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Abstract 

Considering the prominent role of institutional shareholders in companies 

and their impact on decisions and the quality of companies' financial 

reporting, in the present study, the effect of institutional ownership on the 

relationship between board independence and voluntary disclosure of 

companies listed on the Tehran Stock Exchange was investigated.The 

dependent variable in this research is voluntary disclosure and transparency 

of companies. To measure it, according to the research of Al-Deftar et al. 

(2017), a checklist was used which has financial and non-financial 

dimensions. . The statistical population of the study includes all companies 

listed on the Tehran Stock Exchange, of which 161 companies in the period 

of 6 years between 1393 to1398 were analyzed. The results obtained in this 

study showed that institutional ownership had an inverse effect on the 

negative relationship between board independence and voluntary disclosure 

of companies in the review period. 
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 دٌ:یچک

ثب تَجِ ثِ ًمؾ پشسًگ ػْبهذاساى ًْبدی دس ؿشکت ّب ٍ احشگزاسی آًْب ثش تلویوبت ٍ 

گضاسؿگشی هبلی ؿشکت ّب، دس پظٍّؾ حبضش ثِ ثشسػی تبحیش هبلکیت ًْبدی ثش استجبط کیفیت 

سی ؿشکت ّبی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس ثیي اػتملال ّیئت هذیشُ ٍ افـبی اختیب

تْشاى پشداختِ ؿذ. هتغیش ٍاثؼتِ دس ایي پظٍّؾ افـبی داٍعلجبًِ ٍ ؿفبفیت ؿشکت ّب اػت 

( اص چک لیؼتی اػتفبدُ ؿذُ 2017ثك ثب پظٍّؾ الذیفتش ٍ ّوکبساى )کِ ثشای ػٌجؾ آى هغب

کِ داسای اثؼبد هبلی ٍ غیشهبلی اػت. جبهؼِ آهبسی پظٍّؾ ؿبهل کلیِ ؿشکت ّبی پزیشفتِ 

ػبلِ ثیي  6ؿشکت دس دٍسُ صهبًی  161ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى هی ثبؿذ کِ تؼذاد 

ٍ تحلیل لشاس گشفت. ًتبیج ثِ دػت آهذُ دس ایي هَسد تجضیِ  1398الی  1393ػبل ّبی 

ثیي اػتملال ّیئت هذیشُ ٍ  هٌفی پظٍّؾ داد هبلکیت ًْبدی داسای احش هؼکَػی ثش ساثغِ

 اختیبسی ؿشکت ّب دس دٍسُ ثشسػی ثَدُ اػت. یافـب

 هبلکیت ًْبدی، اػتملال ّیئت هذیشُ، افـبی اختیبسی.  ياصگبن کلیدی:

 

mailto:Ghdi_shabi@yahoo.com
mailto:Ghdi_shabi@yahoo.com
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 مقدمٍ. 0

 ای فضایٌذُ اّویت داسای کِ ؿشکتی حبکویت ثش هؤحش ثیشًٍی کٌتشل ّبی کبس ٍ ػبص اص یکی

 ثَؽ تؼشیف ثب هغبثك اػت. ػشهبیِ هبلکیي ػٌَاى ثِ ًْبدی گزاساى ظَْس ػشهبیِ ثَدُ،

 ؿشکت ثیوِ، ّبی ؿشکت ّب، ثبًک ًظیش ثضسگ ػشهبیِ گزاساى ًْبدی، گزاساى ( ػشهبی1998ِ)

 جوغ عشیك اص ًْبدی گزاساى کِ ػشهبیِ داسد هی ثیبى ٍی ّؼتٌذ. غیشُ ٍ گزاسی ػشهبیِ ّبی

 ػول ًحَُ عشیك اداسُ اص ٍ ضوٌی عَس ثِ هذیشیت تلویوبت گزاسی لیوت ٍ اعلاػبت آٍسی

هٌبثؼی  ًْبدی گزاساى ػشهبیِ ثْتش، ػجبست ثِ کٌٌذ. هی ًظبست ؿشکت ثش كشیح عَس ثِ ؿشکت

 ًظبست ثشای لذستـبى اص ًْبدی گزاساى ػشهبیِ آیب ایٌکِ ٍ داسًذ هذیشاى ثش ًظبست ٍ ًفَر ثشای

(. 2002ّبػت )چبًکگ ٍ ّوکبساى،  آى هبلکیت هیضاى اص تبثؼی یب خیش، کٌٌذ هی اػتفبدُ

 ًظبست )فشضیِ داسد ٍجَد ًْبدی گزاساى ػشهبیِ هَسد دس ًگشؽ دٍ ؿشکتی، حبکویت ادثیبت

 آى تَػظ کبساتشی ًظبست ًْبدی، ػْبهذاساى ثیـتش ػشهبیِ گزاسی ثب کِ کبسآهذ( ثیبى هی کٌذ

 دس هیگشدد. عشف ثش لَی احتوبل ثِ ًوبیٌذگی هـبجشات ٍ ػمیذُ ٍ اختلافبت هیـَد اػوبل ّب

 پیَػتگی ٍ اتحبد ثضسگ، ًْبدی ػْبهذاساى کِ هیذاسد هٌبفغ ثیبى ّوگشایی همبثل فشضیِ

 هوکي حتی ًْبدی گزاساى ػشهبیِ ثبلای هبلکیت، ػغَح دس داسًذ. هذیشیت ثب اػتشاتظیکی

تشغیت کٌٌذ )حؼبع یگبًِ ٍ ّوکبساى،  غیشثْیٌِ تلویوبت اخز ثِ سا هذیشُ اػت ّیبت

1387 .) 

 دس ایي هیبى، ػبختبس هبلکیت ٍ ثِ عَس خبف، ػْبهذاساى ًْبدی ثِ ػٌَاى یکی اص ػبص

کبسّبی کٌتشلی، تَاى احشگزاسی ثش ػولیبت ٍ سٍیِ ّبی گضاسؿگشی هبلی ؿشکت ّب سا داسًذ؛  ٍ

ثِ ایي تشتیت هی تَاًٌذ دس تؼییي کیفیت افـب ًمؾ هْوی داؿتِ ثبؿٌذ. اص ػَی دیگش، ّوِ 

ػشهبیِ گزاساى ًْبدی اًگیضُ یکؼبًی ثشای ًظبست ثش کیفیت گضاسؿگشی هبلی ٍ سٍیِ ّبی 

ًذ. هغبلؼبتی دس ایي صهیٌِ اًجبم ؿذُ اػت )ثشای ًوًَِ گبػپش ٍ ّوکبساى، حؼبثذاسی ًذاس

( ٍ ؿَاّذ ثِ دػت آهذُ حبکی اص آى اػت کِ 2001ٍ ثَؿی،  2007؛ چي ٍ ّوکبساى، 2005

ّوِ ػشهبیِ گزاساى اًگیضُ یکؼبًی ثشای ًظبست ًذاسًذ. ثشاػبع ًظشیِ ًوبیٌذگی، ّوَاسُ ثیي 

غ ٍجَد داسد ٍ هذیشاى ػؼی دس اًتمبل هٌبفغ ثِ ػَی خَد داسًذ. هذیشاى ٍ هبلکبى تضبد هٌبف

ػبصٍکبسّبی هختلفی ثشای کبّؾ ایي تضبد هٌبفغ ٍجَد داسد کِ ساّجشی ؿشکتی یکی اص ایي 
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ػبصٍکبسّب اػت. ًظبم ساّجشی ؿشکتی هشثَط ثِ سٍاثظ هیبى هذیشیت، اػضبی ّیئت هذیشُ، 

سا فشاّن هی کٌذ کِ اص ساُ آى ّذف ّبی ؿشکت  ػْبهذاساى ٍ ػبیش ریٌفؼبى اػت ٍ ػبختبسی

تٌظین ٍ سٍؽ ّبی دػتیبثی ثِ ّذف ّب ٍ ًظبست ثش ػولکشد تؼییي هی ؿَد )ػبصهبى ّوکبسی 

(. دس كَست ٍجَد ػیؼتن ًظبستی هٌبػت، اهکبى ثْجَد دس لبثلیت 2004التلبدی ٍ تَػؼِ، 

عَس کلی کیفیت افـب فشاّن هی ( ٍ ثِ 1996اتکب ٍ هشثَط ثَدى اعلاػبت )دیچَ ٍ ّوکبساى، 

ؿَد. افـبی هٌبػت ٍ ثب کیفیت، اسائِ اعلاػبتی اػت کِ ثِ ثْجَد ؿفبفیت ٍ کبّؾ ًبلشیٌگی 

( ٍ هی تَاى اص آى ثِ ػٌَاى ًتیجِ ای هغلَة یبد 2001اعلاػبتی هٌجش هی ؿًَذ )لَثَ ٍ طٍ، 

بًگ ٍ ّوکبساى، کشد، چشا کِ کبّؾ ًبلشیٌگی اعلاػبتی هَجت کبّؾ گضیٌؾ ًبدسػت )جی

( ٍ خغش اخلالی ؿذُ ٍ دس ًتیجِ ػْبم ثِ ًحَی كحیح اسصؽ گزاسی خَاٌّذ ؿذ 2011

 (.1394)ػتبیؾ ٍ ّوکبساى، 

 ّب ؿشکت کِ اثضاسی ّؼتٌذ تشیي هْن اعلاػبت افـبی ٍ اص ػَی دیگش، گضاسؿگشی

ٍ  همشساتی هٌجغ یک ٍاػغِ ثِ کِ كَستی دس هی ثشًذ. افـب ثکبس ػْبهذاساى ثب استجبط ثشای

 افـبی کِ كَستی دس ٍ گفتِ هی ؿَد اججبسی افـبی ثبؿذ، ؿذُ الضاهی لَاًیي کٌٌذُ ٍضغ

 ؿَد، اختیبسی اًجبم كَست ثِ ؿشکت تَػظ ٍ ًجبؿذ خبكی تأحیش لَاًیي تحت اعلاػبت

دس  هذیشاى، کِ هی داسد ثیبى اختیبسی افـبی ؿَد )ّوبى هٌجغ(. ًظشیِ هی تلمی اختیبسی افـبی

 خَد هذیشیت تحت کِ سا اص ؿشکت اعلاػبتی آى، ّضیٌِ ّبی ثش افـب هٌبفغ فضًٍی كَست

 اص ؿذُ تْیِ ٍ هشثَط هفیذ (. اعلاػبت2010خَاٌّذ ًوَد )ّیتضهي ٍ ّوکبساى،  افـب داسًذ،

اػتفبدُ  ػبیش ٍ هی ثخـذ ثْجَد سا ػشهبیِ گزاساى تلوین گیشی فشآیٌذ اختیبسی، افـبی عشیك

 التلبدی هٌبثغ تخلیق ثشای تشیهَلؼیت هٌبػت دس سا ؿشکت اعلاػبت افـبی اص کٌٌذگبى

(. ثِ ایي تشتیت، ػَالی کِ پظٍّؾ حبضش دس پی یبفتي پبػخی 2009دّذ )هذّبًی،  هی لشاس

ثشای آى اػت ثِ ؿشح ریل تذٍیي هی ؿَد: آیب هبلکیت ًْبدی ثش ساثغِ ثیي اػتملال ّیئت 

 ی تأحیشگزاس اػت؟هذیشُ ٍ افـبی اختیبسی ؿشکت ّبی ثَسػ

 مببوی وظزی ي پیطیىٍ پضيَص. 8

هبلکبى ًْبدی جضء ثضسگتشیي تأهیي کٌٌذُ هٌبثغ دس ثبصاسّبی هبلی ّؼتٌذ. آًْب اغلت ػْن ثبلایی 

اص ػشهبیِ ؿشکت ّب سا ًگْذاسی هی کٌٌذ ٍ داسای تجشثِ حشفِ ای ثبلایی ثَدُ ٍ دس تؼییي 
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(. هبلکبى ًْبدی هضیت ّبی 2006لیوت دس ثبصاس ػشهبیِ احش هی گزاسًذ )ػیبع ٍ ّوکبساى، 

ٍ  2000ٍیظُ ای دس صهیٌِ کؼت ٍ پشداصؽ اعلاػبت ؿشکت ّب داؿتِ )ثبتَ ٍ ّوکبساى، 

( ٍ افـبی ؿفبف دس ساثغِ ثب سیؼک ٍ تفبٍت لَت ؿشکت سا ثِ 2002جیبهجبلَ ٍ ّوکبساى، 

شیبى ّبی ًمذی تمؼیوی آتی دس خَاػت هی کٌٌذ. دس ساثغِ ثب ًمؾ هٌظَس اسصیبثی ثْتش ج

( احش ػَداگشی ثیبى هی کٌذ کِ هبلکبى 1هبلکبى ًْبدی دس ثبصاس ػشهبیِ دٍ ًظش ٍجَد داسد؛ )

ًْبدی ثِ ػٌَاى هؼبهلِ گش )ًِ هبلک( ػول هی کٌٌذ. پظٍّؾ ّبی هختلف دس ایي ساثغِ چٌذ 

ؼئَلیت اهبًت داسی ػختگیشاًِ ای داسًذ؛ دس ًتیجِ آًْب تـَیك دلیل اسائِ کشدًذ؛ اٍل، ًْبدّب ه

هی ؿًَذ کِ ثش هجٌبی ػولکشد هبلی کَتبُ هذت هؼبهلِ کٌٌذ تب ثِ تأهیي کٌٌذگبى ٍجَُ ًـبى 

(. دٍم، ثِ 1989دٌّذ کِ ػشهبیِ گزاسی ّبی آًْب هحبفظِ کبساًِ اػت )ثبدسیٌبث ٍ ّوکبساى، 

شاى ٍ ػشهبیِ گزاساى، ػشهبیِ گزاسی ثش هجٌبی ػولکشد کَتبُ ػلت ًبلشیٌگی اعلاػبتی هیبى هذی

هذت ثِ جبی چـن اًذاصّبی ثلٌذهذت دس پشتفَی هتٌَع ؿذُ، ّضیٌِ ای احشثخؾ ثشای ًْبدّب 

(. اص ایي ًمغِ ًظش، ػشهبیِ گزاساى ًْبدی هوکي اػت ثبػج 1992اػت )فشٍت ٍ ّوکبساى، 

آًْب اغلت ثشهجٌبی ػولکشد هبلی کَتبُ هذت  کبّؾ کیفیت اعلاػبت حؼبثذاسی ؿًَذ؛ چشا کِ

(اص عشف دیگش، احش پبیـی ثیبًگش ایي اػت کِ ًْبدّب، هبًغ سفتبس فشكت علجبًِ 2هؼبهلِ کٌٌذ. )

(. احش پبیـی هی تَاًذ ّن دس 1998هذیشاى )ثِ ٍػیلِ پبیؾ سفتبس هذیشاى( هی ؿًَذ )ثَؿی، 

بت ضوٌی سخ دّذ ٍ دس ثبصاس ػْبم فؼبلیت ّبی ساّجشی ؿفبف ٍ ّن دس گشدآٍسی اعلاػ

اًتـبس یبثذ. اص ایي هٌظش ػشهبیِ گزاساى ًْبدی ًمـی فؼبل دس ثْجَد گضاسؽ ّبی هبلی داسًذ؛ 

صیشا آًْب خَاّبى پبیؾ ٍ ثِ ًظن دسآٍسدى هذیشاى ّؼتٌذ تب اعویٌبى یبثٌذ کِ هذیشاى دس جْت 

( اػتذلال 2000(. ثَؿی ٍ ًَ)2000ثیـیٌِ ػبصی اسصؽ ؿشکت فؼبلیت هی کٌٌذ )ثَؿی ٍ ًَ، 

کشدًذ کِ دلایل ثؼیبسی ثشای اًگیضؽ هبلکبى ًْبدی ثشای حؼبػیت ًؼجت ثِ افـبی ؿشکت 

ّب ٍجَد داسد. اٍل، ػشهبیِ گزاساى ًْبدی جزة ؿشکت ّبی ثب کیفیت افـبی ثبلا هی ؿَد؛ 

م افـبی ثب صیشا ثشخی هَاسد افـب هی تَاًذ احش لیوتی ًبؿی اص دادٍػتذ سا کبّؾ دّذ. دٍ

کیفیت ثِ عَس ثبلمَُ فشكت ّبی هؼبهلات ػَددُ کِ هٌجشثِ افضایؾ دس هٌبفغ ػشهبیِ گزاساى 

ًْبدی هی ؿَد سا تحت تأحیش لشاس هی دّذ. دس ًْبیت افـبی اعلاػبت یک ػبصٍکبس کن ّضیٌِ 

ٍ  ثشای پبیؾ ػولکشد هذیشاى اػت؛ ثٌبثشایي ػشهبیِ گزاساى ًْبدی هـَلی ثشای افـبی هشثَط
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ثب کیفیت ّؼتٌذ. ّوبًغَس کِ ثیبى ؿذ ّوِ هبلکبى ًْبدی اًگیضُ یکؼبًی ثشای ًظبست ٍ پبیؾ 

هذیشاى ًذاسًذ. ثشخی ًْبدّب کِ ثشای حذاکخش کشدى ػَد، هؼبهلِ ّبی کَتبُ هذت اًجبم هی 

دٌّذ؛ ساّجشد ػشهبیِ گزاسی ؿبخلی )هتٌَع( سا هی پزیشًذ ٍ یب ثش ًگْذاسی ثلٌذهذت تأکیذ 

ذ ٍلی هؼتمل اص هذیشیت ًیؼتٌذ، ًوی تَاًٌذ ًبظشاى خَثی ثبؿٌذ. پظٍّؾ ّبی لجلی اظْبس داسً

کشدًذ کِ ٍیظگی ّبی ًْبدّب اص لجیل افك ثلٌذهذت ػشهبیِ گزاسی، تأکیذ ثش ًگْذاسی ػْن ٍ 

؛ 1986اػتملال اص هذیشیت، اًگیضُ ّبی ثبلایی ثشای ًظبست ایجبد هی کٌذ )ؿلیفش ٍ ٍیـٌی، 

(. افك ػشهبیِ گزاسی عَلاًی هذت ثِ ػشهبیِ گزاساى 2007ٍ چي ٍ ّوکبساى،  1988ثشیکلی، 

اجبصُ هی دّذ کِ ثب ًگْذاسی عَلاًی هذت ػْن، هٌبفغ حبكل اص ًظبست سا کؼت کٌٌذ. ثشایي 

؛ چي ٍ ّوکبساى، 2003؛ ّبستضل ٍ اػتبسکض، 1998اػبع پظٍّؾ ّبی گزؿتِ )اص لجیل ثَؿی، 

ّبی ثب افك ػشهبیِ گزاسی عَلاًی هذت، توشکض ثبلا ٍ هؼتمل اص ( دسیبفتٌذ کِ ًْبد2007

هذیشیت، ثش هذیشاى ًظبست هی کٌٌذ ٍ دس ًتیجِ ػیبػت ّبی افـبی آًْب سا تحت تأحیش لشاس 

هی دٌّذ. ّوچٌیي ًْبدّبیی کِ هبلکیت هتٌَع دس ثؼیبسی اص ؿشکت ّب داسًذ کوتش ثِ دًجبل 

هـَق ّبی ًظبستی ًْبدّبی ؿجِ ؿبخلی )داسای  ًظبست ثش افـبی اعلاػبت ّؼتٌذ. صیشا

پشتفَی هتٌَع( ثِ دلیل ثخؾ ثخؾ ثَدى ٍ تٌَع ػشهبیِ گزاسی ّبی آًْب ضؼیف اػت 

 (. 1998)ثَؿی، 

( ًـبى دادًذ 1396دس ّویي استجبط ٍ دس هغبلؼبت داخلی، چبٍٍؿی ساد ٍ ّوکبساى )

ذاساى ػوذُ ثب افضایؾ دس کبّؾ دس ػغح هبلکیت هذیشیتی ٍ افضایؾ دسكذ هبلکیت ػْبه

ػغح افـبی داٍعلجبًِ ساثغِ داسد. ایي دس حبلی اػت کِ ساثغِ هؼٌی داسی ثیي هبلکیت ًْبدی 

ثب افـبی اختیبسی یبفت ًـذ. افـبی داٍعلجبًِ ًیض اص ًشخ ّبی افـبی اعلاػبت اػتشاتظیک 

تحلیل ؿشکت، اعلاػبت عشح سیضی ؿذُ ٍ اعلاػبت ثخؾ ّب، ًؼجت ّبی هبلی، ثحج ٍ 

هذیشیت، اعلاػبت هبلی ٍ غیشهبلی کلیذی جوغ ثٌذی ؿذُ اػت. سٌّوبی سٍدپـتی ٍ 

( دسیبفتٌذ ثیي توشکض هبلکیت ٍ ًؼجت اػضبی غیش هَظف ّیبت هذیشُ ثب 1395ّوکبساى )

هذیشیت ػَد ساثغِ هٌفی هؼٌی داسی ٍ ثیي ػْبهذاساى ًْبدی ٍ هذیشیت ػَد ساثغِ هخجت 

ثیي تلذی دٍ پؼت هذیشػبهل ٍ سئیغ ّیبت هذیشُ ثب هذیشیت  هؼٌی داسی ٍجَد داسد اهب

داسی ٍجَد ًذاسد. ٍ ثیي هتغیشّبی کٌتشلی )اًذاصُ ؿشکت ٍ اّشم هبلی( ٍ   ػَد ساثغِ هؼٌی
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( اػلام کشد کبّؾ دس 1394هذیشیت ػَد ًیض ساثغِ هخجت هؼٌی داسی ٍجَد داسد. کبؿبًی پَس )

کیت ػْبهذاساى ػوذُ ثب افضایؾ دس ػغح افـبی ػغح هبلکیت هذیشیتی ٍ افضایؾ دسكذ هبل

داٍعلجبًِ ساثغِ داسد. ایي دس حبلی اػت کِ ساثغِ ای هؼٌی داسی ثیي هبلکیت ًْبدی ثب افـبی 

( ثیبًگش آى اػت کِ اص هیبى 1393اختیبسی یبفت ًـذ. ًتبیج هغبلؼِ ثبغَهیبى ٍ ًمذی )

ثغِ هخجت ٍ هؼٌبداسی ثب ػغح افـبی ػبصٍکبسّبی ًظبم حبکویت ؿشکتی تٌْب هبلکیت ًْبدی سا

اختیبسی داسد. دیگش هتغییشّبی حبکویت ؿشکتی )اًذاصُ ّیئت هذیشُ، اػضبی غیش هَظف، 

دٍگبًگی هؼئَلیت هذیشػبهل، هبلکیت هذیشاى ٍ هبلکیت ػوذُ( ساثغِ هؼٌبداسی ثب هیضاى افـبی 

دسیبفتٌذ هحبفظِ کبسی ( 2016اختیبسی ًذاسًذ. ّن چٌیي دس هغبلؼبت خبسجی، ثبچ ٍ ّبًگ )

حؼبثذاسی تٌْب دس دٍسُ افـبی كَست ّبی هبلی حؼبثشػی ؿذُ سػبیت هی ؿَد. یبفتِ ّبی 

ایي پظٍّؾ دلالت ثش ًمؾ حؼبثشػبى ٍ ًیض لَاًیي ٍ همشسات ثش افـبی كَست ّبی هبلی دس 

ِ هیبى ( ثِ ایي ًتیجِ سػیذًذ ک2015ثْجَد کیفیت اعلاػبت حؼبثذاسی داسد. ػتب ٍ ّوکبساى )

هبلکیت اللیت ٍ کویتِ حؼبثشػی ثب افضایؾ کیفیت ػغح افـبی داٍعلجبًِ استجبط هخجت 

هؼٌبداسی ٍجَد داسد؛ هیبى هبلکیت هذیشیتی ٍ اًذاصُ ّیئت هذیشُ ثب افضایؾ کیفیت ػغح 

افـبی داٍعلجبًِ استجبط هٌفی هؼٌبداسی ٍجَد داسد؛ ّن چٌیي هیبى حضَس هبلکبى ًْبدی ٍ 

تبػوبًی ٍ  .هَظف ثب افضایؾ کیفیت ػغح افـبی داٍعلجبًِ استجبعی ٍجَد ًذاسدهذیشاى غیش 

( دس ثشسػی ساثغِ افـب ٍ حبکویت ؿشکتی دس کـَس غٌب ًـبى دادًذ کِ ػغح 2014ّوکبساى )

افـبی اعلاػبت دس کـَس غٌب دس حذ پبییٌی لشاس داسد ٍ ػبختبس هبلکیت، پشاکٌذگی ػْبهذاسی 

 دادًذ کِ ( ًـبى2012) ٍ ّوکبساى ب اّویتی ثش افـب داسًذ. یبتشیذیغٍ اًذاصُ ؿشکت تأحیش ث

 هشثَط خَة اخجبس دٌّذُ ی ًـبى ٍ ؿشکت ّب ثبلاتش سؿذ ٍ ػَد ثش دلالت افـبی داٍعلجبًِ

 ػَد هذیشیت ثب داٍعلجبًِ افـبی پظٍّؾ، ایي یبفتِ ّبی عجك ثش ّن چٌیي اػت. ثِ ؿشکت

( ًیض ثِ ایي ًتیجِ سػیذًذ کِ ثب افضایؾ ػْن 2011ّیذالگَ ٍ ّوکبساى ) .داسد ساثغِ هٌفی

ػشهبیِ گزاساى ًْبدی، هیضاى افـبی ػشهبیِ فکشی کبّؾ هی یبثذ. ثب تَجِ ثِ هغبلت اسایِ 

 ؿذُ، فشضیِ پظٍّؾ حبضش ثِ ؿشح ریل هی ثبؿذ:

 شگزاس اػت.هبلکیت ًْبدی ثش ساثغِ ثیي اػتملال ّیئت هذیشُ ٍ افـبی اختیبسی تأحی
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 ريش ضىبسی پضيَص. ۳

پظٍّؾ حبضش اص ًظش هبّیت ٍ هحتَایی اص ًَع ّوجؼتگی ٍ ًظش ّذف دس گشٍُ پظٍّؾ ّبی 

اػتمشایی كَست هی -کبسثشدی لشاس داسد. اًجبم پظٍّؾ دس چبسچَة اػتذلال ّبی لیبػی

 ػبیت ػبیش ٍ هجلات ای، کتبثخبًِ ساُ اص پظٍّؾ پیـیٌِ پزیشد. ثذیي هؼٌی کِ هجبًی ًظشی ٍ

 اػتمشایی ساُ اص ّب فشضیِ سد ٍ تأییذ ثشای ّب گشدآٍسی دادُ ٍ لیبػی لبلت دس هؼتجش ّبی

 کتت، ؿبهل ای کتبثخبًِ هٌبثغ ثِ هشاجؼِ ثب پظٍّؾ ایي ّن چٌیي، دس  .پزیشد هی كَست

 ٍ ّب ػبصهبى پظٍّـی، ٍ تحمیمبتی هشاکض ّب، اًتـبسات فللٌبهِ هبّبًِ، ٍ ّفتگی هجلات

 پبیگبُ دس جؼتجَ هشتجظ، پظٍّـی ٍ ّبی تحلیلی ًبهِ پبیبى اجشایی، ٍ آهَصؿی ًْبدّبی

 ٍ تْشاى ثْبداس اٍساق ثَسع ػبصهبى هشاجؼِ ثِ ٍ ایٌتشًت لجیل اص اعلاػبت الکتشًٍیکی ّبی

 آهبسی ؿذُ اػت. ػلاٍُ ثش ایي، جبهؼِ پشداختِ اعلاػبت گشدآٍسی ثِ ًَیي آٍسد سُ افضاس ًشم

ثْبداس تْشاى دس دٍسُ  اٍساق ثَسع دس ؿذُ پزیشفتِ ّبی ؿشکت کلیِ پظٍّؾ، ایي هغبلؼِ هَسد

 دادُ کل اص ًوًَِ، اًتخبة اػت. دس ایي پظٍّؾ، ثشای 1398تب  1393ػبلِ ثیي ػبل ّبی  6

 گیشی ًوًَِ دس تَاًؼتٌذ هی کِ ّبیی ؿشکت توبم ًخؼت اػت. ؿذُ اػتفبدُ دس دػتشع ّبی

 صیش ؿشایظ اص یک ّش ٍاجذ کِ ّبیی ؿشکت کلیِ ثیي اص ػپغ، ؿذًذ. کٌٌذ؛ اًتخبة ؿشکت

ؿشکت( -ػبل 966)دس هجوَع  هبًذُ ثبلی ّبی ؿشکت 161ًْبیت  ٍ دس ؿذُ حزف اًذ، ًجَدُ

 اًذ: ؿذُ اًتخبة آصهَى اًجبم ثشای

دس  1393ػبل  اص پیؾ ثشسػی، هَسد ّبی ػبل دس آهبسی ًوًَِ ؿذى ّوگي هٌظَس ثِ

 ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى پزیشفتِ ؿذُ ثبؿٌذ. 

 .ثبؿذ اػفٌذهبُ پبیبى ثِ هٌتْی ّب ؿشکت هبلی دٍسُ همبیؼِ، لبثلیت افضایؾ لحبػ ثِ

 ٍ ؿشکت ّب ثبًک لیضیٌگ، گزاسی، ػشهبیِ هبلی، گشی ٍاػغِ ّبی ؿشکت ؿبهل آهبسی ًوًَِ

 ؿَد.  ًوی ثیوِ ّبی

 .ثبؿٌذ ًذادُ هبلی دٍسُ یب فؼبلیت تغییش تحمیك ایي صهبًی للوشٍ عی ّب ؿشکت

 .ثبؿذ دػتشع دس ّب ؿشکت ًظش هَسد ّبی دادُ
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 متغیزَب ي مدل َبی رگزسیًوی. 0.۳

صیش اػتفبدُ ؿذُ اػت.  غیشخغی چٌذهتغیشُ ثِ هٌظَس آصهَى فشضیِ تحمیك اص هذل سگشػیًَی

*اػتملال ّیئت یب ّوبى هتغیش تؼذیل گش هبلکیت ًْبدیدس ایي هذل، دس كَستی کِ ضشیت 

( هذیشُ هؼٌبداس ثبؿذ هی تَاى ًتیجِ گشفت کِ فشضیِ پظٍّؾ هَسد تبییذ لشاس گشفتِ اػت.   )

  ثِ ایي تشتیت داسین:

(1) 

                                           
                                      
             

 دس هذل ثبلا داسین:

 tدس ػبل  iؿشکت : افـبی اختیبسی     

 tدس ػبل  iؿشکت ّیئت هذیشُ  اػتملال:       

 tدس ػبل  i: هبلکیت ًْبدی ؿشکت        

 tدس ػبل  iؿشکت : اػتملال کویتِ حؼبثشػی        

 tدس ػبل  iؿشکت : اًذاصُ کویتِ حؼبثشػی         

 tدس ػبل  iؿشکت : اًذاصُ       

 tدس ػبل  iؿشکت : ػولکشد هبلی      

 tدس ػبل  i: اّشم هبلی ؿشکت      

 : خغبی هذل سگشػیًَی   

 هتغیش ٍاثؼتِ: 

هتغیش ٍاثؼتِ دس ایي پظٍّؾ افـبی داٍعلجبًِ ٍ ؿفبفیت ؿشکت ّب اػت کِ ثشای ػٌجؾ آى 

اثؼبد هبلی (، اص چک لیؼتی اػتفبدُ ؿذُ کِ داسای 2017) هغبثك ثب پظٍّؾ الذیفتش ٍ ّوکبساى

ٍ غیشهبلی اػت. اهب ثشای ّش یک اص ایي اثؼبد اسایِ ؿذُ، هتغیش هجبصی كفش ٍ یک اًتخبة هی 

ؿَد کِ ٍلتی ؿشکتی آى ثؼذ سا اسایِ دّذ یک ٍ دس غیش ایي كَست كفش هی ثبؿذ. ػپغ دس 

اًتْب، هیبًگیي ثِ دػت آهذُ ثشای ّش کلیِ ؿبخق ّب ثِ ػٌَاى هتغیش افـبی داٍعلجبًِ ٍ 

 ؿفبفیت دس ًظش گشفتِ ؿذُ اػت. ثشای دػتیبثی ثِ ایي ّذف اص فشهَل صیش اػتفبدُ ؿذُ اػت:
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(1) 

            
∑    

  
  

 . tدس ػبل  iافـبی داٍعجبًِ ٍ ؿفبفیت ؿشکت :            

 i: هجوَع ًوشات ثِ دػت آهذُ ثشای ؿبخق ّبی افـبی داٍعجبًِ ٍ ؿفبفیت ؿشکت     ∑

 .tدس ػبل 

 هَسد هی ثبؿذ.  56: کل ؿبخق ّبی دس ًظش گشفتِ ؿذُ کِ دس پظٍّؾ حبضش   

 ؿبخق ّب ٍ اثؼبد دس ًظش گشفتِ ؿذُ ثِ ؿشح ریل هی ثبؿٌذ:

 اثؼبد ٍ ؿبخق ّبی افـبی داٍعلجبًِ ٍ ؿفبفیت( 1) جذٍل
 اثؼبد ؿبخق

 اعلاػبت کلی ٍ اػتشاتظیک

 گضاسؽ آًلایي ػبلاًِ دس ٍة ػبیت ؿشکت

 استجبط ثب ثبصاسّبی اكلی ؿشکت اعلاػبتی دس

 اعلاػبتی دس استجبط ثب كٌؼت فؼبلیت ؿشکت

 خلاكِ ای اص تبسیخچِ ؿشکت

 تـشیح ػبختبس ؿشکت

 اّذاف کلی ٍ ػیٌی ؿشکت

 اػتشاتظی ّبی کلی ؿشکت

اعلاػبتی دسثبسُ فؼبلیت ّبی ؿشکت دس عَل ػبل هبلی ثشای 

 دػتیبثی ثِ ّذف

 اػتشاتظی ّبی هبلی ؿشکتؿٌبػبیی اّذاف ٍ 

 ؿٌبػبیی اّذاف ٍ اػتشاتظی ّبی ثبصاسیبثی ؿشکت

 صهبى ثٌذی ثشای دػتیبثی ثِ اّذاف ؿشکت

 فؼبلیت ّبی ثشای آیٌذُ ؿشکت

 تـشیح هحیظ سلبثتی ؿشکت

 هَاًغ ٍسٍد ثِ ثبصاس ثشای ػَدآٍسی ّبی آتی

 ؿٌبػبیی ٍ تحلیل هحلَلات ٍ خذهبت اكلی ؿشکت

 هحلَلات ٍ خذهبت ثْجَد

 تحلیل پشٍطُ ّبی ػشهبیِ ای

 ػیبػت ّبی ؿشکت دس ثخؾ تحمیك ٍ تَػؼِ
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 سٍیذادّبی هْن ٍ هَحش ثش ػولکشد جبسی ؿشکت

 تَػؼِ آتی ؿشکت ٍ ّضیٌِ ّبی ػشهبیِ ای

 اعلاػبتی دسثبسُ پیؾ ثیٌی ػَد ٍ جشیبًبت ًمذی

 تحلیل ػْن ثبصاس ؿشکت

ثب هذیشیت سیؼک)اػتجبس، ًشخ ثْشُ، ًشخ اسص اعلاػبتی دس استجبط 

)... ٍ 

 اعلاػبت هبلی

ػبل گزؿتِ  5تبسیخچِ ٍ خلاكِ ای اص فؼبلیت ّبی هبلی 

 ؿشکت

ػبل گزؿتِ  2تبسیخچِ ٍ خلاكِ ای اص فؼبلیت ّبی هبلی 

 ؿشکت

 اسایِ داد ّبی هبلی ثشاػبع هکبى جغشافیبیی ؿشکت

 ًؼجت ّبی ػَدآٍسی

 ًمذیٌگیًؼجت ّبی 

 ًؼجت ّبی اّشهی

 دیگش ًؼجت ّبی هبلی ؿشکت

 ًشخ سؿذ دس ػَدآٍسی

 تـشیح ًتبیج هبلی جبسی ٍ ػَاهل اكلی هَحش ثش آى

 اعلاػبتی دس استجبط ثب لیوت ّش ػْن

 سًٍذ لیوت ػْبم

 ػشهبیِ ثبصاسی ؿشکت دس اًتْبی ػبل هبلی

 ثش آىػیبػت ّبی پشداخت ػَد تمؼیوی ٍ ػَاهل هَحش 

جضییبتی دس استجبط ثب ٍام ّبی ثبًکی، سّي ّبی ثبًکی ٍ هَاسد 

 اػتفبدُ آًْب

 پشداخت ّبی هشثَط ثِ آهَصؽ

حبکویت ؿشکتی ٍ اعلاػت هشثَط ثِ 

 هؼئَلیت اجتوبػی ؿشکت

 اػبهی اػضبی ّیئت هذیشُ

 تجشثِ ٍ ؿشایظ اػضبی ّیئت هذیشُ

 ػْبم تحت تولک اػضبی ّیئت هذیشُ

 ّیئت هذیشُ ؿبهل هذیشاى هَظف ٍ غیشهَظف تشکیت

 پبداؽ هذیشػبهل ٍ اػضبی ّیئت هذیشُ
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 کذّب ٍ ػیبػت ّبی حبکویت ؿشکتی

 ػبختبس هبلکیت ٍ ؿٌبػبیی ػْبهذاساى اكلی

 تـشیح هحل کبس ؿشکت

 پبداؽ کبسکٌبى ؿشکت

 دادُ ّبی هشثَط ثِ سٍیذادّبی هحل گبس

 ػیبػت ّبی آهَصؿی کبسکٌبى

 تؼذاد کبسکٌبى آهَصؽ دیذُ ؿشکت

 اعلاػبتی هشثَط ثِ ػلاهتی ٍ اهٌیت

اعلاػبت هشثَط ثِ فؼبلیت ّبی اجتوبػی ؿشکت)ّوبًٌذ 

 ػلاهتی، ٍسصؿی ٍ پشٍطُ ّبی تفشیحی(

 اعلاػبتی دس استجبط ثب هجبحج هحیظ صیؼت

 ّب ٍ پبداؽ ّبی کیفیت ISOاعلاػبت هشثَط ثِ 

 ّبی اػپبًؼشیٌگ کوک ّبی خیشیِ/ثشًبهِ

 

 (PNEDاػتملال ّیئت هذیشُ ) هتغیش هؼتمل:

هتغیش هؼتمل دس پظٍّؾ حبضش اػتملال ّیئت هذیشُ اػت کِ ثشای اًذاصُ گیشی آى اص ًؼجت 

 اػضبی غیشهَظف ثِ کل اػضبی ّیئت هذیشُ ؿشکت دس پبیبى ػبل هبلی اػتفبدُ ؿذُ اػت.

 

 (SHARE) هتغیش تؼذیل گش: هبلکیت ًْبدی

دسكذ هتغیش تؼذیل گش دس پظٍّؾ حبضش هبلکیت ًْبدی اػت کِ ثشای اًذاصُ گیشی آى اص 

 ؿشکت دس پبیبى ػبل هبلی اػتفبدُ ؿذُ اػت.ػْبم دساختیبسػشهبیِ گزاساى ًْبدی 

 هتغیشّبی کٌتشلی:

ثشاثش اػت ثب ًؼجت اػضبی غیشهَظف ثِ کل اػضبی  (:ACINDاػتملال کویتِ حؼبثشػی )

 ؿشکت دس پبیبى ػبل هبلی.کویتِ حؼبثشػی 

 تؼذادکل اػضبی کویتِ حؼبثشػی دس(: ثشاثش اػت ثب ACSIZE) اًذاصُ کویتِ حؼبثشػی

 دس پبیبى ػبل هبلی.ؿشکت 
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دس پبیبى ػبل ؿشکت  یلگبسیتن عجیؼی کل داسایی ّب(: ثشاثش اػت ثب SZIEاًذاصُ ؿشکت )

 هبلی

اسصؽ دفتشی حمَق كبحجبى  ثِػَد خبلق  ًؼجت (: ثشاثش اػت ثبROEػولکشد ؿشکت )

 دس پبیبى ػبل هبلی.ػْبم ؿشکت 

دس کل داسایی ؿشکت  دفتشی ثِ اسصؽ تشاصًبهِ ای ثشاثش اػت ثب کل ثذّی(: LEVاّشم هبلی )

 پبیبى ػبل هبلی.

 تجشیٍ ي تحلیل دادٌ َب . 0

 آمبر تًصیفی. 0.0

افـبی اختیبسی ؿشکت  دس ثخؾ آهبس تَكیفی ًـبى هی دّذ کِ هیبًگیيًتبیج ثِ دػت آهذُ 

دسكذ سػیذُ اػت. ثبلاتش  78دسكذ ثِ دػت آهذُ کِ دس ثبلاتشیي همذاس ایي ػذد ثِ  69ّب 

ثَدى ایي هتغیش ًـبى اص ثبلاتش ثَدى افـبی اختیبسی ؿشکت ّب داسد. ًتبیج ثِ دػت آهذُ ثشای 

هذیشاى  دسكذ اػضبی ّیئت هذیشُ ؿشکت ّب سا 56هتغیشّبی هؼتمل ًـبى هی دّذ ثیؾ اص 

غیشهَظف تـکیل هی دٌّذ کِ ایي همذاس ثِ كذ دس كذ ّن سػیذُ اػت. ایي هَضَع ثشای 

دسكذ هی ثبؿذ. ضوي ایٌکِ، اًذاصُ کویتِ حؼبثشػی ؿشکت  7کویتِ ّبی حؼبثشػی ثیؾ اص 

ًفش سػیذُ اػت. ػلاٍُ  5دسكذ هی ثبؿذ کِ ایي همذاس دس حذاکخش ثِ ثیؾ اص  7ّب ًیض ثیؾ اص 

دسكذ ػْبم ؿشکت ّب اػت کِ دس ثبلاتشیي همذاس  50بلکیت ًْبدی ؿشکت ّب ثیؾ اص ثش ایي، ه

دسكذ سػیذُ اػت. دس ًْبیت، ًتبیج ثِ دػت آهذُ ثشای هتغیشّبی کٌتشلی  98ثِ ثیؾ اص 

( اػت کِ ثضسگ تشیي ٍ کَچک 10448/14پظٍّؾ ًـبى هی دّذ هیبًگیي اًذاصُ ؿشکت ّب)

( ثَدُ اًذ. ػولکشد هبلی ؿشکت ّب 16654/10( ٍ )10620/19تشیي ؿشکت ّب داسای اًذاصُ)

دسكذ حمَق كبحجبى ػْبم ؿشکت  28ًـبى هی دّذ ؿشکت ّبی دس دٍسُ ثشسػی ثیؾ اص 

دسكذ ثَدُ ٍ هٌفی ثَدى حذالل ًـبى اص صیبى  99ػَدآٍسی داؿتِ اًذ کِ ثیـتشیي ػَدآٍسی 

دّذ هیبًگیي ثذّی کل ؿشکت ؿشکت دس دٍسُ ثشسػی داسد. اّشم هبلی ؿشکت ّب ّن ًـبى هی 

دسكذ ّن سػیذُ اػت.  97دسكذ داسایی آًْب هی ثبؿذ کِ دس ثبلاتشیي همذاس ثِ ثیؾ اص  56ّب 

 ( آهذُ اػت:1-4خلاكِ یبفتِ ّبی آهبس تَكیفی دس جذٍل)
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 آهبس تَكیفی هتغیشّبی تحمیك( 1)جذٍل 
خشحذاک هیبًِ هیبًگیي ًوبد هتغیش

 حش

 اًحشاف هؼیبس حذالل

 VD 0.6957 0.6964 0.7857 0.6071 0.0381 اختیبسی افـبی

 PNED 0.5673 0.6000 1.0000 0.2000 0.1760 اػتملال ّیئت هذیشُ

 ACIND 0.0715 0.0000 0.4000 0.0000 0.1369 اػتملال کویتِ حؼبثشػی

 ACSIZE 0.7304 0.0000 5.0000 0.0000 1.3450 اًذاصُ کویتِ حؼبثشػی

 SHARE 50.309 50.570 98.930 0.0020 30.895 هبلکیت ًْبدی

 SIZE 14.104 13.880 19.106 10.166 1.5644 اًذاصُ ؿشکت

 ROE 0.2866 0.2770 0.9984 -0.8834 0.2500 ػولکشد هبلی

 LEV 0.5678 0.5779 0.9745 0.0127 0.1887 اّشم هبلی

 

 آمبر استىببطی. 8.0

دس ایي ثخؾ هذل سگشػیًَی پظٍّؾ ثِ هٌظَس ثشسػی احش تؼذیل گش هبلکیت ًْبدی ثش استجبط 

ثب افـبی اختیبسی ؿشکت ّب پشداختِ ؿذُ اػت. پیؾ اص  اػتملال ّیئت هذیشُثیي هتغیشُ 

تخویي هذل سگشػیًَی تحمیك، آصهَى ّبی تـخیلی ثِ هٌظَس تؼییي هؼٌبداسی احشات همغؼی 

 ( یبفتِ ّبی هشثَط ثِ ایي آصهَى ّب سا ًـبى هی دّذ.2. جذٍل )هذل اًجبم ؿذُ اػت

 ًتبیج آصهَى ّبی چبٍ ٍ ّبػوي( 2)جذٍل 
 ًتبیج ػغح هؼٌبداسی آهبسُ آصهَى آصهَى

 پبًلی)تبثلَیی( 0.0000 17.3248 لیویش( Fچبٍ )

 احشات تلبدفی 0.1914 13.6131 ّبػوي

تؼییي هؼٌبداسی احشات همغؼی دس هذل تَجِ ثِ ػغح هؼٌبداسی آصهَى چبٍ جْت  ثب

ثِ دػت آهذُ، فشم كفش ایي  05/0ّبی سگشػیًَی تحمیك، کِ ثضسگ تش اص خغبی ًَع اٍل 

آصهَى هجٌی ثش ػذم هؼٌبداسی احشات همغؼی دس هذل تحمیك سد ؿذُ ٍ هی تَاى پزیشفت کِ 

ؿَد. ّن چٌیي،  هذل سگشػیًَی ایي ثخؾ ثبیذ ثِ سٍؽ دادُ ّبی پبًلی)تبثلَیی( تخویي صدُ

دسكذ هی  5ثب تَجِ ثِ ػغح هؼٌبداسی ثِ دػت آهذُ ثشای آصهَى ّبػوي کِ ثبلاتش اص خغبی 

ثبؿذ، هی تَاى ًتیجِ گشفت کِ فشم هخبلف سد ًـذُ ٍ ثٌبثشایي، سٍؽ احشات تلبدفی ثشای 

 ثشسػی هذل سگشػیًَی پظٍّؾ هَسد اػتفبدُ گشفتِ اػت. 
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 هذل ّبی سگشػیًَی فشضیِ اٍل ًتبیج ثشآٍسد ضشایت تبحیش دس 

( خلاكِ یبفتِ ّبی ایي هذل سا ًـبى هی دّذ. لجل اص ثشسػی استجبط ثیي هتغیشّبی 3جذٍل )

هؼتمل ٍ کٌتشلی، ثِ ثشسػی آصهَى ّبی ًیکَیی ثشاصؽ ٍ هفشٍضبت اٍلیِ سگشػیًَی پشداختِ 

 ؿذُ اػت:

 ًتبیج آصهَى ّبی ًیکَیی ثشاصؽ هذل:

ی ثشاصؽ هذل هـبّذُ هی ؿَد کِ ػغح هؼٌبداسی آهبسُ ثش اػبع ؿبخق ّبی ًیکَی

F  ثِ دػت آهذُ ٍ ًـبى اص هؼٌبداسی هذل  05/0تحلیل ٍاسیبًغ کوتش اص خغبی ًَع اٍل

سگشػیًَی هَسد تخویي داسد. ّن چٌیي، ضشیت تؼییي اكلاح ؿذُ هذل ًیض ًـبى هی دّذ 

ب تَػظ هتغیشّبی هؼتمل ٍ ؿشکت ّ افـبی اختیبسیدسكذ اص تغییشات هَجَد دس  47ثیؾ اص 

 کٌتشلی ایي هذل ّب تجییي هی گشدد.

 آصهَى هفشٍضبت اٍلیِ سگشػیًَی 

ًتبیج ثشآٍسد آهبسُ دٍسثیي ٍاتؼَى دس جْت تبییذ اػتملال اجضای خغب ًـبى اص 

 2جب کِ ایي همذاس ًضدیک ثِ همذاس تجشثی  لشاس داسد. اص آى 5/2تب  5/1ثشآٍسد ایي آهبسُ ثیي 

 لشاس داسد هی تَاى فشم اػتملال اجضای خغب سا پزیشفت. 

کِ دس جْت ػٌجؾ ػذم ّوخغی هیبى هتغیشّبی  تَسم ٍاسیبًغهمبدیش ؿبخق 

ثِ دػت آهذُ اًذ کِ ًـبى اص  10تش اص همذاس ثحشاًی  هؼتمل تحمیك هحبػجِ هی ؿَد، کَچک

هیبى هتغیشّبی هؼتمل تحمیك داسد ٍ اص ایي سٍ هی تَاى پزیشفت کِ ػذم ٍجَد ّوخغی ؿذیذ 

دلت ضشایت تبحیش هتغیشّبی هؼتمل دس هذل تحمیك، تحت تبحیش سٍاثظ دسًٍی هتغیشّبی هؼتمل 

 لشاس ًگشفتِ اػت.

کِ جْت ثشسػی ػذم  پبگبى-ثشٍؽًتبیج ثِ دػت آهذُ ثشای ػغح هؼٌبداسی آصهَى 

یي اجضای خغب هَسد تجضیِ ٍ تحلیل لشاس گشفتِ اػت، ثبلاتش اص ٍجَد ًبّوؼبًی ٍاسیبًغ دس ث

هی ثبؿذ کِ ثیبًگش ػذم سد فشضیِ هخبلف هجٌی ثش ّوؼبًی ٍاسیبًغ دس ثیي اجضای  05/0

 خغبی هذل هی ثبؿذ. 

اص ایي سٍ هی تَاى پزیشفت کِ هفشٍضبت اٍلیِ سگشػیَى ثشلشاس ثَدُ ٍ ًتبیج هذل دس 

 اػت.تؼییي احشات لبثل اػتٌبد 
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 ًتبیج آصهَى احشات هتغیشّبی هؼتمل، تؼذیل گش ٍ کٌتشلی:

( ًیض لبثل هـبّذُ اػت، ػغح هؼٌبداسی ثِ دػت آهذُ 3ّوبى عَس کِ دس جذٍل )

دسكذ اػت کِ ًـبى هی دّذ توبهی  5ثشای توبهی هتغیشّبی پظٍّؾ پبییي تش اص خغبی 

ی ثبؿذ. اهب ثب همبیؼِ ضشایت هی هتغیشّب داسای احش هؼٌبداسی ثش افـبی اختیبسی ؿشکت ّب ه

تَاى ًتیجِ گشفت کِ اػتملال ّیئت هذیشُ داسای ساثغِ هؼکَػی ثب افـبی اختیبسی ؿشکت ّب 

هی ثبؿذ ٍ ایي دس حبلی اػت کِ ساثغِ ثیي هبلکیت ًْبدی ٍ افـبی اختیبسی ؿشکت ّب هخجت 

داسای احش هخجت ٍ  ٍ هؼٌبداس ثِ دػت آهذ. ضوي ایٌکِ ًتبیج ًـبى هی دّذ هبلکیت ًْبدی

هؼٌبداسی ثش ساثغِ ثیي اػتملال ّیئت هذیشُ ٍ افـبی اختیبسی ؿشکت ّب دس دٍسُ ثشسػی ثَدُ 

اػت. دس ًْبیت یبفتِ ّبی هشثَط ثِ هتغیشّبی کٌتشلی ًـبى هی دّذ کِ اػتملال کویتِ 

بداسی حؼبثشػی، اًذاصُ ؿشکت، ػولکشد هبلی ٍ اّشم هبلی ؿشکت ّب داسای ساثغِ هخجت ٍ هؼٌ

ثب افـبی اختیبسی ؿشکت ّبػت ٍ ایي دس حبلی اػت کِ ساثغِ ثیي اًذاصُ کویتِ حؼبثشػی ثب 

افـبی اختیبسی ؿشکت ّب دس دٍسُ ثشسػی هٌفی ٍ هؼٌبداس ثِ دػت آهذُ اػت. ثِ ایي تشتیت 

 داسین:

 ًتبیج تخویي هذل سگشػیًَی ( 3)جذٍل 
                                                     

                                         
 تَسم ٍاسیبًغ ػغح هؼٌبداسی آهبسُ تی اػتَدًت ثتب هتغیشّبی هؼتمل ٍ کٌتشلی

C 0.6898 149.90 0.0000 - 

PNED -0.0201 -4.4843 0.0000 4.0132 

SHARE 0.0004 10.151 0.0000 2.4540 

PNED*SHARE 0.0007 9.2120 0.0000 5.4523 

ACIND 0.1758 10.095 0.0000 4.8749 

ACSIZE -0.0148 -8.0145 0.0000 4.6579 

SIZE 0.0005 1.9946 0.0461 1.1295 

ROE 0.0181 10.928 0.0000 1.1046 

LEV 0.0108 4.8849 0.0000 1.1213 

 1.9855 ٍاتؼَى-دٍسثیي 0.4752 ضشیت تؼییي تؼذیل ؿذُ

 6.2234 پبگبى-ثشٍؽآهبسُ  F 45.240آهبسُ 

 0.1831 پبگبى-ػغح هؼٌبداسی ثشٍؽ F 0.0000ػغح هؼٌبداسی 
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 . وتیجٍ گیزی۵

یکی اص هْن تشیي ٍیظگی ّبی ّیئت هذیشُ ؿشکت ّب، تشکیت آًْب هی ثبؿذ کِ هی تَاًذ 

هتـکل اص هذیشاى هَظف ٍ غیشهَظف ثبؿذ. دس فشضیِ پظٍّؾ ثِ ثشسػی احش هبلکیت ًْبدی 

ٍ افـبی اختیبسی ؿشکت ّب پشداختِ ؿذ. ًتبیج ثِ دػت  اػتملال ّیئت هذیشُثش استجبط ثیي 

داسای استجبط هٌفی ٍ هؼٌبداسی  اػتملال ّیئت هذیشُآهذُ ثشای فشضیِ پظٍّؾ ًـبى هی دّذ 

ثب افـبی اختیبسی هی ثبؿٌذ. ثِ ػجبست دیگش، ثب افضایؾ هذیشاى هؼتمل ػضَ ّیئت هذیشُ، 

َع ثشخلاف آًچِ کِ اًتظبس هی سفت ثِ افـبی اختیبسی ؿشکت ّب کبّؾ هی یبثذ. ایي هَض

دػت آهذ. هذیشاى هؼتمل جضٍ گشٍُ ّبیی ّؼتٌذ کِ داسای تَاًبیی دػتشػی ثِ هٌبثغ هبلی ٍ 

اعلاػبتی ثبلاتشی هی ثبؿٌذ ٍ ًمؾ آًْب دس ّیئت هذیشُ ؿشکت ّب ًظبست ٍ کٌتشل ثش فؼبلیت 

شایي، اًتظبس هی سٍد ثب ّبی ؿشکت ّب ٍ ثِ خلَف فؼبلیت ّبی گضاسؿگشی هبلی اػت. ثٌبث

افضایؾ ایي گشٍُ ّب هیضاى افـبی اختیبسی افضایؾ یبثذ. اهب ًتبیج ًـبى اص استجبط هٌفی ٍ هؼٌبداس 

ٍ افـبی اختیبسی داسد. ایي ًتیجِ هی تَاًذ ًبؿی اص دٍ هَضَع ثبؿذ.  اػتملال ّیئت هذیشُثیي 

ٌذگی ٍ تؼبسضبت ثیي هذیشاى اٍل ایٌکِ ثب افضایؾ هیضاى هذیشاى هؼتمل، ّضیٌِ ّبی ًوبی

افضایؾ یبفتِ ٍ ثٌبثشایي، ایي هَضَع ثش کبسکشدّبی گضاسؿگشی هبلی ؿشکت ّب احشگزاس اػت. 

دٍم، هذیشاى هؼتمل تلاؽ هی کٌٌذ تب اص عشیك کبّؾ افـبی اختیبسی، ػذم تمبسى اعلاػبتی سا 

خشد اػتفبدُ کٌٌذ. ػلاٍُ  افضایؾ دادُ ٍ دس ًتیجِ هٌبفغ اعلاػبتی سا جْت ثْشُ کـی اص هبلکبى

ثش ایي، احش تؼذیل گش ػْبهذاساى ًْبدی ثش استجبط ثیي هذیشاى غیشهَظف ٍ افـبی اختیبسی 

هخجت ثِ دػت آهذ کِ ًـبى هی دّذ ثب افضایؾ هیضاى هبلکیت ًْبدی، ًظبست ثش فؼبلیت ّبی 

دس هی یبثذ.  ّیئت هذیشُ ثْجَد یبفتِ ٍ دس ًتیجِ کیفیت گضاسؿگشی هبلی ؿشکت ّب افضایؾ

(، 1396) ٍ ػبصگبس ثب یبفتِ ّبی پظٍّؾ حبضش، چبٍٍؿی ساد ٍ ّوکبساىّویي استجبط 

( ًـبى داد هبلکیت ػْبهذاساى ػوذُ 1392) ( ٍ کبؿبًی پَس ٍ ّوکبساى1393ثبغَهیبى ٍ ًمذی )

 هبلکبى ( حبثت کشدًذ اًَاع1394) ثب ػغح افـبی داٍعلجبًِ ساثغِ داسد. ػتبیؾ ٍ ّوکبساى

( اظْبس 1392) گزاسًذ. ًیکَهشام ٍ ّوکبساى هی احش افـب کیفیت ثش هتفبٍت ای ثِ گًَِ بدیًْ

داؿتٌذ توشکض هبلکیت ٍ اػتملال ّیئت هذیشُ ثب افـبی اختیبسی ساثغِ داسد. تبػوبًی ٍ 

 ( ساثغِ هؼٌبداسی ثیي ػبختبس هبلکیت ٍ ػغح افـبی هـبّذُ کشدًذ. ّتبی2014) ّوکبساى
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ٌفی ٍ هؼٌبداسی ثیي ػْبهذاساى ًْبدی  ٍ افـبی اختیبسی هـبّذُ کشدًذ. اهب ( ساثغِ ه2012)

( دسیبفتٌذ اًذاصُ ّیئت هذیشُ ٍ 1394) هغبیش ثب ًتبیج پظٍّؾ حبضش، هلغفَی ٍ ّوکبساى

ٍ ّوکبساى اػضبی غیشهَظف ساثغِ هؼٌبداسی ثب ػغح افـبی اختیبسی ًذاسًذ. کبؿبًی پَس 

سكذ هبلکیت ػْبهذاساى ػوذُ ثب افضایؾ دس ػغح افـبی ( اػلام کشدًذ افضایؾ د1394)

( دسیبفتٌذ ػْبهذاساى ًْبدی فؼبل، ػْبهذاساى 1394) داٍعلجبًِ ساثغِ داسد. هلغفَی ٍ ّوکبساى

ًْبدی غیشفؼبل ساثغِ هؼٌبداسی ثب هیضاى افـبی اختیبسی داسًذ. دس ٍالغ، هبلکیت ًْبدی ػبهلی 

( 2012) افـبی اختیبسی اعلاػبت هی ؿَد. ّتبی اػت کِ هٌجش ثِ تشغیت ؿشکت ّب ثشای

 ٍ افـبی اختیبسی هـبّذُ کشدًذ. اػتملال ّیئت هذیشُساثغِ هخجت ٍ هؼٌبداسی ثیي 

ثب تَجِ ثِ ًتبیج ثِ دػت آهذُ ثشای فشضیِ پظٍّؾ پیـٌْبد هی ؿَد ػبصهبى ثَسع 

جِ ًوبیذ تب ثِ ػٌَاى اسٍاق ثْبداس تْشاى دس ستجِ ثٌذی ؿشکت ّب ثِ همَلِ افـبی اختیبسی تَ

هحشکی ثشای افـبی ثیـتش ثبؿذ. چشاکِ، ثؼیبسی اص ػْبهذاساى اص گزؿتِ ًگشی گضاسؽ ّیئت 

ّن هذیشُ گلِ هٌذ ّؼتٌذ ٍ افضایؾ تؼذاد هذیشاى غیشهَظف ًیض حلال هـکل ًخَاّذ ثَد. 

کیت ّب دس پظٍّؾ ّبی آتی احش اًَاع دیگش هبلچٌیي، ثِ دیگش پظٍّؾ گشاى پیـٌْبد هی ؿَد 

ّوبًٌذ هبلکیت دٍلتی، هبلکیت هذیشیتی ٍ هبلکیت خبًَادگی ثش استجبط ثیي ػبصٍکبسّبی 

 حبکویت ؿشکتی ٍ افـبی اختیبسی ؿشکت ّب هَسد ثشسػی لشاس گیشد.

 

 مىببع. 6

(، تبحیش ػبص ٍ کبسّبی حبکویت ؿشکتی ثش هیضاى افـبی 1393ثبغَهیبى، سافیک؛ ًمذی، ػجبد)

گشی ػبلاًِ ؿشکت ّبی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى، هجلِ اختیبسی دس گضاسؽ 

 .136-119؛ كق16، ؿوبس5ُداًؾ حؼبثذاسی، ػبل

(، ثشسػی ساثغِ ی ثیي توشکض هبلکیت ٍ 1387حؼبع یگبًِ، یحیی ٍ ؿْشیبسی، ػلیشضب. )

ؿوبسُ  هحبفظِ کبسی دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى، پظٍّؾ ّبی حؼبثذاسی هبلی. ػبل دٍم،

 .77-94، كق 2
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ًجَی چبؿوی،  ،عبلت ًیب، لذست الِ ،ّیجتی، فشؿبد ،سٌّوبی سٍدپـتی، فشیذٍى

ّبی حبکویت ؿشکتی ثش هذیشیت ػَد دس  (، اسائِ الگَی ػٌجؾ تبحیش هکبًیضم 1395ػیذػلی)

 .100-79، كق12، ؿوبس5ُثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى، حؼبثذاسی هذیشیت، دٍسُ

 تیفیٍ ک یًْبد تیًَع هبلک يی(، ساثغِ ث1394ثشاّیوی هیوٌذ، هْذی)ػتبیؾ، هحوذحؼیي، ا

صهؼتبى  ضدّنیػبل ػ یهبل یحؼبثذاس یهغبلؼبت تجشث، افـب دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى

 48ؿوبسُ  1394

(، 1392کبؿبًی پَس، هحوذ؛ صًجیشداس، هجیذ؛ پبسچیٌی پبسچیي، ػیذهْذی؛ ثبثبصدُ، ػیذجَاد،)

اختیبسی ٍ هکبًیضم ّبی حبکویت ؿشکتی، پظٍّؾ ّبی حؼبثذاسی هبلی ٍ  ساثغِ ی ثیي افـبی

 .68-43، كق19، ؿوبس5ُحؼبثشػی، ػبل

(، ثشسػی احش حبکویت ؿشکتی ٍ ػبختبس هبلکیت ثش 1394هلغفَی، ػیذهشین؛ اؿشفی، هجیذ؛)

 افـبی اختیبسی دس ؿشکت ّبی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى، چْبسهیي کٌفشاًغ

 .19-1هلی حؼبثذاسی، هذیشیت هبلی ٍ ػشهبیِ گزاسی، كق
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