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 کیرد دارد هررز   اى تأدار عرْبم اّبزی ؽرزکتْب ٍ حورَ    حبکویت ؽزکتی بِ ػٌَاى هبحثی کِ بز هَضَع ر

ِ اس طزفری   هدیزاى اعرت   اى ٍدار عْبمًوؼ آى در کبّؼ تضبد هٌبفغ بیي  گزدیدُ اعت کِ  کربری  هحبفظر

ِ  بب تَجِ بِ اّویت هَضرَع ایري    َدؽ هییزیت طلببًِ هد برَر ببلوَُ هَجب کبّؼ رفتبرّبی فزصت ، هوبلر

ؽرزکتی   حبکویرت  هؼیبرّربی  ػٌرَاى  بِ را دٍگبًِ هدیزػبهل ٍظیفِ ٍ هدیزُ ّیئتهَظف اػضبی غیز تأثیز

ّبی پذیزفتِ ؽدُ در بَرط اٍرا  بْبدار تْزاى هرَرد بزرعری قرزار     ؽزکت حغببداری کبری هحبفظِقَی بز 

اعرتفبدُ ؽردُ اعرت      3130-3131طی دٍرُ سهربًی  ، ؽزکت 67ّبی  اس دادُبزای اًجبم تحویق  اعت   دادُ

حربکی اس آًغرت    ایي پرضٍّؼ ّب اس رٍػ تجشیِ ٍ تحلیل پبًلی اعتفبدُ ؽدُ اعت  ًتبیج  بزای آسهَى فزضیِ

 را افشایؼ هی دّد  کبری هحبفظًِظبم راّبزی ؽزکتی قَی کِ 

 

ُ  ّیئتهَظف حغببداری، اػضبی غیز کبری هحبفظِ، ّبی کلیدی: راّبزی ؽزکتی ٍاصُ یکری ًبرَدى   ، هردیز

 تضبد هٌبفغ، تئَری هببؽزت، تئَری ًوبیٌدگیهدیزػبهل،  هدیزُ ٍ ّیئترئیظ 
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 هودهِ  3

وطف حمیمز اسز ٚ حمیمز ثش دبیٝ وبٚش ٚ وطف فٛألُ  ، ٞبی ثشسسی فّٕی یىی اص ٞذف

دیلشٚی اص  ، سٚش دلژٚٞص فّٕلی  ٔٙؾٛس اص  ٔٙغمی ٔشثٛط ثٝ خػٛغیبر ٔٛضٛؿ دژٚٞص لشاس داسد.

ٔٛضٛؿ دژٚٞص ثٝ یىذیٍش ٔشسجظ  فٛأُ، ی آٔبسیٞب شسٚیٝ ٔٙؾٓ اسز وٝ دس آٖ ثب اسشفبدٜ اص سٚ

شفبدٜ اص اٞذاف ٚ دأٙٝ آٖ ٔطخع ضٛد سلب ثشلٛاٖ ثلب اسل    ، اثشذا ثبیذ ٔبٞیز، دس ٞش دژٚٞص .ٌشد٘ذ ٔی

آٖ  فشایٙذی اسز ولٝ علی  ، یٙذ دژٚٞصفشا ٞب دسز یبفز. زٞبی ٔقشجش ثٝ ٚالقی لٛافذ ٚ اثضاس ٚ اص ساٜ

ٚ   ای ٝ وٛضذ ثب ثشسسی وبُٔ ٔٛضٛؿ ثٝ ٌٛ٘ ٔحمك ٔی ٞلبی فیٙلی ٚ    شٔٙؾٓ ٚ ٔٙسلجٓ ٚ ثلش اسلبو س

 (.1375، )ٚ٘ٛو ٚ ٕٞىبساٖ ثٝ وست اعلافبر یب وطف اغَٛ ٚاثسشٝ ثٝ آٖ ثذشداصد، ضٟٛدیغیش

ٚ   شی )حبوٕیز( ضشوشی یه ٔفْٟٛ ٔٛسد سٛجٝ ٚ دس حبَأشٚصٜ ساٞج  سىٛیٗ دس د٘یلبی وسلت 

افلضایص ٘یلبص ثلٝ افشٕلبد     ، ثلضسي  یٞلب  زوبس اسز وٝ ایٗ ثٝ دلایُ ٔخشّف اص جّٕلٝ سسلٛایی ضلشو   

ی ثلضسي دس الشػلبد   ٞلب  زٕٞچٙیٗ ٘مص سٚص افضٖٚ ضشو ی ثضسي ٚٞب زثٝ ٔذیشیز ضشو ٘فقبٖ ری

ٝ اٞذاف ضشوز ثٙبثشایٗ ساٞجشی ضشوشی دس سغح خشد دسشیبثی ث، جٟب٘ی ٔٛسد سٛجٝ ٚالـ ضذٜ اسز

 . ثٝ د٘جبَ داسد ٚ دس سغح ولاٖ سخػیع ثٟیٙٝ ٔٙبثـ سا

ٞبی سجلبسی  ٝ اص عشیلك آٖ ٚاحلذ  ول  ٕیسلز اص سیسلش  یىی اص سقبسیف حبوٕیلز ضلشوشی فجبسس  

 ف ٟ٘بیی حبوٕیز ضشوشی فجبسسسز اص:اٛ٘ذ. اٞذض ٔیٞذایز  وٙششَ ٚ

 دبسخٍٛیی -

 سفبیز ا٘ػبف -

   ٘فقبٖ ریسفبیز حمٛق  -

 ضفبفیز   -

ٔىب٘یسٕی اسز وٝ ثشای ثشخٛسد ثب چبِص فذْ اعٕیٙلبٖ یلب فلذْ سملبسٖ      وبسی ٔحبفؾٝص عشفی ا

ٗ  )جضٜٚ سئلٛسی حسلبثذاسی دوشلش یذاِلٝ سلبسی ٚسدی(      اعلافبسی ایجبد ضذٜ اسز. حبوٕیلز   ثٙلبثشای

 ٌزاس ثبضذ.اثش وبسی ٔحبفؾٝٛا٘ذ ثش س ٔیفٙٛاٖ ٔىب٘یسٓ وٙششِی ٝ ضشوشی ث
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   هببًی ًظزی تحویق 2

 یفٙلٛاٖ اجلضا  ٝ ٔذیشٜ ث ٞیئزٚ سئیس  ٔذیشفبُٔٔذیشٜ ٚ سفىیه ٚؽیفٝ  ٞیئزافضبی غیشٔٛؽف 

ٔلذیشاٖ ثیطلشش ثلٝ    ، داسد. اص دیذٌبٜ سئٛسی ٕ٘بیٙذٌی ٘فقبٖ ریدس ثشاثش ای ٜ حبوٕیز ضشوشی ٘مص فٕذ

ٜ   ٘فقبٖ ریبضٙذ سب ٔٙبفـ ث ٔید٘جبَ ٔٙبفـ خٛد  ُ  وٝ ثشای حُ ایلٗ ٔطلىُ سا اسلز اص   ٞلبیی اسائلٝ ضلذٜ    حل

عّجب٘ٝ فٛألُ اٍ٘یضضلی اص جّٕلٝ دلبداش ثلٝ ٔلذیشاٖ اسلز ِلیىٗ          جّٕٝ ثشای جٌّٛیشی اص سفشبس فشغز

 فٙٛاٖ فبّٔی جٟز ٘ؾبسر ضبیسشٝ ثش فّٕىشد ٔذیشاٖ اسز.ٝ سٚش دیٍش سمٛیز حبوٕیز ضشوشی ث

ٔلذیشٜ ثبیلذ سٛسلظ ٔلذیشاٖ ٔٛؽلف ثلٝ ٔٙؾلٛس         ٞیئزاص عشف دیٍش اص دیذٌبٜ سئٛسی ٔجبضشر 

چٖٛ ٔلذیشاٖ داخّلی ٘سلجز ثلٝ ٔلذیشاٖ خلبسجی اص ٚضلقیز وّلی         ، ثش سطىیُ ضٛدٌیشی ٔؤ یٓسػٕ

ُ ٙلذ ولٝ   و ٔلی ٕٞچٙیٗ ایٗ دیلذٌبٜ فٙلٛاٖ    ضشوز آٌبٞی ثیطششی داس٘ذ.  ٞیئلز ٚ سئلیس   ٔلذیشفبٔ

لجیلُ فلذْ ٕٞلبٍٞٙی ٚ ولبٞص سٕشولض       ٞبیی اص ٘فش ثبضذ. صیشا ایٗ ٔسئّٝ ٞضیٙٝ ٔذیشٜ ثٟشش اسز یه

 ثٍزاسد . سأثیش ثش فّٕىش ضشوز، عٛس ٔقىٛوٝ ٛا٘ذ ثس ٔیسا دس ثش داسد وٝ  ٌیشی سػٕیٓ

ٜ    دس ایٗ سحمیك ثب فشؼ سئٛسی ٕ٘بیٙذٌی ثشسسی ٌشدیذٜ  ٞلبی   وٝ آیب ٔذیشاٖ ثلب سٛجلٝ ثلٝ اٍ٘یلض

ْ  ثٝ جبی حذاوثش وشدٖ اسصش ضشوز ٚ، ٌٛ٘بٌٖٛ اص لجیُ دسیبفز دبداش ثیطشش اٖ دس غلذد  داس سلٟب

ٛا٘لذ ثلٝ   س ٔیوٝ ایٗ  ٞب ٞسشٙذ؟ ٚ ٞضیٙٝ ٟ٘ببخیش ا٘ذاخشٗ ٞش چٝ ثیطشش صیدٞب ٚ ثٝ سأضٙبسبیی سشیقشش سٛ

 ٔذر ٔذیشاٖ اجشایی ثشای فقبِیز خٛد دس یه ٚاحذ سجبسی ثبضذ. دِیُ افك صٔب٘ی وٛسبٜ

ُ ٔذیشٜ ٚ یىی ٘جٛدٖ  ٞیئزٔٛؽف سسذ افضبی غیش ٔیثٝ ٘ؾش  ٔلذیشٜ   ٞیئلز ٚ سئلیس   ٔلذیشفبٔ

ٜ  ٖ ثلب اس داس سٟبْوبس ٔذیشاٖ اجشایی سا ثٝ ٔٙؾٛس حفؼ ٔٙبفـ ٘مص ٞذایز ٚ ٘ؾبسر ثش  ٞلبی   خلبر ضلیٛ

 ٞبی حسبثذاسی داسد.  ی ضٙبسبیی سٛدثٙذ وبسا٘ٝ دس صٔبٖ ٔحبفؾٝ

ثشسسلی ضلذٜ اسلز. ثلشای     وبسی  ٔحبفؾٝٔقیبسٞبی ٘ؾبْ ساٞجشی ضشوشی لٛی ثش  سأثیش دس ایٗ دژٚٞص

ٝ اص عشح دٚ ثٝ دٚ ثلشای  ، وبسی ٔحبفؾٝ٘طبٖ دادٖ ساثغٝ ثیٗ لٛر ٘ؾبْ ساٞجشی ضشوشی ثب وٙششَ   ثٙلذی  عجمل

َ اسلشفبدٜ ضلذٜ اسلز )    ٔطبٞذار دیشأٖٛ ٘ؾبْ ساٞجشی ضلشوشی  ٝ    1 جلذٚ ثٙلذی   (. ایلٗ علشح ٔسلشّضْ عجمل

 .(Parthasarathy , 2010)اسز  وبسی ٔحبفؾٝٞب دس چٟبس ٌشٜٚ ٚ ٔمبیسٝ ثیٗ ٌشٚٞی  ضشوز

 ّب بز هبٌبی ًظبم راّبزی  بٌدی ؽزکت طبوِ  3جدٍل 

 گزٍُ دٍم گزٍُ اٍل

 نظام راهبری قوی نظام راهبری ضعیف

 ٔأخز: ٘شبیج سحمیك 
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یی ثلب ٘ؾلبْ ساٞجلشی    ٞلب  زلٛر اسز. )یقٙلی ضلشو   ٞبی ٘ؾبْ ساٞجشی ثی َٚ ضبُٔ ضشوزٌشٜٚ ا

وفبیلز داسد  ، ٞب ثٝ ٔٙؾٛس وٙششَ ٔطلىلار ٕ٘بیٙلذٌی   ضشوزضقیف(. ٘ؾبْ ساٞجشی ضقیف دس ایٗ 

یی ثلب ٘ؾلبْ ساٞجلشی ثلبلٛر سا     ٞب زضشو، ٞب ٘یبصٞبی ٘ؾبسسی ا٘ذن داس٘ذ. ٌشٜٚ دْٚ صیشا ایٗ ضشوز

 ٞبیی ثب ٘ؾبْ ساٞجشی لٛی(. ٌیشد. )یقٙی ضشوز دس ثش ٔی

جشی ضقیف ٚ للٛی للشاس   دس دٚ ٌشٜٚ داسای ٘ؾبْ ساٞ ٞب زضشو، (G) ثب دس ٘ؾش ٌشفشٗ ضبخع ٌٛٔذش

٘ؾلبْ ساٞجلشی للٛی ٚ اٌلش ثیطلشش یلب       ، ٌشفشٙذ. اٌش ضبخع ٌٛٔذش دس ضشوشی وٕشش اص ٔشٛسظ غٙقز ثبضذ

   .(Sivaramakrishnan, 2008)٘ؾبْ ساٞجشی ضقیف اسز، ٔسبٚی ثب ٔشٛسظ غٙقز ثبضذ

  پیؾیٌِ تحویق1

ْ  سأثیش ثٝ ثشسسی اثش ٕٞضٔبٖ، 1(2010)دبسسبسبساسی ساٞجلشی ضلشوشی ٚ ٔیلضاٖ     ٔقیبسٞبی لٛی ٘ؾلب

ٚ ضشیت ٚاولٙص سلٛد ثلب دس ٘ؾلش ٌلشفشٗ ثلبصدٜ حملٛق غلبحجبٖ          وبسی ٔحبفؾٝسشاصی ثش  اٍ٘یضٜ ٞٓ

 سشاصی دشداخز ٚ ثٝ ٘شبیج صیش سسیذ:   ٔقیبس وفبیز اٍ٘یضٜ ٞٓثٝ فٙٛاٖ  2سٟبْ

ٓ    ، ثب لٛر ی٘ؾبْ ساٞجشی ضشوش - ٝ ، سلشاصی  غشف ٘ؾلش اص ٔیلضاٖ اٍ٘یلضٜ ٞل سا ٔطلشٚط   ولبسی  ٔحبفؾل

 افضایص ٔی دٞذ.

مشررط    یراری  محافظر  برا  ، نظام راهبرری ررریت    قوتصرف نظر از ، ترازی بیشتر انگیسه هم -

 رابط  معنادار دارد.تر  پایین

مشررط    یراری  محافظر  برا  ، ررریت   قوت نظام راهبرری بعذ از ینترل ، ترازی بیشتر انگیسه هم -

 رابط  معنادار نذارد.تر  پایین

 دارنذ.)پاسخگوی ( سود بیشتری  ضریب طاینش، ترازی بالاتر با انگیسه هم یها ترری -

ٞلب ثلٝ ثبصاسٞلبی ثلیٗ إِّّلی ٚ       جٟب٘ی ضذٖ ثب دیٛ٘لذ ضلشوز  ، (1387) احٕذ ٔذسو ٚ ٕٞىبساٖ

ٞلب ٚ ٌسلششش    ادغبْ ضشوز ٞب سا ضشٚسی وشدٜ اسز. سجذیذ سبخشبس ضشوز، افضایص فضبی سلبثشی

ٞلب ثلشای ادألٝ حیلبر الشػلبدی خلٛد ثلٝ آٖ         ٞبیی ٞسشٙذ وٝ ضشوز اص جّٕٝ سلاش، ثبصاسٞبی ٞذف

  ٔیٗ ٔٙبثـ ٔبِی خلٛد ٘لبٌضیش ثلٝ اسلشفبدٜ اص ثبصاسٞلبی     أٞب ٕٞچٙیٗ ثشای س ایٗ ضشوز ضٛ٘ذ. ٔی  ٔشٛسُ

٘مطلی اسبسلی     إِّّی ٞسشٙذ ٚ دس ایٗ ٔیبٖ ٘ؾبْ ساٞجشی ضشوشی ٔقیبسی اسز وٝ سشٔبیٝ داخّی ٚ ثیٗ

                                                           
1
 . Parthasarathy 

2. Return On Equity (ROE) 
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ٝ  ٕیٓدس سػ ْ  ٌیشی سلشٔبی وٙلذ. دس ایلٗ سحمیلك ثلشای ثشسسلی ٘ملص        دٞٙلذٌبٖ ایفلب ٔلی    ٌلزاساٖ ٚ ٚا

ٖ  اٖ ٟ٘بدی ٚ دسغذ ٔذیشاٖ غیشداس سٟبْ ٝ   ٔٛؽف ثلٝ فٙلٛا ٞلبی ٘ؾلبْ ساٞجلشی     ٞلبیی اص ضلبخع   ٕ٘ٛ٘ل

ٝ  ضشوز ٔٛسد ثشسسی للشاس ٌشفلز.   79سبِٝ  4اعلافبر ، ضشوشی ثش اسصش ضشوز ٞلبی سحمیلك    یبفشل

ٚ اسصش  ٔٛؽلف( داساٖ ٟ٘بدی ٚ ٚجٛد ٔلذیشاٖ غیش  سٟبْ) ٞبی ٔٛسد ٔغبِقٝ یٗ ضبخعث دٞذ ٘طبٖ ٔی

٘شبیج ایٗ سحمیك ٕٞسٛ ثب سحمیمبر ٔطبثٝ اص ایٗ دیذٌبٜ دطلشیجب٘ی   ٚجٛد داسد.  ضشوز ساثغٝ ٔقٙبداسی

  اسصش، ٞلب  ٔلذیشٜ ضلشوز   ٔٛؽف دس ٞیئلز اٖ ٟ٘بدی ٚ ٚجٛد ٔذیشاٖ غیشداس سٟبْٚجٛد   وٙذ وٝ ٔی

   .دٞذ افضایص ٔی ضشوز سا

ْ ٞبی  ٍ٘شا٘ی، (1388) فّی سیٙب لذو ٞلب ٚ اففلز اسصش سلٟبْ ثلٝ ٔلشٚس       اٖ ثبثلز دشداخلز  داس سلٟب

ٔلذیشٜ   ای خبظ فّٕىلشد ٞیئلز   شی ٚ ثٝ ٌٛ٘ٝٔٛجت ثبلا سفشٗ سمبضب ثشای اغلاحبسی دس حبوٕیز ضشو

ٗ   1بسٛسظ یلٛجیٗ فبٔل  ، ٔٛضٛؿ جذایی ٔبِللىیز اص ٘ؾبسر 1983دس آٖ ضذ. دس سبَ  2ٚ ٔبیىلُ جٙسل
 

للشاسداد  ثٛد وٝ ثٝ حبوٕیلز ضلشوشی ثلٝ دیلذ یله سلشی        3«٘ؾشیٝ وبسٌضاسی»ٌزاس  ٔغشح ضذ وٝ دبیٝ

4ٍ٘شیسز. جی ِٛسش ٔی
ٞلبی ثلضسي ثلذٖٚ     ی اص ضلشوز ثسلیبس  ٝ:ثیلبٖ وشد٘لذ ول    5ٚ اِیضاثز ٔلبوّٛس  

ٛ ، ٞبیطبٖ ٔذیشٜ دزیشی ٚ ٘ؾبسر اص جب٘ت ٞیئز ٔسئِٛیز . ر وبٔلُ داس٘لذ  سٚی سٕبْ أٛس سجبسی خٛد ٘فل

َ   ٚ  ٞبٖ ااٚاخش دٞٝ ٘ٛد ٚ اٚایُ ٞضاسٜ جذیذ جٟبٖ ضبٞذ ثحش  ٚ Enron آسلبی  سسلٛایی دٚ وٕذلب٘ی غلٛ

WorldCom ٙلذ: شی ٔب٘س ٞبی وٛچه ٚ ضشوز Tyco ٚ Global Crossing      ُثلٛد ولٝ سٛجلٝ ٚ سٕبیل

 .فضٚ٘ی ثخطیذ، سا ثٝ ثشلشاسی ثب غلاثز حبوٕیز ضشوشی ٞب زاٖ ٚ دِٚداس سٟبْ

 ؽٌبعی پضٍّؼ  رٍػ4

 دس سٝ ٘ٛؿ ٔخشّف ٚجٛد داس٘ذ: ٞب ٚ ٔطبٞذار ٔشسجظ ثب ٔشغیشٞبی ٔٛجٛد دس یه ٔذَ ٔقٕٛلاً دادٜ

 ٞبی صٔب٘ی ٚ ٔمغقی(. سجٕقی )سشویجی اص سشی، ٔمغقی، ٞبی صٔب٘ی سشی

ٖ  دس ایٗ دژٚٞص اص سٚش سجٕقی یب دبّ٘ی اسشفبدٜ ٔی ، ٞلبی ایسلشبیی   ضٛد وٝ لجُ اص آٖ اص آصٔلٛ

 ضٛد. ٞبسٕٗ ثشای سقییٗ ٘ٛؿ آصٖٔٛ اسشفبدٜ ٔی  چبٚ ٚ

                                                           
1

 .  Eugene Fama 
2
 . Michael Jenson  

3
 . Agency Theory  

4
 . Lorsch Joy 

5
 . Maclver 
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ٖ      جبٔقٝ آٔبسی ایٗ دژٚٞص ضبُٔ وّیٝ ضشوز  ٞبی دزیشفشلٝ ضلذٜ دس ثلٛسو اٚساق ثٟلبداس سٟلشا

ٞلب ثلٝ    ٞبی ٔبِی حسبثشسی ضلذٜ ایلٗ ضلشوز    سِٟٛز دسشیبثی ثٝ غٛسر، ثبضذ. دِیُ ایٗ ا٘شخبة ٔی

ٚجٛد ٔمشسار ٚ اسشب٘ذاسدٞبی ٌٛ٘بٌٖٛ دس سلبصٔبٖ   ٞبی دژٚٞص اسز. ثٝ فلاٜٚ ثٝ دِیُ فٙٛاٖ دادٜ

 ثبضٙذ. سش ٔی ٞبی دزیشفشٝ ضذٜ ٍٕٞٗ ٔبِی ضشوز ٞبی اعلافبر ٌضاسش، ثٛسو اٚساق ثٟبداس سٟشاٖ

ٞلبی دزیشفشلٝ ضلذٜ دس     ثبضلذ ٚ ضلشوز   ٔلی  (1385 - 1393) ٞلبی  سبَ، ایٗ دژٚٞص دٚسٜ صٔب٘ی

 ص ٕ٘ٛ٘ٝ حزف ٌشدیذ٘ذ:ا ٘جٛد٘ذثٛسو اٚساق ثٟبداس سٟشاٖ وٝ ضشایظ صیش سا داسا 

ثٝ سبصٔبٖ ثٛسو اٚساق ثٟبداس سٟلشاٖ   (1385 - 1393) ٞبی ثشای سبَ آٟ٘بٞبی ٔبِی اسبسی  غٛسر -

 اسائٝ ضذٜ ثبضذ.

 ٔٙشٟی ثٝ دبیبٖ اسفٙذ ٔبٜ ثبضذ. آٟ٘بسبَ ٔبِی  -

 سغییش سبَ ٔبِی سا سجشثٝ ٘ىشدٜ ثبضٙذ.، عی دٚسٜ دژٚٞص -

ثب سٛجٝ ثلٝ ضلشایظ ٔٙلذسر دس     .ثبضذٛسو ٔٙشمُ ٘طذٜ ث  ٕیثٝ سبثّٛی غیشسسٕ٘بد ٔقبٔلاسی ضشوز  -

، ٞید  صیبٖ ٔٛاسدی اص لجیُ ، ضشایظ ٚ ضٛاثظ دزیشش سٟبْ دس ثٛسو اٚساق ثٟبداس ٝ٘بٔ یٗآئ 7ٔبدٜ 

ٚ   ، فذْ سفبیز سیبسز افطبی اعلافبر سلشذ ٚ ٌلشدش    ٔغّٛة ٘جٛدٖ ٔیلضاٖ فقبِیلز ٚ حجلٓ داد

ثلٛسو   ز ٔذیشٜ ئثب سػٛیت ٞی، دس عی ّٟٔز ٔٙبست، ْ ٔبصاد ثش حذ ٔجبصفشضٝ سٟب سٟبْ ٚ فذْ

اٚساق ثٟبداس ثبفث حزف ضشوز اص سبثّٛ فشفی ٚ ا٘شملبَ ثلٝ سلبثّٛ     سبصٔبٖ ثٛسو ٚ  ٚ افلاْ سسٕی

 ٌشدد. ٔی  غیشسسٕی 

 ثب٘ه ٚ ِیضیًٙ ٘جبضٙذ.، ّٞذیًٙ، ٌشی ٔبِی ٚاسغٝ، ٌزاسی ٞبی سشٔبیٝ جضء ضشوز -

 دٜ ٘جبضٙذ. صیبٖ، دژٚٞصعی دٚسٜ  -

 دس دسششو ثبضذ. ٔبِی ضشوزاعلافبر سبیش  -

ٞلبی دزیشفشلٝ ضلذٜ دس ثلٛسو اٚساق ثٟلبداس       ٞبی فٛق؛ اص ثلیٗ وّیلٝ ضلشوز    ثب سٛجٝ ثٝ ٔحذٚدیز -

ٖ ضشایظ ثٛد٘ذ وٝ ثٝ ٔٙؾٛس سقٕلیٓ ٘شلبیج آص   حبیض سٕبٔی، ضشوز 76سقذاد ، سٟشاٖ ٞلب ثلٝ وّیلٝ     ٔلٛ

 ا٘شخبة ٌشدیذ٘ذ.، فٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛسد ثشسسی ایٗ دژٚٞصٟب ثٝ آ٘ ٞب؛ سٕبٔی ضشوز
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 گیزی هتغیزّبی پضٍّؼ اًداسُ  0

ایللٗ دللژٚٞص ثللٝ ثشسسللی ساثغللٝ ثللیٗ لللٛر ٘ؾللبْ ساٞجللشی ضللشوشی ثللٝ فٙللٛاٖ ٔشغیللش ٔسللشمُ ٚ   

 ثٝ فٙٛاٖ ٔشغیش ٚاثسشٝ ٔی دشداصد. وبسی ٔحبفؾٝ

 هتغیز هغتول  0-3

ٜ    ٘ؾبْ ساٞجشی ضشوز لٛی: ٚجلٛد افضلبی غیش   ٚاحلذ ٘جلٛدٖ   ، ٔٛؽلف دس سشویلت ٞیئلز ٔلذیش

 .ٔذیشفبُٔسئیس ٞیئز ٔذیشٜ ٚ 

ضبخع ٌٛٔذش ٔقیبسی ٞبی ضبخع ٌٛٔذش اسز.  ٔقیبس لٛر ٘ؾبْ ساٞجشی ضشوز ثشخی اص جٙجٝ

بضذ. دس ایٗ ضبخع ثلٝ اصای ٞلش ٔمشساسلی ولٝ     ث ٔیٞبی ٔخشّف ٘ؾبْ ساٞجشی ضشوز  ٔشطىُ اص جٙجٝ

ٗ ضل  ٔلی یله ٕ٘لشٜ دس ٘ؾلش ٌشفشلٝ     ، اٖ سا وبٞص دٞلذ داس سٟبْحمٛق  اسصش ثلبلای ایلٗ   ، ٛد. ثٙلبثشای

اسشفبدٜ اص . ( Gompers,Ishill and Metric) , 2003 اسزضبخع ٘طبٖ دٞٙذٜ ٘ؾبْ ساٞجشی ضقیف 

اص جّٕٝ ایٗ وٝ ساثغٝ  ٔضایبی ثسیبسی ٘سجز ثٝ اسشفبدٜ اص ضبخع سه ٔقیبسی داسد.، ضبخع ٔشوت

ثلٝ   ٛد.ضل  ٔلی ٌیشی ثٟششی  ٔٙجش ثٝ ٘شیجٝ، ع ٔشوت ٘ؾبْ ساٞجشیدٞٙذٜ ضبخ ٔشمبثُ ٔقیبسٞبی سطىیُ

ٖ     ، ٕٔىٗ اسز وٝ ضبخع سله ٔقیلبسی  ، ٕٞیٗ سشسیت ٘ؾلبْ   ضلبخع دلیلك ٚ ٔٙبسلجی اص للٛی ثلٛد

   1.ساٞجشی ضشوشی ٘جبضذ

ضبخع ٌلٛٔذش ضلبُٔ ٚجلٛد     جٙجٝ 2دس ایٗ دژٚٞص ثشای ٔحبسجٝ ٘ؾبْ ساٞجشی ضشوشی لٛی اص 

ُ ٔٛؽف دس سشویت ٞیئز ٔذیشٜ ٚ ٚاحذ ٘جٛدٖ سئیس ٞیئلز ٔلذیشٜ ٚ   افضبی غیش اسلشفبدٜ   ٔلذیشفبٔ

   .(Sivaramakrishnan, 2008) ضذٜ اسز

ٔٛؽلف ٞیئلز ٔلذیشٜ ثلیص اص ٔشٛسلظ      اٌش سقلذاد افضلبی غیش  ٔٛؽف ٞیئز ٔذیشٜ: افضبی غیش

ٛ       ، افضبی ٞیئز ٔذیشٜ ثبضذ فی یله  اص ٔشغیش ٔػلٙٛفی غلفش ٚ دس غیلش ایلٗ غلٛسر اص ٔشغیلش ٔػلٙ

   .اسشفبدٜ ضذٜ اسز

ُ ٚاحذ ٘جٛدٖ سئیس ٞیئلز ٔلذیشٜ ٚ    ُ : اٌلش سئلیس ٞیئلز ٔلذیشٜ ٚ     ٔلذیشفبٔ ضلخع   ٔلذیشفبٔ

اص ٔشغیش ٔػٙٛفی غفش ٚ دس غیش ایٗ غلٛسر اص ٔشغیلش ٔػلٙٛفی یله اسلشفبدٜ ضلذٜ       ، ٚاحذی ٘جبضٙذ

 (.Parthasarathy)،2010اسز

                                                           
1
 . Holmstrom and Kaplan, 2001; Core,Guay, Rusticus, 2006; Brown and Caylor, 2006. 
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 هتغیز ٍابغتِ  0-2

اسلشفبدٜ ضلذٜ اسلز. دس ایلٗ ٔلذَ       وبسی ٔحبفؾٌٝیشی  ا٘ذاصٜدس ایٗ دژٚٞص اص ٔذَ ثبسٛ ثشای 

ٕ٘بیٙذٜ اخجبس ثذ اسز. ٔذَ ثبسٛ ثلب افٕلبَ   ، ٕ٘بیٙذٜ اخجبس خٛة ٚ ثبصدٜ ٔٙفی سٟبْ ،ثبصدٜ ٔثجز سٟبْ

   ٜ ٝ ، حسبسیز ٔشفبٚر ثشای سٛد خبِع ٘سلجز ثلٝ ثلبصد دلزیشی ٔشفلبٚر   سأییذولبسی ٘بضلی اص    ٔحبفؾل

 ٌیشد. ٔیٞب سا ا٘ذاصٜ  دسآٔذٞب ٚ ٞضیٙٝ

 فزضیِ ٍ هدل  7

 دٞذ. سا افضایص ٔی وبسی ٔحبفؾٝ، لٛی ی٘ؾبْ ساٞجشی ضشوشفشضیٝ: 

 اسز:  اسشفبدٜ ضذٜ ثٝ غٛسر صیش ثشای آصٖٔٛ ایٗ فشؼ اص ٔذَ سٌشسیٖٛ 

 (1)  

 
  itiablesControlVarjitSCGitDitRETitSCGitRET

SCGitDitSCGitDitRETitRETitD
it

PitE










*
7

*
6

*
5432101

 

ٚ         ،      ،    ،      ،    ،    ٔشغیلللش ٚاثسلللشٝ ٚ،    ولللٝ دس آٖ 

ٔشغیشٞلللبی     ٚ     ،         ،        ٚ  ٔسلللشمُ ٞلللبیٔشغیش،          

ضلٛد ٚ   داس ثلٛدٖ ضلشایت ا٘جلبْ ٔلی     خغبی ٔذَ اسز. دس اص ثشاصش ٔذَ آصٖٔٛ ٔقٙی    ٚ وٙششِی

 سذس فشضیٝ آصٖٔٛ خٛاٞذ ضذ.

 ّبی پضٍّؼ یبفتِ  6

اثشلذا ایسلشبیی ٔشغیشٞلبی ٔلذَ آصٔلٖٛ ضلذٜ سلذس ثلب اسلشفبدٜ اص          ثشای آصٖٔٛ فشضلیٝ دلژٚٞص   

 ضٛد: ٞبسٕٗ ٘ٛؿ آصٖٔٛ ٔطخع ٚ ثب اسشفبدٜ اص آٖ فشضیٝ ثشسسی ٔی  ٞبی چبٚ ٚ آصٖٔٛ

 پبیبیی یب ایغتبیی  6-3

ٖ  ٔشغیشٞلب  دبیلبیی  ضلذ.  دشداخشٝ ٔشغیشٞبی سحمیك دبیبیی یب ایسشبیی ثشسسی ثٝ اثشذا دس  ٔقٙلی  ثلذا

ٗ  ٔشغیشٞلب  وٛٚاسیلب٘س  صٔبٖ ٚ عَٛ دس ٔشغیشٞب ٚ ٚاسیب٘س یٗٔیبٍ٘، اسز وٝ َ  ثلی  ٔخشّلف  ٞلبی  سلب

َ  ٔشغیشٞلب دس  ایٗ اص اسشفبدٜ ٘شیجٝ دس، اسز ٔشغیشٞب ایٗ اص اسشفبدٜ ٘شیجٝ ثٛدٜ دس ثبثز ٝ ثل  ثبفلث ، ٔلذ

ٚ دسشاٖ ، ایسشبیی ایٓ ٞبی آصٖٔٛ اص، دبیبیی ثشسسی ٔٙؾٛس ثٝ .ضٛد ٕ٘ی وبرة سٌشسیٖٛ آٔذٖ ٚجٛد

 ضلذ. ( اسلشفبدٜ  1988دشٖٚ ) -فیّیخ آصٖٔٛ ٚ، (1981فِٛش) -دیىی یبفشٝ سقٕیٓ آصٖٔٛ (1997) ضیٓ
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علی   دس سحمیلك  ٔشغیشٞبی وّیٝ، اسز ثٛدٜ %5 اص وٕشش P-Valueٔمذاس  چٖٛ، ٞب آصٖٔٛ ایٗ ثشاسبو

 ا٘ذ. )ایسشب( ثٛدٜ دبیب سغح دس سحمیك دٚسٜ

 چبٍ آسهَى  6-2

 ٚ ٔذَ ٔقِٕٛی ٔشثقبر حذالُ سٚش ثیٗ ثشای ا٘شخبة وٝ وشد ٔقشفی سا آصٔٛ٘ی، (1960چبٚ)

ٗ  ٔفشٚضلبر  ٌیلشد. ٔی لشاس ٔٛسد اسشفبدٜ ثبثز آثبس َ  ایل ، ... )ولبسثشد الشػبدسلٙجی   اص فجبسسٙلذ  ٔلذ

 :افلاعٛ٘ی ٚ ٘یىجخز(

   {
  
  

 

 

 ٔلٛسد  یٞب ضشوز دس ٔجذأ اص فشؼ ٚ ثٛدٖ ضشایت یىسبٖ ثیبٍ٘ش غفش فشضیٝ، آصٖٔٛ ایٗ دس

 غفش فشضیٝ سد فذْ ٚ دبّ٘ی یٞب سٚش دادٜ اص اسشفبدٜ ٔجیٗ غفش فشضیٝ سد سٚ ایٗ اص ٚ ثشسسی ثٛدٜ

 .ثبضذ ٔی ضذٜ ادغبْ ٔقِٕٛی ٔشثقبر حذالُ سٚش اسشفبدٜ اص ثیبٍ٘ش

ٝ  سد وٝ ثیلبٍ٘ش  اسز آٔذٜ 2جذَٚ ضٕبسٜ دس آصٖٔٛ ایٗ ٘شبیج ْ  ٚ غلفش  فشضلی ٜ  ِلضٚ  اص اسلشفبد

 .ثبضذ ٔی ٞب ضشوز اص ٌشٜٚ ایٗ ثشای ثبثز اثش سٚش ثٝ دبّ٘ی ٞبی دادٜ سٚش

 

 ًتبیج آسهَى چبٍ  2جدٍل 

Prob. d.f Statistic Effects Test 

 Fدٚسٜ  174078/5 (446/5) 0001/0

 ٘شبیج سحمیك ٔأخز: 

 عويّب آسهَى  6-1

ٗ  اص ثبیلذ ، اسز وشدٜ ییذسا سأ اثشار ثبثز ٔذَ ٚجٛد چبٚ آصٖٔٛ ایٙىٝ ثٝ سٛجٝ ثب  سٚش دٚ ثلی

ایلٗ   ضلٛد. ثلشای   ا٘شخبة سػبدفی یىی اثشار سٚش ٚ ثبثز اثشار سٚش یقٙی ٞبی دبّ٘ی دادٜ سخٕیٗ

ٗ  وٙٙذ. ٔفشٚضلبر  ٔی اسشفبدٜ سٕٗٞب آصٖٔٛ آٔبسٜ دبّ٘ی اص ٞبی دادٜ دس ٔٙؾٛس َ  ایل اص  فجبسسٙلذ  ٔلذ

 افلاعٛ٘ی ٚ ٘یىجخز(:، )وبسثشد الشػبدسٙجی ...

 

{
  
  

 

 سٕبْ فشؼ اص ٔجذأٞب ثب ٞٓ ثشاثش٘ذ ↔ Pooledٔذَ 

 حذالُ یىی اص فشؼ ٔجذأٞب ثب ثمیٝ ٔشفبٚر اسز ↔ٔذَ اثشار ثبثز 

 ٔذَ اثشار سػبدفی: 

 ٔذَ اثشار ثبثز:
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 فلشؼ  سد ثش داَ، اسز ضذٜ آٚسدٜ 3جذَٚ ضٕبسٜ  دس وٝ سٕٗٞب آصٖٔٛ اص آٔذٜ ثذسز ٘شبیج

 .ثبضذ ٔی ثبثز اثشار سٚش ٚ ا٘شخبة غفش

 

 عويّب آسهَى  1جدٍل 

Prob. Chi-sq. sf. Chi-Sq.Statistic Effects summary 

 F دٚسٜ 438430/26 4 0000/0

 ٔأخز: ٘شبیج سحمیك           

 

 آسهَى هدل بب اثزات ثببت  6-4

 اسز: ضذٜ اسایٝ ٔذَ سٌشسیٛ٘ی ثشاصش اص حبغُ ٘شبیج 4دس جذَٚ 

 هدل رگزعیًَی ًتبیج  4جدٍل 

             ضزیب

 -0.001 *** -0.114 *** -0.282 *** هودار
*** 0.003 

 t 3.084- 3.281- 5.367- 2.935آهبرُ 

ValueP  0.002 0.001 0.0001 0.003 

             ضزیب

 0.001 *** 0.015 -0.036 هودار
** 0.003 

 t 1.427- 0.303 5.460 2.269آهبرُ 

ValueP  0.154 0.762 0.0001 0.024 

               ضزیب

 0.001 -0.0001 0.001 ** 0.093 *** هودار

 t 5.863 2.407 0.546- 0.573آهبرُ 

ValueP  0.0001 0.016 0.585 0.567 

 .دسغذ 10داس دس سغح  ٔقٙی *، دسغذ 5داس دس سغح  ٔقٙی **، دسغذ 1داس دس سغح  ٔقٙی ***

 r 2r آهبرُ

2r تؼدیل

 ؽدُ

اًحزاف 

 اعتبًدارد
F ValuePآهبرُ   

-دٍربیي

 ٍاتغَى

 1.743 0.0001 12.655 *** 0.206 0.171 0.186 0.431 هودار

 ٔأخز: ٘شبیج سحمیك
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 ضٛد یقٙی: ثٙبثشایٗ فشضیٝ دزیشفشٝ ٔی   ٚ    داس ثٛدٖ ضشایت  ثب سٛجٝ ثٝ ٔقٙی

 دٞذ. سا افضایص ٔی وبسی ٔحبفؾٝ، لٛی ی٘ؾبْ ساٞجشی ضشوش

 گیزی ٍ پیؾٌْبدات  ًتیجِ  3

ٞ  ٞب صدس حٛصٜ دژٚٞحبضش ثشسسی   یٞلب  صی اثجبسی حسبثذاسی ٚ اص ِحبػ ٞذف دس صٔلشٜ دلژٚ

ٞ ، وبسثشدی یٞب صٌیشد. دژٚٞ وبسثشدی لشاس ٔی ٝ   یٞلب  صدلژٚ ، ٞلب  لبٕ٘ٛ٘ٙلذی ، ٞلب  ی ٞسلشٙذ ولٝ ٘ؾشیل

ٗ ٌیش٘لذ.   حُ ٔسبیُ اجشایلی ٚ ٚالقلی ثىلبس ٔلی    اغَٛ ٚ فٙٛ٘ی سا ثشای  ٞ  چٙلی ٔٛجلت   ییٞلب  صدلژٚ

دٞلذ؛   ثٝ سٕز ولبسثشدی ثلٛدٖ سلٛق ٔلی     . آٖ چٝ وٝ ایٗ دژٚٞص ساٛ٘ذض ٔی دا٘ص ی ضذٖوبسثشد

ٕٞچٙلیٗ ثشحسلت   ثیٙی سیسه ضشوز اسلز.   یسه سٛد ٚ اجضای آٖ ثٝ ٔٙؾٛس دیصٌیشی اص س ثٟشٜ

ٗ ساثغٝ ثلیٗ دٚ یلب چٙلذ ٔشغیلش اسلز.      ییقٙی ثٝ د٘جبَ سقی، بضذث ٔیٕٞجسشٍی  یٞب جضء دژٚٞص، سٚش

 بضذ.ث یٔٞب  ثیٙی ثىبسٌیشی سٚاثظ دس دیص، ٕٞجسشٍی یٞب ٞذف اص دژٚٞص

٘ؾللبْ ساٞجللشی ضللشوشی ٚ  ٘شللبیج ثذسللز آٔللذٜ حللبوی اص آ٘سللز وللٝ ثللیٗ    ، دس ایللٗ دللژٚٞص

ٛد. ضل  ٔی وبسی ٔحبفؾٝداسی ٚجٛد داسد ٚ ٘ؾبْ ساٞجشی لٛی ثبفث افضایص  ساثغٝ ٔقٙی وبسی ٔحبفؾٝ

ٝ  ٔشغیش ٚ ٔسشمُ ٔشغیش ساثغٝ ٔیبٖ لٛر وٝ اسز ٔقیبسیسقییٗ ) ضشیتضٕٗ ایٙىٝ   سطلشیح  سا ٚاثسلش

ٝ  ٔشغیش سغییشار اص دسغذ وٝ چٙذ اسز آٖ وٙٙذٜ ٔطخع ٚالـ دس ضشایت ایٗ ٔمذاس .وٙذ ٔی  ٚاثسلش

 1.743ٚاسسلٖٛ   -% اسز ٚ ٔیضاٖ آٔبسٜ دٚسثی18.6ٗضٛد.( ثشاثش  ٔی دادٜ سٛضیح ٔشغیش ٔسشمُ سٛسظ

 .ثبضذ ٔی ٔذَ دس خٛدٕٞجسشٍی خغبی ٚجٛد فذْ دٞٙذٜ اسز وٝ ٔمذاسی لبثُ لجَٛ اسز وٝ ٘طبٖ

 ثلب  ٔمبیسٝ دس ثبلٛر یساٞجشی ضشوش٘ؾبْ  ثشای ثبلاسش وبسی ٔحبفؾٝ ٘طبٖ ٔقٙبداس ٚ ٔثجز ضشایت

، 1(2004)ٕٞىلبساٖ   ٚثیىیض  ٞبی یبفشٝ ثب ٔغبثك ٘شیجٝ ایٗ. اسز ضقیف ضشوشی حبوٕیز ٞبی ضشوز

 اسز.( 2009) ٕٞىبساٖ ٚ 3لاسا (2007) 2ٔٗ دٚئُ ٚ احٕذ

ٝ ٛاٖ س ٔیثب سٛجٝ ثٝ ٔجبحث فٛق   ی ثلضسي دِٚشلی دسایلشاٖ سا ٔلٛسد     ٞلب  زدس ضلشو  ولبسی  ٔحبفؾل

ٝ  سحّیُ لشاس داد وٝ دس غٛسر ضقف حبوٕیز ضشوشی دس آٟ٘ب ثٝ احشٕبَ ثسیبس سجضیٝ ٚ  ولبسی  ٔحبفؾل

 یبثذ. ٘یض افضایص ٔی وبسی ٔحبفؾٝحبوٕیز ضشوشی  وٕشش اسز ٚ دس غٛسر لٛی ثٛدٖ

                                                           
1
 . Beekes et al.  

2
 . Duellman 

3
 . Lara et al.  
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ٝ  ثٝ ضٛد ٔی دیطٟٙبد، آیٙذٜ ثشای سحمیمبر ٝ  آضلىبس  ٘ملص  ٔغبِقل ٗ  ساثغل  ٚ ضلشوشی  حبوٕیلز  ثلی

ٌضاسش ٘طبٖ  دس ثبلاسش وبسی ٔحبفؾٝ افٕبَ لٛی حىٛٔز سبخشبس آیب دشداخشٝ ضٛد وٝ وبسی ٔحبفؾٝ

ٝ  وٕشلش  ٌلضاسش  اٍ٘یلضٜ ثلبلا   ثب ٞبی ضشوز آیب ٕٞچٙیٗ ٚ دٞذ ٔی ٝ  ٔحبفؾل  خلٛد  افطلبٌشی  دس وبسا٘ل

ٝ  ٚ ٔلذیشیشی اسایلٝ وٙلذ    ٞلبی  ٌلضاسش  سفشبس اص جبِجی اٍِٛٞبی ٛا٘ذس ٔی ٞب دشسص ایٗ داس٘ذ؟  ای ٘طلب٘

 .ٔبِی سا ٘طبٖ دٞذ یٞب شٌضاس دس وبسی ٔحبفؾٝ سمٛیز یب اص افز آضىبس
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 .23، ضٕبسٜ حسبثذاسی ٔبِی
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