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 چكیدٌ

ثطوبضا٣٤ ٚ تٛؾٗٝ ثبظاضٞب٢ ؾطٔب٤ٝ اؾت  ٔؤثطؾ٥ؿتٓ اَلاٖبت٣ ٔٗتجط، نح٥ح ٚ ٔطثٌٛ ٤ى٣ اظ ٖٛأُ 

وٝ ثب اضائٝ اَلاٖبت ثٝ ٔٛلٕ ٚلبثُ اتىب اظ ٥ٔعاٖ ٖسْ ا٥َٕٙبٖ ٣ٔ وبٞس ٚ ٔٛخت ته٥ٕٓ ٥ٌط٢ ث٥ٟٙٝ 

ث٣ٙ٥ ؾٛز تٛؾٍ ٔس٤ط٤ت اؾت ٚ ٤ى٣ اظ ٖٛا٣ّٔ قٛز. ٤ى٣ اظ اَلاٖبت ٟٔٓ زض ثبظاض ؾطٔب٤ٝ، پ٥ف٣ٔ

ثبقس ٘ٓط ثٝ ا٥ٕٞت ا٤ٗ ٔٛيٛٔ، زض ا٤ٗ ٙب٣٘ ٔس٤طاٖ ٣ٔاؾت ث٥ف ا٥َٕ ٔؤثطث٣ٙ٥ ؾٛز وٝ  زض پ٥ف

پطزاذتٝ قس. ٕ٘ٛ٘ٝ ث٣ٙ٥ ؾٛز ٞب٢ پ٥فاضتجبٌ ا٥َٕٙبٖ ث٥ف اظ حس ٔس٤ط٤ت ٚ ٤ٚػ٣ٌ پػٚٞف ثٝ ثطضؾ٣

ٚ ثب اؾتفبزٜ اظ ضٌطؾ٥ٖٛ  1388 -1394قطوت ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زض ثبظ٠ ظٔب٣٘  127آٔبض٢ 

اؾت. ٘تب٤ح پػٚٞف ٘كبٖ زاز وٝ  ٔٛضز ثطضؾ٣ لطاض ٌطفتٝ د٣ پبُ٘ ز٤تبضٚـ التهبز ؾٙ اظچٙس ٔتغ٥طٜ 

 زاض٢ ٚخٛز زاضزث٣ٙ٥ ؾٛز تٛؾٍ ٔس٤ط٤ت ضاثُٝ ٔٙف٣ ٚ ٣ٙٗٔث٥ٗ ث٥ف ا٥َٕٙب٣٘ ٔس٤ط٤ت ٚ زلت پ٥ف

. ٕٞچ٥ٙٗ ٘تب٤ح قٛز٣ٔ ث٣ٙ٥ ؾٛز زض قطوتافعا٤ف زض فطاٚا٣٘ پ٥ف ٚ ا٤ٗ پس٤سٜ ضٚا٘كٙبؾ٣ ٔٛخت

ث٣ٙ٥ قسٜ ٘ؿجت ثٝ تٗس٤ُ ا٥َٕٙب٣٘ ٔس٤ط٤ت ثبٖث افعا٤ف تٗس٤ُ ٔثجت ؾٛز پ٥ف٘كبٖ زاز وٝ ث٥ف 

قٛز .ثس٤ٗ ٔٗٙب وٝ ٔس٤طا٣٘ وٝ زچبض ث٥ف ا٥َٕٙب٣٘ ٞؿتٙس، تٗس٤ُ ٔثجت ث٣ٙ٥ قسٜ ٣ٔٔٙف٣ ؾٛز پ٥ف

 ث٣ٙ٥ قسٜ ث٥كتط٢ زاض٘س.ؾٛز پ٥ف

ث٣ٙ٥ ؾٛز، فطاٚا٣٘ پ٥ف ،ث٣ٙ٥ ؾٛززلت زض  پ٥فا٥َٕٙبٖ ث٥ف اظ حس ٔس٤طاٖ،  :ياژگان کلیدی

 ث٣ٙ٥ ؾٛزتٗس٤ُ پ٥ف

 

 G01, G32, G12 :یمًضًعبىدی طبقٍ 
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 مقدمٍ

ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ثطٖٚ  وٙٙسٌبٖ زضٖٚ ؾبظٔب٥ٌ٣٘ط٢ اؾتفبزٜه ٖٙهط ث٥ٙبز٤ٗ ٚ و٥ّس٢ زض ته٥ٕٓث٣ٙ٥ ٤پ٥ف

ض٤ٚسازٞب٣٤ قٛز. ثط ا٤ٗ اؾبؼ وبضا٣٤ ٚ اثط ثرك٣ ٟ٘ب٣٤ ٞط ته٥ٕٓ ثٝ ٘تب٤ح ؾبظٔب٣٘ ٔحؿٛة ٣ٔ

ثط ثرف ذٛاٞس ثٛز زٞس. ثس٤ٗ تطت٥ت ته٣ٕ٥ٕ وبضا ٚ ااضز وٝ ثٝ ز٘جبَ ٞط ته٥ٕٓ ض٢ٚ ٣ٔثؿت٣ٍ ز

             ٞب، ث٣ٙ٥پ٥ف ٛزٜ ثبقس. ٤ى٣ اظ ا٤ٗ نح٥ح ث ٞب٣٤ ا٘دبْ ٥ٌطز وٝ ٔجٙب٢ آٖث٣ٙ٥وٝ ثط اؾبؼ پ٥ف

 اذت٥بض٢ افكب٢ ٞب٢ و٥ّس٢ٔىب٥٘عْ اظ ٤ى٣ ؾٛز اظ ٔس٤ط٤ت ٞب٢ث٣ٙ٥پ٥ف. ثبقسث٣ٙ٥ ؾٛز ٣ٔپ٥ف

 ضا وبٞف لًب٣٤ ض٤ؿه وٙٙس،٣ٔ تٗس٤ُ ضا ؾٛز اظ ثبظاض ٔس٤طاٖ، ا٘تٓبضات آٖ ٚؾ٥ّٝ ثٝ وٝ اؾت

 ؾٛز ث٣ٙ٥پ٥ف ٕٞچ٥ٌٙٗصاض٘س. ٣ٔ اثط ذٛز ٚ اٖتجبض قٟطت ثط قفبف ٔب٣ِ ٌعاضقٍط٢ ثب ٚ ٣ٔ زٞٙس

 وٙس٣ٔ اضائٝ قطوت ا٘تٓبض ٔٛضز ؾٛز ذهٛل زض اَلاٖبت٣ وٝ اؾت اخجبض٢ افكب٢ ٣ٖٛ٘ ٔس٤ط٤ت،

أب آ٘چٝ وٝ زض اضتجبٌ ثب  (Gong , et al., 2009). آ٤س٣ٔ حؿبة ثٝ افكب اظ و٥ّس٢ ا٢خٙجٝ ٚ

                ره٥ت ٔس٤ط ثط ض٢ٚ ٘ٛٔ ضفتبض ٚ ٘ٛٔ ق تأث٥طٞب٢ ٔس٤ط٤ت حبئع ا٥ٕٞت اؾت،  ٥ٌط٢ ته٥ٕٓ

ا٤ٙىٝ ٔس٤طاٖ اظ افطاز آٌبٜ ٚ زاضا٢ تدطثٝ زض ظ٥ٔٙٝ ازاضٜ ٣ّٖ ضغٓ  ثبقس.ٞب٢ ٔس٤ط٤ت ٥ٌ٣ٔط٢ته٥ٕٓ

زٞس ُٔبِٗبت ٘كبٖ ٣ٔ ضٚز وٝ ته٥ٕٕبت ٖملا٣٤ زاقتٝ ثبقٙس. أب قٛز ٚ ا٘تٓبض ٣ٔ قطوت ا٘تربة ٣ٔ

 (Ahmad, et al., 2013).  ٞب٢ آٟ٘ب تأث٥طٌصاض اؾت ٥ٌط٢ ٥ٓوٝ ضفتبضٞب٢ ٔس٤طاٖ ٥٘ع ثط ض٢ٚ تهٕ

ٔفْٟٛ ث٥ف  .(Malmendier, et al., 2005) ٥ف ا٥َٕٙب٣٘ ٔس٤طاٖ اؾت٤ى٣ اظ ٖٛأُ ضفتبض٢، ث

قٙبذت٣ ٞـب٢ ضٚا٘كٙبؾـب٘ٝ اظ ٘ـٛٔ ٚ آظٔـب٤ف ٞـبس٤طاٖ زض ٔد١ٖٕٛ ٚؾ٣ٗ٥ اظ ثطضؾـ٣ا٥َٕٙب٣٘ ٔ

ث٣ٙ٥ ٚ ٞٓ زض ٔٛضز زض ٔٛضز تٛا٘ب٣٤ ٞب٢ ذٛز زض پ٥ف زٞس افطاز ٞٓثطضؾ٣ قسٜ اؾت وٝ ٘كبٖ ٣ٔ

٥ٌـطز، ثـطآٚضز٢ ثـ٥ف اظ ا٘ـساظٜ زاض٘س. ٕٞچ٥ٙٗ زض تر٥ٕٗ اذت٥بض آ٘بٖ لـطاض ٔـ٣بت٣ وٝ زض زلت اَلاٖ

احتٕبلات، ّٖٕىطز٢ ي٥ٗف زاض٘س ٚ ض٤ٚسازٞب٣٤ ضا وـٝ حتٕـ٣ ٣ٔ زا٘ٙس، غبِجبً زاضا٢ احتٕبَ ٚلٛٔ 

 ٔب٣ِ ا٘سضوبضاٖ زؾت اغّت ٘ٓط َٛض و٣ّ، ثٝ(. (Pompian, 2006 ثؿ٥بض وٕتط اظ نس زض نس اؾت

 وٙس. ٕٞچ٣ٔٗ٥ٙ وٕه ٌصاض٢ؾطٔب٤ٝ اتربش ته٥ٕٕبت ثٝ ٔب٣ِ ٞب٢ث٣ٙ٥فپ٥ ا٘تكبض وٝ ا٤ٗ اؾتثط 

 ٔٙتكطٜ اَلاٖبت ثب ؾب٤ط ٔمب٤ؿٝ زض ٔس٤ط، تٛؾٍ آٖ ث٣ٙ٥پ٥ف ٚ ثٝ ؾٛز ٔطثٌٛ اَلاٖبت وٝ آ٘دب اظ

 ا٤ٗ ٞب٤ٚ٢ػ٣ٌ ثٝ تٛخٝ ثبقس،٣ش٤ٙفٗبٖ ٔ ؾب٤ط ٚ ٌصاضاٖؾطٔب٤ٝ تٛخٝ ث٥كتط ٔٛضز قطوت، تٛؾٍ

 ذهٛل زض اَلاٖبت٣ افكب٢ ٣ٖٛ٘ ٔس٤ط٤ت، تٛؾٍ ؾٛز ث٣ٙ٥پ٥ف اؾت؛ ظ٤طا اَلاٖبت يطٚض٢

              حؿبة ثٝ ضفتبض ٚ ته٥ٕٕبت ٔس٤طاٖ اظ و٥ّس٢ ا٢خٙجٝ ٚ ثبقس٣ٔ اضائٝ قطوت ا٘تٓبض ٔٛضز ؾٛز

ٌصاضاٖ، زض ا٤ٗ پػٚٞف ثٝ اذص ته٥ٕٕبت ٚ اثط آٖ ثط ؾطٔب٤ٝ ثب تٛخٝ ثٝ ٘مف ٟٔٓ ٔس٤ط٤ت زض آ٤س.٣ٔ

 پطزاظز.٣ٔ ث٣ٙ٥ ؾٛز ٞب٢ پ٥ف٥َٕٙبٖ ث٥ف اظ حس ٔس٤طاٖ ٚ ٤ٚػ٣ٌثطضؾ٣ اضتجبٌ ث٥ٗ ا
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 مباوی وظزی پژيَص

 قبُٔ ٔب٣ِ ٌعاضقٍط٢ فطآ٤ٙس .اؾت ٔب٣ِ ٌعاضقٍط٢ فطآ٤ٙس ٟ٘ب٣٤ ٔحهَٛ ٔب٣ِ، ٞب٢ٌعاضـ

ٞب ٌعاضـ ا٤ٗ اظ وٙٙسٌبٖاؾتفبزٜ تٛؾٍ ٔب٣ِ اَلاٖبت اظ ثرك٣ ٚ اؾتفبزٜ ا٥َٕٙبٖ ا٘تكبض، ا٤دبز،

 تب ٚ قطٚٔ ٔب٣ِ ٞب٢ت٥ٟٝ ٌعاضـ ثطا٢ ٔب٣ِ ٌعاضقٍط٢ اؾتب٘ساضزٞب٢ اخطا٢ اظ آٖ حٛظٜ ٚ اؾت

-ته٥ٕٓ ٚ لًبٚت ثطا٢ وٙٙسٌب٤ٖبثس. اؾتفبز٣ٜٔ ٌؿتطـ اظ آٟ٘ب اؾتفبزٜ ٚ ا٘تكبض ثرك٣، ا٥َٕٙبٖ

زاض٘س.  ؾٛزٔٙس اَلاٖبت ثٝ ٔس٤ط٤ت، ٥٘بظ ٔجبقطت ٚ لطاضزاز٢ ٔفبز اضظ٤بث٣ ٚ ؾطٔب٤ٝ ثبظاض زض ٥ٌط٢

 اَلاٖبت اظ اؾتفبزٜ وٙٙسٌبٖ ؾب٤ط ٚ زٞٙسٌبٖ ضاٖتجب ٌصاضاٖ،ؾطٔب٤ٝ اَلاٖبت٣ ٔٙبثٕ ٟٕٔتط٤ٗ اظ ٤ى٣

 تٛا٘س٣ٔ ٔس٤طاٖ اؾت. ٥ٗٔٗ ظٔب٣٘ فٛانُ زض ٔس٤طاٖ تٛؾٍ قسٜ اضائٝ ؾٛز ٞب٢ث٣ٙ٥پ٥ف ٞب،قطوت

 ٔٙف٣ قٛن ا٤دبز اظ اختٙبة ٔٙٓٛض ثٝ ا٘تٓبضات تح٥ٍّّطاٖ تٗس٤ُ ثطا٢ ثسث٥ٙب٘ٝ ٞب٢ث٣ٙ٥پ٥ف اظ

 . (Baik, et al., 2006) وٙس اؾتفبزٜ ؾٛز وبٞف

 خبض٢، زٚض٠ ؾٛز ث٣ٙ٥پ٥ف فطو ثب ،وٙٙسث٥بٖ ٣ٔ (Lobo, et al., 2001)ٕٞىبضاٖ ِٛثٛ ٚ 

 ؾٛز٢ حت٣ ٤ب ٤بثس زؾت ذٛز ٜقس ث٣ٙ٥پ٥ف ؾٛز ثٝ ؾٛز، ٔس٤ط٤ت َط٤ك اظ وٙس٣ٔ تلاـ ٔس٤ط٤ت

 ٌصاضاٖٚاوٙف ؾطٔب٤ٝ ثط ٔس٤طاٖ ا٘تٓبضات، اٖتجبض تٗس٤ُ فطي١٥ اؾبؼ ثط .وٙٙس ٌعاضـ آٖ ث٥كتط اظ

 ,.Ajinkya, et al) ؾتلجُ ا زٚض٠ ؾٛز ث٣ٙ٥پ٥ف زلت ٔس٤ط٤ت، اٖتجبض اظ خٙجٝ ٤ه ٚ اؾت ٔؤثط

اؾت، ث٥ف ا٥َٕٙب٣٘ ٔس٤طاٖ اؾت. ث٥ف  ٔؤثطث٣ٙ٥ ؾٛز . ٤ى٣ اظ ٖٛا٣ّٔ وٝ ثط ؾُح پ٥ف (2005

ٞب٢ ٥ٓ ٔب٣ِ ٔسضٖ اؾت وٝ ٞٓ زض تئٛض٢ا٥َٕٙب٣٘ ٤ب اٖتٕبز ثٝ ٘فؽ ث٥ف اظ حس ٤ى٣ اظ ٟٕٔتط٤ٗ ٔفبٞ

ث٥ف اظ حس ثٝ ذٛز زض ث٥بٖ و٣ّ ث٥ف ا٥َٕٙب٣٘ ٤ب اٖتٕبز  ا٢ زاضز.خب٤ٍبٜ ٤ٚػٜ ٔب٣ِ ٚ ٞٓ ضٚاٖ قٙبؾ٣

ٞب ٚ اؾـتسلاَ قـٟٛز٢ ٞب٢ قٙبذت٣، لًبٚتزض ٔٛضز تٛا٘ب٣٤ اٖتمـبز ث٣ اؾبؼتٛا٘س ثٝ ٖٙٛاٖ ٤ه ٣ٔ

تحم٥مبت ٘كبٖ زازٜ اؾت ٔكبغ٣ّ وٝ ثٝ لًبٚت ٥٘بظ زاض٘س، ث٥ف اظ ٔكبغُ ز٤ٍط فـطز ذلانـٝ قـٛز. 

        ٔس٤طا٣٘ وٝ ثٝ ز٘جبَ قٟطت  ٕٞچ٥ٙٗ (.1390)ؾ٥ٗس٢ ٚ ٕٞىبضاٖ، قٛ٘سبض ث٥ف ا٥َٕٙب٣٘ ٣ٔزچ

 ,.Malmendier, et al) ٞؿتٙس، تٕب٤ُ ث٥كتط٢ ثٝ ث٥ف ا٥َٕٙب٣٘ زاض٘س ا٢ ٚ پبزاـ ٘ؿج٣ضؾب٘ٝ

زٞٙس ٚ ثسٖٚ تٛخٝ ثٝ ٔٛثك ثٛزٖ ض لًبٚت اَلاٖبت٣، ٚظٖ ث٥كتط٢ ٣ٔا٤ٗ ٔس٤طاٖ، ز(.  2005,2008

. ٔس٤ط ثب ا٥َٕٙبٖ (1388 ،)خٟب٘رب٣٘ ٚ ٕٞىبضاٖ وٙٙس٥ٌط٢ ٥َٕ٣ٔٙبٖ وطزٜ ٚ  ثط اؾبؼ آٖ ٘ت٥دٝٔٙجٕ، ا

ٌصاض٢ ضا ث٥ف اظ حس تر٥ٕٗ ٞب٢ ؾطٔب٤ٝٞب٢ آت٣ زض پطٚغٜحس، ثٝ َٛض ؾ٥ؿتٕبت٥ه ثبظزٜف اظ ث٥

 وٙٙسث٥ٙب٘ٝ تّم٣ ٣ٔؾٛز  قطوت ضا ذٛـ (. ا٤ٗ ٔس٤طا1392ٖ ،٘رجٝ فلاح)فطٚغ٣ ٚ  ظ٘ٙس٣ٔ

(Kramer, et al., 2012) ٘ؿجت ثٝ ؾب٤ط ٔس٤طاٖ، ثبظذط٤س ؾٟبْ ث٥كتط٢ زاض٘س ٚ  (Ahmad, et al., 

 ,Corderio؛ Deshmukh, et al., 2013 )وٙٙس ٛز وٕتط٢ ث٥ٗ ؾٟبٔساضاٖ تمؿ٥ٓ ٣ٔٚ ؾ (2013
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ا٘ساذتٝ ٚ ثطآٚضزٞب٢  تأذ٥طقٙبؾب٣٤ ظ٤بٖ ضا ثٝ ٚ زض ٟ٘ب٤ت  Ben-David, et al., 2010)؛ 2009

. ا٤ٗ (1393، ٕٞىبضاٖ)ضأكٝ ٚ  ٞب٢ خبض٢ ٤ب ثّٙس ٔست زاض٘سث٥ٙب٘ٝ زض ت٥٥ٗٗ اضظـ زاضا٣٤ذٛـ

 ٘بز٤سٜ ضا ظ٤بٖ ا٘تٓبض اغّت ذبل، قطوت٣ زض ٌصاض٢ؾطٔب٤ٝ ثٝ ٔٙٓٛض ٥ٌط٢ته٥ٕٓ ٔس٤طاٖ ٍٞٙبْ

وٙٙس ٣ٔ ٘بضيب٤ت٣ ٤ب تٗدت احؿبؼ ثبقس، زاقتٝ ي٥ٗف٣ ّٖٕىطز قطوت اٌط ٚ ٥ٌط٘س٣ٔ

(Pompian, 2006). 

زض ا٤ٗ ذهٛل ٘كبٖ زاز وبٞف  (Deshmukh, et al.,2013) ٞب٢ زقٕبخ ٚ ٕٞىبضاٖثطضؾ٣

ٞب٢ ٘مس٢ وٕتط ٚ تط، خط٤بٖٞب٢ ثب ضقس پب٥٤ٗاظ ث٥ف ا٥َٕٙب٣٘ ٔس٤طاٖ زض قطوت ؾٛز تمؿ٣ٕ٥ ٘بق٣

ثٝ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ  (Schrand, et al.,2012) ٚ ٕٞىبضاٖ قطا٘س .ٖسْ تمبضٖ اَلاٖبت٣ ثبلاتط، ث٥كتط اؾت

 احتٕبَ آت٣، ٞب٢ؾٛز زٚضٜ ثٝ ٘ؿجت ا٥َٕٙبٖ ث٥ف ٔس٤طاٖ ذٛقج٥ٙب١٘ چكٓ ا٘ساظ ز٥ُِ ضؾ٥س٘س، ثٝ

ٔس٤طاٖ ثط  ضٚز ث٥ف ا٥َٕٙب٣٘خٝ ثٝ ٔجب٣٘ ٌفتٝ قسٜ، ا٘تٓبض ٣ٔاؾت. ثب تٛ ث٥كتط آٟ٘ب اقتجبٜ ث٣ٙ٥پ٥ف

 ثبقس.  ٔؤثطث٣ٙ٥ قسٜ و٥ف٥ت ٚ و٥ٕت ؾٛز پ٥ف

  

 پیطیىٍ پژيَص
 پیطیىٍ داخلی 

 پص٤ط٢، ث٥ف ا٥َٕٙب٣٘ ٚ ضفتبض تدطثٝ ثط ض٤ؿهٞك٣ ثٝ ثطضؾ٣ اثط ( زض پػ1389ٚ) فلاح ٚ ٕٞىبضاٖ

ٌصاض٢ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ پطزاذتٙس. ٘تب٤ح آٟ٘ب ٘كبٖ زاز  ٞب٢ ؾطٔب٤ٝ ٚاض ٔس٤طاٖ قطوت تٛزٜ

ٚاض آٟ٘ب ضاثُٝ  زاض ٔٗىٛؼ ٚ ث٥ٗ تدطثٝ ٚ ضفتبض تٛزٜ پص٤ط٢ ٔس٤طاٖ ضاثُٝ ٣ٙٗٔ ث٥ٗ تدطثٝ ٚ ض٤ؿه

ب٣٘ ثط ٔجٙب٢ ٘ٛٔ ث٥ف زاض ٔؿتم٥ٓ ٚخٛز زاضز. ٕٞچ٥ٙٗ ٘تب٤ح آٟ٘ب ٘كبٖ زاز ث٥ٗ تدطثٝ ٚ ث٥ف ا٥َٕٙ ٣ٙٗٔ

 زاض ٔٗىٛؼ ٚخٛز زاقت.  ا٥َٕٙب٣٘ ٔتفبٚت اؾت ٚ زض ٔدٕٛٔ ث٥ٗ تدطثٝ ٚ ث٥ف ا٥َٕٙب٣٘ ضاثُٝ ٣ٙٗٔ

 ؾٛز پطزاذتٙس. تمؿ٥ٓ ؾ٥بؾت ثط ٔس٤طاٖ ا٥َٕٙب٣٘ ث٥ف تأث٥ط ثطضؾ٣ ثٝ (1393ثٟعازپٛض) ٚ ٔكب٤د

 ٚ اضتجبٌ ٔٙف٣ قطوت، ؾٛز تمؿ٥ٓ ٚ ٔس٤طاٖ ا٥َٕٙب٣٘ ث٥ف ث٥ٗ زاز ٘كبٖ پػٚٞف ا٤ٗ ٘تب٤ح

 ٕٞچ٥ٙٗ . زاض٘س وٕتط٢ ؾٛز تمؿ٥ٓ ا٥َٕٙبٖ ث٥ف ٔس٤طاٖ وٝ ا٢ٌٛ٘ٝ ثٝ زاضز؛ ٚخٛز ٔٗٙبزاض٢

 ٥ّٕٖبت٣ ٞب٢ ٘مس٢خط٤بٖ ا٥َٕٙبٖ ث٥ف ٔس٤ط ٥ّٕٖبت٣، ٘مس٢ ٞب٢ٖخط٤ب افعا٤ف ثب زاز ٘كبٖ ٞبثطضؾ٣

  .پطزاظز٣ٔ ضا ث٥كتط٢ تمؿ٣ٕ٥ ؾٛز ٚ وٙس٣ٔ ثطآٚضز ضا ث٥كتط٢ آت٣

٤ت ٚ ث٥ٙب٘ٝ ٔس٤طث٣ٙ٥ ذٛـا٢ ثب ٖٙٛاٖ ثطضؾ٣ ضاثُٝ پ٥فبِٝ( زض ٔم1393پٛضح٥سض٢ ٚ ٕٞىبضاٖ)

ؾ٥ٌٛط٢  ث٣ٙ٥ ظ٤بٖ ثٝ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ زؾت ٤بفتٙس وٝ ٔمساض لبثُ تٛخ٣ٟ اظ٘بپص٤ط اظ پ٥فضفتبض اختٙبة

ث٣ٙ٥ ظ٤بٖ تٛي٥ح زازٜ پ٥فاٖ ثٝ ٚؾ٥ّٝ ضفتبض اختٙبة اظ ٞب٢ ؾٛز ٔس٤طث٣ٙ٥ذٛـ ث٥ٙب٘ٝ ٔٛخٛز زض پ٥ف
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ث٣ٙ٥ ظ٤بٖ ٞؿتٙس ٣٤ وٝ زاضا٢ ضفتبض اختٙبة اظ پ٥فٞبث٣ٙ٥ ؾٛز قطوتقٛز  ٚ ثبظاض ٘ؿجت ثٝ پ٥ف٣ٔ

تكر٥م ٘سازٜ ٚ اَلاٖبت  زٞٙس زض ٚالٕ ثبظاض ا٤ٗ ضفتبض فطنت َّجب٘ٝ ضاٚاوٙف ٔٙبؾت ٘كبٖ ٣ٕ٘

  وٙس.ٞب٢ ٤بز قسٜ ضا تٙع٤ُ ٣ٕ٘ث٣ٙ٥ ؾٛز قطوتخس٤س پ٥ف

ث٥ف ا٥َٕٙب٣٘ ثط ٕٞٛاضؾبظ٢ ؾٛز زض  تأث٥ط( زض پػٚٞك٣ ثب ٖٙٛاٖ ثطضؾ٣ 1394) ثِٛٛ ٚ اِمبض

ٞب٢ پص٤طفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ  ثٝ ٘تب٤د٣ ضؾ٥س٘س  زض ا٤ٗ پػٚٞف ثطا٢ قطوت

اؾت ٌصاض٢ اؾتفبزٜ قسٜ ٚ ٥ٗٔبض ٔجت٣ٙ ثط ته٥ٕٕبت ؾطٔب٤ٝا٘ساظ٥ٌط٢ ث٥ف ا٥َٕٙب٣٘ ٔس٤ط٤ت اظ ز

٥ٗٔبض ٕٞٛاضؾبظ٢ ؾٛز ٔٛضز ٘ٓط زض ا٤ٗ پػٚٞف، ٘ؿجت ا٘حطاف ٥ٗٔبض ؾٛز ٥ّٕٖبت٣ ثٝ ا٘حطاف ٥ٗٔبض 

زٞس ا٘س ٘تب٤ح پػٚٞف ٘كبٖ ٣ٔٞب تٗس٤ُ قس٣ٜ اؾت وٝ ٞط زٚ ثطاؾبؼ وُ زاضا٣٤خط٤بٖ ٘مس ٥ّٕٖبت

ٞب ز ٕٞچ٥ٙٗ ٤بفتٌٝطزٔٙدط ثٝ افعا٤ف ٕٞٛاضؾبظ٢ ؾٛز ٣ٔوٝ ث٥ف ا٥َٕٙب٣٘ ٔس٤ط٤ت ثٝ َٛض ٔٗٙبزاض٢ 

 ٞب٣٤ ثب ض٤ؿه ؾ٥ؿتٕبت٥ه ثبلاتط احتٕبَ ٕٞٛاضؾبظ٢ ؾٛز ث٥كتط اؾت.٘كبٖ زاز زض قطوت

 

 پیطیىٍ خارجی 

ث٥ٙب٘ٝ ٔس٤ط٤ت ٚ ٕٞٛاضؾبظ٢ ؾٛز ثٝ زض پػٚٞك٣ ثب ٖٙٛاٖ ضفتبض ذٛـ  (Bouwman, 2014)ثٛٚٔٗ

آٖ ثط ض٢ٚ احتٕبَ زؾتىبض٢ ؾٛز پطزاذتٙس. آٟ٘ب زض تحم٥ك  تأث٥طثطضؾ٣ قره٥ت ضفتبض٢ ٔس٤ط٤ت ٚ 

ٞب٢ ا٤بلات ٔتحسٜ آٔط٤ىب ثطا٢ ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛضز ثطضؾ٣ ا٘تربة  قطوت اظ ثعضٌتط٤ٗ قطوت 477ذٛز اظ 

ٕٛاضؾبظ٢ ث٥كتط٢ زض وطز٘س. ٘تب٤ح تحم٥مبت آٟ٘ب ٘كبٖ زاز، ٔس٤طاٖ ذٛـ ث٥ٗ ٘ؿجت ثٝ ؾب٤ط ٔس٤طاٖ ٞ

 وٙٙس. زؾتىبض٢ ٣ٔ زٞٙس ٚ آٖ ضاؾٛز ا٘دبْ ٣ٔ

 ثط ٔس٤ط٤ت ا٥َٕٙب٣٘ ث٥ف تأث٥ط ثطضؾ٣ ثٝ پػٚٞك٣ زض  (Chen, et al., 2014)چٗ ٚ ٕٞىبضاٖ 

                              زض ث٣ اثط زاذ٣ّ ٞب٢وٙتطَ حفّ احتٕبَ ٌطفتٙس ٘ت٥دٝ زاذ٣ّ پطزاذتٙس. آٟ٘ب ٞب٢وٙتطَ

 ٚ ا٥َٕٙبٖ ث٥ف ٔس٤طاٖ ثب ٞب٣٤قطوت زض ٕٞچ٥ٙٗاؾت.  ث٥كتط ٔس٤طاٖ ث٥ف ا٥َٕٙبٖ، ثب ٞب٣٤قطوت

 اؾت. ث٥كتط ٔؤثط زاذ٣ّ ٞب٢وٙتطَ حفّ احتٕبَ ل٢ٛ، قطوت٣ ؾبذتبضٞب٢ حبو٥ٕت

ا٥َٕٙبٖ ث٥ف اظ حس ٔس٤ط٤ت٣ تأث٥طزض پػٚٞك٣ ثٝ ثطضؾ٣  (Chyz, et al., 2014) چب٤ع ٚ ٕٞىبضاٖ 

٘تب٤ح ا٤ٗ پػٚٞف ٘كبٖ زاز ا٥َٕٙبٖ ث٥ف اظ حس ٔس٤ط٤ت٣ ثط اختٙبة ٔب٥ِبت٣  ثط اختٙبة ٔب٥ِبت٣ پطزاذتٙس.

 ٔؤثطٌصاضز. ٕٞچ٥ٙٗ ٘تب٤ح آٟ٘ب ٘كبٖ زاز،  ا٥َٕٙبٖ ث٥ف اظ حس ٔس٤ط٤ت٣ ٘طخ ٔثجت ٔٗٙبزاض٢ ٣ٔ تأث٥ط

زٞس ٚ ثط تفبٚت ؾٛز حؿبثساض٢ ٚ ؾٛز ٔكَٕٛ ٔب٥ِبت زضنس وبٞف ٣ٔ 6.6ٔب٥ِبت ٘مس٢ ضا 

 عا٤س.افزضنس 1.5٣ٔ



 95پب٥٤ع  35فهّٙبٔٝ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض قٕبض٠                                                                                                    
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ثطضؾ٣ ث٥ف ا٥َٕٙب٣٘ ٔس٤ط٤ت ٚ زض ُٔبِٗبت ذٛز ثٝ (Hribar, et al., 2016)  ٞبض٤جبض ٚ ٕٞىبضاٖ

ث٣ٙ٥ اٖ ث٥ف ا٥َٕٙبٖ الساْ ثٝ ؾٛز پ٥فٞب٢ ٔس٤ط٤ت پطزاذتٙس. ٘تب٤ح آٟ٘ب ٘كبٖ زاز وٝ ٔس٤طث٣ٙ٥پ٥ف

 زاض٘س.ث٣ٙ٥ ؾٛز تط٢ زض پ٥فپطزاظ٘س ٚ ا٤ٗ ٔس٤طاٖ زلت پب٥٤ٗقسٜ ث٥كتط٢ ٣ٔ

اثطات ث٥ف ا٥َٕٙب٣٘ ٔس٤طاٖ ٚ زض پػٚٞف ذٛز ثٝ ثطضؾ٣  (Kramer & Liao, 2016) وطأط ٚ ٥ِٛ

٤طاٖ ث٥ف إَجٙبٖ زاض٘س، ؾٛز            ٞب٣٤ وٝ ٔس٘تب٤ح آٟ٘ب ٘كبٖ زاز وٝ زض قطوت ث٣ٙ٥ پطزاذتٙس.پ٥ف

٣ٙ ؾٛز ضا ث٥ف اظ ٚالٕ زض ث٥پ٥فثس٤ٗ ٔٗٙب وٝ  وٙٙس.٥ٌط٢ ٣ٔث٥ٙب٘ٝ ا٘ساظ٣ٜٙ قس٠ ذٛز ضا، ذٛـث٥پ٥ف

ٞب٢ ث٣ٙ٥ث٥ف ا٥َٕٙبٖ، تٕب٤ُ وٕتط٢ ثٝ پ٥ف٥ٌط٘س. ٕٞچ٥ٙٗ ٘تب٤ح آٟ٘ب ٘كبٖ زاز وٝ ٔس٤طاٖ ٘ٓط ٣ٔ

 پطاوٙسٜ زاض٘س. 

 

 فزضیات تحقیك

ث٣ٙ٥ ٌصاض ثط پ٥فتأث٥طثب تٛخٝ ثٝ ث٥بٖ ٔجبحث ٌفتٝ قسٜ زض ٔجب٣٘ ٘ٓط٢ ٚ يطٚضت قٙبؾب٣٤ ٖٛأُ 

 ا٘س :ثٝ قطح ظ٤ط تس٤ٚٗ قسٜ ٞب٢ تحم٥ك قبُٔ ؾٝ فطي٥ٝ، فطي٥ٝٔس٤ط٤تؾٛز تٛؾٍ 

 ث٣ٙ٥ ؾٛز تٛؾٍ ٔس٤ط٤ت ضاثُٝف ا٥َٕٙب٣٘ ٔس٤ط٤ت ٚ زلت زض  پ٥ف: ث٥ٗ ٖبُٔ ضفتبض٢ ث٥فطي٥ٝ اَٚ

 ٔٗٙبزاض٢ ٚخٛز زاضز .

 ُٝ ضاث ث٣ٙ٥ ؾٛز تٛؾٍ ٔس٤ط٤تف ا٥َٕٙب٣٘ ٔس٤ط٤ت ٚ فطاٚا٣٘ پ٥ف: ث٥ٗ ٖبُٔ ضفتبض٢ ث٥فطي٥ٝ زْٚ

 ٔٗٙبزاض٢ ٚخٛز زاضز. 

 ث٣ٙ٥ قسٜ ٘ؿجتثبٖث افعا٤ف تٗس٤ُ ٔثجت ؾٛز پ٥ف فطي٥ٝ ؾْٛ : ٖبُٔ ضفتبض٢ ث٥ف ا٥َٕٙب٣٘ ٔس٤ط٤ت

 .قٛزث٣ٙ٥ قسٜ ٣ٔثٝ تٗس٤ُ ٔٙف٣ ؾٛز پ٥ف

 

 ريش تحقیك

ث٣ٙ٥ ا٥َٕٙبٖ ث٥ف اظ حس ٔس٤ط٤ت ٚ پ٥ف ثطضؾ٣ اضتجبٌ ث٥ٗاظ آ٘دب وٝ ٞسف ان٣ّ ا٤ٗ تحم٥ك،  

ثٛزٜ اؾت. ِصا ضٚـ تحم٥ك، ٞب٢ پص٤طفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زض قطوت ٔس٤ط٤ت

قٙبؾ٣ تحم٥ك اظ ٘ٛٔ پؽ ض٤ٚساز٢ )ثب ثطضؾ٣ ٚخٛز ضاثُٝ ٚ ٕٞجؿت٣ٍ ٚ ضٌطؾ٥ٖٛ ثٛزٜ ٚ ضٚـ

ثبقس. ثس٤ٗ ٣ٙٗٔ وٝ ٔجب٣٘ ٘ٓط٢ پ٥ك٥ٙٝ پػٚٞف اظ ضاٜ وتبثرب٘ٝ، اؾتفبزٜ اظ اَلاٖبت ٌصقتٝ( ٣ٔ

٣ ٚ ٕٞچ٥ٙٗ ثٝ ٞب اظ اؾتسلاَ اؾتمطا٤آٚض٢ ثطا٢ تأ٥٤س ٤ب ضز فطي٥ٝض اؾتسلاَ ل٥بؾ٣ خٕٕٔمبلات ز

 وٕه ٌطفتٝ قسٜ اؾت.  Eviewsٞب اظ ٘طْ افعاض ٔٙٓٛض آ٘ب٥ِع زازٜ
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 گیزیجامعٍ آماری ي ريش ومًوٍ

ٟطاٖ ٣َ ثٟبزاض تٞب٢ پص٤طفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ٔٛضز ُٔبِٗٝ زض ا٤ٗ پػٚٞف، قطوت خبٔٗٝ آٔبض٢

ا٘دبْ ٥ٌط٢ حصف٣ ؾ٥ؿتٕبت٥ه اؾتفبزٜ اظ ٕ٘ٛ٘ٝثبقس،وٝ ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تربث٣ ثب ٣ٔ 1394 ˚1388ٞب٢ ؾبَ

 : ربث٣  ثب٤س زاضا٢ قطا٤ٍ ظ٤ط ثبقس٥ٌطز ثب٤س تٛخٝ زاقت وٝ ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘ت٣ٔ

 ؾبَ ٔب٣ِ ثٝ پب٤بٖ اؾفٙس ٔٙت٣ٟ ثبقس.   -1

 .ٔٛضز ثطضؾ٣، تغ٥٥ط ؾبَ ٔب٣ِ ٘سازٜ ثبقس زض زٚضٜ -2

 .ٞب٢ ٔٗبزلات زض زؾتطؼ ٚ افكب قسٜ ثبقستٕب٣ٔ اَلاٖبت ٔطثٌٛ ثٝ اخعا٢ ٔحبؾجٝ ٔتغ٥ط -3

ٞب٢ ٞب ٘جبقس. قطوتٞب ٚ ثب٘هٌط٢ ٔب٣ِ ٚ ث٥ٌٕٝصاض٢ ٚ ٚاؾُٝٞب٢ ؾطٔب٤ٝقبُٔ قطوت -4

٣ِ ٔتفبٚت٣ ٘ؿجت ثٝ ؾب٤ط ٞب٢ ٔبٌط٢ ثٝ ز٥ُِ ا٤ٙىٝ نٛضتٌصاض٢، ٔب٣ِ ٚ ٚاؾُٝؾطٔب٤ٝ

 .قٛ٘سٕٛ٘ٝ ا٘تربث٣ حصف ٣ٔٞب زاض٘س، اظ ٘قطوت

ا٘تربة قس٘س  1394تب1388قطوت ثطا٢ ثبظٜ ظٔب٣٘  127ٞب٢ اٖٕبَ قسٜ، تٗساز ثب تٛخٝ ثٝ ٔحسٚز٤ت

ٚ  ٞب اظ ؾبظٔبٖ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ، ؾب٤ت ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖوٝ اَلاٖبت ا٤ٗ قطوت

 آٚض٢ قسٜ اؾت.ب٢ ضٞبٚضز ٤ٛ٘ٗ خٕٕ٘طْ افعاضٞ

 

 مدل پژيَص 

ث٣ٙ٥ قسٜ ٞب٢ ؾٛز پ٥فف ٚ ثب زض ٘ٓط ٌطفتٗ اثٗبز ٤ٚػ٣ٌتٛخٝ ثٝ ث٥بٖ ٔٛيٛٔ ٔٛضز  ثطضؾ٣ پػٚٞ ثب

  ا٘س:ٞب٢ ظ٤ط تج٥٥ٗ قسٜٔتغ٥ط ٔؿتمُ، ٔسَثٝ ٖٙٛاٖ ٔتغ٥ط ٚاثؿتٝ ٚ ث٥ف ا٥َٕٙب٣٘ ٔس٤طاٖ ثٝ ٖٙٛاٖ 

 قٛز:فطي٥ٝ اَٚ اظ ٔسَ ظ٤طاؾتفبزٜ ٣ٔ ثٝ ٔٙٓٛض ؾٙدف

1) 
DPREC it = α0 +α1conf it + α2Lev it + α3RoA it + α4 Inst it +α5M/B +� it                                                         

 ٌطزز :ٔسَ ظ٤ط تج٥٥ٗ ٣ٕٔٞچ٥ٙٗ ثٝ ٔٙٓٛض ؾٙدف فطي٥ٝ زْٚ  

2) 

Dfeq it = α0 +α1conf it + α2Lev it + α3RoA it + α4 Inst it +α5M/B +� it   
٥ٌطز. ثب تٛخٝ ثٝ فطي٥ٝ م٥ك، ٔسَ ؾْٛ ٔٛضز ثطضؾ٣ لطاض ٣ٔض ٟ٘ب٤ت ثٝ ٔٙٓٛض ؾٙدف فطي٥ٝ ؾْٛ تحز

ث٣ٙ٥ قسٜ، اظ آظٖٔٛ ث٣ٙ٥ قسٜ ٚ تٗس٤ُ ٔثجت ؾٛز پ٥فتٗس٤ُ ٔٙف٣ ؾٛز پ٥فتحم٥ك ٔج٣ٙ ثط ٔمب٤ؿٝ 

 ذٛاٞس قس. ٤ٚت٣ٙ اؾتفبزٜ٘بپبضأتط٤ه ٤ٛٔٗ 

3    ) 

   PAdj it = α0 +α1conf it + α2Lev it + α3RoA it + α4 Inst it +α5M/B +� it                                               
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 گیزی آنوحًٌ اوداسٌَای پژيَص ي متغیز

 ؾٛز٘عز٤ى٣  ٥ٔعاٖ وٙٙسٜؽٔٙٗى ٔتغ٥ط، ا٤ٗ (DPREC) ؾٛز ث٣ٙ٥پ٥ف زلتَای يابستٍ: متغیز

 ُّٔك لسض ؾٛز، ث٣ٙ٥پ٥ف زلت ؾٙدف خٟت.اؾت ٞط ؾٟٓ ٚال٣ٗ ؾٛز ثب ؾٟٓ ٞط قسٜ ث٣ٙ٥پ٥ف

 .ٛزق٣ٔ ؾٟٓ ٔحبؾجٝ ٞط قسٜ ث٣ٙ٥پ٥ف ؾٛز ثب ؾٟٓ ٞط تحمك ٤بفتٝ ٚ ٚال٣ٗ ؾٛز ٥ٔبٖ اذتلاف

 ,.Forster, et al).  ثبقس٣ٔ ؾٛز ث٣ٙ٥پ٥ف زض وٕتط زلت اظ ثبقس؛ حبو٣ ثعضٌتط ضلٓ ا٤ٗ ٞطچٝ

 ثٙبثطا٤ٗ ضاث١ُ قٛ٘س٣ٔ يطة(1-)  زض آٔسٜ ثسؾت اضلبْ زلت، ٥ٔعاٖ ثطا٢ ٔحبؾجٝ ثٙبثطا٤ٗ، (1973

 قٛز:٣ٔ ٔحبؾجٝ ش٤ُ
PRECit =PEPS it _ EPS it *(-1)                                                                                                                                   

 

 اؾت. زض (Dfeq)ٔس٤ط٤ت ؾٛز ث٣ٙ٥پ٥ف ٞب٢ ٚاثؿتٝ زض ا٤ٗ پػٚٞف فطاٚا٤٣٘ى٣ ز٤ٍط اظ ٔتغ٥ط

 ٕ٘ب٤س. ا٤ٗ ٘ٓط قسٜ ضا تدس٤س ث٣ٙ٥ پ٣ ؾٛز ثبض چٙس اؾت ٔس٤ط٤ت ٕٔىٗ ٔب٣ِ زٚضٜ ٤ه ََٛ

 زؾت٥بث٣ اظ ثطٔتأ ٤ب ٚ لج٣ّ قسٜ ٞب٢ ا٘دبْث٣ٙ٥پ٥ف تحمك ثٝ ٔس٤ط ا٥َٕٙبٖ اظ ٖسْ ٘بق٣ ٘ٓطٞب تدس٤س

-اؾتفبزٜ زازٖ آٌب٣ٞ ثٝ اٚ تٕب٤ُ ٚ آت٣ قطوت ّٖٕىطز ذهٛل زض خس٤س ثٝ اَلاٖبت ٔس٤ط

ٞب ّٔعْ ٞؿتٙس زض ٥ٗ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ قطوتلٛا٘ثبتٛخٝ ثٝ . اؾت ٔب٣ِ اَلاٖبت اظ وٙٙسٌبٖ

(، 1393) ثب پػٚٞف ح٥سض پٛض ٚ ذٛاخٝ ٔحٕٛز ث٣ٙ٥ وٙٙس.  ُٔبثكٞب٢ ؾٝ ٔبٞٝ ؾٛز ذٛز ضا پ٥فزٚضٜ

 ث٣ٙ٥پ٥ف ؾٛز ا٘تكبض ثٝ الساْ ٔطتجٝ 4 حسالُ زٚضٜ ٔب٣ِ، ََٛ زض قطوت چٙب٘چٝ ثٝ َٛض ٣ٔٛٞٛٔ

اٌط  ثبقس. ظ٤طا٣ٔ نفط زض ٘ٓط ٌطفتٝ ا٤ٗ نٛضت، غ٥ط ٚ زض ٤ه آٖ ٔمساض ثبقس، ٕ٘ٛزٜ ؾٟٓ ٞط قسٜ

 ا٢زٚض٥ٜٔبٖ ٔب٣ِ ٞب٢نٛضت ا٘تكبض ثب ٔٙتكط وٙس، ٕٞعٔبٖ ؾٛز ث٣ٙ٥پ٥ف ؾبَ زض ٔطتجٝ 4 قطوت

 ٞب٢ا٤ٗ نٛضت زض قسٜ اضائٝ خس٤س اَلاٖبت ثب ث٣ٙ٥،  ٔتٙبؾتپ٥ف تٗس٤لات ٚ ثٛز ذٛاٞس قطوت

)ح٥سضپٛض ٚ ذٛاخٝ  ثسٞس ٌصاضاٖؾطٔب٤ٝ ثٝ تط٢آٌب٣ٞ وبُٔ تٛا٘س٣ٔ وٝ ثبقس٣ٔ  ٔب٣ِ

 (.1393ٔحٕٛز،

ا٤ٗ ٔتغ٥ط ثبقس. ٣ٔ (Adj)ث٣ٙ٥ قسٜ تٗس٤ُ ؾٛز پ٥ف زض ٟ٘ب٤ت آذط٤ٗ ٔتغ٥ط ٚاثؿتٝ ا٤ٗ پػٚٞف،

ؾٛز اٖلا٣ٔ  اٌط  .(1391)ؾ٥ّٕب٣٘ ٚ َبٞط٢، ٕ٘ب٤سٔب٥ٞت اذجبض اضائٝ قسٜ اظ ؾ٢ٛ ٔس٤ط ضا ت٥٥ٗٗ ٣ٔ

 قطوت تٗس٤ُ ٔثجت ٤ٌٛٙسوٝ لج٣ّ ث٥كتط قسٜ ثبقس انُلاحب ٣ٔ قطوت ٘ؿجت ثٝ زٚضٜ ث٣ٙ٥ قسٜپ٥ف

)  (PAdjٜاؾت ٚ اٌط ؾٛز اٖلا٣ٔ قطوت ٘ؿجت ثٝ زٚضٜ لج٣ّ وٕتط قسٜ ثبقس انُلاحبً زاز                         

ضٚز ثسٞس ا٘تٓبض ٣ٔزازٜ اؾت. قطوت٣ وٝ تٗس٤ُ ٔثجت (NAdj) قطوت تٗس٤ُ ٔٙف٣ ٤ٌٛٙس وٝ ٣ٔ

ضٚز وٝ ل٥ٕت ؾٟبْ آٖ وٝ ل٥ٕت ؾٟبْ آٖ افعا٤ف پ٥سا وٙس ٚ قطوت٣ وٝ تٗس٤ُ ٔٙف٣ ثسٞس ا٘تٓبض ٣ٔ
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٥ٌط٢ ٔمساض ا٤ٗ ٔتغ٥ط، چٙب٘چٝ قطوت تٗس٤ُ ٔٙف٣ زاقتٝ ثبقس ٖسز ٤ه ثطا٢ ا٘ساظٜ .وبٞف پ٥سا وٙس

 .ٌطزززض غ٥ط ا٤ٗ نٛضت ٖسز نفط زضج ٣ٔ ٚ

ث٥ف ا٥َٕٙب٣٘ ٤ى٣  اؾت.confit) )تٟٙب ٔتغ٥ط ٔؿتمُ ا٤ٗ پػٚٞف ث٥ف ا٥َٕٙب٣٘ ٔس٤طاٖ  متغیز مستقل:

٥ٌط٢ اؾت. پػٚٞكٍطاٖ زض ُٔبِٗبت ٥ٓٞب٢ ّٖٓ ضٚا٘كٙبؾ٣ زضحٛظٜ لًبٚت ٚ ته٤ٕبفتٝاظ ٟٕٔتط٤ٗ 

ٞب٤كبٖ ضا زض ذٛة ا٘دبْ زازٖ ْٚب٤فكبٖ، ث٥ف اظ ا٘ساظٜ ثطآٚضز ا٤ٗ ٘ت٥دٝ ضؾ٥س٘س، افطاز لبث٥ّت ذٛز ثٝ

٤بثس. ٣ٔوطزٜ ٚ ا٤ٗ  ثطآٚضز ث٥ف اظ ا٘ساظٜ، ثبتٛخٝ ثٝ ا٥ٕٞت٣ وٝ زض ْٚب٤ف قرم زاضز، افعا٤ف 

ثٝ اَلاٖبت ٥ٌط٢ ٚ لًبٚت ته٥ٕٕٓٞچ٥ٙٗ ضٚا٘كٙبؾبٖ ثٝ ا٤ٗ ٘ت٥دٝ ضؾ٥س٘س وٝ افطاز زض ٍٞٙبْ 

آ٤س، ثسٖٚ تٛخٝ ثٝ ٔٛثك ٛضز اذجبض٢ وٝ ثٝ ٘ٓطقبٖ زضؾت ٣ٔٞٙس. افطاز زض ٔزثطخؿتٝ ٚظٖ ث٥كتط٢ ٣ٔ

ٟب ثٝ اَلأ وٙٙس. آ٘ٞب٢ ثب ا٥َٕٙب٣٘ الساْ ٥ٌ٣ٔط٢د٥ٝٙبٖ وطزٜ ٚ ثطاؾبؼ آٖ، ثٝ ٘ت٥ثٛزٖ ٔٙجٕ، إَ

٘ساضز، ا٢ ضا وٝ ثب ثبٚضٞب٤كبٖ ٕٞرٛا٣٘ وٙس ٚ اَلأ آ٤ٙسٜثبِٙس وٝ ثبٚضٞب٤كبٖ ضا حٕب٤ت ٤٣ٔٙسٜ ٣ٔآ

اض٢ قطوت، حب٢ٚ اَلاٖبت٣ ٌصٞب٢ ؾطٔب٤ٝته٥ٕٓ. (1388 )خٟب٘رب٣٘ ٚ ٕٞىبضاٖ، ثط٘ساظ ث٥ٗ ٣ٔ

٥ٔعاٖ ا٥َٕٙبٖ ث٥ف اظ حس ٔس٤ط٤ت٣ اؾت. زض ا٤ٗ پػٚٞف ُٔبثك ثب پػٚٞف احٕس ٚ ٕٞىبضاٖ  زضثبض٠

(Ahmad, et al., 2013) ٌٜصاض٢ ؾطٔب٤ٝف اظ حس ٔس٤ط٤ت٣ اظ ٔبظاز ٥ٌط٢ ا٥َٕٙبٖ ث٥ثطا٢ ا٘ساظ

قٛز ٚ پؽ اظ ٣٘ٛ ظ٤ط ثٝ نٛضت ٔم٣ُٗ ثطآٚضز  ٣ٔاؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ثس٤ٗ ٔٙٓٛض اثتسا ٔسَ ضٌطؾ٥

تط ظ٤ط ثطا٢ قطوت٣ ثعضئسَ  سٜ ذٛاٞس قس. چٙب٘چٝ ثبل٣ ٔب٘س٠آٖ زض ٞط ؾبَ ثبل٣ ٔب٘سٜ ٔحبؾجٝ ق

اؾت. ثس٤ٗ ٔٙٓٛض اٌط سٜ ٌصاض٢ قوٝ زض آٖ قطوت ث٥ف اظ حس ؾطٔب٤ٝ اظ نفط ثبقس؛ ثٝ ا٤ٗ ٔٗٙبؾت

تط اظ نفط ثبقس، ثطاثط ثب ٤ه ٚ زض غ٥ط ا٤ٗ نٛضت نفط زض ثبل٣ ٔب٘س٠  ٔسَ ظ٤ط  زض ؾبَ ثطضؾ٣ ثعضي

 ٘ٓط ٌطفتٝ ذٛاٞس قس .

ASSETi,t*GR i,t =β0 +β1 SALEi,t*GRi,t +�i,t    5                                               )          
                                       

ASSET*GRi,t: ٞب٢ قطوتضقس زاضا٣٤  i َزض ؾبt ٞب ٝ اظ تفبٚت ٥ٔعاٖ تغ٥٥طات زاضا٣٤اؾت و

 قٛز .ٝ ؾبَ ٌصقتٝ قطوت ٔحبؾجٝ ٣ٔ٘ؿجت ث

 SALE *GRi,t:  ضقس فطٚـ قطوتi  َزض ؾبt ٘ ؿجت ثٝ اؾت وٝ اظ تفبٚت ٥ٔعاٖ تغ٥٥طات فطٚـ

 (. 1394 نبِح٣ ٚ ٞبق٣ٕ،)ٖطة قٛزؾبَ ٌصقتٝ قطوت ٔحبؾجٝ ٣ٔ

 (Hribar, et al., 2016) زض ا٤ٗ پػٚٞف ثٝ پ٥ط٢ٚ اظ پػٚٞف ٞبض٤جبض ٚ ٕٞىبضاٖ َای کىتزلی:متغیز

 ( ٚ ضقس قطوتROA) ٞب(، ثبظز٠ زاضاInst٣٤)ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بز٢ (،Levاٞطْ ٔب٣ِ) چٟبض ٔتغ٥ط:اظ 

(M/B)ٞب٢ وٙتط٣ِ ثٝ قطح فٛق اؾتفبزٜ قسٜ اؾت:، ٚ ثٝ ٖٙٛاٖ ٔتغ٥ط 
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Lev :ٖثبقس. ا٤ٗ ٔتغ٥ط اظ ٘ؿجت ثس٣ٞ ثٝ زاضا٣٤ قطوت زٞٙسٜ اٞطْ ٔب٣ِ قطوت ٣ٔا٤ٗ ٔتغ٥ط ٘كب

ٖبت ٔس٤طاٖ (. اٞطْ ٔب٣ِ حب٢ٚ ٞكساض٢ حبو٣ اظ اَلا1393)ذبز٣ٔ ٚ ٕٞىبضاٖ،  قٛز حبنُ ٣ٔ

وٙس وٝ ٔس٤طاٖ                  ؾبذتبض ؾطٔب٤ٝ ث٥بٖ ٣ٔٞب٢ تئٛض٢ٌصاض٢ اؾت. ٞب٢ ؾطٔب٤ٝزضثبض٠ فطنت

 ٞب٢ ضقس ٔٙبؾت ثب٤س اٞطْ وٕتط٢ ضا ا٘تربة ٕ٘ب٤ٙس.ٞب٣٤ ثب فطنتقطوت

Inst : ٜ٥ٞبت ان٣ّ ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بز٢ تطو٥تثبقس. زضنس ٔبِى٥ت ؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بز٢ ٣ٔ ٘كبٖ زٞٙس 

 ٚيٕ ضا ٥ّٕٖبت٣ ٚ ؾٛز تمؿ٥ٓ ٚ ٔب٣ِ ٥ٔٗتأ ٣ذٍ ٔك تٕب٣ٔ ٚ وٙٙس٣ٔ ت٥٥ٗٗ ضا ٞبقطوت ٔس٤طٜ

ٔبز٠ ٤ه لبٖ٘ٛ ثبظاض اٚضاق ثٟبزاض ج.ا.ا  27ثطاؾبؼ ٔٛيٛٔ ثٙس  (.1388)ٕ٘بظ٢ ٚ ٕٞىبضاٖ،  وٙٙس٣ٔ

  :ٖجبضتٙس اظؾٟبٔساضاٖ ٟ٘بز٢ 

 ٞب،ٞب ٚ ث٥ٕٝثب٘ه  -�

 ٌـصاض٢، نـٙسٚق ثبظ٘كؿـت٣ٍ، قـطوت تـأ٥ٔٗ ؾـطٔب٤ٝ ٚٞب٢ ؾطٔب٤ٝٞب، قطوتّٞس٤ًٙ  -�

 ٌصاض٢ ثجت قسٜ ٘عز ؾبظٔبٖ ثٛضؼ ٚ اٚضاق ثٟبزاضٞب٢ ؾطٔب٤ٝنٙسٚق

٥ّ٥ٔبضز ض٤بَ اظ اضظـ اؾ٣ٕ   5زضنس ٤ب ث٥ف اظ  5ٞط قرم حم٥م٣ ٤ب حمٛل٣ وٝ ث٥ف اظ  -�

 اٚضاق ثٟبزاض زض زؾت ا٘تكبض ٘بقط ضا ذط٤ساض٢ وٙس،

 ٞب ٚ ٟ٘بزٞب٢ زِٚت٣ ٚ ٣ٕٖٔٛ ؾبظٔبٖ  -�

 ٞب٢ زِٚت٣، قطوت -�

 .ٔس٤طٜ ٚ ٔس٤طاٖ ٘بقط ٤ب اقربن٣ وٝ وبضوطز ٔكبثٝ زاض٘ساًٖب٢ ٥ٞأت -�

 ٥ٌط٢ ا٤ٗ ٔتغ٥ط اظ ٥ٕٞٗ تٗط٤ف اؾتفبزٜ قسٜ اؾت.اظ ا٤ٗ ضٚ ثطا٢ ا٘ساظٜ

ROA: ٥ٌط٢ ا٤ٗ ٔتغ٥ط، اظ ٘ؿجت ؾٛز ذبِم ثبقس. ثطا٢ ا٘ساظٜٞب ٣ٔزٞٙسٜ ثبظزٜ زاضا٣٤ٗ ٔتغ٥ط ٘كبٖا٤

 ٞب اؾتفبزٜ قسٜ اؾت.ٔ زاضا٣٤ثٝ ٔدٕٛ

M/Bٖزٞٙسٜ ضقس قطوت اؾت. ا٤ٗ ٔتغ٥طاظ ٘ؿجت اضظـ ثبظاض حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ثٝ : ا٤ٗ ٘ؿجت ٘كب

 ٌطزز.ٔحبؾجٝ ٣ٔ  tزض ؾبَ  iاضظـ زفتط٢ حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ قطوت 

 

 َای پژيَصیافتٍ

ٚتح٥ُّ زل٥ك  ز ٔسَ ٚ تدع٤ٝٔٙٓٛض ثطضؾ٣ ٔكرهبت ٣ٕٖٔٛ ٔتغ٥طٞب، ٕٞچ٥ٙٗ ثطآٚض  ثٝ آمارتًصیفی:

آقٙب٣٤ ثب آٔبض تٛن٥ف٣ ٔطثٌٛ ثٝ ٔتغ٥طٞب لاظْ اؾت. آٔبض تٛن٥ف٣ ثٝ ٔحبؾجٝ پبضأتطٞب٢ خبٔٗٝ ٟب، آ٘

آٔبض  (1) ثبقس. زض خسَٚ قٕبضٜخبٔٗٝ ٚ ... ٣ٔ پطاوٙس٣ٌٞب٢ ٔطوع٢ ٚ پطزاظز ٚ قبُٔ قبذم٣ٔ

 اؾت.تٛن٥ف٣ ٔتغ٥طٞب٢ پػٚٞف قبُٔ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ، ٥ٔب٘ٝ، ث٥ك٥ٙٝ، و٥ٕٙٝ، ا٘حطاف ٥ٗٔبض آٚضزٜ قسٜ 
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 (: آٔبض تٛن٥ف1٣خسَٚ )

 Min Max ا٘حطاف ٥ٗٔبض ٥ٔب٘ٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ ٔتغ٥ط

 1 0 0.480 1 0.639 ث٣ٙ٥ ؾٛزفطاٚا٣٘ پ٥ف *

 1 0 0.450 0 0.282 ث٣ٙ٥ ؾٛززلت پ٥ف

 1 0 0.481 1 0.639 ث٣ٙ٥ ؾٛزتٗس٤ُ پ٥ف

 1 0 0.382 0 0.178 ث٥ف ا٥َٕٙب٣٘ ٔس٤ط٤ت

 3.048 0.034 0.376 0.653 0.706 اٞطْ ٔب٣ِ

 99.580 5.860 18.558 51.250 55.262 ٔبِى٥ت ٟ٘بز٢

 0.877 0.579- 0.129 0.046 0.064 ٞبثبظزٜ زاضا٣٤

 M/B 0.393 0.361 0.780 10.496- 7.442٘ؿجت 

 ا٘سث٣ٙ٥ ا٘دبْ زازٜثبض پ٥ف 4طوت ٞب٣٤ اؾت وٝ حسالُ ث٣ٙ٥ ؾٛز، فطا٣٘ٚ قظ پ٥فٔٙٓٛض ا �

ث٣ٙ٥ ؾٛز زض ٚا٣٘، زلت ٚ تٗس٤ُ پ٥ففطاثطضؾ٣ ٘تب٤ح تٛن٥ف٣ ٔتغ٥طٞب٢ تحم٥ك ٘كبٖ زاز ٥ٔب٥ٍ٘ٗ 

ثسؾت آٔسٜ اؾت. اظ َطف٣ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ  0.639ٚ  0.282، 0.639ٞب٢ ٔٛضز ثطضؾ٣ ثٝ تطت٥ت ثطاثط قطوت

زٞس زلت ٣ثٛز.  ٘تب٤ح تٛن٥ف٣ ٔتغ٥طٞب٢ ان٣ّ تحم٥ك ٘كبٖ ٔ 0.178ث٥ف ا٥َٕٙب٣٘ ٔس٤ط٤ت ٥٘ع ثطاثط 

ت ٚ ث٥ف ا٥َٕٙب٣٘ ثسؾت ٞب اؾث٣ٙ٥ ٕٞٝ قطوتٞب وٕتط اظ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ زلت پ٥فث٣ٙ٥ ؾٛز قطوتپ٥ف

  ا٢ ٔتغ٥طٞب٢ فطاٚا٣٘ ٚ تٗس٤ُ ثبقس. ٕٞچ٥ٙٗ ثطٞب ٣ٌٔصاض٢ قطوتزٞٙسٜ وٓ ؾطٔب٤ٝآٔسٜ ٘كبٖ

ث٣ٙ٥ قسٜ ٞط ؾٛز پ٥فٞب الساْ ثٝ ا٘تكبض ث٣ٙ٥ ؾٛز ٘تب٤ح ٘كبٖ زٞٙس٠ آٖ اؾت وٝ زض اوثط قطوتپ٥ف

 ؾٟٓ نٛضت ٌطفتٝ اؾت.

 آمار استىباطی

ث٣ٙ٥ ؾٛز تٛؾٍ ٔس٤ط٤ت ث٥ف ا٥َٕٙب٣٘ ٔس٤ط٤ت ٚ زلت زضپ٥فث٥ٗ ٖبُٔ ضفتبض٢ آسمًن فزضیٍ ايل: 

 .ضاثُٝ ٔٗٙبزاض٢ ٚخٛز زاضز
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 : آظٖٔٛ فطي٥ٝ زْٚ )ٔتغ٥ط ٚاثؿتٝ: زلت پ٥ف ث٣ٙ٥ ؾٛز((3) خسَٚ

sig  ٜآٔبضZ SE � ٔتغ٥ط 

0.061 -1.873 0.215 -0.403 Constant 

 ث٥ف ا٥َٕٙب٣٘ ٔس٤ط٤ت 0.448- 0.215 2.087- 0.037

 اٞطْ ٔب٣ِ 0.389- 0.240 1.623- 0.105

 ٔبِى٥ت ٟ٘بز٢ 0.025 0.075 0.336 0.737

 ثبظزٜ زاضا٣٤ 1.320- 0.698 1.891- 0.059

0.021 -2.310 0.125 -0.290 M/B 

 يط٤ت ت٥٥ٗٗ ٔه فبزٖ % 1.594

ٕ٘ب٣٤ ٘ؿجت زضؾت (0.005) 16.862  

 آظٖٔٛ ٞبؾٕط ِٕكٛ (0.394) 8.419

(0ث٣ٙ٥ )ف٥زضنسنح٥ح پ % 99.84  

(1ث٣ٙ٥ )زضنس نح٥ح پ٥ف % 0.8  

ث٣ٙ٥زضنس پ٥ف % 71.88  

 

( ٔتغ٥ط ث٥ف -2.087) Zزاض٢ ٔمساض آٔبضٜ  ٣ٙٗٔ ؾُح قٛز، ٣ٔ ( ٔلاح3ٝٓخسَٚ) زض َٛضوٕٝٞبٖ

قٛز  ضز ٣ٔ H0( زض ٘ت٥دٝ فطو sig;  0.037) زاض اؾت زضنس ٚ ٣ٙٗٔ 5اظ ا٥َٕٙب٣٘ ٔس٤ط٤ت وٛچىتط 

٤ط٤ت تٛاٖ ٖٙٛاٖ وطز ٞطچٝ ث٥ف ا٥َٕٙب٣٘ ٔسٚ اظ َطف٣ ثب تٛخٝ ثٝ ٔٙف٣ ثٛزٖ يط٤ت ضٌطؾ٣٘ٛ٥ ٣ٔ

٤بثس. ثٝ ٖجبضت٣ ث٥ٗ ٖبُٔ ث٣ٙ٥ ؾٛز تٛؾٍ ٔس٤ط٤ت وبٞف)افعا٤ف( ٣ٔافعا٤ف)وبٞف( ٤بثس، زلت پ٥ف

ٞب٢ ٔٛضز ثطضؾ٣ ث٣ٙ٥ ؾٛز تٛؾٍ ٔس٤ط٤ت زض قطوت٥ٙب٣٘ ٔس٤ط٤ت ٚ زلت پ٥ف٢ ث٥ف إَضفتبض
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ٞب زض ٔٛضز ٔتغ٥طٞب٢ وٙتط٣ِ ٗ ٘تب٤ح  ثطضؾ٣زاض٢ ٚخٛز زاضز. ٕٞچ٥ٙضاثُٝ ٔٙف٣ )ٔٗىٛؼ( ٚ ٣ٙٗٔ

              )زلت زض  ا٢ ثب ٔتغ٥ط ٚاثؿتٝاٞطْ ٔب٣ِ ٚ ٔبِى٥ت ٟ٘بز٢ ضاثُٝ زٞس وٝ ٔتغ٥طٞب٢٘كبٖ ٣ٔ

ضاثُٝ ٔٙف٣ ثب ٔتغ٥ط ٚاثؿتٝ   M/Bٞب ٚ ٘ؿجت وٝ ٔتغ٥ط ثبظزٜ زاضا٣٤٘س زض حب٣ِث٣ٙ٥ ؾٛز( ٘ساضپ٥ف

 زاض٘س.

ث٣ٙ٥ ؾٛز تٛؾٍ ٔس٤ط٤ت ف ا٥َٕٙب٣٘ ٔس٤ط٤ت ٚ فطاٚا٣٘ پ٥فث٥ٗ ٖبُٔ ضفتبض٢ ث٥آسمًن فزضیٍ ديم: 

 ٔٗٙبزاض٢ ٚخٛز زاضز. ضاثُٝ
 ث٣ٙ٥ ؾٛز ٔس٤ط٤ت(اَٚ )ٔتغ٥ط ٚاثؿتٝ: فطاٚا٣٘ پ٥ف : آظٖٔٛ فطي٥ٝ(4) خسَٚ

sig  ٜآٔبضZ SE � ٔتغ٥ط 

0.000 6.149 0.191 1.176 Constant 

 ث٥ف ا٥َٕٙب٣٘ ٔس٤ط٤ت 0.440 0.200 2.202 0.028

 اٞطْ ٔب٣ِ 0.969- 0.213 4.554- 0.000

 ٔبِى٥ت ٟ٘بز٢ 0.088 0.072 1.215 0.225

 زاضا٣٤ ثبظزٜ 0.908 0.608 1.493 0.135

0.283 -1.074 0.093 -0.099 M/B 

 يط٤ت ت٥٥ٗٗ ٔه فبزٖ % 3.466

 ٕ٘ب٣٤ ٘ؿجت زضؾت (0.000) 40.302

 آظٖٔٛ ٞبؾٕط ِٕكٛ (0.805) 4.546

 (0ث٣ٙ٥ )ف٥زضنسنح٥ح پ % 14.33

 (1ث٣ٙ٥ )زضنس نح٥ح پ٥ف % 96.13

 ث٣ٙ٥زضنس پ٥ف % 66.59
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( ٔتغ٥ط ث٥ف 2.202) Zزاض٢ ٔمساض آٔبضٜ  ٣ٙٗٔ ؾُح قٛز، ٣ٔ ( ٔلاح4ٝٓخسَٚ) زض وٝ ٕٞبُ٘ٛض

قٛز  ضز ٣ٔ H0( زض ٘ت٥دٝ فطو sig;  0.028) زاض اؾت زضنس ٚ ٣ٙٗٔ 5ا٥َٕٙب٣٘ ٔس٤ط٤ت وٛچىتط اظ 

تٛاٖ ٖٙٛاٖ وطز ٞطچٝ ث٥ف ا٥َٕٙب٣٘ ٔس٤ط٤ت ٚ اظ َطف٣ ثب تٛخٝ ثٝ ٔثجت ثٛزٖ يط٤ت ضٌطؾ٣٘ٛ٥ ٣ٔ

٤بثس. ثٝ ٖجبضت٣ ث٥ٗ ٣ ؾٛز تٛؾٍ ٔس٤ط٤ت ٥٘ع افعا٤ف)وبٞف( ٣ٔث٥ٙفطاٚا٣٘ پ٥فافعا٤ف)وبٞف( ٤بثس، 

ٞب٢ ٔٛضز ث٣ٙ٥ ؾٛز تٛؾٍ ٔس٤ط٤ت زض قطوتف ا٥َٕٙب٣٘ ٔس٤ط٤ت ٚ فطاٚا٣٘ پ٥فٖبُٔ ضفتبض٢ ث٥

زٞس وٝ ٞب٢ وٙتط٣ِ ٘كبٖ ٢٣ٔ ٚخٛز زاضز. ٕٞچ٥ٙٗ ٘تب٤ح ٔتغ٥طزاضثطضؾ٣ ضاثُٝ ٔثجت)ٔؿتم٥ٓ( ٚ ٣ٙٗٔ

ٞب٢ ٔبِى٥ت ٟ٘بز٢، ثبظزٜ ث٣ٙ٥ ؾٛز ٔس٤ط٤ت زاضز. ٔتغ٥طپ٥فٔٙف٣ ثب فطاٚا٣٘ ٔتغ٥ط اٞطْ ٔب٣ِ ضاثُٝ 

 ث٣ٙ٥ ؾٛز ٔس٤ط٤ت ٘ساض٘س.ضاثُٝ ا٢ ثب فطاٚا٣٘ پ٥ف M/Bٞب ٚ ٘ؿجت زاضا٣٤

ث٣ٙ٥ قسٜ ثبٖث افعا٤ف تٗس٤ُ ٔثجت ؾٛز پ٥ف ٖبُٔ ضفتبض٢ ث٥ف ا٥َٕٙب٣٘ ٔس٤ط٤تفزضیٍ سًم: 

 .قٛزقسٜ  ٣ٔث٣ٙ٥ ٣ ؾٛز پ٥ف٘ؿجت ثٝ تٗس٤ُ ٔٙف

( ٔتغ٥ط ث٥ف 2.859) Zزاض٢ ٔمساض آٔبضٜ  ٣ٙٗٔ ؾُح قٛز، ٣ٔ ٔلاحٓٝ (5خسَٚ) زض ٕٞبٖ َٛضوٝ

قٛز  ضز ٣ٔ H0( زض ٘ت٥دٝ فطو sig;  0.004زاض اؾت) زضنس ٚ ٣ٙٗٔ 5ا٥َٕٙب٣٘ ٔس٤ط٤ت وٛچىتط اظ 

ا٥َٕٙب٣٘ ٔس٤ط٤ت تٛاٖ ٖٙٛاٖ وطز ٞطچٝ ث٥ف ٚ اظ َطف٣ ثب تٛخٝ ثٝ ٔثجت ثٛزٖ يط٤ت ضٌطؾ٣٘ٛ٥ ٣ٔ

٤بثس. ثٝ ٖجبضت٣ ث٣ٙ٥ قسٜ تٛؾٍ ٔس٤ط٤ت ٥٘ع افعا٤ف)وبٞف( ٣ٔفعا٤ف)وبٞف( ٤بثس، تٗس٤ُ ؾٛز پ٥فا

ٞب٢ ث٣ٙ٥ قسٜ تٛؾٍ ٔس٤ط٤ت زض قطوتا٥َٕٙب٣٘ ٔس٤ط٤ت ٚ تٗس٤ُ ؾٛز پ٥فث٥ٗ ٖبُٔ ضفتبض٢ ث٥ف 

 ٞب٢ وٙتط٣ِغ٥ط٘تب٤ح ثطضؾ٣ ٔتزاض٢ ٚخٛز زاضز. ٕٞچ٥ٙٗ )ٔؿتم٥ٓ( ٚ ٣ٙٗٔ ٔٛضز ثطضؾ٣ ضاثُٝ ٔثجت

ث٣ٙ٥ قسٜ ٘ساض٘س ٚ ا٢ ثب تٗس٤ُ ؾٛز پ٥فضاثُٝ M/Bزٞس وٝ اٞطْ ٔب٣ِ، ثبظزٜ زاضا٣٤ ٚ ٘ؿجت ٘كبٖ ٣ٔ

 ث٣ٙ٥ قسٜ زاضز.ز٢ ضاثُٝ ٔثجت٣ ثب تٗس٤ُ ؾٛز پ٥فٔتغ٥ط ٔبِى٥ت ٟ٘ب
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 قسٜ(ث٣ٙ٥ ْٛ )ٔتغ٥ط ٚاثؿتٝ: تٗس٤ُ ؾٛز پ٥ف: آظٖٔٛ فطي٥ٝ ؾ(5) خسَٚ

sig  ٌآمارZ SE β متغیز 

0.005 2.796 0.183 0.511 Constant 

 ث٥ف ا٥َٕٙب٣٘ ٔس٤ط٤ت 0.570 0.199 2.859 0.004

 اٞطْ ٔب٣ِ 0.096- 0.199 0.485- 0.628

 ٔبِى٥ت ٟ٘بز٢ 0.138 0.072 1.918 0.055

 ثبظزٜ زاضا٣٤ 0.358 0.586 0.611 0.541

0.695 0.392 0.095 0.037 M/B 

 يط٤ت ت٥٥ٗٗ ٔه فبزٖ % 1.224

ٕ٘ب٣٤ ٘ؿجت زضؾت (0.014) 14.233  

 آظٖٔٛ ٞبؾٕط ِٕكٛ (0.897) 3.530

(٣ٙ٥0 )ثزضنسنح٥ح پ٥ف % 0.93  

(1ث٣ٙ٥ )زضنس نح٥ح پ٥ف % 100  

ث٣ٙ٥زضنس پ٥ف % 64.23  

 
 : آظٖٔٛ تى٣ّ٥ٕ فطي٥ٝ ؾْٛ (6) خسَٚ

 zآمارٌ  رتبٍ میاوگیه متغیز يابستٍ متغیز مستقل

 ا٥َٕٙب٣٘ ٔس٤ط٤تث٥ف 
 -2.93 490.16 ث٣ٙ٥ قسٜتٗس٤ُ ٔثجت ؾٛز پ٥ف 0

 435.24 ث٣ٙ٥ قسٜتٗس٤ُ ٔٙف٣ ؾٛز پ٥ف 1 (0.003) 
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ث٣ٙ٥ قسٜ ٚ تٗس٤ُ ٔثجت ٙب٣٘ زض ٔٛضز تٗس٤ُ ٔٙف٣ ؾٛز پ٥فٕٞچ٥ٙٗ ثٝ ٔٙٓٛض ٔمب٤ؿٝ ث٥ف ا٥َٕ

ٌطزز ضتجٝ ٕٞبُ٘ٛض وٝ ٔلاحٓٝ ٤ٚ٣ٔت٣ٙ اؾتفبزٜ قس. ث٣ٙ٥ قسٜ اظ آظٖٔٛ ٘بپبضأتط٤ه ٤ٛٔٗ ؾٛز پ٥ف

( ٘ؿجت ثٝ ضتجٝ ٥ٔب٥ٍ٘ٗ تٗس٤ُ ٔٙف٣ ؾٛز پ٥ف ث٣ٙ٥ ٥ٔ490.16ب٥ٍ٘ٗ تٗس٤ُ ٔثجت ؾٛز پ٥ف ث٣ٙ٥ قسٜ )

زضنس  5زاض٢ آظٖٔٛ ٥٘عوٕتط اظ ( ث٥كتط اؾت. اظ َطف٣ ثب تٛخٝ ثٝ ا٤ٙىٝ ؾُح 435.24٣ٙٗٔ) قسٜ

ثبٖث افعا٤ف تٗس٤ُ  ث٥ف ا٥َٕٙب٣٘ ٔس٤ط٤تتٛاٖ ث٥بٖ وطز ٖبُٔ ضفتبض٢ ثسؾت آٔسٜ اؾت؛ ِصا ٣ٔ

قٛز ٣ٙٗ٤ ٔس٤طا٣٘ وٝ ث٥ف ث٣ٙ٥ قسٜ  ٣ٔقسٜ ٘ؿجت ثٝ تٗس٤ُ ٔٙف٣ ؾٛز پ٥ف ث٣ٙ٥ٔثجت ؾٛز پ٥ف

 ث٣ٙ٥ قسٜ ث٥كتط٢ زاض٘س.ز٤ٍط ٔس٤طاٖ تٗس٤ُ ٔثجت ؾٛز پ٥ف ا٥َٕٙب٣٘ زاض٘س ٘ؿجت ثٝ

 

 گیزی ي بحثوتیجٍ

ثط وبضا٣٤ ٚ تٛؾٗٝ ثبظاضٞب٢ ؾطٔب٤ٝ اؾت  ٔؤثط، نح٥ح ٚ ٔطثٌٛ ٤ى٣ اظ ٖٛأُ ؾ٥ؿتٓ اَلاٖبت٣ ٔٗتجط

٥ٌط٢ ث٥ٟٙٝ ٚ ٔٛخت ته٥ٕٓ وبٞسثُ اتىب اظ ٥ٔعاٖ ٖسْ ا٥َٕٙبٖ ٣ٔلب وٝ ثب اضائٝ اَلاٖبت ثٝ ٔٛلٕ ٚ

ث٣ٙ٥ ؾٛز ت اؾت. پ٥فث٣ٙ٥ ؾٛز تٛؾٍ ٔس٤ط٤ثبظاض ؾطٔب٤ٝ، پ٥ف٤ى٣ اظ اَلاٖبت ٟٔٓ زض قٛز. ٣ٔ

ٟبْ زض ؾُح ، لًبٚت زض ٔٛضز ل٥ٕت ؾ٤بث٣ ؾٛزآٚض٢ ٚ ض٤ؿه ٔطتجٍ ثب آٖاضظ ٔس٤ط٤ت زضتٛؾٍ 

ث٣ٙ٥ ؾٛز ٔؤثط اؾت، ث٥ف ا٥َٕٙب٣٘ ٔس٤طاٖ زض پ٥ف٤ى٣ اظ ٖٛا٣ّٔ وٝ قٛز. ٌؿتطزٜ ا٢ اؾتفبزٜ ٣ٔ

زلت . ٥ٌط٢ اؾتٞب٢ ّٖٓ ضٚا٘كٙبؾ٣ زض حٛظ٠ لًبٚت ٚ ته٥ٕٓفتٝثبقس ٚ ا٤ٗ  ٤ى٣ اظ ٟٕٔتط٤ٗ ٤ب٣ٔ

ث٣ٙ٥ ٔغب٤طت ؾٛز پ٥فثط  ٔؤثطث٣ٙ٥ قسٜ ٚ قٙبذت ٖٛأُ فطاٚا٣٘ ٚ ٘ٛٔ تٗس٤ُ ؾٛز پ٥ف  ،ث٣ٙ٥زض پ٥ف

 ٘ٓط ثٝ ا٥ٕٞت ا٤ٗ ٟٔٓ، زض ا٤ٗ تحم٥ك ثٝ ثطضؾ٣قسٜ ٚ ٚال٣ٗ اظ ا٥ٕٞت ثٝ ؾعا٣٤ ثطذٛزاض اؾت. 

ٜ زض ثٛضؼ ٞب٢ پص٤طفتٝ قسث٣ٙ٥ ٔس٤ط٤ت زض قطوتا٥َٕٙبٖ ث٥ف اظ حس ٔس٤ط٤ت ٚ پ٥ف اضتجبٌ ث٥ٗ

 ٝ قس.پطزاذت اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ

 تٛؾٍ ؾٛز ث٣ٙ٥پ٥ف زلت ٚ ٔس٤ط٤ت ا٥َٕٙب٣٘ ث٥ف ضفتبض٢ ٖبُٔ ث٥ٗ٘تب٤ح پػٚٞف ٘كبٖ زاز وٝ 

ٚ ا٤ٗ پس٤سٜ ضٚا٘كٙبؾ٣  زاض٢ ٚخٛز زاضزٞب٢ ٔٛضز ثطضؾ٣ ضاثُٝ ٔٙف٣ ٚ ٣ٙٗٔزض قطوت ٔس٤ط٤ت

ٚال٥ٗت  اظ تر٥ٕٗ ث٥فٔس٤طاٖ ثٝ ز٥ُِ . قٛز٣ٔ زض قطوت ؾٛز ث٣ٙ٥پ٥ف افعا٤ف زض فطاٚا٣٘ ٔٛخت

وبٞف زلت زض ٔٛخت  ٚالٕ اظ ث٥ف اضظ٤بث٣ ٚ ز٤ٍطاٖ ثٝ ٘ؿجت ذٛز ٟٔبضت ٚ تٛا٘ب٣٤ زض

قٛ٘س. ثٝ ِحبِ قطا٤ٍ فىط٢ ا٤ٗ ٔس٤طاٖ زا٘ف ٚ ٟٔبضت ذٛز ضا ث٥ف اظ حس ٌعاضقٍط٢ اَلاٖبت ٣ٔ

٥ٔٗ ٔب٣ِ وٝ زض وكٛض ٔب تأ ٕٞچ٥ٙٗ اظآٖ خب .ظ٘ٙسوٝ ٕٔىٗ اؾت زض ٚالٕ ا٤ٍٙٛ٘ٝ ٘جبقسٗ ٣ٔتر٥ٕ

٣٘ ثبثت نحت ٚ زلت                ، ذُط لب٣٘ٛ٘ ٚ لًب٣٤ چٙسا٥ٌطزك ٘ٓبْ ثب٘ى٣ نٛضت ٣ٔاظ َط٤ ٖٕستبً

ت٥بث٣ ثٝ اضلبْ وٕتط٢ اظ ؾ٢ٛ ثبظاض ثطا٢ زؾقٛز ٚ فكبضوٙٙس احؿبؼ ٣ٕ٘ئٝ ٣ٔوٝ اضاٞب٣٤ ث٣ٙ٥پ٥ف
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                        فطاٚا٣٘ وٝ ٞب٣٤قطوتٕٞچ٥ٙٗ ا٤ٗ ٔٛيٛٔ حبئع ا٥ٕٞت اؾت؛  ٝ ٞؿتٙس.ث٣ٙ٥ قسٜ ٔٛاخپ٥ف

 زض تبظ٣ٌ ثٝ وٝ ضا ٞب٣٤ٚ زازٜ اَلاٖبت آٟ٘ب ٔس٤طاٖ قٛز٣ٔ ثبٖث زاض٘س ؾٛز ث٥كتط٢ ث٣ٙ٥پ٥ف

 ،خٟت ا٤ٗ اظ. وٙٙس ٌصاضاٖ ٔٙٗىؽؾطٔب٤ٝ ثٝ ا٘سٜآٚضز زؾت ثٝ قطوت ّٖٕىطز آت٣ ذهٛل

ثط  ٘ت٥دٝ زض ٚ وٙس٣ٔ ٥ٔٗتأ ضا ثٛزٖ اَلاٖبت ٔٛلٕ ثٝ ٞٓ ٚ اَلاٖبت٣ ٔحتٛا٢ ، ٞٓث٣ٙ٥پ٥ف فطاٚا٣٘

 ته٥ٕٕبت ثطا٢ ٔحطو٣ ٚ اؾت ث٥طٌصاضتأ ٔٙتكط قسٜ ٞب٢ث٣ٙ٥پ٥ف ثٝ ٌصاضاٖؾطٔب٤ٝ ٚاوٙف

 ,.Schrand, et al)ٕٞىبضاٖٚ  قطا٘س. ا٤ٗ ٘تب٤ح ُٔبثك ثب ٘تب٤ح قٛز٣ٔ ٔحؿٛة آ٘بٖ ٌصاض٢ؾطٔب٤ٝ

 و٥ف٥تثب وبٞف . ٌطززٔٛخت وبٞف و٥ف٥ت اَلاٖبت ٔب٣ِ ٣ٔا٤ٗ پس٤سٜ زض ٟ٘ب٤ت ثبقس. ٣ٔ  (2012

 ثب حؿبثساض٢ ٔب٣ِ اظ زؾت ذٛاٞس ضفت. اَلاٖبت زلت ٌعاضقٍط٢ ٥ٔعاٖ حؿبثساض٢ اَلاٖبت

 اَلاٖبت٣ تمبضٖ وبٞف ٖسْ َط٤ك اظ ٌصاض٢ؾطٔب٤ٝ وبضا٣٤ ثٝ وبٞف تٛا٘س ٔٙدط٣ٔ پب٥٤ٗ و٥ف٥ت

 ٔربَطات چٖٛ ٞٓ ٔكىلات التهبز٢ تٛا٘س٣ٔ ،ٚخٛز نٛضت زض تمبضٖ اَلاٖبت٣ ا٤ٗ وٝ ٌطزز

 اَلاٖبت زلت ثٝ ثبظاض ؾطٔب٤ٝثبقس ٚ زض ٟ٘ب٤ت  زاقتٝ ٕٞطاٜ ثٝ ضا ٘بزضؾت ،ٌع٤ٙف ٚ اذلال٣

 ٞع٤ٙٝ ثب ضا ٔب٣ِ ٔٙبثٕ وٙٙس؛اضائٝ ٣ٔ تط٢زل٥ك اَلاٖبت وٝ ٞب٣٤قطوت زٞس ٣ٔٚ ٘كبٖ ٚاوٙف

 َط٤ك اظ وٝ ؾٟٓ ٞط ؾٛز ث٣ٙ٥زلت پ٥ف ضٚز ٣ٔ ا٘تٓبض اؾبؼ، ا٤ٗ ثط. ٥ٌط٘ساذت٥بض ٣ٔ زض وٕتط٢

ٚاوٙف  ثط قٛز؛٣ٔ ٥ٌط٢ا٘ساظٜ قسٜ ث٣ٙ٥ؾٟٓ پ٥ف ٞط ؾٛز ٚ ٤بفتٝ تحمك ؾٟٓ ٞط ؾٛز اذتلاف ث٥ٗ

 ٔٗٙبزاض٢ ضاثُٝ قطوت ض٤ؿه ٚ ثبٖث وبٞف اضظـ ٘ت٥دٝ زض ٚ ثٛزٜ ث٥طٌصاضتأ ٌصاضاٖؾطٔب٤ٝ

 ,.Kaplan, et al) ،وبپلاٖ(Cho, et al., 2011) ا٤ٗ ٘تب٤ح ُٔبثك ثب ٘تب٤ح چٛ ٚ ٕٞىبضاٖ. زاقتٝ ثبقس

 تٗس٤ُ افعا٤ف ثبٖث ٔس٤ط٤ت ا٥َٕٙب٣٘ ث٥ف ضفتبض٢ وٝ ٖبُٕٔٞچ٥ٙٗ ٘تب٤ح ٘كبٖ زازثبقس. ٣ٔ (1994

ٔس٤طا٣٘ وٝ ث٥ف قٛز ٣ٙٗ٤ ٣ٔ قسٜ ث٣ٙ٥پ٥ف ؾٛز ٔٙف٣ تٗس٤ُ ثٝ ٘ؿجت قسٜ ث٣ٙ٥پ٥ف ؾٛز ٔثجت

ثطا٤ٗ اؾبؼ  قسٜ ث٥كتط٢ زاض٘س. ث٣ٙ٥پ٥ف ؾٛز ٔثجت ا٥َٕٙب٣٘ زاض٘س ٘ؿجت ثٝ ز٤ٍط ٔس٤طاٖ، تٗس٤ُ

         ث٣ٙ٥ ضا ثٝ نٛضت تط اظ ٚال٣ٗ تر٥ٕٗ ظزٜ ثبقٙس پ٥فث٣ٙ٥ قسٜ ضا ث٥كٔس٤طاٖ ؾٛز پ٥فظٔب٣٘ وٝ 

 ٔجّغ ٚ ظ٤بٖ ٚ ؾٛز قٙبؾب٣٤ ٘حٜٛ ثط زضٔس٤طاٖ ا٥َٕٙب٣٘ ث٥ف ٤ٚػ٣ٌ ٚخٛز ث٥ٙب٘ٝ ا٘دبْ زازٜ ا٘س.ذٛـ

 ٞب٢پطٚغٜ اظ ٘بق٣ آ٤ٙسٜ ٞب٢ثبظزٜ ث٥ف ا٥َٕٙبٖ ٔس٤طاٖ .اؾت ٞب تأث٥طٌصاضثس٣ٞ ٚ ٞبزاضا٣٤ زفتط٢

 ٚ ا٘ساذتٝ تأذ٥ط ثٝ ضا ظ٤بٖ قٙبؾب٣٤ اؾت ٕٔىٗ ِصا، .وٙٙس٣ٔ ث٥ف ثطآٚضز اض قطوت ٌصاض٢ؾطٔب٤ٝ

ٕٞچ٥ٙٗ ٔٛاخٝ  ثبقٙس. زاقتٝ ثّٙسٔست ٤ب خبض٢ ٞب٢زاضا٣٤ اضظـ ت٥٥ٗٗ زض ث٥ٙب٘ٝثطآٚضزٞب٢ ذٛـ

لت ثٝ ٞب٢ فبلس و٥ف٥ت ٚ زث٣ٙ٥ٚ لًبٚت ا٘سن زض نٛضت اضا٤ٝ پ٥ف ثٛزٖ ٔس٤طاٖ ثب ذُط لب٣٘ٛ٘

ٚ اظ َطف٣ ز٤ٍط فطنت َّج٣  قسثبث٣ٙ٥ ث٥ف ا٥َٕٙب٘ٝ تٛؾٍ ٔس٤طاٖ ٣ٖٔٙٛاٖ ٖب٣ّٔ زض ا٘تكبض پ٥ف

ٝ، اختٙبة اظ َّجب٘ٞب٢ فطنتث٥ٙب٘ٝ ٔس٤طاٖ اؾت. ٤ى٣ اظ ضفتبضث٣ٙ٥ ذٛـ٥فثط پ ٔؤثط٤ى٣ اظ ٖٛأُ 
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 Brown, et)ثطٖٚ (، 1386) . ا٤ٗ ٘تب٤ح ُٔبثك ثب ٘تب٤ح زؾت٥ٍط ٚ ٕٞىبضاٖث٣ٙ٥ ظ٤بٖ اؾتپ٥ف

al.,2014) ٖوبتٛ ٚ ٕٞىبضا ، (Kato, et al.,2009) ٣ّ٤ ٚ ثٝ ا٥ٔس ٔس٤ط ٕٔىٗ اؾت ثٝ زلا ثبقس.٣ٔ

٣ ٔثُ ٞب٤ا٥ٍ٘عٜث٣ٙ٥ ٕ٘ب٤ٙس. زض آ٤ٙسٜ زاضز، ؾٛز پ٥ف ا٤ٙىٝ ا٘تٓبض ظ٤بٖ، ٣ّٖ ضغٓ آ٤ٙسٜ ثٟجٛز قطا٤ٍ

، ت٥٥ٗٗ ٤ه ٞسف ٔؿبٖس ٚ ُّٔٛة ثطا٢ ّٖٕىطز آت٣ ٚ فكبض اظ حفّ ؾٕت ٚ قغُ ٚ اضتمب٢ آٖ

 ،ٟٔٓ ا٤ٗ ٚقٛز ٣ٙ ضفتبض ث٥ف ا٥َٕٙب٘ٝ ٔس٤ط٤ت ٣ٔث٢٥ ؾبذتبض حبو٥ٕت قطوت٣  ٔٛخت پ٥فؾٛ

ٞع٤ٙٝ  ثٝ ٔس٤طاٖ، ؾ٢ٛ اظ چ٥ٙٗ ته٥ٕٕبت٣ قٛزو٣ٔٝ ٔجسَ ٔؿئّٝ ؾبظ ٚ ثغط٘ح ثٝ ٔٛي٣ٖٛ ظٔب٣٘

قطوت  آ٤ٙسٜ ّٖٕىطز ثط ٘بُّٔٛث٣ تأث٥ط ٚ قٛز ٔٙدط ثّٙسٔست زض قطوت ا٘تٓبض ٔٛضز اضظـوبٞف 

 .ثٍصاضز

 

 پیطىُادات پژيَص

تٛا٘س ثب اٖٕبَ ، ٣ٔبظاض ؾطٔب٤ٝثب تٛخٝ ثٝ ٘تب٤ح پػٚٞف، ؾبظٔبٖ ثٛضؼ ٚ اٚضاق ثٝ ٖٙٛاٖ ٟ٘بز ٘بْط ثط ث 

ٞب٢ ؾٛز ٔس٤طاٖ اظ ٤ه ث٣ٙ٥، ثب افعا٤ف و٥ف٥ت ٚ زلت پ٥فب٢ تك٤ٛم٣ ٚ تٙج٣ٟ٥ ٔؤثط ٚ ث٥كتط٥ٞبؾتؾ

ؾ٢ٛ ز٤ٍط ث٣ٙ٥ ظ٤بٖ اظپ٥فجب٘ٝ ٔس٤طاٖ  ٥ٓ٘ط اختٙبة اظ ت َّؾٛ ٚ وبٞف ضفتبضٞب٢ ؾ٥ٌٛطا٘ٝ ٚ فطن

 ٘كٛز ٚ ثبتى٥ّف لب٣٘ٛ٘ تّم٣ ٞب نطفب ٤ه ضفٕ ث٣ٙ٥س ثٝ َٛض٢ وٝ اضائٝ ا٤ٗ ٌٛ٘ٝ پ٥فوٕه وٙ

اظ آ٘دب قطا٤ٍ  . ٕٞچ٥ٙٗافعا٤ف قفبف٥ت قطوت ٚ وبٞف ٖسْ تمبضٖ اَلاٖبت٣ زض ثبظاض وٕه وٙس

ثط  ٔؤثطٖٛأُ قٛز تحم٥م٣ ثب ٖٙٛاٖ پ٥كٟٙبز ٣ٔ تٛا٘س ثط ث٥ف ا٥َٕٙب٣٘ ٔس٤طاٖ ٔؤثط ثبقس؛ٔح٣ُ٥ ٣ٔ

ٞب٢ اختٕب٣ٖ ٔٛضز ثطضؾ٣ لطاض ٥ٌطز ٚ ، فكبضتدطثٝ، ؾٗ، پبزاـ ٚ ٔعا٤بقبُٔ  ٔس٤طاٖث٥ف ا٥َٕٙب٣٘ 

قٛز وٝ ثٝ ثطضؾ٣ ضاثُٝ ث٥ف ا٥َٕٙب٣٘ زض حٛظٜ ٔب٥ِٝ ضفتبض٢ پ٥كٟٙبز ٣ٔٔٙساٖ ٟ٘ب٤ت ثٝ ٖلالٝ زض

 ٞب٢ قطوت ثپطزاظ٘س. ثب ٤ٚػ٣ٌ ٔس٤طاٖ

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



 های ...شرکت بینی سود مدیریت دربررسی ارتباط بیه اطمینان بیش از حد مدیران و پیش 

 

 

23 

 خذمىابع ي مآ

ثطضؾ٣ تبث٥ط ث٥ف ا٥َٕٙب٣٘ ٔس٤ط٤ت ثط ٕٞٛاضؾبظ٢ ؾٛز  "(.1394ثِٛٛ، لبؾٓ ٚ حؿ٣ٙ اِمبض،ٔؿٗٛز) .1

. 6ٔدّٝ زا٘ف حؿبثساض٢ . ؾبَ ." ٞب٢ پص٤طفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖزض قطوت

 53-31نم

ث٣ٙ٥ ذٛـ ضاثُٝ پ٥ف ثطضؾ٣ "(. 1393پٛضح٥سض٢، ا٥ٔس؛ زض٢ ؾسٜ، ٔهُف٣ ٚ خٗفط٢، ٤ٛ٘ؽ) .2

. 26. فهّٙبٔٝ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض . قٕبضٜ " ث٥ٙب٘ٝ ٔس٤ط٤ت ٚ ضفتبض اختٙبة اظ پ٥ف ث٣ٙ٥ ظ٤بٖ

 58-41نم

ؾ٣ ا٥َٕٙبٖ ث٥ف اظ ا٘ساظٜ ثطض "(. 1388خٟب٘رب٣٘، ٣ّٖ؛٘ٛفطؾت٣، ٔحٕس ٚ لطاٌٛظِٚٛ، فطًٞٙ) .3

ا٘ساظ ٔس٤ط٤ت قٕبضٜ فهّٙبٔٝ چكٓ." ٌصاضاٖ ٚ حدٓ ٔٗبٔلات زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖؾطٔب٤ٝ

 123-105. نم30
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 .46 ˚ 25.نم 22،قٕبض7ٜ.ؾبَثٟبزاض اٚضاق تح٥ُّ ٔب٣ِ پػٚٞك٣ زا٘ف ٣ّٕٖ

ث٣ٙ٥ ثطضؾ٣ تأث٥طذُب٢ پ٥ف" (.1394حؿ٣ٙ٥ ٘ؿت، حدت ٚ ح٥بت٣، حؿ٥ٗ) ؛ذسا٣ٔ پٛض، احٕس .5

. ٔدّٝ "ؾٛز زٚضٜ لجُ ثط ٚاوٙف ثبظاض ثٝ پ٥كج٣ٙ٥ ؾٛز ٔس٤ط٤ت، ٚا٘ٛأ ٔرتّف ٔس٤ط٤ت ؾٛز

 108 -83،نم 21، قٕبضٜ 6زا٘ف حؿبثساض٢. ؾبَ 

ٖٛأُ ٔٛثط ثط ؾ٥ٌٛط٢ ٔس٤طاٖ زض پ٥ف ث٣ٙ٥  "(.1386حؿ٥ٗ)زؾت٥ٍط، ٔحؿٗ؛ ؾدبز٢، ثبثت،  .6
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. " ث٥ف ا٥َٕٙب٣٘ ٔس٤ط٤ت ٚ ٔحبفٓٝ وبض٢ حؿبثساض٢ "(. 1393ضأكٝ، ٥ٙٔػٜ ٚ ٔلا ٘ٓط٢، ٟٔٙبظ) .7

 79 -55. نم16. قٕبضٜ 5ٔدّٝ زا٘ف حؿبثساض٢ . ؾبَ 

 اَلأ  قطوت ،"ضفتبض٢ ٔب٣ِ ٚ ٔجب٣٘  التهبز "(. 1390ٔحٕسخٛاز) ؾ٥س فطٞب٥٘بٖ، ٣ّٖ؛ س٢،ؾ٥ٗ .8

ٞب٢ فهّٙبٔٝ ٣ّٕٖ پػٚٞك٣ زا٘ف." التهبز٢ ّْٖٛ ٕٞىبض٢ زا٘كٍبٜ ثب ثٛضؼ ذسٔبت ٚ ضؾب٣٘

 41 -29.نم25قٕبضٜ . ٔب٣ِ تح٥ُّ اٚضاق ثٟبزاض

ا٥َٕٙبٖ ث٥ف اظ حس ٔس٤ط٤ت٣ ثط اختٙبة  ث٥طتأ "(. 1394) ٔد٥س ،ٞبق٣ٕ ؛ٟٔس٢، ٖطة نبِح٣ .9

 104 - 85، نم 1، قٕبضٜ 22. زٚضٜ  "ٔب٥ِبت٣

غ٥طٞب٢ اؾبؾ٣ زض پ٥ف ث٣ٙ٥ ضقس ؾٛزٔٙس٢ ٔت" (.٢ّٖٛ1385 َجط٢، حؿ٥ٗ ٚ خ٣ّ٥ّ، آضظٚ) .10

 143-119(. نم1)13. ٔدّٝ حؿبثساض٢ ٚ حؿبثطؾ٣ . قٕبضٜ " ٔسزضآ
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تبث٥ط ا٥َٕٙبٖ ث٥ف اظ حس ٔس٤ط٤ت٣ ثط ٔحبفٓٝ وبض٢  "(. 1392ظٞطا ) زاض٤ٛـ ٚ ٘رجٝ فلاح، فطٚغ٣، .11

 ˚ 27، نم  1ٔدّٝ پػٚٞف ٞب٢ حؿبثساض٢ ٔب٣ِ ، ؾبَ قكٓ ؛ قٕبضٜ   ." قط٣َ ٚ غ٥ط قط٣َ

44 . 

 اثط ثطضؾ٣  "(.1389)ؾ٥ٕطا،٘ٛثرت ؾطاث٣ٚ حؿٗ،انُ لب٥ِجبف ؛٥ٔطف٥ى ،فلاح قٕؽ ٥ِبِؿتب٣٘ .12

 زض ٌصاض٢ ؾطٔب٤ٝ ٞب٢ قطوت ٔس٤طاٖ ٚاض تٛزٜ ضفتبض ٚ ا٥َٕٙب٣٘ ث٥ف پص٤ط٢، ض٤ؿه ثط تدطثٝ

 .41 ˚ 25.نم 12، قٕبض3ٜثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض. زٚضٜ فهّٙبٔٝ. "تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ

اثط اٖتٕبز ث٥ف اظ حس ٔس٤طاٖ زض ؾ٥بؾت تمؿ٥ٓ ؾٛز ." (1393ٔكب٤د، قٟٙبظ ٚ ثٟعاز پٛض، ؾ٥ٕطا) .13

ٞب٢ حؿبثساض٢ ٚ حؿبثطؾ٣ . . ثطضؾ٣" ٞب٢ پص٤طفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖض قطوتز
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