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 :چکیده

ایٗ تحمیك ثٝ ثطضؾی ضاثغٝ ی ثیٗ ٔحبفظٝ وبضی ٔكطٚط ٚ غیط ٔكطٚط ٚ ویفیت 

 1385ثطای ؾبِٟبی  ؾٛز زض قطوت ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ

ٔسَ ٔجٙب ثطای ػسْ تمبضٖ ظٔب٘ی ؾٛز ٔٛضز اؾتفبزٜ زض ایٗ . پطزاذتٝ اؾت 1390اِی 

زاض ثٛزٜ زض  ٔؼٙی، ٔثجت ٚ DR*RETضطیت ٔتغیط . تحمیك، ٔسَ ثبؾٛ ٔی ثبقس

٘تیدٝ ٕٞب٘غٛض وٝ ثبؾٛ ٘مُ ٔی وٙس، ایٗ ٔتغیط قبذهی ثطای ػسْ تمبضٖ ظٔب٘ی 

وٝ ایٗ أط ٘كبٖ ٔی زٞس قطوت . بفظٝ وبضیؿتؾٛز ٚ ٔلاوی خٟت ؾٙدف ٔح

ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ ی ایٗ تحمیك اظ ٔحبفظٝ وبضی ؾٛز زض ٌعاضقٍطی ذٛز اؾتفبزٜ ٔی 

ٔٙفی ٚ ٔؼٙی زاض ثٛزٜ وٝ ٘كبٖ ٔی زٞس ضاثغٝ ی  (CFO/NI)ضطیت ٔتغیط . وٙٙس

ثؼس اظ ٚضٚز . ٔؼٙی زاضی ٔیبٖ ٔحبفظٝ وبضی ٔكطٚط ٚ ویفیت ؾٛز ٚخٛز زاضز

زفتطی، ضطیت ٔتغیط ٔصوٛض ٔثجت ٚ ٔؼٙی زاض قسٜ  ــ ثبظاض ثٝ اضظٔتغیط اضظ

اؾت زض ٘تیدٝ ٔی تٛاٖ ثٝ ایٗ ٘تیدٝ ضؾیس وٝ ضاثغٝ ی ٔؼٙی زاضی ٔیبٖ ٔحبفظٝ 

 .وبضی غیطٔكطٚط ٚ ویفیت ؾٛز ٘یع ٚخٛز زاضز

 

 ویفیت ؾٛز، ٔحبفظٝ وبضی ٔكطٚط، ٔحبفظٝ وبضی غیطٔكطٚط: وّٕبت وّیسی

 



 

 

 مقدمه

ت اللاْ ؾٛز ثطای ثبظاضٞبی ٔبِی ثاب إٞیات اؾات، کطاواٝ اضظـ ؾاطٔبیٝ      ویفی     

. ٔای ٌیاطز   ناٛضت ٌصاضی، پیف ثیٙی ٞبی ؾٛز ٚ ذطیس ؾٟبْ ثط ٔجٙبی اضلبْ ؾٛز 

ویفیت پبییٗ ؾٛز حؿبثساضی ٌعاضـ قسٜ ثبػث ٔربثطٜ اعلاػبت تحطیف قاسٜ ثاٝ   

زض   شیٙفؼبٖ ٔی قٛز، ثبظاض ٔی قٛز وٝ ایٗ أط ثبػث ٌٕطاٞی ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٚ ؾبیط

٘تیدٝ زضن ٔبٞیت ٔؼبٔلات حؿبثساضی ٚ ٚیػٌای ٞابی ٔتفابٚت ویفیات ؾاٛز ثاب       

 .إٞیت ٔی ثبقس

ٔسیطاٖ ٚاحس ٞبی تدبضی ٔؿئَٛ تٟیٝ نٛضت ٞبی ٔبِی ٞؿتٙس ٚ ثب آٌبٞی      

ثیكتط ٘ؿجت ثٝ اعلاػبت قطوت ؾؼی زض اضائٝ ٔغّٛة تط اٚضبع ٚاحس تدبضی 

ػث افعایف اٍ٘یعٜ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ثطای ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٚ تبٔیٗ زاض٘س، وٝ ایٗ أط ثب

ٔحبفظٝ وبضی ػبّٔی تؼسیُ وٙٙسٜ ثطای خٌّٛیطی . ٔبِی ثیكتط زض قطوت ٔی قٛز

اِجتٝ ایٗ زض حبِیؿت وٝ تٟیٝ نٛضت  اظا٘ساظٜ ٌیطی ٞبی ذٛـ ثیٙب٘ٝ ٔسیطاٖ اؾت، 

کطاوٝ ثبػث اضائٝ ٞبی ٔبِی ثیف اظ حس ٔحبفظٝ وبضا٘ٝ ٘یع ٔغّٛة ٘رٛاٞس ثٛز 

غیطٚالغ ثیٙب٘ٝ اعلاػبت ٚ ٔرسٚـ وطزٖ ٚیػٌی ٞبی ویفی آٖ، اظ خّٕٝ لبثّیت 

 .اتىب ٚ لبثّیت ٔمبیؿٝ ٔی قٛز

ٞب ٘ؿجت ثٝ زفتطی زاضایی وبضی ٔٙدط ثٝ اضائٝ وٕتط اظ ٚالغ اضظـزٚ ٘ٛع ٔحبفظٝ     

تٕبیُ "ػٙٛاٖ  ثٝ( 1997)یىی اظ آٟ٘ب تٛؾظ ثبؾٛ . قٛزالتهبزی آٟ٘ب  ٔی اضظـ

حؿبثساضاٖ زض اِعاْ زضخٝ ثبلاتطی اظ تبییسپصیطی ثطای قٙبؾبیی اذجبض ذٛة ٘ؿجت 

تبییسپصیطی ٘بٔتمبضٖ، ثٝ قٙبؾبیی . تؼطیف قسٜ اؾت "ثٝ اذجبض ثس زض نٛضتٟبی ٔبِی

ٞبی ػّٕیبتی  ٞبی ػّٕیبتی التهبزی ٚ ػسْ قٙبؾبیی ثٝ ٔٛلغ ؾٛزثٝ ٔٛلغ ظیبٖ

 .ٌطززٔی التهبزی ٔٙتٟی



ٞبیی اظ ایٗ ٞب، ٔثبَلبػسٜ الُ ثٟبی تٕبْ قسٜ یب ثبظاض ٚ وبٞف اضظـ زاضایی     

قٙبؾبیی ثٝ ٔٛلغ ظیبٖ ػّٕیبتی، ٔٛخت افعایف ٔحتٛای . وبضی اؾت٘ٛع ٔحبفظٝ

ٞبی وٙٙسٌبٖ ػلالٕٙس ثٝ ضیؿهثطای اؾتفبزٜ( ظیبٖ)اعلاػبتی نٛضت ؾٛز 

-قٛز زض حبِی وٝ ثطای اؾتفبزٜٔی( اظ خّٕٝ اػتجبضزٞٙسٌبٖ)٘بٔغّٛة قطوت 

افعایٙسٜ قطوت، ثب افعایف ٔحتٛای ( ٞبی ثبِمٜٛتٛاٖ)وٙٙسٌبٖ ػلالٕٙس ثٝ پتب٘ؿیُ 

ٞب ثط اثط اذجبض ثس ٚ ػسْ افعایف اضظـ وبٞف اضظـ زاضایی.اعلاػبتی ٕٞطاٜ ٘یؿت 

ٞب زض ٞب ثط اثط اذجبض ذٛة، ثٝ اضائٝ وٕتط اظ ٚالغ ٔؿتٕط ذبِم زاضاییزاضایی

 . قٛزاظ٘بٔٝ ٔٙدط ٔیتط

ٌطزز، ٞب ٔیوبضی وٝ ٔٛخت اضائٝ وٕتط اظ ٚالغ زاضاییخٙجٝ زیٍط ٔحبفظٝ     

ثٝ ٞعیٙٝ ثطزٖ فٛضی . [10] "وبضا٘ٝ اؾتٞبی حؿبثساضی ٔحبفظٝا٘تربة ضٚـ"

ٞبی تؿطیؼی اؾتٟلان، ٚ ضٚـ آذطیٗ ٔربضج تحمیك ٚ تٛؾؼٝ، اؾتفبزٜ اظ ضٚـ

وبضی غیط قطعی ٞبیی اظ ٔحبفظٝضظقیبثی ٔٛخٛزی، ٔثبَنبزضٜ اظ اِٚیٗ ٚاضزٜ زض ا

زٞس، ٚ ٞب ضا وبٞف ٔیوبضی اضظـ زاضاییایٗ ٘ٛع ٔحبفظٝ. زض حؿبثساضی ٞؿتٙس

ثٝ  ٞط حبَ، زض ٟ٘بیت تبثیط آٖ ثط . ٔب٘سکٙیٗ تبثیطی ثط تطاظ٘بٔٝ عی ظٔبٖ ثبلی ٔی

ٞبی اِٚیٝ ػٕط زاضایی ، اظ عطیك اضائٝ وٕتط اظ ٚالغ ؾٛز زض ؾبَ(ظیبٖ)نٛضت ؾٛز 

 . ٞبی ثؼس، لبثُ ثطٌكت اؾتٚ اضائٝ ثیف اظ ٚالغ ؾٛز زض ؾبَ

ٌطز٘س، ٞب ٔیوبضی ٔٛخت اضائٝ وٕتط اظ ٚالغ اضظـ زاضاییٞط زٚ ٘ٛع ٔحبفظٝ     

ٞبی ٔبِی اؾت قبٖ زض اِمبء اعلاػبت خسیس زض نٛضتِٚی تفبٚت آٟ٘ب زض تٛاٖ

ّیبتی ٔكطٚط ثٝ ٘ٛع اذجبض ثٛزٜ ٚ ٔٛخت اضائٝ ٞبی ػٕقٙبؾبیی ثٝ ٔٛلغ ظیبٖ. [5]

ٞبی حؿبثساضی زض ٔمبثُ، ثىبضٌیطی ضٚـ. قٛز ٞب ٔیوٕتط اظ ٚالغ ذبِم زاضایی

ثٟبی تٕبْ قسٜ زاضایی عی ( ٔٙظٓ)ثٝ ٚؾیّٝ ترهیم ؾیؿتٕبتیه  وبضا٘ٝ،ٔحبفظٝ

 زاضایی، زض اضظـ( وبٞف)ػٕط ٔفیس آٖ ثسٖٚ ا٘ؼىبؼ اعلاػبتی زض ٔٛضز تغییط 

ثٙبثطایٗ، اِٚی ٔؼٕٛلا ثٝ  . [7]قٛز ٞب ٔیٔٛخت اضائٝ وٕتط اظ ٚالغ ذبِم زاضایی



وبضی غیط قٛز ٚ ٚضؼیت زْٚ ٔحبفظٝثٙسی ٔیوبضی ٔكطٚط عجمٝػٙٛاٖ ٔحبفظٝ

 .[14]قٛز  ٔكطٚط ٔی

 

 پیطینه ي تحقیق و مبانی نظزي

قسٜ زض  وبضا٘ٝ ٌٙدب٘سٜ ثٝ ثطضؾی تؼسیلات ٔحبفظٝ (2008)ثیتی، ٚثط ٚ یٛ 

ٞبی ٕ٘بیٙسٌی ثسٞی  ٞب ثیبٖ وطز٘س ٍٞٙبٔی وٝ ٞعیٙٝ آٖ. لطاضزازٞبی ثسٞی پطزاذتٙس

ثب ایٗ حبَ . ٌیط٘س ثبلاتط اؾت ایٗ تؼسیلات لطاضزازی ثیكتط ٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٔی

قٛاٞس ایكبٖ ثیبٍ٘ط ایٗ ثٛز وٝ تؼسیلات لطاضزازی تمبضبی اػتجبضزٞٙسٌبٖ ثطای 

ٞبی ٕ٘بیٙسٌی ؾبظز، ٚ ِصا ثطای وبٞف ٞعیٙٝبیی ثطآٚضزٜ ٕ٘یوبضی ضا ثٝ تٟٙ ٔحبفظٝ

 .ثبقسوبضا٘ٝ ٘یع ٔیثسٞی ٘یبظ ثٝ اؾتفبزٜ اظ ٌعاضقٍطی ٔبِی ٔحبفظٝ

وبضا٘ٝ ثطای عطفیٗ  ثٝ ثطضؾی ٔعایبی حؿبثساضی ٔحبفظٝ( 2008)غاً٘ 

سٜ ٞبی اؾتفبزٜ وٙٙ زاز وٝ قطوت ٞبی ٚی ٘كبٖ ٔی یبفتٝ. لطاضزازٞبی ثسٞی پطزاذت

وبضا٘ٝ، ثیكتط ٔطتىت ترغی اظ ٔفبز لطاضزاز قسٜ ٚ  اظ حؿبثساضی ٔحبفظٝ

وٝ اػتجبضزٞٙسٌبٖ ٘طخ زض حبِی. قٛ٘سٔٙس ٔی اػتجبضزٞٙسٌبٖ اظ قطٚط لطاضزاز، ثٟطٜ

وبضا٘ٝ عّت وطزٜ ٚ  ٞبی اؾتفبزٜ وٙٙسٜ اظ حؿبثساضی ٔحبفظٝ ثٟطٜ وٕتطی اظ قطوت

٘طخ ثٟطٜ پطزاذتی وٕتط، ٘بقی اظ وبٞف  وٙٙسٌبٖ ٞٓ اظ ٔعایبیی ٔب٘ٙساؾتمطاو

 . قٛ٘س ٞبی ٕ٘بیٙسٌی ثسٞی، ٔٙتفغ ٔیٞعیٙٝ

ثٝ ثطضؾی تبثیط ػسْ تمبضٖ اعلاػبتی ثیٗ افطاز زاذُ ٚ ( 2008)لافٛ٘س ٚ ٚاتؽ 

وٙٙس وٝ  آٟ٘ب ثحث ٔی. وبضی پطزاذتٙس ذبضج اظ قطوت ثط ضٚی تمبضب ثطای ٔحبفظٝ

تط، ثبػث وبٞف ػسْ تمبضٖ  ٞبی ثعضي قطوت افكبی زاٚعّجب٘ٝ ٚ اخجبضی ثیكتط زض

ٞبی ثعضي  وبضی زض قطوت زض ٘تیدٝ تمبضب ثطای ٔحبفظٝ. ٌطزز اعلاػبتی زض آٟ٘ب ٔی

 .ٞبی وٛکه وٕتط اؾت زض ٔمبیؿٝ ثب قطوت



زض ٔمبِٝ ذٛز ثٝ ثطضؾی ضاثغٝ ثیٗ ویفیت اللاْ تؼٟسی، ( 2009)ٌطای ٚ زیٍطاٖ 

آٖ ٞب ثطای . ظاض ؾطٔبیٝ اؾتطاِیب پطزاذتٙسضیؿه اعلاػبت ٚ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ زض ثب

ٞعیٙٝ . اؾتفبزٜ وطز٘س( 2002)تؼییٗ ویفیت اللاْ تؼٟسی، اظ ٔسَ زیچبٚ ٚ زیچٛ 

سٞی ٞب ثٝ ػٙٛاٖ ٞعیٙٝ ثسٞی ایٗ قطوت ٞب زض ٘ظط ثثٟطٜ تمؿیٓ قسٜ ثط ٔیبٍ٘یٗ 

ٌطفتٝ قسٜ ٚ ٕٞچٙیٗ  ٘ؿجت ؾٛز ثٝ لیٕت انلاح قسٜ نٙؼت ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘بیٙسٜ 

آٖ ٞب ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚیىطز زٚ ٔطحّٝ ای وط ٚ . زض ٘ظط ٌطفتٝ قس ویفیت ؾٛزی 

ثٝ ایٗ ٘تیدٝ ضؾیس٘س وٝ ػبُٔ ضیؿه اعلاػبت، یه ػبُٔ ضیؿه ( 2008)زیٍطاٖ 

 .لیٕت ٌصاضی قسٜ ٔی ثبقس

وبضی زض لطاضزازٞبی ثٝ ثطضؾی تبثیط ٔحبفظٝ( 2009)ؾب٘سض، ؾب٘سض ٚ غاً٘      

وبضی اػٕبَ ٟب ایٗ فطضیٝ ضا ٔغطح وطز٘س وٝ ٞطکٝ ٔیعاٖ ٔحبفظٝآ٘. ثسٞی پطزاذتٙس

ثٝ ػٙٛاٖ )ٞبی قطوت  قسٜ ثیكتط ثبقس، اعٕیٙبٖ ثیكتطی ٘ؿجت ثٝ اضظـ زاضایی

ثطای اػتجبضزٞٙسٌبٖ ثٝ ٕٞطاٜ زاضز ٚ اظ ایٗ ضٚ، ضیؿه ػسْ ( ٞبای ثطای ثسٞیٚثیمٝ

-زض ٘تیدٝ ثیٗ ٔحبفظٝ(. ٞب فطضیٝ اضظـ زاضایی)یبثس ٞب وبٞف ٔی ثبظپطزاذت ثسٞی

ٞبی ایكبٖ ٔغبثك یبفتٝ. وبضی ٚ ؾغح ثسٞی اضتجبط ٔؿتمیٕی ٚخٛز ذٛاٞس زاقت

 .ٔغطح قسٜ ثٛز ٞبی  فطضیٝ

٘تیدٝ ٌطفتٙس وٝ ثبظزٜ اضبفی غیط٘طٔبَ ؾٟبْ، تٟٙب ( 2010)ٔبقطٚالا ٚ زیٍطاٖ      

ؾبیط ٔبٜ ٞبی ؾبَ زض ٔبٜ غا٘ٛیٝ ثب ػبُٔ ویفیت تؼٟسی اضتجبط ٔثجت زاضز ٚ زض 

ثٙبثطایٗ، . ػبُٔ ویفیت اللاْ تؼٟسی یه اضتجبط ٔٙفی ثب ثبظزٜ آتی ؾٟبْ ٚخٛز زاضز

ٞط نطف ٔطثٛط ثٝ ػبُٔ ویفیت اللاْ تؼٟسی وٝ زض تحمیمبت پیكیٗ ٕ٘بیف زازٜ 

آٖ ٞب ٔؼتمس٘س وٝ ایٗ نطف ٔطثٛط ثٝ ٔبٜ . قسٜ اؾت، ٔطثٛط ثٝ ٔبٜ غا٘ٛیٝ اؾت

لاْ تؼٟسی ثٝ زِیُ لیٕت ٌصاضی اقتجبٜ ٚ ٘ٝ ثٝ زِیُ ضیؿه غا٘ٛیٝ ػبُٔ ویفیت ال

 .اعلاػبت ٔی ثبقس



قطوت عی زٚضٜ  135زض پػٚٞكی ثب اؾتفبزٜ اظ ( 1385)ٔكبید ٚ اؾٕبػیّی

ٞبی انَٛ ضاٞجطی ثٝ ثطضؾی ضاثغٝ ویفیت ؾٛز ٚ ثطذی خٙجٝ  1383-1381ظٔب٘ی 

ٖ غیط ٔٛظف زض ثٛضؼ قبُٔ زضنس ٔبِىیت اػضبی ٞیئت ٔسیطٜ ٚ ٘یع تؼساز ٔسیطا

آٟ٘ب زض تحمیك ذٛز ویمیت ؾٛز ضا اظ خٙجٝ تساْٚ ٚ پبیساضی . تٟطاٖ پطزاذتٙس

٘تبیح  ثیبٍ٘ط ٚخٛز . ؾٛزآٚضی ثب اؾتمبزٜ اظ قبذم اللاْ تؼٟسی وٕتط، ؾٙدیس٘س

آٟ٘ب . ضاثغٝ غیطذغی ثیٗ اللاْ تؼٟسی ٚ زضنس ٔبِىیت اػضبی ٞیئت ٔسیطٜ اؾت

س ٔبِىیت اػضبی ٞیئت ٔسیطٜ ٚ ٘یع تؼساز ٔسیطاٖ غیط ٘تیدٝ ٌیطی وطز٘س وٝ زضن

ٔٛظف ثٝ ػٙٛاٖ ؾبظٚوبضٞبیی اظ انَٛ ضاٞجطی قطوت ٘مكی زض افعایف ویفیت 

 .ؾٛز قطوتٟبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ ٘ساض٘س

زض ٔمبِٝ ذٛز ثٝ ثطضؾی ضاثغٝ ثیٗ ویفیت ؾٛز ٚ ( 1385)ذٛـ عیٙت ٚ اؾٕبػیّی 

آٖ ٞب ٘مف اللاْ تؼٟسی ٚ . اض تٟطاٖ پطزاذتٙسثبظزٜ ؾٟبْ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبز

٘ؿجت خطیبٖ ٚخٝ ٘مس حبنُ اظ فؼبِیت ٞبی ػّٕیبتی ثٝ ؾٛز ػّٕیبتی ضا زض 

٘تبیح ٘كبٖ زٞٙسٜ ی ایٗ أط . تكطیح ٚ تحّیُ ویفیت ؾٛز ٔٛضز ثطضؾی لطاض زاز٘س

اؾت وٝ ثیٗ حدٓ اللاْ تؼٟسی ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ ضاثغٝ ٔؼىٛؾی ٚخٛز زاضز ٚ ثیٗ 

أب ٘ىتٝ لبثُ تٛخٝ ایٗ وٝ . یت ؾٛز ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ یه ضاثغٝ ٔؿتمیٓ ٚخٛز زاضزویف

آٖ ٞب ثٝ ٔٙظٛض ثطضؾی ثیكتط اثط اللاْ تؼٟسی . ایٗ ضاثغٝ یه ضاثغٝ ضؼیف ٔی ثبقس

ثط ثبظزٜ ؾٟبْ، اللاْ تؼٟسی ضا ثٝ اخعای اذتیبضی ٚ غیط اذتیبضی تفىیه وطزٜ ٚ ثٝ 

بضی ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ ضاثغٝ ٔؼٙی زاض ٔؼىٛؾی ٚخٛز ایٗ ٘تیدٝ ضؾیس٘س وٝ اخعای اذتی

زاضز، أب ثیٗ اخعای غیط اذتیبضی ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ، ضاثغٝ ای وٝ اظ ِحبػ آٔبضی ٔؼٙی 

 . زاض ثبقس ٚخٛز ٘ساضز

ٞبی ویفی ؾٛز قبُٔ  ثٝ ثطضؾی اضتجبط ثیٗ ٚیػٌی( 1386)وطزؾتب٘ی ٚ ٔدسی

ٔٛلغ ثٛزٖ ثب ٞعیٙٝ  ضی ٚ ثٝوب ثٛزٖ، ٔحبفظٝ ثیٙی، ٔطثٛط پبیساضی، لبثّیت پیف

ٔسَ ٔٛضز اؾتفبزٜ ایكبٖ زض . ؾطٔبیٝ ؾٟبْ ػبزی زض ثٛضؼ تٟطاٖ پطزاذتٙس



٘تبیح تحمیك ٔصوٛض . وبضی، ٔؼیبض ػسْ تمبضٖ ظٔب٘ی ثبؾٛ ثٛز ٌیطی ٔحبفظٝ ا٘ساظٜ

ثیٙی،  ثیبٍ٘ط ٚخٛز ضاثغٝ ٔؼىٛؼ ٚ ٔؼٙبزاض ثیٗ کٟبض ٚیػٌی پبیساضی، لبثّیت پیف

أب ثیٗ . ثبقس ٔٛلغ ثٛزٖ ؾٛز ٚ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ؾٟبْ ػبزی ٔی ثٝ ٔطثٛط ثٛزٖ ٚ

وبضا٘ٝ ثٛزٖ ؾٛز ٚ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ؾٟبْ ػبزی ضاثغٝ ٔؼٙبزاضی ٔكبٞسٜ ٘كسٜ  ٔحبفظٝ

 .اؾت

٘بٔٝ وبضقٙبؾی اضقس ذٛز  زض زا٘كٍبٜ تٟطاٖ زض پبیبٖ( 1386)ؾیس ػعیع ؾیسی 

ٜ ثب ٔسیطیت ؾٛز زض ٞبی ٞیئت ٔسیط ثطضؾی ضاثغٝ ثیٗ ٔكرهٝ"تحت ػٙٛاٖ 

، ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ "ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ قطوت

ٞبی آٔبضی زض  ٘تبیح آظٖٔٛ. قطوتی ذٛز پطزاذت 71ضٌطؾیٖٛ ثٝ ثطضؾی ٕ٘ٛ٘ٝ 

ٞبی ایٗ تحمیك ٘كبٖ زاز وٝ ثیٗ تؼساز خّؿبت ٞیئت ٔسیطٜ ٚ  ذهٛل فطضیٝ

ثب اللاْ تؼٟسی اذتیبضی ضاثغٝ ٔؼٙبزاضی ٚخٛز ٔسیطاٖ غیطٔٛظف زض ٞیئت ٔسیطٜ 

ٚخٛز ٘ساضز، أب ثیٗ ؾغح زا٘ف ٔبِی اػضبی ٞیئت ٔسیطٜ ٚ اللاْ تؼٟسی اذتیبضی 

 .ضاثغٝ ٔؼٙبزاض ٔؿتمیٕی ثطلطاض اؾت

ثٝ ثطضؾی ضاثغٝ ثیٗ پٙح ٚیػٌی ویفی ؾٛز قبُٔ ( 1386)وطزؾتب٘ی ٚ ٔدسی      

ثٛزٖ ؾٛز ثٝ اضظـ ؾٟبْ، ثٝ ٔٛلغ پبیساضی ؾٛز، لبثّیت پیف ثیٙی ؾٛز، ٔطثٛط 

یبفتٝ ٞبی . ثٛزٖ ٚ ٔحبفظٝ وبضا٘ٝ ثٛزٖ ؾٛز ثب ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ؾٟبْ ػبزی پطزاذتٙس

. تحمیك اظ تأثیط ٚیػٌی ٞبی ویفی ؾٛز ثط ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ؾٟبْ ػبزی ذجط ٔی زٞس

٘تبیح تحمیك ٚخٛز ضاثغٝ ٔؼىٛؼ ثیٗ ٚیػٌی ٞبی ویفی ؾٛز قبُٔ پبیساضی ؾٛز، 

پیف ثیٙی ؾٛز، ٔطثٛط ثٛزٖ ؾٛز ثٝ اضظـ ؾٟبْ، ثٝ ٔٛلغ ثٛزٖ ٚ ٞعیٙٝ لبثّیت 

أب . ؾطٔبیٝ ؾٟبْ ػبزی ضا تأییس ٔی وٙس وٝ ایٗ ضاثغٝ اظ ٘ظط آٔبضی ٔؼٙی زاض اؾت

ثیٗ ٔحبفظٝ وبضا٘ٝ ثٛزٖ ؾٛز ٚ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ؾٟبْ ػبزی ضاثغٝ ٔؼٙی زاضی ٔكبٞسٜ 

 ٘كسٜ اؾت



غٝ ثیٗ ٞعیٙٝ ٞبی ؾیبؾی ثط ٔیعاٖ ٘یع ثٝ ثطضؾی ضاث( 1387)قٟطیبضی 

ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض وبضی اػٕبَ قسٜ تٛؾظ قطوتٔحبفظٝ

ضاثغٝ ٞفت ٔتغیط ا٘ساظٜ، زضخٝ ضلبثت زض نٙؼت، قست . تٟطاٖ پطزاذتٝ اؾت

ؾطٔبیٝ ٌصاضی، ضیؿه، ٔبِىیت زِٚتی، ٘طخ ٔٛثط ٔبِیبتی ٚ تٕطوع ٔبِىیت ثب 

زٞس وٝ ثب ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٌطفتٝ ٚ ٘تبیح تحمیك ٘كبٖ ٔی وبضی تٛؾظ ٚیٔحبفظٝ

ٕٞچٙیٗ ثیٗ زضخٝ ضلبثت زض نٙؼت ٚ . یبثسوبضی وبٞف ٔیافعایف ا٘ساظٜ، ٔحبفظٝ

ثیٗ ضیؿه ٚ ٘طخ . وبضی یه ضاثغٝ ٔؿتمیٓ ثطلطاض اؾت ٔبِىیت زِٚتی ثب ٔحبفظٝ

سٜ ٘كسٜ ٚ ثیٗ قست وبضی ٞیچ ٌٛ٘ٝ ضاثغٝ ٔؼٙبزاضی ٔكبٞٔٛثط ٔبِیبتی ثب ٔحبفظٝ

 . وبضی یه ضاثغٝ ٔؼىٛؼ ثطلطاض اؾتؾطٔبیٝ ٌصاضی ٚ تٕطوع ٔبِىیت ثب ٔحبفظٝ

وطزؾتب٘ی ٚ ٍِٙطٚزی ثٝ ثطضؾی ضاثغٝ ػسْ تمبضٖ ظٔب٘ی ؾٛز ٚ ٘ؿجت اضظـ 

ٞبی پصیطفتٝ قسٜ وبضی زض قطوتثبظاض ثٝ اضظـ زفتطی ثٝ ػٙٛاٖ ٔؼیبضٞبی  ٔحبفظٝ

٘تبیح تحمیك آٟ٘ب حبوی اظ ٚخٛز یه ضاثغٝ . پطزاذتٙس زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ

وبضی ثٛز ٕٞچٙیٗ آٟ٘ب زضیبفتٙس زاض ثیٗ ایٗ زٚ ٔؼیبض ؾٙدف ٔحبفظٝٔٙفی ٔؼٙی

-تط قٛز، ایٗ ضاثغٝ ٔٙفی تط ٔیٞطکٝ زٚضٜ ثطآٚضز ٔؼیبض ػسْ تمبضٖ ظٔب٘ی عٛلا٘ی

یمبت ٔكبثٝ ٘كبٖ زازٜ وٝ ٌطکٝ ایٗ ضاثغٝ زض زض حبِی وٝ ٘تبیح حبوی اظ تحم.قٛز

ٞبی وٛتبٜ ٔست ٔٙفی اؾت ِٚی ثب افعایف زٚضٜ ثطآٚضز، ضاثغٝ ثیٗ ایٗ زٚ زٚضٜ 

تٛا٘ٙس اظ ٞط زٚ ٔؼیبض ثٝ قىُ ٕٞؿٛ ثطای ٌصاضاٖ ٔیٔؼیبض ٔثجت قسٜ ٚ ؾطٔبیٝ

 .وبضی اؾتفبزٜ ٕ٘بیٙسیبثی ٔحبفظٝاضظ

ثٝ ثطضؾی ضاثغٝ ثیٗ ویفیت اللاْ تؼٟسی ٚ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ( 1388)ح ٘ػاز فلا     

پطزاذتٝ ٚ ثٝ ایٗ ٘تیدٝ  1387اِی  1379ؾٟبْ ػبزی زض ثٛضؼ تٟطاٖ زض ثبظٜ ظٔب٘ی 

زؾت یبفتٝ اؾت وٝ وبٞف زض ویفیت اللاْ تؼٟسی ٔٙدط ثٝ افعایف زض ٞعیٙٝ 

ء شاتی ثیكتط اظ ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ٕٞچٙیٗ، ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ ٔتأثط اظ خع. ؾطٔبیٝ ٔی قٛز

 .ٔتأثط اظ خعء اذتیبضی ویفیت اللاْ تؼٟسی ٔی ثبقس



زض ٔمبِٝ ذٛز ثٝ ثطضؾی اضتجبط ثیٗ ویفیت ؾٛز ٚ ( 1388)ایعزی ٘یب ٚ ٘ظطظازٜ       

. زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ پطزاذتٙس 1385اِی  1380ثبظزٜ ؾٟبْ زض ثبظٜ ظٔب٘ی 

بض ضا ثطای اضظیبثی ویفیت ؾٛز ثطٌعیس٘س وٝ ایٗ ٔؼیبضٞب آٖ ٞب زض تحمیك ذٛز زٜ ٔؼی

قبُٔ ٔیعاٖ تحمك ٘مسی ؾٛز، اضظیبثی ؾٛز ٘بذبِم، ٘طخ ضقس ؾٛز، اضظیبثی اللاْ 

تؼٟسی، ٘ؿجت ٌطزـ زاضایی، اضظیبثی ؾٛز ػّٕیبتی، اضظیبثی حؿبة ٞبی زضیبفتٙی، 

. اضایی ٞب ٔی ثبقٙسثبظزٜ ؾطٔبیٝ، ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٔدسز زاضایی ٞبی ِٔٛس ٚ ثبظزٜ ز

آٖ ٞب ٘تیدٝ ٌطفتٙس وٝ ثیٗ ثبظزٜ ؾٟبْ ٚ ویفیت ؾٛز ٔتٛؾظ ٚ ثبلا ضاثغٝ ٔثجتی 

ٚخٛز زاضز ٚ ثیٗ ثبظزٜ ؾٟبْ ٚ ویفیت ؾٛز پبییٗ یه اضتجبط ٔؼىٛؼ ٚخٛز زاضز 

وٝ ػّت آٖ ضا ٔی تٛاٖ ٘بقی اظ لضبٚت آٌبٞب٘ٝ ؾطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٚ تٛخٝ آٖ ٞب ثٝ 

 .ؿتٔفْٟٛ ویفیت ؾٛز زا٘

ثٝ ثطضؾی  تحمیك ذٛز زض (1388) ػجبؼ حؿٙیٚ  وبٜٚ ٟٔطا٘ی ، ٔحٕس حلاج

ٔحبفظٝ وبضی زض ؾٛز حؿبثساضی ٚ ضاثغٝ آٖ ثب اللاْ تؼٟسی زضثٛضؼ اٚضاق 

٘تبیح تحمیك حبوی اظ ایٗ اؾت وٝ ؾٛز حؿبثساضی حسٚز  .ثٟبزضاضتٟطاٖ پطزاذتٝ ا٘س

ٚ حسٚز  ثبظزٜ ٔثجت ؾٟبْ اؾتحؿبؾتط اظ  ٔطتجٝ ٘ؿجت ثٝ ثبظزٜ ٔٙفی ؾٟبْ 66/3

زضنس اظ ػسْ تمبضٖ ظٔب٘ی زض ؾٛز حؿبثساضی تٛؾظ اللاْ تؼٟسی تٛضیح زازٜ  78

 .ٔی قٛز

زوتطؾیس ٔحٕٛز ٔٛؾٛی قیطی،ٔحٕس خٛاز زٞمبٖ ػهٕت آثبزی ٚػّیطضب وطیٕی 

ثٝ ثطضؾی ضاثغٝ ٔحبفظٝ وبضی ٚ ٘ؿجت لیٕت ثبظاض  تحمیك ذٛز زض (1390)ضیبثی

ثط اؾبؼ  .زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ  پطزاذتٝ ا٘س( P/B)تطی ؾٟٓ ثٝ اضظـ زف

تحمیك ،ا٘تظبض ٔی ضفت زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٘یع ثیٗ ٔحبفظٝ ایٗ پیكیٙٝ 

أب ٘تبیح آٔبضی تحمیك ، . ضاثغٝ ٔؼىٛؼ ثط لطاض ثبقس( P/B)وبضی ؾٛز ٚ ٘ؿجت 

. اق ثٟبزاض تٟطاٖ اؾتحبوی اظ ػسْ ٚخٛز ضاثغٝ ثیٗ ایٗ زٚ ٔتغیط زض ثٛضؼ اٚض



تفىیه اخعاء ؾٛز ثٝ تؼٟسی ٚ ٘مسی ٚآظٖٔٛ اضتجبط ثیٗ ٔحبفظٝ وبضی اخعاء ؾٛز 

 .٘یع حبوی اظ ػسْ ٚخٛز ضاثغٝ ثیٗ ایٗ ٔتغیط ٞب ؾت( P/B)ٚ ٘ؿجت 

 ؾٛز ثطویفیت وبضی ٔحبفظٝ زضخٝ تحمیك ذٛز زض( 1390)ؾسیسی ٚ ٕٞىبضاٖ 

 قبذم وٝ اؾت اظ آٖ  آٟ٘ب حبوی  ٘تبیح .ٞسز ٔی لطاض اضظیبثی ٔٛضز ضا ثبظزٜ ٘طخ ٚ

 تفبٚت اظ ثركی تٛا٘س وبضی ٔی ٔحبفظٝ قبذم ٔجٙبی ثط قسٜ ٔؼطفی ؾٛز ویفیت

 ثٝ وٙس؛ ثیبٖ ؾبَ ثؼس ثب ضا خبضی ؾٟبْ ثبظزٜ ٘طخ ٚ ػّٕیبتی زاضاییٟبی ثبظزٜ ٘طخ

 ا٘ٙستٛ وٙٙس، ٔی ٔی اػٕبَ ضا وبضا٘ٝ ٔحبفظٝ ضٚقٟبی وٝ التهبزی ٚاحسٞبی ػجبضتی

 .زٞٙس تغییط ضا ٚاحس ؾٛز ویفیت ػّٕیبتی، زاضاییٟبی زض ٌصاضی ؾطٔبیٝ تغییط ثب

 

 تحقیق  روش

ٔحبفظٝ وبضی ثط ویفیت ؾٛز زض قطوت ٞبی پصیطفتٝ قسٜ ایٗ تحمیك ثٝ ثطضؾی اثط 

ِصا تحمیك . ثب اؾتفبزٜ اظ ٔؼبزلات ضٌطؾیٖٛ ٔی پطزاظزتٟطاٖ   زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض

تحمیمبت اثجبتی حؿبثساضی   اؾت ٚ زض حٛظٜ  پؽ ضٚیسازی اظ ٘ٛع ٕٞجؿتٍی

اظ ؾٛی زیٍط ثٝ زِیُ ایٙىٝ ایٗ تحمیك ٔی تٛا٘س زضفطایٙس . ٔحؿٛة ٔی قٛز

اظ اعلاػبت حؿبثساضی وبضثطز زاقتٝ ثبقس، ثٙبثط ایٗ ٘ٛػی تحمیك وبضثطزی  اؾتفبزٜ 

 . ٔحؿٛة ٔی قٛز

لبٕ٘ٛ٘ٙسی ٞب،  انَٛ ٚ فٖٙٛ ضا تحمیك وبضثطزی تحمیمی اؾت وٝ ٘ظطیٝ ٞب،       

 وبضثطزی ای ٔغبِؼٝ حبضط تحمیك. ثطای حُ ٔؿبیُ اخطایی ٚ ٚالؼی ثٝ وبض ٔی ٌیطز

 ٌب٘ٝ کٙس ضٌطؾیٖٛ تحمیمبت زض .ثبقس ٔی  تحّیّی ٚ ٕٞجؿتٍی ضٚاثظ ثط تبویس ثب

 ٚ تٟٙبیی ثٝ کٝ ضا ٚاثؿتٝ ٔتغیط وٝ تغییطات اؾت ٔؿتمّی ٔتغیطٞبی وطزٖ پیسا ٞسف

 وٙٙس ثیٙی پیف ٔكتطوب کٝ

 

 جامعه مورد نظز تحقیق 

 .ثبقس ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٔی خبٔؼٝ آٔبضی قطوت       



 نمونه آماري    

ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ وٝ اظ  ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضی قبُٔ قطوت      

 :قطایظ ظیط ثطذٛضزاض ثبقٙس

زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ پصیطفتٝ قسٜ  1385ٞبیی وٝ تب لجُ اظ ؾبَ  قطوت .1

 .ثبقٙس

 .زض ثٛضؼ تٟطاٖ حضٛض زاقتٝ ثبقٙس 1390تب  1385ٞبیی وٝ اظ ؾبَ  قطوت .2

 .اؾفٙس ٔبٜ ثبقٙس 29ٞبیی وٝ پبیبٖ ؾبَ ٔبِی آٟ٘ب  قطوت .3

 .ٞبیی وٝ تغییط ؾبَ ٔبِی ٘ساقتٝ ثبقٙس قطوت .4

 .ٞبی ٔٛضز ٘ظط آٟ٘ب زض زؾتطؼ ثبقٙس ٞبیی وٝ زازٜ قطوت .5

ٝ   قطوت)ٞبی ٔبِی  ٞب ٚ ٔؤؾؿٝ ٞبیی وٝ خعء ثب٘ه قطوت .6 ٌاصاضی،   ٞابی ؾاطٔبی

 .٘جبقٙس( ٞب ٚ ِیعیًٙ ٞبی ّٞسیًٙ، ثب٘ه ٌطی ٔبِی، قطوت ٚاؾغٝ

 تحقیق  اتزضیف

 ویفیت ؾٛز ثب ٔحبفظٝ وبضی ٔكطٚط ضاثغٝ ٔٙفی ٔؼٙی زاض زاضز. 

  غیط ٔكطٚط ضاثغٝ ٔثجت ٔؼٙی زاض زاضزویفیت ؾٛز ثب ٔحبفظٝ وبضی. 

 
 
 
 

 

 هاي مورد استفاده در تحقیقمدل

تٕبیُ حؿابثساضاٖ زض اِاعاْ    وبضی ضا ثٝ ػٙٛأٖیلازی ٔحبفظٝ 1997 ؾبَ زض ثبؾٛ     

 "اذجبض ثاس "٘ؿجت ثٝ  "اذجبض ذٛة"ثط زضخٝ ثبلاتطی اظ تبییسپصیطی ثطای قٙبؾبیی 

ٝ زض ای. ٞبی ٔبِی تفؿیط وطززض نٛضت وابضی، ؾاٛز حؿابثساضی    ٗ تفؿیط اظ ٔحبفظا

اٚ ثب ثىبضٌیطی ثبظزٜ ؾٟبْ ثطای . وٙستط اظ اذجبض ذٛة ٔٙؼىؽ ٔیاذجبض ثس ضا ؾطیغ

ٌیطی اذجبض تٛا٘ؿت ٔیعاٖ ػسْ تمبضٖ ظٔب٘ی زض قٙبؾابیی اذجابض ثاس ٚ اذجابض     ا٘ساظٜ



ٗ   .وبضا٘ٝ ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض زٞاس ذٛة ضا ثٝ ػٙٛاٖ ٔؼیبضی اظ ضفتبض ٔحبفظٝ  ظیاطا، ایا

 ثبؾٛ ، ضٚ ایٗ اظ. زٞسٔی لطاض تبثیط تحت ضا ثبظزٜ -ؾٛز ضاثغٝ وبضیٔحبفظٝ اظ تفؿیط

ْ  ثبظزٜ ٚ ؾٛز ثیٗ (1)ضاثغٝ ضٌطؾیٛ٘ی  اظ اؾتفبزٜ ثب ٝ  زضیبفات  ؾاٟب  ؾاٛز  پبؾاد  وا

ذاٛة   اذجبض ثٝ ٘ؿجت ؾٛز پبؾد اظ تطٍٞٙبْ ثٝ( ؾٟبْ ٔٙفی ثبظزٜ)ثس  اذجبض ثٝ ٘ؿجت

 .اؾت (بْؾٟ ٔثجت ثبظزٜ)

 (1 ) EPSit/Pit=b0+b1DRit+b2RETit+b3DRit*RET+ εit 

 ٚ  ٞابی ٔثجات  ثاٝ ثابظزٜ   ٘ؿاجت  ضا ؾاٛز  ، پبؾاد 2b، (1)ضٌطؾایٛ٘ی   زض ضاثغٝ     

32 bb وٙاس ٔای  ٌیطیا٘ساظٜ ٔٙفی ٞبیثبظزٜ ثٝ ٘ؿجت ضا پبؾد ؾٛز . ٝ  یوابض ٔحبفظا

ٗ  ثیبٍ٘ط 232واٝ   اؾات  ایا bbb   03، یؼٙای b  3، (1997)ثبؾاٛ  . ثبقاسb  ضا 

ٝ  ضا ؾٛز ظٔب٘ی تمبضٖ ػسْ ٔؼیبض تطتیت ثسیٗ. ٘بٔیس ؾٛز ظٔب٘ی تمبضٖ ػسْ ضطیت  ثا

 .وطز وبضی ٔؼطفیٔحبفظٝ ٌیطیا٘ساظٜ ثطای ٔؼیبضی ػٙٛاٖ

 اثط ٔحبفظٝ وبضی ضا ثط ویفیات ؾاٛز ٔاٛضز   ( 1997)ٔسَ اضائٝ قسٜ تٛؾظ ثبؾٛ       

ثاٝ   2ثطضؾی لطاض ٕ٘ی زٞس، زض٘تیدٝ قبذهی ثطای ٔحبفظٝ وبضی ٔكطٚط زض ٔاسَ  

 . CFOit/NIitٔسَ اضائٝ قسٜ زض ثبلا اضبفٝ ٔی ٌطزز وٝ ػجبضت اؾت اظ 

 :مدل بزرسی فزضیه ي يک پژوهص

(2 ) EPSit/Pit=b0+b1DRit+b2RETit+b3DR*RETit+b4CFOit/NIit+ 

εit 

تبییاس   1ٔؼٙی زاض ثبقس فطضیٝ  b4 زض نٛضتیىٝ 2پؽ اظ ثطاظـ ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی      

 . ٌطززٔی زض غیط ایٙهٛضت ضز

 :مدل بزرسی فزضیه ي دو پژوهص



واٝ اظ عطیاك تمؿایٓ اضظـ ثابظاض ؾاٟبْ       MTB it، ٔتغیاط  2ثٝ ٔتغیطٞبی ٔاسَ       

 tزض پبیبٖ ؾبَ ٔابِی   iثٝ اضظـ زفتطی ؾٟبْ قطوت  tزض پبیبٖ ؾبَ ٔبِی  iقطوت 

ایٗ ٔتغیط ثطای ا٘اساظٜ ٌیاطی ٔحبفظاٝ وابضی غیاط      . بفٝ ٔی ٌطززثسؾت ٔی آیس، اض

ٚ ٟ٘بیت ٔسَ ٌؿتطـ یبفتٝ ی ٔاسَ ثبؾاٛ ثاٝ    . آٚضزٜ قسٜ اؾت 3ٔكطٚط زض ٔسَ 

 :نٛضت ظیط اضائٝ ٔی ٌطزز

(3) EPSit/Pit=b0+b1DRit+b2RETit+b3DR*RETit+b4CFOit/NIit 

+b5MTBit + εit 

ٙاٛاٖ ٔؼیابضی ثاطای ٔحبفظاٝ وابضی      واٝ ثاٝ ػ   MTBزض نٛضتیىٝ ٚضٚز ٔتغیط      

 2غیطٔكطٚط زض٘ظط ٌطفتٝ قسٜ اؾت، ٔٙدط ثٝ ثٟجٛز ضاثغٝ ی ثسؾت آٔاسٜ اظ ٔاسَ   

 یؼٙی ٚضٚز ایٗ ٔتغیط ػلاٜٚ ثط تغییط پیف. قٛز فطضیٝ  ی زْٚ پػٚٞف تبئیس ٔیكٛز

٘ؿاجت ثاٝ    3ٌفتٝ ثبػث افعایف ضطیت تؼییٗ ٚ ضطیت تؼییٗ تؼسیُ قسٜ زض ٔسَ 

 .ٌطزز 2ٔسَ 

اعلاػابت  : ٌیط٘اس ٞبی ٔٛضز اؾتفبزٜ زض ایٗ تحمیاك زض زٚ زؾاتٝ خابی ٔای    زازٜ     

ْ  نٛضت زازٜ ٞابی ٔاٛضز   . ٞبی ٔبِی ٚ اعلاػبت ٔطثٛط ثٝ ثابظزٜ ٚ اضظـ ضٚظ ؾاٟب

 ٛ اٚضاق ثٟابزاض ٚ ٘اطْ   ٚ ؼ ضاؾتفبزٜ اظ اعلاػبت ٔٙتكطٜ قطوت ٞب تٛؾظ ؾبظٔبٖ ثا

ٜ اؾت، ثطای خٕاغ آٚضی ازثیابت   افعاضٞبی ٔٛخٛز زض ایٗ ظٔیٙٝ خٕغ آٚضی ٌطزیس

 . تحمیك اظ ٔغبِؼبت وتبثرب٘ٝ ای ٚ ثطضؾی پػٚٞف ٞبی لجّی اؾتفبزٜ قسٜ اؾت

ٞبی اعلاػابتی زض اوؿاُ ٚاضز قاسٜ ٚ      نٛضت فبیُ آٚضی قسٜ ثٝ اعلاػبت خٕغ     

ثٙسی ٚ ا٘دبْ ٔحبؾجبت ٔٛضز ٘یبظ خٟات تدعیاٝ ٚ تحّیاُ آٔابزٜ قاسٜ       پؽ اظ خٕغ

عطاحای ٚ ٔتغیطٞاب    اوؿُج اعلاػبت، پٛقٝ ٞبی ٔٛضز ٘ظط زض پؽ اظ اؾترطا .اؾت

 .پطزاظـ ذٛاٞسقس  EVIEWSٔحبؾجٝ ٚ ٟ٘بیتبً اظ عطیك ٘طْ افعاض

 :٘تبیح تحمیك



ثطای ثطضؾی ٔكرهبت ػٕٛٔی ٚ پبیٝ ای ٔتغیطٞب خٟت ثطآٚضز ٔسَ، تدعیٝ ٚ 

ی تحّیُ زلیك آٟ٘ب ٚ قٙبذت خبٔؼٝ آٔبضی ٔٛضز تحمیك، آقٙبیی ثب آٔبضٜ ٞب

 . تٛنیفی ٔطثٛط ثٝ ٔتغیطٞب لاظْ اؾت

ذلانٝ ٚیػٌی ٞبی آٔبض تٛنیفی ٔطثٛط ثٝ ٔتغیطٞبی ٔٛضز اؾتفبزٜ زض ایٗ      

آٔبضٜ ٞبی ٌعاضـ قسٜ زض ثطٌیط٘سٜ . ذلانٝ قسٜ اؾت( 1)تحمیك زض خسَٚ 

قبذم ٞب ٚ ٔؼیبضٞبی ٔطوعی قبُٔ ٔیبٍ٘یٗ، ٔیب٘ٝ ٚ قبذم ٞبی پطاوٙسٌی 

 .اف ٔؼیبض ٔتغیطٞبی ٔٛضز اؾتفبزٜ زض ایٗ تحمیك ٔی ثبقسقبُٔ ٚاضیب٘ؽ، ا٘حط

  نتايج آماره هاي توصیفی:  1جدول 

 ٚاضیب٘ؽ ٔیب٘ٝ ٔیبٍ٘یٗ ٔتغیط
ا٘حطاف 

 ٔؼیبض
 ٔبوعیٕٓ

ٔؼیبض ثطای ٔحبفظٝ 

 وبضی 

EPS/P 0.145 0.166 0.071 0.266 0.82  
DR 0.35 0.0 0.227 0.4766 1.0  

RET 30.74 12.87 4603.6225 67.85 517.35  

DR*RET -
7.30

2 

0.000 213.306 14.605 0.0  

CFO/NI 1.516 0.971 162.988 12.76 223.89  ٖٚضٚز ایٗ ٔتغیط ثٝ ػٙٛا

 ٔؼیبضی ثطای ٔحبفظٝ

 وبضی ٔكطٚط ثٛزٜ اؾت

MTB 1.851 1.471 3.595 1.896 19.004  ٚضٚز ایٗ ٔتغیط زض وٙبض

ػٙٛاٖ  ثٝ ٔتغیطٞب زیٍط

 ثطای ٔحبفظٝ ٔؼیبضی

ثٛزٜ  وبضی غیطٔكطٚط

 اؾت



 

 :اول مدل

ٔكبٞسٜ ٔای قاٛز   ( 2)ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح حبنُ اظ آظٖٔٛ ٔسَ انّی ثٝ قطح خسَٚ 

واٝ ثیابٍ٘ط ٔؼٙای    ٔسَ اَٚ تحمیك  Fٔطثٛط ثٝ آٔبضٜ   ضطیت ٔؼٙی زاضیٔمساض   وٝ

آٖ اؾات واٝ ٔاسَ     ثٛزٜ ٚ حابوی اظ  0.000زاض ثٛزٖ وُ ضٌطؾیٖٛ ٔی ثبقس، ثطاثط 

ضاطیت تؼیایٗ تؼاسیُ قاسٜ ثطاثاط      . زضنس ٔؼٙابزاض ٔای ثبقاس    99یٙبٖ زضؾغح اعٕ

اظ تغییطات ٔتغیط ٚاثؿاتٝ ثاب   % 3.9ثٛزٜ ٚ ثیبٍ٘ط ایٗ ٔغّت اؾت وٝ تمطیجبً  0.039

 .ٔتغیطٞبی ٔسَ لبثُ تجییٗ اؾت

 

 مدل اول تحقیق نتايج آسمون رگزسیون تزکیبی: 2دول ج

) ٔثجت اؾت  DR*RET٘كبٖ زازٜ قسٜ اؾت ٔتغیط  2ٕٞب٘غٛضی وٝ خسَٚ قٕبضٜ 

B3>0 ) دااٝ زض ٘تی. اظ اػتجاابض ثطذااٛضزاض ٔاای ثبقااس 0.05ٚ زض ؾااغح ٔؼٙاای زاضی

 ٘ٛع ضاثغٝ T PROBآٔبضٜ  ا٘حطاف ٔؼیبض ضطیت ٔتغیط

C 0.182885 0.001174 155.7964 0.0000 زاضٔثجت ٔؼٙب 

DR 
-0.000175 1.30E-05 

-
13.43810 0.0000 

 ٔٙفی ٔؼٙبزاض

RET 
-0.015005 0.002212 

-
6.783298 0.0000 

 ٔٙفی ٔؼٙبزاض

DR*RET 0.003633 6.90E-05 52.62758 0.0000 ٔثجت ٔؼٙبزاض 

 ضطیت تؼییٗ 
ضطیت تؼییٗ 

 تؼسیُ قسٜ

ا٘حطاف اظ 

ٔیبٍ٘یٗ 

 ضٌطؾیٖٛ

احتٕبَ آٔبضٜ  Fآٔبضٜ ی 

F 

-ٗ زٚضثی

 ٚاتؿٖٛ

D-W 
 1.518 0.000000 1796.122 0.266576 0.039423 0.039445 آٔبضٜ ٞب



ثیبٖ وطزٜ، ضطیت ػسْ تمبضٖ ظٔاب٘ی ؾاٛز ٔای ثبقاس ٚ     ( 1997)ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ ثبؾٛ 

ٔؼیبض ػسْ تمبضٖ ظٔب٘ی ؾٛز ضا ثٝ ػٙٛاٖ ٔؼیبضی ثطای ا٘ساظٜ ٌیاطی ٔحبفظاٝ وابضی    

وٝ ایٗ أط ذٛز ٘كبٖ ٔی زٞس ٕ٘ٛ٘ٝ ی ایٗ تحمیاك زض ٌعاضقاٍطی   . ٔؼطفی ٔی وٙس

 .وٙٙس نٛضت ٞبی ٔبِی ذٛز ٔحبفظٝ وبضا٘ٝ ػُٕ ٔی

 :مدل دوم 

ٔكابٞسٜ ٔای    (3)ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح حبنُ اظ آظٖٔٛ ٔسَ انّی ثٝ قطح خاسَٚ       

واٝ ثیابٍ٘ط    ٔاسَ زْٚ تحمیاك   Fٔطثٛط ثٝ آٔابضٜ   ضطیت ٔؼٙی زاضیٔمساض   قٛز وٝ

آٖ اؾات واٝ    ثاٛزٜ ٚ حابوی اظ   0.000ٔؼٙی زاض ثٛزٖ وُ ضٌطؾیٖٛ ٔی ثبقس، ثطاثط 

تؼاسیُ قاسٜ    R2ضاطیت تؼیایٗ   . ؼٙبزاض ٔی ثبقسزضنس ٔ 99ٔسَ زضؾغح اعٕیٙبٖ 

اظ تغییاطات ٔتغیاط   % 3.9ثٛزٜ ٚ ثیبٍ٘ط ایٗ ٔغّات اؾات واٝ تمطیجابً      0.039ثطاثط 

 .ٚاثؿتٝ ثب ٔتغیطٞبی ٔسَ لبثُ تجییٗ اؾت

 

 

 

 

 مدل دوم تحقیق نتايج آسمون رگزسیون تزکیبی :3جدول

 ٘ٛع ضاثغٝ T PROBآٔبضٜ  ا٘حطاف ٔؼیبض ضطیت ٔتغیط

C 0.182570 0.001177 155.1548 0.0000 ٔثجت ٔؼٙبزاض 

DR 
-0.000174 1.30E-05 -13.36443 0.0000 ٔٙفی ٔؼٙبزاض 

RET -0.015439 0.002215 -6.970305 0.0000 ٔٙفی ٔؼٙبزاض 

DR*RET 0.003618 6.91E-05 52.33279 0.0000 ٔثجت ٔؼٙبزاض 



:مدل سوم   

 ٔكابٞسٜ ٔای   (4)ظ آظٖٔٛ ٔسَ انّی ثٝ قطح خاسَٚ  ثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح حبنُ ا     

وٝ ثیبٍ٘ط ٔؼٙای زاض  ٔسَ ؾْٛ تحمیك  Fٔطثٛط ثٝ آٔبضٜ  ضطیت ٔؼٙی زاضی  قٛز وٝ

آٖ اؾت وٝ ٔسَ زضؾغح  ثٛزٜ ٚ حبوی اظ 0.000ثٛزٖ وُ ضٌطؾیٖٛ ٔی ثبقس، ثطاثط 

ثطاثااط تؼااسیُ قااسٜ  R2ضااطیت تؼیاایٗ . زضنااس ٔؼٙاابزاض ٔاای ثبقااس 99اعٕیٙاابٖ 

اظ تغییاطات ٔتغیاط   % 4 ثٛزٜ ٚ ثیبٍ٘ط ایاٗ ٔغّات اؾات واٝ تمطیجابً      0.0400039

 .ٚاثؿتٝ ثب ٔتغیطٞبی ٔسَ لبثُ تجییٗ اؾت

 نتايج آسمون رگزسیون تزکیبی: 4جدول 

CFO/NI 0.000217- 5.67E-05 3.824530- 0.0001  ؼٙبزاضٔٔٙفی 

 ضطیت تؼییٗ 
ضطیت تؼییٗ تؼسیُ 

 قسٜ

ا٘حطاف اظ 

ٔیبٍ٘یٗ 

 ضٌطؾیٖٛ

احتٕبَ آٔبضٜ  Fآٔبضٜ ی 

F 

-زٚضثیٗ 

 ٚاتؿٖٛ

D-W 
 1.516651 0.000000 1350.888 0.266576 0.039523 0.039552 آٔبضٜ ٞب

 ٘ٛع ضاثغٝ T PROBآٔبضٜ  ا٘حطاف ٔؼیبض ضطیت ٔتغیط

C 0.177000 0.001348 131.2839 0.0000 ٔثجت ٔؼٙبزاض 

DR 
-0.000200 1.34E-05 

-
14.95244 0.0000 

 ٔٙفی ٔؼٙبزاض

RET 
-0.015285 0.002214 

-
6.902397 0.0000 

 ٔٙفی ٔؼٙبزاض

DR*RET 
0.003606 6.91E-05 52.16826 0.0000 ٔثجت ٔؼٙبزاض 

CFO/NI 
0.000215 5.66E-05 3.793191 0.0002 ٔثجت ٔؼٙبزاض 

MTB 
 ٔثجت ٔؼٙبزاض 0.0000 8.457296 0.000398 0.003369



 

 آسمون فزضیه اول

ضاثغٝ ٔٙفی ٚ ٔؼٙی زاضی ٔیبٖ ویفیت ؾٛز ٚ ٔحبفظٝ وبضی ٔكطٚط : فزضیه اول 

 .ٚخٛز زاضز

ثطاثط ثب ( CFO/NI)ت ٔتغیط ثطٔی آیس ضطی  3ٕٞب٘غٛض وٝ اظ خسَٚ      

ایٗ ٔتغیط، ٘تبیح ضطیت ٔؼٙی زاضی ٚ  Fثب تٛخٝ ثٝ آٔبضٜ . ٔی ثبقس– 0.000217

ایٗ یبفتٝ ٞب . زضنس ٔی ثبقس 5٘كبٍ٘طٔؼٙبزاض ثٛزٖ ایٗ ضطیت زض ؾغح ذغبی 

٘كبٖ ٔی زٞس وٝ ویفیت ؾٛز ثب ٔحبفظٝ وبضی ٔكطٚط ٔٙؼىؽ زض ؾٛز قطوت ٞب 

 . زض ٘تیدٝ فطضیٝ اَٚ تحمیك پصیطفتٝ ٔی قٛزضاثغٝ ٔؼٙبزاضی زاضز ٚ 

 آسمون فزضیه دوم

ضاثغٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙی زاضی ٔیبٖ ویفیت ؾٛز ٚ ٔحبفظٝ وبضی غیط : فزضیه دوم       

 .ٔكطٚط ٚخٛز زاضز

ثطاثط ( CFO/NI)ثطٔی آیس ضطیت ٔتغیط ویفیت ؾٛز  4ٕٞب٘غٛض وٝ اظ خسَٚ      

ٚ  Fثب تٛخٝ ثٝ آٔبضٜ . ٔی ثبقس 0.003369ثطاثط ثب  MTB ٚ 0.000215ثب 

ایٗ ٔتغیط، ٘تبیح ٘كبٍ٘طٔؼٙبزاض ثٛزٖ ایٗ ضطیت زض ؾغح ذغبی ضطیت ٔؼٙی زاضی 

ایٗ یبفتٝ ٞب ٘كبٖ ٔی زٞس وٝ ویفیت ؾٛز ثب ٔحبفظٝ وبضی غیط . زضنس ٔی ثبقس 5

ٔكطٚط ٔٙؼىؽ زض ؾٛز قطوت ٞب ضاثغٝ ٔؼٙبزاضی زاضز ٚ زض ٘تیدٝ فطضیٝ زْٚ 

 .ٔی قٛز تحمیك پصیطفتٝ

 

 ضطیت تؼییٗ 
ضطیت تؼییٗ 

 تؼسیُ قسٜ

ا٘حطاف اظ 

 ٔیبٍ٘یٗ

 ضٌطؾیٖٛ

احتٕبَ آٔبضٜ  Fآٔبضٜ ی 

F 

-زٚضثیٗ 

 ٚاتؿٖٛ

D-W 
 1.515010 0.000000 1095.597 0.266576 0.0400039 0.040075 آٔبضٜ ٞب



 
 

 

 

 نتیجه گیزي و ارائه پیطنهادات

ایٗ پػٚٞف ثٝ ثطضؾی تبثیط ٔحبفظٝ وبضی ٔكطٚط ٚ غیط ٔكطٚط ثط  ویفیت ؾٛز 

 1385ثطای قطوت ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زض لّٕطٚ ظٔب٘ی 

ٔب٘ی ایٗ پػٚٞف اظ ٔسَ ثبؾٛ، ثٝ ػٙٛاٖ ٔؼیبض ػسْ تمبضٖ ظ. پطزاذتٝ اؾت 1390اِی 

زض تحمیمبت ٔكبثٝ زض حٛظٜ ازثیبت ٔٛضٛػی ٔحبفظٝ . ؾٛز اؾتفبزٜ وطزٜ اؾت

وبضی، ایٗ ػبُٔ وٝ ثٝ ػٙٛاٖ ػبّٔی ثبظزاض٘سٜ زض اضائٝ ذٛـ ثیٙب٘ٝ نٛضت ٞبی 

ٔبِی ػُٕ ٔی وٙس، تفىیه ٍ٘طزیسٜ اؾت وٝ زض ایٗ پػٚٞف ؾؼی ثط آٖ ثٛزٜ تب ثب 

تفبٚت ایٗ زٚ ضا زض تبثیط ثط ویفیت تفىیه ٔحبفظٝ وبضی ثٝ ٔكطٚط ٚ غیط ٔكطٚط 

٘تبیح ایٗ  .ؾٛز وٝ ثؿیبض زض تهٕیٓ ٌیطی نحیح لاظْ ٚ ٔفیس اؾت، ثیبظٔبییٓ

ٔثجت  DR*RETٔتغیط  تحمیك ٘كبٖ ٔی زٞس وٝ ثطای ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛضز آظٖٔٛ، ضطیت

زض ٘تیدٝ ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ . اظ اػتجبض ثطذٛضزاض ٔی ثبقس 0.05اؾت ٚ زض ؾغح ٔؼٙی زاضی 

ثیبٖ وطزٜ، ضطیت ػسْ تمبضٖ ظٔب٘ی ؾٛز ٔی ثبقس ٚ ٔؼیبض ػسْ ( 1997)وٝ ثبؾٛ 

تمبضٖ ظٔب٘ی ؾٛز ضا ثٝ ػٙٛاٖ ٔؼیبضی ثطای ا٘ساظٜ ٌیطی ٔحبفظٝ وبضی ٔؼطفی ٔی 

وٝ ایٗ أط ذٛز ٘كبٖ ٔی زٞس ٕ٘ٛ٘ٝ ی ایٗ تحمیك زض ٌعاضقٍطی نٛضت . وٙس

 ٔٙفی ٚ( CFO/NI)ضطیت ٔتغیط  .ٞبی ٔبِی ذٛز ٔحبفظٝ وبضا٘ٝ ػُٕ ٔی وٙٙس

ویفیت ؾٛز ثب ٔحبفظٝ زض ٘تیدٝ، ٔی تٛاٖ ثٝ ایٗ ٘تیدٝ ضؾیس وٝ  ثٛزٜ اؾتٔؼٙبزاض 

ٚ زض ٟ٘بیت،  ٔؼٙبزاضی زاضزٔٙفی وبضی ٔكطٚط ٔٙؼىؽ زض ؾٛز قطوت ٞب ضاثغٝ 

ویفیت  ٘كبٖ ٔی زٞس ثٛزٜ وٝ ٔؼٙبزاضٔثجت ٚ٘یع  MTBضطیت ٔتغیط ویفیت ؾٛز 

ٔثجت ؼىؽ زض ؾٛز قطوت ٞب ضاثغٝ ؾٛز ثب ٔحبفظٝ وبضی غیط ٔكطٚط ٔٙ

 .ٕؼٙبزاضی زاضزئ



ٞبی آتی زض اضتجبط ثب ایٗ پػٚٞف، ٔٛضٛػبت ظیط پیكٟٙبز  ثٝ ٔٙظٛض ا٘دبْ پػٚٞف

 :قٛز ٔی

 ٔمبیؿٝ ٔسَ ٞبی ا٘ساظٜ ٌیطی ٔحبفظٝ وبضی 

 ٚ ٔحبفظٝ وبضی ٔكطٚط ٚغیط ٔكطٚطثطضؾی تبثیط ا٘ساظٜ ٚ اؾتملاَ ٞیبت ٔسیطٜ 

 ؾغح ٔحبفظٝ وبضی ٚ ٔتٙٛع ؾبظی زض ٔحهٛلات ثطضؾی ضاثغٝ ی ٔیبٖ

 ثطضؾی ضاثغٝ ی ٔحبفظٝ وبضی غیطقطعی زض ٔتٙٛع ؾبظی خغطافیبیی

 اضتجبط ٔیبٖ پبیساضی قطوتی ٚ ؾغح ٔحبفظٝ وبضی قطوت ٞب

 اضتجبط ٔیبٖ ٔؿئِٛیت پصیطی اختٕبػی ٚ ؾغح ٔحبفظٝ وبضی ٔكطٚط ٚ ویفیت ؾٛز

ٖ ثٟیٙٝ خٟت اضائٝ ی نٛضت ٞبی ٔبِی ٚ ظٔبٖ ؾٙدی اضائٝ ٌعاضقبت ٚ یبفتٗ ظٔب

 تبثیط ظٔبٖ اضائٝ ٌعاضقبت ثط ؾغح ٔحبفظٝ وبضی ٚ ویفیت ؾٛز

ثطضؾی ضاثغٝ ی ٔیبٖ پیف ثیٙی ؾٛز ٚ نحت آٖ ثب حؿبؾیت خطیبٖ ٚخٝ ٘مس ٚ 

 ٔحبفظٝ وبضی قطوت

 تحّیُ حؿبؾیت ٍٟ٘ساقت ٚخٝ ٘مس ٚ اللاْ تؼٟسی ٚ ٔحبفظٝ وبضی ٔكطٚط

 ٘ٛؾب٘بت لیٕت ؾٟبْ ٚ ویفیت اللاْ تؼٟسیثطضؾی ضاثغٝ ی حس 
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Investigation of conservatism on earnings quality in 
companies listed in Tehran stock exchange 

 

Abstract 

This study is investigating the relationship between 
conditional and unconditional conservatism on earnings 
quality for the companies listed in Tehran Stock Exchange 
for the time era of 2006 to 2011 This study uses Basu model 

as a proxy for time asymmetry of earnings. Variable 
DR*RET is positive (B3>0) and is significant in 0.05.so, as 

Basu (1997) says, this efficient is proxy for time 
asymmetry and use to calculate conservatism. This show 
that study sample is conservatism. Coefficient of earnings 
quality (CFO/NI  ( is -0.000217. This finding show that 

there is a significant relationship between conditional 
conservatism and earnings quality. After entering MTB, 
coefficient of earnings quality (CFO/NI  ( is 0.000215. this 

finding show that there is a significant relationship 
between unconditional conservatism and earnings quality. 


