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 :چکیده

وٙس وٝ ػّٕىطز آیٙسٜ قطوت ضا زض لبِت  ٞب ضا ّٔعْ ٔی تهٕیٕبت ؾطٔبیٝ ٌصاضی ٔسیطاٖ قطوتی

ٞب یىی اظ ػٛأُ ٟٔٓ ٔٛفمیت  ف ثیٙیعطح تٛریٟی افعایف ؾطٔبیٝ پیف ثیٙی وٙٙس.. اٌطچٝ ایٗ پی

ؾطٔبیٝ ٌصاضی اؾت، ِٚی ثٝ عٛض ٔؿتمیٓ تٛؾظ شیٙفؼبٖ ذبضری لبثُ ٔكبٞسٜ ٘یؿتٙس. ٞسف پػٚٞف 

ٞبی  ٞبی ٔسیطیت اظ زضآٔس ٚ ؾٛز ػّٕیبتی قطوت زض ٌعاضـ حبضط، اضظیبثی ٔیعاٖ زلت پیف ثیٙی

لت پیف ثیٙی افعایف ؾطٔبیٝ ثب ٔتغیطٞبی ثبقس. زض ایٗ ضاؾتب ز ٞب ٔی تٛریٟی افعایف ؾطٔبیٝ قطوت

ٞب، اٞطْ ٔبِی، حمٛق ٔبِىب٘ٝ، ؾٟبْ قٙبٚض ٚ ٘ؿجت افعایف ؾطٔبیٝ  ا٘ساظٜ قطوت، ٘ؿجت ثبظزٜ زاضایی

قطوت پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ  184ای ٔتكىُ اظ  ٔٛضز ثطضؾی ٌطفتٝ اؾت. ثطای ثطضؾی پػٚٞف ٕ٘ٛ٘ٝ

ٞب ثب اؾتفبزٜ ضٌطؾیٖٛ تحّیُ قسٜ  ا٘تربة ٚ زازٜ 1398 تب 1385اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زض ثبظٜ ظٔب٘ی 

زٞس، ثیٗ ٔتغیط ا٘ساظٜ قطوت ضاثغٝ ٔؼٙی زاضی ٔؿتمیٓ ٚ  اؾت. ٘تبیذ حبنُ اظ پػٚٞف ٘كبٖ ٔی

اضظـ زفتطی حمٛق ٔبِىبٖ ضاثغٝ ٔؼٙی زاضی ٔؼىٛؼ ثب ؾٛز ػّٕیبتی ٚرٛز زاضز، ِٚی ضاثغٝ ٔؼٙی 

ٞبی، اٞطْ ٔبِی، اضظـ  ، ا٘ساظٜ قطوت، ٘ؿجت ثبظزٜ زاضاییزاضی ثب ٔتغیطٞبی ٔؿتمُ پػٚٞف قبُٔ

 .زفتطی حمٛق ٔبِىب٘ٝ ٚ ؾٟبْ قٙبٚض ثب ٔتغیط ٚاثؿتٝ زضآٔس ػّٕیبتی ٔكبٞسٜ ٍ٘طزیس
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 : مقدمه

 فیٔرتّف لطاض ٌطفتٝ اؾت. پ ٌطاٖ پػٚٞف تٛرٝ ٔٛضز وٝ یٔٛضٛػبتاعلاػبت اظ  یٙیث فیپ

ذٛز ضا ثٟجٛز ثركٙس ٚ ا٘تربة زضؾت  یطیٌ ٓیتهٕ ٙسآیتب فط وٙس ٔیٌصاضاٖ وٕه  ٝیٞب ثٝ ؾطٔب یٙیث

 زضٖٚچٝ  وٙٙسٌبٖ اؾتفبزٜ یطیٌ ٓیتهٕ زض وٝ اؾت ٟٔٓ ٘یع ٘ظط ٗیا اظ یٙیث فیپ٘زبْ زٞٙس. ضا ا

 ثطآٚضز زلت ثط وٝ یػٛأّ ٗیتط ٟٔٓ اظ .ثبقس یٔ یٚ اؾبؾ یسیوّ ػٙهط ی،ثطٖٚ ؾبظٔب٘ چٝ ٚ یؾبظٔب٘

 یٔبِٞبی  ـٌعاض اللاْٞبی ثیف اظ ٚالغ یب وٕتط اظ ٚالغ  پیف ثیٙی ، زاضز یثؿتٍ ی آتیٔبِ اعلاػبت

ٔؼتمس٘س  یاػسٜ ،زاضز یثبظاض ثؿتٍ ظیثٝ قطا عیٔٛضٛع ٘ ٗیا ُیاظ زلا یىی .ثبقس یٔ تٛؾظ ٔسیطیت 

اللاْ  ذٛاٞٙس یقٛ٘سٜ ٔ هیقطوت تّٕ تیطیٔس وٙس یٔ هیضا تّٕ ٍطیقطوت ز هی یقطوت یٚلت

ثبلا ثطزٖ  یثطا اٖطیػْٕٛ اػتمبز زاض٘س وٝ ٔس تیاوخط یِٚ .ذٛز ضا وٓ ثطآٚضز وٙٙس یٔبِ ٞبی ٌعاضـ

ٞب  وٝ ثٝ ٘ظط آٖ طایوٙٙس ظ ثیكتط اظ ٚالغ ثطآٚضزضا  یٔٙس٘س وٝ اللاْ ٔبِٝ ؾٟبْ قطوت ذٛز ػلال ٕتیل

 عجغ ثٝ ٚ. اؾت اؾتٛاض قطوت یٞب ثط اؾبؼ ثطآٚضز ٌصاضاٖٝ یثبٚض اؾت وٝ ا٘تظبضات ؾطٔب ٗیثط ا تیطیٔس

 بظیٔٛضز ٘ ی وٝاعلاػبت ٗی. زض ثبثسی یٔ ٕ٘ٛز ٝقطوت زض ثبظاض ؾطٔبی ْبؾٟ ٕتیل زض عی٘ ا٘تظبضات ٗیا

فؼبلاٖ ثبظاض لطاض زاضز ٚ زض  ٚیػٜ  ٔٛضز تٛرٝ ی،بتیٚ ؾٛز ػّٕ یبتیزضآٔس ػّٕ اؾت، ٝیثبظاض ؾطٔب

ؾبظٔبٖ ثٛضؼ  سیرس لٛا٘یٗ ثٝ تٛرٝ ثبثطذٛضزاض٘س.  یا ػٜیٚ ٍبٜیرب اظ التهبزی ٘یع ٚ یآٔبض یٞبُ یتحّ

 ثٝ زِیُ ، قطوت تٛؾظ قسٜ یٙیث فیپ یآت یٔبِ اعلاػبت ثٝ یسٌیضؾ ثٛزٖ یثط ارجبض یٔجٙ

٘یبظ ثٝ یه چبضچٛة لبثُ اتىب  ،قٛ٘س ثب آٖ ضٚثطٚ ٔی اعلاػبت ایٗ  ٝیتٟ زضٞب  قطوت وٝ ییٞب تیٔحسٚز

ٚ ٔٙبؾت رٟت ثطآٚضزٞبی ٔسیطیت ٚ ثطضؾی نحت ٚ ؾمٓ ازػبٞبی ٔٛرٛز زض ذهٛل اعلاػبت ٚرٛز 

ٞبی نٛضت ٌطفتٝ ثٝ زِیُ پیچیسٌی ٚ تؼسز ٔتغیطٞب ٚ  ذهٛل پیف ثیٙیزاضز. ٔؼٕٛلا ا٘تظبضات زض 

ثٝ  سٖیاتىب ثرك ّتیلبث زٝیزض٘تٌطزز.  عٛض وّی ثطآٚضز ٕ٘ی ٞب ٔٛحط٘س، ثٝ ػٛأّی وٝ ثط ایٗ پیف ثیٙی

 ٘ؿجت ثٝ زلت ٚ نحت آٟ٘ب اظٟبض ٘ظطی، ٘ؿج هٛضتث تٛاٖ یٚ تٟٙب ٔ ؿتی٘ یطپص بٖىأ یلغؼ ثغٛض آٟ٘ب

ٞب زض ثبظٜ ظٔب٘ی  ٞبی ٔسیطیت قطوت پیف ثیٙی ُیزِ ثٝ ٝیؾطٔب فیافعا یٟیتٛر یٟبٌعاضقزض وطز. 

ذٛضز ِیىٗ ثٝ زِیُ تمبضبی  تط رٟت اؾتٙتبد آٔبضی ٔطثٛط، ا٘حطافبت ثیكتطی ثٝ چكٓ ٔی ثّٙسٔست

ٞبی تٛریٟی افعایف ؾطٔبیٝ اظ ؾٛی  اضائٝ ٔٙبثغ ٔبِی لبثُ اتىب تٛؾظ ٔسیطیت زض ٌعاضـ

 زض ٞب ٘ؿجت ثٝ ؾبیط ٌعاضقبت اظ إٞیت ثیكتطی ثطذٛضزاض ثٛزٜ اؾت. اضاٖ، ٕٞٛاضٜ ایٗ ٌعاضـٌص ؾطٔبیٝ

 ا٘سزاقتٝ سیتطز وٙٙس ٔكبضوت ٝیؾطٔب فیافعا عطح زض ٙىٝیا ذهٛل زض كٝیٕٞ ٌصاضاٖٝ یؾطٔب زٝی٘ت

 یٞب ٌعاضـ. ا٘س زازٜ ٘كبٖ ٞب یصاضٌ ٝیؾطٔب ٚ ٟب٘ٛع ٌعاضق ٗی٘ؿجت ثٝ ا یبزیظ یٞب تیٚ حؿبؾ

 ٘طخ  ،(PP) ٝیؾطٔب ثبظٌكت زٚضٜ ٕٞچٖٛ ییٞب هیتىٙ اظ اؾتفبزٜ ثب ٞب قطوت ٝیؾطٔب فیافعا یٟیتٛر
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اٖ پؽ اظ ٔغبِؼٝ ٚ ٌصاض ٝی. تب ؾطٔبطزیٌ ینٛضت ٔ( NAV) یٚ ذبِم اضظـ فؼّ (IRRی )زاذّ ثبظزٜ

ایٗ نٛضت  زض ٞبی تٛریٟی، زض نٛضت تٕبیُ زض عطح افعایف ؾطٔبیٝ ٔكبضوت وطزٜ ٚ ثطضؾی ٌعاضـ

بِی ٔٛضز ٘یبظـ ضا رصة وٙس. تىٙیه ٞبیی وٝ شوط وطزیٓ ٔٔٙبثغ  قٛز وٝ  ثٍٙبٜ التهبزی ٔٛفك ٔی

ٚضی ؾطٔبیٝ زضد قسٜ زض ٌعاضـ ٞبی تٛریٟی افعایف ؾطٔبیٝ، ٔتىی ثٝ  رٟت ثسؾت آٚضزٖ ٘طخ ثٟطٜ

ت اػلاْ زضؾت زض ٘تیزٝ ضطٚض .ثبقس اعلاػبت پیف ثیٙی قسٜ اظ رّٕٝ ؾٛز ٞبی پیف ثیٙی قسٜ ٔی

تٛا٘س، اظ اثٟبٔبتی وٝ زض ثبظاض  ٞبی تٛریٟی افعایف ؾطٔبیٝ ٔی ـ ثٛزٖ ایٍٙٛ٘ٝ پیف ثیٙی ٞب زض ٌعاض

ٌیطی  ٌصاضاٖ زض قطوت ٞب وبٞف زازٜ ٚ ٔٛرت تهٕیٓ ٌصاضی ٔزسز ؾطٔبیٝ ؾطٔبیٝ ٔجتٙی ثط ؾطٔبیٝ

تٛریٟی افعایف ؾطٔبیٝ اظ  ٌصاضاٖ قٛز. اعلاػبت اضائٝ قسٜ تٛؾظ ٔسیطیت زض ٌعاضـ آؾبٖ ؾطٔبیٝ

تٛا٘ٙس زض وٙبض ؾبیط  ٚ ٔیرّٕٝ پیف ثیٙی زضآٔس ػّٕیبتی ٚ ؾٛز ػّٕیبتی، ٔبٞیت آیٙسٜ ٍ٘طی زاض٘س 

ٞبی ٘مسی آتی قطوت وٕه  ٌصاضاٖ زض رٟت ؾٙزف ؾٛزآٚضی ٚ ٔیعاٖ رطیبٖ اعلاػبت، ثٝ ؾطٔبیٝ

ثٝ ز٘جبَ حساوخط وطزٖ حطٚت ذٛز ٌصاضاٖ ٚ ؾٟبٔساضاٖ ثب تٛرٝ ثٝ ٔیعاٖ ضیؿه ذٛز  ؾطٔبیٝوٙٙس. 

ٌصاضاٖ، پیف ثیٙی  ٞؿتٙس  ٚ اظ ایٗ رٟت اظ ػٛأُ ٔٛحط ثط ؾٛزآٚضی ؾٟبٔساضاٖ ٚ ؾطٔبیٝ

ثبقس وٝ، إٞیت فطاٚا٘ی زاض٘س. زض ٘تیزٝ ثطای ایٙىٝ ؾٟبٔساضاٖ ثٝ  زضآٔسػّٕیبتی ٚ ؾٛز ػّٕیبتی ٔی

ٔجحج  ٛؾظ ٔسیطیت قطوت ثٟجٛز یبثس.ایٗ پیف ثیٙی ٞب اتىب وٙٙس ثبیس زلت ایٗ پیف ثیٙی ٞب ت

ثبقس. تؼساز ظیبزی  ٞب ٔی ٞب اظ ٔجبحج ثؿیبض ٟٔٓ ٔطثٛط ثٝ حمٛق ٔبِىب٘ٝ قطوت افعایف ؾطٔبیٝ قطوت

ٞب رٟت تبٔیٗ  ٕ٘بیٙس. ثؿیبضی اظ قطوت ٞب زض عَٛ فؼبِیت ذٛز الساْ ثٝ افعایف ؾطٔبیٝ ٔی اظ قطوت

ٚ ٕٞچٙیٗ زض رٟت چبضچٛة اِعأبت ؾبظٔبٖ ثٛضؼ ٚ  ای ٞبی تٛؾؼٝ ٔبِی ٔٛضز ٘یبظ ذٛز ثطای عطح

ا٘س. نطف ٘ظط ایٙىٝ افعایف  اٚضاق ثٟبزاض ٚ یب رٟت ػضٛیت زض ثٛضؼ، الساْ ثٝ افعایف ؾطٔبیٝ وطزٜ

اٚضاق  ثٛضؼ زض قسٜ طفتٝیپص یٞب قطوت  قٛز، ٞب اظ چٝ ٔحّی ٚ ثٝ چٝ زِیّی ا٘زبْ ٔی ؾطٔبیٝ قطوت

iٝیؾطٔب فیافعا یٟیتٛر ٌعاضـ "ػٙٛاٖ تحت یٌعاضق سیثب ثٟبزاض 
 نبحجبٖ یػٕٛٔ ٔزٕغ ثٝ ذغبة "

 لبٖ٘ٛ) وٙٙس ٔٙتكط قطوت، یلب٘ٛ٘ ثبظضؾبٖٚ   حؿبثطؾبٖ تٛؾظ یثطضؾ اظ پؽ ٚ وٙٙس  ٝیتٟ ؾٟبْ

ٞبی تٛریٟی افعایف ؾطٔبیٝ یىی اظ ٔٛاضزی اؾت وٝ  .  ٌعاضـ(2 ٚ 1 یٞب تجهطٜ ،161 ٔبزٜ تزبضت،

علاػبت اظ اثؼبز ٔرتّف قطوت تحت وٙتطَ ذٛز، قرهب  الساْ ثٝ پیف ٞب ثب زاقتٗ ا ٔسیطیت قطوت

 (. 1390ض٘زجط، فطًٞٙ ٚ یؼیضث ،ی)زاضاث ٕ٘بیٙس ثیٙی اعلاػبت ٔبِی آتی  ٔی

 ها مبانی نظزی  تدوین فزضیه

 تٛرٝ وٝ ثبقس ٔی یٔبِ یٞب نٛضت اؾبؾی ٚ ٟٔٓ اللاْ اظ یىی بٖیاعلاػبت نٛضت ؾٛز ظ

ؾٟبٔساضاٖ، اػتجبضزٞٙسٌبٖ، ٔسیطیت . وٙس یٔ رصة ذٛز ثٝ ضا یٔبِ ٞبی ٌعاضـ وٙٙسٌبٖ اؾتفبزٜ
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قطوت، وبضوٙبٖ ، تحّیُ ٌطاٖ نٛضت ٞبی ٔبِی، زِٚت ٚ ؾبیط اؾتفبزٜ وٙٙسٌبٖ ٌعاضـ ٞبی ٔبِی، 

ذٛز اؾتفبزٜ  ٞبی ٌیطیٓ یتهٕ اذص ثطای ییضا ثٝ ػٙٛاٖ ٔجٙب بٖیاظ اعلاػبت نٛضت ؾٛز ظ یبضیثؿ

ٞب،  اظ رّٕٝ  (. ثؿیبضی اظ اعلاػبت اضائٝ قسٜ تٛؾظ ٔسیطیت قطوت1386ٞطذی، )ٔكبید ٚ قبوٙٙس یٔ

ٌصاضاٖ  ؾٛز ػّٕیبتی ٚ زضآٔس ػّٕیبتی ٔجتٙی ثط ضٚیسازٞبی ٌصقتٝ  قطوت اؾت. أب ثؿیبضی اظ ؾطٔبیٝ

زض ایٗ پػٚٞف ػٛأُ ٔٛحط ثط ؾٛز  ٘یبظٔٙس اعلاػبت ٔبِی وٝ ٔطثٛط ثٝ آیٙسٜ قطوت ثبقس، زاض٘س.

تی  ٚ زضآٔس ػّٕیبتی، اظ رّٕٝ ا٘ساظٜ قطوت، ٘ؿجت اٞطْ ٔبِی، ٘ؿجت ؾٟبْ قٙبٚض، ٘ؿجت ثبظزٜ ػّٕیب

ٞبی ا٘زبْ  ٞب، ٘ؿجت افعایف ؾطٔبیٝ ٚ ٍِبضیتٓ حمٛق ٔبِىب٘ٝ زض ٘ظط ٌطفتٝ قسٜ اؾت. زض پػٚٞف زاضایی

لت )ذغبی( قسٜ زض ٔٛضز ضاثغٝ ثیٗ افك ظٔب٘ی پیف ثیٙی ثب زلت پیف ثیٙی ؾٛز، افك ظٔب٘ی ثط ز

ٞبیی وٝ زض زاذُ وكٛض ا٘زبْ  پیف ثیٙی ثهٛضت ٔؼىٛؼ تبحیطٌصاض ثٛزٜ اؾت. زض ایٗ ٔٛضز ثٝ پػٚٞف

(، ٘یىٛٔطاْ ٚ 1387ٞب ٚ اقتبة ) (، ؾبضثب1384ٖتٛاٖ اقبضٜ وطز: ذبِمی ٔمسْ ٚ ثٟطأیبٖ ) قسٜ ٔی

ضؾس ٔسیطیت  ط ٔیثٝ ٘ظ (.1390( ٚ حمیمت ٚ ٕٞىبضاٖ )1389(، ّٔیىبٖ ٚ ٕٞىبضاٖ )1388ٌطٌع)

ٞبی رسیس، رٟت تٟیٝ ٚ تسٚیٗ  ٞب ثطای رّت ٔٛافمت ثؿیبضی اظ ؾٟبٔساضاٖ ثطای ارطای پطٚغٜ قطوت

ٞبی  ٞبی تٛریٟی افعایف ؾطٔبیٝ ٘ؿجت ثٝ پیف ثیٙی ؾٛز ٚ زضآٔس زٚضٜ ٞبی آتی زض نٛضت ٌعاضـ

 وبضی وٕتطی اؾتفبزٜ وٙٙس ی ٔحبفظٝ ٔبِی قطوت اظ زضرٝ

 فیافعا یٟیتٛر یٞب زضٌعاضـ یػّٕىطز ٔبِ ذیزضثبضٜ ٘تب ٞب قطوت یٞب یٙیث فیپ: یاصل هیفزض

 تفبٚت زاضز. یٚالؼ ذیثب ٘تب ٝیؾطٔب

 :اؾت ُیقطح ش ثٝ ٝیفطض زاٚظزٜقبُٔ  : یفزػ یها هیفزض

 فیافعا یٟیٌعاضـ تٛرثیٙی زضآٔس ػّٕیبتی قطوت زض زلت پیف: ا٘ساظٜ قطوت ثط 1 هیفزض

 ٔٛحط اؾت.، ٝیؾطٔب

 فیافعا یٟیٌعاضـ تٛرثیٙی زضآٔس ػّٕیبتی قطوت زض زلت پیفثط  یاٞطْ ٔبِ : 2 هیفزض

 .اؾت ٔٛحط، ٝیؾطٔب

 یٟیٌعاضـ تٛرثیٙی زضآٔس ػّٕیبتی قطوت زض زلت پیف ثط ٝیؾطٔب فیافعا ٘ؿجت: 3 هیفزض

 .اؾت ٔٛحط، ٝیؾطٔب فیافعا

ٌعاضـ قطوت زض  ثیٙی زضآٔس ػّٕیبتیزلت پیفحمٛق ٔبِىب٘ٝ ثط  یزفتط اضظـ :4 هیفزض

 .اؾت ٔٛحط، ٝیؾطٔب فیافعا یٟیتٛر
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 فیافعا یٟیٌعاضـ تٛرثیٙی زضآٔس ػّٕیبتی قطوت زض زلت پیفثط  قٙبٚض ؾٟبْ: 5 هیفزض

 .اؾت ٔٛحط، ٝیؾطٔب

 یٟیٌعاضـ تٛرثیٙی زضآٔس ػّٕیبتی قطوت زض زلت پیفٞب ثط یی٘ؿجت ثبظزٜ زاضا :6 هیفزض

 .اؾت ٔٛحط، ٝیؾطٔب فیافعا

 فیافعا یٟیٌعاضـ تٛرثیٙی ؾٛز ػّٕیبتی قطوت زض زلت پیف: ا٘ساظٜ قطوت ثط 7 هیفزض

 ٔٛحط اؾت.، ٝیؾطٔب

، ٝیؾطٔب فیافعا یٟیٌعاضـ تٛرثیٙی ؾٛز ػّٕیبتی قطوت زض زلت پیفثط  یاٞطْ ٔبِ : 8 هیفزض

 .اؾت ٔٛحط

 یٟیٌعاضـ تٛرثیٙی ؾٛز ػّٕیبتی قطوت زض زلت پیف ثط ٝیؾطٔب فیافعا ٘ؿجت: 9 هیفزض

 .اؾت ٔٛحط، ٝیؾطٔب فیافعا

 یٟیٌعاضـ تٛرثیٙی ؾٛز ػّٕیبتی قطوت زض زلت پیفحمٛق ٔبِىب٘ٝ ثط  یزفتط اضظـ :10 هیفزض

 .اؾت ٔٛحط، ٝیؾطٔب فیافعا

 فیافعا یٟیٌعاضـ تٛرثیٙی ؾٛز ػّٕیبتی قطوت زض زلت پیفثط  قٙبٚض ؾٟبْ: 11 هیفزض

 .اؾت ٔٛحط، ٝیؾطٔب

 یٟیٌعاضـ تٛرثیٙی ؾٛز ػّٕیبتی قطوت زض زلت پیفٞب ثط یی٘ؿجت ثبظزٜ زاضا :12 هیفزض

 .اؾت ٔٛحط، ٝیؾطٔب فیافعا

 مبانی نظزی و پیطینه

ؿیبضی اظ قطوتٟب ثٝ ٔٙظٛض تأٔیٗ ٘مسیٍٙی ٔٛضز٘یبظ ثطای عطحٟبی تٛؾؼٟبی ذـٛز ٚ ٕٞچٙیٗ ث 

اق ثٟبزاض، الساْ ثٝ زضٔٛاضزی زض چبضچٛة اِعأـبت ؾـبظٔبٖ ثـٛضؼ ٚ یـب ثـطای ػـضٛیت زض ثٛضؼ اٚض

افعایف ؾطٔبیٝ ٔیىٙٙـس. عجـك انـلاحیٝ لـبٖ٘ٛ تزـبضت، ٌعاضـ تٛریٝ التهبزی افعایف ؾطٔبیٝ ثبیس 

تٛؾظ قطوتٟب تٟیٝ ٚ رٟـت اظٟـبض٘ظط زض اذتیبض ثبظضؼ لب٘ٛ٘ی لطاض ٌیطز تب ٔزٕغ ػٕٛٔی فٛق اِؼـبزٜ 

لـبٖ٘ٛ زض ایٗ ضاثغٝ تهٕیٓ ٌیطی ٕ٘بیـس ) ثطاؾـبؼ ٌـعاضـ ٞیـأت ٔسیطٜ ٚ اظٟبض٘ظط ثبظضؼ لب٘ٛ٘ی، 

 ٚ ٟٔٓ اللاْ اظ یىی ؾٛز (.1388؛ ثٝ ٘مُ اظ ٟٔبْ ٚ ٕٞىبضاٖ، 2ٚ  1،تجهطٜ ٞبی  161تزـبضت، ٔبزٜ 

ٔی وٙس.  رّت ثٝ ذٛز ضا ٔبِی نٛضت ٞبی وٙٙسٌبٖ اؾتفبزٜ تٛرٝ وٝ ٔبِی اؾت نٛضت ٞبی انّی

 زیٍط اؾتفبزٜ وٙٙسٌبٖ ٚ زِٚت تحّیٍّطاٖ، قطوت، وبضوٙبٖ زٞٙسٌبٖ، ٔسیطاٖ، جبضاػت ٌصاضاٖ، ؾطٔبیٝ

 ٚاْ، ؾیبؾت اػغبی ؾطٔبیٝ ٌصاضی، تهٕیٕبت اتربش ٔجٙبیی رٟت ػٙٛاٖ ثٝ ؾٛز اظ ٔبِی نٛضت ٞبی
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ٔی  اؾتفبزٜ قطوت ثٝ ٔطثٛط تهٕیٕبت ؾبیط ٔبِیبت ٚ ٔحبؾجٝ قطوت ٞب، اضظیبثی ؾٛز، پطزاذت

 ثط ؾٛز، ٔجتٙی ٘تیزٝ زض ٚ قطوت تٛؾظ قسٜ اضائٝ اعلاػبت(.1386)ٔكبید ٚ قبٞطذی، وٙٙس

اظ زیسٌبٜ  زاض٘س. یىی ٘یبظ قطوت آیٙسٜ ثٝ ضارغ ثٝ اعلاػبتی ٌصاضاٖ، ؾطٔبیٝ أب اؾت ٌصقتٝ ضٚیسازٞبی

٘حٛی  ثٝ اِجتٝ اؾت بضیتز ٚاحس تٛؾظ ربضی ٚ اعلاػبت تبضیری نطفب اضائٝ ٔٛضز، ایٗ زض ٔٛرٛز ٞبی

 وٝ اؾت ایٗ زیٍط زٞٙس. زیسٌبٜ ا٘زبْ ضا ثٝ آیٙسٜ ٔطثٛط ثیٙی ٞبی پیف ذٛز ثتٛا٘ٙس ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ وٝ

 ا٘تكبض ثب ٚ ثپطزاظ٘س اػتٕبز ثیٙی ٞبیی لبثُ پیف ا٘زبْ ثٝ أىب٘بت ٚ ٔٙبثغ زاقتٗ زؾت ثب زض ٔسیطیت

؛ ثٝ ٘مُ اظ ِغفی ٚ 1382)قجبًٞٙ، زٞٙس افعایف ضا ٔبِی ثبظاضٞبی ثیٙی ٞب، وبضایی پیف ػٕٛٔی ایٗ

 ذٛز ؾٟٓ ٞط ثٝ ٔتؼّك ثیٙی زضآٔس پیف وٝ ٞؿتٙس ٔٛظف قطوت ٞب ٘یع ایطاٖ زض(.1389حبری پٛض، 

 ٘ظبضت ٔسیطیت ثٝ ؾٝ ٔبٞٝ زٚضٜ پبیبٖ اظ ثؼس ضٚظ 20 حساوخط ٚ ثطآٚضز ؾبِٝ ٚ یه ٔبٞٝ ؾٝ نٛضت ثٝ ضا

 یب ذبل ٚلٛع ٔٛاضز نٛضت زض ٕ٘بیٙس. ضٕٙبً اضؾبَ تٟطاٖ ثٟبزاض ثٛضؼ اٚضاق ؾبظٔبٖ طوت ٞبیق ثط

 اظ ٞط ؾٟٓ، زضآٔس ثط ٌصاض تأحیط ذهٛنبً ٔبِی، ٚضؼیت زض لبثُ تٛرٝ آحبض زاضای وٝ إٞیتی ثب ضٚیسازٞبی

ٔطثٛعٝ  ٔٛاضز یطؾب ٚ رسیس ٔحهٛلات تِٛیس اِٚیٝ، ٘طخ ٔٛاز ٔحهٛلات، لیٕت اظ ٘بقی تغییطات لجیُ

 ؾٟٓ ٞط ؾٛز ثیٙی ٞبی پیف اِٚیٗ حبَ ثب ایٗ ٌطزز. اضائٝ ثٛضؼ ثٝ لاظْ اعلاػبت ٚلت اؾطع زض ثبیس

 ٚ تِٛیس ٌعاضـ ٞبی اضائٝ ثٝ قطوت ٞب ػٕستبً ٔعثٛض ؾبَ اظ لجُ تب ٚ اؾت 1374 ؾبَ ثٝ اثتسای ٔطثٛط

اؾبؼ  ثط(.1389؛ ثٝ ٘مُ اظ ِغفی ٚ حبری پٛض، 1382بضیبٖ، نف ٚ رٟب٘رب٘یٔی وطز٘س) اوتفب فطٚـ

 ٞؿتٙس ذٛزقبٖ قرهی ٔٙبفغ حساوخطؾبظی ثٝ ز٘جبَ وبضٌعاض ٞٓ ٚ وبضفطٔب ٞٓ ٚلتی ٕ٘بیٙسٌی، تئٛضی

 ػٕسٜ وّیسی ػٛأُ اظ یىی تمبضٖ اعلاػبتی آیس. ػسْ ٔی ٚرٛز ثٝ ٕ٘بیٙسٌی ٔؿئّٝ ٘یؿتٙس ؾٛ ٞٓ وٝ

پیف ثیٙی ؾٛز)زضآٔس(  زیٍط ؾٛی اظ (.1395)ثكیطی ٔٙف ٚ ٕٞىبضاٖ، اؾت ٕ٘بیٙسٌی ٔؿئّٝ زض

قٛز.  ٔی ٌطفتٝ لطاض تمبضب ٔٛضز ٌیطی تهٕیٓ ثطای ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ یب ؾٟبٔساضاٖ تٛؾظ ٔسیطیت،

)زضآٔس( پیف ثیٙی ؾٛز وٝ قسٜ اؾت ازػب ٚ ایٗ افكب، ٕ٘بیٙسٌی تئٛضی ثیٗ ضاثغٝ ثٝ تٛرٝ ثب ثٙبثطایٗ

 یه ٔحیظ زض ٚ ٔسیطاٖ ؾٟبٔساضاٖ وبضٌعاض)یب ٚ وبضفطٔب ثیٗ اعلاػبتی تمبضٖ ػسْ تٛا٘س ٔی ٔسیطیت

قٛز. ٞٓ  ٕ٘بیٙسٌی ٔی ثٝ ٔطثٛط ٔؿبئُ ٚ ٞعیٙٝ ضفتٗ ثیٗ اظ ثبػج ٘تیزٝ زض ٚ زٞس وبٞف تزبضی( ضا

رٟت اعٕیٙبٖ ثركی چٙیٗ تئٛضی ٕ٘بیٙسٌی پیف ثیٙی ؾٛز)زضآٔس( ٔسیطیت ضا ثٝ ػٙٛاٖ ٔىب٘یعٔی 

ثكیطی ٔٙف ٚ ٔسیطاٖ ٘ؿجت ثٝ ایفبی ٚظیفٝ ٔجبقطت ٚ حٕبیت اظ ؾٟبٔساضاٖ ٔغطح ٔی وٙس)

(.اِجتٝ لاظْ ثٝ شوط اؾت وٝ زض نٛضتی ایٗ وبٞف ٞعیٙٝ ٕ٘بیٙسٌی ضخ ٔی زٞس، وٝ زض 1395ٕٞىبضاٖ، 

 ثطای قسٜ اعلاػبت افكب اٖ ٔغطح ٘جبقس. ٔیعاٖاضائٝ پیف ثیٙی ٞبی ٔسیطیت، فطنت عّجی ٔسیط

 ٚ لاً٘ ٔی ٌصاضز. ثطای ٔخبَ تأحیط ٌطاٖ تحّیُ ؾٛز ثیٙی پیف زلت ثبظاض ثط ٔكبضوت وٙٙسٌبٖ
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اعلاػبت  افكبی ٔیعاٖ افعایف زض ثب پیف ثیٙی زلت وٝ ٔیعاٖ ضؾیس٘س ٘تیزٝ ایٗ ثٝ (،1996لا٘سِٞٛٓ)

 ٔكی ٞبی ذظ ٔسیطیت، تحّیُ ٚ تزعیٝ اعلاػبت زضثبضٜ افكبی ثٝ یبفتٝ ٞب ٔی یبثس. ایٗ افعایف قطوت

؛ ثٝ ٘مُ اظ ِغفی ٚ حبری پٛض، 1999اوٙیف،  ٚ )ثبضٖٚ، ویُا٘س یبفتٝ ٌؿتطـ غیطٜ حؿبثساضی ٚ

 اؾتفبزٜ ثطای ثیكتطی ػبتوٝ اعلا قطوت ٞبیی وٝ زاض٘س زلاِت آٖ ثط یبفتٝ ٞب ایٗ ٔزٕٛع (. زض1389

ؾبضثبٟ٘ب ٚ آقتبة، ثیكتطی ٞؿتٙس) ؾٛز ثیٙی پیف زلت زاضای ٔٙتكط ٔی وٙٙس ذبضری وٙٙسٌبٖ

 ثطذٛضزاض لاظْ زلت اظ ٔسَ ٞب زاضز. ایٗ ٚرٛز ؾٛز)زضآٔس( ثطای پیف ثیٙی ٔرتّفی ٔسَ ٞبی (.1387

پیف ثیٙی  اظ زلیك تط تحّیٍّطاٖ، رّٕٝ اظ حطفٝ ای فطازا قسٜ تٛؾظ ا٘زبْ ٞبی ٘یؿت. پیف ثیٙی

iثطاٖٚٔی ٌیطز) ا٘زبْ ٔسَ ٞب ایٗ تٛؾظ وٝ اؾت ٞبیی i ،1997.) افطاز ایٗ پیف ثیٙی ٞبی زلت أب 

iثِٛیٍطٔخلا،  اؾت؛ ٔرتّفی ػٛأُ تبحیط تحت ٘یع i i(2004ٖ٘كب ،) پیف ثیٙی زلت ٝو ٔی زٞس 

ٞٓ  زاضز. ٔؿتمیٓ ضاثغٝ ٔی وٙٙس، تحّیُ وٝ قطوت ٞبیی تؼساز ٞٓ چٙیٗ ٚ آٖ ٞب تزطثٝ ثب تحّیٍّطاٖ

 انَٛ یب ٔبِیبتی ؾیؿتٓ ٔب٘ٙس ػٛأّی تبحیط تحت ٔرتّف ٔی تٛا٘س زضوكٛضٞبی پیف ثیٙی زلت چٙیٗ

ضفتبض ٔسیطاٖ قطوتٟبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ، (1392لبئٕی ٚ اؾىٙسضِی)ثبقس.  حؿبثساضی

. زض ایٗ پػٚٞف ؾٛ ٌیطی ٔسیطاٖ زض ضا ٔٛضز ثطضؾی لطاض زاز٘سثیٙی ؾٛز ؾبِیب٘ٝ  ثٟبزاض تٟطاٖ زض پیف

ثیٙی ؾٛز  ثیٙی ؾٛز ؾبِیب٘ٝ ٚ احط چٟبض ٔتغیط، ػّٕىطز ٌصقتٝ قطوت، ضٚیىطز ٔسیطاٖ زض پیف پیف

قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ  بِىیت قطوت زض قطوتٟبی پصیطفتٝؾبَ ٌصقتٝ، ا٘ساظٜ ٚ ٘ٛع ٔ

ثیٙی ٚ ذغبی  ثطضؾی قسٜ اؾت. ؾٛ ٌیطی ٔسیطاٖ زضایٗ ٔغبِؼٝ ثب اؾتفبزٜ اظ زٚ ٔؼیبض، ضقس پیف

پیف ثیٙی ػلاٖ ٔٛضز ا 5334ؾبَ ـ قطوت ٚ 1135ٕ٘ٛ٘ٝ قبُٔ . قٛز ٌیطی ٔی ثیٙی ؾٛز ا٘ساظٜ پیف

 ٔی 1386-1390قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ عی زٚضٜ ظٔب٘ی  فتٝٞبی پصیط ؾٛز تٛؾظ قطوت

ػّٕىطز ٌصقتٝ، ضٚیىطز ٌصقتٝ وٝ زٞس  ٘كبٖ ٔی ٞب اظ پػٚٞف آٖ ثبقس. تزعیٝ ٚ تحّیُ ا٘زبْ قسٜ

ٚ  یبً٘ز.ثیٙی ؾٛز ٘مف زاض ثیٙی ٚ ٘ٛع ٔبِىیت قطوت زض ؾٛ ٌیطی ٔسیطاٖ زض پیف ٔسیطاٖ زض پیف

زض  یقطوت تیٚ ؾبذتبض حبوٕ تیطیزضآٔس ٔس یٙیث فیپ یذغبٞب ٗیضاثغٝ ث ثطضؾی (، ث2007ٝوبئٛ)

( قطوت ٞب اظ IPO) ٝیاِٚ ػطضٝ ٞبیاظ ٕ٘ٛ٘ٝ  سیٗ ٔٙظٛضثٌعاضـ ٞبی تٛریٟی ػطضٝ ؾٟبْ پطزاذتٙس. 

ٚ  ٝیعتز یثطا ٖٛیٔسَ ضٌطؾ ٗیچٙس ٚٔكبٞسٜ  176 ٔكتُٕ ثط 2004تب  2002 ٝیفٛض 19 یؾبَ ٔبِ

 فیپ یٔغّك ذغبٞب بؼیٔمیت، ٕ٘بیٙسٜ ٞبی طیٔس یٙیث فیزلت پثطای  اؾتفبزٜ قس. یتزطث ُیتحّ

 تیطیٔس یٙیث فیپ ی+( ٚ ذغبٞب FE) تیطیٔس یٙیث فیٔخجت پ ی(، ذغبٞبABSFE) تیطیٔس یٙیث

ٜ ا٘ساظ ٗیث غیط ٔؿتمیٕی ضٚاثظ  زٞس وٝ، ی٘كبٖ ٔ یثتزط ذی٘تب ٔس ٘ظط لطاض ٌطفت. (-FE) یٔٙف

ٕٞچٙیٗ اضتجبط ( ٚ ABSFE) تیطیٔس یٙیث فیپ یٔغّك ذغبٞبثب لسض (DSIZE) طٜیٔس ئتیٞ
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( ABSFEقسٜ ) یٙیث فیپ یٔغّك ذغبٞب لسض( ٚ CHAIR) ٘ؿجت ٔسیطاٖ ارطایی ٗیث ٔؿتمیٕی

 ٚرٛز زاضز.

 روش ضناسی

ٞكی وٕی ٞبی وبضثطزی ٚ اظ ٘ظط فطآیٙس ارطا ٘یع پػٚ ایٗ پػٚٞف اظ ٘ظط ٘تیزٝ ارطا رعٚ پػٚٞف

ٚ اظ ٘ظط ثؼس ظٔب٘ی پػٚٞف ٔمغؼی ٚ اظ ٘ظط ٞسف، پػٚٞف تحّیّی ٞؿت وٝ زض عجمٝ  ثبقس. ٔی

لطاضزاضز. ازثیبت  ثٝ وبض ضفتٝ زض پػٚٞف اظ عطیك ٔغبِؼٝ وتت، ٘كطیبت ٚ  پػٚٞف ػّٕی ٚ ٕٞجؿتٍی 

ٞبی  ثیٙی فٞبی ایٗ پػٚٞف ٔجتٙی ثط پی زازٜٞبی اعلاػبتی زض زؾتطؼ ٌطزآٚضی قسٜ اؾت.  پبیٍبٜ

ٞبی ٔبِی  ٞب ٚ اضلبْ ٚ اعلاػبت ٚالؼی نٛضت ٞبی تٛریٟی افعایف ؾطٔبیٝ قطوت ا٘زبْ قسٜ زض ٌعاضـ

اؾترطاد قسٜ اؾت. ٚ  عطیك ؾبیت وساَوٝ ثهٛضت ٔؿتمیٓ اظ  ٞب اؾت قطوتای  حؿبثطؾی قسٜ

ظ اعلاػبت ) زضآٔس آٚضز ٘ٛیٗ ٌطزآٚضی ٌطزیسٜ اؾت.زض ٘تیزٝ ثركی ا ثركی اظ زازٜ ٞب ٘یع اظ عطیك ضٜ

ػّٕیبتی پیف ثیٙی قسٜ ، ؾٛز ػّٕیبتی پیف ثیٙی قسٜ، ؾبثمٝ فؼبِیت قطوت ٚ ٘ؿجت افعایف ؾطٔبیٝ 

ٞبی تٛریٟی افعایف ؾطٔبیٝ اؾترطاد قسٜ )ٔٛرٛز زض ؾبیت  ( ثٝ نٛضت ٔؿتمیٓ ٚ اظ عطیك ٌعاضـ

الؼی، اضظـ زفتطی ٞط ؾٟٓ، ٞب ) زضآٔس ػّٕیبتی ٚالؼی، ؾٛز ػّٕیبتی ٚ وساَ(،  ثركی زیٍط اظ زازٜ

ٞب ٚ حمٛق ٔبِىب٘ٝ( ثهٛضت ٔؿتمیٓ اظ نٛضت ٞبی ٔبِی حؿبثطؾی قسٜ ٔٛرٛز زض  ٞب ، ثسٞی زاضایی

ؾبیت وساَ رٕغ آٚضی قسٜ، ؾٟبْ قٙبٚض آظاز ٘یع اظ عطیك ٌعاضـ ٞبی ؾٝ ٔبٞٝ ٔٛرٛز زض ؾبیت 

آٚز ٘ٛیٗ ثسؾت  طیك ٘طْ افعاض ضٜٞبی ٔٛضز ٘یبظ اظ ع وساَ ٌطزآٚضی قسٜ اؾت.ٚ زضٟ٘بیت ٔبثمی زازٜ

 ثٝ ایٗ زِیُ وٝ رٟت( اظ ٘ٛع پػٚٞف آضقیٛی اؾت 2003ایٗ پػٚٞف ثٝ تؼجیط اؾٕیت ) آٚضزیٓ.

ٌعاضـ ٞبی تٛریٟی ٔٛرٛز ٔب٘ٙس  ٞبی  ٞبی ٔٛضز ٘یبظ اظ ٔٙجغ زازٜ ثبقسوٝ ٔیٞب لاظْ  آظٖٔٛ فطضیٝ

. زض آٚضی قٛز رٕغٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ ٞبی ث ٞب ٚ ٌعاضـ ٞبی ٔبِی قطوت نٛضتافعایف ؾطٔبیٝ ٚ 

، ارطا ٚ تزعیٝ ٚ تحّیُ 2016ٔٛضز ٘یبظ زض نفحٝ اوؿُ ی ٞب زازٜ ٞب ؾجٝثٙسی ٚ ٔحب رٕغازأٝ 

٘ؿرٝ زٜ رٟت ضٌطؾیٖٛ  افعاض ایٛیٛظ ٘طْ اؾتفبزٜ اض بث ٔٙبؾت ٚ آٔبضی ٞبی ٞب ثٝ وٕه ضٚـ فطضیٝ

 .ا٘زبْ ذٛاٞس قس تٛافمی  رٟت رساَٚ 23٘ؿرٝ  spssٚ ٘طْ افعاض  ٞب ٔسَ

 روش پژوهص

 یپػٚٞك ارطا ٙسیفطا ٘ظط اظ ٚ یوبضثطز یٞب پػٚٞف رعٚ ارطا زٝی٘ت ٘ظط اظ حبضط یكٟٙبزیٔٛضٛع پ

ثٝ ایٗ زِیُ  اؾت یٛیآضق پػٚٞف ٘ٛع اظ( 2003) تیاؾٕ طیتؼج ثٝ پػٚٞف ٗیا ٗیٕٞچٙ. اؾت یوٕ

 یٔبِ یٞب نٛضت ٔب٘ٙسثٝ  ٔٛرٛز ٞبی ٔٙجغ اظ بظی٘ ٔٛضز یٞب زازٜتب  اؾت ٘یبظ  ٞبٝ یفطض آظٖٔٛ یثطا وٝ

 ی ٔٛرٛز زض ٞب ٌعاضـ ٚٞب اظ ؾبیت وساَ  ، ٌعاضـ ٞبی تٛریٟی افعایف ؾطٔبیٝ قطوتٞب قطوت
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 پػٚٞف ٞسف، ٘ظط اظ ٚ یٔمغؼ پػٚٞف یظٔب٘ ثؼس ٘ظط اظ ٚ قٛز یآٚض رٕغ تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ

ٞبی ایٗ پػٚٞف ٔجتٙی ثط  زازٜ .اؾت یؿتٍٕٞج ٚ یػّٕ پػٚٞف عجمٝ زض وٝ ٞؿت یّیتحّ

ٞب ٚ اضلبْ ٚ اعلاػبت ٚالؼی  ٞبی تٛریٟی افعایف ؾطٔبیٝ قطوت ٞبی ا٘زبْ قسٜ زض ٌعاضـ ثیٙی پیف

اؾترطاد  عطیك ؾبیت وساَوٝ ثهٛضت ٔؿتمیٓ اظ  ٞب اؾت قطوتای  حؿبثطؾی قسٜٞبی ٔبِی  نٛضت

٘ٛیٗ ٌطزآٚضی ٌطزیسٜ اؾت.زض ٘تیزٝ ثركی اظ  آٚضز قسٜ اؾت. ٚ ثركی اظ زازٜ ٞب ٘یع اظ عطیك ضٜ

اعلاػبت ) زضآٔس ػّٕیبتی پیف ثیٙی قسٜ ، ؾٛز ػّٕیبتی پیف ثیٙی قسٜ، ؾبثمٝ فؼبِیت قطوت ٚ 

ٞبی تٛریٟی افعایف ؾطٔبیٝ اؾترطاد  ٘ؿجت افعایف ؾطٔبیٝ ( ثٝ نٛضت ٔؿتمیٓ ٚ اظ عطیك ٌعاضـ

ٞب ) زضآٔس ػّٕیبتی ٚالؼی، ؾٛز ػّٕیبتی  ازٜقسٜ اؾت )ٔٛرٛز زض ؾبیت وساَ(، ثركی زیٍط اظ ز

ٞب ٚ حمٛق ٔبِىب٘ٝ( ثهٛضت ٔؿتمیٓ اظ نٛضت ٞبی ٔبِی  ٞب ، ثسٞی ٚالؼی، اضظـ زفتطی ٞط ؾٟٓ، زاضایی

حؿبثطؾی قسٜ ٔٛرٛز زض ؾبیت وساَ رٕغ آٚضی قسٜ اؾت، ؾٟبْ قٙبٚض آظاز ٘یع اظ عطیك ٌعاضـ 

ٞبی ٔٛضز ٘یبظ اظ عطیك  قسٜ اؾت.ٚ زضٟ٘بیت ٔبثمی زازٜٞبی ؾٝ ٔبٞٝ ٔٛرٛز زض ؾبیت وساَ ٌطزآٚضی 

ٞبی وبضثطزی ٚ اظ  بیٗ پػٚٞف اظ ٘ظط ٘تیزٝ ارطا رعٚ پػٚٞفآٚز ٘ٛیٗ ثسؾت آٚضزٜ قسٞ ٘طْ افعاض ضٜ

ٚ اظ ٘ظط ثؼس ظٔب٘ی پػٚٞف ٔمغؼی ٚ اظ ٘ظط ٞسف، پػٚٞف  ثبقس. ٘ظط فطآیٙس ارطا ٘یع پػٚٞكی وٕی ٔی

لطاضزاضز.اعلاػبت نٛضت ؾٛز ظیبٖ اظ اللاْ ٟٔٓ ػٚٞف ػّٕی ٚ ٕٞجؿتٍی تحّیّی ٞؿت وٝ زض عجمٝ پ

ٞبی ٔبِی ضا ثٝ ذٛز رصة  وٙٙسٌبٖ نٛضت ثبقس وٝ تٛرٝ ثؿیبضی اظ اؾتفبزٜ ٞبی ٔبِی ٔی ٌعاضـ

اػتجبضزٞٙسٌبٖ ثٝ قطوت، ٔسیطیت قطوت، وبضوٙبٖ، تحّیُ ٌطاٖ نٛضت ٞبی ٌصاضاٖ،  وٙس. ؾطٔبیٝ ٔی

ثؿیبضی اظ اعلاػبت نٛضت ؾٛز ظیبٖ ضا ثٝ ؾتفبزٜ وٙٙسٌبٖ اظ نٛضت ٞبی ٔبِی،ٔبِی، زِٚت ٚ زیٍط ا

(.   ثؿیبضی اظ 1386)ٔكبید ٚ قبٞطذی، وٙٙس ٞبی ذٛز اؾتفبزٜ ٔی ػٙٛاٖ ٔجٙبیی ثطای  اذص تهٕیٓ

ٞب،  اظ رّٕٝ ؾٛز ػّٕیبتی ٚ زضآٔس ػّٕیبتی ٔجتٙی ثط  اعلاػبت اضائٝ قسٜ تٛؾظ ٔسیطیت قطوت

ٌصاضاٖ ٘یبظٔٙس اعلاػبت  وٝ زض ٌصقتٝ قطوت ضخ زازٜ  اؾت. أب ثؿیبضی اظ ؾطٔبیٝ ضٚیسازٞبی اؾت

ٔبِی وٝ ٔطثٛط ثٝ آیٙسٜ قطوت ثبقس، زاض٘س. زض ایٗ ظٔیٙٝ زٚ زیٍبٜ ٚرٛززاضز: اِف( زیسٌبٜ اَٚ ایٗ 

ا٘ٙس ٌصاضاٖ ثتٛ ٞب اعلاػبت تبضیری ٔطثٛط ثٝ قطوت ضا اضائٝ ثسٞٙس ٚ ذٛز ؾطٔبیٝ اؾت ٔسیطیت قطوت 

ثب اؾتفبزٜ اظ آٖ اعلاػبت پیف ثیٙی ٞبیی ضا ا٘زبْ ثسٞٙس. ة( زیسٌبٜ زْٚ ثطػىؽ زیسٌبٜ اَٚ، ایٗ 

اؾت وٝ ٔسیطیت قطوت وٝ اعبػبت ربٔغ ٚ ٔٙبثغ ٚ أىب٘بت وبفی  اظ قطوت تحت ٘ظط ذٛز زض اذتیبض 

قطوت ثىٙس ٚ زض اذتیبض زاضز، الساْ ثٝ ا٘زبْ پیف ثیٙی ٞبیی لبثُ اػتٕبز ٚ ٔٛحك ضارت اعلاػبت ٔبِی 

؛ 1382قجبًٞٙ، قٛز) وبض حتی ٔٛرت افعایف وبضایی ثبظاض ٞبی ٔبِی ٘یع ٔی  ػْٕٛ ٘یع لطاض زٞس.وٝ ایٗ

ب زض زؾت زاقتٗ اعلاػبت اظ ٞب ث اظ ٔٛاضزی وٝ ٔسیطاٖ قطوت   (.1389ثٝ ٘مُ اظ ِغفی ٚ حبری پٛض، 
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وٙٙس، ٌعاضـ تٛریٟی افعایف  اثؼبز ٔرتّف قطوت تحت وٙتطَ ذٛز ، الساْ ثٝ پیف ثیٙی اعلاػبت ٔی

ی تجییٗ ػٛأُ ٔٛحط زض زلت پیف ثیٙی اعلاػبت اظ  ٞبی ظیبزی زض ظٔیٙٝ ثبقس. پػٚٞف ؾطٔبیٝ ٔی

(، ٚای ٞٛی ٚ 1968ٔبِىیُ)ٝ وطي ٚ ٞبیی و تٛاٖ ثٝ پػٚٞف رّٕٝ ؾٛز ٚرٛز زاضز، زض ایٗ ٔٛضز ٔی

ا٘زبْ  (1390( ٚ حمیمت ٚ ٕٞىبضاٖ)1387ٞب ٚ آقتبة) (، ؾبضثب1377ٖ(، ذبِمی ٔمسْ)2009ٕٞىبضاٖ)

ع نٙؼت، اظ ٟٕٔتطیٗ ػٛأُ تبحیطٌصاض  ا٘س اقبضٜ ٕ٘ٛز. ؾبثمٝ فؼبِیت قطوت، ٘ؿجت اٞطْ ٔبِی ٚ ٘ٛ زازٜ

ٞب ثطای رّت ٔٛافمت اوخطیت  ضؾس ٔسیطیت قطوت ثبقٙس. ثٝ ٘ظط ٔی ثط زلت پیف ثیٙی ؾٛز ٔی

ٞبی تٛریٟی افعایف ؾطٔبیٝ  ٞبی رسیس، ثطای تٟیٝ ٚ تسٚیٗ ٌعاضـ ؾٟبٔساضاٖ رٟت ارطای پطٚغٜ

وبضی  ی ٔحبفظٝ ٔبِی قطوت اظ زضرٝ ٞبی ٘ؿجت ثٝ پیف ثیٙی ؾٛز ٚ زضآٔس زٚضٜ ٞبی آتی زض نٛضت

 وٕتطی اؾتفبزٜ وٙٙس.

 جامؼه آماری 

ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ  ربٔؼٝ ٔٛضز ٔغبِؼٝ ایٗ پػٚٞف قبُٔ قطوت

الساْ ثٝ تٟیٝ، تٙظیٓ ٚ ا٘تكبض ٌعاضـ تٛریٟی افعایف ؾطٔبیٝ  1398اِی  1385ٞؿتٙس وٝ اظ ؾبَ 

وٝ اظ عطیك آٚضزٜ ٘مسی ٚ   ٝ اظ عطیك ٔغبِجبت ٚ آٚضزٜ یؼٙی  افعایف ؾطٔبیٝ ایا٘س )افعایف ؾطٔبی وطزٜ

 قٛ٘س: ٞبی ظیط ا٘تربة ٔی ٔغبِجبت حبَ قسٜ ثبقس( ٚ ثط اؾبؼ ٔحسٚزیت

حسالُ یىجبض الساْ ثٝ افعایف ؾطٔبیٝ اظ ٔحُ ٔغبِجبت ٚ آٚضزٜ ٚ 1398تب ؾبَ 1385اظ ؾبَ (1

 ثبقس تٟیٝ ٌعاضـ تٛریٟی افعایف ؾطٔبیٝ ٕ٘ٛزٜ

ٞب ٔٛضز حؿبثطؾی ؾبظٔبٖ  ٞبی تٛریٟی افعایف ؾطٔبیٝ ایٗ قطوت اعلاػبت ٔطثٛط ثٝ ٌعاضـ (2

ٞبی حؿبثطؾی قسٜ زض  حؿبثطؾی یب ٔٛؾؿبت ٔٛضز لجَٛ ؾبظٔبٖ  لطاض ٌطفتٝ ثبقس ٚ ایٗ ٌعاضـ

 زؾتطؼ ػْٕٛ لطاض زازٜ  ثبقٙس.

 ٙی قسٜ ثبقس.ثی زض ٌعاضـ تٛریٟی تٟیٝ قسٜ حسالُ اعلاػبت یه ؾبَ آیٙسٜ پیف (3

ٞبی تٛریٟی افعایف ؾطٔبیٝ  ٞبی ٔٙسضد زض عطح ثیٙی ٌیطی اظ تساذُ پیف ثطای پیف (4

 ٞبی ٔرتّف، اظ تبضید ا٘تكبضٌعاضـ تٛریٟی ؾطٔبیٝ لجّی حسالُ یه ؾبَ ٌصقتٝ ثبقس. ؾبَ

ٞبی ٔٛضز ثطضؾی  ٞب اعلاػبت ٔٛضز ٘یبظ رٟت ٔحبؾجٝ ٔتغیطٞبی پػٚٞكك ضا زض ؾبَ قطوت (5

 ْٛ لطاض زازٜ ثبقٙس.زض زؾتطؼ ػٕ

ای ٘جبقٙس، ثٝ زِیُ ؾبذتبض ؾطٔبیٝ  ٞب ٚ ٔٛؾؿٝ ٞبی ثیٕٝ ٌصاضی ٞب، ؾطٔبیٝ ٞب رع ثب٘ه قطوت (6

 ٞب زاض٘س.  ٔتفبٚتی وٝ آٖ

file:///C:/Users/abedi.s/Desktop/ش/SS.docx%23خالقیمقد
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تٙظیٓ  ٚ ا٘تكبض ٌعاضـ  ،ٞبی فؼبَ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض ضا وٝ الساْ ثٝ تٟیٝ اثتسا وّیٝ قطوت

ٞبیی وٝ  ا٘س، ا٘تربة وطزٜ ٚ زض ازأٝ ، قطوت ٚ آٚضزٜ ٕ٘ٛزٜ تٛریٟی افعایف ؾطٔبیٝ اظ عطیك ٔغبِجبت

ٞب  ٞبی آٖ ٌطز٘س قطوت ٞبیی وٝ حسالُ اعلاػبت ٚ زازٜ ا٘س،  حصف ٔی ٔؼیبضٞبی ٔصوٛض ضا ٘ساقتٝ

ٞبی ثبلیٕب٘سٜ، ربٔؼٝ آٔبضی پػٚٞف ضا تكىیُ  ا٘س. زض ٟ٘بیت، قطوت ٔٛرٛز ٘جبقس حصف قسٜ

ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ  ، وّیٝ اػضبی ربٔؼٝ غطثبَ قسٜ ٔصوٛض ثٝثٛزٖ ربٔؼٝ تٛرٝ ثٝ ٞسفٕٙس زٞٙسوٝ ثب ٔی

ٞبی تٛریٟی افعایف ؾطٔبیٝ ثبلی ٔب٘سٜ ثؼس اظ اػٕبَ ٔحسٚزیت ٞب ثٝ  قٛ٘س. ٌعاضـ آٔبضی ا٘تربة ٔی

اظ ٔحُ ٔغبِجبت ٚ آٚضزٜ ثٛز٘س. ٚ زض ٟ٘بیت أط، ثب  1398اِی 1385ٌعاضـ ضؾیس وٝ اظ ؾبَ  184

ٕ٘ٛ٘ٝ )ٔكبٞسٜ( رٟت ثطضؾی ثبلی ٔب٘س وٝ ٘تبیذ پػٚٞف اظ عطیك    519ؼساز ٞب ت اػٕبَ ٔحسٚزیت

 ٞب حبنُ ٌطزیسٜ. ثطضؾی ایٗ ٕ٘ٛ٘ٝ

 ها جدول: تؼداد دفؼات افشایص سزمایه توسط ضزکت

 تؼساز قطح: تؼساز قطوتٟبیی وٝ افعایف ؾطٔبیٝ زاز٘س

 85 یىجبض افعایف ؾطٔبیٝ زض عَٛ زٚضٜ ٔٛضز ثطضؾی

ؾطٔبیٝ زض عَٛ زٚضٜ ٔٛضز ثطضؾیزٚثبض افعایف   56 

 9 ؾٝ ثبض افعایف ؾطٔبیٝ زض عَٛ زٚضٜ ٔٛضز ثطضؾی

 2 چٟبض افعایف ؾطٔبیٝ زض عَٛ زٚضٜ ٔٛضز ثطضؾی

ٞب تؼساز قطوت  152 

 متغیزهای پژوهص

 زلت پیف ثیٙی زضآٔس ػّٕیبتی

 ٔسَ اَٚ:  ٔسَ ٔٛضز ٘یبظ رٟت ؾبَ اَٚ پیف ثیٙی زضآٔس ػّٕیبتی

Accuracyit t=β0 +β1 SIZEit-1 + β2 LEVit-1 +β3 ROAit-1 +β4 INCit +β5 Equityit-1+ β6 

FEit-1 +β7MTBit +β8 AGEit +εit  
 زضآٔس ػّٕیبتی ٔسَ ٔٛضز ٘یبظ رٟت ؾبَ زْٚ پیف ثیٙی ٔسَ زْٚ:

Accuracyit t1=β0 +β1 SIZEit-1 + β2 LEVit-1 +β3 ROAit-1+β4 INCit +β5 Equityit-1+ β6 

FEit-1 +β7MTBit +β8 AGEit +εit  
 زضآٔس ػّٕیبتی ٔسَ ٔٛضز ٘یبظ رٟت ؾبَ ؾْٛ پیف ثیٙی ٔسَ ؾْٛ:

Accuracyit t2=β0 +β1 SIZEit-1 + β2 LEVit-1 +β3 ROAit-1+β4 INCit +β5 Equityit-1+ β6 

FEit-1+β7MTBit +β8 AGEit +εit 

 بتیزضآٔس ػّٕیٔسَ ٔٛضز ٘یبظ رٟت ٔیبٍ٘یٗ ؾٝ ؾبَ پیف ثیٙی  :ٔسَ چٟبضْ
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چٟبضْ ثطای ٔتغیط ٚاثؿتٝ ای)ذغبی پیف ثیٙی زضآٔس ػّٕیبتی( اظٔزٕٛع حبنُ ضطة ٔسَ 

، ثؼلاٜٚ ذغبی ؾبَ 2ثؼلاٜٚ ذغبی ؾبَ زْٚ پیف ثیٙی ضطة زض  ،3ذغبی ؾبَ اَٚ پیف ثیٙی زض

ساظٜ قطوت، اٞطْ ا٘) ٞبی ٔؿتمُحبنُ ٌطزیسٜ اؾت. ثطای ٔتغیط 6ثیٙی، تمؿیٓ ثط ػسز  پیف ؾْٛ

ٞب، ٘ؿجت افعایف ؾطٔبیٝ، ٘ؿجت ؾٟبْ قٙبٚض ٚ ٍِبضیتیٓ عجیؼی حمٛق  ٔبِی قطوت، ٘طخ ثبظزٜ زاضایی

٘ؿجت اضظـ ثبظاض ؾٟٓ ثٝ اضظـ زفتطی ؾٟٓ ٚ ؾبثمٝ فؼبِیت قطوت( ٘یع ٔبِىب٘ٝ( ٚ ٔتغیطٞبی وٙتطِی)

 ٔیبٍ٘یٗ ؾٝ ؾبَ ضا زض ٘ظط ٌطفتیٓ.

t*3+t1*2+t2*1)/6) y= 

 t; س ػّٕیبتی ثب اػٕبَ تفبضُ اظ ٔتٛؾظ نٙؼت ذغبی پیف ثیٙی ؾبَ اَٚ زضآٔ

 t1  =ذغبی پیف ثیٙی ؾبَ زْٚ زضآٔس ػّٕیبتی ثب اػٕبَ تفبضُ اظ ٔتٛؾظ نٙؼت

  t2  =ذغبی پیف ثیٙی ؾبَ ؾْٛ زضآٔس ػّٕیبتی  ثب اػٕبَ تفبضُ اظ ٔتٛؾظ نٙؼت

y(t*3+t1*2+t2*1)/6it =β0 +β1 SIZEit-1 + β2 LEVit-1 +β3 ROAit-1 +β4 INCit +β5 Equityit-1+ β6 

FEit-1+β7MTBit +β8 AGEit +εit  

 زلت پیف ثیٙی ؾٛز ػّٕیبتی

 ؾٛز ػّٕیبتی  ٔسَ پٙزٓ:  ٔسَ ٔٛضز ٘یبظ رٟت ؾبَ اَٚ پیف ثیٙی

Accuracyit t=β0 +β1 SIZEit-1 + β2 LEVit-1 +β3 ROAit-1 +β4 INCit +β5 Equityit-1+ β6 

FEit-1+β7MTBit +β8 AGEit +εit  
 ؾٛز ػّٕیبتی ٔسَ ٔٛضز ٘یبظ رٟت ؾبَ زْٚ پیف ثیٙی ٓ:ٔسَ قك

Accuracyit t1=β0 +β1 SIZEit-1 + β2 LEVit-1 +β3 ROAit-1+β4 INCit +β5 Equityit-1+ β6 

FEit-1+β7MTBit +β8 AGEit +εit  
 ؾٛز ػّٕیبتی ٔسَ ٔٛضز ٘یبظ رٟت ؾبَ ؾْٛ پیف ثیٙی ٔسَ ٞفتٓ:

Accuracyit t2=β0 +β1 SIZEit-1 + β2 LEVit-1 +β3 ROAit-1+β4 INCit +β5 Equityit-1+ β6 

FEit-1+β7MTBit +β8 AGEit +εit 

 ؾٛز ػّٕیبتی ثیٙیٔسَ ٔٛضز ٘یبظ رٟت ٔیبٍ٘یٗ ؾٝ ؾبَ پیف  :ٔسَ ٞكتٓ

ٔسَ  ٞكتٓ ثطای ٔتغیط ٚاثؿتٝ ای)ذغبی پیف ثیٙی ؾٛز ػّٕیبتی( اظٔزٕٛع  حبنُ ضطة 

، ثؼلاٜٚ ذغبی ؾبَ 2، ثؼلاٜٚ ذغبی ؾبَ زْٚ پیف ثیٙی ضطة زض 3ثیٙی زض ذغبی ؾبَ اَٚ پیف

)ا٘ساظٜ قطوت، اٞطْ  ٞبی ٔؿتمُحبنُ ٌطزیسٜ اؾت. ثطای ٔتغیط 6تمؿیٓ ثط ػسز  ثیٙی،یفپؾْٛ 

ٞب، ٘ؿجت افعایف ؾطٔبیٝ، ٘ؿجت ؾٟبْ قٙبٚض ٚ ٍِبضیتیٓ عجیؼی حمٛق  ٔبِی قطوت، ٘طخ ثبظزٜ زاضایی
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٘ؿجت اضظـ ثبظاض ؾٟٓ ثب اضظـ زفتطی ؾٟٓ ٚ ؾبثمٝ فؼبِیت قطوت( ٘یع ٞبی وٙتطِی)ٔبِىب٘ٝ( ٚ ٔتغیط

 ٔیبٍ٘یٗ ؾٝ ؾبَ ضا زض ٘ظط ٌطفتیٓ.

t*3+t1*2+t2*1)/6) y= 

 tذغبی پیف ثیٙی ؾبَ اَٚ  ؾٛز ػّٕیبتی ثب اػٕبَ تفبضُ اظ ٔتٛؾظ نٙؼت; 

 t1  =ذغبی پیف ثیٙی ؾبَ زْٚ ؾٛز ػّٕیبتی  ثب اػٕبَ تفبضُ اظ ٔتٛؾظ نٙؼت

  t2  =ی ؾبَ ؾْٛ ؾٛز ػّٕیبتی ثب اػٕبَ تفبضُ اظ ٔتٛؾظ نٙؼتذغبی پیف ثیٙ

y(t*3+t1*2+t2*1)/6it =β0 +β1 SIZEit-1 + β2 LEVit-1 +β3 ROAit-1 +β4 INCit +β5 Equityit-1+ β6 

FEit-1+β7MTBit +β8 AGEit +εit 

 متغیزهای پژوهص

تفبٚت وٝ اظ ثبقس  یبتی ٔیزض ایٗ پػٚٞف ٔتغیط ٚاثؿتٝ زلت پیف ثیٙی زضآٔس ػّٕیبتی ٚ ؾٛز ػّٕ

ثیٗ آٔس ٚ ؾٛز پیف ثیٙی قسٜ اظ زضآٔس ٚ ؾٛز ٚالؼی تمؿیٓ ثط زضآٔس ٚ ؾٛز ٚالؼی عجك فطَٔٛ ظیط 

iفیطث اظ ) ثٝ پیطٚی ٔحبؾجٝ قسٜ v
اِسیٙی،  ٕ٘بظی ٚ قٕؽ ؛2003، ٌٙٛپِٛٛؼ؛ v،1992اؾٕیت ٚ 

 (.1394ثٛوت،  چٙبضی ٚ حبریٟب ؛1386

Accuracyit = (         )    it  

FEit   :زضآٔس ػّٕیبتی ٚ ؾٛز ػّٕیبتی قطوت  ثیٙی قسٜ پیف ٔمساضi  ٜزض زٚضt 

AEit   :زضآٔس ػّٕیبتی ٚ ؾٛز ػّٕیبتی قطوت  ٚالؼی ٔمساضi  ٜزض زٚضt 

 ؾٛز ػّٕیبتی( Accuracyitثیٙی)زلت پیف -2( زضآٔس ػّٕیبتی Accuracyitثیٙی )زلت پیف -1

اثتسا ٔمبزیط  ) (t2ٚ ؾْٛ (t1) ، زْٚ t) (ٞبی اَٚ آٚضزٖ ذغبی پیف ثیٙی ثطای ؾبَ **ثطای ثسؾت

ٞب ٚ ٔمبزیط ٚالؼی اظ نٛضت ػّٕىطز  پیف ثیٙی قسٜ اظ ٌعاضـ ٞبی تٛریٟی افعایف ؾطٔبیٝ قطوت

ٔبِی قطوت ٞب ضا اؾترطاد ٕ٘ٛزٜ ایٓ ٚ زض ازأٝ ثب تٛرٝ ثٝ فطَٔٛ ٔصوٛض  لسض ٔغّك ذغبی پیف ثیٙی 

ثیٙی قسٜ ضا اظ ٔمساض ٚالؼی وؿط ٕ٘ٛزٜ ٚ ػسز ثسؾت آٔسٜ ضا تمؿیٓ ثط  ثسؾت آٚضزیٓ )ٔمساض پیف ضا

ٔمساض ٚالؼی وطزیٓ ٚ لسض ٔغّك ٌطفتیٓ( ٚ ثطای اػٕبَ ٔتغیط ٔتٛؾظ نٙؼت اظ لسض ٔغّك ذغبی پیف 

ٜ ضا ٔزسز  ثیٙی ؾبَ ٞبی اَٚ، زْٚ ٚ ؾْٛ ، ٔتٛؾظ نٙؼت ضا وؿط ٕ٘ٛزٜ ٚ زض ٟ٘بیت ٔمساض ثسؾت آٔس

ٔب ثطای ٞط ٔتغیط  پػٚٞفایٓ. وٝ زض ٟ٘بیت ثطای  لسضٔغّك ٌطفتٝ ٚ زض ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی لطاض زازٜ

. ٚ یه t,t1,t2عٛض رساٌب٘ٝ وٝ ثٝ اؾٓ  ٚاثؿتٝ)زضآٔس ػّٕیبتی ٚ ؾٛز ػّٕیبتی(، ؾٝ ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی ثٝ

ٚ ذغبی  2ؾبَ زْٚ زض  ٚ ذغبی پیف ثیٙی 3ٔسَ ٞٓ اظ حبنُ ضطة ذغبی پیف ثیٙی ؾبَ اَٚ زض 

 ، ثسؾت آٔس: 6ٚ حبنُ رٕغ تمؿیٓ ثط  1ثیٙی ؾبَ ؾْٛ زض  پیف
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 =t  ثب اػٕبَ تفبضُ اظ ٔتٛؾظ نٙؼت(ٚ ؾٛز ػّٕیبتی ؾبَ اَٚ )لسض ٔغّك ذغبی زضآٔس ػّٕیبتی 

=t1 ٚ ؾظ نٙؼت(ثب اػٕبَ تفبضُ اظ ٔتٛزْٚ )ؾٛز ػّٕیبتی ؾبَلسض ٔغّك ذغبی زضآٔس ػّٕیبتی 

=t2  ثب اػٕبَ تفبضُ اظ ٔتٛؾظ نٙؼت(ؾْٛ )ٚ ؾٛز ػّٕیبتی ؾبَلسض ٔغّك ذغبی زضآٔس ػّٕیبتی 

( رٟت ٔسَ ضٌطؾیٛ٘ی ثؼس اظ  t,t1,t2,y** ٘ىتٝ ای لبثُ شوط ایٙىٝ تٕبٔی ذغبی پیف ثیٙی ٞب )

 ثبقس. وؿط ٔتٛؾظ اظ نٙؼت ٔی

**عطیمٝ ی وؿط ٔتٛؾظ نٙؼت ثٝ ایٗ ٌٛ٘ٝ ٔی ثبقس وٝ ثطای ٔخبَ ٔب اثتسا ثطای ؾبَ اَٚ پیف 

ٞب ضا ثهٛضت نٙؼت ثٝ  ثیٙی ثؼس اظ ایٙىٝ ذغبی پیف ثیٙی ثطای ٞط ٕ٘ٛ٘ٝ ضا ثسؾت آٚضزیٓ، قطوت

 نٙؼت رساوطزیٓ ٚ اظ ٞطذغبی پیف ثیٙی ٞط نٙؼت ٔیبٍ٘یٗ ٌطفتیٓ ٚ ٔیب٘یٍٗ ثسؾت آٔسٜ ضا ٔزسز

ایٓ ٚ ٔزسز لسض ٔغّك ٌطفتیٓ. ایٗ ضٚیٝ  اظ ذغبی ٞبی پیف ثیٙی قطوت ٞبی ٕٞبٖ نٙؼت وؿط وطزٜ

 ثطای ؾبَ ٞبی زْٚ ٚ ؾْٛ پیف ثیٙی ٘یع ا٘زبْ زازیٓ.

SIZEit-1ا٘ساظٜ قطوت :i  زض ؾبَ ٌصقتٝ یؼٙیt-1 ی ٞب ثطاثط اؾت ثب ٍِبضیتٓ عجیؼی وُ زاضایی

 (Merini,2006) پبیبٖ زٚضٜ

SIZE=Log(Assets) 
  LEVit-1  : قطوت  اٞطْ ٔبِی٘ؿجتi  زض ؾبَ ٌصقتٝ یؼٙیt-1 ی ٞب ثطاثط اؾت ثب ٘ؿجت وُ ثسٞی

 (. Mndi gliani& Miller,1958 ی پبیبٖ زٚضٜ  )ٞب ثٝ وُ زاضایی پبیبٖ زٚضٜ

LEV=Debet/Assets 

INCit: ٝزاقتٝ اؾت. ٘ؿجت افعایف ؾطٔبیٝ قطوت ، ثطاثط اؾت ثب ٔیعا٘ی وٝ قطوت افعایف ؾطٔبی 

Equityit-1 :  اضظـ زفتطی حمٛق ٔبِىب٘ٝ زض ؾبَ ٌصقتٝ یؼٙیT-1  ٍِبضیتٓ اضظـ  ثطاثط اؾت ثب

   زفتطی حمٛق ٔبِىب٘ٝ

Ffit-1 ؾٟبْ قٙبٚض آظاز قطوتi  َزض ؾبt-1 ٌعاضـ ؾٟبْ قٙبٚضآظاز قطوت ٞب ٞط ؾٝ ٔبٜ یىجبض ،

ٚض آظاز قطوت ٞب ثٝ اعلاع ثبظاض ؾطٔبیٝ تٛؾظ ؾبظٔبٖ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض اػلاْ ٚ زضنس ؾٟبْ قٙب

ٔیطؾس. زضنس ؾٟبْ قٙبٚض قطوت ٞب زض ایٗ پػٚٞف ثط اؾبؼ ایٗ ٌعاضـ ٞبی ٔٙتكطقسٜ ثطای زٚضٜ 

 .قٛز ٞبی یىؿبِٝ اؾترطاد ٚ اؾتفبزٜ ٔی

ROAit-1 ٞبی قطوت خ ثبظزٜ زاضایی: ٘طi   زض ؾبَ ٌصقتٝ یؼٙیt-1   ثطاثط اؾت ثب ٘ؿجت ؾٛز

 (. 1384ٞب) رٟب٘رب٘ی ٚ پبضؾیبٖ،  ضاییذبِم ثٝ وُ زا

ROAit=Earning/Asset 

Y=(t*3+t1*2+t2)/6 
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AGE ی ٞب زض ثٛضؼ( وٝ ثطاثط اؾت ثب اذتلاف ظٔب٘ی ٔٛضز ثطضؾ : ػٕط قطوت )ؾبثمٝ حضٛض قطوت

 اظ  ؾبَ پصیطـ زض ثٛضؼ. 

MTBt قطوت: ٘ؿجت اضظـ ثبظاضi  َزض ؾبt  وٝ  ثطاثط اؾت ثب ٘ؿجت اضظـ ثبظاض ؾٟبْ ثٝ اضظـ

ؾٟبْ ٔبِىب٘ٝ ) اضظـ زفتطی ؾٟٓ ٕٞبٖ ٔجّغ ؾطٔبیٝ زضد قسٜ زض ثرف حمٛق ٔبِىب٘ٝ  زفتطی

 ثبقس.( ٔی

MTBit=Market Value/ Book Value 

 های پژوهص یافته

 فی:آمار توصی

آٚضی قسٜ اؾت، اظ  ( رٕغPoolنٛضت پِٛیًٙ یب ٔمغؼی ) ٞبی پػٚٞف وٝ ثٝ زض ایٗ ثرف زازٜ

، ٚاثؿتٝ یطٞبیٔطثٛط ثٝ ٔتغ یفیآٔبض تٛنزیسٌبٜ آٔبض تٛنیفی، ٔٛضز تزعیٝ ٚ تحّیُ لطاضٌطفتٝ اؾت. 

ظیط،  رسَٚ اضائٝ قسٜ اؾت. ثب تٛرٝ ثٝ اعلاػبت ٔٙسضد زض ظیط پػٚٞف زض رسَٚ یٗای ٚ وٙتطِ ٔؿتمُ

( اؾت وٝ 439/0ٞبی ٔٛضز ثطضؾی )قطوت tثیٙی زضآٔس ػّٕیبتی زض ؾبَ زلت پیف ٔیبٍ٘یٗ ٔتغیط

 ثبقس.ثیٙی زضآٔس ػّٕیبتی حَٛ ایٗ ػسز ٔیزٞس زض ثیكتط ٔكبٞسات، ؾغح زلت پیف٘كبٖ ٔی

 یٞبقطوت یزض ثطذ زٞسی٘كبٖ ٔ tثیٙی زضآٔس ػّٕیبتی زض ؾبَ زلت پیفٔمساض ٔطثٛط ثٝ  ٗیوٕتط

ربیی وٝ زض ایٗ ٔتغیط . اظ آٖنفط ثٛزٜ اؾتثیٙی زضآٔس ػّٕیبتی تمطیجبً ؾغح زلت پیفٔٛضز ٔغبِؼٝ 

تٛاٖ ایٗ چٙیٗ ازػب ٕ٘ٛز وٝ چٍِٛی ٔتغیط  ثٝ ؾٕت ثبقس، ٔی ٔمساض ٔیبٍ٘یٗ اظ ٔیب٘ة آٖ ثیكتط ٔی

زلت  ٔیبٍ٘یٗ ٔتغیطاظ ثیكتط  tزلت پیف ثیٙی ؾٛز ػّٕیبتی زض ؾبَ  ٔیبٍ٘یٗ ٔتغیطضاؾت اؾت. 

ٞب ثب زلت ثیكتطی ؾٛز اؾت ٚ ایٗ أط حبوی اظ آٖ اؾت وٝ قطوت tثیٙی زضآٔس ػّٕیبتی زض ؾبَ پیف

( 032/0( ٚ وٕتطیٗ آٖ )195/1) tزض ؾبَ  اٞطْ ٔبِیوٙٙس. ثیكتطیٗ ٔمساض ثیٙی ٔیػّٕیبتی ضا پیف

ٞبیكبٖ ثیكتط ٞبیكبٖ اظ زاضاییثسٞی ٞبیی ٚرٛز زاض٘س وٝ ٕٔىٗ اؾتحبوی اظ ایٗ أط اؾت وٝ قطوت

ا٘ساظٜ  ٔیبٍ٘یٗ ٚ ٔیب٘ة ٔتغیطٞب ایٗ ٘ؿجت ثٝ قست وٓ ثبقس. ٘عزیىی تمطیجی ثبقس ٚ زض ثطذی قطوت

( اؾت، حبوی اظ تٛظیغ ٘طٔبَ ایٗ 066/6( ٚ )195/6تطتیت )وٝ ثٝ tٞبی ٔٛضز ثطضؾی زض ؾبَ قطوت

ٔؿتمُ تأحیطٌصاض  ٔتغیطٞبی ٔیبٖزض  ) رصض ٚاضیب٘ؽ( بضثیكتطیٗ ا٘حطاف ٔؼی ،ٕٞچٙیٗثبقس. ٔتغیط ٔی

ٞبی ٔٛضز ثطضؾی ثط زلت پیف ثیٙی زضآٔس ٚ ؾٛز ػّٕیبتی قطوت، ٔطثٛط ثٝ ؾٟبْ قٙبٚض آظاز قطوت

 ثبقس.اظ ایٗ ٘ظط ٔی

ثیكتطیٗ ٘ؿجت افعایف ؾطٔبیٝ ٚ ٘ؿجت اضظـ ثبظاض ثٝ زفتطی ؾٟبْ زض عَٛ زٚضٜ ثطضؾی  -1

 ثبقس. َ زض نٙؼت ظضاػت ٚ ذسٔبت ٚاثؿتٝ ٔیٔطثٛط ثٝ قطوت ٍٔؿب
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ثیكتطیٗ زضنس ؾٟبْ قٙبٚض زض عَٛ زٚضٜ ثطضؾی ٔطثٛط ثٝ قطوت ٔؼسٖ ضٚی ایطاٖ زض نٙؼت  -2

 ثبقس. ٞبی فّعی ٔی وب٘ٝ

ثیكتطیٗ ٘ؿجت اٞطْ ٔبِی زض عَٛ زٚضٜ ثطضؾی ٔطثٛط ثٝ قطوت آٍٞٙطی تطاوتٛض ؾبظی ایطاٖ   -3

 بقس.ث ٞبی فّعی ٔی زض نٙؼت وب٘ٝ

ٞبی اَٚ، زْٚ، ؾْٛ ٚ ٔیبٍ٘یٗ ؾٝ ؾبَ  ثٝ زِیُ ایٙىٝ ٘ؿجت افعایف ؾطٔبیٝ زض عَٛ ؾبَ -4

 یىؿبٖ ٞؿت فمظ یىجبض زض رسَٚ آٔبض تٛنیفی ٚ ؾبیط رساَٚ شوط ٌطزیسٜ اؾت.

 نتایج مزبوط به  آمار توصیفی متغیزها

 ؼسازت وٕیٙٝ ثیكیٙٝ ا٘حطاف ٔؼیبض ٔیب٘ٝ ٔیبٍ٘یٗ ٕ٘بز ٔتغیط

 t Accuracy1i,t 0.439 0.263 0.756 7.567 0 184ثیٙی زضآٔس ػّٕیبتی زض ؾبَ  زلت پیف

 t1 Accuracy1i,t1 0.431 0.260 0.553 3.556 0 180ثیٙی زضآٔس ػّٕیبتی زض ؾبَ  زلت پیف

 t2 Accuracy1i, t2 0.504 0.314 1.126 13.510 0 155ثیٙی زضآٔس ػّٕیبتی زض ؾبَ  زلت پیف

 Y IAccuracy1i,tY 0.447 0.302 0.534 3.882 0 184ثیٙی زضآٔس ػّٕیبتی  زلت پیف

 t Accuracy2i, t 1.483 0.478 4.048 34.392 0 184ثیٙی ؾٛز ػّٕیبتی زض ؾبَ  زلت پیف

 t1 Accuracy2i, t1 1.764 0.987 3.850 32.845 0 180ثیٙی ؾٛز ػّٕیبتی زض ؾبَ  زلت پیف

 t2 Accuracy2i, t2 1.248 0.887 1.779 15.728 0 155ثیٙی ؾٛز ػّٕیبتی زض ؾبَ  لت پیفز

 Y IAccuracy2i, tY 1.537 0.802 19.458 2.657 0 184ثیٙی ؾٛز ػّٕیبتی  زلت پیف

 t-1 Sizei,t-1 6.263 6.114 0.675 8.218 4.659 184زض ؾبَ  ا٘ساظٜ قطوت

 t Sizei,t 6.195 6.066 0.687 8.144 4.496 180زض ؾبَ  ا٘ساظٜ قطوت

 t+1 Sizei,t+1 6.265 6.146 0.678 8.209 4.635 155زض ؾبَ  ا٘ساظٜ قطوت

 Y Sizei,tY 6.328 6.185 0.669 8.344 4.847 184زض ؾبَ  ا٘ساظٜ قطوت

 t-1 Levi,t-1 0.599 0.609 0.183 0.999 0.115 184زض ؾبَ اٞطْ ٔبِی 

 t Levi,t 0.627 0.652 0.207 1.195 0.032 180زض ؾبَ  اٞطْ ٔبِی

 t+1 Levi,t+1 0.594 0.613 0.192 1.023 0.011 155زض ؾبَ  اٞطْ ٔبِی

 Y Levi,tY 0.577 0.579 0.197 1.088 0.061 184زض ؾبَ  اٞطْ ٔبِی

 t-1 ROAi,t-1 0.112 0.090 0.107 0.557 -0.158 184ٞب زض ؾبَ  ٘طخ ثبظزٜ زاضایی

 t ROAi,t 0.126 0.105 0.135 0.622 -0.284 180ٞب زض ؾبَ  ٘طخ ثبظزٜ زاضایی

 t+1 ROAi,t+1 0.107 0.085 0.117 0.588 -0.193 155ٞب زض ؾبَ  ٘طخ ثبظزٜ زاضایی

 Y ROAi,tY 0.102 0.084 0.110 0.483 -0.193 184ٞب زض ؾبَ  ٘طخ ثبظزٜ زاضایی

 INCi,t 1.019 1.000 1.285 14.380 0.078 184 ٘ؿجت افعایف ؾطٔبیٝ

 t-1 Equityi,t-1 5.903 5.798 0.690 8.190 4.269 184قطوت زض ؾبَ  اضظـ زفتطی حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ
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 t Equityi,t 5.806 5.761 0.755 8.011 3.380 180قطوت زض ؾبَ  اضظـ زفتطی حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ

 t+1 Equityi,t+1 5.900 5.808 0.684 8.155 4.293 155قطوت زض ؾبَ  اضظـ زفتطی حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ

 Y Equityi,Y 6.003 5.921 0.678 8.405 4.189 184قطوت زض ؾبَ  اضظـ زفتطی حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ

 t-1 Ffi,t-1 19.204 16.210 13.241 76.667 0.107 184ؾٟبْ قٙبٚض آظاز زض ؾبَ 

 t Ffi,t 19.422 15.000 14.247 90.000 0.060 180ؾٟبْ قٙبٚض آظاز زض ؾبَ 

 t+1 Ffi,t+1 19.049 16.900 13.672 70.540 0.100 155ؾٟبْ قٙبٚض آظاز زض ؾبَ 

 Y Ffi,Y 19.169 16.810 13.332 70.000 0.060 184ؾٟبْ قٙبٚض آظاز زض ؾبَ 

 t-1 MtoBi,t-1 6.435 4.012 5.942 31.518 1.048 184زض ؾبَ  ثبظاض ثٝ اضظـ زفتطی ؾٟبْ ٘ؿجت اضظـ

 t MtoBi,t 6.761 3.996 7.275 48.064 0.751 180 1زض ؾبَ ٘ؿجت اضظـ ثبظاض ثٝ اضظـ زفتطی ؾٟبْ

 t2 MtoBi,t+1 6.047 3.609 7.041 51.788 0.611 155زض ؾبَ  ٘ؿجت اضظـ ثبظاض ثٝ اضظـ زفتطی ؾٟبْ

 Y MtoBi,Y 6.498 3.441 7.010 39.812 0.726 184زض ؾبَ  ٘ؿجت اضظـ ثبظاض ثٝ اضظـ زفتطی ؾٟبْ

 t Agei,t 15.716 13.000 9.874 43.000 2.000 184زض ؾبَ  ػٕط قطوت

 t Agei,t1 14.716 12.000 9.874 42.000 1.000 180 1زض ؾبَ ػٕط قطوت

 t2 Agei,t2 15.716 13.000 9.874 43.000 2.000 155زض ؾبَ  قطوت ػٕط

 Y Agei,Y 16.716 14.000 9.874 44.000 3.000 184زض ؾبَ  ػٕط قطوت

 گیزی نتیجه

ٞب ا٘زبْ  قطوت طاٖیٔساؾت وٝ  ٞبیی ثیٙی پیف ا٘ٛاع اظ یىی ٝیؾطٔب فیافعا یٟیتٛر ٌعاضـ

لبٖ٘ٛ تزبضت،  161 . عجك ٔبزٜٙسیٕ٘ب یٔ ثیٙی پیف یآت یٞب ؾبَ یطاضا ث اعلاػبت آٖ زض ٚ زٞٙس یٔ

 ٓیٚ  تٙظ ٝیضا تٟ یٌعاضق سیثب ٝیؾطٔب فیا٘زبْ افعا رٟت ا٘س قسٜ طفتٝیپص ثٛضؼ زض وٝ ییٞبقطوت

 یآٖ ضا ثٝ ثبظضؼ لب٘ٛ٘ ،ٝیؾطٔب فیافعا یٟیٌعاضـ تٛریت تهٛ ٚ اظٟبض٘ظط ٚ یٚ رٟت ثطضؾ ٙسیٕ٘ب

ضٚ ثٝ ثبلا وٙس.  ٔسیطیت ؾٛزضا ٔزجٛض ثٝ  طاٖیتٛا٘س ٔسیثیٙب٘ٝ ٔ ثیٙی ذٛـ پیف هی س.قطوت اضائٝ زٞٙ

ٞب احتٕبلاً اػتٕبز ػْٕٛ ضا اظ زؾت اؾت وٝ قطوت ٗیثیٙب٘ٝ ا ٞبی ذٛـ ثیٙی ، ذغط پیفٕٞچٙیٗ

بی ٞ ثیٙی پیفٚ ثب  قٛ٘س ذٛز ثب ٔكىُ ضٚثطٚ ٔی بٖیوٙٙسٌبٖ ٚ ٔكتط زٞٙس ٚ ٍٞٙبْ ٔؼبّٔٝ ثب تأٔیٗ ٔی

(. ثٙبثطایٗ اضظیبثی 2017وٙٙس )ثبچط ٚ ٕٞىبضاٖ، ٌصاضاٖ ضا ٔحسٚز ٔی٘یع تٛرٝ ؾطٔبیٝ ٙب٘ٝیثثس

زلت  عاٖیٔ اضظیبثی پػٚٞف ٗیا ٞسف ٌطزز. ثط ایٗ اؾبؼ، ٞبی ٔسیطیت ثبإٞیت تّمی ٔی ثیٙی پیف

 یٟیتٛر یٞب اضـای اؾت وٝ زض ٌع قسٜ ا٘زبْ  یبتیػّٕ زضآٔسٚ  یبتیػّٕ ؾٛزثیٙی  پیفثىبض ضفتٝ زض 

فطضیٝ زض لبِت ثطضؾی تأحیط  12ثبقس. ثطای ٘یُ ثٝ ٞسف انّی پػٚٞف،  ٞب ٔی قطوت ٝیؾطٔب فیافعا

ٞب، اٞطْ ٔبِی، اضظـ زفتطی حمٛق ٔبِىب٘ٝ، ؾٟبْ قٙبٚض ٚ ٘ؿجت  ا٘ساظٜ قطوت، ٘ؿجت ثبظزٜ زاضایی

 یٟیزض ٌعاضـ تٛر(  یبتیػّٕ زضآٔسٚ  یبتیػّٕ ؾٛز)ثیٙی قسٜ  ػّٕىطز پیف ذی٘تبافعایف ؾطٔبیٝ ثط 
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ٞب زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ عطاحی قس.ٔغبثك ثب پػٚٞف ٞٙطی ٚ ٕٞىبضاٖ  قطوت ٝیؾطٔب فیافعا

ٌعاضـ ثیٙی زضآٔس ػّٕیبتی قطوت زض زلت پیفا٘ساظٜ قطوت ثط (. ٘تبیذ حبوی اظ آٖ ثٛز وٝ 2002)

ثیٙی ؾٛز ػّٕیبتی ؾبَ اَٚ تأحیط پیف ثط زلت ا٘ساظٜ قطوت٘یؿت أب ٔؤحط ، ٝیؾطٔب فیافعا یٟیتٛر

ثیٙی ؾٛز ػّٕیبتی زض ؾبَ تط، فمظ زلت پیف ٞبی ثعضئخجت ٔؼٙبزاضی زاضز. ثٝ ػجبضتی، زض قطوت

ٞبی ٞیّی اَٚ ثٝ عٛض ٔؼٙبزاضی ثیكتط اؾت ٚ ا٘تظبض ٘یع ثط ٕٞیٗ اؾبؼ ثٛز. ثٙبثطایٗ، ٔغبثك ثب پػٚٞف

  اضائٝ ثب اػتجبض افعایف ضاؾتبی زض تط ٞبی ثعضئسیطاٖ قطوت (1377ایعزی ٘یب )( ٚ 2001ٚ پبِپٛ )

 ٚ ٘یع ؾبظٔب٘ی ثّٙسٔست ٚ ٔست وٛتبٜ ٞبی تحمك ٞسف تط زض ٔٛضز ؾٛز ػّٕیبتی ٚزلیك ثیٙیپیف

ٚ  ؾبظٔب٘ی زٞی ػسْ تمبضٖ اعلاػبتی ثیٗ افطاز زضٖٚ ٔٛرٛز، عجك ٘ظطیٝ ػلأت ٔٙبثغ اظ زضؾت اؾتفبزٜ

 یبثس، ظیبز قسٖ تؼساز ٔسیطیت افعایف ٔی اػتٕبز زٞٙس ٚ ٕٞچٙیٗ، لبثّیتؾبظٔب٘ی ضا وبٞف ٔی ثطٖٚ

قسیس،  ٞبی ٘ٛؾبٖ ٚتحّیُ، وبٞف تزعیٝ لسضت ثّٙسٔست، افعایف ٞبی ٌصاضی ؾطٔبیٝ ثب ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝ

ظ٘س.ٚ ٕٞچٙیٗ ٔی ضا ضلٓ ثسٞی ٞعیٙٝ لیٕت ٚ ثبظزٜ ربضی ؾٟبْ، وبٞف ٞعیٙٝ ؾطٔبیٝ، وبٞف افعایف

ثیٙی ؾٛز تٛؾظ ٔسیطیت ٚ ؾبذتبض  اثغٝ ثیٗ ذغبی پیفوٝ ض (2011یبً٘ ٚ ؾًٛ٘)ٔغبثك پػٚٞف 

، ثطضؾی وطز٘س ٘تبیذ پػٚٞف ٕ٘بیٙس ٞبیی وٝ ثطای اِٚیٗ ثبض ؾٟبْ ٔٙتكط ٔی ٔبِىیت قطوت زض قطوت

ٞب ثٟتط ثبقس، اظ لبثّیت  تط ٚ ٚضؼیت ٘مسیٍٙی آٖ ثعضيٞب  لسض ا٘ساظٜ قطوتزٞس وٝ ٞط  ٞب ٘كبٖ ٔی  آٖ

ٞبی تٛریٟی ػطضٝ اِٚیٝ ؾٟبْ  ثیٙی قسٜ ٔٙسضد زض ٌعاضـ اتىبی ثیكتطی زض ؾٛزٞبی پیف

 عطیمیثٝ  سیا٘زبْ ثطآٚضز ثب رٟت، اػٕبَ لضبٚت ٔجٟٓ ظیزض قطاوبضی . عجك انُ ٔحبفظٝثطذٛضزاض٘س

ا٘زبْ  لاظْ بطیثطآٚضزٞب ثب احت سیثبٚ  اضائٝ ٘كٛز ٚالیؼتاظ  تطكیث زضآٔسٞب بی ٞب زاضایی وٝ طزینٛضت ٌ

 ٞبی عٛض وٝ زض پػٚٞف ٕٞبٖ حبوٓ ٍ٘طزز. یٞبی ٔبِ ٌعاضـط ث ای ثیٙب٘ٝ ثیٙی غیطٚالغ تب ذٛـ ثٍیطز

( ٚ ٔب 2017بَ)ٔیؿعت-(، ٚاٚضیؿعٚن2005ٚافیؽ ) ٚ وبضأب٘ٛ ٚ (1996ٕٞىبضاٖ ) ٚ چبٖ ٔتؼسزی ٔب٘ٙس

 ٚ تزسیس٘ظط زفؼبت ٔبِی، ثیٙی، اٞطْ پیف زٚضٜ ػٕط، قطوت، ا٘ساظٜ قس ( ٔكرم2021ٚ ٕٞىبضاٖ )

ؾٛز ٔؤحط اؾت. ثٝ ٘حٛی وٝ ثطذی ٔسیطاٖ تٛرٝ چٙسا٘ی ثٝ ضیؿه  ثیٙی پیف حؿبثطؼ ثط زلت ٌعاضـ

 اعٕیٙبٖ تأحیط تحتاؾت  ٕٔىٗ ثیٙی زضآٔس ٚ ؾٛز  ٚ اٞطْ ٔبِی قطوت ٘ساقتٝ ثبقٙس.ٕٞچٙیٗ، پیف

 ثب ضا ٞب ٚ آٖ ثبقس ٔسیطاٖ قرهی اػتمبزات ثطزاض٘سٜ زض تب حسٚزی ٚ ٌطفتٝ لطاض ٔسیطیت حس اظ ثیف

آٖ  احتٕبَ وٝ ٕ٘بیٙس ثیٙی پیف ضا ؾٛزٞبیی اؾت ٞب ٕٔىٗ آٖ ٔخبَ ؾبظز. ثطای ٕٞطاٜ ذغب اظ ای زضرٝ

 ٌطزز. ٔسیطیت تٛؾظ قسٜ ثیٙی پیف زض ؾٛزٞبی ذغبٞبیی ایزبز ثبػج أط ایٗ ٘تیزٝ زض ٚ اؾت وٓ

 ٞبی ثیٙی پیف ٚ ٞب ٌیطی تهٕیٓ ثط ٕٔىٗ اؾت ٔسیطیت، قٙبذتی ضٚاٖ رب٘جساضی ٞبی وٝ ایٗ ٔٛضٛع

 ٔبِٕٙسیطاؾت.  لطاض ٌطفتٝ تبئیس ٔٛضز حؿبثساضی بتپػٚٞك اظ ثؿیبضی زض زاقتٝ ثبقس، ٔٙفی احط ٔسیطیت
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 ٕ٘بیٙس، ٔی ثطآٚضز اظ ٚالغ ثیف ضا ذٛز قطوت آتی ثبظزٜ وٝ ٔسیطا٘ی وٝ زٞٙس ٔی ٘كبٖ (، 2005تیت ) ٚ

 ٚ تحهیُ ٔفطط ٞبی ٌصاضی ؾطٔبیٝ ثٝ تٕبیُ زاض٘س زض زؾتطؼ فطاٚا٘ی زاذّی ٚرٜٛ ٍٞٙبٔی وٝ

(، 2009ٕٞىبضاٖ ) زقٕبخ ٚ ٚ (2007ٕٞىبضاٖ ) ثٗ زیٛیس ٚ ،ایٗ ثط زاض٘س. ػلاٜٚ ٞب قطوت غیطضطٚضی

قبُٔ  قطوت تهٕیٕبت اظ ای ٔزٕٛػٝ زض ٔسیطاٖ، تحطیفبتی حس اظ ثیف اعٕیٙبٖ وٝ وٙٙس ٔی ثیبٖ

یبً٘  ٚ ٞطیجبض چٙیٗ ٕ٘بیس. ٞٓ ٔی ایزبز ؾٛز ٞبی تمؿیٓ ٔكی ذظ ٚ ذبضری ٔبِی تأٔیٗ ٌصاضی، ؾطٔبیٝ

 ٔسیطیت ی ٚؾیّٝ ثٝ قسٜ ثیٙی پیف بیؾٛزٞ ثط ٔسیطاٖ حس اظ ثیف اعٕیٙبٖ احط ثطضؾی (، ض2006ٕٗ)

 زض ثیٗ ذٛـ ٔسیطاٖ وٝ ٚرٛز زاضز ثیكتطی احتٕبَ وٝ وٙٙس ٔی ٌیطی ٘تیزٝ چٙیٗ ٔسیطیت ؾٛز ٚ

 ٘كبٖ ٞب آٖ پػٚٞفاظ  ٘بقی ٌطز٘س. ٘تیزٝ ٔٛارٝ ٔٛفمیت ػسْ ثب قسٜ ثیٙی پیف ؾٛزٞبی ثٝ زؾتیبثی

 زؾتیبثی ثٝ ػسْ احتٕبَ لبِت زض ٞٓ ضا، ٙیثی ذٛـ اظ ذغبی ٘بقی حس، اظ ثیف اعٕیٙبٖ وٝ زٞس ٔی

٘یع  (1392)ی ٚ اؾىٙسضِ یلبئٕ .زٞس ٔی ؾٛز، افعایف ٔسیطیت لبِت زض ٞٓ ٚ قسٜ ثیٙی پیف ؾٛزٞبی

ٔؤحط اؾت.  ثیٙی ؾٛز ؾبِیب٘ٝ ؾٌٛیطی ٔسیطاٖ زض پیف٘كبٖ زاز٘س وٝ ػّٕىطز ٌصقتٝ قطوت ٘یع ثط 

وٝ پیچیسٌی ٚ ػسْ اعٕیٙبٖ تأحیط ٔٙفی ٚ ٘س زا٘كبٖ ز (1398یبٖ ٚ ٕٞىبضاٖ )عٛض وٝ ٔحٕس ٕٞبٖ

ثیٙی ؾٛز ثط زلت پیفحمٛق ٔبِىب٘ٝ  یزفتط اضظـ. ثیٙی ؾٛز ٔسیطیت زاضز ٔؼٙبزاضی ثط نحت پیف

حمٛق  یزفتط اضظـٞبیی وٝ ػّٕیبتی ؾبَ اَٚ تأحیط ٔٙفی ٚ ٔؼٙبزاضی زاضز. ثٝ ػجبضتی، زض قطوت

ثٙبثطایٗ، ٔغبثك ثب  .ثیٙی ؾٛز ػّٕیبتی ثٝ عٛض ٔؼٙبزاضی وٕتط اؾتكتط اؾت، زلت پیفآٖ ثیٔبِىب٘ٝ 

قطوت ثیكتط ثبقس، ٚظیفٝ ٔسیطیت ثطای  ٘تبیذ پػٚٞف ٞط ا٘ساظٜ وٝ اضظـ زفتطی حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ

ثیٙی قٛز تٛؾظ تٛا٘س تأحیط ٔٙفی ثط زلت پیفتط قسٜ ٚ ٕٞیٗ أط ٔیتط ؾٛز ؾرتثیٙی زلیكپیف

ٚ  قٛ٘س یٔ كتطیث یزاقتٝ ثبقس، تؼساز ؾٟبٔساضاٖ ٔطزٔ یبزیظ یقٙبٚض یاٌط ؾٟٕسیطیت زاقتٝ ثبقس. ٔ

 یوٕ یقٙبٚض ی. أب اٌط قطوتبثسی یٌیط٘سٌبٖ قطوت وبٞف ٔ تٛؾظ تهٕیٓ یٕتیوبضی ل أىبٖ زؾت

قٛز.  تیٞب ٞسا ٔس٘ظط آٖ اٞسافثٝ ؾٕت  تٛا٘س یٔ یٚ ؾٟبٔساضاٖ ضاٞجطز طاٖیزاقتٝ ثبقس، تٛؾظ ٔس

وبٞف  بی فیآٖ ضا زض زؾت ٌطفت ٚ افعا ٕتیل تٛاٖ یوٓ ٔ ٝیاٌط ؾٟبْ قٙبٚض آظاز وٓ ثبقس ثب ؾطٔب

آٖ وطز. زض  سیثٝ ذط تیافطاز ضا تطغ بیزاز  تیزاضاٖ آٖ ضا فط ؾٟبْ ؼبتیوطز ٚ ثب قب زبزیوبشة زض آٖ ا

 ٗیتحت تأحیط لطاضزاز. زض چٙ تٛاٖ ٔؼبٔلات ؾٟبْ ضا یٕ٘ یضاحت ثبلا ثٝ یثب ؾٟبْ قٙبٚض ییٞب قطوت

  .قٛز یؾٟٓ ٔ بزیٔؼبٔلات ٚ ؾٟبٔساضا٘ف ٔب٘غ اظ ٘ٛؾب٘بت ظ یحزٓ ثبلا ییٞب قطوت
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 بینی درآمد ػملیاتیدقت پیصهای مزتبط با نتایج بزاسش مدل

 ٕ٘بز ٔتغیط

 ٔسَ چٟبضْ ٔسَ ؾْٛ ٔسَ زْٚ ٔسَ اَٚ

ضطیت 

 ضٌطؾیٖٛ

 (t)آٔبضٜ 

ضطیت 

 ضٌطؾیٖٛ

 (t)آٔبضٜ 

ت ضطی

 ضٌطؾیٖٛ

 (t)آٔبضٜ 

ضطیت 

 ضٌطؾیٖٛ

 (t)آٔبضٜ 

 C حبثت
0.443 
0.722)) 

1.004 
2.361)) 

2.069 
1.861)) 

0.824 
1.634)) 

 Sizei,t ا٘ساظٜ قطوت
0.101 

(0.269) 
0.221 

(1.215) 

0.201 
(0.476) 

0.122 
(0.540) 

 Levi,t اٞطْ ٔبِی
-0.372 

-0.674)) 

-0.218 
-0.767)) 

-0.590 

-0.789)) 

-0.386 

-1.123)) 

 ROAi,t ٞب ٘طخ ثبظزٜ زاضایی
-0.863 

-1.250)) 

0.039 

0.097)) 
-0.142 

-1.139)) 
-0.752 

-1.504)) 

 INCi,t ٘ؿجت افعایف ؾطٔبیٝ قطوت
-0.064 

-1.336)) 

-0.049 

-1.399)) 

0.007 
0.080)) 

-0.055 

-1.591)) 

 اضظـ زفتطی حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ

 قطوت
Equityi,t 

-0.026 

-0.068)) 
-0.309 

-1.747)) 

-0.406 

-0.906)) 

-0.114 

-0.488)) 

 Ffi,t ؾٟبْ قٙبٚض آظاز قطوت
-0.002 

-0.531)) 
0.000 

0.209)) 

-0.008 

-1.200)) 

-0.004 

-1.072)) 

٘ؿجت اضظـ ثبظاض ثٝ اضظـ زفتطی 

 ؾٟبْ
MtoBi,t 

0.014 

1.330)) 
0.003 

0.405)) 

0.017- 
-1.005)) 

0.008 

1.262)) 

 Agei,t ػٕط قطوت
-0.011 

-1.959)) 
0.000 
0.003)) 

0.012 
1.247)) 

-0.005 

-1.151)) 

 0.053 0.044 0.041 0.054 ضطیت تؼییٗ

 0.001 0.007 0.004 0.010 قسٜ ضطیت تؼییٗ تؼسیُ

 ((F 1.236)) 0.903)) 0.849)) 1.026آٔبضٜ 

 2.393 2.053 2.175 2.155 ٚاتؿٖٛ -زٚضثیٗ

 زضنس 5ض ؾغح ٔؼٙبزاضی ز *

 زضنس 1ٔؼٙبزاضی زض ؾغح  **
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 بینی سود ػملیاتیدقت پیصهای مزتبط با نتایج بزاسش مدل

 ٕ٘بز ٔتغیط

 ٔسَ ٞكتٓ ٔسَ ٞفتٓ ٔسَ قكٓ ٔسَ پٙزٓ

 ضطیت ضٌطؾیٖٛ

 (t)آٔبضٜ 

ضطیت 

 ضٌطؾیٖٛ

 (t)آٔبضٜ 

ضطیت 

 ضٌطؾیٖٛ

 (t)آٔبضٜ 

ضطیت 

 ضٌطؾیٖٛ

 (t)آٔبضٜ 

 C حبثت
2.713 
0.853)) 

1.239- 

-0.441)) 

1.389 
0.804)) 

0.241 
0.101)) 

 Sizei,t ا٘ساظٜ قطوت

5.179 
(2.667)

 * 
0.325- 

(-0.271) 

0.516 
(0.789) 

0.314 
(0.298) 

 Levi,t اٞطْ ٔبِی
-2.907 

-1.166)) 

2.111 
1.261)) 

0.530 
0.456)) 

2.403 

1.491)) 

 ROAi,t ٞب ٘طخ ثبظزٜ زاضایی
-1.210 

-0.338)) 

2.175 

0.826)) 
1.474 

0.935)) 
-3.431 

-1.464)) 

 INCi,t ٘ؿجت افعایف ؾطٔبیٝ قطوت
-0.092 

-0.371)) 

-0.283 

-1.214)) 

0.138- 

-1.020)) 

0.181- 

-1.109)) 

 اضظـ زفتطی حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ

 قطوت
Equityi,t 

5.471- 

-2.747)
 *) 

00.423 

0362)) 

-0.720 

-1.036)) 

-0.399 

-0.364)) 

 Ffi,t ؾٟبْ قٙبٚض آظاز قطوت
0.007 

0.354)) 
0.017 

0.857)) 

0.002 

0.196)) 

0.010 

0.648)) 

٘ؿجت اضظـ ثبظاض ثٝ اضظـ زفتطی 

 ؾٟبْ
MtoBi,t 

0.005- 

-0.099)) 
-0.058 

-1.358)) 

0.014- 

-0.553)) 

0.021- 

0.660)-) 

 Agei,t ػٕط قطوت
0.030 
-.033)) 

0.085 
3.042)

 *) 

0.037 
2.516)

 *) 

0.047 

2.123)
 *) 

 0.159 0.076 0.079 0.091 ضطیت تؼییٗ

 0.112 0.025 0.035 0.051 قسٜ ضطیت تؼییٗ تؼسیُ

(F 2.199آٔبضٜ 
*) 1.822)) 1.504)) 3.450)

 **) 

 2.257 2.091 2.137 1.948 ٚاتؿٖٛ -زٚضثیٗ
 زضنس 5ٔؼٙبزاضی زض ؾغح  *

 زضنس 1ٔؼٙبزاضی زض ؾغح  **
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 منابغ

، تبحیط تساثیط افكبی ٔبِی ثط لیٕت ؾٟبْ، فهّٙبٔٝ ثطضؾی ٞبی حؿبثساضی ٚ 1377بنط، ایعزی ٘یب، ٘ (1

 .112-130حؿبثطؾی، ؾبَ قكٓ، قٕبضٜ ثیؿت ٚ زْٚ ٚ ثیؿت ٚ ؾْٛ، نم

، چبضچٛة ٘ظطی ربٔغ ثطای افكبی 1393ایعزی ٘یب، ٘بنط؛ ایٕب٘ی، وطیٓ؛ ضٚح اِّٟی، ٚحیس،  (2

 .37حؿبثساضی، ؾبَ زٞٓ، قٕبضٜزاٚعّجب٘ٝ ؾطٔبیٝ فىطی، زا٘ف ٚ پػٚٞف 

، پیبٔسٞبی افكبی اذتیبضی: ضٚیىطز 1395ثكیطی ٔٙف، ٘بظ٘یٗ؛ ضحٕب٘ی، ػّی؛ ٔٛؾٛی، ٔیطحؿیٗ،  (3

 .161-186، نم20، قٕبض5ٜٔؼبزلات ؾبذتبضی، پػٚٞف ٞبی تزطثی حؿبثساضی، ؾبَ 

ٞبی ٕ٘بیٙسٌی ثط  ٙٝٞبی ٘مسی آظاز ٚ ٞعی (. تأحیط رطیب1392ٖٚضزی، یساِٝ. ٚ حیسضی، ایٕبٖ. ) تبضی (4

التهبز ٚ ٘بٔٝ وبضقٙبؾی اضقس حؿبثساضی، زا٘كىسٜ  پبیبٖػّٕىطز ػّٕیبتی، اضظـ قطوت ٚ ثبظزٜ ؾٟبْ. 

 آظاز اؾلأی ٚاحس تٟطاٖ ٔطوعی.حؿبثساضی، زا٘كٍبٜ 

ٞبی ثٛضؼ  (. افعایف ؾطٔبیٝ زض قطوت1391آثی، اِٟٝ. ) تبلا٘ٝ، ػجساِطضب.، ٔحٕٛزی، ٔحٕس. ٚ وطْ (5

 .23-47 نم ،16،بت ٔبِیػٚٞكپتٟطاٖ. 

 چطذف ٚ ٔسیطیت ؾٛز ثیٙی پیف زلت (. اضتجبط1394ثٛوت، حؿٗ. ) چٙبضی حبریٟب، ظٞطٜ. ٚ (6

 .147-169، نم 20 حؿبثساضی، زا٘ف ٔسیطاٖ اضقس. ٔزّٝ

، ضتجٝ ثٙس ػٛأُ ٔٛحط ثط ٔیعاٖ 1390حمیمت، حٕیس؛ ثرتیبضی، ٔؿؼٛز؛ ثٟكتی پٛض، ٔحٕستمی،  (7

طوت ٞبی پصیطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ زض ظٔبٖ افعایف ؾطٔبیٝ، زلت پیف ثیٙی ؾٛز ق

 .41-62، نم65فهّٙبٔٝ ثطضؾی ٞبی حؿبثساضی ٚ حؿبثطؾی، قٕبضٜ 

 قسٜ ثیٙی پیف ؾٛزٞبی اتىبء (. لبثّیت1390زاضاثی، ضٚیب.، ضثیؼی، ٟٔٙبظ. ٚ فطًٞٙ ض٘زجط، ٟٔطاٖ. ) (8

، (3)12پػٚٞكٙبٔٝ حؿبثساضی ٚ ٔبِی ٚ حؿبثطؾی، ٝ. ؾطٔبی تٛریٟی افعایف ٞبی زضٌعاضـ ٔٙسضد

 .57-78نم 

، ثطضؾی تأحیط ؾبذتبض ٔبِىیت ثط نحت پیف ثیٙی ؾٛز، 1393زاضاثی، ضٚیب؛ أبْ رٕؼٝ، ؾیٕیٗ،  (9

 .55-72، نم10، قٕبضٜ 3زا٘ف حؿبثساضی ٚ حؿبثطؾی ٔسیطیت، زٚضٜ

ؾؿٝ ؤٚ ا٘ساظٜ ٔ طػبُٔیٔس یزٚضٜ تهس طیحأت (.1398ٟٔط، آضـ. ٚ وطٔی، نجب. ) زضذكبٖ (10

 .17-30، نم(2)6ا٘ساظ حؿبثساضی ٚ ٔسیطیت،  فهّٙبٔٝ چكٓی. حؿبثساض اعلاػبت تیفیثط و یحؿبثطؾ

، تٛؾؼٝ پبیساض پیبٔس حؿبثساضی ٚ 1392زضیبیی، ػجبؾؼّی؛ پبوسَ، ػجساِٝ؛ ٔكؼكؼی، ٔحٕس،  (11

 زّٝ زا٘ف ٚ پػٚٞف ثبظاضیبثی ؾجع ٚ ٔؿئِٛیت پصیطی ارتٕبػی ثب تأویس ثط ضاٞجطی قطوتی، ٔ
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 .28-33حؿبثساضی، نم

 ؾٛز ثیٙی پیف تحمك ٔیعاٖ ثطضؾی(. 1392ؾبػی، ٔحٕسرٛاز. ٚ ٞعاضذب٘ی، ؾیساؾٕبػیُ. ) (12

زا٘كىسٜ ػّْٛ ٘بٔٝ وبضقٙبؾی اضقس حؿبثساضی،  پبیبٖؾطٔبیٝ.  افعایف تٛریٟی ٞبی ٌعاضـ زض ٔٙسضد

 .فطزٚؾی ٔكٟسزا٘كٍبٜ ی، ٚ التهبز یازاض

حؿبثطؾی،  ٚ حؿبثساضی ترههی بتپػٚٞك ٔطوع حؿبثساضی، تئٛضی (.1382ضضب. ) قجبًٞٙ، (13

 .اَٚ رّس حؿبثطؾی، ؾبظٔبٖ

، تأحیط فكبضٞبی لیٕتی ؾٟبْ ثط پیف 1399قطفی، فطٞبز؛ قبٞٛضزیب٘ی، قبزی؛ حبریٟب، ظٞطٜ،  (14

 .127-141، نم44، قٕبضٜ 13ثیٙی ٞبی ؾٛز ٔسیطیت، حؿبثساضی ٔسیطیت، زٚضٜ

، ثطضؾی ضفتبض ٔسیطاٖ قطوت ٞب زض پیف ثیٙی ؾٛز 1392ٙسضِی، عبٞط، لبئٕی، ٔحٕسحؿیٗ؛ اؾى (15

 .53-75، نم4، قٕبض11ٜؾبِیب٘ٝ، فهّٙبٔٝ ٔغبِؼبت تزطثی حؿبثساضی ٔبِی، ؾبَ 

، ثطضؾی تأحیط پیچیسٌی ٚ ػسْ اعٕیٙبٖ 1398ٔحٕسیبٖ، ظیٙت؛ حیسضی، ٟٔسی؛ چبلاوی، پطی،  (16

ثط ویفیت حؿتجطؾی ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیط ٔیب٘زیی، ٔحیغی ثط نحت پیف ثیٙی ؾٛز ٔسیطیت ثب تأویس 

 .247-268، نم43، قٕبضٜ 11پػٚٞف ٞبی حؿبثساضی ٔبِی ٚ حؿبثطؾی، زٚضٜ 

، ػٛأُ 1389ّٔىیبٖ، اؾفٙسیبض؛ احٕسپٛض، احٕس؛ ضحٕب٘ی ٘هطآثبزی، ٔحٕس؛ زضیبیی، ػجبؾؼّی،  (17

ثٟبزاض تٟطاٖ، ثطضؾی ٞبی  ٔٛحط ثط زلت پیف ثیٙی قسٜ تٛؾظ قعوت ٞب قٛاٞسی اظ: ثبظاض ثٛضؼ اٚضاق

 .21-36، نم61، قٕبض17ٜحؿبثساضی ٚ حؿبثطؾی، زٚضٜ

، ػٛأُ 1389ّٔىیبٖ، اؾفٙسیبض؛ احٕسپٛض، احٕس؛ ضحٕب٘ی ٘هطآثبزی، ٔحٕس؛ ضٚیبیی، ػجبؾؼّی،  (18

ٔٛحط ثط زلت ؾٛز پیف ثیٙی قسٜ تٛؾظ قطوت ٞب قٛاٞسی اظ ثبظاض ثٛضؼ ٚ اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ، ثطضؾی 

 .23-38، نم3، قٕبض17ٜاضی ٚ حؿبثطؾی، زٚضٜٞبی حؿبثس

، ضاثغٝ ؾٛز پیف ثیٙی قسٜ تٛؾظ ٔسیطیت ٚ ٔسیطیت ؾٛز، 1391ٞبْ، ویٟبٖ؛ شٚاِمسض، ٔهغفی،  (19

 .65-87، ل2پػٚٞف ٞبی تزطثی حؿبثساضی ٔبِی، ؾبَ زْٚ، قٕبضٜ

ػّْٛ ا٘ؿب٘ی  ٞب٘رب٘ی ػّی، ٚ ػّی پبضؾبئیبٖ، ٔسیطیت ٔبِی، ا٘تكبضات ؾبظٔبٖ ٔغبِؼٝ ٚ تسٚیٗ وتت (20

 1384زا٘كٍبٟٞب، 

، ثطضؾی ٔیعاٖ تحمك پیف ثیٙی ؾٛز ٔٙسضد زض ٌعاضـ ٞبی 1392ٞعاضذب٘ی، ؾیساؾٕبػیُ،  (21

 تٛریٟی افعایف ؾطٔبیٝ، پبیبٖ ٘بٔٝ وبضقٙبؾی اضقس، زا٘كٍبٜ فطزٚؾی ٔكٟس. 

ٞبی تزطثی ٚ ضٚقكٙبؾی زض  (، پػٚٞف1395ثٙی ٟٔس، ثٟٕٗ، ٟٔسی ػطثی ٚ قیٛا حؿٗ پٛض، ) (22

 .، تٟطاٖ، ا٘تكبضات تطٔٝ"ؿبثساضح
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ٞب زض  ثیٙی ؾٛز قطوت (. ٔیعاٖ ػسْ نحت پیف1384ٔمسْ، حٕیس.، ثٟطأیبٖ، ٔحٕٛز ) ذبِمی (23

٘بٔٝ وبضقٙبؾی اضقس حؿبثساضی، زا٘كىسٜ حؿبثساضی ٚ ٔسیطیت، زا٘كٍبٜ ػلأٝ  ػطضٝ اِٚیٝ. پبیبٖ

 .عجبعجبیی

ؾطٔبیٝ زض  ثیٙی ؾٛز زض ظٔبٖ افعایف ، تؼییٗ زلت پیف1397زٞمبٖ، ٔطیٓ؛ ٌٛزضظی، وبظٓ،  (24

ای زض ٔسیطیت ٚ  ٞبی پصیطفتٝ قسٜ ثٛضؼ اٚضاق ثٟبزاض، وٙفطا٘ؽ ثیٗ إِّّی ٔغبِؼبت ثیٗ ضقتٝ قطوت

 .ٟٔٙسؾی، تٟطاٖ

ؾٟبْ ثط پیف  ، تأحیط فكبضٞبی لیٕتی1399ٞب، ظٞطٜ،  ضفی، فطٞبز؛ قبٞٛضزیب٘ی، قبزی؛ حبری (25

 127-141، نم 44، قٕبضٜ 13یطیت، زٚضٜ ٞبی ؾٛز ٔسیطیت، حؿبثساضی ٔس ثیٙی

حؿبثساضی ٔبِی ٚ  ، ثطضؾی ضطٚضت ٚرٛز1388ٟٔبْ، ویٟبٖ؛ ضٚحی، ػّی؛ ػّٓ اٞطٔی، ٔطیٓ،  (26

 51-74، نم 3، قٕبضٜ 1حؿبثطؾی، زٚضٜ 
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Abrtract 

Investment decisions require corporate executives to anticipate the future 

performance of the company in the form of a capital increase justification plan.. 

Although these predictions are an important factor in the success of an investment, 

they are not directly observable by external stakeholders. The purpose of this study 

is to evaluate the accuracy of management forecasts of revenue and operating profit 

of the company in the explanatory reports of capital increase of companies. In this 

regard, the accuracy of capital increase forecast with the variables of company size, 

return on assets, financial leverage, property rights, floating stocks and capital 

increase ratio has been examined. To review the research, a sample consisting of 

184 companies listed on the Tehran Stock Exchange in the period 2007 to 2020 

was selected and the data were analyzed using regression. The results show that 

there is a significant direct relationship between firm size variable and book value 

of owners' rights inversely related to operating profit, but there is a significant 

relationship with independent research variables including firm size, return on 

assets, leverage. Financial, book value of equity and floating stocks were not 

observed with the dependent variable of operating income. 
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