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 چکیده
لر صژ،ا ن   دیاحژدهل   یرابطژ  ا،کي ژد لهک ژ    یبررسژ  رابطژ   یبررسژ  کژ  از وژ ت ص فژ می ا د، ژد      پژوهه   نیهدف از ا

 751 انظ ر اطلاعژ،   نیب، د. بد یابه،لار   ده لر ب رس اهراق رف  یپذ ی ا قلد،و  ه عمليرل  رک ه، یا،ک ی گزار گریا،ک
 ره ژ چنژد ا    یقژ  صلم  ن ه، از رگرسژ    آزا ن فرض ی. براسدقرار گرف   ا ی رل بررسا 7931ص،  7937طی س،که،ی   رکد

(OLS  )احدهلید لر ص،ا ن ا،کی از طریق  ،خص اس م،له  ده اسد. ه کج دKZ   یر ژ اوژدازه گ  یبژرا اودازه گ ری  ده ه 
هژ،   ،ف  اسد. ی   ده ج وز( اس م،له  ده)اقلام صعهدی اخ  ،ری از ادل صعدیل  س ل دیریاد ،ر اع ازا قلد،و   یا،ک یگزار گر

رابط  اعنژ،لار   ه عمليرل یا،ک ن لر ص،ا دیاحدهلی ه و ز ب ن ا،ک ن لر ص،ا دیه احدهل یلهک  د ا،کي ن بآن اسد  از  یح،ک
از  کنژد.  یاژ  لیرا صعژد  یاژ،ک  ن لر ص،ا دیه احدهل یلهک  د ا،کي ن ا قلد،و  رابط  ب یا،ک یگزار گرهج ل لارل. . همچن ن 

 یا،ک ن لر ص،ا دیاحدهل ن ا قلد،و  رابط  ب یا،ک یگزار گرس ی لیگر فرض   چه،رم پوهه  ادنی بر وق  صعدیل کنندگی 
 ا رل ص،ی د هاقع وشده اسد. ه عمليرل

 .ا قلد،و  یا،ک یگزار گر  عمليرلی  ا،ک ن لر ص،ا دیاحدهلی  لهک  د ا،کي :یکلید واژگان

 

 مقدمه
ب، احدهلید همراه اسد. ایج،ل ه ص سع   کد ه، و ،زاند ان،بع ا،کی اسد ک  ص،ا ن این ان،بع اعم لاًر د ه الاا  فع،ک د  ر

رهزافزهن بنگ،ه ه،ی اق ص،لی و ،زاند ص،ا ن ان،بع ا،کی ق،بل الاحض  اسد  ک  اغلب از عهده ا سس ن خ،رج ای ب، د. ب،زار 
و ،ز خ ل را از طریق عرض  اهراق به،لار ص،ا ن وم،یند. ب  عد،ر  لیگر سرا،ی  این ااي،ن را فراهم ای هرل ک  ان،بع ا،کی ا رل 

ب،زار سرا،ی  ب  ف ر  اس ری جهد او ق،ل ان،بع از پس اوداز کنندگ،ن ب  اصرف کنندگ،ن ان،بع ا،کی عمل ای وم،ید ه از 
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متقلبانه  یمال یگزارشگر ،یدر تامین مال تیمحدود ،یرابطه مالکیت دولت یررسب

 و عملکرد شرکتها

 
 زهرا شیخی

ار د حس،بداری  هاحد صهران ارکزی  لاوشگ،ه آزال اسلاای  صهران  ایران. )و یسنده اسئ ل( یک،ر ن،س  
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ای لر اق ص،ل کش ره، لارل ک  طریق فراهم آهرلن سرا،ی  ا رل و ،ز بنگ،هه،ی اق ص،لی ه صخص ص به ن  ان،بع  وق  عمده 
 .همراه اسد دیاعم لا ب، احدهلص،ا ن این ان،بع ص سط بنگ،هه،ی صج،ری 

لر خص ص ص ض ح اخ لاف ب ن  عن ان یيی از اهم رین ع اال اخ راً لر اط،کع،  ادیرید از هیوگ ه،ی خ،ص  رک ه، ب 
 هیوگ ه،ی خ،ص  رک ه، را  ،ال  ،خص این( 9111) 9ک پراس  ،و  (. 7337  7راالد ه همي،ران)عمليرل آوه، ی،ل  ده اسد 

 لاود. ا،کي د  فرآیند س،زا،وی  ص م ادیرید ه لر وه،ید یيی از اهم رین ا ارل را ان،بع ا،کی ای ه،یی همچ ن س،خ ،ر
لید لر ص،ا ن گذار بر احدهلید لر ص،ا ن ا،کی ه و ز احده س،خ ،ر ا،کي د ه گزار گری ا،کی ا قلد،و  ب  عن ان ع اال صأث ر

گذار بر عمليرل  رکد ه، لر این پوهه  ا رل بررسی قرار خ اهد  ا،کی ه گزار گری ا،کی ا قلد،و  ب  عن ان ع اال صأث ر
 گرفد.

ب،زار  رانی ده لر ب رس اهراق به،لار صهران اسد. لر ا رف  یپذ یاز  رکد ه، ی،ر از اس،ئل ه اشيلا  بس یيی یا،ک ن صأا
 ی،لیز ،ر بس ر ه ر د  رکد ه، ص،ث یبر س ل آهر یا،ک ن لر صأا دیاهم هج ل ودارل  ه احدهل نیا یبرا یا ،ف  یس،زا،ن  یا،ک

هم لر سطح  ق صحق نیاسد  اوج،م ا یک،ه  سرعد ر د ه ص سع  اق ص،ل یه، ب  اعن دعدم ر د  رک گر یلارل ه از طرف ل
 ن ص،ا یعنیاس،ئل ح،ل ح،ضر  رکد ه،؛  نیاز اهم ر یيیب  لارل؛ چرا ک   یق،بل ص جه د کلان اهم دگ،هیخرل ه هم از ل

 .پرلازل یا یا،ک
او خ،ب ان،بع  یه،  ه پر   رهیاد ،  س،خ ،ر ه ر وظ ی رک  د ح،کم یس،ز ه ک،ره، ریس، ر ص،ث یگذ    ب  بررس ق،  صحق لر
از  گریل یيیب  عن ان  د س،خ ،ر ا،کي ر ص،ث ی رکد ه، پرلاخ    ده اسد  کذا بررس یا،ک ن لر ص،ا دیه احدهل یا،ک ن ص،ا

گذاران ه اع د،رلهندگ،ن ب    یوظر ک  ب  سرا، نیپوهه  از ا نیا ن اسد. همچن د اهم یلارا ی رک  د ح،کم یا کم  ه،
اع د،ر ب   رکد ه،  یلر خص ص اعط، ،یکمک خ اهد کرل ک  آ رانی رکد ه، لر ا یکنندگ،ن ان،بع ا،ک ن ص،ا نیعن ان اهم ر

اهم د این پوهه  این اسد ک  ب  گ و   ن اسد. همچن د اهم یلارا ر خ ،یص ج  لا    ب، ند  دیخ ،ر ا،کي د آوه، ب،ب  س،
( بر ا زان یرلهک  غ ،ی ی)لهک   رک ه، د صجربی ب  ادیران  سرا،ی  گذاران ه س،یر صصم م گ رودگ،ن وش،ن لهد ک  و ت ا،کي

لر کش ر  یا،ک ن لر ص،ا دیاحدهل یاق ص،ل ی،اده، ص،کن ن ب  اسئل  پ یاز طرفاحدهلید لر صأا ن ا،کی آوه، صأث ر لارل. 
 خ اهد لا د. یا،ک ،  ا ض ت اهم لر الب نیلر پ،سخ ب  ا یره سع   پرلاخ   وشده اسد. پوهه  پ

 

 مبانی نظری
  یاوج،م سرا،  یا،ک ن صأااسد. از اهداف اهم  یه حس،بدار یلر  رک ه،  از اد،حث اهم لاوشمندان ا،ک یا،ک ن راهدرل صأا

 نیاز ا ید ب، صرک یه خ،رج یلاخل یا،ک ن  ،ال صأا  یا،ک ن اسد. طرق اخ لف صأا ش ر ب یس ل آهر یلر  رک ه، برا یگذار
ان،بع  ی ه،یب، ص ج  ب  احدهل  یلر عصر کن و یاق ص،ل یبنگ،هه، رانیاد .(7915  یر اا یه کنع،و ی)جه،وخ،و له و ت اسد

 یه به، ی،ئ عمل یه، ن یقرار لارود ص، هز ینده،یه صنگ  دن رق،بد  صحد فش،ر فزا یلر عرف  صج،ر  جه،و هویب  ه یا،ک
  یافزا یلر راس ، یبنگ،ه اق ص،ل ی ه، کاوج،م فع، یرا برا  یو ت س،خ ،ر سرا، نیصر ن یصم،م  ده را ک،ه  لهند ه کم هز
فش،ره،  نی. انندیبرگز یاز ه خ،رج یلاخل یلر ب،زاره، ش ر ه حض ر ب د صداهم فع،ک ه،  ارزش بنگ،ه  پرلاخد ب  ا قع بده

 ی. برا  ل یبنگ،هه، هارل ا رانیب  اد نمع،نیذ ریا،وند سه،اداران  اصرف کنندگ،ن ه س، یاخ لم یگرههه، یاعم لا از س 
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 یر د ه ص سع  اق ص،ل یبرا ن یهز نیاطل ب ب، کم ر یان،بع ا،ک ن صأا ران یاد یگم    راهدرله،   ب  اهداف پ ی،ب لس 
هج  وقد اسد. هدف  دیریهنر ه علم اد  یا،ک ن . صأاب، د یثره  سه،اداران ا یس ل ه حداکثر س،ز  یبنگ،ه  افزا ی ه، فع،ک

 یبنگ،ه اسد س ل و،  یه اج م،ع یاق ص،ل ی،زه، ه برطرف کرلن و سکیک،ه  ر  یهرس لآ  یگذار  یسرا،  یا،ک ن از صأا
 ی،ص عمل ی ه، فع،ک یا،ک ن صأا یبرا یه اندع اهم دهیگرل یصلق یبنگ،ه اق ص،ل د نگ،ه  از ع اال اهم صداهم فع،کاز کسب ک،ر ب

ب   ،ز و د . هر و ت فع،کب، د یا یاطل ب ا،ک ،بعان ن لر جه،ن  صأا یاق ص،ل یبنگ،هه، یه، اسد. از وگراو ندهیبنگ،ه لر آ
کرله اود. لر    ک چک ه بزرگ صشد یه س،زا،وه، یاق ص،ل یبنگ،هه، ی،ئ ح ،نیرا ب   ر یره  ان،بع ا،ک نیلارل. از ا یان،بع ا،ک

ک   ب، د یوم ریااي،وپذ یاسد ه کسب س ل بدهن هج ل ان،بع ا،ک یس ل آهر یاق ص،ل د از هر و ت فع،ک یهدف افل قد  حق
 .(9111  7 ان ه پ،راا،س ،ن )س،براا،و همراه اسد دیان،بع اعم لا ب، احدهل نیا ن ص،ا

. (9111  9ه همي،ران یگری)آ ب، د یا ر خ ،یا،ود  یا ی رکد ب،ق کی ،یآ ني یا ن  ع،ال اهم لر صع کی یا،ک دیاحدهل
لهد.  یهس ند  وش،ن ا دیلچ،ر احدهل یک  از وظر ا،ک ی رک ه، زا،و یرا برا یانم یاز ع اقب اق ص،ل یاو ات اخ لم ،  الب

 یصر نی (  ب،زله سه،م پ،9177  9ا اج  هس ند )کمپدل ه همي،ران  یسرا، ب،لاصر ن یب، هز یی رکد ه، ن ب  عن ان اث،ل  چن
ه  ف ضع یا،ک یگزار گر د م (  ک9111  4،هه بق، لارود )ا س  ه   یبرا ی(   ،وس کم ر9117  لارود )لاا ود ه همي،ران

 .(9179  5)ک ر  لارود ینی پ، یگذار  یسطح سرا،
پر  یاسد. برا ،ف    رکد ه، ب  ط ر ک،ال ص سع  و یا،ک دیاحدهل یکننده خ،رج ن  ع اال صع راا ن ح،ل  اط،کع،  پ نیا ب،

 رکد  ،یآ ني یا ،یگذارل  یا ر  رکد صأث یا،ک دیبر احدهل یلهک  د ا،کي ،یآ ني یا یاط،کع  ب  بررس نی ي،ف  ا نیکرلن ا
 .احدهل اسد ر غ یوسدد ب    رکد ه، یصرعمليرل بد  یا،ک دیاحدهل یلارا یه،

 ک یاس راصو لیاس م،له کنند. ب  للا ی رک  یه، دیک،ه  احدهل یبرا ی،س لارود از قدر  س لیصم، یلهک  یه،  رکد
 ن ک  چن یح،کد  لر ف رص نیک  صحد صملک لارل هر يسد   ل. لر بدصر یلهد  رک  یکم ر اج،زه ا ،لیلهکد ب  اح م،ل ز

ب  ط ر  یلهک  د ا،کي ن یکند. علاهه بر ا م،یکند ه صعهداص  را ا دیحم،ل ک  لهکد از آن ره یهر يس     ل  او ظ،ر ا ی رک 
اقس،ط  ،فدیخ،طر از لر ن،ن اطم ل کند؛ ب  ط ر اث،ل امين اسد ب،وک ه،  بدک یکمک ا یخ،رج یا،ک ن ب  ص،ا م اس ق ر غ

 کی چ ( وش،ن لالود ک  ه9177) 8 نچی. براهن ه للا    ب، ند یی رکد ه، ن لر قد،ل چن یح صرج یرف ،ر  یپرلاخ  یهام ه،
لرفد از  44ک  حدهل  یهر يسد وشدود  لر ح،ک 9111ص،  7334 یو ظه ر لر ط ل لهره ه، یلر ب،زاره، یلهک  یاز ب،وک ه،

 د اشرهع یلهک  د کند ک  ا،کي یا ین ب   پ د اشرهع  یوظر ن ی دود. علاهه بر ا یال ،ی  انحل  ده ب،وک ه، ریس،
ب   یبرا یرهابط ق  ن ص اوند از چن یا یلهک  ی رکد ه، قد  (  لر حق7335  1)س،چمن آهرل یهج ل ا ب  یس،زا،و یس،خ ،ر

 .اس م،له کنند یصج،ر یاس م،له از فرفد ه، یا،وند ب،وک ه، برا یخ،رج یلسد آهرلن ان،بع از وه،له،
 ن  رکد کمک کند. همچن یا،ک دیب  ک،ه  احدهل دیب، یلهک  د   ا،کي  ل یا ین ب   اطرح  ده پ یاس دلال ه، بن،بر

 .عمليرل س،زا،ن خ اهد  د ف سدب صضع یا،ک ن لر ص،ا دیاحدهل

                                                           
1
 Sabramanian &paramasisan2008 

2
 Abgree at el 2008 

3
 Kampil at el 2008 

4
 Mousow & shiaou 

5
 court 

6
 Brown & Dinch 

7
 Sachmen 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

)جلد اول(                                              9322 ، پاییز92 ، شماره3دوره   

  

14 
 
 

( 7331ه عمليرل  رکد لارل. لاپ رص، ه همي،ران ) یا،ک ن ص،ا ن  لر صع یوق  اهم یا،ک یگزار گر د م ک ن یبر ا افزهن
ر د  یخ ب برا د ح،کم د لهد. اهم یقرار ا ر  رکد را صحد ص،ثا قلد،و  ر د  یا،ک یلهند ک  گزار گر یوش،ن ا
کم ر لچ،ر اس،ئل صخلف ه  ،یوظ،ر  ا ثر ه پ  ل خ ب بدک د ب، ح،کم یث،بد  ده اسد.  رکد ه، یا،ک ،  لر الب یاق ص،ل

 ن قلد،و  لر رهابط با  یا،ک یاط،کع   وق  اؤثر گزار گر نی(. لر ا9113  )چن ه همي،ران   ود یا یا،ک یصقلب لر گزار گر
  .میر گ یه عمليرل  رکد ه، را لر وظر ا یا،ک دیاحدهل ن ه ب یا،ک دیه احدهل یلهک  د ا،کي

لارود   یک  فس،ل کم ر ییه، ط لر اح یا،ک دیبر ک،ه  احدهل یلهک  د ا،کي ر لهد ک  صأث یوش،ن ا ن ش اط،کع،  پ جیو ،
صر فس،ل  نی سطح پ، یلارا یه، ط بر عمليرل  رکد ه، لر اح یا،ک دیهلاحد یانم ر ص،ث ن ی  ل؛ علاهه بر ا یا ف صضع
 .(9113  7ه همي،ران ی)ک اسد ف ضع
 دیاحدهل  ز ه و یا،ک ن لر ص،ا دیبر احدهل یلهک  د ا،کي یاح م،ک را  ب، ص ج  ب  ا ال گم    ده ه ب، ص ج  ب  وق  ه ص،ث کذا

 ز ه و یا،ک ن لر ص،ا دیبر احدهل یلهک  د ا،کي ن رابط  ب یک  ب  بررس لارل یبر عمليرل  این پوهه  سع یا،ک ن لر ص،ا
اط،کع   نیپذیرف    ده لر ب رس اهراق به،لار صهران بپرلازل. ا یلر  رکد ه، یه عمليرل ا،ک یا،ک ن لر ص،ا دیرابط  احدهل

 دیاحدهل ن ه ب یا،ک دیه احدهل یلهک  د ا،کي ن ا قلد،و  بر رهابط ب یا،ک یگزار گر یکنندگ لیب  وق  صعد ن همچن
 .پرلازل یه عمليرل  رکد ه، ا یا،ک

 

 پیشینه پژوهش

س،خ ،ر  ط ( را لر راب7331) نگ،کسیب،  ،خص ک،پلان ه ز یا،ک دیاحدهل یلیاثر صعد( 7931) لاری ل د ب ،ض ه همي،ران
 یوش،ن ا ه، ،ف  . یکند یا یر صهران بررسلر ب رس اهراق به،لا  ده رف  یپذ ی رک ه،ی ه س،خ ،ر ا،ک ی دو ق  هث یه،ی لارا
 ن )اا ال  ا، ی  دو ق  هث یه،ی لارا یه اجزا یب، اهرم ا،ک ی دو ق  هث یه،ی کل لارا رابط  رک ه، لر  یا،ک دیاحدهل لهد

 ب، گر یللارل؛ ب  عد،ر   یاثدد ه اعن،لار ر  رکد  صأث ی( ب، اهرم ا،کی،ف نیلر یه حس،به، ک،لای ا ج ل زا   ه صجه آلا 
 ط لر راب یا،ک دیاحدهل یلیصعد ر س م  ا     فرض ل . لر صحل  ل یا دیرابط  صق  نیلر  رک ه،  ا یا،ک ی ه،یاحدهل هج ل

 یه،ی لارا ن ب ط لر راب یا،ک دیاحدهل یلیصعد ر ودارل. ا   یر بلنداد  صأث یب، اهرم ا،ک ی دو ق  بلنداد  هث یه،ی لارا ن ب
 دیاحدهل یلیاثر صعد نیاسد. علاهه بر ا یاثر اثدد ه اعن،لار دهلهن اد   وش،ن ک ص،ه یب، اهرم ا،ک ی دو ق  هث اد  ک ص،ه

 ب  صرص اد  ب  ک ص،ه ی( ب، اهرم ا،کی،ف نیلر یه حس،به، ک،لای )ا ج ل ی دو ق  هث اد  ک ص،هی ه،ی لارا یلر اجزا یا،ک
 .اسد اثدد ه اعن،لار ه ود ل رابط  رابط  دهلهن وش،ن

اهراق به،لار  ب رس لر ی رک  د ه ح،کم د س،خ ،ر ا،کي  یعمليرل اج م،ع ن ارصد،ط ب یبررس( ب  7931) فد حی ه احمدزاله
 صمرکز ن از آن اسد ک  ب یلاله ه، ح،ک ل ه صحل  یه،ی ح،فل از صجز ،ف  پرلاخ ند. ی 7913-7934 یب،زه زا،و یصهران ط

رابط  اعن،لاری  یاج م،ع د ه اسئ ک یاودازه  رکد  اهرم ا،ک ره یاد ئد  قلال هاس  یلهک  د وه،لی  ا،کي د ا،کي د  ا،کي
رابط   یاج م،ع د ه اسئ ک ینگیوقد  ییلارا ب،زله ورخ رع،ال یاد م  هظ یلهگ،وگ ره یاد ئد اودازه ه ن هج ل ودارل  اا، ب

 .اعن،لاری هج ل لارل

                                                           
1
 Lee at el 
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بط  س،خ ،ر ح،کم د  رک ی ب، اح م،ل گزار گری ا،کی ا قلد،و  ( لر پوههشی صحد عن ان را7938) حج،زی ه اخ ،ری ووال
حس،برسی ه اثربخشی اعض،ء غ ر ا ظف اس قل ه ،  ادیره ب،  ب ن صخصص اعض،ء ه ،  ادیره  اثربخشی کم   وش،ن لالود 

گزار گری ا،کی  اح م،ل گزار گری ا،کی ا قلد،و  رابط  اعي سی هج ل لارل. یعنی س،خ ،ر ح،کم د  رک ی اثر بخ   اح م،ل
)وسدد بدهی( ه  ا قلد،و  را ک،ه  ای لهد ه اع د،ر گزار گری ا،کی را افزای  ای لهد. و ،یج وش،ن ای لهد ب ن اهرم ا،کی

اح م،ل گزار گری ا،کی ا قلد،و  رابط  اعنی لاری هج ل لارل. علاهه براین اودازه ه ،  ادیره ه اودازه  رکد بر اح م،ل 
 ،و  ص،ث ر اعنی لاری ودارل.گزار گری ا،کی ا قلد

  ح،کم د  رک ی بر اح م،ل لرا،ودگی )بحران ا،کی  رکد ه،ی اسپ،و ،  ( لر اق،ک  ای ب، عن ان9178) 7ا،وزاوي  ه همي،ران
هیوگی ه،ی ا،کي د ه ه ئد ادیره( بر اح م،ل لرا،ودگی ا،کی را ا رل اط،کع   ص،ث ر برخی از اي،و زم ه،ی ح،کم د  رک ی

د. و ،یج وش،ن لال ک  ا،کي د ه ئد ادیره ه وسدد ادیران اس قل ه اودازه ه ئد ادیره ص،ث ر اعنی لار ه انمی بر قرار لالو
 اح م،ل لرا،ودگی ا،کی لارل  هکی صمرکز ا،کي د سه،اداران وه،لی رابط  اعنی لار ه اثد ی ب، اح م،ل لرا،ودگی ا،کی لارل.

راق اه   لر گرلش ه ارزش  رکد ب، ص ج  ب  ص،ث ر احدهلی ه،ی ا،کی را لر ب رسادیرید سرا،ی رابط ( 9174) 9ریدری  ه اید
گذاری لر سرا،ی  لر گرلش  للار سرا،ی  ب  ب ص  آزا ن وه،لود. آوه، لری،ف ند یک 9113ص،  7335 به،لار س،ئ پ،ئ ک  طی س،که،ی

صری لارل. افزای  ا  سط سرا،ی  لر گرلش  ی نط ر اعن،لاری ارزش پ، گذاری لر هج  وقد ب  لر اق،یس  ب، یک للار سرا،ی 
سرا،ی  لر  ص ان الع، کرل افزای  اهرم ا،کی ب  انظ ر افزای    ل. ومی ب،عث ک،ه  ارزش  رکد ای لر اب دای س،ل ا،کی 

انظ ر افزای  سرا،ی  لر گرلش  ص ان گمد  رک ه،یی ک  ب  لهد. همچن ن ومی گرلش  ارزش  رکد را ک،ه  ای
 کم ری ا اج  ای   ود. ری ب  ب،زاره،ی سرا،ی  لارود  ب، ک،ه  ارزشلس رسی به 

( لر پوههشی ب  بررسی ایني   چگ و  احدهلید ه،ی ا،کی  رکد ه،ی خص فی بر رف ،ر هام لهی 9179) 9و رلن ه همي،ران
ی خص فی ک چک ه ا  سط ب،وک ه، بس گی لارل  پرلاخ ند. آوه، ب، اس م،له از اجم ع  لاله ه،ی انحصر ب  فرل از  رکد ه،

  ب  این و ،یج لسد ی،ف ند ک  افزای  لر اس قراض ه،ی رابط  ای )خ یش،هودی( از ب،وک ه،ی ه،ی لهک ی احلی ب  ط ر ق،بل 
ی ا علق ب  بخ  ص جهی احدهلید ه،ی ا،کی  رک ه، را ک،ه  ای لهد. لر ح،کی ک  ص،ث ر چن ن ح،ک ی برای ب،ويه،

 .خص فی هج ل ودارل

( لر پوههشی وق  ارصد،ط،  لهک ی  رک ه،  ب، لخ،کد لهکد لر او ص،ب ادیران اجرایی ار د ه هضع د 9179) 4همي،رانکی ه 
 رک ه،ی چ نی را بررسی کرلود. ی،ف   ه،  ا،کي د لهک ی صعریف  ده لر صع  ن  د  احدهلید ه،ی ا،کی ا اج   ده ص سط

اجرایی ار د لهک ی  لس رسی آس،و ری ب  اع د،ر  ب،ويه،ی لهک ی لارود  ح،کی از آن اسد ک    رک ه، ب، انص ب کرلن ادیران
ب  ط ری ک  ح ی لر زیر اجم ع  ای از  رکد ه،ی غ ر لهک ی  این ارصد،ط،  لهک ی ا جب  ده ص،  رک ه، ب، احدهلید 

 .اصي،ی کم ر بر جری،ن ه،ی وقد لاخلی برای سرا،ی  گذاری ه، ا اج  ب، ند  ه،ی ا،کی کم ری

 

 فرضیه های پژوهش
 ( ب ن ا،کي د لهک ی ه احدهلید لر ص،ا ن ا،کی رابط  اعن،لار هج ل لارل.7فرض   

                                                           
1
 Manzaneque et al 

2
 Riberio and ied 

3
 Norden et al 

4
 Li et al 
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 ( ب ن احدهلید لر ص،ا ن ا،کی ه عمليرل رابط  اعن،لار هج ل لارل.9فرض   

 ( گزار گری ا،کی ا قلد،و  رابط  ب ن ا،کي د لهک ی ه احدهلید لر ص،ا ن ا،کی را صعدیل ای کند.9فرض   
 ( گزار گری ا،کی ا قلد،و  رابط  ب ن احدهلید لر ص،ا ن ا،کی ه عمليرل را صعدیل ای کند.4فرض   

 

 روش شناسی پژوهش
کح،ظ هدف ک،ربرلی اسد.  گ ری اس م،له   ل  این پوهه  از ص اود لر فرایند صصم م ب  لک ل ایني  و ،یج ح،فل از پوهه  ای

ب، ) یدالیرهه،ی پس  ب، د. پوهه  ح،ضر از و ت پوهه  همدس گی ای -یکح،ظ ا،ه د ص ف م همچن ن این پوهه   از
 ده لر ب رس اهراق  ه،ی پذیرف   ه،ی ا،کی  رکد اس م،له از اطلاع،  گذ   ( اسد ک  بر اس،س اطلاع،  اندرج لر ف ر 

لب ،  پوهه  از ک ب  ه،ی ا رلو ،ز لر بخ  ا   ل. لاله ادیره ب  اجمع عم ای اوج،م ای به،لار صهران ه گزارش ه ئد
 ده )رهش   ده ارصدط اس خراج ه،ی اوج،م ه، ه لر ا ارلی از پوهه  اجلا  صخصصی ف،رسی ه لاص ن  اق،لا   رس،و 

افزار ره،هرل و ین  صدب ر پرلاز ه س،ید ب رس اهراق  ه،ی پوهه  از ب،وک اطلاع،صی ورم آهری لاله ای( ه برای جمع ک ،بخ،و 
هصحل ل وه،یی  خ اهد  د. برای آزا ن فرض   پوهه  از رهش رگرس  ن خطی چند ا   ره ه برای صجزی  به،لار صهران اس م،له

   ل. افزار ای ی ز اس م،له ای ه، از ورم انظ ر هاک،هی لاله ب 
ه،ی  ه،ی ارب ط ب   رکد  رط لازم برای هر پوهه  هج ل اطلاع،  لر لس رس اسد ک  لر هضع د کن وی ایران  صنه، لاله

ه، ب  لک ل س،خ ،ره،ی  ه، و ز برخی از آن اا، از ب ن این  رکد؛ ب، د  ده لر ب رس اهراق به،لار صهران  ا ج ل ای پذیرف  
  ل ک  هم   رایط زیر را  ه،یی او خ،ب ای کذا وم و  او خ،بی از ب ن  رکد .  ود ه،یی حذف ای ا م،ه  ب، ص ج  ب  احدهلید

 لارا ب، د:
ای   ه،ی افلی ج،اع  ب، د ازآوج،ک  لر بررسی وم و  کننده هیوگی صعدال احدهلی از آح،ل ج،اع  ک  ب ،ن وم و  عد،ر  اسد از

الااي،ن آی ن  صم،م وم،ی ج،اع  ب له ه   ده ح ی   ل  کذا ب،یس ی سعی گرلل وم و  او خ،ب کل ج،اع  صعم م لاله ای و ،یج ب 
ب،ید وم و  را ط ری او خ،ب کرل ک  برای اجم ع  افلی ا رلوظر ح،کد  لیگر عد،ر  کننده خ،ف د ا رلوظر ب، د. ب  انعيس

گ ری ب،ید لر او خ،ب وم و  لقد زی،لی وم ل ه ص، آوج، ک  امين اسد ا ارل  بن،براین ب  لک ل اهم د وم و ؛ اعرف لا    ب، د
 ذیل رع،ید گرلل:

 وم و  ب، ص ج  ب  اهداف پوهه  او خ،ب   ل. -7

 ل غرض وش ل.لر او خ،ب وم و  اعم، -9

 ه،ی ا رلوظر پوهه  ب،ید صع  ن گرلل. حجم وم و  ب، ص ج  ب  هدف -9

لر این پوهه  سعی بر آن اسد ک  ب، ص ج  ب   رایطی ک  لر اط،کع،  لیگر برای وم و  لر وظر گرف    ده ه و ز  رایطی ک  
 ده لر ب رس اهراق به،لار صهران ک   یرف  ه،ی پذ ای از اجم ع   رکد ب، د  وم و  انطدق بر هضع د ب،زار سرا،ی  ایران ای

   ل  او خ،ب گرلل. اع ،ره، ه  رهط ادوظر برای او خ،ب وم و  ب   رح ذیل اسد: عن ان ج،اع  آا،ری  ن،خ   ای لرهاقع ب 
 عض  ب رس اهراق به،لار صهران ب، د. 7931ص، پ،ی،ن س،ل  7937 رکد ا رلوظر از اب دای س،ل  -7

 اسمند ب، د. 93ی ب  ه، ان ه س،ل ا،کی  رکد -9

 ه، ود،ید س،ل ا،کی خ ل را ص   ر لاله ب، ند.  رکد -9
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  ود   گذاری ه هلدینگ )ا،لر( از پوهه  حذف ای ه،ی سرا،ی  ه، ه کل    رکد ه،ی غ را،کی همچ ن ب،وک  رکد -4
 ب، د. ه، ا م،ه  ای گ و   رکد زیرا ا،ه د فع،ک د این

 ، د.لر ط ل لهره اط،کع،صی از ب رس حذف وشده ب -5

 ه،ی عض  وم و  آا،ری او خ،ب  دود. عن ان  رکد  رکد ب  751 لر و  ج  فرآیند او خ،ب وم و  آا،ری
علاهه بر ا ارل ذکر ده لر ب،لا لر این پوهه  له فرض   ب، ص ج  ب  اهداف ه عن ان صحق ق صدهین  د. ادل ه، ه ا   ره،ی 

 ب، ند: ب   رح زیر ای ه، گ ری آن ا رلاس م،له لر این پوهه  ه وح ه اودازه

 

 مدل ها و متغیرهای پژوهش
 اس م،له ای   ل:  ( 9171) برگرف   از پوهه  ه،یدر ه همي،ران 4ه 9 9  7ب  صرص ب از رابط   4ه 7 9 9برای آزا ن فرض   

 (7 رابط 
FinConsti,t = a0 + ß1GovOwni,t + ß2 SIZE i,t + ß3 LEV i,t + ß4 AGEi,t + ß5MB i,t +      

 (9رابط  
Performancei,t = a0 + ß1FinConsti,t + ß2 SIZE i,t + ß3 LEV i,t+ ß4 AGEi,t +ß5MB i,t +      

 (9رابط  
FinConsti,t = a0 + ß1GovOwni,t + ß2Fraudi,t +  ß3GovOwni,t * Fraudi,t +ß4 SIZEi,t + ß5 

LEVi,t+ ß6 AGEi,t + ß7MB i,t +      

 (4رابط  

Performance i,t = a0 + ß1FinConsti,t + ß2Fraudi,t + ß3FinConsti,t * Fraudi,t + ß4 SIZE i,t + ß5 

LEV i,t+ ß6 AGEi,t +ß7 MB i,t +      

 

 متغیرهای وابسته:
FinConst:  .لر این صحق ق برای اح،سد  احدهلید لر ص،ا ن ا،کی از  ،خص ب ،وگر احدهلید لر ص،ا ن ا،کی اسدkz 

ص ان   ،خصی اعرفی کرل ک  بر اس،س آن ای( 7331)،کس ب، بسط اط،کعة کپلن ه زینگ( 9113ه  ده اسد  لوگمی )اس م،ل
  از ،یی کرک ه،س   بر ایژن اس(. 7911 صهراوی ه حص،رزاله )  ن،س،یی کرل  رک ه،یی را ک  لر صأا ن ا،کی احدهلید لارود 

  ود. لر رابطة  ای أا ن اژ،کی  ژن،خ  دهلید لر ص رین اح،یی بژ، ب شرک ه ب ش رین اقدار را لا    ب، ند   ایژن  ژ،خص
 .وم،ی  لاله  ده اسد( 9114)د،چ   ه هیسدا  کمپلطدق پوهه  آکم  kzای از  ،خص  وم و  4

 (5 رابط 
KZ= -1/002 Cfo + 0/383Q-Tobin + 3/139 Lev – 39/368 Div – 1/315C 

 ک  لر آن:
KZ هلید لر ص،ا ن ا،کی:  ،خص احد 

  : Cfoه، لارایی کل جری،و،  وقد صقس م بر 

  : Q- Tobinک  از صقس م ارزش ب،زار لارایی ه، ب  ارزش لف ری لارایی ه، بدسد ای آید.  ،خص ک   ص ب ن 

 : Levه، لارایی کل وسدد بدهی بر 
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  : Divه، لارایی کل س ل صقس می بر 

 : Cash اری ک ص،ه اد  صقس م بر کل لارایی ه،ب  علاهه سرا،ی  گذ وقد هج 
کم ری لارود ه از س ی ا،ودة هج  وقد   می هیيس  جری،وه،ی وقدی  س ل صقس ب،لا   رک ه،یی ک  از KZر اس،س  ،خص ب

ه لر و  ج  ب ش رین احدهلید را لر صأا ن ا،کی KZ اود  ب،لاصرین  آهرله دلس  لیگر  ک  ص ب ن ه وسدد اهرای بزرگ ری ب
  ل  لر این  ب، ص ج  ب  ایني  ادل اذک ر بر اس،س فض،ی اق ص،لی آاریي، ای ب، د بن،براین ادل ح،ضر ب،ید صعدیل. دلارو

   ل. و ز از آن اس م،له ای آن اس م،له وم له ا، از (7911صعدیل  ده ای ک  صهراوی ه حص،رزاله ) 5رابط  صحق ق از 
 (8رابط  

KZIR   1 /330    37/486     15/216 Div++3/139 Lev   1/420Q-Tobin  

 .اسد 4احدهلید صأا ن ا،کی ب ای  ده اسد؛ بق ة ا   ره، ا،وند رابطة  KZIR  لر آن ک
 KZ  ود ه اقدار  ج،یگزین ای KZرهش اس م،له از این  ،خص ب  این صرص ب اسد؛ اب دا اق،لیر هاقعی لر اع،لکژة  ژ،خص 

ه،یی ک   ص ان  رکد ای(  پنجک آخر)ب  بزرگ رین ( پنجک اهل)ک چي رین  کرلن اق،لیر از آید. ب، ارصب لسد ای ب 
لارود  از  رک ه،یی ک  لر صأا ن ا،کی احدهلید  لر ایژن پژوهه  بژرای صشژخ ص. رلک  ناحدهلید صأا ن ا،کی لارود را صع 

 ای   ل.اس م،له هجهی( له ) ن عیرهش ایج،ل ا   ره،ی اص
Performance :دیآ یه، ب  لسد ا ییس ل خ،کص ب  اجم ت لارا م از صقس ک  عمليرل  رکد. 

 

 متغیرهای مستقل

Fraud: .ب ،وگر گزار گری ا،کی ا قلد،و  ای ب، د 

( اع ق،ل لا  ند 9115) برای اودازه گ ری گزار گری ا،کی ا قلد،و  از اع ،ر ادیرید س ل اس م،له خ اهد  د. لیچ،ه ه همي،ران
س،ل قدل از کشف ادیرید س ل  س ل را لس ي،ری ای کنند. آوه، همچن ن ب ،ن کرلود ک  ادیران یک ص، س   ک  ادیران عم ا،ً

برای لس ي،ری س ل  عمدص، از اقلام صعهدی اخ  ،ری اس م،له ای کنند. لر اط،کع  ح،ضر برای اودازه گ ری اقلام صعهدی 
این ادل  اقلام صعهدی اخ  ،ری اع،لل صم،ه  ب ن اجم ت اقلام اخ  ،ری از ادل صعدیل  ده ج وز اس م،له ای   ل. بر اس،س 

صعهدی ه اقلام صعهدی اخ  ،ری اسد. از این ره اب دا ب  انظ ر اح،سد  جمع اقلام صعهدی غ راخ  ،ری رابط  زیر برآهرل ای 
   ل:

 (1 رابط 

-       +        -         -              =         
   لر آن:ک

 t-1ه t ب ن i کد:کل اقلام صعهدی  ر     

 t-1ه  tب ن iص   ر لر بدهی ه،ی ج،ری  رکد         :

 t-1 ه tب ن  iص   ر لربدهی ه،ی ج،ری  رکد        :

 t-1ه t ب ن i ص   ر لر هج  وقد  رکد         :

 t-1ه tب ن  iد ص   ر لر حص  ج،ری بدهی ه،ی بلنداد   رک        :

  tلرس،ل  iهزین  اس هلاک  رکد        :
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ب  انظ ر صع  ن اقلام صعهدی غ راخ  ،ری  از طریق رابط  زیر            پ،راا ره،ی  پس از اح،سد  ی کل اقلام صعهدی 
 براهرل ای   ل:
 (1رابط  

     /         (1/      )+   [(Δ       -       )/       ]+   (      /      )+     
 ک  لر آن :

 t-1 ه t ن ب i  رکد یصعهد اقلام کل      :

Δ       ص   ر لر لرآاد فرهش  رکد : i س،ل ن ب t هt-1 

Δ        ص   ر لر حس،ب ه،ی لری،ف نی  رکد :i س،ل ن ب t ه t-1 

 t س،ل لر i  رکد و،خ،کص زا  صجه ه آلا  ن  اا ال ا،        :

 t-1 لرس،ل i  رکد یه، ییلارا یلف ر ارزش کل        :

 یصص،لف ع اال و،اشخص اثرا       :
 i: پ،راا ره،ی برآهرل  ده ی  رکد           

اقلام صعهدی اخ  ،ری  (  طدق رابط  زیر OLS) از طریق رهش حداقل اربع،            پس از اح،سد  ی پ،راا ره،ی 
 بدین  رح صع  ن ای   ل:

 (3 رابط 

      =  (1/      )+   [(Δ       - Δ       )/       ]+   (      /      )+     
 ک  لر آن:

 tلر س،ل   iاقلام صعهدی غ راخ  ،ری  رکد       :
 (71رابط  

     =      /      ( -       
پس از اح،سد  اقلام صعهدی اخ  ،ری  ا زان ادیر  س ل ب  عن ان اع ،ر عدم  م،ف د اطلاع،  ا،کی از طریق رابط  زیر اودازه 

 گ ری ای   ل:
 (77رابط  

Fraudit= Abs(DAI,T-1)+ Abs(DAI,T-2)+ Abs(DAI,T-3) 

 لر رابط  ف ق:
Fraudit:  ر گزار گری ا،کی ا قلد،و   رکد اع،i  لر س،لt-1 

Absوم،ل قدر اطلق : 
DAI,T-1:  اقلام صعهدی اخ  ،ری  رکدi  لر پ،ی،ن س،لt-1 

DAI,T-2:  لر پ،ی،ن س،ل   اقلام صعهدی اخ  ،ری  رکدt-2 
DAI,T-3:  اقلام صعهدی اخ  ،ری  رکدi  لر پ،ی،ن س،لt-3 

ر گری ا،کی ا قلد،و  از اجم ت قدر اطلق اقلام صعهدی اخ  ،ری طی س  س،ل گذ    رابط  اذک ر بدین اعنی اسد اع ،رگزا
 ب  لسد ای آید.
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رایی ه،ی  رکد لر پ،ی،ن س،ل لازم ب  ذکر اسد ک  ب  انظ ر همگن س،زی لاله ه،  صم،ای ا   ره،ی اذک ر بر اجم ت لا
 صقس م ای   ود.  t-1ا،کی

GovOwn: سه،م  رکد ا علق ب  لهکد ه وه،له،ی لهک ی ب، د  ب  آن 51چ  حداقل ب ،وگر ا،کي د لهک ی اسد. چن،و %
  رکد  رکد ب، ا،کي د لهک ی اطلاق ای   ل.

 

 متغیرهای کنترلی
SIZE: ل یا اس م،له ه،ییلارا کل لف ری ارزش  میکگ،ر از ک   رکد اودازه   . 

LEV: ب، دیا ه،یلارای اجم ت ب  ه،یبده اجم ت وسدد برابر ک  یا،ک اهرم. 

MB: دیآ یحق ق ف،حد،ن سه،م ب  لسد ا یلف ر ارزشب   ب،زار ارزش م صقس از ک  ه،ی لارا ر د. 

AGE: عمر پذیرش  رکد j ر ب رس اهراق به،لار ه برابر اسژد بژ، کگ،ری م طد عی صعدال س،که،یی ک   رکد لر ب رس ل
 .اهراق به،لار صهران پذیرف    ده اسد

 

 قیتحق جینتا
   کل ،ر ه اوحراف اع نیش ر ب ن یکم ر ،و   ا ن  ،وگ  ،ال اوگ،ره  نیلهد. ا یرا وش،ن ا ی پوهه م آا،ر ص ف جیو ، ریز وگ،ره

 ب، د. یه، ا ر ا  
 (: آمار توصیفی متغیرهای پژوهش9) جدول

 اوحراف اع ،ر حداقل حداکثر ا ،و  ا ،وگ ن صعدال اش،هدا  ا   ر

FinConst 151 
 %81 یا،ک ن لر ص،ا دیدهلف،قد اح ی رکد ه،

 %41 یا،ک ن لر ص،ا دیاحدهل یلارا ی رک ه،

Performance 151 13/1 11/1 89/1 -75/7 74/1 

Fraud 151 -149/1 -191/1 191/9 -441/9 991/1 

GovOwn 151 58/1 41/1 7 1 411/1 

SIZE 151 71/74 18/79 74/73 71/78 14/1 

LEV 151 87/1 51/1 85/9 13/1 99/1 

MB 151 171/9 911/9 411/1 591/1 859/7 

AGE 151 715/71 941/78 111/93 111/79 411/9 

اش،هدا  ه اوحراف اع ،ر ( برخی از ام،ه م آا،ر ص ف می ا   ره،   ،ال ا ،وگ ن  ا ،و   حداقل اش،هدا   حداکثر 7) جدهللر 
ب، د.  یا 91171 د،یبط ر ا  سط صقر  یا رل بررس یه، لر  رکد ورخ ر د لارای ه،لهد ک   یوش،ن ا جیارائ   ده اسد. و ،

 نیب، د ک  وش،ن لهنده ا یا 1111برابر ب،   رک ه، عمليرل ،و  ب، د. ا ی% ا87 د،ًیب  ط ر ا  سط صقر اهرم ا،کی ن همچن
ه  73174 رکد برابر ب، زه اوداب، د. حداکثر  یاقدار ا نیاز لاله ه، کم ر از ا یم اقدار ه و نیاز ا ش ر از لاله ه، ب یم اسد و

 ی هندهب، د  ک  وش،ن ل یا 1199  گزار گری ا،کی ا قلد،و  یبرا ،ر ب، د. اوحراف اع یا 79برابر ب،  سن  رکدحداقل 
 .گرلل یا ر صمس  ه   ن ب  هم ره، ا     ب، د. بق یا یپر  کم ه ق،بل قد ک یه، لاله
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 آزمون فرضیات پژوهشنتایج 
ه  Eviews9افزار  کل وم و  لر هرس،ل ب، اس م،له از ادل پ،ول لی ، ه ب، اس م،له از ورم پوهه  برای ه،ی لر این بخ  فرض  

 .اسد قرارگرف   هصحل ل صجزی  ه آزا ن ا رل لر ق،کب ادل زیر 

 : ب ن ا،کي د لهک ی ه احدهلید لر ص،ا ن ا،کی رابط  اعن،لار هج ل لارل.فرضیه اول پژوهش
 9مدل  : نتایج تخمین(9جدول )

FinConsti,t = a0 + ß1GovOwni,t + ß2 SIZE i,t + ß9 LEV i,t + ß4 AGEi,t + ß5 GDPi,t- +ß8 MB i,t +      

 ا   ر هابس  : احدهلید لر ص،ا ن ا،کی

 رهش: رگرس  ن ک ج د

 اح م،ل zآا،ره  خط،ی اس ،ودارل ضریب برآهرلی وم،ل ا   ر

-C 599/7  اقدار ث،بد )عرض از اددأ(   549/9 819/1- 541/1 

-GovOwn 171/1 ا،کي د لهک ی  149/1 941/1- 44/1 

-SIZE 937/1 اودازه  رکد  159/1 499/1 791/1 

-LEV 131/1 اهرم ا،کی  198/1 881/1- 1/1 

AGE 191/1 سن  رکد  994/1 111117/1 135/1 

-MB 177/1 ر د لارای ه،  91/1 11918-  194/1 

 953/1 ضریب صع ن اک ف،لن

 LR 584/9آا،ره 

 11/11 (LRاح م،ل )آا،ره 

اسد  فرض فمر لر  1115ب له ه چ ن این اقدار کم ر از  1111برابر  LR )ی، سطح اعنی لاری( (  اقدار اح م،ل9)جدهل لر 
لرفد رل ای   ل  یعنی ادل اعن،لار اسد. و ،یج ارب ط ب  ضریب صع  ن وش،ن ای لهد  صقرید،ً  35سطح اطم ن،ن 

لرفد ا،بقی ص سط س،یر ع اال  84ص   را  ا   ر هابس   ب  هس ل  ا   ره،ی ص ض حی ادل  ص ض ح لاله ای   ود. )11953
   ل(. ص ض ح لاله ای

لرفد ای ب، د. همچن ن از آوج، ک   5( کم ر از GovOwnی )لهک  د ا،کيارب ط ب  ا   ر  Zوگ،ره  اح م،ل آا،ره  نیا لر
ه ا   ر هابس   )احدهلید  ص ان گمد ب ن ا،کي د لهک ی ین ا   ر عدلی انمی اسد  لر و  ج  ایضریب برآهرلی ارب ط ب  ا

 لر ص،ا ن ا،کی( رابط  انمی ه اعن،لاری هج ل لارل. ب، این و  ج  فرض   اهل صحق ق ص،ی د ای   ل.
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 : ب ن احدهلید لر ص،ا ن ا،کی ه عمليرل رابط  اعن،لار هج ل لارل.فرضیه دوم پژوهش
 9(: نتایج تخمین مدل 3) جدول

Performancei,t = a0 + ß1FinConsti,t + ß2 SIZE i,t + ß9 LEV i,t+ ß4 AGEi,t + ß5 GDPi,t-  + ß8MB i,t +      
 

 ا   ر هابس  : عمليرل ا،کی

 اثرا  ث،بد( –رهش: رگرس  ن حداقل اربع،  صعم م ی،ف   )ص،بل یی 

 اح م،ل tآا،ره  ،ی اس ،ودارلخط ضریب برآهرلی وم،ل ا   ر

 C 797187/1 978158/1 19311/79 11/1 اقدار ث،بد )عرض از اددأ(

 FinConst 198839/1- 191985/1 947971/7- 1719/1 احدهلید ا،کی

 SIZE 171111/1 149347/1 941337/1 3159/1 اودازه  رکد

 LEV 131111/1- 199111/1 119195/4- 11/1 اهرم ا،کی

 AGE 974419/1 119511/1 187198/9 9799/1 سن  رکد

 MB 197177/1- 171187/1 758479/7 1411/1 ر د لارای ه،

 499535/1  ده ضریب صع  ن صعدیل

 911431/9 هاصس ن-لهرب ن

 F 77147/39آا،ره 

 11/11 (Fاح م،ل )آا،ره 

اسد  فرض فمر لر سطح  1115این اقدار کم ر از  ب له ه چ ن 1111برابر  Fلاری(  )سطح اعنی (  اقدار اح م،ل9) جدهللر 
ب، د ک  این اقدار  عدم  ای 911431/9هاصس ن  -  ل  یعنی ادل اعن،لار اسد. اقدار آا،ره لهرب ن لرفد رل ای 35اطم ن،ن 

 را  % ص  49لهد  صقرید،ً   ده وش،ن ای لهد. و ،یج ارب ط ب  ضریب صع  ن صعدیل همدس گی خط،ه، را وش،ن ای هج ل خ ل
لرفد ا،بقی ص سط س،یر ع اال ص ض ح لاله  51  ود ) هس ل  ا   ره،ی ص ض حی ادل  ص ض ح لاله ای ا   ر هابس   ب 

   ل(. ای
ب، د   لرفد ای 5( کم ر از FinConstارب ط ب  ا   ر احدهلید ا،کی ) t(  اح م،ل آا،ره 9) جدهللر ح،کد کلی لر 

ص ان گمد ب ن احدهلید لر ص،ا ن  لرو  ج  ای ط ب  این ا   ر عدلی انمی اسد  همچن ن از آوج، ک  ضریب برآهرلی ارب
 ا،کی ه عمليرل ا،کی رابط  انمی ه اعن،لاری هج ل لارل. 

 کند. یا لیرا صعد یا،ک ن لر ص،ا دیه احدهل یلهک  د ا،کي ن ا قلد،و  رابط  ب یا،ک یگزار گر: فرضیه سوم پژوهش
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 3 (: نتایج تخمین مدل4) لجدو

FinConsti,t = a0 + ß1GovOwni,t + ß2Fraudi,t +  ß3GovOwni,t * Fraudi,t +ß4 SIZEi,t + ß5 LEVi,t+ ß8 AGEi,t 

+ ß1 GDPi,t-  + ß1 MB i,t +      

 ا   ر هابس  : احدهلید لر ص،ا ن ا،کی

 رهش: رگرس  ن ک ج د

 ضریب برآهرلی وم،ل ا   ر
خط،ی 
 اس ،ودارل

 اح م،ل zآا،ره 

 C 197/1- 151/1 911/1- 118/1  اقدار ث،بد )عرض از اددأ( 

 GovOwn 117/1- 198/1 173/9- 111/1 ا،کي د لهک ی

 Fraud 717/1 199/1 938/4 11/11 گزار گری ا،کی ا قلد،و 

 یا،ک یگزار گر×یلهک  د ا،کي
 ا قلد،و 

GovOwn ×Fraud 993/1 199/1 81/74 11/11 

 SIZE اودازه  رکد
988/9-  957/7 157/7-  119/1 

 LEV 188/1 197/1 747/9 199/1 اهرم ا،کی

 AGE 1899/1 194/1 199/7 975/1 سن  رکد

 MB 118/1- 179/1 438/1- 191/1 ر د لارای ه،

 593/1 ضریب صع ن اک ف،لن

 LR 479/9آا،ره 

 11/11 (LRاح م،ل )آا،ره 

اسد  فرض فمر لر  1115ب له ه چ ن این اقدار کم ر از  1111برابر  LR )ی، سطح اعنی لاری( (  اقدار اح م،ل4) جدهللر 
 11593لرفد رل ای   ل  یعنی ادل اعن،لار اسد. و ،یج ارب ط ب  ضریب صع  ن وش،ن ای لهد  صقرید،ً  35سطح اطم ن،ن 

 ص   را  ا   ر هابس   ب  هس ل  ا   ره،ی ص ض حی ادل  ص ض ح لاله ای   ود.
 5( کم ر از GovOwn ×Fraud) ا قلد،و  یا،ک یگزار گر×یلهک  د ا،کيارب ط ب  ا   ر  Zل آا،ره وگ،ره  اح م، نیا لر

ص ان گمد  لرفد ای ب، د. همچن ن از آوج، ک  ضریب برآهرلی ارب ط ب  ا   ر اذک ر عدلی اثدد اسد  لر و  ج  ای
ب، این و  ج  فرض   س م  کند. یا لیرا صعد یکا، ن لر ص،ا دیه احدهل یلهک  د ا،کي ن ا قلد،و  رابط  ب یا،ک یگزار گر

 صحق ق ص،ی د ای   ل.

 کند. یا لیه عمليرل را صعد یا،ک ن لر ص،ا دیاحدهل ن ا قلد،و  رابط  ب یا،ک یزار گر: گفرضیه چهارم پژوهش
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 4(: نتایج تخمین مدل 5) جدول

 متغیر وابسته: عمکرد مالی

 اثرات ثابت( –تابلویی روش: رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته )

Performance i,t = a0 + ß1FinConsti,t + ß2Fraudi,t + ß3FinConsti,t * Fraudi,t + ß4 SIZE i,t + ß5 

LEV i,t+ ß6 AGEi,t + ß7 GDPi,t-  + ß8 MB i,t +      

 اح م،ل tآا،ره  خط،ی اس ،ودارل ضریب برآهرلی وم،ل ا   ر

C 771531/4 اقدار ث،بد )عرض از اددأ(  978151/1  19774/79  11/11  

-FinConst 741115/1 احدهلید ا،کی  711315/5  514918/7-  7751/1  

-Fraud 993719/1 گزار گری ا،کی ا قلد،و   199491/1  81811/7-  11/11  

FinConst×Fraud 119314/9- 519119/9 ا قلد،و  یا،ک یگزار گر×یا،ک دیاحدهل  118131/1-  4914/1  

SIZE 1331391/1  رکداودازه   199877/1  738357/7-  11/11  

-LEV 977115/1 اهرم ا،کی  119419/1  198839/9-  1119/1  

AGE 779171/9 519948/9 سن  رکد  197198/1  4773/1  

MB 499119/1 ر د لارای ه،  199155/1  13358/79-  11/11  

 919447/1  ده ضریب صع  ن صعدیل

 733718/9 هاصس ن-لهرب ن

 F 11911/13آا،ره 

 11/11 (Fاح م،ل )آا،ره 

اسد  فرض فمر لر  1115ب له ه چ ن این اقدار کم ر از  1111برابر  LR )ی، سطح اعنی لاری( (  اقدار اح م،ل5) جدهللر 
لرفد رل ای   ل  یعنی ادل اعن،لار اسد. و ،یج ارب ط ب  ضریب صع  ن وش،ن ای لهد  صقرید،ً  35سطح اطم ن،ن 

   ا   ر هابس   ب  هس ل  ا   ره،ی ص ض حی ادل  ص ض ح لاله ای   ود.ص   را1191
 5( ب ش ر از FinConst×Fraud) ا قلد،و  یا،ک یگزار گر×یا،ک دیاحدهلارب ط ب  ا   ر  Z  اح م،ل آا،ره  وگ،ره نیا لر

ب، این و  ج  فرض    ل.ليرل ودارعمه  یلهک  د رابط  ا،کي ص،ث ری بر ا قلد،و  یا،ک یگزار گرص ان گمد  لرفد ای ب، د  ای
 چه،رم صحق ق رل ای   ل.

 

 پیشنهادهای حاصل از این پژوهش

 پیشنهادات کاربردی

او ش،ر عم ای صم،م اطلاع،صی را ک  برای صحل لگران ا،کی ه  را برای یک س س م افش،ی انصم،و  ای ص اود لهکد ≠
س،زا،وه،ی صدهین اس ،ودارله،ی  ب،یدی  م،ف د حس،بداری . جهد ارصق،کند  ل  اجد،ری  گذاران افلی ارائ  ای سرا،ی 

را هضع وم،یند ه همچن ن  ارب ط اقررا   س،زا،ن ب رس اهراق به،لار حس،بداری ه اراجع هضع اقررا  حس،بداری
 کنند.آا زش اس مر جهد افزای  آگ،هی عم ای فراهم 
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  ل لر  یاه س،زا،ن حس،برسی پ شنه،ل   س،برسیی صدهین اس ،ودارله،ی حس،بداری ه ح    کمب  س،زا،ن ب رس ه   ≠
ب  ص ج  ب ش ر ه به ر ب   ه،  رکده، ه ایج،ل اس ،ودارله، ه بس ره،ی ق،و وی  برای صش یق  و،ا  ی نآجهد صدهین 

 لهی کنند.  س،زا،ن ط ر ک،رآاد ب گزار گری ه ک م د آن اقدام کنند ه اطلاع،  ارب ط ب  این اق ک  را 

   ه،ی پوهه  ب  سه،اداران  سرا،ی  گذاران  اع د،رلهندگ،ن  صحل لگران ا،کی ه ک،رگزاران پ شنه،ل ب، ص ج  ب  ی،ف ≠
 ای   ل لر زا،ن سرا،ی  گذاری ب  رابط  انمی احدهلید لر ص،ا ن ا،کی ه عمليرل  رکد ه، ص ج  وم،یند.

احدهلید ه،ی ص،ا ن ا،کی  رکد ه،  ب  س،زا،ن ب رس اهراق به،لار صهران پ شنه،ل ای   ل اطلاع،  لازم لر زا ن  ≠
 را جهد بهره برلاری به ر اس م،له کنندگ،ن ف رصه،ی ا،کی افش، وم،یند.

ب  ادیران ه اسئ لان ا،کی  رکد ه، ص ف   ای   ل بر پ ،اده،ی انمی احدهلید ه،ی ص،ا ن ا،کی ه و ز  ≠
 گزار گری ا،کی ا قلد،و  ص ج  ب ش ری وم،یند.

 

 ی آتی پژوهش ها برای شنهادهایپ
ب، اوج،م هر صحق ق  راه ب  س ی اس ر جدیدی ب،ز ای   ل ه الاا  راه اس لزم اوج،م صحق ق ه،ی لیگری اسد. اوج،م پوهه  

 انجر ب  ارائ  پ شنه،له،یی جهد اوج،م پوهه  ه،یی لر زا ن  ه،ی زیر گرلید:

ی خص فی ه،  رکد( ه 44)افل ی لهک یه،  رکدای ب ن  یس اق، ف ر  ب   ل این پوهه    یاپ شنه،ل  ≠
  ده لر ب رس اهراق به،لار اوج،م   ل. یرف  پذ

لر این پوهه  صنه، از اع ،ر ادیرید س ل برای گزار گری ا،کی ا قلد،و  اس م،له  ده اسد. پ شنه،ل ای   ل لر  ≠
 پوهه  آصی از س،یر اع ،ره،ی گزار گری ا،کی ا قلد،و  اس م،له   ل.

ا رل  رکد ه،ی غ رب رسی ه اق،یس  آن ب، و ،یج ح،فل از پوهه  ج،ری اق،یس  گرلل این پوهه  لر  پ شنه،ل ای ≠
   ل. همچن ن صحق قی اش،ب  لر فن،یع خ،ص ا،وند  رکد ه،ی سرا،ی  گذاری ه هلدینگ ه، اوج،م   ل.

 .ره، ا   یر اودازه گ یرهش ه، ریاش،ب  ب، اس م،له از س، یق صحق اوج،م ≠

 صر صيرار کنند.،ی زا،وی ط لاویهاش،ب  این پوهه  را برای لهره ≠
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