ سٟبْ افعا٤ص ٣ٔ، ٕ٘ٛز  تٛٞٓ ا٤دبز ٥ٌح وطز ٚ ٔطزْ ضا

ثبضس، ثٝ سبز٣ٌ زچبض  ض آظاز آٖ وٓ ٣ٔضطوت٣ وٝ سٟٓ ضٙبٚ اظ ثبظاض ث٥طٖٚ آٔس. أب فطٚذت ٚ

زا٘س ثٝ سٕت  ضٛز وٝ اٌط وس٣ اظ ثبظاض چ٥ع٢ ٣ٕ٘ ضٛز، ِصا تٛغ٥ٝ ٣ٔ زستىبض٢ ل٥ٕت ٣ٔ

زاضاث٣ ٚ ض٤بض٣  (.6833)فسٍط٢ ٚ ا٤طا٘پبن،  زٚآظاز ثبلا ثط ٞب٢ ثعضي ثب سٟبْ ضٙبٚض ضطوت

 زض سٟبْ ٕت٥ل ٣آت سمٛط سه٤ض ٚ طضفبف٥غ ٣ٔبِ ٢ٌعاضضٍط ٥ٗث وٝزاز٘س  ٘طبٖ( 6832)

 .زاضز ٚخٛز ٢زاض٣ ٔقٙ ١ضاثغ ٗ،٥٤پب آظاز ضٙبٚض سٟبْ ثب ٣٤ٞب ضطوت

 پیطینه پژوهص

ٞب٢ ٞب٢ خس٤س ٔطىلات خس٢ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ٚ چبِصخسا٣٤ ٔبِى٥ت اظ وٙتطَ زض ضطوت

(. ثٝ فم٥سٜ ٥ٌلاٖ ٚ استطوس 6066زاضاٖ ا٤دبز وطزٜ است )٥ِبئٛ، حبو٥ٕت٣ ثطا٢ سٟبْ

خسا٣٤ زض ٘جٛز ز٤ٍط سبظٚوبضٞب٢ حبو٥ٕت ضطوت٣، ضطا٤غ٣ ضا ثطا٢ ٔس٤طاٖ  ( ا6008ٗ٤)

وٙس تب ثٝ خب٢ تب٥ٔٗ ٔٙبفـ سٟبٔساضاٖ زض ضاستب٢ ٔٙبفـ ذٛزضبٖ فُٕ وٙٙس. زض سبَفطاٞٓ ٣ٔ

ٞب٢ اغ٣ّ ٚ پ٤ٛب زض ز٥٘ب٢ تدبضت تجس٤ُ ضسٜ ٚ ٞب٢ اذ٥ط، حبو٥ٕت ضطوت٣ ثٝ ٤ى٣ اظ خٙجٝ

(. ٤ى٣ اظ ضٛاٞس افعا٤ص ٢6832 ضٚ ثٝ افعا٤ص است )حسبس ٤ٍب٘ٝ، تٛخٝ ثٝ آٖ ثٝ عٛض تػبفس

ٞب٢ ف٣ّٕ زض ا٤ٗ ظ٥ٔٙٝ است. ٕٞچ٥ٙٗ تٛخٝ ثٝ حبو٥ٕت ضطوت٣، ٥ٔعاٖ ضضس پژٚٞص

ٌطزز اظ ٞب ت٥ٟٝ ٣ٔاعلافبت ٔح٥غ٣ ثٝ ز٥ُِ ا٤ٙىٝ اظ عطف سب٤ط ٔطاوع٢ غ٥ط اظ ذٛز ضطوت

ٞب٢ ثس٥بض ا٘سو٣ زض ذػٛظ فٛأُ ٚٞصلبث٥ّت اتىب٢ ث٥طتط٢ ثطذٛضزاض است. تبوٖٙٛ پژ

ٞب ثط اسبس ٌعاضضبت ٔح٥غ٣، غٛضت ٌطفتٝ است. ٕٞبٖ فٛا٣ّٔ وٝ تبث٥طٌصاض ثط اضتمبء ضطوت
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ٞب اظ تٛا٘س ثط ثٟجٛز ٚضق٥ت ضطوتٌطزز، ٣ٔثبفث اضتمبء سغح و٥ف٥ت افطبء زضٖٚ سبظٔب٣٘ ٣ٔ

طٌصاض ثبضس. ثٙبثطا٤ٗ ثطضس٣ ز٤سٌبٜ ٚ ثط اسبس ٔق٥بضٞب٢ ثطٖٚ سبظٔب٣٘ ٚ ٔح٥غ٣ ٥٘ع تبث٥

 سبظز. پ٥ط٥ٙٝ پژٚٞط٣ زض ا٤ٗ ظ٥ٔٙٝ ضىبف پژٚٞط٣ ٔٛخٛز ضا ٕ٘ب٤بٖ ٣ٔ

 

 پژوهص های داخلی

پژٚٞص ٞب٢ ٔرتّف٣ زض ظ٥ٔٙٝ افطب٢ اذت٥بض٢ ٚ اخجبض٢ زض زاذُ وطٛض  ا٘دبْ ضسٜ است.  

بت حسبثساض٢ ثب ( ث٥بٍ٘ط ا٤ٗ ثٛز٘س وٝ ث٥ٗ افطب٢ اعلاف6838٘تب٤ح پژٚٞص ضىط٢ ٚ ٕٞىبضاٖ )

زاض٢ ٚخٛز زاضز. ٕٞچ٥ٙٗ ث٥ٗ افطبء  زضغس افضب٢ غ٥طٔٛؽف ٥ٞبت ٔس٤طٜ ضاثغٝ ٔثجت ٚ ٔق٣ٙ

ٞب٢ ٔس٤ط فبُٔ ٚ ضئ٥س ٥ٞبت اعلافبت حسبثساض٢ ٚ ٔبِى٥ت ٔس٤ط٤ت٣ ٚ تػس٢ ٕٞعٔبٖ پست

( 6838زاض ٣ٕ٘ ثبضس. وب٥ٔبث٣ ٚ ٕٞىبضاٖ ) ٔس٤طٜ ضاثغٝ ٔثجت٣ ٚخٛز زاضز ٣ِٚ ا٤ٗ ضاثغٝ ٔق٣ٙ

زض پژٚٞط٣ زٚ ٘ؾط٤ٝ ضل٥ت ضا ٔٛضز ثحث لطاض زاز٘س؛ اظ ٤ه عطف حسبثطسبٖ ثعضي ا٤ٗ لبث٥ّت 

ٞب ضا ثٝ ا٘دبْ افطب٢ زاٚعّجب٘ٝ تطغ٥ت ٚ تط٤ٛك ٕ٘ب٤ٙس ٚ اظ عطف ز٤ٍط  ضا زاضا ٞستٙس تب ضطوت

ب٢ تٛا٘ٙس ثب افتجبض ثرط٣ ثٝ ٌعاضضبت ضطوت ٚ افعا٤ص اضظش ضطوت، ضطوت ضا اظ ا٘دبْ افط ٣ٔ

٥٘بظ ٕ٘ب٤ٙس. ٘تب٤ح ثسست آٔسٜ اظ آظٖٔٛ ٔسَ پژٚٞص فسْ ٚخٛز اضتجبط ٥ٔبٖ افطبء  زاٚعّجب٘ٝ ث٣

( حبو٣ اظ آٖ 6838ثبضس. ٘تب٤ح پژٚٞص ثبغ٥ٔٛبٖ ٚ ٘مس٢ ) زاٚعّجب٘ٝ ٚ و٥ف٥ت حسبثطس٣ ٣ٔ

زاض٢ ٚخٛز زاضز ٚ ا٘ساظٜ  است وٝ ث٥ٗ ٔبِى٥ت ٟ٘بز٢ ٚ افطب٢ اذت٥بض٢ ضاثغٝ ٔثجت ٚ ٔق٣ٙ

بت ٔس٤طٜ، افضب٢ غ٥طٔٛؽف، زٌٚب٣ٍ٘ ٔسئ٥ِٛت ٔس٤ط فبُٔ، ٔبِى٥ت ٔس٤طاٖ ٚ تٕطوع ٥ٞ

( زض پژٚٞط٣ ثٝ 6836ٔبِى٥ت ضاثغٝ ٔقٙبزاض٢ ثب افطب٢ اذت٥بض٢ ٘ساض٘س. ٔسضس ٚ ٕٞىبضاٖ )

ٞب٢  ٞب٢ ٔبِى٥ت ضطوت٣ ٚ افطب٢ اذت٥بض٢ اعلافبت زض ث٥ٗ سبَ ثطضس٣ ثطذ٣ اظ ٔىب٥٘عْ

٘تب٤ح حبو٣ اظ آٖ ثٛز وٝ افطب٢ اذت٥بض٢ ثب تٕطوع ٔبِى٥ت ٚ ٘ٛؿ  پطزاذتٙس، 6830تب  6838

 زاض٢ زاضز. حسبثطس ضاثغٝ ٔق٣ٙ

زض تقساز ز٤ٍط٢ اظ پژٚٞص ٞب٢ زاذ٣ّ تلاش ضس تب اثتسا ضبذع ٞب٢ فٛأُ ٔح٥غ٣ تجج٥ٗ 

 ضٛ٘س ٚ سپس ٔتغ٥طٞب٢ ٔستمُ ٔٛضز ٘ؾط ثب آٟ٘ب ٔمب٤سٝ ٌطزز. 

( ٚ ضبذع 6339ثب تطو٥ت ضبذع سغح افطب٢ زاٚعّجب٘ٝ ثٛتٛسبٖ )( 6838) ٢ط٥٘ػ ٚ ٣٘بؽٕ

 عا٥ٖٔ ٚ ٣ضطوت ت٥حبوٕ ت٥ف٥و ب٥ٖٔ اضتجبط ٣ثطضسافطب٢ ثٛضس ٚ ا٤دبز ضبذع ٔطوت، ثٝ 

پطزاذت.  تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضس زض ضسٜ طفت٤ٝپص ٢ضطوتٟب اعلافبت ٢افطب ثب ٢ٟ٘بز ت٥ٔبِى

 ست٥ٓس اظ وٙٙس ٣ٔ افطب ضا ٢تط ص٥ث اعلافبت وٝ ٣٤ٞب ضطوت ثط اسبس ٘تب٤ح ا٤ٗ پژٚٞص،

 .وٙٙس ٣ٔ خصة ذٛز ثٝ ضا ٢تط ص٥ث ٢ٟ٘بز ٌصاضاٖٝ ٤سطٔب ٚ ثطذٛضزاض٘س ٢ثطتط ٣ضطوت ت٥حبوٕ

 ثط س٥تأو ثب افطب ت٥ف٥و ثط ٣ضطوت ت٥حبوٕ ت٥ف٥و ط٥تأث ،(6831ز٤ساض ٚ ٕٞىبضاٖ ) پژٚٞص زض

تقس٤ُ  ٢افطب ضبذعثطا٢ و٥ف٥ت افطب اظ  .است ضسٜ ٣ثطضس ثبظاض ضلبثت ٠وٙٙسُ ٤تقس ٘مص

 ٞب٥ٝ٢فطض آظٖٔٛ اظ حبغُ ح٤٘تب. ( استفبزٜ ضسٜ است6060) ٕٞىبضاٖ ٚ ٥ً٘ٛچضسٜ 

 سغح ٚ  زاضز ٢ٔقٙبزاض ٚ ٔثجت ط٥تأث افطب ت٥ف٥و ثط ٣ضطوت ت٥حبوٕ ت٥ف٥و  زاز ٘طبٖ پژٚٞص
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 ثبظاض ضلبثت أب س؛آ٤ ٣ٔ زست ثٝ ٣ضطوت ت٥حبوٕ ت٥ف٥و ص٤افعا ١د٥٘ت زض افطب ت٥ف٥و ثبلاتط

 .٘ساضز ٢ٔقٙبزاض ط٥تأث ضاثغٝ ٤ٗا ثط ٣وّ حبِت زض ٔحػَٛ

، ثٝ ضطوت ٣اعلافبت ظ٥ٔح سٙدص ٢ثطا ٣ٔسِ( ضٕٗ اضا٤ٝ 6839فربض٢ ٚ پ٥تٝ ٘ٛئ٣ )    

 ضطوت ٔح٥ظ اعلافبت٣ پطزاذتٙس. ضطوت ٣اعلافبت ظ٥ٔح ثط ٣حسبثطس ت٥ٝوٕ ط٥تبثثطضس٣ 

 فٕط ضطوت، ضضس ٞب٢ فطغت ٟ٘بز٢، ٔبِى٥ت ضطوت، ا٘ساظٜ پص٤ط ٔطبٞسٜ ٔتغ٥طٞب٢ تٛسظ

 پ٥ص ذغب٢ ضطوت، سٟبٔساضاٖ تقساز سٟبْ، فطٚش ٚ ذط٤س پ٥طٟٙبز٢ ل٥ٕت ضطوت، زأٙٝ

 سٟبْ، ثبظزٜ پص٤ط٢ ٘ٛسبٖ ٚ آ٥ٟٔٛز ضٛ٘س٣ٌ ٘مس فسْ سٟبْ، ٔق٥بض ٌطزش زفقبت سٛز، ث٣ٙ٥

 اعلافبت٣ ٔح٥ظ ثط حسبثطس٣ و٥ٕتٝ تأث٥ط ٚخٛز ٚ ضسٜ ٥ٌط٢ ا٘ساظٜ خبٔـ، ضبذع ٤ه ثػٛضت

 ٚخٛز ث٥ٗ ٔقٙبزاض٢ ٚ ٔثجت ضاثغٝ وٝ است آٖ ث٥بٍ٘ط ٘تب٤ح.  ٌطفت لطاض آظٖٔٛ ٔٛضز ٞب ضطوت

 و٥ٕتٝ استمطاض ثب ز٤ٍط ثقجبضت٣ .زاضز ٚخٛز ضطوت اعلافبت٣ ٚ ٔح٥ظ حسبثطس٣ و٥ٕت١

 ٤بفتٝ افعا٤ص ضبذع ٔمساض ٚ ضسٜ تط ٞب ضفبف آٖ اعلافبت٣ ٔح٥ظ ٞب ضطوت زض حسبثطس٣

 .است

زض سب٤ط پژٚٞص ٞب زض ظ٥ٔٙٝ اعلافبت ٔح٥غ٣ ٚ ٔح٥ظ اعلافبت٣ زض ا٤طاٖ، فٕستب ثط ض٢ٚ     

 تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ٚ ثٛضس سبظٔبٖ س٢ٛ اظوٝ  " ٔٙبست ضسب٣٘ اعلاؿ ٚ افطب و٥ف٥ت" اعلاف٥ٝ

ٔٙتطط ٣ٔ ضٛز ثٝ فٙٛاٖ ضبذع ٔتٕطوع ضسٜ ا٘س ٚ ثٝ ثطضس٣ فٛأُ ٔرتّف ثط ض٢ٚ اعلافبت 

ا٤ٗ ٌعاضش پطزاذتٝ ا٘س وٝ زض ازأٝ ثٝ ثطذ٣ اظ ا٤ٗ پژٚٞص ٞب اضبضٜ ذٛاٞس ضس. ث٣ٙ ٟٔس ٚ 

ٞب٢ ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ثٝ  ثٙس٢ ضطوت( ثٝ ثطضس٣ فٛأُ ٔٛثط ثط ضتج6833ٝضط٤ف٣ )

ٔٛلـ ثٛزٖ پطزاذتٙس. ٘تب٤ح پژٚٞص  ٌعاضش ٔح٥غ٣، اظ ِحبػ و٥ف٥ت افطبء ٚ ثٝفٙٛاٖ ٤ه 

حبو٣ اظ آٖ ثٛز وٝ ضتجٝ افطبء ثٝ فٙٛاٖ ٤ً ٌعاضش ٔح٥غ٣ ثب ا٘ساظٜ ضطوت ٚ ٘ٛؿ غٙقت 

زاض  زاض٢ ٔثجت زاضز. أب ثب ٘ٛؿ ٌعاضش حسبثطس ٚ زضغس ٔبِى٥ت سٟبْ ضاثغٝ ٔق٣ٙ اضتجبط ٔق٣ٙ

ا٢ ٥ٔبٖ ثبظزٜ زاضا٣٤، اٞطْ ٔب٣ِ، ٘ٛؿ حسبثطس ٚ ٘ٛؿ ٚاحس تدبض٢ ثب  غٝٔٙف٣ زاضز. ٕٞچ٥ٙٗ ضاث

 ب٥ٖٔ وٝ وطز٘س ٔطبٞسٜ ٣پژٚٞط زض( 6830) ٕٙس٥ٔ ٥ٕ٣اثطاٞ ٚ ثِٛٛضتجٝ افطب ٔطبٞسٜ ٘طس. 

 افطبء ت٥ف٥و ب٥ٖٔ ٥ٕٗٞچٙ زاضز، ٚخٛز ٢ٔقٙبزاض ٣ٔٙف اضتجبط ت٥ٔبِى تٕطوع ٚ افطبء ت٥ف٥و

 ٥ٗث ضاثغٝ( ٤6830قمٛة ٘ژاز ٚ شث٥ح٣ ) .زاضز ٚخٛز ٢ٔقٙبزاض ٔثجت اضتجبط ٢ٟ٘بز ت٥ٔبِى ٚ

 ٥ٗث وٝ است آٖ بٍ٘ط٥ث ك٥تحم ح٤٘تب. ٕ٘ٛز٘س ٣ثطضس سٟبْ ٣ضٛ٘سٌ ٘مس ٚ ضطوت افطب٢ ت٥ف٥و

٘تب٤ح حبغُ اظ پژٚٞص ٔق٥ٗ  .٘ساضز ٚخٛز ٔقٙبزاض٢ ضاثغٝ سٟبْ، ٣٘مسضٛ٘سٌ ٚ افطب ت٥ف٥و

ٌصاضاٖ ٟ٘بز٢ ٚ تٕطوع  ( حبو٣ اظ آٖ ثٛز وٝ ث٥ٗ زضغس ٔبِى٥ت سطٔب6836ٝ٤اِس٤ٗ ٚ زٞمبٖ )

زاض٢ ٚخٛز زاضز. زض حب٣ِ وٝ ث٥ٗ  لسضت ثب أت٥بظ ٟ٘ب٣٤ افطب٢ ضطوت٣ ٚ اخعا٢ آٖ ضاثغٝ ٔق٣ٙ

ٚ اخعا٢ آٖ ضاثغٝ ٘سجت ٔس٤طاٖ غ٥طٔٛؽف زض ٥ٞبت ٔس٤طٜ ٚ أت٥بظ ٟ٘ب٣٤ افطب٢ ضطوت٣ 

( زض پژٚٞص ث٥بٖ وطز٘س وٝ ث٥ٗ ا٘ساظٜ 6836زاض٢ ٔطبٞسٜ ٘طس. ذسازاز٢ ٚ زظف٣ِٛ ) ٔق٣ٙ

زاض٢ ٚخٛز ٘ساضز ٚ ضاثغٝ ٔٙف٣ ٚ  ٥ٞبت ٔس٤طٜ ٚ ٔبِى٥ت ٟ٘بز٢ ثب و٥ف٥ت افطب اضتجبط ٔق٣ٙ

ثب ( 6838زاض٢ ث٥ٗ ٘ٛؿ حسبثطس٣ ثب و٥ف٥ت افطب ٚخٛز زاضز. ذٛاخ٢ٛ ٚ ٕٔتبظ٤بٖ ) ٔق٣ٙ

وٙتطَ ا٘ساظٜ ضطوت ٚ ٘سجت اضظش زفتط٢ ثط ل٥ٕت ثبظاض سٟبْ، تبث٥ط و٥ف٥ت افطب ثط ثبظزٜ 
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سٟبْ ضا ٔغبِقٝ ٕ٘ٛز٘س. ٤بفتٝ  ٞب ث٥بٍ٘ط آٖ است وٝ  و٥ف٥ت افطب ثط ثبظزٜ خبض٢ ٚ آت٣ سٟبْ 

 ٚ اعلافبت افطب٢ و٥ف٥ت ث٥ٗ ضاثغٝ( 6832ضطوتٟب تبث٥ط ٔثجت٣ زاضز. ٔلا ا٣ٕٙ٤ ٚ ٔطفٛؿ )

 ث٥ٗ وٝ ٥ٔسٞس ٘طبٖ پژٚٞص ٘تب٤ح. استپطزاذتٙس.  حسبثطس٣ ٌعاضش غسٚض ظٔبٖ زض ذ٥طتأ

 ظٔبٖ زض تأذ٥ط ٔتغ٥ط ثب سٙٛات٣ تقس٤لات ٥ٔعاٖ ٚ سٛز ث٣ٙ٥ پ٥ص ذغب٢ ٔستمُ ٔتغ٥طٞب٢

 و٥ف٥ت ضتجٝ ٔستمُ ٔتغ٥ط ث٥ٗ ٚ ثٛزٜ ثطلطاض ٔٙف٣ ٚ ٔقٙبزاض ضاثغٝ حسبثطس٣ ٌعاضش غسٚض

 .ثبضس ٣ٕ٘ ثطلطاض ا٢-ضاثغٝ حسبثطس٣، ٌعاضش غسٚض ظٔبٖ زض تأذ٥ط ٚ ضطوتٟب اعلافبت افطب٢

 پژوهص های خارجی

ٌصاض٢ ٟ٘بز٢ ٚ  ( ثٝ ثطضس٣ أىبٖ تحت تبث٥ط لطاض ٌطفتٗ ٔبِى٥ت سطٔب6000ٝ٤ثٛضٝ ٚ ٘ئٛ )

ٔطبٞسٜ زض  2868ٞب پطزاذتٙس. ثطضس٣  ٘ٛسب٘بت ثبظزٜ سٟبْ ضطوت، تٛسظ ٘حٜٛ افطب٢ ضطوت

ٞب ثب ضتجٝ افطب٢ ثبلاتط زض ٌعاضضت  حبو٣ اظ ا٤ٗ ثٛز وٝ ضطوت 6331 – 6336ثبظزٜ ظٔب٣٘ 

  6AMIRت ٟ٘بز٢ ث٥طتط٢ زاض٘س. زض ا٤ٗ پژٚٞص ثطا٢ اضظ٤بث٣ افطب اظ ضبذع ٔح٥غ٣، ٔبِى٥

 استفبزٜ ضسٜ است. 

ٌصاضاٖ ٚ ثب زض  ٌطاٖ ٚ سطٔب٤ٝ ( ثب استفبزٜ اظ پطسطٙبٔٝ ٚ ٘ؾط سٙد٣ اظ تح6001ُ٥ّض٤ىب٤ٛ٘ه )

 6006ضطوت إِٓب٣٘ ثٝ فٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض فطا٘ىفٛضت زض سبَ  32٘ؾط ٌطفتٗ 

ٔطبٞسٜ وطز وٝ ٥ٔبٖ افطب٢ اعلافبت ٚ ٔبِىبٖ ٟ٘بز٢ اضتجبط ٔثجت ٔقٙبزاض٢ ٚخٛز زاضز. ٥ٔبٖ 

 افطب٢ اعلافبت ٚ حبو٥ٕت ضطوت٣ اضتجبط ٔقٙبزاض٢ ٚخٛز ٘ساضز.

ٞب٢ ٥ٞبت ٔس٤طٜ ٚ و٥ف٥ت افطب ضا ٔٛضز ثطضس٣ لطاض  ( ضاثغٝ ث٥ٗ ٤ٚژ6001٣ٌوبضٖٔٙٛ ٚ ٚاف٥ع )

ٞب٣٤ وٝ زاضا٢ اوثط٤ت افضب٢ غ٥طٔٛؽف  س٥س٘س وٝ ٥ٞبت ٔس٤طٜٞب ثٝ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ ض زاز٘س. آٖ

ٞب اظ و٥ف٥ت ثبلاتط٢  تط٢ ضا اضا٤ٝ زازٜ ٚ افطب٢ اعلافبت ٔب٣ِ آٖ ث٣ٙ٥ سٛز زل٥كٞستٙس، پ٥ص

 ثطذٛضزاض است. 

( زض استطا٥ِب، ضاثغٝ ث٥ٗ ضبذع حبو٥ٕت ضطوت٣ ٚ ٔق٥بضٞب٢ ٔرتّف 6001ث٥ىع ٚ ثطاٖٚ )

ث٣ٙ٥ سٛز ضا  ٞب٢ پ٥ص ٤ه سٛ ٍ٘ط٢ ٚ سغح ٘بسبظٌبض٢ زض تح٥ُّ و٥ف٥ت افطب، ضبُٔ زلت،

ٞب٣٤ وٝ  ٔٛضز ثطضس٣ لطاض زاز٘س. ٘ت٥دٝ پژٚٞص آ٘بٖ ٘طبٖ زاز وٝ افطب ثٝ ٚس٥ّٝ ضطوت

 تط است.  حبو٥ٕت ضطوت٣ ذٛة زاض٘س آٌب٣ٞ ثرص

( ضاثغٝ حبو٥ٕت ضطوت٣ ٚ ٔطثٛط ثٛزٖ اضظش اعلافبت حسبثساض٢ ضا 6003حج٥ت ٚ فؾ٥ٓ )

تط اظ  ٞب٣٤ ثب حبو٥ٕت ضطوت٣ ل٢ٛ ٞب زض٤بفتٙس وٝ اعلافبت حسبثساض٢ ضطوت ٖٔٛ ٕ٘ٛز٘س. آٖآظ

 تط٢ ثطذٛضزاض است. اضظش ٔطثٛط

ٞب٢ ثعضي ذسٔبت٣، وٝ اظ  زٞس وٝ ضطوت ( ٘طبٖ 6003٣ٔ٘تب٤ح پژٚٞص أطفعت ٚ إِػط٢ )

ٚ سٟبْ ضٙبٚض آظاز  زضغس ثبلا٢ ٘مس ضٛ٘س٣ٌ، اظ ضٞجط٢ ٔستمُ، تقساز افضب٢ ٥ٞئت ٔس٤طٜ ثبلا

ٞب ثٝ  ٞب٢ ا٤ٙتط٘ت٣ ٚ اعلافبت ٔح٥غ٣ زض آٖ ثبلا٣٤ ثطذٛضزاض٘س، افطب٢ اعلافبت زض ٌعاضش

 ثبضس.   تط ٣ٔ ٍٞٙبْ

                                                           
1
 Association for Investment and Management Research (AIMR) 
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( ثٝ ثطضس٣ اضتجبط ٥ٔبٖ افطب٢ اعلافبت ٔح٥غ٣ ثٝ وٕه ضبذع افطب٢ 6068ِتطز٤س )

٣ ٞب٢ ٔب٣ِ ضطوت ٚ فّٕىطز ٔح٥غ٣ ٣ٔ پطزاظز ٚ ٤ٚژٌ 6GRIٔح٥غ٣ ثط ٔجٙب٢ ضبذع ٞب٢  

ٞب ثب ضبذع ٞب٢ افطب٢ ٔح٥غ٣ ٔرتّف ضا ٔٛضز ثطضس٣ لطاض ٣ٔ زٞس. ٕٞچ٥ٙٗ ا٤ٗ پژٚٞص 

اضتجبط ٥ٔبٖ و٥ف٥ت  افطب٢ ٔح٥غ٣، حبو٥ٕت ضطوت٣، ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ٥ٔعاٖ ٔطثٛط ثٛزٖ افطب٢ 

اثطثرص افطب٢ ٔح٥غ٣ ٚ ٘حٜٛ اثطٌصاض٢ آٟ٘ب ثط ض٢ٚ ز٤سٌبٜ سطٔب٤ٝ ٌصاضاٖ ضا اضظ٤بث٣ ٣ٔ 

٤س. ٘تب٤ح ا٤ٗ پژٚٞص وٝ زض ٔبِع٢ ا٘دبْ ضسٜ است  ٘طبٖ زاز وٝ افطب٢ ٔح٥غ٣ اضتجبط ٕ٘ب

ٔثجت٣ ثب فّٕىطز ٔح٥غ٣ زاضز. ٕٞچ٥ٙٗ افطبٞب٢ ٔح٥غ٣ ثب و٥ف٥ت ٘طبٖ زٞٙسٜ اثطثرط٣ 

 حبو٥ٕت ضطوت٣ ٣ٔ ثبضس ٚ اضظ٤بث٣ ثبظاض سطٔب٤ٝ ضا تس٥ُٟ ٣ٔ وٙس. 

٥ٕت ضطوت٣ ثط افطب٢ اعلافبت ٔح٥غ٣ زض چ٥ٗ (، ثٝ ثطضس٣ اثط حبو٥٘6068ًٙ ٚ ٕٞىبضاٖ )

پطزاذتٙس. ٘تب٤ح ا٤ٗ پژٚٞص ٘طبٖ ٣ٔ زٞس وٝ  حبو٥ٕت ضطوت٣ ثٝ ٥ٔعاٖ لبثُ ٔلاحؾٝ ا٢ ثط 

حٛظٜ افطب٢ ٔح٥غ٣ اثط ٣ٔ ٌصاضز. زض ا٤ٗ پژٚٞص ٥٘ع اظ ضبذع افطب٢ ٔح٥غ٣ ثط ٔجٙب٢ 

 استفبزٜ ضسٜ است. GRI ضبذع ٞب٢

حبو٥ٕت ضطوت٣ ٚ ٔح٥ظ »پژٚٞط٣ تحت فٙٛاٖ  ( زض6062ًّٞ ٞبة ٚ ٕٞىبضاٖ )

ثٝ ثطضس٣ ضاثغٝ ث٥ٗ حبو٥ٕت  6066تب  6008زض ثبظٜ ظٔب٣٘ « اعلافبت٣ زض ثبظاضٞب٢ سٟبْ چ٥ٗ

ضطوت٣ ٚ ٔح٥ظ اعلافبت٣ پطزاذتٙس. آٟ٘ب اظ چٟبض ٔق٥بض ثطا٢ اضظ٤بث٣ ٔح٥ظ اعلافبت٣ استفبزٜ 

تح٥ُّ ٌطاٖ، ٌستطٜ پ٥ص ث٣ٙ٥ تح٥ُّ ٕ٘ٛز٘س: ز٘جبِٝ ض٢ٚ اظ تح٥ُّ ٌطاٖ، زلت پ٥ص ث٣ٙ٥ 

ٞب٢ ثب حبو٥ٕت ضطوت٣ ثٟتط  ٌطا٘ٛ ثٝ ٔٛلـ ثٛزٖ وطف ل٥ٕت. ٘تب٤ح ث٥بٍ٘ط آٖ ثٛز وٝ ضطوت

ٞب  تط ٚ لبثُ اتىبتط٢ ضا اضا٤ٝ زٞٙس. ٕٞچ٥ٙٗ ا٤ٗ ضطوت ٔٛلـ تط، ثٝ تٕب٤ُ زاض٘س اعلافبت زل٥ك

 بضٞب٢ ذٛة ضا زاض٘س.ٔٛلـ ثٛزٖ اذجبضٞب٢ ثس ٘سجت ثٝ اذج تٕب٤ُ ثٝ اضتمب٢ ثٝ

( ثٝ ثطضس٣ اضتجبط ٥ٔبٖ افطب٢ اعلافبت ٔح٥غ٣ ٚ اضظ٤بث٣ ضطوت ثب تبو٥س ثط 6061ٚاً٘ )

٘مص حبو٥ٕت ضطوت٣ زض تب٤ٛاٖ پطزاذتٙس. آٟ٘ب ثب خٕـ ثٙس٢ ٘تب٤ح پژٚٞص ٞب٢ ٔرتّف، 

ٚ افطبٞب٢ اعلافبت ٔح٥غ٣ ضطوت ٞب زض ٌعاضش ٞب٢ سبلا٘ٝ ضا زض سٝ سغح اذت٥بض٢، اخجبض٢ 

تد٥ٕق٣، عجمٝ ثٙس٢ ٚ أت٥بظثٙس٢ ٕ٘ٛز٘س. ٘تب٤ح ا٤ٗ پژٚٞص ٘طبٖ ٣ٔ زٞس وٝ اضتجبط ٥ٔبٖ 

خٕـ وُ افطب٢ اعلافبت ٔح٥غ٣، افطب٢ اخجبض٢ اعلافبت ٔح٥غ٣ ٚ افطب٢ اذت٥بض٢ اعلافبت 

ٔح٥غ٣ ٚ اضظش ضطوت اضتجبط ٚخٛز زاضز. حبو٥ٕت ضطوت٣ ٥٘ع اظتجبط ٔثجت٣ ثب اضظ٤بث٣ خٕـ 

 فبت ٔح٥غ٣ ٚ افطب٢ اخجبض٢ اعلافبت ٔح٥غ٣ زاضز.وُ افطب اعلا

 

ٛضس اٚضاق ث " ٔٙبست ضسب٣٘ اعلاؿ ٚ افطب و٥ف٥ت"ٙٝ پژٚٞص، ضبذع ٥پ٥ط خٕـ ثٙس٢ضز

٤ٗ پژٚٞص تلاش اثٙبثطا٤ٗ ٘طسٜ است.  ثطضس٣ حبو٥ٕت ضطوت٣ اظ خٙجٝ تبوٖٙٛ ثٟبزاض تٟطاٖ 

آٟ٘ب اضبضٜ  ظوٝ ثٝ ثطذ٣ ا ذ٥طازض پژٚٞص ٞب٢ زاضز تب ثٝ وٕه ٔق٥بضٞب٢ حبو٥ٕت ضطوت٣ وٝ 

و٥ف٥ت افطب ثٝ فٙٛاٖ ٤ى٣ اظ ضتجٝ   ثط ٣ضطوت ت٥حبوٕ ٢ٞب ع٥ْٔىب٘ ط٥تأث ٣ثطضسثٝ  ،ضس
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٥ت اتىب٢ ا٤ٗ ضبذع اظ زلا٤ُ زض زستطس ثٛزٖ ٚ لبث٣ّ ثپطزاظز. غ٥ٔح اعلافبت ضبذع ٞب٢

 است. ٤ٗ ضبذعااغ٣ّ ا٘تربة 

 

 پژوهصهای فزضیه

 ٝ ٞب٢زض ٔٛضز ٔٛضٛؿ پژٚٞص فطض٥وٙىبش ٚ ِعْٚ  پژٚٞص ٘ؾط٢ ٚ پ٥ط٥ٙٝ ٔجب٣٘ثبتٛخٝ ثٝ 

  ظ٤ط تس٤ٚٗ ٌطز٤سٜ است:

ٞب٢ پص٤طفتٝ ضسٜ  ضطوتافطب ضطوت زض ث٥ٗ  ٔت٥بظأٙدط ثٝ ثٟجٛز ٟ٘بز٢ سٟبٔساضاٖ ٚخٛز -6

 .ٌطزز٣ٔاق ثٟبزاض تٟطاٖ زض ثٛضس اٚض

ضسٜ  طفت٤ٝپص ٢ٞب ضطوت ٥ٗافطب ضطوت زض ث بظ٥أتٔٙدط ثٝ ثٟجٛز حضٛض ٔس٤طاٖ غ٥طٔٛؽف -6

 .ٌطزز٣ٔٞب٢ پص٤طفتٝ ضسٜ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ  زض ضطوت

زض  ضسٜ زض طفت٤ٝپص ٢ٞب ضطوت ٥ٗافطب ضطوت زض ث بظ٥أتٔٙدط ثٝ ثٟجٛز تٕطوع ٔبِى٥ت -8

 ..ٌطزز٣ٔزاض تٟطاٖ ثٛضس اٚضاق ثٟب

زض ضسٜ  طفت٤ٝپص ٢ٞب ضطوت ٥ٗافطب ضطوت زض ث بظ٥أتٔٙدط ثٝ ثٟجٛز و٥ف٥ت حسبثطس٣ -2

 .ٌطزز٣ٔثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ 

زض ضسٜ  طفت٤ٝپص ٢ٞب ضطوت ٥ٗافطب ضطوت زض ث بظ٥أتٔٙدط ثٝ ثٟجٛز سٟبْ ضٙبٚض آظاز -1

 .ٌطزز٣ٔثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ 

 روش پژوهص 

ف٣ّ است. ثٝ ٔٙؾٛض  -اظ ِحبػ ٞسف، وبضثطز٢ ٚ اظ ِحبػ ٔب٥ٞت ٚ ضٚش، تٛغ٥ف٣پژٚٞص ا٤ٗ 

، اظ ٔسَ ضٌطس٥ٖٛ ذغ٣ چٙس ٔتغ٥طٜ پژٚٞصٞب٢  ٞب ٚ آظٖٔٛ فطض٥ٝ تدع٤ٝ ٚ تح٥ُّ زازٜ

ٞب٢ ٔٛخٛز زض خبٔقٝ آٔبض٢ ٔٛضز  ثطا٢ ا٘تربة ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبض٢، زض اثتسا ضطوت استفبزٜ ضسٜ است.

ٞب ٚ ل٥سٞب٢ ٔق٥ٗ وٝ لاظٔٝ ا٘دبْ  فتٙس ٚ سپس ثب تٛخٝ ثٝ ٤ه سط٢ ٔحسٚز٤تثطضس٣ لطاض ٌط

  ٞب٢ ثبل٥ٕب٘سٜ غٛضت ٌطفت. ٞب حصف ٚ ٔغبِقٝ ض٢ٚ ضطوت ثٛز، تقساز٢ اظ ضطوتپژٚٞص 

ثبضس،  حبضط، ضٚش حصف٣ ٣ٔپژٚٞص ٥ٌط٢ ٔٛضز استفبزٜ زض  تٛاٖ ٌفت ضٚش ٕ٘ٛ٘ٝ ثٙبثطا٤ٗ ٣ٔ

زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ا٘تربة ضس٘س  ٚ ثعضيفتٝ ضسٜ ضطوت پص٤ط 19پژٚٞص وٝ زض ا٤ٗ 

، پژٚٞصزٞٙس. ٔتغ٥طٞب زض ا٤ٗ  ضا تطى٥ُ ٣ٔ اٚضاق ثٟبزاض ثٛضسزضغس اضظش  30ث٥ص اظ وٝ 

ساضاٖ ٟ٘بز٢، ٔس٤طاٖ ٔستمُ ( ٚ ٔتغ٥طٞب٢ ٔستمُ ضبُٔ سٟبٔضتجٝ افطبضبُٔ ٔتغ٥ط ٚاثستٝ )

ٞب٢ ٔىب٥٘عْ ءوٝ خع،ٚ سٟبْ ضٙبٚض آظاز  بثطس٣س٥ٞبت ٔس٤طٜ، تٕطوع ٔبِى٥ت، و٥ف٥ت ح

 ثبضس.حبو٥ٕت ضطوت٣ ٞستٙس، ٣ٔ

ٞب٢ اعلافبت٣ ٚ آضض٥ٛ ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ،  ا٢، ثب٘ه زض ا٤ٗ پژٚٞص اظ ٔٙبثـ وتبثرب٘ٝ

ٞب٢ ٔطثٛط ثٝ ٞب استفبزٜ ضسٜ است. ٕٞچ٥ٙٗ ثٝ ٔٙؾٛض ٌطزآٚض٢ زازٜ آٚض٢ زازٜ ثطا٢ خٕـ

ٔٙتطط ضسٜ زض سب٤ت س٥ستٓ  ٞب٢اظ ٌعاضشاعلاؿ ضسب٣٘ ٔٙبست و٥ف٥ت افطبء ٚ أت٥بظ 

ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ، زض ع٣ زٚضٜ ظٔب٣٘ پژٚٞص  ضسب٣٘ سبظٔبٖ ٘بضطاٖ )وساَ( علاؿا
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ثٙس٢ ضسٜ ٚ زض ٟ٘ب٤ت ثب استفبزٜ اظ  ٔطتت ٚ عجمٝ، آٚض٢ ٞب پس اظ خٕـ ازٜضسٜ است. زاستفبزٜ 

 تس٤ٚٗ ٌطز٤سٜ است:پژٚٞص ثػٛضت ظ٤ط  ٔسَ ٔٛضز تدع٤ٝ ٚ تح٥ُّ لطاض ٌطفتٙس.ض٢ بآٔض  ٘طْ افعا

 
                                             

                              
 

 ضسب٣٘ اعلاؿ ٚ افطب و٥ف٥ت ضبُٔ ا٤ٗ ضتجٝ : (II) افطب ضطوت  زض ٔح٥ظ ثبظاض سطٔب٤ٝ ضتجٝ

 ٞب٢ ضطوت ٚضق٥ت ٚ ضسٜ ٔٙتطط تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضس تٛسظوٝ  است ضطوت ٔٙبست

 . زٞس ٣ٔ لطاض ثطضس٣ ٔٛضز ضا ضسب٣٘ اعلاؿ ٚ ءافطب و٥ف٥ت خٟت اظ ثٛضس٣

 ٚاسغٝ وٝ ثبضٙس٣ٔ حمٛل٣سٟبٔساضاٖ  ٟ٘بز٢،سٟبٔساضاٖ  اظ ؾٛضٔٙ: (IO) ٟ٘بز٢ زاضاٖ سٟبْ

 ٚخٛز. ٕ٘ب٤ٙس ٣ٔ سٟبْ پطتف٢ٛ ت٥ٟٝ ثٝ الساْ افطاز، اظعطف ٚ ثٛزٜ ٞب ضطوت ٚ افطاز ث٥ٗ

 ٚ ضبُٔ است ٔغطح ضطوت٣ حبو٥ٕت سبظٚوبضٞب٢ ٟٕٔتط٤ٗ اظ ٤ى٣ ثقٙٛاٖ ٟ٘بز٢ ساضاٖسٟبٔ

... ٚ ٞب غٙسٚق ٌصاض٢، سطٔب٤ٝ ٞب٢ ضطوت ث٥ٕٝ، ٞب٢ ضطوت ٞب، ثب٘ه ٘ؾ٥ط ثعضي، ٌصاضاٖ سطٔب٤ٝ

 سٟبْ وُ ثٝ ٟ٘بز٢ اضاٖسٟبٔس ثٛس٥ّٝ ضسٜ تّٕه سٟبْ وُ زضغس اظ عط٤ك ٔتغ٥ط ا٤ٗ. ثبضس٣ٔ

 (.6838 ٢٘مس ٚ ب٥ٖثبغٛٔ، 6838 ٢ط٥٘ػ ٚ ٣٘بؽٕ 6068 س٤ِتطز) ضٛز ٣ٔ ٥ٌط٢ ا٘ساظٜ سطٔب٤ٝ

 ٚلت پبضٜ فضٛ ثٝ غ٥طٔٛؽف فضٛ: (NEM) ٔس٤طٜ ٥ٞبت زض ٔستمُ ٚ غ٥طٔٛؽف ٔس٤طاٖ حضٛض

 حمٛق ضطوت ٚ اظ ٘ساضتٝ ضس٣ٕ اخطا٣٤ ٔسئ٥ِٛت ضطوت زض وٝ ضٛز ٣ٔ اعلاق ٔس٤طٜ ٥ٞبت

 ٔحبسجٝ افضب وُ تقساز ثٝ غ٥طٔٛؽف افضب٢ تقساز ٘سجت ثٛس٥ّٝ ٔتغ٥ط ا٤ٗ. ٘ىٙس زض٤بفت ثبثت

 (6836ٔق٥ٗ اِس٤ٗ ٚ زٞمبٖ ، 6061 ٚاً٘ ،6068ِتطز٤س ) ضٛز ٣ٔ

 اظ ا٢ ٔلاحؾٝ زضذٛض ٥ٔعاٖ وٝ ضٛز ٣ٔ اعلاق حبِت٣ ثٝ ٔبِى٥ت تٕطوع: (CO) ٔبِى٥ت عتٕطو

 اظ زضغس چٙس زٞس، ٣ٔ ٚ ٘طبٖ ثبضس زاضتٝ تقّك( اوثط٤ت)فٕسٜ  زاضاٖ سٟبْ ثٝ ضطوت سٟبْ

ضٛز: زاضز. تٕطوع ٔبِى٥ت ثٝ ا٤ٙػٛضت تقط٤ف ٣ٔ لطاض ٔحسٚز٢ فسٜ زست زض ضطوت سٟبْ

ض زاض٘س )آلب٣٤ ٚ زضغس سٟبْ ضطوت ضا زض اذت٥ب 1ساضا٣٘ وٝ حسالُ ٔدٕٛؿ زضغس تّٕه سٟبٔ

 ٕٙس٥ٔ ٥ٕ٣اثطاٞ ٚ ثِٛٛ، 6836 ٕٞىبضاٖ ٚ ٔسضس، 6838 ٢٘مس ٚ ب٥ٖثبغٛٔ، 6833ٕٞىبضاٖ

6830) 

 زض ٘مع وطف احتٕبَ اظ ثبظاض اضظ٤بث٣ ٔقٙب٢ ثٝ حسبثطس٣ : و٥ف٥ت(AQ) حسبثطس٣ و٥ف٥ت

 .اٚست ٚس٥ّٝ ثٝ ٘مع آٖ ٚ ٌعاضش ذبظ حسبثطس ه٤ ٚس٥ّٝ ثٝ غبحجىبض حسبثساض٢ س٥ستٓ

 و٥ف٥ت اظ حٕب٤ت زض ضا ا٢ فٕسٜ ٘مص ضطوت٣، حبو٥ٕت ٞب٢ ٔىب٥٘عْ اظ ٤ى٣ ثقٙٛاٖ ٔتغ٥ط ا٤ٗ

ضبُٔ  ٤ٗ تحم٥ك  اظ ضبذع ا٘ساظٜ حسبثطسزض ا. وٙس ٣ٔ ا٤فب ز٥٘ب اسطسط زض ٔب٣ِ ٌعاضضٍط٢

 و٥ف٥ت استفبزٜ ضسٜ است.سبظٔبٖ حسبثطس٣ ٚ ٔف٥س ضاٞجط ثٝ فٙٛاٖ ٔٛسسبت ثب

 فطٚش ٚ فطضٝ آٔبزٜ آٖ، زاض٘سٌبٖ وٝ است ضطوت ٤ه سٟبْ اظ ثرط٣: (FF) آظاز ضٙبٚض سٟبْ

 ٔطبضوت ضطوت زض ٔس٤ط٤ت سٟبْ، اظ لسٕت آٖ حفؼ ثب ٘ساض٘س لػس ٚ ثبضٙس ٣ٔ سٟبْ آٖ

 سٟبْ اظ ثرص آٖ ضبُٔ ٤ق٣ٙ. ٌطز٘س ٔقبّٔٝ ٚاضز ٘عز٤ه آ٤ٙسٜ زض ضٚز ٣ٔ ا٘تؾبض ٚ ٕ٘ب٤ٙس

 آظاز ضٙبٚض سٟبْ زضغس. ٥٘ستٙس آٖ فطٚش ثٝ حبضط وٝ ضٛز ٣ٕ٘ آٖ وٙٙسٜ ازاضٜسٟبٔساضاٖ 
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 ثسست سٟبْ وُ تقساز ثط تمس٥ٓ سٟبْ، وُ اظ غ٥طٔقبّٔٝ سٟبْ طوس ٘ت٥دٝ اظ وٝ است فسز٢

 .  (6838٘بؽ٣ٕ ٚ ٘ػ٥ط٢  ،6003 ٢إِػط ٚ أطفعت ،6832زاضاث٣ ٚ ض٤بض٣ ) آ٤س٣ٔ

 ٔتغ٥طٞب٢ وٙتط٣ِ:

 غبحجبٖ حمٛق زفتط٢ اضظش ثٝ ثّٙسٔست ٞب٢ ثس٣ٞ ٘سجت اظ تاس فجبضت: LEV ٔب٣ِ اٞطْ

 ((6836ذسازاز٢ ٚ زظف٣ِٛ ) ،(6061) ٚاً٘ ،(6068) س٤ِتطز( .سٟبْ

 .ضطوت ٞب٢ زاضا٣٤ وُ عج٥ق٣ ٍِبض٤تٓ ثب است ثطاثط ضطوت ا٘ساظٜ: size  ضطوت ا٘ساظٜ

 ثسست ضطوت ٞب٢ زاضا٣٤ وُ ثٝ ذبِع سٛز ٔجّغ تمس٥ٓ اظ ٔتغ٥ط ا٤ٗ: ٞب زاضا٣٤ ثٝ سٛز ٘سجت

 .)(6836) ٣زظفِٛ ٚ ٢ذسازاز ،(6061) ٚاً٘ (،6068) س٤ِتطز(آ٤س ٣ٔ

 توصیفی های هآمار

ثٝ ٔٙؾٛض ثطضس٣ ٔطرػبت ف٣ٕٔٛ ٔتغ٥طٞب، ٕٞچ٥ٙٗ ثطآٚضز ٔسَ ٚ تدع٤ٝ ٚ تح٥ُّ زل٥ك آٟ٘ب، 

آضٙب٣٤ ثب آٔبض تٛغ٥ف٣ ٔطثٛط ثٝ ٔتغ٥طٞب لاظْ است. آٔبض تٛغ٥ف٣ ثٝ ٔحبسجٝ پبضأتطٞب٢ 

آٔبض  6ثبضس. زض خسَٚ ٞب٢ ٔطوع٢ ٚ پطاوٙس٣ٌ خبٔقٝ ٚ ... ٣ٔپطزاظز ٚ ضبُٔ ضبذعٔقٝ ٣ٔخب

تٛغ٥ف٣ ٔتغ٥طٞب٢ پژٚٞص ضبُٔ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ، ٥ٔب٘ٝ، ث٥ط٥ٙٝ، و٥ٕٙٝ، ا٘حطاف ٔق٥بض ٚ .... آٚضزٜ 

 ٥ٔب٥ٍ٘ٗ، تطت٥ت  ثغٛض  (ROAٞب )ضسٜ است. ثٝ فٙٛاٖ ٔثبَ ثطا٢ ٔتغ٥ط ٘طخ ثبظزٜ زاضا٣٤

ؽف زض است. تقساز ٔس٤طاٖ غ٥ط 600ٛٔاظ  19، ٥ٔب٥ٍ٘ٗ أت٥بظ افطب ضطوت اضا٣٤ است ز 0.611

 زضغس ضطوت ٞب تٛسظ ٔٛسسبت 83زض ٥ٞبت ٔس٤طٜ ثٛزٜ ا٘س.  ٘فط ثغٛض ٥ٔب٥ٍ٘ٗ 8.16حسٚز 

زاضاٖ  سٟبْزضغس ضطوتٟب تٛسظ  16ِى٥ت بب٥ٍ٘ٗ ٥ٔٔثغٛض  ٚ  .ثب ا٘ساظٜ ثعضي ضس٥س٣ٌ ضسٜ ا٘س

 ثٛزٜ است. فٕسٜ

 

 

 

 

   آمار تًصیفی متغیرَای پژيَص-1جذيل   

 
ومرٌ سطح   

 افطا

سُامذاران 

 وُادی

مذیران غیر 

 مًظف

تمرکس 

 مالکیت

کیفیت 

 حساترسی

سُام ضىاير 

 آزاد

-ورخ تازدٌ دارایی

 َا

اَرم 

 مالی
 دارایی َا

 ٥ٔب٥ٍ٘ٗ        
 ٥ٔب٘ٝ        

 ث٥ط٥ٙٝ        
 و٥ٕٙٝ        

 ا٘حطاف ٔق٥بض        
 ضط٤ت چ٣ٍِٛ        

 ضط٤ت وط٥س٣ٌ        
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 نتایج یافته ها

 پژوهص متغیزهاینتایج آسمون 

اثتسا ثٝ ٚس٥ّٝ ٔبتط٤س ٕٞجست٣ٍ ٔتغ٥طٞب٢ پژٚٞص، ٥ٔعاٖ ٕٞجست٣ٍ ث٥ٗ ٔتغ٥طٞب٢ پژٚٞص 

زض خسَٚ ظ٤ط ٥ٔعاٖ ٕٞجست٣ٍ ث٥ٗ ٔتغ٥طٞب٢ پژٚٞص زض سغح  ٥ٌطز. ٔٛضز ثطضس٣ لطاض ٣ٔ

(sig≤0.05 ) .ٕ٘طٜ ثٝ فٙٛاٖ ٔثبَ ٥ٔعاٖ ضط٤ت ٕٞجست٣ٍ ث٥ٗ ٔتغ٥ط ٘طبٖ زازٜ ضسٜ است

ثبضس وٝ زض سغح ذغب٢ ٣ٔ 0.035-( ثٝ ٥ٔعاٖ OI( ٚ سٟبٔساضاٖ ٟ٘بز٢ )II)سغح و٥ف٥ت افطب 

 ثبضس.زاض ٣ٔٔق٣ٙ 0.01

 

 
 ماتریس َمثستگی متغیرَای پژيَص-2جذيل

 

ومرٌ سطح 

 کیفیت افطا

II 

سُامذاران 

 وُادی

OI 

مذیران غیر 

 مًظف

NEM 

کس تمر

 مالکیت

CO 

کیفیت 

 حساترسی

AQ 

سُام ضىاير 

 آزاد

FFM 

ورخ تازدٌ 

 َادارایی

ROA 

 اَرم مالی

LEV 

اوذازٌ 

 ضرکت

SIZE 

II         
OI         

NEM         
CO         
AQ         

FFM         
ROA         
LEV         
SIZE         

 

ز ضٚش ٔٙبست ٞب٢ تطو٥ج٣، ثب٤س زض ٔٛضزض ٔطحّٝ ثقس، پ٥ص اظ تر٥ٕٗ ٔسَ ثب استفبزٜ اظ زازٜ

٥ٌط٢ ٕ٘ٛز. اثتسا ثب٤س ٔطرع ضٛز وٝ اغٛلاً ٞب زض تر٥ٕٗ، تػ٥ٕٓثىبض٥ٌط٢ ا٤ٗ ٌٛ٘ٝ زازٜ

ٞب ٤ب اثطات ذبظ ضطوت( ٚخٛز زاضز ٤ب ٞب )تفبٚت٥٘بظ٢ ثٝ زض ٘ؾط ٌطفتٗ سبذتبض پبُ٘ زازٜ

زض  ( وطز ٚ اظ آPoolingٖٞب٢ ٔرتّف ضا ازغبْ )ٞب٢ ٔطثٛط ثٝ ضطوتتٛاٖ زازٜا٤ٙىٝ ٣ٔ

ا٢، ثطا٢ اذص تػ٥ٕٓ اذ٥ط اظ آٔبضٜ آظٖٔٛ ٞب٢ ته ٔقبزِٝتر٥ٕٗ ٔسَ استفبزٜ ٕ٘ٛز. زض تر٥ٕٗ

F آٔبضٜ  8ضٛز. خسَٚ )٥ِٕط( استفبزٜ ٣ٔ( ٚ٘تب٤ح آظٖٔٛ چبF ٔطثٛط ثٝ فطض٥ٝ ٤بز ضسٜ ضا زض )

 زٞس:٘طبٖ ٣ٔپژٚٞص ٔٛضز ٔسَ 
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 یا تلفیقی  ترای اوتخاب ريش ترکیثی )لیمر( Fوتایج آزمًن  -3جذيل

 Fآمارٌ  (H0فرضیٍ صفر )
p-

value 
 وتیجٍ آزمًن

 ضًدَای پاول اوتخاب میريش دادٌ دار ویستىذاثرات خاظ ضرکت معىی

 

ٞب٢ زضغس، ثب٤س اظ ضٚش زازٜ 31ضٛز زض سغح اع٥ٕٙبٖ ز٤سٜ ٣ٔ 8ٌٛ٘ٝ وٝ زض خسَٚ ٕٞبٖ

آ٤س ٞب٢ اثطات ثبثت ٚ تػبزف٣ پ٥ص ٣ٔث٥ٗ ٔسَ پبُ٘ استفبزٜ ٕ٘ٛز. زض ٘ت٥دٝ ثحث ا٘تربة اظ

ٞب٢ ضٛز. ٘تب٤ح آظٖٔٛ ٞبسٕٗ ثطا٢ ٔسَوٝ ثطا٢ ا٤ٗ ٔٙؾٛض اظ آظٖٔٛ ٞبسٕٗ استفبزٜ ٣ٔ

 :است 2پژٚٞص ثٝ ضطح خسَٚ 
 وتایج آزمًن َاسمه ترای اوتخاب تیه مذل اثرات ثاتت ي اثرات تصادفی -4جذيل

ی آمارٌ H0   فرضیٍ
2 p-value وتیجٍ آزمًن 

 ريش اثرات ثاتت مىاسة است ريش اثرات تصادفی مىاسة است

 

ٞب٢ پژٚٞص ثب٤س اظ ضٚش اثطات ثبثت استفبزٜ  ْ ٔسَب٘تب٤ح خسَٚ ثبلا، ث٥بٍ٘ط آٖ است وٝ زض  تٕ

ثطٚش ٕٞچ٥ٙٗ زض ا٤ٗ پژٚٞص ثطا٢ ثطضس٣ ٚخٛز ٔطىُ ٘بٕٞسب٣٘ ٚاض٤ب٘س اظ آظٖٔٛ  ٕ٘ٛز.

 وٛن ٚ ٤ٚسجطي استفبزٜ ضسٜ است. –پبٌبٖ 
 

 کًک ي يیسثرگ  –وتایج آزمًن آزمًن تريش پاگان -5جذيل

آمارٌ  H0فرضیٍ 
2  p-value وتیجٍ آزمًن 

 واَمساوی ياریاوس يجًد دارد َا َمساوىذياریاوس

 

آٚضزٜ ضسٜ است، زض ٔسَ پژٚٞص ٔطىُ  1وٝ زض خسَٚ  ثٙبثط ٘تب٤ح حبغُ اظ ا٤ٗ آظٖٔٛ

 است(، 0.01ٔحبسجٝ ضسٜ وٛچىتط اظ  ٤p-valueب  ٘بٕٞسب٣٘ ٚاض٤ب٘س ٚخٛز زاضز )ظ٤طا احتٕبَ

٥ٌطز تب فطؼ ٕٞسب٣٘ غٛضت ٣ٔ GLSثب استفبزٜ اظ آظٖٔٛ  ثٙبثطا٤ٗ تر٥ٕٗ ٟ٘ب٣٤ ا٤ٗ ٔسَ

ٞب ثٝ ا٤ٗ تطت٥ت حُ ٚاض٤ب٘سٞب زض تح٥ُّ ضٌطس٥ٖٛ ثطلطاض ثٕب٘س ٚ ٔطىُ ٘بٕٞسب٣٘ ٚاض٤ب٘س

 ضٛز.

 حاصل اس بزآورد مدل پژوهصنتایج آسمون 

 ثبضس.٣ٔ 1ثٝ ضطح خسَٚ پژٚٞص ٘تب٤ح حبغُ اظ ثطآٚضز ٔسَ 
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 خلاصٍ وتایج آماری آزمًن مذل ايل -6جذيل

 

ذغ٣ زض ٤ه ٔقبزِٝ اٌط ٥ٌٓٞطز. ٞب ٔٛضز ثطضس٣ لطاض ٥ٔ٣ٔبٖ ٔتغ٥طذغ٣ ٞٓزض ا٤ٗ ٔطحّٝ 

ضٌطس٥ٖٛ ثبلا ثبضس ثس٤ٗ ٔق٣ٙ است وٝ ث٥ٗ ٔتغ٥طٞب٢ ٔستمُ ٕٞجست٣ٍ ثبلا٣٤ ٚخٛز زاضز ٚ 

، ٔسَ زاضا٢ افتجبض ثبلا٣٤ ثطذٛضزاض ٘جبضس. ثب تٛخٝ ثٝ ستٖٛ 2Rٕٔىٗ است ثب ٚخٛز ثبلا ثٛزٖ 

ثبضس. ( VIF<5٣ٔ) 1ثطا٢ و٥ّٝ ٔتغ٥طٞب٢ ٔستمُ وٕتط اظ  VIFٔمساض  1آذط خسَٚ ضٕبضٜ 

 ثبضس.ٔسَ ثطاظش ضسٜ زاضا٢ افتجبض ٣ٔ ٘ساضتٝ ٚذغ٣ ٚخٛز ثٙبثطا٤ٗ ث٥ٗ ٔتغ٥طٞب٢ ٔستمُ ٞٓ

 ٘تب٤ح غحت اظ ثب٤س آٔسٜ، زست ثٝ ٘تب٤ح ثطاسبس پژٚٞص فطض٥ٝ آظٖٔٛ اظ ٕٞچ٥ٙٗ لجُ

 ٌطز٤س. استفبزٜ F آظٖٔٛ اظ ٔسَ وُ ٔقٙبزاض٢ ثطضس٣ ا٢ثط ٔٙؾٛض ثس٤ٗ .ٕ٘ٛز حبغُ اع٥ٕٙبٖ

 ضٌطس٣٘ٛ٥ تٛاٖ ازفب ٕ٘ٛز وٝ ٔسَ(، 0.000٣ٔٔحبسجٝ ضسٜ ) Fآٔبضٜ  احتٕبَ ثب تٛخٝ ثٝ

تٛاٖ ازفب ٕ٘ٛز، حسٚز ثب تٛخٝ ثٝ ضط٤ت تق٥٥ٗ ٔسَ ثطاظش ضسٜ ٣ٔ است. ٔقٙبزاض ضسٜ ثطاظش

(، تٛسظ ٔتغ٥طٞب٢ ٔستمُ لافبت ٔح٥غ٣اعزضغس اظ تغ٥٥طات زض ٔتغ٥ط ٚاثستٝ ٔسَ ) 93

 ضٛز. تٛض٥ح زازٜ ٣ٔ

 

 ه هانتایج آسمون فزضیتجشیه و تحلیل و

افطب  أت٥بظٔٙدط ثٝ ثٟجٛز سٟبٔساضاٖ ٟ٘بز٢ ٚخٛز ٔج٣ٙ ثط ا٤ٗ است وٝ ،  فطض٥ٝ اَٚ پژٚٞص

ضط٤ت ثطآٚضز٢  .ٌطزز٣ٔٞب٢ پص٤طفتٝ ضسٜ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ  ضطوتث٥ٗ زض ضطوت 

سٟبٔساضاٖ ا٤ٗ است وٝ ٚخٛز زٞٙسٜ ٘طبٖ 1ضٕبضٜ ( زض خسَٚ OIزاضاٖ ٟ٘بز٢ ) ٔتغ٥ط سٟبْ

ٔحبسجٝ ضسٜ ثطا٢ ضط٤ت ا٤ٗ  p-valueظ٤طا ٥ٔعاٖ ٍ٘طز٤سٜ است؛ ثٟجٛز  ا٤ٗ ٔٙدط ثٟٝ٘بز٢ 

  ثسست آٔسٜ است. 0.01، ث٥طتط اظ پژٚٞصٔتغ٥ط ٔستمُ 

ٔٙدط ثٝ ثٟجٛز  (NEM) حضٛض ٔس٤طاٖ غ٥طٔٛؽفٔج٣ٙ ثط ا٤ٗ است وٝ ،  ٥ٝ زْٚ پژٚٞصفطض

 .ٌطزز٣ٔٞب٢ پص٤طفتٝ ضسٜ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ  ضطوتث٥ٗ زض ضطوت افطب  أت٥بظ

ا٤ٗ است وٝ زٞٙسٜ ٘طبٖ 1ضٕبضٜ زض خسَٚ  حضٛض ٔس٤طاٖ غ٥طٔٛؽفضط٤ت ثطآٚضز٢ ٔتغ٥ط 

 tآمارٌ  اوحراف معیار ضرایب متغیر
سطح 

 (sigمعىاداری)
VIF 

C )عرض از مبدأ(  

  (OIسهامداران وهادی )
  (NEMمدیران غیر مًظف )

  (COتمرکس مالکیت )
 (AQی )کیفیت حسابرس

   (FFMسهام شىاير آزاد )
  (ROAها )ورخ بازدٌ دارایی

 (LEVاهرم مالی )
 (SIZEاودازٌ شرکت )

     آمارٌ ديربیه ياتسه                            (  )  داری(فیشر)سطح معىی Fآمارٌ 

 ضریب تعییه تعدیل شدٌ                                                                ضریب تعییه  
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ٔحبسجٝ ضسٜ  p-valueظ٤طا ٥ٔعاٖ ٍ٘طز٤سٜ است؛  ٖآٔٙدط ثٝ ثٟجٛز  غ٥طٔٛؽفحضٛض ٔس٤طاٖ 

 ثسست آٔسٜ است 0.01، ث٥طتط اظ پژٚٞصثطا٢ ضط٤ت ا٤ٗ ٔتغ٥ط ٔستمُ 

افطب  أت٥بظثٟجٛز ٔٙدط ثٝ  (CO) ٔج٣ٙ ثط ا٤ٗ است وٝ تٕطوع ٔبِى٥ت ،پژٚٞص فطض٥ٝ سْٛ

ضط٤ت ثطآٚضز٢  .ٌطزز٣ٔٞب٢ پص٤طفتٝ ضسٜ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ  ضطوت ٥ٗضطوت زض ث

ٔٙدط ٘ٝ تٟٙب تٕطوع ٔبِى٥ت ا٤ٗ است وٝ زٞٙسٜ ٘طبٖ 1 ضٕبضٜ زض خسَٚتٕطوع ٔبِى٥ت ٔتغ٥ط 

 ثٝ فجبضت ز٤ٍط ا٤ٗ ٌطزز.٣ٔضطوت  ٖ زض آحت٣ ثبفث وبٞص ثّىٝ است؛  ٖ ٘طسٜآثٝ ثٟجٛز 

 .ضٛز٣ٔضطوت ا٘تطبض ٔٙدط ثٝ ثٟجٛز است  وبٞص تٕطوع ٔبِى٥ت

افطب  أت٥بظٔٙدط ثٝ ثٟجٛز  (AQو٥ف٥ت حسبثطس٣ )ٔج٣ٙ ثط ا٤ٗ است وٝ ،پژٚٞصفطض٥ٝ چٟبضْ 

ضط٤ت ثطآٚضز٢  .ٌطزز٣ٔاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٞب٢ پص٤طفتٝ ضسٜ زض ثٛضس اٚض ضطوت ٥ٗضطوت زض ث

 31زض سغح اع٥ٕٙبٖ ا٤ٗ است وٝ زٞٙسٜ ٘طبٖ 1 ضٕبضٜ زض خسَٚ و٥ف٥ت حسبثطس٣ٔتغ٥ط 

 ٌطز٤سٜ است.ضطوت  ٔت٥بظأٙدط ثٝ ثٟجٛز  زضغس، ٚخٛز و٥ف٥ت حسبثطس٣

افطب  أت٥بظٔٙدط ثٝ ثٟجٛز ( FFٔج٣ٙ ثط ا٤ٗ است وٝ سٟبْ ضٙبٚض آظاز ) ،فطض٥ٝ پٙدٓ پژٚٞص

ضط٤ت  .ٌطزز٣ٔٞب٢ پص٤طفتٝ ضسٜ زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ  زض ضطوت ٥ٗضطوت زض ث

سٟبْ ضٙبٚض آظاز ا٤ٗ است وٝ زٞٙسٜ ٘طبٖ 1ضٕبضٜ  سٟبْ ضٙبٚض آظاز زض خسَٚثطآٚضز٢ ٔتغ٥ط 

ٔحبسجٝ ضسٜ ثطا٢ ضط٤ت ا٤ٗ ٔتغ٥ط  p-valueظ٤طا ٥ٔعاٖ ٍ٘طز٤سٜ است؛  ٖآٔٙدط ثٝ ثٟجٛز 

 .ثسست آٔسٜ است 0.01، ث٥طتط اظ پژٚٞصٔستمُ 

ٞب ضط٤ت ثطآٚضز٢ ثبظزٜ زاضا٣٤ثب٤س اشفبٖ ٕ٘ٛز وٝ  ٞب٢ وٙتطَ٘تب٤ح آظٖٔٛ ٔتغ٥طزض ذػٛظ 

(ROA )( وٙتط٣ِ اٞطْ ٔب٣ِ ٚLEV )َٚزٚ  ا٤ٗفسْ ٚخٛز تبث٥ط ٔقٙبزاض  ٜزٞٙس٘طبٖ ثبلا زض خس

ٔحبسجٝ ضسٜ ثطا٢  p-valueاست. ظ٤طا ٥ٔعاٖ  0.01زض سغح ذغب٢  ٔت٥بظ افطباثٟجٛز ثط  ٔتغ٥ط

زض  (SIZEضط٤ت ثطآٚضز٢ ٔتغ٥ط ٔستمُ ا٘ساظٜ ضطوت ) ثسست آٔسٜ است. 0.01، ث٥طتط اظ آٟ٘ب

زض سغح  ٔت٥بظ افطب ضطوتأٙدط ثٝ ثٟجٛز ا٤ٗ است وٝ ا٘ساظٜ ضطوت  ٜزٞٙسخسَٚ ثبلا ٘طبٖ

 است. ضسٜ زضغس  31اع٥ٕٙبٖ 

 

 بحث و نتیجه گیزی 

زض ز٤سٌبٜ تئٛض٢ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ، فطؼ ثط آٖ است وٝ ٔس٤طاٖ ثط اسبس ٔٙبفـ ضرػ٣ ذٛز فُٕ 

٥ٌطز. ثط اسبس ا٤ٗ تئٛض٢، ٘ؾبْ حبو٥ٕت  ساضاٖ زض ا٤ِٛٚت أٛض لطاض ٣ٕ٘سٟبٕٔ٘ب٤ٙس ٚ ٔٙبفـ  ٣ٔ

تحت عّجب٘ٝ ٔس٤طاٖ ضا  ٕ٘ب٤س تب ضفتبضٞب٢ ٔٙفقت ٚوبضٞب٢ فمس لطاضزاز استفبزٜ ٣ٔضطوت٣ اظ سبظ

٥ٌطز، ٔٛضٛؿ استملاَ  تط زض ا٤ٗ تئٛض٢ ٔٛضز تٛخٝ لطاض ٣ٔوٙتطَ لطاض زٞس. آ٘چٝ وٝ ث٥ط

 استوٙٙسٌبٖ اظ ٔس٤ط٤ت ٚ زاضتٗ ترػع ٚ تدطثٝ لاظْ زض ظ٥ٔٙٝ ٘ؾبضت ٚ وٙتطَ  ٘ؾبضت

 .(6832)حسبس ٤ٍب٘ٝ، 

حضٛض ٔس٤طاٖ  ،سٟبٔساضاٖ ٟ٘بز٢ٚخٛز ث٥بٍ٘ط ا٤ٗ ثٛز وٝ  ٝ ٞبطض٥٘تب٤ح و٣ّ اظ آظٖٔٛ ف

وٝ ثط اسبس  زض حب٣ٍِ٘طز٤سٜ است؛ ضطوت  ٔت٥بظأٙدط ثٝ ثٟجٛز  سٟبْ ضٙبٚض آظازٚ  غ٥طٔٛؽف

ضطوت  ٔت٥بظ افطباٛز ٔتغ٥طٞب ٔٙدط ثٝ ثٟجزض اوثط وطٛضٞب، ا٤ٗ ٞب پژٚٞصزست آٔسٜ اظ  ٘تب٤ح ثٝ
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(، ض٤ىب٤ٛ٘ه 6066) فجسٚض ٚ ٕٞىبضاٖ(، 6000ٞب٢ ثٛضٝ ٚ ٘ئٛ ) پژٚٞص ضسٜ است ٕٞب٘ٙس

فٕسٜ ٟ٘بز٢ زض سٟبٔساضاٖ وٝ  ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٗ .ستا( 6830) ( ٚ ثِٛٛ ٚ اثطا٣ٕ٥ٞ ٥ٕٔٙس6001)

ٌصاض٢  ٞب٢ سطٔب٤ٝ خب٘جبظاٖ ٚ ضطوت ا٤طاٖ )اظ لج٥ُ سبظٔبٖ تب٥ٔٗ اختٕبف٣، ث٥ٙبز ٔستضقفبٖ ٚ

  ٙس، فّت احتٕب٣ِ ضز ضسٖ فطض٥ٝٞب٢ زِٚت٣( اوثطا ٚاثستٝ ثٝ زِٚت ٞست ٚاثستٝ ثٝ ثب٘ه

ٕىٗ است ثبفث وبٞص ٟ٘بز٢ زض ا٤طاٖ، ٔسٟبٔساضاٖ ا٤ٗ است وٝ ا٤ٗ زِٚت٣ ثٛزٖ  ٔطثٛعٝ

سٟبٔساضاٖ ثبضس. اظ عطف٣ پص٤ط  ٞب٢ سطٔب٤ٝ ٞب٢ ضطوت ٟب زض ٘ؾبضت ٔٛثط ثطفقب٥ِتٞب٢ آ٘ ا٥ٍ٘عٜ

 ٌصاض٢ ٚ ٤ب ترػع لاظْ ضا ٘ساض٘س. زض سطٔب٤ٝ استطاتژ٤ه ٚالق٣ٟ٘بز٢ زض ا٤طاٖ، ٤ب ز٤سٌبٜ 

ٞب ٚ فّٕىطز  اظ ز٤سٌبٜ تئٛض٢ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ حضٛض ٔس٤طاٖ غ٥طٔٛؽف زض ٥ٞبت ٔس٤طٜ ضطوت

ٔس٤طاٖ ضطوت ٚ سٟبٔساضاٖ ٞب ثٝ فٙٛاٖ افطاز٢ ٔستمُ، ثٝ وبٞص تضبز ٔٙبفـ ٥ٔبٖ  ٘ؾبضت٣ آٖ

زٞس وٝ ٘مص ٔس٤طاٖ غ٥طٔٛؽف زض  ٘طبٖ ٣ٔپژٚٞص ا٤ٗ ٤بفتٝ ٞب٢ وٙس.  وٕه ضب٤ب٣٘ ٣ٔ

 ٚضق٥تا٤طاٖ ٔغبثك ثب ز٤سٌبٜ تئٛض٢ ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ٥٘ست ٚ تٛا٘ب٣٤ ا٤ٗ اثعاض ٘ؾبضت٣، زض ثٟجٛز 

طٜ ثس٥بض ضق٥ف است. ثط عجك لبٖ٘ٛ تدبضت، تقساز افضب٢ ٥ٞبت ٔس٤ ضطوت فطبا ظأت٥ب

ٞب٢ ا٤طا٣٘ ثٝ ٔس٤طاٖ غ٥طٔٛؽف ثٝ فٙٛاٖ اثعاض٢  ٘فط ثبضس. زض ضطوت 1تط اظ  ٞب ٘جب٤س وٓ ضطوت

ضٛز ٚ تٛخ٣ٟ ثٝ ٘مص  ثطا٢ تى٥ُٕ ٚ ثٝ حس٘ػبة ضسب٘سٖ افضب٢ ٥ٞبت ٔس٤طٜ ٍ٘ط٤ستٝ ٣ٔ

-پژٚٞصضٛز. ثطذ٣ اظ زلا٤ُ احتٕبَ ٔتفبٚت ثٛزٖ ٘تب٤ح پژٚٞص حبضط ثب  ٞب ٣ٕ٘ ٘ؾبضت٣ آٖ

 خ٣ فجبضت است اظ:ذبضٞب٢ 

وٝ ٕٔىٗ است  فطؼ ثط ا٤ٗ است وٝ ٔس٤طاٖ غ٥طٔٛؽف، ٔستمُ اظ ضطوت ٞستٙس زض حب٣ِ-6

ٞب فٕلا تٛسظ  ٞب٣٤ زاضتٝ ثبضٙس. ٔثلا ثس٥بض٢ اظ آٖ ٚالقب ٔستمُ ٘جبضٙس ٚ ثٝ ضطوت ٚاثست٣ٍ

 ٌصاض٢ ٚ تدبض٢ ثٝ فٙٛاٖ ٔس٤ط فبُٔ ٚ ضئ٥س ٥ٞبت ٔس٤طٜ ٔٙػٛة ٞب٢ ثعضي سطٔب٤ٝ ضطوت

٤ب ٕٔىٗ است ثٝ ز٥ُِ ٔست ظٔبٖ عٛلا٣٘ فض٤ٛت زض ٥ٞبت ٔس٤طٜ ثٝ آٖ ضطوت ضٛ٘س  ٣ٔ

ٞب٢ سٙت٣ زض تقط٤ف ٔس٤طاٖ اخطا٣٤ ٚ غ٥ط ٔٛؽف  ٚاثست٣ٍ پ٥سا وطزٜ ثبضٙس. اظ ا٤ٗ ضٚ تفبٚت

ٕٔىٗ است زض ضٙبسب٣٤ تضبز ٔٙبفـ ثبِمٜٛ ث٥ٗ ٔس٤طاٖ غ٥طٔٛؽف ٚ ضطوت٣ وٝ زض ٥ٞبت ٔس٤طٜ 

 ز، ٘بتٛاٖ ثبضس.آٖ ٚخٛز زاض

اظ عطف ز٤ٍط ثٝ  ٔس٤طاٖ غ٥طٔٛؽف ٕٔىٗ است وٝ زا٘ص ٔب٣ِ چٙسا٣٘ ٘ساضتٝ ثبضٙس ٚ-6

ٔٛلـ زستطس٣ وبُٔ ٘ساضتٝ ثبضٙس. فسْ حضٛض ٔترػػ٥ٗ ٔب٣ِ زض  اعلافبت ٔطثٛط ٚ ثٝ

ٞب، اضتجبٞبت، تمّجبت،  ٘ؾ٣ٕ تطو٥ت ٥ٞبت ٔس٤طٜ، ٔس٤طاٖ غ٥طٔٛؽف ضا زض خ٥ٌّٛط٢ اظ ث٣

 سبظز. ع ٚ... ٘بوبضآٔس ٣ٔافطب٢ ٘بل

ٞب ٘ساض٘س، فلالٝ  وٝ ٔٙبفـ چٙسا٣٘ زض ضطوت ٔس٤طاٖ غ٥طٔٛؽف ٕٔىٗ است ثٝ ز٥ُِ آٖ-8

 ٞب٢ ضطوت ٘طبٖ ٘سٞٙس. چٙسا٣٘ ثٝ ٘ؾبضت زل٥ك ٚ ٔٛثط ثط فقب٥ِت

تٛاٖ ٌفت وٝ اظ ا٤ٗ ثبثت  وٝ زض ا٤طاٖ ثبظاض ٥٘ط٢ٚ وبض ٔس٤ط٤ت٣ ٚخٛز ٘ساضز ٣ٔ ثٝ ز٥ُِ ا٤ٗ-2

 ا٢ ثطا٢ ٘ؾبضت ثطٔس٤ط٤ت ضطوت ٘ساض٘س. ٞب٢ ا٤طا٣٘ ا٥ٍ٘عٜ غ٥طٔٛؽف ضطوت ٔس٤طاٖ

ظٔبٖ افضب٢ غ٥طٔٛؽف ٥ٞبت ٔس٤طٜ زض ٥ٞبت ٔس٤طٜ چٙس ضطوت ٕٔىٗ است  فض٤ٛت ٞٓ-1

 ٞب ضٛز. ثبفث وبٞص اثطثرط٣ آٖ
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ٞب٢ پژٚٞص حبضط زض ضاثغٝ ثب ٔتغ٥ط ٔستمُ تٕطوع ٔبِى٥ت، ٘طبٖ زاز وٝ ا٤ٗ ٔق٥بض اظ  ٤بفتٝ

 اظ ا٤ٗ ا٤ٗ پس٤سٜ. ضسٜ است أت٥بظ افطبٔٛخت تضق٥ف  ،ثط ذلاف ا٘تؾبضو٥ٕت ضطوت٣ حب

ثبظاض زض اضا٤ٝ ضسٜ اعلافبت ثٝ  وب٣ّٔ تٛخ٣ٟ ز٤سٌبٜ لبثُ تفس٥ط است وٝ سٟبٔساضاٖ فٕسٜ

ٚ ٔع٤ت ضلبثت٣ زض وٙٙس  الساْ ثٝ پب٤ص ٔستم٥ٓ ٣ٔ سطٔب٤ٝ ٘ساضتٝ ٚ اظ آٖ ٔٙتفـ ٘طسٜ ٚ ذٛز

 وٙٙس. ظ٥ٔٙٝ اعلافبت ضا ثطا٢ ذٛز حفؼ ٣ٔ

فعا٤ص و٥ف٥ت وٝ ا ٜ است٘طبٖ زاز پژٚٞص٘تب٤ح  ،چ٥ٙٗ زض اضتجبط ثب و٥ف٥ت حسبثطس٣ٕٞ

ثطا٢ پژٚٞص  ٗاست. اظ آ٘دب٣٤ وٝ زض ا٤ضسٜ ضطوت  ٔت٥بظ افطباثٟجٛز ٔٙدط ثٝ حسبثطس٣ 

ٌٛ٘ٝ  ضا ا٤ٗ ٔطبٞسٜساظٜ حسبثطس ضا زض ٘ؾط ٌطفت٥ٓ، ا٤ٗ ا٘  ٔتغ٥ط و٥ف٥ت حسبثطس٣، ضبذػٝ

تٛاٖ تفس٥ط وطز وٝ ٔٛسسبت حسبثطس٣ ثعضي زض ٔمب٤سٝ ثب ٔٛسسبت حسبثطس٣ وٛچه،  ٣ٔ

وٙٙس، اظ س٢ٛ ز٤ٍط، ا٘ساظٜ  ٌصاض٢ ث٥طتط٢ ٣ٔ ثطا٢ حفؼ ضٟطت ٚ و٥ف٥ت فقب٥ِت ذٛز، سطٔب٤ٝ

تط فطا٤ٙس حسبثطس٣  ٟب٤ت و٥ف٥ت ٔٙبستٔٛسسٝ حسبثطس٣ ثبفث ا٤دبز استملاَ ث٥طتط ٚ زض ٘

ذٛاٞس ضس وٝ ا٤ٗ ٔٛضٛؿ ٔٙدط ثٝ افطب٢ اعلافبت حسبثساض٢ ثب و٥ف٥ت ٚ لبثّت اتىب٢ ث٥طتط 

 ضٛز. ٣ٔ 
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