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 چکیدٌ

ثِ ضذت تحت تأث٘ش سفتبسّبٕ سشهبِٗ گزاساى، دٗذگبّْب، ثٌ٘ص ٍ  آىل٘وت سْبم پَل ٍ  ثبصاس هتؼذدًَسبًبت 

سشهبِٗ گزاساى اثشگشاٗطٖ  هْوتشٗي سفتبسّبٗىٖ  .تدشث٘بت آًْب اص هتغ٘شّبٕ اختوبػٖ، س٘بسٖ ٍ التػبدٕ است

اص ثشإ اًذاصُ گ٘شٕ آى ٖ وِ ضشوت ٘تحبوو ٘شّبٕهتغاست وِ ثشسسٖ سْبهذساى تحت تبث٘ش حبوو٘ت ضشوتٖ 

ثش  هتغ٘شّبٕ اًذاصُ ّ٘بت هذٗشُ، توشوض ّ٘بت هذٗشُ، استملال ّ٘بت هذٗشُ ٍ هبلى٘ت ًْبدٕ استفبدُ ضذُ است،

ًتبٗح حبغل اص اٗي همبلِ  ،  دس اٗي همبلِ هَسد ثحث ٍ ثشسسٖ لشاس گشفتِ است.ىسْبهذاسا ٗطٖاثش گشا ٕسٍ

دس اثش گشاٗطٖ سْبم داساى  استملال ٍ هبلى٘ت ًْبدٕ ّ٘بت هذٗشُ تبث٘ش هثجت ٍ هؼٌبداس دّذ،ًطبى هٖ

ًطبى هؼٌبداسٕ ًذاضتِ اًذ. ّوچٌ٘ي سبٗش ًتبٗح  ٍ توشوض هبلى٘ت ّ٘بت هذٗشُ تبث٘ش، ٍلٖ اًذاصُ داضتِ

 هٖ دّذ وِ هتغ٘شّبٕ اًذاصُ، اّشم هبلٖ ٍ ثبصدُ سْبم تبث٘ش هٌفٖ ثش سٍٕ اثش گشاٗطٖ داسًذ.

 هبلىبى ًْبدٕ.حبوو٘ت ضشوتٖ، استملال ّ٘بت هذٗشُ، ، اثشگشاٗطٖ ياژٌ َای کلیدی:

 مقدمٍ  -1

دس سبلْبٕ اخ٘ش دٍ دستِ تحم٘مبت دس خػَظ تػو٘وبت سشهبِٗ گزاسٕ، هح٘ظ تحم٘مبت التػبدٕ  

هبلٖ سا تغ٘٘ش دادُ است. اٗي دٍ دستِ ث٘طتش ثش سٍٕ سبختبسّبٕ خشد ثبصاس ٍ هبلٖ سفتبسٕ توشوض داسًذ. 

ضًَذگٖ سْبم، ثبصدُ سْبم ٍ ...  تحم٘مبت سبختبسّبٕ خشد ثبصاس ثِ ثشسسٖ اّو٘ت ّضٌٗٔ هؼبهلات، ًمذ

هبلٖ سفتبسٕ ٍخَد  هٖ پشداصد. ّوچٌ٘ي هغبلؼبت صٗبدٕ دس صهٌ٘ٔ ثش سٍٕ تػو٘وبت سشهبِٗ گزاسٕ

داسد وِ ثؼضٖ اص تَسش ّبٕ سفتبسٕ هبًٌذ اثش گشاٗطٖ ثش سٍٕ سفتبس سشهبِٗ گزاسٕ سشهبِٗ گزاساى سا 

ضشٍع وشد. آدٗي  1998حشوت اغلٖ دس صهٌِ٘ اثش گشاٗطٖ سا آدٗي  دس سبل  هَسد تَخِ لشاس هٖ دّذ.

ثب اسصش ثبصاس ون سْبهٖ خشٗذ وِ سْبهذاساى فشدٕ ث٘طتش ػلالوٌذ ثِ ثبثت ًوَد  1999دس سبل 

فضاٗص ل٘وت داضتِ اًذ سا وِ اخ٘شاً ا سْبهٖهبٗلٌذ تب  ذاساىًطبى داد وِ سْبه ّوچٌ٘يّستٌذ. 

سْبهٖ ًسجت، ثِ  ثْتش ٕوِ فشٍختِ هٖ ضًَذ ػولىشدسْبهٖ خشٗذاسٕ وٌٌذ. ثشاسبس ٗبفتِ ّبٕ ٍٕ 

  داسًذ. ضذُ اًذ، اسٕوِ خشٗذ
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، ضشوت سا اداسُ ًوبٌٗـذُ ٕ هبلىـبى )سـْبهذاساى(ثب خذا ضذى هبلى٘ت ٍ هذٗشٗت، هذٗشاى ثـِ ػٌـَاى 

 .ٕ ًوبٌٗـذگٖ، تـضبد هٌـبفغ ثـ٘ي هـذٗشاى ٍ سْبهذاساى اٗدبد ه٘گشددوٌٌذ. ثب ضـىل گ٘ـشٕ ساثغـِهٖ

تػو٘وبتٖ ثگ٘شًذ وِ  ثذاى هؼٌب وِ هوىي است هذٗشاى دسـت ثـِ سفتبسّـبٕ فشغـت علجبًِ ثضًٌذ ٍ

. ً٘بص ثِ حبوو٘ت ضشوتٖ اص تضبد هٌبفغ ثبلمَُ ث٘ي ْب ٍ ػىس هٌبفغ سـْبهذاساى ثبضـذدس خْت هٌبفغ آً

 ٕ( ث٘بى وشدًذ ػذم هىبً٘سن ّب1932ثشلٖ ٍ هٌ٘ض ) .افـشاد حبضـش دس سـبختبس ضـشوت ًبضـٖ ه٘طَد

هٌبفغ سْبهذاساى، دس خْـت هٌـبفغ  ٕدّذ وِ ثشاتٖ، اٗـي اهىـبى سا ثِ هذٗشاى هٖحبوو٘ت ضشو

 ِٗتَاًذ سشهب ٖافتذ ه ٖوِ دس آى اتفبق  ه ٘٘شاتٍٖ تغ ٖضشوت ٘تحبوو. ضخـػٖ خـَد حشوـت ًوبٌٗذ

 ٘يثذث ٗب ٘يثِ ضشوت خَش ث ،ٕػولىشد ٘شّبٕهتغ ٗشٍ سب ٖفؼل ٕسَد آٍس ٘تگزاساى سا خذا اص ٍضؼ

ثب تَخِ ثِ هغبلت گفتِ ضذُ هسبلِ  .ضشوت ثبضذٗب فشٍش سْبم  ًٕگْذاس ٕثشا ٘طتشث ٘ضُوٌذ ٍ اًگ

ثبًىْبٕ سْبهذاساى  ٗطٖاثش گشا ٕثش سٍ ٖضشوت ٘تحبوو ٘شّبٕهتغ ٗباست وِ آ ٗيا ٘كتحم ٗيا ٖاغل

 ؟خ٘ش ٗبگزاسد  ٖاثش هپزٗشفتِ ضذُ دس ثَسس 

 1391پزٗشفتِ ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى عٖ سبل ّبٕ  ّبٕثبًهخبهؼِ آهبسٕ تحم٘ك حبضش 

دس اٗي تحم٘ك حبوو٘ت ضشوتٖ ثِ ػٌَاى هتغ٘ش هستمل دس ًظش گشفتِ ضذُ تب  هٖ ثبضذ وِ 1394تب 

ًتبيج حبغل اس تجشيِ ٍ تحليل دادُ ّبي  تبث٘ش آى ثش اثشگشاٗطٖ سْبهذساى هَسد ثشسسٖ لشاس گ٘شد. 

% ًطبى هي دّد کِ استملال  ّيبت 09گزسيَى چٌد هتغيزُ در سطح اطويٌبى ضزکت ّب بب استفبدُ اس ر

ّوچٌيي ًتبيج تحميك ًطبى هي  .هديزُ ٍ هبلکبى ًْبدي هديزُ تبثيز هثبت رٍي اثزگزايطي داضتِ اًد

 ٍجَد ًدارد. سْبم داراى دّد کِ رابطِ هعٌبداري بيي اًداسُ ٍ توزکش ّيئت هديزُ ٍ اثزگزايطي

 پیطیىٍ تحقیقمباوی وظزی ي  -2

اثشگشاٗطٖ ٗىٖ اص هجبحث هغشح دس پبساداٗن هبلٖ سفتبسٕ هٖ ثبضذ وِ ث٘بى وٌٌذُ هَلؼ٘ت فشد دس 

اثشگشاٗطٖ وِ سٗطِ دس تئَسٕ اًتظبسات وبًوي ٍ تَ٘سسىٖ داسد ثِ تطى٘ل . ٌّگبم تػو٘ن گ٘شٕ است

تػو٘ن  ،خغ اًتخبثٖ خَدًمغِ هشخغ اضبسُ وشدُ ٍ ث٘بى هٖ وٌذ وِ سشهبِٗ گزاساى ثش اسبس ًمغِ هش

آًبى  .اساِٗ ضذ 1979تئَسٕ اًتظبسات اٍل٘ي ثبس تَسظ وبًوي ٍ تئَسسىٖ دس سبل  گ٘شٕ خَاٌّذ ًوَد. 

ثِ دًجبل اسائِ ًظشِٗ إ ثَدًذ وِ تَغ٘ف وٌٌذُ سفتبس تػو٘ن گ٘شاى ثِ ٌّگبم هَاخِْ ثب گضٌِٗ ّبٕ 

وِ گضٌِٗ ّبٕ اًتخبثٖ سا سبدُ تش  دٌّذتػو٘ن گ٘شاى تشخ٘ح هٖ  ثش اسبس آى .ػذم اعوٌ٘بى ثبضذ

هبًٌذ سا  S. وبًوي ٍ تئَسسىٖ ضىلٖ خَاّذ ثَدحذاوثش هغلَث٘ت سضبٗتوٌذٕ ث٘طتش خبٗگضٗي ًوَدُ ٍ 

، ثؼضٖ اص ضَاّذ تدشثٖ دس ثشاثشتئَسٕ هغلَث٘ت هَسد اًتظبس  هج٘ي اٗي هسبلِ است وِوِ  ًوَدًذ اسائِ

تئَسٕ اًتظبسات ٗه تئَسٕ تػو٘ن گ٘شٕ تَغ٘فٖ تحت ضشاٗظ ػذم اعوٌ٘بى  .هضٗتٖ ًخَاّذ داضت

( vتبثغ اسصش)، ثخص اغلٖ تئَسٕ اًتظبسات .است وِ دس همبثل تئَسٕ هغلَث٘ت هَسد اًتظبس لشاسداسد

سشهبِٗ گزاساى تبثغ  دس هذل تَغ٘فٖ تئَسٕ اًتظبسات وِ تَسظ وبًوي ٍ تئَسسىٖ هغشح ضذ،است. 

تئَسٕ اًتظبسات سا ثِ ٗه  ثش هٖ ًوبٌٗذ، ضفشٗي ٍ استتبى ثب سٍٗىشد سشهبِٗ گزاسٕ،اسصش ضبى ساحذاو

چبسچَة تئَسٗىٖ ٍس٘ؼتشٕ تجذٗل وشدًذ وِ اثشگشاٗطٖ ًبه٘ذُ ضذ. اثشگشاٗطٖ ثشإ اٌٗىِ ثتَاًذ سفتبس 
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هشخغ اهب اٌٗىِ چِ چ٘ضٕ ثِ ػٌَاى ًمغِ . سشهبِٗ گزاساى سا ثشسسٖ وٌذ ثش ًمغِ هشخغ تبو٘ذ هٖ وٌذ

سٕ هبلٖ سفتبسٕ است تئَ ٖ اصٗى ّوچٌ٘ي دس ًظش گشفتِ ضَد ثستگٖ ثِ تشخ٘حبت سشهبِٗ گزاس داسد

سا صٍد هٖ فشٍضٌذ ٍلٖ  سَددُاٗي هغلت است وِ افشاد سشهبِٗ گزاسٕ ّبٕ  سٍضي ًوَدى ثوٌظَس

 هٖ وٌٌذ. سا ثِ هذت عَلاًٖ ًگْذاسٕ صٗبى دُسشهبِٗ گزاسٕ ّبٕ 

 ،آى ٗطٖاثش گشاٍ  ٖهبل ّٕب ٘شٕگ ٘ندس تػو ٕاثش سفتبس ٗشاىا ِٗثبصاس سشهب ٘فضؼ ٖٗثب تَخِ ثِ وبسا

 ٘٘شاتٍ تغ ٖضشوت ٘تاص هجبحث هبلى ٗىٍٖ  است ِٗثبصاس سشهب ٗؼبتاخجبس ٍ ضب ضذٗذ ٘شتحت تبث

 ضشاٗظ ٖػملاً ٘شغ ٘تٍضؼ ذٌّذًُطبً وِ خَاّذ ضذ ِٗدس ثبصاس سشهب ضذٗذ ٖثِ خَ سٍاًهٌدش  ٘تهبلى

 ٗصافضا ٘بصهٌذًثِ ضذت  ِٗثبصاس سشهبثخص ثبًىٖ  ٍ خَاّذ ثَد ٘شاخ ٕخػَظ دس سبل ّب هَخَد ثِ

 ٘تٍضؼ ٘يثْجَد ث ٕثشا ٕسفتبس ٖحَصُ هبل ٘بدٗيهغبلؼبت ثٌ دس ٘تػملاً ٗصٍ افضا ٖاعلاػبت ٖٗوبسا

 .هٖ ثبضذ ٖهغلَة ٍ فؼل

 خارجی پیشیىٍ 1-2-

ْبٕ سشهبِٗ اثش گشاٗطٖ ثش تػو٘ن گ٘شٕ ت٘وش ثشسسٖ تبث٘"ٖ تحت ػٌَاى تحم٘م( دس 2115) 4َّلگش

ثِ اٍ . ثِ ثشسسٖ ٍ همبٗسِ اثش گشاٗطٖ ثش تػو٘ن گ٘شٕ ّبٕ سشهبِٗ گزاسٕ اًفشادٕ هٖ پشداصد "گزاسٕ

دٗشتش ثِ  خَاٌّذ ثَد،ث٘طتش تحت تبث٘ش اثش گشاٗطٖ  ْبٖٗ وِاٗي ًت٘دِ هٖ سسذ وِ سشهبِٗ گزاسٗ

استملال  ( ثِ ثشسسٖ اثش2115)5وٖ لٖ ٍ ّوىبساى وٌٌذ. فشٍش سْبم ّبٕ صٗبى دُ الذام هٖ تطخ٘ع 

 دسٗبفتٌذ تحم٘كهبلى٘ت پشداختٌذ. آًْب دس خشٗبى اٗي  توشوض ثب وبّص ضشوتْب ػولىشد ثش ّ٘ئت هذٗشُ

دس  (2115) 6الىس ٍ ّوىبساى . اثش هستم٘ن داسد ػولىشد ضشوت ّب وِ استملال ّ٘ئت هذٗشُ ثش

ثِ ثشسسٖ  "ط اثش گشاٗطٖ ٍ خػَغ٘بت سشهبِٗ گزاس ٍ دس استشال٘بثشسسٖ استجب"ٖ تحت ػٌَاى تحم٘م

تبث٘ش گزاسٕ اثش گشاٗطٖ ثش تػو٘ن گ٘شٕ ّبٕ سشهبِٗ گزاساى حم٘مٖ ثب پس صهٌِ٘ ّبٕ لَه٘تٖ دس 

لَه٘ت چٌٖ٘ ػلٖ الخػَظ دس صًبى هسي تش  دس وِ سس٘ذًذ. آًْب ثِ اٗي ًت٘دِ پشداختٌذاستشال٘ب  

( دس تحم٘مٖ ثِ ثشسسٖ حبوو٘ت ضشوتٖ، 2114آًذسئَ ٍ ّوىبساى ) ث٘طتش اثش گشاٗطٖ دٗذُ هٖ ضَد.

تب  2115ّبٕ ضشوت عٖ سبل 46ّبٕ دسٗبٖٗ دس تػو٘وبت هذٗشٗت هبلٖ ٍ ػولىشد ضشوت دس ضشوت

دّذ وِ ث٘ي هبلى٘ت ًْبدٕ، هذٗشٗتٖ ٍ ًسجت ّب ًطبى هٖپشداختٌذ. ًتبٗح حبغل اص تحم٘ك آى 2111

ٖ تحم٘م( دس 2114َّلگش ) اػضبٕ غ٘شهَظف ثب هذٗشٗت سَد ساثغِ هثجت ٍ هؼٌبداسٕ ٍخَد داسد. 

ثِ ثشسسٖ ساثغِ  "آٗب تفبٍت ّبٕ خٌس٘تٖ هْن است؟ :اثش گشاٗطٖ ٍ سٗسه گشٗضٕ"تحت ػٌَاى

ثشسسٖ تبث٘ش خٌس٘تٖ ثش سٗسه گشٗضٕ  ٘يٍ ّوچٌسٗسه گشٗضٕ ٍ اثش گشاٗطٖ دس ثَسس سْبم آلوبى 

داسإ ٍ  آًْب ثِ اٗي ًت٘دِ سس٘ذًذ وِ صًبى ًسجت ثِ هشداى سٗسه گشٗضتش پشداخت.آى ٍ اثش گشاٗطٖ 
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اثش گشاٗطٖ ٍ تدشثِ "ٖ تحت ػٌَاى تحم٘م( دس 2113) 7ًَ٘تي ٍ ّوىبساى اثش گشاٗطٖ ثبلاتشٕ ّستٌذ.

دس اٗي تحم٘ك ثِ اٗي  سشهبِٗ گزاس ثش سٍٕ اثش گشاٗطٖ پشداختٌذ.ثِ ثشسسٖ تبث٘ش تدشثِ  "سشهبِٗ گزاس

 ٖتحم٘م دس سبل  داسإ اثش گشاٗطٖ ووتشٕ ّستٌذ. 5ًت٘دِ سس٘ذًذ وِ سشهبِٗ گزاساى ثب تدشثِ ثبلإ 

 ثِ ثشسسٖ تأث٘ش "اثش گشاٗطٖ ٍ خٌس٘ت"ٖ تحت ػٌَاى تحم٘م( دس 2118) ّوىبساى ٍ ًَ٘تي دٗگش

 ًگِ خَد ًضد سا صٗبًذُ سْبم ّب صى وِ گشفتٌذ ًت٘دِ اٌٗگًَِ آًْب پشداختٌذ. طٖگشاٗ اثش سٍٕ ثش خٌسٖ

 الذام سشٗؼبً (سَددُ )سْبم وٌذ هٖ هشخغ ػجَس ًمغِ اص سْبم وِ ل٘وت ٌّگبهٖ ّوچٌ٘ي ٍ داسًذ ًوٖ

. دٌّذ هٖ ًطبى خَد اص سٗسه گشٗض سفتبسٕ صى گزاساى سشهبِٗ ث٘بًٖ دٗگش ثِ وٌٌذ. هٖ آًْب فشٍش ثِ

 سٗسه اص هتفبٍتٖ دسخبت داسإ ّب صى ٍ هشدّب وِ وٌٌذ هٖ خَد ث٘بى ًتبٗح تفس٘ش دس هحمم٘ي

 وٌٌذ. هٖ تفس٘ش خَد ًضد هتفبٍتٖ ثِ غَست سا هشخغ ًمغٔ آًْب تغ٘٘شات ّوچٌ٘ي ٍ ّستٌذ پزٗشٕ

ػذم ًمذ ضًَذگٖ ٍ اثش  دٍسُ ًگْذاسٕ،"ٖ تحت ػٌَاى تحم٘م( دس 2117) 8ٍٗضالتبًبچٖ ٍ دٗگشاى

اثش گشاٗطٖ ٍ دٍسٓ ًگْذاسٕ دس  ،ثِ ثشسسٖ ساثغٔ ث٘ي ػذم ًمذضًَذگٖ  "گشاٗطٖ دس ثبصاس سْبم چ٘ي

ثبصاسّبٕ سْبم ضبًگْبٕ ٍضٌضٗي چ٘ي پشداختٌذ ٍ اٌٗگًَِ ًت٘دِ گشفتٌذ وِ ث٘ي ه٘بًگ٘ي دٍسٓ 

 ٗه دس (2114) 9ٍ ّوىبساى بسدسٗچ .هؼٌبداسٕ ٍخَد داسدٍ  تساثغٔ هثج ًگْذاسٕ ٍ ػذم ًمذضًَذگٖ

 آصهَى .وشدًذ هذلسبصٕسا  اعلاػبت دلت ًبدسست تخو٘ي ساستبٕ دس حذ اص ث٘ص اػتوبد ،ػلوٖ تحم٘ك

 ٍ وطَس آلوبى دٍ دس تىو٘لٖ تحػ٘لات سغح دس التػبد ٍ هبلٖ داًطدَٗبى ث٘ي اص آصهبٗطٖ ثِ غَست

 . ضذ اًدبم خذاگبًِ ثغَس وبًبدا

 پیشیىٍ داخلی2-2 -

ثش  ٖضشوت ٘تحبوو ٘ضم ّبٕهىبً ٘شتأث ٖهغبلؼِ تدشث( دس پبٗبى ًبهِ خَد ثِ ثشسسٖ 1394گَدسصٕ)

 ثْبداس اٍساق ثَسس دس ضذُ پزٗشفتِ ّبٕ دس ضشوت ٖهبل ٘يتأه َُ٘ ّبٍٕ ض ِٗ گزاسٕسشهب ٗشٗتهذ

تْشاى، دس عٖ ثْبداس اٍساق ضشوت پزٗشفتِ ضذُ دس ثَسس  89پشداختِ است. تحم٘ك هَسد ًظش اص  ىتْشا

ٖ تحت تحم٘م( دس 1394) س٘ف اللْٖ ٍ ّوىبساى اًدبم ضذُ است.  1392تب  1386دٍسُ صهبًٖ 

تبث٘ش ػَاهل سفتبسٕ  ثِ " ثشسسٖ همبٗسِ إ ػَاهل سفتبسٕ دس سشهبِٗ گزاسٕ داساٖٗ ّبٕ هبلٖ "ػٌَاى

ث٘ص اعوٌ٘بًٖ، ضَْد ًوبٌٗذگٖ، سفتبس تَدُ  رٌّٖ،دٍسٕ اص تبسف ٍ پط٘وبًٖ، اثش توبٗلٖ، حسبثذاسٕ 

ٍاس ٍ هحبفظِ وبسٕ ٍ اثش هبلى٘ت ثش سٍٕ سشهبِٗ گزاسٕ داساٖٗ ّبٕ هبلٖ ٍ دس ًْبٗت ثشسسٖ همبٗسِ 

 "ث٘ص اعوٌ٘بًٖ"هل َاوِ توبم ػَاهل ثِ غ٘ش اص ػ دادًتبٗح حبغل ًطبى  پشداختٌذ ٍإ اٗي ػَاهل 

هتفبٍت هٖ ثبضذ ٍ ستجِ اص آًْب ه٘ضاى اٗي تبث٘ش ثشإ ّشٗه سٍٕ سشهبِٗ گزاسٕ تبث٘ش گزاس ّستٌذ ٍ 

 -3، اثش توبٗلٖ -2، سَد ٍ صٗبى ًسجٖ -1ثٌذٕ اٗي ػَاهل اص ًظش ه٘ضاى تبث٘ش گزاسٕ ػجبستٌذ اص: 

 .پط٘وبى گشٗضٕ -7 ، اثش هبلى٘ت -6 ضَْد ًوبٌٗذگٖ -5سفتبس تَدُ ٍاس  -4، هحبفظِ وبسٕ
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 دس سشهبِٗ هذٗشٗت وبساٖٗ ثب هذٗشُ ّ٘أت سبختبس ٍ هبلى٘ت توشوض ( ساثغ1393ِلٌَاتٖ ٍ ّوىبساى) 

 توشوض ث٘ي هؼٌبداس ساثغِ ثشخلاف ػذم ثَد وِ اٗي ث٘بًگش حبغل گشدش سا هَسد هغبلؼِ لشاس دادًذ. ًتبٗح

 عَل ثش ٍ هؼٌبداسٕ هٌفٖ تأث٘ش هبلى٘ت توشوض ثذّٖ، پشداخت دٍسُ هغبلجبت ٍ ٍغَل دٍسُ ثب هبلى٘ت

 ثب تٌْب استملال ّ٘ئت هذٗشُ ٍ اًذاصُ ثشاٗي، داسد. ػلاٍُ ًمذ تجذٗل ٍخِ چشخِ ٍ هَخَدٕ تجذٗل دٍسُ

 دس گشدش سشهبِٗ هذٗشٗت هتغ٘شّبٕ سبٗش ثب وِ دسحبلٖ هؼٌبداس داضتِ، استجبط هغبلجبت ٍغَل دٍسُ

 ًمص اٗشاًٖ دس ضشوتْبٕ وِ ًوَد ادػب ه٘تَاى تحم٘ك ٗبفتِ ّبٕ ًذاسد. ثشاسبس هؼٌبداسٕ استجبط

خْبًگ٘شٕ ساد ٍ  است. تأث٘شگزاس ثس٘بس گشدش دس سشهبِٗ هذٗشٗت وبسإ دس ثضسي سْبهذاساى

 ثْبداس اٍساق ثَسس دس گزاساى سشهبِٗ گشٍّٖ سفتبس ثشسسٖ "ٖ تحت ػٌَاىتحم٘م( دس 1393ّوىبساى)

 سبل اص داس تْشاىثبصاس ثَسس اٍساق ثْب دس گزاساى سشهبِٗ گشٍّٖ سفتبس ثشسسٖ ثِ تحم٘ك اٗي "تْشاى

 اٍساق دس ثَسس گزاساى سشهبِٗ دّذ هٖ ًطبى آهذُ، دست ثِ است. ًتبٗح پشداختِ 1391 سبل تب 1385

ح٘ذس پَس  .وبّطٖ است ثبصاس اص ث٘طتش افضاٗطٖ ثبصاس دس سفتبس ًَع اٗي ٍ داسًذ، گشٍّٖ سفتبس تْشاى ثْبداس

گزاساى ثش ثبصدُ  ِٗسشهب ّٖبٕ احسبس صٗگشا ش٘تبث"ٖ تحت ػٌَاى تحم٘م( دس 1392ٍ ّوىبساى )

 ّبٕ پشتفَٕ سْبم ثبصدُ ثش گزاساى، سشهبِٗ احسبسٖ ّبٕ گشاٗص تبث٘ش تحم٘ك دس خػَظ ثِ"سْبم

 صهبًٖ للوشٍ دس ًْبدٕ هبلى٘ت ًسجت ٍ ثبصاس ثِ دفتشٕ اسصش ًسجت ل٘وت، اسبس اًذاصُ، ثش ضذُ هشتت

ّبٕ  صٗداس گشا ٖهثجت ٍ هؼٌ ساثغِ اص ٍخَد ٖحبو ك٘تحم يٗا حًٗتب پشداخت. 1388 لغبٗت 1381

دفتشٕ ثِ ثبصاس ٍ  اسصش ًسجت ٍ اًذاصُ يٗگزاساى ثب ثبصدُ سْبم ضشوتْبٕ داسإ ووتش ِٗسشهب ٖاحسبس

ثشسسٖ استجبط "ٖ تحت ػٌَاى تحم٘م( دس 1391فذاٖٗ ًژاد ٍ ّوىبساى ) ثبضذ. ًْٖبدٕ ه تً٘سجت هبلى

ثِ دًجبل  "دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى ٕػبد سْبمٕ ًگْذاس ػذم ًمذضًَذگٖ ٍ اثش گشاٗطٖ ثب دٍسٓ

 سشهبِٗ گشاٗطٖ اثش ٍ سْبم ًمذضًَذگٖ ػذم ػبدٕ، سْبم ًگْذاسٕ ه٘بًگ٘ي دٍسٓ ث٘ي ثشسسٖ ساثغٔ

 دّذ هٖ ًطبى تحم٘ك پشداختٌذ. ًتبٗح 1388 اًتْبٕ تب 1384 سبل اص اثتذإ اٗشاى سْبم ثبصاس دس گزاس

 هٌفٖ ساثغٔ ّوچٌ٘ي. داسد ٍخَد هثجت، ساثغٔ ػبدٕ سْبم ًگْذاسٕ دٍسٓ ٍ ػذم ًمذضًَذگٖ ث٘ي وِ

 ثبصاس دس گشاٗطٖ اثش ٍخَد ث٘بًگش وِ ثِ دست آهذ آى  ًگْذاسٕ دٍسٓ ٍ سْن ثبصدُ سبلأً ث٘ي هؼٌبداس

 خشٗبًبت ثب گشاٗطٖاثش ساثغِ "ٖ تحت ػٌَاىتحم٘م( دس 1389ضوس ٍ دٗگشاى ) ثبضذ. هٖ اٗشاى سشهبٗٔ

 دس توبٗلٖ، اثش ثِ ثشسسٖ ٍخَد "تْشاى ثْبداس اٍساق ثَسس گزاسٕ ّبٕ سشهبِٗ ػولىشد ضشوت ٍ ًمذٕ

 ضشوت اٗي ًمذٕ خشٗبًبت ٍ ػولىشد ثش آى تأث٘ش ٍ ثْبداس تْشاى اٍساق ثَسس گزاسٕ سشهبِٗ ّبٕ ضشوت

 سشهبِٗ گزاسّٕبٕ  پشداختِ است. ًتبٗح تحم٘ك ًطبى هٖ دّذ ضشوت هَسد ادٗي هذل اص استفبدُ ثب ّب

ث٘ذگلٖ ٍ  .اًذ وشدُ حفظ عَلاًٖ هذت ثشإ سا ثبصًذُ ٍ سْبم سسبًذُ فشٍش ثِ سشٗغ سا ثشًذُ سْبم

ساثغِ اػتوبد ث٘ص اص حذ سشهبِٗ گزاساى اًفشادٕ ٍ ثشسسٖ "ٖ تحت ػٌَاى تحم٘م( دس 1386ْشاًٖ)ت

دس اٗي هغبلؼِ، دسخِ اػتوبد ث٘ص اص حذ  پشداختٌذ. "حدن هجبدلات آًْب دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى

گزاساى ثب هؼ٘بسّبٕ تخو٘ي ًبدسست دلت اعلاػبت، اثش ثْتش اص هتَسظ ٍ تَّن وٌتشل سٌد٘ذُ  ِسشهبٗ

ضذُ ٍ حدن هجبدلات ً٘ض ثِ دٍ هؼ٘بس ه٘ضاى سشهبٕ ّگزاسٕ ٍ تؼذاد هجبدلات ضىستِ ضذُ است. دس 

هؼ٘بس اػتوبد ث٘ص اص حذ، هَسد آصهَى لشاس گشفت  سِ فشض٘بت اّن تحم٘ك، ساثغِ ول حدن هجبدلات ثب



َمایص باوکداری اسلامی  وُمیهبیست ي    
 

 
ساثغِ  Aدسغذ تأٗ٘ذ ضذ. دس فشض٘بت اخع گشٍُ  95ٍ ّش سِ فشضِ٘ ولٖ دس سغح اعوٌ٘بى 

هؼٌبداسٕ ث٘ي ه٘ضاى سشهبِٗ گزاسٕ ٍ هتغ٘شّبٕ اػتوبد ث٘ص اص حذ ثشسسٖ ٍ اٗي ًت٘دِ حبغل ضذ وِ 

ث٘ي تؼذاد هجبدلات ٍ هؼ٘بسّبٕ اثش ثْتش اص هتَسظ ٍ تَّن گزاسٕ ٍ ساثغِ هؼٌبداسٕ  ِث٘ي ه٘ضاى سشهبٗ

هتغ٘شّبٕ اػتوبد ث٘ص اص حذ ثشسسٖ ضذ  Bفشض٘بت اخع گشٍُ  ٌتشل ساثغِ هؼٌبداسٕ ٍخَد ًذاسد.و

 .تأٗ٘ذ ضذ Bدسغذ، توبهٖ فشض٘بت اخع گشٍُ دس  99وِ دس سغح اعوٌ٘بى 

 ضىاسی تحقیق  ريش -3

 پس ًَع اص تحم٘ك سٍش ضٌبسٖ ٍ ّوجستگٖ تَغ٘فٖ ًَعٍ اص وبسثشدٕ ّذف،  ثش حست اٗي همبلِ

 ثوٌظَس .استفبدُ خَاّذ ضذ هتغ٘شُ چٌذ سگشسَ٘ى هذل اص ّب، فشضِ٘ ثشإ آصهَى .است سٍٗذادٕ

ّبٕ استخشاج هتغ٘شّبٕ تحم٘ك اص گشدآٍسٕ اعلاػبت دس هَسد ادث٘بت هَضَع ٍ پ٘طٌِ٘ تحم٘ك ٍ فشهَل

غ٘ش  اعلاػبت اص تحم٘ك، فشضِ٘ ّبٕ آصهَى ثشإ ً٘بص هَسد علاػبتا ضَد. إ استفبدُ هٖسٍش وتبثخبًِ

 دس ضذُ اخز اعلاػبت ذ.ضذً هبلٖ استخشاج غَستْبٕ خولِ اص هختلفٖ هٌبثغ اص وِثَدُ  ثبًىْب هحشهبًِ

ًشم افضاسّبٕ  اص استفبدُ ثب اوسل ضذُ ٍ سپس گستشدُ غفحِ ٍاسد تحم٘ك هتغ٘شّبٕ ثب ساثغِ

EViews ،SPSS  ٍ MINITAB ضذُ  پزٗشفتِ ثبًىْبٕ تحم٘كاٗي  آهبسٕ خبهؼٔ ضذًذ. تحل٘ل

 هٖ ثبضٌذ. ( سبلِ ضص )دٍس1394ٓ تب 1391صهبًٖ دٍسٓ عٖ ثْبداس تْشاى، اٍساق ثَسس دس

  ریف عملیاتی متغیزَااي تع تحقیقمدل  -4

 تحم٘كهذل  -2-1

ه٘ذاًٖ تحم٘ك پ٘ص سٍ ٍ خشٍخٖ ثب تَخِ ضشاٗظ آصهَى ٍ ّوچٌ٘ي هفبّ٘ن وبسثشدٕ هشتجظ ٍ هغبلؼِ 

 استفبدُ هزوَس هذل اص تحم٘ك فشضِ٘ آصهَى ثشإ( 2115ٍ ّوىبساى ) 11ثذست آهذُ اص هذل تىس

 :است صٗش غَست ثِ ،تحم٘ك دس استفبدُ هَسد هذل ولٖ .است ضذُ

                                                    

                                    
                   

 اثش گشاٗطٖ :هتغ٘ش ٍاثستِ -2-2

ػبدٕ استفبدُ خَاّذ ضذ.  عجك  سْبم ًگْذاسٕ دٍسٓ ثشإ اًذاصُ گ٘شٕ اثش گشاٗطٖ اص ه٘بًگ٘ي

 تؼذاد تمس٘ن اصعشٗك  tسبل ّش ثشإ i ضشن، سْبم ًگْذاسٕ دٍسٓ ه٘بًگ٘ي  (1997هغبلؼبت آتىٌ٘ض)

 سبل ّش ثشإ دٗگش ث٘بًٖ ثِ هٖ آٗذ.  ذستث، ضشوت سبلأً هؼبهلات حدن ثش ضشوت، هٌتطشٓ سْبم

 :ه٘طَد صٗش هحبسجِ ثِ غَست ضشوت، ّش ثشإ ػبدٕ سْبم ًگْذاسٕ دٍسٓ ه٘بًگ٘ي
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HP i,t =
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∑                         
 
   

∑          
 
   

) 

 

: VOLD i,t,d سْبم رٍساًِ هعبهلات ارسش i رٍس در d  سبل t 

: Shares Outstanding i,t,d  سْبم هٌتطزُ تعداد i رٍس در d  سبل t 

 هستملهتغ٘ش  -2-3

گ٘شٕ حبوو٘ت ضشوتٖ اص (: ثشإ اًذاصُ Corporate governanceحبوو٘ت ضشوتٖ)

استفبدُ  "توشوض ّ٘بت هذٗشُ ٍ هبلى٘ت ًْبدٕ استملال ّ٘بت هذٗشُ، اًذاصُ ّ٘بت هذٗشُ، "هتغ٘شّبٕ

 .وشدخَاّذ 

اص تؼذاد اػضبٕ ّ٘بت هذٗشُ استفبدُ  اٗي ضبخعثشإ اًذاصُ گ٘شٕ : (B Size )اًذاصُ ّ٘بت هذٗشُ 

 خَاّذ ضذ.
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 ثشإ اًذاصُ گ٘شٕ استملال ّ٘بت هذٗشُ اص ًسجت تؼذاد اػضبٕ: (Bindp) استملال ّ٘بت هذٗشُ 

 هستمل)غ٘شهَعف( ثش تؼذاد اػضبٕ ّ٘بت هذٗشُ استفبدُ خَاّذ ضذ.

سْبهذاس  ثضسگتشٗيتوشوض ّ٘بت هذٗشُ اص عشٗك ثشإ اًذاصُ گ٘شٕ : (Bcons)توشوض ّ٘بت هذٗشُ

 ػضَ ّ٘بت هذٗشُ استفبدُ خَاّذ ضذ.

 ضذُ ًگْذاسٕ سْبم هبلى٘ت ًْبدٕ ّ٘بت هذٗشُ دسغذثشإ اًذاصُ گ٘شٕ : (Binst) هبلى٘ت ًْبدٕ

 ّبٕ ضشوت ضبهل ضشوتْب، اٗي است وِ سشهبِٗ سْبم ول اص ػوَهٖ ٍ دٍلتٖ ّبٕ ضشوت تَسظ

 . است دٍلت اخضإ دٗگش دٍلتٖ ٍ ّبٕ ضشوت ثبًىْب، هبلٖ، ّبٕ هؤسسِ ث٘وِ،

 هتغ٘شّبٕ وٌتشلٖ -2-4

 ثبصاس اسصشلگبسٗتن عج٘ؼٖ  اص ضشوت اًذاصُ هحبسجِ ثشإ تحم٘ك اٗي : دس(SIZE)اًذاصُ ضشوت

 دس هٌتطشُ سْبم تؼذاد ضشة حبغل هٌظَس ثذٗي ٍ ه٘طَد استفبدُ دٍسُ پبٗبى دس ضشوت سْبم

 هحبسجِ هٖ ًوبٌٗذ. سبل اص سٍص آخشٗي دس سْبم ل٘وت دس سا سْبهذاساى دست

 ثشإ اًذاصُ گ٘شٕ اّشم هبلٖ اص تمس٘ن ول ثذّٖ ثِ ول داساٖٗ هحبسجِ هٖ ضَد.:(LEV)اّشم هبلٖ

 .ه٘گ٘شد ؼلكسْن تُ توبهٖ هضاٗبٖٗ است وِ ثِ داسًذ ثشگ٘شًذُ دسوِ دس ٗه دٍسُ،  :(RET)ثبصدُ 

ل٘وت اٍل دٍسُ، سَد ًمذٕ ٍ سبٗش هضاٗب ًظ٘ش  تغ٘٘ش ل٘وت پبٗبى دٍسُ ًسجت ثِ  ضبهل هضاٗب  ياٗ

 ً٘ض هٖ ثبضذ. افضاٗص سشهبِٗ ٍ سَد

ٕ آهبسٕ ، لزا خبهؼِاست 1394تب پبٗبى سبل  1391اص اثتذإ سبل  تحم٘كاصآًدب وِ للوشٍ صهبًٖ اٗي 

 . خَاٌّذ ثَدپزٗشفتِ ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى  ثبًىْبٕضبهل توبهٖ 

 

 

 وتایج ي بحث  -5

 سگشسَ٘ى هذل تخو٘ي ثشإ هٌبست هذل تؼ٘٘ي -3-1

ّبٕ  اص دادُ تحم٘كدس اٗي   تحم٘كهَخَد ٍ ً٘ض هبّ٘ت فشضِ٘ ّبٕ  تحم٘كثب تَخِ ثِ ادث٘بت 

تشو٘جٖ استفبدُ ضذُ است. ثوٌظَس تؼ٘٘ي هذل هٌبست )تلف٘مٖ ٗب تبثلَٖٗ ثب اثشات ثبثت ٗب تػبدفٖ( 

ثب تَخِ ثِ ًتبٗح ٍ ّبسوي استفبدُ ضذُ است.   )چبٍ(ل٘وش Fثشإ آصهَى فشض٘بت اص آصهَى ّبٕ 

 اص سٍش اثشات ثبثت ثشإ تخو٘ي هذل استفبدُ هٖ ضَد. 2خذٍل 

 ي آزمًن َاسمه لیمر F(: وتايج آزمًن 2) جديل شمارٌ

 وتیجٍ احتمال آمارٌ آزمًن
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 آصهَى فشٍؼ ولاس٘ه سگشسَ٘ى   -3-2

لجل اص ّبٕ سگشسَ٘ى لاصم است اثتذا هفشٍضبت سگشسَ٘ى خغٖ هَسد آصهَى لشاس گ٘شد.  پ٘ص اص ثشاصش هذل

ّشگًَِ تفس٘ش ًتبٗح سگشسَ٘ى، ثبٗذ ثشإ تػذٗك غحت ًتبٗح ٍ حػَل اعوٌ٘بى اص لبثل٘ت اتىبء ًتبٗح اًدبم 

فشؼ  آصهَى ّوسبًٖ ٍاسٗبًس ثبلٖ هبًذُ ّب: ثشآٍسد هذل سگشسًَٖ٘، هفشٍضبت هذل سا ثشسسٖ ًوَد.

 3اص آصهَى دس خذٍل حبغل استفبدُ ضذُ است ًتبٗح  11ّوسبًٖ ٍاسٗبًس ثبلٖ هبًذُ ّب اص عشٗك آصهَى ٍالذ

ثٌبثش اٗي ثِ هٌظَس سفغ ًبّوسبًٖ  ًطبى هٖ دّذ وِ فشضِ٘ غفش هجٌٖ ثش ّوسبًٖ ٍاسٗبًس ّب سد ضذُ است.

 استفبدُ هٖ وٌ٘ن. (GLS)ٍاسٗبًس اص سگشسَ٘ى حذالل هشثؼبت تؼو٘ن ٗبفتِ 

12ّوجستگٖ ٍلذسٗح اص آصهَى خَد بثشإ ثشسسٖ استملال ثبلٖ هبًذُ ّػذم ٍخَد خَد ّوجستگٖ خضء خغب: 
 

ثش ػذم خَد  فشؼ غفش هجٌٖ ًطبى هٖ دّذ. 3استفبدُ ضذُ است. ًتبٗح حبغل اص آصهَى دس خذٍل 

 .ًوٖ ثبضذّوجستگٖ سد ًطذُ است ٍ اٗي هْن ثب تَخِ ثِ هبّ٘ت اتَسگشسَ٘ دادُ ّب دٍس اص اًتظبس 

 ل رگرسیًن خطی(: فريض مد3جديل شمارٌ )

 

ػذم ٍخَد ّن خغٖ ث٘ي خولات تَض٘حٖ: دس اٗي هغبلؼِ ثشإ ثشسسٖ ػذم ٍخَد ّن خغٖ اص ضبخع 

ثبضذ ث٘بًگش ػذم  11ووتش اص ( استفبدُ خَاّذ ضذ. صهبًٖ وِ ضبخع ٍضؼ٘ت VIF) 13تَسم ٍاسٗبًس

ثبضذ ث٘بًگش ّن خغٖ هؼتذل ٍ صهبً٘ىِ  31ٍ  11ٍخَد ّوخغٖ هٖ ثبضذ. ٍلتٖ اٗي ضبخع هبث٘ي 

ًطبى هٖ دّذ ث٘ي  4ىِ ًتبٗح خذٍل ّٗوبًغَس .ثبضذ ث٘بًگش ٍخَد ّن خغٖ ضذٗذ است 31ثضسگتش اص 

 هتغ٘شّبٕ هستمل ّن خغٖ ٍخَ ًذاسد.

 ارياوس(: آزمًن شاخص تًرم ي4)جديل

 ضبخع تَرم ٍاريبًس )VIF( وماد متغیر

                                                 

11
 WALD 

12
 Wooldridge 

13
. Variance inflation Factor 

 تابلًيی 9.9894 1..2 چاي

 اثرات ثابت 9.9999 81.22 َاسمه

 مدل رگرسیًن خطی

 عدم يجًد خًد َمبستگی جسء خطا يارياوس باقی ماودٌ َاآزمًن َمساوی 

 Fآمارٌ احتمال  Fآمارٌ احتمال 

9.9999 24.42 9....0 9.4.2 
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BSIZE  1کوتز اس  

BINDEP  1کوتز اس  

BINST  1کوتز اس  

BCONS  1کوتز اس  

SIZE  1کوتز اس  

LEV  1کوتز اس  

RET  1کوتز اس  

 

ٍ ثِ تجغ  تحم٘كپس اص ثشسسٖ فشٍؼ ولاس٘ه دس لسوت ثؼذ ًتبٗح حبغل اص ثشاصش هذل سگشسًَٖ٘ 

  هَسد ثشسسٖ ٍ آصهَى لشاس هٖ گ٘شد. تحم٘كآى فشضِ٘ ّبٕ 

 تحم٘كآصهَى فشض٘بت  -3-3

 یًنحاصل از برازش معادلٍ رگرس يج( وتا5جديل

                                                     
                                                       

 
 سطح معىی داری tآمارٌ  مقدار ضريب ضريب متغیر وام متغیر

 β0 1266.450 4.432937 0.0000 عرض از مبدا

 BSIZE 1.033119 0.112114 0.9108 اودازٌ َیات مديرٌ

 BINDEP 30.10117 1.907876 0.0572 استقلال َیات مديرٌ

 BINST 41.53504 4.121380 0.0000 مالکیت وُادی

 BCONS 14.71660 0.977839 0.3288 تمرکس َیات مديرٌ

 SIZE -63.42528 -2.893705 0.0040 اودازٌ شرکت

 LEV -151.3016 -2.372272 0.0182 مالی ماَر

 RET -0.070218 -2.389437 0.0174 بازدٌ سُام

 F 1..8آهبرُ  4..9 ضريب تعییه

تعديل ضريب تعییه 

 شدٌ
 9.9999 (P-Valueداري) هعٌي 1..9

 
 اثش هؼٌبداسٕ داسد. ساىااثشگشاٗطٖ سْبهذثشسٍٕ   ٗشُهذ ٘بتاًذاصُ ّفشضِ٘ اٍل: 
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ثَدُ  لزا فشؼ  1.1ث٘طتش اص   ٗشُهذ ٘بتاًذاصُ ّدّذ سغح احتوبل  ًطبى هٖ  5ّوبًگًَِ وِ خذٍل 

 . ٗؼٌٖاص هؼٌٖ داسٕ لاصم ثشخَسداس ًوٖ ثبضذ هجٌٖ ثش ػذم تبث٘ش گزاسٕ سد ًطذُ ٍ اٗي هتغ٘شّب غفش

ىِ ًتبٗح ًطبى هٖ دّذ ٍ ّوبًغَسٗ ذاسد.ً ٕسْبهذاساى اثش هؼٌبداس ٗطٖگشا اثش ٕثشسٍ ٗشُهذ ٘بتاًذاصُ ّ

اًذاصُ ّ٘بت هذٗشُ ثبس سٍاًٖ خبغٖ سا ًوٖ تَاًذ ثش سْبهذاساى تحو٘ل وٌذ وِ  ثَدُ است،اًتظبس  هَسد

 .ضَدثشات سفتبسٕ آًْب ػلٖ الخػَظ اثش گشاٗطٖ تطذٗذ ٗب وبّص ا هٌدش ثِ

 داسد. ٕسْبهذاساى اثش هؼٌبداس ٗطٖاثشگشاثشسٍٕ  ّ٘بت هذٗشُ  استملالفشضِ٘ دٍم: 

هجٌٖ ثش  ثَدُ  لزا فشؼ غفش 1.1ووتش اص سغح هؼٌبداسٕ  ٗشُهذ ٘بتاستملال ّسغح  5هغبثك خذٍل 

اٗي هَضَع ثذاى هؼٌٖ  لاصم ثشخَسداس است. ب اص هؼٌٖ داسٕػذم تبث٘ش گزاسٕ سد ضذُ ٍ اٗي هتغ٘شّ

. ثب تَخِ ثِ اٗي وِ داسد ٕسْبهذاساى اثش هؼٌبداس ٗطٖاثشگشا ٕثشسٍ  ٗشُهذ ٘بتاستملال ّاست وِ 

هٖ ثبضذ ٍ ًطبى هٖ دّذ وِ   31 ثشاثش  ٗشُهذ ٘بتاستملال ّضشٗت تبث٘ش هحبسجِ ضذُ ثشإ هتغ٘ش 

ًطبى هٖ دّذ هْن اٗي  .اثش هثجت ٍ هؼٌبداسٕ داسد سْبهذاساى ٗطٖاثشگشا ٕثشسٍ ٗشُهذ ٘بتاستملال ّ

سْبم ثشإ خجشاى ضشسّبٕ سْبم صٗبى  حفظاػتوبد ٍ اًگ٘شُ دس افضاٗص ثبػث  ٗشُهذ ٘بتاستملال ّوِ 

 .خَاّذ ضذٍ دس ًت٘دِ ثبػث تطذٗذ اثش گشاٗطٖ  دُ

 ذ.ًداس ٕسْبهذاساى اثش هؼٌبداس ٗطٖاثشگشا ٕثشسٍ  ٗشُهذ ٘بتّ فشضِ٘ سَم: هبلىبى ًْبدٕ

ثَدُ   1.1ووتش اص سغح هؼٌبداسٕ   ٗشُهذ ٘بتّ ٕهبلىبى ًْبددّذ سغح  ّوبًگًَِ وِ خذٍل( ًطبى هٖ

اٗي   هجٌٖ ثش ػذم تبث٘ش گزاسٕ سد ضذُ ٍ اٗي هتغ٘شّب اص هؼٌٖ داسٕ لاصم ثشخَسداس است لزا فشؼ غفش

 ٕسْبهذاساى اثش هؼٌبداس ٗطٖاثشگشا ٕثشسٍ  ٗشُذه ٘بتّ ٕهبلىبى ًْبدهَضَع ثذاى هؼٌٖ است وِ 

 41 ثشاثش   ٗشُهذ ٘بتّ ٕهبلىبى ًْبد. ثب تَخِ ثِ اٗي وِ ضشٗت تبث٘ش هحبسجِ ضذُ ثشإ هتغ٘ش ذًداس

اثش هثجت ٍ سْبهذاساى  ٗطٖاثشگشا ٕثشسٍ  ٗشُهذ ٘بتّ ٕهبلىبى ًْبدٍ ًطبى هٖ دّذ وِ  ،هٖ ثبضذ

ثبػث افضاٗص اػتوبد ٍ اًگ٘شُ   ٗشُهذ ٘بتّ ٕهبلىبى ًْبدًطبى هٖ دّذ وِ  هْن اٗي .ذًهؼٌبداسٕ داس

 .خَاّذ ضذسْبم ثشإ خجشاى ضشسّبٕ سْبم صٗبى دُ ٍ دس ًت٘دِ ثبػث تطذٗذ اثش گشاٗطٖ  حفظدس 

 داسد. ٕسْبهذاساى اثش هؼٌبداس ٗطٖاثشگشا ٕثشسٍ فشضِ٘ چْبسم: توشوض ّ٘بت هذٗشُ 

هجٌٖ ثش  ثَدُ  لزا فشؼ غفش 1.1ث٘طتش اص   ٗشُهذ ٘بتتوشوض ّسغح احتوبل  6ثش اسبس ًتبٗح خذٍل 

ػذم تبث٘ش گزاسٕ سد ًطذُ ٍ اٗي هتغ٘شّب اص هؼٌٖ داسٕ لاصم ثشخَسداس ًوٖ ثبضذ اٗي هَضَع ثذاى 

الجتِ اًتظبس هٖ  ًذاسد. ٕاثش هؼٌبداسسْبهذاساى  ٗطٖاثشگشا ٕثشسٍ  ٗشُهذ ٘بتتوشوض ّهؼٌٖ است وِ 

ثبػث ضَد وِ سْبهذاساى تحت تبث٘ش اٗي د توشوض ثبلإ سْبهذساى ٍ ٍخَد سْبهذساى ػوذُ سفت ٍخَ

ػوذُ ضشوت سؼٖ دس سفتِ ثبصٕ ٍ ٗب حشوت ّبٕ خبغٖ ضًَذ ٍ ػذم اػتوبد ثِ  اساىوِ ضبٗذ سْبهذ

هبلى٘ت اٗي گًَِ ضشوت ّب  حفظخبغٖ ثِ  ػلالِ ثِ دل٘ل تَصٗغ ًبهتَاصى هبلى٘ت، سْبماٗي گًَِ 

  ًذاضتِ ثبضٌذ.

 وتیجٍ گیزی  -6

پزٗشفتِ ضذُ دس ثـَسس   ثبًىْبٕ اثشگشاٗطٖ سْبهذاساى ثش ٍ ٖضشوت ٘تساثغِ حبوودس اٗي تحم٘ك تبث٘ش 

اٍساق ثْبداس تْشاى هَسد ثشسسٖ لشاس گشفت وِ ًتبٗح  حبغل اص تدضِٗ ٍ تحل٘ل آهبسٕ دادُ ّب ثب استفبدُ 

ٕ     ٖضشوت ٘تحبووتغ٘شُ هج٘ي تبث٘ش اص سگشسَ٘ى چٌذ ه سـْبم داساى دس   ثش سٍٕ سـغح سـشهبِٗ گـزاس



َمایص باوکداری اسلامی  وُمیهبیست ي    
 

 
هٖ ثبضذ. ّوبًغَس وِ ًتبٗح ًطبى هٖ دّذ استملال ٍ هبلى٘ت ًْـبدٕ ّ٘ـبت هـذٗشُ تـبث٘ش      ثبصاس سشهبِٗ

   ٕ ثـش اثـش گشاٗطـٖ     هثجت ٍ هؼٌبداس داضتِ اًذ، ٍلٖ اًذاصُ ٍ توشوض هبلى٘ت ّ٘بت هـذٗشُ تـبث٘ش هؼٌـبداس

ًذاضتِ اًذ. ّوچٌ٘ي سبٗش ًتبٗح ًطبى هٖ دّذ وِ هتغ٘شّبٕ اًذاصُ، اّشم هبلٖ ٍ ثبصدُ سْبم  ذاساىسْبه

پ٘طـٌْبد هـٖ ضـَد دس پـژٍّص ّـبٕ آتـٖ اص سـبٗش        دس پبٗـبى  تبث٘ش هٌفٖ ثش سٍٕ اثش گشاٗطـٖ داسًـذ.   

هتغ٘شّبٕ حبوو٘ت ضشوتٖ ّوچَى هبل٘ىت هذٗشٗتٖ، هبلى٘ـت خـبًَادگٖ ٍ تـبث٘ش گـزاسٕ آى ثـش اثـش       

 گشاٗطٖ استفبدُ ضَد.  

 مىابع -7
بز  يضزکت يتحبکو يشم ّبيهکبً يزتأث يهطبلعِ تجزب " .( 2.08)  غديمِ، گَدرسي .1

ّبي پذيزفتِ ضدُ در  در ضزکت يهبل ييتأه يَُ ّبيٍ ض يِ گذاريسزهب يزيتهد

   .بٌدرعببس ي، ٍاحدداًطگبُ آساد اسلاه، پبيبى ًبهِ ارضد. "بَرس اٍراق بْبدار تْزاى

(. بزرسي همبيسِ اي 2.08حويدرضب ٍ ًبدر دضتي) کزدلَئي ,؛ راضيِ سيف الْي , .2

داًص عَاهل رفتبري در سزهبيِ گذاري دارايي ّبي هبلي. فػلٌبهِ علوي پژٍّطي 

 ضوبرُ پبًشدّن.     سزهبيِ گذاري, سبل چْبرم,

 رفتبر (. بزرسي.2.0سليوي.) جَاد هحود ٍ هحود هزفَع, هػطفي, راد, جْبًگيزي .3

 تجزبي هطبلعبت بْبدار تْزاى.فػلٌبهِ اٍراق بَرس در گذاراى سزهبيِ گزٍّي

  .2.4-282,.2.0 تببستبى , 81 ضوبرُ يبسدّن سبل هبلي, حسببداري

 ّبي گزايص (. تبثيز2.01، فزساًِ،تبري ٍردي، يدالِ ٍ هزين هحزابي)حيدرپَر .4

 تحليل هبلي پژٍّطي داًص علوي سْبم. فػلٌبهِ ببسدُ بز گذاراى سزهبيِ احسبسي

 .2.01ام، بْبر  ّفدُ ضوبرُ ضطن، بْبدار، سبل اٍراق

(. 2.02فدايي ًژاد، هحود اسوبعيل، ًَفزستي، هحود ٍ سيد ٍحيد ضبلببف يشدي) .5

 بَرس در عبدي ًگْداري سْبم دٍرٓ بب گزايطي اثز ٍ ًمدضًَدگي عدم ارتببط بزرسي

 .1-1.ظ  ،2.02بْبر ، .ضوبرُ ، چطن اًداس هديزيت هبلي تْزاى. بْبدار اٍراق
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Evaluation the impact of corporate governance on shareholders disposition 

effect of companies listed on the Tehran Stock Exchange 

In recent years, financial markets has been witnessed stock prices volatility, 

which heavily influence investor behavior, perspectives, insights and 

experiences of social factors, political and economic, one of this investors 

behavior is shareholders disposition effect. Due to the fact that likely 

corporate governance impacts on shareholders behavior. In this article,we 

evaluate the corporate governance impact on disposition effect. Corporate 

governance is considered to independent variables and examine its impact 

on disposition effect. The population of this research are firms listed in the 

Tehran Stock Exchange during the years 1390 to 1394. The sample size 

according to the method of screening and after the removal of outlier 

observations is equal to 91 companies. In this study to measure corporate 

governance variables is used board size, board concentration, board 

independence and institutional ownership.  

In this research used panel structure with fix effect, the results of the 

analysis of corporate data using multivariate regression at confidence level 

of 90% shows, board independence and institutional investors have a 

positive effect on disposition effect, the results also show there is no 

significant relationship between the size and concentration of the board and 

disposition effect. 

Keywords: Disposition effect, Corporate governance, Institutional 

ownership, Board independence, Board concentration 

 


