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 چکیدٍ

دبکّیت كغکتی ثغ ؿیبؿت  تأثیغصع ايٓ ِمبٌٗ ثب صع ٔؾغ گغفتٓ تئٛعی ّٔبيٕضگی، 

ايٕگٛٔٗ اؿتضلاي ِی كٛص کٗ پغصاست . ِٛعص ثغعؿی لغاع ِی گیغص ٘ب كغکتتمـیُ ؿٛص 

کب٘ق ِی ٘بی ؿٛص ؿٙبَ اػ عغيك کب٘ق ِجٍغ جغيبْ ٔمضی آػاص، تضبص ّٔبيٕضگی عا 

دبکّیت كغکتی ثغ ؿیبؿت تمـیُ ؿٛص عا ِی تٛاْ ثٗ  تأثیغثٕبثغايٓ، ثغعؿی . ص٘ض

 .فٕٛاْ اثؼاعی ثغای دً ِـبًٌٗ ّٔبيٕضگی ثغ كّغص کٗ ِغبٌقٗ دبضغ ٔیؼ ِٛيض آْ اؿت

ػِبٔي  صٚعٖ عي صع ثٙبصاع تٙغاْ اٚعاق ثٛعؽ صع پظيغفتٗ كضٖ كغوت ٘لتبص ٚ يک

ّ٘چٕیٓ، اثقبص کٕتغٌی ٚ كفبفیت اعلافبت . أض كضٖ أتشبة ّٔٛٔٗ ثٗ فٕٛاْ 85-89

ِبٌی دبکّیت كغکتی، ٘غکضاَ اػ عغيك كبسن ٘بی لبثً أضاػٖ گیغی اػ لجیً 

ِغجـ دـبثغؿی، اهٍی يب فغفی ثٛصْ كغکت ِٛعص ثغعؿی، ثبػعؽ لبٔٛٔی كغکت ٚ 

ِغجـ ِي ص٘ض  ٔلبْ پژٚ٘ق يبفتٗ ٘بي. گغصيض ِذبؿجٗ اِتیبػ كفبفیت اعلافبت 

كغکت ثٗ فٕٛاْ ثقض کٕتغٌی ٚ كفبفیت اعلافبت ِبٌی، ( کیفیت دـبثغؿی) دـبثغؿی

 تأثیغثقلاٖٚ، . صاعٔض ٘ب كغکتِثجتی ثغ ؿیبؿت تمـیُ ؿٛص  ٚ صاع ِقٕی تأثیغ

، ؿٛص ؿّٙی، فغهت ؿغِبيٗ ٘بی کٕتغٌی ؿٛص ؿٙبَ ٔمضی ؿبي لجًِتغیغ صاع ِقٕی

، ا٘غَ ٚ أضاػٖ كغکت ثغ ؿیبؿت تمـیُ ؿٛص ؿٛصآٚعی ،جغيبْ ٔمضی آػاصگظاعی، 

 . تبيیض كض ٘ب كغکت
 

 ضیٗ ّٔبيٕضگي، فغ ٘ؼيٕٗ ؿٛص، تمـیُ ؿیبؿت كغوتي، دبوّیت :كلیدي ّاژٍ ُبي
 ٔتیجٗ جبيگؼيٕي، فغضیٗ

 هقدهَ -1

 صع ِبٌي گـتغصٖ عؿٛايي ٘بي پي صع اسیغ ؿبي ٘بي صع وٗ ِّٙي ِـبيً اػ
 اػ يىي ثٗ فٕٛاْ ٚ گغفتٗ لغاع پژٚ٘لگغاْ تٛجٗ ِٛعص ثؼعگ ٘بي كغوتؿغخ 

 اؿت كغوتي دبوّیت ِٛضٛؿ كضٖ، ِغغح ؿغِبيٗ گظاعاْ ُِٙ ثغاي ِٛضٛفبت
 ِبٌىیت اػ التوبصي ٚادض تفىیه ثٗ ٚ كغوت ثغ ِضيغيت ٔؾبعت ٌؼَٚ ثٗ وٗ
 عغفي اػ .ِي پغصاػص طيٕفقبْ ٚ دمٛق ؿغِبيٗ گظاعاْ دفؼ ٔٙبيت صع ٚ آْ

 ٚ ِبٌي اِٛع صع ي ػيبصي٘ب پژٚ٘ق ٔیؼ، ؿٛص تمـیُ سظ ِلي صيگغ،
 ايٓ ِٛضٛؿ ثٗ وبًِ عٛع ثٗ تبوْٕٛ اِب اؿت؛ صاكتٗ ّ٘غاٖ ثٗ دـبثضاعي

چغا،  ايٕىٗ يب وٕٕض ِي تٛػيـ عا ؿٛصكبْ ٘ب كغوت چغا وٗ ٔلضٖ، صاصٖ پبؿز

 ِقّبي " ثٗ فٕٛاْ ِـئٍٗ ايٓ .صاعٔض تٛجٗ تمـیّي ؿٛص ثٗ ؿغِبيٗ گظاعاْ

 اػ گغٖٚ صٚ ٘غ اهٍي ػيغثٕبي. اؿت كضٖ كٕبستٗ ِبٌي اِٛعصع  " ؿٛص تمـیُ
 عاثغٗ ٚ طيٕفقبْ ٚ ِضيغاْ ثیٓ تمبعْ اعلافبتي فضَ ثٗ ٘ب پژٚ٘ق

 .اؿت ِغتجظ ؿٙبِضاعاْ ٚ ِضيغاْ ثیٓ ّٔبيٕضگي
يبفتٗ ٘بی ِٛجٛص صع اعتجبط ثب ِب٘یت اعتجبط ثیٓ دبکّیت كغکتی 
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اػ يک عغف، . عقی اؿتثی ٔتیجٗ ٚ غیغ ق ٘ب كغکتٚ ؿیبؿت ؿٛص ؿٙبَ 

ص٘ض کٗ ؿٛص ؿٙبَ اِکبْ کب٘ق ٘ؼيٕٗ ٘بی ثغسی اػ ِغبٌقبت ٔلبْ ِی

ّٔبيٕضگی جغيبْ ٘بی ٔمضی آػاص عا فغاُ٘ ِی آٚعص، ٚ اػ ايٓ عٚ 

اػ ؿغِبيٗ گظاعاْ صع ِمبثً ؿٍت ِبٌکیت ِضيغاْ ِذبفؾت ِی 

ايٓ اِغ ٚجٛص اعتجبط ِثجت ثیٓ کیفیت دبکّیت كغکتی ٚ سظ . ّٔبيض

ػ ؿٛی صيگغ، ا(. فغضیٗ ٔتیجٗ) ِلی ؿٛص ؿٙبَ عا اٌمب ِی ّٔبيض

صاعای دبکّیت سٛثی ٘ـتٕض، صع ؿبيغ ِغبٌقبت  ٘ب كغکتٚلتی کٗ 

ثغای ؿٛص ؿٙبَ صع ِذبفؾت اػ ؿغِبيٗ گظاعاْ ٔمق جبيگؼيٕی 

ی صاعای کیفیت ثبلای ٘ب كغکتصع ايٓ كغايظ، صع . پیلٕٙبص كضٖ اؿت

ثب ايٓ . دبکّیت ثبيـتی پغصاست ٘بی ؿٛص ؿٙبَ پبيیٓ تغ ثبكض

َ ػِبٔی ُِٙ تغ ٚ تقییٓ کٕٕضٖ تغ ِی كٛص کٗ دبي، ٔمق ؿٛص ؿٙب

دبکّیت كغکتی ضقیف اؿت، کٗ ايٓ ثٗ ٔٛثٗ سٛص ثغ ٚجٛص اعتجبط 

 (. فغضیٗ جبٔلیٓ) ِٕفی ثیٓ ؿٛص ؿٙبَ ٚ دبکّیت كغکتی صلاٌت صاعص
اثقبص ٚ كبسن ٘بيی چْٛ  تأثیغصع ايغاْ ٔیؼ صع ِغبٌقبت ِشتٍفی 

ثغ ... ِبٌکیت ٔٙبصی ٚٚيژگی ٘بی ٘یئت ِضيغٖ، ؿبستبع ِبٌکیت، 

اػ ٔمبط لٛت ٚ ِتّبيؼ کٕٕضٖ . ؿیبؿت تمـیُ ؿٛص ثغعؿی كضٖ اؿت

لجٍی صع ايٓ اؿت کٗ ثب صيضی  ٘بی پژٚ٘قپژٚ٘ق دبضغ صع ِمبيـٗ ثب 

ِتفبٚت ٚ اضبفٗ ّٔٛصْ كبسن ٘بی صيگغی چْٛ ِغجـ دـبثغؿی كغکت، 

اهٍی يب فغفی ثٛصْ كغکت ِٛعص ثغعؿی، ثبػعؽ لبٔٛٔی كغکت ٚ 

تیبػ كفبفیت اعلافبت ِبٌی، ٚ اؿتفبصٖ ّ٘ؼِبْ اػ صٚ ِضي، اَ

كبسن ٘بی طکغ كضٖ ثغ ؿیبؿت تمـیُ ؿٛص عا ِٛعص ثغعؿی  تأثیغ

 . لغاع صاصٖ ٚ ثغ دً ِقّبی صيغيٕٗ ؿٛص ؿٙبَ کّک ِی کٕض

 عٚكی جٙبٔی صيض اػ كغکتی اػ عغف صيگغ، لاػَ ثٗ طکغ اؿت کٗ دبکّیت
 ٚ جظة ؿغِبيٗ ٘بي سبعجی ثغ ٚ اؿت اْؿغِبيٗ گظاع دمٛق اػ دّبيت ثغاي

 ٚاگظاعي ٚ 44 لبْٔٛ اهً اجغاي ثب. گظاكت سٛا٘ض تأثیغ کلٛع عيـک يصعجٗ
گـتغف  ؿغِبيٗ ثبػاع جضيض، فبَ ؿٙبِی ي٘ب كغکتايجبص  صٌٚتی ٚ ي٘ب كغکت

 سٛإ٘ض ثٛعؽ ٚاعص عا پؾ أضاػ٘بي سٛص ثیلتغي سبٔٛاع٘بي ٚ يبفت سٛا٘ض
ٚ  صاعص اؿلاِی ادکبَ ثب ثٙتغي أغجبق اگغچٗ گظاعيعٚف ؿغِبيٗ ايٓ. کغص

 سٛا٘ض التوبص كفبفیت ثٙجٛص ٚ ٘بي التوبصيثغفقبٌیت فَّٛ ٔؾبعت ِٛجت
ٌظا . اؿت ٘ب كغکت ِٕبؿت صع گغٚ اؿتمغاع دبکّیت صع آْ ِٛفمیت ٌٚی كض

٘غ چٗ صع جٙت ثغعؿی فٛايض دبکّیت كغکتی کٛكق كٛص، ثب تٛجٗ ثٗ 

اّ٘یتی کٗ صع افؼايق کبعايی ثبػاع ؿغِبيٗ صاعص، ثبػ ُ٘ أضک 

اػ ايٓ عٚ، ثب تٛجٗ ثٗ ِغبٌت پیق گفتٗ ِلشن ِی گغصص . ثبكض ِی

ِـتمیّی ثغ عفتبع ؿغِبيٗ گظاعاْ  تأثیغکٗ اثقبص دبکّیت كغکتی 

 ِؤثغ ٘ب كغکتی ُ٘ صع تقییٓ ؿغٔٛكت ٘بی پژٚ٘قچٕیٓ  صاعص ٚ أجبَ

 .اؿت ٚ ُ٘ ثٗ ٔفـ التوبص کلٛع سٛا٘ض ثٛص

اثقبص  تأثیغِـبٌٗ اهٍی پژٚ٘ق دبضغ اعػيبثی ٚ تجییٓ چگٛٔگی 

کٕتغٌی ٚ كفبفیت اعلافبت ِبٌی دبکّیت كغکتی ثغ ؿیبؿت ؿٛص ؿٙبَ 

 .ثبكض ِی ، ٚ ثب صع ٔؾغ گغفتٓ ِتغیغ٘بی کٕتغٌی ِغثٛط٘ب كغکت
 ثٗ تٛاْ ِي عا دبضغ پژٚ٘ق ِفِٙٛي چبعچٛة ِٛجٛص، تئٛعي ٘بي ِجٕبي ثغ

 .صاص اعائٗ 1كکً  هٛعت
 

 
 
 
 

اثقبص کٕتغٌی ٚ 

كفبفیت اعلافبت 

ِبٌی دبکّیت 

 كغکتی

ؿیبؿت 

 تمـیُ ؿٛص

تئْری 

 ًوبیٌدگی



 چبرچْة هفِْهی پژُّص -1ضکل 

 

 اػ پؾ ٚ كضٖ ِغغح فغضیٗ ٘بي ٚ ِٛضٛؿ اصثیبت اػ سلاهٗ اي اصاِٗ صع
 صع .ِي گغصص اعائٗ پژٚ٘ق ِضي پژٚ٘ق، صع اؿتفبصٖ ِتغیغ٘بي ِٛعص تلغيخ

 پژٚ٘ق يبفتٗ ٘بي ٚ ّٔٛٔٗ آِبعي ٚ پژٚ٘ق، جبِقٗ عٚف ثقض لـّت ٘بی

 .ِي كٛص پژٚ٘ق اعايٗ پیلٕٙبص ٘بي ٚ گغفتٗ لغاع ثذث ِٛعص

 پژُّص ُبی فرضیَهجبًی ًظری ّ  -2

گرایص ػودٍ در تحقیقبت حسبثداری هْرد استفبدٍ در حبلت کلی پٌج 

رّیکرد هدل تصوین گیری .گیردقرار هی
1

، تحقیقبت ثبزار سرهبیَ، 

تحقیقبت رفتبری
2

، تئْری ًوبیٌدگی
3
اًتقبدی)ّ سبیر تحقیقبت  

4
  ّ

ُسیٌَ تِیَ اطلاػبت
5

از ػودٍ تریي هجبًی هْرد استفبدٍ در ( 

چٌد دیدگبٍ ًظری ػودٍ ّ (. 1381ضجبٌُگ،)تحقیقبت حسبثداری ُستٌد 

ُریک از آًِب . هتفبّت ثرای تجییي حبکویت ضرکتی هطرح ضدٍ است

ثب ّاژٍ ُبی هتفبّت ّ از جٌجَ ُبی گًْبگْى کَ ًبضی از زهیٌَ 

. ػلوی خبظ ُر گرٍّ است ثَ هْضْع حبکویت ضرکتی پرداختَ اًد

ی ُسیٌَ ًظریَ ی ًوبیٌدگی ًبضی از زهیٌَ هبلی ّ اقتصبدی،ًظریَ

هؼبهلات
6
ی ذی ًفؼبىًبضی از اقتصبد ّ تئْری سبزهبًی ّ ًظریَ 

7
 

حسبش )ثبضد هیًبضی از یک دیدگبٍ اجتوبػی در هْرد حبکویت ضرکتی، 

 (. 104 :1384یگبًَ، 

ؿبػِبْ ّ٘کبعی ٚ تٛؿقٗ التوبصی
8
اثقبص كق گبٔٗ ػيغ عا ثغای  

ؿیـتُ دبکّیت كغکتی ثب ٘ضف افؼايق تٛاْ ٚ أـجبَ لٛأیٓ صع 

٘بی ِٛجٛص صع لٛأیٓ کلٛع٘بی کلٛع٘ب ٚ ثٗ دضالً عؿبٔضْ تقبعى

ِشتٍف، اعائٗ ّٔٛصٖ اؿت کٗ ِجٕبی ثـیبعی اػ ثغعؿی ٘ب ٚ 

عا كکً صاصٖ ٚ ِٛعص اؿتفبصٖ گـتغصٖ کلٛع٘ب ٚ ؿبػِبْ  ٘ب پژٚ٘ق

اثقبص اهٍی لبثً . ای ِشتٍف ٍِی ٚ ثیٓ اٌٍٍّی لغاع گغفتٗ اؿتٖ

 :ثغعؿی ثغای ؿٕجق ٚضقیت دبکّیت كغکتی، فجبعتٕض اػ

 کـت اعّیٕبْ ٔـجت ثٗ چبعچٛة دبکّیت كغکتی اثغثشق؛ .1

 دمٛق ؿٙبِضاعاْ ٚ ٚؽبيف اهٍی ِبٌکیت؛ .2

 عفتبع فبصلأٗ ٔـجت ثٗ ؿٙبِضاعاْ؛ .3

 ٔمق طی ٔفقبْ صع دبکّیت كغکتی؛ .4

 فیت ِبٌی ٚ افلبی اعلافبت؛كفب .5

 .تغکیت ٘یئت ِضيغٖ .6
٘غ يک اػ اثقبص طکغ كضٖ صع ثبلا ِی تٛأض ثغ کٍیت چبعچٛة 

دبکّیت كغکتی اثغ صاكتٗ ثبكض ٚ آْ عا تمٛيت ٚ يب تضقیف 

 (.114-115 :1388لبئّی ٚ كٙغيبعی، )کٕض
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(1983)فبهب ّ جٌسي 
9
هؼتقدًد کَ دراغلت آثبر حسبثداری ّ  

طیفی از سبز ّ کبر ُبی »هدیریت هبلی، حبکویت ضرکتی ثَ ػٌْاى 

کٌترلی کَ از هٌبفغ سِبهداراى ّاحد تجبری حفبظت کردٍ ّ هٌجر 

 .تؼریف هی ضْد« ثَ افسایص ثرّت آًِب هی گردد

ثغاْٚ ٚ کبيٍغ
10
ی صاعای کیفیت ٘ب كغکتِتٛجٗ كضٔض کٗ ( 2006)

عا٘جغی ِٛعص أضاػٖ گیغی ( ّٔغٖ)ثٙتغ کٗ ثٛاؿغٗ اِتیبػ دبکّیت

ٔتبيج آٔٙب . لغاع ِی گیغٔض، ثـیبع ؿٛصآٚع ٚ ثب اعػف ٘ـتٕض

ی صاعای کیفیت دبکّیت ثٙتغ، ِتذًّ ٘ب كغکتدبکی اػ ايٓ اؿت کٗ 

٘ؼيٕٗ ٘بی ّٔبيٕضگی کّتغی كضٖ ٚ اػ ايٓ عٚ، فٍّکغص ثٙتغ ٚ 

 .ِی صٕ٘ضاعػف ثبلاتغی عا ثغای كغکت اعائٗ 
اسیغ  ٘بی پژٚ٘قثب اٌٙبَ اػ اؿتضلاي ٘بی تئٛعی ّٔبيٕضگی، 

اعتجبط ثیٓ کیفیت دبکّیت كغکتی ٚ ؿیبؿت پغصاست ؿٛص عا ِٛعص 

ايٓ ِغبٌقبت آػِْٛ صٚ فغضیٗ ِتضبص عا . ثغعؿی لغاع صاصٖ أض

اثتضا، ثب تٛجٗ ثٗ ِضي دبهً اػ ؿٛص . پیلٕٙبص ِی کٕٕض

کیفیت دبکّیت كغکتی ثبيض ثب ( 2000لاپٛعتب ٚ ّ٘کبعاْ، )ؿٙبَ

ی ٘ب كغکتپغصاست ٘بی ؿٛص ؿٙبَ اعتجبط ِثجتی صاكتٗ ثبكض؛ چْٛ 

صاعای دبکّیت ثٙتغ صع دفؼ دمٛق ؿٙبِضاعاْ سٛص لٛی تغ فًّ ِی 

ثب تٛجٗ ثٗ ايٓ لضعت ؿٙبِضاعاْ ثٗ ِضيغاْ فلبع سٛإ٘ض . کٕٕض

ی سٛص، آٚعص تب ثجبی اؿتفبصٖ اػ ٚجٗ ٔمض اضبفی ثغای ِٕبفـ كشن

صع (. 2 :2006ژعاپٛعْ ٚ ٔیٕگ، )ؿٛص ؿٙبَ ثیلتغی پغصاست ّٔبيٕض

ِمبثً، فغضیٗ جبٔلیٓ
11
ؿٛص ؿٙبَ لیض ِی کٕض کٗ کیفیت دبکّیت  

ثبيض جبيگؼيٕی ثغای پغصاست ٘بی ؿٛص ؿٙبَ ثبكض، ثٗ ٔذٛی کٗ 

ی صاعای دبکّیت ثٙتغ، صع ٔتیجٗ جضايی ِبٌکیت ٚ کٕتغي ثب ٘ب كغکت

ثٕبثغايٓ، ادتّبي . گی پبيیٓ تغی ِٛاجٗ ٘ـتٕض٘ؼيٕٗ ٘بی ّٔبيٕض

ی ِؼثٛع پغصاست ؿٛص ؿٙبَ عا ثقٕٛاْ ٘ب كغکتکّتغی ٚجٛص صاعص کٗ 

اثؼاعی جٙت کب٘ق تضبص ّٔبيٕضگی کٗ ِضيغاْ عا صع ِمبثً 

جبْ ٚ )ؿٙبِضاعاْ لغاع ِی ص٘ض، ِٛعص اؿتفبصٖ لغاع صٕ٘ض

 (.31-47 :2006کٕیبػاٚا، 
عؿیضٖ أض کٗ ِذیظ لبٔٛٔی ٚ  چٕضيٓ ِغبٌقٗ ثٗ ايٓ ٔتیجٗ

ثٗ . صاعص تأثیغ ٘ب كغکتؿبػِبٔی ثغ ؿیبؿت پغصاست ؿٛص ؿٙبَ 

ی ٘ب كغکتگؼاعف ِی صٕ٘ض کٗ ( 2000)فٕٛاْ ِثبي، لاپٛعتب ٚ ّ٘کبعاْ

ی کلٛع٘بی صاعای ٘ب كغکتکلٛع٘بی صاعای دمٛق فغفی صع ِمبيـٗ ثب 

دمٛق ِضٔی کٗ صع آْ ؿٙبِضاعاْ الٍیت ثضٌیً ِوٛٔیت لبٔٛٔی ضقیف 

ثٕبثغايٓ، . تغ ضغع ِی ثیٕٕض، ؿٛص ؿٙبَ ثیلتغی پغصاست ِی کٕٕض

پغصاست ٘بی ؿٛص ؿٙبَ ِی تٛأض ثقٕٛاْ ٚؿیٍٗ ای ثغای ِذبفؾت 

ؿٙبِضاعاْ صع ِمبثً ؿٍت ِبٌکیت ِضيغاْ ٚ ؿٙبِضاعاْ ثؼعگ، ثکبع 

  .عٚص

ٌیٛ
12
 فٛاًِ ٘غچٗ وٗ صاص ٔلبْ ٔٛ ؽٙٛع ثبػاع 22 اػ پژٚ٘لي صع( 2002)

 ولٛع ٚ تجبعي لٛأیٓ اعلافبت، افلب اٌؼاِبت كبًِ سبعجي دبوّیت كغوتي
 ٘ؼيٕٗ وٕتغي صع ؿٙبَ ؿٛص ٔمق يبثض، ثٙجٛص ؿٙبَ ثبػاع ِمغعات

اٚ صع پژٚ٘ق سٛص عاثغٗ جبيگؼيٕی عا . يبثض ِي وب٘ق ّٔبيٕضگي

                                                 
9
. Fama and Jensen 

10. Brown and Caylor 
11. The Substitution Hypothesis 
12. Liu 



کٛکی ٚ گبيؼأی. اثجبت ّٔٛص
13
يک اعتجبط ِٕفی عا ثیٓ ٔـجت ( 2009)

 .پغصاست ؿٛص ؿٙبَ ٚ ِبٌکیت ٔٙبصی يبفتٕض
لبثً تٛجٗ اؿت کٗ ِغبٌقبت فٛق هغفب يک جٕجٗ اػ دبکّیت عا 

ِغبٌقبت ثقضی ثغای اهلاح چٕیٓ ٔموی . ِٛعص ٌذبػ لغاع صاصٖ أض

تکیٗ ثغ ِجّٛؿ اِتیبػ دبکّیت کٗ ِقّٛلا چٕضيٓ جٕجٗ اػ  ثب

دبکّیت عا پٛكق ِی صٕ٘ض، يک تذٍیً ثـیبع جبِقی اػ کیفیت 

ٔلبْ ِی ( 2004)ثقٕٛاْ ِثبي، ِیتْٛ. دبکّیت عا فغاُ٘ ِی آٚعٔض

CLSAکٗ تٛؿظ ) ص٘ض ثیٓ اِتیبػ دبکّیت
14

ٚ (  ايجبص كضٖ اؿت 

ی کلٛع٘بی ٔٛؽٙٛع، ٘ب كغکتپغصاست ٘بی ؿٛص ؿٙبَ صع ّٔٛٔٗ ای اػ 

ثب اؿتفبصٖ اػ اِتیبػ دبکّیت ِجتٕی ثغ . عاثغٗ ِثجتی ٚجٛص صاعص

 اؿتبٔضاعص٘بی دّبيتی سضِبت ؿٙبِضاع ٔٙبصی
15
(ISS) ٚ ْٚثغا ،

ٔتبيج ِلبثٙی عا صع ايبلات ِتذضٖ اِغيکب گؼاعف ( 2004)کبيٍغ

 . ّٔٛصٔض

اگغچٗ ايٓ يبفتٗ ٘ب اػ فغضیٗ ٔمق سغٚجی 
16
ؿٛص ؿٙبَ ( ٔتیجٗ)

تٛأض ثغ ايٓ افتمبص ثبكض کٗ پلتیجبٔی ِی کٕٕض اِب ٘غ کؾ ِی

ِذبفؾت ؿغِبيٗ گظاعاْ صع عٚيٗ ٘بی دبکّیت ؿبٌُ ٚ صلیك، جٙت 

ؿٛص  ٘بیثغاثغ ؿٍت ِبٌکیت کبفی اؿت، صع ٔتیجٗ ٔیبػ ثٗ پغصاست

ثٕبثغايٓ، ؿبػ ٚ کبع٘بی دبکّیت ِی تٛإٔض . ؿٙبَ کب٘ق ِی يبثض

يی کٗ ؿغخ ٘ب كغکتپغصاست ٘بی ؿٛص ؿٙبَ ثبكٕض، ٚ جبيگؼيٕی ثغای 

پغصاست ؿٛص ؿٙبَ عا ِجتٕی ثغ کیفیت ؿلاِت ٚ صلت عٚيٗ ٘بی 

ِٕجغ ( ضقیف)دبکّیت لٛی: کٕٕض فجبعتٕض اػدبکّیت كغکتی تقییٓ ِی

 . ؿٛص ؿٙبَ ِی كٛص( ػيبص) ثٗ پغصاست کُ

ٖ پلتیجبٔی ِی كٛص ک( 2006) اؿتضلاي فٛق تٛؿظ جبْ ٚ کٕیبػاٚا

ی صاعای دبکّیت سٛة ٘ب كغکتٔلبْ صاصٔض ؿغخ پغصاست ؿٛص ؿٙبَ صع 

تضبص ّٔبيٕضگی کّتغی  ٘ب كغکتکب٘ق ِی يبثض چغاکٗ صع ايٕگٛٔٗ 

يی کٗ ثب ٘ؼيٕٗ ٘ب كغکتّ٘چٕیٓ آٔٙب ِتٛجٗ كضٔض . صيضٖ ِی كٛص

٘بی ّٔبيٕضگی ثیلتغی ِٛاجٗ ٘ـتٕض، دبکّیت كغکتی ٔـجت ثٗ ؿٛص 

ايٓ . ع ٚ تقییٓ کٕٕضٖ تغی ايفب ِی کٕضؿٙبَ ٔمق ثـیبع ُِٙ ت

ٔتبيج ثٗ اتفبق ُ٘ صيگغ ٚجٛص اعتجبط ِٕفی ثیٓ پغصاست ٘بی ؿٛص 

دبکّیت ( صعْٚ ؿبػِبٔی ٚ ثغْٚ ؿبػِبٔی) ؿٙبَ ٚ ثغسی اػ اثقبص

ٔیؼ ٚجٛص اعتجبط ( 2006) ژعاپٛعْ ٚ ٔیٕگ. كغکتی عا ٔلبْ ِی صٕ٘ض

ِٕفی ثیٓ لضعت دمٛق ؿٙبِضاعاْ ٚ ؿیبؿت ؿٛص ؿٙبَ صع ايبلات 

 جبيگؼيٕي فغضیٗ ثغ تأيیضي آْ ٘ب ٔتبيج . ِتذضٖ عا تبيیض کغصٔض

 .اؿت

فجضاٌـلاَ ٚ ّ٘کبعاْ
17
صع تذمیمی تذت فٕٛاْ اعتجبط ( 2008)

ؿبستبع ِبٌکیت ثب ؿیبؿت ٘بی ؿٛص ؿٙبَ صع يک ثبػاع ٔٛؽٙٛع، 

اْ صاصٔض کٗ ثیٓ ِبٌکیت ٔٙبصی ٚ توّیّبت ؿٛص ؿٙبَ ٚ ٔـجت ٔق

 .پغصاست ؿٛص ؿٙبَ، اعتجبط ِـتمیّی ٚجٛص صاعص

 كبسن اػ عجمٗ ٘غ صع پژٚ٘ق صيگغی اثغ(  2008)ژعاپٛعْ، کیُ ٚ کیُ 
 ٔتیجٗ ثٗ ايٓ ٚ صاصٔض لغاع ثغعؿي ِٛعص جضاگبٔٗ ثٗ عٛع عا دبوّیت

                                                 
13. Kouki and Guizani 
14. Credit Lyonnais Securities Asia. 
15. Institutional Shareholder Services (ISS). 
16. The Outcome Hypothesis 
17. Abdelsalam and et. al 



 ثب دبٌیىٗ صع اؿت، ثغلغاع ِتغیغ صٚ ثیٓ ِقىٛؽ عاثغٗ وٗ عؿیضٔض

 وٗ كبسوي .وغصٔض اثجبت عا ٔتیجٗ فغضیٗ آٔٙب جبِـ، كبسن اػ يه اؿتفبصٖ
 ٘یئت عجمٗ ٘لت كبًِ ثغصٔض؛ وبع ثٗ دبوّیت أضاػٖ گیغي ثغاي ٘ب آْ

 ِضيغاْ پبصاف ِضيغاْ، اؿبؿٕبِٗ، ویفیت دـبثغؿي، ویفیت ِضيغٖ،

 ِقیبع٘بي ٔلبْ ِي ص٘ض؛ ِـئٍٗ ايٓ. اؿت ِلبعوت ویفیت ِبٌىیت، اجغايي،
 ِمبٌٗ صَٚ ژعاپٛعْ صع .اؿت ُِٙ ثـیبع دبوّیت كبسن صع اؿتفبصٖ ِٛعص

 .وٕض ِي لٍّضاص دبوّیت جبِـ كبسن يه اػ اؿتفبصٖ عا ٔتیجٗ ايٓ فٍت

ٚيجغگ
18
ٔیؼ صع پژٚ٘لی ثٗ ثغعؿی اعتجبط ثیٓ ِبٌکیت ( 2008)

يبفتٗ ٘ب . تكغکت ؿٛئضی پغصار 189ٔٙبصی ثب ؿیبؿت ؿٛص ؿٙبَ صع 

ٔلبْ صاص کٗ ثیٓ ِبٌکیت ٔٙبصی ٚ ؿٛص ؿٙبَ پغصاستی، عاثغٗ ی 

 .ِثجت ٚجٛص صاعص

ٌی ٚ چي، کیُ
 كغوتي دبوّیت ثب ي٘بي كغوت صاصٔض؛ ٔلبْ( 2009) 19

 وّتغي ِي ؿٙبَ ؿٛص ثبلاتغ، سبعجي ِبٌي تأِیٓ ثب ِذضٚصيت ٘بي ِؤثغتغ
ِذضٚصيت  ثب ضقیف تغ كغوتي دبوّیت ثب ي٘بي كغوتوٗ  دبٌي صع پغصاػٔض،

 .ِي پغصاػٔض ثیلتغي ؿٙبَ وّتغ، ؿٛص سبعجي ِبٌي تأِیٓ ٘بي

ثٕجبِیٓ ٘یکیٛا
20
صع پژٚ٘لی تذت فٕٛاْ ؿبستبع دبکّیت  (2009) 

صع ٔیجغيٗ، ٔلبْ صاصٔض، ثیٓ تّغکؼ  ٘ب كغکتكغکتی ٚ فٍّکغص 

  .ِبٌکیت ٚ فٍّکغص عاثغٗ ِثجت ٚجٛص صاعص

اجبٚٚص ٚ ثٓ فّبع
21
صع پژٚ٘لی تذت فٕٛاْ دبوّیت كغوتي ٚ  (2010)

دّبيت ؿٙبِضاعاْ يب ؿٍت ِبٌىیت، ثٗ ثغعؿی : ؿیبؿت ؿٛص ؿٙبَ

عاثغٗ ثیٓ ویفیت دبوّیت كغوتي ٚ ؿیبؿت ؿٛص ؿٙبَ صع وبٔبصا 

ثغاؿبؽ پیق ثیٕي ٘بي تئٛعي ّٔبيٕضگي، اثغ صٚ فغضیٗ . پغصاستٕض

ع ٔؾغ ِتضبص پیغاِْٛ دبوّیت كغوتي ثغ پغصاست ؿٛص ؿٙبَ عا ص

اػ عغيك كبسن ؿبٌیبٔٗ . فغضیٗ ٘بي ٔتیجٗ ٚ جبٔلیٕي: گغفتٕض

تغویت )دبوّیت كغوتي گٍٛة ٚ ِیً ٚ چٙبع ػيغ كبسٗ اِتیبػات 

٘یئت ِضيغٖ، ِٛضٛفبت ؿٙبَ ٚ پبصاف، ِٛضٛفبت دمٛق ؿٙبِضاع ٚ 

، ؿٛصِٕضي ؿبػ ٚ کبع٘بی ؿغخ كغوت (ؿیبؿت افلبي دبوّیت كغوتي

ثب  ٘بي كغوتٔتبيج ٔلبْ صاص وٗ . صِٛعص اعػيبثي لغاعگغفتٗ ف

صع ِیبْ  .دبوّیت كغوتي لٛي تغ پغصاست ؿٛص ؿٙبَ ثبلاتغي صاعٔض

چٙبع جؼء كبسن دبوّیت كغوتي، اعتجبط ِثجت ؿیبؿت تغویت ٘یئت 

ِضيغٖ ٚ دمٛق ؿٙبِضاع عا ثب ٔـجت ٘بي پغصاست ؿٛصؿٙبَ ٔلبْ 

وت، ّ٘چٕیٓ، پژٚ٘لگغاْ اعتجبط ِثجتي ثیٓ أضاػٖ كغ. صاصٔض

ِیؼاْ جغيبْ ٘بي ٔمضي آػاص ٚ پغصاست ٘بي ؿٛص ؿٙبَ پیضا کغصٔض 

  .ٚ ٔتبيج کبعكبْ ثب ِضي ٔتیجٗ ؿیبؿت ؿٛص ؿٙبَ ؿبػگبع اؿت

اٚکبًٔ ٚ کغاِغ
22
صع ِغبٌقٗ ای تذت فٕٛاْ ثغعؿی عاثغٗ  (2010) 

ثیٓ فٍّکغص كغکت ٚ سوٛهیبت ٘یئت ِضيغٖ صع ايغٌٕض، ٔلبْ صاصٔض 

صع  ٘ب كغکتٚؽف صع ٘یئت ِضيغٖ ثب فٍّکغص کٗ دضٛع ِضيغاْ غیغ َ

  .کلٛع ايغٌٕض عاثغٗ ِثجتی صاعص

ؿٙبِضاعاْ  تأثیغصع پژٚ٘لی تذت فٕٛاْ ( 1388)فغٚغی ٚ ّ٘کبعاْ

ی پظيغفتٗ كضٖ صع ثٛعؽ ٘ب كغکتٔٙبصی ثغ ؿیبؿت تمـیُ ؿٛص صع 

                                                 
18. Wiberg 
19. Chae Joon, Kim Sungmin. Lee Eunjung 
20. Benjamin I. Ehikioya 
21. Adjaoud and Ben-Amar 
22. O’Connell�and Cramer 



ؿٙبِضاعاْ ٔٙبصی ٚ ِیؼاْ  تأثیغاٚعاق ثٙبصاع تٙغاْ، ثٗ ثغعؿی 

ثغ ؿیبؿت تمـیُ ؿٛص اتشبط كضٖ اػ ؿٛی  ٘ب كغکت ؿٙبَ ِضيغيتی

گظاعی  تأثیغثٗ ثیبْ صيگغ، ِیؼاْ ٚ ٔذٖٛ . آٔٙب پغصاستٕض

ٚ ٔیؼ ؿٙبَ ِضيغيتی ( ٔٛؿ ؿبستبع ِبٌکیت) ؿٙبِضاعاْ ٔٙبصی

ثغ ؿیبؿت ( ِیؼاْ ِلبعکت ؿٙبِضاعاْ صع ِضيغيت كغکت) ٘ب كغکت

ْ ِغبٌقٗ ٔلبْ ٔتبيج ای. تمـیُ ؿٛص ِٛعص ثغعؿی لغاع گغفتٗ اؿت

ِی ص٘ض کٗ ِیؼاْ ؿٙبَ ِضيغيتی كغکت ثغ ؿیبؿت ٘بی تمـیُ ؿٛص 

 تأثیغی صاعص صع دبٌی کٗ ؿٙبِضاعاْ ٔٙبصی صاع ِقٕیِثجت ٚ  تأثیغ

 . ی ثغ ؿیبؿت ٘بی تمـیُ ؿٛص ٔضاعٔضصاع ِقٕیگظاعی 

صع پژٚ٘لی تذت فٕٛاْ ثغعؿی عاثغٗ  (1389)فشبعی ٚ يٛؿفقٍی تجبع 

 ثیٓ اعتجبط ؿٛص ٚ دبکّیت كغکتی، تلاف ّٔٛصٔض تبثیٓ ؿیبؿت تمـیُ 
 ٘ؼيٕٗ ِلىً دً ثغاي اثؼاعي عا ثقٕٛاْ كغوتي دبوّیت ٚ ؿٛص تمـیّي

 ثغ كغوتي، دبوّیت صع ايٓ ِغبٌقٗ، كبسن. ّٔبيٕض ثغعؿي ّٔبيٕضگي
 آِٛػف، عفبيت تجبعي، اسلاق افلب، عجمٗ ٘لت ثٗ وٗ ٌیـتي چه اؿبؽ

 ِضيغيت ِضيغٖ، ٘یئت ؿبستبع ِبٌىیت، دـبثغؿي، لبٔٛٔي، اٌؼاِبت
 پژٚ٘ق يبفتٗ ٘بي ايٓ .كض ِذبؿجٗ ثٛص، كضٖ ٔمضيٕگي تمـیُ ٚ ٘ب صاعايي

 ؿٛص تمـیُ ٚ كغوتي كبسن دبوّیت ثیٓ ِقٕبصاعي ِقىٛؽ عاثغٗ صاص، ٔلبْ
 تمـیُ اػ ثٛعؽ ٘بي كغوت وٗ اؿت ِٛضٛؿ ايٓ ثیبٔگغ يبفتٗ ايٓ .صاعص ٚجٛص
 اعتجبط ثب ٚجٛص ٚ ِي وٕٕض اؿتفبصٖ افتجبع ايجبص ٚ كٙغت وـت ثغاي ؿٛص

 ؿٛص تمـیُ ثغ كغوتي دبوّیت تأثیغ ؿٛص، تمـیُ ٚ كغوتي دبوّیت صاع ِقٕی

 .اؿت أضن
 ولٛع٘بي صعٚ ِغبٌقبت فٛق پیضاؿت،  ٘ب پژٚ٘قّ٘بْ گٛٔٗ کٗ اػ 

 تمـیُ ٚ كغوتي صع اعتجبط ثب ؿبػ ٚ کبع٘بی دبوّیت ايغاْ صع ٚ صيگغ
كضٖ اؿت ثب ايٓ تفبٚت کٗ، ِغبٌقٗ دبضغ ثٗ  أجبَ ي٘بی پژٚ٘ق ؿٛص،

اثقبص ٚ كبسن ٘بی سبم ٚ تبػٖ ای اػ دبکّیت كغکتی ِی پغصاػص کٗ 

 . ايٓ اثقبص صع اصاِٗ ِجبدث اعائٗ كضٖ اؿت
 ٘بی فغضیٗثٕبثغايٓ، ثغ اؿبؽ اصثیبت پژٚ٘ق ٚ پیلیٕٗ ِغبٌقٗ، 

 :پژٚ٘ق ثوٛعت ػيغ اعائٗ ِی گغصٔض

ثقض کٕتغٌی دبکّیت كغکتی ثغ ؿیبؿت تمـیُ ؿٛص  :اّلفرضیَ 

 .ی صاعصصاع ِقٕی تأثیغ ٘ب كغکت

ثقض كفبفیت اعلافبت ِبٌی دبکّیت كغکتی ثغ ؿیبؿت  :فرضیَ دّم

 .ی صاعصصاع ِقٕی تأثیغ ٘ب كغکتتمـیُ ؿٛص 

 رّش پژُّص -3

پژٚ٘ق دبضغ اػ ٌذبػ ِب٘یت تٛهیفی ـ ّ٘جـتگی، اػ ٔؾغ ٔذٖٛ 

اجغا اػ ٔٛؿ پژٚ٘ق تٛهیفي ـ پؾ عٚيضاصی  ٚ اػ ٔؾغ ٔتیجٗ اجغا 

صع ايٓ ٔٛؿ پژٚ٘ق، پژٚ٘لگغ فًٍ ادتّبٌی ِتغیغ . ثبكض ِیکبعثغصی 

چْٛ ِتغیغ ٚاثـتٗ ٚ ِـتمً . ٚاثـتٗ عا ِٛعص ِغبٌقٗ لغاع ِی ص٘ض

ٖ أض، ٌظا ايٓ ٔٛؿ پژٚ٘ق عا پژٚ٘ق پؾ ٘غ صٚ صع گظكتٗ عر صاص

 . عٚيضاصی ِی ٔبِٕض

 قلورّ پژُّص -4

ؿبي  5، ثٗ ِضت 1389تب ؿبي  1385صٚعٖ ِٛعص ِغبٌقٗ اػ ؿبي 

ثٗ ايٓ صٌیً ثٗ فٕٛاْ كغٚؿ صٚعٖ پژٚ٘ق أتشبة  1385ؿبي . ثبكض ِی



اػ  ٘ب كغکتكضٖ اؿت کٗ، اعلافبت ِغثٛط ثٗ اِتیبػ كفبفیت اعلافبت 

 .لبثً صؿتغؿی اؿت آْ ؿبي

پظيغفتٗ كضٖ صع ثٛعؽ  ٘بي كغوتجبِقٗ آِبعي ايٓ پژٚ٘ق وٍیٗ 

ثٗ ِٕؾٛع أجبَ ايٓ پژٚ٘ق، ّٔٛٔٗ . اٚعاق ثٙبصاع تٙغاْ ِي ثبكض

ی پظيغفتٗ كضٖ صع ثٛعؽ اٚعاق ثٙبصاع تٙغاْ ٘ب كغکتآِبعی اػ 

يی اؿت کٗ ِجّٛفٗ كغايظ ٘ب كغکتايٓ ّٔٛٔٗ كبًِ . أتشبة  گغصيض

 :ا صاكتٗ ثبكٕضػيغ ع

صع ثٛعؽ اٚعاق ثٙبصاع تٙغاْ  1385تب اثتضای ؿبي  ٘ب كغکت .1

 .پظيغفتٗ كضٖ ثبكٕض
 .ی ثٛعؽ دظف ٔلضٖ ثبكض٘ب كغکتصع عی صٚعٖ پژٚ٘ق اػ فٙغؿت  .2

ثٗ ٌذبػ افؼايق لبثٍیت ِمبيـٗ، صٚعٖ ِبٌی آٔٙب ِٕتٙی ثٗ  .3

 .پبيبْ اؿفٕض ِبٖ ثبكض
يب تغییغ ؿبي ِبٌی  عی ؿبي ٘بی ِبٌی يبص كضٖ، تغییغ فقبٌیت .4

 .ٔضاصٖ ثبكٕض
 .ِبٖ ٔضاكتٗ ثبكض 6ٚلفٗ ِقبِلاتی ثیق اػ  .5
اعلافبت ِٛعص ٔیبػ ثغای ِذبؿجٗ ِتغیغ٘بی پژٚ٘ق صع ؿبٌٙبی  .6

 .ِٛعص ثغعؿی ِٛجٛص ثبكض
ی ؿغِبيٗ گظای، ٚاؿغٗ ٘ب كغکت)جؼٚ ثبٔک ٘ب ٚ ِٛؿـبت ِبٌی  .7

ٔجبكٕض  (ی ٍ٘ضيٕگ، ثبٔک ٘ب ٚ ٌیؼيٕگ ٘ب٘ب كغکت٘بی ِبٌی، گغی

ػيغا، ِب٘یت افلب٘بی ِبٌی ٚ ؿبستبع٘بی دبکّیت كغکتی صع آٔٙب 

 .ِتفبٚت اؿت
كغکت پظيغفتٗ كضٖ صع ثٛعؽ  81ثب افّبي ِذضٚصيت ٘بی فٛق تقضاص 

 .تٙغاْ ثٗ فٕٛاْ ّٔٛٔٗ أتشبة كضٖ اؿت

 پژُّص هتغیرُبي -5

 .اؿت وٕتغٌي ٚ ِـتمً ٚاثـتٗ، ِتغیغ كبًِ پژٚ٘ق ِتغیغ٘بي

ايٓ ِتغیغ ثب ّٔبص . ثبكض ِیاثقبص دبکّیت كغکتی  :هستقل هتغیر

CG صع ايٓ پژٚ٘ق صٚ ثقض دبکّیت كغکتی ٚ اػ . ٔلبْ صاصٖ ِی كٛص

عغيك كبسن ٘بيی ِٛعص ِغبٌقٗ لغاع گغفتٗ اؿت کٗ صع ػيغ اعائٗ 

 :ِی گغصٔض

 ثؼد کٌترلی حبکویت ضرکتی( الف

-اؿت کٗ هٛعتايٓ كبسن ٔلبْ صٕ٘ضٖ آْ  : هرجغ حسبثرسی ضرکت -1
٘بی ِبٌی اؿبؿی كغکت تٛؿظ کضاَ گغٖٚ اػ دـبثغؿبْ ِٛعص دـبثغؿی 

صع هٛعتی کٗ ِغجـ دـبثغؿی كغکت، ؿبػِبْ . لغاع گغفتٗ اؿت

ثبكض ثٗ آْ اعػف يک، ٚ اگغ تٛؿظ ( ِٛؿـٗ دـبثغؿی ثؼعگ) دـبثغؿی

ِؤؿـبت دـبثغؿی ِٛعص عؿیضگی لغاع گغفتٗ ثبكض اعػف هفغ تقٍك ِی 

 .ٔلبْ صاصٖ كضٖ اؿت( AUD)ِتغیغ  ثب ّٔبص ايٓ . گیغص

ايٓ ِتغیغ  ٔلبْ ِی : اصلی یب فرػی ثْدى ضرکت هْرد ثررسی -2

ص٘ض کٗ آيب كغکت ِٛعص ثغعؿی تذت کٕتغي  ٚ ٚاثـتٗ ثٗ كغکت 

ٚثب  ( PAR) ايٓ ِتغیغ ثب ّٔبص. يب سیغ ثبكض ِیصيگغی 

ِٛعص ثضيٓ هٛعت کٗ اگغ كغکت . ٔلبْ صاصٖ كضٖ اؿت 0ٚ1ِتغیغ٘بی

، 1ثغعؿی، تذت کٕتغي ٚ ٚاثـتٗ ثٗ كغکت صيگغی ثبكض  ثٗ آْ اعػف 

صع ايٓ پژٚ٘ق . ٚ صع غیغ ايٕوٛعت اعػف هفغ ثٗ آْ تقٍك ِی گیغص

 .ی پظيغفتٗ كضٖ ٌذبػ ِی گغصص٘ب كغکتٚاثـتگی گغٚ٘ی ٚ كغکتی ثیٓ 



ثبزرش قبًًْی -3
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ايٓ كبسن ٔلبْ صٕ٘ضٖ آْ اؿت کٗ ثبػعؽ : ضرکت 

صع . لبٔٛٔی كغکت ّ٘بْ دـبثغؽ كغکت اؿت يب ِـتمً اػ دـبثغؽ كغکت

هٛعتی کٗ ثبػعؽ لبٔٛٔی كغکت، ِـتمً اػ دـبثغؽ كغکت ثبكض ثٗ آْ 

. اعػف يک، ٚ اگغ ّ٘بْ دـبثغؽ كغکت ثبكض اعػف هفغ تقٍك ِی گیغص

 .كٛصٔلبْ صاصٖ ِی LIايٓ كبسن ثب ّٔبص 

 ثؼد ضفبفیت اطلاػبت هبلی حبکویت ضرکتی( ة

 تٛؿظ وٗ كغوت ٘غ ثٗ گغفتٗ تقٍك اِتیبػ٘بي اػ ِتغیغ ايٓ ؿٕجق ثغاي
 ٚ افلب ویفیت» اعلافیٗ عغيك اػ ٚ تٙغاْ ثٙبصاع اٚعاق ٚ ثٛعؽ ؿبػِبْ

 صلايً ٚ ِؼايب .اؿت كضٖ اؿتفبصٖ كٛص،ِي ِٕتلغ« ِٕبؿت اعلاؿ عؿبٔي

 :اؿت ػيغ كغح ثٗ افلب ویفیت ؿٕجق ِقیبع ايٓ اػ اؿتفبصٖ

 اٚعاق ٚ ثٛعؽ ؿبػِبْ تٛؿظ ٘ب كغوت افلبي ویفیت اِتیبػ٘بي (1
 اعائٗ ػِبْ لجیً اػ فیٕي ٚ صلیك كبسن ٘بي اؿبؽ ثغ ٚ تٙغاْ ثٙبصاع
 .اؿت كضِٖذبؿجٗ  ٚالقي ٔتبيج ثب پیق ثیٕي ٘ب تفبٚت ٚ ِغثٛط اعلافبت

 وبفي اتىبي لبثٍیتٚ  فیٕیت اػ اؿتفبصٖ ِٛعص ِقیبع ثٕبثغايٓ،
 .اؿت ثغسٛعصاع

 اٚعاق ثٛعؽ صع افلب ویفیت ػِیٕٗ صع كضٖ أجبَ ي٘ب پژٚ٘ق سلاف ثغ (2
 ثٍىٗ ثٗ وٕض، ّٔي تٛجٗ افلب وّیت ثٗ فمظ ِقیبع ِظوٛع تٙغاْ، ثٙبصاع

ِي  لغاع ٔؾغ ِض عا ٔیؼ كضٖ افلب اعلافبت اتىبي لبثٍیت ٚ ثٛصْ ِٛلـ

 .(64-65، 1390ؿتبيق ٚ ّ٘کبعاْ، ) ص٘ض

  .ٔلبْ صاصٖ ِی كٛص TRايٓ كبسن ثب ّٔبص 

 ؿیبؿت تمـیُ ؿٛص :هتغیر ّاثستَ

؛ 1998ٌ٘ٛضع ٚ ّ٘کبعاْ، )ثغ اؿبؽ ِغبٌقبت پیلیٓ صع دٛػٖ ِبٌی

(2006؛ ٚ جبْ ٚ کٕیبػاٚا،2004ِیتْٛ، 
24

صع ايٓ پژٚ٘ق اػ صٚ كبسن   

 .جبٔلیٓ ثغای ؿیبؿت ؿٛص ؿٙبَ اؿتفبصٖ ِی كٛص

اٌف ـ ٔـجت ؿٛص ؿٙبَ ٔمضی ٘غ ؿُٙ ثغ ؿٛص ٘غ ؿُٙ کٗ ثب ّٔبص 

CD ٔلبْ صاصٖ كضٖ اؿت. 

 .ٔلبْ صاصٖ ِی كٛص DYة ـ ثبػصٖ ؿٛص ؿٙبَ ٔمضی کٗ ثب ّٔبص 

ثب تٛجٗ ثٗ ِغبٌقبت ٚ اؿتضلالات ِشتٍف هٛعت گغفتٗ، ِقّٛلا   

ثبػصٖ ؿٛص ؿٙبَ ٔمضی عا ِقغف ؿیبؿت ؿٛص ؿٙبَ ٔمضی لغاع ِی 

ا ايٓ اؿتضلاي کٗ ثبػصٖ ؿٛص ؿٙبَ ٔمضی تٛػيـ ؿٛص عا صع صٕ٘ض، ة

کٕبع لیّت ؿٙبَ ِٛعص تٛجٗ لغاع ِی ص٘ض ٚ فجبعت اؿت اػ ؿٛص 

چْٛ لیّت . ؿٙبَ ٔمضی ٘غ ؿُٙ تمـیُ ثغ لیّت ٘غ ؿُٙ صع اٚي ؿبي

ؿٙبَ ثغٛع عٚػأٗ تغییغ ِی کٕض، اػ ِتٛؿظ لیّت ؿُٙ اؿتفبصٖ ِی 

اعائٗ كضٖ ( 1)٘بَ ٔمضی صع عاثغٗٔذٖٛ ِذبؿجٗ ثبػصٖ ؿٛص ؽ. كٛص

  .اؿت
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PtL   ٚ ٚ PtH  ثٗ تغتیت ثیبٔگغ کّتغيٓ ٚ ثیلتغيٓ لیّت ؿٙبَ صع ٘غ

  .صٚعٖ ِبٌی اؿت

DDiivvtt ِقغف ؿٛص ؿٙبَ ٔمضی ٘غ ؿُٙ اؿت.  

  

                                                 
23. Legal Inspector 
24. Holder et al.; Mitton; and John and Knyazeva 



  

 هتغیرُبی کٌترلی سیبست تقسین سْد

پغصاست کٕٕضٖ ؿٛص ؿٙبَ تلاف ی ٘ب كغکتٔلبْ ِی ص٘ض کٗ  (1956)ٌیٕتٕغ

کٕٕض تب پغصاست ؿٛص پبيضاعی صاكتٗ ثبكٕض؛ کٗ پژٚ٘ق اجبٚٚص ٚ ثٓ ِی

 .کٕضايٓ ِٛعص عا تبيیض ِی (2010)فّبع

صع ٔتبيج  (2010 )ٚ اجبٚٚص ٚ ثٓ فّبع (2006)جبْ ٚ کٕیبػاٚا

تجغثی سٛص ٚجٛص اعتجبط ِثجت ثیٓ أضاػٖ كغکت ٚ  ٘بی پژٚ٘ق

 .ا ٔلبْ صاصٖ أضپغصاست ؿٛص ؿٙبَ ع

فبِب ٚ فغٔچ
25
، صٔیؾ ٚ اٚؿٛثب(2001)

26
، ٚ اجبٚٚص ٚ ثٓ (2008) 

ی ثؼعگ ثب ؿٛصآٚعی ثبلا ٚ فغهت ٘ب كغکتٔلبْ صاصٔض کٗ  (2010)فّبع

 . عكض پبيیٓ، تّبيً ثیلتغی ثٗ پغصاست ؿٛص ؿٙبَ صاعٔض

يی کٗ ؿغخ ثبلايی اػ جغيبْ ٔمضی ٘ب كغکتٔلبْ ِی ص٘ض  (1986)جٕـٓ

صع . آػاص عا صاعٔض، ِتذًّ ٘ؼيٕٗ ٘بی ّٔبيٕضگی ثیلتغی ِی كٛٔض

ِّکٓ اؿت اػ ؿیبؿت تمـیُ ؿٛص جٙت کب٘ق ايٓ  ٘ب كغکتايٓ ػِیٕٗ، 

لجٍی چْٛ جبْ ٚ  ٘بی پژٚ٘قثغٛعکٍی، . ٘ؼيٕٗ ٘ب اؿتفبصٖ ّٔبيٕض

تجبط ِثجت ثیٓ ٔیؼ اع (2010 )ٚ اجبٚٚص ٚ ثٓ فّبع (2006)کٕیبػاٚا

 .جغيبْ ٔمضی آػاص ٚ پغصاست ؿٛص عا ٔلبْ صاصٖ أض

ؿٗ ٚيژگی ثب اّ٘یت كغکت عا ثٗ  (2001)ّ٘چٕیٓ، فبِب ٚ فغٔچ

ثب اّ٘یت کٗ ادتّبلا صع پغصاست ؿٛص ؿٙبَ  ِؤثغفٕٛاْ فٛاًِ 

صاعٔض، ِلشن ّٔٛصٔض کٗ فجبعتٕض اػ أضاػٖ، ؿٛصآٚعی ٚ  تأثیغ

 .فغهت ٘بی ؿغِبيٗ گظاعی

ٚگ ٚ تغٚجبٔٛؿکیعٔیت
27
 (2010)، ٚ اجبٚٚص ٚ ثٓ فّبع(2007)

صاكتٗ  تأثیغِقتمضٔض کٗ ا٘غَ ِی تٛأض ثغ پغصاست ؿٛص ؿٙبَ 

ثبكض ػيغا، ثض٘ی ٔیؼ ِی تٛأض ثٗ ِٕؾٛع کب٘ق ِـبئً ثبٌمٖٛ 

اػ ايٓ عٚ، أتؾبع . جغيبْ ٔمضی آػاص ِٛعص اؿتفبصٖ لغاع گیغص

اعتجبط ِٕفی ٚجٛص صاكتٗ ِی عٚص کٗ ثیٓ ا٘غَ ٚ پغصاست ؿٛص ؿٙبَ 

اكبعٖ ِی کٕض کٗ ؿٛص ؿّٙی ٔیؼ اػ فٛاٍِی  (1956)ٌیٕتٕغ. ثبكض

 . صاعص تأثیغ ٘ب كغکتاؿت کٗ ثغ ؿیبؿت تمـیُ ؿٛص 

صع دٛػٖ ِبٌی، صع پژٚ٘ق  ٚ اؿتضلالات فٛق ٘ب پژٚ٘قثب پیغٚی اػ 

دبضغ صع تذٍیً چٕض ِتغیغٖ، ِتغیغ٘بی ِغتجظ ثب ؿیبؿت تمـیُ ؿٛص 

ؿٛص ؿٙبَ ٔمضی ؿبي  :ايٓ ِتغیغ٘ب فجبعتٕض اػ. گغصٔض کٕتغي ِی

لجً، ؿٛص ؿّٙی، فغهت ؿغِبيٗ گظاعی، جغيبْ ٔمضی آػاص، ؿٛصآٚعی، 

 .ا٘غَ، ٚ أضاػٖ كغوت

 هدل پژُّص -6

ِي  اعائٗ (2)عاثغٗ هٛعت ثٗ پژٚ٘ق ِضي كضٖ گفتٗ تٛضیخ ٘بي ثغاؿبؽ

 :گغصص

Dividend Policy = a + b1 (CG) + b2 (PreDiv) + b3 (Stockdiv) + b4 (MTB) + b5 (FCF) + 
b6 (Profit) + b7 (LEV) + b8 (Size) + e   

CG :ٔلبٔگغ ثقض دبکّیت كغکتی اؿت. 

PreDiv :ٔلبْ صٕ٘ضٖ  1فضص . ٔلبٔگغ ؿٛص ؿٙبَ ٔمضی ؿبي لجً اؿت

                                                 
25. Fama and French 
26. Denis and Osobov 
27. Renneboog, L. and G. Trojanowski 
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 .ٚ فضص هفغ ِشبٌف آْ ثبكض ِیپغصاست ؿٛص ؿٙبَ ٔمضی صع ؿبي لجً 

Stockdiv :ٔلبْ صٕ٘ضٖ ايٓ اؿت کٗ  1فضص . ٔلبٔگغ ؿٛص ؿّٙی اؿت

كغکت صع ّ٘بْ ؿبي ؿٛص ؿّٙی پغصاست ّٔٛصٖ اؿت ٚ فضص هفغ ثغفکؾ 

 .آْ

MTB :صع ايٓ پژٚ٘ق اػ ٔـجت اعػف . ّٔبيلگغ فغهت ؿغِبيٗ گظاعی اؿت

ثبػاع ثٗ اعػف صفتغی ثٗ فٕٛاْ ّٔبيٕضٖ فغهت ؿغِبيٗ گظاعی كغکت 

ثت ثب تمـیُ کغصْ اعػف ثبػاع ثغ اعػف صفتغی ايٓ ٔؾ. اؿتفبصٖ ِی كٛص

 .(2010اجبٚٚص ٚ ثٓ فّبع، )كغکت ثٗ صؿت ِی آيض

FCF :لي ّ صع ايٓ پژٚ٘ق اػ ِضي . ّٔبيلگغ جغيبْ ٔمضی آػاص اؿت

پلسي
28
. تقییٓ جغيبْ ٔمضی آػاص ٚادض تجبعی اؿتفبصٖ ِی كٛصثغای  

ِذبؿجٗ  (3)ٔمضی آػاص اػ عغيك عاثغٗ ٘بیثغ اؿبؽ ِضي ِظکٛع جغيبْ

 :ِی كٛص

FCFi,t=( INCi,t- TAXi,t- INTEXPi,t-PSDIVi,t- CSDIVi,t )/Ai,t-1 

 :کٗ صع آْ

FCFi,t : جغيبْ ٔمضی آػاص كغکتi  صع ؿبيt 
INCi,t:  ؿٛص فٍّیبتی لجً اػ اؿتٙلاک كغکتi  صع ؿبيt 
TAXi,t:  کً ِبٌیبت پغصاستی كغکتi  صع ؿبيt 

INTEXPi,t : ٘ؼيٕٗ ثٙغٖ پغصاستی كغکتi  صع ؿبيt 
PSDIVi,t  : ؿٛص ؿٙبِضاعاْ ِّتبػ پغصاستی كغکتi  صع ؿبيt 
CSDIVi,t : ؿٛص ؿٙبِضاعاْ فبصی پغصاستی كغکتi  صع ؿبيt 

Ai,t-1  : کً اعػف صفتغی صاعايی ٘بی كغکتi  صع ؿبيt-1 
Profitability (ROE) :پژٚ٘ق اػ صع ايٓ . ٔلبٔگغ ؿٛصآٚعی كغکت اؿت

ٔـجت ثبػصٖ دمٛق هبدجبْ ؿٙبَ ثٗ فٕٛاْ ّٔبيٕضٖ ؿٛصآٚعی 

 ثٗ اػوـغِبٌیبت پؾ ؿبلأٗ سبٌن ؿٛص پبيٗ ثغ ايٓ ٔـجت. اؿتفبصٖ ِی كٛص
 .ِی گغصص ِذبؿجٗ ِبٌي فبصي صع پبيبْ ؿبي ؿٙبَ هبدجبْ دمٛق جّـ

LEVERAGE : ٔلبٔگغ ٔـجت ا٘غِي كغوت اؿت وٗ اػ عغيك تمـیُ جّـ

 .ثٍٕضِضت ثغ جّـ صاعائیٙب ِذبؿجٗ ِي كٛصثض٘ي 

SIZE : ٔلبٔگغ أضاػٖ كغوت اؿت ٚ اػ عغيك ٌگبعيتُ عجیقي ِجّٛؿ

 .اعػف اؿّی ؿٙبَ ٘غ كغوت ِذبؿجٗ ِي كٛص

 یبفتَ ُبی پژُّص -7

ثغای ثغعؿی عاثغٗ ِٛعص أتؾبع ثیٓ ِتغیغ٘بی پژٚ٘ق اػ ِجّٛفٗ 

ی عگغؿیْٛ سغی ای اػ آِبع تٛهیفی، ِبتغيؾ ّ٘جـتگی، ٚ ِضي ٘ب

ی ٘ب صاصٖدبٚی آِبع تٛهیفی  1جضٚي . چٕض ِتغیغٖ اؿتفبصٖ كضٖ اؿت

 . ِٛعص ِغبٌقٗ اؿت

ايٓ جضٚي تقضاص ِلب٘ضات، ِیبٔگیٓ، دضالً، دضاکثغ ٚ أذغاف ِقیبع 

تقضاص ِلب٘ضات ثغای . عا ثغای ٘لت ِتغیغ ِٛعص ِغبٌقٗ ٔلبْ ِی ص٘ض

دبٚی ِتٛؿظ دـبثی أضاػٖ  ثبكض ؿتْٛ ِیبٔگیٓ،ِی 405تّبِی ِتغیغ٘ب 

ؿتٛٔٙبی دضالً ٚ دضاکثغ ثٗ تغتیت، کّتغيٓ ٚ . ٘بی ٘غ ِتغیغ اؿت

عا ٔلبْ ِی صٕ٘ض ٚ صع ٔٙبيت ؿتْٛ  ِتغیغثیلتغيٓ أضاػٖ ٘ب ثغای ٘غ 

دٛي  ِتغیغأذغاف ِقیبع، ّٔبيٕضٖ پشق كضگی ِمبصيغ ٚ أضاػٖ ٘بی ٘غ 

 .ثبكض ِیِمضاع ِیبٔگیٓ آْ 

                                                 
28. Lehn and Poulsen 
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پیضاؿت، ِیبٔگیٓ ٔـجت ؿٛص ؿٙبَ ٔمضی  1جضٚي ّ٘بْ گٛٔٗ کٗ اػ 

اؿت، کٗ صع ٘غ صٚ ِٛعص  139/0ٚ ثبػصٖ ؿٛص ؿٙبَ ٔمضی  675/0

 . صٕ٘ضِیبٔگیٓ عٚ ثٗ پبيیٕی عا ٔلبْ ِی

 ی پژُّصُب دادًٍتبیج تحلیل تْصیفی  -1جدّل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 يبفتٗ ٘بی پژٚ٘لگغ: ِٕجـ*

 آزهْى ُوجستگی -7-1

كغوتي، ٔـجت  دبوّیت ِتغیغ صٚ ثیٓ پیغؿْٛ ّ٘جـتگي ضغايت 2صع جضٚي 

 عاثغٗ صٕ٘ضٖ ٔلبْ وٗ اؿت كضٖ آٚعصٖ ؿٛصؿٙبَ ٔمضی ثبػصٖ ٚ ؿٛص ؿٙبَ ٔمضی
 .ِقٕبصاع اؿتٚ  سغي

 آزهْى ُوجستگی پیرسْى -2جدّل 

 هتغیر
ًسجت سْد 

 سِبم ًقدی

ثبزدٍ سْد 

 سِبم ًقدی

كفبفیت  )دبکّیت كغکتی

 (اعلافبت ِبٌی
424/0***

 319/0***
 

   01/0ی صع ؿغخ صاع ِقٕی*** 

 يبفتٗ ٘بی پژٚ٘لگغ: ِٕجـ* 

آػِْٛ  ،٘ب صاصٖتٛػيـ  ثٛصْ ٔغِبي ٚ آِضٖ ثٗ صؿت ّ٘جـتگي ثٗ تٛجٗ ثب

 .فغضیٗ ٘بي پژٚ٘ق هٛعت گغفتٗ اؿت ثٗ ِغثٛط ٘بي

 ثرآّرد هدل رگرسیْى چٌد هتغیرٍ جِت آزهْى فرضیَ پژُّص -7-2

 آْ اػ اؿتفبصٖ ٘بی فغى پیق اؿت لاػَ عگغؿیْٛ ِضي اػ اؿتفبصٖ ثغای

 :ايٓ پیق فغى ٘ب فجبعتٕض اػ. گیغص آػِْٛ لغاع ِٛعص

؛ (آػِْٛ صٚع ثیٓ ٚاتـْٛ)هفغ ثبكض سغب ٘ب (اِیض عيبضی)ِیبٔگیٓ 

؛ ثیٓ سغب ٘بی ِضي (آػِْٛ صٚع ثیٓ ٚاتـْٛ)ٚاعيبٔؾ سغب٘ب ثبثت ثبكض

؛ ِتغیغ ٚاثـتٗ (آػِْٛ صٚع ثیٓ ٚاتـْٛ)ّ٘جـتگی ٚجٛص ٔضاكتٗ ثبكض

؛ ٚ ثیٓ ِتغیغ٘بی (کٌّٛٛگغٚف اؿّیغٔف )صاعای تٛػيـ ٔغِبي ثبكض

 ِتغیغ٘بیؿی ُ٘ سغی آػِْٛ ثغع)ِـتمً ّ٘جـتگی ٚجٛص ٔضاكتٗ ثبكض

 .(ِـتمً

، ثغعؿی ٔغِبي ٘ب فغضیٗاٌٚیٓ ِغدٍٗ جٙت آغبػ فغآيٕض آػِْٛ 

 .اؿت ٘ب صاصٖثٛصْ 

ٔلبْ ِی  لجً اػ تقضيً٘بی ِذبؿجٗ كضٖ  K-S  ٚP-Valueٔتبيج آػِْٛ 

. کٕض ٘ب اػ تٛػيـ ٔغِبي پیغٚی ّٔی ِتغیغص٘ض کٗ تٛػيـ ثغسی اػ 

تٛػيـ ي ؿبػی صع ايٓ ِٛالـ جٙت ٔغِب .كٛصثٕبثغايٓ فغى هفغ عص ِی

أذغاف ِقیبع  3يی کٗ فبهٍٗ آٔٙب اػ ِیبٔگیٓ، ٘ب صاصٖ ،٘بِتغیغ

اعائٗ كضٖ اؿت  3کٗ صع جضٚي  تقضيً، کٗ ثب افّبي ايٓ اؿت دظف كض

 هتغیر
تؼداد 

 هطبُدات
 حداکثر حداقل هیبًگیي

اًحراف 

 هؼیبر

كفبفیت 

 اعلافبت ِبٌی
405 815/53 13- 98 825/24 

ٔـجت ؿٛص 

 ؿٙبَ ٔمضی
405 675/0 0 05/7 633/0 

ثبػصٖ ؿٛص 

 ؿٙبَ ٔمضی
405 139/0 0 46/1 133/0 

فغهت ؿغِبيٗ 

 گظاعی
405 205/3 10/15- 20/37 128/4 

جغيبْ ٔمضی 

 آػاص
405 085/0 31/0- 57/0 116/0 

ؿٛصآٚعی 

 كغکت
405 361/0 83/4- 16/17 060/1 

 100/0 79/0 0 089/0 405 كغوتا٘غَ 

 613/1 60/18 01/8 730/11 405 أضاػٖ كغوت

 



 .ٔغِبي كضٚاثـتٗ  ِتغیغ٘بیثٗ سوٛم ٘ب  ِتغیغتٛػيـ اکثغ 
 اسویرًْف-ًتبیج آزهْى کْلوْگرّف -3جدّل 

 
 
 
 
 
 
 

 
 

 :فغضیٗ اٚي پژٚ٘ق ثیبْ ِی صاعص (الف

 تأثیغ ٘ب كغکتثقض کٕتغٌی دبکّیت كغکتی ثغ ؿیبؿت تمـیُ ؿٛص 

 .صاعص

 4ثغای آػِْٛ فغضیٗ اٚي اػ صٚ ِضي اؿتفبصٖ كضٖ اؿت کٗ صع جضاٚي 

 .گغصٔضاعائٗ ِی 5ٚ 

 4ی اٚي کٗ صع جضٚي فغضیٗ (1)ثب تٛجٗ ثٗ ٔتبيج آػِْٛ ِضي 

کّتغ اػ ؿغخ سغبی  F (000/0)ی آِبعٖ صاع ِقٕیاعائٗ كضٖ اؿت، ؿغخ 

. اؿت صاع ِقٕیثٛصٖ ٚ کً ِضي عگغؿیٛٔی  (صعهض 5)ِٛعص پظيغف 

لغاع  5/2تب  5/1صع فبهٍٗ ثیٓ  (061/2)آِبعٖ صٚعثیٓ ٚاتـْٛ 

. ثٕبثغايٓ ّ٘جـتگی ثیٓ اجؼای سغبی ِضي ٚجٛص ٔضاعص ،صاعص

ّ٘چٕیٓ ٔتبيج ثغعؿی ّ٘جـتگی ثیٓ ِتغیغ٘بی ِـتمً اؿتفبصٖ اػ 

  10 اػ کّتغ ٚ تٌٛغأؾ ثغای/ 1ثبلای ِمضاع)تبيیض ِی کٕض عگغؿیْٛ عا

 ِضي صع ثغاػف ِلکً ٚجٛص فضَ ثیبٔگغ ٚاعيبٔـی تٛعَ فبًِ ثغای

 (P-Value)ثٛصْ  ثبلاثب تٛجٗ ثٗ . (ثبكض ِی آِضٖ صؿت ثٗ عگغؿیٛٔی

ٌِٛفٗ ٘بی ثقض  يتااػ ؿغخ سغبی ِٛعص پظيغف ثغای ضغ tآِبعٖ 

 ثقض کٕتغٌی دبکّیت كغکتیٔتبيج آػِْٛ ٔلبْ ِی ص٘ض کٗ کٕتغٌی 

پؾ فغضیٗ اٚي پژٚ٘ق عا . صاعصٔـجت ؿٛص ؿٙبَ ٔمضی ْ ی ثغتأثیغ

ايٓ ٔتیجٗ ِتفبٚت اػ .  لجٛي کغص% 95تٛاْ صع ؿغخ اعّیٕبْ ّٔی

، (2006)، جبْ ٚ کٕیبػاٚا(2006)ٔتیجٗ پژٚ٘ق ژعاپٛعْ ٚ ٔیٕگ

 صع آْ ٘ب .اؿت (2009)کی ٚ گبيؼأیکٛ ، ٚ(2008) ّ٘ىبعاْ ٚ فجضاٌـلاَ
 كبسن ٚ ٔمضي تمـیّي ؿٛص ِتغیغ ثیٓ جبيگؼيٕي عاثغٗ ٚجٛص ِغبٌقٗ سٛص

ؿٛص  تغ، ضقیف دبوّیت ثب ٘بي كغوت يقٕي. ثٛصٔض وغصٖ اثجبت عا دبوّیت

. ثبكض آْ ٘ب ضقیف ِضيغيت ثغاي جبٔلیٕي تب صاعٔض ثیلتغي تمـیّي

٘بی کٕتغٌی ؿٛص ؿٙبَ ِتغیغٔلبْ ِی ص٘ض کٗ ٔتبيج آػِْٛ  ،ّ٘چٕیٓ

ٚ أضاػٖ كغکت  ؿٛصآٚعی كغکت ،جغيبْ ٔمضی آػاص، ٔمضی ؿبي لجً

ضغيت  .ٚ ِثجتی ثغ ٔـجت ؿٛص ؿٙبَ ٔمضی صاعٔض صاع ِقٕی تأثیغ

ٚاعص كضٖ صع  ِتغیغ٘بیتقییٓ تقضيً كضٖ ٔیؼ ٔلبْ ِی ص٘ض کٗ 

اػ تغییغات ِتغیغ ٚاثـتٗ عا تٛضیخ % 40عگغؿیْٛ تٛأـتٗ أض کٗ 

 .صٕ٘ض

 5ی اٚي کٗ صع جضٚي فغضیٗ (2)ثب تٛجٗ ثٗ ٔتبيج آػِْٛ ِضي 
ثب تٛجٗ ثٗ . اؿتفبصٖ اػ عگغؿیْٛ تبيیض ِی گغصصاعائٗ كضٖ اؿت، 

 يتااػ ؿغخ سغبی ِٛعص پظيغف ثغای ضغ tآِبعٖ  (P-Value)ثٛصْ  ثبلا

ٔتبيج آػِْٛ ِتغیغ٘بی اهٍی يب فغفی ثٛصْ كغکت ٚ ثبػعؽ لبٔٛٔی، 

 ػلاهت ضرح

قجل از 
 تؼدیل

ثؼد از 
 تؼدیل

آِبعٖ 

Z 
P-Value 

آِبعٖ 

Z 
P-Value 

كفبفیت اعلافبت 
 ِبٌی

TR 326/1 060/0 326/1 060/0 

ٔـجت ؿٛص ؿٙبَ 
 ٔمضی

CD 246/4 000/0 189/1 068/0 

ثبػصٖ ؿٛص ؿٙبَ 
 ٔمضی

DY 999/2 000/0 307/1 056/0 

فغهت ؿغِبيٗ 
 گظاعی

MTB 472/4 000/0 472/4 000/0 

جغيبْ ٔمضی 
 آػاص

FCF 303/3 049/0 303/3 049/0 

 ROE 543/3 000/0 661/0 775/0 ؿٛصآٚعی كغکت

 LEVERAGE 133/4 000/0 133/4 000/0 ا٘غَ كغوت

 SIZE 674/1 007/0 674/1 007/0 أضاػٖ كغوت
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ثبػصٖ ؿٛص ؿٙبَ ٔمضی  ی ثغتأثیغ ايٓ صٚ ِتغیغٔلبْ ِی ص٘ض کٗ 

 ِغجـ دـبثغؿی كغکتٌٚی، ٔتبيج پژٚ٘ق ٔلبْ ِی ص٘ض . صْصاعْكغکت 

ٚ ِثجتی ثغ ثبػصٖ ؿٛص ؿٙبَ ٔمضی صاعص کٗ ِغبثك  صاع ِقٕی تأثیغ

 ٌی ٚ ، چي، کیُ(2008)، ژعاپٛعْ ٚ ّ٘کبعاْ(2004)ثب پژٚ٘ق ِیتْٛ

اؿت اِب ثب ٔتبيج يبفتٗ ٘بی  (2010)ٚ اجبٚٚص ٚ ثٓ فّبع  (2009)

ٚ فشبعی ٚ يٛؿفقٍی  (2009) ٌی ٚ چي، کیُ (2006)ژعاپٛعْ ٚ ٔیٕگ

 .ِغبثمت ٔضاعص (1389)تجبع

٘بی کٕتغٌی ؿٛص ؿٙبَ ِتغیغٔلبْ ِی ص٘ض ٔتبيج آػِْٛ  ،ّ٘چٕیٓ

ؿٛصآٚعی  ،جغيبْ ٔمضی آػاص، فغهت ؿغِبيٗ گظاعی، ئمضی ؿبي لت

 تأثیغ ؿٛص ؿّٙیٚ ِثجت ٚ   صاع ِقٕی تأثیغٚ أضاػٖ كغکت  كغکت

ايٓ ٔتیجٗ ٔیؼ  .ٚ ِقکٛؿی ثغ ثبػصٖ ؿٛص ؿٙبَ ٔمضی صاعص صاع ِقٕی

، فبِب ٚ (1986)، جٕـٓ(1956)ٌیٕتٕغِٛيض ِغبٌقبتی چْٛ 

 (2007)عٔیجٛگ ٚ تغٚجبٔٛؿکی  ، (2006 )، جبْ ٚ کٕیبػاٚا(2001)فغٔچ

ضغيت تقییٓ تقضيً كضٖ ٔیؼ  .ثبكض ِی (2010)ٚ اجبٚٚص ٚ ثٓ فّبع

% 32ٚاعص كضٖ صع عگغؿیْٛ تٛأـتٗ أض  ِتغیغ٘بیٔلبْ ِی ص٘ض کٗ 

 .اػ تغییغات ِتغیغ ٚاثـتٗ عا تٛضیخ صٕ٘ض

 فرضیَ اّل 1ی هدل رگرسیْى ّ  هدل دار هؼٌیًتبیج آزهْى  -4ّل جد

ثغعؿی ُ٘ سغی
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VIF Tolerance Sig  ٖآِبعt ِتغیغ تٛضیذی ضغيت 

 -  - 038/0 086/2- 
252/0
- 

ِمضاع ثبثت 

869

/0 
 ِغجـ دـبثغؿی كغکت 033/0 026/1 305/0 150/1

965
/0 

036/1 903/0 122/0 004/0 
اهٍی يب فغفی ثٛصْ 

 كغکت

983
/0 

018/1 783/0 276/0- 
077/0

 -
 ثبػعؽ لبٔٛٔی كغکت

934
/0 

070/1 000/0 124/10 492/0 
ؿٛص ؿٙبَ ٔمضی ؿبي 

لجً 

924
/0 

083/1 920/0 100/0- 
005/0

 -
ؿٛص ؿّٙی 

729
/0 

فغهت ؿغِبيٗ گظاعی  005/0 232/1 219/0 371/1

798
/0 

ٔمضی آػاص جغيبْ  275/0 955/1 051/0 253/1

650

/0 
ؿٛصآٚعی كغکت  462/0 060/6 000/0 539/1

933
/0 

072/1 073/0 798/1- 
281/0

 -
ا٘غَ كغوت 

843
/0 

أضاػٖ كغوت  026/0 637/2 009/0 186/1

061/2 
 -آِبعٖ صٚعثیٓ

 ٚاتـْٛ
286/

25 
 Fآِبعٖ 

393/0 
ضغيت تقییٓ تقضيً 

كضٖ 
000/0 P-Value 



 (4اصاِٗ جضٚي )                          يبفتٗ ٘بی پژٚ٘لگغ: ِٕجـ*

 فرضیَ اّل 2ی هدل رگرسیْى ّ  هدل دار هؼٌیًتبیج آزهْى  -5جدّل 

ثغعؿی ُ٘ سغی
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VIF Tolerance Sig  ٖآِبعt ِتغیغ تٛضیذی ضغيت 

 - ِمضاع ثبثت  -079/0 -289/2 023/0 -

 دـبثغؿی كغکتِغجـ  021/0 292/2 022/0 150/1 869/0

965/0 036/1 170/0 374/1- 012/0- 
اهٍی يب فغفی ثٛصْ 

 كغکت

983/0 018/1 725/0 352/0 - 028/0 -  ثبػعؽ لبٔٛٔی كغکت

934/0 070/1 000/0 072/6 085/0 
ؿٛص ؿٙبَ ٔمضی ؿبي 

لجً 

924/0 083/1 044/0 024/2- 027/0 - ؿٛص ؿّٙی 

ؿغِبيٗ گظاعی فغهت  -003/0 -615/2 009/0 371/1 729/0

جغيبْ ٔمضی آػاص  122/0 023/3 003/0 253/1 798/0

ؿٛصآٚعی كغکت  165/0 627/7 000/0 539/1 650/0

933/0 072/1 070/0 815/1- 081/0 - ا٘غَ كغوت 

أضاػٖ كغوت  008/0 773/2 006/0 186/1 843/0

725/1 
 -آِبعٖ صٚعثیٓ

 ٚاتـْٛ
 Fآِبعٖ  605/18

319/0 
ضغيت تقییٓ 

كضٖ  تقضيً
000/0 P-Value 

 يبفتٗ ٘بی پژٚ٘لگغ: ِٕجـ*

 

 :فغضیٗ صَٚ پژٚ٘ق ثیبْ ِی صاعص (ة

 ٘ب كغکتثقض كفبفیت اعلافبت ِبٌی دبکّیت كغکتی ثغ ؿیبؿت تمـیُ ؿٛص 

 .صاعص تأثیغ

ثغای آػِْٛ فغضیٗ صَٚ ٔیؼ اػ صٚ ِضي اؿتفبصٖ كضٖ اؿت کٗ صع جضاٚي 

 .گغصٔضاعائٗ ِی 7ٚ  6

 

 فرضیَ دّم 1ی هدل رگرسیْى ّ هدل دار هؼٌیًتبیج آزهْى  -6جدّل 

ثغعؿی ُ٘ سغی
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VIF Tolerance Sig  ٖآِبعt ِتغیغ تٛضیذی ضغيت 

 -  - 001/0 298/3- 
383/0
- 

ِمضاع ثبثت 

782/

0 
278/1 000/0 965/4 003/0 

كفبفیت اعلافبت 

 ِبٌی

877/

0 
140/1 000/0 876/8 430/0 

ؿٛص ؿٙبَ ٔمضی ؿبي 

لجً 

917/

0 
ؿٛص ؿّٙی  012/0 273/0 785/0 091/1

721/

0 
فغهت ؿغِبيٗ گظاعی  002/0 636/0 525/0 387/1

801/

0 
جغيبْ ٔمضی آػاص  165/0 213/1 226/0 248/1

633/ ؿٛصآٚعی كغکت  395/0 308/5 000/0 581/1



0 

930/

0 
075/1 033/0 142/2- 

324/0
 -

ا٘غَ كغوت 

924/

0 
أضاػٖ كغوت  032/0 527/3 000/0 082/1

140/2 
 -آِبعٖ صٚعثیٓ

 ٚاتـْٛ
721/

36 
 Fآِبعٖ 

432/0 
ضغيت تقییٓ تقضيً 

كضٖ 
000/0 P-Value 

 يبفتٗ ٘بی پژٚ٘لگغ: ِٕجـ*

 6کٗ صع جضٚي  صَٚی فغضیٗ (1)ثب تٛجٗ ثٗ ٔتبيج آػِْٛ ِضي 

کّتغ اػ ؿغخ سغبی  F (000/0)ی آِبعٖ صاع ِقٕیاعائٗ كضٖ اؿت، ؿغخ 

. اؿت صاع ِقٕیثٛصٖ ٚ کً ِضي عگغؿیٛٔی  (صعهض 5)ِٛعص پظيغف 

لغاع صاعص  5/2تب  5/1صع فبهٍٗ ثیٓ  (095/2)آِبعٖ صٚعثیٓ ٚاتـْٛ 

ثب تٛجٗ ثٗ . ثٕبثغايٓ ّ٘جـتگی ثیٓ اجؼای سغبی ِضي ٚجٛص ٔضاعص

ة ضغیاػ ؿغخ سغبی ِٛعص پظيغف ثغای  tآِبعٖ  (P-Value)ثٛصْ  پبيیٓ

ثقض كفبفیت ٔتبيج آػِْٛ ٔلبْ ِی ص٘ض کٗ كفبفیت اعلافبت ِبٌی، 

ٚ ِثجتی ثغ ٔـجت ؿٛص  صاع ِقٕی تأثیغ اعلافبت ِبٌی دبکّیت كغکتی

تٛاْ صع ؿغخ پؾ فغضیٗ صَٚ پژٚ٘ق عا ّٔی. صاعصؿٙبَ ٔمضی 

ايٓ ِٛضٛؿ ِٛيض فغضیٗ ٔتیجٗ ٚ تئٛعی . عص کغص% 95اعّیٕبْ 

ّ٘ىبعاْ  ٚ ، ژعاپٛعْ(2004)ثب پژٚ٘ق ِیتّْٛٔبيٕضگی ثٛصٖ ٚ ِغبثك 

اؿت اِب ثب  (2010)ٚ اجبٚٚص ٚ ثٓ فّبع (2009) ٌی ٚ ، چي، کیُ(2008)

ٚ  (2009) ٌی ٚ چي، کیُ (2006)ٔتبيج يبفتٗ ٘بی ژعاپٛعْ ٚ ٔیٕگ

 .ِغبثمت ٔضاعص (1389)فشبعی ٚ يٛؿفقٍی تجبع

ؿٙبَ  ٘بی کٕتغٌی ؿٛصِتغیغ ٔلبْ ِی ص٘ضٔتبيج آػِْٛ  ،ّ٘چٕیٓ

ٚ أضاػٖ كغکت  ؿٛصآٚعی كغکت ،جغيبْ ٔمضی آػاص، ٔمضی ؿبي لجً

ٚ ِقکٛؽ ثغ ٔـجت ؿٛص  صاع ِقٕی تأثیغٚ ِثجت ٚ ا٘غَ  صاع ِقٕی تأثیغ

ضغيت تقییٓ تقضيً كضٖ ٔیؼ ٔلبْ ِی ص٘ض کٗ  .ؿٙبَ ٔمضی صاعٔض

اػ تغییغات % 43ٚاعص كضٖ صع عگغؿیْٛ تٛأـتٗ أض کٗ  ِتغیغ٘بی

ٔتیجٗ آػِْٛ ِضي صَٚ فغضیٗ صَٚ صع . عا تٛضیخ صٕ٘ض ِتغیغ ٚاثـتٗ

 .اعائٗ كضٖ اؿت 7جضٚي 

 فرضیَ دّم 2ی هدل رگرسیْى ّ هدل دار هؼٌیًتبیج آزهْى  -7جدّل
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VIF Tolerance Sig  ٖآِبعt ِتغیغ تٛضیذی ضغيت 

 -  -
001/

0 
416/3- 

116/0
- 

ِمضاع ثبثت 

784/

0 
275/1 

003/

0 
009/3 001/0 

كفبفیت اعلافبت 

 ِبٌی

879/

0 
137/1 

000/

0 
230/5 075/0 

ؿٛص ؿٙبَ ٔمضی ؿبي 

لجً 

923/

0 
084/1 

054/

0 
933/1- 

025/0
 -

ؿٛص ؿّٙی 

721/

0 
387/1 

003/

0 
019/3- 

003/0
- 

فغهت ؿغِبيٗ گظاعی 



797/

0 
255/1 

020/

0 
جغيبْ ٔمضی آػاص  094/0 342/2

630/

0 
586/1 

000/

0 
ؿٛصآٚعی كغکت  154/0 091/7

936/

0 
069/1 

056/

0 
920/1- 

085/0
 -

ا٘غَ كغوت 

962/

0 
080/1 

000/

0 
أضاػٖ كغوت  010/0 794/3

717/1 
 -آِبعٖ صٚعثیٓ

 ٚاتـْٛ
905/

23 
 Fآِبعٖ 

327/0 
ضغيت تقییٓ تقضيً 

كضٖ 
000/0 P-Value 

 يبفتٗ ٘بی پژٚ٘لگغ: ِٕجـ*

 7کٗ صع جضٚي صَٚ ی فغضیٗ (2)ثب تٛجٗ ثٗ ٔتبيج آػِْٛ ِضي 

کّتغ اػ ؿغخ سغبی  F (000/0)ی آِبعٖ صاع ِقٕیاعائٗ كضٖ اؿت، ؿغخ 

. اؿت صاع ِقٕیثٛصٖ ٚ کً ِضي عگغؿیٛٔی  (صعهض 5)ِٛعص پظيغف 

لغاع صاعص  5/2تب  5/1صع فبهٍٗ ثیٓ  (717/1)آِبعٖ صٚعثیٓ ٚاتـْٛ 

ّ٘چٕیٓ . ثٕبثغايٓ ّ٘جـتگی ثیٓ اجؼای سغبی ِضي ٚجٛص ٔضاعص

ٔتبيج ثغعؿی ّ٘جـتگی ثیٓ ِتغیغ٘بی ِـتمً اؿتفبصٖ اػ عگغؿیْٛ 

اػ ؿغخ  tآِبعٖ  (P-Value)ثٛصْ  پبيیٓثب تٛجٗ ثٗ . عا تبيیض ِیکٕض

ٔتبيج آػِْٛ كفبفیت اعلافبت ِبٌی،  سغبی ِٛعص پظيغف ثغای ضغيت

 تأثیغ ثقض كفبفیت اعلافبت ِبٌی دبکّیت كغکتیٔلبْ ِی ص٘ض کٗ 

پؾ فغضیٗ صَٚ . صاعصِثجتی ثغ ثبػصٖ ؿٛص ؿٙبَ ٔمضی ٚ  صاع ِقٕی

ايٓ ٔتیجٗ ٔیؼ  .  عص کغص% 95تٛاْ صع ؿغخ اعّیٕبْ پژٚ٘ق عا ّٔی

اػ ٔؾغ ِغبثمت يب فضَ ِغبثمت ثب ِغبٌقبت پژٚ٘لگغاْ لجٍی، 

ٔلبْ ِی ص٘ض تّبِی ٔتبيج آػِْٛ  ،ّ٘چٕیٓ. ّ٘بٕٔض ِضي اٚي اؿت

ی صاع ِقٕیِثجت ٚ  تأثیغا٘غَ ٚ  ؿٛص ؿّٙیثٗ جؼ ٘بی کٕتغٌی ِتغیغ

ضغيت تقییٓ تقضيً كضٖ ٔیؼ ٔلبْ  .ثغ ثبػصٖ ؿٛص ؿٙبَ ٔمضی صاعٔض

اػ % 33ٚاعص كضٖ صع عگغؿیْٛ تٛأـتٗ أض کٗ  ِتغیغ٘بیِی ص٘ض کٗ 

 .تغییغات ِتغیغ ٚاثـتٗ عا تٛضیخ صٕ٘ض

 ثحث ّ ًتیجَ گیری -8

ثقض کٕتغٌی ٔلبْ ِی ص٘ض کٗ  فغضیٗ اٚي (1)ِضي ٔتبيج آػِْٛ

اهٍی يب فغفی ثٛصْ كغکت، ِغجـ دـبثغؿی، ٚ ثبػعؽ )دبکّیت كغکتی

ايٓ ٔتیجٗ  .صاعصٔـجت ؿٛص ؿٙبَ ٔمضی ْ ی ثغتأثیغ (لبٔٛٔی

 ٚ ٚ فجضاٌـلاَ (2009)ِتفبٚت اػ ٔتیجٗ پژٚ٘ق کٛکی ٚ گبيؼأی

 ثیٓ جبيگؼيٕي عاثغٗ ٚجٛص ِغبٌقٗ سٛص صع آٔٙب .اؿت (2008) ّ٘ىبعاْ
 يقٕي. ثٛصٔض وغصٖ اثجبت عا دبوّیت كبسن ٚ ٔمضي ؿیّيتك ؿٛص ِتغیغ
 جبٔلیٕي تب صاعٔض ثیلتغي ؿٛص تمـیّي تغ، ضقیف دبوّیت ثب ٘بي كغوت

صع ايٓ ِضي، فغضیٗ جبيگؼيٕی ٚ يب  .ثبكض آٔٙب ضقیف ِضيغيت ثغاي

تئٛعی فلاِت ص٘ی اكبعٖ كضٖ صع پیلیٕٗ ِغبٌقٗ تبيیض ٔلض؛ يقٕی 

ی ِٛعص ثغعؿی ٔتٛأـتٗ اؿت ٘ب كغکتثقض کٕتغٌی دبکّیت كغکتی، صع 

ٔمق جبيگؼيٓ يب فلاِتی ثغای دّبيت اػ ِٕبفـ طی ٔفقبْ عا ايفب 

يٕضگی ٔیؼ صع اػ عغف صيگغ، فغضیٗ ٔتیجٗ يب تئٛعی ّٔب.ّٔبيٕض

 ٔتیجٗ ؿٛص تمـیُ وٕض ِي ثیبْ ٔتیجٗ، فغضیٗ. ايٓ ِضي تٛجیٗ ّٔی كٛص
اؿت؛ يقٕی ثب افؼايق کیفیت دبکّیت كغکتی،  كغوتي ویفیت دبوّیت

فٍت ايٓ ٔتیجٗ ِی . کٕضِیؼاْ ؿٛص تمـیّی ٔیؼ افؼايق پیضا ِی



تٛأض اثقبص سبهی ثبكض کٗ صع ِغبٌقبت لجٍی ِٛعص تٛجٗ ثٛصٖ اؿت 

اػ عغف صيگغ، . ِتفبٚت اػ اثقبص ٚ كبسن ٘بی ِغبٌقٗ دبضغ اؿت کٗ

صع ثغسی اػ ِغبٌقبت لجٍی کٗ صع لـّت پیلیٕٗ ٚ ِجبٔی ٔؾغی 

ِغبٌقٗ ٔیؼ ثغ آْ اكبعٖ كض، اِتیبػ کیفیت دبکّیت كغکتی صع ِضي 

٘بی عگغؿیْٛ ثٗ فٕٛاْ ِتغیغ ِـتمً ٚاعص كضٖ اؿت کٗ عجیقتب ثٗ 

تٛأض ی صع كبسن ٘بی دبکّیت كغکتی، ِیصٌیً ٚجٛص سبهیت ُ٘ افؼای

 .ٔتبيج ِتفبٚتی ثٗ صؿت آيض

 تأثیغصع ِضي صَٚ فغضیٗ اٚي اػ ثیٓ ٌِٛفٗ ٘بی ِٛجٛص، ٚجٛص 

. ثغ ؿیبؿت تمـیُ ؿٛص تبيیض كض (کیفیت دـبثغؿی) ِغجـ دـبثغؿی

ٚ ِثجتی ثغ ؿیبؿت تمـیُ ؿٛص   صاع ِقٕی تأثیغيقٕی ِغجـ دـبثغؿی 

، چي، (2008)صاعص کٗ ِغبثك ثب پژٚ٘ق ژعاپٛعْ ٚ ّ٘کبعاْ ٘ب كغکت

 .اؿت  (2010)ٚ اجبٚٚص ٚ ثٓ فّبع  (2009) ٌی ٚ کیُ

 ٔتیجٗ ٚ فغضیٗ ثبكض ِیايٓ ٔتیجٗ صع عاؿتبی تبيیض فغضیٗ ٔتیجٗ 
 آػاص، ٔمض جغيبْ فغضیٗ ِجٕبي ثغ . آػاص اؿت ٔمض جغيبْ فغضیٗ ثغ ِجتٕي

 ٚ پغٚژٖ ٘ب صع ؿغِبيٗ گظاعي ثٗ ِٕؾٛع صآػا ٚجٖٛ اػ فغهت عٍت، ِضيغاْ
. وٕٕض ِي اؿتفبصٖ سٛص ثٗ ٔفـ كٛص،آٔٙب ِي افتجبع افؼايق ثبفث وٗ اِٛعي

 صع. اؿت كغوتي ویفیت دبوّیت ٔتیجٗ ؿٛص تمـیُ وٕض ِي ثیبْ ٔتیجٗ، فغضیٗ
ِضيغيت  صچبع كٛص،عفبيت ّٔي آْ صع ؿٙبِضاعاْ دمٛق وٗ ي٘بي كغوت ٚالـ

 ثب ثٛصٖ ٚ گـتغص٘بي لضعت صاعاي ِضيغاْ ػيغا كٛٔض؛ ِي فغهت عٍت ٘بي
 هٛعت، ايٓ صع .كٛٔض ِي ِٛاجٗ ؿٙبَ هبدجبْ عغف اػ وّي ثـیبع ٔؾبعت

 صعْٚ ؿٙبِضاعاْ ثیٓ تٛػيـ جبي ثٗ عا ٔمض پٛي وٗ وٕٕض ِي ِضيغاْ ؿقي
 ضقیف تغ دبوّیت ٔتیجٗ وّتغ، ؿٛص پغصاست كغوت ٔگٙضاعٔض؛ ثٕبثغايٓ،

 ؿٛص ثغ ِي تٛإٔض ثبكٕض، صاكتٗ وبفي ؿٙبِضاعاْ لضعت اگغ اِب .اؿت
 . ثگظاعٔض اثغ تمـیّي

ی ّٔبيٕضگی ايٓ اؿت کٗ تبيیض کبع٘بی کبعگؼاع يک فغى ُِٙ ٔؾغيٗ

دـبثغؿی ِـتمً يکی اػ ثب . ثغای کبعگّبع ِلکً ٚ پیچیضٖ اؿت

تغيٓ عٚف ٘ب، ثغای ّ٘ـٛ کغصْ  ِؤثغاّ٘یت تغيٓ ٚ صع فیٓ دبي 

چغا کٗ صع ثبعٓ . عاْ ٚ ِضيغاْ ثٗ كّبع ِی عٚصِٕبفـ ؿٙبِضا

دـبثغؿبْ ثغای افتجبع ثشلی ثٗ کبعٔبِٗ ِبٌی اعائٗ كضٖ ِضيغاْ 

٘ضف اػ افّبي ِکبٔیؼَ . ثٗ ؿٙبِضاعاْ، ثٗ کبع گغفتٗ كضٖ أض

٘بی دبکّیت كغکتی، اعّیٕبْ يبفتٓ اػ ٚجٛص چبعچٛثی اؿت کٗ 

ٔفقبْ يی ٚ ِٕبفـ طیتٛاػْ ِٕبؿجی ثیٓ آػاصی فًّ ِضيغيت، پبؿشگٛ

دـبثغؿی ِـتمً اغٍت ثٗ فٕٛاْ عا٘کبعی . ِشتٍف كغکت فغآُ٘ آٚعص

ٔٙبص دـبثغؿی . ثغای دبکّیت كغکتی ِغٍٛة ثٗ کبع گغفتٗ ِی كٛص

ٔمق تقییٓ کٕٕضٖ ای صع ِغالجت ٚ کٕتغي اكتجب٘بت ؿٙٛی اعلافبت 

ايٓ ٔٙبص ثٗ فٕٛاْ يک كشویت ِـتمً . دـبثضاعی ايفب ِی کٕض

ی ٚؽیفٗ لضبٚت صعثبعٖ افتجبع هٛعتٙبی ِبٌی تٙیٗ كضٖ عجك ثیغْٚ

ٌظا، صع ِغبٌقٗ دبضغ کیفیت . اهٛي دـبثضاعی عا ثغ فٙضٖ صاعص

ثٗ فجبعت . صاعص تأثیغ ٘ب كغکتدـبثغؿی ثغ ؿیبؿت تمـیُ ؿٛص 

ؿبػِبْ دـبثغؿی ِٛعص دـبثغؿی لغاع يی کٗ تٛؿظ ٘ب كغکتصيگغ، صع 

ثٕبثغايٓ، ِی . كٛصثیلتغ عفبيت ِیِی گیغٔض، دمٛق هبدجبْ ؿٙبَ 

 ٚ ِـتمیّی صاع ِقٕی تأثیغتٛاْ گفت کٗ کیفیت دـبثغؿی كغکت 

ثغ ٔـجت ؿٛص ؿٙبَ ٔمضی ٚ اػ ايٓ عٚ، ثغ ؿیبؿت تمـیُ ؿٛص  (ِثجت)

اعائٗ كضٖ صع ِضي  ٘بی پژٚ٘قصاعص ٚ ايٓ آػِْٛ يبفتٗ ٘بی  ٘ب كغکت

 .کٕضاٚي عا تبيیض ِی

ثقض كفبفیت  ٔلبْ ِی ص٘ض کٗ ٖ صَٚفغضی (1)ِضي ٔتبيج آػِْٛ



ٔـجت ؿٛص  عة ی ٚ ِثجتیصاع ِقٕی تأثیغ اعلافبت ِبٌی دبکّیت كغکتی

٘بی ِتغیغٔلبْ ِی ص٘ض ٔتبيج آػِْٛ  ،ّ٘چٕیٓ. صاعصؿٙبَ ٔمضی 

 ؿٛصآٚعی كغکت ،جغيبْ ٔمضی آػاص، کٕتغٌی ؿٛص ؿٙبَ ٔمضی ؿبي لجً

 ِقکٛؿی ثغ تأثیغٚ ِثجت، ٚ ا٘غَ  صاع ِقٕی تأثیغٚ أضاػٖ كغکت 

ايٓ ٔتیجٗ ِٛيض فغضیٗ ٔتیجٗ ٚ تئٛعی  .ٔـجت ؿٛص ؿٙبَ ٔمضی صاعص

 ٚ ،  ٚ ژعاپٛعْ(2004)ّٔبيٕضگی ثٛصٖ ٚ ِغبثك ثب پژٚ٘ق ِیتْٛ

 (2010)ٚ اجبٚٚص ٚ ثٓ فّبع (2009) ٌی ٚ ، چي، کیُ(2008)ّ٘ىبعاْ 
 . اؿت

ثقض كفبفیت ٔلبْ ِی ص٘ض کٗ  فغضیٗ صَٚ (2)ِضي ٔتبيج آػِْٛ

ثبػصٖ  ی ٚ ِثجتی ثغصاع ِقٕی تأثیغ علافبت ِبٌی دبکّیت كغکتیا

ٔلبْ ِی ص٘ض ثب فغى ٔتبيج آػِْٛ  ،ّ٘چٕیٓ. صاعصؿٛص ؿٙبَ ٔمضی 

 تأثیغِتغیغ٘بی کٕتغٌی ، کٍیٗ ٪6افؼايق ؿغخ سغبی لبثً لجٛي ثٗ 

ايٓ ِضي ٔیؼ ِٛيض  .صاعٔض ثبػصٖ ؿٛص ؿٙبَ ٔمضی ی ثغصاع ِقٕی

فغضیٗ ٔتیجٗ ٚ تئٛعی ّٔبيٕضگی ثٛصٖ ٚ ِغبثك ثب ِغبٌقبت ِضي 

 . لجٍی اؿت

ثب تٛجٗ ثٗ يبفتٗ ٘بی پژٚ٘ق، پیلٕٙبص ِی كٛص کٗ چْٛ تٛػيـ 

ؿٛص ؿٙبَ ثغای ؿغِبيٗ گظاعاْ ِغٍٛثیت صاعص، ٕ٘گبَ ؿغِبيٗ 

گظاعی صع ثٛعؽ اٚعاق ثٙبصاع، ِغجـ دـبثغؿی كغکت عا ثٗ فٕٛاْ 

 . ثغ تمـیُ ؿٛص صع ٔؾغ ثگیغٔض ِؤثغاًِ ؿ
ثب صع ٔؾغ گغفتٓ يبفتٗ ٘بی پژٚ٘ق ٚ ثب تٛجٗ ثٗ ايٕکٗ دـبثغؿی 

تغيٓ   عٚف ٘ب،  ِؤثغِـتمً يکی اػ ثب اّ٘یت تغيٓ ٚ صع فیٓ دبي 

ٚ ِضيغاْ ثٗ كّبع ِی عٚص ٚ ثٗ ثغای ّ٘ـٛ کغصْ ِٕبفـ ؿٙبِضاعاْ 

ٖ تٛؿظ ؿبػِبْ دـبثغؿی يی ک٘ب كغکتاؿتٕبص ٔتبيج ِغبٌقٗ دبضغ صع 

كٛص، ِٛعص دـبثغؿی لغاع  ِی گیغٔض، دمٛق طی ٔفقبْ ثیلتغ عفبيت ِی

ٌظا، پیلٕٙبص ِی كٛص کٗ تّبِی طی ٔفقبْ صع توّیُ گیغی ٘بی ِغثٛط 

ثٗ ؿغِبيٗ گظاعی، افغبی افتجبع ٚ ِٛاعصی اػ ايٓ صؿت، ِغجـ 

 .دـبثغؿی كغکت عا ِض ٔؾغ لغاع صٕ٘ض
يبت ٚ يبفتٗ ٘بی پژٚ٘ق، پیلٕٙبص ِی كٛص ثب صع ٔؾغ گغفتٓ اصة

ثٗ ِٕؾٛع افلبی ثٗ ِٛلـ ٚ اعتمبی لبثٍیت اتکبی  ٘ب كغکتکٗ 

گؼاعف ٘ب، صع عاؿتبی اعتمبی اِتیبػ كفبفیت اعلافبت ٚ کّک ثٗ 

ثب تٛجٗ ثٗ اػ عغف صيگغ، . کب٘ق فضَ تمبعْ اعلافبتی، تلاف ّٔبيٕض

 ٘ب،ت تمـیُ ؿٛص كغکتِلشن ثقض كفبفیت دبکّیت كغکتی ثغ ؿیبؽ تأثیغ

ثٙتغ اؿت اؿتفبصٖ کٕٕضگبْ اػ گؼاعف ٘بی ِبٌی ثٗ ِٕؾٛع ثٙجٛص 

توّیُ گیغی ٚ ٚاکٕق ؿغيـ ثٗ عٚيضاص٘ب ٚ صع ٔٙبيت صع تشوین 

 . عا صع ٔؾغ ثگیغٔض ٘ب كغکتثٙیٕٗ ِٕبثـ، اِتیبػ كفبفیت 
ثب تٛجٗ ثٗ يبفتٗ ٘بی پژٚ٘ق، پیلٕٙبص ِی كٛص کٗ ؿغِبيٗ 

، فلاٖٚ ثغ ِتغیغ٘بی ٘ب كغکتگظاعاْ جٙت اعلاؿ اػ ؿیبؿت تمـیُ ؿٛص 

پیق گفتٗ، فٛاًِ ؿٛص ؿٙبَ ٔمضی ؿبي لجً، أضاػٖ كغکت، جغيبْ 

ٔمضی آػاص، ؿٛصآٚعی، فغهت ؿغِبيٗ گظاعی، ا٘غَ ٚ ؿٛص عا ٔیؼ صع 

 .ٔؾغ ثگیغٔض
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