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 چکیدُ
ٌصاض٢، ٟٕٔتط٤ٗ چبِف پ٥ف ض٢ٚ زاض٘سٌبٖ ؾطٔب٤ٝ زض ٌصاض٢ ث٥ٟٙٝ ٚ ا٘تربة ٔٙبؾت پطٚغٜ ؾطٔب٤ٝا٘دبْ ؾطٔب٤ٝ

ٚضؼ٥ت ٚ ٚاوٙف ثبظاض ثٝ ٚلب٤غ ٔب٣ِ ٚ غ٥طٔب٣ِ، ٔغبِؼٝ ثبظاضٞب٢ ٔب٣ِ اؾت. ثطضؾ٣ ٔؿبئ٣ّ ٕٞچٖٛ ٔس٤ط٤ت ؾٛز، 
ٞب آٌب٣ٞ ٘ؿج٣ ضاٖ ثبػث ذٛاٞٙس قس تب ثب زض ٘ظط ٌطفتٗ ثطذ٣ ٔتغ٥طٞب، اظ آٖوٙٙسٌبٖ ٔب٣ِ، ٚضؼ٥ت ؾٟبٔساضفتبض تإ٥ٔٗ

ٌصاض٢ ضا ا٘تربة ٕ٘بئ٥ٓ. زض ا٤ٗ تحم٥ك خٟت ثطضؾ٣ اػتجبض وؿت ٕ٘ٛزٜ ٚ ثب ا٤ٗ آٌب٣ٞ، پطٚغٜ ٔٙبؾت خٟت ؾطٔب٤ٝ
ٜ قطوت، ؾغح ، ٔتغ٥طٞب٢ ٔؿتمُ: قٟطت، ا٘ساظفطنت ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ زض قطوتٟبق٥ٜٛ ٞب٢ ا٘ساظٜ ٥ٌط٢ 

ؾبِٝ  ٢6 ؾٛزآٚض٢، ؾغح اٞط٣ٔ ٚ ض٤ؿه ؾ٥ؿتٕبت٥ه ٔٛضز اضظ٤بث٣ لطاض ٌطفتٙس. لّٕطٚ ظٔب٣٘ ا٤ٗ تحم٥ك، ٤ه زٚضٜ
ٔٛضز ٔغبِؼٝ لطاض ٌطفتٝ ٚ  1400تب  1395ٞب٢ ٞب٢ ٔٙترت ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زض ؾبَثبقس وٝ زض آٖ قطوت٣ٔ

ٞب٢ ا٘دبْ قسٜ ا٘س. ثب تٛخٝ ثٝ ٘تب٤ح آظٖٔٛبض٢ زض ٞطؾبَ زض ٘ظط ٌطفتٝ قسٜٕ٘ٛ٘ٝ آٔ قطوت ثؼٙٛاٖ 81زض ا٤ٗ ٔغبِؼٝ 
ا٤ٗ تحم٥ك ٚ تحم٥مبت ٔكبثٝ، ثٝ اؾتثٙب٢ ٔتغ٥طٞب٢ ؾغح اٞط٣ٔ ٚ ؾغح ؾٛزآٚض٢، ثٝ تطت٥ت ثب ٔمساضٞب٢ ضط٤ت زض 

ّٕطٚ ا٤ٗ تحم٥ك ٞب٢ لٌصاض٢ زض قطوتؾطٔب٤ٝ ؾب٤ط ٔتغ٥طٞب ٚ فطنت ،  ث0.001ٗ٥ٚ  0.018ٕٞجؿت٣ٍ اؾپ٥طٔٗ 
-ٞب٢ ا٘دبْ قسٜ تحم٥ك، ٔسَ ٔب٤طؼ، ٔسَ ٔٙبؾج٣ خٟت پ٥فضٚ ثب تٛخٝ ثٝ ٘تب٤ح آظٖٔٛاظ ا٤ٗ ا٢ ٚخٛز ٘ساضز.ضاثغٝ

 ثبقس.ٞب٢ لّٕطٚ تحم٥ك ٚ ٤ب وكٛض ا٤طاٖ ٣ٌٕ٘صاض٢ زض قطوتٞب٢ ؾطٔب٤ٝث٣ٙ٥ فطنت

 .ٔب٤طؼٌصاض٢، ٔسَ ٞب٢ ؾطٔب٤ٝٔس٤ط٤ت ؾٛز، قٟطت، فطنتٍاضگاى کلیدی: 

 

 هقدهِ
 ثٝ ٔب ٣ٔ سَٞب٢ قطوت اؾت. ٔ ٌصاض٢( ٘بق٣ اظ ٔعا٤ب ٚ ٔحسٚز٤ت ٔسَ لبثُ آظٖٔٛ ثطا٢ فطنتٟب٢ ضقس )ؾطٔب٤ٝ

عٛض ٔثجت ثب ٔعا٤ب٢ قطوت وٝ ٌٝصاض٢ ث ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ ٞب٢ ضقس ثٝ ػٙٛاٖ ٔؼ٥بض٢ اظ ٔدٕٛػٝ فطنت ٤ٌٛس وٝ فطنت
ٞب٢ قطوت اظ لج٥ُ اٞطْ ٚ ض٤ؿه  ض ٔٙف٣ ثب ٔحسٚز٤تقبُٔ قٟطت تدبض٢، ا٘ساظٜ، لبث٥ّت ؾٛزآٚض٢ ٚ ثغٛ

ؾ٥ؿتٕبت٥ه زض اضتجبط اؾت. قٟطت تدبض٢ ثطا٢ ٤ه قطوت خٟت ٌطفتٗ ته٥ٕٕبت ٔرتّف اظ لج٥ُ تره٥م ٔٙبثغ ٚ 
ا٘تربة زض تٙٛع ٔحهٛلات ثؿ٥بض ٟٔٓ اؾت. زض حم٥مت ٔربعج٥ٗ قطوت ٔكتبلٙس تب قٟطت اظ عط٤ك ٔجب٣٘ حؿبثساض٢، 

ؾبظز چطاوٝ قٟطت  ٚ ٤ب ػّٕىطز قطوت افعا٤ف ٤بثس. ا٤دبز ٚ تساْٚ قٟطت، ش٤ٙفؼبٖ قطوت ضا ٔتإثط ٣ٔاعلاػبت ثبظاض 

 بسزسی اعتباز ضیَُ ّای اًداشُ گیسی فسصت ّای سسهایِ گرازی دز ضسکتْا

 
 داًیال حیدزی    

 ٚز، زا٘كٍبٜ آظاز اؾلا٣ٔ، قبٞطٚز، ا٤طاٖ.  وبضقٙبؾ٣ اضقس حؿبثساض٢، ٚاحس قبٞط
Danial2731373Heidari@gmail.com 

 هحودزضا عبدلی دکتس 
 )٤ٛ٘ؿٙسٜ ٔؿئَٛ(. .، ا٤طاٖقبٞطٚز ،زا٘كٍبٜ آظاز اؾلا٣ٔٚاحس قبٞطٚز، ، اؾتبز ٌطٜٚ حؿبثساض٢

mra830@yahoo.com 

 هسین ضْسی 
 .، ا٤طاٖقبٞطٚز از اؾلا٣ٔ،ظزا٘كٍبٜ آٚاحس قبٞطٚز، اؾتبز٤بض ٌطٜٚ حؿبثساض٢،  

Shahri_rh17@yahoo.com        

ساض
ؿبث

 ح
ساظ

ٓ ا٘
چك

٢ 
ٔس

 ٚ
٤ط٤

 ت
ضٜ 

زٚ
(

تٓ
ٞف

)
 

ضٜ
ٕب

ق
 

92 / 
 ٖ

ؿتب
تبث

14
03

 
ّس

)خ
 

ْٚ
ز

م
ن

 /)
 

20
0

-
21

4
 

 



 www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌاهِ چطن اًداش حسابدازی ٍ هدیسیت

                                                                                                    (                             )جلد دٍم3041، تابستاى 99، ضوازُ 7دٍزُ 
 

201 

 

 

ٞب٢ وٛچىتط ٔع٤ت ضلبثت٣ زاض٘س ٚ  ٞب٢ ثعضي ٕٞٛاضٜ ٘ؿجت ثٝ قطوت وٙس. قطوت ذٛة ٔع٤ت ضلبثت٣ ا٤دبز ٣ٔ
ٞب٢ ثعضي ٕٞٛاضٜ ٔؿتؼس  ا٤ٗ قطوتثبقٙس. ػلاٜٚ ثط  ٞب٢ ٘ٛ ظٟٛض ضا ٥٘ع زاضا ٣ٔ ثطزاض٢ اظ فطنت لبث٥ّت ثٟطٜ

ٞب٢ ٔتفبٚت ٚ ثب ا٤دبز تإذ٥ط زض ٔؼبّٔٝ خٟت اؾتفبزٜ اظ ٔع٤ت ضلبثت٣  ٌصاض٢ زض پطٚغٜ افعا٤ف اضظـ اظ عط٤ك ؾطٔب٤ٝ
ٞب٢  ٞب وٝ زاضا٣٤ ثبقس قطوت ٞب٢ ضقس ٣ٔ ٞب ٚ فطنت ذٛز ٞؿتٙس. اضظـ قطوت تطو٥ج٣ اظ ت٥ِٛس زضآٔس اظ زاضا٣٤

ٞب٢ پط ض٤ؿه ثطا٢  ٞب٢ ضقس وٕتط اؾت ٚ ثطػىؽ. زاقتٗ ثس٣ٞ ٞب تٛؾظ فطنت تؼ٥٥ٗ قسٜ آٖث٥كتط زاض٘س اضظـ 
ٞب٢ ضقس( اؾت ٤ه  ٌصاض٢ )فطنت ٞب پؽ اظ اذت٥بض ؾطٔب٤ٝ ٞب٢ ضقس ثبلا٣٤ زاضز وٝ ؾطضؾ٥س آٖ قطوت٣ وٝ فطنت

ا٢ ثس٣ٞ ٞؿتٙس چطا وٝ ٞب٢ ثسٖٚ فطنت ضقس زاض ٞب زاضا٢ فطنت ضقس، وٕتط اظ قطوت ضٚز. قطوت تٟس٤س ثكٕبض ٣ٔ
زٞس. اثط ض٤ؿه ؾ٥ؿتٕبت٥ه ثط  تإ٥ٔٗ ٔب٣ِ اظ عط٤ك ؾطٔب٤ٝ ٔكىلات ثبِمٜٛ زاقتٗ ثس٣ٞ پطض٤ؿه ضا وبٞف ٣ٔ

ٞب ثٝ تؼط٤ف اظ ضقس ٚاثؿتٝ اؾت. تؼط٤ف اظ ضقس ثؼٙٛاٖ ثبظزٜ تٛؾؼٝ ٤ه ضاثغٝ ٔٙف٣ ث٥ٗ ضقس  ٞب٢ ضقس قطوت فطنت
ؼٙٛاٖ لسضت ا٘حهبض زض ػٛأُ ٚ ٤ب ٘تب٤ح ذطٚخ٣ ثبظاض زض ثٟطٜ التهبز٢ ٚ ض٤ؿه ؾ٥ؿتٕبت٥ه اؾت. تؼط٤ف اظ ضقس ث

 ٢ ٔٙف٣ ث٥ٗ ضقس ٚ ض٤ؿه ؾ٥ؿتٕبت٥ه اؾت. ولاٖ ٚ ٕٞچٖٛ ثبظزٜ ٤ه ضاثغٝ
 

 هباًی ًظسی ٍ پیطیٌِ پطٍّص
 ٔؿتّعْ افعا٤ف ِصا ٌطزز، ٔحؿٛة تٛؾؼٝ فطآ٤ٙس ٞب٢ ٌبْ ٘رؿت٥ٗ اظ ٤ى٣ ،ت٥ِٛس وٝ افعا٤ف ٥٘ؿت تطز٤س٢

 ثطذ٣ ٥٘بفت٣ٍ تٛؾؼٝ ػّت اؾت وٝ ٔغطح التهبز ػّٓ زض ٞب٣٤ ٘ظط٤ٝ ز٥ُِ، ٥ٕٞٗ ثٝ ٚ ثٛز ذٛاٞس ٌصاض٢ ٤ٝؾطٔب

 زا٘ٙس. ٣ٔ ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ ٘جٛز اظ ٘بق٣ ضا ت٥ِٛس وٕجٛز 1زٚض ثبعُ ٚ پٙساقتٝ ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ ٚ ؾطٔب٤ٝ وٕجٛز ضا وكٛضٞب
 اظ ٚ قسٜ التهبز٢ ِٔٛس ٞب٢ ثٝ ثرف آٟ٘ب ٞسا٤ت ٚ بضا٘بو ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ خصة ٔٛخت ؾٛ ٤ه اظ ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ فطآ٤ٙس

 ذٛاٞٙس ٞسا٤ت نٙب٤ؼ٣ ؾ٢ٛ ثٝ ٞب ؾطٔب٤ٝ ثبظزٜ، ٚ ض٤ؿه ثط پب٤ٝ ٌصاضاٖ ؾطٔب٤ٝ ٥ٌط٢ ته٥ٕٓ ثٝ تٛخٝ ثب ز٤ٍط ؾ٢ٛ

 ذٛاٞس فطاٞٓ ضا ٔٙبثغ ث٥ٟٙٝ تره٥م ظ٥ٔٙٝ أط ا٤ٗ ٚ ثبلاتط٢ ثطذٛضزاض٘س ض٤ؿه قسٜ تٛؾظ تؼس٤ُ ثبظزٜ اظ وٝ قس
 .(1391 )ٔس٣٘، آٚضز

حؿبثساض٢ ٚ  ا٢ ضا فطاض٢ٚ پػٚٞٙسٌبٖ ٚ اؾتبزاٖ ضقتٝ ا٘ساظٞب٢ تبظٜ ٘ظط٤ٝ خس٤س٢ وٝ زض چٙس ؾبَ ٌصقتٝ چكٓ
 ثبقس. ٣ٔ 2ا٢ ٌصاض٢ زض زاضا٥٤ٟب٢ ؾطٔب٤ٝ ٔس٤ط٤ت ٔب٣ِ ٌكٛزٜ اؾت، اذت٥بض ؾطٔب٤ٝ

ٚضزٖ ضط٤ت ظ٤بٖ اؾت. اذت٥بضٞب٢ ؾٟبْ ٘ٛػ٣ ٌصاض٢ ٣ٍٕٞ زض٤ه ٘مغٝ ٟٔٓ ٔكتطوٙس ٚآٖ پب٥٤ٗ آ اذت٥بضٞب٢ ؾطٔب٤ٝ
٥ٌط٘س. اذت٥بضٞب تٟٙب ٤ى٣ اثعاضٞب٢ ٔب٣ِ ٞؿتٙس وٝ اضظـ ذٛز ضا اظ اٚضاق ثٟبزاض ٔطثٛعٝ ٔب٘ٙس ؾٟبْ ٚ ٤ب اٚضاق لطضٝ ٣ٔ

 .)ٕٞبٖ ٔٙجغ( ٞؿتٙس 3اظ اثعاضٞب٢ ٔكتمٝ
ضا٢ اضظـ ٔثجت٣ اؾت وٝ ثب ضٚ٘س ذغ٣ ٕٞطاٜ وٝ ل٥ٕت ؾٟٓ ث٥ف اظ ل٥ٕت تٛافم٣ اذت٥بض ذط٤س ثبقس، اذت٥بض زاٍٞٙب٣ٔ

٤بثس. ٔؤثطتط٤ٗ ػبُٔ زض قٙبؾب٣٤ اضظـ اذت٥بض ؾٟٓ، تغ٥٥طپص٤ط٢ ل٥ٕت ؾٟٓ اؾت.  ثب افعا٤ف ل٥ٕت ؾٟٓ، افعا٤ف ٣ٔ
ٞطچٝ ا٤ٗ تغ٥٥طپص٤ط٢ ث٥كتط ثبقس، ثب فطو پب٤ساض ثٛزٖ ػٛأُ ز٤ٍط، اضظـ اذت٥بض ذط٤س ؾٟٓ ث٥كتط اؾت. افعٖٚ ثط ا٤ٗ 

زض تحم٥م٣  4ثبثط ٚ ٕٞىبضاٖ ظٔبٖ تب ؾطضؾ٥س ث٥كتط، ٚ ٘طخ ثٟطٜ ثبلاتط ثبقس، اضظـ اذت٥بض ذط٤س ؾٟٓ ث٥كتط اؾت.ٞطچٝ 
ٞب٢  ٌصاض٢، تٛظ٤غ ؾٛز، اخبضٜ ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ ٞب٣٤ اظ لج٥ُ ؾ٥بؾت ضا فطنت 5ٌصاض٢ ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ ٔدٕٛػٝ فطنت

ٞب٢  ٞب٢ ثب فطنت قطوت وٙٙس. ؼط٤ف ٣ٔثّٙسٔست، پبزاـ، اٞطْ ٔب٣ِ قطوت ٚ ته٤ٛط ٚ زٚضٕ٘ب٢ قطوت، ت
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)ٕٞبٖ  ٞب ث٥كتط اؾتٌصاض٢ ثبلا، زاضا٣٤ ف٥ع٤ى٣ وٕتط٢ زاض٘س ٚ زض ػٛو اضظـ ثبظاض حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ آٖ ؾطٔب٤ٝ
 .ٔٙجغ(

ٞب٢ ا٘ؿب٣٘ ٚ ف٥ع٤ى٣ ثطا٢ زؾت٥بث٣ ثٝ اٞساف٣ چٖٛ حساوثط وطزٖ  ا٢ اظ زاضائ٣نٛضت ٔدٕٛػٝقطوت ٕٔىٗ اؾت ثٝ
ٞب ٚ زلا٤ُ لبثُ ٔكبٞسٜ ٔتٕطوع اؾت  ٔساضاٖ ثٝ ٘ظط ثطؾس. ا٤ٗ ز٤سٌبٜ اظ تؼط٤ف قطوت، فمظ ثط ض٢ٚ ٤ٚػ٣ٌثبظزٜ ؾٟب

ٞب٢ ٟٔٓ  ٥ٌط٘س. ٤ى٣ اظ ا٤ٗ تٛظ٤غ ٞب٢ ٘بٔكٟٛز قطوت ضا ٘بز٤سٜ ٣ٔ ٚ تٛظ٤غ ٔٙبثغ ٚ ؾٛزٞب٢ ثبِمٜٛ ٘بق٣ اظ زاضا٣٤
 وٙس. ض٢ ٕ٘ٛز پ٥سا ٣ٌٔصا ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ ٞب٢ ضقس ٤ب ٔدٕٛػٝ فطنت تحت ػٙٛاٖ فطنت

ضا ثطا٢ ا٥ِٚٗ ثبض ٔؼطف٣ وطز ثس٤ٗ ٔفْٟٛ وٝ تٛؾؼٝ اضظـ قطوت ثؿت٣ٍ ثٝ ٔربضج  IOSٚاغٜ  1997زض ؾبَ  ٤1طظ٣ٔ
ؾطا٘دبْ تؼط٤ف ضقس ثٝ ػٙٛاٖ اذت٥بض ذط٤س ثب ض٤ؿه ؾ٥ؿتٕبت٥ه ضاثغٝ  تؼٟس قسٜ آ٤ٙسٜ زاضز ٔثُ ػلائٓ تدبض٢ ٚ ... .

تٛا٘س ٔثجت ٤ب ٔٙف٣ ثبقس  ٣ٔ �ا٘س وٝ ضاثغٝ ٥ٔبٖ فطنت ضقس ٚ  اثجبت وطزٜ 2ٚ ٕٞىبضاٖ ٔثجت زاضز. اظ ؾ٢ٛ ز٤ٍط ثٛت
 .(2010)ٚاتب٘بة،  ٚ ا٤ٗ ثؿت٣ٍ ثٝ ؾب٤ط پبضأتطٞب٢ ٔسَ زاضز

)وؿت قٟطت  قٛز ٞب٣٤ وٝ تٛؾظ قطوت ثطا٢ زؾت٥بث٣ ثٝ ٔٙبفغ ٚ ؾٛزٞب٢ آت٣ ا٤دبز ٣ٔ ٞب ٚ تلاـ ٤ؼ٣ٙ فطنت
 ض٤ؿه ثبظاض، ق٥ٜٛ تإ٥ٔٗ ٔب٣ِ قطوت ٚ ػّٕىطز آٖ(.  ا٘ساظٜ قطوت،  بض٢،تد

  گرازی ّای سسهایِ ای اش تحقیقات اصلی اًجام ضدُ دز شهیتِ هجوَعِ فسصت خلاصِ
 ٘تب٤ح تحم٥ك ٔٛضٛع تحم٥ك ؾبَ ٔحممبٖ

 
 

 ٌٛزفط٢

 
2020 

 
 ٌصاض٢ ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ ث٥ط فطنتإت

ثطؼ ثب افعا٤ف ز٥ٞٓ وٝ ترهم حؿب ٔب قٛاٞس٢ اضائٝ ٣ٔ
ٌصاض٢ زض نٙؼت ٚ ثب وبٞف تٙٛع  ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ ؾغح فطنت

ٌصاض٢ زض زضٖٚ ٤ه نٙؼت  ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ ٔدٕٛػٝ فطنت
 ٤بثس. افعا٤ف ٣ٔ

 
٥ّٞط  ٥٘ٛٔب٘س٢، ثبلاچب٘سضاٖ،

 ٚ ٘ب٤سٚ

 
2019 

ٞب٢  ضاٞجط٢ قطوت٣، فطنت
ٌصاض٢ ٚ ػّٕىطز  ؾطٔب٤ٝ

 ٣٤آفط٤مبٞب٢  قطوت

غ٥ط ٔٛظف ٥ٞئت ٔس٤طٜ )ثؼٙٛاٖ  ٚخٛز ٘ؿجت ثبلا٣٤ اظ اػضب٢

ٚ  IOSٔتغ٥ط حبو٥ٕت قطوت٣( ٚخٛز ضاثغٝ ٔٙف٣ ث٥ٗ 

ٞب٢ ثبلا٢  ( ضا ثٝ ز٥ُِ ٞعROA  ٚROEٝٙ٤ػّٕىطز قطوت)
 ثطز. ٘ظبضت، ثٝ ؾٕت اػتساَ پ٥ف ٣ٔ

ث٥تب ٔكب٤ر٣ ـ ؾبؾبٖ ٚ 
وبٜٚ ؾٟطاث٣ ـ غلأطضب 

 وط٣ٔ

 
1400 

٘مف اللاْ تؼٟس٢ اذت٥بض٢ ٚ 
ٞب٢  ٔس٤ط٤ت ؾٛز قطوت

TSE 

ٚخٜٛ ٘مس حبنُ اظ ػ٥ّٕبت ٚ اللاْ تؼٟس٢ اذت٥بض٢ ضاثغٝ 
 ٌصاض٘س ٔؼىٛؾ٣ ضا ثٝ قىُ ٔؼٙبزاض٢ اظ ذٛز ثٝ ٕ٘ب٤ف ٣ٔ

خبٖ اؾتٖٛ ٚ  وط٤كٙبٖ،
 ثٛزاضز

 
 

2018 

اؾتملاَ حؿبثطؾبٖ؛ قٛاٞس٢ 
اظ ضاثغٝ خطا٤ٓ ٚ 

 ٞب٢ حؿبثطؾ٣ اِعحٕٝ حك

ه ٞب٢ ٤ه نٙؼت ثب ٤ % قطوت5ا٢ ث٥ف اظ  اٌط ٔٛؾؿٝ
ٔحسٚزٜ خغطاف٥ب٣٤ ضا زاقتٝ ثبقس ٚ تؼساز پطؾُٙ آٖ اظ ٔتٛؾظ 

 Bigتٛاٖ ٌفت :  تؼساز پطؾُٙ وُ ٔٛؾؿبت ث٥كتط ثبقس ٣ٔ

N Auditor .اؾت 

 
 ٘ٛضٚـ ـ ؾحط ؾپبؾ٣

 
1399 

ٞب٢ فط٣ٍٙٞ ثب  ثطضؾ٣ اضظـ
 TSEٕٞٛاضؾبظ٢ ؾٛز زض 

چٙب٘چٝ پبزاـ ٔس٤طاٖ ثط اؾبؼ ؾٛز قطوت ثبقس ٔس٤طاٖ 
 تط٢ ثٝ ٕٞٛاضؾبظ٢ ٘كبٖ ذٛاٞٙس زاز.اقت٥بق ث٥ك

                                                           
1
 Myers 1997 

2
 Boot & Conine 
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ح٥ٕس حم٥مت ـ ضحٕبٖ 

 ضا٤ٍبٖ

 
 

1395 

٘مف ٕٞٛاضؾبظ٢ ؾٛز ثط 
ٔحتٛا٢ اعلاػبت٣ ؾٛزٞب زض 
ذهٛل پكت٥جب٣٘ ؾٛزٞب٢ 

 آت٣

 Highٞب٢ آت٣ ذٛة ) ٞب٢ زاضا٢ زٚضاٖ فمظ قطوت

Growth Opportunity الساْ ثٝ ٕٞٛاضؾبظ٢ )
ب٢ زاضا٢ ػّٕىطز وٙٙس، چطا وٝ ثطٚظ ٔكىُ زض ٚاحسٞ ٣ٔ

 تٛا٘س ذغط٘بن ثبقس. ا٢ ٘عز٤ه ٣ٔ ضؼ٥ف زض آ٤ٙسٜ

 
 
 

 
 

زوتط ٔحٕس حؿ٥ٗ لبئ٣ٕ ـ 
ٔحٕٛز ل٥غبؾٛ٘س ـ ٔحٕٛز 

 تٛخى٣
 

 
 

1394 

 
 

تإث٥ط ٕٞٛاضؾبظ٢ ؾٛز ثط ثبظزٜ 
ٞب٢ پص٤طفتٝ قسٜ  ؾٟبْ قطوت

 زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ
 

ٞب ٘ساضز ٚ  تػبز٢ قطو ٞب٢ غ٥ط ٕٞٛاضؾبظ٢ ؾٛز اثط٢ ثط ثبظزٜ
ٞب٢ غ٥ط  ْ ثب ٕٞٛاضؾبظ٢ ؾٛز ثط ثبظزٜؤ٥ِىٗ ػبُٔ نٙؼت تٛ

ٔبً ثط ؤٞب ٔٛثط اؾت. ٕٞٛاضؾبظ٢ ٚ ا٘ساظٜ تٛ ػبز٢ قطوت
ٞب٢ غ٥طػبز٢ ث٣ اثط ثٛزٜ ٣ِٚ ٕٞٛاضؾبظ٢ ٚ افعا٤ف  ثبظزٜ

تٛاٖ ػبُٔ ٔٛثط ثط ثبظزٜ ٞب٢ غ٥ط ػبز٢  ؾطٔب٤ٝ ضا تٛأبً ٣ٔ
ؾ٣ اٚضاق ثٟبزاض زض تٟطاٖ ٞب٢ پص٤طفتٝ قسٜ زض ثطض قطوت

ٞب٢  زا٘ؿت. ٟ٘ب٤تبً ا٤ٗ وٝ تإث٥ط ٕٞٛاضؾبظ٢ ؾٛز ثط ثبظزٜ
ٞب٢ پص٤طفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض  غ٥طػبز٢ قطوت

 تٟطاٖ ضؼ٥ف اؾت.

ؾ٥س ػ٣ّ  ا٤طج ٘ٛضٚـ ٚ
 حؿ٥ٗ

 
1393 

ثطضؾ٣ ضاثغٝ ث٥ٗ و٥ف٥ت افكب 
)لبث٥ّت اتىب ٚ ثٝ ٔٛلغ ثٛزٖ( ٚ 

 ٔس٤ط٤ت ؾٛز

ت افكب٢ قطوت٣ ٚ ٔس٤ط٤ت ؾٛز ضاثغٝ ٔٙف٣ ث٥ٗ و٥ف٥
 زاض٢ ٚخٛز زاضز. ٔؼٙب

 
ث٥تب ٔكب٤ر٣ ـ ٔط٤ٓ 

 نفط٢
 

1392 

 
ٚخٝ ٘مس ٘بق٣ اظ ػ٥ّٕبت ٚ 

ٞب٢  ٔس٤ط٤ت ؾٛز زض قطوت
 پص٤طفتٝ قس زض ثٛضؼ اٚضاق

 

ٞب تٕب٤ُ  ٞب٢ ػ٥ّٕبت٣ ضؼ٥ف اؾت، قطوت ٍٞٙب٣ٔ وٝ فؼب٥ِت
ض پ٥ف ث٥ٍط٘س. ٣ِٚ زض ٞب٢ افعا٤ف ؾٛز ز زاض٘س وٝ اؾتطاتػ٢

ٞب٢ ثب فؼب٥ِت ػ٥ّٕبت٣ ذٛة زض وُ وبٞف اللاْ  ٔٛضز قطوت
ٞب ٔكرم قس  قٛز ٣ِٚ ثب ثطضؾ٣ پطتف٢ٛ تؼٟس٢ ٔكبٞسٜ ٣ٔ

ٞب٢ ػ٥ّٕبت٣ ذٛة  ٞب٢ ثب فؼب٥ِت وٝ تؼساز ظ٤بز٢ اظ قطوت
 زٞٙس. ٞب٢ افعا٤ك٣ ؾٛز اظ ذٛز ٘كبٖ ٣ٔ ٥٘ع تٕب٤ُ ثٝ ؾ٥بؾت

ظازٜ فطز ـ  ٟٔس٢ ٔطاز
ٟٔس٢ ٘بظ٣ٕ اضزوب٣٘ ـ 
ضضب غلا٣ٔ ـ حدت اِٝ 

 فطظا٣٘

 
1391 

ثطضؾ٣ ضاثغٝ ث٥ٗ ٔبِى٥ت 
ٟ٘بز٢ ؾٟبْ ٚ ٔس٤ط٤ت ؾٛز زض 

TSE 
 

ضاثغٝ ٔٙف٣ ٔؼٙبزاض ث٥ٗ ؾغح ٔبِى٥ت ٟ٘بز٢ ٚ تٕطوع آٖ ثب 
 ٔس٤ط٤ت ؾٛز ٚخٛز زاضز.

 
ؾ٥س حؿ٥ٗ ػ٢ّٛ عجط٢ ـ 

 ٤ٚسا ٔدتٟسظازٜ
 

 
 

1390 

 
ضاثغٝ و٥ف٥ت ؾٛز ٚ ؾٛز 

 TSEؿ٣ٕ٥ زض تم

ظٔب٣٘ وٝ اظ ٔؼ٥بض اضائٝ ٔدسز نٛضت ؾٛز ٚ ظ٤بٖ ثؼٙٛاٖ 
ٞب٣٤ وٝ و٥ف٥ت  قٛز قطوت قبذم و٥ف٥ت ؾٛز اؾتفبزٜ ٣ٔ

ؾٛز ثبلاتط٢ زاض٘س ؾٛز تمؿ٣ٕ٥ ضا زض ظٔبٖ ٔمطض پطزاذت 
 وٙٙس. ٣ٕ٘

ٞب٣٤ وٝ فبلس اللاْ اؾتثٙب٣٤ ٞؿتٙس و٥ف٥ت ؾٛز  قطوت
وٙٙس ٚ  ٢ پطزاذت ٣ٔثبلاتط٢ زاض٘س ٚ ؾٛز تمؿ٣ٕ٥ ث٥كتط

 ثطػىؽ.

 

 
 

زخب٘ىٛٚ ٚ لاض٢ ٚ  وّؿٙؽ،
 لاً٘

 
 
 

2015 

 
خسا٣٤ حبو٥ٕت ٚ وٙتطَ زض 

 ٞب٢ آؾ٥ب٢ قطل٣ قطوت

 

قٛ٘س ث٥كتط ثٝ  وٙتطَ ٣ٔ familyٞب٣٤ وٝ ثهٛضت  قطوت
 زاض٘س. اذتلاف ٥ٔبٖ ٔبِى٥ت ٚ وٙتطَ تٕب٤ُ

 CFR  ٚVRٞب٢ وٛچه ث٥كتط تٕب٤ُ زاض٘س ث٥ٗ  قطوت -
 ٤دبز قٛز. ثسٖٚ تٛخٝ ثٝ ؾبذتبض ٔبِى٥ت.قىبف ا
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( ثب ؾبذتبض Governance Controlوٙتطَ قطوت ) 
 ٤بثس. ٞط٣ٔ ٚ ٔبِى٥ت ٔتمبثُ افعا٤ف ٣ٔ

 – Familyٞب٢  خسا٣٤ ٔبِى٥ت ٚ وٙتطَ اوثطاً زض قطوت -

Control ٞب٢ وٛچه اؾت. ٚ قطوت 
% ٔس٤طاٖ 60خسا٣٤ ٔبِى٥ت اظ ٔس٤ط٤ت ٔؼَٕٛ اؾت ٚ 

 ا٘س. سٜ قسٜ اظ ؾٟبٔساضاٖ وٙتط٣ِ ٘جٛزٜٞب٢ ٔكبٞ قطوت

 
 اؾت٥ٛ ٌٛٚ ٚ خ٣ خب٣٘

 
2013 

قٟطت ٚ ٔؿئ٥ِٛت اختٕبػ٣ 
 قطوت

ٞب ثب ٤ىس٤ٍط زض اضتجبط اؾت ٚ ٔس٤ط٤ت ٚ وبلاٞب٢ قطوت
حؿبثطؾبٖ ٞطزٚ ثس٘جبَ ٔٙفؼت ثطا٢ ذ٤ٛف ٞؿتٙس. ا٤ٗ 

 زٞس.ٔٛضٛع قٟطت ضا تحت اِكؼبع لطاض ٣ٔ

 

 فسضیِ ّای پطٍّص

 ان٣ّ: فطض٥ٝ 

ٔسَ ٔب٤طؼ خٟت ا٘ساظٜ ٥ٌط٢ فطنت ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢، زض ثبظاض ؾطٔب٤ٝ ا٤طاٖ زاضا٢ لسضت تٛض٥ح زٞٙس٣ٌ ثبلا٣٤ 
 اؾت.

 فطض٥بت فطػ٣:

 ٔثجت ثب ؾغح قٟطت زاضز. ١فطنت ٞب٢ ضقس، ثؼٙٛاٖ ٔؼ٥بض٢ اظ ٔدٕٛػٝ فطنت ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ ضاثغ 

 قطوت زاضز. ٠ٔثجت ثب ا٘ساظ ١نت ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ ضاثغٞب٢ ضقس، ثؼٙٛاٖ ٔؼ٥بض٢ اظ ٔدٕٛػٝ فط فطنت 

 ٔثجت ثب ؾغح ؾٛزآٚض٢ زاضز. ١ٞب٢ ضقس، ثؼٙٛاٖ ٔؼ٥بض٢ اظ ٔدٕٛػٝ فطنت ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ ضاثغ فطنت 

 ٔٙف٣ ثب ؾغح اٞط٣ٔ زاضز. ١ٞب٢ ضقس، ثؼٙٛاٖ ٔؼ٥بض٢ اظ ٔدٕٛػٝ فطنت ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ ضاثغ فطنت 

 ٔٙف٣ ثب ؾغح ض٤ؿه ؾ٥ؿتٕبت٥ه  ١ؼ٥بض٢ اظ ٔدٕٛػٝ فطنت ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ ضاثغٞب٢ ضقس، ثؼٙٛاٖ ٔ فطنت
 زاضز.

 

 زٍش پطٍّص
تٛا٘س ٔٛضز اؾتفبزٜ ؾبظٔبٖ  ٞب اظ آٖ خٟت وٝ ٣ٔ تحم٥ك حبضط اظخٟت ٞسف، اظ ٘ٛع وبضثطز٢ اؾت. ا٤ٗ ٘ٛع تحم٥ك

لطاض ٥ٌطز، وبضثطز٢ اؾت. اظ خٟت ٞب  زا٘كٍبٜٚ ٔس٤طاٖ ٔب٣ِ ، ٌطاٖ ٔب٣ِ ٚ وبضٌعاضاٖ ثٛضؼ تح٥ُّ، ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض
تحم٥ك تٛن٥ف٣ آ٘چٝ ضا وٝ ٞؿت ثسٖٚ زذُ ٚ تهطف ثبقس.  تح٣ّ٥ّ ٣ٔ_اظ ٘ٛع تٛن٥ف٣ا٤ٗ تحم٥ك ضٚـ اؾتٙتبج، 

آٚض٢ اعلاػبت ثٝ ٔٙظٛض آظٖٔٛ فطض٥ٝ ٤ب پبؾد ثٝ ؾٛالات  وٙس. ا٤ٗ ٘ٛع اظ تحم٥ك قبُٔ خٕغ تٛن٥ف ٚ تفؿ٥ط ٣ٔ
، تحم٥ك حبضط اظ ٘ٛع تحم٥مبت پؽ تحم٥ك ٘ٛع عطح اظ خٟت ثبقس. ٣ّ ٔٛضٛع ٔٛضز ٔغبِؼٝ ٣ٔٔطثٛط ثٝ ٚضؼ٥ت فؼ

ٞب اظ ٚلب٤غ ٌصقتٝ وٝ ثسٖٚ  ٞب، ٞسف ثطضؾ٣ ضٚاثظ ٔٛخٛز ث٥ٗ ٔتغ٥طٞب اؾت ٚ زازٜ اؾت. زض ا٤ٗ ٘ٛع تحم٥ك 1ض٤ٚساز٢
 .قٛز ٣ٔ  آٚض٢ ٚ تدع٤ٝ ٚ تح٥ُّ زذبِت ٔؿتم٥ٓ پػٚٞكٍط ضخ زازٜ اؾت، خٕغ

 

 ٍ دٍزُ شهاًی پطٍّص جاهعِ ٍ ًوًَِ آهازی
تب پب٤بٖ ؾبَ  95ؾبَ  ؾبِٝ اظ 6ٞب٢ پص٤طفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ع٣ زٚضٜ  خبٔؼٝ آٔبض٢ تحم٥ك قطوت

٢ آٔبض٢ اظ ٘ظط تؼساز افطاز ٤ب ٔٛاضز٢ وٝ ثب٤س ٔكبٞسٜ قٛز، ثعضي ٤ب وٛچه ثبقس ٕٔىٗ اؾت خبٔؼٝ ثبقس. ٣ٔ 1400

                                                           
1
 Expose-Facto 
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خ٣٤ٛ زض ٥٘ط٢ٚ ا٘ؿب٣٘، ٞع٤ٙٝ، ٚلت ٚ ضػب٤ت ؾب٤ط ٔلاحظبت (. ثٙبثطا٤ٗ ثطا٢ نطف٣1387ٝ ٚ قط٤ف٣، )پبقب قطف
-ا٢ اظ افطاز خبٔؼٝ ضا ا٘تربة ٚ ٔٛضز تحم٥ك لطاض زاز. ثٝتٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝزض ٔٛضز تٕبْ افطاز خبٔؼٝ ٣ٔ خب٢ ٔغبِؼٝاخطا٣٤، ثٝ

٘ٝ ٌطٜٚ وٛچى٣ اظ خبٔؼٝ اؾت وٝ ثطا٢ ٔكبٞسٜ ٚ تدع٤ٝ ٚ تح٥ُّ ا٢ اظ خبٔؼٝ ضا ٕ٘ٛ٘ٝ ٤ٌٛٙس. ٕ٘ٛعٛضو٣ّ ظ٤ط ٔدٕٛػٝ
ثطا٢ تؼ٥٥ٗ حدٓ ٕ٘ٛ٘ٝ زض ا٤ٗ تحم٥ك ثب تٛخٝ ثٝ ٔتغ٥ط ٚاثؿتٝ تحم٥ك وٝ ٘ؿجت (. 1385قٛ٘س )حؿٗ ظازٜ، ا٘تربة ٣ٔ

 ٣ٔ ثبقس، اظ فطَٔٛ وٛوطاٖ ثكطح ظ٤ط اؾتفبزٜ قسٜ اؾت:

  
  
 
  

(    )

  
 

0.25g= ٌتط٤ٗ ٚاض٤ب٘ؽ و٥فثعض  
% (5)زض ا٤ٗ پػٚٞف ثطاثط اؾت ثب:  ذغب٢ ٘ٛع اَٚ =   

% فطو ٌطز٤سٜ اؾت( 10)وٝ زض ا٤ٗ تحم٥ك  ذغب٢ ث٥ٗ افطاز خبٔؼٝ     

 : ثطاثط اؾت ثب تحم٥كثٙبثطا٤ٗ حدٓ ٕ٘ٛ٘ٝ زض ا٤ٗ 

  
  
 
  

(    )

  
    

 

     

 قس.قطوت  81 ؾب٤ط ٔٛاضز، حدٓ ٕ٘ٛ٘ٝ تحم٥ك ثطا٢ ٞط ؾبَ، تؼساز ثب تٛخٝ ثٝ ٔتغ٥ط ٚاثؿتٝ ٚ ٘ٛع تحم٥ك ٚ
 

 ّا دادُ تجصیِ ٍ تحلیلزٍش 
 :اظ ٞب٢ تٛن٥ف٣ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت وٝ ػجبضتٙس زض ا٤ٗ پػٚٞف اظ ضٚـ

ا٥ٔس ٞب٢ پطاوٙس٣ٌ ٕٞچٖٛ ا٘حطاف ٔؼ٥بض، ٞب٣٤ اظ لج٥ُ پبضأتطٞب٢ ٔطوع٢ ٕٞچٖٛ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٚ ٥ٔب٘ٝ ٚ قبذم ضٚـ
ٚ خٟت تدع٤ٝ ٚ تح٥ُّ ث٥ٗ  اؾت ٞب اؾتفبزٜ قسٜت تٛن٥ف ٔتغ٥طٞب ٚ ٘ٛع تٛظ٤غ زازٜخٟچ٣ٍِٛ ٚ وك٥س٣ٌ ض٤بض٣، 

 ٌطزز.تح٥ُّ ٚاض٤ب٘ؽ اؾتفبزٜ ٣ٔ ٞب٢ ٕٞجؿت٣ٍ ٚٔتغ٥طٞب اظ ضٌطؾ٥ٖٛ ذغ٣ چٙس ٔتغ٥طٜ، آظٖٔٛ
 .٥ِٕط ٥Fطٔٗ،آظٖٔٛ ٕٞجؿت٣ٍ اؾپٔتغ٥طٜ ٚ ذغ٣ چٙسٌب٘ٝ،  آظٖٔٛ ان٣ّ قبُٔ؛ آظٖٔٛ ضٌطؾ٥ٖٛ ذغ٣ ٤ه

ٔٙظٛض ثٝ  قٛز.چٙسٌب٘ٝ )ٕٞجؿت٣ٍ( اؾتفبزٜ ٣ٔ ذغ٣ ٢ ث٥ٗ ٔتغ٥طٞب اظ ضٌطؾ٥ٖٛثطضؾ٣ ضاثغٝٚتح٥ُّ ٚ خٟت تدع٤ٝ
زاض٢ ٕٞجؿت٣ٍ ث٥ٗ ٔتغ٥طٞب٢ ٚ ثطا٢ ٔؼٙباؾت٥ٛز٘ت  tٞب٢ تحم٥ك اظ ضٚـ ضٌطؾ٥ٖٛ ذغ٣ ٚ آٔبضٜ  آظٖٔٛ فطض٥ٝ

 اؾت.تحم٥ك اظ آظٖٔٛ ٕٞجؿت٣ٍ پ٥طؾٖٛ اؾتفبزٜ قسٜ 
تٛاٖ ثطآٚضز پبضأتطٞب ٚ ٔؼبزِٝ ضٌطؾ٣٘ٛ٥  ٞب٢ ا٥ِٚٝ ٔسَ ضٌطؾ٣٘ٛ٥ ذغ٣ چٙسٌب٘ٝ، ٣ٔپؽ اظ ثطضؾ٣ ثطلطاض٢ فطو

زؾت آٚضز، ٣ِٚ پ٥ف اظ آٖ ثب٤س اظ ػسْ ٚخٛز ٕٞجؿت٣ٍ ث٥ٗ ٔتغ٥طٞب٢ ٔؿتمُ اع٥ٕٙبٖ حبنُ  ذغ٣ ثطآٚضز قسٜ ضا ثٝ
زضؾت٣ ثطآٚضز ٕ٘ٛز ٚ ٔسَ  قٛز تب ٘تٛاٖ پبضأتطٞب ضا ثٝ ت ٣ٔوطز، ظ٤طا ٚخٛز ٕٞجؿت٣ٍ ذغ٣ ث٥ٗ ا٤ٗ ٔتغ٥طٞب ٔٛخ

ثٝ ٤ه ٘عز٤ه ثبقٙس  Tolerance  ٚVIFلسض ا٤ٗ ٔمبز٤ط  چٝ ػجبضت٣ ز٤ٍط ٞط ثٝ زؾت آٚضز ضٌطؾ٣٘ٛ٥ زضؾت ضا ثٝ
 زٞٙسٜ اؾتملاَ ذغ٣ ث٥ٗ ٔتغ٥طٞبؾت.٘كبٖ

 

 هدل ٍ هتغیسّای پطٍّص
 :ٔطحّٝ اَٚ ٔسَ ٔف٣ٟٔٛ اِف(

   (              ) 
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)تؼ٥٥ٗ ٔتغ٥طٞب٢ ٔؿتمُ ٚ ٚاثؿتٝ، تؼط٤ف ٞط وساْ ٚ زض ٟ٘ب٤ت ٘حٜٛ  چٟبضْ ٔسَ ٔف٣ٟٔٛ ٔطحّٝ زْٚ ٚ ؾْٛ ٚ ة(
 ثبقٙس: وٝ زض ٔسَ حبضط ٔتغ٥طٞب٢ تحم٥ك ثكطح ظ٤ط ٣ٔ ، ثغٛض٢ ٔحبؾجٝ(

 IOSوّٕٝ اذتهبض٢ وٝ ثب اؾتفبزٜ اظ َ، ٔتغ٥ط ٚاثؿتٝ ٔس    :(IOS)فطنت ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ ٌصاض٢ : ٔتغ٥ط ٚاثؿتٝ ٔسَ
آ٤س )ٔس٣٘، ٔٛضز ث٥بٖ لطاض ٌطفتٝ قسٜ اؾت، اظ تمؿ٥ٓ ؾٛزذبِم ثط حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ؾبَ ٔٛضز٘ظط ثسؾت ٣ٔ

1391.) 

 

 سّای هستقل هتغی

 (MBA) اظ ثطذ٣ ثجت ػسْ ػّت ثٝ تٛا٘س٣ٔ زفتط٢ ضظـا ثٝ ثبظاض اضظـ زفتط٢: افعا٤ف اضظـ ثٝ ثبظاض اضظـ 

 وبض٢ٔحبفظٝ افعا٤ف ٘ت٥دٝ، زض ٚ ؾٛز وبٞف تٛا٘س٣ٔ أط ثبقس. ا٤ٗ ٞب ظ٤بٖ ٚالغ اظ ث٥كتط ثجت ٤ب ٚ ؾٛزٞب

 حمٛق زفتط٢ اضظـ ثٝ ؾبَ پب٤بٖ زض قطوت ؾٟبْ ثبظاض اضظـ حبضط، ازث٥بت اظ پ٥ط٢ٚ ثٝ ٔتغ٥ط قٛز. ا٤ٗ

 .)ٕٞبٖ ٔٙجغ( اؾت قسٜ تؼط٤ف ؾٟبْ نبحجبٖ

  (    ) ٜا٘ساظ (x1) :ٗٔؾ٥بؾ٣ ٞب٢حؿبؾ٥ت ٚخٛز ػّت ثٝ ثعضٌتط ٞب٢ قطوت وٝ وٙس٣ٔ ث٥بٖ ،(1983) ظ٤ٕط 

 اظ پ٥ط٢ٚ ثٝ حبضط پػٚٞف زض .ؾ٥بؾ٣( ٞع٤ٙٝ )تئٛض٢ ٕ٘ب٤ٙس. ٣ٔ اػٕبَ ث٥كتط٢ وبض٢ٔحبفظٝ ث٥كتط،

 زضاق٥س ٌطفت. وٕه قطوت ا٘ساظٜ ٔؼ٥بض ػٙٛاٖ ثٝ ٥طٔتغ زٚ اظ تٛاٖ ٣ٔ ٔطثٛعٝ، ازث٥بت زض قسٜ ا٘دبْ پػٚٞكبت

 ػٙٛاٖ ثٝ فطٚـ زضآٔس خٕغ ٍِبض٤تٓ اظ ظ٤ٕطٔٗ ٚ زٚضٜ پب٤بٖ ٞب٢زاضا٣٤ خٕغ عج٥ؼ٣ ٍِبض٤تٓ اظ ،(2003) ظاً٘ ٚ

 تٛا٘س٣ٔ زض٣٘ٚ اثط زاضز. ا٤ٗ ؾٛز ثط ٔؿتم٥ٓ ؾبذتبض٢ اثط فطٚـ، زضآٔس ا٘س. ٕ٘ٛزٜ اؾتفبزٜ قطوت ا٘ساظٜ ٕ٘ب٤ٙسٜ

 ٕ٘ٛز. ثٙبثطا٤ٗ، ذٛاٞس اتىب غ٥طلبثُ ضا ٞب آٖ ٘جٛزٜ، ٔحمك ٘ظط ٔٛضز وٝ ٕ٘ب٤س ضٚاثغ٣ زؾترٛـ ضا پػٚٞف تب٤ح٘

 ؾبَ ٔٛضز٘ظط زٚضٜ پب٤بٖ ٞب٢زاضا٣٤ خٕغ عج٥ؼ٣ ٍِبض٤تٓ ٤ؼ٣ٙ قطوت؛ ا٘ساظٜ ٕ٘ب٤ٙسٜ ز٤ٍط اظ حبضط پػٚٞف زض

 .(1392)زضذكبٖ انُ،  اؾت قسٜ اؾتفبزٜ

 (LEV)  ْٔب٣ِ اٞط (x2): ٔٛضز ٞب٢ ٔؼ٥بض اظ ٤ى٣ وٝ چطا ٞؿتٙس، ٔطتجظ ٔب٣ِ اٞطْ ثب حؿبثساض٢، ٞب٢ ضٚـ 

 قطوت ثس٣ٞ ٘ؿجت چمسض ٞط ثٙبثطا٤ٗ، . ٞبؾت قطوت ثس٣ٞ ٘ؿجت ٞب(، )ثب٘ه ا٤طاٖ، زض اػتجبضزٞٙسٌبٖ تٛخٝ
-٣ٔ ا٘تظبض ٘ت٥دٝ، ضز ٥ٍٔطزز. وٕتط وبضا٘ٝ ٔحبفظٝ ٞب٢ ضٚـ اظ اؾتفبزٜ ثطا٢ ٞب قطوت تٕب٤ُ ثبقس، ثبلاتط ٞب

 ٞب٢ ٞع٤ٙٝ تح٥ُٕ اظ خ٥ٌّٛط٢ ٚ ٚاْ زضذٛاؾت پص٤طـ ػسْ احتٕبَ وبٞف ثطا٢ بت ٞقطو ٔس٤طاٖ وٝ ضٚز

وُ  ثٝ ٞبثس٣ٞ وُ ٔتغ٥ط، ٕ٘ب٤ٙس. ا٤ٗ اػٕبَ ذٛز ٔب٣ِ ٞب٢ نٛضت زض وٕتط٢ وبض٢ٔحبفظٝ ثبلاتط، ثٟطٜ
 (.1391)ٔس٣٘،  ؾتا قسٜ تؼط٤ف ؾبَ ٔٛضز٘ظط ٞط قطوت زٚضٜ پب٤بٖ ٞب٢زاضا٣٤

  (ROA) ٞبزاضا٣٤ ثبظز٣ٞ ٘طخ (x3): ثٝ چٝ ٚ نطاحت ثٝ چٝ ٔس٤طاٖ، پبزاـ لطاضزازٞب٢ زض ٞب،زاضا٣٤ ثبظزٜ ٘طخ 

 ٞب٢ عطح زض ؾبلا٘ٝ پبزاـ ٞب٢ عطح اظ آقىبض اؾتفبزٜ اظ ا٢ٌؿتطزٜ قٛز. قٛاٞس٣ٔ اؾتفبزٜ ت٤ّٛح٣، نٛضت

 اضظ٤بث٣ ثطا٢ زاضا٣٤ ثبظزٜ ٘طخ ٔؼ٥بض اظ ت٤ّٛح٣ اؾتفبزٜ زاضز. ٚخٛز ٞب قطوت ػبُٔ ٔس٤طاٖ ثّٙسٔست ػّٕىطز

 ٔتفبٚت ٔؼ٥بضٞب٢ ٚ زاضا٣٤ ثبظزٜ ٘طخ ٔؼ٥بض ث٥ٗ ضاثغٝ زض ٥٘ع ضتجٝ ػب٣ِ ٔس٤طاٖ ثٝ ز٣ٞپبزاـ ٚ ٔس٤طٜ ٥ٞإت
 زاض٘س، پبزاـ عطح وٝ ٞب٣٤ قطوت ٔس٤طاٖ وٝ زاضز (، ػم٥س2003ٜ) ٚاتؽ .زاضز ٚخٛز ٔس٤طاٖ ثٝ پطزاذت٣

 ٔس٤طاٖ پبزاـ اظ ثرك٣ اٌط اؾبؼ، ٥ٕٞٗ ثٍصاض٘س. ثط وٙبض ضا وبضا٘ٝٔحبفظٝ ٞب٢ ضٚـ وٝ زاضز ث٥كتط٢ تٕبَاح

 ضٚـ اظ اؾتفبزٜ ثٝ تٕب٤ُ ٞب قطوت ا٤ٗ ٔس٤ط٤ت ثبقس، زاضا٣٤( ٔطثٛط ثبظزٜ ٘طخ وؿط )نٛضت حؿبثساض٢ ؾٛز ثٝ
 ٕ٘ب٤ٙس،٣ٕ٘ اػٕبَ ضا ذٛز پبزاـ ٞب٢ عطح ٛزٚخ ا٤طا٣٘، ٞب٢ قطوت وٝ خبآٖ زاض٘س. اظ وبضا٘ٝ ٘بٔحبفظٝ ٞب٢
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 زٚضٜ پب٤بٖ ٞب٢زاضا٣٤ ثٝ ذبِم ؾٛز ٔتغ٥ط اؾت. ا٤ٗ قسٜ ا٘تربة ٕ٘ب٤ٙسٜ ٔؼ٥بض ػٙٛاٖ ثٝ ٞبزاضا٣٤ ثبظزٜ ٘طخ

 .)ٕٞبٖ ٔٙجغ( اؾت قسٜ تؼط٤فؾبَ ٔٛضز ٘ظط ٞط قطوت 

 (Rep)  ( قٟطت تدبض٢x4): ذٛز ضا زض خٟت حساوثط وطزٖ  ٞب ٚ ػٛأُ ثطا٢ وؿت قٟطت لاظْ اؾت ٤ٚػ٣ٌ
اعلاػبت –ٔٙبفغ ػ٣ٕٔٛ ثىبض ٌطفت. زض حم٥مت ٔربعج٥ٗ قطوت ٔكتبلٙس تب قٟطت اظ عط٤ك ٔجب٣٘ حؿبثساض٢

ؾبظز. قٟطت ذٛة ٔع٤ت  ثبظاض ٚ ٤ب ػّٕىطز قطوت افعا٤ف ٤بثس. ا٤دبز ٚ تساْٚ قٟطت ش٤ٙفؼبٖ قطوت ضا ٔتإثط ٣ٔ
وؿت ثبظزٜ اضبف٣ زض  -1عّجس وٝ ػجبضتٙس اظ:  ضز ا٘تظبض قطا٤غ٣ ضا ٣ٔوٙس. زض نٙؼت، قٟطت ٔٛ ضلبثت٣ ا٤دبز ٣ٔ

 ا٤دبز ته٤ٛط ش٣ٙٞ ذٛة زض ثبظاض ؾطٔب٤ٝ خٟت ؾطٔب٤ٝ -3لبث٥ّت تح٥ُٕ ل٥ٕت ظ٤بز ثٝ ٔكتط٢  -2نٙؼت 
زٞس. ثس٤ٗ تطت٥ت، قطوت٣ وٝ زض نٙؼت ضا ٘كبٖ ٣ٔ tزض ؾبَ  iا٤ٗ ٔتغ٥ط ثط اؾبؼ ؾٟٓ ثبظاض قطوت  .ٌصاضاٖ

وٙس، چٙب٘چٝ ؾٟٓ ثبظاض قطوت ث٥ف اظ چبضن زْٚ ؾٟٓ ثبظاض نٙؼت ٔطثٛعٝ ثبقس، ثؼٙٛاٖ ٛعٝ فؼب٥ِت ٣ٔٔطث
نٛضت ثؼٙٛاٖ قطوت فبلس قٟطت تدبض٢ ٔحؿٛة ٌطزز ٚ زض غ٥ط ا٤ٗقطوت زاضا٢ قٟطت تدبض٢ تّم٣ ٣ٔ

صا چٙب٘چٝ ذٛاٞس قس. ؾٟٓ ثبظاض قطوت ػجبضت اؾت اظ ٘ؿجت فطٚـ قطوت ثٝ وُ فطٚـ نٙؼت ٔطثٛط. ِ
ثطا٢ ٔحبؾجٝ  قٛز.قطوت زاضا٢ قٟطت تدبض٢ ثبقس ػسز ٤ه ٚ قطوت فبلس قٟطت تدبض٢ ػسز نفط ٔٙظٛض ٣ٔ

 قٟطت لاظْ اؾت ثٝ ا٤ٗ ٔٛاضز تٛخٝ ٘ظط زاقت:
 و٥ف٥ت ٔس٤ط٤ت 

 َٛذسٔبت اضائٝ قسٜ ٚ و٥ف٥ت ٔحه 

 ٚضؼ٥ت ٔب٣ِ ٔٙبؾت 

 ذلال٥ت ٚ ٘ٛآٚض٢ 

 ٔؿئ٥ِٛت اختٕبػ٣ 

 ٔ طز٣ٔتٛا٘ب٣٤ خصة اؾتؼساز 

 ٌٝصاض٢ ثّٙسٔست اضظـ ؾطٔب٤ 

 0ا٢ ٔٙبؾت ثطا٢ قٟطت ٚاحس تدبض٢ زض ٘ظط ٌطفت. ا٤ٗ ٕ٘طٜ ث٥ٗ  تٛاٖ ٕ٘طٜ ثس٤ٗ تطت٥ت ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٗ ػٛأُ ٣ٔ
٤ؼ٣ٙ ػسْ زاقتٗ قٟطت تدبض٢ ثطا٢ ٚاحس تدبض٢ )ٔس٣٘،  ٤0ؼ٣ٙ قٟطت ػب٣ِ، ٚ  1لطاض زاضز، ثس٤ٗ تطت٥ت وٝ  1تب 

1391.) 
 تحقیق هتغیسّای (:3) جدٍل

 
 

 ٔتغ٥طٞب٢ 

 
 تحم٥ك

 

 
 

 ٔؿتمُ

X1 Size 
X2 Lev 
X3 Roa  
X4 Rep  
X5 β 

  Y1 IOS ٚاثؿتٝ 

 

 ّای هَزدًیاش تحقیقچگًَگی هحاسبِ دادُ
 ٘حٜٛ ٔحبؾجٝ ٔحُ اؾترطاج زازٜ ٔٛضز٥٘بظ ضز٤ف

1 Size ٍِٝٔبض٤تٓ اضظـ ثبظاض حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ تطاظ٘ب 

2 Lev ٞب ٞب ثط اضظـ زفتط٢ زاضا٣٤ تمؿ٥ٓ ٔدٕٛع ثس٣ٞ ظ٘بٔٝتطا 

3 Roa  ٚ تطاظ٘بٔٝ ٚ ؾٛز
 ظ٤بٖ

 ٞب تمؿ٥ٓ ؾٛز زٚضٜ ثط زاضا٣٤
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4 Mbv ٝٔتفبٚت اضظـ ثبظاض ٚ اضظـ زفتط٢ ؾٟبْ آذط زٚضٜ ٚ ؾٛز ٚظ٤بٖ تطاظ٘ب 

 

 ج( ٔطحّٝ پٙدٓ ٔسَ ٔف٣ٟٔٛ:
                                                        

 ٤ب
                               

 

 پطٍّص ّای یافتِ تحلیل ٍ تجصیِ

ٗ ٚاتؿٖٛ اؾتفبزٜ قسٜ اؾت وٝ ٘ت٥دٝ ا٤ٗ آظٖٔٛ، ثطا٢ ثطضؾ٣ اؾتفبزٜ اظ ٔسَ ضٌطؾ٣٘ٛ٥ ا٤ٗ تحم٥ك، اظ آظٖٔٛ زٚضث٥
ٞب اؾتفبزٜ تٛاٖ اظ ٔسَ ضٌطؾ٣٘ٛ٥ خٟت آظٖٔٛ فطض٥ٝلطاض زاضز، فّصا ٣ٔ 2.5تب  1.5ٌطز٤سٜ، ا٤ٗ ٔمساض ث٥ٗ ثبظٜ  2.045

ت ثبقس. أب زض ذهٛل اػتجبضؾٙد٣ ٔسَ ضٌطؾ٣٘ٛ٥، اظ آظٖٔٛ ضط٤وطز ٚ ا٤ٗ ٔمساض ذغب زض ٔسَ، وبٔلاً تهبزف٣ ٣ٔ
ٔٙتح قس، ا٤ٗ ٔمساض ٤ٌٛب٢ اػتجبض ا٘سن ٔسَ ضٌطؾ٣٘ٛ٥ تحم٥ك اؾت ٚ  0.004تؼ٥٥ٗ اؾتفبزٜ ٌطز٤س، وٝ ثب ٔمساض ػسز٢ 

 .ثبقسزضنس اظ تغ٥٥طات زض ٔتغ٥ط ٚاثؿتٝ ٘بق٣ اظ تغ٥٥طات زض ٔتغ٥طٞب٢ ٔؿتمُ ٣ٔ ٤0.4ؼ٣ٙ 
 اضائٝ قسٜ اؾت: 2زض لبِت  خسَٚ  ذغ٣ ثٛزٖ ٤ب ٘جٛزٖ ٥٘عٞب٢ ٞٓ٘تب٤ح حبنُ اظ آظٖٔٛ

 خطیًتایج آشهَى ّن (:9جدٍل )      
VIF Tolerance 
341.1#447.. 

343.1 44110 

3444. 44... 

34.4. 44733 

34203 447.. 

ٞط چمسض تِٛطا٘ؽ وٕتط )٘عز٤ه ثٝ نفط( ثبقس، اعلاػبت ٔطثٛط ثٝ ٔتغ٥طٞب وٓ ثٛزٜ ٚ ٔكىلات٣ زض اؾتفبزٜ اظ 
قٛز ضْ ٚاض٤ب٘ؽ ٥٘ع ٔؼىٛؼ تِٛطا٘ؽ ثٛزٜ ٚ ٞط چٝ لسض افعا٤ف ٤بثس ثبػث ٣ٔقٛز. ػبُٔ تٛضٌطؾ٥ٖٛ ا٤دبز ٣ٔ

 ث٣ٙ٥ ٘بٔٙبؾت ؾبظز.ٚاض٤ب٘ؽ ضطا٤ت ضٌطؾ٥ٖٛ افعا٤ف ٤بفتٝ ٚ ضٌطؾ٥ٖٛ ضا ثطا٢ پ٥ف
ٕٞچ٥ٙٗ ثب تٛخٝ ثٝ آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ، ٘ت٥دٝ ا٤ٗ آظٖٔٛ ث٥بٍ٘ط ثطاظـ ٔسَ ضٌطؾ٣٘ٛ٥ تحم٥ك ثٝ ضٚـ آثبض تهبزف٣ اؾت 

ثبقس لاظْ اؾت اظ آظٖٔٛ ٕٞجؿت٣ٍ اؾپ٥طٔٗ اؾتفبزٜ ٕ٘ٛز وٝ ٘تب٤ح ٞب٢ ٔتغ٥طٞب ٘طٔبَ ٣ٕ٘وٝ تٛظ٤غ زازٜب٣٤ٚ اظ آ٘د
 ذلانٝ قسٜ اؾت:  3زض خسَٚ 

ای اسپیسهيًتایج آشهَى ّوبستگی زتبِ (:1)جدٍل   

 IOS REP LEV BETA LSIZE ROA 

IOS 000/1 072/0 (113/0) 107/0- (018/0) 058/0- (206/0) 032/0 (484/0) 521/0 (0001/0) 

REP  000/1 058/0 (203/0) 005/0 (909/0) 582/0 (0001/0) 084/0 (066/0) 

LEV   000/1 092/0 (043/0) 077/0- (092/0) 045/0- (317/0) 

BETA    000/1 064/0 (160/0) 027/0 (551/0) 

LSIZE     000/1 073/0- (107/0) 

ROA      000/1 
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ٔمساض ضطا٤ت  -pٞب٢ ضط٤ت ٕٞجؿت٣ٍ، اػساز زاذُ پطا٘تع زض ذب٘ٝضوٝ زض خسَٚ ثبلا ٔكرم قسٜ اؾت، عٕٛٞبٖ
ا٢ اؾپ٥طٔٗ ث٥ٗ ، ضط٤ت ٕٞجؿت٣ٍ ضتجٝ 3خسَٚ  ثب تٛخٝ ثٝ ٘تب٤ح ثسؾت آٔسٜ اظ ثبقس ٚا٢ اؾپ٥طٔٗ ٣ٕٔٞجؿت٣ٍ ضتجٝ

 ثبقس. ٣ٔ 072/0( تمط٤جبً REP( ٚ ؾغح قٟطت تدبض٢ )IOSٞب٢ ضقس ) ٔتغ٥ط فطنت
تٛاٖ ثٝ ضز ٤ب تإ٥٤س  ٔمساض ٣ٔ -pا٢ اؾپ٥طٔٗ ٚ  ثب اؾتفبزٜ اظ ضط٤ت ٕٞجؿت٣ٍ ضتجٝ 05/0زاض٢  بٍ٘بضٜ زض ؾغح ٔؼٙا٤ٗ 

ضز ذٛاٞس قس ٚ ثطػىؽ چٙب٘چٝ ثعضٌتط ثبقس،  H0فطض٥ٝ  ثبقس 05/0ٔمساض وٕتط اظ  -pفطض٥ٝ پطزاذت. ثٙبثطا٤ٗ، چٙب٘چٝ 
 فطض٥ٝ نفط تإ٥٤س ذٛاٞس قس.

ا٢ اؾپ٥طٔٗ  ٔمساض ضطا٤ت ٕٞجؿت٣ٍ ضتجٝ -pْ ثٝ تٛض٥ح اؾت وٝ اػساز زاذُ پطا٘تع زض خساَٚ ضط٤ت ٕٞجؿت٣ٍ، لاظ
ٞب ٚ ٘طْ افعاضٞب٢ ثبقس ٚ اعلاػبت آٖ اظ عط٤ك ؾبِٙبٔٝ ا٤ٗ تحم٥ك ٔجت٣ٙ ثط اعلاػبت ٚالؼ٣ ثبظاض ؾٟبْ ٣ٔ ثبقس. ٣ٔ

ٞب٢ ٔب٣ِ اؾبؾ٣، ؾب٤ط ٌعاضقبت ٔب٣ِ، اٖ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ نٛضتاعلاػبت٣ ا٘تكبض ٤بفتٝ اظ ؾ٢ٛ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟط
ٞب٢ التهبز٢ ٌطزآٚض٢ قسٜ  ٞب٢ ٔب٣ِ ا٘تكبض ٤بفتٝ اظ ؾ٢ٛ ثٍٙبٜٞب٢ ٕٞطاٜ نٛضت ٌعاضقبت ٥ٞئت ٔس٤طٜ ٚ ٤بززاقت

 .اؾت

 ثبقٙس:فطض٥بت فطػ٣ ا٤ٗ تحم٥ك ثٝ لطاض خسَٚ ظ٤ط ٣ٔ
 طسح فسضیات فسعی تحقیق(: 6)جدٍل 

 ػ٣فطض٥بت فط قٕبضٜ

 ٌصاض٢، ضاثغٝ ٔثجت ثب ؾغح قٟطت تدبض٢ زاضز.ٞب٢ ؾطٔب٤ٝٞب٢ ضقس ثؼٙٛاٖ ٔؼ٥بض ٔدٕٛػٝ فطنتفطنت 1

 ٌصاض٢، ضاثغٝ ٔثجت ثب ا٘ساظٜ قطوت زاضز.ٞب٢ ؾطٔب٤ٝٞب٢ ضقس ثؼٙٛاٖ ٔؼ٥بض ٔدٕٛػٝ فطنتفطنت 2

 ت ثب ؾغح ؾٛزآٚض٢ زاضز.ٌصاض٢، ضاثغٝ ٔثجٞب٢ ؾطٔب٤ٝٞب٢ ضقس ثؼٙٛاٖ ٔؼ٥بض ٔدٕٛػٝ فطنتفطنت 3

 ٌصاض٢، ضاثغٝ ٔٙف٣ ثب ؾغح اٞط٣ٔ زاضز.ٞب٢ ؾطٔب٤ٝٞب٢ ضقس ثؼٙٛاٖ ٔؼ٥بض ٔدٕٛػٝ فطنتفطنت 4

 ٌصاض٢، ضاثغٝ ٔٙف٣ ثب ؾغح ض٤ؿه ؾ٥ؿتٕبت٥ه زاضز.ٞب٢ ؾطٔب٤ٝٞب٢ ضقس ثؼٙٛاٖ ٔؼ٥بض ٔدٕٛػٝ فطنتفطنت 5

ٞب٢ فهَٛ لجُ تحم٥ك ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ٔغبثك ٘تب٤ح ٜ زض لبِت ٍ٘بضٜٔغبثك وبضٞب٢ آٔبض٢ ا٘دبْ قسٜ ٚ ٘تب٤ح ثسؾت آٔس
 ٣ٔ تٛاٖ زض ذهٛل ا٤ٗ ٘تب٤ح ثب تٛخٝ ثٝ فطض٥بت ٔغطٚحٝ، زؾتأٚضزٞب٢ تحم٥ك ثمطاض ظ٤ط اضائٝ ٕ٘ٛز: 6خسَٚ 

 

 دز خصَظ فسضیِ فسعی اٍل
 072/0( تمط٤جبً REPؾغح قٟطت تدبض٢ ) ( IOSٚٞب٢ ضقس ) ا٢ اؾپ٥طٔٗ ث٥ٗ ٔتغ٥ط فطنت ضط٤ت ٕٞجؿت٣ٍ ضتجٝ

ضؼ٥ف٣ اؾت ٚ پطاوٙس٣ٌ زض اعطاف  زٞس ٥ٔعاٖ اضتجبط ث٥ٗ ٔتغ٥ط ٔؿتمُ ٚ ٚاثؿتٝ زض ؾغح ذ٣ّ٥ ثبقس وٝ ٘كبٖ ٣ٔ ٣ٔ
 ذظ ضٌطؾ٥ٖٛ ذ٣ّ٥ ظ٤بز اؾت.

اؾت ِصا، ا٤ٗ ٔمساض اظ  113/0ٔمساض ثطاثط ثب  -pچٖٛ  05/0زاض٢  ٕٞچ٥ٙٗ ثب تٛخٝ ثٝ ٘تب٤ح ثسؾت آٔسٜ زض ؾغح ٔؼ٣ٙ
( ٚ ؾغح قٟطت تدبض٢ IOSٞب٢ ضقس ) قٛز. ثٙبثطا٤ٗ، ث٥ٗ فطنت ضز ٣ٕ٘ H0ثبقس. اظ ا٤ٗ ضٚ، فطو  ث٥كتط ٣ٔ 05/0

(ROAضاثغٝ ٔؼٙب ).زاض٢ ٚخٛز ٘ساضز 
ٞب٢ ضقس ثؼٙٛاٖ ٔؼ٥بض ضاثغٝ ٔؼٙبزاض٢ ث٥ٗ فطنتتٛاٖ پص٤طفت ٚ ثغٛض ت٤ّٛح٣ ازػب٢ فطض٥ٝ فطػ٣ اَٚ ضا ٣ٕ٘

ٞب٢ لّٕطٚ ا٤ٗ تحم٥ك ٚخٛز ٘ساضز ِصا ا٤ٗ فطض٥ٝ ٢ ٚ ؾغح قٟطت تدبض٢ زض قطوتٌصاضٞب٢ ؾطٔب٤ٝٔدٕٛػٝ فطنت
 ٌطزز. ٔٛضز پص٤طـ ٚالغ ٣ٕ٘
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 ضیِ فسعی دٍمدز خصَظ فس
ٞب٢  ا٢ اؾپ٥طٔٗ ث٥ٗ ٔتغ٥ط فطنت زٞس وٝ ضط٤ت ٕٞجؿت٣ٍ ضتجٝ ٘كبٖ ٣ٔ 5خسَٚ ٕٞچ٥ٙٗ ٘تب٤ح ثسؾت آٔسٜ اظ 

زٞس ٥ٔعاٖ اضتجبط ث٥ٗ ٔتغ٥ط ٔؿتمُ ٚ  ثبقس وٝ ٘كبٖ ٣ٔ ٣ٔ 032/0 ( تمط٤جبLSIZEً( ٚ ا٘ساظٜ قطوت )IOSضقس )
ٚاثؿتٝ زض ؾغح ذ٣ّ٥ ضؼ٥ف٣ اؾت ٚ پطاوٙس٣ٌ زض اعطاف ذظ ضٌطؾ٥ٖٛ ذ٣ّ٥ ظ٤بز اؾت. ٕٞچ٥ٙٗ ثب تٛخٝ ثٝ ٘تب٤ح 

ثبقس. اظ  ث٥كتط ٣ٔ 05/0اؾت ِصا، ا٤ٗ ٔمساض اظ  484/0ٔمساض ثطاثط ثب  -pچٖٛ  05/0زاض٢ بثسؾت آٔسٜ زض ؾغح ٔؼٙ
زاض٢ ٚخٛز بضاثغٝ ٔؼٙ (LSIZE( ٚ ا٘ساظٜ قطوت )IOSٞب٢ ضقس ) قٛز. ثٙبثطا٤ٗ، ث٥ٗ فطنت ضز ٣ٕ٘ H0ضٚ، فطو ا٤ٗ

 ٘ساضز.
ٞب٢ ضقس ثؼٙٛاٖ ٔؼ٥بض ضاثغٝ ٔؼٙبزاض٢ ث٥ٗ فطنتتٛاٖ پص٤طفت ٚ ثغٛض ت٤ّٛح٣ ازػب٢ فطض٥ٝ فطػ٣ زْٚ ضا ٣ٕ٘

ٔٛضز ٞب٢ لّٕطٚ ا٤ٗ تحم٥ك ٚخٛز ٘ساضز ِصا ا٤ٗ فطض٥ٝ قطوت زض قطوتٌصاض٢ ٚ ا٘ساظٜ ٞب٢ ؾطٔب٤ٝٔدٕٛػٝ فطنت
 ٌطزز. پص٤طـ ٚالغ ٣ٕ٘

 

 مدز خصَظ فسضیِ فسعی سَ
 ا٢ اؾپ٥طٔٗ ث٥ٗ ٔتغ٥ط فطنت زٞس وٝ ضط٤ت ٕٞجؿت٣ٍ ضتجٝ ٘كبٖ ٣ٔ 5خسَٚ  ٞب٢ ثسؾت آٔسٜ اظ ثؼلاٜٚ ٤بفتٝ
زٞس ٥ٔعاٖ اضتجبط ث٥ٗ ٔتغ٥ط ٔؿتمُ  بقس وٝ ٘كبٖ ٣ٔث ٣ٔ 521/0( تمط٤جبً ROA( ٚ ؾغح ؾٛزآٚض٢ )IOSٞب٢ ضقس )

ٚ ٚاثؿتٝ زض ؾغح ل٤ٛتط٢ اؾت ٚ پطاوٙس٣ٌ زض اعطاف ذظ ضٌطؾ٥ٖٛ وٓ اؾت. ٕٞچ٥ٙٗ ثب تٛخٝ ثٝ ٘تب٤ح ثسؾت آٔسٜ 
ضٚ، فطو  ثبقس. اظ ا٤ٗ وٕتط ٣ٔ 05/0اؾت ِصا، ا٤ٗ ٔمساض اظ  0001/0ٔمساض ثطاثط ثب  -pچٖٛ  05/0زاض٢ بزض ؾغح ٔؼٙ

H0 قٛز. ثٙبثطا٤ٗ، ث٥ٗ فطنت ضز ٣ٔ ( ٞب٢ ضقسIOS( ؾغح ؾٛزآٚض٢ ٚ )ROA) زاض٢ ٚخٛز زاضز.ضاثغٝ ٔؼٙب 
ٞب٢ ضقس ثؼٙٛاٖ ٔؼ٥بض ضاثغٝ ٔؼٙبزاض٢ ث٥ٗ فطنتتٛاٖ پص٤طفت ٚ ثغٛض ت٤ّٛح٣ ازػب٢ فطض٥ٝ فطػ٣ ؾْٛ ضا ٣ٔ

حم٥ك ٚخٛز زاضز ِصا ا٤ٗ فطض٥ٝ ٔٛضز ٞب٢ لّٕطٚ ا٤ٗ تٌصاض٢ ٚ ؾغح ؾٛزآٚض٢ زض قطوتٞب٢ ؾطٔب٤ٝفطنتٔدٕٛػٝ 
 ٌطزز. پص٤طـ ٚالغ ٣ٔ

 

 دز خصَظ فسضیِ فسعی چْازم
ٞب٢ ضقس  ا٢ اؾپ٥طٔٗ ث٥ٗ ٔتغ٥ط فطنت وٝ ضط٤ت ٕٞجؿت٣ٍ ضتجٝ زٞس ٘كبٖ ٣ٔ 5خسَٚ ٘تب٤ح ثسؾت آٔسٜ اظ 

(IOS( ؾغح اٞط٣ٔ ٚ )LEV ًتمط٤جب )غ٥ط ٔؿتمُ ٚ ٚاثؿتٝ زض زٞس ٥ٔعاٖ اضتجبط ث٥ٗ ٔت ثبقس وٝ ٘كبٖ ٣ٔ ٣ٔ -107/0
ؾغح ضؼ٥ف٣ اؾت ٚ پطاوٙس٣ٌ زض اعطاف ذظ ضٌطؾ٥ٖٛ ظ٤بز اؾت. ٕٞچ٥ٙٗ ثب تٛخٝ ثٝ ٘تب٤ح ثسؾت آٔسٜ زض ؾغح 

 ضز ٣ٔ H0ضٚ، فطو ثبقس. اظ ا٤ٗ وٕتط ٣ٔ 05/0اؾت ِصا، ا٤ٗ ٔمساض اظ  018/0ٔمساض ثطاثط ثب  -pچٖٛ  05/0زاض٢ ٔؼٙب
 زاض٢ ٚخٛز زاضز.ضاثغٝ ٔؼٙب (LEV( ٚ ؾغح اٞط٣ٔ )IOSس )ٞب٢ ضق قٛز. ثٙبثطا٤ٗ، ث٥ٗ فطنت

ٞب٢ ضقس ضاثغٝ ٔؼٙبزاض٢ ث٥ٗ فطنتتٛاٖ پص٤طفت ٚ ثغٛض ت٤ّٛح٣ ازػب٢ فطض٥ٝ فطػ٣ چٟبضْ )فطض٥ٝ ٔٙف٣( ضا ٣ٔ
ٞب٢ لّٕطٚ ا٤ٗ تحم٥ك ٚخٛز زاضز ِصا ا٤ٗ ٌصاض٢ ٚ ؾغح اٞط٣ٔ زض قطوتٞب٢ ؾطٔب٤ٝثؼٙٛاٖ ٔؼ٥بض ٔدٕٛػٝ فطنت

 ٌطزز. ٔٛضز پص٤طـ ٚالغ ٣ٔ ٥ٝفطض
 

 دز خصَظ فسضیِ فسعی پٌجن
ٞب٢  ا٢ اؾپ٥طٔٗ ث٥ٗ ٔتغ٥ط فطنت زٞس وٝ ضط٤ت ٕٞجؿت٣ٍ ضتجٝ ٘كبٖ ٣ٔ 5خسَٚ زض ٟ٘ب٤ت، ٘تب٤ح ثسؾت آٔسٜ اظ 

زٞس ٥ٔعاٖ اضتجبط ث٥ٗ ٔتغ٥ط  ثبقس وٝ ٘كبٖ ٣ٔ ٣ٔ -058/0( تمط٤جبً BETA( ٚ ؾغح ض٤ؿه ؾ٥ؿتٕبت٥ه )IOSضقس )
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ٚ پطاوٙس٣ٌ زض اعطاف ذظ ضٌطؾ٥ٖٛ ظ٤بز اؾت. ٕٞچ٥ٙٗ ثب تٛخٝ ثٝ ٘تب٤ح  ٚ ٚاثؿتٝ زض ؾغح ضؼ٥ف٣ اؾت ٔؿتمُ
-اظ ا٤ٗ ،ثبقس ث٥كتط ٣ٔ 05/0اؾت ِصا، ا٤ٗ ٔمساض اظ  206/0ٔمساض ثطاثط ثب  -pچٖٛ  05/0زاض٢ ثسؾت آٔسٜ زض ؾغح ٔؼٙب

-( ضاثغٝ ٔؼٙبBETAٚ ؾغح ض٤ؿه ؾ٥ؿتٕبت٥ه )( IOSٞب٢ ضقس ) قٛز. ثٙبثطا٤ٗ، ث٥ٗ فطنت ضز ٣ٕ٘ H0ضٚ فطو 
 زاض٢ ٚخٛز ٘ساضز.

ٞب٢ ضقس ضاثغٝ ٔؼٙبزاض٢ ث٥ٗ فطنتتٛاٖ پص٤طفت ٚ ثغٛض ت٤ّٛح٣ ازػب٢ فطض٥ٝ فطػ٣ پٙدٓ )فطض٥ٝ ٔٙف٣( ضا ٣ٕ٘
 ٞب٢ لّٕطٚ ا٤ٗ تحم٥ك ٚخٛز ٘ساضز ِصا ا٤ٌٗصاض٢ ٚ ؾغح اٞط٣ٔ زض قطوتٞب٢ ؾطٔب٤ٝثؼٙٛاٖ ٔؼ٥بض ٔدٕٛػٝ فطنت

 .ٌطزز ٔٛضز پص٤طـ ٚالغ ٣ٕ٘فطض٥ٝ 
 

 دز خصَظ فسضیِ اصلی تحقیق
R)ضط٤ت تؼ٥٥ٗ   4ٚ  5خساَٚ  ٕٞچ٥ٙٗ ثب تٛخٝ ثٝ ٘تب٤ح ثسؾت آٔسٜ اظ

 ٤0.4ؼ٣ٙ ٥ٔعاٖ  ثبقس ٣ٔ 004/0ثطاثط ثب ( 2
ب٤ح زضنس اظ تغ٥٥طات زض ٔتغ٥ط ٚاثؿتٝ تٛؾظ ٔسَ ا٤ٗ تحم٥ك ٚ ٔتغ٥طٞب٢ ٔؿتمُ آٖ تج٥٥ٗ ٣ٔ قٛز. ٕٞچ٥ٙٗ ٘ت

ثبقس وٝ زض ٘تب٤ح فطض٥بت ٕٞجؿت٣ٍ ثسؾت آٔسٜ، ٤ٌٛب٢ اضتجبط ضؼ٥ف ٔتغ٥طٞب٢ ٔؿتمُ ثب ٔتغ٥ط ٚاثؿتٝ تحم٥ك ٣ٔ
 ٞب٢ اضبف٣ زض لؿٕت ضٕبئٓ آٚضزٜ قسٜ اؾت.فطػ٣ ٔغطح ٌطز٤س٘س ٚ ٍ٘بضٜ

٥ٌط٢ ا٘ساظ٤ٜطظ خٟت زٞٙس٣ٌ ثبلا٢ ٔسَ ٣ٔلسضت تٛض٥ح»ثغٛض ت٤ّٛح٣ ازػب٢ فطض٥ٝ ان٣ّ تحم٥ك وٝ حبو٣ اظ 
فطض٥ٝ ان٣ّ تحم٥ك ٔٛضز ثٛز ضا ٣ٕ٘ تٛاٖ پص٤طفت ِصا « ٞب٢ لّٕطٚ ا٤ٗ تحم٥كٌصاض٢ زض قطوتٞب٢ ؾطٔب٤ٝفطنت

 ٌطزز. پص٤طـ ٚالغ ٣ٕ٘
ثبظاض ؾطٔب٤ٝ ٞب٢ تحم٥ك ٚ ٤ب زض لّٕطٚ قطوتزض  ٌصاض٢ ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ ٥ٌط٢ فطنت ٤طظ خٟت ا٘ساظٜٔسَ ٣ٔثٙبثطا٤ٗ، 

 4زٞٙس٣ٌ ثبلا٣٤ ٥٘ؿت ض٥حا٤طاٖ زاضا٢ لسضت تٛ

 کفایت هدل زگسسیًَی (:7)جدٍل 

Model Summary
b
 

Mod

el R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Change Statistics 

Durbin-

Watson 

R Square 

Change 

F 

Change df1 df2 

Sig. F 

Change 

3# 444.4a# 4444.# 44447- # 1140...2.. 4444.# 441.1# 0# .14# 4411.# 244.0#

a. Predictors: (Constant), ROA, REP, BETA, LEV, LSIZE 

b. Dependent Variable: IOS 

 زض ٍ٘بضٜ ظ٤ط ذلانٝ ٘تب٤ح تحم٥ك ثب تٛخٝ ثٝ فطض٥بت ٔغطٚحٝ ا٤ٗ تحم٥ك اضائٝ قسٜ اؾت:
 ّای تحقیق خلاصِ ًتایج آشهَى فسضیِ (:8)جدٍل 

 بتفطض٥
 تحم٥ك

 فطض٥ٝ ٘ت٥دٝ ٞب٢ ا٘دبْ قسٜ زض ذهٛل فطض٥بتٖآظٔٛ ٘ت٥دٝ

 ضز فطض٥ٝ ٌصاض٢ ضاثغ١ ٔثجت ثب ؾغح قٟطت ٘ساضز. ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ ٞب٢ ضقس، ثؼٙٛاٖ ٔؼ٥بض٢ اظ ٔدٕٛػٝ فطنت فطنت فطض٥ٝ اَٚ

 ضز فطض٥ٝ  ٌصاض٢ ضاثغ١ ٔثجت ثب ا٘ساظ٠ قطوت ٘ساضز. ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ ٞب٢ ضقس، ثؼٙٛاٖ ٔؼ٥بض٢ اظ ٔدٕٛػٝ فطنت فطنت فطض٥ٝ زْٚ

 فطض٥ٝ  لجَٛ ٌصاض٢ ضاثغ١ ٔثجت ثب ؾغح ؾٛزآٚض٢ زاضز. ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ ٞب٢ ضقس، ثؼٙٛاٖ ٔؼ٥بض٢ اظ ٔدٕٛػٝ فطنت فطنت فطض٥ٝ ؾْٛ

 فطض٥ٝ  لجَٛ ٌصاض٢ ضاثغ١ ٔٙف٣ ثب ؾغح اٞط٣ٔ زاضز. ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ ٞب٢ ضقس، ثؼٙٛاٖ ٔؼ٥بض٢ اظ ٔدٕٛػٝ فطنت فطنت فطض٥ٝ چٟبضْ

 فطض٥ٝ پٙدٓ
ٌصاض٢ ضاثغ١ ٔٙف٣ ثب ؾغح ض٤ؿه ؾ٥ؿتٕبت٥ه  ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ ٞب٢ ضقس، ثؼٙٛاٖ ٔؼ٥بض٢ اظ ٔدٕٛػٝ فطنت تفطن

 زاضز.
 فطض٥ٝ  ضز
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 فطض٥ٝ ان٣ّ
ٞب٢ لّٕطٚ تحم٥ك ثبلا ٌصاض٢ زض قطوتٞب٢ ؾطٔب٥ٌٝ٤ط٢ فطنتزٞٙس٣ٌ ٔسَ ٔب٤طؼ خٟت ا٘ساظٜلسضت تٛض٥ح

 ثبقس.٣ٔ
 ضز فطض٥ٝ

 

 

ذیل ازائِ  یتکیِ بس ًتایج آشهَى فسضیِ ّای پطٍّص حاضس پیطٌْادّابا کازبسدی  پیطٌْادّای

 هی ضَد:
 :٣ قٛزاضائٝ ٔ ط٤ثٝ قطح ظ كٟٙبزات٥پ ك٥تحم ح٤ثب تٛخٝ ثٝ ٘تب

 زض قسٜ پص٤طفتٝ ٞب٢ قطوت غ،نٙب٤ زض فؼبَ ٞب٢ قطوت ٣تٕبٔ ٙس٤ٜٕ٘ب ك٥تحم ٤ٗا آٔبض٢ ٢ تٛخٝ ثٝ ا٤ٗ وٝ ٕ٘ٛ٘ٝ ثب
 ٞب٢ ت٥٘ٛع ٔحهٛلات، ٔؿئِٛ ،ٌصاض٢ ٝؾطٔب٤ ٚ ضقس ٞب٢ ِصا چٙب٘چٝ فطنت ؿت٥٘ تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ
ٕٔىٗ اؾت ٘ت٥دٝ لبثُ لج٣ِٛ زض ظ٥ٔٙٝ   قٛز، سٌٜٙدب٘ ٢ػٛأُ وٙتط٣ِ زض وٙبض ٔتغ٥ط قٟطت تدبض ط٤ٚ ؾب ٣اختٕبػ

 ٕ٘ب٤س. فطاٞٓ ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ ٞب٢ ٔدٕٛػٝ فطنت

 ٣ٔ تٛاٖ  نٙؼت، ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٌطفتٗ زض٘ظط ٚ ٔب٣ِ تإ٥ٔٗ ٞب٢ ق٥ٜٛ ٛزٖث ضٚظ ثٝ  قطوت، ٚضٚز٢ ٞب٢ اضظ٤بث٣ ٞع٤ٙٝ ثب
 .آٚضز فطاٞٓ ٔٙبؾت ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ ا٘دبْ ٚ ا٘تربة ثطا٢ ٔٙبؾت ضاٞىبض٢

 ؾطٔب٤ٝ ٔٙظٛض ٥ٔعاٖ اع٥ٕٙبٖ پص٤ط٢ ضا خٟت ا٘تربة پطٚغٜ ثٝ تٛاٖ ٣ٔ  ٚ ؾغح اٞط٣ٔ، ٢تٛخٝ ثٝ زضخٝ اػتجبض ثب
 .زاز لطاض ٘ظط ٔس ٌصاض٢

 

  عهٌاب

 ( ،ٓ1391انغط٢، اثطا٥ٞ ،)تؼ٥٥ٗ ضاثغٝ ث٥ٗ ض٤ٚسازٞب٢ ٔب٣ِ ٚالؼ٣ ٚ اللاْ  ،پب٤بٖ ٘بٔٝ وبضقٙبؾ٣ اضقس حؿبثساض٢
 زا٘كٍبٜ آظاز اؾلا٣ٔ، وبقبٖ.سٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ، ٞب٢ پص٤طفتٝ قتؼٟس٢ اذت٥بض٢ زض قطوت

 ٞب٢ ٚضٚز٢ ٚ اضتجبط آٖ ثب ؾٛزآٚض٢، زا٘كٍبٜ ، پب٤بٖ ٘بٔٝ وبضقٙبؾ٣ اضقس حؿبثساض٢، ٞع٤ٙٝ(1392)، ثبلط٢، ػ٣ّ
 .آظاز اؾلا٣ٔ، وبقبٖ

 ٞب٢ پص٤طفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ قٙبؾب٣٤ ػٛأُ ٔٛثط ثط ٕٞٛاضؾبظ٢ ؾٛز زض خبٔؼٝ قطوت ،(1378) ،ثسض٢، احٕس
 ، زا٘كٍبٜ تٟطاٖ.اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ، ضؾبِٝ زوتط٢

 ا٢ ثٝ وٕه ٘طْ افعاض ٞب٢ پطؾكٙبٕٔٝٞىبضاٖ، تح٥ُّ زازٜ ،اثطا٥ٞٓ ،ثب٤ع٤س٢pasw spss 19  ا٘تكبضات ػبثس چبح
 .1390ؾْٛ 

 ضٚـ تحم٥ك ثب ض٤ٚىطز٢ ثٝ پب٤بٖ ٘بٔٝ ٤ٛ٘ؿ٣، ا٘تكبضات ٔطوع تحم٥مبت وكٛض. ،(1378) ،ذبو٣، غلأطضب 

 ٥مبت ترهه٣ حؿبثساض٢ ٚ حؿبثطؾ٣، ؾبظٔبٖ ٞب٢ حؿبثساض٢، ٔطوع تحمتئٛض٢، (1383) ،قجبًٞٙ، ضضب
 ، چبح زْٚ.157حؿبثطؾ٣، خّس اَٚ، ٘كط٤ٝ 

 ٓا٘تكبضات زا٘كٍبٜ  ،ٞب٢ تٛن٥ف٣ا٢ ثط تئٛض٢تئٛض٢ حؿبثساض٢، ٔمسٔٝ، (1388)، ث٣ٙ ٟٔس، ثٟٕٗ ،٥٘ىٛ ٔطاْ، ٞبق
 آظاز اؾلا٣ٔ ٚاحس ػّْٛ تحم٥مبت.

 ا٘تكبضات ٘ٛپطزاظاٖ ،ْٚچبح ز 1ٚ2خّس  ،زؾت٥ٍط، ٔحؿٗ، ٔجب٣٘ ٔس٤ط٤ت ٔب٣ِ. 

 ،ض٤ٚىطز خٙب٣٤ ثٝ ٔس٤ط٤ت ؾٛز ٚ و٥ف٥ت ؾٛز، ٔدّٝ حؿبثساض  ،(1389) آثبز، ضضب غلا٣ٔ حؿ٥ٗ ،حدت اِٝ فطظا٣٘
 .109ضؾ٣ٕ، قٕبضٜ 

 ٗنم 12، قٕبضٜ ؾ٣ ثط ٔس٤ط٤ت ؾٛز، حؿبثساض٢ ضؾ٣ٕٟٔس٢ ػطث٣، تبث٥ط و٥ف٥ت حؿبثط ،ؾدبز٢، ؾ٥س حؿ٥ ،
109-117. 
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 ٖلبٖ٘ٛ تدبضت خٕٟٛض٢ اؾلا٣ٔ ا٤طا 

 ؾبظٔبٖ حؿبثطؾ٣ 160اضزٞب٢ حؿبثساض٢ ا٤طاٖ، ٘كط٤ٝ اؾتب٘س. 

  ٜٔدّؽ قٛضا٢ اؾلا٣ٔ 1384لبٖ٘ٛ ثبظاض اٚضاق ثٟبزاض خٕٟٛض٢ اؾلا٣ٔ ا٤طاٖ ٔهٛة آشضٔب 

 ( لبٖ٘ٛ تٛؾؼٝ اثعاضٞب ٚ ٟ٘بزٞب٢ ٔب٣ِ خس٤س ثٝ ٔٙظٛض تؿ٥ُٟ 6ٔٛضٛع ٔبزٜ ) ،ضٛاثظ ٔحبؾجٝ ؾٟبْ قٙبٚضآظاز
 ٖ٘ٛ اؾبؾ٣لب 44ٞب٢ و٣ّ انُ اخطا٢ ؾ٥بؾت

 ٞب٢ پص٤طفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖزؾتٛضاِؼُٕ ضاٞجط٢ قطوت٣ ثطا٢ قطوت          

 ٗو٥ف٥ت ؾٛز ٚ ؾٛز  ٤ّسا ػب٣ّٔ، ضاثغٝ ،غلأطضب ؾ٥ّٕب٣٘ ا٥ٔط٢ ،٤ٚسا ٔدتٟسظازٜ ،ػ٢ّٛ عجط٢، ؾ٥س حؿ٥
 ،16 زٚضٜ ٞب٢ حؿبثساض٢ ٚ حؿبثطؾ٣،ٞب٢ پص٤طفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ، ثطضؾ٣تمؿ٣ٕ٥ زض قطوت

 .106-93م ن، 1388، تبثؿتبٖ 56 قٕبضٜ

 ضٕٞٙٛزٞب٢ آؾٛؾب٢ ثطا٢ ٔجبضظٜ ثب فؿبز ٚ تمّت ،(2003) ،فبٚچ٣، ٞبز٢ 

  ،ًٌٙصاض٢ ٚ ...... ، زا٘كٍبٜ آظاز ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ، پب٤بٖ ٘بٔٝ وبضقٙبؾ٣ اضقس حؿبثساض٢، فطنت(1391)ٔس٣٘، ٞٛق
 اؾلا٣ٔ، وبقبٖ.

 ٖ٘مف اللاْ تؼٟس٢ اذت٥بض٢ زض ٔس٤ط٤ت ؾٛز  ،غلأطضب وط٣ٔ ،ث٥تب ٔكب٤ر٣ ،وبٜٚ ٟٔطا٣٘، ٟٔطا٣٘، ؾبؾب
-61 من ،42ٞب٢ حؿبثساض٢ ٚ حؿبثطؾ٣ قٕبضٜ  ثطضؾ٣ ،ٞب٢ پص٤طفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖقطوت

74. 

 ٔس٤ط٤ت ؾٛز،  ،لبث٥ّت اتىبء ٚ ثٝ ٔٛلغ ثٛزٖ ،ؾ٥س ػ٣ّ حؿ٣ٙ٥، ثطضؾ٣ ضاثغٝ ث٥ٗ و٥ف٥ت افكب ،٘ٛضٚـ ا٤طج ٚ
 .133-117من ،55 قٕبضٜ ،16زٚضٜ  ٞب٢ حؿبثساض٢ ٚ حؿبثطؾ٣، ثطضؾ٣

 ،ثطضؾ٣ ضاثغٝ ث٥ٗ ٔبِى٥ت ، (1388)حدت اِٝ فطظا٣٘،  ،ضضب غلا٣ٔ ،ٟٔس٢ ٘بظ٣ٕ اضزوب٣٘ ،ٟٔس٢ ٔطازظازٜ فطز
ٞب٢ حؿبثساض٢ ٚ ٞب٢ پص٤طفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ، ثطضؾ٤٣ت ؾٛز زض قطوتٟ٘بز٢ ؾٟبْ ٚ ٔس٤ط

 .98-85م ن، 56 قٕبضٜ ،16 حؿبثطؾ٣، زٚضٜ

 ،ا٘تكبضات تطٔٝ.، تٟطاٖ ،ح اَٚ( تطخٕٝ زوتط ػ٣ّ پبضؾبئ٥بٖتئٛض٢ حؿبثساض٢ )چب ،(1387) ،٣٘زاز، تط ِٚه 

 ؾبظٔبٖ حؿبثطؾ٣ 167ٚ  157، ٘كط٤ٝ  1ٚ2تئٛض٢ حؿبثساض٢ خّس  ،(1386) ،قجبًٞٙ، ضضب 

 احؿبٖ وٕب٣ِ، تبث٥ط افعا٤ف تسض٤د٣ اٞطْ ٔب٣ِ، ٥ٔعاٖ خط٤بٖ ٘مس٢ آظاز ٚ ضقس قطوت ثط  ،ٞبق٣ٕ، ؾ٥س ػجبؼ
 ،2 قٕبضٜ اَٚ، ؾبَ حؿبثساض٢، زا٘ف ٝٔدّ ،قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٞب٢ پص٤طفتٝٔس٤ط٤ت ؾٛز قطوت

 115-95 من ،1389 پب٥٤ع

 Aswath Damodaran,2008, Claims on Equity: Voting and Liquidity Differentials, Cashflow 

Preferences and Financing Rights,2008 

 AlNajjar, F. & Riahi-Belkaoui, A. 2001. Growth opportunities and earnings management. 
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