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 مقدمه
 گذارانأدرماو  او هب  أدا ماش بران اشدخا  منبع درون مهم ماه ، هایامرا ه صدورم

درون منبع  منوان مهمب ( ا 1388آراو ،   ا اأدت سأدعیفی شیا  مورد اطلامام ب  در دأدتیاب 
أدددرمدداودد  برای  شدددردددتاطلامدداد   یددارت   نون عددان  ا  در  گددذاران  دلیددفی  شقق  هددا، 

، صدددورم أدددود ا  وان با اراع  اطلاماد   ن ی ب  ن وا دننفی درهای ماه  او ا م گیریدصدددمیم
بسددیاری ا  أددهامفاران ا دگلیل ران را ب   درباره دوان أددودآاری ااحفهای د اری، دوت   

شدود  مفوروت أدود ب  فرآونفی اطلا  م  (ی2021، 1اگرااا  ا شوبریود تلب درده اأدت س
  صددورم های حسددابفاری وا دصددمیمام مملیاد ، ب د  در آن مفوران با اأددت اده ا  رودداام

اون    (ی2022،  2دوچو ا همساراندهنف سممفی گزارش أددود شددردت را دگت درییر ررار م 
دواشف ب  دلاوا مختل   ا تمل  تلب رردداوت أددهامفاران، هاوفاری ریمت أددهاا وا مما م 

 اش اا شودیرأیفن ب  اهفا  هاداش 

شددود: مفوروت أددود حسددابفاری ا مفوروت أددود مفوروت أددود ب  دا شوع دقسددیم م 
های حسددابفاری ماشنف دیییر در  مفوروت أددود حسددابفاری شدداما دأددتساری راو . ارع ا

ها ا غیره اأدتی مفوروت أدود  بنفی یبت درآمفها ا هزون های اأدتهلا،، دعیین  مانراش
در فعداهیدت شیز شددددامدا دیییر  مداشندف دیییر در  مداناارع   بندفی هدای مملیداد  شدددرددت 

یق ا دوأددع  وا حت  داهق دی یت مگصددولام اأددت  دگق   ها، داهق هزون گذاریأددرماو 
طور مسددتقیم وا غیرمسددتقیم بر دواشنف ب اون دا شوع مفوروت أددود م  (ی2021،  3راوچودریس

 .مملسرد ماه  شردت ا روس  ارشسست   درییر ب ذارشف

مدفم شدددرددت برای  هدای بلندفمدفم ا دودداهروزیهدای د داری شیز بد  برشدامد اأدددتراد ی
  5گرشدت ;2008، 4هندفددامسدددون ا اأدددترود   ت رردابت  هداودفار اشددداره دارشدف سدأدددتیداب  بد  مزود 

ها وا دواشنف شداما گسدترش با ار، دوأدع  مگصدو ، داهق هزون ها م اون اأدتراد ی (ی2023،
دواشندف بد  دداهق روسددد  هدای د داری مریر م افزاوق أدددهم بدا ار بداشدددندفی اأدددتراد ی

های ارتصدادی ا درون چاهق ا  مهم  منوان وس ارشدسسدت   دم  دننفی ارشدسسدت   ب 
ای  ها ب  همراه دارد، بلس  درییرام گسدتردههای أدن ین  برای شدردتدنها هزون اتتمام ، ش 

 (ی2021،  6سآهتمن ا هاچسینز بر أهامفاران، بستاشساران ا داردنان شیز دارد
 د  درون موردوما مهم  ا   ارشدسسدت  ،  ا   تلوگیری  برای  دلاش  ا    ارشدسسدت   ا  طرف ، 

 ردروب  برای اردقای  دلاش  ا  گیرد م   ررار  بگث  مورد  همواره  ها، شدردت  ادبیام  در  د   اأدت 
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  واد  هزون   صدلاحیت مفوران،  مفا   .اأدت  شاهذور هاوان  ارشدسسدت    بین  هیق  های مف   درت 

 د   هسدددتنف  درون موامل  مهم  ا تمل   شادارا،  مفوره هیئت  ردددعیف،  ماه   های فعاهیت  دوهیف، 

ا   باهسدداا   .( 1397دهنف سرحیمیان ا همساران،  م   أددو   ارشددسسددت    أددوی ب   را  ها شددردت 
ا  طر   دننفی    أددود اراع  م   وروت طلباش  بودن مف بر فرصددت     مبن   ی (، شددواهف 2002س 7همساران 
گیری مملیدام شدددرددت را دارد بلسد  ردفرم دنهدا ردفرم مطلق در دصدددمیم مدفورمدامدا شد  دو ر،  
دصدمیمام اأدتراد و  شدردت رادارشفی بنابراون مفوران بالا بخصدو   گذار در ییر ر دوت  ا د رابا 

گیری آشان  اشف، د  رفرم دصدددمیم مفوران ماما در أدددطوا بالای أدددایتار أدددا ماش  اوسدددتاده 
 (ی 2010،  8ا دوآن  ساا   دوته  در مملیام شردت را دارد اروا ایرام رابا ب  

های  گیری ق حیاد  در دصدمیممنوان رهبر ارشدف أدا مان، شق ا  أدوی دو ر، مفورماما ب 
دواشف ب  اا اتا ه دهف دا دصدمیماد   دنفی رفرم مفورماما م اأدتراد و  ا مملیاد  او ا م 

های د اری درییر ب ذاردی اون رفرم  را ادخان دنف د  مسدتقیما  بر مفوروت أدود ا اأدتراد ی
س  ارشسست  (  دواشف ب  دا صورم مثبت سبهبود مملسرد شردت( وا من   سافزاوق روم 

 (ی2021،  9سفینسلستین ا همساران ظاهر شود

دهف دصددمیمام  هاو  اشدداره دارد د  ب  اا اتا ه م رفرم مفورماما ب  منابع ا مورعیت
دواشدف ا  طروق مداهسیدت أدددهداا،  هدای  ودادی اترا دندفی اون ردفرم م را بدفان مگدفادودت

دأدت آوفی مفورماما رفردمنف    های اتتمام  ا أدیاأد  ب وا شدبس   رهومفئتی مورعیت در ه
ممسن اأدت دماوا بیشدتری ب  دأدتساری أدود داشدت  باشدف،  ورا دنتر  بیشدتری بر فرآونفهای  

 :دواشف ب  دا صورم درییرگذار باشفدایل  شردت داردی اون موروع م 

دری ا   مفورماما رفردمنف ممسن اأدت با مفوروت أدود، دصدوور مثبت: ایر مثبت •

 .گذاران را افزاوق دهفامتماد أرماو شردت اراع  دهف ا 

دواشف ب  داهق  راو  اش اا شدددود، م اگر مفوروت أدددود ب  شدددسل  ب : ایر من   •

 .ش افیت ماه  ا افزاوق روس  ارشسست   من ر شود

های د اری شدردت داشدت   بر اأدتراد ی   دوتهدواشف درییر رابارفرم مفورماما شیز م 
های یطرهذوردری را اشتخاب دنف،  ورا أددت اأددتراد یباشددفی مفورماما رفردمنف ممسن ا

دواشف ب  دا صدورم ظاهر  دنف د  دگما روسد  بیشدتری داردی اون موردوع م احسدا  م 
 :شود
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 .دواشنف ب  رشف شردت دم  دننف های یلاراش  ا شوآاراش  م  اأتراد ی    بت: ایر مث  •

دواشندف بد  افزاوق روسددد  ودا غیرمسدددتقیم م   راود هدای ب اأدددتراد ی :  ایر من   •

 (ی2021سفینسلستین ا همساران، ارشسست   من ر شوشف

دنف ا ا  های ارتصدادی ا اتتمام  أدن ین  را بر تامع  دگمیا م ارشدسسدت  ، هزون 
ی هشدددفار ااهی  ا  احتما  ارشدددسسدددت  ، مفوروت ا گیرددوفگاه دلان مورددوت  ررار م 

سآهتمن ا  بزشندفأددددا د ددا دأددددت بد  اردفامدام هیشددد یراشد   گدذاران را ردادر م أدددرمداود 
افرع امتبارام  شدفم شسدبت ب  روسد  أدویت شدفن اصدابسدتاشساران ب  (ی2021هاچسینز،

اون مطاهب، دلی    امطاشدفه ب  مشدتروان باهقوه ا مشدتروان فعل  یود حسدا  هسدتنفی با دوت  ب 
منف هسدتنف ا بین  ارشدسسدت  ، ربا ا  اروع آن ملار ش ع شسدبت ب  هیق افراد ا مراتع نی

گذاران ا  شوأددان ا های فعا  در بور  ب  دشبا  تذب أددرماو  هسددتنف ا أددرماو شددردت
 .روس  گروزان هستنف ا ا  ارشسست   ا درماشفگ  ااهم  دارشف

اتود دارد،   روهذ   وگذار ا أدرماارشدسسدت   بین أدرماو  د  ماشع  ب  شاا روسد   ا آش ا
مواما مریر بر آن ا تمل  مفوروت أدددود ا اأدددتراد ی د اری د  مامل  مهم در روسددد   

گذاری را دسدهیا دننفی ا   دواشنف با داهق مفا اطمینان مسدیر أدرماو ارشدسسدت   هسدتنف م 
ورماما در آن ا چون  أددوی دو ر، با دوت  ب  حسدداأددیت اون مورددوع ا شقق رفرم مف

دادنون ه اهشد  ب  بررأد  درییر مفوروت أدود ا اأدتراد ی د اری بر روسد  ارشدسسدت   با 
ششددفه اأددتا بنابراون اش اا ه اهق درییر مفوروت أددود ا   دردیف بر رفرم مفورماما اش اا

ادار بر روسد  ارشدسسدت   با دردیف بر رفرم مفورماما لا ا ا ردراری اأدتراد ی دسدب
های د اری  هف  اصدل  اون مقاه ، بررأد  درییر مفوروت أدود ا اأدتراد ی .رأدفم   ب  شظر

دواشف ب  در،  بر روسدد  ارشددسسددت   با دردیف بر رفرم مفورماما اأددتی اون مطاهع  م 
ها ا بهتر اردباب بین اون متییرها ا شقق دعفول ر رفرم مفورماما دم  دنف ا ب  شددردت

 .شسست   ا افزاوق هاوفاری ماه  واری رأاشفگذاران در داهق روس  ارأرماو 

 

 مبانی نظری و پیشینه  

 مديريت سود و ريسک ورشکستگی

صدددورم منطق  اأدددت د  بتواشف هف  ا  مفوروت أدددود ششدددان دادن دی یت أدددود ب 
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داری أدود  د  مفوروت شدردت ارفاا ب  دأدت أدهامفاران را برآارده دنفی  ماش   اشتظارام
دی یت أددود اردباط  شزدو  با مفوروت  ی وابفدنف، دی یت أددود حسددابفاری داهق م م 

ایتیار مما مفوران در اأدت اده ا     یأدود در ار واب  أدلامت ماه  و  ااحف د اری شیز دارد
  در  را  أددود  دی یت  د  اأددت  موامل   ا تمل   بین اصددو  دگقق ا اأددت اده ا  برآارد ا هیق 

  ب   أدوو   ا  دو ر  مبارمب ی دهفم   ررار  درییر  دگت  آد  شقفی  هایتروان  اطلامام  اشتقا 
  دهی    ایگوش ب   اطلامام رادم   اشتظار  شردت، ارعیت  ب  شسبت مفوران بیشدتر  آگاه   دهیا
  اأدت   ممسن  أدو دو ر  ا  ا  دنف  منعسس   شگو  بهترون  ب   را شدردت  اردعیت  د   شدود   عارا ا

  مواما،   أدداور ا  هاداش  دروافت شددردت،  در  مفوروت برای ابقاهای  شظیر اش یزه  دلاول  بنا ب 
  ارشدسسدت     روسد  .دهف  تلوه  اارع غیر  را  شدردت  اردعیت  شایواأدت  وا ا  یواأدت   مفور
  مقابا  در  حسددابفاری  تاری  هایداده  اطلاماد   مگتوای  بر  د   اأددت  رددمن  ایرگذار ماما
  ا  ارلاا دعهفی   اأددت د  بسددیاریوس  ا  ملا آن اون  ی  گذاردم  ایر  آد  شقفی  هایتروان
  اطلاماد    ارتصدادی مگتوای هرگوش  راوفاد  شتی    در باشدنفیم   برفرض دفااا فعاهیت  مبتن 

در  مان   اأددت د  مفوروت  هاو داریدأددت  ،دو ر دهیا  دنفیرا مخفاش م   ارلاا دعهفی
د     أدوم   دنفی دهیاامما  م   شامناأدب شدردت در اطلامام حسدابفاری  ارتصدادی اردعیت
شددردت،     مان ارشددسسددت   شددفن  آن اأددت د  با شزدو   دنفاشدداره م (  2003رأددنر س
  امتمدادی ا ب   شددددفه اأددددت، شمود ودافتد هنهدان  دوأدددد مدفورودت  دد  ربلا   بدفی  یبرهدای
نیاور   ا   شدردت با اشبوه   دهفی درشتی  م   گذاران را ب  اطلامام شدردت افزاوق أدرماو 
چهدارا    دهدفی دهیدام   افزاوق   شدددفمرا بد   ا دعهدفیشدددود دد  ارلا ار ش رابرا م   دداهق 
دگت    ارشددسسددت  ،  در شددر   هایمورددوع باشددف د  شددردت  اون   مربوب ب   دواشفم 

  بیق  موردوع ممسن اأدت من ر ب  دگمیا  گیرشف ا اون ررار م   ا شظارم بیشدتری  حسداأدیت
مربوب   ن مه  گرددی دهیا هاماه  آن  هایدر صدورم  اشواع نیاور  در شدناأداو   داریمگافظ 

ررم یاهص ار ش فراش ا ار ش    بیشدددترون   اأدددت د  ا   ب  م هوا یاهص ار ش با وافتن 
اگرچ  ممسن اأدت    شدودی دا ربا ا   مان ارشدسسدت  ،حاصدا م  شقفی  هایتروان  فعل 

معمولا  ار ش   بداشدددف، امدا  در ا  مبداه  دفتریشدددرددت هداوین   هداییداهص ار ش فراش داراو 
داهق ار ش   شدود د  نیاورآن م   ها ماشع ا مسدتتر در داراو   آد  شقفی  هایتروان  فعل 

  آد    شقفی  هایتروان د  مملا  بگث ار ش فعل   گرددا اما در  مان ارشدسسدت    شدناأداو 
  بدا اارد شدددفن   آد   شقدفی  هدایا ترودان  ارلاا دعهدفی  رابطد  بین   بدارهود گردد، بد م   منت  



 26های داربردی در گزارش ری ماه ، شماره ه اهق   250

 شقدفی  هدایترودان برای  دنندفه یوب بین هیق   ارلاا دعهدفی  شتی د   را د  روزدبد  هم م   نیداور
 (ی1397سشما ی ا همساران،    شخواهف بود  آد 

بین ،  هدا دمداودا دارشدف بد  دلاودا مختل   ا تملد  برای دأدددتیداب  بد  معیدار هیق شدددرددت
دأدددتیاب  ب  هف  أدددود وا هنهان دردن اردددعیت ماه  شامناأدددب، مملسرد ماه  متورا را  

مثا ، مفوروت أدود برای تلوگیری ا  شق  دعهفام بفه  در موارع منوانهنفی ب گزارش د
دهنفه گراوق مفوروت ب   شدودی اأدت اده ا  مفوروت أدود ششداندرماشفگ  ماه  اأدت اده م 

مفم شسددبت ب  هاأددخ وو  ب  اهفا  بلنفمفم ا شدد ا  اأددت د   اترای اهفا  دوداه
گذاری در أدهاا را ب  اش اا برأداشف ا بنابراون  ماو ها وا أدرممسن اأدت تروان هاوفار بفه 

داری مملسرد مملیاد  وا ماه  رعیف  ملااه بر اون، هنهان  .ها را داهق دهفش راش  شردت
شدود ا مشدسلام در  ا  طروق مفوروت أدود، ماشع دشدخیص  ادهن اا برای رفع مشدسا م 

ماشف، بنابراون شدددردت رادر ب  مقاامت در برابر و  فودددای  دمین مملیام را اش  بار  م 
 ( شددواهفی د رب  ا  ارلاا دعهفی ایتیاری مثبت2007س10ررابت  شخواهف بودی هیچ ا شیو اا

اهوروع دارشف اراع  دادشف د  اأددت اده  هاو  د  هراشفه ارشددسسددت   رروبرا برای شددردت
دشدسیا هراشفه برای ارشدسسدت   درویف  منوان دهیا اصدل  ا حف ا  مفوروت أدود را ب بیق 
های  دننف د  بین مفوروت أدددود ا شدددایص( درویف م 2015س  11دبسدددم ا همساران  .دنفم 

( در  2020س12مملسرد مداه  آوندفه رابطد  من   ا معنداداری اتود داردی آگوأدددتیدا ا همسداران
أ  درییر  ای دگت منوان مفوروت أدود، اأدتراد ی د اری ا روسد  ارشدسست   ب  بررمقاه 

مفوروت أددود دعهفی ا اأددتراد ی د اری در برابر روسدد  ارشددسسددت   هردایتنفی شتاوج  
  درییر معناداری شفاردا ارشددسسددت   سدد وأددود بر ر  تورومف  ها ششددان داد د ه اهق آن
هاو  د  وس  ا  دا اأدتراد ی مموم  د اری سرهبری هزون  ا دماوز( را  د  شدردتدرحاه 
دهنفی درییر مفوروت  دوته  داهق م شدسسدت   را ب  میزان رابادننف، روسد  اراترا م 

گذاران ا طلبساران  أدود در برابر روسد  ارشدسسدت   برای نون عان یارت  ماشنف أدرماو 
برای ار واب  روسد  ارشدسسدت  ، دواشاو  ماه  ا امتباری و  شدردت ردراری اأدت،  

 عان دایل  ماشنف مفوران  د  ایر اأددتراد ی د اری بر روسدد  ارشددسسددت   ا  نون درحاه 
اهملل ، رابط  بین مفوروت أددود ا ای بین در مطاهع (  2024س  13ا همساران  والاو  بردیأددود م 

ها ششددان داد د  در شددراوط  د   ها را بررأدد  دردشفی وافت ارددعیت ماه  بگراش  شددردت
-Z تمل ا س وابف، احتما  برا  بگران ماه  ا داهق أدلامت ماه مفوروت أدود افزاوق م 
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score در رابطد  بدا    ( در ه اهشددد  بد  مطداهعد 2016س  14ا همسداران  هین   .شدددودم   شدددتری ( ب
های حاصدا ا    اده ا  مفوروت أدود هردایتنفی وافت ت بین  ارشدسسدت   با اأد أدا ی هیق مف 

امتباری برای   حسددابفاری بر مبنای ردب   شددفهها بیاش ر اون اأددت د  مف  دعفواه اهق آن
های ماه   بین  بیشددتری شسددبت ب  مف  مبتن  بر شسددبتأددود، ا  رابلیت هیق   مفوروت اارع 

( اردباب میان مفوروت أدددود، روسددد  2012س15حبیب ا همساران  آهتمن بریوردار اأدددتی
های ماه  بررأد  دردشفی شتاوج  گذاری ارلاا دعهفی را در طو  بگرانارشدسسدت   ا ریمت

های أدداهم  ت  بیشددتر ا  مفوران شددردتهای ارشددسسدد ه اهق ششددان داد د  مفوران شددردت
شدددوشفی شتاوج ه اهق همچنین  های مفوروت أدددود افزاونفه أدددود یاهص م درگیر فعاهیت

شددواهفی ا  درییر بگران ماه  تهاش  بر اردباب بین روسدد  ارشددسسددت   ا مفوروت أددود  
  مورددوع د  چ وش  درماشفگ  ون ا  بررأدد ( برای 1399اراع  دردی حبیب  اده ا توواو  س

  ودا رابطد  فو  را دعدف   ،طور چ وشد  دنتر  دایلأدددود ددرییر دارد ا همین   ورودتبر مدف   مداه
بر    مداه  ششدددان داد دد  درمداشدفگ  وجشتدا  ،ه اهق   ید آ مون فررددد   وجی بدا دوتد  بد  شتدادندف م
    دنتره اهق مشداهفه شدف د     وجشتا و ردر د  ین دارد ا همچن   یأدود درییر معنادار  وروتمف
همسداران  رحیمیدان ا    دندفی م  وداأدددود را دعدف  ورودتا مدف   مداه  درمداشدفگ  ین رابطد  ب   دایل
هردایتنفی    بین  ارشدسسدت  های هیق درییر مفوروت اارع  أدود بر مف ( ب  بررأد   1397س

  یم متقابا با ررابت با ار مگصدو  رابط  مسدتق   یتد  ماهس  دهف شدفه ششدان ماش اا  هایآ مون
رابط  معسو  ا معنادار اأدددتی در    یدارا  و ارد ا ررابت با ار مگصدددو  با داراا معنادار د
ررابت با ار مگصددو  با   یاش  م  یربا درییر متی  یرمسددتقیمصددورم غمتقابا ب   یترددمن ماهس

اردباب بین    ( ب  بررأد 1395احمف هور ا شدهسدواری س  رابط  معسو  ا معنادار داردی  و دارا
  اارا  بهادار   ارشدسسدت  بور  های ارشدسسدت  ا غیرتمفوروت أدود ا دی یت أدود شدرد

هدای ددابلوو  شدامتوا ن برای شدددرددت  ی شتداوج برآارد مدف  بدا دسنید  دادههردایتندفدهران  
شدردت غیر ارشدسسدت ، حاد  ا  اون اأدت   198ا   16مشدمو  آأدتاش  ارشدسسدت   مف  آهتمن 

طلباش  داشدددت  ا برای های ارشدددسسدددت  گراوق ب  فرصدددتد  مفوروت أدددود در شدددردت
دهدف در  هدا ششدددان م هدای غیر ارشدددسسدددتد  ددارا بوده اأدددتی ملااه بر اون ودافتد شدددرددت

های بورأد ، مفوروت أدود بهتر ا  دی یت أدود مما گزارشد ری أدودآاری آد  شدردت
اأددتی در اون میان أددود یاهص ماری ا  ارلاا دعهفی ایتیاری أددا  آد ، دارادر ا    درده

دیییرام در أدددود یداهص ا اتد  شقدف مملیداد  أدددا  آد ، برای اراعد  دصدددووری ا  ردفرم  
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در ه اهشدد  ب  بررأدد  اردباب بین  (  1391س  ا هووان راد هور  ماش   .أددودآاری آد  اأددت
ه اهق ششددان اون  های حاصددا ا   وافت   ایتنفیها هردمفوروت أددود ا ارشددسسددت   شددردت

روی ا  ا دهف د  بین متییرهای ه اهق در هموارأدا ی اارع  أدود و  همبسدت   شسدبت م 
تهدت اتود دارد ا در اردبداب بدا هموارأدددا ی أدددایت   أدددود اردبداب معنداداری بین  هم

أددود ا   تورومف  ری دری( ب  بررأدد   1400س  هرگاش  ا اعی د .متییرهای ه اهق مشدداهفه ششددف
  ق یحاصددا ا  دگق  جوشتا  هردایتنفی  شددردت   ارشددسسددت  سدد وبر ر  ید ار  یهایاأددتراد 

  ی مثبت ا معنادار داردی اأددتراد   ری دری   ارشددسسددت  سدد وأددود بر ر  توروششددان داد د  مف
 سد وبر ر  ید ار  یا معنادار داردی اأدتراد    من    ری دری   ارشدسسدت   سد وبر رهزون   ید ار

در  (  1401س ی اده هرشف  و ا رتا   ا معنادار داردی مگمف صدداهگ   من    ری دری   ارشددسسددت 
،  1398–1393های  شددردت در بور  دهران ط  أددا   135های  ای با اأددت اده ا  دادهمطاهع 

روسد  ارشدسسدت   داردی ا     ق وششدان دادشف د  مفوروت أدود ایر مثبت ا معناداری برافزا
آهتمن برای أدن ق روسد  -Z ود ا ا  مف شدفه برای برآارد مفوروت أد مف  توشز اصدلاا

أددود ا  تورومف   ریطی غ  ری دری( ب  بررأدد   1404ربیع  ا فشددتم  س .شددفه اأددتاأددت اده
وافت   دعمیم  یشدردت با اأدت اده ا  راش گشدتاارها   ارشدسسدت  سد وبر ر  ید ار  یاأدتراد 

أدود    تورودرصدف ششدان داد مف 95  نانی آمفه در أدط  اطمدأدتب  جوشتا  هردایتنفی (GMMس
  ی د ار   یاأدتراد   ن ی شدردت شفاردی همچن    ارشدسسدت  سد وبر ر  یمعنادار   ریطی غ  ری دری
شددردت داردی هذا    ارشددسسددت   سدد وبر ر  یشددسا معسو ( معنادار Uس   ریطی غ  ری دری
را     ارشدسسدت   سد ور فادر شدردت ابت   ید ار  یاأدتراد   یأدا ادهی منوان درد ه  دوان م

یواهف شدفی با دوت  ب      ارشدسسدت   سد وب  بعف من ر ب  داهق ر   أدطگ  وا ا    ق وافزا
شدفه  فرردی  اا  ب  شدرا  ور طراح برای دأدتیاب  ب  اهفا  ه اهق،   ،شدفهادبیام مطرا

 اأت:
 درییر داردی مفوروت أود بر روس  ارشسست   شردت: اا فرری  

 استراتژی تجاری و ريسک ورشکستگی 

دندف د  در و  فودددای ررابت ، مشددداغا برای دأدددتیداب  ب  مزودت ( ادما م  1980س   17هوردر 
دننف د  های رربا در برابر ررابت مقاامت م  های مت اام ا  اأدتراد ی ررابت  با اترای اأدتراد ی 

چارچوب اأدتراد ی ررابت  هوردر دارای    .رأداشف م    موردشظر ها را ب  اهفا  د اری  اون یود آن 
مموم  د داری اأدددت: رهبری هزوند  ا دمداوزی رهبری هزوند  در درتد  اا  بدا  دا اأدددتراد ی  



 253     ایییسوبر ر د اری ی أود ا اأتراد  تورودرییر مفدر  مامارورفرم مفدعفول ر  شقق

برای دوهیف أدط  معین  ا  مگصدو ( ا  اری هزون  سب  حفارا رأداشفن هزون   دارگیری ا  بهره ب  
أددا ی اأددت اده ا  داراو  یابت برای دوهیف أددط  مشددخصدد  ا  مگصددو ( بر  اتاره داراو  سبهین  

فرد، افاداری مشدتری طر  دو ر، دماوز در او اد مگصدو  منگصدرب   ا   .اری متمردز اأدت بهره 
ملیرغم شگوه اترای هر    .فرد بداهدف  او داد حداشدددید  بدالا اأدددت هدای دو وع منگصدددربد  ا دداشدا  

اری وا  اأدددتراد ی، هر دا اأدددتراد ی باهف  هیشددد  گرفتن ا  رربا، او اد أدددط  بالاو  ا  بهره 
و ر، اطمینان ا  هاوفاری د ارم برای مقاامت در برابر  د مبارم بیشدترون حاشدی  أدود هسدتنفی ب  

و  فوای ررابت  ا ب  حفارا رأاشفن یطر یارج شفن ا  د ارم هستنفی اون م هوا با ه اهق 
شدفه دوأدد براوان ا همساران مطابقت دارد د  درییر اأدتراد ی د اری را در برابر روسد  اش اا 

های د اری مملسرد دهنف د  اأدتراد ی اع  م  دننف ا شدواهف د رب  ار ارشدسسدت   بررأد  م  
دهف سآگوأدددتیا ا  بخشدددنف ا بنابراون، روسددد  ارشدددسسدددت   را داهق م  ماه  را بهبود م  

ای دگت منوان روسدد  ارشددسسددت  ،  ( در مقاه  2013س   18(ی براوان ا همساران 2020همساران،  
دت ا روسدد   اری، اأددتراد ی شددر اری ا روسدد  شددردت ب  بررأدد  رابط  بین بهره بهره 

های  های هرو  ا  اأدددتراد ی ارشدددسسدددت   هردایتنفی شتاوج حاد  ا  آن اأدددت د  هی یری 
ای  مموم  با موفقیت درییر مثبت  در داهق روسددد  ارشدددسسدددت   داردی شتاوج درییر ااأدددط  

اری ا  دهفا درییر بهره اری را در رابط  بین اأدتراد ی ا روسد  ارشدسسدت   شیز ششدان م  بهره 
دهنفگان ا  ردت بر روسدد  ارشددسسددت   برای أددهامفاران یارت  ماشنف ااا اأددتراد ی شدد 

گذاران برای ار واب  روسدد  ارشددسسددت   چنین بن اه  ا  اهمیت بریوردار اأددتی أددرماو  
اری ا اترای  هدای بهره نون عدان دایل  سمدفوران ا مشدددااران مدفوروت ( بدا اأدددت داده ا  هیشدددرفدت 

در  داشندفی    ، اون مطداهعد  را بد  ش ع یود م  اأدددتراد ی مریر برای دداهق روسددد  ارشدددسسدددت 
های متمردز بر  ششدان داده شدف د  ادخان اأدتراد ی   ( 2024س   19ی اهمهف اأدلاا ا  ای دوأدد  مطاهع  

دوته  در دداهق احتمدا  ارشدددسسدددت   دارد، چرادد  اون ددرییر ردابدا  هداودفار مزودت رردابت   
  ا  ش     .شدوشف هذوری ماه  شدردت م  موتب ح ظ أدهم با ار ا افزاوق اشعطا    ها اأدتراد ی 

هدای د داری سددفافع  ا  ای بد  بررأددد  ددرییر اأدددتراد ی (، در مقداهد  1399طوطیدان اصددد هداش  س 
دهف د  بین اأدتراد ی  های ه اهق ششدان م  افت  ها هردایتنفی و ش ر( بر ارشدسسدت   شدردت آونفه 

ش ر،  های آونفه ثبت ا معناداری اتود داردا وعن  در شدددردت رابطۀ م   ارشدددسسدددت   د اری ا  
  روسد  ارشدسسدت     های با اأدتراد ی دفافع  بیشدتر اأدت ا در شدردت روسد  ارشدسسدت    

مفوره، اهرا ها ششددان داد د  بین اشفا ه هیئت وابفی در اردباب با متییرهای دنتره ، وافت  داهق م  



 26های داربردی در گزارش ری ماه ، شماره ه اهق   254

رابطۀ مثبت ا معنادار ا بین   ارشدسسدت   تاری با  ماه ، اشفا ه شدردت، أدن شدردت ا  وان أدا  
رابطۀ من      ارشدسسدت   مفوره، ماهسیت شهادی، شسدبت ات  شقف ا شسدبت تاری با  اأدتقلا  هیئت 

ب  اون شتی   رأددیفشف د   ( 1401س  ی  اده هرشف   و  ا رتا     مگمف صدداهگ   .ا معناداری اتود دارد 
دننف، دارای روسد  ارشدسسدت    رای م  هاو  د  ا  اأدتراد ی رهبری هزون  وا دماوز هی شدردت 
  ، شدفه با دوت  ب  ادبیام مطرا  .دری هسدتنفی اون وافت  با دئوری مزوت ررابت  أدا گار اأدت هاوین 

 شفه اأت: فرری  داا ب  شرا  ور طراح  برای دأتیاب  ب  اهفا  ه اهق،  
 ارشسست   شردت درییر داردی وس رد اری بر : اأتراد ی داافرری   

 امل، مديريت سود، استراتژی تجاری و ريسک ورشکستگی قدرت مديرع

 فراهم  أدا مان  در  را  اا  ایربخشد    مین   ا  بوده  مفور  و   شقق  اأداأد   او گ   رفرم، 

 ا  هسددتنف  رفرم  صدداحبان  ا  بوده  مشدد  ید  دننفه ارددع  ها، در أددا مان  مفوران  أددا دی م  
 ردفرم  مندابع  ددارگیری بد   بدا  مدفوران   .اأدددت  اردبداب  در  آشدان  بداردفرم  هدا أدددا مدان  مملسرد 

 ب   امر  ا اون  آارشف  فراهم  را  أدا مان  فسداد  ا  اشگرا    مین   وا  دعاه   ا  رشدف   مین   دواشنف م  

 داردی رفرم م هوم   بسددت    آن  منابع  ا  رفرم  ا   اأددت اده  چ وش    ا  اتودی  ماهیت 

 شداما،  رفرم  منبع  چهار  ( 1997س 20تاشسدون  ا  دول   اأدتا  گوشاگوش   ابعاد  دارای  د   اأدت 

اشف شموده  دعروف  ب   را  اردعیت  رفرم  ا  یبرگ   رفرم  ماهسیت،  رفرم  رفرم أدایتاری، 
 و   منوان ب   را  مفورماما  رفرم   21هارددور  ارتصدادی  (ی دئوری 1399ساصدلاش  ا همساران،  

 مفوران  منافع  افزاوق  ب   من ر  رفرم  افزاوق  اأدت  معتقف  ا  دنف م   در،  شماونفگ   مشدسا 

 آاردن  دأدت  ب   در  را  مفوروت   دواشاو   مفورماما،  رفرم  دنف م   اأدتفلا  ا  اأدت  شدفه 

بر   مفوروت   درییر  افزاوق  ب   من ر  ا  دهف م   افزاوق  أددهامفاران  هزون   ب   مزاوای شددخصدد  
 حا  بااون  گذارشفی م   درییر  شدردت  ار ش  بر  د   گردد م   بلنفمفد   اأدتراد و   دصدمیمام 

 ا  مودر شیسدت  همیشد   اتراو   مفوران  رفرم  د   دنف م   ادما  أدا مان،  ا  مفوروت  دئوری 
دارد ساشوشددیرااش  ا   اتود  اتراو   مفوران  ب   رفرم  امطای  با  اردباب  در  هاو  هزون   ا  مزاوا 

 شددردت  مملسرد  برای  مهم  دصددمیمام  منشددر  ها شددردت  ا   بری   (ی در 1397أددامفی،  

 بیشدتر،  اردوا  با  گیری دصدمیم  ها شدردت  در أداور  د  درحاه   اأدت  شدردت  آن  مفورماما 

 أبب  مت اام  مقاوف  با  اشخا  مختلف  اأتی  مفوره هیئت  اموای  دلی   شظر  اتماع  مگصدو  

 شددردت شیز  های گیری دصددمیم  درشتی    شددوشفا م   شددردت  در  گیری دصددمیم  رفرم  دو وع 

 (ی 2005،  22گیرد سآدامز ا همساران م   ررار  آن  درییر  دگت 
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 اأدت درون موردوماد مهم ا  ارشدسسدت  ، ا  تلوگیری برای دلاش ا ارشدسسدت  

 ردروب برای اردقای دلاش ا گیردم  ررار موردبگث همواره ها،شدردت ادبیام در د 

  واد هزون  صلاحیت مفوران، مفا  .اأت شاهذورهاوان ارشسست   بین هیق  هایمف  درت

 د  هسدتنف موامل  درون،مهم ا تمل  شادارا، مفورههیئت ردعیف، ماه  هایفعاهیت دوهیف،

 شدفه ا دعفوا آهتمن، آهتمن  هایدهنفی مف م  أدو  ارشدسسدت   أدویب  را هاشدردت

 هاشدردت ارشدسسدت   ا  تلوگیری ا بین هیق  برای د  هسدتنف هاو درون مف معرا 

  وروتمف ونفد  در فرآ  و هاشدردت(ی  1390 همساران، ا اشف سرحیمیانررارگرفت  مورددوت 
  ونشدوشفی در ا أدو  داده م  ماه  ارشدسسدت   ب  أدمت  یشدتریهسدتنف، با شدتاب ب  یرأدود درگ

ا     ربدا   مداه   بدا منوان ددرییر درمداشدفگ  (2015س  23ا همسداران  ه اهق ددامادا  یزیصدددو  ش
أددود، ششددان دادشف د    وروتمف  یدوچ  ا متوأددد بر ابزارها  یهاشددردت   ارشددسسددت 
 وقأدود ا  طر  وروتمف یبرا وادی   وادما ارشدسسدت   ماه  یأدطوا بالا با  و هاشدردت
ارلاا اارعدأددددت  ا  هرهیز امرا هی  (1397سرأدددتم ،    أدددود دارشدف  یا دعهدف   دداری 

 اأدت، ادارهای دسدبفعاهیت دودمین  آن هف  د  اأدت بنیادی راهبردی ارشدسسدت  ،

دوت    هاشدددردت فعاهیت دفااا ار واب  ا أدددودآاری بین هیق  بگث ب  ه اهشددد ران
 ا  اهمللن ی ب أددط  در بزرگ هایشددردت اییر أددابق  بهای  اشفی ارشددسسددت  درده
 صدناوع ا هاشدردت در ماه  هایاتود بگران اوران، در بهادار اارا  بور  یهاشوأدان

 أددوشام  ب  هاا  آن د  هاشددردت شابودی ا ارشددسسددت   در هاآن درییر ا دایل  مهم

اتود   ب  شیا  د  اأدددت درده او اد را هاو ش راش  ،اددردو دوانم  ماه  احشدددتنا،
 ششدان مگیط  شدراود ب  دوت  با هاشدردت ماه  أدلامت ا دوان ار واب  برای را ابزارهاو 

 ماه  هایشسدددبت ا  اأدددت اده ها،شدددردت ماه  دوان ار واب  ا  ابزارهای دهفی وس م 

 متییرهدای منوانبد  ار ش بر مبتن  هدایاشواع مره د  ا مداه  هدایصدددورم ا  مسدددتخرج

روسد  ارشدسسدت      دوان ماأدت د  ا  اون طروق  هاشدردت ماه  أدلامت بین  دننفههیق 
بین مدفورودت أدددود ا  مدامدا مهم  در دعیین روسددد   شدددرددت را مشدددخص درد، دراون 

را روم   دواشف شدفم وا ردعف روسد ارشدسسدت   بوده ا اأدتراد ی د اری شدردت م 
مختلف أدا مان، هنو  دا فعاهیت    یها مان بخق های همبااتود فعاهیتببخشدف ا ا  طرف ،  

صدورم من رد ا تفای ا   های أدا مان، ب اأداأد  ماه  ا اأدتراد ی در بیشدتر بخق  مهم ا
دل یق   ها، مفوران ب  دشبا شددردت   تفوف اأددتراد ی ا ماهی   یهاگیردی در بگثشددسا م هم
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های مهم  اأدددتراد ی  اشف دا با او اد اأدددتراد ی ماه  ا ا  طروق او اد اردباب بین حو هاون دا 
های بهتر ا مریردر گیریدصمیم های ماه  در و  شردت، ب  هف  اترایأا مان ا فعاهیت

ادار معمولا  در أدط   اأدتراد ی دسدب(ی  1388ا همساران،    بقاو سدر أدا مان شزدو  شدوشف 
شددود ا بر بهبود مورعیت ررابت  دالاها ا ری اأددتراد و  اترا م مگصددولام وا ااحف د ا

،  24بخش  ا  با ار یا  دردیف دارد سهمبرو یفمام شردت در و  صنعت یا  وا و 
حسدداب أددود ا  وان همراه با فشددارهای  راوج شددفن صددورم  1920در ااایر ده     ی(2003
ا   یاحرف  انوا ررداوت متصدفدوت  ا  أدوی افراد یارج ا  حرف  حسدابفاری ا شیز مفرابا

های تاری، دیییرام مهم  را در د سر ا شظرو  حسدددابفاری ب  اتود  داششددد اهیان ا  راش
حسداب أدود ا  وان د   دردیف ا دوت  بیشدتر ب  صدورم  ،درون اون دیییرامآاردی وس  ا  مهم

ف ا مطرا ای ب  شاا مفوروت أددود متوهدر معطو  ب  درا شام  بود، أددبب شددفه دا مقوه هیق 
أددود موتب داهق    وروتأددود دارا، مف  وروتدر مف  (ی1391،  ا همساران یشددود سح ا 

أدود    وروتمف وفگاه،د  اون شدودی در   أدود م   اطلاماد  یا بهبود مگتوا   مفا دقارن اطلاماد
ی در  شدود مگسدوب م  یاطلامام حسدابفار   دننفگان یارتاأدت اده  یأدودمنف برا  ایوفههف
دنندفگدان  أدددهدامدفاران ا اأدددت داده  یدتمطلوب  وق ارا، هدف  افزاأدددود ا  شوع دد   ورودتمدف

منظور حفادثر دردن ب   وروتطلباش ، مفأدود فرصدت  وروتاأدت ا در مف  ماه  یهاصدورم
دندفی در مواردی دد    طلبداشد  گزارش مفرصددددت  یاگوشد أدددود را بد   وق،یو  یدتمطلوب

بنابراون    اأدتی  هایری گمی بر دصدم  بیشدتری یمفورماما دارای رفرم بالا باشدف دارای ایرگذار
ای بر یواأدت  ا   ی مفورماما شزدو  اأدت ا شتی  أدصدمیم شهاو ، بیشدتر ب  صدلاحفوف ا ر

 ی(2005سآدامز ا همساران،   گرددی گراه  ا  مفوران ارشف دلق  شم أر
مسددتقا ا غیرموظف    رهومفئتی ههاو  د  رعیس  ( ششددان داد شددردت1996س 25ورما،

ش ون مدفورمدامدا دارشدفی گدا ا بهتری شسدددبدت بد  شدددرددت  بداشددددف، مملسرد هدای دگدت 
هدا  ( درودافتندف دد  ش ون مدفورمدامدا بدا افشدددای دااطلبداشد  دمتر اردبداب داردی آن2004س26هیوشچ

دد  ش ون ا ردفرم مدفورمدامدا من ر بد  دردیدب مدفورودت دصدددمیم ا دنتر     دنندف ماأدددتدفلا   
درییر    جودفرب  مریرور را برای امما  دنتر   اون امر رابلیت ا دواشاو  مف  ا د شدوددصدمیم م 

اون دوفگاه اأدت د  ش ون ا رفرم مفورماما ب  یاطر   فومری شدواهف د رب   گذارد ممن    
شظدارم   در  بد  رفتدارهدای  هیئدت  مریردداهق  من ر  احتمدالا   اتراو   بر دداردندان  مدفوره 

(ی داظم  شوت  ده 1397بیشدتری شدود سدواش ر حمزه دلاو  ا اأدساف  اصدا،   طلباش فرصدت
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 بر رابط  بین رفرم أدددهامفاران ا  رماماوبررأددد  درییر ماهسیت مف( ب  1394ا شوشها  شهر س
در    هردایتندفی  در بور  اارا  بهدادار دهران  شدددفهرفتد وهدای هدذمدفورودت أدددود در شدددرددت
مدفورودت أدددود    یری گ( برای اشدفا ه2012س72چو ا همسدارانوه اهق حداردددر، ا  مدف  د

بر رابط  بین    رماماوت مفی های اون ه اهق بیاش ر آن اأدت د  ماهسشدفه اأدتی وافت اأدت اده
( با ه اهشد  با 1400س  ا همساران  أدراع فیای رفرم أدهامفاران ا مفوروت أدود، درییر شفارد

مفوروت أدود  افتنف    دروارشدسسدت  سد وادار ا ردسدب  یأدود، اأدتراد  تورومفمنوان  
ددرییر مثبدت ا معندادار ا اأدددتراد ی رهبری هزوند  ا دمداوز ددرییر من   ا معندادار بر روسددد   

ه اهشدد  با منوان   ( در1401س ی اده هرشف  و ا رتا   مگمف صدداهگ یارشددسسددت   دارشف
های  بررأدد  درییر مفوروت أددود ا اأددتراد ی د اری بر روسدد  ارشددسسددت   شددردت

ششدددان دادشف د  مفوروت أدددود درییر افزاونفه ا  اارا  بهادار دهراندر بور   شدددفهرفت وهذ
ی ه  ا دهنفه روسد  داردداری بر روسد  داردا اأدتراد ی د اری درییر من   ا داهق معنا
 ،هذوری مفوروت ششددان دادشف د  رفرم مفورماما ا  طروق افزاوق روسدد (  2023س  28هوی

هدا داردا دد  اون امر احتمدا  اروع ددتا هداودفاری مداه  شدددر ESG ایر من   بر مملسرد
ششدان دادشف  ای معتبر دردر مقاه (  2024ووالا ا همساران س .دهفارشدسسدت   را افزاوق م 

هدا داردی  دد  ردفرم بدالای مدفورمدامدا رابطد  مثبدت ا معنداداری بدا افزاوق روسددد  شدددرددت
 مان حودور،  فمهاو  د  مفورماما رفرم  وادی دارد سبر اأدا  م، در شدردت رودانی بب 

مفوره، أدهم ماهساش  ا ییی(، احتما  دأدتساری أدود ا دردیب داگاش  مفورماما/رعیس هیئت
در چارچوب شظری (  2024س  29همسارانرای ا    .روسد  ارشدسسدت   بیشدتر اأدت    ی درشت 

ماه  ساهفا  أدود(    یفشدارهاانی گر میود هیشدنهاد دردشف د  رفرم مفورماما شقق دعفوا
دواشف اأددتقلا  در  ها شتی   گرفتنف د  رفرم  واد م ادار داردی آنهای دسددبا اأددتراد ی

 سد وگیری را افزاوق دهف ا در صدورم شبود شظارم مریر، من ر ب  دصدمیمام هر ردصدمیم
ی أددوا ا ها ی برای دأددتیاب  ب  اهفا  ه اهق، فرردد   ،شددفهبا دوت  ب  ادبیام مطرا  .شددود

 شفه اأت:چهارا ب  شرا  ور طراح 
رابط  بین مفوروت أدددود ا روسددد    دودددعیف: رفرم مفورماما بامث  أدددوافرردددی   

 یشودارشسست   شردت م 
روسد  ایر اأدتراد ی د اری بر داهق    دودعیف: رفرم مفورماما بامث  چهارافرردی   

 یشودارشسست   شردت م 
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 یشناسروش
 ا ا ی بر مبندای هدف ، ه اهق دداربردی اأدددتبندفمی دقسددد ه اهق حداردددر ا  دودفگداه  

راش، ا  شوع دوصددی   اأددتی همچنین اون ه اهق،    برحسددبی ه اهق بنفطبق   ا هگاظ
  بر اأددا  همبسددت   ا  شوع مل  سهس راوفادی( اأددتی در اون ه اهق رابط  میان متییرها  

آارد  افزار رهمربوب ب  بور  اارا  بهادار دهران در شرا  یهاداده یهف  ه اهق دگلیا شدف
افزار ادسدا  موتود، با اراد اطلامام ب  شرا افزارهایا  طروق شرا  ا أداس  یآارشوون تمع

ی در اون ه اهق ا  راش  شدفافزار برای مگاأدب  متییرهای ه اهق اأدت اده  ا  دوابع اون شرا
ا  رگرأدیون  ی برای آ مون فرردیام شدفمنوان راش آماری اأدت اده  ب   ه سدتی رگرأدیون  
ب  مما آمفا ا با   Eviewsافزار با اأددت اده ا  شرا  ،رد وا هذورش فررددیامتهت    ه سددتی 

 ررار گرفتی   افزار، رابط  بین متییرها موردبررأاأت اده ا  اون شرا

  هدای شدددرددت  .اأدددت 1402ددا    1397شدددق أدددا     بد   ه اهق، مگدفاد  رلمرا  مداش 
ا   س  دهنف م دشدسیا  را ه اهق   اون  آماری دهران تامع   بهادار اارا  بور   در شدفهرفت وهذ

ه اهق    ن وی در ااأدت(  شدفهاأدت ادهی ارلاا دعهفی  ری گاشفا هبرای   96اطلامام أدا  ماه   
بوده،    رو   یهدا  گوا  یدر بور  اارا  بهدادار دهران دد  دارا  شدددفهرفتد وهدذ  یهداشدددرددت

 :شفمنوان شموش  اشتخاب شفب 
 اأ نفماه باشفی انوب  ها   ها منتهشردت  داره ماه  س ،ومقا  تی رابل  ق وافزا ای ب  ده  -1
ا   ند،وهلدف  ند،،وزی ه  ، مداه  یگرهدا ا ااأدددطد موردشظر تزا بداشد   یهداشدددرددت  -2

ها مت اام اأددت، گراه ا  شددردت  ن وا  تی ا شوع فعاه  تی ب  ملت ماه یگذار وأددرما
 شباشنفی

ا دورف  طور مفااا در بور  اارا  بهادار صدورم گرفت   ها ب معاملام أدهاا شدردت  -3
ادار شیا   ی اأدتراد ی دسدبری گاشفا هسچون برای ف  ن باشد ماه شفاشدت    3بیق ا    معاملاد 
 شردت اأت(ی  با ار  ب  ار ش

 های موردشظر دیییر داده باشفیها شباوست  أا  ماه  یود را در ط  دارهشردت  -4
موردشیدا  در   یهدامنظور اأدددتخراج دادهبد    موردبررأددد   یهداشدددرددت   اطلامدام مداه -5

 یدأتر  باشف
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در بور  اارا  بهادار دهران    شفه رفت  و هذ ی  ها شردت بعف ا  اش اا غرباه ری در    ت و درشها 
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 شیست  اأ نفماهها منته  ب   و  د  أا  ماه  آنهاشردت 
46  

 شود:دسر م 

 هام ی با   هاباش گذاری، های أرماو شردت 
69  

 142  دعفاد شردت

 852  دعفاد أا  شردت
 ی ه اهق هاافت منبع: و 

 
 ها  متغیرها و مدل

 هاه یفرضبرای آزمون   مورداستفاده های مدل

 . شود  ور اأت اده م    ب  شرا   شفه اراع  های رگرأیون  ی ه اهق ا  مف  ها   ی فرر   آ مون   ی برا 

 :2ا  1فرری   
𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴EM𝑖,𝑡 + 𝛽2Strategy + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽4CFO

+ 𝛽5Age𝑖,𝑡 + 𝛽6OWN𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡

+ 𝛽9𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽10𝐼𝑁𝐷𝑖,𝑡 + 𝜀 
 :4ا  3فرری   

𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴EM𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐶𝐸𝑂𝑖,𝑡

+ 𝛽4(Strategy𝑖,𝑡 ∗ 𝐶𝐸𝑂𝑖,𝑡) + 𝛽5(𝐴EM𝑖,𝑡 ∗ 𝐶𝐸𝑂𝑖,𝑡)
+ 𝛽6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽7CFO + 𝛽8Age𝑖,𝑡 + 𝛽10OWN𝑖,𝑡

+ 𝛽11𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝛽12𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 + 𝛽13𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡

+ 𝛽14𝐼𝑁𝐷𝑖,𝑡 + 𝜀 
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 متییرهای مورداأت اده   ی2 تفا 
 متییر ملامت ایتصاری 

Risk  روس  ارشسست   شردت 

AEM  مفوروت أود مبتن  بر ارلاا دعهفی 

Str  اأتراد ی د اری 

SIZE  اشفا ه شردت 

LEV  اهرا 

CFO   تروان شقف مملیاد 

AGE أن شردت 

OWN  گذاران شهادی أرماو 

Growth رشف فراش 

ROA  هاو دارابا ده 

IND    رهومفئت یهاأتقلا 

 
 متغیرهای مستقل 

(،  1392در اون ه اهق همداشندف ه اهق رحمداش  ا رامشددد  س (: AEM( مدديريدت سددود تع)ددی  1
 أدط  اأدتی داررفت ب  دعهفی ارلاا مفوروت أدود شدایص منزه ب  ایتیاری، دعهفی ارلاا

 ب   ور رابط  بر اأدا  ( ا1991توشز س شدفهاودعف مف  اأدا  بر دا ارلاا دعهفی مادی

 آوف:م  دأت
𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑠i,t

𝐴𝑖,𝑡−1

=
TA i,t
𝐴𝑖,𝑡−1

=  α0 (
1

𝐴𝑖,𝑡−1

)  +  α1 (
Δ REVi,t

𝐴𝑖,𝑡−1

)  + α2 (
PPEi,t

𝐴𝑖,𝑡−1

)

+  εi,t 
 آن:  در د 

𝑨𝒄𝒄𝒓𝒖𝒂𝒍𝒔𝐢,𝐭: أا   مملیاد  در شقف تروان منهای دسر بهره ا ماهیام ا  ربا أود t 
𝐀𝐢,𝐭−𝟏شردت   یهاو دارا : تمع i    أا t-1  
𝚫𝐑𝐄𝐕𝐢,𝐭: شردت  فراش درآمف دیییرام i أا   در t   شسبت ب  أاt-1 
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𝐏𝐏𝐄𝐢,𝐭:  شردت د هیزام ا آلامن ی ماش املا،، یاهص مبل    

مف    برآاردشدفه ماشفه بارشدود ا برآارد م  دردیب  هایداده ا  اأدت اده با فو  رابط 
سرحماش  ا  رادم  بسار  ،(AEM)دعهفی  ارلاا   مفوروت أددود مبتن  بر شددایص منزه ب 

گرفت  یواهف شدف دا میزان مفوروت أدود ب    رفر مطلق( د  ا  یطای باریماشفه 1392رامشد ،  
 دأت آوفی

( برای 1393س   مگدب یواه در ه اهق حداردددر بد  دبعیدت ا  دنداش  ا   (: Strategy( اسددتراتژی تجداری   2
( اأددت اده  1997س 30دردیب  اوتنر ا هردر دعیین شوع اأددتراد ی هر شددردت ا  أددیسددتم امتیا ده   

د  برای ب  دأدت آاردن امتیا ام دردیب  ا  هنج شسدبت شرر رشدف فراش،   صدورم ن و بف شدودا  م  
فراش، دعفاد دارمنفان ب  فراش، ار ش با ار شددردت ب  ار ش دفتری آن    دا ب  هزون  دبلییام  
اأدت   صدورم ن و بف یسدتم امتیا ده   شدودی أد ها اأدت اده م  داراو   دا ب  های یابت ا شسدبت داراو  
ها را بر اأددا  چهار شسددبت اا  ب  دردیب ا  بالا ب  هاوین در هنج گراه دقسددیم  د  ابتفا شددردت 

ا شددردت  د  در    5د  شددردت  د  در بالادرون هن   ررار دارد امتیا     صددورم ن و بف دنیمی  م  
ها متناأددب با هن   ردت دنف ا بقی  شدد را دسددب م    1گیرد امتیا   درون هن   ررار م  هاوین 

دنیمی  ها را بر اأا  شسبت آیر ب  هنج گراه دقسیم م  شوشفی أاس شردت   م  ا ده ی امت مربوط  
درون هن   ا شدردت  د  در هاوین   1گیرد امتیا   اون بار شدردت  د  در بالادرون هن   ررار م  

   ا دهید امت مربوطد   هدا متنداأدددب بدا هن د   دندف ا بقید  شدددرددت را دسدددب م   5ررار دارد امتیدا   
شماویم دا آمفه ا  دا مرحل  فو  را با وسفو ر تمع م  دأدت شدوشفی در مرحل  آیر امتیا ام ب  م  

م موع هنج شسدددبدت فو ( هر  س     ب ی درد امتیدا  شهداو  هر شدددرددت بد  دأدددت آودفی دامند  امتیدا ام  
دا   5امتیا شدان در با ه هاو  د  م موع یواهف شدفی شدردت   25دا   5شدردت ط  و  أدا  بین  

 25 دا  15 با ه  در  م موع امتیا شدان  هاو  د  شدردت  ا  دفافع   های شدردت  منوان باشدف ب    15

شددایص اأددتراد ی د اری در اون   ا ا گردشف م   دعیین  دهاتم   های شددردت  منوان ب   باشددف 
  هاو  د  دهاتم  هسدتنف هاو  د  دفافع  هسدتنف مفد صد ر ا برای شدردت ه اهق برای شدردت 

 ی اأت   1مفد  
 متغیر وابسته

 ريسک ورشکستگی شركت 

س آهتمن  مف   ا   ارشسست    روس   متییر  مگاأب   برای  ه اهق  اون  (  1993در 
ا همساران،  دعفوا سشما ی  مقادور  1397شفه  اأا   بر  مف  د   اون  اأت اده یواهف شفی   )
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أتی هر چ   هاشود، بیاش ر احتما  اروع ارشسست   در شردت بری  ا  متییرها مگاأب  م 
باشف، احتما  اروع روس  ارشسست   برای    دردوچ آمفه ا  اون مف ،  دأتمقفار ب 

  آمفه بیشتر باشف بیاش ر روس  ارشسست   دأتمقفار ب   هرچقفر  ا اشردت بیشتر اأت
 ی اأتها هاوین شردت

= 0.717X1 +0.847 X2 +3.107 X3 + 0.420X4 + i,t Risk
0.998X5 

i,tRisk  ارشسست   شردت: روس 

X1 ها داراو  داب : شسبت أرماو  در گردش 
X2  ها داراو  داب : شسبت أود اشباشت 
X3 ها داراو  داب : شسبت أود ربا ا  بهره ا ماهیام 
X4 ها : شسبت ار ش با ار حقو  صاحبان أهاا ب  ار ش دفتری دا بفه 
X5 ها داراو  داب : شسبت فراش 

لادر باشدف درت  روسد  ارشدسسدت   شدردت دمتر اأدتی  با Riskدر اون مف  هرچ   
های با روسد  ارشدسسدت    اارد طبق  شدردت9/1دمتر ا    Riskهای با شدردت  د یطورب 

هاو  با روسد  ارشدسسدت   هاوین ا تزا منوان شدردتب   9/1بیشدتر ا    Riskبیشدتر شدفه ا با 
و   ها شدردتبنابراون بعف ا  مگاأدب  مف  فو  برای ا  شدوشفبنفی م ی أداهم طبق هاشدردت

  1/ 9ها دمتر ا   آن Riskد     و هاشدردتاأدت مفد صد ر داده ا   9/1ها بالای  آن Riskد   
 روس  ارشسست   اتود داردی  هاشردتباشف مفد و  داده یواهف شف وعن  در آن 

 متغیر تعديلگر

مدامدا طبق ه اهق اشوشدددیرااش  ا ی ردفرم مدفورری گاشدفا هبرای    (: CEOقددرت مدديرعدامدل  
  باهم شدود، أداس امفاد حاصدا ا  هر فادتور  فادتور  ور اأدت اده م  4( ا  1397س  یأدامف
گردد، بفوه  اأت دمترون امتیا   ا امتیا  شهاو  رفرم مفورماما مگاأب  م   شوشف متمع 

 :اأت 4ص ر ا بیشترون امتیا   
دد   مداش  برابر بدا ود  اأدددت دد  هداداش (: متییر دام  CEO-Payس  رمدامداومدف  هداداش  (1

د     صددورمن وبفصدد ر یواهف بودی   صددورم  ن وابیشددتر ا  میاش  شموش  باشددف ا در غیر 
 بزرگدر هم  صدددناوع ا شظر میزان هاداش مفورماما ا  دوچ  ب     هاشدددردتدمام   
اأدددتی برای اأدددتخراج    شدددفهدادها مقفار میاش  مبنای اشتخاب ررار   شدددوشف ممردب 

 وان( اشباشددت ، دصددمیمام م مع مموم  مادی  أددود ساطلامام، ا  گردش حسدداب  
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شدودی با أداهیاش  صداحبان أدهاا ا یلاصد  دصدمیمام م مع مموم  مادی اأدت اده م 
ا اشواع هاداش   دننف ممنوان هاداش املاا  دنها و  ررم را ب   هاشددردتدوت  ب  اونس   
منوان هاداش دا در شظر گرفت   ، دماا ررم ب دننف شمی را افشدا  شقف ری غا تمل  هاداش  

 شودیم 
مفوره  و  ش ر مودو هیئت   مانهم(: اگر CEO dualityس  رماماومف  شقق  داگاش   (2

 برابر ص ری  صورم ن واا مفورماما باشف برابر و  ا در غیر 
(: مبارم اأددت ا  دردیب اموددا   Board independenceس  رهومفهیئت  اأددتقلا   (3

مفوره مگاأددب   اموددا  هیئت  داب   رموظفی غمفوره ا ا  طروق شسددبت اموددا   هیئت
 شودیم 

(:  ماش  د  داره دصدفی مفورماما بیشدتر ا  CEO tenureس  رماماومفدصدفی   ( داره4
،  31شدددیخس  بودمفد صددد ر یواهف    صدددورم  ن وامیاش  شموش  باشدددف مفد و  ا در غیر 

 (ی2018
 غیرهای كنترلیمت

اشفا ه دوت  ب  هیشین  روس  ارشسست  ، متییرهای دنتره  شاما  با در ه اهق حارر
،  ها و داراتروان شقفی مملیاد ، أدددن شدددردت، رشدددف فراش، با ده اهرا ماه ، شدددردت،  

  ی اشفرأددددددون هاه اهق ب  دبعیت ا     یشوشف م  گذاران شهادیمفوره ا أرماو اأتقلا  هیئت
 ا  (ا ددمدبددا2002س  34هدمدسدداران  ا  هددارددر  (ا2001س33ای  ااشدددد   (ا1996س  32هدمدسدداران  ا

  متییرهدا   اون   ا   یود  یهداه اهق   (ا دد  در2008س36همسداران  ا  (ا ابرهدارم2008س35همسداران
 یاشفشفههای دگقیق آارده ا ب  همین دهیا در مف اشفدرده  اأت اده
رون مواما مریر بر روسددد  داشفا ه شدددردت وس  ا  مهم(:  SIZEاشفا ه شدددردت س -1

در معمولا  منابع ماه  ا شقفون   بیشدددتر، دنوع  های بزرگارشدددسسدددت   اأدددتی شدددردت
 ش  بیشدددتر در بدا ار دارشدف دد  اون موامدا بدامدث دداهق  مگصدددولام بدالادر ا ردفرم چداشد 

شدودی اشفا ه شدردت در اون ه اهق ا  طروق ه اروتم طبیع  ار ش  احتما  ارشدسسدت   م 
اشفرأددون ا مطاهع   گیری در گیری شددفه اأددتی اون راش اشفا هها اشفا هاراو دفتری دا د
 یشفه اأتمنوان معیاری دریق ا معتبر شنایت ( ب 1996همساران س

ها  دا داراو های شددردت ب دهنفه شسددبت بفه اهرا ماه  ششددان(: Levاهرا ماه  س-2
هاو  د  شسبت بفه   ی شردتاأتاأت ا بیاش ر میزان اأت اده شردت ا  منابع ماه  ررر  
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های بالادری دارشف، معمولا  روسددد  ارشدددسسدددت   بیشدددتری دارشف چراد  دوان  ب  داراو 
( ا 2002هدای متعدفد مداشندف هداردر ا همسداران سودابدفی ه اهق هدا دداهق م هردایدت بدفه 

  منوان و  متییر دلیفی در بررأدد  روسدد  ماه  ( اون متییر را ب 2008دمبا ا همساران س
 یاشفمورداأت اده ررار داده

ترودان شقدف مملیداد  شمداوداش ر دوان شدددرددت در دوهیدف (:  CFOترودان شقدف مملیداد  س  -3
د  تروان شقف مثبت ا هاوفاری دارشف، روس    هاو ات  شقف ا  مملیام اصل  اأتی شردت

ها معیاری مناأدب برای دا داراو ارشدسسدت   دمتری دارشفی شسدبت تروان شقف مملیاد  ب 
(  2008های ابرهارم ا همساران سأددن ق رفرم شقفون   شددردت اأددت د  در ه اهق 

 یمورد دردیف ررارگرفت  اأت
طبیع  د اام أدا  درأدیس دا أدا   منوان ه اروتم  أدن شدردت ب (:  Ageأدن شدردت س-4

در معمولا  د ربد  بیشدددتری دارشدف ا هدای ردفوم شدددودی شدددرددتدعروف م    موردبررأددد 
أدایتارهای أدا ماش  ا مفوروت  هاوفاردری دارشف د  اون امر روسد  ارشدسسدت   را داهق  

( شقق أدددن  1996در مطداهعد  اشدفرأدددون ا همسداران س  ن ی همچن  (ی2001شددداا ای،دهدف سم 
 .اأت  فشفهوی منوان و  ماما دنتر  برای داهق روس  درشردت ب 

دهنفه دیییرام فراش شدردت شسدبت ب  رشدف فراش ششدان(:  Growthرشدف فراش س-5
هاو  د  رشددف فراش مثبت ا هاوفار دارشف، ششددان ا  مملسرد أددا  گذشددت  اأددتی شددردت

دهفی اون   ها را داهق میوب ا با ار مناأدب دارشف ا اون موردوع احتما  ارشدسسدت   آن
هدای روسددد   منوان ود  مدامدا مهم در مدف ( بد 2002هداردر ا همسداران س  متییر در ه اهق 

 .ارشسست   ااردشفه اأت
ها اأددت د   دا داراو  ها شسددبت أددود یاهص ب  با ده داراو  (: ROAس   ها و  دارا با ده  - 6
با ده بالادر ششداش ر ها برای دوهیف أدود اأدتی اری شدردت در اأدت اده ا  داراو  دهنفه بهره ششدان 

دهفی اون  ألامت ماه  ا أودآاری بیشتر شردت اأت د  روس  ارشسست   را داهق م  
 .شفه اأت ( اأت اده 2008متییر در مطاهعام مختل   ا تمل  دمبا ا همساران س 

دا  مفوره ب  شسددبت اموددای غیرموظف ب  اأددتقلا  هیئت (:  INDمفوره س اأددتقلا  هیئت - 7
مفوره بامث افزاوق شظارم بر  شداره داردی اتود امودای مسدتقا در هیئت مفوره ا امودای هیئت 

داهق روسدد  ارشددسسددت         ی مملسرد مفوران ا داهق روسدد  مفوروت شامناأددب ا درشت 
 .( ب  ایبام رأیفه اأت 1996شودی اون موروع در ه اهق اشفرأون ا همساران س م  
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های  ها، شدردتگذاران شهادی شداما باش أدرماو (:  OWNگذاران شهادی سأدرماو -8
باشددنفی حوددور  گذاری هسددتنف د  دارای ح م بالاو  ا  أددهاا شددردت م بیم  ا أددرماو 

شدددود دد   گدذاران شهدادی بدامدث افزاوق شظدارم ا دنتر  بر مدفورودت شدددرددت م أدددرمداود 
عروف  ( د2001س37دواشف روسد  ارشدسسدت   را داهق دهفی اون متییر در ه اهق بوشم 

 .شفه اأتا اهمیت آن مطرا
 

 هاافتهي

 آمار توصیفی

 دهفی های مربوب ب  متییرهای مورداأت اده در ه اهق را ششان م  آمار دوصی   داده   3تفا  
 : آمار دوصی   متییرها 3 تفا 

 اشگرا  معیار دمترون بیشترون  میاش  میاش ین شاا متییر

 349/1 528/2 449/14 036/2 236/2 روس  ارشسست   شردت 

 237/0 482/2 169/2 034/0 036/0 مفوروت أود دعهفی 

 225/0 272/2 286/1 180/0 204/0 اأتراد ی د اری 

 231/0 000/0 1 333/0 298/0 رفرم مفورماما

 714/1 504/8 099/21 231/14 414/14 اشفا ه شردت 

 098/0 001/0 670/0 120/0 141/0 تروان شقف مملیاد  

 455/0 197/2 189/4 091/3 142/3 شردت أن  

 190/0 110/0 990/0 730/0 685/0 گذاران شهادی أرماو 

 203/0 031/0 824/1 552/0 549/0 اهرا ماه 

 455/0 197/2 189/4 091/3 142/3 رشف فراش 

 153/0 581/0 673/0 122/0 144/0 ها و دارابا ده 

 195/0 0 1 6/0 657/0 مفورهاأتقلا  هیئت
 ی ه اهق هاافت منبع: و 

دهف د  شداما میاش ین،  آمار دوصدی   مربوب ب  متییرهای ه اهق را ششدان م  3تفا  
ها ا میاش ، حفارا، حفادثر ا اشگرا  معیار هر متییر اأدتی اون آمار دوف دل  ا  دو وع داده

 .دهفها ب  دأت م های آناو گ 
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اأدت ا اشگرا    236/2ییر برابر با میاش ین اون مت  :روسد  ارشدسسدت   شدردت •

دهف د  مقادور روسدد  ارشددسسددت   در شموش  هرادنفگ  ششددان م   349/1معیار  

 داردی    دوتهرابا

بیاش ر اون اأددت د  بیشددتر    034/0ا میاش     036/0میاش ین   :مفوروت أددود دعهفی •

  0/ 237در أددط  متوأددط  ا  مفوروت أددود ررار دارشفی اشگرا  معیار    هاشددردت

ها دا حفی مت اام اأددت، اه  دهف د  میزان مفوروت أددود در شددردتششددان م 

 .دیییرام شفوف شیست

( بیاش ر دنوع  واد در 225/0اشگرا  معیار سا   204/0میاش ین   :اأدددتراد ی د اری •

 .أتهاهای ادخانشفه دوأد شردتشوع اأتراد ی

دهف د  رفرم ششان م   231/0ا اشگرا  معیار    298/0میاش ین   :رفرم مفورماما •

صددورم متوأددد را ب  هاوین اأددت ا در شموش  دیییرام  ها ب مفورماما در شددردت

 .متوأط  دارد

بیاش ر اون اأت د  اشفا ه   714/1ا اشگرا  معیار    414/14میاش ین   :اشفا ه شردت •

های  هاو  با اشفا همت اام اأدت ا در شموش  شدردت   دوتهراباطور  ها ب شدردت

 .دوچ  دا بزرگ اتود دارد

ا دامند  مقدادور  098/0بدا اشگرا  معیدار    141/0میداش ین مثبدت   :ترودان شقدف مملیداد  •

ها دارای تروان شقف مملیاد  مثبت  دهف د  بیشتر شردتا  من   دا مثبت، ششان م 

 .ا شسبتا  هاوفار هستنف

دهف أدا  اأدت د  ششدان م   142/3ها حفاد  میاش ین أدن شدردت :شدردت  أدن  •

( ششدان ا  دمردز 455/0های شسدبتا  باه  اأدتی اشگرا  معیار سشموش  شداما شدردت

 .ها داردأن  شسب  شردت

    دوته دهنفه أدهم راباششدان  730/0ا میاش     685/0میاش ین   :گذاران شهادیأدرماو  •

دواشف شقق مهم  گذاران شهادی اأدت د  م دوأدد أدرماو   هاا  ماهسیت شدردت

 .های شردت داشت  باشفگیریدر دصمیم
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ها  دهف د  شدددردتششدددان م   203/0با اشگرا  معیار    549/0میاش ین   :اهرا ماه  •

ها در أددایتار أددرماو  یود اأددت اده  طور متوأددد ا  شسددبت متوأددط  ا  بفه ب 

 .دننفم 

( ب  همراه دامن  اأدیع مقادور 455/0ا اشگرا  معیار س  142/3میاش ین   :رشدف فراش •

 .ها اأتدهنفه د اام  واد در میزان رشف فراش شردتسا  من   دا مثبت( ششان

بیاش ر مملسرد ماه  متنوع    153/0ا اشگرا  معیار    144/0میاش ین   :هابا ده داراو  •

 .اشفن   داشت ها با ده مثبت ا بری  دو ر با ده مهاأتا بری  ا  شردتشردت

دهف د   ششدددان م   195/0ا اشگرا  معیار    657/0میاش ین   :مفورهاأدددتقلا  هیئت •

ا  امودای مسدتقا اأدت د      دوتهها دارای شسدبت رابامفوره ادثر شدردتهیئت

 .دواشف ب  ش افیت ا دنتر  بهتر مفوروت دم  دنفم 

 هانتايج آزمون فرضیه

 مشداهفه   مف ،  شتاوج  ی طبقدهف ماا  ا داا را ششدان   یها ی فررد ، شتاوج آ مون 4تفا  
  معناداری   أدط  ا  مثبت ردروب  دارای  دعهفی  أدود  مفوروت  در فرردی  اا  متییر  شدودم 
ارشدسسدت     سد وأدود بر ر  تورومف  د   گ ت  دوان م  ران واأدت ا ا درصدف 5 ا   دمتر

با افزاوق روسدد   اون شتی   بیاش ر آن اأددت د  افزاوق مفوروت أددود   داردی  ری شددردت دری
هاو  د  در مفوروت أود یود دأتساری  ارشسست   همراه اأتی ب  مبارم دو ر، شردت

دننف، شدد افیت اطلاماد  دمتری داشددت  ا احتما  مواته  با بگران ماه  در آشها بیشددتر م 
( 2013( ا حبیب ا همسارانس2012دوچو ا همسارانس اأددتی اون وافت  با مطاهعام ربل  شظیر

های ماه   دهنف مفوروت أدود من ر ب  داهق رابلیت ادسای صورمأدت د  ششدان م همسدو ا
 .شودششفه برای امتباردهنفگان م بین ا افزاوق روس  هیق 

درصف   5ی دمتر ا   دار   معن ی دارای رروب مثبت ا أط  د ار   ی اأتراد  در فرری  داا،  
ارشدسسدت     سد  و ر اأدتراد ی د اری بر    ی دار   معن مثبت ا    ر ی دری د  حاد  ا  اتود    اأدت 

های بالای های هرروسدد ، هزون  گذاری اون امر ممسن اأددت ب  دهیا أددرماو  اأددتی    شددردت 
هاو  باشدفی اون وافت  با دگقیق ا دوأدع  وا فشدارهای شاشد  ا  ررابت شدفوف در چنین اأدتراد ی 

های دهاتم  در صددورم  اشف اأددتراد ی مطابقت دارد د  بیان درده   38اهمساران بنتل    ه اهق 
 .دواشنف روس  ماه  شردت را افزاوق دهنف مفا مفوروت صگی  منابع، م  
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  دنتره   ا  مسدتقا  متییرهای  دهف م ششدان  د اأدت    درصدف  64 با برابر  مس ادن ردروب 
راأدت   آمارهی دهنف  دوردی   رااابسدت     ری متی  دیییرام ا   درصدف  64اشف  دواشسدت   مف   در  موتود
 مف   د   گ ت  دوان م  ران واأددت ا ا درصددف 5  ا  دمتر آن  معناداری  أددط   دارای و شما

  أدددط    دارای شیز همشدددو ا آشفرا   هاأدددمری  اأدددت  بریوردار  داف   امتبار  ا  شدددفه  برا ش
اشف  دواشسدت    یوبب   دوردیگ   متییرهای  دهف م  ششدان  د   هسدتنف درصدف 5 ا   بیشدتر  معناداری
 اأتی درصف 83 ا  بیشتر مف   بین هیق   صگت  د یطورب   دننف  بین هیق  را  اابست   متییر

 ی دخمین شهاو  مف  رگرأیوش  اا  4تفا  
𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴EM𝑖,𝑡 + 𝛽2Strategy + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽4CFO

+ 𝛽5Age𝑖,𝑡 + 𝛽6OWN𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡

+ 𝛽9𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽10𝐼𝑁𝐷𝑖,𝑡 + 𝜀 
 سطح معناداری  zآماره  انحراف استاندارد ضرايب  ضرايب متغیرها

 000/0 726/8 03/0 263/0 مفوروت أود دعهفی 
 000/0 057/6 056/0 0/ 0345 ی د ار یاأتراد 

 000/0 267/5 095/0 0/ 0501 اشفا ه شردت 
 004/0 - 848/2 373/1 - 913/3 مملیاد   شقف انوتر

 207/0 - 259/1 301/0 - 38/0 أن شردت
 01/0 552/2 683/0 744/1 گذاران شهادی أرماو 

 007/0 657/2 718/0 909/1 اهرا ماه  
 005/0 - 482/3 373/0 - 299/1 رشف فراش

 000/0 - 598/8 137/2 - 381/18 هاو دارابا ده 
 692/0 395/0 646/0 255/0 مفورهاأتقلا  هیئت 
 001/0 - 894/3 895/1 - 380/7 مرض ا  مبفأ 

 های اطلاعاتی ساير آماره
 645/0 رروب مس ادن

آمداره راأددددت شمداو  ا 
 ( 000/0س208/397 أط  معناداری آن

آ مون هاأددمر همشددو ا 
 ( 499/0س35/7 أط  معناداری آن

آ مون آشفرا  ا أدددط  
 ( 621/0س07/8 معناداری آن

 %  8/83 بین  مف  صگت هیق 
 ی ه اهق هاافت منبع: و
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دهفی بر اأدا  شتاوج مف ،  أدوا ا چهارا را ششدان م   های شتاوج آ مون فرردی  5 تفا 
رددراوب متییرهای دعامل  درفرم مفورماما م مفوروت أددود دعهفی» ا درفرم مفورماما  

(ی اون  05/0م اأدددتراد ی د اری» هر دا من   ا معنادار هسدددتنف سأدددط  معناداری دمتر ا  
رم مفورماما من ر ب  دودددعیف رابط  بین مفوروت  ها بیاش ر آن اأدددت د  افزاوق رفوافت 

أدود ا روسد  ارشدسسدت   ا همچنین دودعیف ایر اأدتراد ی د اری بر داهق روسد  
گر، ایر منوان متییر دعفواشددودا بنابراون، رفرم مفورماما ب ها م ارشددسسددت   شددردت
 .شفرویف  ها دمورد اشتظار در فرری   دوعی  دارد ا شقق     بررأ من   بر راابد مورد

 ی دخمین شهاو  مف  رگرأیوش  داا 5تفا  
𝑅𝑖𝑠𝑘𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴EM𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑆𝑡𝑟𝑎𝑡𝑒𝑔𝑦𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐶𝐸𝑂𝑖,𝑡 + 𝛽4(Strategy𝑖,𝑡

∗ 𝐶𝐸𝑂𝑖,𝑡) + 𝛽5(𝐴EM𝑖,𝑡 ∗ 𝐶𝐸𝑂𝑖,𝑡) + 𝛽6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽7CFO + 𝛽8Age𝑖,𝑡

+ 𝛽10OWN𝑖,𝑡 + 𝛽11𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝛽12𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖,𝑡 + 𝛽13𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡

+ 𝛽14𝐼𝑁𝐷𝑖,𝑡 + 𝜀 
 سطح معناداری  zآماره  انحراف استاندارد ضرايب  ضرايب متغیرها

 000/0 821/9 031/0 306/0 مفوروت أود دعهفی 
 000/0 221/8 036/0 341/0 ی د ار یاأتراد 

 273/0 - 094/1 4/0 - 438/0 رفرم مفورماما 
 000/0 - 333/8 025/0 - 212/0 دعهفی رفرم مفورماما* مفوروت أود  
 000/0 - 385/6 064/0 - 412/0 د اری   رفرم مفورماما* اأتراد ی 

 000/0 237/5 095/0 5/0 اشفا ه شردت 
 005/0 - 802/2 380/1 - 867/3 تروان شقف مملیاد  

 232/0 - 195/1 302/0 - 361/0 أن شردت
 01/0 550/2 689/0 758/1 گذاران شهادی أرماو 

 008/0 634/2 717/0 890/1 اهرا ماه  
 003/0 - 623/3 381/0 - 383/1 رشف فراش

 000/0 - 620/8 154/2 - 570/18 هاو دارابا ده 
 677/0 415/0 651/0 271/0 مفورهاأتقلا  هیئت 
 000/0 - 065/4 933/1 - 861/7 مرض ا  مبفأ 

 های اطلاعاتیساير آماره
 722/0 رروب مس ادن
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راأددددت شمداو  ا أدددط    آمداره 
 معناداری آن

 ( 000/0س812/399

آ مون هاأدددمر همشدددو ا أدددط  
 معناداری آن

 ( 064/0س20/14

آ مون آشفرا  ا أددط  معناداری 
 آن

 ( 082/0س66/16

 %  51/84 بین  مف صگت هیق
 ی ه اهق هاافت منبع: و 

 

 تحلیل نتايج متغیرهای كنترلی

 (SIZE) شركت اندازه .1

در  های بزرگدهف د  شردتم  ششان(β=0.0501) معناداررروب مثبت ا 

در ا  روس  ارشسست   بیشتری دارشفی اون ممسن اأت ب  دهیا أایتار هیچیفه

 .های بزرگ باشفهای مفوروت  در شردتاحتما  مواته  با چاهق 

 (CFO) جريان نقد عملیاتی .2

حاد  ا  آن اأت د  هرچ  تروان شقف  (β= -3.913) رروب من   ا معنادار

وابفی تروان شقفی  مملیاد  شردت بالادر باشف، روس  ارشسست   داهق م 

 .ها اأتدهنفه ألامت ماه  ا دواشاو  شردت در هردایت بفه مثبت ششان

 (AGE) سن شركت .3

   دوتهدهف ممر شردت درییر رابابود د  ششان م  (p>0.05) معنادار ری شتاوج غ

 .ارشسست   شفارد  بر روس 

 (OWN) گذاران ن)ادیسرمايه  .4

دهف د  افزاوق ماهسیت شهادی با  ششان م  (β=1.744) رروب مثبت ا معنادار

های  افزاوق روس  ارشسست   همراه اأتی ممسن اأت اون شتی   ب  فعاهیت

 .گذاران شهادی مربوب باشفیا  وا فشارهای أرماو 

 (LEV) اهرم مالی .5

بیاش ر اون اأت د  افزاوق شسبت بفه  ب    (β=1.909) اررروب مثبت ا معناد 
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بردا چراد  افزاوق اهرا ماه ، بار بفه  ا  داراو ، روس  ارشسست   را بالا م 

 .دهفدعهفام شردت را افزاوق م 

 (GROWTH) رشد فروش .6

دهف رشف فراش بامث داهق  ششان م  (β= -1.299) رروب من   ا معنادار

ای ا  ألامت ا دوأع    ورا رشف فراش ششاش  شوداروس  ارشسست   م 

 .شردت اأت

 (ROA) هابازده دارايی  .7

بیاش ر اون اأت د  افزاوق با ده    (β= -18.381) رروب من   معنادار

 .دهفها، روس  ارشسست   را داهق م داراو 

 (IND) رهيمدئت یاستقلال ه .8

در اون   رهومفئتیاأتقلا  ه  دهفبود ا ششان م  (p>0.05) معنادار ری شتاوج غ

 .ه اهق درییر معناداری بر روس  ارشسست   شفاشت  اأت

 
 های تعاملی  قدرت مديرعامل( تحلیل فرضیه 

های دعامل  مشاهفه شف د  ایر دعامل  رفرم مفورماما با مفوروت أود در آ مون فرری 
بیا وافت   اون  اأتی  معنادار  ا  من    دارای رروب  د اری  اأتراد ی  م ا  رفرم  ن  د   دنف 

روس    با  د اری  اأتراد ی  ا  أود  مفوروت  مثبت  رابط   دوعیف  بامث  مفورماما 
وابف، ایر مفوروت أود ب  مبارد ، ارت  رفرم مفورماما افزاوق م  .شودارشسست   م 

م  داهق  ارشسست    روس   بر  د اری  اأتراد ی  م ا  اون  دواشاو   وابفی  ا   شاش   دواشف 
رفردمنف   ا داهق روس مفورماما  منابع  بهتر  مفوروت  ماه   در  ا  دصمیمام  شاش   های 

 .باشف
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(Robustness)  استحکام نتايجآزمون 

اصل    مف   متییرها 
 سه ستی ( 

مف  بفان متییر   مف  هرابیت 
 دنتره 

مف  با ه  
 اا 

 مف  با ه داا 

 0/ 263 مفوروت أود دعهفی 
 ( 0/ 000س

258 /0 
 ( 0/ 001س

270 /0 
 ( 0/ 000س

260 /0 
 ( 0/ 002س

265 /0 
 ( 0/ 001س

 0/ 345 اأتراد ی د اری 
 ( 0/ 000س

340 /0 
 ( 0/ 000س

350 /0 
 ( 0/ 000س

342 /0 
 ( 0/ 001س

348 /0 
 ( 0/ 000س

 * مفورماما  رفرم 
 مفوروت أود

212 /0- 
 ( 0/ 000س

210 /0- 
 ( 0/ 000س

220 /0- 
 ( 0/ 000س

208 /0- 
 ( 0/ 001س

215 /0- 
 ( 0/ 000س

 * مفورماما  رفرم 
 اأتراد ی د اری 

412 /0- 
 ( 0/ 000س

408 /0- 
 ( 0/ 000س

420 /0- 
 ( 0/ 000س

410 /0- 
 ( 0/ 001س

415 /0- 
 ( 0/ 000س

 .هستنف (p-value) امفاد در هراشتز أط  معناداری

هدای  هدای حداصدددا ا  مدف منظور بررأددد  اأدددتگسداا شتداوج ا اطمیندان ا  امتبدار ودافتد بد 
دسمیل  اش اا شدفی ابتفا مف  اصدل  با اأدت اده ا  رگرأدیون هرابیت   هایرگرأدیوش ، دگلیا

داری ردراوب متییرهای  منوان راش تاو زون دگلیا شدف د  شتاوج ششدان داد تهت ا معن ب 
شدفه ا اصدل  دگقیق سمفوروت أدود، اأدتراد ی د اری ا ایر دعامل  رفرم مفورماما( ح ظ

همچنین، مف  بفان بری  متییرهای  ی شفارد  د اام معناداری با شتاوج رگرأددیون ه سددتی 
مفوره( اترا گردوف د  ششدان داد ردراوب اصدل   دنتره  سماشنف أدن شدردت ا اأدتقلا  هیئت

ملااه بر اون، شموش  ب  دا با ه  ماش  دقسددیم شددف ا دگلیا مف    .اشفشفاشددت    دوتهدیییر رابا
  .داری متییرهای دلیفی ح ظ شدفصدورم تفاگاش  اش اا شدف د  تهت ا معن در هر با ه ب 

یط   شیز درویدف درد د  هم یط  چندفگاش  با اأدددت داده ا  آ مون دورا اارواشس هم   بررأددد 
هدای  ، با دوت  ب  دگلیدان وبندابرا .اأدددت  متییرهای مسدددتقدا مشدددسل  برای مف  او داد شسرده

ودافتد تداو زون ا آ مون هدای دگقیق ا  اأدددتگسداا دداف  بریوردار بوده ا هدای دسمیل ، 
 .شفه د سیر ا دعمیم داددوان شتاوج را با اطمینان در چارچوب ه اهش  مطرام 

 یریگجهینتبحث و 
ری بر روسددد  هف  ه اهق حاردددر، بررأددد  درییر مفوروت أدددود ا اأدددتراد ی د ا

ارشددسسددت   با دردیف بر شقق رفرم مفورماما اأددتی اگر بتوان راشددن شمود د  افزاوق  
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،  ت ی  ی بادی  هاگزارشا  طروق   دوان مشددود،  دی یت أددود بامث یطر درماشفگ  ماه  م 
نون عدان شدددرددت شدددامدا أدددهدامدفاران، بسدددتداشسداران، مدفورودت ا دداردندان، مشدددترودان،  

اهق روسد  ارشدسسدت   ماه  منت ع دردی مفوروت أدود  ا داهت را با د  دننفگانمررد 
ها ا وا گزارش اطلامام مردبد با ی تهاش  در راأددتای گزارشدد ری ماه  شددردتافهوهف

أدود اأدتی هف  مفوروت أدود ششدان دادن مملسرد شدردت مطابق با اشتظارام أدهامفاران وا 
ی اییر بد  دشبدا   هداأدددا اأدددتی در    گدذارانرداشونم و  مربوطد  ا     ایدذی  هدااهزاامطدابق بدا  

های بزرگ دشیا ماشنف اشران ا ارهفداا، ه اهشدد ران ماه  با دگلیا  ارشددسسددت   شددردت
د  دهیا اصدل  اون    اشفبردهها ب  اون شست  ه  راوفادهای مردبد با ارشدسسدت   اون شدردت

ها  اراوع هموارأددا ی ا ب  مبارد  مفوروت أددود اأددت د  افزان بر ارشددسسددت   شددردت
آمفه ا   دأدتو اد بفبین  شسدبت ب  حرف  حسدابفاری ا حسدابرأد  شدفه اأدتی شتاوج ب بامث ا

  آ مون فرردی  اا  حاد  ا  آن اأدت د  مفوروت أدود بر روسد  ارشدسسدت   شدردت 
وعن  با افزاوق مفوروت أدود، روسد  ارشدسسدت   شدردت  داردا  ی  دار معن مثبت ا   ری دری

( اردباب میان مفوروت أود، روس  2012همساران سوابف ا برمسسی حبیب ا  شیز افزاوق م 
ی بگران ماه  بررأدد   هادارهگذاری ارلاا دعهفی را در طو   ارشددسسددت   ماه  ا ریمت

اشدفه بیشدددتر ا  مدفوران هدای درمد ششدددان داد دد  مدفوران شدددرددت  هداآندردشدفی شتداوج ه اهق  
ی شتاوج  شددوشف مهای مفوروت أددود افزاونفه أددود یاهص  های أدداهم درگیر فعاهیتشددردت

بگران ماه  تهداش  بر اردبداب میدان روسددد  درماشفگ     ری دریه اهق همچنین شدددواهفی ا   
دد  بدا شتداوج فرردددید  اا  ه اهق مطدابقدت داردی در اوران   مداه  ا مدفورودت أدددود اراعد  داد

( شیز ب  بررأدد  رابط  بین دی یت أددود ا ارشددسسددت   هردایتنفی  1394بذرگر س صدداهگ  ا
دد  رابطد  میدان ارلاا دعهدفی ایتیداری ا ارلاا دعهدفی ایتیداری    دادشتداوج ه اهق ششددددان  

ا مسدتقیم اأدتی  ماش  د  ا  مف  ااهسدون برای مگاأدب     دار شدفه با ارشدسسدت   معن دعفوا
میان ارلاا دعهفی ایتیاری ا ارلاا دعهفی ایتیاری  شددود، رابط   ارشددسسددت   اأددت اده م 

بیان درد با شتاوج    دوان مبنابراون   ا معسو  اأددتا  دار ارشددسسددت   معن  شددفه بادعفوا
 آمفه ا  فرری  اا  مطابقت داردیدأتب 

بین ، أدددن ق، داهق ا ار واب  روسددد  ارشدددسسدددت   و  شدددردت هیق ا  هیق 
گذاران بوده اأدتی دهیا اون امر هیق مورددوت  أدرماو   هاا  مفم  هاو گذاری داراأدرماو 

گذاری ابزاری برای دأددتیاب  ب  حفادثر ار ش ا شظر أددود أددرماو  وا اون اأددت د  أددرماو 
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د     دهف ، حفادثر أا ی ار ش دنها در صورد  رر ماتودن وهردایت أود أهاا اأتی باا
آار ا هاوفاری را اشتخاب دننف  صددورم اشتخاب  و  د ارم أددوددهنفگان أددرماو  ب اراع 

ادار را ب  دأدددت آارشفی روسددد   حفادثر أدددهم درآمف دسدددب  دواشنف د  ا  آن طروق م
مورددوع  "ها ب  دهیا هیامفهای آن برای دصددمیمام نون عان،  ارشددسسددت   دوأددد شددردت

روسد  ارشدسسدت   روسدس  برای ی در مقالام مفوروت، د ارم ا حسدابفاری اأدت  "داغ
رادر ب  هاأددخ وو  ب  دعهفام یود شبوده ا ا  طروق ابزارهای راشوش     ها اأددت د شددردت

های یود برای م فد بفه  وا اشگلا  داراو    دهرادر ب  املاا ارشدسسدت   تهت أدا مان
بدا دوتد  بد  اونسد  ارشدددسسدددت  ، طلبسداران، ددارمندفان،  ی  ممدا بد  دعهدفام یود شیسدددتندف

، ار واب  روسد  ارشدسسدت   ا دهف ررار م  ، تامع  ا أدهامفاران را دگت درییرهاتورومف
برای نون عان مشداغا    یا هوا  اهمیت ا  گذارد موامل  د  بر روسد  ارشدسسدت   درییر م

درییر مفوروت أدود بر روسد  ارشدسسدت   برای نون عان  ی  او ه أدهامفاران بریوردار اأدتب 
دواشاو  ماه  ا   گذاران ا طلبساران، ار واب  روسدد  ارشددسسددت  ،یارت ، ماشنف أددرماو 

د  درییر اأددتراد ی د ارم بر روسدد   ار ش امتبار و  أددا مان رددراری اأددت، درحاه 
هاو  برای مقابل  با ارشدسسدت   ب  ش ع نون عان دایل  ماشنف مفوران تهت دفاون اأدتراد ی

 برای آن  هیامفهای دهیا  ب   هاشددردت  دوأددد  ارشددسسددت    ی روسدد مسدداعا مربوط  اأددت
ی  اأدت حسدابفاری ا  د ارم  ادبیام مفوروت،  در مهم   موردومام  أدهامفاران،  دصدمیمام
  اأددت د    دعهفادشددان اش اا  در  ادارهادسددب  دواشاو  مفا  روسدد   ارشددسسددت  ،  روسدد 
 م فد   دهأدا مان برای  ارشدسسدت    هراشفه  دشدسیا راشوش   ابزارهای  طروق ا  ارفاا  شیا منف
  د  ن وا  ب   دوت  بای اأدت  دعهفی  چنین   اش اا ایبرها آن  یهاو دارادسدوو    وا ا  هاوشدانبفه 

  ار واب    ،گذارد م  درییر  أدهامفاران تامع  ا مفوران،  دارمنفان،  بسدتاشساران، بر  ارشدسسدت  
اهمیت   ا  ،گذارشف م  درییر  ارشددسسددت   روسدد  بر  د   موامل   ا  ارشددسسددت   روسدد 
بنابراون فرری  داا ا اأت  بریوردار  أهامفاران،  او هب   ادار،دسدب  أدهامفاران  برای   وادی

ها هردایت شدف ا شتاوج  اأدتراد ی د اری بر روسد  ارشدسسدت   شدردت  ری دریه اهق ب  
مثبت ا   ری ارشدسسدت   شدردت دری  وسد رد اری بر اأدتراد ی  آمفه ششدان داد د   دأدتب 
ها شیز وعن  با افزاوق اأددتراد ی د اری، روسدد  ارشددسسددت   شددردتداردا ی  دار معن 

( ب  بررأد  مفوروت أدود، اأدتراد ی  2020همساران سوابف ا برمسسی آگوأدتیا ا افزاوق م 
بین مفوروت    یاد  هیچ رابط   دادشتی   ششدان ادار ا روسد  ارشدسسدت   هردایتنفی  دسدب
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هاو  د  وس  ا  دا اأدتراد ی  ردتد  شد أدود ا روسد  ارشدسسدت   اتود شفارد، درحاه 
، یطر ارشددسسددت   را ب  میزان دننف د اری مموم  را برای رهبری هزون  وا دماوز اترا م

 آمفه ا  فرری  داا ه اهق مطابقت داردیدأتد  با شتاوج ب   دهنف دوته  داهق مرابا
اهذور أددا ماش  ادسشددفه، وس  ا  منابع اطلاماد  بران   های ماه  حسددابرأدد صددورم
همچنین،   هسددتنفی  دننفگانها ملزا ب  اراع  آن برای اأددت ادهشددود د  شددردتمگسددوب م 

مورع بودن گزارشدد ری ماه ، وس  ا  مناصددر اأدداأدد  م هوا افشددا اأددت د  ار ش اون  ب 
منوان هف  مورع بودن را ب شظر ا  اونس  آوا دسدد  ب دهفی صددر ها را افزاوق م گزارش

گزونف وا ییر، اار  بودن اطلامام حسابفاری برم  فی های م  او گ  حسابفاری وا وس  ا 
اأدت هم مقررام افشدا ا هم بخق اأدیع  ا  ادبیام حسدابفاری اون رودی  را هذورفت  اأدت  

های  بودن صدورم  فی مورع بودن و  شدرب ردراری برای متقامفشدفن در رابط  با م  د  ب 
درون ارددان دی یدت  هدای مداه ، وس  ا  مهممورع بودن گزارشمداه  اأدددتی ملااه بر اون، بد 
دواشف ب  اأت اده  ها اأتا  ورا بهن اا بودن اطلامام اأت د  م اراع  اطلامام ماه  شردت

های  دننفگان گزارشدننفگان اطلاماد  من ر شدددودا درشتی  ، دهی بهتر ا م یفدر اأدددت اده
زان ددرییر  مداش  در اراعد   أدددرمدت گزارشددد ری، بد  معندای می ای بد مداه  بداودف دوتد  او ه

اأددت اده    ای ها داشددت  باشددفی افزاوق أددرمت گزارشدد ری ب  دههای ماه  شددردتگزارش
گذاران ب  ش افیت بیشتر اطلامام  های ارتصادی أرماو اطلامام در ادخان دصمیم درمورع ب

وع درییر  شدود د  اون مورد دبع آن، شد افیت بالادر با ار أدرماو  من ر م ها ا ب ماه  شدردت
دواشدف داشدددتد  بداشدددفی بدا دوتد  بد  مطداهدب  بسدددزاو  بر تدذابیدت بدا ارهدای مداه  ا أدددرمداود  م 

گذاران  أا ماش  ا بخصو  أرماو مورع اطلامام ماه  برای افراد برانشفه، اشتشار ب مطرا
مورع اطلامدام راه  برای دداهق مدفا دقدارن  تز ، اهمیدت یداصددد  داردا بندابراون، اراعد  بد 

بر   ا مملسرد ماه  شددردت اأددتیماه   م ا داهق هخق شدداوعام درباره أددلامت  اطلاما
ها دارد، مفوران ا شدردت  تورواأدا  دئوری شماونفگ  د  اشداره ب  تفاو  ماهسیت ا  مف

یصدددو  مفوران ماما د  در رأ  هرا مفوروت رراردادشف، دصدددمیمام مهم مملیاد  ا ب 
أددزاو  در مملسرد ا أددود شددردت دارد ا آن را   ب   ری د  دری  دننف اأددتراد وس  را ادخان م

هذا احتما  دارد با افزاوق رفرم مفورماما، دصدمیمام آن با دوت     دهف ررار م  ری دگت دری
شدود، أدود حسدابفاری را دچار شوأدان ا دیییرام بیشدتری  صدورم فردی گرفت  م ب  اونس  ب 

عیارهای أددن ق دی یت أددود  منوان وس  ا  مگرداشفی همچنین دی یت ارلاا دعهفی د  ب 
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بامث   گردد اگردد معمولا  بامث داهق شوأداشام أدود ا بالا رفتن دی یت آن م دلق  م 
هدای  ه اهق  یگدذاران ررا گیرددر ایتیدار أدددرمداود  یدرادسدا ا مربوبگردد اطلامدام ردابدام 
یبار  أدط  شظارم یارت ، ا،  شدفه درگذشدت ، درییر موامل  شظیر أدط  شظارم دایل اش اا

شدفه، مملسرد شدردت، درماشفگ  ماه   مثبت ا من  ، هیچیفگ  حسدابفاری شدردت بررأد 
اشدف دد  در  ا همچنین دی یدت گزارشددد ری مداه  بر فراوندف اراعد  اطلامدام را بررأددد  درده

های دایل  شیز شاوان دوت  ررارگرفت  اأتی دادنون دوت  یاص  ب  موروع رفرم  ه اهق 
مفوروت أدددود  های مختلف شدددردت ا ن ا  دوفگاه اأدددتراد یمفوروت ا مواما مریر بر آ

رفرم مفورماما بر اردباب بین    ری دریی در اون راأددتا فررددی  أددوا ه اهق ب  ششددفه اأددت
آمفه ا  آ مون فرردی   دأدتهردایتی شتاوج ب   ارشدسسدت   شدردت وسد رمفوروت أدود ا 

د  افزاوق رفرم مفورماما من ر ب  دودعیف رابط  بین مفوروت أدود ا روسد   ششدان داد  
 شودیها م ارشسست   شردت

د داری ا اأدددتراد ی  ردفرم مدفورمدامدا بر اردبداب بین    ری ددریفرردددید  چهدارا ه اهق بد   
د  افزاوق رفرم مفورماما  آمفه ششدان داد دأدتهردایتی شتاوج ب   ارشدسسدت   وسد ر

در  شدودی ها م تراد ی د اری بر داهق روسد  ارشدسسدت   شدردتمن ر ب  دودعیف ایر اأد 
اظهار داشدت د  مفوران دارای رفرم بالا همواره ملار  فراااش  ب  دشدووق    دوان ماون راأدتا  

در    شف د ا دصدفوق ا  أدوی دو ران داشدت  ا اون شوع ش رش من ر ب  ادخان دفابیری یواهف  
شماونفی هذا آشان همواره در ه    را دسددباری دمترون  مان ممسن، بیشددترون أددود وا بهره

های  های مموم  ا هزون دوت  در رشددف فراش شددردت ا  طروق افزاوق در هزون دیییر رابا
، برای مفوران دارای رفرم دنها راه برای  اد ب  مقصددف رأددیفن  ران وا اشوآاراش  هسددتنفی  

ون شوع دصددمیمام را  د  وس  ا  ا  تهت شیا ب  اهفا  ادخان دصددمیمام تسددوراش  اأددت
دارگیری اأدتراد ی داشدتی درشتی  ، مفوران دارای رفرم بالا در هن اا  در رابا ب   دوان م

ی  ر ی گمی دصماراد ب  با ارهای ررابت  اون دواشاو  را در یود یواهنف دوف د  در اون شراود 
موفقیت  های  وادی در راأتای دوهیف طیف اأیع  ا  مگصولام برای دسب شماونف ا هزون 
 متگما شوشفی

دننفگان ا  اطلامام با ب  دأدت آاردن شدود اأدت ادهدر راأدتای فرردی  اا  هیشدنهاد م 
دواشنف ا  احتما  ارشدسسدت   ا ملاعم ارشدسسدت   آن اطلاع  ها م مفوروت أدود شدردت

هیدفا دنندفی همچنین در مورد شتداوج ه اهق دد  بدا ارلاا دعهدفی بدا معیدار  داهتمن در رابطد  م   
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دواشنف ا  معیار  دنندفگان با مگداأدددب  ارلاا دعهفی م دوان بیدان شمود د  اأدددت دادهباشدددف، م 
های  ارشدسسدت    داهتمن اطلاع حاصدا درده ا در صدورم داهق مفوروت أدود شدردت

اون او گ  دعدفودا شمداوندف ا ا  اون مهم    بر اأدددا ی یود را  هدایگدذار ود أدددرمدا،  موردشظر
شددود د  مفوران ا یود اأددت اده دننفی همچنین هیشددنهاد م   هایگیریدواشنف در دصددمیمم 

هدا اهمیدت بیشدددتری دهندف ا ا  ارلاا درا شدامد  ا امتبداردهندفگدان بد  مدفورودت أدددود شدددرددت
های مملیاد ، بهای دوهیف ا های شقفی شاشد  ا  فعاهیتحسداب أدود ا  وان ب  تروانصدورم
  ا هگاظ ها را شماونف ا أدود شدردتهای مموم ، اداری ا فراش درت بیشدتری مبذا  هزون 

او ه ترودان دداری ا  ابعداد هموارأدددا ی ودا مدفورودت اارع  أدددودهدا بد مدفورودت ا دأدددت
 یرراردادغیرمادی اتوه شقف مملیاد  شیز مورد دگلیا ا بررأ  

در ادخان دصدمیمام صدگی  درت   شدود امتباردهنفگاندر راأدتای فرردی  داا هیشدنهاد م 
امتباری ا ماه  با ملم ب  درییر اأددتراد ی د اری بر مملسرد ا داهق   مرأددسددامدننف،  ورا  

ها  دواشنف ب  امطای دسدهیلام ب  شدردتها با اطمینان بیشدتری م روسد  ارشدسسدت   شدردت
اون حو ه، بر شددود مراتع شظارد  با ارددع رواشین مربوب ب   ارفاا دننفی همچنین هیشددنهاد م 

ها شظارم بیشددتری داشددت  باشددنف دا ب  اون اأددیل  ا  شگوه درمین ماه   اأددتراد ی در شددردت
گذاران، أدهامفاران ا ها ا تلوگیری ا  ارشدسسدت   اطمینان داف  شصدیب أدرماو شدردت

 امتباردهنفگان شودی
های  ی شدیوهدرا اهاو  در طو  داره  شدود مشدو در راأدتای فرردی  أدوا هیشدنهاد م 

های مختلف مفوران امطا شددود ا در  گیری ا  اأددتراد یشوآاراش ، ه اهق ا دوأددع  ا بهره
دننفگان در مورد ار واب  مفوروت  شدود د  اأدت ادهطو  مسدیر حماوت شدوشفی هیشدنهاد م 

ها شبوده ا یود ارفامام  ی شددردتهارماماومفهای بورأدد ، ش ران رفرم  أددود شددردت
 .آارشفب  مماها  ت أود در اشواع شردتمریری تهت ار واب  مفورو

ی راهسارهای رااششناأ   أا ادهی هها با  شود أا ماندر راأتای فرری  چهارا هیشنهاد م 
ردفرم مدفورمدامدا( تلوگیری  س  یرفتدارموتود ا او داد فرهند، اشتقدادهدذوری ا  اون أدددوود   

شدود ب  هن اا  هاد م گذاران ا أداور نون عان حقیق  ا حقور  هیشدن دننفی همچنین ب  أدرماو 
، بدا دوتد  بد  شوع دودفگداه یود بد   موردشظرشدددانهدای  گیری در رابطد  بدا شدددرددتدصدددمیم
  ادخانشدفه گیری معیارهای گوشاگون مردبد با اأدتراد ی تهت دشدخیص شوع اأدتراد ی  اشفا ه
ی  فن ویودشماگیری مناأب ا مطابق با شوع دوفگاه  ها باردا شف دا بتواشنف دصمیمشردت  ل ی اأب 
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ها ا شددود هن اا یروف أددهاا شددردتگذاران در بور  اارا  بهادار دوصددی  م ب  أددرماو 
مورع بودن اطلامدام  هدا بد  دی یدت اطلامدام ا موامدا دی   شظیر بد گدذاریدگلیدا أدددرمداود 

گذاری،  دوت  تفی داشددت  باشددنفا  ورا اون مواما، با دوت  ب  درییرشددان بر ار ش أددرماو 
دری ا  رفتار ریمت أدهاا  بین  صدگی گیری ا هیق گذاران دصدمیمشدوشف أدرماو أدبب م 

 داشت  باشنفی 
شدددود در دگلیدا ا گدذاران هیشدددنهداد م همچنین، بدا دوتد  بد  شتداوج ه اهق بد  أدددرمداود 

مورع ب  موامل  شظیر اأددتراد ی ررابت ، اأددتراد ی  های با گزارشدد ری ب دشددخیص شددردت
شدردت، روسد  أدیسدتمادی  ا رفرم مفوران در   اشفا هشدردت با دوت  اطلامام آونفه، 

هدای  گیریاراعد  اطلامدام دوتد  شدددودی بد  مداهسدان ا مدفوران دد  شقق مهم  در دصدددمیم
گیری مردبد با شدود در اردباب با دصدمیمهای بورأد  دارشف، دوصدی  م شدفه در شدردتاش اا
رابت ، اأدددتراد ی  مورع بودن گزارشددد ری ماه  دوت   وادی ب  موامل  شظیر اأدددتراد ی رب 

شددردت، روسدد  ارشددسسددت   ا رفرم مفوران    اشفا هشددردت با دوت  اطلامام آونفه، 
مورع بودن گزارشددد ری ماه ،  داشدددتد  باشدددندفا  ورا اون مواما، با دوت  ب  درییرشدددان بر ب 

مورع اطلامام باشدددنفی  دواشنف ا  طر  با ار، ا  مواما مثبت مملسرد مفوروت در اراع  ب م 
شود با حماوت با ارهای ماه   های ماه  دوصی  م دننفگان أیاأتگذاران ا دفاون نب  راشو

  در آن تلوگیری دنندف ا رواشین را برای او داد ا یبداد با بدا ار أدددرمداود  ا  برا  ایتلا  ا  
مورع در بلنفمفم بر مورع اردع دننفا  ورا گزارشد ری ماه  ب افزاوق گزارشد ری ماه  ب 

گذاری یارت  درییرگذار اأدت ا بامث شدسوفاو  با ار  با ار أدرماو  ا تذب أدرماو   دوأدع 
های ماه  دوصدی   دننفگان أدیاأدتگذاران ا دفاون شدودی همچنین، ب  راشوندشدور م   وأدرما
شددود در دفاون مقررام ب  موامل  شظیر اأددتراد ی ررابت ، اأددتراد ی شددردت با دوت   م 

دت، روسد  ارشدسسدت   ا رفرم مفوران دوت  داشدت  باشدنف دا  شدر اشفا هاطلامام آونفه، 
 .أرمت گزارش ری ماه  در با ار اردقا وابف
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