
 81-88(1397) 32هدلِ هذیشیت تَسقِ ٍ تحَل

 

81 

در  پذیزفته شده یشزکتهادر  یو بحزان مال یبز عملکزد مال یشزکت تیحاکم زیتأث بزرسی

 بورس اوراق بهادار تهزان

 

 ،*2 هحوذصادُ شیاه، 1ی ضبّذُ سضبئ

 ، ٍاحذ لضٍیي، داًطگبُ آصاد اسلاهی، لضٍیي، ایشاىضٌبسی اسضذ، گشٍُ هذیشیتداًطدَی کبس 1
 دار هکاتبات()عْدُ ، داًطگبُ آصاد اسلاهی، لضٍیي، ایشاى، ٍاحذ لضٍیياستبدیبس، گشٍُ هذیشیت 2

 1396دی  ، پزیشش:1396 هْش اغلاحیِ: ،1396 تیش دسیبفت: تبسیخ

     

 چكيده

 یضشکتْب یضشکت تیحبکو یبثیاسص ی. ثشاهی ثبضذآًْب  یثش فولکشد ضشکتْب ٍ ثحشاى هبل یضشکت تیحبکو تیفیک شیتأث یّذف اص پژٍّص حبضش، ثشسس   

هَسد ثشسسی . ًوًَِ استفبدُ ضذُ استٍ کٌتشل  تیسْبهذاساى، سبختبس هبلک یحك سأ شُ،یهذ ئتیّ تیتشک ت،یٍ ضفبف ءثقذ افطب اص چْبس ،یحت ثشسست

حمَق ٍ ثبصدُ ّب  ییثبصدُ کل داسا ي،یتَث Qضذ. ضبخع هی ثب 1394تب  1388 یسبلْب یاٍساق ثْبداس تْشاى ع َسسضذُ دس ث شفتِیضشکت پز 102ضبهل 

اص هذل  شّبیهتغ يیساثغِ ث یثشسس یاستفبدُ ضذ. ثشا یسٌدص ثحشاى هبل یثشا Zضبخع ستجِ  ي،یّوچٌٍ سٌدص فولکشد  یغبحجبى سْبم ثشا

 ییثش ثبصدُ کل داسا داسی یهقٌ شیتأث یضشکت تیحبکو تیفید کِ کسدا يیثِ دست آهذُ دلالت ثش ا حی. ًتبُ استاستفبدُ ضذ چٌذ هتغیشُ یخغ َىیسگشس

 ًذاسد.  یثش ثحشاى هبل داسی یهقٌ شیتأث یضشکت تیحبکو تیفیک يیثبصدُ حمَق غبحجبى ٍ اسصش ضشکت داسد. ّوچٌ ،ّب

 یثحشاى هبلاسصش ضشکت، ، فولکشد ،یضشکت تیحبکوواژگان کليی: 

 

 مقدمه -1
 دبدیاص کٌتشل ا تیهبلک یخذاسبص دِیاص ًت یضشکت تیتَخِ ثِ حبکو

 یٍ سْبهذاساى ه شاىیهٌبفـ هذ يیتضبد ث ٍ هَخت ثبلاسفتي ضَد یه

 تیحبکو یثش سٍ گزاسی ِیاص هغبلقبت ثش سشهب یبسیثس دِ،ی. دس ًتضَد

دٍ عشف توشکض  يیکبّص تضبد هٌبفـ ث یدس ساستب یضشکت

  [.31]داضتٌذ

داخلی حبکویت ضشکتی دس یك ضشکت، ضبهل اًَاؿ  سبصٍکبسّبی

ّب دس  استفبدُ تَسظ ضشکتّبی هَسد  گًَبگَى تَافمبت سبصهبًی ٍ سٍیِ

هذیشُ،  ّب ثیي سْبهذاساى، افضبی ّیأت خْت تَاصى لذست ٍ هسئَلیت

هذیشاى اخشایی ٍ کبسکٌبى ضشکت است کِ دس ایي ثیي سبختبس هبلکیت، 

هذیشُ، ٍخَد هذیشاى غیشهَؽف دس ثیي  اًذاصُ ّیأت ُ،هذیش سبختبس ّیأت

سبًی هذیشفبهل ٍ هذیشُ، خػَغیبت کویتِ حسبثشسی ٍ یک افضبی ّیأت

کٌٌذُ ٍ اثشگزاس دس ثیي  هذیشُ اص هْوتشیي فَاهل تقییي سئیس ّیأت

  .آیٌذ  سبصٍکبسّبی حبکویت ضشکتی ثِ حسبة هی

 تیحبکو شیتأث یثِ ثشسس یبسیثس یهغبلقبت تدشث ش،یاخ ّبی دِّ دس

ثِ  ٌِیصه يیپشداختٌذ. هغبلقبت اًدبم ضذُ دس ا یثش فولکشد هبل یضشکت

 تیکِ حبکو بفتٌذیهغبلقبت دس يیاص ا ی. ثشخبفتٌذیدست  یفهختل حیًتب

دساثتض ٍ د. ثِ فٌَاى ًوًَِ، داس یهثجت ثش فولکشد هبل شیتأث یضشکت

ٍ اسصش  يیتَث-Qهبًٌذ  یبّ بسیهمکِ  بفتٌذیدس ( 2004ّوکبساى )

 یه صیافضا ،یضشکت تیثْجَد حبکو دِیدس ًت یثبصاس ثِ اسصش دفتش

 تیٍ حبکو يیتَث -Q يیکِ ث بفتٌذیدس( 2006) لَسیثشٍى ٍ ک. [8]بثذی

ضذ،  ذُیسٌد یٍ ثشٍى سبصهبً یدسٍى سبصهبً یژگیٍ 51کِ ثب  یضشکت

 یهَّبًت بفتِ،ی تَسقِ یدس التػبدّب .[6]ساثغِ هثجت ٍخَد داسد

 یٍ فولکشد هبل یضشکت تیحبکو يی(  ٍخَد ساثغِ هثجت ث2004)

 (2009) بیکَیْیابت کشدًذ. ٍ ثبصدُ هبصاد سْبم( سا اثج يیتَث-Q)ضبخع 

 ثبصاس دس ضذُ ضشکت فْشست 107ٍ فولکشد  تیسبختبس حبکو يیساثغِ ث

 ُهتوشکض اص ثْش تیًطبى داد هبلک حیکشدًذ ٍ ًتب یسا ثشسس ِیدشًی سْبم

هثجت  شتأثی ّب سْبهذاساى ثش فولکشد ضشکت گشیٍ د گزاساى ِیسشهب

تقذاد  شُ،یهذ تئیگضاسش کشد کِ اًذاصُ ّ (2010ّبًگ )[.9]داسد

ثش فولکشد  یخبًَادگ تیشیثب هذ ّبی ٍ ضشکت سبصهبًی سّجشاى ثشٍى

 کَیٍ اٍت یاثَآگ هغبلقبت، يی. ثشخلاف ا[10]است شگزاسیثبًك تأث

 ییکبسا ،یضشکت تیحبکو يیث داسی یکِ ساثغِ هقٌ بفتٌذیدس( 2010)

 1.[14]ٍخَد ًذاسد یٍ فولکشد هبل یفکش ِیسشهب

اص سبل  یٍ ثحشاى هبل یضشکت تیحبکو يیساثغِ ثسٌدص  گش،یعشف د اص

ساثغِ،  يیسٌدص افتجبس ا یلشاس گشفتِ است. ثشا یبثیهَسد اسص 1980

 یثش ثمب یضشکت تیحبکو سنیهکبً شیتأث یثِ ثشسس یهغبلقبت چٌذ

 ٌگیٍاًگ ٍ د .هَاخِ ثَدًذ پشداختٌذ یکِ ثب ثحشاى هبل ّبیی ضشکت
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سْبهذاساى،  تیٍ هبلک یثحشاى هبل يیث یکِ ساثغِ هٌف بفتٌذیدس ( 2006)

 . [18]هستمل ٍخَد داسد سّجشاىٍ ًسجت  یدٍلت تیهبلک

ثش ثحشاى  یضشکت تیحبکو شیتأث ٌِیتَخِ ثِ هغبلقبت اًدبم ضذُ دس صه ثب

پژٍّص حبضش ثش  ٌِ،یصه يیٍ ٍخَد اختلاف ًؾش دس ا یٍ فولکشد هبل یهبل

ٍ  یثش ثحشاى هبل یکتضش تیحبکو بیسؤال پبسخ دّذ کِ آ يیآى تب ثِ ا

 شگزاسیفقبل دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى تأث ّبی ضشکت یفولکشد هبل

 است؟

کٌٌذُ چٌذ ضبخِ فلوی  حبکویت ضشکتی ثِ فٌَاى یك ًؾبم هشتجظ ًؾبم

هبلی، التػبد ٍ حمَق ٍ ثب حفؼ تقبدل ثیي  اص لجیل حسبثذاسی، هذیشیت

، هَخت تطَیك ٍ اّذاف اختوبفی ٍ التػبدی ٍ اّذاف فشدی ٍ خوقی

ّب دس  تمَیت استفبدُ کبسآهذ ٍ ثْیٌِ اص هٌبثـ ٍ الضام پبسخگَیی ضشکت

گشدد. اص سَی دیگش اخشای  اضخبظ ریٌفـ دس ضشکت هی بیشهمبثل س

تَاًذ هَخت تخػیع ثْیٌِ هٌبثـ ٍ ثْجَد  ًؾبم حبکویت ضشکتی هی

 ضفبفیت اعلافبت هبلی هٌتطش ضذُ دس ثبصاس ٍ دس ًْبیت سضذ تَسقِ

 یثش فولکشد هبل یضشکت تیحبکو شیٍخَد تأث يیثب ا [.11] التػبدی ضَد

ساثغِ اختلاف  يیا ٌِیٍ دس صه ستیثِ ٍضَح هطخع ً یبلٍ ثحشاى ه

 تیثبٍسًذ کِ ثْجَد حبکو يیثش ا يیهحمم یٍخَد داسد ٍ ثشخ ییًؾشّب

-یه یٍسضکستگ سكیٍ کبّص س یهَخت ثْجَد فولکشد هبل یضشکت

ٍخَد ًذاسًذ. اص  ّبیی ساثغِ يیثبٍسًذ کِ چٌ يیش اث گشید یضَد ٍ ثشخ

ٍ  یثش فولکشد هبل یضشکت تیاثقبد حبکو شیأثت ٌکِیسٍ، ثب تَخِ ثِ ا يیا

پژٍّص حبضش ثش آى است تب ثِ  ست،ًی هطخع ّب ضشکت یثحشاى هبل

 هَضَؿ ثپشداصد. يیا

 پیشینه تحقیق-2

ثش  یتضشک تیحبکو شیتأث»ثب فٌَاى  ی( دس پژٍّط2015ضبَّاى )

 تیفیک تیثب اضبسُ ثِ اّو «ًَبىیدس  یٍ ثحشاى هبل یفولکشد هبل

ٍ فذم ٍخَد  یآى ثش فولکشد ٍ ثحشاى هبل شیٍ تأث یضشکت تیحبکو

 یهختلف ثِ ثشسس ّبی خبهـ کِ ثب دس ًؾش گشفتي ضبخع ای هغبلقِ

پشداختِ ثبضذ،  یثش فولکشد ٍ ثحشاى هبل یتضشک تیحبکو تیفیک شیتأث

ثش فولکشد  یضشکت تیحبکو تیفیک شیتأث یثِ ثشسس یثِ عَس تدشث

 آًْب ضبهل ضشکت یپشداختٌذ. ًوًَِ هَسد ثشسس یٍ هخبعشات هبل یضشکت

ضشکت  150ثَدًذ کِ خوقب ضبهل  ًَبىیفقبل دس ثبصاس ًَؽَْس  ّبی

ضشکت کِ اعلافبت آًْب  31ٍ  یهؤسسِ هبل 33ثَدًذ. آًْب پس اص حزف 

ًوًَِ هَسد  ت،یکشدًذ. دس ًْب يییتق سا ییهَخَد ًجَدًذ، ًوًَِ ًْب

ثَد.  ًَبىیفقبل دس ثبصاس ًَؽَْس  یشهبلیضشکت غ 86آًْب ضبهل  یثشسس

سبختوبى، کبلاّب ٍ خذهبت  ،ییضشکتْب فقبل دس غٌقت هَاد غزا يیا

هَسد  یصهبً لوشٍثَدًذ. ل یٍ هٌبثـ اسبس ییبیویدسهبى، ض ،یغٌقت

ثَد.  یّوجستگ-یص ًَؿ کبسثشدثَد. پژٍّص آًْب ا 2008آًْب سبل  یثشسس

ٍ افطب،  تیثقذ ضفبف 4آًْب ضبهل  یهَسد ثشسس یضشکت تیاثقبد حبکو

 یثَد. آًْب ثشا تیحمَق سْبهذاساى ٍ سبختبس هبلک شُ،یهذ ئتیّ تیتشک

 ضذُهغشح  یضبخػْب يیبًگیاص ه یضشکت تیحبکو تیفیک یبثیاسص

 یٍ ثشا يیَثت-Qاص ضبخع  یفولکشد هبل یثشسس یاستفبدُ کشدًذ. ثشا

 ّب دادُ لیتحل یاستفبدُ کشدًذ. آًْب ثشا Zاص ستجِ  یسٌدص ثحشاى هبل

ثِ دست آهذُ ًطبى دادًذ کِ  حیاستفبدُ کشدًذ. ًتب یًَسگشسی هذل اص

است.  يییًسجتب پب یًَبًی ّبی دس ضشکت یضشکت تیستجِ حبکو

ٍ  یضشکت تیحبکو يیثِ دست آهذُ ساثغِ هثجت ث حیتبً ي،یّوچٌ

 يیدلالت ثش ا حیًتب ي،یًکشدًذ. فلاٍُ ثش ا یجبًیسا پطت یهبل فولکشد

 یٍ ث یساثغِ هٌف یٍ ثحشاى هبل یضشکت تیحبکو تیفیک يیداضتٌذ کِ ث

 یژگیهغلت ثَدًذ کِ ٍ يیا یبیثِ دست آهذُ گَ حیٍخَد داسد. ًتب هقٌی

فقبل دس ثبصاس  ّبی¬ضشکت یٍ ثحشاى هبل یهبل فولکشد ثش ّب ضشکت

 [.16]است گزاسشیًَؽَْس تأث

 یًْبد تیهبلک شیتبث"ثب فٌَاى  ی( دس همبلِ ا2010کَسًت  ٍ ّوکبساى )

 یبتیثش فولکشد فول یًْبد تیهبلک شیتبث "ضشکت یبتیثش فولکشد فول

 ًْبدی گزاساى سشهبیِ ًسجی تأثیش ٍ 100  پَسص اًذ استبًذاسد ّبی ضشکت

 الگَی آًْب پژٍّص. کشدًذ ثشسسی 2000 تب  1993صهبًی ی دٍسُ دس سا

سا دس عَل ثحشاى  یٍ دٍلت یخػَغ یثبًکْب يیاختلافبت فولکشد ث شییتغ

 2001کِ لجل اص سبل  بفتٌذی. آًْب دسدّذ یپَضص ًو بیآس یهبل

 یثبلاتش سكیکوتش ٍ س ِیکوتش ، سشهب یسَدآٍس یخػَغ یثبًکْب

اختلاف فولکشد دس  ي،یداسًذ ٍ ّوچٌ یدٍلت یًسجت ثِ ثبًکْب

 ي،یاست. فلاٍُ ثش ا طتشیهَاخِ ّستٌذ، ث یلاتشثب ثحشاى ثبکِ  ییکطَسّب

ٍ افتجبس  ِیسشهب ،یٌگیثبصدُ ًمذ سكی، س2001تب  1997 یسبلْب يیث

است،  یدٍلت یثبلاتش اص ثبًکْب داسی یثِ عَس هقٌ یخػَغ یثبًکْب

ٍخَد،  يیهَاخِ ثَدًذ. ثب ا یطتشیکِ ثب ثحشاى ث ییکطَسّب یثبلاخع ثشا

اختلاف  یدٍلت یثبًکْب 2004تب  2001 یسبلْب یع یخػَغ یثبًکْب

پَضص  سكیٍ س ِیسشهب ،یسَدآٍس ٌِیسا دس صه یخػَغ یخَد ثب ثبًکْب

استفبدُ  یًَیاص هذل سگشس شّبیهتغ يیساثغِ ث یثشسس یدادًذ. آًْب ثشا

کشدًذ. آًْب دسیبفتٌذ کِ ثیي ثبصدُ خشیبى ًمذی فولیبتی ٍ دسغذ هبلکیت 

هقٌبداسی ٍخَد داسد. اهب ایي ساثغِ  ی غِى ًْبدی ساثًْبدی ٍ تقذاد هبلکب

. ًذاسًذ ضشکت ثب تدبسی ی فمظ دس هَسد ًْبدّبیی غبدق است کِ ساثغِ

 ًْب سگشسیَى چٌذگبًِ ثَد ٍ ثشای حل هسئلِآ استفبدُ هَسد آهبسی سٍش

 تأخیشی هتغیشّبی ٍ ٍاثستِ ٍ هستمل هتغیشّبی دس تغییش اص دسًٍی ی

 .[7]ًوَدًذ استفبدُ

ٍ  یًْبد تیهبلک يیساثغِ ث»( دس تحمیمی ثب فٌَاى 2007تسبی ٍ گَ )

ثِ فٌَاى  یًْبد گزاساى ِیداضتٌذ سشهب بىیث «ٌَیفولکشد ضشکت کبس

 تیداضتٌذ کِ اّو بىیّستٌذ. آًْب ث یهبل یثبصاسّب گشاىیثبص يیهْوتش

 ِیکِ تَاًستٌذ سشهب یهتحذُ اص صهبً بلاتیدس ا یضشکت تیحبکو صیافضا

. سپس، آًْب استجبط ثیي هبلکیت بفتی صیسا کٌتشل کٌٌذ افضا تیوکحب

سا پس اص کٌتشل  ٌَیفقبل دس غٌقت کبص ّبی ًْبدی ٍ فولکشد ضشکت

 تحمیك هَسد 2003 تب 1999 ّبی خبظ ضشکت، ثشای سبل یْبیژگیٍ

 يیتَث Qسٌدص فولکشد ضشکتْب اص ضبخع  ثشای آًْب. دادًذ لشاس

 ،یکٌتشل ضبهل اًذاصُ ضشکت، ًسجت اّشه یشّبیاستفبدُ کشدًذ ٍ هتغ

ساثغِ  یثشسس یثَدًذ. آًْب ثشا ییٍ ثبصدُ کل داسا یویثبصاس، سَد تمس یثتب
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ایي  حیاستفبدُ کشدًذ. ًتب ای دٍ هشحلِ َىیاص هذل سگشس شّبیهتغ يیث

 ثِ است هوکي ّب ضشکت دس ًْبدی گزاسی تحمیك ًطبى داد کِ سشهبیِ

ًوبیٌذگی حبغل اص تفکیك هذیشیت  سبئله تب کٌذ کوك گزاساى سشهبیِ

ٍ هبلکیت سا کبّص دٌّذ. افضٍى ثش ایي، هؤسسبت هبلی هبیل ّستٌذ تب 

 [.17]کٌٌذ گزاسی بلی کوتش، سشهبیِه اّشم ثب ثضسگتش ّبی دس ضشکت

سبختبس  يیساثغِ ث»ثب فٌَاى  ی( دس پژٍّط1391) یویٍ سح یغبدل

ثَسس ثب استفبدُ اص  ضذُ دس شفتِیپز ّبی ٍ فولکشد ضشکت تیهبلک

 ثِ صهبى هقبدلات ّن ستنیاص س یشگی ثب ثْشُ« هقبدلات ّوضهبى ستنیس

ضذُ  شفتِیپز ّبی ٍ فولکشد ضشکت تیسبختبس هبلک يیساثغِ ث ثشسسی

پشداختٌذ.  1382-1388 ّبی سبل یدس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى ع

 تیوشکض هبلکآصهَى ًطبى دادًذ کِ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى، ت حیًتب

 یهقٌ شتأثی ّب ضشکت فولکشد اهب ًذاسد ّب ثش فولکشد ضشکت یشیتأث

 [.2]داسد تیثش سبختبس هبلک داسی

 يیساثغِ ث»ثب فٌَاى  ی( دس پژٍّط1388ٍ ّوکبساى ) گبًِیحسبس 

ضذُ دس ثَسس  شفتِپزی ّبی ٍ فولکشد ضشکت یضشکت تیحبکو تیفیک

 هٌبثـ اص ّب ضشکت شاىیداسد هذ داضتٌذ اهکبى بىیث« اٍساق ثْبداس تْشاى

ثشٍت سْبهذاساى استفبدُ ًکٌٌذ. غبحجٌؾشاى  صافضای خْت دس ضشکت

 هی ّب ضشکت تیهطکل سا دس ثْجَد حبکو يیي ساُ حل ایاهشٍصُ ثْتش

 صیثب افضا تَاًذ یاست کِ ه ییبسّبیضبهل هق یضشکت تی. حبکوداًٌذ

هٌبفـ  شییگیپدس  شاىهذی لذست اص ّب، فذم توشکض دس کٌتشل ضشکت

 آًْب پژٍّص ّذف. ضَد ّب کبستِ ٍ ثبفث ثْجَد فولکشد ضشکت یضخػ

اثش آى ثش فولکشد  یٍ ثشسس یضشکت تحبکوی ًؾش اص ّب ضشکت ثٌذی ستجِ

 اص استفبدُ ثب ًوًَِ فضَ ّبی پژٍّص ستجِ ضشکت يیضشکت ثَد. دس ا

 ،یضشکت تیحبکو بسّبییاص هق بسهقی 25 حبٍی خبهـ ای پشسطٌبهِ

ًؾبم ساّجشی  ًبهِ يییثشگشفتِ اص هفبد آ بسّبیهق يیضذ. ا شیگی اصُاًذ

تْشاى ٍ دس سِ عجمِ  داسضذُ دس ثَسس اٍساق ثْب شفتِپزی ّبی ضشکت

 یثَد.  ثشا تیٍ سبختبس هبلک شُیهذ ئتیسبختبس ّ ،یاعلافبت تیضفبف

 یضشکت هَسد ثشسس 90سبلِ  1آًْب  اعلافبت  ك،یثِ ّذف تحم یبثیدست

پژٍّص سا  ّبی ِیفشض َى،یًذ ٍ ثب استفبدُ اص سٍش سگشسلشاس داد

 يیهقٌبداسی ث غِساث چگًَِیاص آى ثَد کِ ّ یپژٍّص حبک حیآصهَدًذ. ًتب

 [.1]ٍ فولکشد ضشکت ٍخَد ًذاسد یضشکت تیحبکو تیفیک

ٍ  یضشکت تیحبکو"ثب فٌَاى  ی( همبلِ ا1388) یبسیٍ ضْش یلبئو

 ثیي ساثغِ تقییي همبلِ، ایي ّذف. ذاً دادُ اسائِ "ّب ضشکت یفولکشد هبل

 سبختبس هذیشُ، ّیبت تشکیت ضبهل ضشکتی؛ حبکویت سبختبس اخضای

 هَسد ًوًَِ. ثبضذ هی ّب ضشکت فولکشد ثب اعلافبت افطبی ٍ هبلکیت

ضشکت پزیشفتِ ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى عی  77 لضبه ثشسسی؛

ٍاثستِ تحمیك فولکشد  هی ثبضذ. هتغیش 84تب  82دٍسُ صهبًی سِ سبلِ 

 سَد سضذ فولیبتی، سَد سضذ دسآهذ، سضذ هجٌبی ثش کِ ثبضذ هبلی هی

. است ضذُ تقییي سْبم غبحجبى حمَق ثبصدُ ٍ ّب داسایی ثبصدُ خبلع،

 ٍ هبلکیت سبختبس هذیشُ، ّیبت تشکیت ضبهل ًیض هستمل هتغیشّبی

 یبفتِ. ثبضذ اًذاصُ ٍ اّشم هبلی هی کٌتشلی هتغیشّبی ٍ اعلافبت افطبی

 ساثغِ ّب ضشکت هبلی فولکشد ٍ اعلافبت افطبی ثیي دّذ، هی ًطبى ّب

 [.3]داسد ٍخَد هقٌبداسی

سبختبس  شیتأث"خَد ثب فٌَاى  كی( دس تحم 1387ًوبصی ٍ ّوکبساى ) 

ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس  شفتِپزی ّبی ثش فولکشد ضشکت تیهبلک

ًوَدًذ.  ثشسسی 1386 بت 1382 ّبی سبل یضشکت سا دس ع 66، "تْشاى

کشدًذ کِ  نیتمس یسا ثِ دٍ عجمِ ًْبدی ٍ خػَغ تیآًْب سبختبس هبلک

ٍ  یتیشیهذ ،یضشکت گزاساى ِیثِ سِ دستِ سشهب ضیسا ً یخػَغ تیهبلک

ثذست آهذُ اص هغبلقِ آًبى ًطبى داد ساثغِ  حیًوَدًذ. ًتب نیتمس یخبسخ

 تیبدی ٍ هبلکسْبهذاساى ًْ تیهبلک ضاىیه يیهقٌبداس ٍ هقکَس ث

 تیهبلک يیساثغِ ث يیثش فولکشد ضشکت ٍخَد داسد ٍ ّوچٌ یتیشیهذ

[4]ثبضذ یٍ هثجت ه داس یهقٌ یا ٍ فولکشد ساثغِ یضشکت

 

 تحقیق: ریاضیمدل  -2-1

 

 
 

 ایي هذل ایتن ّبی صیش سا ثشسسی هی کٌذ:

CGI یهبل تیافطب ٍ ضفبف تیفیثب تَخِ ثِ ک یضشکت تیحبکو تیفیک، 

ساثغِ ثب آًْب، سبختبس  تیفیٍ ک گزاساىِیحك سشهب شُ،یهذ ئتیس ّسبختب

فولکشد ضشکت سا اص خٌجِ  Perf .دضَیه فیتقش تیکٌتشل ٍ هبلک

 Z-Score .دّذیٍ کست سَد اص آًْب ًطبى ه ّبییداسا گزاسیِیسشهب

 یه شییتغ 1ٍ  0 يیدّذ ٍ ث یًوشُ سغح ثحشاى ضشکت سا ًطبى ه يیا

ضشکت سا اص خٌجِ  یثضسگ SIZEحذ ٍسظ ثحشاى است  5/0کٌذ ٍ همذاس 

لشؼ کشدى پَل ثِ هٌؾَس  یثِ هقٌ اّشم LEV .دّذیهسا ًطبى  یهبل

دسغذ سْن  يیثبلاتشچٌذثشاثش کشدى دسآهذ حبغل اص دادٍستذ است.

: دسغذ سْبم یًْبد تیهبلک INSOWN .هتقلك ثِ سْبهذاساى فوذُ

ی اص کل سْبم سشهبیِ ًگْذاسی ضذُ تَسظ ضشکت ّبی دٍلتی ٍ فوَه

 است.
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 ی تحقیق:ها هیفزض -2-2
 ٍخَد داسد.   داس یساثغِ هقٌ یٍ فولکشد هبل یضشکت تیحبکو يی.ث 1
 ٍخَد داسد.     داس یساثغِ هقٌ یٍ ثحشاى هبل یضشکت تیحبکو يی.ث2

  تحقیقروش  -3

چشا کِ ّذف آى . ثبضذیه یپژٍّص حبضش ثِ لحبػ ًَؿ ّذف کبسثشد

است کِ ثِ فٌَاى  ّبییضشکت یهبل تیثْجَد هَلق یثشا یساسائِ ساّکب

ثذست آهذُ هوکي  حیاسائِ ضذُ ٍ ًتب ساّکبسّبی ٍ اًذًوًَِ اًتخبة ضذُ

 کبسثشد ًذاضتِ ثبضذ.  گشید ظیاست دس ضشا

چشا کِ اعلافبت  شدگییلشاس ه یکو مبتیتحم یحبضش دس دستِ پژٍّص

ثِ  یآهبس ّبیٍ  ثب سٍش ٌذکیه یآٍس-خوـ كیتحم یسا اص ًوًَِ یفذد

 . پشداصدیاعلافبت ه يیا لیٍ تحل ِیتدض

چشا کِ  ثبضذیه یاص ًَؿ ّوجستگ تیحبضش ثِ لحبػ ًَؿ هبّ پژٍّص

 شیچٌذ هتغ بیدٍ  يیث ایساثغِ بیآى است کِ هطخع ضَد آ یّذف اغل

ساثغِ ٍخَد داسد اًذاصُ ٍ حذ  يیلبثل سٌدص ٍخَد داسد ٍ اگش ا بی یکو

 است؟  آى چمذس

 یخبهقِ آهبس -3-1
 ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى شفتِیپز ّبی ضشکت

 ّب دادُ  یسٍش گشدآٍس

 است یذاًهی ّب دادُ یگشداٍس سٍش
  ها داده  یابشار گزدآور -3-2

 هشثَعِ  یثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى ٍ ضشکتْب یاعلافبت ّبی ثبًك

 تیاٍساق ثْبداس، سب سبصهبى ثَسس تیسب یکو ّبیدادُ یاثضاس گشدآٍس

 است. يًَی آٍسدسُ افضاسکذال ٍ  ًشم

  ها  داده لیو تحل هیروش تجش -3-3
 .ضَد یپبًل استفبدُ ه َىسگشسی سٍش اص ّب دادُ لیٍ تحل ِیتدض یثشا

 

 هادادهابشار تجشیه و تحلیل  -3-4

 ابشارّای تحلیل دادُ ّا :(1جذٍل )

 ّدف آسهَى ّدف آسهَى

 بزرسی ًزهال بَدى اسویزًَف-آسهَى کلوَگزٍف بزرسی ّوبستگی اسپیزهيّوبستگی پیزسَى/

 تعییي ًَع هدل لیوز ٍ ّاسويF تعییي هعٌی داری اثز هتغیز tآسهَى 

 استقلال خطا ٍاتسَى-دٍربیي سٌجش هاًایی فَلز-آسهَى دیکی

 

 یافته ها-4

 آهارُ ّای تَصیفی هتغیزّا: (2)جذٍل

 

باسدُ کل 

 لیاّزم ها CGI دارایی

سزهایِ گذاری 

 Zرتبِ  باسدُ سزهایِ اًداسُ شزکت توزکش هالکیت ًْادی

 Mean  0.200140  0.498793  0.684224  0.127854  0.397831  25.98909  0.445491  0.554118 

 Median  0.131469  0.507687  0.685015  0.106365  0.378963  25.84426  0.607256  0.513159 

 Maximum  0.980000  0.998131  0.993083  0.337855  0.968100  31.59563  0.990000  0.998412 

 Minimum -0.378655  0.001134  0.169391  0.000000  0.025907  21.70009 -1.317429  0.322947 

 Std. Dev.  0.292658  0.297195  0.195272  0.103964  0.247997  1.719640  0.499571  0.180246 

 Skewness  0.888773 -0.038887 -0.444213  0.391811  0.484838  0.526989 -1.157327  0.663998 

 Kurtosis  3.784039  1.718507  2.706917  1.780366  2.303812  3.725288  4.677993  2.376782 

 Observations  714  714  714  714  714  714  714  714 

 

داسد کِ ًَسبًبت  يیدلالت ثش ا شّبیهتغ یفیآهبسُ تَغهحبسجِ  حیًتب

اهش دلالت ثش  يیّستٌذ کِ ا یافذاد ثضسگ یضشکت تیحبکو ّبی ضبخع

 یکِ ثشا ّبیی ضمیاص خٌجِ هکبً یهَسد ثشسس ّبی داسد کِ ضشکت يیا

دس  گشیهتفبٍت ّستٌذ. اص عشف د شًذ،گی یدس ًؾش ه یضشکت تیحبکو

% 99تب  0 يیث تی( ضبخع توشکض هبلک1393) یکلاًتشپژٍّص فجبس ٍ 

 يی% است ٍ  دس پژٍّص حبضش ا29ثشاثش  يیبًگیٍ همذاس ه کٌذ یه شییتغ

% است 39ثشاثش  يیبًگیٍ همذاس ه کٌذ یه شییدسغذ تغ 96تب  2 يیهمذاس ث

 دس سبل تیداسد کِ ثِ عَس هتَسظ توشکض هبلک يیاهش دلالت ثش ا يیٍ ا

  ی( ثب ثشسس1393) یبس ٍ کلاًتشاست. فج بفتِی صیافضا شیاخ ّبی

 یًْبد تیًطبى دادًذ، هبلک 1392فقبل دس ثَسس تب سبل  ّبی ضشکت

دس  ی% است ٍل59ثشاثش  يیبًگیٍ همذاس ه کٌذ یه شیی% تغ99تب  0 يیث

 يیبًگیٍ همذاس ه کٌذ یه شیی% تغ33تب  0 يیهمذاس ث يیپژٍّص حبضش ا
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سْن  ش،یاخ ّبی کِ دس سبل داسد يیاهش دلالت ثش ا يی% است ٍ ا12ثشاثش 

ٍ ّوکبساى  یمیاست. حم بفتِی کبّص ّب دس ضشکت ًْبدی گزاساى ِیسشهب

ًطبى دادًذ  1390فقبل دس ثَسس تب سبل  ّبی ضشکت ی( ثب ثشسس1390)

 کٌذ یه شییتغ 0.630تب  0.002 يثی ّب ضشکت ییکِ همذاس ثبصدُ کل داسا

 ییّص حبضش ثبصدُ داسااست، دس پژٍ 0.150آى ثشاثش  يیبًگیٍ همذاس ه

ثبصدُ ثشاثش  يیبًگیٍ همذاس ه کٌذ یه شیی% تغ96تب  -%3 يثی ّب ضشکت

فقبل دس ثَسس دس  ّبی داسد کِ ضشکت يیاهش دلالت ثش ا يی% است ٍ ا20

ثبصدُ حمَق غبحجبى  یهغلت ثشا يّوی. اًذ ثَدُ بًذُیص شیاخ ّبی سبل

 .کٌذ یغذق ه ضیسْبم ً

 یآسمون همبستگ 4-1

 یحاصل اس آسهَى ّوبستگ جیًتا :(3)جذٍل
 اًداسُ شزکت  توزکش هالکیت  سْن سزهایِ گذاراى ًْادی  اّزم هالی  حاکویت شزکتی   

     1.000000 ضزیب ّوبستگی  حاکویت ضزکتی 

     ----- آهارُ آسهَى 

     ----- هعٌی داری 

    1.000000 0.077520- ضزیب ّوبستگی  اّزم هالی 

    ----- 2.074729- ُ آسهَى آهار

    ----- 0.0384 هعٌی داری 

سْن سزهایِ گذاراى 

 ًْادی 

   1.000000 0.029224 0.091855- ضزیب ّوبستگی 

   ----- 0.780121 2.461404- آهارُ آسهَى 

   ----- 0.4356 0.0141 هعٌی داری 

  1.000000 0.739184- 0.073866- 0.138639 ضزیب ّوبستگی  توزکش هالکیت 

  ----- 29.28547- 1.976378- 3.735425 آهارُ آسهَى 

  ----- 0.0000 0.0485 0.0002 هعٌی داری 

 1.000000 0.021506- 0.099060 0.026391 0.103287 ضزیب ّوبستگی  اًذاسُ ضزکت 

 ----- 0.573977- 2.656311 0.704433 2.770869 آهارُ آسهَى 

 ----- 0.5662 0.0081 0.4814 0.0057 هعٌی داری 

 

 داسی یکِ همذاس هقٌ دّذ یًطبى ه یحبغل اص آصهَى ّوجستگ حیًتب

 ِیاًذاصُ ضشکت ٍ سْن سشهب ،یاّشم هبل يیسٌدص ساثغِ ث یآصهَى ثشا

اّشم  يیساثغِ ث يیساثغِ ث ،یضشکت تیحبکو تیفیثب ک یًْبد گزاساى

اًذاصُ ضشکت  يیث ت،یهبلکثب توشکض  یًْبد گزاساى ِیٍ سْن سشهب یهبل

کوتش است کِ  0.05اص  یًْبد گزاساى ِیٍ سْن سشهب یضشکت تیثب حبکو

 يی. ثب تَخِ ثِ اکٌذ یسا اثجبت ه شّبیهتغ يیا يیث داس یٍخَد ساثغِ هقٌ

 تَاى یه ست،یً یهستمل لَ یشّبیهتغ يیث یت ّوجستگیاهش کِ ضش

.سدٍخَد ًذا شّبیهتغ يیث یگفت کِ احتوبل ٍخَد ّوخغ

 سنجص مانایی متغیزهای تحقیق  -4-2

 آسهَى دیکی فَلز بزای سٌجص هاًایی هتغیز ٍابستِ   :(4جذٍل)

 هعٌی داری tآهارُ   

 0.0000 9.120421 باسدُ کل دارایی آسهَى دیکی فَلز

 0.0000 8.606253- باسدُ حقَق صاحباى سْام 

 0.0000 25.84120- ارسش ضزکت 

 0.0000 28.43646- بحزاى هالی 

 3.441318-  %1سطح  هقادیز بحزاًی آسهَى

 2.866270- %5سطح 

 2.569348- %10سطح 
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ًتبیح ثِ دست آهذُ دلالت ثش ایي داسًذ کِ هتغیش ٍاثستِ اص هبًبیی کبفی 

کَچکتش است ٍ  05/0ثشخَسداس است چشا کِ همذاس هقٌی داسی آصهَى اص 

 ضَد.هبًبثَدى هتغیش سد هیفشؼ غفش آصهَى دیکی فَلش هجٌی ثش ًب

 های پژوهص آسمون فزضیه -4-3
ثیي حبکویت ضشکتی ٍ فولکشد هبلی ساثغِ هقٌی داس ٍخَد : اٍل فشضیِ

 .ضَداستفبدُ هیصیش داسد، اص هذلی ثِ ضکل هذل 
 

 لیوز Fًتایج هحاسبِ آسهَى : (5جذٍل)

 احتوال آهارُ آسهَى اثز

 F 0.000718 0.806آسهَى 

 0.902 0.000691 دٍ آسهَى کای

 
 

ثشای هذل  Fضَد همذاس آهبسُ عَس کِ دس ایي خذٍل هطبّذُ هی ّوبى

ثبضذ. ثش هی 81/0ٍ اسصش احتوبل هشتجظ ثب آى ثشاثش  000718/0ثشاثش 

ّب دس ایي اسبس فشضیِ یکسبى ثَدى فشؼ اص هجذاء ثشای توبهی ضشکت

ذل پَل ثِ پبًل ضَد. لزا استفبدُ اص هدسغذ سد هی 95سغح اعویٌبى 

 ضَد.تشخیح دادُ هی

 هغلت است  يیدٌّذُ ا ثِ دست آهذُ اص ثشاصش هذل ًطبى حیًتب

 یکوتش است ٍ هذل هق05/0ٌاص  طشیآصهَى ف داسی یکِ همذاس هقٌ

ثشاثش  R2 آهبسُ همذاس ضَد عَس کِ هطبّذُ هی است. ّوبى داس

 ایي دس هستمل هتغیشّبی دّذ هی ًطبى یبفتِ ایي. ثبضذ هی 59/0

 ٍاثستِ سا تَضیح هی تغیشه تغییشات دسغذ 59/0 حذٍد تحمیك

است کِ حبکی اص  2تب  5/1 يیسَى ثٍات-دٍسثیي آهبسُ همذاس. دٌّذ

  ثبضذ فذم ٍخَد خَدّوجستگی ثیي پسوبًذّبی ثشآٍسد ضذُ هی

هغلت است کِ  يیثِ دست آهذُ اص ثشاصش هذل ًطبًذٌّذُ ا حیًتب

 یکوتش است ٍ هذل هقٌ 05/0اص  طشیآصهَى ف داسی یهمذاس هقٌ

ثشاثش  R2 آهبسُ همذاس ضَد عَس کِ هطبّذُ هی است. ّوبى داس

 ایي دس هستمل هتغیشّبی دّذ هی ًطبى یبفتِ ایي. ثبضذ هی 60/0

 ٍاثستِ سا تَضیح هی تغیشه تغییشات دسغذ 60/0 حذٍد تحمیك

است کِ حبکی اص  2تب  5/1 يثی ٍاتسَى-دٍسثیي آهبسُ همذاس. دٌّذ

 .ثبضذ فذم ٍخَد خَدّوجستگی ثیي پسوبًذّبی ثشآٍسد ضذُ هی

دٌّذُ ایي هغلت است  ًتبیح ثِ دست آهذُ اص ثشاصش هذل ًطبى

کوتش است ٍ هذل  05/0داسی آصهَى فیطش اص کِ همذاس هقٌی

Rضَد همذاس آهبسُ عَس کِ هطبّذُ هی داس است. ّوبىهقٌی
ثشاثش  2

ّذ هتغیشّبی هستمل دس ایي دثبضذ. ایي یبفتِ ًطبى هیهی 98/0

 دسغذ تغییشات هتغیش ٍاثستِ سا تَضیح  98/0تحمیك حذٍد 

است کِ حبکی  2تب  5/1ٍاتسَى ثیي -دٌّذ. همذاس آهبسُ دٍسثیيهی

 ثبضذ. اص فذم ٍخَد خَدّوجستگی ثیي پسوبًذّبی ثشآٍسد ضذُ هی

 
 

 

 ً ِداسی اثش کیفیت حبکویت همذاس هقٌیتبیح ًطبى هی دّذ ک

کَچکتش است ٍ ایي اهش دلالت ثش  05/0ی ثش سصش ضشکت اص ضشکت

داسی ثش اسصش ایي داسد کِ کیفیت حبکویت ضشکتی تأثیش هقٌی

داسی اثش اًذاصُ ضشکت ثش اسصش ضشکت اص ضشکت داسد. همذاس هقٌی

کَچکتش است ٍ ایي اهش دلالت ثش ایي داسد کِ اًذاصُ ضشکت  05/0

 سد. ثشای هتغیش اّشم هبلی، سْنداسی ثش اسصش ضشکت داتأثیش هقٌی

داسی ثضسگتش اص هبلکیت همذاس هقٌی ٍ توشکض ًْبدی گزاساى سشهبیِ

داسی تأثیش اّشم هبلی، است ٍ ایي اهش دلالت ثش فذم هقٌی 05/0

هبلکیت ثش اسصش ضشکت داسد.  ٍ توشکض ًْبدی گزاساى سشهبیِ سْن

کویت ضشکتی دٍم تحمیك هجٌی ثش ایٌکِ ثیي حب ثشای اثجبت فشضیِ

 صیشداس ٍخَد داسد، اص هذلی ثِ ضکل هذل ٍ ثحشاى هبلی ساثغِ هقٌی

 ضَد. استفبدُ هی

 

  
 

 لیوز Fًتایج هحاسبِ آسهَى  (6)جذٍل

 احتوال آهارُ آسهَى اثز

 F 0.001181 0.736آسهَى 

 0.806 0.002936 آسهَى کای دٍ

 هٌبع: ًتایج تحقیك

 

ثشای هذل  Fضَد همذاس آهبسُ یعَس کِ دس ایي خذٍل هطبّذُ ه ّوبى

ثبضذ. ثش هی 74/0ٍ اسصش احتوبل هشتجظ ثب آى ثشاثش  001181/0ثشاثش 

ّب دس ایي اسبس فشضیِ یکسبى ثَدى فشؼ اص هجذاء ثشای توبهی ضشکت

ضَد. لزا استفبدُ اص هذل پَل ثِ پبًل دسغذ سد هی 95سغح اعویٌبى 

 . ضَدتشخیح دادُ هی



 81-88(1397) 32هدلِ هذیشیت تَسقِ ٍ تحَل
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  یي هذل پژٍّص )هتغیز ٍابستِ: بحزاى هالی(ًتایج تخو :(7جذٍل)

 هعٌی داری tآهارُ  اًحزاف استاًدارد ضزیب رگزسیًَی هتغیز

 0.6103 0.509879- 0.016726 0.008528- حاکویت شزکتی

 0.0000 25.49225- 0.008313 0.211907- سزهایِ گذاری ًْادی

 0.3698 0.897363- 0.070321 0.063104- اًداسُ شزکت

 0.0771 1.770629- 0.029493 0.052221- ش هالکیتتوزک

 0.2556 1.137760 0.002880 0.003277 اّزم هالی

 0.0000 10.41724 0.075999 0.791698 ضزیب ثابت

 130.5662 آهارُ فیشز 0.479730 ضزیب تعییي

 0.000000 داریهعٌی 0.476055 ضزیب تعییي تعدیل شدُ

   1.976559 ٍاتسَى-آهارُ دٍربیي

ّای تحقیكهٌبع: یافتِ

Rضَد همذاس آهبسُ عَس کِ هطبّذُ هی ّوبى
ثبضذ. ایي هی 48/0ثشاثش  2

دسغذ  96دّذ هتغیشّبی هستمل دس ایي تحمیك حذٍد یبفتِ ًطبى هی

 Fدٌّذ. همذاس اسصش احتوبل آهبسُ تغییشات هتغیش ٍاثستِ سا تَضیح هی

داسی کل سگشسیَى قٌیثبضذ. ایي یبفتِ حبکی اص ههی 000/0ثشاثش  

است کِ  2تب  5/1ٍاتسَى ثیي -ثشآٍسد ضذُ است. همذاس آهبسُ دٍسثیي

-حبکی اص فذم ٍخَد خَدّوجستگی ثیي پسوبًذّبی ثشآٍسد ضذُ هی

داسی آصهَى ثشای سٌدص تأثیش همذاس هقٌیدّذ کِ تبیح ًطبى هیًثبضذ. 

ي اهش ایثضسگتش است کِ  05/0اص  Zکیفیت حبکویت ضشکتی ثش ستجِ 

دلالت ثش ایي داسد کِ فشؼ ثشاثش غفش ثَدى اثش هتغیش کیفیت حبکویت 

 .ضَد% پزیشفتِ هی95ضشکتی ثش پبیذاسی هبلی دس سغح اعویٌبى 

 ضَد. تَاى گفت فشضیِ دس ًؾش گشفتِ ضذُ سد هیثٌبثشایي هی

 نتیجه گیزی -5

 عملکزد بز ضزکتی حاکمیت»ل: نتایج حاصل اس آسمون فزضیه او -5-1
 «. است تأثیزگذار مالی

ثب تَخِ ثِ اّویت ًؾبم حبکویت ضشکتی، سبصهبى ّوکبسی ٍ تَسقِ 

ای سا ثشای حبکویت ضشکتی ثب ّذف افضایص گبًِالتػبدی اثقبد ضص

تَاى ٍ اًسدبم لَاًیي دس کطَسّب ٍ ثِ حذالل سسبًذى تقبسضْبی هَخَد 

ّب ٍ شسسیدس لَاًیي کطَسّب اسائِ دادُ است کِ هجٌبی ثسیبسی اص ث

ّب ٍ هَسد استفبدُ گستشدُ کطَسّب ٍ سبصهبًْبی هختلف هلی ٍ تحمیك

الوللی لشاس گشفتِ است. ایي اثقبد ضبهل کست اعویٌبى ًسجت ثِ ثیي

چبسچَة حبکویت ضشکتی اثشثخص، حمَق سْبهذاساى ٍ ٍؽبیف اغلی 

ّب دس هبلکیت، سفتبس فبدلاًِ ًسجت ثِ سْبهذاساى، ًمص غبحت ًفـ

ضشکتی،  ضفبفیت هبلی ٍ افطبی اعلافبت ٍ تشکیت ّیئت  حبکویت

تَاًذ ثش کلیت چبسچَة حبکویت هذیشُ. ّشیك اص اثقبد رکش ضذُ هی

ضشکتی اثش داضتِ ثبضذ ٍ آى سا تمَیت یب تضقیف کٌذ. ثش ّویي اسبس، 

پژٍّص حبضش ثِ ثشسسی ًمص کیفیت حبکویت ضشکتی ثش فولکشد 

ذُ ًطبى دادًذ کِ ثْجَد کیفیت ًؾبم ضشکتْب پشداخت. ًتبیح ثِ دست آه

داسی ثش ضبخػْبی ثبصدُ کل حبکویت ضشکتی تأثیش هثجت ٍ هقٌی

-ّب داسد. ثٌبثشایي، هیداسایی،  ثبصدُ حمَق غبحجبى سْبم ٍ اسصش ضشکت

 ضَد. تَاى گفت فشضیِ دس ًؾش گشفتِ ضذُ پزیشفتِ هی

 مالی بحزان زب ضزکتی حاکمیت»دوم: نتایج حاصل اس آسمون فزضیه  -5-2
 «.است تأثیزگذار

ّب هٌدش ثِ ّذس سفتي هٌبثـ ٍ فذم دسهبًذگی هبلی ٍ ٍسضکستگی ضشکت

ّبی ضَد. هغبلقِ ضشکتگزاسی هیّبی سشهبیِگیشی اص فشغتثْشُ

ّبی کٌتشل ٍ ّب، سٍشدّذ کِ فمذاى سیبستٍسضکستِ ًطبى هی

ب ٍ ٍؽبیف سا ّّب ٍ خغَط ساٌّوبیی کِ ثِ عَس دلیك هسئَلیتهکبًیضم

ثبضذ. حبکویت ای اص دلایل ٍسضکستگی هیتقییي کٌذ، ثخص فوذُ

دّذ حتی ضشکتی ضقیف احتوبل ٍلَؿ ٍسضکستگی ضشکت سا افضایص هی

اگش ضشکت داسای فولکشد هبلی خَة ٍ هٌبسجی ثبضذ. ثش ّویي اسبس، 

پژٍّص حبضش ثِ ثشسسی تأثیش کیفیت ًؾبم حبکویت ضشکتی ثش ثحشاى 

ثجبت هبلی( آًْب پشداخت. ًتبیح ثِ دست آهذُ اص پژٍّص  هبلی )فذم

ّب تأثیش ًذسج ًطبى دادًذ کِ حبکویت ضشکتی ثش ثحشاى هبلی ضشکت

داس ًذاسد. ّوچٌیي، ًتبیح ًطبى دادًذ افضایص توشکض هبلکیت ثبفث هقٌی

 ضَد.افضایص ثجبت هبلی هی

 پیطنهادات  -5-3
دس  یضشکت تیحبکو بصیکِ اهت ییفشضیِ اٍل، اص آًدب ششیتَخِ ثِ پز ثب

حمَق  شُ،یهذ ئتیسبختبس ّ ،یهبل تیپژٍّص ثشاسبس افطب ٍ ضفبف يیا

ضذُ است،  فیتقش تیٍ سبختبس هبلک گزاساى ِیسْبهذاساى ٍ ساثغِ ثب سشهب

اص  یضشکت تیحبکو تیفیکِ ضشکتْب ًسجت ثِ ثْجَد ک ضَد یه طٌْبدیپ

 ِیساى ٍ ساثغِ ثب سشهبحمَق سْبهذا شُ،یهذ ئتیثْجَد سبختبس ّ كیعش
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ًمص  تَاًٌذ، یهٌؾَس ه يیا ی. ثشاٌذیالذام ًوب تیٍ سبختبس هبلک گزاساى

 یٍ هغبثك ثب استبًذاسدّب یسا ثِ گًَِ فلو شُیهذ ئتیافضب ٍ اًذاصُ ّ

 تَخِ کٌٌذ.  شُیهذ ئتّی دس ّب کٌٌذ ٍ ثِ فذم تذاخل ًمص يییتق یخْبً
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