
 رابطً بیه میسان افطای اطلاعات َ ارزش ضرکت 

 

داریُش فرَغی
*

احمد آدیىً جُوقاوی            
**

  

 20/06/1391: تبسيخ پزيشػ        18/04/1391: تبسيخ دسيبفت

 چکیدي 

. ثبؽذ يیيکی اص اثضاسْبی يٓى ثبصاس عشيبيّ، ٔخٕد اعلاػبت ؽفبف ٔ کبيم 

ثبػث افضايؼ کبسايی ثبصاس عشيبيّ خٕاْذ  ْب ؽشکتافؾبی اعلاػبت کبيم اص عٕی 

ثُبثشايٍ يکی اص انضايبت کبسآيی ثبصاس عشيبيّ ؽفبف عبصی ٔ افؾبی کبيم . ؽذ

دس پژْٔؼ زبضش ثّ ثشسعی ساثغّ ثیٍ يیضاٌ افؾبی اعلاػبت ٔ . ثبؽذ يیاعلاػبت 

، ْب ؽشکتثشای تؼییٍ يیضاٌ افؾبی اعلاػبت تٕعظ . اسصػ ؽشکت پشداختّ ؽذِ اعت

نیغتی ثش اعبط لٕاَیٍ ٔ يمشسات عبصيبٌ ثٕسط أساق ثٓبداس تٓشاٌ ٔ  چک

اعتبَذاسدْبی زغبثذاسی ايشاٌ تٓیّ ؽذِ، کّ ايٍ چک نیغت ؽبيم افؾبی کم، 

ايٍ پژْٔؼ ثب اعتفبدِ اص سٔػ  ْبی فشضیّ. ثبؽذ يیاخجبسی ٔ اختیبسی اعلاػبت 

دس ثٕسط أساق ثٓبداس  ی پزيشفتّ ؽذِْب ؽشکتؽشکت اص  81ی تشکیجی ثشای ْب دادِ

َتبيح ايٍ پژْٔؼ . يٕسد آصيٌٕ لشاس گشفتّ اعت 1386-1388تٓشاٌ، ثیٍ عبل ْبی 

ی ثیٍ افؾبی کم، اخجبسی ٔ اختیبسی اعلاػبت ثب داس يؼُیَؾبٌ يی دْذ کّ ساثغّ 

 .اسصػ ؽشکت ٔخٕد داسد
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 مقدمً -1

ايشٔصِ ثب تٕخّ ثّ پیؾشفت ْبی خٓبٌ اعلاػبت ٔ پیچیذِ تش ؽذٌ 

، افؾبی اعلاػبت يکی اص يجبزث ٔ ْب ؽشکتعیغتى ْبی اعلاػبتی دس 

. يٕضٕػبت ثب اًْیت دس کؾٕسْبی يختهف خٓبٌ يغشذ گشديذِ اعت

ؽشٔع ٔ دس زمیمت پبيّ ٔ اعبط ايٍ يٕضٕع، ثّ تئٕسی  َمغّ

کبْؼ يؾکلات . ًَبيُذگی ٔ يؾکلات ػذو تمبسٌ اعلاػبت يشثٕط يی ؽٕد

عٕکشدٌ يُبفغ کبسگًبس ثب يُبفغ کبسگضاس ٔ تأيیٍ ًَبيُذگی، ْى

ْب ٔ ٔازذْبی تدبسی اص خًهّ َفغ دس ؽشکتْبی ریی گشِٔيُبفغ ًّْ

اًْیّت ايٍ يٕضٕع تب  .ٔع افؾب اعلاػبت اعتتشيٍ اْذاف عشذ يٕك يٓى

ای ْبی گغتشدِْبی اخیش، َّ تُٓب پژْٔؼای اعت کّ دس عبلاَذاصِ

دس يٕسد اثؼبد گَٕبگٌٕ آٌ فٕست گشفتّ، ثهکّ ساثغّ ثیٍ افؾبی 

ْب ٔ ٔيژگی ْبی يختهف زغبثذاسی َیض يٕسد تٕخّ اعلاػبت ثب يٕضٕع

فؾبی اعلاػبت يی تٕاَذ دس اثُبثشايٍ . ٔ ثشسعی لشاس گشفتّ اعت

التقبد ْش کؾٕسی اص اًْیت صيبدی ثشخٕسداس ثبؽذ؛ صيشا اغهت 

ادػب يی ؽٕد کّ ثبصاسْبی تٕعؼّ يبفتّ دس ْش کؾٕسی ثّ ْش َٕع 
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اعلاػبت يبنی ٔاکُؼ َؾبٌ دادِ ٔ دس ثبصاسْبی سلبثتی، ثبصاس 

ی اغهت ادػب و. کُذاعلاػبت تبصِ سا خزة ٔ دس لیًت عٓبو يُؼکظ يی

يی تٕاَذ َبؽی اص يؾکم  ْب ؽشکتؽٕد تمبضب ثشای افؾبی اعلاػبت 

ػذو تمبسٌ اعلاػبت ٔ تضبدْبی ًَبيُذگی ثیٍ يذيشيت ٔ عشيبيّ 

ثش ًْیٍ اعبط اَتظبس يی سٔد افؾبی اعلاػبت ثتٕاَذ . گزاساٌ ثبؽذ

ػلأِ ثش يؾکم ػذو تمبسٌ اعلاػبت، ػذو اعًیُبٌ دس يٕسد ػًهکشد 

اْؼ دْذ ٔ فشآيُذ يؼبيلات عٓبو سا ثشای آتی ؽشکت سا َیض ک

عشيبيّ گزاساٌ تغٓیم ًَبيذ ٔ اص ايٍ سٔ اَتظبس يی سٔد افؾبی 

ثش ًْیٍ اعبط  .دلشاس دِ تأثیشاعلاػبت ثتٕاَذ اسصػ ؽشکت سا تست 

يیضاٌ افؾبی اعلاػبت پژْٔؼ زبضش، ثشای ثشسعی دلیمتش ساثغّ ثیٍ 

يم اًْیت يٕضٕع، ايٍ پژْٔؼ ؽب. ٔ اسصػ ؽشکت ؽکم گشفتّ اعت

، سٔػ ؽُبعی، َسِٕ اَذاصِ گیشی يتغیشْب، خبيؼّ ْب فشضیّپیؾیُّ، 

، آصيٌٕ ٔ َتبيح آصيٌٕ ْب دادِٔ ًََّٕ آيبسی، ؽیِٕ خًغ آٔسی 

، خلافّ ٔ َتیدّ گیشی ٔ دس َٓبيت پیؾُٓبدْبی پژْٔؼ ْب فشضیّ

 .ثبؽذ يی

 اٌمیت مُضُع پژٌَص  -2

ٔع خذايی يبنکیت اص ی ثضسگ ٔ ؽکم گیشی يٕكْب ؽشکتثب ظٕٓس 

يذيشيت ٔ ًْچُیٍ ثب تٕخّ ثّ ٔخٕد تضبد يُبفغ ثیٍ يبنکبٌ ٔ 

يذيشاٌ، ثشٔص يؾکلاتی اص لجیم ػذو تمبسٌ اعلاػبت ٔ يؾکلات 

ًْٕاسِ پژْٔؾگشاٌ دس پی زم . ثبؽذ يی ثیُی پیؼًَبيُذگی لبثم 

يؾکم ػذو تمبسٌ اعلاػبت ٔ يؾکلات ًَبيُذگی ثٕدِ اَذ ٔ ثب 

اِ کبسْبی يتفبٔت ٔ َظشيّ ْبی يختهف، يؾکلات فٕق اعتفبدِ اص س

يکی اص ساِ زم ْبی اسائّ ؽذِ . سا يٕسد ثشسعی لشاس دادِ اَذ

خٓت کبْؼ يؾکلات ًَبيُذگی ٔ ػذو تمبسٌ اعلاػبت، افؾبی اعلاػبت 

َتبيح پژْٔؼ چَٕگ ٔ ًْکبساٌ. ثبؽذ يیکبيم اص عٕی يذيشيت 
1
 

، ايبيًب ٔ ًْکبساٌ(2010)
2
آيتشيذيظ، (2009) 

3
، لاَگ ٔ (2008)  

لاَذْٕنى
4
، ٔسچیب(2000)

5
ٔ يهکیبٌ  (1388)،  فخبسی ٔ يسًذی (2000) 

تشيٍ ػٕايم  َؾبٌ يی دْذ کّ افؾبی اعلاػبت ًْٕاسِ اص يٓى (1377)

 .ثبؽذ يیکبْؼ يؾکلات ًَبيُذگی ٔ ػذو تمبسٌ اعلاػبت 
ی ػلأِ ثشايٍ يکی اص ػٕايم ثغیبس يٓى دس فشآيُذ زبکًیت ؽشکت

ی ثش ؽفبفیت ٔ افؾبی اعلاػبت يغهٕة ٔ ثٓیُّ، اتخبر عیبعت يجتٍ

عبصی اعلاػبت يک ؽشکت سا يی تٕاٌ دس ٔالغ، سٔػ ْبی افؾب. ثبؽذ يی

ثّ ػُٕاٌ يکبَیغًی دس زًبيت اص زمٕق عشيبيّ گزاساٌ خبسخی دس 

َظشگشفت ٔ ايٍ ايش عجت يی ؽٕد تب ػذو تمبسٌ اعلاػبتی کًتش ثّ 

ػذو تمبسٌ اعلاػبتی . ِ ًَبيُذگی کبْؼ يبثذٔخٕد آيذ ٔ ْضيٍ

داسای پیبيذ ْبی َبيغهٕة يتفبٔتی اص لجیم افضايؼ ْضيُّ ْبی 

يؼبيلات، ضؼف ثبصاس، َمذيُگی پبيیٍ ٔ ثّ عٕس کهی کبْؼ عٕد زبفم 

اص يؼبيلات دس ثبصاس عشيبيّ خٕاْذ ؽذ؛ ايٍ پیبيذْبی َبيغهٕة سا 

ی ثّ يُظٕس کبْؼ ػذو يی تٕاٌ ثب افؾب ٔ ؽفبفیت اعلاػبت يبل

 .(149 :1388 فخبسی ٔ يسًذی،)تمبسٌ اعلاػبت تؼذيم ًَٕد 

                                                 
1. Cheung and et. al 
2. Omaima  and et. al 
3. Iatridis 
4. Lang and Lundholm  
5. Verrecchia  



ًْچُیٍ اص عٕی ديگش، ثب تٕخّ ثّ ايٍ کّ يکی اص اْذاف يذيشيت 

ٔ ثشاعبط تسمیمبت ؽکم گشفتّ تٕعظ  ثبؽذ يیافضايؼ اسصػ ؽشکت 

، أيبيًب ٔ (2010)پژْٔؾگشاٌ يختهف َظیش چَٕگ ٔ ًْکبساٌ 

، غضانی(2009)ًْکبساٌ 
6

، خهیذ انغبػذ(2008)  
7
 (2006)  ٔ ...

افؾبی اعلاػبت ثب کبْؼ ػذو تمبسٌ اعلاػبت،کبْؼ ْضيُّ ْبی 

ًَبيُذگی، کبْؼ ْضيُّ ْبی يؼبيلات، افضايؼ َمذيُگی ٔ افضايؼ 

 تأثیشتمبضب ثشای عٓبو ؽشکت، يی تٕاَذ اسصػ ؽشکت سا تست 

 .لشاسدْذ

ثُبثشايٍ ثب تٕخّ ثّ يغبنت فٕق يی تٕاٌ اَتظبس داؽت کّ 

تشيٍ  يذيشيت اص عشيك افؾبی کبيم ٔ يُبعت اعلاػبت ثّ يکی اص يٓى

ايب ثبيذ . دعت پیذا کُذ ثبؽذ يیاْذاف خٕد کّ افضايؼ اسصػ ؽشکت 

ثّ ايٍ َکتّ َیض تٕخّ ًَٕد کّ اسصػ ؽشکت ًَی تٕاَذ ثّ تُٓبيی 

افؾبی اعلاػبت لشاس گیشد؛ ػٕايم ديگشی َیض ٔخٕد داسد  تأثیشتست 

تشيٍ  يٓى. لشاس دُْذ تأثیشکّ يی تٕاَُذ اسصػ ؽشکت سا تست 

گزاس ثبؽُذ ػجبستُذ اص تأثیشػٕايهی کّ يی تٕاَُذ دس اسصػ ؽشکت 

ثش . ثبؽذ يیعٕدآٔسی، اَذاصِ داسايی ْب، اْشو يبنی ٔ سؽذ ؽشکت 

ثیٍ يیضاٌ ثشسعی دلیمتش ساثغّ  ًْیٍ اعبط دس پژْٔؼ زبضش ثشای

عٕدآٔسی، اَذاصِ )اص ايٍ ػٕايم افؾبی اعلاػبت ٔ اسصػ ؽشکت 

ثّ ػُٕاٌ يتغیشْبی کُتشنی  (داسايی ْب، اْشو يبنی ٔ سؽذ ؽشکت

 .اعتفبدِ ؽذِ اعت

 پیطیىً پژٌَص -3

 1960ی افؾبی اعلاػبت زغبثذاسی، زذالم اص دْٓی پژْٔؼ دس صيیُّ

-دس کؾٕسْبی تٕعؼّ. ٌ لشاس گشفتّ اعتيیلادی يٕسد تٕخّ يسممب
يبفتّ ٔ پیؾشفتّ، ثب ؽُبخت َغجتبً ٔعیؼی کّ اص يٕضٕع افؾبی 

اَذ، اعلاػبت ٔ اًْیت آٌ دس ػًهکشد ٔازذْبی تدبسی ثّ دعت آٔسدِ

ی افؾبی اعلاػبت اسائّ ثشسعی ْب ٔ َتبيح يتؼذدی سا دس صيیُّ

يٍ َتیدّ سعیذ يی تٕاٌ ثّ ا ْب پژْٔؼثب ثشسعی ايٍ . ًَٕدِ اَذ

تٕاَذ داسای پیبيذْبی يثجت ثشای گشِٔ کّ افؾبی يُبعت اعلاػبت يی

افؾبی کبيم اعلاػبت ثخقٕؿ . ثبؽذ يیْبی ريُفغ ٔ ثبصاس عشيبيّ 

خیبَگ ْیبٌ )افؾبی اختیبسی ثبػث کبْؼ ػذو تمبسٌ اعلاػبت يی ؽٕد 

ٔ  ًْکبساَؼ
8

کبْؼ ْضيُّ ْبی  کبْؼ ػذو تمبسٌ اعلاػبت. (2011  

يبيُذگی، ْضيُّ يؼبيلات ٔ افضايؼ َمذ ؽَٕذگی عٓبو سا ثّ دَجبل ٌ

ػلأِ . (1388، فخبسی ٔ يسًذی 2009أيبيًب ٔ ًْکبساٌ )خٕاْذ داؽت 

نی ژاَگ )ثش ايٍ افؾبی کبيم اعلاػبت يی تٕاَذ ْضيُّ ْبی عشيبيّ 

لشاس دْذ ٔ  تأثیشسا َیض تست  (1380اعتکی )ٔ ْضيُّ ثذْی  (2006

. کبْؼ ْضيُّ ْبی عشيبيّ ٔ ثذْی داؽتّ ثبؽذ اثش يثجتی دس

ثُبثشايٍ ثش اعبط َتبيح فٕق س اثغّ ثیٍ يیضاٌ افؾبی اعلاػبت ٔ 

اسصػ ؽشکت يی تٕاَذ لبثم اَتظبس ثبؽذ صيشا ْضيُّ ْبيی يبَُذ 

ْضيُّ ْبی ًَبيُذگی، ْضيُّ ْبی يؼبيلات، ْضيُّ عشيبيّ ٔ ْضيُّ 

ػ يؼبيلات عٓبو اص خًهّ ثذْی ٔ ًْچُیٍ َمذؽَٕذگی عٓبو ٔ افضای

 تأثیشسا تست  ْب ؽشکتػٕايهی ْغتُذ کّ يی تٕاَُذ اسصػ ثبصاس 

                                                 
6. Ghazali  
7. Khalid Alsaeed 
8. Haiyan and et. al 



 . (2010چیَٕگ ٔ ًْکبساٌ )لشاس دُْذ 

خب کّ افؾبی کم اعلاػبت يدًٕع افؾبی اخجبسی ٔ اختیبسی  اص آٌ

ثشسعی اثش افؾبی اعلاػبت ثّ فٕست تفکیک ثش سٔی  ثبؽذ يیاعلاػبت 

يتغیشْبی زغبثذاسی يی تٕاَذ يٕضٕع افؾبی اعلاػبت سا دلیك تش ٔ 

اَدبو ؽذِ َظیش پژْٔؼ  ْبی پژْٔؼثشاعبط . خبيغ تش تؾشير کُذ

افؾبی  2010ْیبَگ ٔ ًْکبساٌ  2010، چیَٕگ ًْکبساٌ 2009أيبيًب 

ثبصاسْبی سلبثتی َغجت ثّ  اختیبسی اعلاػبت دس ثبصاس عشيبيّ ٔ

 . ثبؽذ يیافؾبی اخجبسی داسای پیبيذْبی يثجت تشی 

ْبی اَدبو ؽذِ دس استجبط ثب يٕضٕع پژْٔؼ زبضش تشيٍ پژْٔؼ يٓى

 :ثبؽذثّ ؽشذ صيش يی

، دس پژْٔؾی ساثغّ يیضاٌ افؾبی  (2011)خیبَگ ْیبٌ ٔ ًْکبساَؼ 

ًََّٕ . دادَذ اعلاػبت ٔ ػذو تمبسٌ اعلاػبت سا يٕسد ثشسعی لشاس

 2005تب  2001ؽشکت کّ ثیٍ عبل ْبی  103آيبسی ايٍ پژْٔؼ ؽبيم 

َتبيح ايٍ پژْٔؼ َؾبٌ داد کّ ثب افضايؼ . يٕسد آصيٌٕ لشاس گشفت

افؾبی اعلاػبت ثخقٕؿ افؾبی اختیبسی، ػذو تمبسٌ اعلاػبت کبْؼ يی 

، دس پژْٔؼ خٕد َؾبٌ دادَذ کّ دس (2010)چیَٕگ ٔ ًْکبساٌ . يبثذ

ايٍ . اسْبی عشيبيّ اعلاػبت اص اًْیت خبفی ثشخٕسداس اعتثبص

ؽشکت دس ثبصاس عشيبيّ چیٍ ثّ ايٍ َتیدّ  100پژْٔؾگشاٌ ثب آصيٌٕ 

يی عشيبيّ ْب ؽشکتسعیذَذ کّ عشيبيّ گزاساٌ تًبيم داسَذ دس 

گزاسی کُُذ کّ ػلأِ ثش افؾبی اخجبسی اعلاػبت، ثّ افؾبی اختیبسی 

، دس پژْٔؼ خٕد (2009)يب ٔ ًْکبساٌ أيبی. َیض  يجبدست ٔسصَذ

افؾبی اعلاػبت سا يٕسد ثشسعی لشاس دادَذ ايٍ پژْٔؾگشاٌ يؼتمذَذ 

افؾبی اعلاػبت يی تٕاَذ ثب کبْؼ ػذو تمبسٌ اعلاػبت، ْضيُّ ْبی 

دس چُیٍ زبنتی ثب کبْؼ ْضيُّ يؼبيلات، . ًَبيُذگی سا کبْؼ دْذ

ثّ ، دس پژْٔؾی (2008)آيتشيذيظ. َمذيُگی عٓبو افضايؼ خٕاْذ يبفت

 ْب ؽشکتٔيژگی ْبی يبنی افؾبی اعلاػبت زغبثذاسی ٔ   ثشسعی

ؽشکت دس عی عبل  284ًََّٕ آيبسی ايٍ پژْٔؼ ؽبيم  .پشداختّ اعت

،  ثّ ْب ؽشکتَتبيح ايٍ پژْٔؼ َؾبٌ يی دْذ  .ثبؽذ يی 2004يبنی 

يُظٕس تأيیٍ يبنی اص عشيك افضايؼ عشيبيّ ٔ يب ايدبد ثذْی، 

اسَذ دايُّ گغتشدِ ای اص افؾبی زغبثذاسی سا فشاْى تًبيم د

ًْچُیٍ َتبيح َؾبٌ داد افؾبی اعلاػبت يٓى زغبثذاسی . ًَبيُذ

يی کّ ْب ؽشکت َذاسد ٔنی ْب ؽشکتاثشات َبيغهٕثی ثش عٕدآٔسی 

افؾبی خضئیبت اعلاػبت زغبثذاسی سا فشاْى يی ًَبيُذ عٕدآٔسی 

نی ژاَگ ٔؽٕخبٌ .يی ًَبيُذ ثیؾتشی کغت
9
، دس پژْٔؾی ثّ (2006) 

. ثشسعی ساثغّ ثیٍ افؾبی اختیبسی ٔ ْضيُّ عشيبيّ پشداختّ اَذ

ی پزيشفتّ ؽذِ دس ثٕسط أساق ْب ؽشکتخبيؼّ آيبسی ايٍ پژْٔؼ 

ؽشکت دس عی دٔسِ يبنی  352ثٓبداس چیٍ ٔ ًََّٕ آيبسی آٌ ؽبيم 

 َتبيح ايٍ پژْٔؼ زبکی اص آٌ اعت کّ ثیٍ. يی ثبؽُذ 2004انی  2001

عغر ٔ کیفیت افؾب ثب لبثهیت ثبصگؾت عشيبيّ ساثغّ يثجتی ٔخٕد 

َبفش ٔ َقیجی  .داسد
10
، ثّ اسصيبثی کفبيت افؾبء اعلاػبت ٔ (2003) 

يمبيغّ يیبٌ عغر افؾبی لجم ٔ ثؼذ اص ايدبد اَدًٍ زغبثذاساٌ 

آَٓب اعلاػبت افؾب ؽذِ دس گضاسػ . خجشِ ػشثغتبٌ پشداختّ اَذ

                                                 
9. Li Zhang  and Shujun 
10. Naser and Nuseibeh 



: افهی عجمّ ثُذی کشدَذ کّ ػجبستُذ اصعبلاَّ سا دس عّ دعتّ 

افؾبی اخجبسی، افؾبی اخجبسی يشتجظ ثب افؾبی دأعهجبَّ، افؾبی 

َتبيح ايٍ پژْٔؼ َؾبٌ داد  .. غیش يشتجظ ثب افؾبی اخجبسیاختیبسی 

دس فُبيغ يختهف ثّ خض فُؼت ثشق، يٕاسد يشثٕط ثّ  ْب ؽشکتکّ ًّْ 

  .کُُذیافؾب اخجبسی سا ثّ َغجت ثبلاتشی گضاسػ و

، دس پژْٔؾی ثّ ثشسعی (1388)فخبسی ٔ فلاذ يسًذی  دس ايشاٌ

ًََّٕ آيبسی . افؾب اعلاػبت ثش َمذؽَٕذگی عٓبو  پشداختُذ تأثیش

يٕسد  1386ؽشکت، ثّ فٕست يمغؼی ٔ دس عبل  112ايٍ پژْٔؼ ؽبيم 

يبفتّ ْبی ايٍ پژْٔؼ َؾبٌ يی دْذ کّ . ثشسعی لشاس گشفتّ اعت

يؼکٕعی ثیٍ افؾب اعلاػبت ٔ ؽبخـ َمذؽَٕذگی  استجبط يؼُب داس ٔ

، دس پژْٔؼ خٕد ساثغّ (1388)َٕسٔػ ٔ زغیُی .  عٓبو ٔخٕد داسد

ٔ  (ؽبيم لبثهیت اتکب ٔ ثّ يٕلغ ثٕدٌ)ثیٍ کیفیت افؾبی ؽشکتی 

ًََّٕ آيبسی ايٍ  .يذيشيت عٕد سا يٕسد ثشسعی لشاس دادِ اَذ

 1386انی  1382ْبیؽشکت ٔ دٔسِ صيبَی آٌ عی عبل  51پژْٔؼ ؽبيم 

يبفتّ ْبی ايٍ پژْٔؼ َؾبٌ داد کّ ثیٍ کیفیت افؾبی  .ثبؽذ يی

ًْچُیٍ . ؽشکتی ٔ يذيشيت عٕد ساثغّ يُفی يؼُبداسی ٔخٕد داسد

يبفتّ ْبی پژْٔؼ زبکی اص ٔخٕد ساثغّ يُفی يؼُبداس ثیٍ ثّ يٕلغ 

، دس (1380)اعتکی . ثبؽذ يیثٕدٌ افؾبی ؽشکتی ٔ يذيشيت عٕد 

ثشسعی ساثغّ ثیٍ کیفیت افؾب ؽشکت ٔ ْضيُّ ثذْی  پژْٔؾی ثّ

َتبيح ايٍ پژْٔؼ َؾبٌ داد کّ ثیٍ کیفیت افؾب ٔ . پشداختّ اعت

ًْچُیٍ دس فشضیّ ديگش ايٍ . ْضيُّ ثذْی ساثغّ يؼکٕط ٔخٕد داسد

، تست ْب ؽشکتپژْٔؼ استجبط کیفیت افؾب سا ثب يکی اص يؾخقّ ْبی 

يٕسد ثشسعی لشاس گشفت کّ  ػُٕاٌ ثبصاس َبيغًئٍ اص آٌ يبد ؽذِ

ثّ . ثبؽذ يیثیٍ آَٓب  داس يؼُیَتبيح َؾبٌ دُْذِ ٔخٕد يک ساثغّ 

ٔ دس  ثبؽذ يیعٕس کهی يٕضٕع افؾبی اعلاػبت ُْٕص يک يغئهّ تدشثی 

کؾٕسْبی يختهف خٓبٌ ثٕيژِ کؾٕسْبی پیؾشفتّ دس زبل يغبنؼّ ٔ 

 .ثبؽذ يیثشسعی 
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يغشذ ؽذِ ػجبست اعت اص ايُکّ آيب  عٕانی کّ دس ايٍ پژْٔؼ

ساثغّ ای ثیٍ يیضاٌ افؾبی اعلاػبت ٔ اسصػ ؽشکت ٔخٕد داسد يب 

ْب اص عشيك افؾبی اخجبسی خب کّ افؾبی اعلاػبت دس ؽشکت خیش؟ اص آٌ

ْبی پژْٔؼ زبضش ثّ يب اختیبسی اَدبو يی ؽٕد ثش ًْیٍ اعبط فشضیّ

 : فٕست صيش تذٔيٍ ٔ يٕسد آصيٌٕ تدشثی لشاس يی گیشد
ثیٍ يیضاٌ افؾب کم اعلاػبت ٔ اسصػ ؽشکت ساثغّ ٔخٕد : فشضیّ أل

 .داسد

ثیٍ يیضاٌ افؾب اخجبسی اعلاػبت ٔ اسصػ ؽشکت ساثغّ : فشضیّ دٔو

 .ٔخٕد داسد

ساثغّ  ثیٍ يیضاٌ افؾب اختیبسی اعلاػبت ٔ اسصػ ؽشکت: فشضیّ عٕو

 .ٔخٕد داسد

 رَش ضىاسی پژٌَص -5

ي اثجبتي زغبثذاسي ْب پژْٔؼايٍ پژْٔؼ، يك پژْٔؼ تدشثي دس زٕصِ 

پزيشفتّ  ْبي ؽشكتاعت كّ يجتُي ثش اعلاػبت ٔالؼي فٕست ْبي يبني 



 دس ايٍ پژْٔؼ. ؽذِ دس ثبصاس ثٕسط أساق ثٓبداس تٓشاٌ اعت

فبدِ اص يذل ساثغّ ثیٍ يتغیشْبي يغتمم ٔ يتغیش ٔاثغتّ ثب اعت

ثبتٕخّ ثّ فشضیّ ْبي . سگشعیَٕي يٕسد ثشسعي لشاس خٕاْذ گشفت

ثشای . خٕاْذ ؽذ پژْٔؼ اص عّ يذل سگشعیَٕي چُذ يتغیشِ اعتفبدِ

دس  .اعت ؽذِ ي پژْٔؼ اص سٔػ تشکیجی اعتفبدِْب دادِتدضيّ ٔ تسهیم 

ي تبثهٕييْب دادِفٕست ٔخٕد َبًْگُي اص سٔػ 
11
ثب اثش ثبثت ٔ  

ي ْب دادِٔ دس غیش ايٍ فٕست اص سٔػ  (اثش خبؿ ؽشكت ْب)تقبدفي 

تهفیمي
12

(OLS)زذالم يشثؼبت يؼًٕني  ثب سٔيکشد 
13
خٓت تخًیٍ يذل  

 Eviewsَشو افضاس آيبسی تسهیم آيبسی اص عشيك . ؽٕداعتفبدِ يي

فیؾش  t ،Fپژْٔؼ اص عشيك آصيٌٕ  ْبی فشضیّدس َٓبيت . ؽٕداَدبو يی

R)ضشيت تؼییٍ ٔ 
2

 .آصيٌٕ يی ؽٕد (

 ی آماری جامعً َ ومُوً -6

ْبی پزيشفتّ ؽذِ دس ثٕسط خبيؼّ آيبسی ايٍ پژْٔؼ، کهیّ ؽشکت

ْبی صيش ْبيی کّ داسای ٔيژگیثبؽذ ٔ ؽشکتأساق ثٓبداس تٓشاٌ يی

-ثبؽُذ، عجك سٔػ ززف عیغتًبتیک ثّ ػُٕاٌ ًََّٕ اَتخبة ؽذِيی
 : اَذ

ْب يمبيغّ ثٕدٌ اعلاػبت، پبيبٌ عبل يبنی ؽشکتثّ يُظٕس لبثم  -1

 .اعفُذيبِ ثبؽذ 29

 .ْب، دس دٔسِ يٕسد ثشسعی يٕخٕد ثبؽذاعلاػبت يٕسد َیبص ؽشکت -2

 .ْبی تٕنیذی ثبؽذؽبيم ؽشکت -3

 .دس عی دٔسِ يٕسد ثشسعی تغییش عبل يبنی َذاؽتّ ثبؽُذ -4

 .اؽذی فؼبل دس ثٕسط ةْب ؽشکتدس دٔسِ يٕسد ثشسعی خضء  -5

ْبی پزيشفتّ ْبی فٕق، اص ثیٍ ؽشکتثب تٕخّ ثّ ؽشايظ ٔ يسذٔديت

ؽشکت ثّ ػُٕاٌ   81ؽذِ دس ثٕسط أساق ثٓبداس تٓشاٌ، دس يدًٕع 

ًْچُیٍ لهًشٔ صيبَی پژْٔؼ عبل ْبی . خبيؼّ آيبسی اَتخبة ؽذَذ

خٓت اَذاصِ گیشی يتغیش سؽذ اص اعلاػبت عبل .ثبؽذ يی  1388تب  1386

 .ی يٕسد آصيٌٕ َیض اعتفبدِ ؽذِ اعتاِ ؽشکت 1385

 تصریح مدل ٌای پژٌَص -7

دس پژْؼ زبضش ثشای ثشسعی ساثغّ ثیٍ يیضاٌ افؾبی اعلاػبت ٔ 

ی پزيشفتّ ؽذِ دس ثٕسط أساق ثٓبداس تٓشاٌ ْب ؽشکتاسصػ ؽشکت دس 

ثشای ثشسعی فشضیّ ؽًبسِ يک  .عّ فشضیّ تذٔيٍ ٔ اسائّ ؽذِ اعت

کّ ساثغّ ثیٍ يیضاٌ افؾبی کم اعلاػبت ٔ اسصػ ؽشکت سا يٕسد 

ثشسعی لشاس  يی دْذ اص يذل سگشعیَٕی چُذ يتغیشِ ؽًبسِ يک کّ 

 : اعتفبدِ ؽذِ اعت ثبؽذ يیيؾخـ  (1)دس ساثغّ 

(1) 

F.Vit+1= β0 + β 1 TINDEX it + β2 A. size it + β3 Prof it + β4 Lev it  + β5Gro it +e it  
 :ثبؽذ يیاثضاس يذل أل ثّ ؽشذ صيش 

F.Vit+1  : اسصػ ؽشکت کّ ثشاثش اعت ثب نگبسيتى عجیؼی َغجت اسصػ

                                                 
11. Panel Data Method 
12. Pooling Method 
13. Ordinary Least Square 



 زمٕق فبزجبٌ عٓبو  ثبصاس زمٕق فبزجبٌ عٓبو ثّ اسصػ دفتشی

β 0  :ضشيت ثبثت 

A.size it  : اَذاصِ داسايی ْب کّ ثشاثش اعت ثب نگبسيتى عجیؼی

 َغجت اسصػ دفتشی کم داسايی ْب ثّ اسصػ دفتشی زمٕق فبزجبٌ عٓبو 

Prof it  : کّ ثشاثش اعت ثب نگبسيتى عجیؼی َغجتعٕدآٔسی ؽشکت 

 ثّ اسصػ دفتشی زمٕق فبزجبٌ عٓبو عٕد خبنـ 

Lev it  : عجیؼی َغجت کّ ثشاثش اعت ثب نگبسيتىاْشو يبنی ؽشکت 

 ثّ اسصػ دفتشی زمٕق فبزجبٌ عٓبو ثذْی ْبی ثهُذيذت 

Gro it  : فشٔػ  کّ ثشاثش اعت ثب نگبسيتى عجیؼی َغجتسؽذ ؽشکت

 عبل خبسی ثّ فشٔػ عبل لجم ؽشکت

 TINDEX: افؾبی کم کّ ثشاثش اعت ثب يدًٕع افؾبی اخجبسی  ؽبخـ

 ٔ افؾبی اختیبسی اعلاػبت

        e  :ًََّٕ يیضاٌ خغبی 

        i  :يٕسد ثشسعی ًََّٕ 

         t  :دٔسِ يٕسد ثشسعی 

کّ ساثغّ ثیٍ افؾبی  3ٔ  2ؽًبسِ  ْبی فشضیًّْچُیٍ ثشای ثشسعی 

اخجبسی ٔ افؾبی اختیبسی سا ثب اسصػ ؽشکت يٕسد ثشسعی لشاس يی 

 : دْذ اص ساثغّ ْبی صيش اعتفبدِ يی ؽٕد

 (2)  

 F.Vit+1= β0 + β 1 MINDEX it + β2 A.size it + β3 Prof it + β4 Lev it  + β5Gro it +e 
it   

 (3 ) 

F.Vit+1= β0 + β 1 VINDEX it + β2 A.size it + β3 Prof it + β4 Lev it  + β5Gro it +e it 
ثّ غیش اص يتغیشْبی يغتمم اثضاس يذل دٔو ٔ عٕو ًْبَُذ يذل 

 :ثبؽذ يیعتمم يذل دٔو ٔ عٕو ثّ ؽشذ صيش يتغیش و. ثبؽذ يیأل 

MINDEX : ثبؽذ يیيیضاٌ افؾبی اخجبسی اعلاػبت. 

VINDEX  : ثبؽذ يیيیضاٌ افؾبی اختیبسی اعلاػبت. 
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اص عشيك يذل ْبی سگشعیَٕی  ْب فشضیّدس پژْٔؼ زبضش ثشای ثشسعی 

ايٍ يتغیشْب ؽبيم يتغیش ٔاثغتّ . فٕق، عّ َٕع يتغیش ٔخٕد داسد

يتغیش . کّ دس ْش عّ يذل تست ػُٕاٌ اسصػ ؽشکت ثیبٌ ؽذِ اعت

تست ػُٕاٌ افؾبی کم، يذل دٔو   (1ساثغّ )يغتمم دس يذل أل 

 تست ( 3ساثغّ)تست ػُٕاٌ افؾبی اخجبسی ٔ دس يذل عٕو  (2ساثغّ )

ًْچُیٍ دس ايٍ پژْٔؼ ثشای . ػُٕاٌ افؾبی اختیبسی ثیبٌ ؽذِ اعت

ثشسعی دلیك تش ساثغّ ثیٍ افؾبی اعلاػبت ٔ اسصػ ؽشکت اص عبيش 

گزاس ثش اسصػ ؽشکت َیض ثّ ػُٕاٌ يتغیش کُتشنی تأثیشيتغیشْبی 

عٕدآٔسی، سؽذ، : اعتفبدِ ؽذِ  کّ ايٍ  يتغیشْب ػجبستُذ اص

دس ْش عّ يذل ثّ ػُٕاٌ يتغیشْبی  اَذصِ داسايی ْب ٔ اْشو کّ

َسِٕ اَذاصِ گیشی تًبيی يتغیشْب ثّ . کُتشنی اعتفبدِ ؽذِ اعت

 :ثبؽذ يیؽشذ صيش 

 متغیر َابستً (1

دس ْشعّ يذل يؾخـ ؽذِ کّ اص عشيك  F.Vاسصػ ؽشکت کّ ثب ًَبد 

 : يسبعجّ  ؽذِ اعت (4-4)ساثغّ 



 (4)                                                             

 = log 
𝑀𝑉𝐸

𝐵𝑉𝐸
 اسصػ ؽشکت

MVE : اسصػ ثبصاس زمٕق فبزجبٌ عٓبو 

BVE : چیَٕگ ٔ ًْکبساٌ، ) اسصػ دفتشی زمٕق فبزجبٌ عٓبو

 (11:،فـ2010

 مستقل متغیرٌای (2

 TINDEXيتغیشْبی يغتمم پژْٔؼ زبضش ؽبيم افؾبی کم کّ ثب ًَبد 

ٔ  (2دس ساثغّ ) MINDEX، افؾبی اخجبسی کّ ثب ًَبد (1دس ساثغّ)

ثشای . ثبؽذ يی  (3دس ساثغّ ) VINDEXافؾبی اختیبسی کّ ثب ًَبد 

اَذاصِ گیشی ايٍ يتغیشْب اص چک نیغت آيتى ْبی افؾب اعتفبدِ 

ثشای تٓیّ چک نیغت يٕسد َظش ثّ ايٍ فٕست ػًم ؽذ کّ . ؽذِ اعت

عتبَذاسدْبی زغبثذاسی ايشاٌ ٔ دعتٕسانؼًم ْبی اثتذا ثش اعبط ا

دعتٕسانؼًم اخشايی افؾبی )أساق ثٓبداس تٓشاٌ عبصيبٌ ثٕسط 

عپظ آيتى . لبثم افؾب يؾخـ ؽذ ْبیآيتى (03/05/1386اعلاػبت، يقٕة 

ْبی يؾخـ ؽذِ ثش اعبط انضايی ٔ غیش انضايی ثٕدَؾبٌ ثّ دٔ فٕست 

ٔ دس َٓبيت يیضاٌ افؾبی اخجبسی ٔ اختیبسی دس چک نیغت تٓیّ 

اعلاػبت ْش ؽشکت اص عشيك تغبثك يٕاسد يؾخـ ؽذِ دس چک نیغت ٔ 

دس گضاسػ ْبی عبلاَّ خٕد؛ اَذاصِ  ْب ؽشکتيٕاسد افؾب ؽذِ تٕعظ 

آيتى ْبی يؾخـ ؽذِ دس چک نیغت ؽبيم اعلاػبت . گیشی ؽذِ اعت

ط ، اعلاػبت يشثٕط ثّ فٕست ْبی يبنی، اعلاػبت يشثْٕب ؽشکتػًٕيی 

ثّ گضاسػ ْیئت يذيشِ ٔ عبيش اعلاػبتی کّ يی تٕاَذ ثشای اعتفبدِ 

تؼذاد آيتى ْبی چک نیغت دس يدًٕع ؽبيم . کُُذگبٌ ثب اًْیت ثبؽذ

 . ثبؽذ يیآيتى افؾبی اخجبسی ٔ اختیبسی  198

 متغیرٌای کىترلی (3

، (Prof)، عٕدآٔسی ثب ًَبد (A.size)اَذاصِ داسايی ْب کّ ثب ًَبد

دس ْش عّ يذل يؾخـ  (Gro)ٔ سؽذ کّ ثب ًَبد  (Lev)اْشو ثب ًَبد 

گشديذِ دس ايٍ پژْٔؼ ثّ ػُٕاٌ يتغیشْبی کُتشنی اعتفبدِ ؽذِ ٔ 

 : ايٍ يتغیشْب اص عشيك ساثغّ ْبی صيش اَذاصِ گیشی ؽذِ اعت

 (5)                                                            

= log 
𝐵𝑉𝑇𝐼

𝐵𝑉𝐸
 يی ْباَذاصِ داسا

 BVTA : اسصػ دفتشی کم داسايی ْب 

 BVE :2009أيبيًب ٔ ًْکبساٌ،)اسصػ دفتشی زمٕق فبزجبٌ عٓبو: 

87)  

 (6)                                                                    = log 
𝑁𝐼

𝐵𝑉𝐸
  عٕدآٔسی

: NI عٕد خبنـ    

                                                               (7)ساثغّ 

= log 
𝐵𝑉𝐿𝐷

𝐵𝑉𝐸
 اْشو   

BVLD : أيبيًب ٔ ًْکبساٌ  )اسصػ دفتشی ثذْی ْبی ثهُذ يذت

87:2009) 

(8 )                                                                   

        log 
𝑆𝐶

𝑆𝑃
 سؽذ= 



   SC  : فشٔػ عبل خبسی 

   SP  : (90:2009أيبيًب ٔ ًْکبساٌ  )فشٔػ عبل لجم. 

 ٌا فرضیًَ آزمُن  ٌا داديتجسیً َ تحلیل  -9

ی ْش عّ يذل ثب تٕخّ ثّ ٔيژگی ْب ٔ ْب دادِثشای تدضيّ ٔ تسهیم 

. ی تشکیجی اعتفبدِ ؽذِ اعتْب دادِی پژْٔؼ، اص سٔػ ْب دادَِٕع 

، ثبيذ فشٔك ْب فشضیّلجم اص ثشاصػ دادٌ يذل سگشعیٌٕ ٔ آصيٌٕ 

ی پژْٔؼ زبضش ْب دادِکلاعیک يذل آصيٌٕ ؽٕد کّ ثب تٕخّ ثّ ايُکّ 

تشکیجی يی ثبؽُذ، اص ثیٍ فشٔك کلاعیک آيبسی تُٓب ًْغبَی 

. يٕضٕػیت پیذا يی کُذٔاسيبَظ ٔ ػذو خٕدًْجغتگی ثبلیًبَذِ ْب 

اَی ٔاسيبَظ دس ايٍ پژْٔؼ، اص آصيٌٕ ثشاي ثشسعي فشك ػذو َبًْظ

ARCH- LM َتبيح آصيٌٕ فشك ػذو َبًْغبَی . اعتفبدِ ؽذِ اعت

 ٔاسيبَظ ثب تٕخّ ثّ يمذاس 

P-Value   ٌٕثذعت آيذِ اص آصيARCH- LM   ّثشای ْشعّ يذل كّ ث

ثبؽذ ٔ اص عغر يؼُي داسي يي 0.24ٔ  0.98،  0.13تشتیت ثشاثش ثب  

  ثیؾتش اعت 0.05

( P -Value≥0.05)  ؽٕد ٔ پزيشفتّ يي (ٔخٕد ًْغبَي ٔاسيبَظ)فشك ففش

 -ARCHَتبيح آصيٌٕ . دْذ َبًْغبَي ٔاسيبَظ ٔخٕد َذاسدَؾبٌ يی

LM  اسائّ ؽذِ اعت 1دس خذٔل. 

 آزمُن عدم ٌمساوی َاریاوس باقی ماودي ٌا-1جدَل 

فشك ففش ٔ 

 يمبثم
يذ

 ل
آيبس

 ِ F 

آيبسِ 

Obs*R-
Squared 

P-Value  ّآصيٌَٕتید 

ًْغبَی : 

 Hoٔاسيبَظ

أ

 ل
2.32 2.32 0.13 

لجٕل فشك 

 ففش

ًْغبَی )

 (ٔاسيبَظ

دٔ

 و
0.0004 0.0004 0.98 

لجٕل فشك 

 ففش

ًْغبَی )

 (ٔاسيبَظ
َبًْغبَی : 

عٕ H1ٔاسيبَظ

 و
1.37 1.37 0.24 

لجٕل فشك 

 ففش

ًْغبَی )

 (ٔاسيبَظ
                      يبفتّ ْبی پژْٔؾگش: يُجغ*

خٓت آصيٌٕ خٕد ًْجغتگی ثیٍ ثبلیًبَذِ ْب اص آصيٌٕ دٔسثیٍ 

دس پژْٔؼ زبضش اص ايٍ آصيٌٕ ثشای . گشددٔاتغٌٕ اعتفبدِ يي

تؾخیـ ٔخٕد ٔ يب ػذو ٔخٕد خٕدًْجغتگي اعتفبدِ ؽذِ ٔ دس فٕست 

يب ثب اعتفبدِ اص سٔػ  ARٔخٕد، خٕد ًْجغتگی ثّ ٔعیهّ خضء 

دس يذنٓبی . ثشعشف يی ؽٕد ( GLS ) زذالم يشثؼبت تؼًیى يبفتّ

يٕسد ثشسعی دس ايٍ تسمیك، خٕد ًْجغتگی ثیٍ اخضای ثبلیًبَذِ ْب 

َتبيح آصيٌٕ . ثشعشف يی ؽٕد GLSٔخٕد داسد کّ ثب اعتفبدِ اص سٔػ 

يؾبْذِ يی ؽٕد، َؾبٌ يی  2دٔسثیٍ ٔاتغٌٕ ًْبٌ عٕس کّ دس خذٔل 

ٌ ثشای ًْچُی. دْذ کّ خٕد ًْجغتگی ثشای ْش عّ يذل ٔخٕد َذاسد

. ثشسعی يبَبيی تک تک يتغیشْب اص آصيٌٕ ْبسدی اعتفبدِ ؽذِ اعت



 0.05صيٌٕ ْبدسی ثشاي يبَبيی ًّْ يتغیشْب ثیؾتش اص  p-valueيمذاس 

ؽٕد ٔ َؾبٌ ، دس َتیدّ فشك ففش پزيشفتّ يي(p-value ≥0.05)ثبؽذ يي

 .يی ثبؽُذ (يبَب)دُْذِ ايٍ يٕضٕع اعت كّ ًّْ يتغیشْب ايغتب

 وتایج آزمُن عدم خُد ٌمبستگی باقی ماودي ٌا -2 جدَل

فشك ففش ٔ 

 يمبثم
يذ

 ل

آيبسِ 

-دٔسثیٍ

 ٔاتغٌٕ
 َتیدّ آصيٌٕ

Ho : 2  >DW 

 >0 
ػذو )

 (خٕدًْجغتگی

أ

 ل
2.06 

ػذو )لجٕل فشك ففش

 (خٕدًْجغتگی

دٔ

 و
1.98 

ػذو )لجٕل فشك ففش

خبسج اص : H1 (خٕدًْجغتگی

دايُّ فشك 

 ففش
خٕدًْجغتگی)

) 

عٕ

 و
2.06 

ػذو )لجٕل فشك ففش

 (خٕدًْجغتگی

 يبفتّ ْبی پژْٔؾگش: يُجغ*

 آمار تُصیفی متغیرٌا -9-1

تٕاٌ  تٕفیفی يی دس ْش پژْٔؾی ثب اعتفبدِ يُبعت اص سٔػ ْبی آيبس

يک دعتّ اص اعلاػبت سا ثیبٌ، عبصيبٌ دْی ٔ خلافّ  ْبیدلیمب ٔيژگی

ْبی اعلاػبت ٔيژگیثشای تؼییٍ ٔ ثیبٌ  آيبس تٕفیفی ًْیؾّ. ًَٕد

آيبس تٕفیفی يتغیشْبی  (3)خذٔل  .ؽَٕذ ْب ثّ کبس ثشدِ يی پژْٔؼ

يذل سا َؾبٌ يی دْذ کّ ؽبيم اعلاػبت يشثٕط ثّ يیبَگیٍ، يیبَّ، 

 . اعت... ثیؾیُّ ٔکًیُّ، چٕنگی ٔ کؾیذگی ٔ

 آمار تُصیفي متغیرٌاي مدل -3جدَل 

َبو 

 يتغیش

ًَبد 

 يتغیش
يیبٌ

 گیٍ
يیب

َّ 
ثیؾی

َّ 
کًیٍ

ِ 

اَسش

اف 

يیؼب

 س

چٕنگ

 ی
کؾیذگ

 ی
-خبسک

 ثشا

عغر 

ثسش

 اَی

اسصػ 

 ؽشکت
F-V 2.47 2.95 6.90 1.09- 2.43 0.12 1.34 18.79 0.000 

 GRO 0.02 0.07 3.03 2.93- 0.42 0.56- 35.59 7175.8 0.000 سؽذ

 -LEV 0.84 اْشو
0.92
- 

1.92 1.78- 0.50 1.51 8.17 241.92 0.000 

عٕدآٔ

 سی
PROF 0.54- 

0.45
- 

0.67 2.51- 0.36 1.59- 9.23 311.86 0.000 

اَذاص

 ِ

داسای

 ی ْب

SIZE 0.50 0.41 3.39 0.58- 0.42 2.98 18.32 1824.18 0.000 

افؾبی 

 کم
TINDEX 0.54 0.53 0.86 0.33 0.10 0.04 2.55 1.40 0.50 

افؾبی 

اختیب

 سی
VINDEX 0.47 0.46 0.86 0.13 0.15 0.03 2.40 2.45 0.29 

افؾبی 

اخجبس

 ی
MINDEX 0.60 0.61 0.85 0.35 0.08 0.01 3.28 0.55 0.76 

 يبفتّ ْبی پژْٔؾگش: يُجغ*

 



 آزمُن فرضیً اَل -9-2

ثشای آصيٌٕ فشضیّ أل ايٍ پژْٔؼ اص يذل سگشعیٌٕ چُذ يتغیشِ 

دس ايٍ يذل . يؾخـ ؽذِ اعت، اعتفبدِ گشديذ (1)کّ دس ساثغّ 

سگشعیَٕی اسصػ ؽشکت ثّ ػُٕاٌ يتغیش ٔاثغتّ ٔ افؾبی کم ثّ 

ػُٕاٌ يتغیش يغتمم ٔ ًْچُیٍ اَذاصِ ؽشکت، اْشو، سؽذ ٔ عٕدآٔسی 

خلافّ تدضيّ ٔ . اعتفبدِ ؽذِ اعت َیض ثّ ػُٕاٌ يتغیشْبی کُتشنی

 .ئّ ؽذِ اعتااس 4 تسهیم آصيٌٕ فشضیّ أل دس خذٔل

 

 

 ٌا جٍت آزمُن فرضیً اَلوتایج تجسیً َ تحلیل دادي -4جدَل

F.Vit+1= β0 + β 1 TINDEX it + β2 A. size it + β3 Prof it + β4 Lev it  + β5Gro it +e it 

وام 

 متغیر

وماد 

 متغیر
 ضریب

 اوحراف

 استاودارد
 T p-valueآماري 

ضشيت 

 ثبثت
C 1.72 0.36 4.79 0.00 

افؾبي 

 كم
TINDEX 1.68 0.58 2.91 0.00 

عٕد 

 آٔسي
PROF 0.02 0.16 0.11 0.91 

اَذاصِ 

 ؽشكت
SIZE 0.28 0.13 2.09 0.04 

 LEV 0.26 0.12 2.20 0.03 اْشو
 GRO 0.03- 0.12 0.27- 0.79 سؽذ

 0.94 ضشيت تؼییٍ
Prob 

(F-statistic) 
0.00 

 0.93 ضشيت تؼییٍ تؼذيم ؽذِ
 Fآيبسِ 
 نیًش

0.93 

 2.06 ٔاتغٌٕ-آيبسِ دٔسثیٍ
 Fازتًبل 
 نیًش

0.62 

  F 353.1آيبسِ 
 يبفتّ ْبی پژْٔؾگش: يُجغ*

نیًش  Fيؾبْذِ يی ؽٕد يمذاس آصيٌٕ  4ًْبٌ عٕس کّ دس خذٔل 

کّ َؾبٌ دُْذِ يکغبٌ ثٕدٌ ػشك اص يجذأ  ثبؽذيی 0.93ثب  ثشاثش

 يمذاس. ثّ فٕست تهفیمی پزيشفتّ يی ؽٕد ْب دادِٔ  ثبؽذ يیيمبعغ 

P-Value  ِثّ دعت آيذِ ثشاي آيبسF ثبؽذ کّ ثشاثش ثب ففش يی(P-

Value ≤ 0.05) فشك ،H0 دْذ کّ تًبيی ضشايت ؽٕد ٔ ايٍ َؾبٌ يیسد يی

ثُبثشايٍ ثّ عٕس ًْضيبٌ . َیغتُذسگشعیٌٕ ثّ عٕس ًْضيبٌ ففش 

ثیٍ تًبيي يتغیشْبي يغتمم ثب يتغیش ٔاثغتّ ساثغّ يؼُي داسي 

 .ٔخٕد داسد

يتغیش ؽبخـ ثشاي  tآيبسِ  P-Valueًْچُیٍ ثب تٕخّ ثّ يمذاس 

 0.05کّ ثشاثش ففش   يی ثبؽُذ ٔ اص عغر خغبی  (TINDEX) افؾبی کم

يیضاٌ افؾبی اعلاػبت  فشك ػذو ٔخٕد ساثغّ ثیٍ)کًتش اعت، فشك ففش

سد يی ؽٕد ٔ فشضیّ يذل أل ايٍ پژْٔؼ پزيشفتّ يی  (ٔ اسصػ ؽشکت

ساثغّ  يیضاٌ افؾبی اعلاػبت ٔ اسصػ ؽشکتؽٕد ٔ دس َتیدّ ثیٍ 

، ؽبخـ افؾبی کمًْچُیٍ ثب تٕخّ ثّ ضشيت يثجت يتغیش . ٔخٕد داسد

 .  َتیدّ يی ؽٕد افؾبی اعلاػبت ثب اسصػ ؽشکت ساثغّ يغتمیى داسد



ٔ اْشو  (SIZE)ثشاي يتغیشْبی اَذاصِ ؽشکت P-Valueيمذاس 

، دس َتیدّ ثیٍ اَذاصِ ؽشکت ٔ ثبؽذ يی 0.05َیض کًتش اص  (LEV)يبنی

. ی ٔخٕد داسدداس يؼُیاْشو يبنی، ثب اسصػ ؽشکت َیض ساثغّ 

يثجت ايٍ  تأثیشٔ يتغیش َؾبٌ دُْذِ ًْچُیٍ ضشيت يثجت ايٍ د

يتغیشْبی عٕد آٔسی ٔ سؽذ . ثبؽذ يیيتغیشْب ثش سٔی اسصػ ؽشکت 

ٔ دس  داسَذ 0.05ثیؾتش اص  P-Valueيمذاس  (PROF  ٔGRO)ؽشکت 

Rيمذاس . َتیدّ ثب اسصػ ؽشکت ساثغّ ای َذاسَذ
2

تؼذيم ؽذِ يذل   

تغییشات يتغیش دسفذ  93ثبؽذ، کّ َؾبٌ يي دْذ يي  0.93ثشاثش 

 93ؽٕد؛ ثّ ػجبست ديگش ٔاثغتّ تٕعظ يتغیشْبي يغتمم تؾشير يي

  .ثبؽذدسفذ تغییشات يتغیش ٔاثغتّ يشثٕط ثّ يتغیشْبي يغتمم  يي

 آزمُن فرضیً دَم  -9-3

دس فشضیّ دٔو ساثغّ ثیٍ يیضاٌ افؾبی اخجبسی اعلاػبت ٔ اسصػ 

ْبداس تٓشاٌ يٕسد ْبی پزيشفتّ ؽذِ دس ثٕسط أساق ةؽشکت دس ؽشکت

ثشسعی لشاس گشفت، ثّ ًْیٍ يُظٕس اص  يذل سگشعیَٕی چُذ يتغیشِ 

افؾبی اخجبسی . يؾخـ گشديذِ اعتفبدِ ؽذِ اعت 2کّ دس ساثغّ 

. انضايبً ثبيذ گضاسػ ًَبيُذ ْب ؽشکتاعلاػبت ؽبيم اعلاػبتی اعت کّ 

ثُبثشايٍ دس فشضیّ دٔو افؾبی اخجبسی اعلاػبت ثّ ػُٕاٌ يتغیش 

ًْچُیٍ اَذاصِ  تمم ٔ اسصػ ؽشکت ثّ ػُٕاٌ يتغیش ٔاثغتّ ٔيظ

ؽشکت، اْشو، سؽذ ٔ عٕدآٔسی َیض ثّ ػُٕاٌ يتغیشْبی کُتشنی 

خلافّ تدضيّ ٔ تسهیم آصيٌٕ فشضیّ دٔو دس خذٔل . اعتفبدِ ؽذِ اعت

 . اسئّ ؽذِ اعت 5

 

 

 

 

 ٌا جٍت آزمُن فرضیً دَموتایج تجسیً َ تحلیل دادي -5جدَل

F.Vit+1= β0 + β 1 MINDEX it + β2 A.size it + β3 Prof it + β4 Lev it  + β5Gro it +e it 
َبو 

 يتغیش

ًَبد 

 يتغیش
 ضشيت

اَسشاف 

 اعتبَذاسد
 T P-Valueآيبسِ 

ضشيت 

 ثبثت
C 1.62 0.49 3.29 0.00 

افؾبي 

 اخجبسي
MINDEX 1.62 0.72 2.24 0.03 

اَذاصِ 

 ؽشكت
SIZE 0.03 0.14 2.21 0.03 

 LEV 0.22 0.12 1.88 0.06 اْشو
عٕد 

 آٔسي
PROF 0.04 0.16 0.22 0.83 

 GRO 0.03- 0.12 0.23- 0.82 سؽذ

 0.93 ضشيت تؼییٍ
Prob(F-
Statistic) 0.00 

 0.93 ضشيت تؼییٍ تؼذيم ؽذِ
 Fآيبسِ 

 نیًش
1.0 

 1.98 ٔاتغٌٕ-آيبسِ دٔسثیٍ
 Fازتًبل 

 نیًش
0.51 

  F 344.7آيبسِ 
 پژْٔؾگشيبفتّ ْبی : يُجغ*



ثب  نیًش ثشاثش Fيؾخـ اعت يمذاس آصيٌٕ  5ًْبَغٕس کّ دس خذٔل 

کّ َؾبٌ دُْذِ يکغبٌ ثٕدٌ ػشك اص يجذأ يمبعغ  ثبؽذ يی 1. 0

 ازتًبل يمذاس. پزيشفتّ يی ؽٕدثّ فٕست تهفیمی  ْب دادِٔ  ثبؽذ يی

           ثبؽذکّ ثشاثش ثب ففش يی  Fثّ دعت آيذِ ثشاي آيبسِ 

(P-Value ≤ 0.05 ) فشك ،H0 دْذ کّ تًبيی ؽٕد ٔ ايٍ َؾبٌ يیسد يی

ثُبثشايٍ ثّ عٕس . ضشايت سگشعیٌٕ ثّ عٕس ًْضيبٌ ففش َیغتُذ

ًْضيبٌ ثیٍ تًبيي يتغیشْبي يغتمم ثب يتغیش ٔاثغتّ ساثغّ يؼُي 

 .داسي ٔخٕد داسد

يتغیش ؽبخـ ثشاي  tآيبسِ  ازتًبلًْچُیٍ ثب تٕخّ ثّ يمذاس

يی ثبؽُذ ٔ اص عغر  0.03کّ ثشاثش  (MINDEX)اعلاػبت افؾبی اخجبسی 

فشك ػذو ٔخٕد ساثغّ ثیٍ يیضاٌ )کًتش اعت، فشك ففش 0.05خغبی 

سد يی ؽٕد ٔ فشضیّ دٔو ايٍ  (افؾبی اخجبسی اعلاػبت ٔ اسصػ ؽشکت

يیضاٌ افؾبی اخجبسی پژْٔؼ پزيشفتّ يی ؽٕد ٔ دس َتیدّ ثیٍ 

ًْچُیٍ ثب تٕخّ ثّ ضشيت . ساثغّ ٔخٕد داسد اعلاػبت ٔ اسصػ ؽشکت

افؾبی ، يؾخـ يی ؽٕد کّ ؽبخـ افؾبی اخجبسی اعلاػبتيثجت يتغیش 

 ازتًبل يمذاس. ثب اسصػ ؽشکت ساثغّ يغتمیى داسداخجبسی اعلاػبت 

، دس ثبؽذ يی 0.05َیض کًتش اص  (SIZE)ثشاي يتغیش اَذاصِ ؽشکت

ٔخٕد ی داس يؼُیَتیدّ ثیٍ اَذاصِ ؽشکت ٔ اسصػ ؽشکت َیض ساثغّ 

يثجت  تأثیشًْچُیٍ ضشيت يثجت ايٍ يتغیش َؾبٌ دُْذِ . داسد

يتغیشْبی عٕد آٔسی، . ثبؽذ يیسٔی اسصػ ؽشکت اَذاصِ ؽشکت ثش 

ثیؾتش  ازتًبليمذاس  (PROF  ،LEV  ٔGRO)سؽذ ؽشکت اْشو يبنی ٔ 

Rيمذاس . ٔ دس َتیدّ ثب اسصػ ؽشکت ساثغّ ای َذاسَذ داسَذ 0.05اص 
2

  

دسفذ تغییشات  93دْذ کّ َؾبٌ يي ثبؽذ،يي 0.93تؼذيم ؽذِ يذل ثشاثش 

ؽٕد؛ ثّ ػجبست ديگش يتغیش ٔاثغتّ تٕعظ يتغیشْبي يغتمم تؾشير يي

  .ثبؽذدسفذ تغییشات يتغیش ٔاثغتّ يشثٕط ثّ يتغیشْبي يغتمم يي 93

 آزمُن فرضیً سُم -9-4

ٔ اسصػ ؽشکت سا فشضیّ عٕو ايٍ پژْٔؼ ساثغّ ثیٍ افؾبی اختیبسی 

پزيشفتّ ؽذِ دس ثٕسط أساق ثٓبداس تٓشاٌ يٕسد ثشسعی  ْبیدس ؽشکت

افؾبی اختیبسی اعلاػبت ؽبيم کهیّ اعلاػبتی اعت کّ . لشاس يی دْذ

. ثّ فٕست دأعهجبَّ ٔ ثذٌٔ ْیچ انضايی افؾب يی ًَبيُذ ْب ؽشکت

ثُبثشايٍ ثشای آصيٌٕ ايٍ فشضیّ َیض ًْبَُذ دٔ فشضیّ پیؼ، اص 

يؾخـ ؽذِ اعت، اعتفبدِ  (3)يذل سگشعیٌٕ چُذ يتغیشِ کّ دس ساثغّ 

دس ايٍ يذل سگشعیَٕی اسصػ ؽشکت ثّ ػُٕاٌ يتغیش . يی گشدد

ٔاثغتّ ٔ افؾبی اختیبسی ثّ ػُٕاٌ يتغیش يغتمم ٔ اَذاصِ ؽشکت، 

اْشو، سؽذ ٔ عٕدآٔسی َیض ثّ ػُٕاٌ يتغیشْبی کُتشنی اعتفبدِ 

اسائّ  6دس خذٔل  عٕونیم آصيٌٕ فشضیّ خلافّ تدضيّ ٔ تر. ؽذِ اعت

 .گشديذِ اعت

 

 

 

 ٌا جٍت آزمُن فرضیً سُموتایج تجسیً َ تحلیل دادي -6جدَل

F.Vit+1= β0 + β 1 VINDEX it + β2 A.size it + β3 Prof it + β4 Lev it  + β5Gro it +e it 
َبو 

 يتغیش
ًَبد 

 يتغیش
 ضشيت

اَسشاف 

 اعتبَذاسد
 T P-Valueآيبسِ 



ضشيت 

 ثبثت
C 2.21 0.24 9.21 0.00 

افؾبي 

 اختیبسي
VINDEX 0.96 0.38 2.55 0.01 

اَذاصِ 

 ؽشكت
SIZE 0.26 0.14 1.94 0.05 

عٕد 

 آٔسي
PROF 0.10 0.15 0.63 0.53 

 LEV 0.24 0.12 2.02 0.04 اْشو
 GRO 0.02- 0.12 0.20- 0.84 سؽذ

 0.93 ضشيت تؼییٍ
Prob(F-
statistic) 

0.00 

 0.93 تؼییٍ تؼذيم ؽذِضشيت 
 Fآيبسِ 
 نیًش

0.95 

 2.06 ٔاتغٌٕ-آيبسِ دٔسثیٍ
 Fازتًبل 
 نیًش

0.60 

  F 348.3آيبسِ 
 يبفتّ ْبی پژْٔؾگش: يُجغ*

نیًش  Fيؾبْذِ يی ؽٕد يمذاس آصيٌٕ  6ًْبٌ عٕس کّ دس خذٔل 

کّ َؾبٌ دُْذِ يکغبٌ ثٕدٌ ػشك اص يجذأ  ثبؽذيی 0.95ثب  ثشاثش

ثب . ثّ فٕست تهفیمی پزيشفتّ يی ؽٕد ْب دادِٔ  ثبؽذ يیيمبعغ 

  Fثّ دعت آيذِ دس ايٍ خذٔل ثشاي آيبسِ  ازتًبل  تٕخّ ثّ يمذاس

ؽٕد ٔ ايٍ سد يی H0، فشك (P-Value ≤ 0.05)ثبؽذ،  کّ ثشاثش ثب ففش يی

. دْذ کّ تًبيی ضشايت سگشعیٌٕ ثّ عٕس ًْضيبٌ ففش َیغتُذَؾبٌ يی

تًبيي يتغیشْبي يغتمم ثب يتغیش  ثُبثشايٍ ثّ عٕس ًْضيبٌ ثیٍ

 .ٔاثغتّ ساثغّ يؼُي داسي ٔخٕد داسد

يتغیش ؽبخـ ثشاي  tآيبسِ  ازتًبلًْچُیٍ ثب تٕخّ ثّ يمذاس 

يی ثبؽُذ ٔ اص عغر  0.01کّ ثشاثش  (VINDEX)افؾبی اختیبسی اعلاػبت 

فشك ػذو ٔخٕد ساثغّ ثیٍ يیضاٌ )کًتش اعت، فشك ففش 0.05خغبی 

سد يی ؽٕد ٔ فشضیّ عٕو َیض  (اعلاػبت ٔ اسصػ ؽشکتافؾبی اختیبسی 

يیضاٌ افؾبی اختیبسی اعلاػبت ٔ پزيشفتّ يی ؽٕد ٔ دس َتیدّ ثیٍ 

ًْچُیٍ ثب تٕخّ ثّ ضشيت يثجت . ساثغّ ٔخٕد داسد اسصػ ؽشکت

ثب اسصػ افؾبی اختیبسی اعلاػبت َتیدّ يی ؽٕد ؽبخـ افؾب، يتغیش 

ثشاي يتغیش اْشو  الازتىيمذاس . ؽشکت ساثغّ يغتمیى داسد

دس َتیدّ ثیٍ اْشو يبنی ٔ ثبؽذ، يی 0.05َیض کًتش اص  (LEV)يبنی

ًْچُیٍ ضشيت يثجت ايٍ . ی ٔخٕد داسدداس يؼُیاسصػ ؽشکت َیض ساثغّ 

-يثجت اْشو يبنی ثش سٔی اسصػ ؽشکت يی تأثیشيتغیش َؾبٌ دُْذِ 

 PROF  ،SIZE)سؽذ ؽشکت يتغیشْبی عٕد آٔسی، اَذاصِ ؽشکت ٔ  .ثبؽذ

 ٔGRO) دس َتیدّ ثب اسصػ  داسَذ 0.05اص ثیؾتش  ازتًبل يمذاس ٔ

Rيمذاس . ؽشکت ساثغّ ای َذاسَذ
2

-يي 0.93ؽذِ يذل ثشاثش  تؼذيم 

دسفذ تغییشات يتغیش ٔاثغتّ تٕعظ  93ثبؽذ، کّ َؾبٌ يي دْذ 

دسفذ تغییشات  93ؽٕد؛ ثّ ػجبست ديگش يتغیشْبي يغتمم تؾشير يي

 .ثبؽذثّ يتغیشْبي يغتمم يييتغیش ٔاثغتّ يشثٕط 

 بحث َ وتیجً گیری-10

َتبيح تئٕسيک ثش اعبط َظشيّ ْب ٔ تئٕسی ْبی پژْٔؾگشاٌ ٔ فبزت 



َظشاٌ دس صيیُّ افؾب اعلاػبت َؾبٌ يی دْذ کّ افؾبی يُبعت 

اعلاػبت پیبيذْبی يثجتی َظیش کبْؼ ػذو تمبسٌ اعلاػبت، کبْؼ ػذو 

اعًیُبٌ دس يٕسد ػًهکشد آتی ؽشکت، کبْؼ ْضيُّ يؼبيلات، افضايؼ 

کبسايی ثبصاس عشيبيّ سا ثّ ًْشاِ خٕاْذ  َمذيُگی عٓبو ٔ افضايؼ

کّ دس ًْبُْگی ثب َتبيح ثّ عٕس کهی يبفتّ ْبی ايٍ پژْٔؼ . داؽت

اعت،  (2009)ٔ أيبيًب ٔ ًْکبساٌ  (2010)پژْٔؼ چیَٕگ ٔ ًْکبساٌ 

ثب اسصػ  (اخجبسی، اختیبسی ٔ کم )َؾبٌ يی دْذ کّ افؾبی اعلاػبت 

ط أساق ثٓبداس تٓشاٌ ی پزيشفتّ ؽذِ دس ثٕسْب ؽشکتؽشکت دس 

ثب  ْب فشضیَّتبيدی کّ اص آصيٌٕ . ثبؽذ يیداسای ساثغّ يؼُبداسی 

ؽشکت فؼبل دس ثٕسط أساق ثٓبداس  81اعتفبدِ اص اعلاػبت يشثٕط ثّ 

ثّ دعت آيذِ َؾبٌ يی دْذ کّ ثب  88انی  86تٓشاٌ عی عبل ْبی 

. يبثذَیض افضايؼ يی  ْب ؽشکتافضايؼ يیضاٌ افؾبی اعلاػبت، اسصػ 

َتبيح آصيٌٕ فشضیّ أل َؾبٌ دُْذِ ٔخٕد ساثغّ يغتمیى ثیٍ 

کّ ايٍ ساثغّ ثیبَگش  ثبؽذ يیيیضاٌ افؾب کم اعلاػبت ٔ اسصػ ؽشکت 

ايب َتیبيح آصيٌٕ فشضیّ دٔو . پیبيذْبی يثجت افؾبی اعلاػبت اعت

کّ اثجبت کُُذِ ٔخٕد ساثغّ ثیٍ افؾبی اخجبسی اعلاػبت ٔ اسصػ 

يبَگش َجٕد يکبَیغى ْبی اخشايی لٕی دس يٕسد ؛ ةثبؽذ يیؽشکت 

ی پزيشفتّ ؽذِ دس ثٕسط أساق ْب ؽشکتافؾبی اخجبسی اعلاػبت دس 

صيشا يکی اص ٔيژگی ْبی افؾبی اخجبسی  ثبؽذ يیثٓبداس تٓشاٌ 

اعلاػبت انضاو آٔس ثٕدٌ آٌ اعت ثُبثشايٍ ٔخٕد ساثغّ ثیٍ افؾبی 

فؾبی انضايی اعلاػبت اص اخجبسی اعلاػبت ٔ اسصػ ؽشکت ثیبَگش ػذو ا

ثشسعی ايٍ يٕضٕع اص ديذگبِ عبصيبٌ ْب ٔ . ثبؽذ يی ْب ؽشکتعٕی 

َٓبدْبی زشفّ ای زغبثذاسی ٔ تمٕيت َظبست ْبی لبََٕی دس خقٕؿ 

تشيٍ پیؾُٓبدْبی ايٍ  افؾبی آيتى ْبی اخجبسی اعلاػبت يکی اص يٓى

د َتبيح آصيٌٕ فشضیّ عٕو َیض َؾبٌ دُْذِ ٔخٕ. ثبؽذ يیپژْٔؼ 

ساثغّ يغتمیى ثیٍ يیضاٌ افؾبی اختیبسی اعلاػبت ٔ اسصػ ؽشکت اعت 

کّ ٔخٕد ايٍ ساثغّ ثیبَگش اثشات يثجت ٔ کبسآيذ افؾبی اختیبسی 

دس ايٍ پژْٔؼ ثشاعبط َتبيح آصيٌٕ فشضیّ عٕو يب ثّ . اعلاػبت اعت

ايٍ َتیدّ سعیذيى کّ دس ثبصاسْبی عشيبيّ افؾبی اختیبسی اعلاػبت 

ت تشی سا َغجت ثّ افؾبی اخجبسی ثّ ًْشاِ خٕاْذ پیبيذْبی يثت

ثّ  ْب فشضیّپیؾُٓبدْبی کبسثشدی ايٍ پژْٔؼ ثش اعبط َتبيح . داؽت

 :ثبؽذ يیؽشذ صيش 

يکی اص َتبيدی کّ دس ايٍ پژْٔؼ ثّ دعت آيذ َجٕد يکبَیغى  (1

ْبی اخشايی لٕی ٔ َظبست ْبی لاصو ثش َسِٕ افؾبی اعلاػبت دس 

. ثبؽذ يیس ثٕسط أساق ثٓبداس تٓشاٌ ی پزيشفتّ ؽذِ دْب ؽشکت

ثُبثشايٍ ثشاعبط ايٍ پژْٔؼ پیؾُٓبد يی ؽٕد تب َظبست ْب ٔ 

کُتشل ْبی لاصو ثش سٔی َسِٕ افؾبی اعلاػبت ثخقٕؿ افؾبی اخجبسی 

ی پزيشفتّ ؽذِ دس ثٕسط أساق ثٓبداس تٓشاٌ ْب ؽشکتاعلاػبت دس 

اعلاػبت زبفم اَدبو ؽٕد ٔ ْشعبنّ پیؾشفت فؼٕدی دس صيیُّ افؾبی 

ؽٕد تب تقًیى گیشی ثشای اعتفبدِ کُُذگبٌ ٔ عشيبيّ گزاساٌ ثٓتش 

 .ٔ يفیذتش فٕست گیشد
ثّ َظش يی سعذ ايدبد عبصيبٌ ْب ٔ پبيگبِ ْبی اعلاػبتی کّ  (2

ثتٕاَُذ نیغت يؾخقی اص يٕاسد افؾبی اخجبسی ٔ اختیبسی سا تٓیّ 

تٕاٌ افؾبی اعلاػبت سا عشيك يیاص ايٍ . ثبؽذ يیًَبيذ ضشٔسی 

سا ثشزغت يیضاٌ اػًبل ٔ  ْب ؽشکتعبصيبَذْی ًَٕد ٔ ثش ًْیٍ اعبط 



لبثم  ْبیثکبسگیشی يٕاسد افؾبی اعلاػبت ستجّ ثُذی ًَٕد تب پژْٔؼ

انجتّ ثب تٕخّ ثّ ؽشايظ . اتکبتشی دس ايٍ صيیُّ اَدبو ؽٕد

ساق کَُٕی ثبصاس عشيبيّ کؾٕس پیؾُٓبد يی ؽٕد کّ عبصيبٌ ثٕسط أ

 .ثٓبداس ػٓذِ داس ايٍ يغئٕنیت گشدد
ًْچُیٍ ثب تٕخّ ثّ اًْیت يٕضٕع افؾب پیؾُٓبد يی ؽٕد  (3

دس سػبيت  ْب ؽشکتعبصيبٌ ثٕسط أساق ثٓبداس ضًٍ انضايی ًَٕدٌ 

ْب سا دس افؾبی اختیبسی اعلاػبت َیض افؾبی اخجبسی اعلاػبت، ؽشکت

 .تشغیت ًَبيذ
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، يٕعغّ زغبثشعی "تمبسٌ اعلاػبت ٔ پیبيذْبی اختًبػی آٌ

 .دايبسايبٌ
سٔػ ْبی عُدؼ  تأثیشثشسعی ٔ يمبيغّ "، (1388)دْمبَی، يسًذزغیٍ 

کبسايی يذيشيت ثش پبيّ عٕد، اسصػ ؽشکت ٔ خشيبٌ َمذی زبفم اص 

ی پزيشفتّ ؽذِ دس ثٕسط أساق ْب ؽشکتفؼبنیت ْبی ػًهیبتی دس 

، پبيبٌ َبيّ کبسؽُبعی اسؽذ، سؽتّ زغبثذاسی، "ثٓبداس تٓشاٌ

 .تٓشاٌ يشکضیداَؾگبِ آصاد اعلايی ٔازذ 
 Eviewsکبسثشد ". (1384)زغٍ خَٕغبسی، صْشا  ٔؽیشيٍ ثخؼ، ؽًظ الله 

 .،چبپ أل، تٓشاٌ، پژْٔؾکذِ ايٕس التقبدی"دس التقبد عُدی
افؾبی  تأثیشثشسعی  " ،(1388)َشگظ فلاذ يسًذی  ٔفخبسی، زغیٍ 

ی پزيشفتّ دس ثٕسط أساق ْب ؽشکتاعلاػبت ثش َمذؽَٕذگی عٓبو  

ؿ ، 4زغبثذاسی، عبل أل، ؽًبسِ  فقهُبيّ تسمیمبت،"تٓشاٌثٓبداس 

163-148. 

يٕنفّ ْبی اسصػ دس ثُگبِ ْبی "، (1379)فخبسيبٌ، اثٕانمبعى 

يدهّ زغبثذاس، عبل پبَضدْى، ، "التقبدی اص يُظش عٓبيذاساٌ

 .4-5،  ؿ 141ؽًبسِ

، تشخًّ زًیذ "يجبَي التقبدعُدي"، (1385)گدشاتي، دايٕداس 

 .اَتؾبسات داَؾگبِ تٓشاٌ: خهذ دٔو، تٓشاٌاثشيؾًي، 

عغر افؾب ٔ ْضيُّ زمٕق فبزجبٌ عٓبو دس "، (1387)يبصيبس، ْیهذا 

،  پبيبٌ "ی پزيشفتّ ؽذِ دس ثٕسط أساق ثٓبداس تٓشاٌْب ؽشکت

 .َبيّ کبسؽُبعی اسؽذ، سؽتّ زغبثذاسی، داَؾگبِ انضْشا تٓشاٌ

عبلاَّ ٔ ٔيژگی  خبيؼیت گضاسػ ْبی" ،(1377)يهکیبٌ، اعفُذيبس 

، "ی پزيشفتّ ؽذِ دس ثٕسط أساق ثٓبداس تٓشاٌْب ؽشکتْبی يبنی 

 .پبيبٌ َبيّ دکتشی، سؽتّ زغبثذاسی، داَؾگبِ تٓشاٌ

ثشسعی ساثغّ ثیٍ کیفیت  "، (1388)ػهی زغیُی  َٕٔسٔػ، ايشج 

، فقهُبيّ "ٔيذيشيت عٕد (لبثهیت اتکبء ٔ ثّ يٕلغ ثٕدٌ )افؾب 

 .117-134، ؿ55ؽًبسِ  16ٔ زغبثشعی، دٔسِثشسعی ْبی زغبثذاسی 
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