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بيه برخي مكبويسم َبي حبكميت شركتي ي محبفظٍ كبري در ٍ بررسي رابط

 مبلي گسارشگري

 اػتبديبس حؼبثذاسي داًـگبُ آصاد اػلاهي ٍاحذ تجشيض –دكتش يًَغ ثبدآٍس ًٌْذي 

 اػتبديبس حؼبثذاسي داًـگبُ آصاد اػلاهي ٍاحذ تجشيض -دكتش سػَل ثشادساى حؼي صادُ 

 داًـگبُ آصاد اػلاهي ٍاحذ تجشيض سؿٌبع اسؿذ حؼبثذاسيكب – ػؼيذ هحوَدصادُ ثبغجبًي
 

 

 چكيدٌ

ثيي ثشخي هكبًيضم ّبي حبكويت ؿشكتي ٍ هحبفظِ كبسي  ِّذف ايي تحميك ثشسػي ساثغ

ثش حبكويت  عشيك هحبفظِ كبسي ثِ عَس ثبلمَُ اص چٌذ. دس گضاسؿگشي هبلي هي ثبؿذ

 ثبًيبً. ت ثِ خَد سا كبّؾ هي دّذپشداختْبي فشكت علجبًِ هذيشي اٍلاً: ؿشكتي هفيذ اػت

     هَخت گضاسؿگشي هذيش دس هَسد صيبى حبكل اص فشٍؽ داسايي ّب ٍ تَلف ػوليبت 

 ق اسصؽ فؼليخبلاص تذاٍم ػشهبيِ گزاسي هذيش دس پشٍطُ ّبي داساي  ثبلاخشُهي ؿَد ٍ 

ٍ ( 7991)َ ثبػ هذلِ 2هحبفظِ كبسي ثب اػتفبدُ اص  ،همبلِ دس ايي. هٌفي خلَگيشي هي كٌذ

ًْبدي، توشكض هبلكيت  ػْبهذاساىاًذاصُ گيشي ؿذُ ٍ هبلكيت ( 2002)سٍيچَداسي ٍ ٍاتض 

ٍ اػتملال اػضبي ّيئت هذيشُ ثِ ػٌَاى هكبًيضم ّبي حبكويت ؿشكتي دس ًظش گشفتِ ؿذُ 

آهبسي تحميك حبضش ؿشكتْبي پزيشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى  ِخبهؼ. اػت

ثِ  7831تب  7830صهبًي  ُؿشكت عي دٍس 20فبدُ اص سٍؽ ًوًَِ گيشي حزفي،ثَدُ ٍ ثب اػت

ثب اػتفبدُ اص هذل ّبي سگشػيَى چٌذ هتغيشُ، ًتبيح . تحميك اًتخبة ؿذُ اػت ِػٌَاى ًوًَ

دس ثيبًگش ػذم ٍخَد ساثغِ ثيي هكبًيضم ّبي حبكويت ؿشكتي ٍ هحبفظِ كبسي 

دس ًظش گشفتِ بس ثشخي هتغيشّبي كٌتشلي ًيض دس ايي تحميك آث الجتِ. گضاسؿگشي هبلي اػت

 . ؿذُ اػت

 
 ياشٌ َبي كليدي

ًْبدي، توشكض هبلكيت، اػتملال  ػْبهذاساىهحبفظِ كبسي، حبكويت ؿشكتي، هبلكيت 

 اػضبي ّيئت هذيشُ
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 مقدمٍ 

حبكويت ؿشكتي ثِ ػٌَاى هجحثي كِ ثش هَضَع ساّجشد ؿشكتْب ٍ حمَق ػْبهذاساى تأكيذ 

ايي . ح گشديذ ٍ ًمؾ آى دس كبّؾ تضبد ثيي هٌبفغ ػْبهذاساى ٍ هذيشاى اػتداؿت، هغش

اٍلي : ػتاتضبد هٌبفغ اغلت ثب هؼبئل ًوبيٌذگي دس استجبط اػت كِ ًبؿي اص دٍ ػلت اكلي 

هتفبٍت ثَدى اّذاف ٍ تشخيحبت هـبسكت كٌٌذگبى دس ؿشكت ٍ ديگشي ًبلق ثَدى 

اص ديذگبُ . بت يكذيگشحداًؾ ٍ تشخي اعلاػبت هـبسكت كٌٌذگبى ًؼجت ثِ ػولكشد،

كِ ؿشكتْب  ُهؼتمل دس ّيئت هذيشٍ تئَسي ًوبيٌذگي، حضَس هذيشاى غيشهؤظف 

 هي تَاًذ ،سا ثشاي ًظبست ثش ػولكشد ؿشكت داسًذ تخلق، اػتملال ٍ لذست لبًًَي لاصم

اص عشفي ٍخَد  >.70= آيذيک ػبصٍكبس ثبلمَُ تَاًوٌذ حبكويت ؿشكتي ثِ حؼبة 

اساى ًْبدي ثِ ػٌَاى يكي ديگش اص ػبصٍكبسّبي حبكويت ؿشكتي، هي تَاًذ هَخت ػْبهذ

ثش هذيشيت  اىّوؼَ ؿذى هٌبفغ ػْبهذاساى ؿَد ٍ ايي ّوؼَيي ثبػث افضايؾ ًفَر ػْبهذاس

ّوچٌيي داؿتي توشكض دس هبلكيت ؿشكت ًيض كِ اص كٌتشل هغلك ػْبهذاساى  ،>72=گشدد 

هي تَاًذ كبٌّذُ هؼبئل ًوبيٌذگي ؿَد صيشا  ،ي ؿَدػوذُ ثش اداسُ اهَس ؿشكت ًبؿي ه

ػْبهذاساى ػوذُ ثِ ٍاػغِ داؿتي اعلاػبت كبفي، هي تَاًٌذ ثش ػولكشد هذيشيت كٌتشل 

 >.1= ثْتشي داؿتِ ثبؿٌذ

اي كِ دس هدبهغ ػلوي ثِ آى تَخِ فشاٍاى ّبي گؼتشدُيكي اص صهيًٌِيض دس ػبلْبي اخيش 

هذيشاى خْت اًتمبل ثشٍت ٍ اسصؽ ؿشكت ثِ ًفغ ُ گيضًوبيٌذگي ٍ اً ِهؼئل ،ؿذُ اػت

كبسي ّبيي دس ساثغِ ثب ايٌكِ آيب اِػوبل هحبفظِدس ايي استجبط، پظٍّؾ. خَدؿبى ثَدُ اػت

ػبصٍكبس هؤثش ثشاي تمَيت حبكويت ؿشكتي  تَاًذ ثِ ػٌَاى يکهي دس گضاسؿگشي هبلي

 . اػتفبدُ ؿَد، كَست گشفتِ اػت

يظگيْبي گضاسؿگشي هبلي اػت كِ دس لبلت يک هيثبق هحذٍد كبسي يكي اص ٍهحبفظِ

كٌٌذُ دس چبسچَة اكَل ٍ هفبّين حؼبثذاسي ايفبگش ًمؾ هْوي دس هحذٍد كشدى 

ثشآٍسدي اص  اِػوبلهذيشاى دس خبيگبُ تْيِ كٌٌذگبى اعلاػبت ٍ  ِسفتبسّبي خَؽ ثيٌبً

           ُ هْوتشيي ػشهبيِ گزاساى ٍ اػتجبس دٌّذگبى دس خبيگب حذالل ػبيذات تَػظ

اّويت  كبسي اًدبم گشفتِ اػت، هؤيذهحبفظِ ُتحميمبتي كِ دسثبس. اػتفبدُ كٌٌذگبى، اػت



 2 

ّبي هختلفي اص لجيل ثشعشف كشدى هؼبئل ثشخبػتِ اص ًمؾ ايي هيثبق حؼبثذاسي دس صهيٌِ

آگبُ ٍ  كٌٌذگبىًوبيٌذگي، ثي اثش ػبختي هؼبئل ًبؿي اص ػذم تمبسى اعلاػبتي ثيي اػتفبدُ

    ّبي اػتمشام ٍ، تأثيش هثجت ثش كبّؾ ّضيٌِؿشكت ًبآگبُ، احمبق حمَق ريٌفؼبى

ّبي هبلي ٍ ّوچٌيي ًمؾ ّبي ػشهبيِ، ًمؾ ثبصداسًذگي دس لجبل ٍلَع سػَاييّضيٌِ

 .اػت. . . اًكبسًبپزيش آى دس هجحث حبكويت ؿشكتي ٍ 

ػبهل التلبدي  4 ِبلي ثِ ٍػيلهحبفظِ كبسي دس گضاسؿگشي ه ِدس ادثيبت حؼبثذاسي سيـ

تفؼيش دػبٍي لضبيي هحبفظِ كبسي  -2 هحبفظِ كبسي تفؼيش لشاسدادي -7: تجييي هي ؿَد

ثيـتشيي ًيبص  كِتفؼيش هبليبتي هحبفظِ كبسي ؛  -4 ٍ تفؼيش لبًًَگزاسي هحبفظِ كبسي -8

اص >. 73=ثشاي حؼبثذاسي هحبفظِ كبساًِ اص ًمؾ لشاسدادي حؼبثذاسي ػشچـوِ هي گيشد 

ؿَاّذ ًـبى هي دّذ كِ گضاسؿگشي هحبفظِ كبساًِ دس كبّؾ هؼبئل ًوبيٌذگي ٍ  يعشف

تَاًذ ثِ  هحبفظِ كبسي دس گضاسؿگشي هبلي هي ٍ >2=ػذم تمبسى اعلاػبتي هؤثش اػت 

ػٌَاى يک هؼيبس خبيگضيي ثشاي ثشخي هكبًيضم ّبي حبكويت ؿشكتي هؤثش ٍالغ ؿَد، 

هذيشاى، ثبػث كبّؾ هؼبئل ًوبيٌذگي ؿذُ  ِفتبس خَؿجيٌبًهحبفظِ كبسي دس س اِػوبلچَى 

       هذيش ثِ خَد سا هحذٍد  ِهذيش سا خٌثي ٍ پشداختْبي فشكت علجبً ٍِ سفتبس خبًجذاساً

گشٍّْبي عشف لشاسداد ؿشكت تمؼين ٍ  ِؿشكت هيبى ّو ِهي كٌذ ٍ اسصؽ افضايؾ يبفت

هحبفظِ كبسي ثِ ػٌَاى يک هكبًيضم  كِ دس ايي هفَْم گشٍّْب افضايؾ هي يبثذ ِسفبُ ّو

 >.77=لشاسدادي كبسآهذ هحؼَة هي ؿَد 

اص ػبختبس هبلكيت ؿشكتْب ٍ تشكيت ّيئت هذيشُ ثِ ػٌَاى ثبصيگشاى حبضش دس تحميك 

ًْبدي، ػْبهذاساى  هبلكيت :هتغيشّبي حبكويت ؿشكتي اػتفبدُ هي ؿَد كِ ؿبهل ِكحٌ

ايي پغ دس پي پبػخگَيي ثِ . ُ هي ثبؿذتوشكض هبلكيت ٍ اػتملال اػضبي ّيئت هذيش

حبكويت ؿشكتي ٍ هحبفظِ كبسي ساثغِ ٍخَد داسد؟ ثِ هكبًيضم ّبي آيب ثيي  ال كِؤػ

 .ثيي ايي دٍ دس ؿشكت ّبي ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى پشداختِ هي ؿَد ِثشسػي ساثغ

 مببوي وظري تحقيق

ِ كبسي ثبيؼتي ثِ تجييي ثِ هٌظَس ثشسػي ساثغِ ًظشي ثيي ػْبهذاساى ًْبدي ٍ هحبفظ

تمبضب ثشاي هحبفظِ كبسي دس  ثذيي كَست كِ ،لشاسدادي هحبفظِ كبسي سخَع كشد
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لشاسدادّب، اص ثبصدُ ّبي ًبهتمبسى ثيي عشفيي لشاسداد ٍ ػذم تمبسى اعلاػبتي ثيي آًْب ًبؿي 

خبلق ّبي ًبهتمبسًي ًؼجت ثِ داساى ٍ هذيشاى ؿشكت، ثبصدُهي ؿَد، اػتجبسدٌّذگبى، ػْبم

اػتجبسدٌّذگبى ٍ ػْبهذاساى، ّشيک هٌبفغ هتفبٍتي دس تَصيغ ثبصدُ  .ّبي آى داسًذداسايي

ّبيي كِ هَخت اًتمبل ثشٍت ثِ ثِ ايي خبعش اػتجبس دٌّذگبى فؼبليتٍ ؿشكت داسًذ 

      كٌٌذ ٍ لشاسدادّبي اػتمشام سا هميذ ثِ ؿشايغيثيٌي هيپيؾ اػْبهذاساى هي ؿَد س

     كٌذ ٍ لزا لشادادّبي اػتمشام، هٌدش ثِ ّبيي سا هحذٍد هييي اًتمبلكٌٌذ كِ چٌهي

سٍيِ ّبي هحبفظِ كبساًِ دس گضاسؿگشي ؿشكت هي ؿَد، تب ثشٍت ؿشكت ثيي 

دس ؿشكتْبي ثب  اص عشفي ثش اػبع تئَسي ًوبيٌذگي، >.73= اػتجبسدٌّذگبى ًيض تمؼين ؿَد

هٌبفغ هذيشاى ٍ ػْبهذاساى ًيبص كوتشي ثِ ّوؼَ ؿذى  ِهيضاى هبلكيت ًْبدي ثبلا ثِ ٍاػغ

 >.2= سٍيِ ّبي هحبفظِ كبساًِ ٍخَد داسد

 داسخيٌذٍ ٍ ّوكبساًؾتوشكض هبلكيت ٍ هحبفظِ كبسي ًيض ثيي دس هَسد ساثغِ ًظشي 

ػوبل هحبفظِ كبسي دس ؿشكتْبي ثب لضٍم يب ػذم لضٍم اِ ِگؼتشدُ دس صهيٌتحميمي  (2009)

آًبى ثيبى كشدًذ كِ دس كـَسّبيي كِ  .ثيي الوللي اًدبم دادًذتوشكض هبلكيت ثبلا دس ػغح 

كيت ؿشكت دس آى للَاًيي حوبيتي لَي اص حمَق ػْبهذاساى ٍخَد داسد ٍ ػبختبس هب

گضاسؿْبي هبلي ِ لضٍهي ثشاي اسائ ،كـَسّب داساي هيضاى توشكض هبلكيت ثبلايي ثبؿذ

حمبق ًيي حوبيتي ضؼيفي ثشاي اِهحبفظِ كبساًِ ديذُ ًوي ؿَد ٍلي دس كـَسّبيي كِ لَا

حمَق ػْبهذاساى، ثبلاخق ػْبهذاساى خشد ٍخَد داسد ٍ ػبختبس هبلكيت ؿشكت دس 

  ثَس اص هيضاى توشكض هبلكيت ثبلايي ثشخَسداس ثبؿذ، ًيبص هجشهي ثِ اػوبل ضكـَس ّبي ه

 >.72= سٍيِ ّبي هحبفظِ كبساًِ دس گضاسؿگشي هبلي احؼبع هي ؿَد

فبههب ٍ   ُب ًيض يكي اص هكبًيضم ّبي حبكويت ؿشكتي هي ثبؿذ ٍ ثهِ ػميهذ  ؿشكتْ ُّيئت هذيش

ثهِ عهَسي كهِ يهک      ،سا دس حبكويت ؿشكتي ثبصي هي كٌهذ هحَسي  ًمؾ( 1983)خٌؼي 

ػوبل سٍيِ ّبي هحبفظِ كبساًِ ػَق ههي دّهذ تهب    هؤثش، هذيشيت ؿشكت سا ثِ اِ ُّيئت هذيش

بٍي حمههَلي ثههش ػليههِ ؿههشكت،  هههذيشيت ٍ افههضايؾ سيؼههک دػهه  ِاص سفتبسّههبي خَؿههجيٌبً

 >.74=خلَگيشي كٌذ 
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هْن ثشاي اسصيبثي اثش ثخـهي ّيئهت    ِدس ايي هيبى اػتملال اػضبي ّيئت هذيشُ يک هـخل

 ثشتحميمبت گزؿتِ ًـبى هي دّذ كِ ًؼجت هذيشاى هؼتمل دس ًظبست هذيش . هذيشُ هي ثبؿذ

ٍ احوهذ ٍ دٍئلوهي   ( 2004)ثشاي هثبل ثهيكغ ٍ ديگهشاى   . گضاسؿْبي هبلي هؤثش اػت ِتْي

هتَخِ ؿذًذ كِ ؿشكت ّبي ثب ػْن ثيـتشي اص هذيشاى خبسخي دس تشكيت ّيئهت  ( 2007)

هذيشُ، هحبفظِ كبستشًذ ٍ دس هغبلؼبت ديگشي ًيض هـخق ؿذ كِ اػهتملال ثهبلاي اػضهبي    

سا دس كهَستْبي  ( 2002كلهيي، )ٍ هذيشيت ػَد ( 7992ثيضلي، )، احتوبل تملت هذيشُ ّيئت

 >.74= دّذي هبلي كبّؾ ه

 تحقيق ٍپيشيى

تحميمبت گؼتشدُ اي دس هَسد هحبفظِ كبسي دس كـَسّبي هختلف كَست پزيشفتِ، ٍلي 

هيلادي اًدبم  2004حبكويت ؿشكتي ثب هحبفظِ كبسي دس ػبل  ِساثغ ِاٍليي تحميك دس صهيٌ

 .گشفتِ اػت

   ػَد، استجبط ثيي ثِ هَلغ ثَدى » دس تحميمي تحت ػٌَاى  (2004)ثيكغ ٍ ديگشاى 

كبسي ٍ ثِ هَلغ ثَدى ػَد سا ثِ ػٌَاى هحبفظِ« كبسي ػَد ٍ تشكيت ّيئت هذيشُ  هحبفظِ

اي اص كـَس اًگلؼتبى ٍ آًْب ثب اػتفبدُ اص ًوًَِ. هؼيبسّبي كيفيت حؼبثذاسي دس ًظش گشفتٌذ

يي ًتيدِ ، ثِ ا(7991)ثبػَ ػَد اسائِ ؿذُ تَػظ ػذم تمبسى صهبًي  هذلثب اػتفبدُ اص 

           ّب ثيـتش اػت، سػيذًذ كِ ؿشكتْبيي كِ اػتملال اػضبي ّيئت هذيشُ دس آى

ثذيي تشتيت آًْب ًتيدِ گشفتٌذ كِ ٍضؼيت تشكيت اػضبي ّيئت هذيشُ، . هحبفظِ كبستشًذ

 >.9= ّبي اًگليؼي اػتؿشكت ُػبهل هْوي دس تؼييي كيفيت ػَد گضاسؽ ؿذ

ؿَاّذي اص ًمؾ هحبفظِ كبسي حؼبثذاسي دس » ي ثب ػٌَاى تحميم (2002)احوذ ٍ دٍئلوي 

. اًدبم دادًذ 7997 -2007ؿشكت آهشيكبيي اص ػبلْبي  120دس ثيي « حبكويت ؿشكتي 

 :ًـبى دادًذ كٍِ آًْب اص ػِ ًَع هؼيبس ثشاي ػٌدؾ هحبفظِ كبسي اػتفبدُ كشدًذ 

ٍ هحبفظِ كبسي  (ذيشُهؼيبس اػتملال اػضبي ّيئت ه) ثيي دسكذ ػْبم هذيشاى خبسخي -7

 ًِْبدي ٍ هحبفظِ كبسي ساثغ ػْبهذاساىثيي هيضاى هبلكيت  -2 .هثجت ٍخَد داسد ِساثغ

 >.2= هؼٌي داسي ٍخَد ًذاسد
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« كبسي حبكويت ؿشكتي ثب هحبفظِ ِساثغ» دس تحميمي تحت ػٌَاى  (2009) چي ٍ ديگشاى

آًْب دس . اػتفبدُ كشدًذ كبسي حؼبثذاسيثشاي ػٌدؾ هحبفظِ( 2001)خبى ٍ ٍاتض  هذلاص 

ثِ ايي ًتيدِ سػيذًذ كِ دس  2004تب  7992ّبي ثَسع تبيَاى ٍ اص ػبلْبي ثيي ؿشكت

ًيبص ثِ حؼبثذاسي هحبفظِ ،ًْبدي ثَدُ ػْبهذاساىؿشكتْبيي كِ ثيـتش ػْبهـبى دس اختيبس 

 >.77=كبساًِ كوتش اػت 

كبسي حؼبثذاسي ثب حبكويت هحبفظِ ِثشسػي ساثغ »دس تحميمي تحت ػٌَاى  (2009)لين 

 ُاٍ دس يک دٍس. كبسي حؼبثذاسي اػتفبدُ كشداص ػِ هذل ثشاي ػٌدؾ هحبفظِ«  ؿشكتي

ک ِ يهيلادي ٍ دس ثيي ؿشكتْبي اػتشاليبيي ثِ ايي ًتيدِ سػيذ ك 2002تب  7993صهبًي ثيي 

يک  كبسي حؼبثذاسي دساستجبط هثجت ثيي هيضاى هذيشاى هؼتمل دس ّيئت هذيشُ ٍ هحبفظِ

 >.74=هذل اص ػِ هذل هَسد هغبلؼِ ٍخَد داسد 

      هحبفظِ كبسي حؼبثذاسي ٍ  »دس تحميمي تحت ػٌَاى  (2009)تبي ٍ كًَتيؼک 

 887ٍ دس  2002تب  2000دس ثَسع تبيلٌذ ٍ ثيي ػبلْبي « ٍيظگي ّبي كٌتشلي ػْبهذاساى 

 :ؿشكت ثِ ًتبيح صيش سػيذًذ

دسايي تحميك، دسكذ )ٍ توشكض هبلكيت ثيـتش ُهذيشؿشكتْبي ثب اػتملال اػضبي ّيئت  -7

ثضسگ ٍ اّشم ثبلا  ُْبي ثب اًذاصتؿشك-2.هحبفظِ كبسي ثيـتشي داسًذ( اٍليي ػْبهذاس ػوذُ

 ًْبدي ٍ هحبفظِ كبسي  ػْبهذاساىثيي هيضاى هبلكيت  -8.هحبفظِ كبسي كوتشي داسًذ

 >.71= ساثغِ اي ديذُ ًـذ

 

 فرضيٍ َبي تحقيق

كِ لجلاً هغشح گشديذ ٍ ثب ثْشُ گيشي اص يبفتِ ّبي تحميمبت هشتجظ لجلي  ثش اػبع ػؤالي

 :فشضيِ ّبي تحميك ثِ ؿشح صيش تذٍيي ؿذُ اػت

 .كبسي ؿشكت ساثغِ ٍخَد داسدًْبدي ٍ هحبفظِ ػْبهذاساىثيي هيضاى هبلكيت  -7

 .كبسي ؿشكت ساثغِ ٍخَد داسدثيي هيضاى توشكض هبلكيت ٍ هحبفظِ -2

 .كبسي ؿشكت ساثغِ ٍخَد داسدى اػتملال اػضبي ّيئت هذيشُ ٍ هحبفظِثيي هيضا - 8
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 آمبري ٍجبمعٍ ي ومًو

ؿشكتْبي پزيشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس دس ايي تحميك، آهبسي هَسد ثشسػي  ِخبهؼ

 دس ايي تحميك اص سٍؽ. ثبؿذهي 7831تب  7830ًيض ػبلْبي ثشسػي هَسد  ُتْشاى ثَدُ ٍ دٍس

هؼبهلاتي  ٍ ؿشكتْبي داساي ٍلفِ ک ثشاي سػيذى ثِ ًوًَِ اػتفبدُ گشديذُحزف ػيؼتوبتي

ؿشكت ثِ ػٌَاى  20حزف ٍ گشي هبلي ٍاػغِ ٍ گزاسيؿشكتْبي ػشهبيٍِ هبُ  2ثيؾ اص 

 .تحميك اًتخبة ؿذ ًِوًَ

 اودازٌ گيري متغيرَب

ٌبػبيي توبيل ثِ ػشػت ثخـيذى دس ؿٌبػبيي صيبى ّب ٍ ثِ تؼَيك اًذاختي ؿ :مدل ببسً

ػَد ّب هؼشف هحبفظِ كبسي اص ديذگبُ ػَدٍصيبًي اػت ٍ ثش ّويي اػبع ثبػَ دس ػبل 

  :هذل ثبػَ ثِ كَست صيش اػت. هيلادي هؼيبس ػذم تمبسى صهبًي ػَد سا هؼشفي ًوَد 7991

titititititi RDRDPE ,,,,,, /  3211  
 (7)هذل 

 :دس هذل فَق

Ei,t  ;ؿشكت  ِػَد لجل اص اللام غيش هتشلجi  دس ػبلt 

7 Pi,t-; ؿشكت  ِاسصؽ ثبصاس ػشهبيi  دس اثتذاي ػبلt 

R i,t  ;ًػْبم ؿشكت  ِثبصدُ ػبلاi  دس ػبلt  

Di,t;  0كِ اگهش  7ٍ  0يک هتغيش هدبصي R ≤        ثبؿهذ همهذاس آى ثشاثهش يهک ٍ دس غيهش ايهي

  .كَست، كفش هٌظَس هي ؿَد

2β  ;پبػخ ٍ ٍاكٌؾ ػَد ثِ ثبصدُ هثجت سا اًذاصُ گيشي هي كٌذ. 

8β+2β ; پبػخ ٍ ٍاكٌؾ ػَد ثِ ثبصدُ هٌفي سا اًذاصُ گيشي هي كٌذ. 

 .ثبؿذ 8β >0 ثِ ػجبست ديگش β< 8 β+ 2β 2هحبفظِ كبسي يؼٌي 

هذل ثبػَ دس تحميمبت صيبدي هَسد آصهَى ٍ ػٌدؾ لشاس  :ببسً ٌمدل تعديل شد

ؼيبس يک ه) M/Bهٌفي ثيي ايي هؼيبس ثب ًؼجت  ِگشفت كِ ًتبيح آى حبكي اص ٍخَد ساثغ

ثَد، اص ايي سٍ ًتبيح هزكَس هٌدش ثِ صيش ػؤال ( لذيوي ٍ ؿٌبختِ ؿذُ ثشاي هحبفظِ كبسي

پغ اص اًتمبداتي كِ ًؼجت ثِ هؼيبس ثبػَ ٍاسد آهذ، سٍيچَداسي ٍ . سفتي اػتجبس هذل ثبػَ ؿذ
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ثشآٍسد ػذم  ُهيلادي عي تحميك تدشثي خَد ًـبى دادًذ كِ اگش دٍس 2002ٍاتض دس ػبل 

ثيي هؼيبس ػذم تمبسى صهبًي  ِبًي ػَد اص يک دٍسُ ثِ چٌذ دٍسُ افضايؾ يبثذ ساثغتمبسى صه

ثٌبثشايي ًتبيح تحميك >. 72= عَلاًي هثجت خَاّذ ؿذ ُدس پبيبى آى دٍس M/Bػَد ٍ ًؼجت 

هٌدش ؿذ كِ هؼيبس ثبػَ ثِ كَست ػذم تمبسى صهبًي ػَد چٌذ ( 2002)سٍيچَداسي ٍ ٍاتض 

شفتِ اص هؼيبس ػذم گيي تحميك ًيض ثب اػتفبدُ اص هذل صيش كِ ثشدس ا. دٍسُ اي تؼذيل ؿَد

چٌذ دٍسُ اي ػَد ٍ هؼيبس ػذم تمبسى صهبًي ( هذل ثبػَ)اي ُ تمبسى صهبًي ػَد يک دٍس

هحبفظِ  ثيي ثشخي هكبًيضم ّبي حبكويت ؿشكتي ٍ ِاػت، ساثغ( هذل سٍيچَداسي ٍ ٍاتض)

 . كبسي هَسد ثشسػي لشاس هي گيشد

)()()(

)()()()(

)()(/

,11,10,9

,8,7,6,5

,4,3,21,1,

ttjttttjttttjtt

k

ttjtttjttttjtttjt

ttjt

k

ttjttjtttjttjt

SizeRDLevRDMBRD

AttribRDRDSizeRLevR

MBRAttribRRDPE



















  (2)هذل

  :دس هذل فَق

= Et-j, t  ثيبًگش ػَد ػوليبتي اًجبؿتِ ؿذُ عي ػبلْبيt-j  تبt ثِ عَسي كِ . اػتj  اص كفش

ٍ ( هذل يک ػبلِ) tػَد ػبل  ُثبؿذ، تٌْب ًـبى دٌّذ =0jتغييش هي كٌذ ٍ ٌّگبهي كِ 2تب 

ٍ ٌّگبهي ( هذل دٍ ػبلِ) t-1ٍ ػبل  tػبل  ِػَد اًجبؿت ُبؿذ، ًـبى دٌّذثj=1 ٌّگبهي كِ 

 .اػت( هذل ػِ ػبلِ) t  ٍt-1 ٍt-2ػبل  ِػَد اًجبؿت ُثبؿذ، ًـبى دٌّذ j=2كِ 

= Pt-j-1, t  ثيبًگش ليوت ثبصاس ػْبم دس پبيبى ػبلt-j-1  يب اثتذاي ػبلt-j اػت. 

Rt-j, t =  ثيبًگش ثبصدُ اًجبؿتِ عي ػبلْبيt-j  تبt ثِ عَسي كِ . اػتj  ييش تغ 2اص كفش تب  

  .هي كٌذ
k

t  = Attribِثِ تشتيت دس فشضي k  ػهْبهذاساى  هؼبدل هيهضاى هبلكيهت   ( اٍل، دٍم ٍػَم)ام

 .اػت tًْبدي، هيضاى توشكض هبلكيت ٍ هيضاى اػتملال اػضبي ّيئت هذيشُ ؿشكت دس ػبل 

MBt ; ػبل  ؿشكت دس ِهتغيش كٌتشلي ًؼجت اسصؽ ثبصاس ثِ اسصؽ دفتشي ػشهبيt 

Levt  ; هتغيش كٌتشلي اّشم ؿشكت دس ػبلt 

Sizet ;ؿشكت دس ػبل  ُهتغيش كٌتشلي اًذاصt 
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( 7838)دس تحميك حبضش عجك تؼشيف پَسحيذسي ٍ ّوتي  :وُبدي سُبمدارانمبلكيت 

هدوَع ػْبم ؿشكتْبي ػشهبيِ گزاسي، ثٌيبدّب، ًْبدّب ٍ ػبصهبًْبي دٍلتي، ثِ دليل ايٌكِ 

 .ًْبدي دس ًظش گشفتِ ؿذُ اػت ػْبهذاساى، ثِ ػٌَاى >7=ذت ثشخَسداسًذ اص افك ديذ ثلٌذه

هدوَع ػْبم ػِ ( 7993)دس ايي پظٍّؾ عجك تؼشيف لاپَستب ٍ ديگشاى  :تمركس مبلكيت

 >.2= ًظش گشفتِ ؿذُ اػت ػْبهذاس ػوذُ ثِ ػٌَاى هيضاى توشكض هبلكيت دس

هذيشاى غيش هؤظف ّيئت دس تحميك حبضش اص ًؼجت  :استقلال اعضبي َيئت مديرٌ

. هذيشُ ثِ كل اػضبء ثشاي ػٌدؾ هيضاى اػتملال اػضبي ّيئت هذيشُ اػتفبدُ ؿذُ اػت

 .ثبؿذػضَ غيشهؤظف ّيئت هذيشُ، ػضَي اػت كِ فبلذ هؼئَليت اخشايي دس ؿشكت هي

 ُهحبفظهِ كهبسي سا تهبثؼي اص اًهذاص    ( 2001)ثِ تجغ ايٌكِ خهبى ٍ ٍاتهض    :متغيرَبي كىترلي

، دس تحميك حبضش ًيض ايي >78= ّشم ٍ ًؼجت اسصؽ ثبصاس ثِ اسصؽ دفتشي داًؼتِ اًذؿشكت، ا

  :هتغيشّب ثِ ػٌَاى هتغيشّبي كٌتشلي هَسد اػتفبدُ لشاس گشفتِ اػت

 دس تحميهك حبضهش ايهي ًؼهجت ثهب اػهتفبدُ اص       :ًؼجت اسصؽ ثبصاس ثِ اسصؽ دفتشي ػشهبيِ -7

 .هبلي هحبػجِ هي ؿَد ُهبيِ دس پبيبى دٍساسصؽ ثبصاس ػشهبيِ تمؼين ثش اسصؽ دفتشي ػش

هبلي ثش اسصؽ ثبصاس  ُدس پبيبى دٍس ثلٌذهذتٍ  خبسيّبي اص خوغ ثذّي ثب اػتفبدُ :اّشم -2

 . هحبػجِ هي ؿَد هبلي ُاٍل دٍس ِػشهبي

ههبلي   ُلگهبسيتن عجيؼهي اسصؽ ثهبصاس ػهشهبيِ دس پبيهبى دٍس      ثهب اػهتفبدُ اص   :ؿشكت ُاًذاص -8

 .هحبػجِ هي ؿَد

 آزمًن فرضيٍ َب

 ايل ٍآزمًن فرضي

 :ثشاي آصهَى ايي فشضيِ اص هذل صيش اػتفبدُ ؿذُ اػت

)()()()()(

)()()()(/

SizeRDLevRDMBRDInsRDRD

SizeRLevRMBRInsRRDPE





1110987

654321





 .هؼبدل هيضاى هبلكيت ػْبهذاساى ًْبدي اػت Insدس ايي هذل  

ِ  8ٍ 2 ،7 ثهشآٍسد )آصهَى فشضيِ اٍل ثش هجٌبي ثشآٍسد ههذل   ًِتيد آٍسدُ  7دس ًگهبسُ  ( ػهبل

 .ؿذُ اػت



 9 

 ُ َگيشي اص عَلاًي ؿذى هغلت، ثِ ايي ًكتهِ اؿهبسُ ههي ؿهَد كهِ دس ّهش ػهِ دٍس       ثشاي خل

كِ اختلاف حؼبػيت ػَد ثِ ثهبصدُ هٌفهي ٍ ثهبصدُ هثجهت سا      β7همذاس ضشيت  ،ثشآٍسد هذل

ًـبى هي دّذ، ثضسگتش اص كفش ٍ هؼٌي داس ثَدُ كِ گَيبي ايي هغلت اػت كِ ٍاكٌؾ ػَد 

 .ؾ ػَد ثِ ثبصدُ ّبي هثجت اػتثِ ثبصدُ ّبي هٌفي ػشيؼتش اص ٍاكٌ

دس ّش  β8ثشاي ضشيت  t آهبسُ P-Valueهـبّذُ هي ؿَد  7ؿوبسُ ّوبًغَس كِ دس ًگبسُ 

ِ       2اص ػغح خغبي لبثهل لجهَل   ثشآٍسد هذل  ػِ دٍسُ    دسكهذ ثيـهتش اػهت، لهزا ٍخهَد ساثغه

ٍ  ػْبهذاساىهؼٌي داس ثيي هيضاى هبلكيت  فشضهيِ   ًْبدي ٍ هحبفظِ كبسي هَسد تأييذ ًيؼهت، 

ثهشاي ايهي    t ُآههبس  β9 (0.048 ) ٍP-Valueٍ ثب تَخِ ثِ ضشيت اٍل تحميك سد هي ؿَد 

دسكذ ثهيي هتغيهش كٌتشلهي     92دس ػغح اعويٌبى  ،هذلِ دس ثشآٍسد دٍ ػبل (0.013) ضشيت

ّوچٌهيي ثهب   . هثجهت ٍخهَد داسد   ًِؼجت اسصؽ ثبصاس ثِ اسصؽ دفتشي ٍ هحبفظهِ كهبسي ساثغه   

دس  (0.003)ثههشاي ايهي ضههشيت   t ُآههبس  β10 (0.100 - ) ٍP-Valueتَخهِ ثهِ ضههشيت   

دسكذ ثيي هتغيش كٌتشلي اّهشم ٍ هحبفظهِ كهبسي     92دس ػغح اعويٌبى  ،هذل ِثشآٍسد ػِ ػبل

ثهشاي ايهي    t ُآههبس  β11 ٍP-Valueدس ًْبيت ثب تَخِ ثِ ضشيت  ٍ ساثغِ هٌفي ٍخَد داسد

سكذ ثيي هتغيهش كٌتشلهي اًهذاصُ    د 92، دس ػغح اعويٌبى ثشآٍسد هذل ُدس ّش ػِ دٍس ضشيت

 يؼٌي ؿشكتْبي ثب اًهذاصُ ثهضسگ، گهشايؾ   . هٌفي ٍخَد داسد ِؿشكت ٍ هحبفظِ كبسي ساثغ

تَخِ ثِ ايٌكِ دس كـَس هب ػْبهذاساى ًْبدي ثب  .كوتشي ثِ گضاسؿگشي هحبفظِ كبساًِ داسًذ

ّ   ػوذتبً دٍلتي ثَدُ ٍداساي اّشم ّبي صيبدي ثشاي ًظبست ؼهتٌذ ٍلهي   ثش ػولكهشد ههذيشيت 

ػهذم تضهبدي كهِ ثهيي هٌهبفغ       ًْبدي ثِ ٍاػغِ ػْبهذاساىًتبيح ايي تحميك ًـبى هي دّذ كِ 

خَدؿبى ٍ هذيشت ؿشكت ٍخَد داسد، سغجتي ثشاي فـبس ثِ هذيشيت دس خْت اِػوبل سٍيهِ  

ثشاي حفظ حمَق ػبيش ريٌفؼبًي كهِ تٌْهب   )ّبي هحبفظِ كبساًِ دس گضاسؿگشي هبلي ؿشكت 

ًذاسًهذ كهِ   ( ؿشكت ثب اخجبس ٍ ٍضؼيت آى هغلغ هي ؿًَذ ي هبلي هٌتـشُگضاسؿْبعشيك اص 

ػذم ساثغِ ثيي هيضاى ( =2009)ٍ تبي ٍ كًَتيؼک ( 2002)ثب ًتبيح تحميمبت احوذ ٍدٍئلوي 

 .هغبثمت داسد> ًْبدي ٍ هحبفظِ كبسي ػْبهذاساىهبلكيت 
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 ًتيدِ فشضيِ اٍل: 7ًگبسُ 

 هتغيش
J=0 J=1 J=2 

دٍ ػبلِ هذل هذل يک ػبلِ  هذل ػِ ػبلِ 

  

0.161 

(12.473)


  

0.335 

(16.375) 


 

0.505 

(19.485)


  

)(
1

D  
0.028 

(1.219) 
0.052 

(1.289) 
0.026 

(0.517) 

)(
2

R  
-0.229 

(-1.102) 
-0.271 

(-1.449)  

-0.386 

 (-2.160)


 

)(
3

InsR  
0.136 

(1.778)


  

0.076 

(0.961) 

0.010 

)0.145)  

)(
4

MBR  
-0.002 

(-0.987) 
-0.001 

(-1.017) 
-0.002 

(-1.642) 

)(
5

LevR  
-0.001 

(-0.175) 

0.019 

(3.605)


  

0.025 

(4.560)


  

)(
6

SizeR
 

0.022 
(1.278) 

0.020 

(1.294) 

0.029 

(2.135)


  

)(
7

RD  
2.057 

(2.159)


 

4.717 

(3.941)


 

2.222 

(4.229)


 

)(
8

InsRD   
-0.054 

(-0.177) 
0.293 

(0.685) 
0.490 

(0.789) 

)(
9

MBRD   
0.025 

(1.883)


  

0.048 

(2.502)


  

0.080 

(1.765)


 

)(10 LevRD   
-0.040 

(-1.152) 
-0.010 

(-0.453) 

-0.100 

(-2.976)


 

)(11 SizeRD   
-0.175 

(-2.107)


  

-0.435 

(-4.127)


 

-0.623 

(-4.599)


 

F آهبسُ    

 ػغح هؼٌي داسي

ٍاتؼَى -دٍسثيي  سُآهب  

F= 12.770 
P- Value= 

0.000 
DW= 1.74 

F= 5.646 
P- Value= 

0.000 
DW= 1.720 

F= 6.182 
P- Value= 

0.000 
DW= 1.749 

 .هستند tاعداد داخل پرانتز مقدار
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

 ،


 ،


 .است %00و % 09، % 09داري  سطح معني هبه ترتيب نشان دهند

 ديم ٍآزمًن فرضي
 :ثشاي آصهَى ايي فشضيِ اص هذل صيش اػتفبدُ ؿذُ اػت

)()()()()(

)()()()(/

SizeRDLevRDMBRDOwnRDRD

SizeRLevRMBROwnRRDPE





1110987

654321





 .هؼبدل هيضاى توشكض هبلكيت اػت Ownدس ايي هذل 

اسائِ ؿذُ  2دس ًگبسُ ( ػبلِ 8ٍ 2 ،7 ثشآٍسد)دٍم ثش هجٌبي ثشآٍسد هذل  ِآصهَى فشضي ًِتيد

 .اػت

 ًتيدِ فشضيِ دٍم: 2ًگبسُ 

 هتغيش
J=0 J=1 J=2 

 هذل ػِ ػبلِ هذل دٍ ػبلِ هذل يک ػبلِ

  

0.162 

(12.553)


  

0.336 

(16.419)


 

0.505 

(19.498)
   

)(
1

D  
0.027 

(1.164) 
0.051 

(1.246) 
0.025 

(0.500) 

)(
2

R  
-0.264 

(-1.217) 
-0.248 

(-1.321) 

-0.383 

(-2.173)


  

)(
3

OwnR  
0.091 

(1.398) 
0.010 

(0.151) 
0.006 

(0.100)  

)(
4

MBR  
-0.002 

(-1.055) 
-0.001 

(-0.996) 
-0.002 

(-1.645) 

)(
5

LevR  
-0.003 

(-0.512) 

0.020 

(3.524)


  

0.025 

(4.325)


  

)(
6

SizeR
 

0.030 

(1.656)


  

0.021 

(1.432) 

0.029 

(2.131)


  

)(
7

RD  
2.125 

(2.234)


  

4.788 

(4.020)


  

6.842 

(4.449)


  

)(
8

OwnRD   
0.041 

(0.153) 
0.245 

(0.701) 
0.439 

(0.947) 

)(
9

MBRD   
0.025 

(1.903)


  

0.048 

(2.494)


  

0.086 

(1.940)

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ُ دس ّهش   β8ثشاي ضهشيت   t ُآهبس  2P-Valueًگبسُ ؿوبسُ دس  اص  ،ثهشآٍسد ههذل   ػهِ دٍس

هؼٌهي داس ثهيي هيهضاى توشكهض      ِدسكذ ثيـتش اػت، لزا ٍخَد ساثغه  2ػغح خغبي لبثل لجَل 

 . دٍم تحميك سد هي ؿَد هَسد تأييذ ًيؼت، ٍ فشضيِهبلكيت ٍ هحبفظِ كبسي 

عجك تحميمبت اًدبم ؿذُ دس ايشاى، ثبصاس اٍساق ثْبداس تْشاى فبلذ ػبختبس حمهَلي ٍ ظشفيهت   

ػْبهذاساى كَچک اػت ٍ اص عشفي ثهبصاس ػهْبم ايهشاى داساي     اخشايي لاصم ثشاي حوبيت اص

  لهزا دس ايهي ًهَع ؿهشكتْب ًيهبص ثهِ گضاسؿهگشي         ،>8=ػبختبس ههبلكيتي ثؼهيبس هتوشكهض اػهت     

ثيـتشي احؼبع هي ؿَد، ٍلي ًتبيح تحميك ايي اهش سا ًـبى ًذاد كِ ثهب ًتيدهِ    هحبفظِ كبساًِ

هغبثمت > ي توشكض هبلكيت ٍ هحبفظِ كبسيهثجت ثي ساثغِ( =2009)تحميك تبي ٍ كًَتيؼک 

 ]71[. ًذاسد

  سًم ٍآزمًن فرضي 
 :ثشاي آصهَى ايي فشضيِ اص هذل صيش اػتفبدُ ؿذُ اػت

)()()()()(

)()()()(/

SizeRDLevRDMBRDIndRDRD

SizeRLevRMBRIndRRDPE





1110987

654321





 .اػت هيضاى اػتملال اػضبي ّيئت هذيشُهؼبدل  Indدس ايي هذل 

اسائِ  8دس ًگبسُ ( لِػب 8ٍ 2 ،7 ثشآٍسد)ًتيدِ آصهَى فشضيِ ػَم ثش هجٌبي ثشآٍسد هذل 

 . اػتؿذُ 

اص دس ّهش ػهِ دٍسُ ثهشآٍسد ههذل      β8ثهشاي ضهشيت    t آهبسُ P-Value، 8دس ًگبسُ ؿوبسُ 

هؼٌهي داس ثهيي هيهضاى اػهتملال      دسكذ ثيـتش اػت، لزا ٍخَد ساثغِ 2ػغح خغبي لبثل لجَل 

)(10 LevRD   
-0.041 

(-1.158) 
-0.013 

(-0.575) 

-0.104 

(-3.078)


 

)(11 SizeRD   
-0.186 

(-2.224)


  

-0.443 

(-4.116)


  

-0.631 

(-4.638)


  

F آهبسُ    

 ػغح هؼٌي داسي

ٍاتؼَى -آهبسُ دٍسثيي   

F= 12.641 
P- Value= 

0.000 
DW= 1.752 

F= 5.526 
P- Value= 

0.000 
DW= 1.731 

F= 6.211 
P- Value= 

0.000  
DW= 1.748 
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       ٍ ِ  اػضبي ّيئهت ههذيشُ ٍ هحبفظهِ كهبسي ههَسد تأييهذ ًيؼهت           ػهَم تحميهك ًيهض سد    فشضهي

، ثهيكغ ٍ  (2002)اص آًدبيي كِ دس ثشخي اص تحميمبت هبًٌذ ّيهَخي ٍ لاثشيٌه    . هي ؿَد

اص هحبفظِ كبسي ثِ ػٌَاى هؼيبس كيفيهت  > 3ٍ 9=( 2002)ٍ ثبل ٍ ؿيَاكَهبس ( 2004)ديگشاى 

دس گضاسؿگشي هبلي يبد ؿذُ اػت، ًتبيح ايي تحميك هي تَاًذ ؿَاّذي اص ايي هغلت ثبؿهذ  

تشكيت اػضبي ّيئت هذيشُ دس ايشاى ػبهل هْوي دس تؼييي كيفيت گضاسؿگشي كِ ٍضؼيت 

ثِ ؿشط ايٌكِ اِػوبل هحبفظِ كبسي دس گضاسؿگشي هبلي ثِ ػٌَاى هؼيبس كيفيت )هبلي ًيؼت 

     ّوچٌهيي ههذيشاى غيهش هؤظهف ًتَاًؼهتِ اًهذ ههذيشيت ؿهشكت سا ثهِ اػِوهبل           (. پزيشفتِ ؿَد

سؿگشي هبلي تشغيت كٌٌذ كِ ثب ًتهبيح تحميمهبت ثهيكغ ٍ    سٍيِ ّبي هحبفظِ كبساًِ دس گضا

ٍ تهبي ٍ  ( 2009)، لهين  (2009)، چهي ٍ ديگهشاى   (2002)، احوذ ٍ دٍئلوي (2004)ديگشاى 

ِ   ( 2009)كًَتيؼک   هثجهت ثهيي هيهضاى اػهتملال اػضهبي ّيئهت ههذيشُ ٍ         كِ ثهِ يهک ساثغه

 ]71ٍ77ٍ9ٍ2ٍ4[. هحبفظِ كبسي سػيذُ اًذ، هغبثمت ًذاسد

 ًتيدِ فشضيِ ػَم :8ًگبسُ 

 هتغيش
J=0 J=1 J=2 

 هذل ػِ ػبلِ هذل دٍ ػبلِ هذل يک ػبلِ

  

0.162 

(12.678) 


 

0.335 

(16.401)


 

0.504 

(19.443)


 

)(
1

D  
0.028 

(1.236) 
0.041 

(1.006) 
0.027 

(0.516) 

)(
2

R  
-0.585 

(-2.411) 


 

-0.365 

(-1.793)


 

-0.445 

(-2.404)


 

)(
3

IndR  
-0.270 

(-3.148) 


 

-0.105 

(-1.404) 
-0.059 

(-0.929) 

)(
4

MBR  
-0.003 

(-1.479) 
-0.001 

(-1.024) 
-0.002 

(-1.647) 

)(
5

LevR  
-0.007 

(-1.311) 

0.018 

(3.220)


 

0.023 

(4.084)


 
)(

6
SizeR

 
0.76 0.038 0.038 
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  كلي گيري ٍتيجو

دس ايي تحميك افضايؾ ثشٍت ػْبهذاساى ٍ اسصؽ ؿشكت هؼتلضم كٌتشل ٍ كبّؾ ّضيٌِ 

يكي اص هْوتشيي اثضاسّبي كٌتشل ٍ كبّؾ ّضيٌِ ّبي ًوبيٌذگي، . ّبي ًوبيٌذگي هي ثبؿذ

 اص عشفي ّوبى گًَِ كِ دس. ]2[اػتفبدُ اص ػبصٍكبسّبي ًظبم ساّجشي ؿشكت ّب هي ثبؿذ 

ثخؾ ّبي لجلي اؿبسُ گشديذ، هحبفظِ كبسي هي تَاًذ ثِ عشق هختلفي ثش ًظبم ساّجشي 

ؿشكت ّب هفيذ ثبؿذ ٍ ثِ ػٌَاى يک ػبص ٍ كبس هؤثش ثشاي تمَيت ًظبم ساّجشي ؿشكت ّب 

 .هَسد اػتفبدُ لشاس گيشد

عجك تؼشيف ثبػَ، هحبفظِ كبسي ثِ هؼٌبي ثِ هَلغ تش ثَدى ٍاكٌؾ ػَد حؼبثذاسي ثشاي 

اخجبس ثذ اػت كِ حبكي اص حؼبػيت ػَد حؼبثذاسي ثِ ثبصدُ هٌفي ػْبم ًؼجت ثِ ثبصدُ 

هثجت ػْبم دس يک صهبى اػت كِ تَػظ ؿيت خظ حبكل اص سگشػيَى هؼكَع ػَد 

 .]4[حؼبثذاسي ثِ ثبصدُ اًذاصُ گيشي هي گشدد 

ت ؿشكتي دس ايي تحميك، تدضيِ ٍ تحليل خبهؼي سٍي ساثغِ ثيي ثشخي هكبًيضم ّبي حبكوي

ٍ هحبفظِ كبسي دس گضاسؿگشي هبلي ؿشكتْبي پزيشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى 

(3.168) 


 (1.992)


 (2.275)


 

)(
7

RD  
2.468 

(2.588) 


 

4.933 

(4.148)


 

6.923 

(4.494)


 

)(
8

IndRD   
0.188 

(0.607) 
0.446 

(1.124) 
0.041 

(0.079) 

)(
9

MBRD   
0.026 

(1.984) 


 

0.048 

(2.523)


 

0.087 

(1.952)


 

)(10 LevRD   
-0.036 

(-0.938) 
-0.001 

(-0.011) 

-0.098 

(-2.783)


 

)(11 SizeRD   
-0.224 

(-2.663) 


 

-0.465 

(-4.304)


 

-0.623 

(-4.421)


 

F آهبسُ    

 ػغح هؼٌي داسي

ٍاتؼَى -آهبسُ دٍسثيي   

F= 13.624 
P- Value= 

0.000 
DW= 1.721 

F= 5.757 
P- Value= 

0.000 

DW= 1.721 

F= 6.202 
P- Value= 

0.000 
DW= 1.752 
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تشكيت ّيئت هذيشُ  ٍ ػبختبس هبلكيت ؿشكتْب. اًدبم گشفت 1387تب  1380ثيي ػبلْبي 

ّبي ثِ ػٌَاى هكبًيضم ّبي حبكويت ؿشكتي دس ًظش گشفتِ ؿذ، ٍ ثب اػتفبدُ اص هذل 

ساثغِ اي ثيي ػبختبس هبلكيت ؿشكتْب ٍ تشكيت ّيئت هذيشُ ثب سگشػيَى چٌذ هتغيشُ 

دس ًتيدِ ًتبيح ًـبى دٌّذُ ايي هغلت اػت كِ ٍضؼيت ػبختبس . هحبفظِ كبسي ديذُ ًـذ

هبلكيت ٍ تشكيت اػضبي ّيئت هذيشُ دس ايشاى ػبهل هْوي دس تؼييي كيفيت گضاسؿگشي 

َاًؼتِ اًذ هذيشيت ؿشكت سا ثِ ّوچٌيي ػْبهذاساى ٍ هذيشاى غيش هؤظف ًت. هبلي ًيؼت

دس ًْبيت ثب هشٍس . سٍيِ ّبي هحبفظِ كبساًِ دس گضاسؿگشي هبلي تشغيت كٌٌذ اِػوبل

هثجت ثيي هكبًيضم ّبي لَي حبكويت  ِتحميمبت لجلي هلاحظِ هي گشدد كِ يک ساثغ

ؿشكتي ثب هحبفظِ كبسي ديذُ ؿذُ اػت ٍ اص هحبفظِ كبسي ثِ ػٌَاى يک ػبصٍكبس اثش 

لي دس تحميك حبضش ساثغِ اي ثيي هكبًيضم ّبي ٍ حبكويت ؿشكتي يبد ؿذُ اػتثخؾ 

حبكويت ؿشكتي ٍ هحبفظِ كبسي هـبّذُ ًـذ، كِ ثب ًتبيح تحميمبت ثيكغ ٍ ديگشاى 

 .هغبثمت ًذاسد( 2005)احوذ ٍ دٍئلوي ٍ  (2004)

 تحقيقوتبيج حبصل از  َبيپيشىُبد

ثب ٍظبيف ٍ ًمؾ خَد ثيـتش آؿٌب ؿًَذ تب  پيـٌْبد هي ؿَد ثِ هذيشاى غيش هؤظف ؿشكتْب

 .ثتَاًٌذ ًمؾ هؤثشي سا دس اهش حبكويت ؿشكتْب ايفب كٌٌذ

 بث يثِ اػتجبس دٌّذگبى پيـٌْبد هي ؿَد دس لشاسدادّبي اػتمشام هبثيي خَد ٍ ؿشكتْب

 .ًوبيٌذتَخِ ثيـتشي هجزٍل  ،كيت ًْبدي ٍ اّشم ثبلالهيضاى هب

  آتي براي تحقيقبت َبييپيشىُبد

 :هَضَػبت صيش هي تَاًذ هَسد تَخِ پظٍّـگشاى آتي لشاس گيشد

كبسي ٍ ديگش هـخلبت ّيئت هذيشُ اص خولِ تخلق هبلي ثيي هحبفظِ ِثشسػي ساثغ -7

 ....اػضبي ّيئت هذيشُ ٍ تؼذاد خلؼبت اػضبي ّيئت هذيشُ ٍ 

ِ  ِثشسػي ساثغ -2 ذاساى كهبسي ٍ ًهَع هبلكيهت ػهْبهذاساى ًْهبدي ؿهبهل ػهْبه       ثيي هحبفظه

 دٍلتي ٍ غيش دٍلتي

 ّبي تأهيي هبلي كبسي ٍ ّضيٌِثيي هحبفظِ ِثشسػي ساثغ -8
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كبسي ثب كيفيت ػَد اص لجيل پبيذاسي ػَد، ثِ هَلغ ثَدى ػهَد  ثيي هحبفظِ ِثشسػي ساثغ -4

 ٍ... 
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