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چکیده

، ثشسػی تبحیش ػبختبس ٔبِىیت ٚ فّٕىشد ؿشوت ثش ٔذیشیت ػٛد ؿشوتٟبی پزیشفتٝ ؿذٜ پظٚٞؾٞذف اص ایٗ 
 ٘یض اسصیبثی دس ٘ؾبست ٚ وٙتشَ ٚ آٖ ؿ ٔبِىیت ٚ ٘مؾ٘ٛ تفبٚت ثب تٛرٝ ثٝ  دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ اػت.

 1040ثب اػتفبدٜ  .بِىیت ٔٛسد ثشسػی لشاس ٌشفتٝ اػتػبختبس ٔتفبٚت ٔ ٚ دس ایٗ تحمیك اثقبد، فّٕىشد ٔذیشیت
آصٖٔٛ استجبط ثیٗ  ثٝدس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ،  1393 ِغبیت 1388ثیٗ ػبَ ٞبی ٔـبٞذٜ  ؿشوت –ػبَ 

ٔبِىیت  ٚ خب٘ٛادٌیٔبِىیت ؿشوتی، ٔبِىیت ٟبدی، ٔبِىیت ٘٘ؾیش ٔذیشیت ػٛد ٚ ا٘ٛاؿ ػبختبس ٞبی ٔبِىیت 
ثیٗ ٘ـبٖ دادٜ اػت وٝ  ٞبی ٔذیشیت ػٛد ٔٛسد اػتفبدٜدس ٔذَ پظٚٞؾخبسری پشداختٝ ؿذٜ اػت. ٘تبیذ 

ثب ثیٗ ٔبِىیت خبسری ٕٞچٙیٗ  .اػت داؿتٝٚرٛد  ٔخجت ٚ ٔقٙبداسی  استجبطٔذیشیت ػٛد  ٔبِىیت ؿشوتی ثش
ٔذیشیت ػٛد ساثغٝ ٔٙفی ٚ  ػبیش ػٟبٔذاساٖ دس ؿشوت داس٘ذ ثب ٘ىٝ ٔیضاٖ ٔبِىیت وٕتشی سا ٘ؼجت ثٝآ

 دس رٟت وبٞؾ ٚرٛد ػٟبٔذاس خبسری تبحیش ثؼضاییذٞٙذٜ آٖ اػت وٝ ٘ـب٘ ٔـبٞذٜ ؿذٜ اػتٔقٙبداسی 
ٔذیشیت داؿتٝ اػت.ٞبی دػتىبسی ػٛد تٛػظ فقبِیت

یسزمایه گذار خارج –عملکزد  -ساختار مالکیت  –: مدیزیت سود واصه های کلیدی
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 مقدمه 

ی ثیٗ ػٟبٔذاساٖ ٚ ٔذیشاٖ ٞضیٙٝ ٞبی ثؼیبس پبیؾ اعلافبتٚ  حمٛق ٔبِىیتٟبٖ أشٚص ثب تٙٛؿ ر
اِجتٝ  ٚضقیتی. چٙیٗ ٌیشدكٛست ٔیٔذیشیت تلٕیٓ ٞبی ٘بثٟیٙٝ  دس رٟت اسصیبثی اػت وٝٔٛارٝ 

ٚ اٞذاف ٔذیشاٖ ٚ  ٘جٛدٜٔذیشاٖ لبثُ ٔـبٞذٜ  ٔٛسد اػتفبدٜ ٞبیسٚیٝ ٔحتُٕ ٘یؼت صیشا ثؼیبسی اص
تٛا٘ذ ثش ٕٞؼٛیی پبیؾ ٔذیشاٖ، ٔی ثٝ ٕٞیٗ رٟت. ػٟبٔذاساٖ ثغٛس وبُٔ ٕٞؼٛی یىذیٍش ٘یؼت

ی پبیؾ ٔذیشاٖ ٚرٛد ٞبی ٔتٙٛفی ثشأىب٘یؼٓ . اِجتٝاٞذاف ػٟبٔذاساٖ ٚ ٔذیشاٖ تبحیش ٌزاس ثبؿذ
مبت ٌزؿتٝ ثٝ آٟ٘ب ثٛدٜ وٝ دس تحمی ییاص رّٕٝ سٚؽ ٞب ٚ ٘ؾبست ٔبِىبٖ ػیحؼبثش، ٌضاسؿٍشی .داسد

. (2008 4 ٚ تٙذِٛ ٚ ٚ٘ؼتشِٗ 32003، طای 2002 ،2وّیٗ،2016 1وبپىٗ ٚ ٕٞىبساٖ)اؿبسٜ ؿذٜ اػت 

ٞبی فشكت عّجب٘ٝ ٔذیشیت ٔی ؿٛد، ػبختبس  ؿذٖ فقبِیتص رّٕٝ فٛأّی وٝ ٔٛرت ٔحذٚدإٞچٙیٗ 

 ، 1996 5اػّٛاٖ ٚ ػٛئیٙیدچٛ، )ٌزاس اػت تبحیش  ٘یض ٔذیشیت ٔبِیس تبوٝ ثش سفاػت  ؿشوت ٔبِىیت

ثٝ ایٗ ٘تیزٝ سػیذ٘ذ وٝ  (1996(. ثغٛس ٔخبَ، دچٛ ٚ ٕٞىبساٖ)2012آِٛص  ،2002 6یشت ٚ ویٓچًٛ٘ ف

-ذ افتجبس ٌضاسؽٙتٛا٘، ٔیٞبی ٔذیشیت ػٛدیك اص فقبِیتلثب  فشاٞٓ ٕ٘ٛدٖ ثشسػی دثضسي ػٟبٔذاساٖ 
( ٘یض ثٝ ایٗ ٘تیزٝ سػیذ٘ذ وٝ 2002فیشت ٚ ویٓ )چًٛ٘ ٞبی ٔبِی ؿشوت سا افضایؾ دٞٙذ. 

دس دػتیبثی ثٝ ػغح ػٛد  تقٟذیذ اص دسٌیش ؿذٖ ٔذیشاٖ دس تغییش اللاْ ٙتٛا٘ٔیػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی 

تٛا٘ذ، ویفیت ٘تیزٝ سػیذ وٝ ػبختبس ٔبِىیت ٔی ٘یض ثٝ ایٗ (2012) 7آِٛص .، ٕٔب٘قت وٙٙذٔٛسد ٘ؾش

ٞبی ػبِیب٘ٝ سا ثب وبٞؾ ػغح ٔذیشیت ػٛد ثٟجٛد دٞذ. ثب تٛرٝ ثٝ تحمیمبت فٛق، ػبختبس ػٛد
 اخیش پظٚٞؾ ٞبییٔبِىیت، داسای تبحیش ثب إٞیت ثش ٔذیشیت ػٛد ٚ ٘یض ویفیت ػٛد ؿشوت اػت . 

 ٚ رثیحی ، ثضسٌی(2012) 10اٚػٕب ، لاسا ٚ(2013) 9ٚ ربسثٛ حب، ٘ز(2015) 8سؿذی ٚ ٕٞىبساٖ٘ؾیش 

یفیت ٌضاسؿٍشی ٔبِی ٚ ٔذیشیت ػبختبس ٔبِىیت ثش وثب ثشسػی  ،(1394)ٟٔشا٘ی ٚ ٕٞىبساٖ ٚ  (1394)
حج ثشاٍ٘یض ٚ رزاة دس یىی اص ٔٛضٛفبت ثٚ ػبختبس ٔبِىیت وٝ ٔذیشیت ػٛد  ا٘ذػبختٝ  ، آؿىبسػٛد
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ثٝ ؿٕبس  ثغٛس خبف دس ٔٛسد دػتىبسی فٙبكش ػٛد ٚ صیبٖ تٛػظ ٔذیشیت ٞبی حؼبثذاسیپظٚٞؾ
 ٔذیشیت ػٛدٔبِىیت ثش ٔتٙٛؿ ػبختبسٞبی دس اسصیبثی فّٕىشد ؿشوت ٞب،  ٘یض دس ایٗ پظٚٞؾ. آیذٔی

. دس ٚالـ ػٛاَ ٛدؿایٗ پظٚٞؾ ٘یض ٔحؼٛة ٔی ٚرٝ تٕبیضٌیشد وٝ ثٝ ٘ٛفی  ٔی ٔٛسد ثشسػی لشاس
 ؿذٜ پزیشفتٝ ؿشوتٟبی ػٛد ٔذیشیت ثش ٔبِىیت ػبختبس ٔتفبٚت ثٛدٖ آیب وٝ ثذیٗ ؿشح اػت پظٚٞؾ

 ػت ؟ا ٔٛحش تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس

 و پیشینه تحقیك مبانی نظزی  -1

 ػبَ ػی دس. آٟ٘بػت ٔذیشیت اص تفىیه ٔبِىیت ػٟبٔی ٞبیؿشوت ٚیظٌی ٟٕٔتشیٗ

 ٞبؿشوت چٍٍٛ٘ی ٔٛارٟٝ ٚ ٜ ٞبی ریٙفـٌشٚ ثیٗ ٔٙبفـ تضبد اص ثؼیبسی ٌزؿتٝ ٔٛاسد

 رٙؼٗ ٚ تقشیف عجك .اػت ؿذٜ ٔغشح التلبددا٘بٖ ػٛی اص تضبدٞب ٌٛ٘ٝایٗ ثب
 ٔبِه، یب آٖ كبحجىبس اػبع ثش وٝ اػت لشاسدادی ٕ٘بیٙذٌی ( ساثغ1976ٝ) 1ٕٞىبساٖ

 اٚ ثٝ سا ٌیشیتلٕیٓ اختیبس ٚ ٔٙلٛة رب٘ت خٛد اص سا دیٍشی فشد یب ٕ٘بیٙذٜ

 ثٝ ثٙبثشایٗ، اػت، حشٚت حذاوخش ػبصی ٔبِىبٖ ٞذف ٕ٘بیٙذٌی تئٛسی دس. وٙذتفٛیض ٔی
 اسصیبثی ٔی سا ٚی فّٕىشد ٚ ٘ؾبست ٕ٘بیٙذٜ وبس ثش ایٗ ٞذف ثٝ دػتیبثی ٔٙؾٛس

 اص ٞؼتٙذ.  ٔبِی ػٟبٔذاساٖ ٞبیكٛست اص وٙٙذٌبٖاػتفبدٜ اكّی ٞبیاص ٌشٜٚ یىی .وٙٙذ
ثٝ  اػت ٕٔىٗ ٞبؿشوت ٔبِىیت ػبختبس وٝ تلٛس ٔی ؿٛد ٌٛ٘ٝ ایٗ فٕٛٔب سٚ ایٗ

 ٌزاساٖػشٔبیٝ وٝ ٘ؾبستی ٞبی فقبِیت اص أش ایٗ .ؿٛد ٔٙزش ٔذیشیت سفتبس تغییش

اص عشف (. 22006ِٚٛسی ٕٚٞىبساٖ)ٌیشدٔی ٘ـأت دٞٙذ،ٔی ا٘زبْ ایٗ ػبختبس دس ٔختّف
ثشٖٚ  اؿخبفثشای  اعلافبتی ٔٙجـ تشیٗ ٟٔٓ ٔبِی ٞبیثیبٖ ٔی داس٘ذ، كٛست ٔحممبٖ دیٍش،

 كٛست تٟیٝ دس ٔذیشاٖ لضبٚت تٛػظ افٕبَ .اػت ٌزاساٖ ػشٔبیٝ ٚیظٜ ثٝ ػبصٔب٘ی

. اػت ایزبد وشدٜ اسایٝ ؿذٜ ػٛد اتىبء لبثّیت ٔٛسد دس سا ٍ٘شا٘ی ٞبیی ٔبِی، ٞبی
 دس حؼبثذاسی ٞبی ٌضیٙؾ صٔیٙٝ دس اختیبسات خٛد افٕبَ عشیك اص ٔذیشاٖ چٙب٘چٝ

ٖ كٛست اػتفبدٜ وشدٖ ٌٕشاٜ ثشای ٞبیی اٍ٘یضٜ ٌضاسؿٍشی ٔبِی  داؿتٝ ٔبِی ٞبیوٙٙذٌب

، ایٗ ِقبت كٛست ٌشفتٝثب تٛرٝ ثٝ ٔغبداسد.  ٚرٛد ػٛد یب ٔذیشیت دػتىبسی احتٕبَ ثبؿٙذ،
)اص ٘ؾشػبختبس ٔبِىیت ٚ فّٕىشد( ثش ٔذیشیت ػٛد  ٞبی ؿشوتپظٚٞؾ ثٝ د٘جبَ ثشسػی تبحیش ٚیظٌی

دس ایٗ خلٛف  دس ایٗ ثخؾ ثٝ ثشسػی  .اػتؿشوتٟبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ 
 ثب( 2015)ٚ ٕٞىبساٖ  سؿذیختٝ خٛاٞذ ؿذ. ثغٛس ٔخبَ أغبِقبت ٌزؿتٝ دس ٔٛسد ایٗ ٔؼئّٝ پشد

٘ٛادٌی دس عَٛ ٌی دس ٔمبیؼٝ ثب ؿشوت ٞبی غیشخبثشسػی ٔذیشیت ػٛد ٚالقی دس ؿشوت ٞبی خب٘ٛاد
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وٝ ٔذیشیت ػٛد ٚالقی دس ؿشوتٟبی خب٘ٛادٌی ثیـتش اص ؿشوتٟبی  داد٘ذ٘ـبٖ  2006-2011ػبِٟبی 
 76استجبط ثیٗ ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ٟ٘بدی ٚ ٔذیشیت ػٛد  ٘یض (2013)ٚ ربسثٛ  حزب٘ غیش خب٘ٛادٌی اػت.

ٚ ثٝ ایٗ ٘تیزٝ  ػی لشاس داد٘ذسٔٛسد ثش 2000-2010ؿشوت ادغبْ ؿذٜ فشا٘ؼٛی دس ػبَ ٞبی 
 اٚػٕبٚ  لاسا. ٞبی ٔذیشیت ػٛد سا ٔحذٚد ٔی وٙذ سػیذ٘ذ وٝ ٘ؾبست ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ٟ٘بدی فشكت

 ثٝ تقٟذی اللاْ دػتىبسی ٔٛسد دس ٔحذٚدیت افٕبَ آیب وٝ پشداختٙذ ٔٛضٛؿ ایٗ ثشسػیثٝ ( 2012)

 ساثغٝ یه پظٚٞؾ ٘تبیذ ؿٛد؟ ٔی ٔٙزش ٚالقی ػٛد ٔذیشیت افضایؾ اص عشیك وبسی ٔحبفؾٝ وبٞؾ

 ٔذیشیت ٚ وبسی ٔحبفؾٝ ثیٗ ٔخجت ساثغٝ یه ٚ اللاْ تقٟذی دػتىبسی ٚ وبسی ٔحبفؾٝ ثیٗ ٔٙفی

 وبسی ٔحبفؾٝ ٚ ٟ٘بدی ٔبِىیت ثشسػی دس (، 2012) 1ٚ یٛ  سأبِیٍٙٛدا .دٞذ ٔی ٘ـبٖ سا ٚالقی ػٛد

 داسد. ٚرٛد وبسی ٚ ٔحبفؾٝ ٟ٘بدی ٔبِىیت ثیٗ ٔقٙبداسی ٚ ٔخجت وٝ استجبط سػیذ٘ذ ٘تیزٝ ایٗ ثٝ
 ثیٗ وٝ سػیذ ٘تیزٝ ایٗ ثٝ وتشؿ فّٕىشد ٚ ٔبِىیت ػبختبس ثیٗ ٔٛسد استجبط دس (2011) 2اٍٚ٘ٛس

 ػٛی اص ٚ داسد ٚرٛد ٔٙفی ٚ ٔقٙبداس ساثغٝ ؿشوت فّٕىشد ثب دِٚتی ٚ ٔبِىیت تٕشوض ، ٔبِىیت ػبختبس

 ٚرٛد ٔخجت ٚ ٔقٙبداس ساثغٝ ؿشوت فّٕىشد ثب ؿشوتی ٔبِىیت ٚ پشاوٙذٜ ػبختبس ٔبِىیت ثیٗ دیٍش

دس ؿشوتٟبی خب٘ٛادٌی ٚ ثٝ ثشسػی اِٚٛیتٟبی ٔذیشیت ػٛد  (2010)3 فجذإِحٕذی ٚ ٚاَ .داسد
وٝ ؿشوتٟبی خب٘ٛادٌی  پشداختٙذ ٚ ٘تبیذ ٘ـبٖ داد 2000-2007غیشخب٘ٛادٌی ٘شٚط ثیٗ ػبِٟبی 

ٚ ٕٞچٙیٗ ؿشوتٟبی خب٘ٛادٌی ثب ٘ؼجت ثٝ ؿشوتٟبی دیٍش ٕٞٛاسػبصی ػٛد ثیـتشی ا٘زبْ ٔی دٞٙذ 

 ایٗ ثشسػی ثٝ (2007) 4ً٘ص .اص تٕبیُ ثیـتشی ثشای ا٘زبْ ٔذیشیت ػٛد ثشخٛسداس٘ذاٞشْ ٔبِی ثبلا 

ثٝ  سا ٚالقی ػٛد ٔذیشیت ٚ ٔجتٙی ثش اللاْ تقٟذی ػٛد ٔذیشیت ٔذیشاٖ آیب وٝ پشداخت ٔٛضٛؿ
 وٝ دسیبفت ٚی اػت؟ چٍٛ٘ٝ ٔذیشیت تٛػظ آٟ٘ب ٌیشی ثىبس تشتیت ٚ ثش٘ذ ٔی ثىبس ربیٍضیٗ كٛست

 ٘تبیذ . وٙٙذ ٔی ٌیشی تلٕیٓ ٚالقی ػٛد ٔذیشیت دسثبسٜ تقٟذی ػٛد ٔذیشیت اص افٕبَ لجُ ٔذیشاٖ

 .وٙٙذ ٔی اػتفبدٜ ٚالقی ٚ تقٟذی ػٛد ٔذیشیت اص كٛست ربیٍضیٗ ثٝ ٔذیشاٖ وٝ دٞذٔی ٘ـبٖ
ثٝ ثشسػی ٔبِىیت ٟ٘بدی ٚ فّٕىشد ؿشوت پشداختٙذ ٚ ثٝ ایٗ ٘تیزٝ  (2007ٚ ٕٞىبساٖ ) 5ثبتبچبسیب

بدی ػٟبْ ٚرٛد داسد . ٟاِقُٕ ٔقٙبداسی ثیٗ فّٕىشد ؿشوت ٚ ٔبِىیت ٘ فىغسػیذ٘ذ وٝ 
ثٝ ثشسػی ػبختبس ٔبِىیت ؿشوتی ٚ فّٕىشد ؿشوت پشداختٙذ ٚ ثب ( 2007ٚ ٕٞىبساٖ ) 6وبپٛپِٛٛع

ثٝ ایٗ ٘تیزٝ سػیذ٘ذ وٝ ػبختبس ٔبِىیت ٔتٕشوضتش ثب ؿشوت یٛ٘ب٘ی  175اػتفبدٜ اص اعلافبت 

                                                           
1 Ramalingegowda and Yu, 

2 Okothongore 

3 Abdolmohammadi& K.vall 

4 Zang 

5 Bhattacharya  
6  Kapopoulos 
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٘یض ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ افضایؾ ( 2002) ٚ ٕٞىبساٖ 1سارٍٛپبَؿشوت استجبط ٔخجتی داسد. ػٛدآٚسی ثبلاتش 
دس ٔبِىیت ٟ٘بدی ػجت وبٞؾ اٍ٘یضٜ ٔذیشاٖ ثشای دػتىبسی ػٛد ٚ دس ٘تیزٝ افضایؾ ٔحتٛای 

ثب ثشسػی ایٗ ساثغٝ دس ثیٗ ؿشوت ٞبی ( 2002) 2اعلافبتی ػٛد ٔی ؿٛد. ثب ایٗ حبَ، فٗ ٚ ًٚ٘
شق آػیب ٔقىٛع اػت ٚ ثب ؿشق آػیب ثٝ ٘تبیذ دیٍشی دػت یبفتٙذ ٚ ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ ایٗ ساثغٝ دس ؿ

( 2002) 3چًٛ٘، فیشث ٚ ویٓ .افضایؾ ػغح ٔبِىیت ٟ٘بدی، ٔحتٛای اعلافبتی ػٛد وبٞؾ ٔی یبثذ
ثٝ ایٗ ٘تیزٝ سػیذ٘ذ وٝ  ،٘بؿی اص فشكت اص دػت سفتٝ وٙتشَ ٟ٘بدی ٚ ٔذیشیت ػٛد ثب ثشسػی

دس ٌزاساٖ ٟ٘بدی ثشای ٕٞٛاس ػبصی ػٛد رٟت دػتیبثی ثٝ ػغح ٔغّٛة ػٛد، اص دسٌیش ؿذٖ ػشٔبیٝ
دس پظٚٞـی ثب فٙٛاٖ ٔبِىیت ( 1394ٟٔشا٘ی ٚ ٕٞىبساٖ ) اللاْ تقٟذی خٛدداسی ٔی ٕ٘بیٙذ. ٔذیشیت

دس ػبختبس پزیشی ٔبِی ثٝ ایٗ ٘تیزٝ دػت یبفتٙذ وٝ ٞش چٝ تٕشوض ٔبِىبٖ ٟ٘بدی  ٟ٘بدی ٚ ا٘قغبف
ثشسػی ثب ( 1394) ضسٌی ٚ رثیحیث  شٔبیٝ ؿشوت ثیـتش ثبؿذ ا٘قغبف پزیشی ؿشوت وٕتش اػت.ػ

تأحیش ػبختبس ػٟبٔذاساٖ ثش ػشٔبیٝ ٌزاسی ؿشوت دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ  ثٝ ایٗ ٘تیزٝ سػیذ٘ذ 
تأحیش ػشٔبیٝ ٌزاسی ؿشوت ٔیضاٖ ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی ٚ ػٟبٔذاساٖ داخّی ثش  وٝ ػٟبٔذاساٖ دِٚتی،

 ، ٘ـبٖ داد وٝػبختبس ٔبِىیت ٚ ٔذیشیت ػٛد ثب آصٖٔٛ (1390ب )اػت ٔقٙبداسی دس رٟت ٔخجت داس٘ذ.
ثیٗ ٔبِىیت ؿشوتی  ٚساثغٝ ٔٙفی ٔقٙبداسی ثیٗ ٔبِىیت ٟ٘بدی ٚ ٔذیشیتی ثب ٔذیشیت ػٛد ٚرٛد داسد 

 ٘ٛؿ ثٝ ثشسػی (1390) ٔٙتؾشی ٚ پٛس احٕذ ٚ ٔذیشیت ػٛد ساثغٝ ی ٔخجت ٔقٙبداسی ٚرٛد داسد.

ثٝ  ٘تبیذ ذ.پشداختٙ آٖ ثش ؿشوتی حبوٕیت ٚ ٔبِىیت ػبختبس ؿشوت، ی ا٘ذاصٜ تأحیش ٚ ػٛد ٔذیشیت

 فبّٔی دٚ خب٘ٛادٌی ٔبِىبٖ ٚ ؿشوت ا٘ذاصٜ. داسد وبسا ػٛد ٔذیشیت وبسٌیشی ثٝ اص حىبیت آٔذٜ دػت

 ٔذیشاٖ ثیٗ ٔمبثُ دس. ٌزاس٘ذ تأحیش ػٛد، ٔذیشیت ٘ٛؿ ا٘تخبة دس ٔذیشاٖ ٌشایؾ ثش ٞؼتٙذ وٝ

 ٔذیشیت ٘ٛؿ ا٘تخبة دس ٔذیشاٖ ٌشایؾ ثب ٔؼتمُ حؼبثشع ویفیت ٚ داساٖ ٟ٘بدی ػٟبْ غیشٔٛؽف،

ثیٗ ػشٔبیٝ ساثغٝ ( ثٝ ثشسػی 1388عبِت ٘یب ٚ تفتیبٖ ) ٔـبٞذٜ ٍ٘شدیذ. ٔقٙبداسی ی ساثغٝ ػٛد
سػیذ٘ذ وٝ دسكذ ٔبِىیت پشداختٙذ ٚ ثٝ ایٗ ٘تیزٝ ٞیبت ٔذیشٜ ثب ٔذیشیت ػٛد  ٌزاساٖ ٟ٘بدی ٚ 

افضایؾ دسكذ ٔبِىیت ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ی غیشٔٛؽف ٞیبت ٔذیشٜ ٚ افضب ٞیبت ٔذیشٜ ٚ تقذاد افضب
تفبدٜ اص دٚ ٕ٘ٛ٘ٝ ( ثب اػ1384)٘ٛسٚؽ ٚ ٕٞىبساٖ  ٟ٘بدی ٔیتٛا٘ذ ثبفج وبٞؾ ٔذیشیت ػٛد ؿٛد.

ٔبِىیت ٟ٘بدی، ثٝ ثشسػی ٞبی ثب دسرٝ ی پبییٗ ٔبِىیت ٟ٘بدی ٚ دسرٝ ثبلایی اص ٔتـىُ اص ؿشوت
پشداختٙذ. ٘تبیذ آ٘بٖ  تٟشاٖ ٘مؾ ٔبِىبٖ ٟ٘بدی دس وبٞؾ فذْ تمبسٖ اعلافبتی دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس

غٝ ثب ػٛد ٞبی آتی ، اعلافبت افضٖٚ تشی دس ساث شوت ٞبی ثب ٔبِىیت ٟ٘بدی ثیـتش٘ـبٖ داد وٝ ؿ

                                                           
1 Rajgopal   

2 Fang & wong    
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 ـیل مالتحلی نشریه 
  ..-..، كفحٝ 1396(، ػب1َ(، ؿٕبسٜ )1دٚسٜ )

 

٦ 
 

www.ijfa.ir  

ثشسػی تبحیش ػبختبس ٔبِىیت ثش سیؼه ػشٔبیٝ ٌزاسی  ثب( 1392)ػزبدی ٚ ٕٞىبساٖ .ٌضاسؽ ٔی وٙٙذ
ٙبداسی ثش تٕشوض ٔبِىیت ٚ ٔیضاٖ ٔبِىیت ٔذیشیت تبحیش ٔٙفی ٚ ٔق ثٝ ایٗ ٘تیزٝ سػیذ٘ذ وٝدس ؿشوتٟب 

تبحیش ػبختبس ٔبِىیت ثش ثب ثشسػی ( 1394)اػٕبفیُ صادٜ ٔمشی ٚ ٕٞىبساٖ د.سیؼه ػشٔبیٝ ٌزاسی داس
وٝ ٔبِىیت ؿشوتی دس ػغح  ٘ذداد ی ٘ـبٖاػتفبدٜ ثٟیٙٝ اص داسایی ٞبصاد ٚ ساثغٝ ثیٗ رشیبٖ ٚرٝ ٘مذ آ

ثش ساثغٝ ٔٙفی ثیٗ رشیبٖ ٚرٝ ٘مذ آصاد ٚ اػتفبدٜ ثٟیٙٝ اص داسایی  ٞش كٙقت وُ كٙبیـ ٚ ثٝ تفىیه
  ٞب احش ٔؼتمیٓ داسد.

ٔٛسد  تبحیش ػبختبسٞبی ٔتفبٚت ٔبِىیت ثش ٔذیشیت ػٛد  پظٚٞؾدس ایٗ ، ٌزؿتٝ ٞبیپظٚٞؾثب ٔشٚس 
ٔذیشیت ػٛد تـىیُ دٞٙذ  ٞبی ٔختّفیاٌش ٔبِىبٖ ؿشوتٟب سا ٌشٜٚثذیٗ ٔقٙب وٝ  ٌیشدصٖٔٛ لشاس ٔیآ

شفتٝ ؿذٜ آٟ٘ب چٍٛ٘ٝ خٛاٞذ ثٛد؟ دس كٛستی وٝ دس اغّت ٔغبِقبت ٌزؿتٝ ػبختبس ٔبِىیت یب ٘بدیذٜ ٌ
حبضش تبحیش چٟبس ػبختبس ٔبِىیت  پظٚٞؾشسػی ؿذٜ اػت أب دس ث اػت ٚ یب ثٝ كٛست وٕشً٘

 لشاس خٛاٞذ ٌشفت.آصٖٔٛ ٔٛسد ثش ٔذیشیت ػٛد  خبسری( ؿشوتی، ،خب٘ٛادٌی )ٟ٘بدی،

 :پضوهشهای  فزضیه -3

ثیٗ ػبختبس ٔبِىیت ٚ  ثٝ ؿشح صیش اػت. پظٚٞؾثشاػبع ٔجب٘ی ٘ؾشی ٔٛسد اػتفبدٜ فشضیٝ ایٗ 
ػٛد ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ استجبط ٔذیشیت ىشد ؿشوت ثش فّٕ

 1ثبتبچبسیب زؿتٝی ٌٞبپظٚٞؾعجك  پظٚٞؾىیت ٔٛسد ثشسػی دس ایٗ ػبختبس ٔبِ ٔقٙبداسی ٚرٛد داسد.
  عبِت ٘یب ،(1390)اػتب ،(2010) 4فجذإِحٕذی ، (2007) 3وبپٛپِٛٛع ،(2013) 2٘زبح ،(2007)
 ؿشوتی اػت. ٚ خب٘ٛادٌیؿبُٔ ٔبِىیت ٟ٘بدی، خبسری،  (1394) ٟٔشا٘ی ،(1392)ػزبدی  ،(1388)

 پضوهشجامعه و نمونه -4

 88-93اس تٟشاٖ عی دٚسٜ صٔب٘ی ،ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبددس ثیٗ پظٚٞؾایٗ 
ٔقبّٔٝ ٔٛسد 1393اِی  1388ػٟبْ آٟ٘ب ثیٗ ػبِٟبی  وٝ داسای ؿشایظ صیش ثبؿذ:كٛست ٌشفتٝ اػت 

فضٛ كٙبیـ ٚاػغٝ ٌشی)ػشٔبیٝ ٌزاسی ٞب(، ثیٕٝ ٚ  ٔغبِقٝٚ ؿشوت ٞبی ٔٛسد ثبؿٙذ لشاس ٌشفتٝ 
 ٘جبؿٙذ. ٘یض ( ٚ ٘یض ؿٙبػبیی ٘ٛؿ ٔبِىیت ثب٘ه ٞب )ثب تٛرٝ ثٝ تفبٚت دس ٔبٞیت فقبِیت
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 ابشار جمع آوری اطلاعات و مزاحل تجشیه و تحلیل آنها-5

ثٝ كٛست ٔیذا٘ی ثٛدٜ ٚ ثب دادٜ ٞبی ٚالقی ؿشوت ٞب ػش ٚ وبس داسد  پظٚٞؾاص آ٘زب وٝ سٚؽ ا٘زبْ 
ثشای فشاٞٓ وشدٖ اعلافبت ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ وٝ ثب تٛرٝ ثٝ 

 ٞبی ٔبِی ٚ كٛست رّؼٝ ٞبی ٔزٕـ فٕٛٔی ػبِیب٘ٝستكٛ ٞب اصرٕـ آٚسی دادٜ، پظٚٞؾٔتغیشٞبی 
ـ ٔختّفی اص رّٕٝ ػبیت اعلاؿ سػب٘ی ػبصٔبٖ ثٛسع)وذاَ( ٚ ٘شْ افضاس سٜ اص ٔٙبث اػت ٞیبت ٔذیشٜ

ٞب اص سٚؽ ٌشدآٚسی ؿذٜ ثشای احجبت یب سد فشضیٝ ٞبیدادٜ. ثشای تحّیُ اػت ٘ٛیٗ اػتفبدٜ ؿذٜ دآٚس
 ٞبی ٔشتجظ رٟت ثشسػی ایٗ ٔٛضٛؿ اػتفبدٜ ؿذٜ اػت.اص آصٖٔٛ  وٝاػتفبدٜ خٛاٞذ ؿذ  تشویجی

ثب وٙتشَ احش كٙقت ٚ ػبَ ثشآٚسدٜ ٌشدیذٜ اػت. اصآ٘زب وٝ دس دادٜ ٞبی تشویجی  ،پظٚٞؾٔذَ ٞبی 
ی ٔیبٖ ٚاسیب٘غ ٞب ٚ ٘بٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ ٞب اص إٞیت خبكی ثشخٛسداس اػت. ٍوٙتشَ احش خٛد ٕٞجؼت

 1ٚ سیٛ ٚ ری( 1392)فضیضخب٘ی ٚ آلب ثیٍی ٞؾ ٕٞب٘ٙذ پظٚٞؾ ٞبی ٌزؿتٝ ثٙبثشایٗ دس ایٗ پظٚ
اص سٚؽ خٛؿٝ ای ثشای ثشآٚسد خغبی اػتب٘ذاسد ٔذَ ٚ تقییٗ ػغح ٔقٙبداسی ضشایت  (2015)

 اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. پظٚٞؾٔتغیشٞبی ٔذَ ٞبی 
 پضوهشهای مدل -6

 ٚیظٌی ٞبی ؿشوت ثشسػی تبحیش رٟت صیشٞبی ایٗ پظٚٞؾ اص ٔذَ سٌشػیٛ٘ی  ثشای آصٖٔٛ فشضیٝ
ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دسثٛسع اٚساق ثٟبداس )ػبختبس ٔبِىیت ٚ فّٕىشد ؿشوت( ثش ٔذیشیت ػٛد 

  ٔی پشداصد.
 (1ٔذَ)

                                             

                           ∑    

 ∑             

ٚ 2دیچٛ، ٔذَ تقذیُ ؿذٜ رٛ٘ض : ٔیضاٖ اللاْ تقٟذی اختیبسی ٔؼتخشد اص ACCRدس ایٗ ٔذَ  
 ( اػت1995 )ٕٞىبساٖ

  

    
    (

 

    
)     (

(              

    
)     (

   

    
)      

 : رٕـ وُ اللاْ تقٟذی: تفبٚت ػٛد فّٕیبتی ٚ ٚرٝ ٘مذ حبكُ اص فقبِیت ٞبی فّٕیبتی   
 : وُ داسایی ٞب اص اثتذای ػبَ    
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 t: تغییش دس فشٚؽ ؿشوت دس ػبَ       

 t: تغییش دس ٔغبِجبت ؿشوت دس ػبَ       

 t: أٛاَ ٚ تزٟیضات ٚ ٔبؿیٗ آلات دس ػبَ       

  t:خغبی ٔذَ دس ػبَ    

 ( 2مدل )
 

ٔبِی : ثٝ ثبصدٞی ٟ٘بیی حبكُ اص ارشای فقبِیت ٞبی ٔبِی ثش ٔجٙبی ٘ؼجت ثبصدٞی حمٛق فّٕىشد 
ٚ ٕٞىبساٖ 1ٞبی دس دػت ؿشوت، فّٕىشد ٔبِی ٌفتٝ ٔی ؿٛد لاسػیب كبحجبٖ ػٟبْ ثٝ داسایی

 .وٝ دس ایٗ پظٚٞؾ اص ػٝ ٔقیبس صیش اػتفبدٜ ؿذٜ اػت(. 2009)

اص   ،(1969)تٛثیٗ ٞبی سؿذ ؿشوت ٘یض ٞؼت تایٗ ٔقیبس وٝ ٔقشف فشك: (TOBIN)تٛثیٌٗیٛ 
تمؼیٓ ٔزٕٛؿ اسصؽ ػٟبْ فبدی،اسصؽ ثبصاس ػٟبْ ٕٔتبص،اسصؽ دفتشی ثذٞی ٞبی ثّٙذ ٔذت ٚ ربسی 

 ( . 1997 ٢ِی ٚای ِٗ ٚ ثبدس٘ت ) فتشی وُ داسایی ٞب ثذػت آٔذٜ اػتثش اسصؽ د

 t: ٘ؼجت ػٛد خبِق ثٝ وُ داسایی ٞب  دس پبیبٖ ػبَ ٔبِی (ROA) ثبصدٜ داسایی

 t: ٘ؼجت ػٛد خبِق ثٝ فشٚؽ دس پبیبٖ ػبَ ٔبِی (ROS) ثبصدٜ فشٚؽ
ػبختبس ٔبِىیت: ثٝ ثیبٖ ػبدٜ یقٙی ایٗ وٝ چٝ اؿخبكی )حمیمی یب حمٛلی( ثش تلٕیٕبت فّٕیبتی ٚ 

 اػتشاتظیه یه ؿشوت تؼّظ داس٘ذ وٝ اص چٟبس ؿبخلٝ ی ریُ اػتفبدٜ ؿذٜ اػت:

( ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ٟ٘بدی یب ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ثضسي 1998) 3: عجك تقشیف ثٛؽ(INST) ٔبِىیت ٟ٘بدی

 .( 1394ٚ ٟٔشا٘ی ٚ ٕٞىبساٖ  1390٘ؾیش ثب٘ه ٞب، ؿشوت ٞبی ثیٕٝ ٚ... ٞؼتٙذ )اػتب، 

 : دس ٔبِىیت ؿشوتی فٕذتب ػٟبٔذاساٖ فٕذٜ )ؿشوتٟب ٚ ٔٛػؼبت تزبسی((CORP)ٔبِىیت ؿشوتی
( .تقشیف ٔذیشیت 1392) ب٘ی ٚ وبؽٕیدسكذ ثبلایی اص ٔبِىیت ػٟبْ ؿشوت سا تـىیُ ٔی دٞٙذ ثیبث

( ثشاثش دسكذ ػٟبْ ٍٟ٘ذاسی ؿذٜ تٛػظ ارضای ؿشوتٟبی 1387ؿشوتی دس پظٚٞؾ ٕ٘بصی ٚ وشٔب٘ی )
 ػٟبٔی ثضسي اص وُ ػٟبْ اػت. 

: دس ایٗ ٘ٛؿ ٔبِىیت ثیـتشیٗ ػٟبْ دس دػت خب٘ٛادٜ ٞیبت ٔذیشٜ ٚ یب (MGR)خب٘ٛادٌیٔبِىیت 
س ( د1390اػتب )(. ٚ ثش عجك تقشیفی وٝ 1392 ی،ثیبثب٘ی ٚ وبؽٕ)افضبی یه خب٘ٛادٜ لشاس داسد 

 ؿشوتٟبی خب٘ٛادٌی ٞؼتٙذ وٝ دس اختیبس یه خب٘ٛادٜ ، یب ٌشٜٚ فبٔیّی اػت.پظٚٞؾ خٛد آٚسدٜ 

                                                           
1 Larsia  
2 Leewillen & Baderenet  
3 Bushee  
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خبسری اص وُ ػٟبْ ػٟبٔذاساٖ ثشاثش دسكذ ػٟبْ ٍٟ٘ذاسی ؿذٜ تٛػظ :(FORE)ٔبِىیت خبسری
ٞبی خبسری ٚ غیش  ٔبِی خبسری، ّٔیت ٞبی خبسری، ٔٛػؼٝػشٔبیٝ ؿشوت اػت وٝ ؿبُٔ ؿشوبی 

) ٘ؾیش ؿشوتٟبیی وٝ داسای تٛافمٙبٔٝ ٔـتشن ثب ػبیش وـٛسٞب دس تِٛیذ یب اسایٝ ٔمیٓ ایشاٖ اػت
ٖ اٞبی خبكی ثب ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ٚ ٔذیش استجبط ی وٝ ػشٔبیٝ ٌزاساٖ خبسری اص آ٘زبی خذٔبت ٞؼتٙذ(.

ٚ ٘یض  یبفتٝ دس ؿشوت، اٍ٘یضٜ اعلاؿ سػب٘ی ٔذیشیت افضایؾٚرٛد آٟ٘ب ثب ٔحّی ٘ذاس٘ذ، ا٘تؾبس ٔی سٚد 

ٞبستضَ ٚ اػتبسن .دػتىبسی كٛست ٞبی ٔبِی سا ثٝ حذالُ  ثشػب٘ذ
1

، چٗ ٚ ٕٞىبساٖ(2003) 
2
 

ِئٛص ٚ ٕٞىبساٖٕٞچٙیٗ دس پظٚٞؾ ٞبی ٌزؿتٝ ٘ؾیش ( 2007)
3

آٔش ٚ ٕٞىبساٖ ،(2010) 
4

 (2012)  ٚ

ٔذیشیت  تٛػظ ٞبی دػتىبسی ػٛد ٔٙفی ایٗ ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ثش فقبِیت( استجبط 2013) 5آٌشُِ

 ٔـبٞذٜ ؿذٜ اػت .

وٝ ثش ٔذیشیت ػٛد احش ٔی ٌزاس٘ذ سا ؿٙبػبیی  فٛأّی ٞبی ٌزؿتٝ پظٚٞؾٔتغیش ٞبی وٙتشِی: دس 
 سؿذ اؿبسٜ وشد. فشكت ٞبی اٞشْ ٔبِی ٚ ؿبخق ،اص آٖ رّٕٝ ٔی تٛاٖ ا٘ذاصٜ ؿشوت ؿذٜ اػت

اػذی ٚ ٕٞىبساٖ  ،(1388) ٚ ٕٞىبساٖ ٔغبثك ثب ٔغبِقبت ٌزؿتٝ ٘ؾیشآلبیی (:SIZEؿشوت)ا٘ذاصٜ 
 7ػب٘چض ٚ ٌبسػیب ٔىب (،1982) 6(، ثبَ ٚ فبػتش1393)چبٚٚؿی ٘یب ٚ  (، سضبیی1390)اػتب (،1394)
 ؿذٜ اػت. ا٘ذاصٜ ٌیشی  ؿ داساییٟبٛزٕٔ ثشاػبع ٘یض اص ا٘ذاصٜ ؿشوت (2007)

 اػٕبفیُ صادٜ ٚ ٕٞىبساٖ ٚ (1388) ٞبی ٔشاد صادٜ ٚ ٕٞىبساٖ پظٚٞؾ عجك (:LEVاٞشْ ٔبِی)
 ، اٞشْ ٔبِی ؿشوت اص تمؼیٓ ٔزٕٛؿ وُ ثذٞی ٞب ثش ٔزٕٛؿ وُ داسایی ٞب ثٝ دػت ٔی آیذ. (1394)

 ثٝ تشتیت ثشای وٙتشَ كٙقت ٚ ػبَ ٔبِی دس ٔذَ اػتفبدٜ ؿذٜ اػت                
 (2ٔذَ )

                                                   

                     ∑     ∑        

     

                                                           
1 Hartzell & starks 

2 Chen & al 

3 Leuz & al 

4 Ammer & al 

5 Ugurlel  

6 Ball &foster 

7 Sanchez –Ballesta & Garcia-Meca 
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(: وٛتبسی ٚ ٕٞىبساٖ دس استجبط ثب تبحیش فّٕىشد ؿشوت ثش سفتبس اللاْ 2005)1ٔذَ فّٕىشد وٛتبسی
تقٟذی، پظٚٞؾ وشد٘ذ دسیبفتٙذ صٔب٘ی وٝ فّٕىشد ؿشوت ثؼیبس خٛة یب ثؼیبس ثذ اػت ٔذَ ٞبی 

 ْ تقٟذی دچبس ٘ٛفی ٘بوبسایی ٞؼتٙذ. ثذیٗ تشتیت آٟ٘ب ٔتغیش فّٕىشد سا وٙتشَ وشد٘ذ.اللا

              (
 

         
)                   

           

  t: اللاْ تقٟذی وُ دس ػبَ            

 : تغییشات فشٚؽ       

 تزٟیضات ٚ ٔبؿیٗ آلات: خبِق أٛاَ،    

 : ثبصدٜ داسایی ٞب   

 آماری تحقیك جنتای  -7

 فیآمار توصی 7-1

، آمار توصیفی متغیزهای پضوهش1جدول   

 چٍِٛی وـیذٌی حذاوخش حذالُ ا٘حشاف ٔقیبس ٔیب٘ٝ ٔیبٍ٘یٗ ٔتغیش

kothari -0.026 -0.003 0.161 -1.125 0.441 -2.798 15.821 

adjjones -0.023 0.000 0.161 -0.933 0.532 -1.859 9.830 

qtobin 1.326 1.178 0.668 0.015 6.033 1.806 8.963 

roa 0.122 0.108 0.135 -0.362 0.726 0.378 4.639 

ros 0.279 0.169 0.747 -6.503 12.527 5.785 104.373 

inst 42.418 36.825 34.140 0.000 100 0.187 1.516 

corp 42.507 51.000 32.455 0.000 100 -0.212 1.675 

mgr 37.362 35.760 33.249 0.000 100 0.377 1.813 

fore 1.626 0.000 10.470 0.000 91.490 7.078 54.021 

lev 0.593 0.604 0.286 0.005 3.060 1.844 14.924 

totalassets 6887883 950092.5 31600000 24461 552000000 10.229 132.829 

                                                           
1 Kothari  
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ٚ ٔذَ رٛ٘ض – 0.026ٔذَ وٛتبسی (، ٔمبدیش اللاْ تقٟذی اختیبسی دس 1آٔبس تٛكیفی دس رذَٚ )عجك 
، اػت  6.033داسای ثیـتشیٗ ٔیضاٖ  1.326ثب ٔیبٍ٘یٗ  ویٛ تٛثیٗاػت. ٘ؼجت  -0.023تقذیُ ؿذٜ 

ٔیضاٖ  رٕـ فشٚؽ اػت.0.279رٕـ داسایی ٞب ٚ  0.122٘ؼجت ٞبی ػٛدآٚسی ثٝ تشتیت ثب ٔیبٍ٘یٗ 
دسكذ ثغٛس ٔیبٍ٘یٗ دس ػغح ؿشوتٟب ثٛدٜ ا٘ذ، ٔیضاٖ  42.48ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ٟ٘بدی دس حذٚد 

دسكذ ثیٗ ػشٔبیٝ ٌزاساٖ  37.36دس حذٚد   ٚ ٔیضاٖ ػٟبٔذاساٖ ٔذیشیتی 42.50ٖ ؿشوتی ػٟبٔذاسا
ٔیبٍ٘یٗ  ثٛدٜ ا٘ذ اص ثیٗ ػٟبٔذاساٖ ٔٛسد ثشسػی ػٟبٔذاساٖ خبسری وٕتشیٗ دسكذ ػٟبٔذاسی سا ثغٛس

دسكذ اػت ٚ رٕـ داسایی  0.59ذٚد حدسكذ سا ثٝ خٛد اختلبف دادٜ ا٘ذ . اٞشْ ٔبِی ؿشوت دس  1.62
( 1388) ٔشادصادٜ ٚ ٕٞىبساٖ پظٚٞؾدس  .ٔیّیٖٛ سیبَ اػت  6887883ٞبیی ٔـبٞذات ثغٛس ٔیبٍ٘یٗ 

 (1394)پظٚٞؾ ٟٔشا٘ی ٚ ٕٞىبساٖ  ،ثٛدٜ 0.97ٔیبٍ٘یٗ ٔبِىیت ٟ٘بدی دس ؿشوت ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ 
، دس  73.275بِىیت ٟ٘بدی ٔیبٍ٘یٗ ٔ (1391) ، فّیمّی ٚ رّیّیبٖ 45.08ٔیبٍ٘یٗ ٔبِىیت ٟ٘بدی 

، ٔیبٍ٘یٗ ٔبِىیت ٔذیشیتی  0.337ٔیبٍ٘یٗ ٔبِىیت ٟ٘بدی  (1394)  اػٕبفیُ صادٜ ٔمشیپظٚٞؾ 
اػتب  پظٚٞؾدس  ،0.61684ٚ اٞشْ ٔبِی  5.75ا٘ذاصٜ ؿشوت  ، 0.619ٔیبٍ٘یٗ ٔبِىیت ؿشوتی ، 0.047

ثٛدٜ   0.22ٚ ٔبِىیت ٔذیشیتی  0.15ٔیبٍ٘یٗ ٔبِىیت ؿشوتی ، 0.65( ٔیبٍ٘یٗ ٔبِىیت ٟ٘بدی 1390)
 .اػت 

  پضوهشتحلیل آماری متغیزهای  7-2

ٞبی رٕـ  ا٘ذ یقٙی دادٜ ٌشدآٚسی ؿذٜ 1صٔب٘ی -ٔمغقی كٛست ثٝ ٞب دادٜ ، پظٚٞؾٔتغیشٞبی  تحّیُ دس
ٞبیی وٝ ثذیٗ  . دس دادٜاػت آٚسی ؿذٜ ثشای ٔمبعـ ٔختّف )دس ایٗ رب ؿشوت ٞب( دس عی صٔبٖ 

ٞبی  ٌشدد صیشا اص ٞش ؿشوت دس ػبَی ؿٛ٘ذ، اػتملاَ ٔـبٞذات حفؼ ٕ٘یكٛست رٕـ آٚسی ٔ
. دس ادأٝ ثٝ عٛس اػت تٝٔختّف چٙذیٗ ٔـبٞذٜ تىشاس ؿذٜ اػت وٝ ایٗ ٔـبٞذات ثٝ ٞٓ ٚاثؼ

 ثب، پظٚٞؾٔذَ ٞبی خلاكٝ ثٝ آصٖٔٛ ٞبی ٔٛسد اػتفبدٜ رٟت آصٖٔٛ فشضیٝ ٞب اؿبسٜ ؿذٜ اػت. 
وٙتشَ احش خٛد  ت. اصآ٘زب وٝ دس دادٜ ٞبی تشویجیوٙتشَ احش كٙقت ٚ ػبَ ثشآٚسدٜ ٌشدیذٜ اػ

ی ٔیبٖ ٚاسیب٘غ ٞب ٚ ٘بٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ ٞب اص إٞیت خبكی ثشخٛسداس اػت. ثٙبثشایٗ دس ایٗ ٍٕٞجؼت
اص سٚؽ  (2015) 2سیٛ ٚ ری ٚ (1392) فضیضخب٘ی ٚ آلب ثیٍیپظٚٞؾ ٕٞب٘ٙذ پظٚٞؾ ٞبی ٌزؿتٝ 

خٛؿٝ ای ثشای ثشآٚسد خغبی اػتب٘ذاسد ٔذَ ٚ تقییٗ ػغح ٔقٙبداسی ضشایت ٔتغیشٞبی ٔذَ ٞبی 

                                                           
1 Cross section-time series 

2  Ryu & ji 
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اػتفبدٜ ؿذٜ اػت. دس ادأٝ ٘تبیح ثشآٚسد ٔذَ ٞبی پظٚٞؾ پغ اص ثشسػی آصٖٔٛ ٕٞجؼتٍی  پظٚٞؾ
 اسایٝ ؿذٜ اػت .  پظٚٞؾپیشػٗ دس ٔذَ اَٚ ٚ دْٚ 

ٚ ٔذَ رٛ٘ض تقذیُ ؿذٜ پظٚٞؾ( آصٖٔٛ ٕٞجؼتٍی پیشػٗ ثشای ٔتغیشٞبی 2رذَٚ )  

 
modifiedjo~l qtobin roa ros inst corp mgr fore Lev size 

           modifiedjo~l 1 
         qtobin 0.1257* 1 

        

 
0.000 

         roa 0.3445* 0.3481* 1 
       

 
0.000 0.000 

        ros 0.2585* 0.1343* 0.7522* 1 
      

 
0.000 0.000 0.000 

       inst 0.1326* 0.056 0.2019* 0.2439* 1 
     

 
0.000 0.0685 0.000 0.000 

      corp 0.0363 0.0719* 0.1243* 0.0593 0.1478* 1 
    

 
0.2387 0.0194 0.0001 0.0539 0 

     mgr 0.0137 0.0800* 0.1645* 0.1463* 0.1564* 0.3434* 1 
   

 
0.657 0.0093 0.000 0.000 0.000 0.000 

    fore -0.051 0.0022 -0.0097 -0.0337 -0.1346* 0.1397* 0.0373 1 
  

 
0.0973 0.9427 0.754 0.2733 0.000 0.000 0.2251 

   lev -0.1529* -0.0193 -0.6447* -0.6721* -0.1233* 0.0534 -0.0680* 0.0371 1 
 

 
0.000 0.5311 0.000 0.000 0.0001 0.0827 0.0271 0.2283 

  size 0.1065* -0.1880* 0.0593 0.2864* 0.2004* 0.0208 0.0455 -0.0089 -0.0028 1 

 
0.0005 0.000 0.054 0.000 0.000 0.4984 0.1395 0.7715 0.9263 

                                                                                              .*میزان معناداری با علامت ستاره مشخص شذه است 

                

داسای  ثبصدٜ داساییٚ  ثبصدٜ فشٚؽ ، ٔـخق ؿذٜ اػت وٝ ٔتغیش پظٚٞؾثب ثشسػی ٔیضاٖ ٕٞجؼتٍی ثیٗ ٔتغیشٞبی 
دس  پظٚٞؾٞبی ثب یىذیٍش ٞؼتٙذ. ثٝ ٕٞیٗ رٟت أىبٖ ایزبد خغب دس ٔذَ 0.75ٔیضاٖ ٕٞجؼتٍی ٔقٙبداس دس حذٚد 

ایٗ دٚ ٔتغیش ثٝ ا٘ذاصٜ ٌیشی ٔیضاٖ ػٛداٚسی  كٛست ٚسٚد ٕٞضٔبٖ ایٗ دٚ ٔتغیش ٚرٛد داسد ٚ ٘یض اص آ٘زبیی وٝ
آ٘زبیی وٝ ایٗ دٚ ٘ؼجت ثب  ؿذٜ ا٘ذ. ٕٞچٙیٗ اص پظٚٞؾداص٘ذ ثٝ ٕٞیٗ رٟت ثغٛس رذاٌب٘ٝ ٚاسد ٔذَ شؿشوت ٔی پ

اص ایٗ ٔتغیش ثغٛس رذاٌب٘ٝ دس  پظٚٞؾ، رٟت ثشاصؽ ٔذَ دِیُٕٞجؼتٍی ٔقٙبداسی داس٘ذ. ثٝ ٕٞیٗ ویٛ تٛثیٗ  ٔتغیش
 اػتفبدٜ ؿذٜ اػت.  پظٚٞؾٔذَ 
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 ٚ ٔذَ وٛتبسی پظٚٞؾ( آصٖٔٛ ٕٞجؼتٍی پیشػٗ ثشای ٔتغیشٞبی 3رذَٚ )                                      

 

Kotari qtobin roa ros inst corp mgr fore Lev size 

           
kothari 1 

         
qtobin 0.0255 1 

        

 

0.4074 

         
roa 0.0810* 0.3481* 1 

       

 

0.0084 0.000 

        
ros 0.0724* 0.1343* 0.7522* 1 

      

 

0.0186 0.000 0.000 

       
inst 0.0533 0.056 0.2019* 0.2439* 1 

     

 

0.0833 0.0685 0.000 0.000 

      
corp 0.0745* 0.0719* 0.1243* 0.0593 0.1478* 1 

    

 

0.0154 0.0194 0.0001 0.0539 0.000 

     
mgr 0.0322 0.0800* 0.1645* 0.1463* 0.1564* 0.3434* 1 

   

 

0.2959 0.0093 0.000 0.000 0.000 0.000 

    
fore -0.0417 0.0022 -0.0097 -0.0337 -0.1346* 0.1397* 0.0373 1 

  

 

0.1757 0.9427 0.754 0.2733 0.000 0.000 0.2251 

   
lev 0.0211 -0.0193 -0.6447* -0.6721* -0.1233* 0.0534 -0.0680* 0.0371 1 

 

 

0.4935 0.5311 0.000 0.000 0.0001 0.0827 0.0271 0.2283 

  
size 0.1330* -0.1880* 0.0593 0.2864* 0.2004* 0.0208 0.0455 -0.0089 -0.0028 1 

 

0.000 0.000 0.054 0.000 0.000 0.4984 0.1395 0.7715 0.9263 

.اسی ثب فلأت ػتبسٜ ٔـخق ؿذٜ اػتٔیضاٖ ٔقٙبد*   

داسای ٔیضاٖ  ثبصدٜ داساییٚ ثبصدٜ فشٚؽ ، ٔـخق ؿذٜ اػت وٝ ٔتغیش پظٚٞؾثب ثشسػی ٔیضاٖ ٕٞجؼتٍی ثیٗ ٔتغیشٞبی 
دس كٛست  پظٚٞؾِٟبی ٔذ  ثب یىذیٍش ٞؼتٙذ. ثٝ ٕٞیٗ رٟت أىبٖ ایزبد خغب دس 0.7522ٕٞجؼتٍی ٔقٙبداس دس حذٚد 

ٚسٚد ٕٞضٔبٖ ایٗ دٚ ٔتغیش ٚرٛد داسد ٚ ٘یض اص آ٘زبیی وٝ ایٗ دٚ ٔتغیش ثٝ ا٘ذاصٜ ٌیشی ٔیضاٖ ػٛدآٚسی ؿشوت ٔی 
ٕٞجؼتٍی  ویٛ تٛثیٗؿذٜ ا٘ذ. ٕٞچٙیٗ اص آ٘زبیی وٝ ایٗ دٚ ٘ؼجت ثب ٔتغیش  پظٚٞؾداص٘ذ، ثغٛس رذاٌب٘ٝ ٚاسد ٔذَ ٞبی شپ

یىجبس ٘یض ٕٞشاٜ آٟ٘ب دس ٔذَ  ٚ اص ایٗ ٔتغیش ثغٛس رذاٌب٘ٝ پظٚٞؾشاصؽ ٔذَ ٔقٙبداسی داس٘ذ. ثٝ ٕٞیٗ رٟت، رٟت ث

.تاػتفبدٜ ؿذٜ اػ پظٚٞؾ  
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ثشاػبع ٔذَ رٛ٘ض تقذیُ ؿذٜ پظٚٞؾ(، ثشاصؽ ٔذَ 4رذَٚ )  

(1ٔذَ)  (2ٔذَ )     (3)ٔذَ    (4ٔذَ )   (5ٔذَ )    

  Coef. t P>t   Coef. t P>t   Coef. t P>t   Coef. t P>t   Coef. t P>t 

                    qtobin 0.018 2.28 0.023 
         

-0.015 -1.91 0.056 
 

0.023 2.86 0.004 

roa 
    

0.448 11.69 0.000 
     

0.476 11.6 0.000 
    ros 

        
0.012 2.17 0.030 

     
0.012 2.07 0.039 

inst 0.003 1.04 0.301 
 

-0.002 -0.7 0.484 
 

0.004 1.51 0.132 
 

-0.001 -0.52 0.603 
 

0.003 1.07 0.286 

corp 0.004 2.03 0.042 
 

0.001 0.66 0.509 
 

0.004 2.11 0.035 
 

0.001 0.56 0.573 
 

0.004 2.13 0.033 

mgr 0.003 1.15 0.249 
 

0.001 0.6 0.550 
 

0.003 1.28 0.200 
 

0.001 0.65 0.517 
 

0.003 1.16 0.247 

fore -0.01 -1.79 0.074 
 

-0.012 -2.29 0.022 
 

-0.01 -1.69 0.091 
 

-0.012 -2.28 0.023 
 

-0.01 -1.74 0.083 

lev -0.087 -5.86 0.000 
 

0.05 2.82 0.005 
 

-0.071 -4.65 0.000 
 

0.063 3.33 0.001 
 

-0.079 -5.11 0.000 

size 0.007 2.23 0.026 
 

0.005 1.55 0.121 
 

0.005 1.69 0.091 
 

0.004 1.21 0.226 
 

0.007 2.11 0.035 

cons -0.119 -2.08 0.037 
 

-0.166 -3.1 0.002 
 

-0.104 -1.85 0.065 
 

-0.151 -2.8 0.005 
 

-0.133 -2.33 0.020 

 ِحبػ ؿذٜ اػت كٙقت

  

 ِحبػ ؿذٜ اػت

  

 ِحبػ ؿذٜ اػت

  

 ِحبػ ؿذٜ اػت

  

 ِحبػ ؿذٜ اػت

   ِحبػ ؿذٜ اػت     ِحبػ ؿذٜ اػت     ِحبػ ؿذٜ اػت     ِحبػ ؿذٜ اػت     ِحبػ ؿذٜ اػت ػبَ 

 F 27.53آٔبسٜ                     
   

34.17 
   

27.6 
   

33.53 
   

27.33 
 0.000 ػغح ٔقٙبداسی ٔذَ  

   
0.000 

   
0.000 

   
0.000 

   
0.000 

 0.524 ضشیت تقییٗ  
   

0.578 
   

0.527 
   

0.58 
   

0.531 
ضشیت تقییٗ تقذیُ   

 0.505 ؿذٜ
   

0.561 
   

0.508 
   

0.562 
   

0.511 
 0.113 ٔیضاٖ خغبی ٔذَ  

   
0.107 

   
0.113 

   
0.107 

   
0.113 
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 نتایج بزاسش مدل های پضوهش 7-3

 تعدیل شده مدل جونش-متغیز مدیزیت سودبز اساط  پضوهشبزرسی مدل  -الف

ثشآٚسد ؿذٜ اػتت. دس  ، ٔغشح ؿذٜ دس ثخؾ سٚؽ پظٚٞؾثشاػبع ؿشایظ  پظٚٞؾٔذَ  4دس رذَٚ  
ٚ   ثب حضٛس فمظ ٔتغیشٞبی ویٛ تٛثیٗ، ثبصدٜ داسایی، ٚ ثتبصدٜ فتشٚؽ   پظٚٞؾٞبی ، ٔذَػٝ ٔذَ اَٚ

.  ا٘تذ ویٛ تٛثیٗ، ثتبصدٜ فتشٚؽ اسایتٝ ؿتذٜ      حضٛس ویٛ تٛثیٗ، ثبصدٜ داسایی ٚ دس ٔذَ چٟبسْ ٚ پٙزٓ ثب
 95اعٕیٙتبٖ  ٘ـبٖ دٞٙذٜ ٔقٙبداسی ٔذَ پظٚٞؾ دس ػتغح  ثشاثش چٟبس ٔذَ ثٝ تشتیت  Fٔمذاس  آٔبسٜ 
دسكتذ   50دسكتذ اػتت یقٙتی دس حتذٚد      50. ٔیضاٖ ضشیت تقییٗ تقذیُ ؿذٜ  ثیـتتش اص  دسكذ اػت

تشَ تٛضیح دادٜ ؿذٜ اػت. عجتك ٘تتبیذ ثتشاصؽ    تغییشات ٔتغیش ٚاثؼتٝ تٛػظ ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ ٚ وٙ
ٔبِىیتتت ، (0.018)ویتتٛ تتتٛثیٗوتتٝ ضتتشایت ٔتغیشٞتتبی ٔـتتخق ؿتتذٜ اػتتت  ( پتتظٚٞؾ 1ٔتتذَ )
ثیٗ ٔتغیشٞتبی فتٛق    اص .ٔقٙبداس ٞؼتٙذ (0.007)ؿشوتا٘ذاصٜ ، ٚ (-0.087)اٞشْ ٔبِی ،(0.004)ؿشوتی

ویتٛ   استجبط اٞشْ ٔبِی ثب ٔذیشیت ػٛد دس ٔذَ رٛ٘ض تقذیُ ؿذٜ ٔٙفتی ٚ ٔقٙتبداس اػتت ٚ ٔتغیشٞتبی    
ٚسی دس ٔتذَ  . ثب ٚسٚد ٔتغیشٞبی ػٛد آ ٞؼتٙذخجت ٔ ٚ ٔقٙبداس ٔبِىیت ؿشوتی ٚ ا٘ذاصٜ ؿشوت تٛثیٗ،

ٔـخق اػت وٝ استجبط ٔخجت ٚ ٔقٙبداسی ثیٗ آٟ٘ب ٚ ٔتغیش ٔذیشیت ػٛد دس ویٛ تٛثیٗ ثٝ ربی ٔتغیش 
دس دس ٔذَ اَٚ،ػْٛ ٚ پٙزٓ ٔتغیشٞبی ا٘ذاصٜ ؿشوت ٚ اٞتشْ ٔتبِی    .ٔذَ رٛ٘ض تقذیُ ؿذٜ ٚرٛد داسد

ٚ  ٘تٛسٚؽ ٚ   (،2002)  2ثبِؼبْ (،1996) 1چٛ% ٔقٙبداس ؿذٜ ا٘ذ وٝ ثب یبفتٝ ٞبی دی95ػغح ٔقٙبداسی 
                                                                                                                          ( ٔغبثمت داسد.1384) ٕٞىبساٖ

                                                   کوتاری -بزاساط متغیز مدیزیت سود پضوهشبزرسی مدل  -ب

، اسایٝ ؿذٜ پظٚٞؾثشاػبع ؿشایظ پیؾ ثیبٖ ؿذٜ ، ثشاػبع پٙذ سٚؽ  پظٚٞؾٔذَ  5دس رذَٚ 
ثبصدٜ ، ٚ ثبصدٜ داسایی، ویٛ تٛثیٗثب حضٛس فمظ ٔتغیشٞبی  پظٚٞؾاػت. دس ػٝ ٔذَ اَٚ ، ٔذِٟبی 

اسایٝ  ثبصدٜ فشٚؽ، ویٛ تٛثیٗٚ   ثبصدٜ داسایی، ویٛ تٛثیٗٚ دس ٔذَ چٟبسْ ٚ پٙزٓ ثب حضٛس   فشٚؽ
ٔیضاٖ ضشیت تقییٗ تقذیُ . پظٚٞؾ اػت  ٟبی٘ـبٖ دٞٙذٜ ٔقٙبداسی ٔذِ Fآٔبسٜ ذٜ اػت . ٔمذاس ؿ

دسكذ تغییشات ٔتغیش ٚاثؼتٝ تٛػظ ٔتغیشٞبی ٔؼتمُ  46دسكذ اػت یقٙی دس حذٚد  46ثیـتش اص  ؿذٜ
         ٚ وٙتشَ تٛضیح دادٜ ؿذٜ اػت.                                                                                                  

                                                           
1 Dechow  

2 Balsam    
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وٛتبسی –ٔشتجظ ثب ٔذیشیت ػٛد  پظٚٞؾ(، ثشاصؽ ٔذَ 5رذَٚ )  

ٔٙجـ: یبفتٝ ٞبی پظٚٞـٍش

(1ٔذَ)  (2ٔذَ)     (3ٔذَ )     (4ٔذَ)      (5ٔذَ)       

  Coef. t P>t   Coef. t P>t   Coef. t P>t     Coef. t P>t Coef. t P>t 

                    
qtobin -0.009 -1.050 0.295 

          
-0.016 -1.790 0.074 -0.009 -1.000 0.316 

roa 
    

0.087 2.010 0.044 
      

0.117 2.530 0.012 
   

ros 
        

-0.010 -1.600 0.109 
     

-0.009 -1.560 0.119 

inst -0.003 -1.010 0.311 
 

-0.004 -1.580 0.113 
 

-0.003 -1.040 0.297 
  

-0.004 -1.410 0.158 -0.002 -0.880 0.378 

corp 0.0091 4.270 0.000 
 

0.008 3.900 0.000 
 

0.009 4.420 0.000 
  

0.008 3.810 0.000 0.009 4.410 0.000 

mgr -4E-04 -0.170 0.864 
 

-0.001 -0.380 0.706 
 

0.000 0.050 0.963 
  

-0.001 -0.330 0.741 0.000 0.090 0.928 

fore -0.012 -1.920 0.055 
 

-0.012 -2.030 0.042 
 

-0.012 -1.920 0.055 
  

-0.012 -2.030 0.043 -0.012 -1.910 0.057 

Lev 0.014 0.890 0.372 
 

0.035 1.770 0.077 
 

0.003 0.180 0.860 
  

0.049 2.300 0.022 0.006 0.360 0.723 

size 0.0115 3.330 0.001 
 

0.011 3.280 0.001 
 

0.012 3.620 0.000 
  

0.010 2.930 0.003 0.012 3.430 0.001 

cons -0.204 -3.360 0.001 
 

-0.219 -3.630 0.000 
 

-0.215 -3.580 0.000 
  

-0.204 -3.350 0.001 -0.204 -3.340 0.001 

 ِحبػ ؿذٜ اػت كٙقت
  

 ِحبػ ؿذٜ اػت
  

 ِحبػ ؿذٜ اػت
   

 ِحبػ ؿذٜ اػت
 

 ِحبػ ؿذٜ اػت
 ِحبػ ؿذٜ اػت   ِحبػ ؿذٜ اػت       ِحبػ ؿذٜ اػت     ِحبػ ؿذٜ اػت     ِحبػ ؿذٜ اػت ػبَ 
 

 F 21.58آٔبسٜ                     
   

21.78 
   

21.63 
    

21.38 
  

21.14 
 0.000 ػغح ٔقٙبداسی ٔذَ  

   
0.000 

   
0.000 

    
0.000 

  
0.000 

 0.4631 ضشیت تقییٗ  
   

0.466 
   

0.466 
    

0.468 
  

0.466 
ضشیت تقییٗ تقذیُ   

 0.4416 ؿذٜ
   

0.445 
   

0.444 
    

0.446 
  

0.444 
 0.1205 ٔیضاٖ خغبی ٔذَ  

   
0.120 

   
0.121 

    
0.120 

  
0.121 
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ٔبِىیت وٝ ضشایت ٔتغیشٞبی ( پظٚٞؾ  ٔـخق ؿذٜ اػت 2عجك ٘تبیذ ثشاصؽ ٔذَ )
اص ٔیبٖ ٙبداس ٞؼتٙذ،ٔق  (0.011)ؿشوت  ا٘ذاصٜ، ٚ (-0.012)ٔبِىیت خبسری  ،(0.008)ؿشوتی

دسكذ ٔقٙبداس ٞؼتٙذ ،  95ٔتغیشٞبی وٙتشِی، ٔتغیشٞبی ا٘ذاصٜ ؿشوت ٚ اٞشْ ٔبِی دس ػغح ٔقٙبداسی 
ثب ٚسٚد  ٔغبثمت داسد.( 1384) ٚ ٘ٛسٚؽ( 1998) 3ثىش (،2002) 2ثبِؼبْ (،1996)1ٞبی دیچٛوٝ ثب یبفتٝ

ٔـخق اػت وٝ استجبط ٔخجت ٚ ٔقٙبداسی  ویٛ تٛثیٗٔتغیشٞبی ػٛد آٚسی دس ٔذَ ثٝ ربی ٔتغیش 
ٔخجت ٚ ٔقٙبداس ثب  استجبط ٚ ٔتغیش ٔذیشیت ػٛد ٚرٛد داسد ٚ ا٘ذاصٜ ؿشوت ثبصدٜ داساییثیٗ ٔتغیش 

دس  ٚ ثبصدٜ داساییٚ  ویٛ تٛثیٗثغٛس ٕٞضٔبٖ ٔتغیشٞبی ٕٞچٙیٗ ٔذیشیت ػٛد دس ٔذَ وٛتبسی داس٘ذ. 
ٔـخق ؿذٜ اػت وٝ  وٝٚاسد ؿذٜ ا٘ذ  ثبصدٜ فشٚؽٚ  ویٛ تٛثیٗثغٛس ٕٞضٔبٖ ٔتغیشٞبی  دیٍشٔذَ 

 اػت.داسی  باستجبط ٔخجت ٚ ٔقٙ  ثبصدٜ داسایی

 tٚ ثب تٛرٝ ثٝ احتٕبَ ٔمذاس آٔبسٜ  ثغٛس ٕٞضٔبٖ ویٛتٛثیٗ ٚ ثبصدٜ داسایی ٚاسد ٔذَ ؿذٜ ا٘ذ 4دس ٔذَ 

ساثغٝ ٔخجت ٚ ٔقٙبداسی ثب ٔذیشیت ػٛد داسد ٚ دس ٔیبٖ %  95ٔتغیش ثبصدٜ داسایی دس ػغح اعٕیٙبٖ  
ٔقٙبداس ؿذٜ ا٘ذ ٚ استجبط % 95ٔتغیشٞبی وٙتشِی ، ٔتغیش اٞشْ ٔبِی ٚ ا٘ذاصٜ ؿشوت دس ػغح ٔقٙبداسی 
 5(ٚ پشػ1982ٗ) 4شثبَ ٚ فبػتٔخجتی ثب ٔذیشیت ػٛد داس٘ذ وٝ ایٗ یبفتٝ دس تضبد ثب ٘تبیذ پظٚٞؾ 

 ٔغبثمت داسد. (2012) 7(، اٚلاتب٘زی ٚ فبویّی2007) 6ٚ فشیشا صٞبی فش٘ب٘ذثب پظٚٞؾ ( ثٛدٜ 1995ٚ)

                                                                                                  

                                                           
1 Dechow 

2 Balsam 

3 Beker  

4 Ball & Foster                                                                                                                                                

5 Person                                                                                                                                                                         

6 Fernandes & Ferreira                                                                                                                                               

7 Olatunji & Fakile                                                                                                                                                       



 ـیل مالتحلی نشریه 
  ..-..، كفحٝ 1396(، ػب1َ(، ؿٕبسٜ )1دٚسٜ )

 

  
 ١٨ 

 
 

 

www.ijfa.ir  

  نتیجه گیزیبحث و -8

، ػبختبسٞبی ٔبِىیت )ٟ٘بدی، ؿشوتی، ٔذیشیتی ػٛد ٚ ا٘ٛاؿ ، استجبط ثیٗ ٔذیشیتپظٚٞؾ حبضش
ثب تٛرٝ ثٝ  اػت. دادٜ ػبِٝ ٔٛسد آصٖٔٛ لشاس 6دس یه دٚسٜ  دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ خبسری(

(، ریٙفقبٖ ٌشٟٚٞبیی ٞؼتٙذ وٝ اص یه ػٛ ٔی تٛا٘ٙذ اص ؿشوت تبحیش 1994)  1تئٛسی ریٙفقبٖ فشیٕٗ
تبحیش ثٍزاس٘ذ وٝ ایٗ ٌشٟٚٞب ؿبُٔ ػشٔبیٝ ٌزاساٖ، فشضٝ وٙٙذٌبٖ، وبسوٙبٖ، ٚ اص ػٛیی دیٍش ثش آٖ 

دس ایٗ پظٚٞؾ ثحج ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ٚ تبحیش آٟ٘ب ثش . ٔـتشیبٖ ٚ ٟ٘بدٞبی لبٖ٘ٛ ٌزاس ٔی ثبؿٙذ
ثٝ عٛس وّی ؿٛاٞذ پظٚٞـی دس دٚ ٔذَ رٛ٘ض تقذیُ  ٚ ٔذیشیت ػٛد ؿشوتٟب ٔٛسد ٘ؾش ثٛدٜ اػت

ثیٗ ػبختبس ٔبِىیت ٚ ٔذیشیت ػٛد ؿشوتٟبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ی اص آٖ اػت وٝ ؿذٜ ٚ وٛتبسی حبو
دس ػغح اعٕیٙبٖ ٔبِىیت ؿشوتی ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ استجبط ٔقٙبداسی ٚرٛد داسد ثغٛسی وٝ 

ثبِؼبْ ، (1996)دیچٛ  ٞبی ثب ٘تبیذ پظٚٞؾوٝ ٔذیشیت ػٛد داسد  ساثغٝ ٔخجت ٔقٙبداسی ثب% 95
ثیٗ ٔبِىیت خبسری ٚ ٔذیشیت ػٛد  ٕٞچٙیٗ  خٛا٘ی داسد.( 1394ٕٞ)ٚ ٘ٛسٚؽ ٚ ٕٞىبساٖ  (2002)

، (2010)ِئٛص ٚ ٕٞىبساٖ ٌزؿتٝ   پظٚٞؾ ٞبیٕٞچٙیٗ ٔغبثك ثب  ساثغٝ ٔٙفی ٔقٙبداسی ٚرٛد داسد.
ٔذیشیت ػٛد دس  استجبط ٔٙفی سا ثبٚرٛد ٔبِىیت خبسری  (2013) ٚ آٌشُِ (2012)آٔش ٚ ٕٞىبساٖ

ثٝ فّت  حضٛس داؿتٝ ثبؿٙذػشٔبیٝ ٌزاساٖ خبسری  دس ػٟبٔذاساٖ ؿشوت اٌش  .داؿتٝ اػتؿشوتٟب 

وٙتشَ ٚ ٘ؾبست آ٘بٖ ثش ؿشوت ٔذیشیت ػٛد وبٞؾ ٔی یبثذ ٚ ٕٞچٙیٗ ٔذیشاٖ ایٗ ٘ٛؿ ؿشوت ٞب 
ا٘ی  ٘تبیذ ٚتتفب دلایُرّٕٝ  ثشای ثمبء ؿشوت ػقی ثش رّت سضبیت ػشٔبیٝ ٌزاس خٛد داس٘ذ . اص

 ثٝ تٛا٘ذٔی التلبدی حیج اص ٚیظٜ ثٝ ثشسػی ٔٛسد ربٔقٝ تفبٚت ثش فلاٜٚ، تحمیك ثب ػبیش ٔغبِقبت
 ٌزاساٖ ػشٔبیٝ دیٍش فجبست ثٝ استجبط داؿتٝ ثبؿذ ػٛد ٔذیشیت پذیذٜ ثٝ ٌزاساٖ ػشٔبیٝ ثذثیٙب٘ٝ ٍ٘بٜ

 ٔی ٚالقی ٘تبیذ دػتىبسی ثٝ آٖ اص اػتفبدٜ ثب وٝ دا٘ٙذ ٔی ٔذیشیت دػت دس اثضاسی سا ػٛد ٔذیشیت
 كٛست ثٝ ػٛد وٝ ٔقتمذ٘ذ آ٘بٖ.  ٙذٙو ٔی ٌضاسؽ اػت ٔغّٛة وٝ ای ٌٛ٘ٝ ثٝ سا ػٛد ٚ پشداصد

 ٚ ٔخجت ساثغٝ ٘یض حبضش پظٚٞؾدس  (1390) اػتب پظٚٞؾ ٔغبثك ثب .اػت ؿذٜ افـب ٔلٙٛفی
دس ؿشوتٟبیی وٝ ٔی تٛاٖ ثیبٖ داؿت  .داسد ٚرٛد ػٛد ٔذیشیت ثب ؿشوتی ٔبِىیت ثیٗ ٔقٙبداسی

حضٛس داس٘ذ ٔی تٛا٘ذ ا٘تؾبسات ثذِیُ ٘ؾبست وٕتش ثش  ؿشوتٟب ٚ ٔٛػؼبت تزبسیاص  ػٟبٔذاساٖ فٕذٜ 
 چیذٔبٖ ٔذیشاٖ ٚ افضبی ٞیبت ٔذیشٜ تٛػظ آٟ٘ب، ٔذیشیت ػٛد ثیـتش ؿذٜ اػت.   

 

                                                           
1 Freeman 
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 پیشنهادها -9

ثیـتش آ٘ىٝ ثب تٛرجٝ ثٝ   پیـٟٙبد ٔی ٌشدد.رٟت پیـجشد ٔغبِقبت آتی ٔٛضٛؿ ٞبیی ثٝ ؿشح ریُ 
ثشسػی ٚ ٔمبیؼٝ ٚضقیت بفت ػٛد ٘مذی داس٘ذ ثٝ ٕٞیٗ رٟت یػٟبٔذاساٖ دس ؿشوتٟب تٕبیُ ثٝ دس

 شاٖ ثب ػبختبس ٞبی ٔبِىیت ٔتفبٚتتمؼیٓ ػٛد دس ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟ
ٌیشد. اص رّٕٝ ٔٛاسدی وٝ دس ایٗ تحمیك ثٝ آٖ اؿبسٜ ٔی تٛا٘ذ دس تحمیك دیٍشی ٔٛسد ثشسػی لشاس 

 ثٙبثشایٗ ثشسػی ٚاوٙؾ پزیشی ٔذیشیت ػٛد اص ٔتغیشٞبی ولاٖ التلبدی )تٛسْ، ثیىبسی، ٚ...(٘ـذٜ؛
پیـٟٙبد ٔی ٌشدد ٔٛضٛؿ پظٚٞؾ حبضش ثب ٍ٘بٞی چٙذ ػغحی دس ٔیبٖ كٙبیـ ٔختّف ثشسػی ٌشدد. 

ٌزاساٖ دس ٍٞٙبْ اخز پیـٟٙبد ٔی ؿٛد وٝ ػشٔبیٝ پظٚٞؾ ثب تٛرٝ ثٝ ٘تبیذ حبكُ اص ایٕٗٞچٙیٗ 
دس ٘ؾش سا ٞٓ ثٝ فٙٛاٖ یىی اص ٔتغیشٞبی تبحیش ٌزاس  تلٕیٕبت خشیذ ٚ فشٚؽ، تشویت ػٟبٔذاساٖ

 داؿتٝ ثبؿٙذ.
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 منابع
 ٔبِىیت ػبختبس ؿشوت، ا٘ذاصٜ تبحیش ٚ ػٛد ٔذیشیت ٘ٛؿ" ،(1390ٞبدی،) ٔٙتؾشی، ٚ احٕذ احٕذپٛس،

فلُ پبییض ٚ صٔؼتبٖ  ،2 ؿیشاص، دا٘ـٍبٜ حؼبثذاسی ٞبی پیـشفت ٔزّٝ ،"آٖ ثش ؿشوتی حبوٕیت ٚ
  1-35قك، 

 حؼتبثذاسی  پظٚٞـتٟبی  "ػٛد ٔذیشیت ٚ ٔبِىیت ػبختبس ی ساثغٝ ثشسػی"(،1390، ) ػٟشاة اػتب،
 108-93قك، 8، 3ؿٕبسٜ. ٔبِی

تبحیش ا٘ذاصٜ ؿشوت، ثتب ٚ اٞتشْ ٔتبِی ثتش فّٕىتشد      "،(1394)اػذی، ٔشتضی ٚ كذسی ٘یب، ٔلغفی،
، فلّٙبٔٝ پظٚٞـبت ٔذِؼبصی  "ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع)ثٝ تفىیه ٌشٜٚ ٞبی كٙقتی(

 149-174قك،، ثٟبس 19التلبدی، ؿٕبسٜ 
ثشسػی تبحیش ٔذیشیت ػٛد ، ا٘تذاصٜ ؿتشوت ٚ    "(، 1388آلبیی،فّی، رٛاٖ ، فّی اوجش ٚ ٕٞىبساٖ ، )

ق كت ، ثٟتبس ،  25، فلّٙبٔٝ ٔغبِقتبت حؼتبثذاسی ،ؿتٕبسٜ    "٘ؼجتٟبی ػٛدآٚسی ثش ػبختبس ػشٔبیٝ
103-87 

ساثغٝ  تبحیش ػبختبس ٔبِىیت ثش" ،(1394، )اػٕبفیُ صادٜ ٔمشی، فّی ٚ ٔحٕٛدی، ٔحٕذ ٚ ٕٞىبساٖ
، پظٚٞؾ ٞبی حؼبثذاسی ٔبِی ٚ  "ثیٗ رشیبٖ ٚرٝ ٘مذ آصاد ٚ ٔذیشیت ٚ اػتفبدٜ ثٟیٙٝ اص داسایی ٞب

  23-41 قفلُ صٔؼتبٖ، ك،28حؼبثشػی، ؿٕبسٜ 
ٖ  ػتبختبس  تتبحیش  ثشسػی "،(1394)،، فّی رثیحی  ٚ، ػىیٙٝ  ثضسٌی ٝ  ثتش  ػتٟبٔذاسا  ٌتزاسی  ػتشٔبی
اِٚیٗ وٙفشا٘غ ثیٗ إِّّی ٔذیشیت ، التلتبد، حؼتبثذاسی ٚ    ،"تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿشوت

 .دا٘ـٍبٜ پیبْ ٘ٛس ٘ىبء ػبص، آیٙذٜ ای ٔـبٚسٜ ٚ پظٚٞـی ٚ فّٕی ؿشوتفّْٛ تشثیتی ، ػبسی ، 
ػتبختبس ٔبِىیتت )تشویتت ػتٟبٔذاسی ٚ تٕشوتض( ٚ       "،(1392)ثیبثب٘ی، ؿبفش ٚ سضی وبؽٕی، ػتبسٜ،

   ٖ ، فلتّٙبٔٝ فّٕتی    "ػیبػت تمؼیٓ ػٛد ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثتٛسع اٚساق ثٟتبداس تٟتشا
 15-28،ف، صٔؼتبٖ 20پظٚٞـی دا٘ؾ ٔبِی تحّیُ اٚساق ثٟبداس، ػبَ ؿؾ، ؿٕبسٜ 

یشٔتشتجظ( ٔحلتٛلات ،   ٔتٙتٛؿ ػتبصی )ٔشتجظ/غ  "( ، 1393چبٚؿی ٘یب ، وبؽٓ، ) ی ، فشصیٗ ،سضبی
، صٔؼتتبٖ ، ف   2، ؿتٕبسٜ   16، ٔزّٝ تحمیمتبت ٔتبِی ، دٚسٜ    "ػبختبس ٔبِىیت ٚ ػبختبس ػشٔبیٝ 

288-271 
تتأحیش ػتبختبس ٔبِىیتت ثتش سیؼته      " (1392)ػزبدی، ػیذ حؼیٗ ٚ  فشاصٔٙذ، حؼٗ، ٚ ٕٞىتبساٖ، 

پتٙزٓ، ؿتٕبسٜ   ، پظٚٞؾ ٞبی حؼبثذاسی ٔتبِی ٚ حؼبثشػتی، ػتبَ    "ػشٔبیٝ ٌزاسی دس ؿشوت ٞب
  29-56، فثیؼتٓ، صٔؼتبٖ

ثشسػی ساثغٝ ثیٗ ػشٔبیٝ ٌزساساٖ ٟ٘تبدی ٚ ٞیتبت    " ،(1388، )عبِت ٘یب، لذست ا... ٚ تفتیبٖ، اوشْ
 87-98 قك،فلُ صٔؼتبٖ، 83ؿٕبسٜ، ، ٔزّٝ پظٚٞؾ ٞبی ٔذیشیت"ٔذیشٜ ثب ٔذیشیت ػٛد
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ٔیتبٖ ػتشٔبیٝ ٌتزاساٖ ٟ٘تبدی ثّٙتذ      ثشسػی ساثغٝ  "( ، 1391، ٔٙلٛسٜ ، رّیّیبٖ ، فبدَ ، )فّیمّی
بثشػی ٔذیشیت ، ، فلّٙبٔٝ فّٕی ٚ پظٚٞـی دا٘ؾ حؼبثذاسی ٚ حؼ "ٔذت/ٔٛلت ٚ ٔذیشیت ػٛد 

 27-41قك، صٔؼتبٖ، 4ػبَ اَٚ، ؿٕبسٜ 
ثشسػتی حتك اِضحٕتٝ حؼبثشػتی دس حؼبثشػتی      "( ، 1392فضیض خب٘ی، ٔؼقٛد، آلبثیٍی ، صیٙتت، ) 
حؼبثشػی دس ؿشوتٟبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثتٛسع اٚساق ثٟتبداس   ٘خؼتیٗ ٚ ػٙٛات آیٙذٜ دٚسٜ تلذی 

 105-127ق ك، صٔؼتبٖ ،  15، ٔزّٝ دا٘ؾ حؼبثذاسی ، ػبَ چٟبسْ ، ؿٕبسٜ "تٟشاٖ
ثشسػی ساثغٝ ثیٗ ٔبِىیت ٟ٘بدی ٚ  "(1388)ٔشادصادٜ،ٟٔذی ٚ ٘بؽٕی اسدوب٘ی، ٟٔذی ٚ ٕٞىبساٖ، 

ٖ  ػٟبْ ٚ ٔذیشیت ػٛد ؿشوت ٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دس ثٛسع فلتّٙبٔٝ ثشسػتی    " اٚساق ثٟبداس تٟتشا
 85-96ق ك، فلُ پبییض ،،56، ؿٕبس16ٜاسی ٚ حؼبثشػی دٚسٜ ٞبی حؼبثذ

، ٔزّٝ پظٚٞؾ ٞبی  "ٔبِىیت ٟ٘بدی ٚ ا٘قغبف پزیشی ٔبِی"،(1394 )ٟٔشا٘ی، ػبػبٖ ٚ ٕٞىبساٖ،
 .  43-56ق كفلُ صٔؼتبٖ ،  ،28، ػبَ ٞفتٓ، ؿٕبسٜ  "حؼبثذاسی ٚ حؼبثشػی

ٝ  ٞتبی  ؿتشوت  فّٕىتشد  ثش ٔبِىیت ػبختبس تبحیش"،(1387) احؼبٖ، وشٔب٘ی، ٔحٕذ، ٕ٘بصی،  پزیشفتت
 ؽ تٟشاٖ، دا٘ـٍبٜ حؼبثشػی ٚ حؼبثذاسی ٞبی ثشسػی ٔزّٝ، "تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ

 .83-100 كقفلُ صٔؼتبٖ ، ،4

 ؿتشوت  دس ػتٛد  ٔذیشیت ثشسػی" ،(1384) ،ٔحٕذسضب ثخت، ٘یه ٚ ػحش ػپبػی، ایشد، ٘ٛسٚؽ،
 ، 43ؽ ؿیشاص، دا٘ـٍبٜ ا٘ؼب٘ی، ٚ ارتٕبفی فّْٛ ،"تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسسع دس ؿذٜ پزیشفتٝ ٞبی

 .177-165كقفلُ تبثؼتبٖ، 
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