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 چکيدٌ
جریٌصتثةَشایرطرکثُادارٌدانحتاریةالا،کیفیثشّدپاییًُایدارایریصکطرکث

ُایشّدىّردٌلرطانةَورفحاراكلامجهِدیاخحیاری)کَىدیرانةرایرشیدنةَآشحاٌَ

ُایدارایریصکانحتاریةالاوشایرآورٌد(درطرکثىدیریثشّدازـریقآنرویىی

ىحفاوتىی ىدیرانوطرکثُا طدنٌاجّاٌیىةاطد. ةَصصاةدارانةایدنهمپدیدار انیرا

آنُاُصحٍدکَىی ،راهصمافزایضریصکانحتاریجّاٌٍدكتمازخّةیدركکٍٍدزیرا

اـلاناتُایپیظگیریارائٌَيایٍد. از اشحفاده زىاٌی121ایًپژوُضةا ةازه طرکثدر

كرارىیگیرد.ایًریصکانحتاریٌظاندادکَىدیریثشّدجضثجادیر1394انی1390

ٌظانىی طرکثیافحَ فرغثدُدکَ گٌَّ ةَ را ىدیریثایـهتاٌَُایٌاجّانشّدُایظان

کٍٍد.ُيچٍیً،ىضدودیثىانی)ىهیاراٌدازه(راةفَةیًریصکانحتاریوىدیریثشّدىی

جظدیدىیکٍد. ىحغیرجهدیمکٍٍدهىضدودیثىانرا درارجتاطةا یدوم)ىهیارزریاناىا

 ٌلدنيهیاجی(راةفَىهٍادارییافثٌظدهاشث.
ىانی،:يديکل ياژگان ىضدودیث ىانی، ٌاجّاٌی انحتاری، ریصک شّد، ىدیریث

ورطکصحگی.
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 ح غاشاویمُىاش ذاب

کارطٍاشیارطدصصاةداری


ٌاموٌظاٌیایيیمٌّیصٍدهىصئّل:
  ح غاشاویمُىاش ذاب

mahnaz.zabeh1369@gmail.com 

زابطٍ بيه مدیسیت سًد  َاي مالی بس تاثيس محديدیت بسزسی

  ي زیسک اعتبازيتعُدي 

 َاي پریسفتٍ ضدٌ دز بًزس ايزاق بُاداز تُسان( )ضسکت
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 مقدمٍ
طرکث جّشهَ ةَ جّزَ افزایضفهانیثةا چرخَُا، و ركاةث گرفحً طدت اكحػادی، دَُُای در رکّد و جّرم اخیرُای جهدادُای ،

ىصئهَطرکث افزایضاشث. ةَ رو ُصحٍد ىّازَ ریصکانحتاری ةا کَ ىصئهَُایی ُيّاره ریصکانحتاری ةّدهی جأىم درخّر اشثوای

ىِوشرىایَ کارىٍدان و صصاةداران ىدیران، انحتاردٍُدگان، گروهگذاران، جریً از طدت ةَ کَ ُصحٍد ىانیُایی ٌاجّاٌی و ریصکانحتاری

یُاگیریازفرغثسرةَُدررفحًىٍاةموندمةِرهاشثکَىٍدلایهیُایکیازطرکثریصکانحتاریُيچٍیًپذیرٌد.ُاجأدیرىیطرکث

دٍُدگان،طرکایجساریوُيچٍیًىؤشصاتدونحینلاكيٍدةَارزیاةیوؽهیث،ىدیران،شرىایَگذاران،انحتار.ىانکانطّدیگذاریىشرىایَ

جّاٌدیىٌاجّاٌیىانیةیٍی.پیضطّدیزیادیةَآٌِاجضيیمىیُاٍَیُزٌاجّاٌیىانیوزّدریصکانحتاریوُصحٍد،زیرادرغّرتىانیطرکث

ارائَُظدارُا ةاجّزَةَایًُظدارُا،ُظیارٌيایدجاآنٌاجّاٌیىانیُاراٌصتثةَوكّعدرىاٌدگیىانیوةَدٌتالآنلازم،طرکثیةا ُا

ٌاىفهّبجظخیعدٍُدوىٍاةهظانیُاىفهّبشرىایَگذاریراازفرغثیُادشثةَاكداىاتىلحؾیةزٌٍدوشرىایَگذارانةحّاٌٍدفرغث

ُایٍُگفحیرادرزیانجّاٌدیواصدُایاكحػادیىٌاجّاٌیىانیٌِایحأىٍاشب،شرىایَگذاریٌيایٍد.ةضرانىانیویُاُاوىکانرادرفرغث

شفشخردوکلانواردٌياید.درشفشکلان،ةضرانىانیطرکثُاشتبکاُضجّنیدٌاخانعداخهی،افزایضةیکاری،اجلافىٍاةمکظّروٌلایر

اكحػادی،ٌلیرشِاىداران،شرىایَگذارانةانلّه،انحتاردٍُدگان،ىدیران،کارکٍان،نرؽَیُا.درشفشخردٌیزذیٍفهانوةٍگاهگرددیآنى

اونیَ ىّاد ىکٍٍدگان زیان ىحضيم ىظحریان جّزِیىطٌّدیو خصارتكاةم ایًگروهجّاٌدیو چٍیًةَ ىدیران ٌحیسَ، در طّد. وارد ُا

،اىکاندارددشثةَىدیریثشّدزٌٍد.اگرىدیرانازدیآیةَىٍلّرازحٍاباززیاٌِایٍُگفحیکَةَواشفَةضرانىانیپدیدىییُاطرکث

شحفادهکٍٍدوایًکارةانخافزایضارزشطرکثطّد،ىدیریثااراتخّدٌصتثةَاٌحظاراـلاناتىضرىاٌَدرىّردشّدآوریطرکثاخحی

درةا اـلاناتىضرىاٌَ اٌحظار ةَ ىیمةیظحریاكدام ةا ةرایافزایضىٍافمطخػی، اخحیاراتخّد ىدیراناز اگر اىا ةّد. خّاُد کارا رهشّد

درایًپژوُضازاكلامجهِدیاخحیاریةَنٍّان(.1393)کردشحاٌیوجاجهی،یریثشّدفرغثـهتاٌَخّاُدةّدکثکٍٍد،ىدشّدآوریطر

پذیرفحَطدهدرةّرساوراقةِادارجِراناشحفادهطدهاشث.یُاطاخػیةرایىدیریثشّدطرکث

یدشحرشیپاییًوپرُزیٍَةَىٍاةمجاىیًىانیخارزیةاطٍد.ازدلایمارٌاىٍدکَداُاییراوازدىضدودیثىانیىیازـرفی،طرکث

،نيدهوزّداخحلافةیًُزیٍَجاىیًىانیداخهیوخارزیةَندمجلارناـلاناجیوىظکلاتٌيایٍدگیاطارهگردیدهاشث)اوزکانواوزکان

ٍدگاندرةازاردشحرشییکصاٌیةَاـلاناتٌدارٌد.ندمجلارناـلاناجی(.ندمجلارناـلاناجیدلانثةرایًىّؽّعداردکَىظارکثک2004ٍ

کٍٍدگانىٍاةمىانیدركتالریصکاـلاناجیکَجضيمجاىیًگردد.کٍٍدگانىٍاةمىانیىیىّزبایسادریصکوىخاـرهاـلاناجیةرایجاىیً

دُیةَطرکثٌيایٍدٌرخةِرهةیظحریـهبخّاٍُدرغّرجیکَاكدامةَكرضىذالدگیرٌد.ةرایکٍٍد،غرفیراةرایجاىیًىانیدرٌلرىیىی

ارزیاةیپاییٍی جریشِامىٍحظرهازشِامةهيمآوردهوةاكیيثپاییًٌيّدویادرغّرجیکَخّاُانخریداریشِامىٍحظرهطرکثةاطٍد،

كیيث را ایًىّؽّع کَ ٌيّد خریداریخّاٍُد ٌاىٍدىیگذاریپاییًطرکثرا اوزکان، طرکحیدارای(.2004)اوزکانو چَ جهییًایٍکَ

ُاةَگروهطرکحِایةاىضدودیثىانیوةدونىضدودیثىانیىخاـرهودطّاراشث.نذاةَىٍلّرجفکیکطرکثرىضدودیثىانیاشثةصیارپ 

ُایٌلدینيهیاجی،ةَنٍّانىهیارُایوزّدىضدودیثىانیانٌیازىٍدداطحًىهیارُصحیو.درایًپژوُضازىهیارُایاٌدازهطرکثوزری

طّد.اشحفادهىی

ُایپذیرفحَطدهطرکثانحتاریریصکوشّدىدیریثةیًراةفَةرىانیُایىضدودیثجادیرةررشیةفّرکهیُدفنيدهایًپژوُض

رجتؿةاآناشث.درةّرساوراقةِادارجِرانازیکشّوازشّیدیگرةصؿىتاٌیٌلریى



 مباوی وظسي -1

اشث:ُایىخحهفیةَخّدةگیردوةٌَلمازةدفّردشٌَّعشّدراىفرحکردهىهحلداشثکَشّدىيکًاشثطکم1طرودر

 ُایاٌصاناشث.شّدرواٌی،کَىلػّدجأىیًخّاشث .1

 شّدواكهی،کَىلػّدافزایضدردروت،فردازٌلراكحػادیاشث. .2

 ُا(اشث.کَىلػّدافزایضدرارزشپّنیىٍاةم)داراییشّدپّنی، .3

                                                           
1
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آورد.ُایکیاچٍدىصئهَةَوزّدىییکارةردیُریکازآنایًشَىفِّمازشّد،ُيگیاُيیثدارٌد،ونیازٌلرىفِّموزٍتَ

ةایدخّاشث زیرا ةَکيیثدرآوردوایًخّاشثجهییًشّدرواٌیىظکماشث، زىاٌیجأىیًىیُایاٌصانرا ُایطٌّدکَفردةَشفشُا

جّانىضاشتَکرد،ونیدرایًىضاشتَجغییردرارزشواصدپّلىّردجّزَكرارىحفاوجیازشّدواكهیدشثیاةد.شّدپّنیراةَراصحیىی

اكحػادداٌاندرایًىّردجّافقٌلردارٌدکَُدفىضاشتَشّدنتارتاشثاٌيی زجهییًىیزاٌیکَیکواصدجساریـییکگیرد.ىهيّلاً

اٌد.گیرد.درٌحیسَاكحػادداٌانجيامجّزَخّدراىهفّفةَىضاشتَشّدواكهیکردهدورهىظخعزىاٌی،ازٌلرىانی،دروؽمةِحریكرارىی

طّد.درهریفُیکسةرشّدفردیجأکیدىیگذارٌد.درجىی2ىهيّلاًجهریفىفِّمشّداكحػادیراةَصصاباكحػاددانىهروف،زی.آر.ُیکس

جّاٌدـییکُفحَةَىػرفةرشاٌدودارایچٍیًاٌحلاریةاطدکَدرپایانایًجهریفشّدطخعنتارتاشثازةالاجریًىتهغیکَاوىی

(.1388ُفحَ،ازٌلرىانیدرُيانوؽهیخّاُدةّدکَدرآغازُفحَةّدهاشث)طرودر،

یثشّد،ٌظاندادنکیفیثشّدةَغّرتىٍفلیاشثکَةحّاٌداٌحلاراتشِاىداران،وارائَکٍٍدگانآنراةرآوردهکٍد.ُدفازىدیر

زیرااكلامجهِدیافزایضیافحَوشّدةرزریاناةدیی،کیفیثشّدصصاةداریکاُضىکٍدیزىاٌیکَىدیریثطرکث،اكدامةَدشحکاریشّدى

.کیفیثشّدارجتاطٌزدیکةاىدیریثشّدطّدیوُرچَفاغهَشّدوزریانٌلدیافزایضیاةد،ازکیفیثشّدکاشحَىةداییٌلدی،فزوٌیى

(.1393)کردشحاٌیوجاجهی،شلاىثىانییکواصدجساریدارددرارزیاةی

اشث.جهریفروطٍیازىدیریثشّدارائٌَظدهادةیاتجضلیقىدیریثشّدفاكدجهریفیپذیرفحَطدهازىدیریثشّداشث.درایرانٌیز

ایً را ىدیریثشّد جهریفىیآرجّرنّیث، گٌَّ نيهیاشثکَىّزبىی»کٍد: ىٍهکسکٍٍدهىدیریثشّد ةیظحر گزارشطده شّد طّد،

درفرآیٍدگزارطگریىانیةا(ىدیریثشّدراةَنٍّانىداخهَُدفيٍد1989)3طیپر«ُایىدیریثةاطدجانيهکردةٍیادیطرکث.خّاشحَ

اٌد:(جهریفزیرراازىدیریثشّدارائَکرده1999)4کٍد.ُیهیووانًكػدجضػیمةرخیىٍافمطخػی،جهریفىی

کٍدوایًکارراةاُدفگيراهکردندُدکَىدیرةرایگزارطگریىانیازكؾاوتطخػیخّداشحفادهىیىدیریثشّدزىاٌیرخىی»

ینيهکردواكهیاكحػادیویاةَىٍلّرجأدیرگذاریةرٌحایركراردادُاییکَةَاركامصصاةداریگزارشطدهةصحگیازشِاىداراندرةارهةرخی

ّدُایشّدزّیاٌَاكدامةَىدیریثشـهتاٌَىدیریثشّدجيرکزدارٌد؛یهٍیىدیریثةااٌگیزه.ایًجهاریفةرزٍتَفرغث«دُددارٌد،اٌسامىی

ةَىی ؽيٍیةیانىیکٍدو ةرخیـّر شّیدیگر، از کٍٍدکَىدیریثشّدىّزبکاُضىضحّایاـلاناجیاركامصصاةداریخّاُدطد.

ةَنٍّاندشحکاریاندادشّدجّشؿىدیرانجهریفىی آنرا ةَىدیریثشّددارٌدو کٍٍدکَةَواشفَآنىضللانٌگاُیآگاُیدٍُده

اةراُیيیواةراُیيی)گذارانىٍحلمىیىضرىاٌَىدیریثدرىّردنيهکردآجیطرکثةَشرىایَاـلاناتخػّغیو (ةٌَلماز1391طّد.

کٍٍد:گٌَّجهریفىی(ىدیریثشّدراای1998ً)6واىاس5ةرگصحانر

درةرگیرٌده ادرىیىدیریثشّدنيّىاً اكداىاجیاشثکَةرشّد اكداىاتنيهیاجی،ىضدودهگذاردویىضدودهوشیهیاز یوشیهیاز

گذارد.گیردکَفلؿةرىهیارُایصصاةداریشٍسضشّدجأدیرىیگذاریوجأىیًىانیواكهیجااكداىاتدفحرداریىخفیرادرةرىیشرىایَ

اىدارانداٌصثکَازـریقُاةَشِجّانروطیةرایاـلاعرشاٌیوؽهیثىانیىفهّبطرکثةاپذیرشایًجهاریفىدیریثشّدراىی

رشد.ةٍاةرایًةایداٌحلارداطثىدیریثشّدٌَجٍِاىّزبکاُضىضحّایاـلاناجیشّددخانثىدیریثدرفرآیٍدجهییًشّدةَاٌسامىی

اٌَةّدنىدیریثشّددرـهترشاٌد.ةَُرصال،فرغثگذارانرادرجفصیرةِحراركامگزارشطدهیاریىیٌخّاُدطد،ةهکَایًنيم،شرىایَ

(.2008ادةیاتجضلیقازىلتّنیثةیظحریةرخّرداراشث)زیراپّرنوُيکاران،

چٍیًىدٌلركراردادنكّاٌیً،ُایصصاةداریونهّمىانیوُوُایغّرتگرفحَوىلالاتىحهددٌّطحَطدهدرصّزهةاةررشیپژوُض

گرددکَةَُایىصئّلانواٌدیظيٍدانصصاةداری،ىظخعىیگذاریوشخٍراٌییٌِادُایكاٌّنُایارائَطدهازشّىلرراتودشحّرانهيم

اٌد.یىدیریثشّد،افرادوٌِادُایىذکّرةَجهریفزاىهیازىدیریثشّدوجهییًصدودآندشثٌیافحَدنیمگصحردگیىلّنَ

ایصصاةداریةرةازارشرىایَپرداخحَاشث.کاٌّنجيرکزاغهیآن،جيایزىیانُادةیاتاونیَدرصّزهىدیریثشّدةَآزىّنجأدیرگزیٍض

ُایىانی،،ةیاٌگرایًاشثکَاشحفادهکٍٍدگانغّرتایرةّدر1960کَدرادةیاتصصاةداریدَُفرؽیَىکاٌیکیدوفرؽیَركیبةّدهاشث،

ُایكاُریىٍهکسدراشاسارزشگذارانغرفاًةردٍُدوشرىایَاشحفادهكرارٌيیُاراىّردُایىانیطرکثىٍاةماـلاناجیةَغیرازگزارش

                                                           
2
 J.R.Hicks 

3
 Schipper 

4
 Healy & wahle 

5
 Burgstahler  

6
 Emas 



 55 -13، ص 6931، بهار 5دیریت و حسابداری، صماره پژوهش های کاربردی در م
ISSN: 2375-3675 

http://www.Joas.ir 

 

کٍدکَراةفَىیانشّدصصاةداریوةیٍیىیٌيایٍد.ایًفرؽیَپیضُایخّدرااجخاذىیُا،جػيیواـلاناتىانیگزارشطدهجّشؿطرکث

ةَنتارتدیگرشرىایَ ىکاٌیکیاشث. وروشوشیهَگزیٍضرانىيکًاشثةَـّرشیصحياجیکةَگذاكیيثشِامغرفاً ُایصصاةداریُا

،پارادایوصاکوةرجضلیلاتصصاةداریىانیدَُا.فرؽیَةازارکارطّدىیٌاىیدهفرؽیَةازارکاراگيراهطٌّد.ركیبفرؽیَىکاٌیکی،اغفلاصاً

.ٌيایٍدىیـّرکاىمىٍهکسَشحرسراةةازارجياماـلاناتدردُایكیيثةیاٌگرآناشثکَ،1970

ةَىهٍایپریظاٌی،درد،اٌدوه،فلدانىٍاةمپّنیوجٍگدشحیآوردهطدهاشث.درادةیاتىانیDistressدرفرٍُگنغثآکصفّرد،واژه

ٌلریَدرىاٌدگیىانی،آنراةَنٍّانخّدةرروییُاٌیزجهاریفیىخحهفازدرىاٌدگیىانیارائَطدهاشث.گّردوندریکیازاونیًىفانهَ

.جهییًدنیمیادلایمدُدیکاُضكدرتشّدآوریطرکثجهریفکردهاشثکَاصحيالندمجّاٌاییپرداخثةِرهواغمةدُیراافزایضى

 ىانیدكیق ٌاجّاٌی پدیده ةَ ُو ةا ىحهدد دلایهی اغهبىّارد در ٌیصث. آشان کاری ىانی ىظکلات ىو ىانیٌاجّاٌی وطٌّدیىٍسر دان .

ٌاجّاٌیىانی.درصانیکَگیحيًانحلادداردٌخصحیًوىِيحریًدنیمداٌٍدیراىظکلاتىانیواكحػادیىٌاجّاٌیىانیةراداشحریثدنیماغهی

چٍدیًناىمىظحركراةَجّانیازیکطرکثةَطرکثدیگرىحفاوتاشثاىاىٌاجّاٌیىانیُا،شّءىدیریثآٌِااشث.ةاایٍکَنّاىمشازىان

ورطکصحَطٍاشاییٌيّد.ندمغلاصیثىدیریث،ُزیٍَزیادجّنید،فهانیثىانیؽهیف،ُیئثیُاةیًُيَطرکثٌاجّاٌیىانینٍّاننّاىم

رایریصکانحتاریةالاوُایداطرکثةرخیىفانهاتجهاریفدیگریاز(.1388)شهیدیوآكایی،یرفهالاززيهَایًنّاىمُصحٍدىدیرهغ

ةَکارگرفحَ ىاٌٍدکاُضشّدكاةمجّزیموشردرىاٌدگیىانیرا ایًیُایاٌد. دریافثاكِارٌلرصصاةرشیجداومفهانیث. ىحّانیزیانیا

نيهکرددارٌداىادچاردرىاٌدگیىانیطدهیُاىفانهاتکظفکردکَطرکث اكلامجهِدیةزرگىٍفیىرجتؿةا ةاـرزُاافحَیایًاٌد، را

درجػفیَ،افزایضىهاىلاترازِثٌاجّاٌیىانیةاریصکةالاییُانيهکردىدیریثشّدٌصتثٌدادٌد.درنّضآٌِااشحدلالکردٌدکَطرکث

 (.2008)اوشلاوٌّفیحّ،رٌدیگیجلاشةرایزٌدهىاٌدنةَکارى

ُایصصاةداریافزایٍدهشّدازٌاجّاٌیجّاٌٍدازـریقاٌحخابروشةدُیراٌدارٌد،ىیُاییکَكػدجخفیازكراردادُایىدیرانطرکث

صحیطرکث زهّگیریکٍٍد. ایفایكرارداد ٌلؼکردهدر كراردادُایةدُیرا چٍیًُاییکَ زیرا ُصحٍد؛ کاٌدیدایىدیریثشّد ٌیز اٌد،

ُااصحيالاًانزامآورُصحٍد؛زیراجخفیازكرارداداکرهىسددةِتّدةخظد.ایًاٌگیزهزٌیطرکثرادرزىانىذاكداىاجیىيکًاشثىّكهیثچاٌَ

ٌحیسَجّانیىذکّرىیُاةاجّزَةٌَحایرپژوُضطّد.ةدُیُيیظَةَافزایضُزیٍَاشحلراضیاكراردادُایىضدودکٍٍدهزدیدىٍسرىی

ةٌَیازُيچٍیًوةدُیكراردادُایازٌاطیفظاروزّدزيهَازىدیران،فرغثـهتاٌَگرفثکَُرچَكدرنّاىمىضدودکٍٍدهدررفحارُای

اٌحلارٌحیسَدریاةدکاُضشّدٌّشاٌاتازٌاطیآدارکاُضزِثدرشّدىدیریثىیزاناصحيالاًةاطد،ةیظحرشررشیددرةدُیِاةازپرداخث

(.2015)نتدانيٍبوُيکاران،یریثشّدطّدىدکاُضةانخىانیاُرمافزایض،رودیى

ُایدیگرجریٌصتثةَطرکثُایدارایریصکانحتاری،کیفیثشّدپاییً(ٌظاندادهطدکَطرکث2011درجضلیقنیوُيکاران)

آورٌد(دررویىیُایشّدىّردٌلرطانةَىدیریثشّدازـریقآندارٌدورفحاراكلامجهِدیاخحیاری)کَىدیرانةرایرشیدنةَآشحاٌَ

کیفیثةالایشّدُایدارایٌاجّاٌیىانیوجّاٌيدىحفاوتىیطرکث یایًٌحیسَکَةاریصکانحتاریىّازٌَیصحٍدییُاطرکثدرةاطد.

کٍٍد؛ىیُا،شّدرادشحکاریکٍٍدگانزِثدركةِحركدرتشّدآوریووؽهیثىانیطرکثُاةاُدفکيکةَاشحفادهاشثکَىدیرانآن

(کَزِثةلاوةاُدفىخفی2011ُاشث)نیوُيکاران،ـهتاٌَىدیرانآنیرفحارُایفرغثٌحیسٌَاجّانُایکیفیثپاییًشّدطرکث

 ثیریىد انيالسَیٌح در اگر کٍٍد.پیروىفانبفّق،کردننيهکردؽهیفخّدوةَجأخیراٌداخحًورطکصحگی،شّدُایظانرادشحکاریىی

شّد ثیریىد ةَ خّد یطخػ ثیىفهّة ضیافزا یةرا ثیریىد غّرت ًیاریغ در و اشثةّده کارا شّد، ثیریىد ،اةدی ضیافزا طرکث ارزش ،شّد

اكلامجهِدیاخحیارییکراةفَىذتثىهٍادارةاشّدآوریآجی1996،)شاةراىاٌیاماشثکردهاكدام ةاطد، درغّرجیکَىدیریثشّدکارا .)

ـهتاٌَةاطد،اكلامجهِدیاخحیارییکراةفَىٍفیىهٍاداریاٌاچیزةاشّدآوریآجیخّاٍُدداطث)نیوُيکاران،واگرفرغثخّاٍُدداطث

2011.)

شانو،خّدیُاٌاةَشاىانىانیٌصتثةَُيحایانطرکثیُاکَىدیرانطرکثدُدی(ٌظانى2013ٌحایرپژوُظیصتیبوُيکاران)

.ُيچٍیًآٌِاةرخیطّاُددرارجتاطةاادرةضرانىانیزِاٌیةرٌاةَشاىاٌیىانیوکٍٍدیىدیریثشّدکاُظیىیُاّهیرطراةیظحردرگی

گذاریةازارىذتثاكلامجهِدیاخحیاریدردورهغیرةضران،اىاکاُضكاةمجّزَدرؽرایبطّاُدیازكیيثحاًیىدیریثشّدارائٌَيّدٌد.ٌِا

لازمراةَیُاُاىظّقَطدهجّشؿطرکثةةضرانىانیجسر-درىفِّمنيهی.دُدیریدرـّلدورهةضرانىانیزِاٌیٌظانىكیيثگذا

افزایظییاکاُظیشّدةاطد.جّاٌدی.ةاایًصال،زِثىدیریثشّدىشازدیىدیرانزِثدشحکاریشّدرافراُوى
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چیٍیپرداخحٍد.یُاطرکثٌاجّاٌیىانیکیفیثشّدةرشفشدرىاٌدگیوریىدیریثشّدوجأد(،ةَةررشی2011افیٍگنیوُيکاران)

یُاُاچِارویژگیکیفیشّدطاىمکیفیثاكلامجهِدی،پایداریشّد،كاةهیثپیضةیٍیشّدویکٍّاخحیشّدراةرایشَگروهطرکثآن

ورطکصحَ،فرغثـهتاٌَاشثوىدیریثیُاآٌِاٌظاندادٌّعىدیریثشّدطرکثیُاافحَیورطکصحَ،درىاٌدهوشانواٌدازهگیریکردٌد.

دریافحٍدىدیریثشّدةِحرازکیفیثشّد،شّدآوریًیدرىاٌدهىانی،ةَکاراییگرایضدارد.ُيچٍیُاشانو،ةیظحرازطرکثیُاشّدطرکث

ورطکصحَدرشفشپاییٍیكراردارد.ٌحایرکهیچاریحّویُاالااشثودرطرکثشانوةیُاوکیفیثشّددرطرکثکٍدیآجیراپیضةیٍیى

دارٌد.ٌاجّاٌیىانیةظدتدرىاٌده،جغییراتشّدکيحریكتمازشالیُا(ٌظاٌگرایًىفهباشثکَىدیرانطرکث2007ُيکاران)

7راشٍر
 و پرداخث ُاطرکث ایً جهِدیدر اكلام دشحکاری ةررشی ةَ یآىریکای ُایورطکصحَطرکث از ایٌيٌَّ از اشحفاده (ةا2003) 

 کٍدىی فرض خّد درآزىّن کٍٍد.ویىی ىدیریث افزایظی طکم ةَ و غیرىصحير ـّر ةَ را خّدطان شّدُای ىذکّر ُایکَطرکث طد ىحّزَ

ایً شّد دشحکاری دوره کَ اشث ورطکصحگی از كتم شال پٍر ُاطرکث در  ازورطکصحگی كتم شال در کَ ٌيایدىی ّاننٍ ایً، ةر نلاوه.

 ُایاكلامطدن ىهکّس ةَ را ایً ٌيّدٌد.وی فهانیثدریافث جداوم ندم صصاةرشی ُایگزارش اٌد،درآىدداطحَ کاُض رفحار کَ ُاییطرکث

دُد.ىی ٌصتث د،ُصحٍ آن ىحلاؽیاٌسام فهانیث جداوم ىظکم کظف ىّكم در صصاةرشانىصحلم کَ كتم شٍّات طده اكِار زیاد

ُایىّردةررشیىدیریثایراةررشیکردٌدوةَایًٌحیسَرشیدٌدکَدرطرکثطرکثکره249(ىدیریثشّددر2002)8یّنوىیهر

هٌلدُایىذکّردرجضلیق،وزّگیردکَدرطرکثویژهزىاٌیاٌسامىیگیرد.ایًنيمةَشّدةااشحفادهازاكلامجهِدیاخحیاریغّرتىی

ـّرىذتثواکٍضٌظاناشثکَةازارةَجغییراتشّدخانعةَصاغمازنيهیاتةیاٌگرنيهکردؽهیفطرکثةاطد.درایًجضلیقةیانطده

 ةاطد.دُدونیایًواکٍضدرىّردجغییراتاكلامجهِدیةَـّرىٍفیىیىی

نٍّانکیفیثصصاةرشی2003)9کریظٍان جضلیلیةا در كیيث( اكلامجهِدیاخحیاریگو ذاریاكلامجهِدیٌحیسَگرفحٍدکَرفحار

داریةاشّدآوریآجییىذتثوىهٍی)طاخػیةرایىدیریثشّد(،صاکیازکاراةّدنىدیریثشّداشث؛زیرااكلامجهِدیاخحیاریراةفَ

 ىرةّطةَشّدآوریطرکثةَنيّماشث.یىذتثةیاٌگرجّاٌاییاكلامجهِدیاخحیاریةرایارشالاـلاناتدارد.راةفَ

اٌدآجیپرداخحَشّدآوریةرشّدىدیریثجأدیرةررشیةَجضلیلیدر(2008)10اوجاىاشایرگرو جهِدیاكلامراةفَةررشیدرُاآن.

جهِدیاخحیاریاكلامازناریخانعشّدآجی،نيهیاجیٌلدیُایزریانىحغیرشَةرراجهِدیاخحیاریاكلامادرآجی،شّدآوریواخحیاری

ةازىیٍَدررشاٌیپیامدراخحیاریجهِدیاكلامجّاٌاییةاآزىّنخّدجضلیقدرُاآن.دادٌدكرارةررشیىّردآجی،درآىدُایدرجغییروآجی

ىدیریثاٌدوٌزیایی،ُایدرطرکثکَدادٌظانُاآنىفانهات.کردٌدآزىایضراشّدىدیریثةّدنکارایاـهتاٌَآجی،فرغثشّدآوریكدرت

 دارد.گرایضکاراییةَشّد

شّدىدیریثشّدىٍدوـهتاٌَفرغثکارةردُایجفکیکةیًةٌَيایٍدگیٌلریَگیریةَکارةاجضلیلیدر(2008)ُيکارانوزیراپّرن

شّدکَىدیریثُاییطرکثوُصثشّدىدیریثويایٍدگیٌُایُزیٍَةیًىهکّشییراةفَدادکٌَظانُاآنُایةررشیپرداخحٍد.ٌحایر

وطرکثارزشةیًىهٍاداریىذتثارجتاطنلاوهةَ.طٌّدىیىحضيم(ةیظحری)کيحریٌيایٍدگیُایُزیٍَدٍُد،ىیاٌسام(ىضدود)وشیم

.ٌیصثآورزیانرفحَىسيّعرویُودرشّدىدیریثکَکٍٍدىیادناىّرددوایًگرفحًٌلردرةاپژوُظگران.شّدُصثىدیریثىیزان

 پی ورطکصحَ غیر ُایطرکث ةا آن وىلایصَ اٌگهیصی ورطکصحَ ُایطرکث از ةزرگی ازٌيٌَّ اشحفاده ةا (2009ُيکاران) و گارشیالارا

 ٌظان خّد ةررشی در آٌان .ٍٍدکىی افزایظیىدیریث طکم ةَ را خّد شّدُای ازورطکصحگی كتم شال چِار در ورطکصحَ ُایکَطرکث ةردٌد

 ُا،ىدیریث ایً ٌحیسَ در و طّداٌسامىی واكهی ُایفهانیث ىدیریث و شّدصصاةداری ىدیریث ـریق دو ُر ةَ شّد ىدیریث کَایً دادٌد

یاةد.ىی کاُض صصاةداری اـيیٍانشّد كاةهیث

رکثچیٍیپذیرفحَطدهدرةّرساوراقةِادارطاٌگِایدردورهط185(ةااشحفادهازیکٌيٌَّىحظکماز2010)11آُاروٌیوُيکاران

خدىاتةَافرادواةصحَدرزِثىدیریثشّدروةَةالاایازفروشکالاوـهتاٌَـّرفرغثجّاٌٍدةٌَظاندادٌدکَىدیرانىی2001-1999

طّد.غثدردورهةهدازنرؽَاٌسامىییایسادفرچٍیًاكِارداطحٍدچٍیًرفحاریةااٌگیزهاشحفادهٌيایٍد.ُو
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درىاٌده)ٌاةَشاىانىانی(ةيٍلّرزهّگیریازاداىَیُا(ٌظاندٍُدهایًواكهیثاشثکَطرکث2010ٌحایرجسرةیچًوُيکاران)

هدازجهییًطرکثةَنٍّانیکُا،جيایمدارٌدرفحارىدیریثشّدىحفاوجیراكتموةوؽهیثٌاةَشاىاٌیىانیوخفرصذفازفِرشثطرکث

ییراةرایىدیریثشّدٌدارٌد.دونحیاٌگیزهةالایُاخػّغیٌصتثةَطرکثیُاطرکثٌاةَشاىانىانیاجخاذکٍٍد.وطرکث

یُاطرکثٌاىّفق)ورطکصحَ(ٌصتثةَیُا(ٌظاندادکَاولاً:درـّلدرىاٌدگیىانی،طرکث2012ٌحایرجسرةیانحيادیوُيکاران)

ٌاجّاٌیُادرشَشالكتمازاٌد،ةخػّغیىدیریثشّدىضحيمطدهدرایًٌّعطرکثىّفق)غیرورطکصحَ(ةیظحردرگیرىدیریثشّدةّده

ىِيحرازُيَحاًیصاغمطدهاشث.وٌِاٌاجّاٌیىانیةالاجریًشفشاكلامجهِدیاخحیاریدریکشالكتمازةَوؽّحىظِّداشث.دوىاًىانی

درىاٌدهازاكلامجهِدیةرایکحيانواكهیاركامصصاةدارییُااٌد،یهٍیطرکثورطکصحَازىدیریثشّدکاُظیاشحفادهکردهیُاطرکث

اٌد.اشحفادهکرده

رفحَطدهُایپذییٌيایٍدگیوارزشطرکثةاىدیریثشّددرطرکثجتییًراةفَ»(درجضلیلیجضثنٍّان1389جلّیوُيکاران)

ٌَُایةّرشیازىدیریثشّدةَنٍّاناةزاریدرزِثافزایضىٍافمخّد)وٌظاندادٌدکَىدیرانطرکث«درةّرساوراقةِادارجِران

ةاطدوٌَشّدىٍد.ـهتاٌَىیُایةّرسجِران،فرغثکٍٍد،ةَنتارجیةِحر،ىدیریثشّددرطرکثافزایضارزشطرکث(اشحفادهىی

،ةا«جِرانُایپذیرفحَطدهدرةّرساوراقةِادارةررشیىدیریثشّددرطرکث»(درجضلیقخّدةانٍّان1389رىلدموکُّی)ةِا

ُایجضلیقةاـهتاٌَةّدننيمىدیریثشّد،راىّردةررشیكراردادٌد.فرؽیَةررشیراةفَةیًىدیریثشّدوشّدآوریآجی،کارایافرغث

1387-1382ُایطرکثپذیرفحَطدهدرةّرساوراقةِادارجِراندرشال63ُایجسيهیوشالاٌَوةاةکارگیریاـلاناتاشحفادهازداده

اشث.ُاصاکیازآناشثکَدرةّرساوراقةِادارجِرانىدیریثشّدةَکاراییگرایضداطحَُایجضلیقآنآزىّنگردید.یافحَ

اٌد.درجضلیقصاؽرُایصاکيیثطرکحیوکیفیثشّدصصاةداریپرداخحَ(ةَةررشیراةفَىکاٌیزم1390آةادی)ىظایخیوىضيد

ُایجضلیقصاکیازآناٌد.یافحَُایکیفیثشّددرٌلرگرفحَطدهةیٍیآنةَنٍّانشٍسَهِدی،پایداریشّدوجّانپیضکیفیثاكلامج

پیض جّان کیفیث)پایداریو آن، ىّكفدر غیر ىدیران افزایضصؾّر و زهصاتُیئثىدیره جهداد طدن ةیظحر ةا شّداشثکَ ةیٍی(

ةیٍی(شّدپیضىدیرهازیکدیگروکیفیث)پایداریوجّانُایىدیرناىمورئیسُیئثاىاةیًجفکیکىصئّنیثصصاةداریافزایضیافحَاشث.

ُایکیفیثشّد،دارةیًکیفیثاكلامجهِدی،ةَنٍّانیکیازشٍسَُایجضلیقصاکیازٌتّدراةفَىهٍییىهٍاداریوزّدٌدارد.یافحَراةفَ

 طرکحیىّردةررشیاشث.ُایصاکيیثةاىکاٌیزم

(صاکیازآناشثکَىدیرانواصدُایجساریدرىراصمىخحهفدرىاٌدگی1388پژوُضزتارزادهکٍگرنّییوُيکاران)یُاافحَی

ةرایةِحرٌظاندادنوؽهیثىانیونيهکردطرکث،زِثصفقخّددرةازارشرىایَازـریقاةزارُاییکَدراخحیاردارٌددشث ةَىانی،

.گرددیکَةَُيّارشازیشّدىٍسرىزٌٍدیاكداىاجیى

آٌِاٌظانریدرىاٌدهىانینؾّةّرساوراقةِادارجِرانةررشیٌيّدٌد.ٌحایُا(،کیفیثشّدرادرطرکث1391دشحگیروُيکاران)

ةَغّرتایُادادٌدطرکث کَایًکارةیظحرازـریقکٍٍدیفزایظیىدیریثىدرىاٌدهىانیدرشَشالكتمازٌاجّاٌیىانی،شّدخّدرا

صانیکَطرکثطّدیواكهیاٌسامىیُاثیدشحکاریفهان در جهِدیاٌسامىیُا. ـریقدشحکاریاكلام از ةیظحر را .دٍُدیشانوایًکار

غیردرىاٌدهیُادرىاٌدهةیظحرازطرکثیاُُيچٍیًةااشحفادهازىدلةانیوطیّاکّىار،دریافحٍدىیزانىضافلَکاریىظروطدرطرکث

غیردرىاٌدهاشث.یُادرىاٌدهةالاجرازطرکثیُااشث؛ودرٌحیسَ،ازایًنضاظکیفیثشّددرطرکث

ورطکصحَ،درىاٌدهوشانو،ةیظحرةَیُا(صاکیازآناشثىدیریثشّددرُرشَگروهطرکث1393ٌحایرپژوُضکردشحاٌیوجاجهی)

ةَنلاوهو شّدیُایژگیکیفیشّدةرٌّعىدیریثشّدجادیریٌدارٌدوىدیریثشّدةِحرازویُایژگیفرغثـهتاٌَةّدنگرایضدارد.

درىاٌدهوورطکصحَاشث.یُاشانو،ةالاجرازطرکثیُا،کیفیثشّددرطرکثًیشّدآوریآجیراپیضةیٍیکٍد.ُيچٍجّاٌدیى
 

 فسضيات پژيَص -2

ُدفکصبشّدشرىایَگذاریى یکطرکثةا شِاىداراندر ةازار، اكحػاد یهٍیةَکٍٍدیدر ایًُدف، ىدیرانةرایرشیدنةَ و

ازىدیریثٌاجّاٌیىانیپذیرفحَطدهدرةّرساغهبةَىٍلّرازحٍابازدرىاٌدگیىانیویُا.طرکثکٍٍدیصداکذررشاٌدنشّدطرکثکارى

زایی(ىدیران،ُد،کاُضصلّقیازایگزیٍی)زاةَُارخد.ةاادراتىٍفیکَاصحيالاًدروؽهیثدرىاٌدگیةرایطرکثکٍٍدیشّداشحفادهى

درغدارزشواكهیطرکثةدنیمىٍهکسٌظدن5ة10َاماىًوآشان،کاُضصدكیيثروزاٌَازفزایضةّدزَودطّارجرطدناخذوُزیٍَا

نٍّانىذالصذفَطدنوؽهیثطرکثدرىهرضخفرىّكثویاصحیدائوازفِرشثطرکحِا)ةجرویآخرُوةَىّازاتوخدكیقدرةازارودر
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جاآوردیُاةّزّدىداطحَةاطدیکاٌگیزهكّیراةرایطرکثجّاٌدیازةّرس(طّد.درٌحیسَةاجّزَةَادراتىٍفیوؽهیثدرىاٌدگیکَى

درىاٌدهىانیازاكلامنادیکصبیُاكتمازشالارائَزیان،طرکثیُاکَدرشالدُدید.ٌحایرزیاٌگٌظانىدشثةَىدیریثشّدزٌٍ

ُاازُردواكلامنادیکصب،درصانیکَدرشالکصبزیانایًطرکثکٍٍدیطده)جههقگرفحَ(ةَىٍلّرافزایضشّدگزارشطدهاشحفادهى

درىفانهَآٌِاایًفرؽیَپذیرفحَطدکَىدیرانطرکثکٍٍدیزیاناشحفادهىطدهوویژهةرایکاُضكاُری کَیکةارزیانارائَییُا.

ىانیکرده ازخفرجتدیمطدنةَطرکثدرىاٌده ایًاىرُوٌیزازحٍابٌاپذیرٌیصثو ةرایایٍکَدوشالىحّانیزیانارائٌَکٍٍدو اٌد،

ُاجيایمةَدشحکاریشّدپاییًرادارٌدجاازاىکانصرکثةَنلبشّددرشالةهدزهّگیریکٍٍد.ازثزهّگیریکٍٍد.ُيچٍیًایًطرک

:طّدیپژوُظیةَطرحزیرةیانىاتفرؽی،ُاپژوُضودرپیآنةررشیرفحارطرکثدشحیاةیةَاُدافایًرو،ةَىٍلّر

.ىهٍاداریوزّدداردةیًدرىاٌدگیىانیوىدیریثشّدراةفَ:فرؽیَاول

.ُایىانیراةفَةیًىدیریثشّدجهِدیوریصکانحتاریراجهدیمىیکٍدىضدودیث،اٌدازهطرکثاشحفادهازىهیار:ةافرؽیَدوم

مىیُایىانیراةفَةیًىدیریثشّدجهِدیوریصکانحتاریراجهدیةااشحفادهازىهیارزریانٌلدنيهیاجی،ىضدودیث:شّمفرؽیَ

کٍد.



 ي جامعٍ آمازي زيش پژيَص -3
زاىهَآىاریایًپژوُضطرکثىلایصَاییاپسرویدادیوُيتصحگیاشث.-روشپژوُضىّرداشحفادهدرایًپژوُضازٌّعنهی

ایاٌحخابطدهاٌدةَگ1394ٌَّانی1388ُایپذیرفحَطدهدرةّرساوراقةِادارجِراناشثوٌيٌَُّایایًپژوُضدرـیشالُای

کَ:

 اشفٍدىاهةاطدوطرکثُادردورهىّردىفانهَ،شالىانیخّدراجغییرٌدادهةاطٍد.29شالىانیطرکثُاىٍحِیةَ -1

 ززطرکثُایشرىایَگذاری،واشفَگری،جاىیًىانیوُهدیٍگٌتاطٍد. -2

 

 مدل پژيَص -4

نٍّانطاخػیازىدیریثشّداشحفادهطدهاشث.ىدلُایىخحهفیةرایةرآورداكلامجهِدیاخحیاریةَکیفیثدرىفانهَصاؽراز

(اشحفادهخّاُدطد:2002ىدلدیچّودیچّ)پیظٍِادطدهاشثکَدرایًپژوُضازاكلامجهِدیاخحیاری



ACCit=β0 + β1 CFOit-1 + β2 CFOit + β3 CFOit+1 + ε                    (1ىدل)  



ىیزاناكلامجهِدیاشثکَازـریقکصرٌيّدنزریانوزّهٌلدACCةیاٌگرزریانوزٌَلدنيهیاجیةّدهوCFOدرىدلةالا،

نيهیاجیازشّدخانعصاغمىیطّد.

ُانتارتیياٌدهةاطدوكدرىفهقایًةاكکٌَاىرةّطةَزریانُایٌلدیىیةاكیياٌدهُایصاغمازرگرشیّنٌظانگراكلامجهِدیاشث

گیریةالاجریهٍیکیفیثپاییًجراكلامجهِدیوىدیریثشّدةالاجر.خفایاٌدازهآنگیریکیفیثاكلامجهِدیکَدراٌدازهاشثازىهیار

ىُّّىیةَىٍلّرآزىّنفرؽیاتدوموشّم،ازروشىحغیرُای،لازمةَذکراشثخّاُدطدىدلزیراشحفادهةرایآزىّنفرؽیاتاز

ةراشاسةدونىضدودیثىانیوةاىضدودیثىانی،رکثةرایدوگروهطىدل،طّد.درایًروشةَزایةرآوردزداگاٌَاشحفادهىی)ىسازی(

ؽربایًىحغیردرىحغیرصاغم(طدهوؽریب2واردىدل)FCDUMMYوزریانٌلدنيهیاجی،ىحغیرىُّّىیاٌدازهطرکثىهیارُای

راٌيایانخّاُدٌيّد.وٌلضجهدیمکٍٍدگیآٌِا،وزّدجفاوتدرؽرایبایًىحغیرُااریریصکانحت
 

AEMi,t = β0+ β1 DISi,t + β2 OCFi,t + β3 SIZEi,t + (β4 FCDUMMY1i,t × DISi,t) + (β5 FCDUMMY2i,t × 

DISi,t) + β6 ROAi,t + β7 LOSSi,t + β8 Betai,t + β9 LEVi,t +  ε 

(2ىدل)
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آن:کَدر

 متغيس يابستٍ:

AEMi,t.ةیاٌگرىدیریثشّدجهِدیةّدهکَازـریقىدلاولىضاشتَىیطّد:



 متغيسَاي مستقل:

DISi,tکَطرکثةاریصکطّد.درغّرجی:ةیاٌگرریصکانحتاری)ٌاجّاٌیىانی(اشثکَازىهیارآنحيًةرایىضاشتَآناشحفادهىی

ىّازَةاطدةراةرةایکدرغیرایٍػّرتىلدارایًىحغیرةراةرةاغفرخّاُدطد.رارگیرد(كZ)درٌاصیَةضراٌیانحتاری

OCFi,tُایطرکثاشث.ُایٌلدنيهیاجیةَکمدارایی:ةیاٌگرٌصتثزریان

SIZEi,tةاطد.ُا(ىی:ةیاٌگراٌدازهطرکث)نگاریحوـتیهیکمدارایی



 کىىدٌ: متغيسَاي تعدیل
FCDUMMY1i,t:طرکثُاییکَاٌدازهآٌِاازىلادیرىیاٌَاٌدازهجيامطرکحِایىّزّددرٌيٌَّپاییًجرىهیاراولىضدودیثىانی؛

(كرارىیگیرٌد.0ُایةدونىضدودیثىانی)ىلداررکث(ودرغیرایٍػّرتدرردیفط1ُایةاىضدودیثىانی)ىلدارةاطددرردیفطرکث

FCDUMMY2i,tدو ىهیار ٌلد: ٌصتثزریان ىیاٌَ ىلادیر از آٌِا نيهیاجی ٌلد ٌصتثزریان طرکثُاییکَ ىضدودیثىانی؛ م

ُایرکث(ودرغیرایٍػّرتدرردیفط1جرةاطددرردیفطرکحِایةاىضدودیثىانی)ىلدارُایىّزّددرٌيٌَّپاییًنيهیاجیجيامطرکث

.(كرارىیگیرٌد0ةدونىضدودیثىانی)ىلدار



 متغيسَاي کىتسلی:
ROAi,t.ةیاٌگرةازدهداراییُا)ٌصتثشّدیازیانخانعةَکمداراییُا(اشث:

LOSSi,tکَطرکثزیاندهةاطدةراةرةایکدرغیرایٍػّرتىلدارایً.درغّرجیدهةّدنطرکثاشثةیاٌگرزیان:ىحغیرىسازیو

ىحغیرةراةرةاغفرخّاُدطد.

Betai,tٌگرریصکشیصحياجیک)ةحا(اشث.:ةیا

LEVi,t:ُا(اشثُاةَکمداراییىانی)ٌصتثةدُیةیاٌگراُرم.



 َاي پژيَص یافتٍ -5
(صاویآىارجّغیفیىحغیرُایپژوُضاشث.درایًٌگارهصداكم،صداکذر،ىیاٌگیً،ىیاٌَواٌضرافىهیارکهیَىحغیرُا1ٌگارهطياره)

ارائَگردیدهاشث:

 آماز تًصيفی مسبًط بٍ متغيسَاي پژيَص -1ٌ ضمازٌ وگاز

 اٌضرافىهیار ىیاٌگیً ىیاٌَ صداکذر صداكم ىحغیرُا

 34/0 149/0 152/0 002/0392/2ىدیریثشّد

 426/0 237/0 0 01ىحغیرىسازیریصکانحتاری

 258/1 568/0 261/0 476/3 -22/0زریانٌلدنيهیاجی

 477/2 412/13 203/13 112/9502/18اٌدازهطرکث

 258/1 568/0 261/0 476/3 -22/0ةازدهداراییُا

 218/0 05/0 0 1 0ىحغیرىسازیزیان

 258/1 568/0 261/0 476/3 22/0 ةحا

09/0077/2654/0647/0225/0 اُرمىانی
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 آشمًن ماوایی
 ُاگیری جػيیو ةرای آن از جّانٌيی و ةرخّردارٌیصث چٍداٌی انحتار از رگرشیّن ىدل ُایفرض پیض ةَ جّزَ ةدون آىاری ٌحایر ةر جکیَ

کرد.اةحداةااشحفادهاز ةررشی را ىدل ىفروؽات ٌحایر، غضث جػدیق ةرای ةاید رگرشیّن جفصیرٌحایر ُرگٌَّ اٌسام از كتم ةٍاةرایً کرد؛ اشحفاده

گرىحغیرُایىّرداشحفادهدرةرآوردؽرایبىدلٌاىاٌاةاطٍد،درنیً،ىاٌاییىحغیرُایپژوُضىّردآزىّنكرارگرفث.اطیًوپصرانآزىّن

جّاٌدةصیارةالاةاطدوصالکَىيکًاشث،ُیچراةفَىفِّىیةیًىحغیرُایىدلوزّدٌداطحَةاطد،ؽریبجهییًةَدشثآىدهآنىی

طّدجامدُد.ُيچٍیًوزّدىحغیرُایٌاىاٌادرىدلشتبىیُایٌادرشحیدرىّردارجتاطةیًىحغیرُااٌساىّزبطّدجاىضلقاشحٍتاط

ازآزىّنُادریاشحفادهطدهاشث.ُادادهىٍلّرجظخیعىاٌاییىهيّلٌیزازانحتارلازمةرخّردارٌتاطد.درایًپژوُضةFَوtُایآزىّن

دُدکَىحغیرُایپژوُضىاٌاُصحٍد.ٌظانىیطیًوپصرانٌحایرآزىّن



 مًن واَمساوی يازیاوسآش
دُدکَدرىیآىدهازآزىّنآرچٌظاندشثدرایًىفانهَةرایةررشیٌاُيصاٌیواریاٌس،ازآزىّنآرچاشحفادهطدهاشث.ىلدارةَ

)صداكمOLSکَوزّدٌاُيصاٌیواریاٌسٌادیدهگرفحَطّدوازروشدرغد،ٌاُيصاٌیواریاٌسوزّددارد.درغّرجی99شفشىهٍاداری

جّاٌدگيراهکٍٍدهةاطد.نذاجّاٌداطحتاهةاطدوةٍاةرایًُرگٌَّاشحٍتاـیکَغّرتگرفحَىیىرةهاتىهيّنی(اشحفادهطّد،اٌضرافىهیارىی

)صداكمىرةهاتجهيیویافحَ(اشحفادهطدهاشث.GLSدرایًپژوُضازروش


 زچ(. وتایج آشمًن واَمساوی يازیاوس )آ2وگازٌ ضمازٌ 

 ؽربىحلاـم آىاره طرح

 781/12 971/12 آىاره

 0003/0 0003/0 اصحيال



 فسضياتبسآيزد 
(اشحفادهطدهاشث.درای2ًةَروشادراتداةثةرآوردطدهوةرایآزىّنآنازىدل)پژوُضُایچاووُاشيً،ىدلةراشاسآزىّن

اشحفادهطدهاشث.ٌحایرىرةّطةَایًانگFّوةرایىهٍاداریرگرشیّنازآىارهپژوُضةرایآزىّنخّدُيتصحگیازآزىّندورةیًواجصّن

چٍیًٌحیسَگرفثکَجّانیىكرارداردو5/2جا5/1یةازهٌظاندادهطدهاشث.ةرایًاشاس،آىارهدورةیًواجصّندر3درٌگارهطياره

ارٌد.اززایخفاةاُيدیگرُيتصحگیپیاپیىرجتَاولطدیدٌد



 اتيفسض. وتایج حاصل اش آشمًن 3وگازٌ ضمازٌ 

 ىدیریثشّدجهِدیىحغیرواةصحَ:

AEMi,t = β0+ β1 DISi,t + β2 OCFi,t + β3 SIZEi,t + (β4 FCDUMMY1i,t × 

DISi,t) + (β5 FCDUMMY2i,t × DISi,t) + β6 ROAi,t + β7 LOSSi,t + β8 Betai,t 

+ β9 LEVi,t +  ε 

 یضیرجّؽیىحغ
یجاةهّییةَروشادراتداةثُادادهّنآزى

 اصحيال آىاره بیؽر

DIS 1516/0  9768/1  0484/0  

OCF 0546/0-  1123/2-  0350/0  

SIZE 4077/0-  387/5-  0000/0  
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FCDUMMY1i,t× 

DISi,
3349/0  899/7  0000/0  

FCDUMMY2i,t× 

DISi 
021/0  1995/0  8419/0  

ROA 098/0-  3339/2-  0199/0  

LOSS0593/0  6634/0  5072/0  

BETA0026/0-  3103/0-  7564/0  

LEV 120/0  903/3  000/0  

 436/2 دورةیًواجصّن F 62/11آىاره

 54/0 ؽریبجهییًجهدیمطده 000/0 اصحيال



یّندرشفش)آزىّنفیظر(ةیاٌگرىهٍادارةّدنىهادنَرگرشFیآىاره،ىلدارواصحيالطّدیىىظاُده3ُياٌفّرکَدرٌگارهطياره

جّؽیش%اشث؛وةیاٌگرآناشثکَىحغیرُایىصحلمىدلارائَطده،كادرة54َاشث.ىلدارؽریبجهییًجهدیمطدهٌیزةراةرةا01/0خفای

ّرکَدرـىرةّطةَىحغیرُایاشحفادهطدهاشث.ُيانtیپژوُض،ازآىارهُاَیفرؽدرةررشیُریکازُصحٍد.رفحارىدیریثشّد%از54

اشث،درٌحیسَدرشفش151/0ةّدهکَؽریبآنةراةرةا048/0ریصکانحتاریةراةرةاةرایىحغیراصحيال،ىلدارطّدیىزدولىلاصلَ

اُيچٍیًةیًزریانٌلدنيهیاجیواٌدازهطرکثةدرغدراةفَىذتثوىهٍاداریةیًریصکانحتاریوىدیریثشّدوزّددارد.95اـيیٍان

درارجتاطةاىحغیرجهدیمکٍٍدهىضدودیثىانیازـریقىهیاراٌدازهطرکث،ىلداراصحيالىدیریثشّدراةفَىٍفیىهٍاداریافثطدهاشث.

اةفَاشث،درٌحیسَىیجّاناذنانداطثکَىضدودیثىانی)ىهیاراٌدازه(ر334/0ةّدهکَؽریبآنةراةرةا000/0ةرایایًىحغیرةراةرةا

اىادرارجتاطةاىحغیرجهدیمکٍٍدهىضدودیثىانی)ىهیارزریانٌلدنيهیاجی(راةفَ.ریصکانحتاریوىدیریثشّدراجظدیدىیکٍدةیً

.ىهٍدارییافثٌظدهاشث.ازىیانىحغیرُایکٍحرنیٌیزةیًةازدهداراییُاواُرمىانیةاىدیریثشّدراةفَىهٍادارییافثطدهاشث
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 وتيجٍ گيسي -6
آخریًىرصهَازصیاتاكحػادیُایٌصتحاًطایمدراكحػادركاةحیاىروزویکیازىلّنٌَاجّاٌیىانیودرٌحیسَافزایضریصکانحتاری،

کَدراخحیارکٍد،ىدیرانةااـلاناجیلگذرُيَیطرکثُاراجِدیدىی.درطرایؿفههیاكحػادزِانکَیکةضراندرصاُااشثطرکث

جهییًدنیمیادلایمدكیقورطکصحگیوىظکلاتىانیکارآشاٌیصداکذرجلاشخّدراىیدارٌدزِثةلاوکٍحرلریصکانحتاری کٍٍد.

ىانیٌاجّاٌیطٌّد.ـتقجضلیلاتاٌسامطدهیکیازدلایمنيدهورطکصحگیىییٌیصث.دراغهبىّارددلایمىحهددیةاُوىٍسرةَپدیده

ُاةّدهاشث.آناززيهَىدیریثشّدجّشؿـهتاٌَىدیرانُایىظِّردٌیاٌلیراٌرونوورندکامرفحارُایفرغثوشلّططرکث

ٌظاندادکَىدیریثشّدجضثجادیرریصکانحتاریكرار1394انی1390طرکثدرةازهزىاٌی121ایًپژوُضةااشحفادهازاـلانات

ىضدودیثىانی)ىهیارکٍٍد.ُيچٍیً،ـهتاٌَىدیریثىیُایٌاجّانشّدُایظانراةَگٌَّفرغثافحٌَظانىیدُدکَطرکثىیگیرد.ایًی

جظدیدىیکٍد.اٌدازه( ىحغیرجهدیمکٍٍدهىضدودیثىانی)ىهیارزریانٌلدراةفَةیًریصکانحتاریوىدیریثشّدرا ارجتاطةا در اىا

کَطرکثُایةزرگٌصتثةَطرکثُایکّچکدارایىظکلاتندمجلارنجّاناشحدلالٌيّدىیٍدارییافثٌظدهاشث.نيهیاجی(راةفَىه

ُایةزرگدارایطفافیثاـلاناجیپاییًجریُصحٍد.وچٍیًطرکثُایکّچکٌصتثةَطرکثاـلاناجیوٌيایٍدگیةیظحریُصحٍد.ُي

ٌلارتدكیلحروةاکیفیثجریةرىدیرانداطحَورانشازىاٌی)صلّكی(ةزرگیةّدهوایًشِاىدارانُيچٍیًطرکثُایةزگحردارایشِاىدا

ُایةالاجرجاىیًُایةزگحردارایُزیٌٍَصتثطرکثىیرشاٌٍد.درٌحیسَطرکثُایکّچکمةدیًجرجیبىظکلاتٌيایٍدگیراةَصداك

دشحرشیىضدودجریة و شرىاىانیةّده ةازار طرکثَ ىضدودیثىانیدر نذا دارٌد؛ یَ ةّد. خّاُد ىیُایکّچکةیظحر درپیظٍِاد طّد

طّدکَةَپژوُظیةَةررشیجادیرىیاٌسیىضدودیثىانیةرراةفَةیًریصکانحتاریوىدیریثشّدپرداخحَطّد.ُيچٍیًپیظٍِادىی

ُایآجیپرداخحَطّد.وُضةررشیایًىّؽّعدرارجتاطةاىدیریثشّدواكهیٌیزدرپژ
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