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 چکٕدٌ
ػبصٕ  ّبٕ ًوبٌٗذگٖ ثب اػتفبدُ اص سٍٗكشد هذل ًظبم ساّجشٕ ؿشکتٖ دس تمل٘ل ّضٌِّٗذف اكلٖ اٗي پظٍّؾ ثشسػٖ تأث٘ش 

ّبٕ پزٗشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ثب  ؿشکت اص ؿشکت 68هؼبدلات ػبختبسٕ اػت. ثشإ اٗي هٌظَس، اًلاػبت هشثَى ثِ 

ّبٕ ًوبٌٗذگٖ )هتغ٘ش پٌْبى( ثِ  ثشسػٖ ؿذ. ّضٌِٗ 1391تب  1385ّبٕ  ثشػٖ ؿذُ دس ثبصٓ صهبًٖ ػبل   حؼب ّبٕ هبلٖ  اػتفبدُ اص كَست

ّبٕ اخت٘بسٕ، ًؼجت  ّب، ًؼجت ّضٌِٗ کبسگ٘شٕ داساٖٗ پزٗش ًؼجت کَ٘تَث٘ي، ًؼجت ثِ ٍػ٘لٔ هتغ٘شّبٕ هـبّذُ ػٌَاى هتغ٘ش ٍاثؼتِ، ثِ

ل )هتغ٘ش پٌْبى(، ثش اػبع هتغ٘شّبٕ هؼتم  خشٗبى ٍخَُ ًمذ آصاد ٍ ًؼجت اّشهٖ ٍ ًظبم ساّجشٕ ؿشکتٖ ً٘ض ثِ ػٌَاى هتغ٘ش

پزٗش دسكذ ػْبهذاساى ًْبدٕ، اًذاصُ ّ٘أت هذٗشُ، دسكذ اػوبٕ غ٘شهؤًف ّ٘أت هذٗشُ، ًَع هؤػؼٔ حؼبثشع ٍ ٍخَد  هـبّذُ

ّبٕ سؿذ ثِ ػٌَاى  چٌ٘ي هتغ٘شّبٕ اًذاصُ ؿشکت ٍ فشكت اًذ. ّن گ٘شٕ ؿذُ ٍاحذ حؼبثشػٖ داخلٖ دس داخل ػبصهبى اًذاصُ

گ٘شٕ ٍ ػبختبسٕ  ّبٕ اًذاصُ اًذ. پغ اص اًوٌ٘بى ٗبفتي اص ثشاصؽ لبثل لجَل هذل بٕ کٌتشلٖ ٍاسد الگَٕ پظٍّؾ گشدٗذُهتغ٘شّ

ّبٕ ًوبٌٗذگٖ داسد. ثِ اٗي هؼٌب کِ  داسٕ ثش ّضٌِٗ پظٍّؾ، ًتبٗح پظٍّؾ حبکٖ اص آى اػت کِ ًظبم ساّجشٕ ؿشکتٖ اثش هٌفٖ ٍ هؼٌب

ّبٕ تحو٘ل ؿذُ ثِ   س تمل٘ل تؼبسهبت ث٘ي گشٍُ هذٗشٗت ٍ ػْبهذاساى هف٘ذ ٍالغ ؿَد ٍ ّضٌِٗتَاًٌذ د ًظبم ساّجشٕ ؿشکتٖ هٖ

 ًفغ سا اص اٗي ثبثت کبّؾ دّذ. ّبٕ رٕ ػْبهذاساى ٍ دٗگش گشٍُ

 ػبصٕ هؼبدلات ػبختبسٕ.  ّبٕ ًوبٌٗذگٖ، ًظبم ساّجشٕ ؿشکتٖ، هذل : توبد هٌبفغ، ّضٌَِٗاْ کلٕدْ ياشٌ
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 مقدمٍ

إ اص  تَاًذ ثِ ػٌَاى هدوَػِ هٖ  ٗک ؿشکت

ٗكٖ اص . ّبٕ هختلف تلمٖ گشدد لشاسدادّب ه٘بى ًشف

تشٗي اٗي لشاسدادّب، لشاسداد ه٘بى هذٗشاى ٍ  هْن

ّبػت کِ ثِ دًجبل خذاٖٗ هبلك٘ت  ػْبهذاساى ؿشکت

گ٘شد.  اص هذٗشٗت ٍ ثش پبٗٔ ًظشٗٔ ًوبٌٗذگٖ ؿكل هٖ

دس اٗي لشاسداد، ػْبهذاساى اهَس ؿشکت سا ثِ 

کٌٌذ ٍ  ًوبٌٗذگبى کِ ّوبى هذٗشاى ثبؿٌذ، ٍاگزاس هٖ

َٖٗ هذٗشاى دس خلَف گ دس همبثل، حك پبػخ

. ثب ]59[کٌٌذ  ػولكشد اٗـبى سا ثشإ خَد هحفٍَ هٖ

ٍخَد اٗي، دس لشاسدادّبٕ هزکَس هوكي اػت هذٗشاى 

هٌبفغ ؿخلٖ خَد سا ثش هٌبفغ ػْبهذاساى تشخ٘ح 

دٌّذ. اٗي اهش هَخت ثشٍص توبد هٌبفغ دس سٍاثي 

. ٍخَد توبد هٌبفغ ث٘ي هذٗشاى ]44[ؿَد  ًوبٌٗذگٖ هٖ

تَاًذ ثِ هـكلات ٍ هؼبئل ًوبٌٗذگٖ  اساى هٍٖ ػْبهذ

هٌتْٖ گشدد کِ ثش اػبع ًظشٗٔ ًوبٌٗذگٖ داسإ ّضٌِٗ 

اػت. اٗي توبد هٌبفغ، هَلذ اًگ٘ضُ لاصم ثشإ هذٗشٗت 

هٌظَس ثٌِْ٘ ًوَدى هٌبفغ خَٗؾ ٍ دس ًت٘دِ اًدبم  ثِ

حشکبتٖ اػت کِ غبلجبً صٗبى ػْبهذاساى سا دس ثش داسد 

اثي ث٘ي هبلكبى ٍ هذٗشٗت، ثِ دل٘ل . ثب تـذٗذ سٍ]47[

ّب ٍ  تخلق هذٗشٗت ٍ ً٘ض ثضسگ ؿذى ؿشکت

افضاٗؾ تؼذاد ػْبهذاساى، هؼئلٔ توبد هٌبفغ ؿذت 

ث٘ـتشٕ ٗبفتِ اػت. حل هؼئلٔ ًوبٌٗذگٖ تب حذٍدٕ 

کٌذ کِ هذٗشاى  اًوٌ٘بى خبًش ػْبهذاساى سا فشاّن هٖ

ثشإ اًذ تب ثشٍت آًبى سا ثِ حذاکثش ثشػبًٌذ.  دس تلاؽ

گَٖٗ  حلَل اًوٌ٘بى اص اٗفبٕ هؼئَل٘ت پبػخ

ًفغ، ثبٗذ هشالجت ٍ ًظبست  ّب دس لجبل افشاد رٕ ؿشکت

کبفٖ ثِ ػول آٗذ. اػوبل هشالجت ٍ ًظبست، هؼتلضم 

ػبصٍکبسّبٕ هٌبػت اػت، اص خولِ اٗي ػبصٍکبسّب، 

ًشاحٖ ٍ اػتمشاس ًظبم ساّجشٕ ؿشکتٖ هٌبػت دس 

 .]19[ٍاحذّبٕ تدبسٕ اػت 

م ساّجشٕ ؿشکتٖ ؿبهل فشاٌٗذّبٖٗ ثشإ ًظب

ّبٕ ؿشکت دس ساػتبٕ اٗدبد اسصؽ  ساّجشٕ تلاؽ

ثشإ ػْبهذاساى اػت ٍ ثِ ػٌَاى فلؼفِ ٍ ػبصٍکبسٕ 

دس خْت حوبٗت اص هٌبفغ گشٍّٖ ٍ فشدٕ توبم 

. دس ]39[ؿَد  ًفؼبى ؿشکت هحؼَة هٖ هذػ٘بى ٍ رٕ

ٍالغ، ًظبم ساّجشٕ ؿشکتٖ، ٍاکٌـٖ ثِ هؼئلٔ 

ذگٖ اػت کِ ک٘ف٘ت ٍ کو٘ت اًلاػبت افـب ًوبٌٗ

ٍػ٘لٔ هذٗشٗت سا افضاٗؾ ٍ پذٗذٓ ػذم تمبسى  ؿذُ ثِ

دس ساثٌِ ثب ًظبم  .]48[دّذ  اًلاػبتٖ سا کبّؾ هٖ

ساّجشٕ ؿشکتٖ، دٍ دٗذگبُ ًظشٕ ػوذُ ؿبهل ًظشٗٔ 

ّش ٗک اص . ًفؼبى هٌشح اػت ًوبٌٗذگٖ ٍ ًظشٗٔ رٕ

ساّجشٕ ؿشکتٖ  ًَس هتفبٍت ثِ هَهَع ًظبم  ّب ثِ آى

ًظشٗٔ ًوبٌٗذگٖ ثِ هـكل کبسگضاس ٍ . ًگشًذ هٖ

ًفؼبى ثِ هـكل کبسگضاس ٍ  کبسگوبس ٍ ًظشٗٔ رٕ

ًظبم ساّجشٕ ؿشکتٖ پ٘ؾ اص ّش . ًگشد ًفؼبى هٖ رٕ

چ٘ض، ح٘بت ثٌگبُ التلبدٕ دس دساصهذت سا ّذف 

لشاسدادُ ٍ دسكذد اػت تب اص هٌبفغ ػْبهذاساى دس 

ک٘ؼٖ ٍ . حفبظت ًوبٗذ ّب همبثل هذٗشٗت ػبصهبى

هؼتمذًذ دٍ ّذف ًظبم ساّجشٕ  ]45[پظٍّبى  ّن

. کبّؾ سٗؼک ثٌگبُ التلبدٕ 1 اًذ اص: ؿشکتٖ ػجبست

 .2 گَٖٗ ٍ اص ًشٗك ثْجَد ٍ استمبٕ ؿفبف٘ت ٍ پبػخ

ثْجَد کبسآٖٗ دساصهذت ػبصهبى اص ًشٗك خلَگ٘شٕ اص 

 .پزٗشٕ هذٗشٗت ػبصهبى خَدکبهگٖ ٍ ػذم هؼئَل٘ت

ًظبم ساّجشٕ ؿشکتٖ هدوَػِ سٍاثي ه٘بى هذٗشٗت 

ّبٕ  اخشاٖٗ، ّ٘أت هذٗشُ، ػْبهذاساى ٍ ػبٗش ًشف

هشثَى دس ٗک ؿشکت اػت کِ ثب ّذف اٗدبد 

ػبختبسٕ هٌبػت هَخت تٌظ٘ن اّذاف ؿشکت ؿذُ ٍ 

ٗبثٖ ثِ آى اّذاف ٍ ًظبست ثش ػولكشد  ّبٕ دػت ساُ

ش پبٗٔ کٌذ کِ اٗي هجحث ث گشٍُ هذٗشٗت سا تؼ٘٘ي هٖ

 [.11ًظشٗٔ ًوبٌٗذگٖ اػتَاس اػت ]
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گفتِ ٍ تأک٘ذ ثش  سٍ، ثب تَخِ ثِ هٌبلت پ٘ؾ اص اٗي

ًمؾ ًظبم ساّجشٕ ؿشکتٖ دس تمل٘ل تؼبسهبت ث٘ي 

گشٍُ هذٗشٗت ٍ ػْبهذاساى ؿشکت، ّذف پظٍّؾ 

حبهش، ثشسػٖ تأث٘ش ًظبم ساّجشٕ ؿشکتٖ دس تمل٘ل 

ْشاى ّبٕ ًوبٌٗذگٖ دس ثَسع اٍساق ثْبداس ت ّضٌِٗ

سٍ، پظٍّؾ حبهش ثِ دًجبل پبػخ اٗي  اػت. اص اٗي

پشػؾ اػت کِ: آٗب ًظبم ساّجشٕ ؿشکتٖ )ثش اػبع 

ػبصٍکبسّبٕ هَسد هٌبلؼِ لشاس گشفتِ دس پظٍّؾ 

 ّبٕ ًوبٌٗذگٖ داسد؟ حبهش( تأث٘شٕ دس تمل٘ل ّضٌِٗ

ثِ هٌظَس پبػخ ثِ اٗي پشػؾ، استجبى ًظبم ساّجشٕ 

ٖ ثش اػبع سٍٗكشد ّبٕ ًوبٌٗذگ ؿشکتٖ ثب ّضٌِٗ

هَسد هٌبلؼِ لشاس  1ػبصٕ هؼبدلات ػبختبسٕ هذل

گشفتِ اػت، صٗشا دس ادث٘بت هبل٘ٔ ؿشکتٖ ٍ 

ّبٕ ًوبٌٗذگٖ ٍ ًظبم ساّجشٕ  حؼبثذاسٕ، ّضٌِٗ

سًٍذ کِ ثشإ  ّبٖٗ ثِ ؿوبس هٖ ؿشکتٖ خضٍ هتغ٘ش

ّبٕ  ّبٕ هتفبٍت آى )هٌظَس اص خٌجِ هٌبلؼٔ خٌجِ

تأث٘شگزاسٕ آى اص/ ثش  . تأث٘شپزٗشٕ 1ٍهتفبٍت؛ 

هَهَػبت ٍ هؼبئل هختلف اػت. ثشإ هثبل تأث٘ش 

ّبٕ ًوبٌٗذگٖ ٍ ًظبم ساّجشٕ ؿشکتٖ ثش  ّضٌِٗ

ّبٕ ًمذٕ ٍ .. ٍ ثِ ػٌَاى  ػولكشد ؿشکت، خشٗبى

ّبٕ تأه٘ي  هثبل، تأث٘ش ًظبم ساّجشٕ ؿشکتٖ ثش ػ٘بػت

ّبٕ ًوبٌٗذگٖ ٍ ..،  هبلٖ ؿشکت ٍ ًت٘دٔ آى ثش ّضٌِٗ

گ٘شٕ ًظبم ساّجشٕ  ّبٕ هتفبٍت اًذاصُ .ؿبخق2

ّبٕ ًوبٌٗذگٖ(، ثِ كَست هؼتم٘ن  ؿشکتٖ ٍ ّضٌِٗ

اص . گ٘شٕ ً٘ؼتٌذ ثشإ هحمك لبثل هـبّذُ ٍ اًذاصُ

ّبٕ ًوبٌٗذگٖ  سٍ، ًظبم ساّجشٕ ؿشکتٖ ٍ ّضٌِٗ اٗي

اص . ؿًَذ  تؼشٗف 2تَاًٌذ ثِ ػٌَاى ٗک هتغ٘ش پٌْبى هٖ

پزٗش  تم٘ن هـبّذُآًدب کِ هتغ٘شّبٕ پٌْبى ثِ ًَس هؼ

گ٘شٕ  ً٘ؼتٌذ، پغ ثِ ًَس هؼتم٘ن ّن لبثل اًذاصُ

                                                                                                               
1 Struactural Equation Modeling Approach 
2 Latant Variable 

گش ثبٗذ هتغ٘ش پٌْبى سا ثش  ثٌبثشاٗي، پظٍّؾ. ً٘ؼتٌذ

حؼت ًَع سفتبسٕ کِ ث٘بًگش آى هتغ٘ش اػت، تؼشٗف 

ػشٕ هتغ٘شّبٕ  ثِ ػجبست دٗگش ثب اػتفبدُ اص ٗک. کٌذ

ٕ گ٘ش تَاى ٗک هتغ٘ش پٌْبى سا اًذاصُ ، ه3ٖپزٗش هـبّذُ

ّبٕ داخلٖ، ثِ  ًوَد. ثب ٍخَد اٗي، اغلت پظٍّؾ

ّبٕ  هٌظَس هٌبلؼٔ ًظبم ساّجشٕ ؿشکتٖ ٍ ّضٌِٗ

. اًذ ّبٕ سگشػًَٖ٘ اػتفبدُ کشدُ ًوبٌٗذگٖ اص تحل٘ل

اٗشاداتٖ کِ ثِ دل٘ل اػتفبدُ ًكشدى اص سٍٗكشد 

ػبصٕ هؼبدلات ػبختبسٕ ثش سٍؽ تحل٘ل  هذل

ل، هٌبلؼبت لجلٖ ٍاسد اػت، اٗي اػت کِ اٍ

ّبٕ سگشػًَٖ٘ ساٗح ػٌتٖ تب حذ صٗبدٕ  تحل٘ل

گ٘شٕ دس هتغ٘شّبٕ تَه٘حٖ سا ًبدٗذُ  خٌبٕ اًذاصُ

گ٘شًذ )دس ًت٘دِ هوكي اػت لبثل٘ت اتكبٕ  هٖ

دٍم، هٌبلؼِ  ّبٕ سگشػًَٖ٘ کبّؾ ٗبثذ(؛ ٗبفتِ

هتغ٘شّبٕ دسگ٘ش دس  4تأث٘شات هؼتم٘ن ٍ غ٘شهؼتم٘ن

 زٗش ً٘ؼتپ ٗک هذل ثشإ پظٍّـگش ثِ آػبًٖ اهكبى

تَاى ثشإ  ّبٕ سگشػًَٖ٘ سا ً٘ض هٖ )ثب اٌٗكِ تحل٘ل

کبس ثشد، اهب اٗي فمي ثشإ  ثشآٍسد اثشات غ٘شهؼتم٘ن ثِ 

گ٘شٕ دس  صهبًٖ هٌبػت اػت کِ ّ٘چ خٌبٕ اًذاصُ

هتغ٘شّبٕ هشثَى ٍخَد ًذاؿتِ ثبؿذ کِ چٌ٘ي فشهٖ 

ّبٕ تدشثٖ دس حَصٓ  ًَس کلٖ دس پظٍّؾ ثِ

تَاًذ غ٘شٍالؼٖ للوذاد  ٖ هٖحؼبثذاسٕ ٍ ػلَم هبل

ّبٕ سگشػًَٖ٘ ثذٍىِ ػبختبس  ػَم، هذل .گشدد(

ثذٗي هؼٌب کِ چگًَگٖ ساثٌِ هتغ٘شّبٕ . ّؼتٌذ

چٌ٘ي ثب هتغ٘ش ٍاثؼتِ هـخق  هؼتمل ثب ٗكذٗگش ٍ ّن

ً٘ؼت، ثِ ػٌَاى هثبل دس ٗک هؼبدلٔ سگشػًَٖ٘ 

تَاى اثش هتغ٘شّبٕ هؼتمل ثش ٗكذٗگش سا ثشسػٖ  ًوٖ

اٌٗكِ چٌبًچِ ٗک هتغ٘ش ٍاثؼتِ ثش هتغ٘ش کشد ٍ ٗب 

ٍاثؼتِ دٗگش اثشگزاس ثبؿذ، سگشػَ٘ى چٌذهتغ٘شُ 

                                                                                                               
3 Observed Variable 
4 Direct and Indirect Effects 
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اهكبى ثشسػٖ ساثٌِ ث٘ي هتغ٘شّبٕ ٍاثؼتِ سا ثِ 

ػبصٕ  سٍ، سٍٗكشد هذل دّذ. اص اٗي پظٍّـگش ًوٖ

تشٕ سا دس همبٗؼِ  ّبٕ کبهل هؼبدلات ػبختبسٕ تحل٘ل

ٍ 1،10دٌّذ ] ثب هؼبدلات سگشػًَٖ٘ دس اخت٘بس لشاس هٖ

سٍ دس  اهبفِ ثش هَاسد فَق، دس پظٍّؾ پ٘ؾ [.16

ّبٕ هـبثِ اًدبم ؿذُ، دس تؼشٗف  همبٗؼِ ثب پظٍّؾ

ّبٕ ًوبٌٗذگٖ ٍ ًظبم ساّجشٕ ؿشکتٖ اص  ّضٌِٗ

هتغ٘شّبٕ ث٘ـتشٕ اػتفبدُ ؿذُ اػت کِ اٗي هَهَع 

تَاًذ خبهؼ٘ت پظٍّؾ سا ثبلا ثجشد ٍ لبثل٘ت  خَد هٖ

 ا ث٘ـتش کٌذ.اتكبٕ ًتبٗح پظٍّؾ س
 

 مباوٓ وظرْ ي پٕؽٕىّ پصيَػ

 َاْ ومأىدگٓ َسٔىٍ

ًظشٗٔ ًوبٌٗذگٖ هشثَى ثِ هَسدٕ اػت کِ ٗک ٗب 

گ٘شٕ دس خلَف تَصٗغ  چٌذ ًفش هؼئَل٘ت تلو٘ن

هٌبثغ هبلٖ ٍ التلبدٕ ٍ ٗب اًدبم خذهتٖ سا ًٖ 

لشاسداد هـخلٖ ثِ ؿخق ٗب اؿخبف دٗگشٕ 

کٌٌذ. ؿخق اٍل سا دس اكٌلاح، هبلک ٍ  ٍاگزاس هٖ

ٔ . ًظشٗ]44[ًبهٌذ  ؿخق دٍم سا اكٌلاحبً ًوبٌٗذُ هٖ

ًوبٌٗذگٖ ػوذتبً ثِ توبد هٌبفغ هَخَد ث٘ي هذٗشٗت ٍ 

ّب، هبلكبى  تش ؿذى ؿشکت هبلك٘ت اؿبسُ داسد. ثب ثضسگ

اًذ. خذاٖٗ  سا ثِ هذٗشاى تفَٗن کشدُ  اداسُ ؿشکت

گ٘شٕ هـكلات ٍ  هبلك٘ت اص هذٗشٗت، هٌدش ثِ ؿكل

ؿَد. ًجك اٗي ًظشِٗ، ػْبهذاس  تؼبسهبت ًوبٌٗذگٖ هٖ

  ِ ثبلاتشٗي هشحلِ اسصؽثِ دًجبل سػ٘ذى ث

گزاسٕ اػت ٍ هذٗش ً٘ض دس ٍّلٔ ًخؼت ثِ  ػشهبِٗ

دًجبل افضاٗؾ ثشٍت خَد ّؼت، ثٌبثشاٗي، اٗي احتوبل 

ٍخَد داسد کِ هذٗش دس ساػتبٕ هٌبفغ ػْبهذاساى ػول 

ّبٕ ًوبٌٗذگٖ سا  ، ّضٌِٗ]44[لٌ٘گ  خٌؼي ٍ هک ًكٌذ.

ثش  1ّبٕ ًظبست . ّض1ٌِٗاًذ:  ثِ اٗي كَست ثشؿوشدُ

                                                                                                               
1 Monitoring Costs 

ّب اص ػَٕ هبلكبى ٍ اص  ٍػ٘لٔ هبلک: اٗي ّضٌِٗ هذٗش ثِ

ّبٕ پبداؽ، اخت٘بس خشٗذ ػْبم، اػتفبدُ اص  ًشٗك ًشح

. 2گ٘شد؛   خذهبت حؼبثشػٖ هؼتمل ٍ ... اًدبم هٖ

ّبٕ هشثَى ثِ ػبختبس  : ّض2ٌِّٗبٕ التضام ّضٌِٗ

إ کِ ثتَاى سفتبس ًبهٌلَة هذٗشٗت  گًَِ  ػبصهبًٖ ثِ

هبًذُ  : صٗبى ثبل3ٖهبًذُ . صٗبى ثبل3ٖد؛ سا هحذٍد کش

تفبٍت ث٘ي ػول٘بت ٍالؼٖ هذٗش ٍ ػول٘بت هَسد 

اًتظبس ٍٕ ثَدُ کِ هشثَى ثِ دًجبل کشدى هٌبفغ 

ؿخلٖ اػت کِ هٌدش ثِ کبّؾ سفبُ ػْبهذاساى 

گ٘شٕ  ؿَد. دس پظٍّؾ حبهش ثشإ اًذاصُ هٖ

پزٗش ًؼجت  ّبٕ ًوبٌٗذگٖ اص هتغ٘شّبٕ هـبّذُ ّضٌِٗ

ّب، ًؼجت  کبسگ٘شٕ داساٖٗ تَث٘ي، ًؼجت ثِکَ٘

ّبٕ اخت٘بسٕ، ًؼجت خشٗبى ٍخَُ ًمذ آصاد ٍ  ّضٌِٗ

ًؼجت اّشهٖ اػتفبدُ ؿذُ اػت کِ دس اداهِ ّش کذام 

 اًذ. ثِ اختلبس تـشٗح گشدٗذُ

 وعبت کًٕتًبٕه

اٗي ًؼجت ػوَهبً ثِ ػٌَاى هؼ٘بسٕ اص ػولكشد 

کِ سٍد. اػتمبد ثش اٗي اػت  هذٗشٗت ثِ کبس هٖ

ػولكشد هؼ٘ف هذٗشٗت، احتوبلاً ثبػث اخز 

ّبٕ ًوبٌٗذگٖ سا  ؿَد کِ ّضٌِٗ ّبٖٗ هٖ تلو٘ن

سٍ، ًؼجت کَ٘تَث٘ي  افضاٗؾ خَاّذ داد. اص اٗي

گش ػولكشد هؼ٘ف هذٗشاى اػت ٍ  تش، ث٘بى پبٗ٘ي

. ]41[تَاًذ ًـبى ٍخَد هـكلات ًوبٌٗذگٖ ثبؿذ  هٖ

ثٌِ ث٘ي تَث٘ي، ساکَ٘چٌ٘ي ثب اػتفبدُ اص آهبسُ  ّن

ّبٕ  حمَق هبلك٘ت ٍ اسصؽ ؿشکت، فشكت

گزاسٕ، تٌَع تلو٘وبت هذٗشٗت کِ ّوگٖ  ػشهبِٗ

ث٘بًگش ػولكشد هذٗشٗت اػت، لبثل ػٌدؾ ٍ اسصٗبثٖ 

 . ]61[اػت 

 

                                                                                                               
2 Bonding Costs 
3 Residual Loss 
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 َا کارگٕرْ دارأٓ وعبت بٍ

ٍسٕ ٍ  ّب چگًَگٖ ثْشُ کبسگ٘شٕ داساٖٗ ًؼجت ثِ

ثشإ ٍػ٘لٔ هذٗشاى  ّبٕ ؿشکت ثِ اػتفبدُ اص داساٖٗ

اٗي . کٌذ گ٘شٕ هٖ اٗدبد فشٍؽ ٍ ػَد ث٘ـتش سا اًذاصُ

ّبٕ  ًؼجت ثِ ػٌَاى هؼ٘بس هؼكَػٖ ثشإ ّضٌِٗ

ثِ اٗي هؼٌب کِ ّش چِ اٗي . سٍد ًوبٌٗذگٖ ثِ کبسهٖ

 تشخَاّذ ّبٕ ًوبٌٗذگٖ پبٗ٘ي ًؼجت ثبلاتش ثبؿذ، ّضٌِٗ

 .] 41، 21[ثَد 

 َاْ اختٕارْ وعبت َسٔىٍ

تَاًذ هؼ٘بسٕ اص  هٖ ّبٕ اخت٘بسٕ ًؼجت ّضٌِٗ

ّبٕ اخت٘بسٕ  گشاٖٗ هذٗشٗت دس اًدبم ّضٌِٗ افشاى

ّبٕ اخت٘بسٕ، چگًَگٖ کٌتشل  ًؼجت ّضٌِٗ. ثبؿذ

گ٘شٕ  ٍػ٘لٔ هذٗشاى سا اًذاصُ ّبٕ ػول٘بتٖ ثِ ّضٌِٗ

ّبٕ ًوبٌٗذگٖ  کٌذ ٍ ثِ ػٌَاى هؼ٘بس هؼتم٘ن ّضٌِٗ هٖ

ٗؼٌٖ ّش چِ اٗي ًؼجت ثبلاتش ثبؿذ، . سٍد ثِ کبس هٖ

 .]40، 21[ّبٕ ًوبٌٗذگٖ ً٘ض ث٘ـتش اػت  ّضٌِٗ

 جرٔان يجًٌ وقد آزاد

ه٘ضاى ث٘ؾ اص حذ  ]43[ثِ ػم٘ذٓ خٌؼي 

ّبٕ داخلٖ ٍ اتلاف  ّبٕ ًمذٕ آصاد، ًبسػبٖٗ خشٗبى

ٍٕ دس تئَسٕ . هٌبثغ ػبصهبًٖ سا ثِ دًجبل داسد

داسد کِ هذٗشاى ثِ خبٕ  ّبٕ ًمذٕ آصاد ث٘بى هٖ خشٗبى

مذ آصاد ث٘ي هبلكبى، توبٗل ثِ ّبٕ ً تَصٗغ خشٗبى

گزاسٕ هدذد آى دس ؿشکت داسًذ، صٗشا  ػشهبِٗ

پشداخت ٍخِ ثِ ػْبهذاساى هَخت کبّؾ هٌبثغ 

تحت کٌتشل هذٗشٗت ٍ دس ًت٘دِ کبّؾ لذست ٍٕ 

چٌ٘ي هذٗشاى توبٗل ثِ سؿذ ؿشکت ث٘ؾ  ّن. ؿَد هٖ

اص اًذاصٓ ثٌْ٘ٔ آى داسًذ، صٗشا سؿذ ؿشکت ثب افضاٗؾ 

ٗت ٍ هٌبثغ تحت کٌتشل آًبى خَاّذ ؿذ. پبداؽ هذٗش

گشدد کِ  ثٌبثشاٗي، خشٗبى ٍخَُ ًمذ آصاد هَخت هٖ

هذٗشٗت اص اٗي ٍخَُ ثشإ هٌبفغ ؿخلٖ خَد 

اػتفبدُ کٌذ ٍ هَخت توؼ٘ف ػولكشد ؿشکت ؿَد 

ثٌبثشاٗي، افضاٗؾ خشٗبى ٍخَُ ًمذ آصاد ثِ  .]58، 42[

ٌ٘ٔ ٍاػٌٔ ثبلاثشدى توبٗل هذٗشاى ثشإ هلبسف غ٘شثْ

ّبٕ  گ٘شٕ  ٍخَُ هضثَس اص ًشٗك تأث٘شگزاسٕ ثش تلو٘ن

ّبٕ ًوبٌٗذگٖ سا ثِ دًجبل خَاّذ  آتٖ، افضاٗؾ ّضٌِٗ

 داؿت.

 وعبت اَرمٓ

ّبٕ ًظبستٖ  ًؼجت ثذّٖ ثبلا، ثِ افضاٗؾ فؼبل٘ت

ّبٕ  گشدد ٍ دس ًت٘دِ ّضٌِٗ اػتجبسدٌّذگبى هٌتْٖ هٖ

ّشچِ ًؼجت ثذّٖ دس . ٗبثذ ًوبٌٗذگٖ کبّؾ هٖ

تبس ػشهبِٗ اص حذ هؼٌٖ٘ فشاتش سٍد، اثش هؼكَػٖ ػبخ

)ّش چٌذ کِ  .]34، 21[ثش ّضٌٗٔ ًوبٌٗذگٖ داسد 

ّبٕ  افضاٗؾ ًؼجت ثذّٖ هٌدش ثِ افضاٗؾ فؼبل٘ت

ؿَد، اهب افضاٗؾ غ٘شثٌْ٘ٔ  ًظبستٖ اػتجبسدٌّذگبى هٖ

ّبٕ ًبثؼبهبًٖ هبلٖ ٍ دس  تَاًذ ّضٌِٗ ًؼجت ثذّٖ هٖ

دٕ سا ثِ ّوشاُ داؿتِ ًْبٗت ٍسؿكؼتگٖ ثٌگبُ التلب

ثبؿذ کِ دس اٗي حبلت، اٗي ػْبهذاساى ٍ 

ّبٕ آى سا ثِ  گزاساى خَاٌّذ ثَد کِ ّضٌِٗ ػشهبِٗ

کـٌذ(. ثٌبثشاٗي هذٗشاى توبٗل داسًذ تب ثب  دٍؽ هٖ

کبّؾ خزة هٌبثغ خبسخٖ، ه٘ضاى ًظبست ثبصاس ثش 

چٌ٘ي  ّن. تلو٘وبت ٍ ػولكشد خَد سا کبّؾ دٌّذ

هوكي اػت ثِ افضاٗؾ  ّب افضاٗؾ دس ثذّٖ

ّبٕ ثب سٗؼک ثبلا ثِ هٌظَس  گزاسٕ دس پشٍطُ ػشهبِٗ

. ثْشُ ثٌ٘دبهذ تأه٘ي ٍخَُ پشداختٖ ثبثت ّضٌِٗ 

ثٌبثشاٗي، ثب افضاٗؾ ًؼجت ثذّٖ، اػتجبسدٌّذگبى اص 

اًگ٘ضٓ ث٘ـتشٕ ثشإ اػوبل ًظبست ثش هذٗشٗت ٍ دس 

 ّبٕ ًوبٌٗذگٖ ثشخَسداس خَاٌّذ ًت٘دِ کبّؾ ّضٌِٗ

تَاًذ ثِ ػٌَاى  سٍ، ًؼجت اّشهٖ هٖ اصاٗي. ]50[ ثَد

ّبٕ ًوبٌٗذگٖ  إ ثشإ ػٌدؾ ّضٌِٗ هؼ٘بس ٍ ًوبٌٗذُ

 .]62[ؿٌبختِ ؿَد 
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 کارَاْ وظام راَبرْ ؼرکتٓ ي ظاز

ٗک ًظبم ساّجشٕ هٌبػت ثِ ثٌگبُ دس ساػتبٕ 

تَاًذ  افضاٖٗ هٖ کٌذ. اٗي اسصؽ آفشٌٖٗ کوک هٖ اسصؽ

حؼبثذاسٕ ٍ ثبصاس ًـبى ّبٕ  خَد سا دس لبلت ؿبخق

کبسّبٕ ساّجشٕ ؿشکتٖ هبًٌذ ٍ  دّذ. ثٌبثشاٗي ػبص

ػبختبس هبلك٘ت، اػوبٕ غ٘شهؤظف ّ٘أت هذٗشُ، 

اًذاصٓ ّ٘أت هذٗشُ، ٍاحذ حؼبثشػٖ داخلٖ، 

تَاًٌذ ؿشکت سا ثِ ػوت  ػْبهذاساى ًْبدٕ ٍ ... هٖ

ػولكشد ثْتش سٌّوَى ػبصًذ. دس پظٍّؾ حبهش 

بدٕ، دسكذ اػوبٕ هتغ٘شّبٕ ػْبهذاساى ًْ

غ٘شهؤظف ّ٘أت هذٗشُ، اًذاصٓ ّ٘أت هذٗشُ، ًَع 

هؤػؼٔ حؼبثشع ٍ ٍخَد ٍاحذ حؼبثشػٖ داخلٖ 

کبسّبٕ کبٌّذٓ ٍ  دس داخل ٍاحذ تدبسٕ ثِ ػٌَاى ػبص

 ّبٕ ًوبٌٗذگٖ ثشسػٖ ؿذُ اػت. ّضٌِٗ

 ظُامداران وُادْ

گزاساى ثضسگ ًظ٘ش  گزاساى ًْبدٕ ثِ ػشهبِٗ ػشهبِٗ

گزاس ٍ  ّبٕ ػشهبِٗ ّبٕ ث٘وِ، ؿشکت ّب، ؿشکت ثبًک

گزاساى ًْبدٕ ثب اػتفبدُ  . ػشهبِٗ]25[ؿَد  ... گفتِ هٖ

ّب ٍ ػبختبس ّ٘أت هذٗشٓ  گ٘شٕ اص حك سإٔ، دس تلو٘ن

تَاًٌذ ٗكٖ اص هٌبثغ ًظبست  ؿشکت ًفَر کشدُ ٍ لزا هٖ

ًَسٕ کِ هٌبفغ هذٗشٗت  ثش ػولكشد هذٗشٗت ثبؿٌذ. ثِ

د. ػْبهذاساى ًْبدٕ گشد ٍ ػْبهذاساى ّوؼَ هٖ

إ ّؼتٌذ کِ اًگ٘ضُ ٍ  ّبٕ هتخلق ٍ حشفِ گشٍُ

هَلغ ٍ ً٘ض  تَاًبٖٗ ث٘ـتشٕ ثشإ دسٗبفت اًلاػبت ثِ

سٍ،  اسصٗبثٖ افـبٕ هبلٖ گشٍُ هذٗشٗت داسًذ. اص اٗي

تَاًٌذ ثش هذٗشٗت ؿشکت ًظبست ثْتشٕ داؿتِ  هٖ

[. دس حم٘مت ػْبهذاسى ًْبدٕ دس ادث٘بت 9ثبؿٌذ ]

ؿَد  کتٖ ثِ ػٌَاى ػبصٍکبس هْوٖ ؿٌبختِ هٖهبلِ٘ ؿش

آٍسد ٍ  کِ هـكل ًوبٌٗذگٖ سا تحت کٌتشل دس هٖ

. ]55[ثخـذ  حوبٗت اص ػْبهذاساى سا ثْجَد هٖ

دس پظٍّـٖ دسٗبفتٌذ کِ  ]24[پظٍّبى  لٖ ٍ ّن ثشٗک

ّبٕ  گزاساى ًْبدٕ ثِ احتوبل ث٘ـتشٕ ثب ًشح ػشهبِٗ

بلكبى كذهِ سػذ ثِ هٌبفغ ه پ٘ـٌْبدٕ کِ ثِ ًظش هٖ

کٌٌذ. ثش هجٌبٕ فشه٘ٔ ًظبست  صًذ، هخبلفت هٖ هٖ

کٌذ کِ ػْبهذاساى ًْبدٕ  ػٌَاى هٖ ]54[، پًَذ 1هؤثش

تَاًٌذ ثب  داسإ هٌبثغ ٍ تخلق ثبلاٖٗ ّؼتٌذ ٍ هٖ

گزاساى خلَكٖ  إ کوتش ًؼجت ثِ ػبٗش ػشهبِٗ  ّضٌِٗ

تش، ثِ ًظبست ثش هذٗشٗت ثپشداصًذ. ثبصالا ٍ  ٍ ًبآگبُ

ً٘ض، ػْبهذاساى ًْبدٕ سا ػبصٍکبسٕ  ]23[ٍّبى پظ ّن

 داًٌذ. ّبٕ ًوبٌٗذگٖ هٖ ثشإ هْبس ٍ تمل٘ل ّضٌِٗ

 درصد اػضاْ غٕرمؤظف َٕأت مدٔرٌ

هذٗشاى غ٘شهؤظف ًؼجت ثِ هذٗشاى هؤظف اص ًظش 

ًظبست ثش هذٗشٗت دس خبٗگبُ ثْتشٕ لشاس داسًذ، صٗشا 

آًْب اص کبسکٌبى ؿشکت ً٘ؼتٌذ ٍ دس ًت٘دِ داسإ 

. ]32[اًگ٘ضٓ ث٘ـتشٕ ثشإ ًظبست ثش هذٗشٗت ّؼتٌذ 

سٍد دسكذ اػوبٕ غ٘شهؤظف  ثٌبثشاٗي، اًتظبس هٖ

ش ػولكشد هذٗشٗت، ّ٘أت هذٗشُ هٌدش ثِ ؿفبف٘ت ث٘ـت

ًظبست ثْتش ٍ افضاٗؾ افـبٕ اخت٘بسٕ گشدد. دس ثؼ٘بس 

اص هٌبلؼبت كَست گشفتِ، ًـبى دادُ ؿذُ اػت کِ 

اػوبٕ غ٘شهؤظف ّ٘أت هذٗشُ هَخت ثْجَد ػولكشد 

، 29گشدد ] ؿشکت ٍ افضاٗؾ اًلاػبت افـب ؿذُ هٖ

[. اص آًدب کِ هؼئَل٘ت اػوبٕ هؤظف ّ٘أت هذٗشُ 48

ًضدٗكٖ ثب هذٗش ػبهل اػت، اًتظبس داسإ استجبى 

سٍد ٍظ٘فٔ ًظبست ثش هذٗشٗت ػوذتبً ثش ػْذٓ  هٖ

اػوبٕ غ٘شهؤًف ّ٘أت هذٗشُ لشاس گ٘شد. ثٌبثشاٗي، 

اػوبٕ غ٘شهؤظف ّ٘أت هذٗشُ اص خبٗگبُ هْوٖ دس 

حل هـكلات ًوبٌٗذگٖ ث٘ي هذٗشاى ٍ ػْبهذاساى 

 .]31[ثشخَسداسًذ 

 اودازِ َٕأت مدٔرٌ

ٗشُ ثِ ػٌَاى ػٌلشٕ ثب اّو٘ت دس اًذاصٓ ّ٘أت هذ

ّبٕ ّ٘أت هذٗشُ هٌشح اػت. اًذاصٓ ّ٘أت  ٍٗظگٖ
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هذٗشُ، ػجبست اص تؼذاد هذٗشاى )اػن اص هؤظف ٍ 

غ٘شهؤظف( اػت. ث٘ـتش ثَدى تؼذاد اػوب، تؼبدل 

گ٘شٕ هؤثشتش ٍ  ث٘ـتش، ػشػت ثخـ٘ذى ثِ تلو٘ن

افضاٗؾ ّوبٌّگٖ ث٘ي ػْبهذاساى ؿشکت سا ثِ دًجبل 

تش ثب افضاٗؾ اهكبى  چٌ٘ي، ّ٘أت هذٗشٓ ثضسگ نداسد. ّ

تش اًلاػبت، ک٘ف٘ت اًلاػبت اسائِ ؿذٓ  پشداصؽ ث٘ؾ

سٍ، ًمـٖ  [، اص اٗي7دّذ ] گشٍُ هذٗشٗت سا افضاٗؾ هٖ

ّب داسد.  ح٘بتٖ دس اتخبر تلو٘وبت ساّجشدٕ ؿشکت

چٌ٘ي ثب افضاٗؾ تؼذاد اػوب، احتوبل کٌتشل  ّن

ِ ّ٘أت هذٗشُ ً٘ض ثبلا ٗبثذ ٍ تدشث هذٗشٗت افضاٗؾ هٖ

. تؼذاد ثٌْ٘ٔ اػوبٕ ّ٘أت هذٗشُ ثبٗذ ]49[سٍد  هٖ

إ تؼ٘٘ي ؿَد کِ ًؼجت ثِ اٗي هَهَع کِ  گًَِ ثِ

گَٖٗ ثِ ٍظبٗف ّ٘أت هذٗشُ  اػوبٕ کبفٖ ثشإ پبػخ

 هي هي ٍل٘پ ل٘پ. ٍخَد داسد، اًوٌ٘بى حبكل ؿَد

هؼتمذًذ کِ اًذاصٓ ّ٘أت هذٗشُ ثبٗذ ثِ اًذاصٓ ( 2006)

ّب ٍ  بفٖ ثضسگ ثبؿذ تب دس ثشداًذٓ ً٘فٖ اص هْبستک

چٌ٘ي ًتبٗح پظٍّؾ  . ّن]6[تدبسة افشاد ث٘ـتش ثبؿذ

حبکٖ اص آى اػت کِ تؼذاد ث٘ـتش  ]62[صّشا ٍ پ٘شع 

هَخت ( تش ّ٘أت هذٗشٓ ثضسگ) اػوبٕ ّ٘أت هذٗشُ

افضاٗؾ ًظبست هؤثش ثش فؼبل٘ت هذٗشاى اسؿذ ٍ کبّؾ 

 .ؿَد ّبٕ ًوبٌٗذگٖ هٖ ّضٌِٗ

 وًع حعابرض

إ اص ادث٘بت هَخَد دس حَصٓ  ثخؾ ػوذُ

ّبٕ حؼبثذاسٕ اؿبسُ داسًذ کِ ک٘ف٘ت  ّؾ پظٍ

خذهبت حؼبثشع هؼتمل، ًمـٖ ح٘بتٖ دس کبّؾ 

کٌذ. ثشإ ًوًَِ ک٘ف٘ت  ّبٕ ًوبٌٗذگٖ اٗفب هٖ ّضٌِٗ

تَاًذ هٌجغ اكلٖ ػْبهذاساى ثشإ  حؼبثشػٖ هٖ

. ]26[بؿذ ّبٕ هذٗشاى ث ًظبست ثش فؼبل٘ت ٍ تلو٘ن

ًَس  تَاًذ الذاهبت هذٗش سا ثِ صٗشا، ػْبهذاس ًوٖ

سٍصاًِ دًجبل کٌذ تب هٌوئي ؿَد کِ آٗب 

ّبٕ هذٗش، هٌٌجك ثب هٌبفغ ػْبهذاس اػت  گ٘شٕ تلو٘ن

ٗب خ٘ش، ثٌبثشاٗي، ػْبهذاس ثذٍى اًلاػبت لاصم دس 

خلَف ػول٘بت هذٗش )ػذم تمبسى اًلاػبتٖ( اػت. 

ْبهذاس سٍؿٖ ثشإ دس اٗي كَست اگش اص ًشف ػ

داًذ  کٌتشل ػول٘بت هذٗش ثِ ٍخَد ً٘بٗذ، فمي هذٗش هٖ

کِ آٗب دس ساػتبٕ هٌبفغ ػْبهذاس گبم ثشداؿتِ اػت ٗب 

خ٘ش، اص ًشف دٗگش، هذٗش ًؼجت ثِ الذاهبتٖ کِ دس 

تش اص ػْبهذاس اًلاع  ػبصهبى ثبٗذ كَست گ٘شد، ث٘ؾ

اخشاٖٗ )اًلاػبت خلَكٖ( داسد. ثٌبثشاٗي، ٌّگبهٖ 

ّبٕ ًوبٌٗذگٖ ثِ دل٘ل ػذم تمبسى اًلاػبتٖ  کِ ّضٌِٗ

ٗبثذ، تمبهب  ٍ ٍخَد اًلاػبت خلَكٖ افضاٗؾ هٖ

کٌذ  ّبٕ ثب ک٘ف٘ت ثبلا افضاٗؾ پ٘ذا هٖ ثشإ حؼبثشػٖ

(، فَسهي 2004ّبٕ دلتبع ٍ دٍگبس ) . پظٍّؾ]23[

( ٍ ... حبکٖ اص 2007پظٍّبى ) (، چًَتبئَ ٍ ّن2006)

آى اػت کِ ث٘ي اًذاصٓ هؤػؼٔ حؼبثشػٖ ٍ ک٘ف٘ت 

داسٕ ٍخَد داسد. ثٌبثشاٗي دس  حؼبثشػٖ ساثٌٔ هؼٌب

پظٍّؾ حبهش فشم ثش اٗي اػت کِ هؤػؼبت 

تش، اص ًشٗك اسائٔ خذهبت ثب  حؼبثشػٖ ثضسگ

 .]5[دٌّذ  ّبٕ ًوبٌٗذگٖ سا تمل٘ل هٖ تش، ّضٌِٗ ٘ف٘تک

 داخلٓ حعابرظٓ

 ًظبم ٍخَد صثشثٌبٕ ػٌَاى ثِ داخلٖ حؼبثشػٖ

 ه٘بى ساثٌٖ پل ٍ اػت ػبصهبى دس هؼتحكن ساّجشٕ

. ؿَد هٖ هحؼَة هذٗشُ  ّ٘أت ٍ اسؿذ هذٗشٗت

 اخلاق هح٘ي اسصٗبثٖ داخلٖ، حؼبثشػٖ ٍظ٘فٔ

. اػت ػول٘بت کبساٖٗ ٍ اثشثخـٖ ٍ إ حشفِ

 لَاً٘ي ٍ همشسات سػبٗت چٌ٘ي، ّن داخلٖ حؼبثشػٖ

 کٌتشل ٍ پ٘گ٘شٕ سا ػبصهبى دس ّب سٍِٗ ثْتشٗي ٍ

 ٍ هذٗشٗت داخلٖ، حؼبثشػٖ ٍخَد ٍاػٌِ ثِ. کٌذ هٖ

 هٌبػت کٌتشل اص رٌٗفغ ّبٕ ًشف ػبٗش ٍ هذٗشُ ّ٘أت 

 کٌٌذ، هٖ حبكل اًوٌ٘بى ػبصهبى ثِ هشثَى هخبًشات

 افشاد ًفَر ّشگًَِ اص ٍ ثَدُ هؼتمل کِ اًوٌ٘بًٖ

 هختلف تحم٘مبت ًتبٗح ٍالغ دس. هجشاػت ًفغ رٕ
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 خٌجٔ دٍ ّش دس داخلٖ حؼبثشػبى کِ دّذ هٖ ًـبى

کٌٌذ  هٖ هـبسکت ؿشکتٖ حبکو٘ت ًظبستٖ ٍ ساّجشدٕ

سٍد ٍخَد ٍاحذ حؼبثشػٖ  سٍ، اًتظبس هٖ اص اٗي [.4]

داخلٖ دس ػبصهبى، اص ًشٗك ًظبست ثش فؼبل٘ت هذٗشاى 

ّبٕ ًوبٌٗذگٖ گشدد. دس اداهٔ  هٌدش ثِ کبّؾ ّضٌِٗ

هٌبلت، ؿوبسٕ اص هٌبلؼبت هشتجي ثب هَهَع پظٍّؾ 

دس ثشسػٖ  ]38[پظٍّبى  گَل ٍ ّناسائِ گشدٗذُ اػت. 

اّجشٕ ؿشکتٖ دس تمل٘ل اثشثخـٖ ػبصٍکبسّبٕ ًظبم س

ّبٕ ًوبٌٗذگٖ ًـبى دادًذ، هبلك٘ت هذٗشٗتٖ،  ّضٌِٗ

هبلك٘ت ًْبدٕ، ػبختبس پبداؽ ٍ اػتملال ّ٘أت هذٗشُ 

گشدد. اهب اًذاصٓ  ّبٕ ًوبٌٗذگٖ هٖ هَخت کبّؾ ّضٌِٗ

ّ٘أت هذٗشُ ٍ دٍگبًگٖ هؼئَل٘ت هذٗش ػبهل تأث٘شٕ 

تَاست ّبٕ ًوبٌٗذگٖ ًذاسًذ. ً٘شٍؿبِّفب ٍ اػ ثش ّضٌِٗ

ّبٕ ًوبٌٗذگٖ،  ثب ثشسػٖ ساثٌِ ث٘ي ّضٌِٗ ]52[

ػبختبس هبلك٘ت ٍ ساّجشٕ ؿشکتٖ ث٘بى داؿتٌذ، توشکض 

هبلك٘ت، ث٘ـتشٗي اثش سا ثش ًظبم ساّجشٕ ؿشکتٖ ٍ 

دس  ]28[ّبٕ ًوبٌٗذگٖ داسد. چبًگ ٍ طاًگ  ّضٌِٗ

پظٍّؾ خَد ثِ اٗي ًت٘دِ سػ٘ذًذ کِ حوَس 

٘ف٘ت ػبختبس ػْبهذاساى ًْبدٕ هَخت افضاٗؾ ک

ؿَد ٍ دس ؿشکت ثِ ػٌَاى اه٘ي ٍ کبٌّذُ  هبلك٘ت هٖ

ًبٗت ٍ ٍٗش  کٌٌذ. هک ّبٕ ًوبٌٗذگٖ ػول هٖ ّضٌِٗ

ثِ ثشسػٖ تأث٘ش ػبصٍکبسّبٕ ًظبم ساّجشٕ  ]51[

ّبٕ ًوبٌٗذگٖ  ؿشکتٖ ٍ ػبختبس هبلك٘ت ثش ّضٌِٗ

پشداختٌذ. ثخـٖ اص ًتبٗح پظٍّؾ ث٘بًگش اٗي ثَد کِ 

ّبٕ  هذٗشٗت ثبػث کبّؾ ّضٌِٗ افضاٗؾ دس هبلك٘ت

ؿَد ٍ دس كَست اػتفبدُ اص تؼبهل  ًوبٌٗذگٖ هٖ

ّبٕ ًمذٕ ثِ ػٌَاى هؼ٘بس  ّبٕ سؿذ ٍ خشٗبى فشكت

ّبٕ ًوبٌٗذگٖ، هبلك٘ت ًْبدٕ ثبػث کبّؾ  ّضٌِٗ

 ]33[پظٍّبى  ؿَد. ف٘شص ٍ ّن ّبٕ ًوبٌٗذگٖ هٖ ّضٌِٗ

دس پظٍّـٖ ثِ ثشسػٖ تأث٘ش ػبختبس هبلك٘ت ٍ 

ّبٕ  ّبٕ ًظبم ساّجشٕ ؿشکت ثش ّضٌِٗػبصٍکبس

ّبٕ آًبى حبکٖ اص اٗي ثَد  ًوبٌٗذگٖ پشداختٌذ. ٗبفتِ

کِ هبلك٘ت ًْبدٕ ٍ هبلك٘ت دٍلتٖ، تأث٘ش هؼٌبداسٕ ثش 

ثِ ثشسػٖ  ]35[ّبٕ ًوبٌٗذگٖ ًذاسد. فلَساک٘غ  ّضٌِٗ

ّبٕ  تأث٘ش ػبصٍکبسّبٕ ًظبم ساّجشٕ ؿشکت ثش ّضٌِٗ

ّؾ ٍٕ ًـبى داد کِ ًوبٌٗذگٖ پشداخت. ًتبٗح پظٍ

تؼذاد اػوبٕ غ٘شهؤظف ّ٘أت هذٗشُ اص ػبصٍکبسّبٕ 

چٌ٘ي ٍٕ  ّبٕ ًوبٌٗذگٖ اػت. ّن دٌّذُ ّضٌِٗ تمل٘ل

ًـبى داد کِ اثشگزاسٕ ػبصٍکبسّبٕ ًظبم ساّجشٕ 

ّبٕ  ّبٕ ًوبٌٗذگٖ ثب تَخِ ثِ فشكت ؿشکت ثش ّضٌِٗ

دس پظٍّؾ  ]27[سؿذ هتفبٍت اػت. چي ٍ َٗساػت٘ي 

ّبٕ ًوبٌٗذگٖ:  گ٘شٕ هدذد ّضٌِٗ ى اًذاصٓخَد ثب ػٌَا

اثشثخـٖ ػْبهذاساى ػوذُ، ثِ اٗي ًت٘دِ دػت ٗبفتٌذ 

کِ ث٘ي هبلك٘ت ػْبهذاساى ًْبدٕ ٍ هؼ٘بسّبٕ ّضٌٗٔ 

داسٕ ٍخَد داسد ٍ ػْبهذاساى  ًوبٌٗذگٖ استجبى هؼٌب

ّبٕ ًوبٌٗذگٖ ثِ  ًْبدٕ ث٘شًٍٖ دس کبّؾ ّضٌِٗ

ثِ  ]57[تشًٍگ کٌٌذ.  إ اثشگزاستش ػول هٖ گًَِ

ثشسػٖ استجبى ث٘ي تشک٘ت ّ٘أت هذٗشُ ٍ ػبختبس 

ّبٕ ًوبٌٗذگٖ پشداخت. ًتبٗح  هبلك٘ت ثب ّضٌِٗ

پظٍّؾ ث٘بًگش اٗي هٌلت ثَد کِ ث٘ي توشکض هبلك٘ت، 

ٍػ٘لٔ ػْبهذاساى ػوذُ  دسكذ ػْبم ًگْذاسٕ ؿذُ ثِ

ٍ دسكذ اػوبٕ غ٘شهؤظف ّ٘أت هذٗشُ ثب هؼ٘بسّبٕ 

استجبى هؼٌبداسٕ ٗبفت ًـذ. ّبٕ ًوبٌٗذگٖ  ّضٌِٗ

ّبٕ ًوبٌٗذگٖ ٍ ػبختبس  ساثٌِ ث٘ي ّضٌِٗ ]40[ٌّشٕ 

هبلك٘ت سا ثشسػٖ کشد. ًتبٗح ًـبى داد کِ ّش چِ 

دسكذ هبلك٘ت هذٗشاى غ٘شهؤظف ٍ هؤظف دس 

ّبٕ ًوبٌٗذگٖ کبّؾ  تش ثبؿذ، ّضٌِٗ ؿشکت ث٘ؾ

چٌ٘ي ًظبم ساّجشٕ ؿشکتٖ هَخت کبّؾ  ٗبثذ. ّن هٖ

ّبٕ هشتجي ثب  ٌٗذگٖ، ثِ ٍٗظُ ّضٌِّٗبٕ ًوب ّضٌِٗ

 ]46[پظٍّبى  ؿَد. ک٘ن ٍ ّن ّ٘أت هذٗشُ هؼتمل هٖ

دسٗبفتٌذ ثب فشم ٍخَد توبد هٌبفغ ث٘ي هذٗشٗت ٍ 

حؼبثشػبى، هؤػؼبت حؼبثشػٖ ثضسگ دس پ٘ـگ٘شٕ 
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اص دػتكبسٕ ػَد، ًؼجت ثِ هؤػؼبت کَچک، 

 ]56[کٌٌذ. ػٌ٘گ ٍ داٍٗذػَى  تش ػول هٖ اثشثخؾ

ّبٕ ًوبٌٗذگٖ سا  ي ػبختبس هبلك٘ت ٍ ّضٌِٗاستجبى ث٘

ثشسػٖ کشدًذ. ًتبٗح حبکٖ اص اٗي ثَد کِ افضاٗؾ 

ّبٕ ًوبٌٗذگٖ  هبلك٘ت هذٗشٗت ثبػث کبّؾ ّضٌِٗ

ؿذُ ٍ ً٘ض ث٘ي هبلك٘ت ػْبهذاساى ػوذُ ث٘شًٍٖ ٍ 

داس ٍخَد ًذاسد. آًگ  ّبٕ ًوبٌٗذگٖ استجبى هؼٌب ّضٌِٗ

ّبٕ  ّضٌِٗثِ ثشسػٖ ساثٌٔ  ]21[پظٍّبى  ٍ ّن

ًوبٌٗذگٖ ثب ػبختبس هبلك٘ت پشداختٌذ ٍ ًـبى دادًذ 

ّبٕ ًوبٌٗذگٖ ثب ًؼجت هبلك٘ت هذٗشٗت  کِ ّضٌِٗ

ساثٌِ هؼكَع داسد ٍ ث٘ي دسكذ هبلك٘ت ًْبدٕ ثب 

ّبٕ ًوبٌٗذگٖ ساثٌٔ هؼتم٘ن ٍخَد داسد.  ّضٌِٗ

ساثٌٔ ػبصٍکبسّبٕ ًظبم  ]19[پظٍّبى  ً٘كَکبس ٍ ّن

ّبٕ ًوبٌٗذگٖ سا هَسد هٌبلؼِ ِ ساّجشٕ ؿشکتٖ ثب ّضٌٗ

لشاس دادًذ ٍ ًـبى دادًذ دس كَست اػتفبدُ اص ًؼجت 

ّبٕ  ّب ثِ ػٌَاى هتغ٘ش هؼشف ّضٌِٗ گشدؽ داساٖٗ

ًوبٌٗذگٖ، ث٘ي دسكذ اػوبٕ غ٘شهؤظف ّ٘أت هذٗشُ 

داسٕ ٍخَد داسد، اهب  ّبٕ ًوبٌٗذگٖ ساثٌٔ هؼٌب ٍ ّضٌِٗ

ٌبداس ً٘ؼت. گزاساى ًْبدٕ هؼ اٗي ساثٌِ ثشإ ػشهبِٗ

[ تأث٘ش 2پظٍّبى ] صادُ ٍ ّن ثشادساى حؼي

ّبٕ ًوبٌٗذگٖ ثش کبسآٖٗ  ّبٕ هبلٖ ٍ ّضٌِٗ هحذٍدٗت

گزاسٕ سا هَسد هٌبلؼِ لشاس دادًذ ٍ دس ثخـٖ  ػشهبِٗ

ّبٕ  اص ًتبٗح پظٍّؾ خَد ًـبى دادًذ کِ ّضٌِٗ

ًوبٌٗذگٖ اثش هٌفٖ ٍ هؼٌبداسٕ ثش کبسآٖٗ 

هؼٌب کِ پ٘بهذّبٕ التلبدٕ گزاسٕ داسد )ثِ اٗي  ػشهبِٗ

گزاسٕ  گزاسٕ چِ دس لبلت ػشهبِٗ ًبکبساٖٗ ػشهبِٗ

گزاسٕ کوتش اص حذ، دس ًْبٗت  ث٘ؾ اص حذ ٗب ػشهبِٗ

کٌذ  گزاس تحو٘ل هٖ ّبٕ ػشهبِٗ ّبٖٗ سا ثش گشٍُ ّضٌِٗ

إ  گزاساى ثبصدُ کِ اٗي اهش ثبػث خَاّذ ؿذ ػشهبِٗ

هشدإ ٍ  کوتش اص ه٘ضاى هَسد اًتظبس سا کؼت کٌٌذ(.

دس پظٍّـٖ ثِ ثشسػٖ اًذاصُ ٍ  ]13[پظٍّبى  ّن

ّبٕ ًوبٌٗذگٖ  اػتملال ّ٘أت هذٗشُ ثش ّضٌِٗ

پشداختٌذ. ًتبٗح حبكل اص اٗي پظٍّؾ حبکٖ اص اٗي 

ّبٕ ًوبٌٗذگٖ  ثَد کِ ث٘ي اًذاصٓ ّ٘أت هذٗشُ ٍ ّضٌِٗ

داسٕ ٍخَد داسد، ٍلٖ ث٘ي دسكذ  استجبى هثجت ٍ هؼٌب

ّبٕ ًوبٌٗذگٖ ساثٌٔ  ٌِٗاػوبٕ غ٘شهؤظف ثب ّض

 ]12[ػـشٕ  داسٕ ٗبفت ًـذ. هدتْذصادُ ٍ اثٌٖ هؼٌب

ػبصٕ،  دس پظٍّـٖ ثب ػٌَاى ساثٌٔ خلَكٖ

ػبصٍکبسّبٕ ًظبم ساّجشٕ ؿشکتٖ ٍ اكلاح لَاً٘ي ٍ 

ّبٕ ػبثمبً  ّبٕ ًوبٌٗذگٖ دس ثٌگبُ همشسات ثب ّضٌِٗ

ّبٕ  ّبٕ ًوبٌٗذگٖ ثٌگبُ دٍلتٖ ًـبى دادًذ ّضٌِٗ

ػبصٕ  داس ثؼذ اص خلَكٖ إ هؼٌب ٍلتٖ ثِ گًَِػبثمبً د

افضاٗؾ ٗبفتِ اػت ٍ ثب ػبصٍکبسّبٕ توشکض هبلك٘ت، 

اػتملال ّ٘أت هذٗشُ، هبلك٘ت هذٗشٗتٖ ٍ ًْبدٕ ساثٌٔ 

[ ثب اٗي 14داس داسد. هـبٗخٖ ٍ هحوذآثبدٕ ] هؼٌب

دٗذگبُ کِ اػمشاس ًظبم ساّجشٕ ؿشکتٖ هٌبػت 

ضاسؿگشٕ، تؼبسهبت تَاًذ اص ًشٗك ثْجَد ک٘ف٘ت گ هٖ

دّذ، ساثٌٔ ث٘ي  ًفغ سا کبّؾ هٖ ّبٕ رٕ ث٘ي گشٍُ

ّبٕ حبک٘وت ؿشکتٖ ثب ک٘ف٘ت ػَد سا هَسد  ػبصٍکبس

هٌبلؼِ لشاس دادًذ ٍ ثِ اٗي ًت٘دِ دػت ٗبفتٌذ کِ ثب 

ث٘ـتش ؿذى تؼذاد خلؼبت ّ٘أت هذٗشُ ٍ افضاٗؾ 

حوَس هذٗشاى غ٘شهؤظف دس آى، ک٘ف٘ت )پبٗذاسٕ ٍ 

ٌٖ( ػَد حؼبثذاسٕ افضاٗؾ ٗبفتِ اػت. ث٘ تَاى پ٘ؾ

ّبٕ  اٗي دس حبلٖ اػت کِ ث٘ي تفك٘ک هؼئَل٘ت

هذٗشػبهل ٍ سئ٘غ ّ٘أت هذٗشُ اص ٗكذٗگش ٍ ک٘ف٘ت 

داسٕ  ثٌٖ٘( ػَد ساثٌٔ هؼٌب )پبٗذاسٕ ٍ تَاى پ٘ؾ

ّبٕ پظٍّؾ ًـبى داد کِ  ٍخَد ًذاسد. ّوچٌ٘ي، ٗبفتِ

داسٕ ث٘ي ک٘ف٘ت اللام تؼْذٕ ٍ  ساثٌٔ هؼٌب

پَس ٍ  ّبٕ حبکو٘ت ؿشکتٖ ٍخَد ًذاسد. ٍلٖ بصٍکبسػ

اثشثخـٖ ػبصٍکبسّبٕ ًظبم ساّجشٕ  ]20[خشم 

ّبٕ ًوبٌٗذگٖ سا  ؿشکت ثِ هٌظَس کبّؾ ّضٌِٗ

ثشسػٖ کشدًذ ٍ ثِ اٗي ًت٘دِ سػ٘ذًذ کِ ث٘ي دسكذ 
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گزاساى ًْبدٕ، دسكذ هبلك٘ت ػْبم  هبلك٘ت ػشهبِٗ

 هذٗشاى، دسكذ اػوبٕ غ٘شهؤظف ّ٘أت هذٗشُ،

ّب ٍ  هذت ثِ کل ثذّٖ ّبٕ کَتبُ ًؼجت ثذّٖ

ّبٕ ًوبٌٗذگٖ ساثٌٔ هٌفٖ ٍ هؼٌبداس ٍخَد داسد.  ّضٌِٗ

[ دس پظٍّـٖ ساثٌِ ث٘ي ًظبم 8سخجٖ ٍ گٌدٖ ]

ّب سا ثشسػٖ  ساّجشٕ ؿشکتٖ ٍ ػولكشد هبلٖ ؿشکت

ّبٕ  إ اص ػبصٍکبس کشدًذ ٍ ًـبى اص ث٘ي هدوَػِ

ب، حؼبثشػٖ ّ ساّجشٕ هٌتخت ثِ ًَس کلٖ ًمؾ ثبًک

گَٖٗ ٍ سػبٗت حمَق ػْبهذاساى داسإ  ٍ پبػخ

تشٗي تؼذاد ساثٌِ اػت ٍ گشٍُ ًمؾ ثبصاس ٍ  ث٘ؾ

إ اص  گًَِ ساثٌِ ّ٘أت هذٗشُ ٍ هذٗشاى اخشاٖٗ ّ٘چ

خَد ًـبى ًذادُ اػت. ّوچٌ٘ي، ًَع اظْبسًظش 

حؼبثشع هؼتمل ٍ سػبٗت کبهل تكبل٘ف همشس اص 

ػبٗش ػَٕ هدوغ ػوَهٖ ػبلاًِ ًؼجت ثِ 

ّبٕ ساّجشٕ، ساثٌٔ ث٘ـتشٕ ثب ػولكشد هبلٖ  ػبصٍکبس

دس  ]15[اًذ. هْذٍٕ ٍ هٌفشد هْبسلَئٖ  ّب داؿتِ ؿشکت

پظٍّؾ خَد ثب ػٌَاى تشک٘ت ّ٘أت هذٗشُ ٍ 

ّبٕ ًوبٌٗذگٖ ثِ اٗي ًت٘دِ دػت ٗبفتٌذ کِ  ّضٌِٗ

دسكذ اػوبٕ غ٘شهؤظف ّ٘أت هذٗشُ تأث٘ش هؼٌبداسٕ 

پظٍّبى  اسد. ًَسٍؽ ٍ ّنّبٕ ًوبٌٗذگٖ ًذ ثش ّضٌِٗ

ثِ ثشسػٖ ساثٌِ ث٘ي ػبصٍکبسّبٕ ًظبم ساّجشٕ  ]18[

ّبٕ ًوبٌٗذگٖ پشداختٌذ. ًتبٗح حبكل  ؿشکتٖ ٍ ّضٌِٗ

اص اٗي پظٍّؾ ًـبى داد کِ ث٘ي دسكذ اػوبٕ 

غ٘شهؤظف ّ٘أت هذٗشُ ٍ دسكذ هبلك٘ت ػْبهذاساى 

ّبٕ ًوبٌٗذگٖ ساثٌٔ هٌفٖ ٍ هؼٌبداس  ًْبدٕ ثب ّضٌِٗ

 ٍخَد داسد.

 

 فرضّٕ پصيَػ

گفتِ دس ثخؾ همذهِ،  ِ هٌبلت پ٘ؾثب تَخِ ث

چٌ٘ي پبػخ ثِ پشػؾ  هتَى ٍ پ٘ـٌ٘ٔ پظٍّؾ ٍ ّن

هٌشح ؿذُ، فشه٘ٔ پظٍّؾ ثِ كَست صٗش ث٘بى 

 گشدد: هٖ

فشه٘ٔ پظٍّؾ: ًظبم ساّجشٕ ؿشکتٖ اثش هٌفٖ ٍ 

 ّبٕ ًوبٌٗذگٖ داسد. داسٕ ثش ّضٌِٗ هؼٌب

 

 پصيَػ  ريغ

اػتمشاٖٗ  -دس اٗي پظٍّؾ، اص سٍٗكشد ل٘بػٖ

دس سٍؽ ل٘بػٖ الذام ثِ هٌبلؼٔ . اػتفبدُ ؿذُ اػت

هجبًٖ ًظشٕ ساخغ ثِ هتغ٘شّبٕ پظٍّؾ ؿذُ تب ثش 

ّبٕ هٌبػت، همبدٗش هتغ٘شّبٕ هَسد ًظش  اػبع سٍؽ

هحبػجِ ؿَد. پغ اص آى دس سٍؽ اػتمشاٖٗ ثِ ثشسػٖ 

داس ثَدى استجبى ث٘ي ًظبم ساّجشٕ ؿشکتٖ ثِ ػٌَاى  هؼٌب

ًوبٌٗذگٖ ثِ ػٌَاى هتغ٘ش  ّبٕ هتغ٘ش هؼتمل ٍ ّضٌِٗ

سٍؽ کلٖ پظٍّؾ اص خْت . ؿَد ٍاثؼتِ، پشداختِ هٖ

ّذف، کبسثشدٕ ٍ اص خْت ًشح پظٍّؾ، 

اًلاػبت هشثَى ثِ هجبًٖ ًظشٕ ٍ . سٍٗذادٕ اػت پغ

هتَى پظٍّؾ اص ه٘بى کتت ٍ همبلات هَخَد دس اٗي 

صهٌِ٘ ٍ اًلاػبت هشثَى ثِ هتغ٘شّبٕ پظٍّؾ اص 

ّبٕ هبلٖ حؼبثشػٖ  َٗي، كَستآٍسد ً افضاس سُ ًشم

. اػت آٍسٕ ؿذُ  ّبٕ ّوشاُ آى خوغ ؿذُ ٍ ٗبداؿت

ػبلِ ثش اػبع  دٍسٓ هَسد پظٍّؾ ً٘ض ٗک دٍسٓ ّفت

. اػت 1391 تب 1385 ّبٕ ّبٕ هبلٖ ػبل كَست

ّبٕ  خبهؼٔ آهبسٕ اٗي پظٍّؾ ؿبهل توبم ؿشکت

ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ثِ غ٘ش اص  پزٗشفتِ

گزاسٕ،  ّبٕ ػشهبِٗ ؿشکت) لٖهؤػؼبت هب

ّب ثِ دل٘ل هتفبٍت  ٍ ثبًک  گشٕ هبلٖ، ّلذٌٗگ ٍاػٌِ

( ّب ثَدى افـبٕ هبلٖ ٍ ػبختبسّبٕ اكَل ساّجشٕ آى

دس ثَسع  1391 تب 1385 ّبٕ اػت کِ ًٖ ػبل

ؿذُ ثبؿٌذ؛ پبٗبى ػبل  اٍساق ثْبداس تْشاى پزٗشفتِ 

اػفٌذ هبُ ّش ػبل ثبؿذ؛ ًٖ  آخش ّب هٌتْٖ ثِ هبلٖ آى

ّب  ّب تغ٘٘ش فؼبل٘ت ًذادُ ثبؿٌذ؛ ًٖ اٗي ػبل اٗي ػبل
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تغ٘٘ش ػبل هبلٖ ًذادُ ثبؿٌذ؛ تَلف هؼبهلاتٖ ث٘ؾ اص 

ؿؾ هبُ دس هَسد ػْبم ؿشکت اتفبق ً٘فتبدُ ثبؿذ. 

صٗشا دس كَست ٍخَد ٍلفٔ هؼبهلاتٖ، سًٍذ 

ّب اص ٍالؼ٘ت دٍس ثَدُ ٍ دس ًت٘دِ  گ٘شٕ ل٘وت ؿكل

ًؼجت کَ٘تَث٘ي ثِ ػٌَاى ٗكٖ اص هتغ٘شّبٕ 

ّبٕ ًوبٌٗذگٖ،  گ٘شٕ ّضٌِٗ کبسگشفتِ ؿذُ دس اًذاصُ ثِ

تَاًذ تغ٘٘ش کٌذ ٍ ثش ًتبٗح پظٍّؾ اثشگزاس ثبؿذ  هٖ

 ّب دس دػتشع ثبؿذ. هَسد ً٘بص آىٍاًلاػبت هبلٖ 

ؿشکت  68 ّبٕ فَق، ثب تَخِ ثِ اػوبل هحذٍدٗت

هشتت کشدى ٍ . دٗذثِ ػٌَاى ًوًَِ پظٍّؾ اًتخبة گش

ٍ  Excelافضاس  ّب ثِ ٍػ٘لٔ ًشم ثٌذٕ اٍلِ٘ دادُ ًجمِ

SPSS  ِّبٕ آهبسٕ ثب اػتفبدُ  ( ٍ تحل٘ل20)ًؼخ

دس . اًدبم ؿذُ اػت( 18 ًؼخٔ) AMOSافضاس  اصًشم

ػبصٕ هؼبدلات ػبختبسٕ، هذل هؼبدلٔ  تحل٘ل هذل

ّبٕ  هذل) 1گ٘شٕ ّبٕ اًذاصُ ػبختبسٕ، تشک٘جٖ اص هذل

( ّبٕ هؼ٘ش هذل) 2ٍ هذل ػبختبسٕ( أٗ٘ذٕػبهلٖ ت

گ٘شٕ ٍ هذل  ّبٕ اًذاصُ توبٗض ث٘ي هذل. اػت

ػبصٕ  ّبٕ ثؼذٕ فشاٌٗذ هذل ػبختبسٕ، دسگبم

دسٍالغ، . کٌذ هؼبدلات ػبختبسٕ ًمؾ هْوٖ سا اٗفب هٖ

هٌبػجٖ اص  3گ٘شٕ ثشاصؽ چٌبًچِ هذل اًذاصُ

گ٘شٕ هتغ٘ش پٌْبى سا ًـبى دّذ، ثشاصؽ هذل  اًذاصُ

ختبسٕ ثب اًوٌ٘بى ث٘ـتشٕ كَست خَاّذ گشفت ػب

ثِ ّو٘ي هٌظَس، آصهَى هذل . [16ٍ  1،10]

. گ٘شٕ همذم ثش آصهَى هذل ػبختبسٕ اػت اًذاصُ

ّبٕ پظٍّؾ، ٗک فشاٌٗذ  ثٌبثشاٗي ثشإ آصهَى فشهِ٘

اثتذا ثبٗذ اص ثشاصؽ لبثل . ؿَد إ ًٖ هٖ دٍ هشحلِ

 ًظبم ساّجشٕ ؿشکتٖ،) گ٘شٕ لجَل هذل اًذاصُ

اًوٌ٘بى حبكل ؿَد ٍ ػپغ ( ّبٕ ًوبٌٗذگٖ ّضٌِٗ

استجبى ث٘ي ًظبم ساّجشٕ ) ثشاصؽ هذل ػبختبسٕ

                                                                                                               
1 Measurement Model 
2 Structural Model 
3 Goodness of Fit 

ّبٕ ًوبٌٗذگٖ ثب کٌتشل اثش اًذاصُ ٍ  ؿشکتٖ ٍ ّضٌِٗ

( ّبٕ ًوبٌٗذگٖ ّبٕ سؿذ ؿشکت ثش ّضٌِٗ فشكت

ّبٕ پظٍّؾ  ثشإ سد ٗب ػذم سد فشهِ٘. ثشسػٖ ؿَد

ٗت هؼ٘ش داسٕ ّش ٗک اص هشا ً٘ض اص آصهَى هؼٌب

( اػتَ٘دًت -آصهَى تٖ) اػتبًذاسد ؿذُ هذل ػبختبسٕ

 -چٌبًچِ احتوبل آهبسٓ تٖ. اػتفبدُ ؿذُ اػت

پظٍّؾ سد  دسكذ ثبؿذ، فشه٘ٔ  5 تش اص اػتَ٘دًت کن

 .ؿَد ًوٖ

 َا متغٕرَاْ پصيَػ ي وحًِ محاظبٍ آن

( ًحَٓ هحبػجٔ هتغ٘شّبٕ پظٍّؾ 1دس ًگبسٓ )

 ًـبى دادُ ؿذُ اػت.
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 َا . متغٕرَاْ پصيَػ ي وحًِ محاظبٍ آن1وگارِ 

 متغٕرَاْ پصيَػ وحًِ محاظبٍ

 ّبٕ ثلٌذهذت + اسصؽ ثبصاس ؿشکت( ّب / )خوغ ثذّٖ خوغ داساٖٗ
 ًؼجت کَ٘تَث٘ي

 (1388پظٍّبى ) هٌجغ: ًَسٍؽ ٍ ّن

 ّب/ خوغ فشٍؽ  خوغ داساٖٗ
 ّب کبسگ٘شٕ داساٖٗ ثًِؼجت 

 (2011پظٍّبى ) هٌجغ: گَل ٍ ّن

 ّبٕ تَصٗغ، فشٍؽ ٍ اداسٕ ّب / خوغ ّضٌِٗ خوغ داساٖٗ
 ّبٕ اخت٘بسٕ ًؼجت ّضٌِٗ

 (2008پظٍّبى ) هٌجغ: فلَساک٘غ ٍ ّن

 خوغ خشٗبى ٍخَُ ًمذ ػول٘بتٖ( ˚ّب / )ػَد تمؼ٘وٖ خوغ داساٖٗ
 ًؼجت خشٗبى ٍخَُ ًمذ آصاد

 (2009پظٍّبى ) ٍ ّن هٌجغ: کبإ

 ّب ّب/ خوغ ثذّٖ خوغ داساٖٗ
  ًؼجت اّشهٖ

 (2005پظٍّبى ) هٌجغ: فلوٌ٘گ ٍ ّن

گزاسٕ ٍ دٗگش  ّبٕ ث٘وِ ٍ ػشهبِٗ ّب، ؿشکت ّبٕ ًظ٘ش ثبًک دسكذ هبلك٘ت ػْبم ؿشکت

 دسكذ ػْبهذاسى ًْبدٕ ػْبهذاسى ػوذُ 

 (1391ػـشٕ ) هٌجغ: هدتْذصادُ ٍ اثٌٖ

 ّ٘أت هذٗشُ/ خوغ اػوبٕ غ٘شهؤظف ّ٘أت هذٗشُخوغ اػوبٕ 
 دسكذ اػوبٕ غ٘شهؤظف ّ٘أت هذٗشُ

 (1391ػـشٕ ) هٌجغ: هدتْذصادُ ٍ اثٌٖ

 خوغ اػوبٕ ّ٘أت هذٗشُ
 اًذاصٓ ّئ٘ت هذٗشُ

 (1387پظٍّبى ) ٗگبًِ ٍ ّن  هٌجغ: حؼبع

 ػجبست اػت اص دٍ ًجمٔ کلٖ، ػبصهبى حؼبثشػٖ )کذ ٗک( ٍ دٗگش هؤػؼبت خلَكٖ

 ًَع هؤػؼٔ حؼبثشػٖ )کذ كفش(

 (1390فبهل ) هٌجغ: ثمفٖ ٍ هؼتوذٕ

ػجبست اػت اص دٍ ًجمِ کلٖ، ٍخَد ٍاحذ حؼبثشػٖ داخلٖ )کذ ٗک( ٍ ػذم ٍخَد ٍاحذ 

 ٍاحذ حؼبثشػٖ داخلٖ حؼبثشػٖ داخلٖ )کذ كفش( 

 (1393پظٍّبى ) ٗگبًِ ٍ ّن هٌجغ: حؼبع

 ّبٕ ؿشکت لگبسٗتن ًج٘ؼٖ خوغ داساٖٗ
 اًذاصٓ ؿشکت

 (2008هٌجغ: فلَساک٘غ )

 خوغ اسصؽ دفتشٕ حمَق كبحجبى ػْبم/ اسصؽ ثبصاس ؿشکت
 ّبٕ سؿذ ؿشکت فشكت

 (2008هٌجغ: فلَساک٘غ )

 

 الگًْ مفًُمٓ پصيَػ

 چبسچَة الگَٕ هفَْهٖ هٌبلؼٔ حبهش دس ؿكل

هؼبدلات ػبختبسٕ ػبصٕ  ثش اػبع سٍٗكشد هذل( 1)

ّبٕ ًوبٌٗذگٖ ٍ  دس اٗي الگَ، ّضٌِٗ. تشػ٘ن ؿذُ اػت

ًظبم ساّجشٕ ؿشکتٖ ثِ ػٌَاى هتغ٘شّبٕ پٌْبى تؼشٗف 

ػبصٕ  اًذ. دس تحل٘ل آهبسٕ ثش اػبع هذل ؿذُ

هؼبدلات ػبختبسٕ، ؿكل ث٘وٖ ٗب داٗشُ هؼشف 

هتغ٘شّبٕ پٌْبى ٍ ؿكل هشثغ ٗب هؼتٌ٘ل هؼشف 

 [16ٍ  10، 1ّؼتٌذ ]پزٗش  هتغ٘شّبٕ هـبّذُ
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 پصيَػ مفًُمٓ الگًْ. 1 ؼکل

 َاْ پصيَػ ٔافتٍ

 آمار تًصٕفٓ

ّب، آهبس تَك٘فٖ  ثِ هٌظَس ثشسػٖ ٍ تحل٘ل اٍلِ٘ دادُ

اسائِ ؿذُ ( 2) هتغ٘شّبٕ پظٍّؾ هحبػجِ ٍ دس ًگبسٓ

ؿَد، اص ث٘ي هتغ٘شّبٕ  گًَِ کِ هـبّذُ هٖ ّوبى. اػت

هؼشف ّضٌٗٔ ًوبٌٗذگٖ، ث٘ـتشٗي همذاس ه٘بًگ٘ي ٍ 

چٌ٘ي  اًحشاف هؼ٘بس هشثَى ثِ ًؼجت کَ٘تَث٘ي اػت. ّن

تشٗي  دس ث٘ي ػبصٍکبسّبٕ ًظبم ساّجشٕ ؿشکتٖ، کن

همذاس اًحشاف هؼ٘بس هتؼلك ثِ دسكذ اػوبٕ غ٘شهؤظف 

اٗي هتغ٘ش دس دٍسٓ  ّ٘أت اػت کِ حبکٖ اص آى اػت

 پظٍّؾ، کوتشٗي تغ٘٘شپزٗشٕ سا داؿتِ اػت.

 َاْ تًصٕفٓ پصيَػ . آمار2ٌوگارِ 

 اوحراف مؼٕار مٕاوٍ مٕاوگٕه حداکثر حداقل وماد متغٕر

Tq 0845/0 ًؼجت کَ٘ تَث٘ي  2645/3  8732/0  7179/0  5886/0  

Asset-U 0255/0 ّب داساٖٗکبسگ٘شٕ  ًؼجت ثِ  7330/2  7919/0  7409/0  4024/0  

Dis- Ex 0116/0 ّبٕ اخت٘بسٕ ًؼجت ّضٌِٗ  2265/0  0607/0  0548/0  0325/0  

-FCF 4765/0 ًؼجت خشٗبى ٍخَُ ًمذ آصاد  6905/1  0343/0  0278/0  1499/0  

Lev 0891/0 ًؼجت اّشهٖ  8142/2  6095/0  6191/0  2256/0  

Inst 0100/0 ًْبدٕدسكذ ػْبهذاساى   9200/0  4851/0  5000/0  2223/0  

Out_ Dir 0 1 6700/0 دسكذ اػوبٕ غ٘شهؤظف ّ٘أت هذٗشُ  6000/0  1707/0  

Board 4 7 0800/5 اًذاصٓ ّ٘أت هذٗشُ  5 338/0  

Audit 0 1 2900/0 ًَع هؤػؼٔ حؼبثشع  0 4560/0  

Int- Audit 0 1 4076/0 ٍاحذ حؼبثشع داخلٖ  0 4919/0  

Size 2654/4 ؿشکت اًذاصٓ  8188/7  9298/5  9141/5  6208/0  

Growth 3010/0 ّبٕ سؿذ ؿشکت فشكت  9576/11  0307/2  7068/1  3750/1  

 ّبٕ پظٍّؾ هٌجغ: ٗبفتِ
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( هبتشٗغ هشاٗت ّوجؼتگٖ 3چٌ٘ي دس ًگبسٓ ) ّن

پ٘شػَى ثشإ کل٘ٔ هتغ٘شّبٕ پظٍّؾ اسائِ ؿذُ اػت. 

ؿَد اص آًدب کِ ّوجؼتگٖ  ًَس کِ هـبّذُ هٖ ّوبى

ؿذٗذٕ ث٘ي هتغ٘شّبٕ پظٍّؾ ٍخَد ًذاسد، تفؼ٘ش 

پزٗش  ًتبٗح فشهِ٘ پظٍّؾ ثب اًوٌ٘بى ث٘ـتشٕ اهكبى

 اػت.

 . ماترٔط َمبعتگٓ بٕه کلّٕ متغٕرَاْ پصيَػ3وگارِ 
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 ّبٕ پظٍّؾ هٌجغ: ٗبفتِ   

 گٕرْ مدل اودازٌ 1اػتبارظىجٓ

پغ اص تؼ٘٘ي هذل هفَْهٖ پظٍّؾ ٍ گشدآٍسٕ 

ػبصٕ هؼبدلات  تشٗي هشحلٔ هذل ّب، هْن دادُ
                                                                                                               

1 Model Cross Validation 

گ٘شٕ اػت. دس اٗي  ػبختبسٕ، اػتجبسػٌدٖ هذل اًذاصُ

هشحلِ، پظٍّـگش ثِ دًجبل خَاة اٗي پشػؾ اػت 

ّبٕ پظٍّؾ سا ًوبٌٗذگٖ  کِ آٗب هذل هفَْهٖ، دادُ
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کٌذ؟ اػتجبس ٗک هذل ثب اػتفبدُ اص هؼ٘بسّبٕ  هٖ

گ٘شد. ثٌبثشاٗي دس  ً٘كَٖٗ ثشاصؽ هَسد ثشسػٖ لشاس هٖ

بسٕ اًتظبس ثش اٗي اػت کِ ّبٕ آه اٗي هشحلِ اص تحل٘ل

ّب ثِ هذل هفَْهٖ پظٍّؾ ثش اػبع  ثشاصؽ دادُ

ًَس کِ دس  هؼ٘بسّبٕ ػلوٖ لبثل لجَل ثبؿذ. ّوبى

ؿَد، همذاس احتوبل آهبسٓ  هـبّذُ هٖ( 3) ًگبسٓ

ؿبخق ً٘كَٖٗ ثشاصؽ ثِ تشت٘ت ثشإ هذل 

گ٘شٕ  گ٘شٕ ًظبم ساّجشٕ ؿشکتٖ ٍ هذل اًذاصُ اًذاصُ

ث٘ـتش  208/0ٍ  489/0گٖ ثِ تشت٘ت ّبٕ ًوبٌٗذ ّضٌِٗ

ٌّگبهٖ کِ ػٌح پَؿؾ آهبسُ کبٕ . دسكذ اػت 5 اص

تَاى ادػب کشد کِ  دسكذ ثبؿذ، هٖ 5 تش اص هشثغ ثضسگ

. هذل هفشٍم، داسإ ً٘كَٖٗ ثشاصؽ لبثل لجَل اػت

چٌ٘ي ػبٗش هؼ٘بسّبٕ ً٘كَٖٗ ثشاصؽ اسائِ ؿذُ  ّن

گ٘شٕ  اًذاصُّبٕ  داسًذ کِ هذل ث٘بى هٖ( 4) دسًگبسٓ

ّبٕ ًوبٌٗذگٖ اص اػتجبس  ًظبم ساّجشٕ ؿشکتٖ ٍ ّضٌِٗ

پظٍّؾ ثشخَسداس   کبفٖ ثشإ اًدبم آصهَى فشه٘ٔ

 .اػت

 َاْ ومأىدگٓ گٕرْ اصلاح ؼدِ وظام راَبرْ ؼرکتٓ ي َسٔىٍ . مؼٕارَاْ وٕکًٔٓ برازغ براْ مدل اوداز4ٌوگارِ 

 غبراز

 قابل قبًل

 گٕرْ اصلاح ؼدٌ مدل اودازٌ

 ؼاخص وام
 مؼٕارَاْ

 وٕکًٔٓ برازغ
 َاْ َسٔىٍ

 ومأىدگٓ

 وظام راَبرْ

 ؼرکتٓ

 کبٕ هشثغ 489/0 208/0 دسكذ 5تش اص  ثضسگ

 ّبٕ ؿبخق

 1ثشاصؽ هٌلك
 ؿبخق ً٘كَٖٗ ثشاصؽ 000/1 999/0 دسكذ 90تش اص  ثضسگ

 ؿبخق ً٘كَٖٗ ثشاصؽ اكلاح ؿذُ 994/0 980/0 دسكذ 90تش اص  ثضسگ

 ؿبخق ثشاصؽ ٌّدبس ًـذُ 058/1 961/0 دسكذ 90تش اص  ثضسگ

 ّبٕ ؿبخق

 2ثشاصؽ تٌج٘مٖ

 ؿبخق ثشاصؽ ٌّدبس ؿذُ 995/0 990/0 دسكذ 90تش اص  ثضسگ

 ؿبخق ثشاصؽ تٌج٘مٖ 000/1 996/0 دسكذ 90تش اص  ثضسگ

 افضاٗـٖؿبخق ثشاصؽ  005/1 996/0 دسكذ 90تش اص  ثضسگ

 ؿبخق ثشاصؽ ًؼجٖ 952/0 901/0 دسكذ 90تش اص  ثضسگ

 3ؿبخق ثشاصؽ همتلذ ٌّدبس ؿذُ 100/0 099/0 دسكذ 50تش  ثضسگ

 ّبٕ ؿبخق

 4ثشاصؽ همتلذ
 سٗـٔ ه٘بًگ٘ي هشثؼبت خٌبٕ ثشآٍسد 000/0 035/0 دسكذ 10تش اص  کَچک

 دسخِ آصادٕکبٕ اػكَئش ثٌْدبس ؿذُ ثِ  479/0 583/1 3تش اص  کَچک

 (05/0) 5ؿبخق ّلتش 3810 1153 200تش اص  ث٘ؾ
 ّبٕ ػبٗش ؿبخق

 ثشاصؽ

 ّبٕ پظٍّؾ هٌجغ: ٗبفتِ
                                                                                                               

1 Absolute Fit Indices 
2 Comparative Fit Indices 
3 Parsimonious Normed Fit Index 
4 Parsimonious Fit Indices 
5 Holters Index 
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گ٘ـشٕ اكـلاح ؿـذُ     ّبٕ اًذاصُ ( هذل2دس ؿكل )

ّبٕ ًوبٌٗذگٖ ثِ ّوـشاُ   ًظبم ساّجشٕ ؿشکتٖ ٍ ّضٌِٗ

 ؿذُ اػت:ّب اسائِ  ّبٕ ػبهلٖ آى ثبسکٌؾ

 
 

 
 َاْ ومأىدگٓ ي وظام راَبرْ ؼرکتٓ َسٔىٍ ِگٕرْ اصلاح ؼد َاْ اودازٌ مدل. 2ؼکل

 مدل ظاختارْ پصيَػ

دس هشحلٔ اسصٗبثٖ هذل ػبختبسٕ ٍ ثِ ٌّگبم 

ّبٕ  ثبسکٌؾ ثشسػٖ سٍاثي ث٘ي هتغ٘شّبٕ پٌْبى،

ؿَد.  گ٘شٕ دٍثبسُ تخو٘ي صدُ هٖ هذل اًذاصُ 1ػبهل

ّبٕ ػبهل ٍ خٌبٕ  ثِ اٗي كَست کِ ثبسکٌؾ

گ٘شٕ ٍ هذل ػبختبسٕ، آصاد  گ٘شٕ دس هذل اًذاصُ اًذاصُ

ؿًَذ. چٌبًچِ  دس ًظش گشفتِ ؿذُ ٍ تخو٘ي صدُ هٖ

دس دٍ هذل، تفبٍت آؿكبسٕ ثب   ّب همبدٗش ثبسکٌؾ

، اٗي اهش هؤٗذ ٍخَد ٍهؼ٘ت ٗكذٗگش داؿتِ ثبؿٌذ
                                                                                                               

1 Factor Loading 

اػت. هضٗت اٗي سٍؽ اٗي   2دسهبًذگٖ دس تفؼ٘ش

گ٘شٕ  تَاى اص ً٘كَٖٗ ثشاصؽ هذل اًذاصُ اػت کِ هٖ

ثِ ػٌَاى هجٌبٖٗ ثشإ همبٗؼِ اػتفبدُ کشد ٍ ً٘كَٖٗ 

ثشاصؽ هذل ػبختبسٕ سا ثب آى هحک صد. اٗي دٗذگبُ 

ػبصٕ هؼبدلات ػبختبسٕ  ثِ كَست گؼتشدُ دس هذل

دس هذل ػبختبسٕ،  .]1[گ٘شد  د اػتفبدُ لشاس هٖهَس

ّبٕ پظٍّؾ )سٍاثي سگشػًَٖ٘ ٍ ٗب ّوجؼتگٖ  فشهِ٘

ّبٕ  گ٘شد. ؿبخق ث٘ي هتغ٘شّب( هَسد آصهَى لشاس هٖ

  ػبختبسٕ هشثَى ثِ آصهَى فشه٘ٔ  ثشاصؽ هذل
                                                                                                               

2 Interpretational Confounding 
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( اسائِ گشدٗذُ اػت، هج٘ي 5پظٍّؾ کِ دس ًگبسٓ )

ػبختبسٕ ٍ ػذم سٍٗبسٍٖٗ ثب   ثشاصؽ لبثل لجَل هذل

 پذٗذٓ دسهبًذگٖ دس تفؼ٘ش اػت.

 . مؼٕارَاْ وٕکًٔٓ برازغ براْ مدل ظاختارْ پصيَػ5وگارِ 

 برازغ

 قابل قبًل

 مدل

 اصلاح ؼدٌ
 ؼاخص وام

 مؼٕارَاْ

 وٕکًٔٓ برازغ

 کبٕ هشثغ 910/0 دسكذ 5تش اص  ثضسگ

 ّبٕ ؿبخق

 ثشاصؽ هٌلك
 ؿبخق ً٘كَٖٗ ثشاصؽ 995/0 دسكذ 90تش اص  ثضسگ

 ؿبخق ً٘كَٖٗ ثشاصؽ اكلاح ؿذُ 983/0 دسكذ 90تش اص  ثضسگ

 ؿبخق ثشاصؽ ٌّدبس ًـذُ 027/1 دسكذ 90تش اص  ثضسگ

 ّبٕ ؿبخق

 ثشاصؽ تٌج٘مٖ

 ؿبخق ثشاصؽ ٌّدبس ؿذُ 986/0 دسكذ 90اص تش  ثضسگ

 ؿبخق ثشاصؽ تٌج٘مٖ 000/1 دسكذ 90تش اص  ثضسگ

 ؿبخق ثشاصؽ افضاٗـٖ 009/1 دسكذ 90تش اص  ثضسگ

 ؿبخق ثشاصؽ ًؼجٖ 958/0 دسكذ 90تش اص  ثضسگ

 ؿبخق ثشاصؽ همتلذ ٌّدبس ؿذُ 329/0 دسكذ 50تش  ثضسگ

 ّبٕ ؿبخق

 ثشاصؽ همتلذ
 سٗـٔ ه٘بًگ٘ي هشثؼبت خٌبٕ ثشآٍسد 000/0 دسكذ 10تش اص  کَچک

 کبٕ اػكَئش ثٌْدبس ؿذُ ثِ دسخِ آصادٕ 625/0 3تش اص  کَچک

 (05/0ؿبخق ّلتش ) 1172 200تش اص  ث٘ؾ
 ّبٕ ػبٗش ؿبخق

 ثشاصؽ

 ّبٕ پظٍّؾ هٌجغ: ٗبفتِ

ٍخَد ػبختبسٕ ٍ ػذم  پغ اص ثشاصؽ هذل 

ّبٕ ثشاصؽ هذل ػبختبسٕ  تفبٍت آؿكبس ث٘ي ؿبخق

ػذم سٍٗبسٍٖٗ ثب پذٗذٓ دسهبًذگٖ ) گ٘شٕ ٍ هذل اًذاصُ

ًتبٗح آصهَى فشه٘ٔ پظٍّؾ ( 6) ، دس ًگبسٓ(دس تفؼ٘ش

  .ّبٕ هشثَى ثِ آى اسائِ ؿذُ اػت ثِ ّوشاُ آهبسُ

 ؼدٌ مدل ظاختارْ پصيَػ. مقادٔر برآيرد 6وگارِ 

 دارْ مؼىا وعبت بحراوٓ *ضرٔب معٕر متغٕرَاْ مدل ظاختارْ

 0001/0 -225/4 -478/0 ّبٕ ًوبٌٗذگٖ ّضٌِٗ --->ًظبم ساّجشٕ ؿشکتٖ 

 0030/0 931/2 157/0 ّضٌٗٔ ًوبٌٗذگٖ --->اًذاصٓ ؿشکت 

 0160/0 414/2 130/0 ّضٌٗٔ ًوبٌٗذگٖ --->ّبٕ سؿذ  فشكت

 همذاس اػتبًذاسد ؿذُ*ّبٕ پظٍّؾ/  هٌجغ: ٗبفتِ
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ؿَد هشٗت هؼ٘ش ًظبم  گًَِ کِ هـبّذُ هٖ ّوبى

( -478/0ّبٕ ًوبٌٗذگٖ هٌفٖ ) ساّجشٕ ؿشکتٖ ٍ ّضٌِٗ

اػت ٍ اص آًدب کِ همذاس آهبسُ آى کوتش اص پٌح دسكذ 

تَاى ادػب کشد کِ ًظبم ساّجشٕ  ( اػت، ه0001/0ٖ)

ّبٕ ًوبٌٗذگٖ  داسٕ ثش ّضٌِٗ ؿشکتٖ اثش هٌفٖ ٍ هؼٌب

سٍ، دل٘لٖ ثش سد فشه٘ٔ پظٍّؾ ٍخَد  داسد. اص اٗي

دّذ اًذاصٓ ؿشکت ٍ  چٌ٘ي ًتبٗح ًـبى هٖ ًذاسد. ّن

 157/0اثش هثجتٖ ) ثِ تشت٘ت  ّبٕ سؿذ ؿشکت فشكت

ّبٕ ًوبٌٗذگٖ داسًذ ٍ ؿذت اٗي  ( ثش ّض130/0ٌٍِٗ 

( 0160/0ٍ  0030/0اثش اص ًظش آهبسٕ )ثِ تشت٘ت 

تش ؿذى  اػت، ثِ اٗي هؼٌب کِ ثب ثضسگ هؼٌبداس 

،  ّبٕ سؿذ ؿشکت ّب ٍ ث٘ـتش ؿذى فشكت ؿشکت

ٗبثذ. دس  ّب ً٘ض افضاٗؾ هٖ ّبٕ ًوبٌٗذگٖ آى ّضٌِٗ

هذل ػبختبسٕ پظٍّؾ ثِ ّوشاُ هشاٗت ( 3) ؿكل

 .اػتبًذاسد ؿذُ سگشػَ٘ى اسائِ گشدٗذُ اػت

 
 رگرظًٕن )ظطح مؼىادارْ( ِظاختارْ پصيَػ بٍ َمراٌ ضرأب اظتاودارد ؼد مدل. 3ؼکل

 گٕرْ  وتٕجٍ

ٍاحذّبٕ تدبسٕ ثشإ افضاٗؾ اسصؽ ؿشکت ٍ 

ّبٕ  ثشٍت ػْبهذاساى، ثِ دًجبل کبّؾ ّضٌِٗ

ًوبٌٗذگٖ ّؼتٌذ. ٗكٖ اص ساّكبسّبٕ کبّؾ 

ّبٕ ًوبٌٗذگٖ، اػتمشاس ًظبم ساّجشٕ ؿشکتٖ  ّضٌِٗ

اػت. ثشإ اٗي هٌظَس، دس پظٍّؾ حبهش اثشثخـٖ 

ػبصٍکبسّبٕ ًظبهٖ ساّجشٕ ؿشکتٖ دس تمل٘ل 

 1391تب  1385بٌٗذگٖ ًٖ ثبصٓ صهبًٖ ّبٕ ًو ّضٌِٗ

دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ثشسػٖ ؿذ. ثش اػبع 

دػت آهذُ، ػبصٍکبسّبٕ ًظبم ساّجشٕ ؿشکتٖ  ًتبٗح ثِ

ّبٕ ًوبٌٗذگٖ داسد، اص  اثش هٌفٖ ٍ هؼٌبداسٕ ثش ّضٌِٗ

سٍ دل٘لٖ ثش سد فشه٘ٔ پظٍّؾ ٍخَد ًذاسد.  اٗي

ًظشٕ ث٘بى ؿذُ ثٌبثشاٗي ًتبٗح پظٍّؾ هٌبثك ثب هتَى 

پظٍّؾ ثَدُ ٍ اٗي ًظشِٗ کِ ػبصٍکبسّبٕ ًظبم 

تش ؿذى تؼبسهبت ث٘ي گشٍُ  ساّجشٕ هَخت کوشًگ

ؿَد، دس ثَسع اٍساق ثْبداس  هذٗشٗت ٍ ػْبهذاساى هٖ

تَاًذ سد ؿَد. اص اٗي سٍ ثِ ػْبهذاساى  تْشاى ًوٖ

ّبٕ  گشدد ثِ هٌظَس کبّؾ ّضٌِٗ پ٘ـٌْبد هٖ

ػبصٍکبسّبٕ ًظبم ساّجشٕ  ًوبٌٗذگٖ، اػتمشاس هٌبػت

ّبٕ هذاٍم ٍ  ؿشکتٖ سا پ٘گ٘شٕ ًوَدُ ٍ ًظبست

هؼتوش خَد سا ثشإ ثْجَد ٍ استمبٕ آى اػوبل کٌٌذ. 

پظٍّؾ ٍ هجبًٖ ًظشٕ  ًتبٗح ثِ تَخِ ثب چٌ٘ي ّن

 ًؼجت ػشهبِٗ ثبصاس داؿت، ػٌَاى تَاى هٖ هٌشح ؿذُ

 ًـبى هٌفٖ ٍاکٌؾ ًوبٌٗذگٖ ّبٕ ّضٌِٗ ثَدى ثبلا ثِ

 اسصؽ ثش هٌفٖ اثش تَاًذ هٖ اهش اٗي کِ دّذ هٖ

 گزاساى، ػشهبِٗ ثِ سٍ اٗي اص ثبؿذ، داؿتِ ّب ؿشکت

 پ٘ـٌْبد ػشهبِٗ ثبصاس فؼبلاى دٗگش ٍ هبلٖ گشاى تحل٘ل

 ساّجشٕ ًظبم ػبصٍکبسّبٕ ثِ هشثَى اًلاػبت ؿَد هٖ
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 ًوبٌٗذگٖ ّبٕ ّضٌِٗ تمل٘ل ٍ هْبس هٌظَس ثِ ؿشکتٖ سا

چٌ٘ي ًتبٗح  دٌّذ. ّن لشاس هذًظش خَد تلو٘وبت دس

ّبٕ سؿذ ؿشکت اثش  ًـبى داد کِ اًذاصُ ٍ فشكت

ّبٕ ًوبٌٗذگٖ داسد. دس اٗي  داسٕ ثش ّضٌِٗ هثجت ٍ هؼٌب

ّبٕ  [ ًـبى داد ؿشکت30پظٍّبى ] ساثٌِ دٍکبع ٍ ّن

ّب ٍ هـكلات  تش ثب تَخِ ثِ پ٘چ٘ذُ ثَدى آى ثضسگ

دى اًلاػبت دػت آٍس ّب دس ثِ تشٕ کِ هبلكبى آى ث٘ؾ

ّبٕ ًوبٌٗذگٖ  ؿشکت داسًذ، احتوبلاً داسإ ّضٌِٗ

[ ث٘بى کشدًذ 53تشٕ ثبؿٌذ، اهب اپلش ٍ ت٘توي ] ث٘ؾ

ّبٕ سؿذ ثبلا، احتوبلاً اص  ّبٕ ثب فشكت ؿشکت

تشٕ ثشخَسداسًذ، صٗشا ٍخِ  ّبٕ ًمذٕ آصاد کن خشٗبى

ّبٖٗ ثب خبلق اسصؽ فؼلٖ  ًمذ هَخَد دس پشٍطُ

[ ً٘ض دس 43ؿًَذ. خٌؼي ] هٖگزاسٕ  هثجت ػشهبِٗ

ّبٕ  تئَسٕ خشٗبى ٍخَُ ًمذ آصاد ث٘بى داؿت، ؿشکت

تش،  ّبٕ سؿذ ث٘ؾ داسإ خشٗبى ًمذ آصاد ثبلا ٍ فشكت

 ّبٕ ًوبٌٗذگٖ ثبلاٖٗ ّؼتٌذ. داسإ ّضٌِٗ

ثب تَخِ ثِ ًتبٗح پظٍّؾ ٍ ً٘ضلبثل اتكبتش ؿذى 

تَاًذ دس  ّبٕ پظٍّؾ، هَاسد هٌشٍحٔ رٗل هٖ ٗبفتِ

ّبٕ آتٖ ثِ ػٌَاى هَهَػبت پ٘ـٌْبدٕ هذ  پظٍّؾ

 ًظش لشاس گ٘شد:

گزاساى ًْبدٕ ٍ هذت  ساثٌِ ث٘ي ًَع ػشهبِٗ −

ّبٕ ًوبٌٗذگٖ ثشسػٖ  صهبى هبلك٘ت آًبى ثب ّضٌِٗ

 ؿَد.

دٍسٓ ػوَٗت هذٗشاى غ٘شهؤظف دس ّ٘أت  −

ّبٕ ًوبٌٗذگٖ  ّب ٍ تأث٘ش آى ثش ّضٌِٗ هذٗشٓ ؿشکت

 هٌبلؼِ ؿَد.

بٕ ّ٘أت هذٗشُ ثشإ داؿتي تؼذاد ثٌْ٘ٔ اػو −

ػولكشدٕ هٌبػت کِ ّوؼَ ثب هٌبفغ ػْبهذاساى ثبؿذ، 

هَسد هٌبلؼِ لشاس گ٘شد، ّوچٌ٘ي آٗب خٌؼ٘ت )صى ٗب 

ّبٕ ًوبٌٗذگٖ سا تحت  هشد ثَدى( اٗي اػوب، ّضٌِٗ

 دّذ؟ تأث٘ش لشاس هٖ

ػَاهل هؤثش دس اًتخبة حؼبثشع ٍاحذ  −

ؿَد ٍ تدبسٕ اص دٗذگبُ ًظشِٗ ًوبٌٗذگٖ ثشسػٖ 

اٌٗكِ اص ث٘ي تشک٘جبت هذٗشٗت ٍ ػْبهذاساى، کذام 

تشٗي ًفَر سا دس اًتخبة هؤػؼٔ  تَاًٌذ ث٘ؾ گشٍُ هٖ

 کٌٌذ. حؼبثشع ٍاحذ تدبسٕ اػوبل 

چٌ٘ي، استجبى ػبٗش ػبصٍکبسّبٕ ًظبم  ّن −

ساّجشٕ ؿشکتٖ اص لج٘ل دٍگبًِ ثَدى هؼئَل٘ت 

ب هذٗشػبهل، هبلك٘ت خبًَادگٖ، هبلك٘ت دٍلتٖ ٍ ... ث

 ّبٕ ًوبٌٗذگٖ ً٘ض هَسد هٌبلؼِ لشاس گ٘شد. ّضٌِٗ

 

 َاْ پصيَػ محديدٔت

ًذاؿتي ثِ   هحذٍدٗت پظٍّؾ حبهش، دػتشػٖ

اًلاػبت دل٘ك دس هَسد تشک٘ت هبلك٘ت 

ّبٕ تَه٘حٖ ّوشاُ  ّبػت. ٗبداؿت ؿشکت

ّبٕ هبلٖ دس ثشگ٘شًذٓ تشک٘ت ػْبهذاساى ٍ  كَست

ست ّبػت کِ اٗي اًلاػبت هؼوَلاً ثِ كَ ؿشکت

گشدد. ػبٗش ػْبهذاساى ٗک  ًبّوبٌّگ اسائِ هٖ

ثٌذٕ ٍ ػٌَاى کلٖ اػت کِ اؿخبف حم٘مٖ ٍ  گشٍُ

اًذ کِ ثِ لحبٍ  حمَلٖ ًبهتدبًغ دس آى خبٕ گشفتِ

هبّ٘ت ٍ کبسکشد ثؼ٘بس هتفبٍت اص ٗكذٗگش ّؼتٌذ 

ّبٕ ثبصًـؼتگٖ ٍ اؿخبف حم٘مٖ(.  )هبًٌذ كٌذٍق

، ًتبٗح تش ٗبثٖ ثِ اًلاػبت دل٘ك دس كَست دػت

 اتكبتش ثبؿذ.  تَاًؼت لبثل پظٍّؾ هٖ

 

 مىابغ

(. 1391حؼٌٖ٘. ) اثبسؿٖ، احوذ. ٍ ػ٘ذٗؼمَة -1

. تْشاى: اًتـبسات ػبصٕ هؼبدلات ػبختبسٕ هذل

 ؿٌبػبى. خبهؼِ

ٍ  صادُ سػَل، ثبدآٍسًٌْذٕ ًَٗغ ثشادساى حؼي -2

ّبٕ تأه٘ي  (. تأث٘ش هحذٍدٗت1393ل٘لا ًگْجبى. )

ّبٕ ًوبٌٗذگٖ ثشکبساٖٗ  هبلٖ ٍ ّضٌِٗ
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، ػبل ّبٕ حؼبثذاسٕ هبلٖ پظٍّؾگزاسٕ،  ػشهبِٗ

 .89-106، كق 1ؿـن، ؿوبسٓ 

(. 1390فبكل. )  ثمفٖ، ػلٖ. ٍ هد٘ذ هؼتوذٕ -3

ػٖ ٍ کبسآٖٗ ساثٌِ ه٘بى ک٘ف٘ت حؼبثش

ّبٕ ثب اهكبًبت  گزاسٕ دس ؿشکت ػشهبِٗ

، ّبٕ حؼبثذاسٕ هبلٖ پظٍّؾگزاسٕ ثبلا.  ػشهبِٗ

 .1-14، كق 10دٍسٓ ػَم، ؿوبسٓ 

(. حبکو٘ت 1390خل٘لٖ، آسصٍ ٍ ّذٕ ّوتٖ. ) -4

ّبٕ  ؿشکتٖ ٍ ػولكشد ػشهبٗٔ فكشٕ دس ؿشکت

. پزٗشفتِ ؿذُ ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى
 .13-24(: 11)4، حؼبثذاسٕ هذٗشٗت

(. 1389فش. ) ٗگبًِ، ٗحٖ٘ ٍ کبٍُ آرٗي حؼبع -5

ساثٌِ ث٘ي ک٘ف٘ت حؼبثشػٖ ٍ اًذاصٓ هؤػؼٔ 

، ّبٕ حؼبثذاسٕ ٍ حؼبثشػٖ ثشسػٖحؼبثشػٖ. 

 .85-98، كق 61دٍسٓ ّفذّن، ؿوبسٓ 

ٗگبًِ، ٗحٖ٘، ؿؼشٕ كبثش ٍ ػ٘ذحؼي  حؼبع -6

(. ساثٌٔ ػبصٍکبسّبٕ ًظبم 1387خؼشًٍظاد. )

ّب، اًذاصٓ ؿشکت ثب  شکتٖ، ًؼجت ثذّٖساّجشٕ ؿ

، 24، دٍسٓ هٌبلؼبت حؼبثذاسٕهذٗشٗت ػَد. 

 .79-115كق 

خَاخَٕ، ؿكشالله، لذٗشٗبى آساًٖ هحوذحؼ٘ي ٍ  -7

(. ثشسػٖ تأث٘ش 1394حؼي فتبحٖ ًبفچٖ. )

ّبٕ ّ٘أت هذٗشُ ثش تدذٗذ اسائٔ  ٍٗظگٖ

ّبٕ پزٗشفتِ ؿذُ دس  ّبٕ هبلٖ ؿشکت كَست

حؼبثذاسٕ ّبٕ  پظٍّؾاس تْشاى. ثَسع اٍساق ثْبد

 .55-70، كق1، ػبل ّفتن، ؿوبسٓ هبلٖ

(. ثشسػٖ 1389الله، سخجٖ ٍ ػضٗضالله گٌدٖ. ) سٍح -8

ساثٌِ ث٘ي ًظبم ساّجشٕ ؿشکتٖ ٍ ػولكشد هبلٖ 

، ػبل ّبٕ حؼبثذاسٕ هبلٖ پظٍّؾّب،  ؿشکت

 .23-34، كق 2دٍم، ؿوبسٓ 

ػلوبى الِ ٍ  پَس، فشؿبد، لٌ٘بػٖ سٍح ػجضػلٖ -9

(. ثشسػٖ ساثٌِ ث٘ي ػبصٍکبسّبٕ 1391سحوتٖ. )

. ثٌٖ٘ ػَد حبکو٘ت ؿشکتٖ ٍ دلت پ٘ؾ

، ػبل چْبسم، ؿوبسٓ ّبٕ حؼبثذاسٕ هبلٖ پظٍّؾ

 .123-140، كق 4

ػبصٕ هؼبدلات  هذل(. 1392لبػوٖ، ٍح٘ذ. ) -10

ّبٕ اختوبػٖ ثب کبسثشد  ػبختبسٕ دس پظٍّؾ

Amos Graphicsِؿٌبػبى. ، اًتـبسات خبهؼ 

(. ثشسػٖ 1390کشٗوٖ، فشصاد ٍ هْذٕ اؿشفٖ. ) -11

استجبى ػبصٍکبسّبٕ ًظبم ساّجشٕ ؿشکتٖ ٍ 

ػبختبس ػشهبِٗ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى. 

، ػبل ػَم، ؿوبسٓ ّبٕ حؼبثذاسٕ هبلٖ پظٍّؾ

 . 79-92، كق2

(. 1391ػـشٕ. ) هدتْذصادُ، ٍٗذا ٍ حو٘ذُ اثٌٖ -12

ظبم ساّجشٕ ػبصٕ، ػبصٍکبسّبٕ ً ساثٌٔ خلَكٖ

ّبٕ  ؿشکتٖ ٍ اكلاح لَاً٘ي ٍ همشسات ثب ّضٌِٗ

ّبٕ  پظٍّؾّبٕ ػبثمبً دٍلتٖ.  ًوبٌٗذگٖ دس ثٌگبُ

، كق 5، ػبل دٍم، ؿوبسٓ تدشثٖ حؼبثذاسٕ

20-1. 

هشادٕ، هْذٕ، ػؼ٘ذٕ هدتجٖ ٍ حو٘ذسهب  -13

(. ثشسػٖ تأث٘ش اًذاصُ ٍ اػتملال 1392سهبٖٗ. )

ّبٕ  پظٍّؾگٖ. ّبٕ ًوبٌٗذ ّ٘أت هذٗشُ ثش ّضٌِٗ

 ، كق7، ػبل دٍم، ؿوبسٓ تدشثٖ حؼبثذاسٕ

53-35. 

(. 1389هـبٗخٖ ث٘تب ٍ هْذٕ هحوذآثبدٕ. ) -14

ّبٕ حبکو٘ت ؿشکتٖ ثب ک٘ف٘ت  ساثٌٔ هكبً٘ضم



 

 

 121/ ػبختبسٕ هؼبدلات ػبصٕ هذل سٍٗكشد: ًوبٌٗذگٖ ّبٕ ّضٌِٗ تمل٘ل دس ؿشکتٖ ساّجشٕ ًظبم تأث٘ش ثشسػٖ 
 

 

، ػبل ػَم، ّبٕ حؼبثذاسٕ هبلٖ پظٍّؾػَد، 

 .17-32، كق 2ؿوبسٓ 

هْذٍٕ، غلاهحؼ٘ي ٍ هحوذ هٌفشدهْبس لَٖٗ.  -15

ّبٕ  (. تشک٘ت ّ٘أت هذٗشُ ٍ ّض1390ٌِٗ)

ًوبٌٗذگٖ )ثشسػٖ هفشٍهبت تئَسٕ هجبؿشت دس 

ّبٕ حؼبثذاسٕ ٍ  پظٍّؾّبٕ اٗشاًٖ(.  ؿشکت
 .1-19، كق 10، ؿوبسٓ حؼبثشػٖ

صادُ ػًَب ٍ  هؤهٌٖ، هٌلَس، دؿتٖ، هدتجٖ، ثبٗشام -16

ػبصٕ هؼبدلات  هذل. (1392ًذا ػلٌبى هحوذٕ. )

. ّبٕ ثبصتبثٌذُ ٍ ػبصًذُ ػبختبسٕ ثب تأک٘ذ ثش ػبصُ

 ًبؿش: هؤلف.

ًوبصٕ، هحوذ، ثبٗضٗذٕ، اًَس ٍ ػؼ٘ذ خجبسصادُ  -17

(. ثشسػٖ ساثٌِ ث٘ي ک٘ف٘ت 1390کٌگشلَٖٗ. )

ّبٕ پزٗشفتِ  حؼبثشػٖ ٍ هذٗشٗت ػَد ؿشکت

ّبٕ  پظٍّؾؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى. 

، 9، ػبل ػَم، ؿوبسٓ ٍ حؼبثشػٖحؼبثذاسٕ 

 .4-21كق 

ًَسٍؽ، اٗشج، کشهٖ، غلاهشهب ٍ خلال  -18

(. ثشسػٖ ساثٌِ ث٘ي ػبصٍکبسّبٕ 1388ثبًٖ. ) ٍافٖ

ّبٕ ًوبٌٗذگٖ  ًظبم ساّجشٕ ؿشکت ٍ ّضٌِٗ

ّبٕ پزٗشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس  ؿشکت

، ؿوبسٓ ٗک، حؼبثذاسٕ  داًؾ ٍ پظٍّؾتْشاى. 

 .4-27كق 

لَٖٗ ػلٖ،   ث٘ک ً٘كَکبس، غلاهحؼ٘ي، خْبى -19

(. 1393فشّبدٕ ػلٖ ٍ ٗبػش ػل٘ذادٕ تلخؼتبًٖ. )

ساثٌِ ػبصٍکبسّبٕ ًظبم ساّجشٕ ؿشکتٖ ثب 

. ّبٕ اٗشاًٖ ّبٕ ًوبٌٗذگٖ هتـكل اص ؿشکت ّضٌِٗ

، كق 2، دٍسٓ ؿـن، ؿوبسٓ هذٗشٗت ثبصسگبًٖ

416-401. 

ـٖ (. اثشثخ1390پَس، ّبؿن ٍ ػلٖ خشم. ) ٍلٖ -20

ػبصٍکبسّبٕ ًظبم ساّجشٕ ؿشکتٖ ثِ هٌظَس 

، حؼبثذاسٕ هذٗشٗتّبٕ ًوبٌٗذگٖ.  کبّؾ ّضٌِٗ

 .61-75، كق 8ػبل چْبسم، ؿوبسٓ 

21- Ang, J., Cole, R. and Lin, J. (2000). 

Agency Costs and Ownership Structure. 

The Journal of Finance, Vol. 55, No. 1, Pp. 

81-106. 
22- Azibi, J., Tondeur, H. and Rajhi, M., 

(2010). Auditor Choice and Institutional 

Investor Characteristics after the Enron 

Scandal in the French Context. Crises et 

Nouvelles Problématiques De La Valeur, 

Nice: France. 

23- Bathala, C., Moon, K. P., and Rao, R. P. 

(1994). Managerial Ownership, Debt Policy 

and the Impact of Institutional Holding: An 

Agency Perspective. Journal of Financial 

Management, Vol. 23, Pp. 38-50. 

24- Brickley, J., Lease, R. C., and Smith, C. 

W. (1988). Ownership Structure and Voting 

on Anti-takeover Amendments. Journal of 

Financial Economics, Vol. 20, Pp. 267-291. 

25- Bushee, B. J. (1998). The Influence of 

Institutional Investors on Myopic R and D 

Investment Behavior. The Accounting 

Review, Vol. 73, Pp. 305-334. 

26- Bushman, R. and Smith, A. (2001). 

Financial Accounting Information and 

Corporate Governance, Journal of 

Accounting and Economics, Vol. 32, Pp. 

237-333. 

27- Chen, X. and Yur-Austin, J. (2007). Re-

Measuring Agency Costs: The 

Effectiveness of Block Holders. The 

Quarterly Review of Economics and 

Finance, Vol. 47, Pp. 588-601. 

28- Chung, K. H. and Zhang, H. (2009). 

Corporate Governance and Institutional 

Ownership, Journal of Financial and 

Quantitative Analysis, Available Online at 

www.ssrn.com. 

29- De Miguel, A., Pindado, J., and de la 

Torre, C. (2005). How do Entrenchment 

and Expropriation Phenomena Affect 

Control Mechanisms? Corporate 



 

 

  1395 تبثؼتبى (،28، پ٘بپٖ )دٍم، ؿوبسُ ّبٕ حؼبثذاسٕ هبلٖ، ػبل ّـتن / پظٍّؾ122
 

Governance: An International Review, Vol. 

4, Pp. 505-516. 

30- Doukas, J.A. McKnight, P.J. and Pantzalis, 

C., (2005). Security Analysis, Agency 

Costs and UK Firm Characteristics, 

International Review of Financial Analysis, 

Vol. 14, pp. 493-507. 

31- Fama, E. F. (1980). Agency Problems and 

the Theory of Firm. Journal of Political 

Economy, Vol. 88, Pp. 288-307. 

32- Fama, E. F. and Jensen, M.C. (1983). The 

Separation of ownership and control. The 

Journal of Law and Economics, Vol. 26, 

Pp.301-325. 

33- Firth, M. Fung, P. M. Y. and Rui, O. M. 

(2008). Ownership, Governance 

Mechanisms, and Agency Costs in China�s 
Listed Firms. Journal of Asset 

Management, Vol. 9, No. 2, Pp. 90-101. 

34- Fleming, G., Heaney, R. and McCosker, R. 

(2005). Agency Cost and Ownership 

Structure in Australia, Pacific Basin 

Finance Journal, Vol. 13, Pp. 29-52. 
35- Florackis, C. (2008). Agency Costs and 

Corporate Governance Mechanisms: 

Evidence for UK Firms, International 

Journal of Managerial Finance, Vol. 4, 

No.1, Pp. 37-59. 

36- Goodstein, J., Gautam, K. and Boeker, W. 

(1994). The Effect of Board Size and 

Diversity on Strategic Change. Strategic 

Management Journal, Vol. 15, Pp. 241-

250. 

37- Green, S. (2005). Sarbanes Oxley and the 

Board of Directors. John Wiley and Sons, 

Inc, Hoboken. New Jercy. 

38- Gul, S., Mohammad, S., M., Razzaq, N., 

and Afzal. F. (2011). Agency Cost, 

Corporate Governance and Ownership 

Structure: the Case of Pakistan, 

International Journal of Business and 

Social Science, Vol. 3, No. 9, Pp. 268- 377. 

39- Hasan, A. and Butt, S. A. (2009). Impact 

of Ownership Structure and Corporate 

Governance on Capital Structure of 

Pakistani Listed Companies. International 

Journal of Business and Management, Vol. 

4, No. 2, Pp. 50-57. 

40- Henry, D. (2003). Agency Costs, 

Corporate Governance and Ownership 

Structure: Evidence from Australia, 

Available Online at www.fma.org. 

41- Henry, D. (2010). Agency Costs, 

Ownership Structure and Corporate 

Governance Compliance: A Private 

Contracting Perspective. Pacific-Basin 

Finance Journal, Vol. 18, Pp. 24-46. 
42- Hyung-Ha, J. (2011). Agency Costs of Free 

Cash Flow and Conditional Conservatism, 

Ph.D. Dissertation, Oklahoma State 

University. 
43- Jensen, M. C. (1986). Agency Costs of 

Free Cash Flow, Corporate Finance and 

Takeovers. American Economics Review, 

Vol. 76, Pp. 323-339. 
44- Jensen, M.C and Meckling, W.H. (1976). 

Theory of the Firm: Managerial Behavior, 

Agency Costs and Ownership Structure. 

Journal of Financial Economics, Vol. 3, 

No. 4, Pp. 305-360. 
45- Keasey, K., Thompson, S. and Wright, M. 

(2005). Corporate governance, John Wiley 

and Sons Inc. 
46- Kim, J., R. Chung, and M. Firth (2003). 

Auditor Conservatism, Asymmetric 

Monitoring and Earnings Management. 

Contemporary Accounting Research, Vol. 

20, No. 2, Pp. 323- 359. 

47- Kouki, M. and Guizani, M. (2009). 

Ownership Structure and Dividend Policy 

Evidence from the Tunisian Stock Market, 

European Journal Scientific Research, Vol. 

25, No. 1, Pp. 42-53. 
48- Lim, S., Matolcsy, Z. and Chow, D. 

(2007). The Association between Board 

Composition and Different Types of 

Voluntary Disclosure. Journal of European 

Accounting Review, Vol. 16, Pp. 555˚ 83. 
49- Matoussi, H., and Chakroun, R. (2008). 

Board Composition, Ownership Structure 

and Voluntary Disclosure in Annual 

Reports: Evidence from Tunisia. 

Laboratoire Interdisciplinaire deGestion 

Universite-Entreprise (LIGUE), Pp: 1-28. 

50- McConnel, J. J. and Servaes, H. (1990). 

Additional Evidence on Equity Ownership 



 

 

 123/ ػبختبسٕ هؼبدلات ػبصٕ هذل سٍٗكشد: ًوبٌٗذگٖ ّبٕ ّضٌِٗ تمل٘ل دس ؿشکتٖ ساّجشٕ ًظبم تأث٘ش ثشسػٖ 
 

 

and Corporate Value, Journal of Financial 

Economics, Vol. 27, Pp. 595- 612. 
51- McKnight, P. J and Weir, C. (2009). 

Agency Costs, Corporate Governance 

Mechanisms and Ownership Structure in 

Large UK Publicly Quoted Companies: A 

Panel Data Analysis. The Quarterly Review 

of Economics and Finance, Vol. 49, Pp. 

139-158. 

52- Nirosha Hewa, W., and Stuart, L. (2011). 

Agency Costs, Ownership Structure and 

Corporate Governance Mechanisms: A 

Case Study in News-land Unlisted Small 

Companies. International Research Journal 

of Finance and Economics, Vol. 78, Pp. 

178- 192. 

53- Opler, T. and Titman, S., (1993). The 

determinants of leveraged buyout activity: 

Free cash flow vs financial distress costs, 

Journal of finance, Vol. 48, pp. 1985-1999.  

54- Pound, J. (1988). Proxy Contests and the 

Efficiency of Shareholders Oversight. 

Journal of Financial Economics, Vol. 20, 

Pp. 237-265. 

55- Shleifer, A., Vishny, R., (1997). A survey 

of corporate governance. Journal of 

Finance, Vol. 52, Pp. 737˚ 783. 

56- Singh, M. and Davidson, W.A. (2003). 

Agency Costs, Ownership Structures and 

Corporate Governance Mechanisms, 

Journal of Banking and Finance, Vol. 27, 

Pp. 793-816. 

57- Truong, T. (2006). Corporate Boards, 

Ownership and Agency Costs: Evidence 

from Australia. The Business Review, Vol. 

5, No. 2, Pp. 163-167. 

58- Wang, G. Y. (2010). The Impacts of Free 

Cash Flows and Agency Costs on Firm 

Performance, Journal of Service Science 

and Management, Vol. 3, Pp. 408-418. 
59- Watts, R. L. and Zimmerman, J. L. (1986). 

Positive Accounting Theory, prentice-Hall, 

Engle Wood cliffs, New Jersey. 
60- Wolfe, J. (2003). The Tobin'q as a 

Company Performance Indicator. Journal 

of Development in Business Simulation and 

Experimental Learning, Vol. 30, Pp. 155-

160. 
61- Yang, J. and Guariglia, A. (2012). Is 

Investment Inefficiency Caused by 

Financial Constraints or Agency Costs? 

Evidence from Chinese Firms. Midwest 

Finance Association 2012 Annual Meetings 

Paper, Available Online at www.ssrn.com. 

62- Zahra, S. A., and Pearce, J. A. (1989). 

Boards of Directors and Corporate 

Financial Performance: A Review and 

Integrative Model. Journal of Management, 

Vol. 2, Pp. 291- 334. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.ssrn.com/


 

 

  1395 تبثؼتبى (،28، پ٘بپٖ )دٍم، ؿوبسُ ّبٕ حؼبثذاسٕ هبلٖ، ػبل ّـتن / پظٍّؾ124
 

 

 



 

 

 

  

6                                                                                          Vol. 8, No. 2, Ser. 28, Summer 2016 

 

 

Surveying the Effect of Corporate Governance in Reducing Agency Costs: 

A Structural Equation Modeling Approach 
 

* M. Heidari 

Assistant Prof. Accounting, Urmia University, Urmia, Iran 

B. Ghaderi 

M.A Accounting in Urmia University, Urmia, Iran 

M. Kafami 
M.A Accounting in Urmia University, Urmia, Iran 

 
Abstract 
The main purpose of this article is to examine the effect of corporate governance in reducing agency 

costs by using structural equation modeling approach. The data used, has been extracted from financial 

reports of the 68 firms listed in the Tehran Stock Exchange in the period of 2006-2012 (1385 to 1391 

Iranian calendar). Agency costs as dependent variable (latent variable) are measured by observed 

variables those are: Tobin's q, asset-utility, discretionary expenses, free cash flows and leverage ratio. 

Corporate governance as independent variable (latent variable) are measured by observed variables 

those are: percentage of institutional investors, board of director�s size, percentage of non-executive 

board members, auditor type and internal audit unit. In addition, firm size and growth opportunities are 

entered to the model as control variables. The results show that corporate governance has a significant 

and negative effect on agency costs. Thus, corporate governance can be helpful in reducing conflict 

between management group, shareholders and other beneficiaries. 
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