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 مقذمٍ
 اؾبؾی ٔجب٘ی ٚ ثبظاض ایٗ ثٝ تٛخٝ ثٙبثطایٗ، وٙس.ٔی ایفب حیبتی ٘مف وكٛضٞب، التهبز زض ؾطٔبیٝ ثبظاض

 ترهیم ضاؾتبی زض ٞب ٌیطی تهٕیٓ نحیح ٞسایت ٔٙؾٛض ثٝ ثبقس.ٔی ضطٚضی آٖ زض ٌیطی تهٕیٓ

 اغّت ظیطا وٙس،ٔی ایفب ؾطٔبیٝ ثبظاض فّٕىطز زض اؾبؾی ٘مف ٞبآٖ قفبفیت ٚ اعلافبت ؾطٔبیٝ، ثٟیٙٝ

 اظ ٔبِی ٞبیٌعاضـ قٛز.ٔی ٌطفتٝ اعٕیٙبٖ فسْ حبِت زض ٌصاضی ؾطٔبیٝ تهٕیٕبت خّٕٝ اظ تهٕیٕبت

 التهبزی ٞبیٌیطیتهٕیٓ ثطای لاظْ اعلافبت وطزٖ فطاٞٓ آٖ ٞسف وٝ اؾت اعلافبتی ٔٙبثـ تطیٟٗٔٓ

 ایٌٛ٘ٝ ثٝ ثبیس اعلافبت ایٗ وٙس.ٔی تأٔیٗ ضا ؾطٔبیٝ ثبظاض اعلافبتی ٘یبظ اظ افؾٕی ثرف ٚ ثبقسٔی

 تكریم زض ضا وٙٙسٜ اؾتفبزٜ ٞبیٌطٜٚ ؾبیط ٚ ٔبِی تؿٟیلات افغبوٙٙسٌبٖ ٌصاضاٖ، ؾطٔبیٝ وٝ ثبقس

 اعلافبت آٖ، اؾبؼ ثط ثتٛاٖ وٝ وٙس فطاٞٓ ضا ٔجٙبیی ٚ زٞس یبضی ا٘تفبفی ٚاحس ٔبِی ضقف ٚ لٛت ٘مبط

 وطز. اضظیبثی ٔبِی زٚضٜ یه عی ضا ا٘تفبفی ٚاحس فّٕىطز ثٝ ٔطثٛط

 ٚ ٔٛلـ ثٝ ضٚقٗ، نحیح، قىّی ثٝ ضطٚضی اعلافبت اضائٝ زض ٔسیطیت فّٕىطز قبذم اعلافبتی قفبفیت

 ٔسیطاٖ فّٕىطز ثط ٘ؾبضت تؿٟیُ ؾجت ٔبِی ٌعاضقٍطی زض قفبفیت ٕٞچٙیٗ، [.5] اؾت زؾتطؼ لبثُ

 ٘ؾبضت ٚ وٙتطَ ٔبِی، ٌعاضقٍطی زض قفبفیت فسْ ٚخٛز ثب وٝ آٖ حبَ قٛز.ٔی ؾٟبٔساضاٖ ؾٛی اظ

 ٔؿأِٝ ٔبِی، اعلافبت ٔٙبؾت ٚ نحیح افكبی زیٍط، ثیبٖ ثٝ یبفت. ذٛاٞس وبٞف ٔسیطاٖ ثط ؾٟبٔساضاٖ

 آٖ حبَ ٕ٘بیس.ٔی تقسیُ ؾٟبٔساضاٖ ٚ ٔسیطاٖ ثیٗ اعلافبتی تمبضٖ فسْ قىبف وطزٖ پط ثب ضا ٕ٘بیٙسٌی

  [.36] زاضز آ٘بٖ ثطٚت ثط ٘بٔغّٛثی اثط ٚ قٛزٔی ؾٟبٔساضاٖ قسٖ ٌٕطاٜ ٔٛخت ضقیف ٔبِی افكبی وٝ،

 فسْ اعلافبت، افكبی ٚ ٔبِی ٌعاضقٍطی عطیك اظ تٛا٘ٙسٔی ٞبقطوت وٝ ٔقتمس٘س [26] 1پبِپٛ ٚ ٞیّی

 ضٚ،ایٗ اظ زٞٙس. وبٞف ضا ذبضخی ٌصاضاٖؾطٔبیٝ ٚ ٔسیطاٖ ثیٗ ٕ٘بیٙسٌی تضبزٞبی ٚ اعلافبتی تمبضٖ

 تٛؾظ اعلافبت وبفی افكبی زٞس.ٔی لطاض تأثیط تحت ضا ٌصاضیؾطٔبیٝ تهٕیٕبت ویفیت افكبء، ویفیت

 وٙسٔی یبضی ٌصاضیؾطٔبیٝ ٞبیفطنت خؿتدٛی زض ثؿتب٘ىبضاٖ ٚ ٌصاضاٖؾطٔبیٝ ثٝ التهبزی، قرهیت

 اعلافبت قفبفیت [19] ٕٞىبضاٖ ٚ 2ثٛقٕٗ قٛز.ٔی ضٚا٘ٝ ٞبقطوت وبضاتطیٗ ثٝ ؾطٔبیٝ ؾبٖثسیٗ ٚ

 ٔبِی، ٚضقیت ٔبِی، فّٕىطز ٔٛضز زض اتىب لبثُ ٚ ٔطثٛط اعلافبت ثٝ ٌؿتطزٜ زؾتطؾی تٛاٖ ضا ٔبِی

 ا٘س.وطزٜ تقطیف التهبز زض ٞبقطوت ذغطپصیطی ٚ اضظـ حبوٕیت، ٌصاضی،ؾطٔبیٝ ٞبیفطنت

 ٔتقسزی ٞبیپػٚٞف اؾت. ٔسیطفبُٔ ٚؽبیف اظ یىی قطوت اعلافبتی قفبفیت ٔٛضز زض ٌیطیتهٕیٓ

 زاض٘س ذٛز ؾٟبٔساضاٖ ثطای قطوت زض ثٟتطی فّٕىطز ثیكتط، تٛا٘بیی ثب ٞبیٔسیطفبُٔ وٝ ا٘سزازٜ ٘كبٖ

 ا٘تمبَ ثطای ثیكتط قفبفیت ایدبز ز٘جبَ ثٝ اؾت ٕٔىٗ ثبلا تٛا٘بیی ثب ٞبیٔسیطفبُٔ [.35 ،33 ،24 ،17]

 زض ثبظاض ٞبیثطزاقت اؾت ٕٔىٗ وٕتط تٛا٘بیی ثب ٞبیٔسیطفبُٔ وٝحبِی زض ثبقٙس، ثبظاض ثٝ ذٛز تٛا٘بیی

  [.36] وٙٙس ٔتطاوٓ زؾتطؼ زض اعلافبت وطزٖ ٔحسٚز ثب ضا ذٛز تٛا٘بیی ٚ اؾتقساز ٔٛضز
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 ثبثتی ؾغح زض وٝ ٔفْٟٛ ایٗ ثٝ اؾت؛ ٔسیطاٖ تٛؾظ ٔٙبثـ اثطثرف اؾتفبزٜ ٔقٙبی ثٝ ٔسیطاٖ، تٛا٘بیی

 اؾتفبزٜ ا٘تؾبض ٔٛضز ذطٚخی ثٝ ضؾیسٖ ثطای وٕتطی ٔٙبثـ یب ضؾیس ثیكتطی ذطٚخی ثٝ ثتٛاٖ ٔٙبثـ، اظ

 التهبزی ولاٖ ٚضقیت نٙقت، ٞبیضٚیٝ وبضوٙبٖ، فٙبٚضی، ٔحهَٛ، اظ ثٟتطی زضن تٛا٘بتط ٔسیطاٖ وطز.

 ضا ذٛز وبضوٙبٖ تٛا٘ٙسٔی تطیاثطثرف نٛضتثٝ ٚ زاض٘س تطاضظـ ثب ٞبیپطٚغٜ زض ٌصاضیؾطٔبیٝ ٚ

 ثٝ قٛز؛ٔی ٔٙدط ؾبظٔبٖ ضٚظا٘ٝ فّٕیبت زض ثیكتط اثطثركی ثٝ ٔسیطاٖ ظیبز تٛا٘بیی [.22] وٙٙس ٔسیطیت

 ثٙبثطایٗ، ثبقس. زاقتٝ تٛخٟی قبیبٖ تأثیط ؾبظٔبٖ فّٕىطز زض ٔسیطاٖ ٌیطیتهٕیٓ وٝ ٍٞٙبٔی ذهٛل

 ا٘تؾبض نٛضت ایٗ زض [.16] قٛزٔی ؾبظٔبٖ ثطای ذبِم فقّی اضظـ ثٟجٛز ٔٛخت ٔسیطاٖ ظیبز تٛا٘بیی

 وٝ آ٘دب اظ ٚ ثٍیط٘س زیٍطاٖ ثٝ ٘ؿجت تطی زلیك ٞبیتهٕیٓ ٚ ثٟتط ٞبیلضبٚت تٛا٘بتط، ٔسیطاٖ ضٚزٔی

 ثٟتطی اثط وٝ ٌعیٙٙسثطٔی ضا ٔقبٔلاتی ٘ٛؿ آٖ لاًاحتٕب زاض٘س، ٔقبٔلات ثّٙسٔست اثطٞبی ثٝ ثیكتطی تٛخٝ

  [.3] ثبقٙس زاقتٝ قطوت آتی فّٕىطز ثط

 ٘تیدٝ زض ٚ ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ وبٞف ٔٛخت تٛا٘سٔی اعلافبت ثیكتط افكبی [18] 1ثٛتبؾبٖ افتمبز ثٝ

 ٞبیفقبِیت ٔٛضز زض ٚ ثبقس ذٛقٙبْ ٔبِی ٌعاضقٍطی ِحبػ ثٝ قطوت اٌط قٛز. قطوت اضظـ افعایف

 افتٕبز چطاوٝ زاقت ذٛاٞس ؾطٔبیٝ خصة زض ثیكتطی تٛا٘بیی ٕ٘بیس افكبء ٚ افلاْ ثیكتطی اعلافبت ذٛز

 افطاز وٝ قٛزٔی ثبفث ٔٛلـ ثٝ ٚ اتىب لبثُ ٞبی ٌعاضـ وطز. ذٛاٞس خّت ذٛز ثٝ ضا ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ

 ضیؿه وبٞف ثبفث أط ایٗ ٕ٘بیٙس. اضظیبثی ضا قطوت آتی ا٘ساظٞبیچكٓ زضؾتی ثٝ ثتٛا٘ٙس

 ز٘جبَ ثٝ ضا ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ وبٞف ثبِتجـ ٚ قسٜ ا٘تؾبض ٔٛضز ثبظزٜ ٘طخ افعایف ٕٞچٙیٗ ٚ ٌصاضی ؾطٔبیٝ

 ٔیعاٖ ٚ ٕ٘بیسٔی ایدبز ذٛیف پیطأٖٛ قطوت ٞط وٝ اعلافبتی ٔحیظ وّی، نٛضت ثٝ زاقت. ذٛاٞس

 ٞعیٙٝ ثب ٔبِی ٔٙبثـ ثٝ قطوت آٖ زؾتطؾی ٔیعاٖ ثب اؾت، ثطذٛضزاض آٖ اظ اعلافبت اضائٝ زض وٝ قفبفیتی

 .[7] زاضز ٔؿتمیٓ ضاثغٝ ٔٙبؾت

 اعلافبتی ٔحیظ غٙبی ثط وٙٙسٔی ؾقی ٔٛضٛؿ ایٗ زازٖ لطاض ٔس٘ؾط ثب التهبزی ٞبیثٍٙبٜ ٚ ٞبقطوت

 ثب ضاثغٝ زض وٝ اعلافبتی وطزٖ تطقفبف ثب ٚ ثیفعایٙس زاضز ٚخٛز ؾطٔبیٝ ثبظاض زض ایكبٖ پیطأٖٛ وٝ

 زیٍط ثط ٘یبظ ٔٛضز ٔبِی ٔٙبثـ وؿت ثطای ضلبثت زض ٕ٘بیٙس،ٔی اضائٝ ذٛیف ٔبِی فّٕىطز ٚ ٚضقیت

 فطآیٙس زض اذتیبض افٕبَ ثٝ لبزض قطوت ٔسیطیت وٝ ٍٞٙبٔی ثبفتی چٙیٗ زض ٌیط٘س. پیكی ٞبقطوت

 وٝ ٕ٘بیس اؾتفبزٜ قىّی ثٝ ذٛیكتٗ ٘فٛش افٕبَ تٛاٖ ٚ اذتیبضات اظ وٙسٔی ؾقی اؾت، ٔبِی ٌعاضقٍطی

 ؾطٔبیٝ ثبظاض فقبلاٖ ثٝ اتىب لبثُ ٚ ٔطثٛط اعلافبت ا٘تمبَ ثٝ ٔبِی، ٞبیٌعاضـ عطیك اظ ثٟتط ٞطچٝ ثتٛا٘س

 ٔبِی ٌعاضقٍطی ویفیت افعایف ٔقٙی ثٝ اعلافبت ثٟتط ا٘تمبَ وٝ اؾت آٌبٜ ٔٛضٛؿ ایٗ اظ ظیطا ثپطزاظز.

 زؾتطؾی ثٝ ٔٙدط ٟ٘بیت زض ذٛز وٝ ثٛز ذٛاٞس قطوت پیطأٖٛ اعلافبتی ٔحیظ غٙبی قسٖ ثیكتط ٚ

 .[12] قس ذٛاٞس وٕتط ٞعیٙٝ ثب ٔبِی ٔٙبثـ ثٝ قطوت

 ٌصاضیاضظـ ثٝ ٟ٘بیت زض ٚ قسٜ اذلالی ا٘حطاف ٚ ثسثیٙی ٔٛخت تٛا٘سٔی قفبفیت فسْ ٔمبثُ، عطف زض

 ثٝ ثبظاض ثبظیٍطاٖ ثطای اعلافبتی ضیؿه اعٕیٙب٘ی، فسْ چٙیٗ ثیٙدبٔس. اعٕیٙبٖ فسْ ٚ قطوت ضقیف
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 ثیكتط ؾطٔبیٝ ٞعیٙٝ ٘تیدٝ زض ٚ ثبلاتط ثبظزٜ ٘طخ ٔؿتّعْ قطایظ ایٗ زض ؾطٔبیٝ تأٔیٗ ٚ زاضز؛ ز٘جبَ

  [.9] ثبقس زاقتٝ ز٘جبَ ثٝ ضا آٖ ٘مسقٛ٘سٌی فسْ ٚ ؾٟٓ لیٕت وبٞف تٛا٘سٔی وٝ ثٛز ذٛاٞس

 وٝ اعلافبتی قفبفیت فسْ قفبفیت/ ثط وٝ اؾت افطازی اظ یىی ٔسیطفبُٔ فٛق، ٘ؾطی ٔجب٘ی ثٝ تٛخٝ ثب

 اؾت. ٘سازٜ لطاض ثطضؾی ٔٛضز ضا ٔٛضٛؿ ایٗ پػٚٞكی تبوٖٙٛ حبَ،ایٗ ثب زاضز. ٘مف قٛزٔی اضائٝ

 قٛز. ٔی پطزاذتٝ ٔؿأِٝ ایٗ ثٝ پػٚٞف ایٗ زض ثٙبثطایٗ،

 ٌطفتٝ وبضثٝ ٞبیضٚـ ٚ آظٖٔٛ ٔٛضز ٞبیفطضیٝ پػٚٞف، پیكیٙٝ ٚ ٘ؾطی ٔجب٘ی ثطضؾی اظ پؽ ازأٝ، زض

 ٚ ثحث ثٝ پػٚٞف، ٞبییبفتٝ اضائٝ اظ پؽ ٘یع پبیبٖ زض ٌطزز.ٔی اضائٝ ٞبفطضیٝ آظٖٔٛ خٟت قسٜ

 قٛز.ٔی پطزاذتٝ پػٚٞف ٔٛضٛؿ پیطأٖٛ ٌیطی ٘تیدٝ

 

 پژيَص پیطیىٍ
 لطاض ثطضؾی ٔٛضز ضا قطوت اعلافبت قفبفیت فسْ ثط ٔسیطفبُٔ تٛا٘بیی تأثیط پػٚٞكی زض [36] 1ایٍٛض

 ٘كبٖ 2010 تب 1998 ٞبیؾبَ ثیٗ (S&P) پٛضظ ا٘س اؾتب٘ساضز قطوت 500 ضٚی ثط ٚی تحّیُ زاز.

 ٞبییقطوت ثٝ ٘ؿجت وٕتطی اثٟبْ ٔقٙبزاضی عٛضثٝ ثبلا تٛا٘بیی ثب ٞبیٔسیطفبُٔ ثب ٞبیقطوت زٞسٔی

 تٛؾظ وٝ ٞبییقطوت ثطای ضا اضظـ اثٟبْ، ٚ زاض٘س پبییٗ تٛا٘بیی ثب ٞبیٔسیطفبُٔ وٝ زاض٘س

 پبییٗ تٛا٘بیی ثب ٞبیٔسیطفبُٔ زٞس.ٔی وبٞف ثیكتط قٛز، ٔی ٔسیطیت پبییٗ تٛا٘بیی ثب ٞبی ٔسیطفبُٔ

 قطوتی حبوٕیت فمساٖ اظ ٘بقی وٝ وٙٙسٔی فطاض ٔؿئِٛیت اظ آٖ ثب ٚ قسٜ پٟٙبٖ قطوت اثٟبْ پكت

 ٞبیٔسیطفبُٔ حفؼ ٚ وبضٌیطیثٝ ثطای قطوتی حبوٕیت وٝ اؾت ایٗ ثیبٍ٘ط ٘تیدٝ ایٗ ٚ اؾت، لٛی

 اؾتفبزٜ ؾٛء قطوت اثٟبْ اظ پبییٗ تٛا٘بیی ثب ٞبیٔسیطفبُٔ ایٙىٝ اظ خٌّٛیطی ثطای ٕٞچٙیٗ، ٚ ٔؿتقس

 پیچیسٌی اؾبؼ ثط قسٜ ٔٙغجك ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ زض اؾتفبزٜ ثطای ٞبیبفتٝ ایٗ زاضز. حیبتی إٞیت وٙٙس،

 ٞبیٌیطیا٘ساظٜ ٚ تٛا٘بیی ٔتفبٚت ٞبیقبذم اظ اؾتفبزٜ ٕٞچٙیٗ، ٚ آٖ ٌصقتٝ فّٕىطز ٚ قطوت

 اؾت. ٘یطٚٔٙس ٔسیطفبُٔ تٛؾظ قفبفیت ا٘تربة اظ تطٔؿتمیٓ

 ضیؿه ٚ ٞبٌصاضی ؾطٔبیٝ وبضایی ثط ٔسیطاٖ تٛا٘بیی تأثیط ثطضؾی ثٝ پػٚٞكی زض (2017) حؿٗ ٚ حجیت

 ٚ 2زٔطخیبٖ ٔسَ اظ ٔسیطاٖ تٛا٘بیی ٌیطیا٘ساظٜ ثطای پػٚٞف، ایٗ زض پطزاذتٙس. ؾٟبْ لیٕت ؾمٛط

 حس اظ ثیف ٌصاضیؾطٔبیٝ ثٝ تٛإ٘ٙستط ٔسیطاٖ وٝ زاز ٘كبٖ ٘تبیح ٚ وطز٘س اؾتفبزٜ (2012) ٕٞىبضاٖ

 زض ٌصاضیؾطٔبیٝ وبضایی ثب ٔسیط تٛا٘بیی وٝ اؾت ایٗ ثیبٍ٘ط ایٗ ٚ زاض٘س تٕبیُ ٔسیطاٖ ؾبیط ثٝ ٘ؿجت

 ضیؿه ثب ٔسیطاٖ تٛا٘بیی ثیٗ ضاثغٝ ٚخٛز اظ حبوی ٘تبیح ٕٞچٙیٗ، زاضز. ٔقٙبزاضی ضاثغٝ ٞبقطوت

  ثبقس. ٔی ؾٟبْ لیٕت ؾمٛط

 ٔبِی ثحطاٖ عَٛ زض قطوت فّٕىطز ٚ ٔسیطیت تٛا٘بیی ثیٗ ضاثغٝ پػٚٞكی زض [11] ٕٞىبضاٖ ٚ 3آ٘سضٚ

 ٔسَ اظ ٔسیطیت تٛا٘بیی ٌیطیا٘ساظٜ ٔٙؾٛض ثٝ پػٚٞف ایٗ زض زاز٘س. لطاض ثطضؾی ٔٛضز ضا 2008 ؾبَ
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 ثیٗ قطوت 2344 ثٝ ٔطثٛط ٞبیزازٜ ثطضؾی ثب آ٘بٖ اؾت. قسٜ اؾتفبزٜ (2012) ٕٞىبضاٖ ٚ زٔیطخیبٖ

 ٔؿتمیٓ ضاثغٝ قطوت فّٕىطز ثب ٔسیطیت تٛا٘بیی وٝ ضؾیس٘س ٘تیدٝ ایٗ ثٝ ،2011 تب 2008 ٞبی ؾبَ

 ثٝ ٘ؿجت ضا ایؾطٔبیٝ ٔربضج ٚ ٞبثسٞی قطوت، ٔٙبثـ تٛا٘بتط؛ ٔسیطاٖ 2008 ثحطاٖ عَٛ زض ٚ زاضز

  ا٘س.وطزٜ ٔسیطیت وبضاتطی نٛضتثٝ تط، پبییٗ تٛا٘بیی زاضای ٔسیطاٖ

 ضؾیس٘س ٘تیدٝ ایٗ ثٝ 2006 تب 1994 ٞبیؾبَ ثیٗ وكٛض 21 ضٚی ثط ایٔغبِقٝ زض [29] 1ِیٙع ٚ لاً٘

 ذٛز پػٚٞف زض ٞبآٖ زاضز. ٚخٛز ٔؿتمیٕی ٔقٙبزاض ضاثغٝ ٞبقطوت ثبظاض ٘مسقٛ٘سٌی ٚ قفبفیت ثیٗ وٝ

ثب اؾتفبزٜ اظ  ؾٛز ٔسیطیت ٞبآٖ تطیٗ ٟٔٓ وٝ ٕ٘ٛز٘س اؾتفبزٜ قفبفیت ٌیطیا٘ساظٜ ثطای ٔؤِفٝ چٙس اظ

  ثٛز. [28] قسٜ خٛ٘ع ُیتقس یاٍِٛ

 ثٝ الساْ 1990-2007 ظٔب٘ی ثبظٜ عی قطوت 600 ٞبیزازٜ اظ اؾتفبزٜ ثب پػٚٞكی زض [20] 2ٞٛآ ٚ چٛ

 آتی ؾٛزٞبی ٔٛضز زض ٔفیس اعلافبت اضائٝ تٛا٘بیی ٔسیطاٖ، ٞبیلبثّیت آیب وٝ وطز٘س ٔٛضٛؿ ایٗ ثطضؾی

 تٛا٘ب ٔسیطاٖ ثب ٞبیقطوت زض ؾٟبْ ثبظزٜ وٝ اؾت آٖ اظ حبوی ٘تبیح زاضز؟ ضا ؾطٔبیٝ ثبظاض ثٝ قطوت

 ٞبآٖ ٕٞچٙیٗ، ٞؿتٙس. ثیكتطی آتی ؾٛزٞبی وٙٙسٜ ٔٙقىؽ ضقیف، ٔسیطاٖ ثب ٞبیقطوت ثٝ ٘ؿجت

 ٔثجت تأثیط قطوت، ٔٛضز زض ٌطاٖتحّیُ اؽٟبض٘ؾطٞبی ضٚی ثط ٔسیطاٖ ٞبیلبثّیت وٝ زاز٘س ٘كبٖ

  قٛز.ٔی قطوت زض ٌصاضیؾطٔبیٝ ثٝ ٌصاضاٖؾطٔبیٝ تطغیت ثبفث ٚ ٌصاقتٝ

 عی وكٛض 44 ٞبیزازٜ اظ اؾتفبزٜ ثب ٚ إِّّیثیٗ قطایظ ٔلاحؾٝ ثب پػٚٞكی زض [14] ٕٞىبضاٖ ٚ 3ثیه

 لب٘ٛ٘ی ٟ٘بزٞبی ٘مف ٚ ؾٛز ویفیت ٚ ٔسیطاٖ ٞبیلبثّیت اضتجبط ثطضؾی ثٝ الساْ 1998-2008 ٞبیؾبَ

 وٙٙسٔی ٞبییٌعاضـ اضائٝ ثٝ الساْ تٛا٘ب، ٔسیطاٖ وٝ زاز٘س ٘كبٖ ٞبآٖ ٕ٘ٛز٘س. ضاثغٝ ایٗ ضٚی ثط وكٛضٞب

 ثیكتط ٚالقی ؾٛز ٔسیطیت ٕٞچٙیٗ، ٚ ظیبز ؾٛز، ٕٞٛاضؾبظی پبییٗ؛ تقٟسی، اللاْ ویفیت ٞبآٖ زض وٝ

 ثیٗ ٔٙفی ضاثغٝ وبٞف ثبفث وكٛضٞب لب٘ٛ٘ی ٟ٘بزٞبی ویفیت وٝ زاز٘س ٘كبٖ ٞبآٖ ٕٞچٙیٗ، اؾت.

  قٛز.ٔی ؾٛز ویفیت ٚ ٔسیطاٖ لبثّیت

 ضا ؾٛز ٔسیطیت ثیٙیپیف ثط اخطایی اضقس ٔسیطاٖ تٛا٘بیی تأثیط پػٚٞكی زض [13] ٕٞىبضاٖ ٚ ثیه

 زض ثبلاتط تٛا٘بیی زاضای اخطایی اضقس ٔسیطاٖ ثیٙیپیف وٝ زاز ٘كبٖ آ٘بٖ پػٚٞف ٘تبیح وطز٘س. ثطضؾی

 اذجبض ثٝ ثبظاض ٚ اؾت ثطذٛضزاض ثبلاتطی زلت اظ وٕتط، تٛا٘بیی زاضای اخطایی اضقس ٔسیطاٖ ثب ٔمبیؿٝ

 تٛخٝ وٕتط، تٛا٘بیی ثب اخطایی اضقس ٔسیطاٖ ثٝ ٘ؿجت ثبلاتط تٛا٘بیی زاضای اضقس ٔسیطاٖ ثیٙی پیف

  وٙس.ٔی ثیكتطی

 اضظقیبثی ٚ ٘مسقٛ٘سٌی اعلافبتی، قفبفیت ثیٗ ضاثغٝ تقییٗ ثٝ پػٚٞكی زض [6] وّٟط٘یب ٚ ٘یىجرت

 زض ا٘حطاف تقٟسی، اللاْ ویفیت ٔقیبض چٟبض اظ اعلافبتی قفبفیت ٌیطیا٘ساظٜ ثطای پطزاذتٙس. قطوت

 اؾت. قسٜ اؾتفبزٜ ثٛضؼ قفبفیت ٕ٘طٜ ٚ حؿبثطؼ ٘ٛؿ ٔسیطیت، تٛؾظ ؾٟٓ ٞط ؾٛز ثیٙی پیف

 قبذم اظ قطوت اضظـ ثطای ٚ ؾبلا٘ٝ ٔقبٔلات حدٓ ٔیبٍ٘یٗ ٘مسقٛ٘سٌی طیٌیا٘ساظٜ ثطای ٕٞچٙیٗ

                                                           
1
 Lang & Lins 

2
 Cho & Hoa 

3
 Baik 



 51 قٕبضٜ ،1400پبییع  ،یحؿبثطؾ ٚ یحؿبثساض تحمیمبت                                        .44

 

 

 زاز ٘كبٖ ٘تبیح قطوت(،-ؾبَ 357) قطوت 51 ضٚی ثط ٔسَ ثطاظـ اظ پؽ ٌطزیس. اؾتفبزٜ ویٛتٛثیٗ

 زاضز. ٚخٛز ٔقٙبزاضی ٔٙفی ضاثغٝ ؾٟبْ ٘مسقٛ٘سٌی ؾغح ٚ اعلافبتی قفبفیت ٔقیبضٞبی ثیٗ وٝ

  ٘كس. ٔكبٞسٜ ٔقٙبزاضی ضاثغٝ قطوت اضظـ ٚ اعلافبتی قفبفیت ثیٗ ٕٞچٙیٗ،

 ٞبی قطوت ٔبِی فّٕىطز ثط ٔسیطفبُٔ ٌیطیتهٕیٓ لسضت تأثیط ثٝ پػٚٞكی زض [8] فتحی ٚ یبضی

 اظ ٔسیطفبُٔ، ٌیطی تهٕیٓ لسضت ٌیطیا٘ساظٜ ثطای پطزاذتٙس. تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض قسٜ پصیطفتٝ

 ٚؽیفٝ زٌٚبٍ٘ی ٚ ٔسیطفبُٔ ثٛزٖ ٔٛؽف فضٛ تٟٙب ٔسیطفبُٔ، ؾٟبْ تّٕه زضنس قبذم ؾٝ

 اِی 1389 ظٔب٘ی ثبظٜ زض قطوت 91 ثطای ٞبفطضیٝ آظٖٔٛ اظ حبنُ ٘تبیح اؾت. قسٜ اؾتفبزٜ ٔسیطفبُٔ

 زٌٚبٍ٘ی ٚ ٔسیطفبُٔ ثٛزٖ ٔٛؽف فضٛ تٟٙب ٔسیطفبُٔ، ؾٟبْ تّٕه زضنس ثیٗ وٝ زاز ٘كبٖ 1393

 ٔقٙبزاضی ضاثغٝ تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض قسٜ پصیطفتٝ ٞبیقطوت ٔبِی فّٕىطز ثب ٔسیطفبُٔ ٚؽیفٝ

  زاضز. ٚخٛز

 فّٕىطز ٔقیبضٞبی ثط ٔسیطیت ٞبیلبثّیت تأثیط ٔغبِقٝ ثٝ پػٚٞكی زض [4] ٘ػازوبؽٓ ٚ ٕٔتبظیبٖ

 تىٙیه اظ اؾتفبزٜ ثب اثتسا ضٚ،ایٗ اظ پطزاذتٙس. تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض قسٜ پصیطفتٝ ٞبی قطوت

 قطوت 161 قبُٔ پػٚٞف آٔبضی ٕ٘ٛ٘ٝ اؾت. قسٜ ٌیطیا٘ساظٜ ٔسیطاٖ لبثّیت ٞب،زازٜ پٛقكی تحّیُ

 عٛضثٝ وٝ زٞسٔی ٘كبٖ پػٚٞف ٞبیفطضیٝ آظٖٔٛ ٘تبیح ثبقس.ٔی 1393 اِی 1384 ظٔب٘ی زٚضٜ زض

 نبحجبٖ حمٛق ثبظزٜ التهبزی، افعٚزٜ )اضظـ قطوت فّٕىطز ٔقیبضٞبی ٚ ٔسیطاٖ لبثّیت ثیٗ وّی،

 ثب وٝ ٔقٙب ثسیٗ زاضز. ٚخٛز ٔقٙبزاضی ٚ ٔؿتمیٓ ضاثغٝ ویٛتٛثیٗ( ٘ؿجت ٚ ؾٛز ثٝ لیٕت ٘ؿجت ؾٟبْ،

 قطوت فّٕىطز قطوت، وُ وبضایی افعایف آٖ تجـ ثٝ ٚ ٔٙبثـ اظ ثٟتط اؾتفبزٜ زض ٔسیطاٖ لبثّیت افعایف

 یبثس.ٔی افعایف ؾٟبٔساضاٖ ثطٚت عطیك ایٗ اظ ٚ یبفتٝ ثٟجٛز

 ثط وٙٙسٜتقسیُ ٔتغیط فٙٛاٖثٝ ٔسیطیت ٞبیتٛا٘بیی تأثیط ثطضؾی ثٝ پػٚٞكی زض [3] فؾیٕی ٚ ٔكبیری

 تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض قسٜ پصیطفتٝ ٞبیقطوت آتی فّٕىطز ٚ ٚالقی ؾٛز ٔسیطیت ثیٗ ضاثغٝ

 ،1391 تب 1385 ٞبیؾبَ عی نٙقت ٞفت اظ قطوت 107 ٞبیزازٜ وٕه ثٝ پػٚٞف ایٗ زض پطزاذتٙس.

 غیطفبزی، فّٕیبتی ٘مس خطیبٖ قبُٔ (،2006) چٛزٞطی ضٚی ٔسَ ٔقیبض ؾٝ ثب ٚالقی ؾٛز ٔسیطیت

 ٞبیتٛا٘بیی ٕٞچٙیٗ، اؾت. قسٜ ٌیطیا٘ساظٜ غیطفبزی، تِٛیس ٞبیٞعیٙٝ ٚ غیطفبزی اذتیبضی ٞبیٞعیٙٝ

 (DEA) ٞبزازٜ پٛقكی تحّیُ ضٚـ ٚ (2012) ٕٞىبضاٖ ٚ زٔطیدبٖ ٔسَ اظ ٔٙسی ثٟطٜ ثب ٔسیطیت

 ضاثغٝ قطوت آتی فّٕىطز ٚ ٚالقی ؾٛز ٔسیطیت ثیٗ زٞسٔی ٘كبٖ پػٚٞف ٘تبیح اؾت. قسٜ ؾٙدیسٜ

  زٞس.ٕ٘ی وبٞف ضا ٔٙفی ضاثغٝ ایٗ ٔسیطیت ٞبیتٛا٘بیی ٚ زاضز ٚخٛز ٔٙفی

 تفىیه ثٝ ؾٛز پبیساضی ٚ ٔسیطیت تٛا٘بیی ضاثغٝ ثطضؾی ثٝ پػٚٞكی زض [1] ظازٜنبِح ٚ انُ ثعضي

 پطزاذتٙس. تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض قسٜ پصیطفتٝ ٞبیقطوت زض ٘مسی ٞبیخطیبٖ ٚ تقٟسی اخعای

 اظ ؾبِٝ 7 زٚضٜ عی قطوت 75 ٞبی زازٜ اظ اؾتفبزٜ ثب ؾٛز پبیساضی ثط ٔسیطیت تٛا٘بیی اثط ٔٙؾٛض ثسیٗ

 ثطای اؾت. قسٜ اضظیبثی ٔتغیطٜ چٙس ذغی ضٌطؾیٖٛ وٕه ثٝ ،1390 ؾبَ پبیبٖ تب 1384 ؾبَ اثتسای

 اظ آٖ اخعای ٚ ؾٛز پبیساضی ثطای ٚ (2012) ٕٞىبضاٖ ٚ زٔیطخیبٖ ٔسَ اظ ٔسیطیت تٛا٘بیی ٌیطیا٘ساظٜ

 ٚ ٔسیطیت تٛا٘بیی ثیٗ ٔثجت ضاثغٝ ٚخٛز ٔؤیس پػٚٞف ٘تبیح اؾت. قسٜ اؾتفبزٜ (1983) ِٛ ٔسَ
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 ثیٗ ضاثغٝ ِٚی اؾت، ؾٛز ٘مسی ٚ تقٟسی اخعای پبیساضی ٚ ٔسیطیت تٛا٘بیی ٕٞچٙیٗ ٚ ؾٛز پبیساضی

 اؾت. تطلٛی ٘مسی ثرف ثٝ ٘ؿجت تقٟسی ثرف پبیساضی ٚ ٔسیطیت تٛا٘بیی

 ٚ ٔبِی ٌعاضقٍطی ویفیت ثیٗ ضاثغٝ ثط ٔسیطاٖ تٛا٘بیی تأثیط ثٝ پػٚٞكی زض [2] ٕٞىبضاٖ ٚ پٛضوبقب٘ی

 ٕ٘ٛ٘ٝ پطزاذتٙس. تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض قسٜ پصیطفتٝ زاضٚیی ٞبیقطوت زض ٌصاضیؾطٔبیٝ وبضایی

 پػٚٞف فطضیٝ آظٖٔٛ اظ حبنُ ٞبییبفتٝ اؾت. 1385-1393 ظٔب٘ی ثبظٜ زض قطوت 24 قبُٔ پػٚٞف

 اثطٌصاض ٌصاضیؾطٔبیٝ وبضایی ٚ ٔبِی ٌعاضقٍطی ویفیت ثیٗ ضاثغٝ ثط ٔسیطاٖ تٛا٘بیی وٝ زاز ٘كبٖ

  ٘یؿت.

 

 پژيَص َایفرضیٍ

 قٛ٘س:ٔی تسٚیٗ شیُ قطح ثٝ پػٚٞف ٞبیفطضیٝ لجُ، ٞبیلؿٕت زض قسٜ اضائٝ ٘ؾطی ٔجب٘ی ثٝ تٛخٝ ثب

ثیٗ تٛا٘بیی ٔسیطفبُٔ ٚ فسْ قفبفیت اعلافبت قطوت ضاثغٝ ٔٙفی ٚ ٔقٙبزاضی  فرضیٍ اصلی پژيَص:

 ٚخٛز زاضز.

ثیٗ تٛا٘بیی ٔسیطفبُٔ ٚ ضتجٝ قبذم فسْ قفبفیت اعلافبت قطوت ضاثغٝ ٔٙفی ٚ  فرضیٍ فرعی ايل:

 بزاضی ٚخٛز زاضز.ٔقٙ

ثیٗ تٛا٘بیی ٔسیطفبُٔ ٚ ٔقبٔلات تدبضی قطوت ضاثغٝ ٔٙفی ٚ ٔقٙبزاضی ٚخٛز  فرضیٍ فرعی ديم:

 زاضز.

ثیٗ تٛا٘بیی ٔسیطفبُٔ ٚ اذتلاف لیٕت ذطیس ٚ فطٚـ ؾٟبْ قطوت ضاثغٝ ٔٙفی ٚ  فرضیٍ فرعی سًم:

 ٔقٙبزاضی ٚخٛز زاضز.

ٌطاٖ ثبظاض ؾٟبْ قطوت ضاثغٝ ثیٙی تحّیُغبی پیفثیٗ تٛا٘بیی ٔسیطفبُٔ ٚ ذ فرضیٍ فرعی چُارم:

 ٔٙفی ٚ ٔقٙبزاضی ٚخٛز زاضز.

 

 پژيَص ضىاسیريش

 ضٚـ ثٝ ٚ اؾت وبضثطزی پػٚٞف ٘ٛؿ اظ ٞسف ٔجٙبی ثط ٚ ٕٞجؿتٍی ٘ٛؿ اظ تٛنیفی حبضط، پػٚٞف

 ثٛضؼ زض قسٜ پصیطفتٝ ٞبیقطوت وّیٝ اظ پػٚٞف ایٗ آٔبضی خبٔقٝ اؾت. قسٜ ا٘دبْ ضٚیسازی پؽ

 قسٜ تكىیُ ا٘س،ثٛزٜ فقبَ ثٛضؼ زض 1396 ؾبَ پبیبٖ تب 1388 ؾبَ اثتسای اظ وٝ تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق

 ٌطزیس: ا٘تربة غطثبٍِطی ضٚـ ثٝ ٚ ظیط ٌعیٙكی ٔقیبضٞبی ثٝ تٛخٝ ثب آٔبضی، ٕ٘ٛ٘ٝ اؾت.

 ٚ ثٛزٜ تِٛیسی ٞب،قطوت فقبِیت ٘ٛؿ .2 ثبقٙس. ٘سازٜ ٔبِی ؾبَ تغییط پػٚٞف زٚضٜ عَٛ زض ٞبقطوت .1

 ٔٛضز ٞبی قطوت ٔبِی ؾبَ پبیبٖ .3 س.ٙ٘جبق ٔبِی ٌطیٚاؾغٝ ٚ ٌصاضیؾطٔبیٝ ٞبیقطوت خعء ِصا

 .5 ثبقٙس. ٘ساقتٝ ٔبٜ 6 اظ ثیف ٔقبٔلاتی ٚلفٝ .4 .ثبقس ؾبَ ٞط زض اؾفٙسٔبٜ 29 ثٝ ٔٙتٟی ٔغبِقٝ

 قطایظ حبئع وٝ قطوت 106 تقساز ثبقس. ٔثجت ٕ٘ٛ٘ٝ ٞبیقطوت ؾٟبْ نبحجبٖ حمٛق زفتطی اضظـ

 قس٘س. ا٘تربة پػٚٞف ٕ٘ٛ٘ٝ فٙٛاٖثٝ ثٛز٘س فٛق
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 پژيَص متغیرَای ي لگًَاا

 قٛز: ٔی ثطآٚضز شیُ قطح ثٝ (1) اٍِٛی [،36] ایٍٛض اظ پیطٚی ثٝ پػٚٞف ٞبی فطضیٝ آظٖٔٛ ثطای

 

 (1) اٍِٛی

                  (       )    (         )    (   )  
  (      )    (    )    (          )    (    )  
  (              )     

 آٖ؛ زض وٝ

 

  يابستٍ متغیر
Firm opacity ثبقس؛شیُ ٔی ٞبیقبذم فسْ قفبفیت اعلافبت قطوت وٝ قبُٔ ٔقیبض 

Opacity index ٝثبقس.ٔی شیُ قطح ثٝ ٔقیبض ؾٝ قبُٔ وٝ قطوت اعلافبت قفبفیت فسْ قبذم ضتج 

 وٙس.ٔی پیسا افعایف قبذم ایٗ ضتجٝ افعایف ثب قطوت اثٟبْ زضخٝ [،10] 1ٕٞىبضاٖ ٚ ا٘سضؾٖٛ ٔغبثك

 ٔقیبضٞبی اظ یه ٞط وٝ اؾت تطتیت ایٗ ثٝ قطوت اعلافبت قفبفیت فسْ قبذم ضتجٝ ٌیطیا٘ساظٜ ٘حٜٛ

 أتیبظ اَٚ زٞه وٝ نٛضتایٗ ثٝ وٙیٓ.ٔی ثٙسیزؾتٝ ٚ زازٜ ؾٛضت ضا قطوت اعلافبت قفبفیت فسْ

 ٔقیبضٞبی اظ یه ٞط أتیبظٞبی ؾپؽ، ٌیطز.ٔی 1 أتیبظ وٝ زٞه آذطیٗ تب 9 أتیبظ زْٚ زٞه ،10

 قطوت( احتٕبِی أتیبظٞبی )وُ 30 فبوتٛض ثٝ ٚ قٛ٘سٔی خٕـ ٞٓ ثب قطوت اعلافبت قفبفیت فسْ

 ثیبٍ٘ط تط،پبییٗ ٞبیاضظـ آیس. زؾتثٝ اؾت، 1 تب 1/0 ٔحسٚزٜ زض وٝ قبذم یه تب قٛ٘سٔی تمؿیٓ

  ٞؿتٙس. اثٟبْ ثیكتطیٗ ثب ٞبییقطوت ثیبٍ٘ط ثبلاتط، ٞبی اضظـ ٚ قفبفیت ثیكتطیٗ ثب ٞبییقطوت

Volume ٔقبٔلات حدٓ ٔیبٍ٘یٗ عجیقی ٍِبضیتٓ اعلافبتی(: اعٕیٙبٖ فسْ )ٕ٘بیٙسٜ تدبضی ٔقبٔلات 

  [31] ؾبَ ٞط عی قطوت ضٚظا٘ٝ

Spread پیكٟٙبزی لیٕت قىبف اعلافبتی(: تمبضٖ فسْ )ٕ٘بیٙسٜ ؾٟبْ فطٚـ ٚ ذطیس لیٕت اذتلاف 

  [23] ؾٟبْ فطٚـ ٚ ذطیس پیكٟٙبزی لیٕت ٔیبٍ٘یٗ ثط تمؿیٓ ؾٟبْ فطٚـ ٚ ذطیس

Forecast error ثٛزٖ زؾتطؼ زض ٚ ثبظاض ضؾیسٌی )ٔقیبض ؾٟبْ ثبظاض ٌطاٖتحّیُ ثیٙیپیف ذغبی 

 ؾٟبْ لیٕت ثٝ ؾٟٓ ٞط ٚالقی ؾٛز ٚ قسٜ ثیٙیپیف ؾٟٓ ٞط ؾٛز اِٚیٗ ثیٗ تفبٚت ٘ؿجت اعلافبت(:

[30]  

 لیٕت اذتلاف تدبضی، ٔقبٔلات ٔقیبض ؾٝ اظ یه ٞط ثب پػٚٞف اٍِٛی ٘تبیح، ثیكتط ثطضؾی ٔٙؾٛض ثٝ

  قٛز.ٔی ثطآٚضز ٘یع ؾٟبْ ثبظاض ٌطاٖتحّیُ ثیٙیپیف ذغبی ٚ ؾٟبْ فطٚـ ٚ ذطیس

 

                                                           
1
 Anderson & colleagues 
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 مستقل متغیر
Ability قٛز؛ٔی ٔحبؾجٝ شیُ قطح ثٝ وٝ ٔسیطفبُٔ تٛا٘بیی   

 اظ [34] ٕٞىبضاٖ ٚ 3ٌٛپبَضاج ٚ [27] 2ٚیعثبذ ٚ ٞطٔبِیٗ [،15] ٕٞىبضاٖ ٚ 1ثب٘ىط ٔغبِقبت اظ پیطٚی ثٝ

 تٛا٘بیی ٔحبؾجٝ ثطای اؾت، قسٜ تقسیُ نٙقت تٛؾظ وٝ ٌصقتٝ ؾبَ ؾٝ ثطای قطوت فّٕىطز ٔیبٍ٘یٗ

 ٚ قٛ٘س ٔی قٙبذتٝ ثبلا تٛا٘بیی ثب ٔسیطاٖ فٛق ٔقیبض ٔیب٘ٝ اظ ثبلاتط ٞبیاضظـ قٛز.ٔی اؾتفبزٜ ٔسیطفبُٔ

 ٍِبضیتٓ (1 اظ [25] ٕٞىبضاٖ ٚ 5ٌبٔپطظ ٚ [21] 4خٛ ٚ چًٛ٘ ٔغبِقبت اظ پیطٚی ثٝ ٌیط٘س.ٔی یه اضظـ

Tobin) ویٛتٛثیٗ عجیقی
,
s Q) ٝوُ زفتطی اضظـ ثٝ قطوت ٞبیزاضایی ثبظاض اضظـ ٘ؿجت ثطاثط و 

  قٛز.ٔی اؾتفبزٜ قطوت فّٕىطز ٌیطیا٘ساظٜ ثطای (،ROA) ٞبزاضایی ثبظزٜ ٘ؿجت اظ (2 ٚ ؾتٞبزاضایی

 

  کىترل متغیرَای
Firm size ٜٞبزاضایی وُ زفتطی اضظـ عجیقی ٍِبضیتٓ قطوت: ا٘ساظ  

R&D ٝٙٞبزاضایی وُ ثٝ تٛؾقٝ ٚ تحمیك ٞبیٞعیٙٝ ٘ؿجت تٛؾقٝ: ٚ تحمیك ٞبیٞعی  

Growth ٞبزاضایی وُ ثٝ فطٚـ ضقس ٘ؿجت فطٚـ: ضقس  

CAPX ثٝ ثبثت( ٞبی زاضایی ذطیس ثبثت پطزاذتی ٘مس )ٚخٝ ایؾطٔبیٝ ٔربضج ٘ؿجت ای:ؾطٔبیٝ ٔربضج 

  ٞبزاضایی وُ

Debt ratio ٞبزاضایی وُ ثٝ ثّٙسٔست ثسٞی ٘ؿجت ثّٙسٔست: ثسٞی  

Risk ٌٖصقتٝ ؾبَ ؾٝ عی ؾٟبْ ؾبلا٘ٝ ٞبیثبظزٜ ٔقیبض ا٘حطاف ؾٟبْ: ثبظزٜ پصیطی٘ٛؾب  

Performancet-1 ؾبَ زض ٞب زاضایی وُ زفتطی اضظـ ثٝ ذبِم ؾٛز ٘ؿجت قطوت: ٌصقتٝ فّٕىطز 

 ٌصقتٝ

 

 پژيَص َاییافتٍ

 تًصیفی آمار

 ٍ٘بضٜ زض ٚ ٌطزیس ٔحبؾجٝ ثطضؾی تحت ٞبی زازٜ تٛنیفی آٔبض اثتسا اعلافبت، تحّیُ ٚ تدعیٝ ٔٙؾٛض ثٝ

 قٛز.ٔی اضائٝ پطاوٙسٌی ٚ ٔطوعی ٞبیقبذم (1)

 لیٕت اذتلاف ٔیبٍ٘یٗ ،548/0 قطوت اعلافبت قفبفیت فسْ قبذم ضتجٝ ٔیبٍ٘یٗ (1) ٍ٘بضٜ اؾبؼ ثط

 ا٘حطاف اؾت. 106/0 ؾٟبْ ثبظاض ٌطاٖتحّیُ ثیٙیپیف ذغبی ٔیبٍ٘یٗ ٚ 022/0 ؾٟبْ فطٚـ ٚ ذطیس

 وٓ پطاوٙسٌی زٞٙسٜ٘كبٖ وٓ، ٔقیبض ا٘حطاف زٞس.ٔی ٘كبٖ ضا ٔیبٍ٘یٗ اظ ٞبزازٜ پطاوٙسٌی ٞب،زازٜ ٔقیبض

                                                           
1
 Banker 

2
 Hermalin & Weisbach 

3
 Rajgopal 

4
 Chung & Jo 

5
 Gompers 
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 ٔتغیط ثبقس.ٔی ٔیبٍ٘یٗ اظ ٞبزازٜ ظیبز پطاوٙسٌی زٞٙسٜ٘كبٖ ظیبز، ٔقیبض ا٘حطاف ٚ ٔیبٍ٘یٗ اظ ٞبزازٜ

 ٔتغیط ٚ ٔیبٍ٘یٗ اظ پطاوٙسٌی وٕتطیٗ زاضای 002/0 ٔقیبض ا٘حطاف ثب تٛؾقٝ ٚ تحمیك ٞبیٞعیٙٝ

 ضطیت ثطضؾی زض اؾت. ٔیبٍ٘یٗ اظ پطاوٙسٌی ثیكتطیٗ زاضای ،911/1 ا٘حطاف ثب تدبضی ٔقبٔلات

 اظ ثّٙستط یقٙی ٔثجت وكیسٌی ضطیت زاضای ثطضؾی، ٔٛضز ٔتغیطٞبی تٕبْ وٝ قٛزٔی زیسٜ وكیسٌی

  ثبقٙس.ٔی ٘طٔبَ تٛظیـ

 

 پژيَص یرَایمتغ یفی(: آمار تًص1وگارٌ )

 حسالُ حساوثط ٔیب٘ٝ ٔیبٍ٘یٗ ٕ٘بز ٔتغیط
ا٘حطاف 

 ٔقیبض
 وكیسٌی چٍِٛی

Opacity index 548/0 567/0 000/1 100/0 209/0 040/0- 114/2 

Volume 770/11 605/11 514/18 989/5 911/1 296/0 265/3 

Spread 022/0 021/0 105/0 000/0 012/0 554/0 797/4 

Forecast error 106/0 059/0 026/2 000/0 159/0 930/4 265/41 

Ability (Tobin,s Q) 529/0 000/1 000/1 000/0 499/0 118/0- 014/1 

Ability (ROA) 507/0 000/1 000/1 000/0 500/0 029/0- 001/1 

Firm size 815/13 700/13 066/19 031/10 449/1 673/0 976/3 

R&D 001/0 000/0 025/0 000/0 002/0 436/6 048/53 

Growth 102/0 092/0 781/2 716/2- 270/0 360/0 390/28 

CAPX 040/0 024/0 431/0 000/0 048/0 886/2 043/15 

Debt ratio 067/0 043/0 530/0 00002/0 073/0 407/2 002/10 

Risk 743/0 499/0 786/4 014/0 716/0 435/2 344/11 

Performance 129/0 109/0 579/0 289/0- 120/0 726/0 373/4 

 

 تًاوایی ومایىذٌ عىًانبٍ کیًتًبیه مستقل متغیر با پژيَص َایفرضیٍ آزمًن وتایج

 مذیرعامل

 اٍِٛٞبی ثیٗ اظ ا٘تربة ثطای ِیٕط F تكریهی آظٖٔٛ اؾت لاظْ اثتسا پػٚٞف، اٍِٛٞبی ثطاظـ اظ لجُ

 زض آٖ ٘تبیح وٝ قٛز ا٘دبْ ثبثت اثطات ثب تبثّٛیی ٞبیزازٜ اٍِٛی ٔمبثُ زض ٔقِٕٛی تطویجی ٞبی زازٜ

 افتجبض تقییٗ ٞبیآظٖٔٛ ٕٞطاٜ ثٝ پػٚٞف اٍِٛٞبی ترٕیٗ اظ حبنُ ٘تیدٝ اؾت. قسٜ آٚضزٜ (2) ٍ٘بضٜ

 .اؾت قسٜ اضائٝ (2) ٍ٘بضٜ زض ٘یع اٍِٛٞب ٞبی ثبلیٕب٘سٜ

% 5(، وٕتط اظ 3) ٚ (2(، )1ِیٕط زض اٍِٛٞبی ) Fزؾت آٔسٜ اظ آظٖٔٛ ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ؾغح ٔقٙبزاضی ثٝ

قٛز ٚ اظ آ٘دب وٝ ؾغح ٞبی تبثّٛیی پصیطفتٝ ٔیٞبی تّفیمی( ضز ٚ ضٚـ زازٜ ثبقس فطضیٝ نفط )زازٜٔی
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ثبقس فطضیٝ نفط )ضٚـ اثطات تهبزفی( ضز ٚ % ٔی5زؾت آٔسٜ اظ آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ، وٕتط اظ ٔقٙبزاضی ثٝ

ٞبی تبثّٛیی ثب ضٚیىطز قٛز. ثٙبثطایٗ، ثطای ترٕیٗ ایٗ اٍِٛٞب اظ ضٚـ زازٜضٚـ اثطات ثبثت پصیطفتٝ ٔی

ِیٕط  Fزؾت آٔسٜ اظ آظٖٔٛ ٙىٝ ؾغح ٔقٙبزاضی ثٝقٛز. ٕٞچٙیٗ، ثب تٛخٝ ثٝ ای اثطات ثبثت اؾتفبزٜ ٔی

قٛز. ثٙبثطایٗ، ثطای ٞبی تّفیمی( پصیطفتٝ ٔی ثبقس فطضیٝ نفط )زازٜ% ٔی5(، ثیكتط اظ 4زض اٍِٛی )

 قٛز. ٞبی تطویجی ٔقِٕٛی اؾتفبزٜ ٔیترٕیٗ ایٗ اٍِٛ اظ ضٚـ زازٜ

 
 عىًان ومایىذٌ تًاوایی مذیرعاملبٍ با متغیر مستقل کیًتًبیه َا(: وتایج آزمًن فرضی2ٍوگارٌ )

ٔقیبض فسْ 

 قفبفیت
Opacity index Volume Spread Forecast error 

 ضطایت ٔتغیط
ؾغح 

 ٔقٙبزاضی
 ضطایت

ؾغح 

 ٔقٙبزاضی
 ضطایت

ؾغح 

 ٔقٙبزاضی
 ضطایت

ؾغح 

 ٔقٙبزاضی

C 467/1- 000/0 514/4- 000/0 155/0- 000/0 058/0 027/0 

Ability 007/0- 505/0 030/0 699/0 001/0- 038/0 004/0- 470/0 

Firm size 146/0 000/0 176/1 000/0 013/0 000/0 003/0 106/0 

R&D 872/0 652/0 136/7 650/0 071/0- 648/0 246/3- 001/0 

Growth 001/0- 966/0 256/0 023/0 002/0 010/0 062/0- 000/0 

CAPX 073/0- 505/0 111/1- 124/0 003/0- 590/0 004/0 941/0 

Debt ratio 001/0- 985/0 663/0 236/0 001/0- 829/0 032/0- 388/0 

Risk 029/0 000/0 184/0 000/0 001/0 000/0 009/0 026/0 

Performance 152/0- 004/0 156/1- 001/0 002/0- 520/0 098/0- 000/0 

AR(1)     339/0 000/0   

ضطیت تقییٗ 

 )تقسیُ قسٜ(
709/0 (670/0) 831/0 (808/0) 781/0 (747/0) 361/0 (353/0) 

آٔبضٜ زٚضثیٗ 

 ٚاتؿٖٛ
77/1 60/1 80/1 90/1 

فیكط  Fآٔبضٜ 

 )ؾغح ٔقٙبزاضی(
138/18 (000/0) 460/36 (000/0) 951/22 (000/0) 696/7 (000/0) 

ِیٕط  Fآٔبضٜ 

 )ؾغح ٔقٙبزاضی(
384/7 (000/0) 965/8 (000/0) 161/6 (000/0) 133/1 (183/0) 

آٔبضٜ ٞبؾٕٗ 

 )ؾغح ٔقٙبزاضی(
357/71 (000/0) 860/34 (000/0) 820/126 (000/0) - 

 

لطاض زاضز، ثٙبثطایٗ فسْ  5/2تب  5/1ٚاتؿٖٛ ثیٗ -زٞس وٝ ٔمساض آٔبضٜ زٚضثیٗ( ٘كبٖ ٔی2٘تبیح ٍ٘بضٜ )

زاضی  ٔقٙی وٙس. ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ؾغح ٕٞجؿتٍی زض اخعاء ثبلیٕب٘سٜ اٍِٛٞبی ضٌطؾیٛ٘ی ضا تأییس ٔی
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قٛز.  % تأییس ٔی95% اؾت، ِصا ٔقٙبزاضی وُ ضٌطؾیٖٛ زض ؾغح اعٕیٙبٖ 5فیكط وٕتط اظ  Fآٔبضٜ 

% اظ تغییطات 35 ٚ %75%، 81%، 67زٞس وٝ ٔدٕٛفبً ٔمساض ضطیت تقییٗ تقسیُ قسٜ اٍِٛٞب ٘كبٖ ٔی

ایٗ اٍِٛٞب تٛضیح  زاض قسٜ زضتٛا٘س تٛؾظ ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ ٚ ٔقٙی حبنّٝ زض ٔتغیطٞبی ٚاثؿتٝ ٔی

 زازٜ قٛز.

 قفبفیت فسْ قبذم ضتجٝ ٚاثؿتٝ ٔتغیط ثب اٍِٛ ثطآٚضز اظ (2) ٍ٘بضٜ زض آٔسٜ زؾتثٝ ٘تبیح ثٝ تٛخٝ ثب

 ثب ثطاثط آٖ ٔقٙبزاضی ؾغح ٚ -007/0 ثطاثط (Ability) ٔسیطفبُٔ تٛا٘بیی ٔتغیط ضطیت قطوت، اعلافبت

 فسْ قبذم ضتجٝ ٚ ٔسیطفبُٔ تٛا٘بیی ثیٗ ثٙبثطایٗ، اؾت. 05/0 ذغبی ؾغح اظ ثیكتط ٚ 505/0

 اعٕیٙبٖ ؾغح زض اَٚ فطفی فطضیٝ ٘تیدٝ، زض ٘ساضز. ٚخٛز ٔقٙبزاضی ضاثغٝ قطوت اعلافبت قفبفیت

  ٌیطز.ٕ٘ی لطاض تأییس ٔٛضز 95/0
 ٔتغیط ضطیت تدبضی، ٔقبٔلات ٚاثؿتٝ ٔتغیط ثب اٍِٛ ثطآٚضز اظ (2) ٍ٘بضٜ زض آٔسٜ زؾتثٝ ٘تبیح ثٝ تٛخٝ ثب

 ذغبی ؾغح اظ ثیكتط ٚ 699/0 ثب ثطاثط آٖ ٔقٙبزاضی ؾغح ٚ 030/0 ثطاثط (Ability) ٔسیطفبُٔ تٛا٘بیی

 زض ٘ساضز. ٚخٛز ٔقٙبزاضی ضاثغٝ قطوت تدبضی ٔقبٔلات ٚ ٔسیطفبُٔ تٛا٘بیی ثیٗ ثٙبثطایٗ، اؾت. 05/0

  ٌیطز.ٕ٘ی لطاض تأییس ٔٛضز 95/0 اعٕیٙبٖ ؾغح زض زْٚ فطفی فطضیٝ ٘تیدٝ،
 فطٚـ ٚ ذطیس لیٕت اذتلاف ٚاثؿتٝ ٔتغیط ثب اٍِٛ ثطآٚضز اظ (2) ٍ٘بضٜ زض آٔسٜ زؾتثٝ ٘تبیح ثٝ تٛخٝ ثب

 ٚ 038/0 ثب ثطاثط آٖ ٔقٙبزاضی ؾغح ٚ -001/0 ثطاثط (Ability) ٔسیطفبُٔ تٛا٘بیی ٔتغیط ضطیت ؾٟبْ،

 ؾٟبْ فطٚـ ٚ ذطیس لیٕت اذتلاف ٚ ٔسیطفبُٔ تٛا٘بیی ثیٗ ثٙبثطایٗ، اؾت. 05/0 ذغبی ؾغح اظ وٕتط

 ٔٛضز 95/0 اعٕیٙبٖ ؾغح زض ؾْٛ فطفی فطضیٝ ٘تیدٝ، زض زاضز. ٚخٛز ٔقٙبزاضی ٚ ٔٙفی ضاثغٝ قطوت

  ٌیطز.ٔی لطاض تأییس
 ٌطاٖتحّیُ ثیٙیپیف ذغبی ٚاثؿتٝ ٔتغیط ثب اٍِٛ ثطآٚضز اظ (2) ٍ٘بضٜ زض آٔسٜ زؾتثٝ ٘تبیح ثٝ تٛخٝ ثب

 ثب ثطاثط آٖ ٔقٙبزاضی ؾغح ٚ -004/0 ثطاثط (Ability) ٔسیطفبُٔ تٛا٘بیی ٔتغیط ضطیت ؾٟبْ، ثبظاض

 ثیٙیپیف ذغبی ٚ ٔسیطفبُٔ تٛا٘بیی ثیٗ ثٙبثطایٗ، اؾت. 05/0 ذغبی ؾغح اظ ثیكتط ٚ 470/0

 ؾغح زض چٟبضْ فطفی فطضیٝ ٘تیدٝ، زض ٘ساضز. ٚخٛز ٔقٙبزاضی ضاثغٝ قطوت ؾٟبْ ثبظاض ٌطاٖ تحّیُ

 ٌیطز.ٕ٘ی لطاض تأییس ٔٛضز 95/0 اعٕیٙبٖ

 

 ومایىذٌ عىًان بٍ َادارایی بازدٌ وسبت مستقل متغیر با پژيَص َایفرضیٍ آزمًن وتایج

 مذیرعامل تًاوایی
 اٍِٛٞبی ثیٗ اظ ا٘تربة ثطای ِیٕط F تكریهی آظٖٔٛ اؾت لاظْ اثتسا پػٚٞف، اٍِٛٞبی ثطاظـ اظ لجُ

 زض آٖ ٘تبیح وٝ قٛز ا٘دبْ ثبثت اثطات ثب تبثّٛیی ٞبیزازٜ اٍِٛی ٔمبثُ زض ٔقِٕٛی تطویجی ٞبی زازٜ

 افتجبض تقییٗ ٞبیآظٖٔٛ ٕٞطاٜ ثٝ پػٚٞف اٍِٛٞبی ترٕیٗ اظ حبنُ ٘تیدٝ اؾت. قسٜ آٚضزٜ (3) ٍ٘بضٜ

 اؾت: قسٜ اضائٝ (3) ٍ٘بضٜ زض ٘یع اٍِٛٞب ٞبی ثبلیٕب٘سٜ
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% 5(، وٕتط اظ 3) ٚ (2(، )1ِیٕط زض اٍِٛٞبی ) Fزؾت آٔسٜ اظ آظٖٔٛ ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ؾغح ٔقٙبزاضی ثٝ

قٛز ٚ اظ آ٘دب وٝ ؾغح ٞبی تبثّٛیی پصیطفتٝ ٔیٞبی تّفیمی( ضز ٚ ضٚـ زازٜ ثبقس فطضیٝ نفط )زازٜٔی

ثبقس فطضیٝ نفط )ضٚـ اثطات تهبزفی( ضز ٚ % ٔی5زؾت آٔسٜ اظ آظٖٔٛ ٞبؾٕٗ، وٕتط اظ ٔقٙبزاضی ثٝ

ٞبی تبثّٛیی ثب ضٚیىطز ز. ثٙبثطایٗ، ثطای ترٕیٗ ایٗ اٍِٛٞب اظ ضٚـ زازٜقٛضٚـ اثطات ثبثت پصیطفتٝ ٔی

ِیٕط  Fزؾت آٔسٜ اظ آظٖٔٛ قٛز. ٕٞچٙیٗ، ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ؾغح ٔقٙبزاضی ثٝ اثطات ثبثت اؾتفبزٜ ٔی

قٛز. ثٙبثطایٗ، ثطای ٞبی تّفیمی( پصیطفتٝ ٔی ثبقس فطضیٝ نفط )زازٜ% ٔی5(، ثیكتط اظ 4زض اٍِٛی )

 قٛز. ٞبی تطویجی ٔقِٕٛی اؾتفبزٜ ٔیرٕیٗ ایٗ اٍِٛ اظ ضٚـ زازٜت

 

 عىًان ومایىذٌ تًاوایی مذیرعاملَا بٍبا متغیر مستقل بازدٌ دارایی َا(: وتایج آزمًن فرضی3ٍوگارٌ )
ٔقیبض فسْ 

 قفبفیت
Opacity index Volume Spread Forecast error 

 ضطایت ٔتغیط
ؾغح 

 ٔقٙبزاضی
 ضطایت

ؾغح 

 ٔقٙبزاضی
 ضطایت

ؾغح 

 ٔقٙبزاضی
 ضطایت

ؾغح 

 ٔقٙبزاضی

C 473/1- 000/0 478/4- 000/0 157/0- 000/0 060/0 021/0 

Ability 005/0 653/0 014/0- 872/0 0003/0- 650/0 016/0- 010/0 

Firm size 146/0 000/0 175/1 000/0 013/0 000/0 003/0 080/0 

R&D 931/0 629/0 156/7 648/0 054/0- 728/0 155/3- 002/0 

Growth 001/0- 965/0 257/0 023/0 002/0 007/0 061/0- 000/0 

CAPX 080/0- 468/0 063/1- 142/0 004/0- 563/0 0003/0 996/0 

Debt ratio 002/0- 984/0 667/0 236/0 001/0- 812/0 044/0- 241/0 

Risk 029/0 000/0 188/0 000/0 001/0 000/0 008/0 047/0 

Performance 164/0- 003/0 142/1- 003/0 002/0- 462/0 070/0- 009/0 

AR(1)     339/0 000/0   

ضطیت تقییٗ 

 )تقسیُ قسٜ(
709/0 (670/0) 831/0 (808/0) 779/0 (744/0) 366/0 (358/0) 

آٔبضٜ زٚضثیٗ 

 ٚاتؿٖٛ
77/1 60/1 80/1 90/1 

فیكط  Fآٔبضٜ 

 )ؾغح ٔقٙبزاضی(
086/18 (000/0) 479/36 (000/0) 644/22 (000/0) 294/8 (000/0) 

ِیٕط  Fآٔبضٜ 

 )ؾغح ٔقٙبزاضی(
451/7 (000/0) 943/8 (000/0) 186/6 (000/0) 099/1 (245/0) 

آٔبضٜ ٞبؾٕٗ 

 )ؾغح ٔقٙبزاضی(
514/71 (000/0) 703/34 (000/0) 631/126 (000/0) - 
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لطاض زاضز، ثٙبثطایٗ فسْ  5/2تب  5/1ٚاتؿٖٛ ثیٗ -زٚضثیٗزٞس وٝ ٔمساض آٔبضٜ ( ٘كبٖ ٔی3٘تبیح ٍ٘بضٜ )

زاضی  وٙس. ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ؾغح ٔقٙی ٕٞجؿتٍی زض اخعاء ثبلیٕب٘سٜ اٍِٛٞبی ضٌطؾیٛ٘ی ضا تأییس ٔی

قٛز.  % تأییس ٔی95% اؾت، ِصا ٔقٙبزاضی وُ ضٌطؾیٖٛ زض ؾغح اعٕیٙبٖ 5فیكط وٕتط اظ  Fآٔبضٜ 

% اظ تغییطات 36 ٚ %74%، 81%، 67زٞس وٝ ٔدٕٛفبً ٜ اٍِٛٞب ٘كبٖ ٔیٔمساض ضطیت تقییٗ تقسیُ قس

زاض قسٜ زض ایٗ اٍِٛٞب تٛضیح تٛا٘س تٛؾظ ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ ٚ ٔقٙی حبنّٝ زض ٔتغیطٞبی ٚاثؿتٝ ٔی

  زازٜ قٛز.

 قفبفیت فسْ قبذم ضتجٝ ٚاثؿتٝ ٔتغیط ثب اٍِٛ ثطآٚضز اظ (3) ٍ٘بضٜ زض آٔسٜ زؾتثٝ ٘تبیح ثٝ تٛخٝ ثب

 ثب ثطاثط آٖ ٔقٙبزاضی ؾغح ٚ 005/0 ثطاثط (Ability) ٔسیطفبُٔ تٛا٘بیی ٔتغیط ضطیت قطوت، اعلافبت

 فسْ قبذم ضتجٝ ٚ ٔسیطفبُٔ تٛا٘بیی ثیٗ ثٙبثطایٗ، اؾت. 05/0 ذغبی ؾغح اظ ثیكتط ٚ 653/0

 اعٕیٙبٖ ؾغح زض اَٚ فطفی فطضیٝ ٘تیدٝ، زض ٘ساضز. ٚخٛز ٔقٙبزاضی ضاثغٝ قطوت اعلافبت قفبفیت

  ٌیطز.ٕ٘ی لطاض تأییس ٔٛضز 95/0
 ٔتغیط ضطیت تدبضی، ٔقبٔلات ٚاثؿتٝ ٔتغیط ثب اٍِٛ ثطآٚضز اظ (3) ٍ٘بضٜ زض آٔسٜ زؾتثٝ ٘تبیح ثٝ تٛخٝ ثب

 ذغبی ؾغح اظ ثیكتط ٚ 872/0 ثب ثطاثط آٖ ٔقٙبزاضی ؾغح ٚ -014/0 ثطاثط (Ability) ٔسیطفبُٔ تٛا٘بیی

 زض ٘ساضز. ٚخٛز ٔقٙبزاضی ضاثغٝ قطوت تدبضی ٔقبٔلات ٚ ٔسیطفبُٔ تٛا٘بیی ثیٗ ثٙبثطایٗ، اؾت. 05/0

  ٌیطز.ٕ٘ی لطاض تأییس ٔٛضز 95/0 اعٕیٙبٖ ؾغح زض زْٚ فطفی فطضیٝ ٘تیدٝ،
 فطٚـ ٚ ذطیس لیٕت اذتلاف ٚاثؿتٝ ٔتغیط ثب اٍِٛ ثطآٚضز اظ (3) ٍ٘بضٜ زض آٔسٜ زؾتثٝ ٘تبیح ثٝ تٛخٝ ثب

 ٚ 650/0 ثب ثطاثط آٖ ٔقٙبزاضی ؾغح ٚ -0003/0 ثطاثط (Ability) ٔسیطفبُٔ تٛا٘بیی ٔتغیط ضطیت ؾٟبْ،

 ؾٟبْ فطٚـ ٚ ذطیس لیٕت اذتلاف ٚ ٔسیطفبُٔ تٛا٘بیی ثیٗ ثٙبثطایٗ، اؾت. 05/0 ذغبی ؾغح اظ ثیكتط

 تأییس ٔٛضز 95/0 اعٕیٙبٖ ؾغح زض ؾْٛ فطفی فطضیٝ ٘تیدٝ، زض ٘ساضز. ٚخٛز ٔقٙبزاضی ضاثغٝ قطوت

  ٌیطز.ٕ٘ی لطاض
 ٌطاٖتحّیُ ثیٙیپیف ذغبی ٚاثؿتٝ ٔتغیط ثب اٍِٛ ثطآٚضز اظ (3) ٍ٘بضٜ زض آٔسٜ زؾتثٝ ٘تبیح ثٝ تٛخٝ ثب

 010/0 ثب ثطاثط آٖ ٔقٙبزاضی ؾغح ٚ -016/0 ثطاثط (Ability) ٔسیطفبُٔ تٛا٘بیی ٔتغیط ضطیت ؾٟبْ، ثبظاض

 ثبظاض ٌطاٖتحّیُ ثیٙیپیف ذغبی ٚ ٔسیطفبُٔ تٛا٘بیی ثیٗ ثٙبثطایٗ، اؾت. 05/0 ذغبی ؾغح اظ وٕتط ٚ

 اعٕیٙبٖ ؾغح زض چٟبضْ فطفی فطضیٝ ٘تیدٝ، زض زاضز. ٚخٛز ٔقٙبزاضی ٚ ٔٙفی ضاثغٝ قطوت ؾٟبْ

 ٌیطز. ٔی لطاض تأییس ٔٛضز 95/0

 

  پیطىُادَا ي گیریوتیجٍ

 پصیطفتٝ ٞبیقطوت زض اعلافبتی قفبفیت فسْ ٚ ٔسیطفبُٔ تٛا٘بیی ثیٗ ضاثغٝ ثطضؾی ثٝ پػٚٞف ایٗ زض

 ٕ٘بیٙسٜ فٙٛاٖثٝ ویٛتٛثیٗ ٔتغیط ثب پػٚٞف ایٗ ٘تبیح قس. پطزاذتٝ تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض قسٜ

قبُٔ: ضتجٝ ) قطوت اعلافبت قفبفیت فسْ ٚ ٔسیطفبُٔ تٛا٘بیی ثیٗ زٞسٔی ٘كبٖ ٔسیطفبُٔ تٛا٘بیی

 (ٌطاٖ ثبظاض ؾٟبْثیٙی تحّیُذغبی پیف ٚ قبذم فسْ قفبفیت اعلافبت قطوت، ٔقبٔلات تدبضی

 ؾٟبْ فطٚـ ٚ ذطیس لیٕت اذتلاف ٚ ٔسیطفبُٔ تٛا٘بیی ثیٗ ٕٞچٙیٗ، ٘ساضز. ٚخٛز ٔقٙبزاضی ضاثغٝ
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 فٙٛاٖثٝ ٞبزاضایی ثبظزٜ ٘ؿجت ٔتغیط ثب پػٚٞف ایٗ ٘تبیح زاضز. ٚخٛز ٔقٙبزاضی ٚ ٔٙفی ضاثغٝ قطوت

قبُٔ: ) قطوت اعلافبت قفبفیت فسْ ٚ ٔسیطفبُٔ تٛا٘بیی ثیٗ زٞسٔی ٘كبٖ ٔسیطفبُٔ تٛا٘بیی ٕ٘بیٙسٜ

 (ٚ فطٚـ ؾٟبْ سیذط ٕتیٚ اذتلاف ل یاعلافبت قطوت، ٔقبٔلات تدبض تیضتجٝ قبذم فسْ قفبف

 ؾٟبْ ثبظاض ٌطاٖتحّیُ ثیٙیپیف ذغبی ٚ ٔسیطفبُٔ تٛا٘بیی ثیٗ ٕٞچٙیٗ، ٘ساضز. ٚخٛز ٔقٙبزاضی ضاثغٝ

 ٞبی ٔسیطفبُٔ وطز ثیبٖ تٛأٖی ٞبیبفتٝ ایٗ تٛخیٝ زض زاضز. ٚخٛز ٔقٙبزاضی ٚ ٔٙفی ضاثغٝ قطوت

 افكبء ذٛز ثطتط ٞبیٟٔبضت ٔٛضز زض ثبظاض ضؾب٘یاعلاؿ ٔٙؾٛض ثٝ ضا ثیكتطی اعلافبت تٛا٘ٙسٔی تٛإ٘ٙس

 اعلافبت اؾت ٕٔىٗ ذٛز پبییٗ ٞبیتٛا٘بیی زِیُ ثٝ وٕتط تٛإ٘ٙسی ثب ٞبیٔسیطفبُٔ وٝحبِی زض وٙٙس،

 ٞبآٖ حمیمت زض زٞٙس، اضائٝ ثبظاض ثٝ ایوٙٙسٌٜٜٕطا اعلافبت حتی ٚ ٘سٞٙس اضائٝ ثبظاض ثٝ زلیمی ٚ وبُٔ

 ٚ ثیه پػٚٞف ثب ٔغبِقٝ ایٗ ٘تبیح وٙٙس.ٔی پٟٙبٖ ثبلا اثٟبْ ثب ٞبیی قطوت زض ضا ذٛز وٓ تٛا٘بیی

  اؾت. تغبثك زض [36] ایٍٛض ٚ [20] ٞٛآ ٚ چٛ [،14 ،13] ٕٞىبضاٖ

قٛز ؾٟبٔساضاٖ فٕسٜ ٚ افضبی ٞیأت ٔسیطٜ، زض ا٘تربة ٚ ٌعیٙف تٛخٝ ثٝ ٘تبیح پػٚٞف پیكٟٙبز ٔیثب 

ٔسیطاٖ، افطاز تٛإ٘ٙس ٚ وبضآٔس ضا ا٘تربة وٙٙس تب ثتٛا٘ٙس ثب ثٟجٛز قفبفیت اعلافبتی زض ثبظاض ؾطٔبیٝ، 

ٌصاضا٘ی ثٝ ذهٛل ؾطٔبیٌٝصاضاٖ افعایی ثیكتطی ثطای ٔبِىبٖ زاقتٝ ثبقٙس. ٕٞچٙیٗ، ثٝ ؾطٔبیٝ اضظـ

ٌصاضی، ثٝ تٛا٘بیی قٛز ٍٞٙبْ ا٘تربة ٔمهس ؾطٔبیٝوٝ لهس ذطیس ٚ ٍٟ٘ساضی ؾٟبْ زاض٘س، پیكٟٙبز ٔی

ای زاقتٝ ثبقٙس؛ ظیطا عجك ٘تبیح پػٚٞف، تٛا٘بیی ٔسیطیت ضاثغٝ ٔقىٛؾی ثب فسْ ٔسیطیت تٛخٝ ٚیػٜ

قٛز بٖ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض پیكٟٙبز ٔیقفبفیت اعلافبت قطوت زاضز. پیطٚ پیكٟٙبز زْٚ، ثٝ ؾبظٔ

ٞب اعلافبتی ضا زض ضاثغٝ ثب تٛا٘بیی ٔسیطیت ذٛز اضائٝ زٞٙس تب ؾبظٚوبضی اتربش وٙس تب قطوت

 ا٘دبْ ٔٙؾٛض ثٝ پػٚٞف، ضاؾتبی زض وٙٙسٌبٖ ضا زض ٌطفتٗ تهٕیٓ یبضی وٙس.ٌصاضاٖ ٚ اؾتفبزٜ ؾطٔبیٝ

  ٌطزز: ٔی اضائٝ ظیط قطح ثٝ پیكٟٙبزاتی آتی ٞبیپػٚٞف

 

 اعلافبتی قفبفیت فسْ ٚ ٔسیطفبُٔ تٛا٘بیی ثیٗ اضتجبط ثط قطوتی حبوٕیت ٔقیبضٞبی تأثیط ثطضؾی •

 ٞب؛ قطوت

 اعلافبتی قفبفیت فسْ ٚ ٔسیطفبُٔ تٛا٘بیی ثیٗ اضتجبط ثط حؿبثطؾی ویفیت ٔقیبضٞبی تأثیط ثطضؾی •

 ٞب؛قطوت

 اعلافبتی قفبفیت فسْ ٚ ٔسیطفبُٔ تٛا٘بیی ثیٗ اضتجبط ثط التهبزی ولاٖ ٔتغیطٞبی تأثیط ثطضؾی •

 ٞب؛قطوت

  ٞب؛قطوت اعلافبتی قفبفیت فسْ ٚ ٔسیطفبُٔ تٛا٘بیی ثیٗ اضتجبط ثط قطوت ا٘ساظٜ تأثیط ثطضؾی •

 قفبفیت فسْ ٚ ٔسیطفبُٔ تٛا٘بیی ٌیطیا٘ساظٜ ٔقیبضٞبی ؾبیط اظ اؾتفبزٜ ثب حبضط پػٚٞف ا٘دبْ •

  ٘تبیح. ٔمبیؿٝ ٚ ٞبقطوت اعلافبتی
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The main purpose of this research is to investigate the relationship between 

managers' ability and lack of transparency of information in companies listed in 

Tehran Stock Exchange. Research hypotheses based on a statistical sample 

consisting of 106 companies during a 9-year period from 2009 to 2017 were tested 

using multivariate regression models. The results of this research show that there is 

no significant relationship between CEO's ability and lack of transparency in 

company information (including: index rate of lack of transparency in company 

information and trading volume). Also, there is a negative and significant 

relationship between the CEO's ability and lack of transparency in company 

information (including: the price difference in company stock trading and the stock 

market analysts’ prediction error). 
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