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 چکیذُ
 ٚ طیپصٝیسطٔب یٞب ضطوت طاٖیٔس ی٘بوبٔ طاً ٔٛختیاذ ،ٞب ثب٘ه سٟبْ ٕتیل ٚ سٟٓ ٞط سٛز سیضس وبٞص

 تیحبوٕ یٞبسبظٚوبض تیتمٛ بیآ وٝ است ثٝ ایٗ سٛاَ پبسد زضغسز تحمیك ٗیا ِصا. است ضسٜ حٛظٜ ٗیا زض ٌصاضٝ یسطٔب
 ییاثعاضٞب ثب است تلاش زض یضطوت یضاٞجط ٘ؾبْ یب ذیط. ضٛز یٔ ٞب ثب٘ه یٔبِ فّٕىطز یاثطثرط صیافعا ثبفث ی،ضطوت

 ٚ اضظیبثی حبضط تحمیك اغّی ٞسف. وٙس ٙٝیطیثضا  ٞب ضطوت اضظش ٚ سیٕ٘ب حفؼ ضا ٘فقبٖ شی حمٛق ،زاضز بضیاذت زض وٝ
 افطبء تیفیو یوٙٙسٌُ یتقس ٘مص ثط سیتأو ثب یثب٘ى ٘ؾبْ فّٕىطز ثط یضطوت تیحبوٕ یسبظٚوبضٞب طیتأث عاٖیٔ ٔحبسجٝ

 ٚ 1395 تب 1389 یظٔب٘ زٚضٜ یثطا تطویجی یٞب زازٜ ثب ضٌطسیٛ٘ی یٞب ٔسَ اظ ٞسف، ٗیا ثٝ سٖیضس ثطای. ثبضس یٔ
 ضسٜ  استفبزٜ ی،آٔبض ٕ٘ٛ٘ٝ فٙٛاٖ ثٝ تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضس زض ضسٜ  طفتٝیپص یذػٛغ یٞب ثب٘ه ٝیوّاظ  ٕٞچٙیٗ

 ٔثجت طیتأث یٔبِ فّٕىطز ثط یضطوت تیحبوٕ تیفیو وٝ زٞس یٔ ٘طبٖ تحمیك یٞبٝ یفطض آظٖٔٛ اظ حبغُ حی٘تب. است
 ٞب ثب٘ه یٔبِ فّٕىطز ٚ یضطوت تیحبوٕ تیفیو ٗیث تقبُٔ ثط یزاض یٔقٙ طیتأث افطبء تیفیو یِٚ ،زاضز یزاض یٔقٙ ٚ

 .٘ساضز
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 هقذهِ 

یی اتربش ٞبٓ یتػٕوٝ ٔسیطاٖ  سیآ یٔٚخٛز  ، ایٗ أىبٖ ثٝٞب ضطوتثب خسایی ٔبِىیت اظ ٔسیطیت 
 فٙٛاٖ ثٕٝ٘بیٙس وٝ زض ضاستبی ٔٙبفـ ذٛز ٚ ٔغبیط ثب ٔٙبفـ سٟبٔساضاٖ ثبضس. تضبز ٔٙبفـ وٝ اظ آٖ 

  ٘فـ، ٘بضی اظ زٚ فّت فٕسٜ است؛ اَٚ ایٙىٝ ٞط یه اظ غبحجیٗ ضٛز یٔتقجیط  «ٔسبئُ ٕ٘بیٙسٌی»
، ٞب الساْاعلافبت وبّٔی زض ٔٛضز  وساْ چیٞی سٟبٔی، تطخیحبت ٔتفبٚتی زاض٘س ٚ زْٚ ایٙىٝ ٞب ضطوت

 (.1932، 1زا٘ص ٚ تطخیحبت زیٍطی ٘ساضز )ثطَ ٚ ٔیٙع
 التػبزی زض ٞبی ثٍٙبٜ اعلافبت ٔٙبست ضفبفیت ٚ افطبء ٔسئِٛیت ایفبی اظ اعٕیٙبٖ حػَٛ ثطای

 ایٗ ٔطالجت زض ٚ ٘ؾبضت افٕبَ آیس. فُٕ ثٝ وبفی ٔطالجت ٚ ٘ؾبضت ثبیس ٘فـ، شی افطاز ٚ فْٕٛ ٔمبثُ

٘ؾبْ ضاٞجطی ضطوتی  عطاحی سبظٚوبضٞب ایٗ اظ خّٕٝ است. ٔٙبست سبظٚوبضٞبی ٚخٛز ٔستّعْ ظٔیٙٝ
 ٞبی ٚیژٌی اظ (. یىی1391اِسیٗ ٚ زٞمبٖ،  ٔقیٗ) است التػبزی ٞبی ثٍٙبٜ ٚ ٞب ضطوت زض ٔٙبست

 زض ٟٔٓ ٘مص ایفبی وٝ ضٕٗ است وبضآٔس ٔبِی ٟ٘بزٞبی ٚ ثبظاضٞب ٚخٛز یبفتٝ، تٛسقٝ وطٛضٞبی

 اظ یىی ثٟبزاض اٚضاق ثٛضس ٞستٙس. ٘یع ٞب آٖ تٛسقٝ ٚ التػبزی ضضس سبظ وطٛضٞب، ظٔیٙٝ ایٗ التػبز

 ثبظاض ایٗ زض التػبزی ٞبی ٌیطی تػٕیٓ ثب وٝ سٟبٔساضاٖ است سطٔبیٝ ثبظاضٞبی ٟٔٓ اخعای

 ثب ثتٛاٖ وٝ است اعلافبتی ٘یبظٔٙس سٟبٔساضاٖ التػبزی ٞبی ٌیطی وٙٙس. تػٕیٓ ٔی ٌصاضی سطٔبیٝ

 زض فٛأُ ٟٕٔتطیٗ اظ زاز. ترػیع ٔغّٛة ای ٌٛ٘ٝ ثٝ ضا زض زستطس ٚ ٔٛخٛز ٔٙبثـ ٞب آٖ وٕه

 ٚ فطاٞٓ زضستی ثٝ اٌط وٝ است تػٕیٓ ٔٛضٛؿ ثب ٔطتجظ ٚ اعلافبت ٔٙبست غحیح، ٌیطی تػٕیٓ
 ضفبف ضا اعلافبت ثٙبثطایٗ،؛ زاضت ذٛاٞس پی زض ٌیط٘سٜ تػٕیٓ ثطای فطز ٔٙفی آثبض ٘طٛز، پطزاظش

 تٛظیـ اعلافبت ٞطچمسض زا٘ست. ٔسیطاٖ ٌٛیی پبسد ٔسئِٛیت ایفبی اثعاضٞبی اظ فٙٛاٖ یىی ثٝ تٛاٖ ٔی

ِٚتی زض ٚ ذػٛغی ثرص ٌٛیی پبسد ٚ آٌبٞب٘ٝ ٌیطی أىبٖ تػٕیٓ ثبضس، ثیطتط خٛأـ زض  چٍٍٛ٘ی ٔٛضز ز

 ضاٞجطی ٘ؾبْ سبظٚوبضٞبییبثس.  ٔی وبٞص فسبز ضضس أىبٖ ٚ ضٛز ٔی ثیطتط ٔٙبثـ ٔػطف ٚ تحػیُ

 زضثطٌیط٘سٜ است ٕٔىٗ ٚ ضٛز ٔی تقبضؼ ٕ٘بیٙسٌی وبٞص ثبفث وٝ است اثقبز ٌٛ٘بٌٛ٘ی زاضای ضطوتی

 لبِت زض وٝ ٔحسٚز ٞبی زیسٌبٜ ٞستٙس. زض یىسیٍط ٔىُٕ ٚ خبیٍعیٗ ثبضس وٝ ٔتفبٚتی ٞبی خٙجٝ

 سٟبٔساضاٖ ٚ ضطوت ثیٗ ضاثغٝ ثٝ ضطوتی ضاٞجطی ٘ؾبْ سبظٚوبضٞبی ضٛز، ٔی ثیبٖ ٕ٘بیٙسٌی تئٛضی

 ٌیطز. ٔی لطاض ٔبِىبٖ( ٔٛضز تٛخٝسٟبٔساضاٖ ) ٚ ٔسیطاٖ ثیٗ تضبز ٔٙبفـ تٟٙب ٚ ضٛز ٔی ٔحسٚز
، ٕٞٛاضٜ زض تلاش ٘فقبٖ شیسبذتبض ثطلطاضی ٚ حفؼ حمٛق  ٟٕٔتطیٗ فٙٛاٖ ثٝحبوٕیت ضطوتی 

 فٙٛاٖ ثٝخٌّٛیطی ٕ٘بیس. ثب خسا ضسٖ ٔبِىیت اظ ٔسیطیت، ٔسیطاٖ  ٘فقبٖ شیاست وٝ اظ تضییـ ٔٙبفـ 
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(. حُ ٔطىُ ٕ٘بیٙسٌی تب حسٚزی 2،1983فبٔب ٚ خٙسٗوٙٙس ) یٕٔ٘بیٙسٜ سٟبٔساضاٖ، ضطوت ضا ازاضٜ 
ضا ثٝ حساوثط  ٞب آٖوٝ ٔسیطاٖ زض تلاش ٞستٙس تب ثطٚت  وٙس یٔاعٕیٙبٖ ذبعط سٟبٔساضاٖ ضا فطاٞٓ 

ی ٔٙبست است. تٛخٝ ثٝ سبظٚوبضٞببضت ٚ ٔطالجت زض ایٗ ظٔیٙٝ، ٔستّعْ ٚخٛز ثطسب٘ٙس. افٕبَ ٘ؾ
تمٛیت فطًٞٙ  ٔٙؾٛض ثٝ، ٘فقبٖ شیضاٞجطی ضطوتی وبضا ٚ افعایص وبضایی زض لطاضزازٞبی ٔیبٖ 

ٚ ٚاحسٞبی التػبزی وٝ تٕبْ یب ثرطی اظ سطٔبیٝ  ٞب ضطوتٌٛیی ٚ اضتمبء ضفبفیت اعلافبت زض  پبسد
ضضس ٚ تٛسقٝ التػبزی  تیٟ٘ب زضاست، ثٝ ترػیع وبضای ٔٙبثـ ٚ  ضسٜٗ یتأٔاظ عطیك ٔطزْ  ٞب آٖ

عٛض ٚسیقی زض اثقبز  ٞب ثٝ ٞب ٚ ضطوت أطٚظٜ سبظٔبٖ(. 1387 لبِیجبف اغُ ٚ ضضبیی،ضٛز ) یٔٔٙدط 
ٔب ا٘ٛاؿ ا ،زض حبَ تغییط است یٚضبفٙ یٞب ططفتیا٘س ٚ ٔحیظ تدبضی ٘یع زائٕبً ثب پ ٔرتّف تغییط وطزٜ

 یىی اظ ٟٕٔتطیٗ .زٞٙس یا٘س ٚ ثٝ ضٚیٝ سٙتی ذٛز ازأٝ ٔ حسبثساضی ثب تغییطات ٍٕٞبْ ٘جٛزٜ یٞب ضٚش
ٔست ٚ افعایص ثطٚت ٔبِىبٖ زض ثّٙسٔست است. ایٗ  التػبزی، وست سٛز زض وٛتبٜ یٞب اٞساف ثٍٙبٜ

است وٝ ضاثغٝ ٔستمیٓ ثب اضظیبثی  طیپص أىبٖ یٌصاضٝ ییٙس سطٔباأط ثب اتربش تػٕیٕبت ٔٙبست زض فط
 ٔٙؾٛض اعٕیٙبٖ اظ ترػیع ثٟیٙٝ ٔٙبثـ ٔحسٚز ٞب ثٝ اضظیبثی فّٕىطز ثٍٙبٜ فّٕىطز ثٍٙبٜ التػبزی زاضز.

 .سیآ یحسبة ٔ ثٝ یبتیسٟبٔساضاٖ ٚ افتجبضزٞٙسٌبٖ أطی ٟٔٓ ٚ ح
زض سطضسیسٞبی ٔمطض ثٝ  ٞب ثب٘هثب سپطزٖ ٚخٜٛ ذٛز ثٝ  ٌصاضاٖ سپطزٜزض ٘ؾبْ ثب٘ىساضی ٔتقبضف، 

زض ثب٘ىساضی ٔتقبضف  ٌصاضاٖ سپطزٜ. ٌطچٝ ٍ٘طا٘ی وٙٙس یٔآ٘بٖ ٔطاخقٝ ٕ٘ٛزٜ ٚ ثٟطٜ ذٛز ضا زضیبفت 
ٚ فسْ أىبٖ آ٘بٖ ثطای ثبظپطزاذت ٚخٜٛ ثٝ لٛت ذٛز ثبلی است، أب زض  ٞب ثب٘هٔجٙی ثط ٚضضىستٍی 

 اعٕیٙبٖ ضا تب حسی وبٞص  بیتی ٔب٘ٙس ثیٕٝ، ایٗ فسْثب تقجیٝ ثبظٚٞبی حٕ تٛا٘ٙس یٔ ٌصاضاٖ سپطزٜایٗ ٘ؾبْ، 
اظ  سٛءاستفبزٜی احتٕبِی ٞب ٙٝیٞعسبظٚوبضی ثطای وبٞص  ٗیتأٔزٞٙس. ایٗ زض حبِی است وٝ ٘یبظ ثٝ 

 ی ثب٘ىساضیٞب ثرص ٟٕٔتطیٗیىی اظ  وٝ چطا، ثبضس یٔ تٛخٝ ٔٛضزاعلافبت ٘بٔتمبضٖ زض ثب٘ىساضی اسلأی 
یی ٞب یٌصاضٝ یسطٔبی ٔطبضوت زض ٘ٛف  ثٝ ٌصاضاٖ سپطزٜاسلأی، فمٛز ٔطبضوتی است ٚ زض ایٗ فمٛز، 

 ضٚیٗا اظثطذٛضزاض ٞستٙس.  ٞب یٌصاضٝ یسطٔبثیطتطی زض ٔٛضز آٖ  تٛخٝ لبثُاظ اعلافبت  ٞب ثب٘هزاض٘س وٝ 
٘ؾبْ ٔطبضوتی )زض فضبیی وٝ فسْ تمبضٖ اعلافبت ٚخٛز زاضتٝ ٚ سٛزٞبی  ٌصاضاٖ سپطزٜثطای آ٘ىٝ 

٘یستٙس(، اظ اعٕیٙبٖ ذبعط ٔٙبسجی ثطذٛضزاض ثبضٙس، ِعْٚ  ضسٜٗ ییتقا٘تؾبضی ٘بٔقیٗ ثٛزٜ ٚ اظ پیص 
. حبوٕیت ضطوتی ضٛز یّٕٔٔٛسی احسبس  عٛض ثٝثطپبیی حبوٕیت ضطوتی ثطای ایدبز چٙیٗ فضبیی 

، ثّىٝ ٘مص ٌیط٘سٌبٖ تسٟیلات ضٛز یٕ٘ذلاغٝ  ٌصاض سپطزٜٔی غطفبً ثٝ ثب٘ه ٚ زض ثب٘ىساضی اسلا
ی ٔسیطیتی، ترػػی ٚ ٔبِىیتی ثیطتط ثٝ فسْ تمبضٖ اعلافبت زأٗ ظزٜ ٚ ٞب ضىبفٔطبضوتی ٚ 

                                                           
2 Fama & Jensen 
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ثبیس فٙٛاٖ زاضت وٝ حبوٕیت ضطوتی ثب ایدبز  طٚیٙا اظ. سبظز یٔضطٚضت حبوٕیت ضطوتی ضا ٕ٘بیبٖ 
وٝ ٔسیط  ضٛز یٔ٘فقبٖ ثب٘ىی ٔب٘ٙس وبضوٙبٖ، ٔسیطاٖ ٚ سٟبٔساضاٖ ٔٙدط  فضبی اعٕیٙبٖ ثطای شی

ی ٞب تیفقبِفّٕىطز ثب٘ىی ضٚاٖ ضسٜ ٚ ثب ایدبز فضبی حسٗ افتٕبز فٕٛٔی ضضس ثیطتطی زض سبذتبض 
 (.1395لّیچ، ) سیبیث ثٝ ٚخٛزثب٘ىی 

ی ثط تقبُٔ ثیٗ ویفیت طیتأثاست وٝ ویفیت افطبء چٝ  سإاَیٗ تحمیك ثطای پبسد ثٝ ایٗ ِصا، ا
 زاضز؟ ٞب ثب٘هحبوٕیت ضطوتی ٚ فّٕىطز ٔبِی 

 

 هثاًی ًظزی ٍ پیطیٌِ تحقیك
 یضزکتحاکویت 

 ( ثٝ ٚخٛز سٟبٔساضاٖ ٟ٘بزی ٚ ثطلطاضی سیستٓ وٙتطَ زاذّی ٚ حسبثطس1992) 1زض ٌعاضش وبزثطی
ثطضسی ٔدسز ٚ زض  2تٛسظ وٕیتٝ ٌطیٗ ثطی 1995ظیبزی ضسٜ ثٛز. ایٗ ٌعاضش زض سبَ  سیتأوزاذّی 
3تٛسظ وٕیتٝ ٞبٔپُ 1998سبَ 

اٍّ٘ستبٖ، چیٗ، وطٜ،  خّٕٝ اظٟ٘بیی ضس. اوثط وطٛضٞبی خٟبٖ  
ثبضٙس. زض آٔطیىب ٘یع افطبی ٔبخطای  ضاٞجطی ٔسٚ٘ی ٔی ٘بٔٝ ٘ؾبْوب٘بزا ٚ استطاِیب، زاضای چٙیٗ 

، ثبفث تػٛیت لب٘ٛ٘ی ثٝ 2001ٚ ٕٞچٙیٗ تمّت زض ثبظاض سطٔبیٝ آٔطیىب زض سبَ  4ا٘تربثبت ٚاتطٌیت
(. حبوٕیت ضطوتی 2008، 6ٔٛ٘ىس ٚ ٕٞىبضاٖ) ضسیب ٕٞبٖ حبوٕیت ضطوتی  5٘بْ سبضثیٙع آوسّی

ٞبت ٚ ) استّىطز ٔسیط ضطوت، ٔغبثك ثب ٔٙبفـ سٟبٔساضاٖ فطایٙس ٘ؾبضت ٚ وٙتطَ ثطای تضٕیٗ فٕ
ایٗ  ّٝیٚس ثٝ٘فقبٖ ضطوت  پطزاظز وٝ شی(. حبوٕیت ضطوتی ثٝ سبظٚوبضٞبیی ٔی2008، 7ٕٞىبضاٖ

ی افٕبَ وٙتطَ ٕ٘بیٙس وٝ ٔٙبفـ ا ٌٛ٘ٝ ثٝ ٞیبت ٔسیطٜسبظٚوبضٞب ثتٛا٘ٙس ثط ٔسیطاٖ ٚ افضبی زاذّی 
 خّٕٝ اظ٘فقبٖ  ٌصاضاٖ، افتجبضزٞٙسٌبٖ ٚ زیٍط شیقبٖ ضبُٔ سطٔبیٝ٘ف ٘فقبٖ حفؼ ضٛز. ایٗ شی شی

ای، وبضآفطیٙبٖ ٚ افضبی زاذّی ثبضٙس. ٔسیطاٖ حطفٝوٙٙسٌبٖ ٚ زِٚت ٔی وبضٔٙساٖ، ٔطتطیبٖ، تأٔیٗ
( وٙتطَ تػٕیٕبت وّیسی ضطوت ضا ضٛز یٔ ثطزٜ  ٘بْٔسیطاٖ  فٙٛاٖ ثٝٞب ی اظ آٖعٛضوّ ثٝضطوت )وٝ 

 تطیٗ ٔٛضٛؿ زض حبوٕیت ضطوتی، ٔٛضٛؿ خسایی ٔبِىیت اظ وٙتطَ ٚ ٔسبئُ ٔطثٛط. اغّیزاض٘س  فٟسٜثط 
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 وٙس، ثٙبثطایٗٔیزِیُ خسایی ٔبِىیت اظ وٙتطَ ضطٚضت پیسا  ٞبی وٙتطِی ثٝثٝ ٕ٘بیٙسٌی است. سبظٚوبض
 زض چبضچٛة حبوٕیت ضطوتی اثعاضی است وٝ ثط ٔجٙبی آٖ سٟبٔساضاٖ ٔرتّف ثب افٕبَ لٛا٘یٗ ذبغی وٝ

 (.1976 خٙسٗ،) وٙٙسضٛز، ثط ضطوت افٕبَ وٙتطَ ٔی٘بٔٝ ضطوت ٌٙدب٘سٜ ٔیٔمطضات ٚ آئیٗ
 ٔمطضات، سبذتبضٞب، لٛا٘یٗ، اظ استفبزٜ ثب وٝ است ٚ وٙتطَ ٞسایت اثعاضٞبی ٔدٕٛفٝ حبوٕیت ضطوتی

 ٚ ضفبیت فساِت ضفبفیت، ٌٛیی، پبسد ٞبی ٞسف ثٝ ٔٛخت زستیبثی ٞب،  سیستٓ ٚ ٞب فطًٞٙ فطایٙسٞب،

 یه التػبزی آضىبضسبظی ٚضقیت ٚ ثیبٖ ٔیعاٖ ثٝ ٌطی ٌعاضش ضٛز. ویفیت ٔی ٘فقبٖ شی حمٛق

 اضبضٜ ٚ غبزلب٘ٝ غحیح ضیٜٛ ثٝ ٔبِی زٚضٜ عَٛ زض آٖ فّٕىطز ٔبِی ٚ بیٞ ٌعاضش ٚسیّٝ ثٝ ضطوت

 ثیٗ ٔٙبفـ اٌط تضبز یب ثبضس ٚ ٔٙبفـ سٟبٔساضاٖ ضاستبی زض وبُٔ عٛض ثٝ ٞبی ٔسیطاٖ  اٍ٘یعٜ زاضز. اٌط

 ثطای ضطوت غیطٚالقی ٚضقیت اضائٝ ٔسیطاٖ ثطای ثطای ای اٍ٘یعٜ ، ٞیچثبضس ٚخٛز ٘ساضتٝ ٞب آٖ

 عی ضطوتی، (. حبوٕیت1389ظازٜ ٔمطی ٚ ٕٞىبضاٖ،  اسٕبفیُ)زاضت  ٘رٛاٞس ٚخٛز سٟبٔساضاٖ

 ٘ؾبْ»است.  لطاض ٌطفتٝ ٝٔٛضز تٛخ اظ پیص  ثیص ٔبِی ٞبی ثحطاٖ ٌستطش ثب اذیط ٚ ٞبی سبَ

 ٔبِىیت ٘بضی اظ اظ خسایی وٙتطَ وٝ است ٕ٘بیٙسٌی ٔسئّٝ ثٝ ٚاوٙطی ، زض ٚالـ«ضطوتی حبوٕیت

 ٚ ٞب ضطوت ٞیبت ٔسیطٜ زض ٔستمُ غیطٔٛؽف ٔسیطاٖ حضٛض ٕ٘بیٙسٌی، ٘ؾطیٝ زیسٌبٜ اظ ضٛز. ٔی
 وٕه ٔیبٖ سٟبٔساضاٖ ٔٛخٛز ٔٙبفـ تضبز وبٞص ثٝ ٔستمُ، فٙٛاٖ افطازی ثٝ ٞب آٖ ٘ؾبضتی فّٕىطز

 ٞبیی اظ خّٕٝ ٔحطن ٘یع فبُٔٔسیط ٚ ت ٔسیطٜٞیأ ضئیس تفىیه ٚؽبیف وٙس. ٔی تٛخٟی ضبیبٖ
 ثٟجٛز ٕ٘بیٙسٌی ٚ ٔطىلات وبٞص ٔٛخت ٌیطی، تػٕیٓ ثیطتط زض استملاَ زِیُ ثٝ وٝ آیس ٔی ضٕبض ثٝ

 ضا ضطوتی ٘یطٚٔٙس حبوٕیت سبظٚوبضٞبی اظ زیٍط یىی ٌصاضاٖ ٟ٘بزی، سطٔبیٝ ضٛز. ٔی ضطوت فّٕىطز

 ٚ آٚضی اعلافبت خٕـ عطیك اظ ٞب آٖ ثبضٙس. زاضتٝ ٘ؾبضت ٔسیطیت ضطوت ثط تٛا٘ٙس ٔی وٝ وٙٙس ٔی ثبظٕ٘بیی
 عٛض ثٝ ضطوت، فّٕىطز ٘حٜٛ ازاضٜ عطیك اظ ٚ ضٕٙی عٛض ثٝ ٞیبت ٔسیطٜ تػٕیٕبت ٌصاضی لیٕت

 ثطای ٞسایت ضا چبضچٛثی ضطوتی، حبوٕیت سبظٚوبضٞبیعٛضوّی،  ثٝ وٙٙس. ٔی ٘ؾبضت ضطوت ثط غطیح

 وٙس. ایدبز ٔی سٟبٔساضاٖ ٔٙبفـ حساوثطسبظی ثطای ٚ ٞبی التػبزی ثٍٙبٜ غحیح ٚ وبضآٔس ٔإثط، ازاضٜ ٚ

ٚ  ضطوت زض سٟبٔساضاٖ ٚ ٌصاضاٖ سطٔبیٝ تٕبْ ٚ ٔٙبفـ حمٛق اظ غیب٘ت ٚ حٕبیت ثطای ٘ؾبْ ایٗ
 (.1390٘یب ٚ ٕٞىبضاٖ،  عبِتضٛز ) ٔی ٚ تمٛیت ایدبز سٟبٔساضاٖ ٚ ٔسیطاٖ ثیٗ ٔٙبفـ تضبز وبٞص
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 ضفافیت هالی ٍ کیفیت افطاء
 ثٛزٖ وبُٔ ٚ زضیبفتی اعلافبت زضستی ٚ ٔیعاٖ زلت حمیمت زض ٘ؾطی، غٛضت ثٝ ضفبفیت ٔیعاٖ

 اضظیبثی عطیك اظ تٟٙب افتجبضی چٙیٗ عجیقی عٛض ثٝ .وٙس یٔ ثیبٖ ضا اعلافبت ویفیت ٚ زض ٟ٘بیت ٞب آٖ

 اعلافبت تمبضٖ فسْ وبٞص ثبفث ٔٙبست وٝ افطبی ٚ ضفبفیت ضس. ذٛاٞس فطاٞٓ ضسٜ  زازٜاعلافبت 

 وٝ ییٞب ضطوت ٚ ضٚز یٔ ضٕبض ثٝ ٞب ضطوت ضاٞجطی ٘ؾبْ اظ طی٘بپص ییخسا یخعئ فٙٛاٖ ثٝ ،ضٛز یٔ

زاضاثی ٚ ٔطازِٛ، ) ا٘س ضسٜ یٌصاض اضظشثبظاض  زض زیٍط یٞب ضطوت اظ ثیطتط ،ا٘س زاضتٝثیطتطی  ضفبفیت
 ٚ ٔٛلـ ثٝ ضٚضٗ، غحیح، ثٝ ضىُ ضطٚضی اعلافبت اضائٝ زض ٔسیطیت تٛاٖ ضبذع (. ضفبفیت1390

 عطیك اظ ٞٓ ٚ فٕٛٔی یٞب ٌعاضش ثٝ ضىُ وٝ ضسٜ حسبثطسی اعلافبت ژٜیٚ ثٝ است. زستطس زض

 ایٗ وٙٙسٜ ٔٙقىس ضفبفیت فجبضتی ثٝ ثبضس؛ ٔٙتططضسٜ ٞب ضٚش سبیط ٚ ٌطٚٞی یٞب ضسب٘ٝزض  ا٘قىبس

 ذیط؟ یب زاض٘س ،زٞس یٔ ضٚی ضطوت زاذُ زض ٚالقبً آ٘چٝ اظ ٚالقی تػٛیطی ٌصاضاٖٝ یسطٔب آیب وٝ است ٔغّت
 ی التػبزیٞب بٖیثٙ ٚ ضطوت یٞب تیفقبِ زاض ٔقٙی تحّیُ سِٟٛت ٚ سبزٌی تٛاٖ یٔ ضا ضفبفیت

 وٝ زٞس یٔ اعٕیٙبٖ ذطز سٟبٔساضاٖ ثٝ سٛ هاظ ی ضفبفیت زا٘ست. ٚخٛز ضطوت اظ ذبضج فطز تٛسظ آٖ

 سٟبٔساضاٖ ٚ وطز ذٛاٞٙس زضیبفت ضطوت اضظش زض ذػٛظ ٔٛلـ ثٝ ٚ اتىب  لبثُ اعلافبت ٕٞٛاضٜ

 افعایص ثطای تلاش ثطای ضا ٔسیطاٖ زیٍط سٛی اظ ٚ ٘یستٙس ٞب آٖ تضییـ حمٛق پی زض ٔسیطاٖ ٚ فٕسٜ

 ٚ ٔیعاٖ اظ تٛا٘س یٔ دٝی٘ت زض ٚ وٙس ٔی تطغیت ضرػی ٔست وٛتبٜ ٔٙبفـ پیٍیطی یخب ثٝضطوت  اضظش
 اظ یىی فٙٛاٖ ثٝ تٛاٖ یٔ ضا ضفبف اعلافبت ثىبٞس. یتٛخٟ لبثُ ٔیعاٖ ثٝ ٔبِی یٞب ییضسٛاضست 

 ثبضس، ثیطتط خٛأـ زض اعلافبت تٛظیـ چمسض زا٘ست. ٞط ٌٛیی ٔسیطاٖ پبسد ٔسئِٛیت ایفبی اثعاضٞبی

 ٚ تحػیُ چٍٍٛ٘ی ٔٛضز زض زِٚتی ٚ ذػٛغی ثرص ٌٛیی پبسد آٌبٞب٘ٝ ٚ یطیٌٓ یتػٕ أىبٖ

 ٚخٛز ثب(. 1389ثِٛٛ ٚ ٕٞىبضاٖ، ) بثسی یٔ وبٞص فسبز ضضس أىبٖ ٚ ضٛز یٔثیطتط  ٔٙبثـ ٔػطف
ی افطبی اعلافبت ٔبِی ٚ ٘یع زض استب٘ساضزٞبی حسبثساضی ٞب سبٔب٘ٝزض « ضفبفیت»اغغلاح  ٙىٝیا

ثب ایٗ اغغلاح تقطیف ٔطتطوی ٚخٛز ٘ساضز وٝ ٍٕٞبٖ زض ٔٛضز آٖ  وبضثطز فطاٚا٘ی زاضز، ِٚی زض ضاثغٝ
 ( ضفبفیت ضا ٕٞبٖ استب٘ساضزٞبی ٔٙبست ٚ ٔغّٛة1985) 1ٕ٘ٛ٘ٝ، ِٛیت فٙٛاٖ ثٝزاضتٝ ثبضٙس.  ٘ؾط اتفبق

ضٚیسازٞبی ٔبِی ضا زض ٕٞبٖ زٚضٜ  ٞب آٖثط اسبس  ضسٜ  ٝیتٟی ٔبِی ٞب غٛضتوٝ  زا٘س یٔحسبثساضی 
وٝ  ضٛز یٔ(، ضفبفیت ثٝ استب٘ساضزٞبیی اعلاق 1999) 2پٛ٘بَ ٚ ضیپط ٘ؾط اظ. وٙٙس یٔٚلٛؿ ٌعاضش 

. زض تقبضیفی زٞس یٔی ٔبِی ضا ٕ٘بیص ٞب غٛضتٚ ثطآٚضزٞبی سبذتبضی  ٞب لضبٚتضٚیسازٞب، ٔقبٔلات، 
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 ٞط زضی تفسیط ضسٜ است. ِٚی وبض ٔحبفؾٝزیٍط، ضفبفیت زض لبِت تطویت ٚیژٌی ثٝ ٍٞٙبْ ثٛزٖ ٚ 
ضفبفیت ٚ افطبی وبُٔ ٚ زلیك اعلافبت، زض وبضوطز ٔغّٛة یه ثبظاض وبضای سطٔبیٝ فٛأُ  غٛضت
 (.1393پبن ٔطاْ ٚ ٕٞىبضاٖ، ) ٞستٙسوّیسی 
 

 عولکزد هالی
زضثبضٜ ٚضقیت  ضسٜ یثٙس ٚ عجمٝ ذلاغٝٔبِی فجبضت است اظ اضائٝ اعلافبتی  یٞب ٞسف غٛضت

وٙٙسٌبٖ  س تدبضی وٝ ثطای عیفی ٌستطزٜ اظ استفبزٜٔبِی ٚاح یطیپص ا٘قغبف ٔبِی، فّٕىطز ٔبِی ٚ
اتربش تػٕیٕبت التػبزی تٛسظ  .ضٛزٔبِی زض اتربش تػٕیٕبت  التػبزی ٔفیس ٚالـ  یٞب غٛضت
ایدبز ٚخٝ ٘مس ٚ ظٔبٖ ٚ  ثطایٔبِی ٔستّعْ اضظیبثی تٛاٖ ٚاحس تدبضی  یٞب وٙٙسٌبٖ غٛضت استفبزٜ

ا٘دبْ  ثطای ؽطفیت ٚاحس تدبضی وٙٙسٜٗ ییتق ،تیٟب٘ لغقیت ایدبز آٖ است. ایٗ تٛاٖ زض
وبلا ٚ ذسٔبت،  وٙٙسٌبٖٗ یٔعایب ثٝ وبضوٙبٖ، پطزاذت ثٝ تأٔ اظ لجیُ پطزاذت حمٛق ٚ ییٞب پطزاذت

، ثبظپطزاذت تسٟیلات زضیبفتی ٚ تٛظیـ سٛز ثیٗ غبحجبٖ یٌصاضٝ یپطزاذت ٔربضج ٔبِی، ا٘دبْ سطٔب
ٔٙبثـ التػبزی تحت وٙتطَ، سبذتبض ٔبِی،  ط٘سٜیزضثطٌتدبضی  ٚضقیت ٔبِی یه ٚاحس سطٔبیٝ است.

ٚ ؽطفیت سبظٌبضی آٖ ثب تغییطات ٔحیظ فّٕیبتی است.  ٞب یٔیعاٖ ٘مسیٍٙی ٚ تٛاٖ ثبظپطزاذت ثسٞ
ثبظزٜ  ط٘سٜی. فّٕىطز ٔبِی ٚاحس تدبضی زضثطٌضٛز یاعلافبت زضثبضٜ ٚضقیت ٔبِی زض تطاظ٘بٔٝ اضائٝ ٔ

٘مسی زض غٛضت خطیبٖ  یٞب بٖیحبغُ اظ ٔٙبثـ تحت وٙتطَ ٚاحس تدبضی است. اعلافبت زض ٔٛضز خط
ضا اظ عطیك ا٘قىبس  زیٍط فّٕىطز ٔبِی ٚاحس تدبضی یا . ایٗ اعلافبت اظ خٙجٝضٛز یٚخٜٛ ٘مس اضائٝ ٔ

ٔبِی  یطیپص ٘قغبف. اٌصاضز یثٝ ٕ٘بیص ٔ ،ٚخٝ ٘مس یٚضٚزی ٚ ذطٚخ یٞب بٖیٔٙبثـ اغّی خط ٔجبِغ ٚ
 ،٘مسی آٖ یٞب بٖیتغییط ٔیعاٖ ٚ ظٔبٖ خط ثطایٔجٙی ثط الساْ ٔإثط  ،فجبضت اظ تٛا٘بیی ٚاحس تدبضی

ٚاوٙص ٘طبٖ زٞس.  طٔٙتؾطٜیغ یٞب وٝ ٚاحس تدبضی ثتٛا٘س زض لجبَ ضٚیسازٞب ٚ فطغت یا ٌٛ٘ٝ ثٝ
 ،ٚاحس تدبضی ٔفیس است یطیپص اضظیبثی ا٘قغبف ثطایٔبِی، اعلافبتی ضا وٝ  یٞب ٔدٕٛفٝ غٛضت

 (.12-1تب  6-1ٌطی ٔبِی ثٙسٞبی  )ٔفبٞیٓ ٘ؾطی ٌعاضش وٙس یٔٙقىس ٔ
 یٞب زض ٔٛضز خٙجٝ ،ٔحبسجٝ ٚاحس یٞب ٞب ٚ ضٚش ٔبِی فٕٛٔبً ٔجتٙی ثط افٕبَ لضبٚت یٞب غٛضت

اظ عطیك ثطضسی اضتجبط ثیٗ اللاْ ٔرتّف  تٛاٖ یایٗ ٚیژٌی، ٔ سجت. ثٝ ثبضس یٔتفبٚت اللاْ ٔطتجظ ٔ
)ٔثُ ٔیعاٖ ثسٞىبضاٖ زض ٔمبیسٝ ثب فطٚش( ثٝ زیس ثٟتطی اظ ٚضقیت ٔبِی، فّٕىطز ٔبِی ٚ 

 ییٞب اظ ٘سجت ثطذی ٔٛالـ ُیتحّ ٚ ٝ ی. زض ایٗ ٘ٛؿ تدعبفتی  ٔبِی ٚاحس تدبضی زست یطیپص ا٘قغبف
اضظیبثی  ٗ ٚاحسٞبی تدبضی ٔرتّف ٔمبیسٝ وطز.ٞب ضا عی ظٔبٖ ٚ ثی آٖ تٛاٖ یوٝ ٔ ضٛز یاستفبزٜ ٔ
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فّٕىطز، فطایٙس ضسٕی فطاٞٓ آٚضزٖ اعلافبت زض ٔٛضز ٘تبیح وبض است، ایٗ أط سجت ضٙبسبیی ٘مبط 
تط  ٚالـ فّٕىطز ٔغّٛة ثیطتط ٚ زض یٞب ٔٙؾٛض ذّك اضظش لٛت سبظٔبٖ ٚ ثعضي خّٜٛ زازٖ آٖ ثٝ

أىبٖ اضظیبثی  است. زاضتٗ تٛاٖ  ٚ یثطضس  تّف لبثُ. إٞیت اضظیبثی فّٕىطز اظ ظٚایبی ٔرضٛز یٔ
التػبزی ٘بٌعیط اظ سٙدص فّٕیبت ذٛز زض  یٞب است ٚ تٕبْ ثٍٙبٜ طیفّٕىطز، ضطٚضتی ا٘ىبض٘بپص

ٚ افتجبضزٞٙسٌبٖ ٞستٙس  فّٕىطززلایُ ا٘دبْ اضظیبثی  ٟٕٔتطیٗ ٔرتّف ٞستٙس. سٟبٔساضاٖ یٞب زٚضٜ
ٔٙؾٛض اعٕیٙبٖ اظ  ِصا اضظیبثی فّٕىطز ثٍٙبٜ ثٝ ،زٞٙس یاذتػبظ ٔٔٙبثـ ٔبِی ٔحسٚز ذٛز ضا ثٝ ثٍٙبٜ 

 یٞب ستٓیقیبضٞبی سٙدص فّٕىطز، اظ سٔ .ضٚز یضٕبض ٔ أطی ٟٔٓ ٚ حیبتی ثٝ ،ترػیع ٔٙبثـ ٔحسٚز
٘یبظٔٙس اضظیبثی  ،التػبزی ٚ تػٕیٕبت وٙتطِی ٔإثط یعیض ظیطا ثط٘بٔٝ ،ضٛز یوٙتطِی ٔسیطیت تّمی ٔ

 اذص تػٕیٕبت ٔٙغمی اضتجبط ٔستمیٓ ثب اضظیبثی فّٕىطز ثٍٙبٜ التػبزی ٚاحسٞب است.چٍٍٛ٘ی فّٕىطز 
ضفبیت یب  ثطایٔجٙبیی ؛ زٞس یتٛا٘بیی ضطوت ضا زض ذّك اضظش ٘طبٖ ٔ، اذص تػٕیٕبت ٔٙغمی. زاضز

 یثطأجٙبیی ؛ وٙس یایدبز ٔ یسبظٔب٘ ثطٖٚ ٞب ٚ لٛا٘یٗ سبظٔب٘ی ٚ ٘بٔٝ ٞب، ثرص فسْ ضفبیت زستٛضاِقُٕ
لاظْ  یٞب افٕبَ وٙتطَٚ ٟ٘بیتبً  وٙس یٞب فطاٞٓ ٔ تطفیقبت آٖ یپطزاذت حمٛق یب پبزاش ٔسیطاٖ ٚ حت

 (.1387غٕسی ِطٌب٘ی،  ) آٚضز یٓ ٔٞٔٙؾٛض تحمك اٞساف سبظٔب٘ی فطا ثٝضا ثط فّٕیبت ضطوت 
 

 پیطیٌِ تحقیك
( زض تحمیمی ثٝ تجییٗ ٘مص سبظٚوبضٞبی حبوٕیت ضطوتی زض فّٕىطز 1392) ٕٞىبضاٖضحیٕیبٖ ٚ 

ی ثط عٛضوّ ثٝٚ ثٝ ایٗ ٘تیدٝ زست یبفتٙس وٝ سبظٚوبضٞبی حبوٕیت ضطوتی  ا٘س پطزاذتٝ ٞب ثب٘ه
ثیٗ حبوٕیت ضطوتی ٚ سغح   ضاثغٝ( زض ثطضسی 1394) عازٜیفّاست. ٟٔسٚی ٚ  ٔإثط ٞب ثب٘هفّٕىطز 

زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ، ثٝ ایٗ ٘تیدٝ زست یبفتٙس  ضسٜ طفتٝیپصی ٞب طوتضافطبی زاٚعّجب٘ٝ زض 
افعایص  ٞب ضطوت، سغح افطبی زاٚعّجب٘ٝ ٞیبت ٔسیطٜوٝ ثب افعایص تقساز ٔسیطاٖ غیطٔٛؽف زض 

حبوٕیت ضطوتی ثط ثجبت ٘ؾبْ ثب٘ىی  طیتأث(، ثٝ ثطضسی تحّیّی 1392) ٕٞىبضاٖ. تمٛی ٚ بثسی یٔ
، ثٝ ایٗ ٘تیدٝ زست یبفتٙس وٝ ٔبِىیت ٞب ثب٘هثط ضبذع ٔبِىیت  سیتأوثب  تٛسقٝ  حبَ زضوطٛضٞبی 

ٔغبِجبت ٔقٛق ٘سجت ثٝ ٔبِىیت ذػٛغی ٚ ذبضخی زاضز.  صیافعا ثطی ثعضٌتطاثط  ٞب ثب٘هزِٚتی 
( ٘طبٖ زاز٘س وٝ ٔتغیطٞبی تٕطوع ٔبِىیت، ٔبِىیت ٟ٘بزی، استملاَ ٞیبت 1392ٕٞتی ٚ ٕٞىبضاٖ )

زاض ٚ ٔتغیطٞبی ا٘ساظٜ ٞیبت  ظٔبٖ تػسی ٔسیطفبُٔ زض ٞیبت ٔسیطٜ، تأثیط ٔثجت ٚ ٔقٙی  ٔسیطٜ ٚ ٔست
زاض ثط فّٕىطز ضطوت زاض٘س. ٕٞچٙیٗ ٘تبیح  ٔسیطٜ ٚ زٌٚبٍ٘ی ٚؽبیف ٔسیط فبُٔ تأثیط ٔٙفی ٚ ٔقٙی

  ت ٔسیطٜ ٚ ٔستٞیأزٞس وٝ ٔتغیطٞبی تٕطوع ٔبِىیت، ٔبِىیت ٟ٘بزی، استملاَ  ایٗ تحمیك ٘طبٖ ٔی
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 زاض ٚ ٔتغیطٞبی ا٘ساظٜ ٞیبت ٔسیطٜ ٚ زٌٚبٍ٘ی ت ٔسیطٜ تأثیط ٔثجت ٚ ٔقٙیٞیأظٔبٖ تػسی ٔسیطفبُٔ زض 
 زاض ثط ضفبفیت اعلافبتی زاض٘س. ٚؽبیف ٔسیط فبُٔ، تأثیط ٔٙفی ٚ ٔقٙی

، زض تحمیمی ثب فٙٛاٖ حبوٕیت ضطوتی ٚ تأثیط ضلبثت زض ثبظاض ٔحػَٛ 1(2015چبً٘ ٚ ٕٞىبضاٖ )
سطٔبیٝ، زضیبفتٙس وٝ ضلبثت زض ثبظاض ٔحػَٛ، ثبفث ایدبز اٍ٘یعٜ افعایص ثطٚت سٟبٔساضاٖ ثط سبذتبض 

ٞبیی است وٝ زاضای سبذتبض سطٔبیٝ ضقیف ٞستٙس. ٕٞچٙیٗ ثیٗ سطفت تقسیُ سبذتبض ثطای ضطوت
 زاض٘س، فیضق تیحبوٕ وٝ ییٞب ضطوت زض ُیتقس سطفتٞب تفبٚت ٚخٛز زاضز ٚ سطٔبیٝ زض ثیٗ ضطوت

ٞبی حبوٕیت ضطوتی ثط فّٕىطز ٔبِی  سبظٚوبض طیتأث(، ثب ثطضسی 2014)2اَ ثبیٟب٘ی .ستا وٙستط
ٞبی زاذّی ٚ ذبضخی حبوٕیت ضطوتی ٔٛخت تمٛیت  ی وطٛضٞبی فطثی، زضیبفت وٝ سبظٚوبضٞب ثب٘ه

، زض ٔغبِقٝ ذٛز ثٝ ثطضسی تأثیط حبوٕیتی ضلبثت 3(2011. تًٙ ٚ ِی )ضٛز یٔ ٞب ثب٘هفّٕىطز ٔبِی 
ٞیبت ، زٌٚبٍ٘ی ضئیس ت ٔسیطٜأٞیٞب استملاَ بظاض ٔحػَٛ ضٚی ویفیت افطبء پطزاذتٙس. آٖزض ث

ٚ  زض ٘ؾط ٌطفتٙس ت ٔسیطٜأٞیفٛأُ ٟٔٓ سبذتبض  فٙٛاٖ ثٝضا  ٞیبت ٔسیطٜٚ ا٘ساظٜ  فبُٔ طیٔسٚ  ٔسیطٜ
 ت ٔسیطٜأٞیٚ زٌٚبٍ٘ی  ت ٔسیطٜأٞیثٝ ایٗ ٘تیدٝ ضسیس٘س وٝ ضلبثت ثبظاض ٔحػَٛ ثط ضاثغٝ ثیٗ استملاَ 

ٚ  ت ٔسیطٜأٞیٌصاضز، ِٚی زض ٔٛضز تأثیط ضلبثت زض ثبظاض ٚ تأثیط آٖ ثط ضاثغٝ ثیٗ ا٘ساظٜ  افطب تأثیط ٔی تیفیو ثب
 ای وطف ٘طس. ضاثغٝ طفبُٔیٔس

 

 ی تحقیكّاِ یفزض
 :ثبضس یٔظیط  غٛضت ثٝثب پیطٚی اظ ازثیبت ٚ ٘تبیح تحمیمبت پیطیٗ، ایٗ تحمیك ضبُٔ زٚ فطضیٝ اغّی 

 زاضز. طیتأث ٞب ثب٘هویفیت حبوٕیت ضطوتی ثط فّٕىطز ٔبِی  فزضیِ اصلی اٍل:
 :ضٛز یٔایٗ فطضیٝ ثط اسبس زٚ فطضیٝ فطفی ظیط آظٖٔٛ 

 زاضز. طیتأث ٞب ثب٘هی ٞب ییزاضا: ویفیت حبوٕیت ضطوتی ثط ثبظزٜ 1-1فطضیٝ 
 زاضز. طیتأث ٞب ثب٘ه: ویفیت حبوٕیت ضطوتی ثط ثبظزٜ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ 2-1فطضیٝ 

 ٞب ثب٘هویفیت افطبء ثط تقبُٔ ثیٗ ویفیت حبوٕیت ضطوتی ٚ فّٕىطز ٔبِی  فزضیِ اصلی دٍم:
 زاضز. طیتأث

 :ضٛز یٔاسبس زٚ فطضیٝ فطفی ظیط آظٖٔٛ ایٗ فطضیٝ ثط
 زاضز. طیتأث ٞب ثب٘هی ٞب ییزاضا: ویفیت افطبء ثط تقبُٔ ثیٗ ویفیت حبوٕیت ضطوتی ٚ ثبظزٜ 1-2فطضیٝ 

                                                           
1
 Chang et al. 

2
 Al-Baidhani 

3
 Teng & Li 
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: ویفیت افطبء ثط تقبُٔ ثیٗ ویفیت حبوٕیت ضطوتی ٚ ثبظزٜ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ 2-2فطضیٝ 
 زاضز. طیتأث ٞب ثب٘ه

 

 ی تحقیك ضٌاس رٍش
 یٞب زازٜاست.  ضسٜ  استفبزٜی تطویجی ٞب زازٜی تحمیك، اظ تحّیُ ضٌطسیٖٛ ثب ٞبٝ یفطضثطای آظٖٔٛ 

ی ٔبِی ٚ ٞب غٛضت٘ٛیٗ ٚ ٘سرٝ اِىتطٚ٘یىی  آٚضز ضٜٔٛضز استفبزٜ زض ایٗ تحمیك، اظ ثب٘ه اعلافبتی 
اسفٙس است، عی  29ٔٙتٟی ثٝ  ٞب آٖی ٔبِی ٞب سبَثب٘ه ذػٛغی وٝ  16ی تٛضیحی ٞب بززاضتی

ضبُٔ: ثب٘ه سیٙب، ثب٘ه  ٔغبِقٝ ٔٛضزی ٞب ثب٘هٌطزآٚضی ضسٜ است.  1395 یاِ 1389زٚضٜ ظٔب٘ی 
، ثب٘ه تدبضت، ثب٘ه پستلٛأیٗ، ثب٘ه التػبز ٘ٛیٗ، ثب٘ه ا٘ػبض، ثب٘ه پبضسیبٖ، ثب٘ه پبسبضٌبز، 

ٚ  ثب٘ه غبزضات، ثب٘ه وبضآفطیٗ، ثب٘ه ّٔت، ثب٘ه ذبٚضٔیب٘ٝ، ثب٘ه ٌطزضٍطی، ثب٘ه زی، ثب٘ه سبٔبٖ
 .ثبضس یٔثب٘ه سطٔبیٝ 

 

 هذل ٍ هتغیزّای تحقیك
 یٟب٘یثب( ٚ اَ 2015) ٕٞىبضاٖی چبً٘ ٚ ٞب پژٚٞصی تحمیك ثب پیطٚی اظ ٞبٝ یفطضثطای آظٖٔٛ 

 :ضٛز یٔٞبی ضٌطسیٛ٘ی ظیط استفبزٜ  (، اظ ٔس2014َ)

 
 ی رگزسیًَی فزضیِ  اصلی اٍلّا هذل(: 2( ٍ )1) هذل
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 ی رگزسیًَی فزضیِ اصلی دٍمّا هذل(: 4) ( 3ٍ)هذل 
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 (ROE)ٚ ثبظزٜ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ  (ROA) ٞب ییزاضاایٗ تحمیك، ثبظزٜ  ٚاثستٝٔتغیطٞبی 
ٚ ثبظزٜ حمٛق غبحجبٖ  ٞب ییزاضااظ تمسیٓ سٛز لجُ اظ ثٟطٜ ٚ ٔبِیبت ثط وُ  ٞب ییزاضا. ثبظزٜ ثبضس یٔ

 .سیآ یٔ زست ثٝسٟبْ اظ ٘سجت سٛز ذبِع پس اظ وسط ٔبِیبت ثط حمٛق غبحجبٖ سٟبْ 
ثٛزٜ ٚ ثب استفبزٜ اظ سٝ ٔقیبض ضٚش  (QCG)ایٗ تحمیك، ویفیت حبوٕیت ضطوتی  ٔتغیط ٔستمُ

. ایٗ ٔٛاضز طزیٌ یٔلطاض  ٔحبسجٝ ٔٛضز، ا٘س ضسٜ شوط( 1وٝ زض خسَٚ ) (2006اضظیبثی ثطاٖٚ ٚ وبیّٛض )
غفط ٚ یه ٔطرع  غٛضت ثٝٚ ٘تبیح  ضٛز یٔٔطثٛط ثٝ ذٛز آظٖٔٛ  سإالاتٔدعا ٚ ثب  غٛضت ثٝ
وٝ ویفیت حبوٕیت ضطوتی یه ٔٛسسٝ یب ضطوت، اٌط زض ضطایظ حسالُ  غٛضتٗ یثس. ضٛز یٔ

. ٌفتٙی ضٛز یٔثبضس ثب فسز یه ٚ زض غیط ایٗ غٛضت ثب فسز غفط ٘طبٖ زازٜ  لطاضٌطفتٝپصیطش آٖ 
( تب سٝ 0(، ٔمساض ضبذع ویفیت حبوٕیت ضطوتی ثیٗ فسز غفط )1) خسَٚاست وٝ عجك ٔحبسجبت 

 ذٛاٞس ثٛز. ٞب ثب٘هاضظش ثیطتط ٘طبٍ٘ط حبوٕیت ضطوتی ثب ویفیت ثبلا زض  وٝ ثبضس یٔ( 3)

 
 حبوٕیت ضطوتی ی ویفیتطیٌ ا٘ساظٜی ٞب ضبذع: 1جذٍل 

 تعزیف عولیاتی ًام هتغیز

 ت ٔسیطٜأٞیاستملاَ 
 ٗیا، فسز غفط ٚ زض غیط ٞیبت ٔسیطٜٔٛؽف ثٛزٖ ضئیس 

 فسز یه غٛضت

 ٔدٕٛؿ سٟبْ زض اذتیبض سٟبٔساضاٖ ٟ٘بزی ٟ٘بزی ٌصاضاٖٝ یسطٔبٔیعاٖ سٟبْ تحت تّٕه 

 تٕطوع ٔبِىیت

 سٟبٔساض ٗیثعضٌتطخٕـ زضغس سٟبْ تحت تّٕه 
ٚ ٕٞچٙیٗ ثٝ تطتیت سبیط سٟبٔساضاٖ ثبلای پٙح زضغس 

 .ثبضس یٔ

 
وٝ اظ عطیك ٔتغیط ضفبفیت اعلافبت  ثبضس یٔ (TFI)ٔتغیط تقسیّی ایٗ تحمیك، ویفیت افطبء 

ی ضفبفیت اعلافبت ٔبِی، اظ أتیبظٞبی طیٌ ا٘ساظٜی ضسٜ است. زض ایٗ تحمیك ثطای طیٌ ا٘ساظٜٔبِی 
ضٛز. ٔلان  ی ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ استفبزٜ ٔیضسب٘ اعلاؿی ویفیت افطبء ٚ ثٙس ضتجٝسبٔب٘ٝ 

ی ثب سغح ضفبفیت اعلافبت ٔبِی وٓ ٚ ظیبز است. ایٗ ضٚش زض ٞب ضطوتثٝ  ٞب ضطوتتفىیه 
وبض  ( ٘یع ث1391ٝ) ٕٞىبضاٖ( ٚ ٟٔطآشیٗ ٚ 2007) ٕٞىبضاٖ(، ِیٗ ٚ 2002) ٕٞىبضاٖتحمیمبت ٌّت ٚ 

ی سٛز ٞط ٙیث صیپ  ثٝثط اسبس ظٔبٖ اضائٝ اعلافبت ٔطثٛط  ٞب ضطوتی ثٙس ضتجٝاست.  ضسٜ  ٌطفتٝ
ی سٛز ٙیث صیپٔبٞٝ، اؽٟبض٘ؾط حسبثطس ٘سجت ثٝ  9ٚ  6، 3ی ٔبِی حسبثطسی ٘طسٜ، ٞب غٛضتسٟٓ، 

ی ٔبِی ٞب غٛضتٔبٞٝ،  6ی ا زٚضٜ  بٖیٔی ٔبِی ٞب غٛضتٔبٞٝ، اؽٟبض٘ؾط ٘سجت ثٝ  6اِٚیٝ ٞط سٟٓ ٚ 
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. ضٛز یٔٚ فّٕىطز ٚالقی حسبثطسی ضسٜ ا٘دبْ  ٞب یٙیث صیپحسبثطسی ٘طسٜ پبیبٖ سبَ ٚ تفبٚت ثیٗ 
ی ثٙس ظٔبٖی ٔبِی حسبثطسی ضسٜ پبیبٖ سبَ ٚ ٞب غٛضت ٔٛلـ ثٕٝٞچٙیٗ زض غٛضت فسْ اضائٝ 

بٖ ثٛضس سبظٔ) ضٛز یٔزض ٘ؾط ٌطفتٝ  طیتأذ ضٚظ ٞطپطزاذت سٛز سٟبٔساضاٖ، أتیبظ ٔٙفی ثٝ اظای 
 (.1387اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ، 

، ثب پیطٚی اظ تحمیمبت پیطیٗ ٞب ثب٘هٔتغیطٞبی وٙتطِی ثط فّٕىطز ٔبِی  طیتأثثب ثطضسی ٚ تبئیس 
 :ضٛز یٔٔتغیط وٙتطِی زض ٔسَ تحمیك افعٚزٜ  فٙٛاٖ ثٝٔتغیطٞبی ظیط 
 .ثطاثط است ثب ٍِبضیتٓ اضظش سٟبْ ضطوت زض پبیبٖ زٚضٜ :(SIZE)اًذاسُ تاًک 
 زض پبیبٖ زٚضٜ ٔبِی.  ٞب ییزاضاٞب ثط وُ ثطاثط است ثب تمسیٓ خٕـ وُ ثسٞی :(LEV)اّزم هالی 
حدٓ پَٛ زض  ،( ثبضسr) ثطثطا ی٘عز ثب٘ه ٔطوع ٞب ثب٘ه یلب٘ٛ٘ یطٜاٌط ٘طخ شذ: (LIQ)ًقذیٌگی 
( D/rثطاثط )زش طحدٓ پَٛ زض ٌ یثٝ فجبضت ،ثبضس یٔ یطٜثٝ ٘طخ شذ  (D)ِیپٛ یٝ٘سجت پب ثطٌطزش ثطا
  ذٛاٞس ثٛز.

 ی خبضیٞب یثسٞاظ ٘سجت خطیبٖ ذبِع ٚضٚز ٚ ذطٚج ٚخٝ ٘مس ثٝ خٕـ  :(CFR)ًسثت گزدش ًقذ 
 . سیآ یٔ زست ثٝ

اظ ٘سجت خطیبٖ ذبِع ٚضٚز ٚ ذطٚج ٚخٝ ٘مس ثٝ ٔدٕٛؿ سٛز سٟبْ  :(RCA)ًسثت کفایت ًقذ 
 یٞب یثسٞٚ ثبظپطزاذت  ٞب ییزاضأبِی، ذطیس زاضایی ثبثت، ذطیس سبیط  ٗیتأٔپطزاذتی، سٛز پطزاذتی ثبثت 

 . سیآ یٔ زست ثٝثّٙسٔست 
 .ثبضس یٔثطای ٞط سٟٓ  ضسٜ ٌعاضشسٛز : (EPS)سَد ّز سْن 

ی ٔبِی، فسز یه ٞب غٛضتزض غٛضت اضائٝ ٔدسز  :(Restatement)ی هالی ّا صَرتتجذیذ ارائِ 
 .بثسی یٔفسز غفط اذتػبظ  غٛضت ٗیاٚ زض غیط 

 

  ّا ی تحقیك ٍ تجشیِ ٍ تحلیل آىّا افتِی
 ر تَصیفیآها

 ضسٜ است.  ( ٘طبٖ زاز2ٜٞب زض خسَٚ ) ٘تبیح آٔبض تٛغیفی حبغُ اظ تحمیك زض سغح وُ ثب٘ه
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 آٔبض تٛغیفی ٔتغیطٞبی تحمیك :2جذٍل 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 پایایی(ٍاحذ )آسهَى ریطِ 
٘جٛزٖ ٔسَ، اثتسا ایستبیی ٔتغیطٞبی تحمیك ثب استفبزٜ اظ آظٖٔٛ ی سبذتٍاعٕیٙبٖ اظ  ٔٙؾٛض ثٝ

 است. ضسٜ  یبفتٝ ثطضسی فِٛط تقٕیٓ -ضیطٝ ٚاحس زیىی
 

 فِٛط -٘تبیح آظٖٔٛ ضیطٝ ٚاحس زیىی: 3جذٍل 
 

  

 تیطیٌِ کویٌِ اًحزاف هعیار هیاًگیي هتغیزّا

 000/3 000/0 853/0 598/1 ضطوتیویفیت حبوٕیت 

 000/96 000/29 292/16 277/71 ویفیت افطبء

 211/0 -028/0 041/0 025/0 ٞب ییزاضاثبظزٜ 

 321/1 -643/0 187/0 163/0 ثبظزٜ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ

 247/9 632/6 623/0 153/8 ا٘ساظٜ ثب٘ه

 984/0 212/0 137/0 886/0 اٞطْ ٔبِی

 480/0 103/0 072/0 223/0 ٘مسیٍٙی

 -290/0 890/0 074/0 029/0 ٘سجت ٌطزش ٘مس

 -410/9 010/5 625/0 -566/0 ٘سجت وفبیت ٘مس

 -750/399 770/860 908/192 026/261 سٛز ٞط سٟٓ

 000/0 000/1 501/0 526/0 ی ٔبِیٞب غٛضتتدسیس اضائٝ 

 P-value آهارُ آسهَى هتغیز ٍاتستِ

 000/0 -912/9 ٞب ییزاضاثبظزٜ 

 000/0 -593/4 ثبظزٜ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ

 000/0 -183/3 ویفیت حبوٕیت ضطوتی

 000/0 -379/21 ویفیت افطبء

 000/0 -768/4 ا٘ساظٜ ثب٘ه

 000/0 -829/6 اٞطْ ٔبِی

 000/0 -753/25 ٘مسیٍٙی

 000/0 -952/13 ٘سجت ٌطزش ٘مس

 001/0 -783/3 ٘سجت وفبیت ٘مس

 001/0 -951/2 سٛز ٞط سٟٓ

 032/0 -847/1 ی ٔبِیٞب غٛضتتدسیس اضائٝ 
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 ٞب زازٜ، فطضیٝ غفط ٔجٙی ثط ٚخٛز ضیطٝ ٚاحس زض ضٛز یٔ( ٔطبٞسٜ 3) خسَٚوٝ زض  عٛض ٕٞبٖ
زضغس ٘طبٖ  95ثٙبثطایٗ ٘تبیح زض سغح اعٕیٙبٖ  زضغس ضز ضسٜ است. 5زاضی  زض سغح ٔقٙی

 وٝ ٔتغیطٞبی ٔستمُ ٚ ٚاثستٝ پبیب ثٛزٜ ٚ ضیطٝ ٚاحس ٚخٛز ٘ساضز. زٞس یٔ
 

 اًتخاب هذل آسهَى

 اخطاِیٕط F ی پبّ٘ی یب تّفیمی، آظٖٔٛٞب زازٜٚ استفبزٜ اظ  ٞب زازٜثطای ا٘تربة ٔسَ تحّیُ 
 است. ضسٜ

 
 ِیٕط F٘تبیح آظٖٔٛ : 4جذٍل 

 
 
 
 
 
 
 

 ضٛز. ٞبی تّفیمی استفبزٜ ٔی ٞب اظ زازٜ زٞس وٝ زض تٕبٔی ٔسَ ( ٘طبٖ ٔی4٘تبیح خسَٚ )

 

 ّا ًتایج تزآٍرد هذل
 ( آٚضزٜ ضسٜ است.8( تب )5ٞب ثطای چٟبض فطضیٝ، زض خساَٚ ) ٘تبیح ثطآٚضز ٔسَ

 زاضز. طیتأث ٞب ثب٘هی ٞب ییزاضا: ویفیت حبوٕیت ضطوتی ثط ثبظزٜ 1-1فطضیٝ 

 
  

 ّا هذل
 لیوز Fآسهَى 

 ًتیجِ Fآهارُ  احتوال

 تّفیمی 123/0 499/1 1 ٔسَ

 تّفیمی 939/0 524/0 2 ٔسَ

 تّفیمی 223/0 295/1 3 ٔسَ

 تّفیمی 736/0 741/0 4 ٔسَ
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 1-1٘تبیح آظٖٔٛ فطضیٝ : 5جذٍل 
 tاحتوال  t آهارُ ضزیة رگزسیَى ی تحقیكزّایهتغ

 000/0 119/8 164/0 ضطیت ثبثت

 051/0 949/1 003/0 ویفیت حبوٕیت ضطوتی

 004/0 957/2 -009/0 ا٘ساظٜ ثب٘ه

 000/0 -654/8 -153/0 اٞطْ ٔبِی

 388/0 866/0 016/0 ٘مسیٍٙی

 591/0 538/0 004/0 ٌطزش ٘مس٘سجت 

 696/0 392/0 130/2 ٘سجت وفبیت ٘مس

 000/0 896/13 029/0 سٛز ٞط سٟٓ

 466/0 -732/0 -164/0 ی ٔبِیٞب غٛضتتدسیس اضائٝ 

 F Probآٔبضٜ  D-W R2 R2Adjآٔبضٜ 

505/2 489/0 460/0 786/30 000/0 

 
 1اظ  وٛچىتط Fزض ایٗ ٔسَ ٔمساض احتٕبَ آٔبضٜ  ایٙىٝثٛزٖ ٔسَ، ثب تٛخٝ ثٝ  زاض یٔقٙزض ثطضسی 

ٔسَ ٘یع  ضسُٜ یتقسضٛز. ضطیت تقییٗ  ثٛزٖ ٔسَ ضز ٕ٘ی زاض یٔقٙزضغس  99زضغس است، ثب اعٕیٙبٖ 
زض  ضسٜ ٚاضزی طٞبیٔتغتٛسظ  ٞب ییزاضازضغس اظ تغییطات ٔتغیط ٚاثستٝ ثبظزٜ  46ٌٛیبی آٖ است وٝ 

وٝ ذغبٞب اظ یىسیٍط ٔستمُ  زٞس یٚاتسٖٛ ٘طبٖ ٔ -ٚضثیٗز. ٔمساض آٔبضٜ ضٛز یٔتجییٗ  ٞب ٔسَ
. زض ضٛز یٚخٛز ٘ساضز ٚ فطؼ ٕٞجستٍی ثیٗ ذغبٞب ضز ٔ یذغب ذٛزٕٞجستٍخٕلات ٞستٙس ٚ ثیٗ 

ثطای ضطیت ٔتغیط ٔستمُ ویفیت حبوٕیت  tاحتٕبَ آٔبضٜ  وٝ ییاظآ٘دبی ضطایت، زاض یٔقٙثطضسی 
ایٗ ٔتغیط ثط ٔتغیط ٚاثستٝ ثبظزٜ  زاض یٔقٙ طیتأثٚخٛز (، 051/0) زضغس است 10اظ  وٛچىتطضطوتی 

ویفیت حبوٕیت ضطوتی ثط  طیتأثثٙبثطایٗ فطضیٝ  ؛ضٛز زضغس ضز ٕ٘ی 90زض سغح اعٕیٙبٖ  ٞب ییزاضا
ٔتغیط وٙتطِی ا٘ساظٜ  زاض یٔقٙ طیتأث. ٕٞچٙیٗ ضٛز یٕزضغس ضز ٘ 90زض سغح اعٕیٙبٖ  ٞب ییزاضاثبظزٜ 

 ضٛز. ٔطبٞسٜ ٔی ٞب ییزاضاثب٘ه، اٞطْ ٔبِی  ٚ سٛز ٞط سٟٓ ثط ثبظزٜ 
 زاضز. طیتأث ٞب ثب٘ه: ویفیت حبوٕیت ضطوتی ثط ثبظزٜ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ 2-1فطضیٝ 
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 2-1٘تبیح آظٖٔٛ فطضیٝ :  6 جذٍل

 tاحتوال  t آهارُ ضزیة رگزسیَى ی تحقیكزّایهتغ

 090/0 -709/1 -124/0 ضطیت ثبثت

 148/0 455/1 007/0 ویفیت حبوٕیت ضطوتی

 009/0 -670/2 -026/0 ا٘ساظٜ ثب٘ه

 004/0 942/2 115/0 اٞطْ ٔبِی

 039/0 094/2 211/0 ٘مسیٍٙی

 673/0 415/0 013/0 ٘سجت ٌطزش ٘مس

 019/0 -381/2 -001/0 ٘سجت وفبیت ٘مس

 000/0 281/11 171/0 سٛز ٞط سٟٓ

 507/0 -667/0 -006/0 ی ٔبِیٞب غٛضتتدسیس اضائٝ 

 F Probآٔبضٜ  D-W R2 R2Adjآٔبضٜ 

894/1 642/0 625/0 824/42 000/0 

 
 زضغس 1اظ  وٛچىتط Fزض ایٗ ٔسَ ٔمساض احتٕبَ آٔبضٜ  ایٙىٝثٛزٖ ٔسَ، ثب تٛخٝ ثٝ  زاض یٔقٙزض ثطضسی 

ضٛز. ضطیت تقییٗ ٔسَ ٘یع ٌٛیبی آٖ است  ثٛزٖ ٔسَ ضز ٕ٘ی زاض یٔقٙزضغس  99است، ثب اعٕیٙبٖ 
زض  ضسٜ ٚاضزی طٞبیٔتغزضغس اظ تغییطات ٔتغیط ٚاثستٝ ثبظزٜ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ، تٛسظ  2/64وٝ 
وٝ ذغبٞب اظ یىسیٍط ٔستمُ  زٞس ی٘طبٖ ٔ ٘یعٚاتسٖٛ  -ٚضثیٗ. ٔمساض آٔبضٜ زضٛز یٔتجییٗ  ٞب ٔسَ

احتٕبَ  وٝ ییآ٘دب اظی ضطایت، زاض یٔقٙ. زض ثطضسی ٚخٛز ٘ساضز یٍٞستٙس ٚ ثیٗ ذغبٞب ذٛزٕٞجست
(، ٚخٛز 148/0) ثبضس یٔزضغس  5اظ  ثعضٌتطثطای ضطیت ٔتغیط ٔستمُ ویفیت حبوٕیت ضطوتی  tآٔبضٜ 

زضغس ضز  95ایٗ ٔتغیط ثط ٔتغیط ٚاثستٝ ثبظزٜ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ زض سغح اعٕیٙبٖ  زاض یٔقٙ طیتأث
ویفیت حبوٕیت ضطوتی ثط ثبظزٜ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ زض سغح  طیتأثفطضیٝ ثٙبثطایٗ  ؛ضٛز ٔی

ٔتغیطٞبی وٙتطِی ا٘ساظٜ، اٞطْ ٔبِی، ٘مسیٍٙی،  زاض یٔقٙ طیتأث. ٕٞچٙیٗ ضٛز یٔزضغس ضز  95اعٕیٙبٖ 
 ضٛز. ٘سجت وفبیت ٘مس ٚ سٛز ٞط سٟٓ ثط ثبظزٜ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ ٔطبٞسٜ ٔی

 زاضز. طیتأث ٞب ثب٘ه: ویفیت افطبء ثط تقبُٔ ثیٗ ویفیت حبوٕیت ضطوتی ٚ ثبظزٜ زاضایی 1-2فطضیٝ 
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 1-2٘تبیح آظٖٔٛ فطضیٝ : 7جذٍل 
 tاحتوال  t آهارُ ضزیة رگزسیَى ی تحقیكزّایهتغ

 000/0 013/6 183/0 ضطیت ثبثت

 263/0 124/1 010/0 ویفیت حبوٕیت ضطوتی

 140/0 -485/1 -003/0 ویفیت افطبء

 341/0 955/0 001/0 تقبُٔ ثیٗ ویفیت حبوٕیت ضطوتی ٚ ویفیت افطبء

 020/0 -360/2 -008/0 ا٘ساظٜ ثب٘ه

 000/0 -884/9 -150/0 اٞطْ ٔبِی

 188/0 -325/1 -027/0 ٘مسیٍٙی

 200/0 288/1 006/0 ٘سجت ٌطزش ٘مس

 583/0 -551/0 -001/5 ٘سجت وفبیت ٘مس

 000/0 318/14 028/0 سٛز ٞط سٟٓ

 630/0 -482/0 -002/0 ی ٔبِیٞب غٛضتتدسیس اضائٝ 

 F Probآٔبضٜ  D-W R2 R2Adjآٔبضٜ 

133/2 465/0 451/0 828/34 000/0 

 
 زضغس 1اظ  وٛچىتط Fزض ایٗ ٔسَ ٔمساض احتٕبَ آٔبضٜ  ایٙىٝثٛزٖ ٔسَ، ثب تٛخٝ ثٝ  زاض یٔقٙزض ثطضسی 

ٔسَ ٘یع  ضسُٜ یتقسضٛز. ضطیت تقییٗ  ثٛزٖ ٔسَ ضز ٕ٘ی زاض یٔقٙزضغس  99، ثب اعٕیٙبٖ ثبضس یٔ
زض  ضسٜ ٚاضزی طٞبیٔتغ، تٛسظ ٞب ییزاضازضغس اظ تغییطات ٔتغیط ٚاثستٝ ثبظزٜ  45ٌٛیبی آٖ است وٝ 

وٝ ذغبٞب اظ یىسیٍط ٔستمُ ٞستٙس  زٞس یٚاتسٖٛ ٘طبٖ ٔ -ٚضثیٗ. ٔمساض آٔبضٜ زضٛز یٔتجییٗ   ٔسَ
. زض ثطضسی ضٛز یٚخٛز ٘ساضز ٚ فطؼ ٕٞجستٍی ثیٗ ذغبٞب ضز ٔ یٚ ثیٗ ذغبٞب ذٛزٕٞجستٍ

ثطای ضطیت ٔتغیط تقسیّی تقبُٔ ثیٗ ویفیت افطبء ٚ  tاحتٕبَ آٔبضٜ  وٝ ییآ٘دب اظی ضطایت، زاض یٔقٙ
ویفیت افطبء ثط تقبُٔ  زاض یٔقٙ طیتأث(، ٚخٛز 341/0زضغس است ) 5اظ  ثعضٌتطویفیت حبوٕیت ضطوتی 

 ؛ضٛز زضغس ضز ٔی 95زض سغح اعٕیٙبٖ  ٞب ییزاضاثیٗ ویفیت حبوٕیت ضطوتی ٚ ٔتغیط ٚاثستٝ ثبظزٜ 
زض سغح  ٞب ییزاضاویفیت افطبء ثط تقبُٔ ثیٗ ویفیت حبوٕیت ضطوتی ٚ  ثبظزٜ  طیتأثثٙبثطایٗ فطضیٝ 

وٙتطِی ا٘ساظٜ  ثب٘ه، اٞطْ ٔبِی ٚ سٛز ٔتغیط  زاض یٔقٙ طیتأث. ٕٞچٙیٗ ضٛز یٔزضغس ضز  95اعٕیٙبٖ 
 ضٛز. ٔطبٞسٜ ٔی ٞب ییزاضاٞط سٟٓ ثط ثبظزٜ 

( ٕٞرٛا٘ی 2014( ٚ اَ ثبیٟب٘ی )2015ی چبً٘ ٚ ٕٞىبضاٖ )ٞب بفتِٝصا، ٘تبیح ایٗ فطضیٝ ثب ی
ویفیت افطبء ثط تقبُٔ ثیٗ  طیتأث٘تبیح حبغُ اظ ایٗ فطضیٝ سجت وطف  ٞطچٙسی عٛضوّ ثٝ٘ساضز. 
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، ثب ٍ٘بٞی ثبضس یٔ٘طس ٚ ٔغبیط ثب چبضچٛة ٘ؾطی تحمیك  ٞب ییزاضاوٕیت ضطوتی ٚ  ثبظزٜ ویفیت حب
( 2015تٛسظ چبً٘ ٚ ٕٞىبضاٖ ) ضسٜ ا٘دبٌْصضا ثٝ ٔجب٘ی ٘ؾطی تحمیك ٚ ثب استٙبز ثٝ ٘تبیح تحمیمبت 

یی وٝ اظ ٔطىُ پسیسٜ ویفیت افطبء ٞب ثب٘هچٙیٗ استٙجبط ٕ٘ٛز،  تٛاٖ یٔ(، 2014ٚ اَ ثبیٟب٘ی )
٘بٔغّٛة ثطذٛضزاض٘س، زاضای فّٕىطز ٔبِی ٘بٔغّٛثی ٞستٙس. یىی اظ زلایُ ٘بٔغّٛة ثٛزٖ ویفیت 

حبِت ؽبٞطی ثٛزٖ ٚ فسْ ٚخٛز  تٛاٖ یٔحبوٕیت ضطوتی، ضفبفیت اعلافبت ٔبِی ٚ ویفیت افطبء ضا 
ٞب یىی اظ اثعاضٞبی اغّی ٘ؾبضتی ٚ  بضظیطا ایٗ سبظٚو ؛ٞب شوط ٕ٘ٛز اثطثرطی لاظْ ایٗ سبظٚوبض

٘مص پطضٍ٘ی  تٛا٘س یٕ٘ثٙبثطایٗ ویفیت افطبء زض غٙقت ثب٘ىساضی ایطاٖ  ،سٙثبض یٔضفبفیت اعلافبتی 
 تٛاٖ یٕ٘فجبضت زیٍط،  زض افعایص تقبُٔ ثیٗ ویفیت حبوٕیت ضطوتی ٚ فّٕىطز ٔبِی ایفب ٕ٘بیس. ثٝ

 ٞب ثب٘هثیٗ ویفیت حبوٕیت ضطوتی ٚ فّٕىطز ٔبِی  ویفیت افطبء ضا فبّٔی افعایٙسٜ ثطای تقبُٔ
ٚ ثب  ٞب تیٔحسٚززا٘ست. ثب تٛخٝ ثٝ تفبٚت لّٕطٚ ٔىب٘ی ٚ ظٔب٘ی ٚ تفبٚت زض تقساز ٕ٘ٛ٘ٝ ثب تٛخٝ ثٝ 

زض ٘ؾط ٌطفتٗ ٘تبیح تحمیمبت ٔرتّف ٘عزیه ثٝ ٔٛضٛؿ ایٗ تحمیك، فسْ ٔغبثمت ثطذی اظ ٘تبیح 
 .ثبضس یٕ٘غیطفبزی  ضسٜ  اضبضٜایٗ تحمیك ثب تحمیمبت 

: ویفیت افطبء ثط تقبُٔ ثیٗ ویفیت حبوٕیت ضطوتی ٚ ثبظزٜ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ 2-2فطضیٝ 
 زاضز. طیتأث ٞب ثب٘ه
 

 2-2٘تبیح آظٖٔٛ فطضیٝ : 8جذٍل 
 tاحتوال  t آهارُ ضزیة رگزسیَى ی تحقیكزّایهتغ

 209/0 -262/1 -131/0 ضطیت ثبثت
 322/0 994/0 023/0 ویفیت حبوٕیت ضطوتی

 128/0 512/1 007/0 ویفیت افطبء
 101/0 660/1 004/0 تقبُٔ ثیٗ ویفیت حبوٕیت ضطوتی ٚ ویفیت افطبء

 000/0 -509/5 -025/0 ا٘ساظٜ ثب٘ه
 038/0 102/2 108/0 اٞطْ ٔبِی
 002/0 -172/3 -208/0 ٘مسیٍٙی

 617/0 501/0 013/0 ٘سجت ٌطزش ٘مس
 596/0 -531/0 -670/8 ٘سجت وفبیت ٘مس

 000/0 589/7 169/0 سٛز ٞط سٟٓ
 596/0 -532/0 -007/0 ی ٔبِیٞب غٛضتتدسیس اضائٝ 

 F Probآٔبضٜ  D-W R2 R2Adjآٔبضٜ 

019/2 360/0 336/0 074/32 000/0 
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زضغس  1اظ  Fزض ایٗ ٔسَ ٔمساض احتٕبَ آٔبضٜ  ایٙىٝثٛزٖ ٔسَ، ثب تٛخٝ ثٝ  زاض یٔقٙزض ثطضسی 
 ضسُٜ یتقسضٛز. ضطیت تقییٗ  ثٛزٖ ٔسَ ضز ٕ٘ی زاض یٔقٙزضغس  99، ثب اعٕیٙبٖ ثبضس یٔ وٛچىتط

 ٚاضزی طٞبیٔتغ، تٛسظ ٞب ییزاضازضغس اظ تغییطات ٔتغیط ٚاثستٝ ثبظزٜ  50ٔسَ ٘یع ٌٛیبی آٖ است وٝ 
وٝ ذغبٞب اظ یىسیٍط  زٞس ی٘طبٖ ٔ ٘یعٚاتسٖٛ  -ٚضثیٗ. ٔمساض آٔبضٜ زضٛز یٔزض ٔسَ تجییٗ  ضسٜ

 وٝ ییآ٘دب اظی ضطایت، زاض یٔقٙ٘ساضز. زض ثطضسی  ٚخٛز یٔستمُ ٞستٙس ٚ ثیٗ ذغبٞب ذٛزٕٞجستٍ
 ثعضٌتطثطای ضطیت ٔتغیط تقسیّی تقبُٔ ثیٗ ویفیت افطبء ٚ ویفیت حبوٕیت ضطوتی  tاحتٕبَ آٔبضٜ 

تقبُٔ ثیٗ ویفیت حبوٕیت ضطوتی ویفیت افطبء ثط  زاض یٔقٙ طیتأث(، ٚخٛز 101/0) ثبضس یٔزضغس  5اظ 
 طیتأثثٙبثطایٗ  ؛ضٛز زضغس ضز ٔی 90ٚ ٔتغیط ٚاثستٝ ثبظزٜ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ، زض سغح اعٕیٙبٖ 

ویفیت افطبء ثط تقبُٔ ثیٗ ویفیت حبوٕیت ضطوتی ٚ ثبظزٜ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ زض سغح اعٕیٙبٖ 
ِی ا٘ساظٜ ثب٘ه، اٞطْ ٔبِی، ٘مسیٍٙی ٚ ٔتغیطٞبی وٙتط زاض یٔقٙ طیتأث.  ٕٞچٙیٗ ضٛز یٔزضغس ضز  95

 ضٛز. سٛز ٞط سٟٓ ثط ثبظزٜ حمٛق غبحجبٖ سٟبْ ٔطبٞسٜ ٔی
ٚ ثب زض  ٞب تیٔحسٚزثب تٛخٝ ثٝ تفبٚت لّٕطٚ ٔىب٘ی ٚ ظٔب٘ی ٚ تفبٚت زض تقساز ٕ٘ٛ٘ٝ ثب تٛخٝ ثٝ 

٘ؾط ٌطفتٗ ٘تبیح تحمیمبت ٔرتّف ٘عزیه ثٝ ٔٛضٛؿ ایٗ تحمیك، فسْ ٔغبثمت ثطذی اظ ٘تبیح ایٗ 
 .ثبضس یٕ٘غیطفبزی  ضسٜ  اضبضٜتحمیك ثب تحمیمبت 

 

 یزیگ جِیًتتحث ٍ 
ی ٔٛسسٝ ٔس٘ؾط زض ضاستبی اٞساف ٞب تیفقبِحبوٕیت ضطوتی سبظٚوبضی ثطای ٞسایت  وٝ آ٘دب اظ

٘فقبٖ است؛ تٛا٘ستٝ است زض ٘ؾبْ ثب٘ىی اثطات  ی حفبؽت اظ حمٛق شی٘ٛف  ثٝٚ  سٜض  ٗییتقاظ پیص 
ی وطٛضٞبی ٔرتّف ٞب ثب٘هٔغّٛثی اظ ذٛز ثطخبی ٌصاضزٜ ٚ ثٝ ثٟجٛز چطٍٕیط ٚضقیت ٔبِی زض 

وٝ ثطذی اظ فٛأُ ٕٞچٖٛ ٌستطزٌی  ٓیبثی یزضٔٔٙدط ضٛز. ثب ٍ٘بٞی ٌصضا ثٝ ضطایظ خٟبٖ أطٚظی 
٘فقبٖ ٚ ٕٞچٙیٗ ٌستطزٌی ٔیعاٖ اعلافبت ٘بٔتمبضٖ، ٘طبٍ٘ط  ، افعایص تقساز شیٞب ثب٘هحدٓ فقبِیت 

. ٚؽیفٝ حبوٕیت ضطوتی زض ٘ؾبْ ثب٘ىساضی زض لجبَ تطتیت ثبضس یِٔعْٚ ثطلطاضی حبوٕیت ضطوتی 
ایٗ حٛظٜ زفبؿ ٕ٘بیس، ثسیبض سٍٙیٗ است ٚ حبوٕیت ضطوتی ثب  ٘فقبٖ سبظٚوبضی وٝ اظ وّیٝ حمٛق شی

ٔدبضی تضییـ حمٛق ضا ثستٝ ٚ  سیٕ٘ب یٔی اظ لٛا٘یٗ، استب٘ساضزٞب ٚ لیٛز سقی ا ٌستطزٜطاضی عیف ثطل
وطزٜ ٚ ٘ٛفی فضبی اعٕیٙبٖ ذبعط  ٗیتأٔ٘فقبٖ ضا  ثب ٞسایت ٚ وٙتطَ فّٕىطز ثب٘ىی، ٔٙبفـ وّیٝ شی

 آٚضز. فطاٞٓ٘فقبٖ  ضا ثطای تٕبٔی شی
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 ٞب ثب٘هوٝ ویفیت حبوٕیت ضطوتی ثط فّٕىطز  زٞس یٔ٘تبیح حبغُ اظ آظٖٔٛ فطضیٝ اَٚ ٘طبٖ  
 طیتأث ٞب ثب٘هاثطثرطی فّٕىطز  صیثطافعای زاضز. ثسیٗ ٔقٙی تمٛیت حبوٕیت ضطوتی زاض یٔقٙ طیتأث

( ٕٞرٛا٘ی 2014( ٚ اَ ثبیٟب٘ی )2015ذٛاٞس زاضت. ِصا، ٘تبیح ایٗ فطضیٝ ثب ٘تبیح تحمیمبت چبً٘ )
است،  ٘طسٜ  ا٘دبْتحمیمی زض ٔٛضز اضتجبط ثیٗ ایٗ ٔتغیطٞب  زاضز ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ زض زاذُ وطٛض
ی ٘تبیح حبغُ اظ فطضیٝ اَٚ وٝ عٛضوّ ثٝ. ستی٘ طیپص أىبٖٔمبیسٝ ٘تبیح تحمیك زض زاذُ وطٛض 

ضس ٚ ٔغبثك ثب چبضچٛة ٘ؾطی تحمیك  ٞب ثب٘هویفیت حبوٕیت ضطوتی ثط فّٕىطز  طیتأثسجت وطف 
وٝ تٛخٝ  ضٛز یٔ٘فقبٖ پیطٟٙبز  ٚ سبیط شی ٌصاضاٖٝ یسطٔبثٝ افتجبضزٞٙسٌبٖ،  حبَٗ یا ثب. ثبضس یٔ

ی ذٛز ِحبػ ٕ٘بیٙس. طیٌٓ یتػٕی ٞب ٔسَثیطتطی ثٝ ویفیت حبوٕیت ضطوتی زاضتٝ ثبضٙس ٚ آٖ ضا زض 
ٞبی  ی ثٝ ٔجب٘ی ٘ؾطی تحمیك، ٘سجت ثٝ سبظٚوبضاتىبثب  ضٛز یٔپیطٟٙبز  ٞب ضطوتثٝ سٟبٔساضاٖ 
ضا تحت  ٞب ثب٘هفّٕىطز  تٛا٘س یٔظیطا ویفیت حبوٕیت ضطوتی  ؛٘جبضٙس تفبٚت یثتی حبوٕیت ضطو

ٞبی حبوٕیت ضطوتی  ٘سجت ثٝ تمٛیت سبظٚوبض ضٛز یٔپیطٟٙبز  ٞب ثب٘هلطاض زٞس. ٕٞچٙیٗ ثٝ  طیتأث
الساْ ٕ٘بیٙس تب ضٕٗ ٕٞٛاضسبظی ٔٙبفـ ٔسیطاٖ ثب سٟبٔساضاٖ ثٝ افعایص ضفبفیت اعلافبت ٔبِی ٚ 

 فسْ تمبضٖ اعلافبتی ٔٙدط ضٛز.وبٞص 
وٝ ویفیت افطبء ثط تقبُٔ ثیٗ ویفیت حبوٕیت  زٞس یٔ٘تبیح حبغُ اظ آظٖٔٛ فطضیٝ زْٚ ٘طبٖ 

ثط افعایص  ٞب ثب٘هی ٘ساضز. ثسیٗ ٔقٙی افعایص ضفبفیت ٔبِی زاض یٔقٙ طیتأث ٞب ثب٘هضطوتی ٚ فّٕىطز 
٘رٛاٞس زاضت. ِصا، ٘تبیح ایٗ فطضیٝ ثب  طیتأث ٞب ثب٘هتقبُٔ ثیٗ حبوٕیت ضطوتی ٚ اثطثرطی فّٕىطز 

( ٕٞرٛا٘ی ٘ساضز ٚ ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ زض زاذُ وطٛض تحمیمی زض ٔٛضز 2014٘تبیح تحمیك اَ ثبیٟب٘ی )
 . ثبضس یٕ٘ طیپص أىبٖاست، ٔمبیسٝ ٘تبیح تحمیك زض زاذُ وطٛض  ٘طسٜ  ا٘دبْاضتجبط ثیٗ ایٗ ٔتغیطٞب 
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 هٌاتع ٍ هأخذ
 الف. فارسی

 
تغییز حساتزس هستقل ٍ ضفافیت (: 1389ثِٛٛ، لبسٓ؛ ٟٔبْ، ویٟبٖ ٚ ٌٛزضظی، اسٕبفیُ )

اَٚ،  ، زا٘ص حسبثساضی، سبَدر تَرس اٍراق تْادار تْزاى ضذُ  زفتِیپذی ّا ضزکتاطلاعاتی 
 .135-111، 1 ضٕبضٜ
 

تز ثیز حاکویت ضزکتی تحلیلی تز تأ(: 1392٘س، ٟٔطاٖ )تمٛی، ٟٔسی؛ افؾٓ، احٕسیبٖ ٚ ویب٘ٛ
زا٘ص ٔبِی  ،ّا تاًکتز ضاخص هالکیت  ذیتأکتا  تَسعِ  درحالثثات سیستن تاًکی کطَرّای 

 .66-45، 19تحّیُ اٚضاق ثٟبزاض، سبَ ضطٓ، ضٕبضٜ 
 

تزرسی راتطِ تیي ضفافیت اطلاعات ٍ هحتَای (: 1390ٚ ٔطازِٛ، حسیٗ ) بیضؤزاضاثی، 
 ،در تَرس اٍراق تْادار تْزاى ضذُ  زفتِیپذی ّا ضزکتاطلاعاتی سَد حساتذاری در 

 .51-41، 11، ضٕبضٜ چٟبضْحسبثساضی ٔسیطیت، سبَ 
 

ًقص ساسٍکارّای حاکویت ضزکتی در (: 1392ضاز، ٔقػٛٔٝ ) ٚ غبِحی ٗیاِس ٘ؾبْضحیٕیبٖ، 
 .119-97، 1 ضٕبضٜ، 1 زٚضٜی حسبثساضی، ٞب یثطضس، ّا تاًکعولکزد 

 
ْ، فسٍط؛ ٔیٙب،  پبن ٜ، خقفط )ضضیسیبٖ ٚ ثیهٔطا  یکار هحافظِراتطِ تیي هالکیت دٍلتی ٍ (: 1393ظاز

، پژٚٞص در تَرس اٍراق تْادار تْزاى ضذُ زفتِیپذی ّا ضزکتضزطی حساتذاری در 
 .94-88، 14حسبثساضی، ضٕبضٜ 

 
 ،ی سٌتی ٍ ًَیي سٌجص عولکزدّا ضاخصی ا سِیهقاتزرسی (: 1387غٕسی ِطٌب٘ی، ٔحٕٛز )

 .194ٔدّٝ حسبثساض، ضٕبضٜ 
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تزرسی راتطِ تیي (: 1390ٚ ثبلطی ٘ٛثط، ٔدتجی ) ٗیاِس ٘ؾبْاِٝ؛ ضحیٕیبٖ،  ٘یب، لسضت عبِت
 ، حسبثساضی ٔسیطیت،تزای سْاهذاراى ضذُ جادیای حاکویت ضزکتی تا هیشاى ثزٍت ساسٍکارّا

 .64-53، 11 ضٕبضٜ، 4زٚضٜ 
 

تز عولکزد  ت هذیزُأّیتزکیة  زیتأثتزرسی (: 1387لبِیجبف اغُ، حسٗ ٚ ضضبیی، فبعٕٝ )
، 23، ضٕبضٜ 9 زٚضٜ، تحمیمبت ٔبِی، در تَرس اٍراق تْادار تْزاى ضذُ  زفتِیپذی ّا ضزکت

33-48. 
 

، ّا ضزکتحاکویت ضزکتی ٍ عولکزد هالی (: 1388ٚ ضٟطیبضی، ٟٔسی ) ٗیٔحٕسحسلبئٕی، 
 .128-113، 57حسبثساضی، پیبپی ی ٞب ططفتیپ

 
، جایگاُ ٍ اتشارّای حاکویت ضزکتی در ًظام تاًکذاری اسلاهی(: 1395لّیچ، ٚٞبة )

 .110-87، 14التػبز ٚ ثب٘ىساضی اسلأی، ضٕبضٜ  ٘بٔٝ فػُ
 
اثز ساختار حاکویت ضزکتی تز کیفیت افطای (: 1391، ٔحٕٛز ٚ زٞمبٖ، فتب٘ٝ )ٗیاِسٗ یٔق

 ٕٞبیص ّٔی حسبثساضی ایطاٖ.، زٕٞیٗ اطلاعات
 

تیي حاکویت ضزکتی ٍ   راتطِتزرسی (: 1394، ٚحیس )علا تپٟٝٔسٚی، غلأحسیٗ؛ فّیعازٜ 
، در تَرس اٍراق تْادار تْزاى ضذُ  زفتِیپذی ّا ضزکتسطح افطای داٍطلثاًِ در 

 .230-203ی حسبثساضی، زٚضٜ ٞفتٓ، ضٕبضٜ  اَٚ، ٞب ططفتیپ
 

ی ًظام راّثزدی ساسٍکارّا زیتأث(: 1392ٕٞتی، حسٗ؛ وبؽٕی، حسیٗ ٚ ضستٕی، ظیٙت )
، 2 زٚضٜسیستٓ اعلافبتی ٔسیطیت،  ٘بٔٝ فػُ، ضزکتی تز عولکزد هالی ٍ ضفافیت اطلاعاتی

 .148-123، 2 ضٕبضٜ
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