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Abstract 

 

Competent managers, along with financial and physical resources, are necessary for the success 

of companies. The competence of managers is not only the amount of their knowledge and 

technical skills, but also their psychological and social characteristics play a key role in shaping 

the competence of managers and their success in managing companies. The study aims to 

investigate the relationship between managers' social perception and earnings quality of 

companies listed on the Tehran Stock Exchange. The statistical population of this study is all 

companies listed on the Tehran Stock Exchange between 2014 and 2017 and the sample 

includes 134 companies. Multiple regression was used to test the research hypotheses using 

EVIEWS software. The Perception of Social Interactions Questionnaire (Glass, 1994) was used 

to measure the perception of social interaction and the time series of earnings characteristics 

(stability and smoothing) was used to measure the earnings quality. The results of hypothesis 

testing showed that managers' perception of social interaction has a significant and positive 

relationship with earnings stability and a significant and negative relationship with earnings 

smoothing, which indicates a positive relationship between perception of social interaction and 

earnings quality. 

Keywords: Perception of Social Interaction, Earnings quality, Earnings stability, Earnings 
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 چىيذٜ

ٞب ٞؼشٙذ. ؿبیؼشٍي ٔذیشاٖ كشفبً ثٝ  ٔذیشاٖ ؿبیؼشٝ دس وٙبس ٔٙبثغ ٔبِي ٚ فيضیىي، لاصٔٝ ٔٛفميز ؿشوز

ٞب ٘مؾ ثٝ ػضایي  ؿٙبخشي ٚ اخشٕبػي آٖ ٞبی سٚاٖ ٌيٞب ٘يؼز، ثّىٝ ٚیظ ٞبی فٙي آٖ ٔيضاٖ دا٘ؾ ٚ ٟٔبسر

ٞب داسد. ٞذف ایٗ دظٚٞؾ ثشسػي  ٞب دس ٔذیشیز ؿشوز ٌيشی ؿبیؼشٍي ٔذیشاٖ ٚ ٔٛفميز آٖ دس ؿىُ

ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس سٟشاٖ  ٞبی دزیشفشٝ ساثغٝ ٔيبٖ ادسان اخشٕبػي ٔذیشاٖ ٚ ويفيز ػٛد ؿشوز

ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس سٟشاٖ ثيٗ  ٞبی دزیشفشٝ ، وّيٝ ؿشوزثبؿذ. خبٔؼٝ آٔبسی ایٗ دظٚٞؾ ٔي

ٞبی  ثبؿذ. خٟز آصٖٔٛ فشضيٝ ؿشوز ٔي 134اػز ٚ ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛسدثشسػي ؿبُٔ  1398سب  1393ٞبی  ػبَ

ٌيشی ادسان  ثشای ا٘ذاصٜ اػشفبدٜ ؿذ. EVIEWSافضاس  دظٚٞؾ اص سٌشػيٖٛ چٙذٌب٘ٝ ٚ ثب اػشفبدٜ اص ٘شْ

ٌيشی ويفيز ػٛد اص ػشی  ( ٚ ثشای ا٘ذاص1994ٜ٘بٔٝ عشاحي ؿذٜ سٛػظ ٌلاع ) سؼبُٔ اخشٕبػي اص دشػؾ

ٞب ٘ـبٖ داد ادسان  ٞبی ػٛد )دبیذاسی ٚ ٕٞٛاسػبصی ػٛد( اػشفبدٜ ؿذ. ٘شبیح آصٖٔٛ فشضيٝ صٔب٘ي ٚیظٌي

ذاسی ػٛد ٚ ساثغٝ ٔؼٙبداس ٚ ٔٙفي ثب ٕٞٛاسػبصی ػٛد سؼبُٔ اخشٕبػي ٔذیشاٖ ساثغٝ ٔؼٙبداس ٚ ٔثجشي ثب دبی

 ثبؿذ.  دٞٙذٜ ساثغٝ ٔثجز ادسان سؼبُٔ اخشٕبػي ثبويفيز ػٛد ٔي داسد وٝ ٘ـبٖ

 .ادسان سؼبُٔ اخشٕبػي، ويفيز ػٛد، دبیذاسی ػٛد، ٕٞٛاسػبصی ػٛد ياژگان کلیذي:

mailto:A.masihabadi@iaus.ac.ir
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 . مقذم1ٍ

 سا ٞبیي ٍ٘شا٘ي ٔٛضٛع ایٗ. اػز ؿذٜ ٕشاٜٞ إُِّ ثيٗ ػغح دس ٔبِي ٞبی سػٛایي ثب ػْٛ ٞضاسٜ آغبص

 سفشٝ ٘ـب٘ٝ ٔبِي ٌضاسؿٍشی ػٛی ثٝ اسٟبْ اٍ٘ـز ٚ آٚسدٜ دذیذ ٔبِي ٌضاسؿٍشی ثبويفيز اسسجبط دس

 ثب ٞب ؿشوز ٔذیشاٖ وٝ وشد خؼشدٛ ٔٛضٛع ایٗ دس سٛاٖ ٔي سا ٞب ٍ٘شا٘ي ایٗ اكّي ػّز. اػز

 سلٓ آٖ سأع دس ٚ ٔبِي ٞبی ٌضاسؽ وبسی دػز سٛاٖ صیبدی حذ سب حؼبثذاسی ٞبی سىٙيه اص اػشفبدٜ

 حبكُ ؿذٜ ٌضاسؽ ػٛد وٝ وٙذ ٔي ديذا إٞيز ٔٛضٛع ایٗ سٚ، اصایٗ .ثبؿٙذ ٔي داسا سا« ػٛد»

 (.1395 حؼٙي، ٚ ثِٛٛ) خيش یب اػز ؿشوز ثٙيبدی ػّٕىشد

وٙٙذٌبٖ ٚ  اػشفبدٜوٙٙذ ٚ  وبسٞبیي وٝ ٔحمميٗ ثشای حُ ایٗ ٔـىُ ٔؼشفي ٔي یىي اص ساٜ

خبی سلٓ ػٛد حؼبثذاسی  ثٝ« 1ويفيز ػٛد»ثش٘ذ اػشفبدٜ اص ٔفْٟٛ  سحّيُ ٌشاٖ ٘يض اص آٖ ثٟشٜ ٔي

سٛا٘ذ ٘ـبٍ٘ش ؿشایظ ثذ یب  سٟٙبیي ٕ٘ي اػز. ثبٚخٛدایٗ ٔفْٟٛ دیٍش وٓ یب صیبد ثٛدٖ سلٓ ػٛد ثٝ

ٕي چٖٛ ويفيز ثبلا ٚ ويفيز وٙٙذٌبٖ ٚ سحّيُ ٌشاٖ اص ٔفبٞي خٛة یه ٚاحذ سدبسی ثبؿذ. اػشفبدٜ

 وٙٙذ. خبی سلٓ صیبد یب وٓ ػٛد اػشفبدٜ ٔي دبیيٗ ػٛد ثٝ

ٚ  2ٞبیي ٕٞچٖٛ ا٘شٖٚ ٞبی ٔبِي ثضسي دس ؿشوز ٔفْٟٛ ويفيز ػٛد اص صٔب٘ي وٝ ثحشاٖ

وٙٙذٌبٖ ٚ سحّيُ ٌشاٖ ٔٛسداػشفبدٜ لشاس ٌشفز.  اسفبق افشبد، ثيـشش اص ديؾ دس ٔيبٖ اػشفبدٜ 3ٚٚسدوبْ

ٞبی ٔبِي وبٞؾ  ٌزاساٖ ٚ اػشجبسدٞٙذٌبٖ ثٝ ٌضاسؽ ٞب اػشٕبد ػشٔبیٝ دس دي ایٗ سػٛایيچشاوٝ 

ٞبی  ٞبیـبٖ كشفبً ثٝ سلٓ ػٛد ٔٙذسج دس كٛسر ٌيشی ٞب ٚ سلٕيٓ ٞب دیٍش دس سحّيُ یبفز ٚ آٖ

 ثش٘ذ. خبی آٖ اص ٔفْٟٛ ويفيز ػٛد ثٟشٜ ٔي وٙٙذ ٚ ثٝ ٔبِي اوشفب ٕ٘ي

 ٚ ٔخشّف سؼبسیف سٚ اصایٗ ٚ ٞؼز ٔشفبٚسي ٞبی خٙجٝ سایدا وٝ اػز ٔفٟٛٔي ػٛد ويفيز

 ثٝ ػٛد، ويفيز ٔفْٟٛ سؼشیف دس ٔخشّف سحميمبر. ا٘ذ ؿذٜ ٔغشح آٖ ثب ساثغٝ دس ٔشفبٚسي ٔؼيبسٞبی

                                                           
1
 . Earnings Quality 

2
. Enron 

3
. Worldcom 
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 ایٗ اسسجبط دیٍشی ٚ سلٕيٓ دس ػٛدٔٙذی ٞب، ٚیظٌي ایٗ اص یىي. ا٘ذ ٕ٘ٛدٜ اؿبسٜ ٟٔٓ ٚیظٌي دٚ

 دس ػٛد اعلاػبر ػٛدٔٙذی ٔؼٙبی ثٝ ػٛد ثبلای ويفيز ثٟشش، ثيبٖ ثٝ. اػز الشلبدی ػٛد ثب ٔفْٟٛ

 افشاد وٝ اصآ٘دبیي أب ؛اػز الشلبدی ػٛد ثٝ آٖ ٘ضدیىي ٕٞچٙيٗ ٚ وٙٙذٌبٖ اػشفبدٜ ٌيشی سلٕيٓ

 ٚخٛد آٖ اص ٚاحذ سؼشیفي اسائٝ أىبٖ وٙٙذ، ٔي اػشفبدٜ ٔشفبٚر سلٕيٕبر دس اعلاػبر اص ٔخشّف

 (.2016 ،4ٚ ٕٞىبساٖ ثبسر) ٘ذاسد

 ٔٛسدسٛخٝ وٝ اػز سدبسی ٚاحذٞبی ٔبِي ػلأز ٟٔٓ ٞبی خٙجٝ اص یىي ػٛد ويفيز

 دٞٝ ػٝ عي. ٌيشد ٔي لشاس ٔبِي ٞبی كٛسر وٙٙذٌبٖ اػشفبدٜ ٚ ػبیش اػشجبسدٞٙذٌبٖ ٌزاساٖ، ػشٔبیٝ

 ثب وٝ اػز ثٛدٜ ایٗ ثش سلاؽ ٚ ٌشاٖ لشاسٌشفشٝ دظٚٞؾ خبف ٔٛسدسٛخٝ ػٛد ويفيز ثحث اخيش

 دػبی) ؿٛد آٖ ؿٙبػبیي ثش سبثيشٌزاس ػٛأُ ٚ ػٛد ويفيز ٔؼشجش، ٚ ٔٙغمي ٔذَ یه ثٝ یبفشٗ دػز

 (.2009 ،5ٕٞىبساٖ ٚ

ثبؿذ.  ػٛد یىي اص اعلاػبر حؼبثذاسی اػز وٝ ويفيز آٖ سحز سأثيش ػٛأُ ٔشؼذدی ٔي

ػٛد سحز سأثيش اػشب٘ذاسدٞبی حؼبثذاسی اػز وٝ ایٗ اػشب٘ذاسدٞب وبُٔ ٘يؼشٙذ.  ويفيز

ٌشدد، ثٙبثشایٗ  ٞبی ٔخشّف ریٙفغ سذٚیٗ ٔي حؼبثذاسی دس٘شيدٝ ٔزاوشٜ ثيٗ ٌشٜٚ اػشب٘ذاسدٞبی

ٌٛ٘ٝ اػشب٘ذاسدٞب ٚخٛد داسد. ٕٞچٙيٗ اػشب٘ذاسدٞبی حؼبثذاسی ثؼضبً اػشفبدٜ اص  اخشلالاسي دس ایٗ

ایٗ ٔٛضٛع دا٘ٙذ وٝ  ٔخشّف سا ثشای ٔجبدلار ٚ سٚیذادٞبی ٔـبثٝ ٔدبص ٔي ٞبی ٞب ٚ ا٘شخبة ٌضیٙٝ

ٞب سا  ٞبیي سا ا٘شخبة وٙٙذ وٝ ٚضؼيز ؿشوز آٖ ٞب، ٌضیٙٝ ؿشوز ؿٛد سب ٔذیشاٖ ثبػث ٔي

 .(2009، 6دیدبٖ) ٌيشد ويفيز ػٛد سحز سأثيش لشاس ٔي سش ٘ـبٖ دٞذ ٚ ثذیٗ عشیك ٔغّٛة

دٞذ وٝ ٔذیشاٖ سأثيش ثؼيبس صیبدی ثش ويفيز ػٛد داس٘ذ. ٔذیشاٖ دس  ایٗ ٔٛضٛع ٘ـبٖ ٔي

ٞبیي وٝ دس ٔٛسد ؿشوز سحز ٔذیشیز خٛد داس٘ذ، سحز سأثيش ػٛأُ ثؼيبس  ز سلٕيٓصٔبٖ اخ

                                                           
4
 . Barth et al. 

5
 . Desai et al.  

6
   . De-jun 
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ٞب ثب  سجغ آٖ سٚاثظ اخشٕبػي وٝ آٖ ؿٙبخشي ٔذیشاٖ ٚ ثٝ ٞبی ؿخليشي ٚ سٚاٖ ٚیظٌي صیبدی ٞؼشٙذ.

 ٌيشی سلٕيٓ دس ٔذیشاٖ خبیٍبٜ ثٝ سٛخٝ سٛا٘ذ ثش سٚی سلٕيٕبسـبٖ ٔؤثش ثبؿذ. ثب دیٍشاٖ داس٘ذ ٔي

 دس ٔخشّف ٞبی ٌضیٙٝ ا٘شخبة دس ٞب آٖ سلٕيٕبر سبثيش ٕٞچٙيٗ ٚ ؿشوز سلٕيٕبر شایاخ ٚ

ٞبی ٔذیشاٖ  حؼبثذاسی ػبّٔي وٝ ثشٛا٘ذ ثش سٚی سلٕيٓ اػشب٘ذاسدٞبی وبسٌيشی ثٝ ٘حٜٛ خلٛف

 ٞب ٚ ويفيز ػٛد سا سحز سأثيش لشاس دٞٙذ. سٛا٘ذ ٔؤثش ثبؿذ ٚ ػٛد ؿشوز سأثيشٌزاس ثبؿذ، ٔي

ثشسػي ػٛأُ ٔٛثش ثش سلٕيٓ ٌيشی ٞبی ٔذیشاٖ، خضء ٔٛضٛػبر ثؼيبس ٟٔٓ ٚ اص ایٗ سٚ 

خزاة دس حٛصٜ سحميمبر سفشبسی حؼبثذاسی ٔي ثبؿذ. إٞيز ٔؼبئُ اخشٕبػي ٚ سبثيش آٖ ثش سفشبس 

ا٘ؼبٖ ٞب آ٘مذس ثبلاػز وٝ ٔي سٛاٖ ا٘شظبس داؿز وٝ سٚاثظ اخشٕبػي ثش سفشبسٔذیشاٖ ٚ ٕٞچٙيٗ ثب 

ذیشاٖ ٚ سلٕيبر آٖ ٞب داسد، ثش ٚیظٌي ٞبی ؿشوز ٞب ٚ ؿشایظ ٔبِي آٖ ٞب ٔٛثش سبثيشی وٝ ثش ٔ

ثبؿذ. ثب سٛخٝ ثٝ ایٗ ٔٛضٛع، ثشسػي سٚاثظ اخشٕبػي ٔذیشاٖ أشی ٟٔٓ ثٛدٜ ٚ ٔي سٛا٘ذ ثش ادثيبر 

حؼبثذاسی ٚ ساثغٝ آٖ ثب ٔجبحث اخشٕبػي سبثيش ٌزاس ثبؿذ. ثب دس ٘ظش ٌشفشٗ ایٗ ٔجبحث، ٔي سٛاٖ 

وشد وٝ ثشسػي ساثغٝ ادسان سؼبُٔ اخشٕبػي ٔذیشاٖ ثش ويفيز ػٛد ٘يض ٔٛضٛع خزاة ٚ  ػٙٛاٖ

 ٟٕٔي دس حٛصٜ ادثيبر ٔبِي ٚ حؼبثذاسی لّٕذاد ٔي ٌشدد.

اص آٖ خب وٝ سب وٖٙٛ ثٝ ثشسػي سبثيش ٔجبحث اخشٕبػي ثش ِٔٛفٝ ٞبی ٔبِي ٚ حؼبثذاسی 

س ایٗ سحميك ثش آ٘يٓ سب ثٝ ثشسػي وٕشش سٛخٝ ؿذٜ ٚ دس ایٗ حٛصٜ خلاء احؼبع ٔي ٌشدد، د

وـٛس ثٝ  دس وٖٙٛ سب وٝ ایٗ دِيُ ٔٛضٛع ادسان سؼبُٔ اخشٕبػي ٔذیشاٖ ٚ ويفيز ػٛد ثذشداصیٓ. ثٝ

ثشسػي ٔٛضٛع سبثيش ادسان سؼبُٔ اخشٕبػي ثش ِٔٛفٝ ٞبی ٔبِي ٚ حؼبثذاسی دشداخشٝ ٘ـذٜ ٔي 

 سٛا٘ذ ػشآغبصی ثش ایٗ حٛصٜ اص سحميمبر ثبؿذ.

 وظري. مثاوي 8

یىي اص ػٛأّي وٝ ثش ا٘ؼبٖ، سٚاثظ اٚ ٚ ٘حٜٛ ػّٕىشدؽ سأثيشٌزاس اػز، ادسان سؼبُٔ اخشٕبػي 

 دیٍشاٖ سفشبسٞبی دليك ٚ دسػز دسن وٙٙذ، ٔي ص٘ذٌي اخشٕبػي كٛسر ثٝ ٞب ا٘ؼبٖ اصآ٘دبوٝاػز. 
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 ٞب ٔٛلؼيز ٚ اؿيب ٔشدْ، سٚیذادٞب، اص آٌبٞي ؿبُٔ ادسان، وٙذ. ٔي ایفب ٞب ص٘ذٌي آٖ دس ٟٕٔي ٘مؾ

 اخشٕبػي، سؼبُٔ ادسان. اػز اعلاػبر دشداصؽ ٚ آٚسدٖ دػز ثٝ خؼشدٛ، ٔؼشّضْ ٚ ؿٛد ٔي

 ٚ ٔثجز ٔشفبٚر اؿىبَ داسای ٚ ؿٛد ٔي دیٍشاٖ سفشبس دسن ٚ فٟٓ ٔٛخت وٝ اػز فؼبِي فشآیٙذ

ص٘ذٌي ٞبی  سشیٗ خٙجٝ ادسان اخشٕبػي، یىي اص ٟٔٓ(. 1391  ٕٔي دٛس، ٚ ثبثبخب٘ي)اػز  ٔٙفي

اخشٕبػي اػز. ٔب دس ص٘ذٌي سٚصٔشٜ ٕٞٛاسٜ دس حبَ لضبٚر دسثبسٜ سفشبسٞبی دیٍشاٖ ٞؼشيٓ ٚ 

خٛاٞٙذ ا٘دبْ دٞٙذ ٚ چشا  وبسی سا ٔي خٛاٞيٓ ثذا٘يٓ دیٍشاٖ چٝ چيضی سا دٚػز داس٘ذ، چٝ ٔي

ؼشيٓ. سٚ ٞ دٞٙذ. دس ٞش یه اص ایٗ ٔٛاسد ٔب ثب ادسان دیٍشاٖ سٚثٝ سفشبس خبكي اص خٛد ٘ـبٖ ٔي

اصآ٘دبوٝ ص٘ذٌي ٔب اخشٕبػي اػز دسن دسػز ٚ دليك سفشبسٞبی دیٍشاٖ ٘مؾ ٟٕٔي دس ص٘ذٌي ٔب 

 .وٙذ ایفب ٔي

ؿٛد.  ، فشایٙذ فؼبِي اػز وٝ ٔٛخت فٟٓ ٚ دسن سفشبس دیٍشاٖ ٔي7اخشٕبػيسؼبُٔ ادسان 

سٕبع چـٕي ادسان اخشٕبػي اؿىبَ ٔشفبٚسي داسد. اص عشیك ػلائٓ غيشولأي ٔب٘ٙذ حبلار چٟشٜ ٚ 

للذ ٚ اٍ٘يضٜ سفشبسٞبی دیٍشاٖ سا  ثجشیٓ. ثٝ وٕه اػٙبد سٛا٘يٓ ثٝ احؼبػبر دیٍشاٖ دي  ٔي

وٙيٓ. اص عشفي ادسان اخشٕبػي، ٔؼشّضْ سلاؽ  ٞب سا دسن ٔي فٟٕيٓ ٚ ػّز سفشبسٞبی ٔشفبٚر آٖ ٔي

ثب افشاد  دس اِٚيٗ سٕبع ٌيشی ثشداؿز ٞبی ٔٙؼدٓ اص دیٍشاٖ اػز. ؿىُ دٞي ثشداؿز ثشای ؿىُ

)آرسثبیدب٘ي ٚ  ؿٛد وٝ دس سؼبٔلار ثؼذی ثؼيبس ٟٔٓ ٚ سأثيشٌزاس ٞؼشٙذ دس رٕٞٙبٖ ایدبد ٔي

 (.1387ٕٞىبساٖ، 

ٞبی رٞٙي  ػٙٛاٖ سٛا٘بیي دس سٔضٌـبیي اص حبِز سٛاٖ ثٝ ٟٔبسر دس ادسان اخشٕبػي سا ٔي

ٔه آسسٛس ٚ )افشذ  دیٍشاٖ سؼشیف وشد. ایٗ سٔضٌـبیي ثش اػبع ػلائٓ سفشبسی دبیٝ اسفبق ٔي

 (.2008، 9؛ ثيٛ چبٔخ ٚ ٕٞىبسا1983ٖ، 8ٕٞىبساٖ

                                                           
7
 . Perception of Social Interaction 

8
 . Mcarthur et al. 

9
 . Beauchamp et al. 
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ٞب دا٘ؼز. لاصٔٝ ادسان ایٗ اػز وٝ  سٛاٖ ؿبُٔ سٚیذادٞب، ٔشدْ، اؿيبء ٚ ٔٛلؼيز ادسان سا ٔي

خؼشدٛ، ثٝ دػز آٚسدٖ ٚ دشداصؽ اعلاػبر اسفبق افشذ. ادسان ثش ٔجب٘ي ٚ ٔفبٞيٓ ثٙيبدی ٕٞچٖٛ 

ٌيشد )خشج ٚ  جيش ٚ سفؼيش اػشٛاس ثٛدٜ ٚ اص ٘يبصٞبی افشاد سأثيش ٔيدٞي ٚ سؼ ا٘شخبة، ػبصٔبٖ

ٞبی  وٝ ٘يبصٞب ٚ سدشثٝ (. ثب سٛخٝ ثٝ ٔغبِت فٛق ٚ ٕٞچٙيٗ ثب دس ٘ظش ٌشفشٗ ای1990ٗوشیؼشب٘ي، 

ٞبی اخشٕبػي افشاد ٘يض ثبٞٓ  سٛاٖ ٘شيدٝ ٌشفز وٝ ادسان ٚ سؼبُٔ افشاد ثب یىذیٍش ٔشفبٚر اػز، ٔي

دیٍش، سفشبسٞبی ا٘ؼبٖ ثش ادسان اٚ اص ٔحيظ فيضیىي، ٔحيظ اخشٕبػي ٚ  ثيبٖ ثٝٔشفبٚر اػز. 

( دس سحميمبر 1983) 11(. خب٘ؼٖٛ ٚ سٛسػه2001، 10ٔٛلؼيز ص٘ذٌي اٚ اػشٛاس اػز )ثٛچب٘بٖ

ٞبی خغشآفشیٗ ثؼيبس  خٛد ثٝ ایٗ ٘شيدٝ سػيذ٘ذ وٝ ادسان سؼبُٔ اخشٕبػي ٔثجز، ثبػث اسصیبثي

ٞبی خغشآفشیٗ ثؼيبس ثذثيٙب٘ٝ  سٛا٘ذ ٔٛخت اسصیبثي ؼبُٔ اخشٕبػي ٔٙفي ٔيثيٙب٘ٝ ٚ ادسان س خٛؽ

ٞبی  وٝ ثش خٙجٝ خبی ایٗ ٞبی اخشٕبػي ثٝ سٛاٖ ٌفز وٝ اٌش افشاد دس اسسجبط ٌشدد. ثش ایٗ اػبع ٔي

ٞبی اخشٕبػي، ٔثُ ؿىُ دادٖ ساثغٝ دٚػشب٘ٝ  ٞبی ٔثجز اسسجبط ٔٙفي آٖ سٕشوض ٕ٘بیٙذ، ثٝ خٙجٝ

 ٞب افضایؾ یبثذ. دزیشی آٖ ثٝ دیٍشاٖ سٕشوض وٙٙذ، ثبػث خٛاٞذ ؿذ وٝ سیؼهكحيح ٚ وٕه 

ٞبی  ٞب ٕٞٛاسٜ دس حبَ خغش وشدٖ ٚ دزیشؽ سیؼه ٚیظٜ ٔذیشاٖ ؿشوز ٞب ٚ ثٝ ٕٞٝ ا٘ؼبٖ

دزیشی ٚ  ٔخشّف ٞؼشٙذ سب اص ٘شيدٝ آٖ دس ص٘ذٌي ؿخلي ٚ ؿغّي خٛد اػشفبدٜ وٙٙذ. سیؼه

شاٖ سا ثب ٔـىلار فشاٚاٖ ٔٛاخٝ ٕ٘ٛدٜ ٚ اص عشفي ػذْ دزیشؽ خغشٞبی صیبد ٕٔىٗ اػز ٔذی

 ٌشدد. سجغ آٖ ػذْ ديـشفز ٚ سؿذ ؿشوز ٔي دزیشؽ سیؼه، ثبػث ػىٖٛ ٚ ایؼشبیي ٔذیشاٖ ٚ ثٝ

( دس خلٛف ساثغٝ ٔيبٖ وبسآفشیٙي ٚ خغشدزیشی ثب ادسان 2000) 12٘شبیح سحميك ٞبِشضٔٗ

دزیشی ٚ وبسآفشیٙي دس  ّٔي ٔثجز، اص٘ظش سیؼهسؼبُٔ اخشٕبػي ٘ـبٖ داد وٝ افشاد داسای ادسان سؼب

ٞبی خٛد ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ  ( ٘يض دس ثشسػي2007) 13ػغح ثبلاسشی لشاس داس٘ذ. ٔٛ٘شي، ثبس٘ز ٚ ٔىيٖٙٛ
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 . Buchanan 
11

 . Johnson, E. J. & Tversk, A 
12

 . Haltzman  
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 . Monti, P. M., Barnett, N., & Mackinnon, S. V.   
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دزیشی افشاد سأثيشٌزاس ثبؿذ. ثٝ ایٗ ٔؼٙي وٝ ٞش چٝ  سٛا٘ذ ثش سیؼه ادسان سؼبُٔ اخشٕبػي ٔثجز ٔي

 ثبیذ. ٞب ٘يض افضایؾ ٔي دزیشی آٖ سشی ثبؿٙذ، سیؼه جزافشاد داسای ادسان سؼبُٔ اخشٕبػي ٔث

( ٘ـبٖ ٔي دٞذ وٝ سفىشار ٔثجز دس ادسان 1399٘شبیح سحميك فبعٕي اسدػشب٘ي ٚ ٕٞبئي )

سؼبُٔ اخشٕبػي ٔي سٛا٘ذ ثٝ سؿذ سفىش ا٘شمبدی ٔثجز ٚ ػبص٘ذٜ دس ا٘ؼبٖ ٞب وٕه وٙذ. ٕٞچٙيٗ آٖ 

جز دس حٛصٜ ادسان سؼبُٔ اخشٕبػي ٔي سٛا٘ذ اثضاسی ٞب ثٝ ایٗ ٘شيدٝ سػيذ٘ذ وٝ ٚخٛد افىبس ٔث

 ثشای ديؾ ثيٙي سفىش ا٘شمبدی ٔثجز ٚ ػبص٘ذٜ دس ا٘ؼبٖ ٞب ثبؿذ.

وٙٙذٜ ٔذیشاٖ دس سػيذٖ ٚاحذٞبی سدبسی ثٝ اٞذاف خٛد، ا٘ىبس٘بدزیش اػز.  ٘مؾ سؼييٗ

اٞذاف ػبصٔبٖ ٚسحّيُ  ٞب ثٝ دِيُ داؿشٗ اعلاػبر وبُٔ اص ؿشایظ ؿشوز، ثب سدضیٝ ٔذیشاٖ ؿشوز

سشیٗ ؿىُ خٛد اػشفبدٜ ٕ٘بیٙذ.  ا٘ذ، ثٝ ثٟيٙٝ دادٜ ٞب لشاس سٛا٘ٙذ ٔٙبثؼي سا وٝ ٔبِىبٖ دس اخشيبس آٖ ٔي

دٞذ وٝ ٔذیشاٖ سٛاٖ آٖ ساداس٘ذ سب ثب اخز سلٕيٕبر ٘ٛآٚسا٘ٝ ثٝ ثٟجٛد ٚضؼيز  ایٗ ٔٛضٛع ٘ـبٖ ٔي

ساثغٝ ٔثجز ٔيبٖ سٛإ٘ٙذی  ؿشوز ٚ افضایؾ اسصؽ ؿشوز وٕه ٕ٘بیٙذ ٚ ٘شبیح سحميمبر ٘يض

 (.2015، 14دٞٙذ )چٗ ٚ ٕٞىبساٖ ٔذیشاٖ ٚ اسصؽ ثبصاس ؿشوز سا ٘ـبٖ ٔي

ٞبی اخيش ثٝ دِيُ إٞيز ٘مؾ ٚ خبیٍبٜ ٔذیشاٖ، دس وـٛسٞبی ٔخشّف لٛا٘يٙي  دس ػبَ

ؿذٜ اػز.  ٔذیشٜ سلٛیت ثشای وٕه ثٝ ثٟجٛد ٚ اثشثخـي ثيـشش ساٞجشی ؿشوشي دس حٛصٜ ٞيئز

( ٚ ٌضاسؽ 1992) 16(، ٌضاسؽ وذثشی2002) 15سٛاٖ ثٝ لبٖ٘ٛ ػبسثيٙض آوؼّي ٗ لٛا٘يٗ ٔياصخّٕٝ ای

 19( دس وب٘بدا ٚ ٌضاسؽ وبسد1994ٖٚ) 18( دس ثشیشب٘يب، ٌضاسؽ وٕيشٝ دی2003) 17ٞيٍض ٚ اػٕيز

ٞبی خبف  ( دس ثّظیه اؿبسٜ وشد. ثخؾ صیبدی اص ایٗ ػبصٚوبسٞب دس خلٛف ٚیظٌي1995)

                                                           
14

 . Chen et al. 
15

 . The Sarbanes–Oxley Act 
16

 . Cadbury Report 
17

 . Higz & Smith Report 
18

 . Dye Committee Report 
19

 . Cardon Report 
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عّجب٘ٝ ٚ ٔٙفؼز عّجب٘ٝ  سٛا٘ذ ثشخي اص سفشبسٞبی فشكز وٙذ وٝ ٔي ٔي ٔذیشٜ ثحث اػضبی ٞيئز

ٔذیشاٖ سا ٔحذٚد ٕ٘بیذ. دس ایٗ ؿشایظ ويفيز ٌضاسؿٍشی ٔبِي ٚ ٕٞچٙيٗ لبثّيز اعٕيٙبٖ اسلبْ 

یبثذ ٚ ایٗ ثٟجٛد ويفيز ثبػث  افضایؾ ٔي ٚیظٜ ػٛد حؼبثذاسی( ٞب )ثٝ افـبؿذٜ دس ایٗ ٌضاسؽ

(. دس ٔٛسد 2006، 20اساٖ ثيـشش ثٝ ثبصاس ػشٔبیٝ اػشٕبد خٛاٞٙذ وشد )دشٌٛلاٌز خٛاٞذ ؿذ سب ػشٔبیٝ

ٞب  ؿذٜ اػز وٝ ثشخي اص آٖ ٞب ٚ سحميمبر صیبدی ا٘دبْ ٔذیشٜ ثحث ٞبی خبف ٞيئز ٚیظٌي

ٔذیشٜ اص ٔذیشػبُٔ،  ٔذیشٜ، ٘ؼجز اػضبی غيشٔٛظف، خذایي ٘مؾ سئيغ ٞيئز ٕٞچٖٛ ا٘ذاصٜ ٞيئز

ٞبیي وٝ ثؼيبس ٟٔٓ ٚ سأثيشٌزاس  ثبؿذ. یىي دیٍش اص ٚیظٌي شٜ ٚ... ٔئذی ٞبی ٞيئز ٚخٛد وٕيشٝ

 ثبؿذ. ؿٙبخشي ٚ اخشٕبػي ٔذیشاٖ ؿشوز ٔي ٞبی سٚاٖ ثبؿذ، ٚیظٌي ٔي

ٞب ٚ  ٞبی آٖ ٞبی ؿخليشي، سؼبٔلار ٚ سٚاثظ اخشٕبػي، سلٕيٓ سٛإ٘ٙذی ٔذیشاٖ، ٚیظٌي

ٞبی ٔبِي ٚ  ٞبی ؿشوز، ػيبػز شٚطٜوٙٙذ اص عشیك ا٘شخبة د ٞبی ػّٕيبسي وٝ اسخبر ٔي ػيبػز

ٞبی ٔذیشاٖ، ٔٛضٛع ثؼيبس  سٚ ٚیظٌي سٛا٘ذ ثش ؿشوز سبثيشٌزاس ثبؿذ. اصایٗ ػبصٔب٘ي ٔي فشًٞٙ

ٞبی  ٞب ٚ اسخبر ػيبػز ٌيشی ثبؿذ. ٘ٛع سلٕيٓ ٞبی ؿشوز ٔي ٟٕٔي ثشای ادأٝ سٚ٘ذ فؼبِيز

ثبؿذ. ثٝ ٕٞيٗ دِيُ،  اٖ ٔيٞبی ؿخليشي ٚ سٚاثظ اخشٕبػي ٔذیش ػّٕيبسي، سحز سأثيش ٚیظٌي

ٞب ٚ  ٌيشی ٞبی ؿخليشي ٚ اخشٕبػي ٔذیشاٖ، ٘ٛع سلٕيٓ ٞبی صیبد دس ٚیظٌي ثبٚخٛد سفبٚر

ٞبی ٔذیشاٖ، اص عشیك  ٞب دس ٚیظٌي ٞبی ػّٕيبسي ؿشوز ٘يض ٔشغيش خٛاٞذ ثٛد. ٚخٛد سفبٚر ػيبػز

ٞبی  ؿذٜ دس دیذٌبٜٞبی ایدبد ٞب ٚ سدبسة ٚ ٕٞچٙيٗ سفبٚر ٞبی ایدبدؿذٜ دس ٟٔبسر سفبٚر

سٛا٘ذ سأثيش  ٞب ٔي وٙذ. ٕٞچٙيٗ ایٗ سفبٚر سٛا٘ذ ٞضیٙٝ صیبدی سا ثٝ ؿشوز سحٕيُ ٔي فشدی، ٔي

صیبدی ثش ؿشوز داؿشٝ ٚ ٔٙدش ثٝ سغييشار دس ػّٕيبر ػبصٔبٖ، ٞٙدبسٞب ٚ ا٘شظبسار وبسوٙبٖ ٚ 

؛ وبئٛ ٚ 1997، 21ٞبی الشلبدی ٚ ػيبػي ؿشوز ٌشدد )ثٛوش ٕٞچٙيٗ ثبػث سغييشار دس حٛصٜ

 (.2006، 22ٕٞىبساٖ
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ٌشدد، سفبٚر دس  ٌيشی دس ٔيبٖ ٔذیشاٖ ٔي یىي اص ٔؼبئّي وٝ ثبػث ثٝ ٚخٛد آٔذٖ سفبٚر سلٕيٓ

ٌيشی ٔذیشاٖ داسای سیؼه ثبلاسش ثّٙذٔذر اػز، أب ٔذیشاٖ  ٌيشی اػز. افك سلٕيٓ افك سلٕيٓ

سٚ ٔذیشاٖ ثب  وٙٙذ. اصایٗ سیضی ٔي ٔذر ثش٘بٔٝ ٌيشی خٛد سا ٔؼٕٛلاً وٛسبٜ سیؼه ٌشیض افك سلٕيٓ

ٔذر ثبصدٞي  وٙٙذ وٝ دس وٛسبٜ ٌزاسی ٔي ٞبیي ػشٔبیٝ ٔذر خٛد، دس عشح سٛخٝ ثٝ ٍ٘بٜ وٛسبٜ

ٌشدد سب ػٛد  ٞب سٛخٟي ٘ذاس٘ذ. ایٗ ٔٛضٛع ثبػث ٔي ٔٙبػت داؿشٝ ٚ ثٝ ٔٙبفغ ثّٙذٔذر عشح

 (.2015، 23بقؿشوز ٘يض سحز سأثيش سلٕيٕبر ٔذیشاٖ لشاس ٌيشد )ٚیٙيًٙ ٚ اػح

ٔذیشاٖ ثب سٛخٝ ثٝ ٚیظٌي ٞبی ؿخليشي خٛد، سلٕيٕبسي سا اسخبر ٔي وٙٙذ وٝ ٘شيدٝ ایٗ 

سلٕيبر ثش ػّٕىشد ؿشوز ٞب ٚ ٕٞچٙيٗ ٚیظٌي ٞبی ػٛد وؼت ؿذٜ آٖ ٞب ٔٛثش اػز. چشا وٝ 

ٔذیشاٖ سحز سبثيش ٚیظٌي ٞبی ؿخليشي خٛد سلٕيٓ ٌيشی وشدٜ ٚ اص سٚؽ ٞبی حؼبثذاسی 

ٔٛثش ثش ػٛد ٞؼشٙذ اػشفبدٜ ٔي وٙٙذ. اص ایٗ سٚ ٔي سٛاٖ ٌفز وٝ ٚیظٌي ٞبی ٔشفبٚر وٝ 

ؿخليشي ٔذیشاٖ ثش ٔذیشیز ػٛد ٚ ٕٞچٙيٗ ويفيز ػٛد سبثيش ٌزاس اػز )سمٛی ٔمذْ ٚ ٕٞىبساٖ، 

1398.) 

ٞبی ثّٙذٔذر وٝ  دزیشی ثبؿٙذ، دس دشٚطٜ ٞب اٌش اُٞ خغش وشدٖ ٚ سیؼه ٔذیشاٖ ؿشوز

ٌزاسی خٛاٞٙذ وشد.  اِجشٝ ػذْ اعٕيٙبٖ ثيـششی ٘يض ٞؼشٙذ، ػشٔبیٝ داسای ثبصدٞي ثٟشش ٚ

ٞبی خٛد سا ٘ؼجز ثٝ ٔذیشاٖ  ٌيشی دزیش، افك سلٕيٓ سٛاٖ ٌفز وٝ ٔذیشاٖ سیؼه دیٍش ٔي ػجبسر ثٝ

ٞب ثٝ افضایؾ  ٌيش٘ذ. ٕٞيٗ دیذٌبٜ ثبػث خٛاٞذ ؿذ سب آٖ سش دس ٘ظش ٔي سیؼه ٌشیض، ثّٙذٔذر

ٌيشی ثبػث خٛاٞذ  ي ثّٙذٔذر سٛخٝ ٕ٘بیٙذ. ایٗ ٘ٛع دیذٌبٜ دس سلٕيٓاسصؽ ؿشوز دس ثبصٜ صٔب٘

ؿذ سب ٔذیشاٖ ثٝ ػٛدٞبی دبیذاس سٛخٝ ٕ٘ٛدٜ ٚ وٕشش ثٝ ػشاؽ ٔذیشیز ػٛد ٚ ٕٞٛاسػبصی ػٛد 

 ػٛق ديذا وٙٙذ.
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 . Weining, Z., Ashiq, A. 
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سٛا٘ذ ثش سٚی ٘ٛع  ٞبی ٔذیشاٖ ٔي عٛس وٝ دس ثبلا ػٙٛاٖ ؿذ، ٚیظٌي ٕٞبٖ

جغ آٖ، اسصؽ ؿشوز ٚ ٕٞچٙيٗ ػٛدآٚسی ؿشوز ٔؤثش ثبؿذ. س ٞبی ؿشوز ٚ ثٝ ٌزاسی ػشٔبیٝ

سٛا٘ذ ثش سٚی ٘ٛػب٘بر ػٛد ٚ ٕٞچٙيٗ سٚ٘ذ ػٛدآٚسی ؿشوز  اصآ٘دبوٝ ٘ٛع سلٕيٕبر ٔذیشاٖ ٔي

سٛا٘ذ ثش سٚی ويفيز ػٛد ؿشوز ٘يض  ٞبی ٔذیشاٖ ٔي سٛاٖ ٌفز وٝ ٚیظٌي سبثيشٌزاس ثبؿذ، ِزا ٔي

صٔب٘ي  –ٞبی ػشی  بثي ويفيز ػٛد ؿشوز، سٛخٝ ثٝ ٚیظٌيٞبی اسصی ٔؤثش ثبؿذ. چشاوٝ یىي اص ساٜ

 ػٛد اػز.

ويفيز ػٛد داسای اثؼبد صیبدی اػز وٝ ٔحممبٖ ثشای ػٙدؾ آٖ اص ٔؼيبسٞبی ٔخشّفي 

ا٘ذ )ِٚٛسی ٚ  ٌيشی آٖ دػز ديذا ٘ىشدٜ ا٘ذ، أب سبوٖٙٛ ثٝ سٚؽ ٚاحذی ثشای ا٘ذاصٜ اػشفبدٜ ٕ٘ٛدٜ

دٞذ وٝ سٚیىشدٞبی ٔشفبٚسي  ٔشسجظ ثب ويفيز ػٛد ٘ـبٖ ٔي(. ثشسػي ٔجب٘ي ٘ظشی 24،2006خٙىيٙض

ٞبی خٛد دس  ( دس ثشسػي1394دس اسصیبثي ويفيز ػٛد ٚخٛد داسد. ػجبع صادٜ ٚ ػبسفي اكُ )

ثٙذی ٔؼيبسٞبی ػٙدؾ ويفيز ػٛد ػٙٛاٖ وشد٘ذ وٝ اٌشچٝ ٔؼيبسٞبی ٔشفبٚسي ثشای  خلٛف عجمٝ

حذ ٚ وّي ثشای ػٙدؾ ويفيز ػٛد ٚخٛد ٘ذاسد، ويفيز ػٛد ٚخٛد داسد ِٚي سؼييٗ یه ٔؼيبس ٚا

ٌيشی آٖ، ثٝ ٘ٛع وبسثشد آٖ اص ػٛی  ؿذٜ ٚ ٔؼيبس ػٙدؾ ٚ ا٘ذاصٜ چشاوٝ ويفيز ػٛد ٌضاسؽ

 ٞبی ٔبِي ٚ ػّٕىشد ؿشوز ثؼشٍي داسد. وٙٙذٌبٖ اص اعلاػبر ٚ ٌضاسؽ اػشفبدٜ

 ا٘ذ: ٔؼشفي ٕ٘ٛدٜ ٌيشی ويفيز ػٛد ٔؼيبسٞبی صیش سا ( ثشای ا٘ذاص2003ٜ) 25ؿذيش ٚ ٚیٙؼٙز

 ٞبی ػٛد ٞبی صٔب٘ي ٚیظٌيػشی (1

 ٞبی ٘مذی خشیبٖ اللاْ سؼٟذی ٚ سٚاثظ ثيٗ ػٛد، (2

 چٛة ٘ظشیسٞبی ويفي چبٚیظٌي (3

                                                           
24

 . Velury, V. and Jenkins, S.D 
25

 . Schipper, K. and Vincent, L. 
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 ٌيشی سلٕيٓ ػٛدٔٙذی دس (4

٘ٛػبٖ  ثيٙي ٚ لبثّيز ديؾ ٚ ػٛد )دبیذاسی( ، ثجبرويفيز ػٛد ٞبی صٔب٘ي ٔشسجظ ثبٔفْٟٛ ػشی

ثجبر ػجبسر  عَٛ صٔبٖ ٔشسجظ ٞؼشٙذ. دس ػٛد ٞبی سغييشٚیظٌي ٔفْٟٛ ثب 3 ایٗ ثبؿذ. ٔي دزیشی

 )ٔخلٛكبً سغييشارسٛصیغ ایٗ  ثيٙي سبثؼي اص لبثّيز ديؾ؛ خبسی ٔيضاٖ سىشاسدزیشی ػٛد اػز اص

عَٛ صٔبٖ  دس ٘ٛػبٖ دزیشی ا٘حشاف سغييشار سا ٚ ثبؿذعَٛ صٔبٖ ٔي دس ٚاسیب٘غ ایٗ سغييشار(

 دس ادأٝ ثٝ ثشسػي دبیذاسی ٚ ٕٞٛاسػبصی ػٛد دشداخشٝ خٛاٞذ ؿذ. وٙذ.ٌيشی ٔيا٘ذاصٜ

 سًد پایذاري() ثثات

ػٛدی  ويفيز، ثب ثذیٗ ٔؼٙي وٝ ػٛد، ا٘ذسغييشدزیشی یىي دا٘ؼشٝ ٔفْٟٛ ػذْ ثب ٌبٞي ایٗ ٔفْٟٛ سا

 ػٛد ثشحؼت ٕٞجؼشٍي دس ثجبر سا (،1990) 26لایخ٘ذاسد.  شغييشدزیشیدٙذاؿشٝ ؿذٜ اػز وٝ س

 ؿذٜ اػز وٝ ثجبر دس كٛسر ػّٕي ٘ـبٖ دادٜ ٞٓ ثٝ كٛسر سئٛسی ٚ ٞٓ ثٝ وٙذ. سؼشیف ٔي ٞبدٚسٜ

ایٗ  ثبؿذ.اسسجبط ٔي ؿذٜ دس ٌضاسؽ ٌزاساٖ ثٝ ػٛد ػشٔبیٝ ٚاوٙؾ ثيـشش ؿذٜ ثب ػٛدٞبی ٌضاسؽ

 صثبثجبر ا ثؼيبس یه ػٛد ٌشدد.ٔي ػٛأُ ٔشثٛط ثٝ ثجبر ػٛد ثٝ اسصیبثي ثيـشش ٔٙدش ٚاوٙؾ ثيـشش،

 اػز. ثبثجبر ٚ ػٛدی اػز وٝ سغييشدزیشی ٘ذاسد ،ٌزاساٖ دیذٌبٜ ػشٔبیٝ

 ػٛد ٕٞٛاسػبصی

 آٖ ثٝ اص ٔحمميٗ، ثشخي وٝ اػز ػٛد ٕٞٛاسػبصی ػٛد، ويفيز اسصیبثي ثشای دیٍش سٚیىشد

 صٔب٘ي ػشی خلٛكيبر ثب ٔشسجظ ٔؼيبسٞبی اص یىي ػٛد، ٕٞٛاسػبصی .ا٘ذ ٕ٘ٛدٜ سؼجيش سغييشدزیشی

 ٌشدیذٜ ٔؼشفي (2003) ٚیٙؼٙز ٚ ؿيذش سٛػظ وٝ ػٛد ويفيز ٔؼيبسٞبی اص عجمٝ یهاػز.  ػٛد

 وٝ اػز ػٛد ٔؼيبس ويفيز دٚ داسای عجمٝ ایٗ .داسد ٘بْ اخشایي سلٕيٕبر ثب ٔشسجظ ٔؼيبسٞبی اػز،

 :اص ا٘ذ ػجبسر

                                                           
2
-Lipe 
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 ػٛد. ويفيز ثشای ٔؼيبسی ٔؼىٛع ػٙٛاٖ ثٝ ٔٛسد٘يبص ٞبی لضبٚر ٚ ثشآٚسدٞب -1

 وٝ سػذ ٔي ٘ظش ثٝ .ػٛد ويفيز ٔؼىٛع ثشای ٔؼيبسی ػٙٛاٖ ثٝ ٞب لضبٚر ٚ ثشآٚسدٞب وبسی دػز -2

 داسد. ٕٞخٛا٘ي ػٛد ٔؼيبس ٕٞٛاسػبصی ثب ٞب، لضبٚر ٚ ثشآٚسدٞب وبسی دػز ٔؼيبس

 دس ٞب ؿشوز وٝ ٔحيغي .اػز ػٛدٞبی وٓ ويفيز ٚخٛد ٔؼٙبی ثٝ ػٛد، ٕٞٛاسػبصی یب سغييشدزیشی

 ٞبی ا٘شخبة اص اػشفبدٜ ثب ٔذیشیز ِزا سغييشار اػز ٕٞٛاسٜ دػشخٛؽ وٙٙذ، ٔي فؼبِيز آٖ

 ادثيبر دس ػبصد. ٔي ٔشأثش سا ػٛد ويفيز ثذیٗ ؿيٜٛ ٚ ٕ٘ٛدٜ ػٛد ٕٞٛاسػبصی ثٝ الذاْ حؼبثذاسی،

 (ػٛد ويفيز ٔؼيبسٞبی اص یىي ػٙٛاٖ ثٝ) ػٛد ػٙدؾ ٕٞٛاسػبصی ثشای سٚؽ چٙذیٗ ٔٛضٛػي،

 :ثبؿٙذ صیش ٔي ؿشح ثٝ وٝ اػز ؿذٜ ٔؼشفي

 .ٕ٘ٛد٘ذ ٌيشی ا٘ذاصٜ سا ػٛد ٕٞٛاسػبصی ٔؼيبس، 2 اص اػشفبدٜ ( ثب2003) 27ٕٞىبساٖ ٚ ِئٛص

ٞش  وٝ اػز ػّٕيبسي ٘مذ خشیبٖ ٔؼيبس ا٘حشاف ثٝ ػّٕيبسي ػٛد ٔؼيبس ا٘حشاف ٘ؼجز ٔؼيبس ٘خؼز،

 ػٛد دس وبسی أىبٖ دػز وٝ ٕٞىبساٖ ٔؼشمذ٘ذ ٚ ِئٛص) ا٘ذ ؿذٜ سؼذیُ ٞب داسایي وُ اػبع ثش دٚ

 وٕشش ػّٕيبسي ػٛد ا٘حشاف ٔؼيبس وٝ ٞشا٘ذاصٜ .اػز ثيـشش ػّٕيبسي ٘مذ خشیبٖ ثب ٔمبیؼٝ دس ػّٕيبسي

 ثشخٛسداس ثبلایي ويفيز اص ػٛدٞبی ٔشثٛعٝ دس٘شيدٝ، ٚ ثٛدٜ ثيـشش ػٛد ٕٞٛاسػبصی احشٕبَ ثبؿذ،

 .اػز ػٛد وٕشش ويفيز دس٘شيدٝ، ٚ ٕٞٛاسػبصی ثيـشش ثيبٍ٘ش سش، وٛچه ٞبی ٘ؼجز .(ثٛد ٘خٛاٞٙذ

 ٞبی خشیبٖ دس سغييشار ٚ سؼٟذی دس اللاْ سغييشار ثيٗ ٕٞجؼشٍي اص اػشفبدٜ ٘يض دْٚ ٔؼيبس

 .اػز ػٛد وٕشش ويفيز دس٘شيدٝ، ٚ دٞٙذٜ ٕٞٛاسػبصی ثيـشش ٘ـبٖ ٔٙفي ٕٞجؼشٍي .اػز ٘مذی

)وٝ  غيش اخشيبسی خبِق ػٛد ٔؼيبس ا٘حشاف ٘ؼجز عشیك اص( 2000)28 ٕٞىبساٖ ٚ ٞب٘ز

ٔؼيبس  ا٘حشاف ثٝ (اػز غيش اخشيبسی سؼٟذی اللاْ ٚ ػّٕيبسي ٘مذ خشیبٖ خٕغ حبكُ ثب ٔؼبدَ
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 . Leuz et al. 
28

 . Hunt et al. 
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 ا٘ذ. ػٙديذٜ سا ػٛد ٕٞٛاسػبصی ا٘ذ، ؿذٜ سؼذیُ ٞب داسایي وُ اػبع ثش دٚ ٞش وٝ ػّٕيبسي ٘مذ خشیبٖ

  .اػز ػٛد وٕشش ويفيز دس٘شيدٝ، ٚ ثيـشش ٕٞٛاسػبصی ثيبٍ٘ش سش، وٛچه ٞبی ٘ؼجز

 ؿذٜ اػز؛ ٞبی ٔذیشاٖ ثش ويفيز ػٛد ا٘دبْ سحميمبر صیبدی دس خلٛف ثشسػي ساثغٝ ٔيبٖ ٚیظٌي

أب سبوٖٙٛ دظٚٞـي دس خلٛف ثشسػي ساثغٝ ٔيبٖ ادسان سؼبُٔ اخشٕبػي ٔذیشاٖ ثب ويفيز ػٛد 

 ٘ـذٜ اػز. ا٘دبْ

وٝ داسای ادسان  سٛاٖ ٌفز وٝ ا٘شظبس ٚخٛد داسد سب ٔذیشا٘ي ثب سٛخٝ ثٝ ٔغبِت فٛق ٔي

ٞبی خٛد، افك ثّٙذٔذر سا دس  ٌيشی سؼبُٔ اخشٕبػي ثبلاسش ٚ خغشدزیشی ثبلاسشی داس٘ذ، دس سلٕيٓ

سٛا٘ذ ثبػث افضایؾ دبیذاسی ػٛد  ٘ظشٌيش٘ذ. ٘ٛع سلٕيٕبر ثب افك ثّٙذٔذر سٛػظ ٔذیشاٖ، ٔي

دسان سؼبُٔ اخشٕبػي سٚ ایٗ سحميك، ثٝ د٘جبَ دبػخ ثٝ ایٗ ػؤاَ ٞؼز وٝ آیب ٔيبٖ ا ٌشدد. اصایٗ

 ٔذیشاٖ ٚ ويفيز ػٛد ساثغٝ ٔؼٙبداسی ٚخٛد داسد یب خيش؟

 ؿذٜ اػز: كٛسر صیش سذٚیٗ ثشای دبػخ ثٝ ایٗ ػؤاَ دٚ فشضيٝ ثٝ

 فشضيٝ اَٚ: ثيٗ ادسان سؼبُٔ اخشٕبػي ٔذیشاٖ ٚ دبیذاسی ػٛد  ساثغٝ ٔؼٙبداسی ٚخٛد داسد.

 ٕٞٛاسػبصی ػٛد ساثغٝ ٔؼٙبداسی ٚخٛد داسد.فشضيٝ دْٚ: ثيٗ ادسان سؼبُٔ اخشٕبػي ٔذیشاٖ ٚ 

 پژيَص . ريش3

ٌيشی ثٝ  ٞبی وُ خبٔؼٝ آٔبسی، اص سٚؽ ٕ٘ٛ٘ٝ دس دظٚٞؾ حبضش ثٝ دِيُ ػذْ دػششػي ثٝ دادٜ

 ٞبی ؿشوز ؿبُٔ سحميك ایٗ آٔبسی یخبٔؼٝؿذٜ اػز.  ؿيٜٛ حزف ػيؼشٕبسيه اػشفبدٜ

ی آٔبسی ؿبُٔ سؼذاد ٔحذٚدی اص خبٔؼٝ  ثبؿٙذ. ٕ٘ٛ٘ٝ ٔي سٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع دس ؿذٜ دزیشفشٝ

ٞبی  ػبِٝ ٚ عي ػبَ 6وٙذ. دٚسٜ صٔب٘ي سحميك  ٞبی اكّي خبٔؼٝ سا ثيبٖ ٔي آٔبسی اػز وٝ ٚیظٌي

ی  ٞبی فؼبَ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس عي ثبصٜ وٝ اص ٔيبٖ ؿشوز عٛسی ثٛدٜ اػز؛ ثٝ 1398سب  1393

 ا٘ذ: ؿذٜ ای ؿشایظ صیش ثبؿٙذ ا٘شخبةٞبیي وٝ داس صٔب٘ي ٔٛسد٘ظش، ؿشوز
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 ٞب ٔٙشٟي ثٝ دبیبٖ اػفٙذ ٞشػبَ ثبؿذ. ثٝ خٟز افضایؾ لبثّيز ٔمبیؼٝ، ػبَ ٔبِي ؿشوز -1

ٞبی ٔٛسد٘ظش، فؼبِيز ٔؼشٕش داؿشٝ ثبؿٙذ ٚ ػٟبٔـبٖ دس  ٞبی ػضٛ ٕ٘ٛ٘ٝ عي ػبَ ؿشوز -2

 .ٔبٞٝ اص دبیبٖ ػبَ ٔبِي ٔٛسد ٔؼبّٔٝ لشاسٌشفشٝ ثبؿذ ٔحذٚدٜ یه

 ی سحميك، سغييش ػبَ ٔبِي ٘ذادٜ ثبؿٙذ. ٞبی ػضٛ ٕ٘ٛ٘ٝ عي دٚسٜ ؿشوز -3

ٞبی  ٌشی ٔبِي، ؿشوز ٌزاسی، ٚاػغٝ ٞبی ػشٔبیٝ ٞب ٚ ٔؤػؼبر ٔبِي، ؿشوز خضء ثب٘ه -4

ٞب ٔشفبٚر  ّٞذیًٙ ٚ ِيضیًٙ ٘جبؿذ؛ صیشا ٔبٞيز اعلاػبر ٔبِي ٚ ػبخشبس ساٞجشی ؿشوشي دس آٖ

 اػز.

 كٛسر ػٕٛٔي دس دػششع ثبؿٙذ. ثٝ اعلاػبر ٔٛسد٘يبص -5

ٞب دشػـٙبٔٝ ٔشثٛعٝ  ؿشوز ا٘شخبة ٚ ثشای آٖ 236ٞبی فٛق، سؼذاد  دغ اص اػٕبَ ٔحذٚدیز

ٞبی  اػشفبدٜ دسیبفز ٌشدیذ. فشضيٝ ؿذٜ ٚ لبثُ دشػـٙبٔٝ سىٕيُ 134اسػبَ ٌشدیذ ٚ دسٟ٘بیز 

ٚسحّيُ لشاس  ٔٛسد سدضیٝ EVIEWSافضاس  دظٚٞؾ ثب اػشفبدٜ اص سٌشػيٖٛ خغي ٚ ثٝ وٕه ٘شْ

ٌشفز. لاصْ ثٝ سٛضيح اػز وٝ ثب سٛخٝ ثٝ ایٗ وٝ دادٜ ٞبی ٔشثٛط ثٝ ادسان سؼبُٔ اخشٕبػي ثٝ 

كٛسر ٔمغؼي ثٛدٜ ٚ ػبیش دادٜ ٞب اص ٘ٛع سبثّٛیي ٔي ثبؿٙذ، اص ٔيبٍ٘يٗ ایٗ دادٜ ٞب دس سٌشػيٖٛ 

( ثٝ ؿشح 2( ٚ ساثغٝ )1ت اص ساثغٝ )ٞبی اَٚ ٚ دْٚ، ثٝ سشسي اػشفبدٜ ؿذٜ اػز. ثشای آصٖٔٛ فشضيٝ

 ؿذٜ اػز: صیش اػشفبدٜ

 (1ساثغٝ )

                                                       
              

 (2ساثغٝ )
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 دس سٚاثظ ثبلا

 ٔشغيش ٚاثؼشٝ

EP ٌيشی وشد. دس ثشخي اص سحميمبر  ٞبی ٔخشّف ا٘ذاصٜ سٛاٖ ثٝ ؿيٜٛ ; دبیذاسی یب ثجبر ػٛد سا ٔي

(، ضشیت ؿيت ٔذَ 2007( ٚ خيًٙ )2004(، فشا٘ؼيغ ٚ ٕٞىبساٖ )2001اصخّٕٝ دٕٙٗ )

ػٙٛاٖ ٔؼيبسی ثشای دبیذاسی ػٛد ٔذ٘ظش لشاسٌشفشٝ  ٚلفٝ سا ثٝ ػٛد خبسی ثش سٚی ػٛد ثب سٌشػيٖٛ

اػز. ثش اػبع ایٗ سحميمبر، ٞش چٝ ضشیت ؿيت ٔذَ ثيـشش ثبؿذ، دبیذاسی ػٛد ٚ دس٘شيدٝ 

سٛا٘ذ ایٗ سٛضيحبر سا  ای وٝ ٔي (. ساثغ2004ٝويفيز ػٛد ثبلاسش اػز )فشا٘ؼيغ ٚ ٕٞىبساٖ، 

 ؿشح صیش اػز:٘ـبٖ دٞذ ثٝ 

                

ػٛد خبِق یب ػٛد ٞش       ،tدٞٙذٜ ػٛد خبِق یب ػٛد ٞش ػٟٓ ػبَ  ٘ـبٖ   وٝ دس ایٗ ٔذَ،

ثبؿذ. ٔؼيبس دبیذاسی ػٛد دس ایٗ ساثغٝ،  ٔي tخغبی ثبليٕب٘ذٜ ٔذَ ثشای ػبَ     ٚ  t-1ػٟٓ ػبَ 

 دٞٙذٜ ويفيز ػٛد ثبلاسش اػز. ثيـشش ثبؿذ، ٘ـبٖ( اػز ٚ ٞش چٝ ایٗ ػذد   ضشیت ؿيت ٔذَ )

ES ٜثبؿذ وٝ سٛػظ ٔغبِؼبر ِئٛص  ٌيشی ويفيز ػٛد ٔي ; ٕٞٛاسػبصی ػٛد یىي اص ٔؼيبسٞبی ا٘ذاص

ٞب ثشای ٔحبػجٝ  ٌيشی ويفيز ػٛد ٔؼشفي ٌشدیذ. آٖ ػٙٛاٖ ٔؼيبس ا٘ذاصٜ ( ث2003ٝٚ ٕٞىبساٖ )

ّٕيبسي ثٝ ا٘حشاف ٔؼيبس خشیبٖ ٘مذ ػّٕيبسي ٕٞٛاسػبصی ػٛد اص ٘ؼجز ا٘حشاف ٔؼيبس ػٛد ػ

دٞٙذٜ ٕٞٛاسػبصی ثيـشش ػٛد ٚ دس٘شيدٝ  سش ثبؿذ ٘ـبٖ اػشفبدٜ وشد٘ذ. ٞش چٝ ایٗ ٘ؼجز وٛچه

 ٌيشی ثٝ ؿشح صیش اػز: ثبؿذ. ٔذَ ٔٛسداػشفبدٜ ثشای ایٗ ٔؼيبس ا٘ذاصٜ سش ػٛد ٔي ويفيز دبیيٗ
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 ٔشغيش ٔؼشمُ

PSI ;ادسان سؼبُٔ اخشٕبػي 

 29ای وٝ ثٝ ٕٞيٗ ٔٙظٛس ٚ سٛػظ ٌلاع ٘بٔٝ ٌيشی ادسان سؼبُٔ اخشٕبػي اص دشػؾ ثشای ا٘ذاصٜ

ػؤاَ اػز وٝ ثب وٕه ایٗ  30٘بٔٝ ؿبُٔ  ٌشدد. ایٗ دشػؾ ؿذٜ، اػشفبدٜ ٔي ( عشاحي1994)

٘بٔٝ  ٞبی ایٗ دشػؾ ؿٛد. ػؤاَ ٞب، افىبس ٔثجز ٚ ٔٙفي ٘ؼجز ثٝ سؼبُٔ اخشٕبػي ػٙديذٜ ٔي ػؤاَ

 ٘بٔٝ لجلاً ثشسػي ٚ ؿٛ٘ذ. سٚایي ٚ دبیبیي ایٗ دشػؾ ای دبػخ دادٜ ٔي دسخٝ 5ثش سٚی عيف ِيىشر 

٘بٔٝ سبئيذ ٌشدیذٜ اػز. ثب اػشفبدٜ اص  (، اػشجبس ایٗ دشػؾ2000) 30( ٚ وجبیبؿي1994سٛػظ ٌلاع )

سٛاٖ ثٝ ٔيضاٖ ادسان سؼبُٔ  ؿذٜ، ٔي آٚسی ٞبی خٕغ ٘بٔٝ آٔذٜ اص دشػؾ دػز ٞبی ثٝ سحّيُ دبػخ

ُٔ دٞٙذٜ ادسان سؼب آٔذٜ ثبلاسش ثبؿذ ٘ـبٖ دػز یبفز. ٞش چٝ ػذد ثٝ دػزاخشٕبػي ٔذیشاٖ 

 ثبؿذ. دٞٙذٜ ادسان اخشٕبػي ٔٙفي ٔذیشاٖ ٔي سش اػز ٚ ثبِؼىغ ػذد دبیيٗ ٘ـبٖ اخشٕبػي ٔثجز

 ٔشغيش وٙششِي:

Size ؿذٜ اػز. ٞب ٔحبػجٝ ; ا٘ذاصٜ ؿشوز وٝ اص عشیك ٍِبسیشٓ عجيؼي وُ داسایي 

Lev ; آیذ. ٞب ثٝ دػز ٔي ٞب ثش وُ داسایي اٞشْ ٔبِي ؿشوز وٝ اص سمؼيٓ وُ ثذٞي 

Age ; صٔب٘ي دٚسٜ ٔٛسدثشسػي ثب ػبَ دزیشؽ  ٔٙظٛس اص ػٕش ؿشوز دس ایٗ دظٚٞؾ، اخشلاف

 ثبؿذ. ٞب دس ثٛسع ٔي ؿشوز

Prof ; ٜٞبی ػٛدآٚسی، اص ساثغٝ صیش وٝ ٘ؼجز اسصؽ ثبصاس ثٝ اسصؽ  ٌيشی فشكز ثشای ا٘ذاص

 ؿذٜ اػز. ثبؿذ، اػشفبدٜ دفششی ٔي

                                                           
29

 . Glass 
30

 . Kobayashi 
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اسصؽ دفششی حمٛق كبحجبٖ ػٟبْ  BVحمٛق كبحجبٖ ػٟبْ ٚ  اسصؽ ثبصاس MVدس ایٗ ساثغٝ 

 ثبؿذ. ٔي

CFO ; ٖٞبی ٘مذی ػّٕيبسي  ٞبی ٘مذی ػّٕيبسي: ایٗ ٘ؼجز ثشاثش اػز ثب خشیبٖ ٘ؼجز خشیب

 ٞب ثش وُ داسایي سمؼيٓ

Inst ; ٝوُ ػٟبْ دس دبیبٖ  ٘ؼجز ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی وٝ اص سمؼيٓ دسكذ ػٟبْ ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی ث

 آیذ. ػز ٔيػبَ ثٝ د

 ٞب یبفشٝ

ٞب، ثٝ د٘جبَ یبفشٗ  ٞب ٚ آصٖٔٛ فشضيٝ آٔذٜ اص سحّيُ دادٜ دػز دس ایٗ ثخؾ ٚ ثب اػشفبدٜ اص ٘شبیح ثٝ

آٔذٜ دس ایٗ دظٚٞؾ سا دس دٚ  دػز ؿذٜ دس دظٚٞؾ ٞؼشيٓ. ٘شبیح ثٝ دبػخي ثشای ػؤاَ ٔغشح

 دٞيٓ. ثخؾ آٔبس سٛكيفي ٚ آٔبس اػشٙجبعي ٔٛسدثشسػي لشاس ٔي

 آمار تًصیفي. 0
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ٔشغيشٞبی سحميك سٛكيفي آٔبس ٘شبیح: 1 خذَٚ

ثبؿذ. دس ایٗ خذَٚ اعلاػبر ٔشثٛط ثٝ  دٞٙذٜ آٔبس سٛكيفي ٔشغيشٞبی سحميك ٔي خذَٚ ثبلا ٘ـبٖ

ٞب، دس وٙبس  وٙٙذٜ دادٜ ٞبی سٛكيف سشیٗ آٔبسٜ ػٙٛاٖ ٟٔٓ ٞبی ٔيبٍ٘يٗ، ٔيب٘ٝ ٚ ا٘حشاف ٔؼيبس ثٝ آٔبسٜ

 ٞب آٚسدٜ ؿذٜ اػز. وٕيٙٝ ٚ ثيـيٙٝ دادٜ

. آمار استىثاطي5

ٞب، فشآیٙذ ا٘شخبة ٔذَ ٔٙبػت ثٝ ؿشح صیش اسائٝ  لجُ اص اسائٝ آٔبس اػشٙجبعي ٚ آصٖٔٛ فشضيٝ

 ٌشدد. ٔي

  اوتخاب مذل مىاسة ىذیفرآ يتحلیل پاولي 

 تیطیىٍ کمیىٍ اوحراف مؼیار میاوٍ میاوگیه وماد وام متغیر وًع متغیر

قل
ست

م
 

 PSI 94.26 93 3.692 54 126 ادسان سؼبُٔ اخشٕبػي

ستٍ
يات

 

 EP 0.081 0.078 0.095 0.38- 0.82 دبیذاسی ػٛد

 ES 0.008 0.002 0.283 0.873- 4.231 ٕٞٛاسػبصی ػٛد

 کىترلي

 SIZE 14.42 14.10 1.66 11.24 18.89 ا٘ذاصٜ ؿشوز

 LEV 0.57 0.58 0.20 0.10 1.08 اٞشْ ٔبِي

 AGE 18 13 7.421 7 32 ػٕش ؿشوز

 PROF 0.411 1.126 3.286 0.092 2.970 ٞبی ػٛدآٚسی فشكز

 CFO 1.282 1.324 2.236 0.282- 2.397 ٞبی ٘مذی ػّٕيبسي خشیبٖ

 INST 0.533 0.430 2.925 0 0.675 ٘ؼجز ػٟبْ ٟ٘بدی
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ٔذَ  ،ؿذٜ )ٔذَ ادغبْ ی ٔٛخٛدٞب سا اص ٔيبٖ ٔذَ ٞب ثشای آصٖٔٛ فشضيٝ ٔذَ ٔٙبػتثبیؼز  ٔياثشذا 

آصٖٔٛ چبٚ ٚ  وشد. ثشای ا٘شخبة ٔذَ ٔٙبػت اصثب اثشار ثبثز ٚ یب ٔذَ ثب اثشار سلبدفي( ا٘شخبة 

اسائٝ خذَٚ صیش  ٌشدد. ٘شبیح آصٖٔٛ چبٚ ٚ ٞبػٕٗ ثشای ایٗ دظٚٞؾ ثٝ ؿشح اػشفبدٜ ٔيٞبػٕٗ 

 :ٌشدد ٔي

 مًنآزمًن چاي ي آزوتایج : 8جذيل 

 مذل

 آزمًن َاسمه آزمًن چاي یا لیمر
 وتیجٍ

 مقذار آزمًن اثرات 
درجٍ 

 آزادي

مقذار 

 احتمال

مقذار کاي 

 دي-

درجٍ 

 آزادي

مقذار 

 احتمال

ٔذَ 

 اَٚ

 F 1.78 133.7 0.000ٔمذاس 

 ٔذَ ثب اثشار ثبثز 0.000 4 35.08

 0.000 133 243.9 دٚ -ٔمذاس وبی 

ٔذَ 

 دْٚ

 F 1.55 133.7 0.000ٔمذاس 

1.61 4 0.807 
ٔذَ ثب اثشار 

 0.000 133 215.3 دٚ -ٔمذاس وبی  سلبدفي

 000/0ثشاثش ثب ؿٛد  دیذٜ ٔياَٚ ٚ دْٚ  ٞبی ٔذَثشای وٝ دس خذَٚ ثبلا ٔمذاس احشٕبَ آصٖٔٛ چبٚ 

ٔذَ سٛاٖ ٌفز وٝ  ثب سٛخٝ ثٝ ایٗ ٘شيدٝ ٔياػز ثٙبثشایٗ  05/0وٕشش اص ایٗ ػذد  ، اصآ٘دبوٝاػز

ٞب اػز. ایٗ ثذاٖ  ٞشوذاْ اص ؿشوزای ثشای  داسای اثشار خذاٌب٘ٝدس ایٗ دظٚٞؾ ٔٛسداػشفبدٜ 

آصٖٔٛ آٔذٜ ثشای  دػز ثٝٔمبدیش احشٕبَ  اصآ٘دبوٝاػز ٚ  ثبثز ٔٙبػتٔذَ ثب اثشار  ٔؼٙي اػز وٝ

اػز ثٙبثشایٗ  05/0ایٗ ٔمذاس وٕشش اص اػز ٚ چٖٛ  000/0اَٚ ثشاثش ثب  َٔذ ٔشسجظ ثبٞبػٕٗ 

اػز. ٔمبدیش احشٕبَ  ی ایٗ دظٚٞؾ ثؼيبس ٔٙبػتٞب ٔذَ ثب اثشار ثبثز ثشای دادٜسٛاٖ ٌفز  ٔي

اػز  05/0ایٗ ٔمذاس ثيـشش اص اصآ٘دبوٝ ٚ آٔذٜ  دػز ثٝ 807/0 ػذدآصٖٔٛ ٞبػٕٗ ثشای ٔذَ دْٚ 

سش  ی ایٗ ٔذَ ٔٙبػتٞب ٔذَ ثب اثشار سلبدفي ثشای دادٌٜٛ٘ٝ ػٙٛاٖ وشد وٝ  سٛاٖ ایٗ ٔيثٙبثشایٗ 
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ٔذَ ثب اثشار ثبثز ثشای آصٖٔٛ فشضيٝ اَٚ ٚ اص  ٞبی فٛق ٚ ثب سٛخٝ ثٝ سحّيُ دس ادأٝ ثبؿذ. ٔي

 .ٌشدد ٔياػشفبدٜ  آصٖٔٛ فشضيٝ دْٚثشای  ٔذَ اثشار سلبدفي

 ثشاصؽ ٔذَ اَٚ

ٔمذاس . اثشار ثبثز ثشآٚسد ؿذٜ اػزاػشفبدٜ اص ثب ٔٛسداػشفبدٜ دس ایٗ دظٚٞؾ خذَٚ صیش ٔذَ دس 

. ثب سفؼيش اػز 05/0 ػذد ایٗ ٔمذاس وٕشش اصٚ  اػز 000/0 ػذد ثشاثش ثب F آٔبسٜ داسی احشٕبَ ٔؼٙي

سد  دسكذ  95فشم كفش دس ػغح اعٕيٙبٖ ٌٛ٘ٝ ػٙٛاٖ وشد وٝ  سٛاٖ ایٗ ٚ سحّيُ ایٗ ٔمبدیش ٔي

. داسی ٚخٛد داسد دسكذ ٔذَ ٔؼٙي 95دس ػغح اعٕيٙبٖ  ٔؼٙي ایٗ خّٕٝ ایٗ اػز وٝ ٌشدد. ٔي

ایٗ ػذد  . سحّيُ ٚ سفؼيشاػز 29/0ثشاثش ثب ؿذٜ ثشای ایٗ ٔذَ  ٔحبػجٝضشیت سؼييٗ  ٔمذاس

سٛػظ ٔشغيشٞبی ٔؼشمُ ٚ سٛاٖ  سا ٔيدسكذ اص سغييشار ٔشغيش ٚاثؼشٝ  29دٞٙذٜ آٖ اػز وٝ  ٘ـبٖ

سٛا٘ذ  سٛاٖ ٌفز وٝ ادسان سؼبُٔ اخشٕبػي ٔذیشاٖ ٔي سش ٔي عٛس ٚاضح یب ثٝ. ثيٙي وشد ديؾوٙششَ 

ی وٝ دس ایٗ ٔمذاسثيٙي ٕ٘بیذ.  ٞب سا ديؾ ؿشوز (دسكذ دبیذاسی ػٛد )ويفيز ػٛد 30٘ضدیه ثٝ 

ؿذٜ  ٔحبػجٝ ٔمبدیش . ٞش چٝػزا 18/2ثشاثش ثب  ٔحبػجٝ ٌشدیذٜ آٔبسٜ دٚسثيٗ ٚاسؼٖٛ دظٚٞؾ ثشای

 ٞب ثبليٕب٘ذٜػذْ خٛدٕٞجؼشٍي  دٞٙذٜ سش ثبؿذ ٘ـبٖ ٘ضدیه 2ػذد ثٝ  ثشای آٔبسٜ دٚسثيٗ ٚاسؼٖٛ

ثب سٛخٝ ثٝ ػذد . ثبؿذ ٔيسٌشػيٖٛ  ولاػيه یىي اص فشٚمٞب  اػز. ػذْ خٛدٕٞجؼشٍي ٔيبٖ دادٜ

ٞب ٚخٛد  ٕٞجؼشٍي ثيٗ ثبليٕب٘ذٜخٛد سٛاٖ ٌفز وٝ ؿذٜ ثشای ایٗ آٔبسٜ دس ٔذَ آصٖٔٛ ٔي ٔحبػجٝ

 .٘ذاسد

 : ترآيرد ي آزمًن پارامترَاي مذل ايل3جذيل 

 VIF ٘شيدٝ ٔمذاس احشٕبَ tٔمذاس  ٔمذاس ضشایت دبسأششٞب

 - ٔؼٙبداس ٚ ٔثجز 0.003 3.00 0.584 ٔمذاس ثبثز

PSI 0.634 4.98 0.000 1.05 ٔؼٙبداس ٚ ٔثجز 

SIZE 0.050- 3.25- 0.001 1.03 ٔٙفي ٚ ٔؼٙبداس 



 

 

.1041تُار        .   ضمارٌ ايل، ديمفصلىامٍ تحلیل تازار سرمایٍ.         سال   
 

20 
 

LEV 0.012- 0.65- 0.515 1.04 ٔؼٙي ثي 

AGE 0.001 1.09 0.278 1.00 ٔؼٙي ثي 

PROF 0.15 2.135 0.006 1.02 ٔؼٙبداس ٚ ٔثجز 

CFO 0.017 2.268 0.012 1.01 ٔؼٙبداس ٚ ٔثجز 

INST 0.258 3.48 0.001 1.00 ٔؼٙبداس ٚ ٔثجز 

 F 0.000ٔمذاس احشٕبَ  F 2.19ٔمذاس 

 2.18 دٚسثيٗ ٚاسؼٖٛ 0.29 ضشیت سؼييٗ

 

 -65/0ثشاثش ثب  LEV)ٔؼٙبداس ٚ ٔثجز(، ثشای  98/4ثشاثش ثب  PSIثشای  tدس خذَٚ ثبلا ٔمذاس آٔبسٜ 

، ثشای ٔؼٙي( )ثي 09/1ثشاثش ثب  AGEثشای  ،)ٔؼٙبداس ٚ ٔٙفي( -25/3ثشاثش ثب  SIZEٔؼٙي(، ثشای  )ثي

PROF  ٔؼٙبداس ٚ ٔثجز(، ثشای  2.135ثشاثش ثب(CFO  ثشای  2.268ثشاثش ثب ٚ )ٔؼٙبداس ٚ ٔثجز(

INST  ٔمذاس آٔبسٜ  ثبؿذ. )ٔؼٙبداس ٚ ٔثجز( ٔي 3.48ثشاثش ثبt  00/3ثشای ػشم اص ٔجذأ ثشاثش ثب 

لشاس داسد یؼٙي ػشم اص ٔجذأ ٔؼٙبداس  دسكذ دس ٘بحيٝ سد فشم كفش 95اػز وٝ دس ػغح اعٕيٙبٖ 

 (ويفيز ػٛددبیذاسی ػٛد )ٔذیشاٖ ٚ  ادسان سؼبُٔ اخشٕبػياػز. ایٗ ثذاٖ ٔؼٙي اػز وٝ ثيٗ 

ؿٛد وٝ ثب ٔجب٘ي  ساثغٝ ٔؼٙبداس ٚ ٔثجشي ٚخٛد داسد. ثذیٗ سشسيت فشضيٝ اَٚ دظٚٞؾ دزیشفشٝ ٔي

 اسد.ٞبی ٌزؿشٝ ٘يض اسائٝ ٌشدیذ ٕٞخٛا٘ي د ٘ظشی وٝ دس ثخؾ

 ثشاصؽ ٔذَ دْٚ

ثشآٚسد ؿذٜ  سلبدفيثب اثشار  ایٗ فشضيٝ ٔذَٞب ػٙٛاٖ ؿذ  عٛس وٝ دس ثخؾ سحّيُ ٔذَ ٕٞبٖ

س ایٗ ٔمذااصآ٘دبوٝ اػز.  000/0 ػذد ثشاثش ثبثشای ایٗ ٔذَ  F أبسٜ داسی ٔمذاس احشٕبَ ٔؼٙي .اػز

دس ػغح ثشای ایٗ ٔذَ فشم كفش  ٌٛ٘ٝ ٌفز وٝ سٛاٖ ایٗ ٔي ثٙبثشایٗ ،اػز 05/0 ػذد وٕشش اص

دسكذ  95دس ػغح اعٕيٙبٖ  وٝ . سد فشم كفش ثٝ ایٗ ٔؼٙي اػزؿٛد دسكذ سد ٔي  95اعٕيٙبٖ 

 ػذد ثشاثش ثبآٔذٜ دس ایٗ ٔذَ  دػز ثٝٔيضاٖ ضشیت سؼييٗ . فشم وشد داسی ٔؼٙي سا ٔذَسٛاٖ  ٔي
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دسكذ اص سغييشار ٔشغيش ٚاثؼشٝ  30دس ٔذَ ٔيضاٖ  دٞٙذٜ آٖ اػز وٝ . ایٗ ػذد ثٝ ٘ـبٖاػز 30/0

سٛاٖ ٌفز ادسان  ٔفْٟٛ ایٗ خّٕٝ ایٗ اػز وٝ ٔيٌشدد.  ٔشغيشٞبی ٔؼشمُ ٚ وٙششَ ثيبٖ ٔيٚػيّٝ  ثٝ

بیذ. ثيٙي ٕ٘ دسكذ ٕٞٛاسػبصی ػٛد )ويفيز ػٛد( سا ديؾ 30سٛا٘ذ  سؼبُٔ اخشٕبػي ٔذیشاٖ ٔي

ٔمذاس آٔبسٜ 

عٛس وٝ دس سحّيُ فشضيٝ اَٚ ٞٓ  ٕٞبٖ اػز. 11/2 ػذد ثب ثشای ایٗ ٔذَ ثشاثشدٚسثيٗ ٚاسؼٖٛ 

٘ـبٖ اص ػذْ خٛدٕٞجؼشٍي ثيٗ  2ػٙٛاٖ ؿذ ٘ضدیه ثٛدٖ ٔمذاس آٔبسٜ دٚسثيٗ ٚاسؼٖٛ ثٝ ػذد 

ثبؿذ. ٔشغيشٞبی ٔؼشمُ ٔذَ ٔي

 ديمپارامترَاي مذل : ترآيرد ي آزمًن 0جذيل 

 VIF ٘شيدٝ ٔمذاس احشٕبَ tٔمذاس  ٔمذاس ضشایت دبسأششٞب

 - ٔؼٙبداس ٚ ٔثجز 0.000 3.66 0.717 ٔمذاس ثبثز

PSI 0.433- 3.20- 0.001  ٚ 1.47 ٔٙفئؼٙبداس 

SIZE 0.055- 3.60- 0.000 1.04 ٔؼٙبداس ٚ ٔٙفي 

LEV 0.014- 0.77- 0.444 1.04 ٔؼٙي ثي 

AGE 0.0005 0.86 0.392 1.01 ٔؼٙي ثي 

PROF 0.18- 2.248- 0.006 1.23 ٔؼٙبداس ٚ ٔٙفي 

CFO 0.235- 2.154- 0.012 1.01 ٔؼٙبداس ٚ ٔٙفي 

INST 0.324- 2.587- 0.001 1.00 ٔؼٙبداس ٚ ٔٙفي 

 F 0.000ٔمذاس احشٕبَ  F 2.33ٔمذاس 

 2.1 دٚسثيٗ ٚاسؼٖٛ 0.30 ضشیت سؼييٗ
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 -77/0ثشاثش ثب  LEV(، ثشای ٔٙفي)ٔؼٙبداس ٚ  -3.20ثشاثش ثب  PSI ٔشغيش ثشای tٔمذاس آٔبسٜ 

، ثشای ٔؼٙي( )ثي 0.86ثشاثش ثب  AGEثشای  ،)ٔؼٙبداس ٚ ٔٙفي( -3.60ثشاثش ثب  SIZEٔؼٙي(، ثشای  )ثي

PROF  ٔؼٙبداس ٚ ٔٙفي(، ثشای  -2.248ثشاثش ثب(CFO  ثشای  -2.154ثشاثش ثب ٚ )ٔؼٙبداس ٚ ٔٙفي(

INST  ٔمذاس آٔبسٜ ثبؿذ )ٔؼٙبداس ٚ ٔٙفي( ٔي -2.587ثشاثش ثب .t  3.66ثشای ػشم اص ٔجذأ ثشاثش ثب 

دسكذ دس ٘بحيٝ ػذْ سد فشم كفش لشاس داسد یؼٙي ػشم اص ٔجذأ  95اػز وٝ دس ػغح اعٕيٙبٖ 

ٔيبٖ دٞذ وٝ  س وٝ دس ثبلا سـشیح ٌشدیذ ٘ـبٖ ٔيعٛ . ٘شبیح آصٖٔٛ ایٗ فشضيٝ ٕٞبٖاػزٔؼٙبداس 

اصآ٘دبوٝ  .ادسان سؼبُٔ اخشٕبػي ٔذیشاٖ ٚ ٕٞٛاسػبصی ػٛد ساثغٝ ٔؼٙبداس ٚ ٔٙفي ٚخٛد داسد

سٛاٖ ثش اػبع ایٗ فشضيٝ ٘يض  ٕٞٛاسػبصی ػٛد ٚ ويفيز ػٛد داسای ساثغٝ ٔٙفي ٞؼشٙذ، دغ ٔي

ٖ ٚ ويفيز ػٛد ساثغٝ ٔؼٙبداس ٚ ٔثجشي ٚخٛد ٘شيدٝ ٌشفز وٝ ٔيبٖ ادسان سؼبُٔ اخشٕبػي ٔذیشا

 .ٌيشد ٘يض ٔٛسددزیشؽ لشاس ٔيفشضيٝ دْٚ  ٌٛ٘ٝ ٘شيدٝ ٌشفز وٝ سٛاٖ ایٗ ٔي سشسيت ایٗ ثٝداسد. 

گیري ي تحث . وتیج6ٍ

ٌشدد، ص٘ذٌي ثـش ّٕٔٛ اص سٚاثظ  ٞب ٔي ي ا٘ؼبٖسغٓ سٕبٔي ٔجبحثي وٝ أشٚصٜ دس خلٛف سٟٙبی ػّي

ٞب ثشای ص٘ذٌي ثٟشش ٘بچبس٘ذ سب ثب یىذیٍش سؼبُٔ اخشٕبػي داؿشٝ ثبؿٙذ. داؿشٗ  اخشٕبػي اػز. ا٘ؼبٖ

ادسان دسػز اص سؼبُٔ اخشٕبػي ضبٔٗ ص٘ذٌي ثٟشش دس ؿشایظ أشٚصی اػز. سؼبٔلار اخشٕبػي 

ُ الشلبدی ٘يض سأثيش فشاٚا٘ي داؿشٝ اػز. سب حذی وٝ ٞب، ثش ٔؼبئ ػلاٜٚ ثش ص٘ذٌي سٚصٔشٜ ا٘ؼبٖ

سٛا٘ٙذ ثٝ فؼبِيز خٛد ادأٝ  ٚوبسٞب دس ػلش حبضش، ثذٖٚ داؿشٗ سٚاثظ اخشٕبػي ٔٙبػت، ٕ٘ي وؼت

دٞٙذ. ػّٕىشد ٔٙبػت دس حٛصٜ ثشلشاسی سٚاثظ اخشٕبػي ٚ سؼبٔلار اخشٕبػي، ثشي ثش٘ذٜ 

 ٚوبسٞبی أشٚصی اػز. وؼت

داد ٚ سئٛسی ٕ٘بیٙذٌي، ؿشوز وب٘ٛ٘ي اص لشاسدادٞب ٚ سٚاثظ اػز؛ ثش اػبع سئٛسی لشاس

دٞٙذٜ  وٝ سـىيُ وٙٙذٌبٖ ٚ وبسوٙبٖ لشاسدادٞب ٚ سٚاثغي ٔيبٖ ٔذیش ٚ ٔبِىبٖ، اػشجبسدٞٙذٌبٖ، سأٔيٗ

ٌيش٘ذٜ اكّي دس ؿشوز ثٛدٜ ٚ  وٝ سلٕيٓ ثبؿٙذ. دس ایٗ ٔيبٖ، ٔذیشاٖ ثٝ دِيُ آٖ ٔبٞيز ؿشوز ٔي
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سٚ سٚاثظ ٚ  ثبؿٙذ. اصایٗ سشیٗ سوٗ ؿشوز ٔي ٞب اػز، ٟٔٓ شوز دس اخشيبس آٖسٕبٔي اعلاػبر ؿ

سٛا٘ذ سأثيشار  ٞب ٞؼشٙذ، ثؼيبس حبئض إٞيز ثٛدٜ ٚ ٔي عشف آٖ ٔذیشاٖ ؿشوز لشاسدادٞبیي وٝ یه

 (.1392ٟٔٓ ٚ فشاٚا٘ي سا ثش سٚی ؿشوز داؿشٝ ثبؿذ )ٟٔشا٘ي ٚ ٕٞىبساٖ، 

عشف ٚ  سأثيش آٖ ثش ٕٞٝ ؿئٖٛ ص٘ذٌي ثـش اصیه إٞيز سٚصافضٖٚ سؼبٔلار اخشٕبػي ٚ

ٞب ٚ آیٙذٜ ؿشوز اص عشف دیٍش، ثبػث خٛاٞذ ؿذ سب ادسان  ٌيشی خبیٍبٜ ٚیظٜ ٔذیشاٖ دس سلٕيٓ

ٞب ٚ آیٙذٜ ؿشوز ٔٛسدسٛخٝ  ٌيشی ػٙٛاٖ یه ػبُٔ ثؼيبس ٟٔٓ دس سلٕيٓ سؼبُٔ اخشٕبػي ٔذیشاٖ ثٝ

شسػي ساثغٝ ٔيبٖ ادسان سؼبُٔ اخشٕبػي ٔذیشاٖ ٚ سٚ دس ایٗ دظٚٞؾ ثٝ ث خبف لشاس ٌيشد. اصایٗ

 ويفيز ػٛد دشداخشيٓ.

ثشای ؿٙبػبیي ساثغٝ ٔيبٖ ادسان سؼبُٔ اخشٕبػي ٔذیشاٖ ٚ ويفيز ػٛد، دٚ فشضيٝ سذٚیٗ 

ٌشدیذ ٚ دس ایٗ دٚ فشضيٝ، سأثيش ادسان سؼبُٔ اخشٕبػي ٔذیشاٖ ثش دبیذاسی ػٛد ٚ ٕٞٛاسػبصی ػٛد 

ٌيشی ويفيز ػٛد ٔٛسدػٙدؾ لشاس ٌشفز. ٘شبیح آصٖٔٛ  ٟٔٓ دس ا٘ذاصٜػٙٛاٖ دٚ ػبُٔ ثؼيبس  ثٝ

ٞب دس فشضيٝ اَٚ ٘ـبٖ داد وٝ ادسان سؼبُٔ اخشٕبػي ٔذیشاٖ داسای ساثغٝ ٔثجز ٚ ٔؼٙبداسی ثب  فشضيٝ

ٌيشی ويفيز ػٛد، ثبلا سفشٗ  ثبؿذ. اصآ٘دبوٝ ٔغبثك ثب ادثيبر سحميك دس حٛصٜ ا٘ذاصٜ دبیذاسی ػٛد ٔي

ٌٛ٘ٝ  سٛاٖ ایٗ ثبؿذ، اص ٘شيدٝ آصٖٔٛ فشضيٝ اَٚ ٔي ٔٙضِٝ ثٟجٛد ويفيز ػٛد ٔي د ثٝدبیذاسی ػٛ

عٛس وٝ  سٛا٘ذ ثبػث ثٟجٛد ويفيز ػٛد ٌشدد. ٕٞبٖ اػشٙجبط وشد وٝ ادسان سؼبُٔ اخشٕبػي ٔثجز ٔي

( ساثغٝ ٔؼٙبداس ٚ ٔثجشي ٔيبٖ ادسان سؼبُٔ اخشٕبػي ٔثجز ٚ 1983٘شيدٝ سحميك خب٘ؼٖٛ ٚ سٛسػه )

دٞذ وٝ ٔذیشاٖ داسای ادسان  دٞذ، دس ایٗ دظٚٞؾ ٘يض ٘شبیح ٘ـبٖ ٔي شدزیشی افشاد سا ٘ـبٖ ٔيخغ

سٚ ٔبیُ ثٝ  ٞبی ثّٙذٔذر داؿشٝ ٚ اصایٗ ٌزاسی دس دشٚطٜ سؼبُٔ اخشٕبػي ٔثجز، سٕبیُ ثٝ ػشٔبیٝ

ٌيشی، ثبػث ثٟجٛد ويفيز ػٛد  وؼت ػٛدٞبی دبیذاس ٞؼشٙذ. ایٗ افك ثّٙذٔذر دس سلٕيٓ

 ٌشدد. ٞب ٔي ؿشوز
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دٞذ وٝ ادسان سؼبُٔ اخشٕبػي ٔثجز ٔذیشاٖ ساثغٝ ٔؼٙبداس ٚ  ٘شبیح آصٖٔٛ فشضيٝ دْٚ ٘يض ٘ـبٖ ٔي

ٔٙفي ثب ٕٞٛاسػبصی ػٛد داسد. اصآ٘دبوٝ ٕٞٛاسػبصی ػٛد ٚ ويفيز ػٛد داسای ساثغٝ ٔؼىٛع 

سٛاٖ ثب ثشسػي ایٗ فشضيٝ ٘يض ٘شيدٝ ٌشفز وٝ ادسان سؼبُٔ اخشٕبػي ٔثجز ثش ويفيز  ٞؼشٙذ، ٔي

ػٛد سأثيش ٔؼشميٓ داسد. ٔذیشاٖ داسای ادسان سؼبُٔ اخشٕبػي ٔثجز، ثب سٕشوض ثش خٛا٘ت ٔثجز سٚاثظ 

اخشٕبػي ٚ ٍ٘بٜ دٚػشب٘ٝ ٚ خيشخٛاٞب٘ٝ ٘ؼجز ثٝ دی ٘فؼبٖ ؿشوز، ثٝ د٘جبَ ٕٞٛاسػبصی ػٛد ٚ 

ب ٌشدد سب ث اسائٝ اعلاػبر ٘بدسػز دس خلٛف سٚ٘ذ ػٛدآٚسی ؿشوز ٘يؼشٙذ. ٕٞيٗ أش ثبػث ٔي

ٍ٘شؽ ٔثجز خٛد ٚ دس ٘ظش ٌشفشٗ ٔٙبفغ ػبیشیٗ، ٕٞٛاسٜ ثٝ فىش ثٟجٛد ؿشایظ ؿشوز، افضایؾ 

 اسصؽ ؿشوز ٚ ٕٞچٙيٗ ثٟجٛد ويفيز ػٛد ثبؿٙذ.

ٔذیشٜ ؿشوز ديـٟٙبد ٕ٘ٛد سب دس  سٛاٖ ثٝ اػضبی ٞيئز ثش اػبع ٘شبیح دظٚٞؾ حبضش، ٔي

خشي ٚ اخشٕبػي ٔذیشاٖ خٛد سٛخٝ ؿٙب ٞبی سٚاٖ صٔبٖ ا٘شخبة ٔذیشػبُٔ ثشای ؿشوز ثٝ ٚیظٌي

ٞبی ٔٙبػت اصِحبػ  ٞب داسای ٚیظٌي ای داؿشٝ ثبؿٙذ. چشاوٝ ٞش چٝ ٔذیشاٖ ؿشوز خبف ٚ ٚیظٜ

ٞبی ٕ٘بیٙذٌي ٚ ٕٞچٙيٗ ثٟجٛد  سٛا٘ٙذ ثبػث وبٞؾ ٞضیٙٝ ؿٙبخشي ٚ اخشٕبػي ثبؿٙذ، ٔي سٚاٖ

 ؿشایظ ؿشوز ٌشد٘ذ.

 مىاتغ

 :ٔٙبثغ اػلأي، سٟشاٖ ؿٙبػي اخشٕبػي ثب ٍ٘شؽ ثٝ ٚاٖس (.1387) آرسثبیدب٘ي، ٔؼؼٛد ٚ دیٍشاٖ

  .ػٕز،  چبح ػْٛ

 ادسان ثب ا٘شمبدی سفىش ٚ ٞيدب٘ي ٞٛؽ ٔيبٖ (. ساثغ1391ٝٔشیٓ ) دٛس، ٕٔي ٚحيذٜ؛ ثبثبخب٘ي،

 .78 - 61 كق ،14ؿٕبسٜ ( اثٟش) سفشبسی دا٘ـدٛیبٖ، ػّْٛ ثيٗ دس اخشٕبػي سؼبٔلار

 ،«وٙٙذٜ ويفيز ػٛد سشیٗ ػٛأُ سؼييٗ ٔشٚسی ثش ٟٔٓ»(. 1395حؼٙي، ٔؼؼٛد ) ؛ثِٛٛ، لبػٓ

 .53-34، ف 20، ؽ 5،ع ٔغبِؼبر حؼبثذاسی ٚ حؼبثشػي
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(. 1398. )ػّيشضب ٟٔشآریٗ، سضب ٚ ٔحٕذ ؿٛسٚسصی، اثٛاِمبػٓ؛ آثبدی، ٔؼيح ػّي؛ ٔمذْ، سمٛی

 ٔدّٝ. آ٘بٖ وبسی ويفيز ثب آٖ ساثغٝ ٚ ٔذیشاٖ دس ٚؿبیؼشٍي ؿخليشي ٚیظٌيٟبی ثشسػي

 62, ٔـٟذ دضؿىي ػّْٛ دا٘ـٍبٜ دضؿىي دا٘ـىذٜ

(، ٔـبٚسٜ، ٘ظشیٝ ٞب ٚ وبسثشد. سشخٕٝ س. فلاح، ْ. حبخيّٛ. 1383خشج، س.َ؛ وشیؼشيب٘ي، ر.ع. )

 (.1990سٟشاٖ: سؿذ )سبسیخ ا٘شـبس اثش اكّي، 

 یػٛد ٚ عجمٝ ثٙذ زيفيثش ٔفْٟٛ و یٔشٚس(. 1394ػجبع صادٜ ٔحٕذ سضب، ػبسفي اكُ ػِٕٛبص )

 .110-93، كق 2، دظٚٞؾ حؼبثذاسی، ؿٕبسٜ ػٙدؾ آٖ یبسٞبئؼ

(. سئٛسی 1392ٟٔشا٘ي، ػبػبٖ؛ وشٔي، غلأشضب؛ ػيذحؼيٙي، ػيذ احؼبٖ؛ خٟشٔي، ٟٔشبة. )

 حؼبثذاسی. سٟشاٖ؛ ٍ٘بٜ دا٘ؾ، چبح اَٚ.

 ػجه ٚ اخشٕبػي سؼبٔلار ادسان ساثغٝ(. 1399. )فخشاِؼبدار, اسدػشب٘ي فبعٕي, سضٛاٖ ،ٕٞبیي
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