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آفزیٌی با تاکید بز  ساس ٍ کارّای راّبزی شزکتی بز ارسش تاثیزبزرسی 
 هدیزیت هبتٌی بز ارسشرٍیکزد 

  لشثب٘ی سأيٗ ، خٛا٘ؼبسی ٘يىٛ ،ػدبدی ػيذحؼيٗ

 چکیدُ
ٔذت ٚ  ٔذیشیت ٔجتٙی ثش اسصؽ، ؿيٜٛ ٔذیشیت ثٍٙبٜ ثب ٞذف ایدبد حذاوثش اسصؽ ثّٙذ
ٔٙذی ٚ   پبیذاس ثشای ػٟبٔذاساٖ اػت. ػبصٚوبس ساٞجشی ؿشوتی ٘يض دس ساػتبی افضایؾ سضبیت

ثشسػی ٘مؾ ػبصٚوبس ساٞجشی ؿشوتی ثش  ٔمبِٝخّت اعتٕبد ثبصاس ػشٔبیٝ اػت. ٞذف ایٗ 
ٞب اػت. دس ایٗ تحميك، اص ٔتغيشٞبی   ٞبی عّٕىشد ٔذیشیت ٔجتٙی ثش اسصؽ دس ؿشوت  ؿبخق
بدی، تٕشوض ٔبِىيت ٚ اػتملاَ ٞيئت ٔذیشٜ ثٝ عٙٛاٖ اخضای ساٞجشی ؿشوتی ٔٛثش ثش ٔبِىيت ٟ٘

ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس   ٞبی ٔشثٛط ثٝ ؿشوت  عّٕىشد اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. ثٝ ٕٞيٗ ٔٙظٛس، دادٜ
بداس تٟشاٖ ثشای دٚسٜ اػتخشاج ٚ اص اٍِٛی سٌشػيٛ٘ی  1392تب  1385صٔب٘ی    ثٛسع اٚساق ثٟ

وبس ساٞجشی ٚ  ٞب اػتفبدٜ ؿذ. ٘تبیح تحميك ٘ـبٖ داد ػبص  ی ثشای آصٖٔٛ فشضيٝٞبی تشويج  دادٜ
ؿشوتی ثٝ عٙٛاٖ یه ؿبخق وّی تبثيش ٔثجت ٚ ٔعٙبداسی ثش اسصؽ آفشیٙی داسد. ٕٞچٙيٗ، 

ٞبی   تٕشوض ٔبِىيت ثٝ عٙٛاٖ خضئی اص ساٞجشی ؿشوتی اثش ٔثجت ٚ ٔعٙبداسی ثش ؿبخق
 داسد ٚ اػتملاَ ٞيئت ٔذیشٜ ثش ایٗ استجبط تبثش ٔعٙبداسیعّٕىشدی ٔذیشیت ٔجتٙی ثش اسصؽ 

ٞبی عّٕىشدی   ٘ذاسد. ٘تبیح ایٗ تحميك حبوی اص اثش ٔٙفی ٚ ٔعٙبداس ٔبِىيت ٟ٘بدی ثش ؿبخق
 ٔذیشیت ٔجتٙی ثش اسصؽ اػت.

 ٔذیشیت ٔجتٙی ثش اسصؽ، عّٕىشد، ساٞجشی ؿشوتی کلیدی: اّیُ ٍاص
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 هقدهِ
حٛصٜ ٌضاسؿٍشی ٔبِی دس ثبصاس ػشٔبیٝ ، خٙجـی خٟب٘ی دس ٔيلادی 1980 اص دٞٝپغ 
ٙذ تاب خابیی   یبفتٕبیُ تتش اص ٌزؿتٝ ؿذ٘ذ ٚ  ٌزاساٖ خجشٜ ػشٔبیٝ وٝ دس ٘تيدٝ آٖ سٚی داد

. آٌابٞی یبثٙاذ  ٞب  ؿشوتٌضاسؽ ٞبی ٔبِی خضئيبت ثيـتشی دس ٔٛسد اص وٝ ٕٔىٗ اػت، 
ٝ   ؿاذٜ ٕ٘ای   ٘مذی پشداخت   اعلاعبتی ٔب٘ٙذ ػٛد دس ایٗ ؿشایظ ٌازاساٖ سا   تٛا٘ؼات ػاشٔبی
(. دس ایٗ ٔيبٖ اسصیبثی عّٕىشد ٔذیشاٖ ٔؼابِٝ  1390٘ظاد ٚ ٔحٕٛدصادٜ،  )فذائی ساضی وٙذ

آفشیٙای   ی ٔاٛسد اػاتفبدٜ  ثاشای اسصیابثی ٚ اسصؽ    بٞ ٌزاساٖ ؿذ. ٔعيبس  ٔٛسد تٛخٝ ػشٔبیٝ
ؿاذ، ٕٞخاٛا٘ی     وبس ثبصاس ٚ آ٘چٝ دس ثبصاس ثاٝ عٙاٛاٖ اسصؽ تّمای ٔای    ٚ  ثبیذ ثب ػبص   ؿشوت

داؿتٝ ثبؿذ. افضٖٚ ثش ایٗ، ثاش اػابع تئاٛسی ٕ٘بیٙاذٌی ٚ خاذایی ٔبِىيات اص ٔاذیشیت،        
ْ   ٚخٛد تضبد ٔٙبفع ثيٗ ػٟبْ ؿاٛد    اعٕيٙابٖ دس ثابصاس ٔای    داساٖ ٚ ٔذیشاٖ ثبعث ایدبد عاذ

ٝ      (. یىی اص ػبصٚوبسٞبیی وٝ ٔی1،1986)خٙؼٗ ٞابی    تٛا٘ذ ٘ماؾ ٟٕٔای دس وابٞؾ ٞضیٙا
ٚ وبسأاذ  ٌزاساٖ ایفب وٙذ، ٘ظبْ ساٞجشی ؿشوتی لٛی   ٕ٘بیٙذٌی ٚ افضایؾ اعتٕبد ػشٔبیٝ

 (. 1390اػت )ثمفی ٚ كفبسصادٜ، 
ٝ   دا٘ٙذ. ثاشای    آفشیٙی ٔی ٔذیشاٖ ٞذف اكّی ٚ ٟ٘بیی خٛد سا اسصؽ ٗ  دػات یابفتٗ ثا  ایا

داسد. ثىبسٌيشی یه ػيؼاتٓ ٔٙبػات ٔاذیشیتی ٚ    ٚخٛد ٘يبص ثٝ عٛأُ ٔتعذدی  ،وّی ٞذف
تٛا٘ذ ٘مؾ ٟٕٔی دس سػيذٖ ثاٝ ایاٗ ٟٔآ      اسصیبثی عّٕىشد ٔب٘ٙذ ٔذیشیت ٔجتٙی ثش اسصؽ ٔی

  (.2013، 3؛ ٔبتٙذی ٔيضسا2012، 2ٚ ٕٞىبساٖ ایفب وٙذ )اػتٙؼيغ
اسلابْ   ا٘عىابع ؿيٜٛ ٘ٛیٗ اداسٜ ثٍٙبٜ اػت وٝ ثاٝ خابی   ٘ٛعی  ،ٔجتٙی ثش اسصؽٔذیشیت 

ثش خّك اسصؽ ٚالعی تٕشوض ٚ تبويذ داسد. دس چٙايٗ سٚیىاشدی، اسصؽ    ،ػٛد ثش سٚی وبغز
ٞضیٙااٝ  خجااشاٖآیااذ وااٝ ثاابصدٜ وؼاات ؿااذٜ افااضٖٚ ثااش    ٚالعاای ثٍٙاابٜ صٔااب٘ی ثااٝ دػاات ٔاای 

ٔؼابِٝ  دس ایاٗ ٔيابٖ    .(1999، 4یؼاتفش ٚ سایاض  )وش ٌزاسی، سیؼه سا ٘يض پٛؿؾ دٞذ  ػشٔبیٝ
ساٞجشی ؿشوتی اػت تب ثاٝ وٕاه   ٔٙبػت ِٟٔٓ پيؾ سٚی ػٟبٔذاساٖ، ثىبسٌيشی ػبصٚوبس 

آٖ اص ػٛء ٔذیشیت ٚ ٞذس سفتٗ ٔٙبثع خٌّٛيشی ؿٛد. ثٙبثشایٗ، ٘يبص اػت تب ثب ػٙدؾ ٔيضاٖ 
 ٔذیشاٖ ٔـخق ؿاٛد. دػتيبثی ثٝ اٞذاف اص پيؾ تعييٗ ؿذٜ، اسصؽ ٚالعی خّك ؿذٜ تٛػظ 

ثٝ ِحبػ ٘ظشی، ػبصٚوبسٞبی ساٞجشی ؿشوتی ثٝ عٙٛاٖ یه عبُٔ حٕبیتی اص ػاٟبٔذاساٖ ثاب   
ٚ  )فيُِه ؿٛد  عّجب٘ٝ ٔذیشاٖ ثبعث ثٟجٛد عّٕىشد ؿشوت ٔی  ٔحذٚد وشدٖ سفتبسٞبی فشكت

 (. 2015، 5ٕٞىبساٖ
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ساٞجاشی ؿاشوتی ثاش    ثب ٚخٛد ایٙىاٝ تابوٖٙٛ تحميمابت ٔتعاذدی ثاٝ ثشسػای تابثيش ػابصٚوبس         
ٝ   عّٕىشد ؿشوت أاب پظٚٞـای دس صٔيٙاٝ تابثيش ػابصٚوبس       ،ا٘اذ   ٞب دس لبِت ٔعيبسٞبی ػٙتی پشداختا

ٞب دس لبِت ٔعيبسٞبی ٔذیشیت ٔجتٙای ثاش اسصؽ كاٛست      آفشیٙی ؿشوت ساٞجشی ؿشوتی ثش اسصؽ
آفشیٙای ثاٝ وٕاه     ثاشآٖ اػات ثاب ػاٙدؾ دلياك اسصؽ      پاظٚٞؾ ٍ٘شفتٝ اػت. اص ایاٗ سٚ، ایاٗ   

ٞبی ٘ماذ، ٘اش      ٔعيبسٞبی ٔذیشیت ٔجتٙی ثش اسصؽ ٕٞچٖٛ، اسصؽ افضٚدٜ التلبدی، تٙضیُ خشیبٖ
ٞاب، ثاٝ     ثبصدٜ ػشٔبیٝ عّٕيبتی ٚ ٞضیٙٝ ػشٔبیٝ ثىبسٌشفتٝ ؿذٜ ضٕٗ اسصیبثی دليك عّٕىشد ؿشوت

     ٝ ٌازاساٖ ٚ اعتجبسدٞٙاذٌبٖ دس    ثشسػی ایٗ ٟٔٓ ثپشداصد تب ثٝ ٚػايّٝ آٖ، ضإٗ وٕاه ثاٝ ػاشٔبی
ٗ  يٕبت ػشٔبیٝتلٕ وٙٙاذٌبٖ   ٌزاسی ٚ اعتجبسدٞی، ثب تٛخٝ ثٝ ٘مؾ حيبتی ساٞجشی ؿشوتی، تاذٚی

ابداس سا دس فشآیٙاذ تاذٚیٗ اػاتب٘ذاسدٞب ٚ اِضأابت         ٔماشسات اػتب٘ذاسد ٚ  ٌازاساٖ ثاٛسع اٚساق ثٟ
 ٌضاسؿٍشی ٔبِی ٚ ٘ظبستی یبسی سػب٘ذ.   

 

 ًظزی  هباًی
 هدیزیت هبتٌی بز ارسش 

آٖ ٔحاٛس تٛخاٝ ثاٝ حاذاوثش      دسسٚیىشد ٔاذیشیتی اػات واٝ     ،اسصؽٔذیشیت ٔجتٙی ثش 
وشدٖ اسصؽ ثشای ػٟبٔذاساٖ اص عشیك ایدبد فضٚ٘ی ثبصدٜ ٘ؼاجت ثاٝ ٞضیٙاٝ ػاشٔبیٝ ثاٝ وابس       

ٔذیشیت ٔجتٙی ثش اسصؽ ثب ؿٙبػابیی   .(1998) 7(. اص ٘ظش وبِش6،2002ٔيّضآ) ٌشفتٝ ؿذٜ اػت
ٓ    عٛأُ اكّی اسصؽ اسصیابثی عّٕىاشد وبسآٔاذ، ؿاشوت سا دس      آفشیٙی ٚ ثىبسٌيشی ػيؼات

 دٞذ.  آفشیٙی لشاس ٔی ٔؼيش اسصؽ
ٞابی    الذأبت لاصْ سا اص ثشآٚسد دٚثبسٜ اٞاذاف، عاش    ،چبسچٛة ٔذیشیت ٔجتٙی ثش اسصؽ

ٔاابِی ؿااشوت ٚ چشخااٝ  ػاابصٔب٘ی ٚ وٙتااشَ ػاابصٔب٘ی ثااٝ ؿٙبػاابیی عٛأااُ اسصؽ ٔاابِی ٚ غيااش
ٝ  2006، 8)ػىٛ٘بػيٙمب دٞذ  ثبصخٛسد عّٕىشد،ٌؼتشؽ ٔی ای ٔاذیشیت ٔجتٙای     (. دس ٔفابٞيٓ پبیا

ٖ   ثش اسصؽ ؿبخق تاٛاٖ اسصؽ ایدابد     ٞاب ٔای    ٞبی وّيذی ٔتعذدی ٚخٛد داسد وٝ ثش اػابع آ
٘ياض  ٚ  ثىبسٌيشی ػيؼتٓ اسصؽ افضٚدٜ ٘ماذی ثيٙی وشد.   ؿذٜ ثشای ػٟبٔذاساٖ سا اسصیبثی ٚ پيؾ

ٞؼاتٙذ. دس حميمات   اسصؽ  ثاش  ٔجتٙای  ٔاذیشیت ٓ اص خّٕٝ ٔعيبسٞبی ٟٔا  اسصؽ افضٚدٜ التلبدی
صٔب٘ی ایدبد خٛاٞذ ؿذ وٝ ثابصدٜ وؼات ؿاذٜ ؿاشوت اص ٞضیٙاٝ ػاشٔبیٝ ثيـاتش ثبؿاذ          ،اسصؽ

ٞب اص ِحابػ سٚؽ ٔحبػاجبتی     ایٗ ؿبخق (.2007؛ ػىٛ٘ب ػيٙمب، 2012، ٚ ٕٞىبساٖ )اػتٙؼيغ
٘مذی اػت دس حابِی واٝ   ٞبی   ٔتفبٚت ٞؼتٙذ. اسصؽ افضٚدٜ ٘مذی ثش ٔجٙبی سػيذٌی ثٝ خشیبٖ
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ٌفات ػيؼاتٓ اسصیابثی    تاٛاٖ    اسصؽ افضٚدٜ التلبدی ثش ٔجٙبی اعلاعبت حؼبثذاسی اػات. ٔای  
اثضاسٞابیی ٔب٘ٙاذ    ٍ٘اش اػات.   ٍ٘اش ٚ آیٙاذٜ   عّٕىشد دس ایٗ سٚیىشد ؿبُٔ دٚ دػتٝ اثضاس ٌزؿتٝ

ٌزؿاتٝ اسائاٝ   اسصؽ افضٚدٜ التلبدی ٚ ثبصدٜ ػشٔبیٝ ثىبسٌشفتٝ ؿذٜ اعلاعبتی دسثبسٜ عّٕىشد 
ٖ    دٞٙذ. وٛتبٜ ٔذت ثٛدٖ دٚسٜ ػٙدؾ ٚ عذْ تٛاٖ پيؾ  ٔی ٞابی ٘ماذی آیٙاذٜ دس      ثيٙای خشیاب

ٞابیی واٝ ٚخاٝ ٘ماذ صیابدی دس        ؿٛد عّٕىشد ؿشوت  ٔحبػجٝ اسصؽ افضٚدٜ التلبدی ثبعث ٔی
(. اص ػاٛی دیٍاش،   2009، 9ا٘ذ ٔٙفی ؿٛد )چب٘ذساؿيُ  ٌزاسی وشدٜ  ٞبی ثّٙذٔذت ػشٔبیٝ  پشٚطٜ

ٜ   تای ٔعيبسٞبیی ٔب٘ٙذ ثبصدٜ ٘مذی ػشٔبیٝ ثىبسٌشفتٝ ؿذٜ ٚ تٙضیُ خشیبٖ ٘مذ آ    اعلاعابتی دسثابس
ٞبی ٔاذیشیت    تشیٗ ثخؾ  یىی اص ٌٟٔٓزاسد.   آیٙذٜ ؿشوت دس اختيبس ػٟبٔذاساٖ ٚ ٔذیشاٖ ٔی
 ٔجتٙی ثش اسصؽ ػيؼتٓ اسصیبثی عّٕىشد اػت.  

 

 آفزیٌی ارسش ٍراّبزی شزکتی 
ٞاب ٚ اسصؽ ایدابد     ثش تبثيش ساٞجشی ؿشوتی ثاش ثٟجاٛد عّٕىاشد ؿاشوت    بت صیبدی متحمي

تٛا٘اذ عالاٜٚ ثاش وابٞؾ       ؿذٜ پشداختٝ اػت. ٚخٛد یه ػيؼتٓ ساٞجاشی ؿاشوتی لاٛی ٔای    
ة زپيبْ ٔثجت ثٝ ثبصاس، ٔٙدش ثٝ افاضایؾ اسصؽ ؿاشوت ٚ خا    اسػبَثب  ،ٞبی ٕ٘بیٙذٌی  ٞضیٙٝ

وااٝ  ٘ااذٔشیىااب ٚ اٍّ٘اايغ ٘ـاابٖ داد( دس آ2000خذیااذ ؿااٛد. وااٛٔجغ ٚ ٚػااتٗ )    ػااشٔبیٝ
ػااٟبْ تااشی ثااشای   % ٔجّااب ثاايؾ18ٌاازاساٖ حبضااش٘ذ دس ؿااشایظ عّٕىااشد یىؼاابٖ،   ػااشٔبیٝ
ً    ٞبیی ثب ػغح ساٞجشی ؿشوتی  ؿشوت  ٘ياض دسیبفتٙاذ  ( 2006) 10ثبلاتش ثپشداص٘ذ. ثبستٗ ٚ ٚ٘ا

 یبثذ.   دسكذ افضایؾ ٔی 40تب  20وٝ ایٗ ٔجّب دس وـٛسٞبی دس حبَ تٛػعٝ ثٝ 
اػت وٝ ثٝ دِياُ ٚخاٛد تضابد     ٔفْٟٛ ٔجتٙیفشم اكّی دس ٔذَ ساٞجشی ؿشوتی ثش ایٗ 

ٝ ٌزاساٖ ٘يبص ثٝ یه ػبصٚوبس حٕبیتی اص   ٔٙبفع ثيٗ ٔذیشاٖ ٚ ػشٔبیٝ ٖ   ػاشٔبی دس ثشاثاش   ٌازاسا
ٝ . ایٗ ٔؼبِٝ ثٝ ٚیظٜ دس وـٛسٞبیی وٝ لابٖ٘ٛ حٕبیات اص   ٚخٛد داسدٔذیشاٖ  ٖ   ػاشٔبی  ٌازاسا

ٓ    ضعيف اػت، ٔی ٖ  اػتٙؼايغ ) تاشی ایفاب وٙاذ     تٛا٘ذ ٘ماؾ ٟٔا ا٘تظابس  (. 2012،  ٚ ٕٞىابسا
 ٔٛخت ایٙىٝ اص لجُ ٘بوبسا، ٔذیشاٖ ٔغّٛة ساٞجشی ؿشوتی، ٘ظبْ ٚخٛد كٛست سٚد دس  ٔی

 ٔغّاٛة  ػابصٚوبس  داساى ى  ٞاب   ؿاشوت  دس ؿاٛ٘ذ.   یثشوٙابس ٔا   وابس  اص ،ؿٛ٘ذ ؿشوت صیبٖ

ٌياشد )ثمفای ٚ     ٔای  كاٛست  ٔاذیشیت  ثاش  ٔٛثشتشى٘ظبست  صیبد احتٕبَ ثٝ ساٞجشى ؿشوتی،
 (.1390كفشصادٜ، 

 ٔبِىيات  ٔبِىيات،  تٕشواض ساٞجشی ؿشوتی ثش اػابع ٔعيبسٞابی ٔختّفای ٔب٘ٙاذ ٚخاٛد      



 27 شی ؿشوتی ثش اسصؽ آفشیٙی ثب تبويذ ثش...ثشسػی ٘مؾ ػبص ٚ وبسٞبی ساٞج

َ  ٔاذیشٜ،  ٞيبت ا٘ذاصٜ ٔذیش عبُٔ، ٚظيفٝ دٌٚبٍ٘ی ٔذیشعبُٔ، ٟ٘بدی، ٘فٛر  ٞيابت  اػاتملا

ؿاٛد.    ػٙديذٜ ٔای   ٔذیشٜ ٞيبت دس ٔذیش عبُٔ تلذی صٔبٖ ٔذت ٚ ثش ثذٞی اتىبی ٔذیشٜ،
ٜ  ٞيابت  اػتملاَشسػی ٘مؾ ٔبِىيت ٟ٘بدی، ثدس ایٗ تحميك ثٝ  ثاش   ٔبِىيات  تٕشواض  ٚ ٔاذیش

 ٞبی ٔذیشیت ٔجتٙی ثش اسصؽ پشداختٝ ؿذٜ اػت.  آفشیٙی ثش اػبع ؿبخق اسصؽ
 

 هالکیت ًْادی ٍ ارسش آفزیٌی
ٝ  یىی اص ػبصٚوبسٞبی وٙتشَ ثيشٚ٘ی ٔاٛثش ثاش ساٞجاشی ؿاشوتی،      ٌازاساٖ    ظٟاٛس ػاشٔبی

ٌزاساٖ ٔتجحشی ٞؼتٙذ   ٌزاساٖ ٟ٘بدی، ػشٔبیٝ  حمٛلی ثٝ عٙٛاٖ ٔبِىيٗ ػشٔبیٝ اػت. ػشٔبیٝ
ٖ  آٚسی ٚ پشداصؽ اعلاعابت داس٘اذ )خاذادادی     وٝ ٔضیت ٘ؼجی دس ٌشد (. 1393، ٚ ٕٞىابسا

 ثبؿٙذ داؿتٝ ؿشوت دس ٘فٛر ثيـتشی تٛا٘ٙذ  ٔی خٛد راتی ٞبی ٚیظٌی دِيُ ٟ٘بدی ثٝ ٔبِىبٖ

ٖ   ٔٙبفع ػشٔبیٝ خٟت دس سا ٔذیشیت عّٕىشد ٘بؿی اص ٔميبع، كشفٝ خٛیی دِيُ ثٝ ٚ  ٌازاسا

ثيٙای ٔاذیشیت، أىابٖ ػاشٔبیٝ ٌازاسی        ای وٝ ثب حُ ٔؼبِٝ ٘ضدیاه   ثٝ ٌٛ٘ٝ ٕ٘بیٙذ،  ٞذایت
ؿٛد. ِزا ایٗ ٚضعيت ٔٛخت ثٟجٛد عّٕىشد   ٔذت فشاٞٓ   ٞبی ػٛدآٚس ثّٙذ  ٔذیشاٖ دس پشٚطٜ

(. ٕٞچٙاايٗ، 1393، ٚ ٕٞىاابساٖ  ؛ اِٚاای1388، ٚ ٕٞىاابساٖ  )ٕ٘اابصی ؿااٛد  ٞااب ٔاای  ؿااشوت
ٜ      ٌزاساٖ ٟ٘بدی دسیبفتٝ  ػشٔبیٝ ای اص ػاٟبْ یاه ؿاشوت ثاذٖٚ       ا٘ذ واٝ فاشٚؽ ثخاؾ عٕاذ

ٌزاساٖ ثاٝ خابی فاشٚؽ      وبٞؾ ليٕت آٖ ٔيؼش ٘خٛاٞذ ثٛد. ثٙبثشایٗ، ثؼيبسی اص ایٗ ػشٔبیٝ
ٞاب ٚ دس    ب آٖ، دس پی ٘ظبست اثشثخؾ ثاش ٔاذیشاٖ ؿاشوت   عٕذٜ ػٟبْ ٚ تحُٕ صیبٖ ٔشتجظ ث

ٌزاساٖ ٟ٘بدی دس ثؼيبسی اص   ٘تيدٝ ثٟجٛد ثبصدٜ ػٟبٔـبٖ خٛاٞٙذ ثٛد ٚ ثٝ ٕٞيٗ دِيُ، ػشٔبیٝ
ٓ    ٔٛاسد، ثب ٔـبسوت فعبَ ػعی دس تابثيش  ٚ  )٘اٛسٚؽ  ٞابی ؿاشوت داس٘اذ     ٌازاسی دس تلإي

 (.1388، ٕٞىبساٖ 
ٌزاساٖ ٟ٘بدی ثٝ دِيُ ٚلت، اٍ٘ياضٜ، ٚ تخلاق لاصْ ثاب      شٔبیٝسٚد ػ  ثٙبثشایٗ، ا٘تظبس ٔی 

آفشیٙای   وبٞؾ ٞضیٙٝ ٕ٘بیٙذٌی، ٔحتٛای اعلاعبتی ٔٙبػاجی دس ثابصاس داؿاتٝ ٚ ثبعاث اسصؽ    
 ٞب ؿٛ٘ذ.   ؿشوت
 

 آفزیٌی توزکش هالکیت ٍ ارسش
دس دػت ػٟبٔذاساٖ عٕذٜ اػت، ػيؼتٓ وٙتشَ ٔتٕشواض  یه ؿشوت صٔب٘ی وٝ ٔبِىيت 

ٜ  وٝ ٔبِىيت تٛصیع ؿذٜ ثبؿذ، ػيؼتٓ وٙتشَ ٘بٔتٕشوض خٛاٞذ ثٛد. ثٝٚ صٔب٘ی   ثشخای  عمياذ
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 ٞبی ٘ظبست  اٍ٘يضٜ ٚ ٞب صٔيٙٝ ػٛ یه اص ؿشوت دس ػٟبٔذاساٖ عٕذٜ ٚخٛد ، ٘ظشاٖ كبحت

اٞاذاف   ٚ ٔٙابفع  ا٘غجبق عذْ دِيُ ثٝ دیٍش، اص ػٛی ٚ وٙذ  ٔی تمٛیت سا ٔذیشاٖ عّٕىشد ثش
َ  ٞابی  خشد، ٞضیٙٝ ػٟبٔذاساٖ ا٘تظبسات ٚ ٔٙبفع ثب ثضسي ػٟبٔذاساٖ ٛ  ٚ وٙتاش ٖ  ٕٞؼا  واشد

، ٕٞىابساٖ   ٚیبثذ )اِٚای    افضایؾ ٔی ػٟبٔذاساٖ، ػبیش ٔٙبفع ثب عٕذٜ ٞبی ػٟبٔذاساٖ  خٛاػتٝ
ؿاٛد واٝ     دس یاه ؿاشوت ٔٛخات ٔای     اٖ(. ثب ایاٗ ٚخاٛد، تٕشواض ثاشٚت ػاٟبٔذاس     1393

ٌزاسی وٙٙذ صیشا، ٔعٕاٛلا آ٘ابٖ    یٝػٟبٔذاساٖ ثضسي دس یه ٔٛلعيت ثب سیؼه ثيـتش، ػشٔب
 ا٘اذ   ٌزاسی وشدٜ ٌزاسی ٘ذاس٘ذ ٚ تٕبٔی ػشٔبیٝ خٛد سا دس یه ؿشوت ػشٔبیٝ ػجذ ػشٔبیٝ

ٔاذت   (. ثٝ ٕٞيٗ دِيُ، اغّت ػٟبٔذاساٖ عٕذٜ ثٝ دِيُ دیاذ ثّٙاذ  2000، 8)ٌشاػٕٗ ٚ ٞبست
وٙٙاذ ٚ دس ٟ٘بیات     ٞبی ػٛدآٚس تبويذ ٔای   ٌزاسی دس پشٚطٜ خٛد، ثش ٔضایبی ٘بؿی اص ػشٔبیٝ

آٚس٘اذ. ثاشای سػايذٖ ثاٝ ایاٗ ٞاذف، لاصْ اػات          آٖ سا ثٝ كٛست ثبصدٜ ٘مذی ثذػات ٔای  
ای ٔٙبػت تٛػظ ػاٟبٔذاساٖ عٕاذٜ ٘ظابست ٚ      ٌزاسی ٔذیشیت، ثٝ ؿيٜٛ  ٞبی ػشٔبیٝ  تلٕيٓ

 وٙتشَ ؿٛد تب دس ٟ٘بیت اسصؽ ؿشوت افضایؾ یبثذ. 
 

 آفزیٌی استقلال ّیات هدیزُ ٍ ارسش
ْ ساٞجشی ؿشوتی تبويذ صیبدی ثش تدذیذ ػبختبس ثٝ ٚیظٜ تبويذ ثش ٚخاٛد اعضابی   دس ٘ظب

ُ  تشیٗ  اكّی ٚ ٟٕٔتشیٗ اص ٞب ؿذٜ اػت. یىى  ف دس تيٓ ٞيئت ٔذیشٜ ؿشوتظغيشٔٛ  عٛأا

 ٘ظابست  ٞيئات ٔاذیشٜ،   ٔؼئِٛيت اػت. ٞيئت ٔذیشٜ اعضبى ساٞجشی ؿشوتی، اػتملاَ ٘ظبْ

ٚ  ٔذیشاٖ عّٕىشد ثش ٔؼتمُ ْ  اخشایاى  ٖ  اِاضا ٝ  ٔاذیشا َ  دس پبػاخٍٛیى  ثا ٖ  لجاب  ٚ ػاٟبٔذاسا
ٖ  ثاش  ٔاٛثشتشى  ٘ظبست وٝ ٞيئت ٔذیشٜ ٔؼتمُ اػت ایٗ عٕٛٔى ثبٚس اػت. ریٙفعبٖ  ٔاذیشا

 یبثذ، احتٕبَ افضایؾ ٔذیشٜ ٞيئت عضٛ ٔؼتمُ ٔذیشاٖ چٝ تعذاد وٙذ. ٞش  اعٕبَ ٔی اخشایى

 ٚ؛ اِٚای  1390یبثاذ )ثمفای ٚ كافبسصادٜ،     ٔای  وابٞؾ  ٞبی ٔابِی   ٌضاسؽ ٚ تحشیف  اؿتجبٜ
سٚد ٚخاٛد ٞيئات ٔاذیشٜ ٔؼاتمُ ثاٝ ثٟجاٛد عّٕىاشد          ثٙبثشایٗ، ا٘تظبس ٔی .(1393، ٕٞىبساٖ 
 .  ٔٙدش ؿٛدٔذیشاٖ 

ٞبی اخشایی   داسای ػٕت٘يض ٞب   ؿشوت ػبیشاص ػٛی دیٍش، اغّت ٔذیشاٖ غيشٔٛظف دس 
ٟ        ٚ ٞؼتٙذ شت ثاٝ عٙاٛاٖ ٔتخلاق دس أاش     ثٝ ٕٞايٗ دِياُ، اٍ٘ياضٜ صیابدی ثاشای وؼات ؿا
دس ٌيشی داس٘ذ. عذْ ٕٞؼٛیی اٍ٘يضٜ ٔذیشاٖ ٔٛظف ثشای اػتفبدٜ اص ثاشٚت ٔبِىابٖ     تلٕيٓ
ٔٙبفع ؿخلی خٛد ثب اٍ٘يضٜ ٔذیشاٖ غيشٔٛظف ثاشای وؼات ؿاٟشت ثبعاث افاضایؾ       خٟت
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  ٝ ، ٕٞىابساٖ   ٚ )٘اٛسٚؽ  ٞابی ٕ٘بیٙاذٌی خٛاٞاذ ؿاذ      وبسایی ٞيبت ٔذیشٜ ٚ وابٞؾ ٞضیٙا
ٞاابی ٞيئاات ٔااذیشٜ ثااش اػاابع    ؿااٛد تااب تلاإيٓ  یااٗ افااضایؾ واابسایی ثبعااث ٔاای ا(. 1388
 آفشیٙی ثبؿذ.  اسصؽ
 

 پیشیٌِ  
ش ػابصٚوبس ساٞجاشی ؿاشوتی ٚ عّٕىاشد ؿاشوت      ي( ثٝ ثشسػی تبث2009)11ثٍٟبت ٚ ثّتٗ

تمؼايٓ وشد٘اذ تاب     2002ٞب دٚسٜ ثشسػی خٛد سا ثٝ دٚ دٚسٜ لجُ ٚ ثعذ اص ػابَ    پشداختٙذ. آٖ
ٔٙتـاش ؿاذ سا ثشسػای     2002ساٞجشی ؿاشوتی واٝ دس ػابَ     یاستمب ٔمشساتتبثيش ثىبسٌيشی 

ٞب ٘ـبٖ داد اص ثايٗ ػابصٚوبس ساٞجاشی ؿاشوتی، اػاتملاَ ٚ ٔبِىيات         ٕ٘بیٙذ. ٘تبیح تحميك آٖ
د داس٘ذ. ثٝ عٛسی وٝ اػاتملاَ ٞيئات ٔاذیشٜ لجاُ اص ػابَ      ش ٔعٙبداسی ثش عّٕىشئذیشیت تبث

؛ أب ثيٗ اػتملاَ ٞيئت ٔاذیشٜ ٚ عّٕىاشد ثعاذ اص    سدثش عّٕىشد تبثيش ٔٙفی ٔعٙبداسی دا 2002
ساثغٝ ٔثجت ٔعٙبداسی ٚخاٛد داسد. ٔبِىيات ٔاذیشیت ٘ياض دس ٞاش دٚ دٚسٜ تابثيش        2002ػبَ 

 ٔعٙبداسی ثش عّٕىشد داسد.
ٜ   تبثيش  تٕشوض ٔبِىيت ثش ثبصدٜ ػٟبْ ؿاشوت  ( ثب ثشسػی2010)12ِی  خٙاٛثی   ٞابی واش

ؿٛد. اٚ دس ساػتبی ٘تبیح   ٞب ٔی ٘ـبٖ داد تٕشوض ٔبِىيت ثبعث افضایؾ ثبصدٜ ػٟبْ ؿشوت
وشد وٝ تٕشواض ٔبِىيات اص فبوتٛسٞابی تبثيشٌازاس دس استمابء ساٞجاشی        ادعبثذػت آٔذٜ  
 ؿشوتی اػت.
( ثاٝ ثشسػای تابثيش ػابص ٚوابس ساٞجاشی ؿاشوتی ثاش ثىابسٌيشی          2012) ٚ ٕٞىبساٖ اػتٙؼيغ

تحمياك ٘ـابٖ داد واٝ    ایاٗ  ٞاب پشداختٙاذ. ٘تابیح      ٔذیشیت ٔجتٙی ثش اسصؽ ٚ عّٕىشد ٔبِی ؿاشوت 
تٕشوض ٔبِىيت ثش عّٕىشد ٚ ثىبسٌيشی ٔذیشیت ٔجتٙی ثش اسصؽ تبثيش ٘اذاسد. أاب اػاتملاَ ٞيئات     

 ٔذیشیت ٔجتٙی ثش اسصؽ تبثيشٌزاس اػت.  ٔذیشٜ ثش عّٕىشد ٚ ثىبسٌيشی ٔٛفك 
( ٘يض دس تحميك خٛد ثٝ ایٗ ٘تيدٝ سػايذ٘ذ اػاتملاَ ٞيابت    2014)13ٕٞىبساٖآپبدی ای ٚ 

عّٕىاشد   ٚ دس ٘تيدٝؿٛد   ٞبی ٕ٘بیٙذٌی ٔی  ٔذیشٜ ٚ ا٘ذاصٜ ٞيبت ٔذیشٜ، ثبعث وبٞؾ ٞضیٙٝ
 ثخـذ.  ؿشوت سا ثٟجٛد ٔی
ٞابی پبوؼاتبٖ     ( ثٝ ثشسػی تبثيش ساٞجشی ؿشوتی ثش عّٕىشد ثب٘ه2014) 14ا٘بْ ٚ ٔٛختبس

ٞب ساثغٝ ٔثجت   پشداختٙذ. ٘تبیح تحميك آٟ٘ب ٘ـبٖ داد وٝ ثيٗ ساٞجشی ؿشوتی ٚ عّٕىشد ثب٘ه
 ٚ ٔعٙبداسی ٚخٛد داسد.
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( ثٝ ثشسػی تبثيش ا٘ذاصٜ ؿاشوت ثاش عّٕىاشد ثاب دس ٘ظاش ٌاشفتٗ       2015) ٚ ٕٞىبساٖ فيُِه
اٞجشی ؿشوتی پشداختٙذ. دس ٟ٘بیت ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح تحميك خٛد ثيابٖ وشد٘اذ واٝ    ػبصٚوبس س

ٞاب تابثيش ٔثجات ٚ      افضٖٚ ثش ا٘ذاصٜ، ساٞجشی ؿشوتی ثاش عّٕىاشد ٚ افـابی داٚعّجب٘اٝ ؿاشوت     
 ٔعٙبداسی داسد.

( دس تحميك خاٛد ثاٝ ثشسػای تابثيش ػابختبس ٔبِىيات ٚ وابسایی        1384ٟٔذٚی ٚ ٔيذسی)
ثٛسع تٟشاٖ پشداختٙذ. ٘تبیح تحميك آ٘بٖ ٘ـبٖ داد تٕشوض ٔبِىيات اثاش   ٞبی فعبَ دس   ؿشوت

ٝ ایٗ ٔثجت ٔعٙبداسی ثش ثبصدٞی داسد. ٕٞچٙيٗ، ٘تبیح  ٌازاسی    تحميك ٘ـبٖ داد وبسایی ػاشٔبی
 ٞبیی ثب تٕشوض ٔبِىيت ثبلاتش، ثيـتش اػت.  دس ؿشوت

ٝ  ( ثاٝ ثشسػای  1388)ٕٞىابساٖ   ٚحؼبع یٍب٘اٝ   ٗ  ساثغا  ٚ ؿاشوتی  ساٞجاشی  ويفيات  ثاي
ٝ  اػت ایٗ اص حبویٞب   آٖ پظٚٞؾ ٘تبیحٞب پشداختٙذ.   ؿشوت عّٕىشد ٝ  وا ٝ  ٞيچٍٛ٘ا  ساثغا

 .٘ذاسد ٚخٛد عّٕىشد ؿشوت ٚ ساٞجشی ؿشوتی ويفيت ثيٗ ٔعٙبداسی
( ثٝ ثشسػای استجابط ثشخای اص ػابصٚوبسٞبی حبوٕيات      1391)ٕٞىبساٖ  ٚ ثشادساٖ حؼٗ صادٜ

داساٖ ٚ اسصؽ افاضٚدٜ التلابدی پشداختٙاذ. دس ایاٗ پاظٚٞؾ      ؿشوتی ثب اسصؽ افضٚدٜ ثشای ػٟبْ 
داساٖ ثش اػبع ٔذَ فش٘ب٘ذص ٚ اسصؽ افضٚدٜ التلبدی ثش اػبع ٔذَ اػاتٛاست   اسصؽ افضٚدٜ ػٟبْ

ثٛدٜ اػات. دس ٔيابٖ ػابصٚوبسٞبی     89تب  85ٞبی   ؿشوت ثيٗ ػبَ 69ػٙديذٜ ؿذ. خبٔعٝ آٔبسی 
بدی، ػبختبس ػشٔبیٝ ٚ ػاٟبْ ؿاٙبٚس ثاب    ٔٛسد ثشسػی چٟبسػبصٚوبس ٔبِىيت دِٚت، ػٟ بْ داساٖ ٟ٘
ْ    ٞبیاسصؽ ایدبد ؿذٜ ثشای ػٟبٔذاساٖ ٚ ػبصٚوبس داساٖ ٟ٘ابدی، ٚ ػاٟبْ    ٔبِىيات دِٚات، ػاٟب
 ؿٙبٚس ثب اسصؽ افضٚدٜ التلبدی استجبط داسد.

ُ 1393)ٕٞىبساٖ  ٚاِٚی  ٝ  ( ثٝ تحّيا ٜ  اسصؽ ٚ ساٞجاشی ؿاشوتی   ساثغا التلابدی   افاضٚد
ٝ  اػات  حابوی  پاظٚٞؾ  ایٗ پشداختٙذ. ٘تبیح ٗ  وا  ساٞجاشی ؿشوتی)دسكاذ   عٙلاش  پاٙح  ثاي

ٖ  ٔبِىيت دسكذ ٟ٘بدی، ٌزاساٖ ػشٔبیٝ ٔبِىيت ْ  ٔبِىيات  دسكاذ  عٕاذٜ،  ػاٟبٔذاسا  ػاٟب

ُ  ٔاذیش  ٘مؾ وٙتشِی، تفىيه داساٖ ٜ  ٞيابت  سئايغ  اص عبٔا  غياش  اعضابی  دسكاذ  ٚ ٔاذیش

 ٔثجتای  ٚ ٔعٙبداس تبثيش ٟ٘بدی ٌزاساٖ ٔبِىيت ػشٔبیٝ دسكذ ٔذیشٜ( تٟٙب ٔتغيش ٞيبت ٔٛظف

ٝ    التلبدی افضٚدٜ اسصؽ ثش ٗ  عّيات  داسد. افضٖٚ ثاش ایاٗ، ساثغا ٜ  ثاب  ٔتغياش  ایا  اسصؽ افاضٚد

  ؿذ. تبیيذ ٌش٘دشی عّيت آصٖٔٛ اػبع ثش ٘يض التلبدی
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 ّا فزضیِ
 : ا٘ذ  ٞبی تحميك ثلٛست صیش تذٚیٗ ؿذٜ  ثب تٛخٝ ثٝ ٔجب٘ی ٘ظشی ٚ پيـيٙٝ پظٚٞؾ، فشضيٝ

 ٔبِىيت ٟ٘بدی ثب ستجٝ ٔذیشیت ٔجتٙی ثش اسصؽ ساثغٝ ٔثجت ٔعٙبداسی داسد.  فشضيٝ اَٚ:
 تٕشوض ٔبِىيت ثب ستجٝ ٔذیشیت ٔجتٙی ثش اسصؽ ساثغٝ ٔثجت ٔعٙبداسی داسد. فشضيٝ دْٚ:

ٝ ػْٛ:   اػتملاَ ٞيئت ٔذیشٜ ثب ستجٝ ٔذیشیت ٔجتٙی ثش اسصؽ ساثغٝ ٔثجت ٔعٙبداسی داسد. فشضي
اٞجشی ؿاشوتی ثاب ستجاٝ ٔاذیشیت ٔجتٙای ثاش اسصؽ ساثغاٝ ٔثجات         ػبصٚوبس س فشضيٝ چٟبسْ:
 ٔعٙبداسی داسد.

 

 رٍش شٌاسی 
ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ٘تبیح ثذػت آٔذٜ اص تحمياك ثاٝ حاُ یاه ٔـاىُ یاب ٔٛضاٛ  خابف         

 ا  پااشداصد، اص ِحاابػ ٞااذف واابسثشدی اػاات؛ ٚ اص ِحاابػ سٚؽ ٘يااض اص ٘ااٛ  ٕٞجؼااتٍی   ٔاای
 سٌشػيٛ٘ی اػت.

ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثاٝ عٙاٛاٖ     ثشای ا٘دبْ ایٗ تحميك ؿشوت 
ٞاب اػاتخشج ؿاذ٘ذ. ٕ٘ٛ٘اٝ       خبٔعٝ آٔبسی دس ٘ظش ٌشفتٝ ٚ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی اص ٔيبٖ ایاٗ ؿاشوت  

 ٞبیی اػت وٝ ؿشایظ صیش سا داسا ثبؿٙذ:  ؿبُٔ تٕبْ ؿشوتتحميك 

 اػفٙذ ٔبٜ ثبؿذ. 29پبیبٖ ػبَ ٔبِی آٟ٘ب  .1

 ٌشی ٘جبؿٙذ.  ٞبی ٔبِی ٚ ٚاػغٝ  خضء ؿشوت .2

 پزیشفتٝ ؿذٜ ثبؿٙذ.تٟشاٖ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس  1385لجُ اص ػبَ  .3

 عی دٚسٜ ٔٛسد ثشسػی تغييش ػبَ ٔبِی ٘ذاؿتٝ ثبؿٙذ. .4

 اعلاعبت ٔبِی آٟ٘ب دس دػتشع ثبؿذ.  .5

عٙٛاٖ  ثٝ 1385 ا1392ی   ؿشوت دس دٚسٜ 86دس ٟ٘بیت، پغ اص عی ٔشاحُ ٔضثٛس، تعذاد 
 ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی ا٘تخبة ؿذ٘ذ.

 

 ّا  تجشیِ ٍ تحلیل دادُ
   ٜ ٞابی ٔشواضی    ٞاب ثاب اػاتفبدٜ اص ؿابخق     دس ثخؾ آٔبس تٛكايفی، تدضیاٝ ٚ تحّياُ داد

اػات. ٕٞچٙايٗ،     ٞبی پشاوٙذٌی ا٘حشاف ٔعيبس ا٘دبْ ؿاذٜ   ٕٞچٖٛ ٔيبٍ٘يٗ، ٔيب٘ٝ ٚ ؿبخق
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 ٝ اػاتفبدٜ ؿاذٜ اػات. ثاشای     يجای  ٞابی تشو   دادٜٞاب اص اٍِاٛی سٌشػايٖٛ      ثشای آصٖٔٛ فشضاي
ٞابی تابثّٛیی ثاب اثاشات       ٞبی اٍِٛٞبی سٌشػيٛ٘ی تشويجی ٚ اٍِٛی دادٜ  ا٘تخبة اص ثيٗ سٚؽ

ٜ  Fِيٕش اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. اٌاش دس آصٔاٖٛ    Fثبثت اص آصٖٔٛ  ٞابی تشويجای     ِيٕاش سٚؽ داد
ا٘تخابة ٌشدیاذ    ٞبی تبثّٛیی ثب اثشات ثبثت  دادٜ ا٘تخبة ؿٛد، وبس تٕبْ اػت أب، اٌش سٚؽ
اص آصٖٔٛ ٞبػإٗ ثاشای تعيايٗ اػاتفبدٜ اص اٍِاٛی       لاصْ اػت آصٖٔٛ ٞبػٕٗ ٘يض ا٘دبْ ؿٛد.

 (.1389ؿٛد )افلاعٛ٘ی ٚ ٘يىجخت،  اثشات ثبثت دس ٔمبثُ اٍِٛی اثشات تلبدفی اػتفبدٜ ٔی
 صیش آصٖٔٛ ؿذ٘ذ.  اٍِٛٞبیٞبی تحميك ثش اػبع   فشضيٝ ،دس ٟ٘بیت

(1)                                                                   

                                   
 

(2)                                                               

                                   
 

(3)                                                                 

                                   
 

(4)                                                                                

                                                   
 

 اػت: 1تعشیف ٕ٘بد ٔتغيشٞبی اٍِٛی پظٚٞؾ ثٝ كٛست خذَٚ 
 . تعشیف ٔتغيشٞبی ا1ٍِٛخذَٚ 

 هتغیز هَرد بزرسی ًواد هتغیز هَرد بزرسی ًواد
VBMscore ستجٝ ٔذیشیت ٔجتٙی ثش اسصؽ Inst دسكذ ٔبِىيت ٟ٘بدی 

GovernanceScore ستجٝ ساٞجشی ؿشوتی Block دسكذ تٕشوض ٔبِىيت 
ROA ثبصدٜ داسایی Indep ٜٔيضاٖ اػتملاَ ٞيبت ٔذیش 
ROS  خبِقحبؿيٝ ػٛد SIZE ٜا٘ذاص 

MARKETSH ػٟٓ ؿشوت اص ثبصاس DEBT ٘ؼجت ثذٞی 
 

 تعزیف عولیاتی هتغیزّا
بدی، اص ٔدٕٛ  :درصد هالکیت ًْادی ٝ  ٚ ٞاب  اختيبس ثب٘ه دس ػٟبْ ٔيضاٖ ٔبِىيت ٟ٘  ٞاب،  ثيٕا

ٝ  ٞابی   ؿاشوت  ٞاب،   ً ّٞاذیٙ  بدٞابی  ثبص٘ـؼاتٍی،  ٞابی   كاٙذٚق  ٌازاسی،   ػاشٔبی ٟ٘  ٚ  دِٚتای 
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 (.1393 ٚ ٕٞىبساٖ )خذادادی آیذ  ؿشوت ثذػت ٔی ٔٙتـشٜ ػٟبْ وُ ثش دِٚتی ٞبی  ؿشوت
ایٗ ٔتغيش اص تمؼيٓ تعذاد اعضبی غيشٔٛظف ثش وُ اعضبی ٞيابت  : استقلال ّیات هدیزُ

 (. 2012،  ٕٞىبساٖ ٚ ٔذیشٜ دس ٞش دٚسٜ ثذػت اػت )اػتٙؼيغ
ػاٝ   تٛػاظ  ؿذٜ تٕشوض ٔبِىيت، ثشاػبع دسكذ ػٟبْ ٍٟ٘ذاسی: درصد توزکش هالکیت

 (.2012،  ٕٞىبساٖ ٚ ػٟبٔذاس عٕذٜ، ٔحبػجٝ ؿذٜ اػت )اػتٙؼيغ
ٞاب ثاش اػابع ػاٝ       ثشای تعييٗ ستجٝ ساٞجشی ؿشوتی، اثتاذا ؿاشوت  رتبِ راّبزی شزکتی: 

ٔعيبس ٔبِىيت ٟ٘بدی، اػتملاَ ٞيئت ٔذیشٜ ٚ تٕشوض ٔبِىيت ثش حؼت چابسن، ستجاٝ ثٙاذی    
ٚ ثاشای   4واٝ دس چابسن چٟابسْ لاشاس داس٘اذ عاذد        ای وٝ ثاشای ٔـابٞذاتی    ؿذ٘ذ. ثٝ ٌٛ٘ٝ

٘ؼاجت دادٜ ؿاذٜ اػات. ػاپغ، اص خٕاع       1ٔـبٞذاتی وٝ دس چبسن اَٚ لشاس ٌشفتٙذ، عذد 
ؿاشوت   ا    ٞبی ثذػت آٔذٜ ثش اػبع ػٝ ٔعيبس ٔضثٛس ستجٝ ساٞجشی ؿشوتی ثشای ٞش ػبَ  ستجٝ

 3ٚ وٕتاشیٗ آٖ ثشاثاش ثاب     12ٔحبػجٝ ؿذٜ اػت. ثٙبثشایٗ، ثيـتشیٗ ستجٝ ساٞجشی ؿشوتی ثشاثش 
 خٛاٞذ ثٛد.

ٞب اثتذا ٔعيبسٞابی ٔاذیشیت ٔجتٙای      ثٙذی ؿشوت  ثشای ستجٝرتبِ هدیزیت هبتٌی بز ارسش: 
ؿاٛد، ٔحبػاجٝ ؿاذٜ اػات، ػاپغ        ٔعيابس واٝ دس ادأاٝ رواش ٔای      چٟابس ثش اسصؽ ثش اػابع  

ؿشوت ثش تعذاد  ؿذ٘ذ ٚ دس آخش ستجٝ  ٞب ثشای ٞش ػبَ، ثش اػبع ٘تبیح حبكُ ٔشتت   ؿشوت
ٞب تمؼيٓ ؿذ. ثذیٗ تشتيت ثشای ٞش ؿشوت دس ٞش ػابَ، ثاش اػابع ٞاش یاه اص        وُ ؿشوت

ٔـاخق ؿاذٜ    یهتب  كفشای ثيٗ   آفشیٙی دس ٔذیشیت ٔجتٙی ثش اسصؽ، ستجٝ ٔعيبسٞبی اسصؽ
 ػبَ ٔـخق ؿذ.ا    آفشیٙی ثشای ٞش ؿشوت ستجٝ اسصؽ 1اػت. دس ٟ٘بیت ثش اػبع ساثغٝ 

 1ساثغٝ 
                                                    

اسصؽ افضٚدٜ التلبدی، ثشآٚسدی اص ٔيضاٖ ػٛد  :(EVAscore) ارسش افشٍدُ اقصادی
 (.2009ؿٛد )چٙذساؿيُ،   ثيبٖ ٔی 2التلبدی یه ؿشوت اػت وٝ ثٝ كٛست ساثغٝ 

       2ساثغٝ                                                         )-      =    
NOPAT = خٕااع حمااٛق             ؛ ػااٛد خاابِق عّٕياابتی پااغ اص وؼااش ٔبِياابت ;

ٔيبٍ٘يٗ ٔاٛصٖٚ ٘اش  ٞضیٙاٝ ػاشٔبیٝ؛     ;       داس؛   ٞبی ثٟشٜ  كبحجبٖ ػٟبْ ثٝ علاٜٚ ثذٞی
 ; ٘ش  ٞضیٙٝ ػشٔبیٝ وٝ ثش اػبع ٔذَ فبٔب ٚ فش٘چ ٔحبػجٝ ؿذٜ اػت.  

دسایٗ تحمياك، خشیابٖ ٘ماذ    : (CvScore) ٍ ارسش شزکت جزیاى ًقد آساد تٌشیل شدُ
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 ( ٔحبػجٝ ؿذٜ اػت. 1998آصاد ثش اػبع ساثغٝ ِٗ ٚ پّؼٗ )
                   3ساثغٝ                                       -          -       -            

FCF ;؛ خشیبٖ ٘مذ آصاد INC      ػاٛد عّٕيابتی لجاُ اص اػاتٟلان؛ ;TAX ;    واُ ٔبِيابت
 ػٛد پشداختی ثٝ ػٟبٔذاساٖ عبدی. ;CSDIV؛ ٞضیٙٝ ثٟشٜ پشداختی ;INTEP؛ پشداختی

 (.2006ٔحبػجٝ ؿذٜ اػت )ػىٙب ػيٙمب،  4اسصؽ ؿشوت ثش اػبع ساثغٝ 
CV= 

        

    
                                                                             4ساثغٝ                

g  يبدی ٔحبػجٝ ؿذٜ؛ اسصؽ ؿاشوت ثاش اػابع تٙضیاُ     ;  CV; ٘ش  سؿذ اػت وٝ ثٝ سٚؽ ثٙ
  ; ٘ش  ٞضیٙٝ ػشٔبیٝ وٝ ثش اػبع ٔذَ فبٔب ٚ فش٘چ ٔحبػجٝ ؿذٜ اػت.   خشیبٖ ٘مذ آصاد اػت؛ 

ٖ  :(ROICscore) ًزخ باسدُ سزهایِ عولیاتی ٜ  ایٗ ٘ش  ٘ـاب ثابصدٜ ایدابد ؿاذٜ اص       دٞٙاذ
 .(2007دساٖ، ٛٔحبػجٝ ؿذٜ اػت )دٔ 5ٌزاسی عّٕيبتی اػت ٚ ثب اػتفبدٜ اص ساثغٝ   ػشٔبیٝ

ROIC= EBIT * (1-tax) / (PPE + Non Cash WC)                         ٝ5ساثغ    

ROIC ;     ؛ ٘اش  ثابصدٜ ػاشٔبیٝ عّٕيابتی EBIT   ؛; ػاٛد عّٕيابتی tax   ٘اش  ٔبِيابت؛ ; 
 PPE  داسایی ثبثت؛ ;Non Cash WCٝدسٌشدؽ غيش٘مذی.    ; ػشٔبی 

ٔيبٍ٘يٗ ٔٛصٖٚ ٞضیٙٝ ػاشٔبیٝ اص ساثغاٝ   : (WAccscore) هیاًگیي هَسٍى ّشیٌِ سزهایِ
 (. 2006ثذػت آٔذٜ اػت )ػىٙب ػيٙمب،  6

WACC=                                             ٝ6ساثغ                               

ٖ حماٛق كابحجبٖ ػاٟبْ دس    ٚص;   ؛ دس ػبختبس ػشٔبیٝ داس  ٞبی ثٟشٜ  ٚصٖ ثذٞی ;   
 .٘ش  ٞضیٙٝ ثذٞی وٝ ثٝ ؿش  صیش ٔحبػجٝ ؿذٜ اػت ;   ػبختبس ػشٔبیٝ؛ 

  =   (1 – T) 

 ; ٘ش  ٔبِيبت ٔٛثش.T ٘ش  ثٟشٜ ٔٛثش؛;   
ثٝ دِياُ ایاٗ واٝ دس ػاٙدؾ عّٕىاشد ثاش اػابع ٔعيبسٞابی         ّشیٌِ سزهایِ سْام عادی: 

ٔذیشیت ٔجتٙی ثش اسصؽ ٞضیٙٝ ػشٔبیٝ ثؼايبس ٟٔآ اػات، ثاشای ٔحبػاجٝ آٖ اص سٚؽ فبٔاب ٚ       
 (.1390صیش اػتفبدٜ ؿذٜ اػت )وشدػتب٘ی ٚ عّٛی، ساثغٝفش٘چ ثٝ ؿش  

 7ساثغٝ 
                    −                           

     
 tدس ػبَ  i ػٟبْ( ؿشوت ا٘تظبس ٔٛسد عبدی )ثبصدٜ ػٟبْ ػشٔبیٝ ; ٞضیٙٝ 

 .tػبَ  دس ٔذت دِٚتی ػپشدٜ وٛتبٜ ٘ش  ثب اػت ثشاثش وٝ سیؼه ثذٖٚ ثبصدٜ ; ٘ش      
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     Rf-  Rm ;ػبَ  دس ثبصاس سیؼه كشفt  ٝآیذ.  ٔی دػت ثٝ ٔتغيش ایٗ ٔبٞبٝ٘ ٔيبٍ٘يٗ اص و 
 آیذ.  ٔی دػت ثٝ ٔتغيش ایٗ ٔبٞبٝ٘ ٔيبٍ٘يٗ اص وٝ tدس ػبَ  كشف سیؼه ا٘ذاصٜ;      

ٗ  اص وٝ t; كشف سیؼه اسصؿی ثٛدٖ دس ػبَ       ٝ  ٔيابٍ٘ي ٗ  ٔبٞب٘ا ٝ  ٔتغياش  ایا  ثا

 آیذ.   ٔی دػت
 SMB ;اص   ٗ ٜ  تفابٚت ٔيابٍ٘ي ٜ  ػابد ٝ  ثابصد ٚ  ,S/M ,S/L) (S/H وٛچاه   پشتفاٛی  ػا
ؿاذٜ   ٔحبػجٝ ٔبٞب٘ٝ كٛست ثٝ  (B/H, B/M, B/L) ثضسي پشتفٛی ػٝ ثبصدٜ ػبدٜ ٔيبٍ٘يٗ

 اسصؽ ٘ؼجت ٘ظش اص وٝ ثضسٌی ٚ وٛچه پشتفٛٞبی ػٟبْ عبُٔ ثبصدٜ  SMB اػت. ثٙبثشایٗ

 تبثيش اص عٕذتبً آیذ، پغ  ٔی دػت ثٝ ٞؼتٙذ ٚصٖ یىؼب٘ی داسای تمشیجبً ثبصاس اسصؽ ثٝ دفتشی

 اػت. ٔؼتمُ ٘ؼجت ایٗ
HML; داسای ثيـاتشیٗ اسصؽ دفتاشی ثاٝ     پشتفاٛی  دٚ ثبصدٜ ػبدٜ تفبٚت ٔيبٍ٘يٗ اص

ٚ ٔياابٍ٘يٗ ػاابدٜ دٚ پشتفااٛی داسای وٕتااشیٗ ٔيااضاٖ ایااٗ   ( (B/H, S/Hاسصؽ ثاابصاس 
ؿٛد. ٞش دٚ خضء دس ٔحبػجٝ ایٗ ٔتغيش   ، ثٝ كٛست ٔبٞيب٘ٝ ٔحبػجٝ ٔی (SL, B/L)٘ؼجت

تمشیجبً اص ا٘ذاصٜ یىؼب٘ی ثشخٛسداس ٞؼتٙذ پغ دٚ پشتفٛی تـىيُ ؿاذٜ اص عبٔاُ ا٘اذاصٜ    
 ٔؼتمُ اػت.

ٞاب ٔحبػاجٝ     داسایای  خٕعایٗ ٔتغيش ثب اػتفبدٜ اص تمؼيٓ ػٛد خبِق ثش :   ًزخ باسدُ دارایی
 (. 1393افـبس ٚ صٔب٘ی عٕٛليٗ، ) ؿذٜ اػت

)افـابس ٚ   ؿاٛد   ایٗ ٔتغيش اص تمؼيٓ ػٛد خبِق ثش فشٚؽ ٔحبػجٝ ٔی: حاشیِ سَد خالص
 (.1393صٔب٘ی عٕٛليٗ، 
آیاذ )افـابس ٚ    ٞب ثذػات ٔای    ٞب ثشوُ داسایی  تمؼيٓ وُ ثذٞیاص  ایٗ ٔتغيش: ًسبت بدّی
 (.1393صٔب٘ی عٕٛليٗ، 

ی ؿشوت ٔحبػاجٝ ؿاذٜ   ٞب ایٗ ٔتغيش ثش اػبع ٍِبسیتٓ وُ داساییاًداسُ)سایش( شزکت: 
 (2006اػت )ػىٙبػيٙمب، 

ایٗ ٔتغيش ثش اػبع ٔيضاٖ فشٚؽ ؿشوت ثٝ وُ فشٚؽ دس كاٙعت،   سْن شزکت اس باسار:
 (2006)ػىٙبػيٙمب،  اػت ٔحبػجٝ ؿذٜ
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 ّا یافتِ
 آهار تَصیفی

ط تٛكيفی آٔبس ٔحبػجبت ُ  پاظٚٞؾ،  تٔغيشٞابی  ثٝ ٔشثٛ حاشاف ٔعيابس،      ؿابٔ ئب٘اٝ، ا٘  ، يٍٗ ٔياب٘
يٕٝٙ يـٝٙ ٚ و ب ٔشتجظ اعلاعبت اػت وٝ ثي بٖ دادٜ ؿذٜ اػت. 2دس خذَٚ  خلاكٝ عٛس ثٝ ثب آٟ٘  ٘ـ

 . آٔبس تٛكيفی ٔتغيشٞبی پظٚٞؾ2خذَٚ 

 کویٌِ بیشیٌِ هیاًِ هیاًگیي هتغیز

اًحزاف 

 هعیار

 93/4 -914/12 56/23 64/10 221/13 *اسصؽ افضٚدٜ التلبدی

 27/0 -23/1 22/2 33/0 33/0 ٘ش  ثبصدٜ ػشٔبیٝ عّٕيبتی

 54/8 952/0 37/32 98/2 38/9 *اسصؽ ؿشوت

 582/0 039/0 433/0 1596/0 1659/0 ٔيبٍ٘يٗ ٔٛصٖٚ ٞضیٙٝ ؿشٔبیٝ

 143/0 2/0 1 6/0 68/0 ٞيئت ٔذیشٜاػتملاَ 

 168/0 06/0 99/0 80/0 76/0 تٕشوض ٔبِىيت

 265/0 0 1 81/0 74/0 ٔبِىيت ٟ٘بدی

 2312/0 0127/0 005/1 1863/0 2103/0 حبؿيٝ ػٛد خبِق

 110/0 0179/0 6274/0 1641/0 1793/0 ٞب  ثبصدٜ داسایی

 1594/0 089/0 902/0 638/0 6081/0 ٘ؼجت ثذٞی

 52/0 4/4 4/7 7/5 7/5 ا٘ذاصٜ

 836/0 006/0 39/0 0256/0 0581/0 ػٟٓ ؿشوت اص ثبصاس

 سیبِی ثش خٕع حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ تمؼيٓ ؿذٜ اػت. ٔجبِب ، ػبصی ٍٕٞٗثشای  *
 

لبثُ ٔـبٞذٜ اػت، ٔيبٍ٘يٗ ٚ ٔيب٘اٝ اػاتملاَ ٞيابت ٔاذیشٜ ثاٝ       2٘غٛس وٝ دس خذَٚ بٕٞ
حبوی اص ٚخٛد اعضبی غيشٔٛظاف ثابلایی دس تشويات ٞيابت     ثٛدٜ وٝ  6/0ٚ  68/0تشتيت، 

ٞابی ٕ٘ٛ٘اٝ اػات. ٕٞچٙايٗ، ٔيابٍ٘يٗ ٔتغيشٞابی ٔبِىيات ٟ٘ابدی ٚ تٕشواض            ٔذیشٜ ؿاشوت 
دٞاذ واٝ اوثاش ٔبِىيات       اػات. ایاٗ ٔمابدیش ٘ـابٖ ٔای      76/0، 74/0ٔبِىيت ٘ياض ثاٝ تشتيات    

ٞابی    ًٙ، ؿاشوت ٞابی ّٞاذی    ٞاب دس اختيابس ؿاشوت     ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ ثيـتش ػاٟبْ ؿاشوت    ؿشوت
ٞبی ثيٕٝ ٚ ثبص٘ـؼتٍی اػت. علاٜٚ ثش ایٗ، تٕشوض ٔبِىيات ثابلایی     ٌزاسی، كٙذٚق ػشٔبیٝ

ٚ   دادٜ تاش   ٚالعای  تٛكيف ثٝ ٞب ٚخٛد داسد. پبسأتشٞبی پشاوٙذٌی  ٘يض دس ایٗ ؿشوت ٝ  ٞاب   ثا

 وٙٙذ.  ٞب وٕه ٔی  دادٜ اص ػشی چٙذ یب دٚ ٔمبیؼٝ لبثّيت
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 ّا فزضیِآسهَى 
ٞب ٘يض ثيبٖ ؿذ، ٞذف ایٗ پظٚٞؾ ثشسػی ٘مؾ تابثيش    وٝ دس ثخؾ ٔشثٛط ثٝ فشضيٝ ٕٞبٍ٘ٛٝ٘

ُ    ػبص ٚوبسٞبی ساٞجشی ؿشوتی ثش اسصؽ  آفشیٙی دس سٚیىشد ٔذیشیت ٔجتٙی ثاش اسصؽ اػات. لجا

 ثبثات  اثشات ثب تبثّٛیی یٞب   داد سٚؽ اص اػتفبدٜ ثشسػی ٔٙظٛس ثٝ ِيٕش Fآصٖٔٛ  اٍِٛٞب ثشاصؽ اص

 ؿذٜ اػت. اسائٝ 3دس خذَٚ  حبكُ ٘تبیح ؿذ وٝ ا٘دبْ تشويجی یٞب دادٜ سٚؽ دس ٔمبثُ
 

  ِيٕش F٘تبیح آصٖٔٛ  .3خذَٚ 
 شدُ پذیزفتِ الگَی سطح خطا آهارُ هدل

 ٞبی تبثّٛیی  دادٜ 00/0 36/4 1

 ٞبی تبثّٛیی  دادٜ 00/0 40/4 2

 ٞبی تبثّٛیی  دادٜ 00/0 36/4 3

 ٞبی تبثّٛیی  دادٜ 00/0 22/4 4

 
ٞبی تبثّٛیی ثب اثشات ثبثت ثشای ٞش چٟابس ٔاذَ پزیشفتاٝ      اٍِٛی دادٜ 3ثب تٛخٝ ثٝ خذَٚ

ٞبی تبثّٛیی ثب اثشات ثبثات ٚ    ؿذٜ اػت. ثٙبثشایٗ، لاصْ اػت ثشای ا٘تخبة اص ثيٗ اٍِٛی دادٜ
 اٍِٛی اثشات تلبدفی آصٖٔٛ ٞبػٕٗ ٘يض ا٘دبْ ؿٛد.

 
 ٘تبیح آصٖٔٛ ٞبػٕٗ .4خذَٚ

 شدُ پذیزفتِ الگَی سطح خطا آهارُ هدل

 ٞبیی تبثّٛیی ثب اثشات ثبثت  دادٜ 00/0 49/20 1

 ٞبیی تبثّٛیی ثب اثشات ثبثت  دادٜ 01/0 53/17 2

 ٞبیی تبثّٛیی ثب اثشات ثبثت  دادٜ 01/0 75/19 3

 ٞبیی تبثّٛیی ثب اثشات ثبثت  دادٜ 00/0 22/23 4

 
ٞبی تابثّٛیی ثاب     اػت، دس ٘تيدٝ سٚؽ اٍِٛی دادٜ   H0حبوی اص سد فشم  4٘تبیح خذَٚ

اثشات ثبثت ثشای ٞاش چٟابس ٔاذَ پزیشفتاٝ ؿاذٜ اػات. دس ادأاٝ ٘تابیح ٔشثاٛط ثاٝ آصٔاٖٛ            
 ٞبی تحميك اسائٝ ؿذٜ اػت.  ٔذَ
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 آسهَى فزضیِ اٍل  
 ٔبِىيت ٟ٘بدی ثب ستجٝ ٔذیشیت ٔجتٙی ثش اسصؽ ساثغٝ ٔثجت ٔعٙبداسی داسد. : فزضیِ اٍل

 
 1٘تبیح ثشآٚسد ٔذَ  .5خذَٚ 

 سطح خطا tآهارُ  ضزیب هتغیز

 000/0 -47/4 -00023/0 ٔبِىيت ٟ٘بدی

 000/0 86/3 002/0 ٘ؼجت ثذٞی

 000/0 71/13 12/0 ثبصدٜ داسایی

 000/0 85/4 006/0 ػٟٓ ثبصاس ؿشوت

 007/0 67/2 060/0 ا٘ذاصٜ  

 005/0 -78/2 -001/0 حبؿيٝ ػٛد خبِق

 23/0 -19/1 -15/0 عشم اص ٔجذا

 82/0 ضشیت تعييٗ

 79/0 ضشیت تعييٗ تعذیُ ؿذٜ

 F 77/25آٔبسٜ 

 F 00/0ػغح ٔعٙبداسی آٔبسٜ 

 98/1 ٚاتؼٖٛ اآٔبسٜ دٚسثيٗ 

 
ٝ    Fٚ ثب تٛخاٝ ثاٝ آٔابسٜ     5ثب ٍ٘بٞی ثٝ خذَٚ دػات آٔاذٜ ثاشای آٖ،      ٚ ػاغح خغابی ثا

ٔؼاتمُ ثاش ستجاٝ     دسكاذ، دس ٔدٕاٛ  ٔتغيشٞابی    99تاٛاٖ ٌفات واٝ دس ػاغح اعٕيٙابٖ        ٔی
ٔذیشیت ٔجتٙی ثش اسصؽ تبثيش ٔعٙبداسی داس٘ذ. ٕٞچٙيٗ ثب تٛخٝ ثٝ ضشیت تعييٗ تعذیُ ؿاذٜ  

تاٛاٖ ثيابٖ واشد واٝ دس ٔدٕاٛ ، ٔتغيشٞابی ٔؼاتمُ          دػت آٔذٜ ثشای ٔذَ پاظٚٞؾ، ٔای    ثٝ
دٞٙذ. ٕٞچٙيٗ ضاشیت ٔتغياش     دسكذ تغييشات ٔتغيش ٚاثؼتٝ سا تٛضيح ٔی 79پظٚٞؾ ثيؾ اص 

( اػت وٝ وٕتاش اص ػاغح   000/0آٖ ثشاثش ثب )  P-Value( ٚ-00023/0ت ٟ٘بدی ثشاثش )ٔبِىي
دسكذ دس خٟت عىاغ ٔاٛسد    95اػت؛ دس ٘تيدٝ ایٗ فشضيٝ دس ػغح اعٕيٙبٖ  05/0خغبی 

ٌيشد. ثٝ ثيبٖ دیٍش ساثغٝ ٔبِىيت ٟ٘بدی ثب ستجٝ ٔذیشیت ٔجتٙی ثش اسصؽ ٘ٝ تٟٙاب    تبیيذ لشاس ٔی
ِىيت ٟ٘بدی تبثيش ٔعىٛػی )وبٞؾ( ثش ستجٝ ٔذیشیت ٔجتٙای ثاش اسصؽ   ٔؼتميٓ ٘يؼت ثّىٝ ٔب
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     ْ داساٖ ٟ٘ابدی    داسد. دِيُ عذْ تبیيذ ایٗ فشضيٝ احتٕبلا ایٗ اػات واٝ دس وـاٛس ایاشاٖ ػاٟب
 وٙٙذ.  ٞبی ٕ٘بیٙذٌی ثٝ دسػتی ایفب ٕ٘ی  ٘مؾ خٛد سا دس تعذیُ ٞضیٙٝ

 

 آسهَى فزضیِ دٍم  
 ٔذیشیت ٔجتٙی ثش اسصؽ ساثغٝ ٔثجت ٔعٙبداسی داسد. تٕشوض ٔبِىيت ثب ستجٝ فزضیِ دٍم:

 
 2. ٘تبیح ثشآٚسد ٔذ6َخذَٚ 

 سطح خطا tآهارُ  ضزیب هتغیز

 009/0 62/2 000004/0 تٕشوض ٔبِىيت

 001/0 84/3 002/0 ٘ؼجت ثذٞی

 000/0 51/13 011/0 ثبصدٜ داسایی

 000/0 74/4 006/0 ػٟٓ ثبصاس ؿشوت

 002/0 08/3 071/0 ا٘ذاصٜ  

 006/0 -75/2 -001/0 حبؿيٝ ػٛد خبِق

 100/0 -64/1 -21/0 عشم اص ٔجذا

 81/0 ضشیت تعييٗ

 78/0 ضشیت تعييٗ تعذیُ ؿذٜ

 F 47/24آٔبسٜ 

 F 00/0ػغح ٔعٙبداسی آٔبسٜ 

 97/1 ٚاتؼٖٛ اآٔبسٜ دٚسثيٗ 

 
ٖ      ٚ ػغح خغبی ثٝ Fآٔبسٜ   99دٞاذ واٝ دس ػاغح اعٕيٙابٖ       ٔای    دػات آٔاذٜ ثاشای آٖ، ٘ـاب

دسكذ، دس ٔدٕٛ  ٔتغيشٞبی ٔؼتمُ ثش ستجٝ ٔاذیشیت ٔجتٙای ثاش اسصؽ تابثيش ٔعٙابداسی داس٘اذ. ثاب        
تاٛاٖ ثيابٖ واشد واٝ دس       دػت آٔذٜ ثشای ٔذَ پظٚٞؾ، ٔای   تٛخٝ ثٝ ضشیت تعييٗ تعذیُ ؿذٜ ثٝ

دٞٙاذ.    دسكذ تغييشات ٔتغيش ٚاثؼتٝ سا تٛضايح ٔای   78ٔدٕٛ ، ٔتغيشٞبی ٔؼتمُ پظٚٞؾ ثيؾ اص 
 َ ، ضااشیت ٔتغيااش تٕشوااض ٔبِىياات ثشاثااش  6ٕٞچٙاايٗ ثااب تٛخااٝ ثااٝ ٘تاابیح ثذػاات آٔااذٜ اص خااذٚ

( ثٛدٜ ٚ وٕتش اص ػاغح خغابی   009/0آٖ وٝ ثشاثش ثب )  P-Value( اػت ٚ ثب تٛخٝ ثٝ 000004/0)
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ٌياشد. ثاش ایاٗ      دسكذ ٔٛسد تبیيذ لاشاس ٔای   95اػت؛ دس ٘تيدٝ ایٗ فشضيٝ دس ػغح اعٕيٙبٖ  05/0
 شوض ٔبِىيت ساثغٝ ٔثجت ٔعٙبداسی ثب ستجٝ ٔذیشیت ٔجتٙی ثش اسصؽ داسد.اػبع تٕ

 

 آسهَى فزضیِ سَم
 اػتملاَ ٞيبت ٔذیشٜ ثب ستجٝ ٔذیشیت ٔجتٙی ثش اسصؽ ساثغٝ ٔثجت ٔعٙبداسی داسد. :فزضیِ سَم

 
 3. ٘تبیح ثشآٚسد ٔذَ 7خذَٚ 

 سطح خطا tآهارُ  ضزیب هتغیز

 16/0 38/1 07/0 اػتملاَ ٞيئت ٔذیشٜ

 000/0 91/3 002/0 ٘ؼجت ثذٞی

 000/0 66/13 001/0 ثبصدٜ داسایی

 000/0 84/4 066/0 ػٟٓ ثبصاس ؿشوت

 002/0 09/3 07/0 ا٘ذاصٜ

 011/0 -25/2 -001/0 حبؿيٝ ػٛد خبِق

 042/0 -03/2 -27/0 عشم اص ٔجذا

 81/0 ضشیت تعييٗ

 77/0 ضشیت تعييٗ تعذیُ ؿذٜ

 F 02/24آٔبسٜ 

 F 00/0ػغح ٔعٙبداسی آٔبسٜ 

 97/1 ٚاتؼٖٛ اآٔبسٜ دٚسثيٗ 

 
تٛاٖ ٌفات واٝ دس ػاغح      دػت آٔذٜ ثشای آٖ، ٔی  ٚ ػغح خغبی ثٝ Fثب تٛخٝ ثٝ آٔبسٜ 

دسكذ، دس ٔدٕٛ  ٔتغيشٞابی ٔؼاتمُ ثاش ستجاٝ ٔاذیشیت ٔجتٙای ثاش اسصؽ تابثيش          99اعٕيٙبٖ 
ٝ   ٔعٙبداسی داس٘ذ. ٕٞچٙيٗ ثب تٛخٝ ثٝ ضشیت تعيايٗ   دػات آٔاذٜ ثاشای ٔاذَ       تعاذیُ ؿاذٜ ثا

دسكاذ   77تٛاٖ ثيبٖ وشد وٝ دس ٔدٕٛ ، ٔتغيشٞابی ٔؼاتمُ پاظٚٞؾ ثايؾ اص       پظٚٞؾ، ٔی
 دٞٙذ.    تغييشات ٔتغيش ٚاثؼتٝ سا تٛضيح ٔی

اػتملاَ ٞيئت ٔاذیشٜ واٝ ثشاثاش ثاب       P-Valueٚ 7ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح ثذػت آٔذٜ اص خذَٚ
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اػات؛ دس ٘تيداٝ ایاٗ فشضايٝ ٔاٛسد تبیياذ لاشاس         05/0ی تش اص ػغح خغب  ثيؾ ( ثٛدٜ 16/0ٚ)
ٌيشد. عذْ تبیيذ فشضيٝ حبوی اص آٖ اػت اػتملاَ ٞيئت ٔذیشٜ ثب ستجاٝ ٔاذیشیت ٔجتٙای      ٕ٘ی

ثش اسصؽ ساثغٝ ٔثجت ٚ ٔعٙبداسی ٘ذاسد. ؿبیذ یىی اص دلایُ آٖ عذْ ایفبی ٘ماؾ وٙتشِای ٚ   
 ٘ظبستی اعضبی ٞيئت ٔذیشٜ غيش ٔٛظف اػت.

 

 فزضیِ چْارمآسهَى 
ػبصٚوبس ساٞجشی ؿشوتی ثب ستجاٝ ٔاذیشیت ٔجتٙای ثاش اسصؽ ساثغاٝ ٔثجات        فزضیِ چْارم:

 .ٔعٙبداسی داسد

 
 4. ٘تبیح ثشآٚسد ٔذَ 8خذَٚ 

 سطح خطا tآهارُ  ضزیب هتغیز

 013/0 49/2 066/0 ستجٝ حبوٕيت ؿشوتی

 003/0 93/2 0019/0 ٘ؼجت ثذٞی

 000/0 92/9 011/0 ثبصدٜ داسایی

 005/0 76/2 005/0 ثبصاس ؿشوت ػٟٓ

 080/0 75/1 051/0 ا٘ذاصٜ  

 17/0 -35/1 -008/0 حبؿيٝ ػٛد خبِق

 42/0 -79/0 -135/0 عشم اص ٔجذا

 69/0 ضشیت تعييٗ

 64/0 ضشیت تعييٗ تعذیُ ؿذٜ

 F 821/12آٔبسٜ 

 F 00/0ػغح ٔعٙبداسی آٔبسٜ 

 89/1 ٚاتؼٖٛا آٔبسٜ دٚسثيٗ 

 
ٔتغيشٞابی   64/0( ٚ ضاشیت تعيايٗ تعاذیُ ؿاذٜ     00/0) Fثب تٛخٝ ثٝ ػغح خغبی آٔبسٜ 

دسكاذ اص تغيياشات آٖ سا    64ٔؼتمُ ثش ستجٝ ٔذیشیت ٔجتٙی ثش اسصؽ تبثيش ٔعٙبداسی داس٘اذ ٚ  
  P-Valueاػات ٚ ثاب تٛخاٝ ثاٝ      066/0دٞٙذ. ضشیت ٔتغيش ساٞجشی ؿشوتی ثشاثش   تٛضيح ٔی
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اػات؛ دس ٘تيداٝ ایاٗ فشضايٝ دس      05/0دٜ ٚ وٕتاش اص ػاغح خغابی    ثٛ 013/0 آٖ وٝ ثشاثش ثب
ٌياشد. ثاش ایاٗ اػابع ثاٝ عاٛس وّای ساٞجاشی           دسكذ ٔٛسد تبیيذ لشاس ٔای  95ػغح اعٕيٙبٖ 

 ؿشوتی ساثغٝ ٔثجت ٔعٙبداسی ثب ستجٝ ٔذیشیت ٔجتٙی ثش اسصؽ داسد.
 

 گیزی   ًتیجِ
سػايذٖ ثاٝ اٞاذاف تٛكايف     ٔی تٛاٖ چبسچٛثی وّی ثاشای   سا ٔذیشیت ٔجتٙی ثش اسصؽ

ٞابی    وشد. دس حميمت ٔذیشیت ٔجتٙی ثش اسصؽ ثب اسصیبثی عّٕىشد ػبصٔبٖ ثش اػبع ؿابخق 
ٔجتٙی ثش ٚخٝ ٘مذ ٚ اسصؽ افاضٚدٜ التلابدی اسصؽ ایدابد ؿاذٜ تٛػاظ ٔاذیشاٖ سا ػاٙدؾ        

وٙذ. اص ٘ظش تئٛسی، ثٝ دِيُ ٔؼبِٝ ٕ٘بیٙذٌی دس كٛست عذْ ٘ظابست وابفی، ٔاذیشاٖ ثاٝ       ٔی
ٛس حذاوثش وشدٖ ٔٙبفع خٛد وٝ اِضأب دس خٟت ٔٙبفع ػاٟبٔذاساٖ ٘يؼات، اٍ٘ياضٜ وابفی     ٔٙظ

 ثشای ػٛء اػتفبدٜ اص ٔٙبثع ؿشوت سا داس٘ذ. 
آفشیٙای اػات.    ٞذف اص ایٗ تحميك ثشسػی تبثيش ػبصٚوبسٞبی ساٞجشی ؿشوتی ثاش اسصؽ 

بع چٟبس ؿابخق  ٞب ثش اػ  دس ٚالع دس ایٗ تحميك ػعی ؿذٜ اػت ثب اسصیبثی عّٕىشد ؿشوت
آفشیٙی دس سٚیىشد ٔذیشیت ٔجتٙای ثاش اسصؽ، ثاٝ تابثيش عٛأاُ ٘ظابستی ساٞجاشی         ٟٔٓ اسصؽ

آفشیٙی پشداختٝ ؿٛد. ٘تبیح تحميك دس حبِت وّی ٘ـابٖ داد ساثغاٝ ٔثجات ٚ     ؿشوتی ثش اسصؽ
 آفشیٙی ٚخٛد داسد.  ٔعٙبداسی ثيٗ ساٞجشی ؿشوتی ثٝ عٙٛاٖ یه ؿبخق وّی ٚ اسصؽ

اابٖ ٔاای  یىاای اص اثعاابد  اابدی اػاات. ٘تاابیح ایااٗ تحميااك ٘ـ جااشی ؿااشوتی، ٔبِىياات ٟ٘ دٞااذ   ساٞ
جااٛد عّٕىااشد ؿااشوت  اابدی ثبعااث ثٟ اٖٛ دِيااُ ایااٗ    ٚخااٛد ٔبِىياات ٟ٘ ااذٜ اػاات. ؿاابیذ ثتاا ٞااب ٘ـ

اابدی دس ایااشاٖ خؼاات ٚ خااٛ وااشد. ثااشخلاف آ٘چااٝ دس ٔجااب٘ی     ٔٛضااٛ  سا دس ٔبٞياات ٔبِىاابٖ ٟ٘
  ٖ اابدی دس ایااشا ٙااذ ٘ظااشی ثااٝ آٖ اؿاابسٜ ؿااذ للااذ ٔبِىاابٖ ٟ٘ ي٘ؼاات ٚ  اداسٜ ؿااشوت دس ثّ ٔااذت 

ذ وااٝ ثااب اسصؽ ثااٝ د٘جاابَ افااضایؾ ػااٛد ؿااشوت دس وٛتاابٜ ؼااتٙ ٔٙظااش ٔااذیشیت  ٔااذتٞ  آفشیٙاای اص 
يااضٜ     ٕاايٗ دِيااُ، فبلااذ اٍ٘ لاصْ ثااشای ٘ظاابست ثااش فعبِياات      جٔتٙاای ثااش اسصؽ ٔغاابیشت داسد. ثااٝٞ 

ْ    فشكاات اٚلااع، دیااذٌبٜ ػااٟب ذ. دس  ؼااتٙ جّب٘ااٝ ٔااذیشاٖٞ  اابدی دس   ع وـااٛس ایااشاٖ، حاابوی  داساٖ ٟ٘
ت٘ياابیح ثااب    ٌاازاساٖ دس ؿااشوت  ٔااذت ایااٗ ػااشٔبیٝ  اص دیااذ وٛتاابٜ ٞاابی تحاات تّٕااه اػاات. ایااٗ 

يٗٔ ِٚی، لبئٕی اكُ، ا  ( ٔغبیش اػت.1393صادٌبٖ ٚ عظيٕی )  تحميك ا
تٕشوض ٔبِىيت اػت. ٘تبیح ایٗ تحمياك ٘ـابٖ داد    ،یىی دیٍش اص عٛأُ ساٞجشی ؿشوتی

یٙی دس سٚیىشد ٔذیشیت ٔجتٙای ثاش اسصؽ ساثغاٝ ٔثجات داسد. دس     آفش تٕشوض ٔبِىيت ثب اسصؽ
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ٞاب ؿاذٜ اػات. ٘تيداٝ ایاٗ فشضايٝ ٘ـابٖ          ٚالع تٕشوض ٔبِىيت ثبعث افضایؾ اسصؽ ؿاشوت 
دٞذ اغّت ػٟبٔذاساٖ عٕذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثٝ دِيُ دیاذ ثّٙذٔاذت خاٛد،      ٔی

یشیت واشدٜ ٚ ٘ماؾ ٘ظابستی خاٛد دس     ای وبسآٔذ ٔاذ   ٞبی ؿشوت سا ثٝ ؿيٜٛ  ٌزاسی ػشٔبیٝ
وٙٙذ. ایٗ ٘تبیح ثب ٘تبیح ا٘بْ ٚ ٔٛختابس    ٞبی ٕ٘بیٙذٌی ثٝ خٛثی ایفب ٔی  استجبط ثب وبٞؾ ٞضیٙٝ

 ( ٔغبثمت داسد.1384( ٚ  ٟٔذٚی ٚ ٔيذسی)2014)
عبُٔ دیٍشی وٝ دس ایٗ تحميك ثشسػی ؿذ اػتملاَ ٞيئت ٔذیشٜ اػت. ٘تبیح ایٗ تحميك 

آفشیٙی استجبط ٔعٙبداسی  ٔٛظف دس ٞيئت ٔذیشٜ ثب اسصؽ ٚخٛد اعضبی غيشدٞذ وٝ   ٘ـبٖ ٔی
ٔذیشاٖ غيش ٔٛظاف  ٘ذاسد. ثش ایٗ اػبع ثش خلاف آ٘چٝ وٝ دس ٔجب٘ی ٘ظشی ٌفتٝ ؿذ، ٚخٛد 

شٌازاس ثاش   يتٛا٘اذ اص عٛأاُ تبث    ٞبی ثٛسع اٚساق ثٟابداس ایاشاٖ ٕ٘ای     دس ٞيبت ٔذیشٜ ؿشوت
( ٚ اِٚای ٚ  1388حؼابع یٍب٘اٝ سئيؼای ٚ حؼايٙی )    ثٟجٛد عّٕىشد ثبؿذ. ایٗ ٘تبیح ثب تحميك 

 (ٔغبثمت داسد. 1393صادٌبٖ ٚ عظيٕی )  لبئٕی اكُ، أيٗ
ِمٜٛ ٚ باٌاازاساٖ ثاا  ثااٝ ػااشٔبیٝثااب تٛخااٝ ثااٝ ٘تاابیح پااظٚٞؾ ٚ تاابثيش تٕشوااض ٔبِىياات،    

ٝ    ػٟبْ ؿشوتٌزاسی  ؿٛد دس اسصؽ  دٞٙذٌبٖ تٛكيٝ ٔی اعتجبس ٞابی    ٌازاسی  ٞاب ٚ دس ػاشٔبی
 .خٛد ثٝ ػبصٚوبس ساٞجشی ؿشوتی ثٝ ٚیظٜ تٕشوض ٔبِىيت تٛخٝ ٕ٘بیٙذ
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