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 چكيذُ 
پػٚٞكٍطاٖ لطاض  ٔٛضزتٛجٝٞب اظ جّٕٝ ٔٛضٛفبتی اؾت وٝ وٕتط ويفيت ؾٛز ثب تٛجٝ ثٝ ؾبذتبض ٔبِىيت قطوت

ٞبي وّٕی ٚ ٌطفتٝ اؾت. ايٗ زض حبِی اؾت وٝ ثقضی اظ ؾبذتبضٞبي ٔبِىيت ٔب٘ٙس ٔبِىيت ذب٘ٛازٌی زاضاي ٚيػٌی

ٞب، ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی اؾت وٝ ٔحٛض ٞب ٞؿتٙس. يىی اظ ايٗ ٚيػٌیويفی ٔتفبٚتی زض ٔمبيؿٝ ثب ؾبيط قطوت

اظ ؾٛي زيٍط، ٔسيطيت ؾٛز ٘يع ٕٔىٗ اؾت يىی اظ اثعاضٞبي ثبقس. ٞبي ذب٘ٛازٌی ٔیٞبي ٔطتجظ ثب قطوتپػٚٞف

ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی لّٕساز قٛز. ثٝ ٕٞيٗ جٟت، ايٗ پػٚٞف زضنسز اؾت تب اضتجبط ثيٗ ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی ٚ لسضت 

ٞبي ويفيت ؾٛز ضا ثب تأويس ثط ٘مف ٔيب٘جی ٔسيطيت ؾٛز زض يىی اظ جٙجٝ فٙٛاٖ ثٝثيٙی وٙٙسٌی ؾٛز پيف

-ٔكبٞسٜ ٔطثٛط ثٝ قطوت ذب٘ٛازٌی عی ؾبَ 340زٌی ٔٛضز ٔغبِقٝ لطاض زٞس. ثط ايٗ اؾبؼ، ٞبي ذب٘ٛاقطوت

لطاض ٌطفتٝ اؾت. ٘تبيج ٘كبٖ زاز وٝ ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی ثط ٔسيطيت ؾٛز ٚ  ٚتحّيُ يٝتجعٔٛضز  1400تب  1391ٞبي 

ٔيب٘جی  يطتأثج ثيبٍ٘ط ٔثجت ٚ ٔٙفی ٔقٙبزاض زاضز. ٕٞچٙيٗ ٘تبي يطتأثثيٙی وٙٙسٌی ؾٛز ثٝ تطتيت لسضت پيف

-ٞبي ذب٘ٛازٌی ٔیوٙٙسٌی ؾٛز زض قطوت ثيٙی يفپوبُٔ ٔسيطيت ؾٛز ثط اضتجبط ثيٗ ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی ٚ لسضت 

غيطٔؿتميٓ ٚ اظ عطيك ٔسيطيت ؾٛز  نٛضت ثٝٔؿتميٓ ٚ ٞٓ  نٛضت ثٝ، ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی ٞٓ زيٍط يبٖث ثٝثبقس. 

 اؾت. يطٌصاضأثتثيٙی وٙٙسٌی ؾٛز )ٔيب٘جی وبُٔ( ثط لسضت پيف

 ّا:كليذٍاشُ

 ٞبي ذب٘ٛازٌیقطوت
 ٔسيطيت ؾٛز

 ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی
 ثيٙی وٙٙسٌی ؾٛزلسضت پيف
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 . مقدمه1

ٞب اظ جّٕٝ ٔٛضٛفبتی ٔجتٙی ثط ؾبذتبض ٔبِىيت قطوت1ويفيت ؾٛز

                                                             
1 Earning Quality 

وٝ پػٚٞكٍطاٖ لطاض ٌطفتٝ اؾت. زضحبِی ٔٛضزتٛجٝاؾت وٝ وٕتط 

تٛاٖ ٘مف يىی اظ ا٘ٛاؿ ٞبي ٔبِی آغبظ ٞعاضٜ ؾْٛ ٕ٘یزض ضؾٛايی

ؾبذتبضٞبي ٔبِىيت، يقٙی ٔبِىيت ذب٘ٛازٌی )ٔب٘ٙس قطوت 
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ٞبي ( ضا زض وبٞف ويفيت ؾٛز ٘بزيسٜ ٌطفت. قطوت1پبضٔبلات

ٞبي وّٕی يب ويفی ٔتفبٚتی ثب ؾبيط زِيُ ايٙىٝ ٚيػٌیذب٘ٛازٌی ثٝ 

ازثيبت ٔبِی ٚ  يعثطاٍ٘ ثحثٞبي ٞب زاض٘س، ثٝ يىی اظ ظٔيٙٝقطوت

ٞب، ٔفبٞيٕی زض ايٗ قطوت وٝ يا ٌٛ٘ٝ ثٝا٘س. حؿبثساضي تجسيُ قسٜ

ا٘سضؾٖٛ ٚ ) (، فّٕىطز2،2001ٚ ٕٞىبضاٖ وٛ٘بٌیٔهٕٞچٖٛ اضظـ)

ت ی(، ٞعيٙٝ ٚ ٔكىُ 3،2003ضي وطيؿٕٗ ٚ )4ٕ٘بيٙسٌ

فّی ٚ (، ؾغح افكبء)6،2006ٚاً٘) (، ويفيت ؾٛز5،2004ٕٞىبضاٖ

ٖٚ (، قفبفيت اعلافبت)8،2008؛ چٗ ٚ ٕٞىبضا7،2007ٖٕٞىبضاٖ

ٗ قطت ٚ ) (، ٌطايف ٚ ضيؿه وبضآفطيٙی9،2009ٞبؾي

-ثبٚٔيه ٚ جطي) (، ٔسيطيت ؾٛز11،2005؛ ظٞطا10،2009ٕٞىبضاٖ

ٛ آئٛيی ٚ ) اجتٕبفی (، فّٕىطز ٚ ٔؿئِٛيت12،2010جٛضي

(، تمؿيٓ ؾٛز 14،2014؛ وٕپٛپيب٘ٛ ٚ زٔبؾيؽ13،2014ٕٞىبضاٖ

 (، ٔيعاٖ پبزاـ ٚ تغييط ٔسيطا2015ٖ ،15ايؿبوٛف ٚ ٚيؿىٛف)

ٞبي غيطذب٘ٛازٌی ( ٔتفبٚت اظ قطوت16،2016زؾعاضي ٚ ٕٞىبضاٖ)

-ٞبي ؾطٔبيٝ. قبيس ثتٛاٖ ضيكٝ چٙيٗ ٘تبيج ٔتضبزي ضا افك17اؾت

 -ٞبي ٔسيطيتیاؾتفبزٜ اظ ذٛيكبٚ٘ساٖ زض پؿتٌصاضي، تٕبيُ ثٝ 

ٞبي ذب٘ٛازٌی اي زض قطوتفّٕيبتی ٚ يب اؾترساْ ٔسيطاٖ حطفٝ

(. ثط ٕٞيٗ اؾبؼ اظ ٔيبٖ 18،2012ٌٚط ٚ ٕٞىبضاٖظَ) جؿتجٛ ٕ٘ٛز

ٞبي ذب٘ٛازٌی، ثٝ زِيُ ايٙىٝ ٞبي ٔعثٛض، ويفيت ؾٛز قطوتٚيػٌی

ضٚز، ٌصاضاٖ ثٝ قٕبض ٔیٌيطي ؾطٔبيٝيىی اظ ٔقيبضٞبي ٟٔٓ تهٕيٓ

ثط آٖ ا٘تربة ٌطزيسٜ اؾت. اٌطچٝ  يطٌصاضتأثجٟت ثطضؾی فٛأُ 

ثيٙی وٙٙسٌی ويفيت ؾٛز زاضاي اثقبز ٔرتّفی ثٛزٜ أب لسضت پيف

(. 20،2006ٚلاضي ٚ جٙىيٙع) اي ثطذٛضزاض اؾتاظ إٞيت ٚيػٜ 19ؾٛز

ٛط ثط ايٙىٝ ٔىُٕ ٔٙبؾجی ثطاي اضظيبثی ٔطثچٖٛ ايٗ ٚيػٌی فلاٜٚ 

                                                             
يه قطوت ايتبِيبيی ٚ چٙس ّٔيتی زض ظٔيٙٝ ٔٛاز غصايی ٚ ٔحهٛلات ِجٙی ثٛزٜ وٝ  1

ٞبي اضٚپبيی تب ؾبَ تٛؾظ ذب٘ٛازٜ تب٘عي تبؾيؽ قسٜ ٚ ثعضٌتطيٗ ٚضقىؿتٍی ثيٗ قطوت

 ثٛزٜ اؾت. 2003
2 Mcconaughy et al. 
3 Anderson & Reeb 
4 Agency Cost and Agency Problem 
5 Chrisman et al.  
6- Wang 
7 Ali et al.  
8 Chen et al.  
9 Wan-Hussin 
10 Short et al.  
11 Zahra 
12 Bhumik&Gregoriou 
13 Aoi et al.  
14 Campopiano & De Massis 
15 Isakov&Weisskopf 
16 De Cesari et al. 

ٞبي ا٘جبْ قسٜ ثٛزٜ ٚ ٕٔىٗ اؾت ٕٞٝ آٟ٘ب ضا زض ثط ٞبيی اظ پػٚٞفايٗ ِيؿت ٕ٘ٛ٘ٝ 17

 ٍ٘يطز.  
18 Zellweger et al.  
19 Earning Predictability 
20 Velury&Jenkins, 

(، ٔجٙبيی 21،2011قيٕٗ ٚ ٌٛئٙتطثٛزٖ اعلافبت حؿبثساضي اؾت )

اِسٔبضي ٚ ) قٛزٞبي ٘مسي آيٙسٜ لّٕساز ٔی٘يع ثطاي تحمك جطيبٖ

ٞبي (. ثٝ ٕٞيٗ جٟت ٕٔىٗ اؾت زض قطوت22،2013اؾٕبفيُ

فٛأّی ٕٞچٖٛ ٔكىُ  يطتأثذب٘ٛازٌی، ايٗ ٚيػٌی ويفی تحت 

وٝ ٔٙكأ ٚ ٔجسأ آٖ ٚجٛز چٙيٗ  23ٕ٘بيٙسٌی ٚ ٔسيطيت ؾٛز

ٔكىّی اؾت، لطاض ٌيطز. ثسيٗ تطتيت، پػٚٞف حبضط زضنسز اؾت 

تب تبثيط ٔيب٘جی ٔسيطيت ؾٛز ثط اضتجبط ثيٗ ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی ٚ 

ٞبي ذب٘ٛازٌی ضا ٔٛضز ثيٙی وٙٙسٌی ؾٛز زض قطوتلسضت پيف

 ثطضؾی لطاض زٞس.  
تئٛضي ٕ٘بيٙسٌی ٚ زٞس ثبظٍ٘طي ازثيبت ٔبِی ٚ حؿبثساضي ٘كبٖ ٔی

ٕ٘بيٙسٌی، ٔحٛض ٔكىُ  يػٜٚ ثٝٞبي ٔغطح قسٜ زض آٖ ثٙيبٖ

؛ 24،1989اؾتيٗ) ٞبي ذب٘ٛازٌی ثٛزٜ اؾتٞب زض قطوتپػٚٞف

؛ ا٘سضؾٖٛ ٚ 26،2001؛ اؾىِٛع ٚ ٕٞىبضا25،1998ٖلاپٛضتب ٚ ٕٞىبضاٖ

(. ايٗ 27،2014؛ چ2010ًٙ؛ وطيؿٕٗ ٚ ٕٞىبضاٖ،2003ٕٞىبضاٖ،

ٌيطي ٔجتٙی ثط آٖ ٔب٘ٙس فطضيٝ ججٟٝٞبي تئٛضي ٚ فطضيٝ

ٞبي ثيٙی ٔفبٞيٓ قطوت، زيسٌبٜ غبِجی ثطاي تجييٗ ٚ پيف28ٔسيطاٖ

ٕ٘بيٙسٌی زض ٔكىُ ٞبي ذب٘ٛازٌی فطاٞٓ ٕ٘ٛز. عجك ايٗ فطضيٝ، 

اي وٝ ٌٛ٘ٝقٛز. ثٝٞبي ذب٘ٛازٌی ثؿيبض ٌؿتطزٜ تقطيف ٔیقطوت

ٝ حسي اٍ٘يعٜ ؾٟبٔساضاٖ وٙتطِی ذب٘ٛازٌی ثطاي تهبحت قطوت ث

فبٖ ٚ وٙٙس. اؾت وٝ ؾٟبٔساضاٖ الّيت ضا ٚازاض ثٝ تطن قطوت ٔی

ٕ٘بيٙسٌی ضا وبٞف ٔكىُ ( يىی اظ پيبٔسٞبي چٙيٗ 2002)29ٚاً٘

( ٘يع ٔقتمس 2006) ٚاً٘زا٘ٙس. زض ٕٞيٗ ضاؾتب، ويفيت ؾٛز ٔی

ٞبي اؾت وٝ جطيبٖ ا٘تمبَ اعلافبت ثطاي ؾٟبٔساضاٖ الّيت قطوت

٘بثطاثطي اعلافبتی ثٝ ٚاؾغٝ وبٞف ويفيت  ذب٘ٛازٌی ٔحسٚز ثٛزٜ ٚ

يبثس. زض ٔمبثُ، تٕبيُ ثٝ ضقس ٚ پيكطفت زض ؾٛز افعايف ٔی

ٞبي ذب٘ٛازٌی ٚ ٕٞچٙيٗ وؿت قٟطت ٚ افتجبض زض ثبظاض قطوت

ٌيطي ٔسيطاٖ، اظ ؾجت قسٜ اؾت تب ثتٛاٖ فلاٜٚ ثط فطضيٝ ججٟٝ

ييٗ فطضيٝ ضليت ثطاي تج فٙٛاٖ ثٝ 30ٔٙبفـ يؾبظ ٕٞؿبٖفطضيٝ 

( 2003) ا٘سضؾٖٛ ٚ ضيتٞب ثٟطٜ ٌطفت. قطوت ٌٛ٘ٝ يٗاٞبي ٚيػٌی

ا٘س وٝ وؿت قٟطت، افتجبض ٚ ثمبي ثّٙسٔست اظ فٛأّی ثيبٖ ٕ٘ٛزٜ

ٞبي ذب٘ٛازٌی ٕ٘بيٙسٌی ضا زض قطوتٔكىُ قٛ٘س وٝ لّٕساز ٔی

( ثيبٖ 2007) فّی ٚ ٕٞىبضاٖزٞس. ثط ٕٞيٗ اؾبؼ، وبٞف ٔی

ٔكىُ وبٞف  ٚاؾغٝ ثٝ٘ٛازٌی ٞبي ذبا٘س زض قطوتزاقتٝ

                                                             
21 Schieman &Guenther 
22 Al-Dhamari & Ismail 
23 Earning Management 
24 Stein 
25 La Porta et al.  
26 Schulze et al.  
27 Cheng 
28 Managerial Entrenchment Hypothesis 
29 Fan & Wang 
30 Convergence of Interests Hypothesis 



 3 ٞبي ٘ٛيٗ زض فّْٛ ٔحبؾجبتی ٚ ٔسيطيت ضفتبضيوبٚـ 

 

ٕ٘بيٙسٌی ٚ فسْ تمبضٖ اعلافبتی، ويفيت ؾٛز ثبلاتط اؾت. 

ٕ٘بيٙسٌی زض ٔكىُ ٘يع ٔقتمس٘س وٝ ( 2016)1ثطا٘ىٕٛٞچٙيٗ، 

ا٘تمبَ ٚ ا٘تكبض اعلافبت  ٚاؾغٝ ثٝٞبي ذب٘ٛازٌی ٕٔىٗ اؾت قطوت

 ٔحطٔب٘ٝ ثٝ ثبظاض پٛقف زازٜ قسٜ ٚ ويفيت ؾٛز تغييط يبثس.   

ٞبي ذب٘ٛازٌی حبوی اظ آٖ اؾت ؾٛي زيٍط، ٔطٚض ازثيبت قطوتاظ 

زٞس ٕ٘بيٙسٌی، ٔسيطيت ؾٛز ضا تحت تبثيط لطاض ٔیٔكىُ وٝ زأٙٝ 

تٛاٖ (. ثط ايٗ اؾبؼ، ٔی3،2010؛ ذّي2،2005ُچبً٘ ٚ ٕٞىبضاٖ)

ٕ٘بيٙسٌی لّٕساز ٔكىُ ذبؾتٍبٜ ٚ ؾطچكٕٝ ٔسيطيت ؾٛز ضا 

ٞبي پػٚٞكی تطيٗ ظٔيٙٝتطزٜٕ٘ٛز. اٌطچٝ ٔسيطيت ؾٛز يىی اظ ٌؿ

قٛز ٚ ضٚيىطز غبِجی زض ضاثغٝ ثب ازثيبت ٔبِی ٚ حؿبثساضي تّمی ٔی

زيچبٚ ) عّجب٘ٝ آٖ زض ٔٛضٛفبت ٔرتّف ٚجٛز زاضزٞبي فطنتاٍ٘يعٜ

ٞبي ذب٘ٛازٌی ( أب زضثبضٜ ايٗ فقبِيت زض قطوت4،2000ٚ اؾىيٙط

ٚجٛز زاضز.  ٞبي ٔتضبزيقٛز ٚ زيسٌبٜچٙيٗ اتفبق ٘ؾطي زيسٜ ٕ٘ی

ٔكىُ ٞبي ذب٘ٛازٌی، يه زيسٌبٜ ثيبٍ٘ط ايٗ اؾت وٝ زض قطوت

؛ فّی 2006ٚاً٘،) قٛزٕ٘بيٙسٌی ٔٙجط ثٝ وبٞف ٔسيطيت ؾٛز ٔی

؛ وبظيٙٛ ٚ 2008، ؛ چٗ ٚ ٕٞىبضا2007ٖ ٚ ٕٞىبضاٖ،

(. اؾتسلاَ ايٗ زيسٌبٜ ٔجتٙی ثط ايٗ ٔٛضٛؿ اؾت 5،2010ٕٞىبضاٖ

-ه ٔبِىيت ٚ وٙتطَ زض قطوتٕ٘بيٙسٌی ٘بقی اظ تفىئكىُ وٝ 

، ٘يبظ ٔسيطاٖ ثطاي تغييط يب يجٝزض٘تٞبي ذب٘ٛازٌی وٕتط اؾت. 

ٌَٛ ٚ ) يبثسعّجب٘ٝ وبٞف ٔیٞبي فطنتتحطيف ؾٛز جٟت اٍ٘يعٜ

ٞبي ثطايٗ، ثٝ زِيُ آ٘ىٝ اضلبْ ٚ نٛضت(. فلا2003ٜٚ ،6ٕٞىبضاٖ

لّٕساز ٞبي ذب٘ٛازٌی ٔجٙبي اضظيبثی فّٕىطز ٔسيطاٖ ٔبِی زض قطوت

قٛز، اٍ٘يعٜ ثطاي زؾتىبضي اللاْ تقٟسي ٚ ٕٞچٙيٗ وتٕبٖ ٕ٘ی

ٔسيطيت ؾٛز وبٞف يبفتٝ ٚ ويفيت ؾٛز  ٚاؾغٝ ثٝفّٕىطز ضقيف 

 ٚاً٘(. ثط ٕٞيٗ اؾبؼ، 2007فّی ٚ ٕٞىبضاٖ،) يبثسثٟجٛز ٔی

ٞبي ذب٘ٛازٌی جٟت زؾتيبثی ثٝ ( ٔقتمس اؾت وٝ قطوت2006)

عّجب٘ٝ وٝ ٔسيطيت ؾٛز فطنت افتجبض ٚ حؿٗ قٟطت زض ثبظاض، اظ

وٙٙس. ٕٞچٙيٗ، ٚ ٔٙفی زاضز، پطٞيع ٔی ٔست وٛتبٜپيبٔسٞبي 

ٞبي ذب٘ٛازٌی ٍ٘طا٘ی زاضز وٝ قطوت( ٘يع ثيبٖ ٔی2014)7ٚيطا

ٔست زاقتٝ ٚ وٕتطي ٘ؿجت ثٝ فّٕىطز ٚ ٘ٛؾبٖ ؾٛز زض وٛتبٜ

عّجب٘ٝ ٔجتٙی ثط ٔسيطيت ؾٛز وٕتط احتٕبَ ثطٚظ ضفتبضٞبي فطنت

ٔٙبفـ افتمبز  يؾبظ ٕٞؿبٖ( ٘يع عجك فطضيٝ 2016) ثطا٘ىٛاؾت. 

ٞبي ٚ ثطآٚضزٞبي زاضز وٝ اٍ٘يعٜ ٚ ٔبٞيت اؾتفبزٜ اظ ضٚيٝ
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ٞبي پبيساضتط اظ قطوت ٔطاتت ثٝٞبي ذب٘ٛازٌی حؿبثساضي زض قطوت

ٌصاضي ٞبي ؾطٔبيٝغيطذب٘ٛازٌی اؾت. ٚي ٔٙكأ ايٗ پبيساضي ضا افك

 ٞبي آيٙسٜ فٙٛاٖ ٕ٘ٛزٜ اؾت. ُٚ تٕبيُ ثٝ ا٘تمبَ قطوت ثٝ ٘ؿ

زض ٔمبثُ، زيسٌبٜ زيٍطي ٚجٛز زاضز وٝ ثيبٍ٘ط ايٗ ٔٛضٛؿ اؾت 

ٞبي ذب٘ٛازٌی ٔٙجط ثٝ ثطٚظ ضفتبضٞبي ٕ٘بيٙسٌی زض قطوتٔكىُ 

قٛز. عجك ايٗ زيسٌبٜ، عّجب٘ٝ زض پٛقف ٔسيطيت ؾٛز ٔیفطنت

ٞبي ٌيطيٞبي ذب٘ٛازٌی تهٕيٕٓٔىٗ اؾت زض قطوت وٝ يیاظآ٘جب

ٔٙبفـ قرهی ٚ ثب  ثط اؾبؼٞب ٌصاضيفّٕيبتی ٚ تسٚيٗ ؾيبؾت

، ٔسيطيت ؾٛز يجٝزض٘تٞعيٙٝ ؾٟبٔساضاٖ غيطذب٘ٛازٌی نٛضت ٌيطز 

ٞبيی ٔب٘ٙس ٔقبٔلات ثب اقربل اثعاض ٔٙبؾجی جٟت پٛقف فقبِيت

 ضٚزٚاثؿتٝ، تمؿيٓ ؾٛز ٚ زضيبفت پبزاـ ثيكتط ثٝ قٕبض ٔی

ٕٞچٙيٗ ثب تٛجٝ ثٝ ايٙىٝ (. 2004 ٚ 2003ا٘سضؾٖٛ ٚ ضيت،)

ٞبي ذب٘ٛازٌی ٘مف وٕطٍ٘ی زض ؾٟبٔساضاٖ الّيت زض قطوت

ضٚز ؾٟبٔساضاٖ وٙتطِی وٝ اظ ٞبي ٔسيطيتی زاض٘س، ا٘تؾبض ٔیجبيٍبٜ

ٞبي ٔسيطيتی ضا زض اذتيبض زاض٘س، ثب افضبي ذب٘ٛازٜ ثٛزٜ ٚ جبيٍبٜ

ٚت ٔسيطيت ؾٛز ٚ ثٝ ٞعيٙٝ ؾٟبٔساضاٖ الّيت ٘ؿجت ثٝ افعايف ثط

؛ ٔطن ٚ 2014؛ چی ٚ ٕٞىبضاٖ،8،2017تبيذٛز الساْ ٕ٘بيٙس)

 فبٖ ٚ ٚاً٘(. زض ٕٞيٗ ضاؾتب، 2002؛ فبٖ ٚ ٚاً٘،9،2003يئًٛ٘

ٞبي وٝ اٍ٘يعٜ ؾٟبٔساضاٖ وٙتطِی زض قطوت زاض٘س( افتمبز 2002)

 ٚاؾغٝ ثٝاي اؾت وٝ ٌٛ٘ٝذب٘ٛازٌی ثطاي تهبحت وُ قطوت ثٝ

ؾٛزٞبي ثب ويفيت پبييٗ ٕ٘ٛزٜ تب ؾبيط  اضائٝٔسيطيت ؾٛز الساْ ثٝ 

 ؾٟبٔساضاٖ ضا ٔججٛض ثٝ تطن قطوت ٕ٘بيٙس. 

اظ ٔيعاٖ ٚ  ٘ؾط نطفٕ٘بيٙسٌی ٔكىُ ٌفتٝ قس،  آ٘چٝثب تٛجٝ ثٝ 

ٞبي ذب٘ٛازٌی لّٕساز قسٜ زض قطوت يط٘بپص اجتٙبةقست آٖ أطي 

ٞبي ٔسيطيتی ٚ ثبظاض ٘يع اظ ايٗ ٔٛضٛؿ آٌبٞی زاضز. چطا وٝ جبيٍبٜ

ٚ ٕٔىٗ  قسٜ يُتىٕٞب ثط ٔجٙبي ضٚاثظ ذٛيكبٚ٘سي زض ايٗ قطوت

وبٞف ٘ؾبضت تحت تبثيط  ٚاؾغٝ ثٝاؾت وبضآيی ٚ اثطثركی ٔسيطاٖ 

ٕ٘بيٙسٌی ٕٔىٗ اؾت ٔٙكأ ٔكىُ لطاض ٌيطز. اظ ؾٛي زيٍط، ٚجٛز 

ٞبيی ٔب٘ٙس ٔسيطيت ؾٛز قٛز وٝ اظ ؾٛي جبٔقٝ ٚ ٔجسأ فقبِيت

عّجی آٖ ثيف اظ وبضآيی اي، ٔحتٛاي فطنتفّٕی ٚ حطفٝ

اؾت. ثٙبثطايٗ، أىبٖ زاضز ٔسيطيت ؾٛز ثٝ اثعاضي  يطـٔٛضزپص

ٌيطي ؾٟبٔساضاٖ ذب٘ٛازٌی فّيٝ ٕٞتبيبٖ جٟت ؾٌٛيطي ٚ ججٟٝ

ضٚز عجك فطضيٝ غيطذب٘ٛازٌی تجسيُ قٛز. زض ٔمبثُ، ا٘تؾبض ٔی

ٔٙبفـ، وبٞف ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی زض اِٚٛيت لطاض ٌطفتٝ  يؾبظ ٕٞؿبٖ

سٌبٜ وبضآي ٔسيطيت ؾٛز تأويس ٌطزز. ثب تٛجٝ ثٝ چٙيٗ ٚ ثط زي

ٞبي ضليت، ايٗ پػٚٞف زضنسز اؾت تب ثٝ ازثيبت ٔتضبز ٚ تئٛضي
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ٞبي ذب٘ٛازٌی ثطضؾی ايٗ ٔٛضٛؿ ثپطزاظز وٝ ضفتبض حبوٓ زض قطوت

ايطا٘ی زضثبضٜ تبثيط ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی ٚ ٔسيطيت ؾٛز ثط لسضت 

ٞبي يه اظ زيسٌبٜوٙٙسٌی ؾٛز، ٔجتٙی ثط وساْ  ثيٙی يفپ

ٞب، ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی ثط ثٛزٜ ٚ چٍٛ٘ٝ زض ايٗ قطوت ٌفتٝ يفپ

ثيٙی وٙٙسٌی ٔسيطيت ؾٛز تبثيط ٌصاقتٝ ٚ اظ عطيك آٖ لسضت پيف

 ٔكىُ تبثيط ، ٞسف ايٗ پػٚٞف ثطضؾیيجٝزض٘تيبثس. ؾٛز تغييط ٔی

ذب٘ٛازٌی ثب  ٞبيقطوت ؾٛز وٙٙسٌی ثيٙیپيف لسضت ثط ٕ٘بيٙسٌی

 ؾٛز اؾت.        ٔسيطيت ٔيب٘جی ٘مفتأويس ثط 

إٞيت ايٗ پػٚٞف اظ چٙس جٟت لبثُ تجييٗ اؾت: اَٚ ايٙىٝ 

ٔبٞيت ٔتفبٚت ٔبِىيت ذب٘ٛازٌی ؾجت قسٜ اؾت تب زض ضاثغٝ ثب 

اثقبز ٚ ٔفبٞيٓ ٌٛ٘بٌٖٛ آٖ ٘ؿجت ثٝ ؾبيط ؾبذتبضٞبي ٔبِىيت 

 ٞبيقٛاٞس وٕتطي ٚجٛز زاقتٝ ثبقس. زْٚ ايٙىٝ، ثبظٍ٘طي پػٚٞف

ٞبي ٞبي ٔتفبٚتی اظ قطوتٚيػٌی اٌطچٝزاذّی ثيبٍ٘ط ايٗ اؾت 

(، ٔسيطيت 1389 ٕ٘بظي ٚ ٔحٕسي،) ذب٘ٛازٌی ٔب٘ٙس ويفيت ؾٛز

فربضي ٚ (، ؾبذتبض ؾطٔبيٝ )1396 ،ٟٔطآشيٗ ٚ ٕٞىبضاٖ) ؾٛز

ٔكبيری ٚ ) (، فسْ تمبضٖ اعلافبتی ٚ ٞعيٙٝ ؾطٔبي1395ٝ لهيح،

 تأٔيٗ ٔبِی ثّٙسٔست ٚ تمؿيٓ ؾٛز(، ؾبذتبض ٘مسيٍٙی، 1396آظً٘،

(، ويفيت ٌعاضقٍطي ٔبِی ٚ افكبي 1397 ٚزيقی ٚ ٕٞىبضاٖ،)

( ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٌطفتٝ أب 1397پٛض،ٟٔسٚي ٚ وطيٕی) زاٚعّجب٘ٝ

زضثبضٜ اضتجبط ٕٞعٔبٖ ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی ٚ ٔسيطيت ؾٛز ثب لسضت 

ٞب پػٚٞكی نٛضت ٍ٘طفتٝ وٝ ثيٙی وٙٙسٌی ؾٛز ايٗ قطوتپيف

يٗ پػٚٞف زضنسز اؾت تب ايٗ قىبف ضا پٛقف زازٜ ٚ ٔٛجت ا

ثؿظ ٚ تٛؾقٝ ٔجب٘ی تئٛضيىی زض ايٗ ظٔيٙٝ ٌطزز. زض پبيبٖ، ثب تٛجٝ 

ٞبي ذب٘ٛازٌی اغّت ٞبي ٔسيطيتی قطوتٞب ٚ ٚيػٌیثٝ ايٙىٝ ؾجه

ضٚز ضٚاثظ ذٛيكبٚ٘سي ٚ فبعفی قىُ ٌطفتٝ، ا٘تؾبض ٔی ٚاؾغٝ ثٝ

لطاض ٌيطز. ثط ايٗ اؾبؼ، ثطضؾی  فملا٘يت التهبزي تحت تبثيط

-ٞبي ضفتبضي قطوتاضتجبط ٔتغيطٞبي پػٚٞكی وٝ ثبظتبثی اظ ٚيػٌی

ثبقس، حبئع إٞيت اؾت. فلاٜٚ ثطايٗ، ضطٚضت ايٗ پػٚٞف ضا ٞب ٔی

تٛاٖ اظ چٙسيٗ ثقس ٔٛضز ثطضؾی لطاض زاز: اَٚ ايٙىٝ ثب تٛجٝ ٘يع ٔی

يی وٝ ٕٔىٗ اؾت ٞبثٝ ٘ٛؽٟٛض ثٛزٖ ثبظاض ؾطٔبيٝ ايطاٖ ٚ ضقف

٘جٛز ؾبظٚوبضٞبيی زض حٕبيت اظ حمٛق ؾٟبٔساضاٖ الّيت  ٚاؾغٝ ثٝ

ٞبي ذب٘ٛازٌی أطي ايجبز ٌطزز، ٚجٛز ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی زض قطوت

ٞبي انُ اؾت. زْٚ ايٙىٝ، ثٝ ز٘جبَ اجطاي ؾيبؾت يط٘بپص اجتٙبة

ٞبي ٞبي اذيط، ثطضؾی ٚ تجييٗ ٚيػٌیلبٖ٘ٛ اؾبؾی زض ؾبَ 44

 ؾبظي یذهٛنيىی اظ ٔهبزيك  فٙٛاٖ ثٝٞبي ذب٘ٛازٌی قطوت

 ضطٚضت زاضز.  

ٞب، زض ازأٝ، پؽ اظ ثطضؾی ازثيبت پػٚٞف ٚ تسٚيٗ فطضيٝ

ٞب، يبفتٝ ٚتحّيُ يٝتجعقسٜ ٚ ثقس اظ  اضائٝپػٚٞف  یقٙبؾ ضٚـ

 ذٛاٞس قس. اضائٌٝيطي ٚ پيكٟٙبزٞبيی ٔجتٙی ثط ٘تبيج ٘تيجٝ

 هایهادبیات پژوهش و تدوین فرض. 2

ؾبظي ٔٙبفـ ٚ زض ايٗ پػٚٞف اظ تئٛضي ٕ٘بيٙسٌی، فطضيٝ ٕٞؿبٖ

ٌيطي ٔسيطاٖ جٟت تجييٗ اضتجبط ثيٗ ٔكىُ فطضيٝ ججٟٝ

ٞبي ذب٘ٛازٌی ٕ٘بيٙسٌی، ٔسيطيت ؾٛز ٚ ويفيت ؾٛز زض قطوت

قٛز. ٕٞچٙيٗ تطتيت اضتجبط تئٛضيىی ٔتغيطٞب زض ايٗ اؾتفبزٜ ٔی

ٔتغيط ٔيب٘جی وٝ زض  ٚتحّيُ يٝتجعثرف ثط اؾبؼ قطايظ ٚ ٔجب٘ی 

وبُٔ زضثبضٜ آٖ ثحث قسٜ اؾت، نٛضت  عٛض ثٝقٙبؾی ثرف ضٚـ

ازثيبت تئٛضيىی ثيٗ ٔتغيطٞبي  وٝ آٌٖطفتٝ اؾت. أب لجُ اظ 

 اضائٝٞبي ذب٘ٛازٌی پػٚٞف تكطيح قٛ٘س، زض آغبظ تقطيفی اظ قطوت

 ٌطزز.   ٔی

 های خانوادگیشرکت. 1.2

ٞبي ذب٘ٛازٌی اظ زٞس وٝ قطوت٘كبٖ ٔیٔطٚضي ثط ازثيبت پػٚٞف 

٘كسٜ ٚ ٞط  اضائٝجّٕٝ ٔفبٞيٕی ثٛزٜ وٝ تقطيف يىؿب٘ی اظ آٖ 

ضا ٔٛضز ثطضؾی لطاض زازٜ اؾت. ٌٛاٜ ايٗ ازفب پػٚٞكٍط ثُقسي اظ آٖ 

( اظ 1999)1چٛآ ٚ ٕٞىبضأٖقيبضٞبي ٔرتّفی ثٛزٜ وٝ  يطيوبضٌ ثٝ

ٞبي قطوت ٚضاثت، ٔبِىيت، حبوٕيت ٚ ٔسيطيت ثطاي تقطيف

-ا٘س. تقبضيفی وٝ ثب ٔحٛضيت ٚضاثت اظ قطوتذب٘ٛازٌی ثٟطٜ ٌطفتٝ

ٞبي آيٙسٜ قس ثيبٍ٘ط ا٘تمبَ قطوت ثٝ ٘ؿُ اضائٝٞبي ذب٘ٛازٌی 

اؾت. ثٝ ثيبٖ ثٟتط ايٗ تقبضيف ٚجٛز حسالُ زٚ ٘ؿُ اظ يه ذب٘ٛازٜ 

وٝ افضبي جٛاٖ ذب٘ٛازٜ جب٘كيٗ ( يب ظٔب٘ی2،1964زاّ٘یزض قطوت )

قٛ٘س ضا ٔقيبضٞبي تّمی يه قطوت تط آٖ ٔیسيٕیجب٘كيٗ افضبي ل

ٞبي ذب٘ٛازٌی اظ ذب٘ٛازٌی زض ٘ؾط ٌطفتٙس. ثبظٍ٘طي تقبضيف قطوت

زٞٙسٜ ايٗ اؾت وٝ چٝ ٔيعاٖ اظ ؾٟبْ جٙجٝ ٔبِىيت ٘يع ٘كبٖ

ثبقس وٝ زضنسٞبي ٔتفبٚتی قطوت زض تّٕه افضبي ذب٘ٛازٜ ٔی

-ٔبِىيت، قطوتٔقيبض  ثط اؾبؼقسٜ اؾت.  اضائٝجٟت ايٗ ٔٛضٛؿ 

ٞبيی ٞؿتٙس وٝ افضبي ذب٘ٛازٜ حسالُ پٙج ٞبي ذب٘ٛازٌی قطوت

ٖزضنس ) يبً٘ ٚ ) (، زٜ زضنس3،2003وِٛی ٚ ٕٞىبضا

 (، پٙجبٜ زضنس5،2009چبوطاثبضتی) (، ثيؿت زضنس4،2008ٕٞىبضاٖ

زا٘ىّع ٚ ( ٚ يب قهت زضنس )2003وِٛی ٚ ٕٞىبضاٖ،) زضنس

قطوت ضا زض اذتيبض ( اظ ؾٟبْ زاضاي حك ضأي يه 1991فطاّ٘يچ،

ا٘سضؾٖٛ ٚ (. ٕٞچٙيٗ 2014وٕپٛپيب٘ٛ ٚ زٔبؾيؽ،) زاقتٝ ثبقٙس

( قطط ايٙىٝ يه 2007) فّی ٚ ٕٞىبضاٖ( ٚ 2003،2004) ضيت

قطوت، ذب٘ٛازٌی زض ٘ؾط ٌطفتٝ قٛز ايٗ اؾت وٝ افضبي ذب٘ٛازٜ 

-زض ايٗ تقطيف ٔحسٚزيت ٞب آٖؾٟبٔساض قطوت ثبقٙس.  يٗتط ثعضي
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 5 ٞبي ٘ٛيٗ زض فّْٛ ٔحبؾجبتی ٚ ٔسيطيت ضفتبضيوبٚـ 

 

ا٘س. اظ ٔٙؾط حبوٕيتی، ٘ىطزٜ اضائٝاي ٔيعاٖ ٔبِىيت اي ثطٞبي آؾتب٘ٝ

( قطوت ذب٘ٛازٌی ضا يه ثٍٙبٜ التهبزي زض ٘ؾط ٌطفت 1990) زضٚ

ضا زض وٝ حسالُ يه يب چٙس فضٛ اظ افضبي ذب٘ٛازٜ وٙتطَ آٖ 

، اظ وٝ يعٛض ثٝ(. 2014وٕپٛپيب٘ٛ ٚ زٔبؾيؽ،) اذتيبض زاقتٝ ثبقس

ؾبظٔب٘ی ٚ يب افٕبَ لسضت ثٟطٜ ايٗ ٔيعاٖ وٙتطَ ثطاي حبوٕيت 

ٞبي ذب٘ٛازٌی ٌيط٘س. يىی زيٍط اظ ٔقيبضٞبيی وٝ زض تقطيف قطوت

-ٞبي ذب٘ٛازٌی ٔیٔٛضز اؾتفبزٜ لطاض ٌطفتٝ اؾت، ٔسيطيت قطوت

ٞبيی ٞبي ذب٘ٛازٌی قطوت( قطوت1989)ٞٙسِطثبقس. اظ زيسٌبٜ 

يطاٖ ٞبي جب٘كيٙی ٔسٞبي فّٕيبتی ٚ ثط٘بٌٔٝيطيٞؿتٙس وٝ تهٕيٓ

ٞبي ٔسيطيتی ٌيطز وٝ ضزٜتٛؾظ افطازي اظ يه ذب٘ٛازٜ نٛضت ٔی

( ٘يع قطوتی ضا 1990) ِيچ ٚ ٕٞىبضاٖا٘س. ضا ثطاي ذٛز حفؼ وطزٜ

اظ  يتیثبإٞقطوت ذب٘ٛازٌی زض ٘ؾط ٌطفتٙس وٝ ٘ؿجت  فٙٛاٖ ثٝ

 وٙٙسٜ ٚاحس تجبضي زض اذتيبض افضبي يه ذب٘ٛازٜ ثبقساضوبٖ ازاضٜ

 فّی ٚ ٕٞىبضاٖ( ٚ 2003،2004) سضؾٖٛ ٚ ضيتا٘(. 2017 تبي،)

وٙٙس اٌط ( قطوتی ضا تحت وٙتطَ ذب٘ٛازٌی تقطيف ٔی2007)

ٞبي ٔسيطيتی يب زض ٞيبت زض ؾٕت ٞب آٌٖصاضاٖ يب فطظ٘ساٖ ثٙيبٖ

 ٔسيطٜ حضٛض زاقتٝ ثبقٙس.  

های مشکل نمایندگی و مدیریت سود در شرکت. 2.2
 خانوادگی

ذب٘ٛازٌی ثيبٍ٘ط ايٗ ٔٛضٛؿ اؾت وٝ ٞبي ثبظٍ٘طي ازثيبت قطوت

ٔكىُ ٚ تضبزٞبي  ٚاؾغٝ ثٝٞبي ٔرتّف ٔسيطيت ؾٛز زيسٌبٜ

ٕ٘بيٙسٌی ايجبز ٌطزيسٜ اؾت وٝ ٕٔىٗ اؾت ٔجب٘ی تئٛضيىی آٖ زض 

 ييٗتجٌيطي ٔسيطاٖ ؾبظي ٔٙبفـ ٚ ججٟٝلبِت زٚ فطضيٝ ٕٞؿبٖ

ؾبظي فطضيٝ ٕٞؿبٖ ثط اؾبؼ( 2013)1اثيٟبضا ٚ ٕٞىبضاٖقٛز. 

وٝ اظ ٌؿتطـ  2ا٘س وٝ ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی ٘ٛؿ اَٚبفـ ثيبٖ ٕ٘ٛزٜٔٙ

قٛز، ٞبي ذب٘ٛازٌی ٘بقی ٔیزض قطوتتفىيه ٔبِىيت اظ وٙتطَ 

افتمبز زاض٘س وٝ  ٞب آٖزٞس. ٞبي ٔسيطيت ؾٛز ضا وبٞف ٔیاٍ٘يعٜ

ٞب ٚاثؿتٍی ثؿيبضي ثٝ ايٗ قطوت يٙیآفط اضظـحفؼ ؾطٔبيٝ ٚ 

بظاض ٚ ٕٞچٙيٗ ا٘تمبَ قطوت ثٝ زض ث ٞب آٖوؿت قٟطت ٚ افتجبض 

عّجب٘ٝ ثط ٞبي آيٙسٜ زاضز. ثٝ ٕٞيٗ جٟت، ٔسيطيت ؾٛز فطنت٘ؿُ

اؾبؼ ايٗ فطضيٝ وبٞف يبفتٝ ٚ زض ٔٛاضز ٔحسٚز، ٔسيطيت ؾٛز 

فّٕىطز آيٙسٜ  ثيٙی يفپوبضآ ثب ٞسف ايجبز اضظـ ٚ ٔقيبضي جٟت 

ٔٙبفـ ٕٞٝ  يؾبظ ٕٞؿبٖقٛز وٝ زض ضاؾتبي جبيٍعيٗ آٖ ٔی

( ثط ٔجٙبي چٙيٗ ضٚيىطزي ثٝ 2016)3آثيً ثٕیؾٟبٔساضاٖ اؾت. 

ٞبي ذب٘ٛازٌی ثٝ ز٘جبَ ٔسيطيت ؾٛز ثيبٖ ٕ٘ٛز اٌط ٔسيطاٖ قطوت
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آفطيٙی ضا زض قطوت پيبزٜ ٔٙبفـ قرهی ٘جبقٙس ٚ ٞسف اضظـ

ٕ٘بيٙس، ٔسيطيت ؾٛز اثعاضي جٟت ا٘قىبؼ جطيبٖ ٘مسي آيٙسٜ ٚ 

ثطايٗ، ٔطٚض ضٚز. فلاٜٚة ثٝ قٕبض ٔیزضثطٌيط٘سٜ اذجبض ٔغّٛ

ٞبي ذب٘ٛازٌی جٟت پٛقف زٞس وٝ قطوتٞب ٘يع ٘كبٖ ٔیپػٚٞف

وٙٙس. ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی اظ اللاْ تقٟسي اذتيبضي وٕتطي اؾتفبزٜ ٔی

ا٘ساظٞبي ثّٙسٔست ثٛزٜ ٚ ثٝ ٞب افك ٚ چكٓچطا وٝ ٞسف ايٗ قطوت

تط ثٝ ٔسيطيت ٞبي آيٙسٜ ٞؿتٙس ٚ وٕز٘جبَ ا٘تمبَ قطوت ثٝ ٘ؿُ

 آٚض٘سٔست زاضز، ضٚي ٔیٞبي ٔمغقی ٚ وٛتبٜؾٛز وٝ جٙجٝ

(. ٕٞچٙيٗ، تمبضب ثطاي 2006 ؛ ٚاً٘،2009، 4ٚ زازاِت جيطاپٛضٖ)

ٞبي ذب٘ٛازٌی ٌٛاٜ ايٗ ٔغّت ويفيت حؿبثطؾی ثبلاتط زض قطوت

ثبقس ٚ ايٗ ٞب وٕتط ٔیثٛزٜ اؾت وٝ ٔسيطيت ؾٛز زض ايٗ قطوت

زؾعاضي ٚ ) وٙٙسؾٛز ثبويفيت ثٝ ثبظاض ٔربثطٜ ٔی اضائٝٔٛضٛؿ ضا 

 (.         2016ٕٞىبضاٖ،

( ٔقتمس٘س وٝ ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی 2013)اثيٟبضا ٚ ٕٞىبضاٖزض ٔمبثُ، 

وٝ ثيٗ ؾٟبٔساضاٖ وٙتطِی ذب٘ٛازٌی ٚ ؾٟبٔساضاٖ الّيت  5٘ٛؿ زْٚ

غيطذب٘ٛازٌی ٚجٛز زاضز، ظٔيٙٝ تحهيُ ٔٙبفـ قرهی ثٝ ٞعيٙٝ 

ضاٖ اظ عطيك ٔسيطيت ؾٛز ضا فطاٞٓ ؾبظز وٝ فطضيٝ ؾبيط ؾٟبٔسا

 ٞب آٖوٙس. ٞبي ذب٘ٛازٌی تمٛيت ٔیٌيطي ٔسيطاٖ ضا زض قطوتججٟٝ

اشفبٖ زاض٘س اٌط ؾبظٚوبضٞبي لب٘ٛ٘ی جٟت حٕبيت اظ حمٛق 

ٞبي ذب٘ٛازٌی اظ اٍ٘يعٜ ؾٟبٔساضاٖ الّيت ضقيف ثبقس، قطوت

٘بثطاثطي اعلافبتی ثبلايی جٟت ٔسيطيت ؾٛز ثطذٛضزاض ثٛزٜ ٚ 

ٌيطي ؾٟبٔساضاٖ ذب٘ٛازٌی يبثس. چٙيٗ قطايغی، ججٟٝافعايف ٔی

٘ؿجت ثٝ ٕٞتبيبٖ غيطذب٘ٛازٌی ثيكتط قسٜ ٚ ٌعاضـ ؾٛز زض 

-عّجب٘ٝ اؾت. فلاٜٚٚ ٔجتٙی ثط ضٚيىطز فطنت ٞب آٖضاؾتبي ٔٙبفـ 

( 2005) چبً٘ ٚ ٕٞىبضاٖ( ٚ ٕٞچٙيٗ 2004)6فطيطا ٚ ٚيّلاثطايٗ، 

ا٘س وٝ جٙبي تئٛضي ٕ٘بيٙسٌی ايٗ ٔٛضٛؿ ضا ٔغطح وطزٜ٘يع ثط ٔ

حساوثطؾبظي ثطٚت ؾٟبٔساضاٖ ذب٘ٛازٌی اظ عطيك ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی 

ثبقس. ثسيٗ نٛضت وٝ تضبز ٔٙبفـ زض ٘بقی اظ جطيبٖ ٘مسي آظاز ٔی

ٞبي ٘مسي آظاز زض قٛز تب جطيبٖٞبي ذب٘ٛازٌی ٔٛجت ٔیقطوت

قرهی ٔهطف قسٜ تب ٔٙبفـ ٞبي ثب اضظـ فقّی ذبِم ٔٙفی پطٚغٜ

، جٟت يجٝزض٘تٌطزز.  يٗتأٔ وٙٙسٜ وٙتطَؾٟبٔساضاٖ ذب٘ٛازٌی ٚ 

ٞبيی، ٔسيطيت ؾٛز ٌصاضيوتٕبٖ پيبٔسٞبي ٘بٔؿبفس چٙيٗ ؾطٔبيٝ

ٞبيی وٝ جطيبٖ ٘مسي آظاز ، قطوتزيٍط يبٖث ثٝيبثس. افعايف ٔی

ثيكتطي زاض٘س، ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی ثيكتط ثٛزٜ ٚ تٕبيُ ثٝ ٔسيطيت 

( ٘يع ثيبٖ ٕ٘ٛز 2016)7ضقيسيبثس. زض ٕٞيٗ ضاؾتب، ٛز افعايف ٔیؾ
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اٞساف ؾٟبٔساضاٖ وٙتطِی ٚ الّيت زض تضبز ثبقس، ٔعيت  وٝ یٍٞٙبٔ

ٔسيطيت  ٚاؾغٝ ثٝقٛز تب بتی ؾٟبٔساضاٖ وٙتطِی ؾجت ٔیفاعلا

 ؾٛز، زض ضاؾتبي ؾّت ٔبِىيت ؾٟبٔساضاٖ الّيت ٌبْ ثطزاض٘س.   

ضٚز ٔفبٞيٕی ٔب٘ٙس افكبء ٚ ٔعثٛض، ا٘تؾبض ٔیثٙبثط زٚ زيسٌبٜ ٔتضبز 

اي ثطذٛضزاض ٞبي ذب٘ٛازٌی اظ حؿبؾيت ٚيػٜقفبفيت زض قطوت

اؾت.  يطٌصاضتأثٞب ثٛزٜ ٚ ثط جطيبٖ ٚ ٔربثطٜ اعلافبت زض ايٗ قطوت

)افٓ اظ ٘ٛؿ يه ٚ  زض چٙيٗ قطايغی ٕٔىٗ اؾت ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی

ٞبي ز زض قطوت٘ٛؿ زٚ( زچبض ٘ٛؾبٖ قسٜ ٚ ٔيعاٖ ٔسيطيت ؾٛ

ظيط  نٛضت ثٝذب٘ٛازٌی ضا تغييط زٞس. ثط ايٗ اؾبؼ، فطضيٝ ٘رؿت 

 قٛز: تسٚيٗ ٔی

ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی تبثيط ٔقٙبزاضي ثط ٔسيطيت ؾٛز زض  فرضيِ يک:

 ٞبي ذب٘ٛازٌی زاضز. قطوت

های شرکت سود در  کیفیت و  نمایندگی  مشکل. 3.2
 خانوادگی

تمبضٖ اعلافبتی ٚ ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی ثط اؾبؼ تئٛضي ٕ٘بيٙسٌی، فسْ 

ثٙيبزٞبيی ٞؿتٙس وٝ ٕٔىٗ اؾت تمبضب ثٝ ٌعاضقٍطي ٔبِی ٚ 

افكبي اعلافبت ثبويفيت ضا تحت تبثيط لطاض زٞٙس. عجك ايٗ تئٛضي، 

ٞب ٞبي ذب٘ٛازٌی ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی ٔتفبٚتی اظ ؾبيط قطوتقطوت

ٙسٌی قٛ٘س. ٔكىُ ٕ٘بيزاقتٝ وٝ زض لبِت زٚ ٘ٛؿ ٔتٕبيع تجييٗ ٔی

٘ٛؿ اَٚ وٝ اظ ٌؿتطـ تفىيه ٔبِىيت اظ وٙتطَ ٘بقی قسٜ ٚ 

ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی ٘ٛؿ زْٚ وٝ ثيٗ ؾٟبٔساضاٖ وٙتطِی ٚ ؾٟبٔساضاٖ 

ٞبي ذب٘ٛازٌی اظ ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی ٘ٛؿ اَٚ الّيت ٚجٛز زاضز. قطوت

پطاوٙسٜ ٚ ٔتٙٛؿ  ٞب آٖٞبيی وٝ ٔبِىيت وٕتطي زض ٔمبيؿٝ ثب قطوت

ٞب ٞؿتٙس. چطا وٝ ؾٟبٔساضاٖ وٙتطِی زض ايٗ قطوت ضٚ ضٚثٝاؾت، 

ثطتطي اعلافبتی وٝ ٘تيجٝ حضٛض پبيساض اؾت، تٛا٘بيی  ٚاؾغٝ ثٝ

ٞبي ٌيطيٞب ٚ تهٕيٓثبلاتطي جٟت ٘ؾبضت ٚ وٙتطَ ثط فقبِيت

-فقبِيت وٝ يیاظآ٘جب(. 1،2014ؾط٘يسٞی ٚ ٕٞىبضاٖ) ٔسيطاٖ زاض٘س

ٞبي ذب٘ٛازٌی طوتٞبي تجبضي قٌصاضي ٚ تطويتٞبي ؾطٔبيٝ

ٔتٙٛؿ ٘يؿت ٚ ٔتٕطوع ثط ثٍٙبٜ التهبزي ذٛزقبٖ اؾت، اٍ٘يعٜ ٚ 

ثطاي ٘ؾبضت ثط ٔسيطاٖ زاض٘س. ٕٞچٙيٗ زا٘ف ٚ  یتٛجٟ لبثُتٛاٖ 

)ثب تٛجٝ  ٞبي قطوتآٌبٞی ؾٟبٔساضاٖ ذب٘ٛازٌی ٘ؿجت ثٝ فقبِيت

 ٞب آٖٞؿتٙس( ؾجت قسٜ اؾت تب تٛاٖ ٘ؾبضتی  ٔؤؾؽثٝ ايٙىٝ 

فّی ٚ (. اظ ؾٛي زيٍط، 1397 پٛض،ٟٔسٚي ٚ وطيٕی) زٚچٙساٖ قٛز

 ا٘ساظ چكٓ( ٔقتمس٘س وٝ افك ٚ 2006) ٚاً٘( ٚ 2007) ٕٞىبضاٖ

وٙس تب اظ اي ضا فطاٞٓ ٔیٞبي ذب٘ٛازٌی ظٔيٙٝثّٙسٔست قطوت

 ٞب آٖٔست زاض٘س، پطٞيع قٛز. ٞبيی وٝ پيبٔسٞبي وٛتبٌٜيطيتهٕيٓ

ا٘س وٝ ٕٞچٙيٗ ثط اؾبؼ ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی ٘ٛؿ اَٚ ثيبٖ ٕ٘ٛزٜ
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ٞبي ذب٘ٛازٌی ثط ٔجٙبي ؾٛز اضظيبثی فّٕىطز ٔسيطاٖ قطوت

٘ؾبضت ٚ  ٚاؾغٝ ثٝ٘جٛزٜ ٚ ٔجتٙی ثط اعلافبتی اؾت وٝ  قسٜ ٌعاضـ

اؾت. ثٝ  آٔسٜ زؾت ثٝٞبي ٔسيطاٖ اظ فقبِيت ٞب آٖوٙتطَ ٔؿتميٓ 

ٞبي ؾٛز ٚ ٕٞچٙيٗ فقبِيت ٕٞيٗ جٟت، ٚاثؿتٍی ٔسيطاٖ ثٝ

عّجب٘ٝ زض ضاؾتبي زؾتىبضي آٖ ٔحسٚز قسٜ ٚ احتٕبَ ثٟجٛز فطنت

 يبثس. ويفيت ؾٛز، افعايف ٔی

ٞبي ذب٘ٛازٌی وٕتط فىؽ ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی ٘ٛؿ اَٚ وٝ زض قطوت

اؾت، ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی ٘ٛؿ زْٚ ثيٗ ؾٟبٔساضاٖ وٙتطِی ذب٘ٛازٌی ٚ 

غيطذب٘ٛازٌی( لبثُ ٔلاحؾٝ اؾت. ايٗ ٘ٛؿ )الّيت  ؾبيط ؾٟبٔساضاٖ

ٞبي ذب٘ٛازٌی اؾت وٝ اظ ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی ٔٙحهط ثٝ قطوت

ؾٟبٔساضاٖ وٙتطِی ٚ انّی وٝ اظ افضبي ذب٘ٛازٜ ٞؿتٙس، تٕبيُ 

زاض٘س تب ٔٙبفـ قرهی ذٛز ضا ثٝ ٞعيٙٝ ٕٞتبيبٖ غيطذب٘ٛازٌی ثٝ 

ت ثب ( وٝ افعايف ٔقبٔلا2014 ؾط٘يسٞی ٚ ٕٞىبضاٖ،) زؾت آٚض٘س

ٞبي ثيف اظ ا٘ساظٜ ٚ تمؿيٓ ؾٛزٞبي ذبل اقربل ٚاثؿتٝ، پبزاـ

-ٞبيی اؾت وٝ اظ ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی ٘ٛؿ زْٚ زض قطوتٚ ٚيػٜ، ٕ٘ٛ٘ٝ

(. 2003،2004 ا٘سضؾٖٛ ٚ ضيت؛) قٛ٘سٞبي ذب٘ٛازٌی ٘بقی ٔی

وٝ ايٗ ٘ٛؿ ( ٔقتمس اؾت اظ آ٘جبيی2009)2ٔبؾِٛيؽثطايٗ، فلاٜٚ

ثيكتطي زض ٔٛضز حك ضأي ٚ حك  ٘ؾط اذتلافٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی 

جطيبٖ ٘مسي ثيٗ ؾٟبٔساضاٖ ذب٘ٛازٌی ٚ ؾبيط ؾٟبٔساضاٖ ثٝ ٚجٛز 

زٞس. چٙيٗ ٔعيتی ثٝ آٚضز، ٔحتٛاي اعلافبتی ؾٛز ضا وبٞف ٔیٔی

اظ عطيك تؿّظ ثط  ٞب آٖزٞس تب ٔٙبفـ قرهی ايٗ أىبٖ ضا ٔی ٞب آٖ

ٔسيطاٖ ٚ ٞيبت ٔسيطٜ ٚ ثٝ ٞعيٙٝ ؾٟبٔساضاٖ الّيت غيطذب٘ٛازٌی 

قٛز تب ثطايٗ، ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی ثيكتط ؾجت ٔیٌطزز. فلاٜٚ يٗتأٔ

٘بثطاثطي اعلافبتی افعايف يبفتٝ ٚ ٔحتٛاي اعلافبتی ؾٛز وبٞف 

ٞبي ذب٘ٛازٌی زاضاي ٔكىُ ، ويفيت ؾٛز زض قطوتيجٝزض٘تيبثس. 

ٌی ٘ٛؿ زْٚ وٝ ٔعايبي ٘بقی اظ وٙتطَ تٛؾظ افضبي ذب٘ٛازٜ ٕ٘بيٙس

 (. 3،2017ؾبيٙی ٚ ٕٞىبضاٖ) تط اؾتقٛز، پبييٗٔهطف ٔی

اظ ٔيعاٖ ٚ قست  ٘ؾط نطفضٚز ٌفتٝ قس، ا٘تؾبض ٔی آ٘چٝ ثط اؾبؼ

ٞبي ٘بپصيط زض قطوتٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی، ايٗ ٔٛضٛؿ أطي اجتٙبة

 ثيٙی يفپٖ، لسضت ذب٘ٛازٌی ثٛزٜ ٚ جٟت پٛقف يب تكسيس آ

ٞب تحت تبثيط لطاض ٌطفتٝ ٚ تغييط جٟت وٙٙسٌی ؾٛز ايٗ قطوت

 قٛز:   ظيط ثيبٖ ٔی نٛضت ثٝزٞس. پؽ فطضيٝ زْٚ ايٗ پػٚٞف 

 ثيٙی يفپٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی تبثيط ٔقٙبزاضي ثط لسضت  فرضيِ دٍم:

 ٞبي ذب٘ٛازٌی زاضز.وٙٙسٌی ؾٛز زض قطوت

 

   

                                                             
2 Masulis 
3 Saini et al.  



 7 ٞبي ٘ٛيٗ زض فّْٛ ٔحبؾجبتی ٚ ٔسيطيت ضفتبضيوبٚـ 

 

سود و کیفیت سود در مشکل نمایندگی، مدیریت . 4.2
 های خانوادگیشرکت

ٌيطي ؾبظي ٔٙبفـ ٚ فطضيٝ ججٟٝ( اظ زٚ فطضيٝ ٕٞؿب2006ٖ)ٚاً٘

ٞبي ٔسيطاٖ جٟت تمبضب ثٝ ويفيت ؾٛز ثبلا ٚ پبييٗ زض قطوت

 فّی ٚ ٕٞىبضاٖذب٘ٛازٌی ثٟطٜ ٌطفتٝ اؾت. زض ٕٞيٗ ضاؾتب، 

ٞبي ذب٘ٛازٌی ثؿتٍی ثٝ ( ٘يع ٔقتمس٘س ويفيت ؾٛز قطوت2007)

ايٗ ٔٛضٛؿ زاضز وٝ ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی اظ چٝ ٘ٛفی ثٛزٜ ٚ ضٚيىطز 

ؾبظي فطضيٝ ٕٞؿبٖ ثط اؾبؼثٝ ٔسيطيت ؾٛز چٍٛ٘ٝ اؾت.  ٞب آٖ

ثتٛا٘ٙس ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی  وٝ يٗاٞبي ذب٘ٛازٌی ثطاي ٔٙبفـ، قطوت

٘ٛؿ اَٚ ضا پٛقف زٞٙس، اظ ضٚيىطز وبضآي ٔسيطيت ؾٛز پيطٚي 

تٕبيُ ٚ اٍ٘يعٜ  ٞب آٖزٞٙس. چطا وٝ ويفيت ؾٛز ضا ثٟجٛز ٔی ٕ٘ٛزٜ ٚ

ٕ٘بز ٚ تجّٛضي اظ يه ؾبذتبض  فٙٛاٖ ثٝزاض٘س تب ويفيت ؾٛز ضا  

-حبوٕيت قطوتی ٔغّٛة ثٝ ثبظاض ا٘قىبؼ زٞٙس. ٕٞچٙيٗ، قطوت

ٞبي ذب٘ٛازٌی اظ ايٗ ٔٛضٛؿ آٌبٞی زاض٘س جٟت ا٘قمبز ا٘ٛاؿ 

ی( ٚ ٕٞچٙيٗ وبٞف ٞعيٙٝ )ٔب٘ٙس لطاضزازٞبي ثسٞ لطاضزازٞب

-وٙٙسٌبٖ نٛضتؾطٔبيٝ ثٝ ويفيت ؾٛز ثبلا ٘يبظ زاض٘س. ظيطا اؾتفبزٜ

ٞبي ذب٘ٛازٌی جٟت حٕبيت ٚ ٞبي ٔبِی ثٝ ويفيت ؾٛز قطوت

ٞب ٚ ٔٙبفـ ذٛز حؿبؼ ثٛزٜ وٝ ايٗ ٔٛضٛؿ پكتيجب٘ی اظ زاضايی

ٞبي ذب٘ٛازٌی ثطاي ٔسيطيت ؾٛز قٛز تب اٍ٘يعٜ قطوتؾجت ٔی

 فعايف يبفتٝ ٚ ويفيت ؾٛز ضا ثٟجٛز زٞٙس. وبضآ ا

( 2002) فبٖ ٚ ٚاًٌ٘يطي ٔسيطاٖ، زض ٔمبثُ، عجك فطضيٝ ججٟٝ

-ٞبي ذب٘ٛازٌی ؾجت ٔیٔقتمس اؾت وٝ تٕطوع ٔبِىيت زض قطوت

ٚجٛز ٔكىُ  ٚاؾغٝ ثٝقٛز تب جطيبٖ اعلافبت ثٝ ؾٟبٔساضاٖ الّيت 

( ٚ 2006) ٚإً٘٘بيٙسٌی ٘ٛؿ زْٚ ٔحسٚز ٌطزز. زض ٕٞيٗ ضاؾتب، 

ا٘س وٝ ٘بثطاثطي اعلافبتی ( ثيبٖ ٕ٘ٛز2005ٜ) فطا٘ؿيؽ ٚ ٕٞىبضاٖ

ٞبي ذب٘ٛازٌی ثيكتط ثٛزٜ ٚ قفبفيت ٚ افكبء ثٝ ٕٞيٗ زض قطوت

زِيُ وٕتط اؾت. زض چٙيٗ قطايغی اٍ٘يعٜ ٚ فطنت ٔسيطيت ؾٛز 

قٛز تب ٔسيطاٖ اظ عطيك آٖ ٚ ٞبي ذب٘ٛازٌی ٔٙجط ٔیزض قطوت

عّجی، زؾتيبثی ثٝ ٔٙبفـ قرهی ذٛز ٚ طز فطنتٔجتٙی ثط ضٚيى

ثطايٗ، ٔكىُ ٕٞچٙيٗ ٕٞتبيبٖ ذب٘ٛازٌی ضا تؿٟيُ ٕ٘بيٙس. فلاٜٚ

ٞبي ذب٘ٛازٌی اظ عطيك قٛز تب قطوتٕ٘بيٙسٌی ٘ٛؿ زْٚ ٔٛجت ٔی

زؾتىبضي ؾٛز ٚ وبٞف اللاْ تقٟسي ؾٛز، ا٘تؾبضات ثّٙسٔست 

 تٛجٝ ٔٛضزت وٝ ٔسافضبي ذب٘ٛازٜ ضا زض ٔمبيؿٝ ثب اٞساف وٛتبٜ

ؾٟبٔساضاٖ الّيت ثٛزٜ، ثطآٚضزٜ ؾبظ٘س. ٕٞيٗ ٔٛضٛؿ ٕٔىٗ اؾت 

ؾجت ٌطزز تب اٍ٘يعٜ ؾٟبٔساضاٖ وٙتطِی جٟت ؾّت ٔبِىيت 

(. ثٝ ثيبٖ زيٍط، 2013 ،1ازيٍٛظَؾٟبٔساضاٖ الّيت تكسيس ٌطزز )

                                                             
1 Adıgüzel 

ٌيطي ٔسيطاٖ ٚ ؾٟبٔساضاٖ ٚجٛز ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی ٘ٛؿ زْٚ، ججٟٝ

ٔسيطيت ؾٛز ٚ ثٝ ٞعيٙٝ ؾٟبٔساضاٖ الّيت  ٚاؾغٝ ثٝذب٘ٛازٌی ضا 

اثيٟبضا ٚ ) قٛزاظ قطوت ٔی ٞب آٖافعايف زازٜ ٚ ٔٙجط ثٝ تطن 

 (. 2013ٕٞىبضاٖ،

ٞبي ضٚز زض قطوتٞبي ٔتضبز ثبلا، ا٘تؾبض ٔیعجك زيسٌبٜ

ذب٘ٛازٌی، ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی ثط ٔسيطيت ؾٛز تبثيط زاقتٝ ٚ اظ عطيك 

ی ؾٛز ضا تغييط زٞس. ثٙبثطايٗ، فطضيٝ ثيٙی وٙٙسٌآٖ لسضت پيف

 قٛز:       ظيط ثيبٖ ٔی نٛضت ثٝؾْٛ 

ٔسيطيت ؾٛز ثط لسضت  ٚاؾغٝ ثٝٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی  فرضيِ سَم:

 ٞبي ذب٘ٛازٌی تبثيط زاضز.  ثيٙی وٙٙسٌی ؾٛز زض قطوتپيف

 شناسی پژوهشروش. 3

 هاهای خانوادگی و گردآوری داده شرکت. 1.3

ٞب، اثتدسا ٘يدبظ اؾدت تقطيفدی اظ     فطآيٙس ٌطزآٚضي زازٜلجُ اظ تكطيح 

ٝ  اضائٝٞبي ذب٘ٛازٌی قطوت ٞدبي ايدٗ پدػٚٞف    ٌطزز. چطا وٝ ٕ٘ٛ٘د

ٖ ثبقدس.  ٞب ٔیزضثطٌيط٘سٜ ايٗ ٘ٛؿ قطوت ٝ  ٕٞدب ودٝ زض ثردف    ٌٛ٘د

ازثيبت پػٚٞف ٔطٚض قس، چٟبض ٔقيبض ٚضاثدت، ٔبِىيدت، حبوٕيدت ٚ    

ثدٛزٜ اؾدت. زض ايدٗ    ٞبي ذب٘ٛازٌی ٔسيطيت ٔجٙبي قٙبذت قطوت

ٌطزآٚضي اعلافبت ٔطثٛط ثدٝ ٔقيدبض ٚضاثدت زض     وٝ يیاظآ٘جبپػٚٞف، 

ٞبي ذب٘ٛازٌی ثؿيبض ٔكىُ ثٛزٜ اؾت، اظ ؾٝ ٔقيبض ٔبِىيت، قطوت

ٞبي ذب٘ٛازٌی اؾتفبزٜ قسٜ حبوٕيت ٚ ٔسيطيت ثطاي تقييٗ قطوت

ٕٞعٔبٖ ؾٝ ٔقيدبض ظيدط ضا زاضا    عٛض ثٝٞبيی وٝ اؾت. ثٙبثطايٗ قطوت

ٞبي ذب٘ٛازٌی زض ٘ؾط ٌطفتٝ قطوت فٙٛاٖ ثٝقٙس، زض ايٗ پػٚٞف ثب

 ا٘س.  قسٜ

-زض ثرف ازثيبت پػٚٞف، زضنسٞبي ٔرتّفی)اظ زؾت هعيار يک:

ٞبي ذدب٘ٛازٌی ثدط اؾدبؼ    زضنس ثٝ ثبلا( ثطاي ؾٙجف قطوت 5وٓ 

ٔقيبض ٔبِىيت اقبضٜ قسٜ اؾت. زض ايدٗ پدػٚٞف، اظ ٔقيدبض اؾدتفبزٜ     

 20ودٓ  ( يقٙی ٔبِىيدت زؾدت  1388)سيٕ٘بظي ٚ ٔحٕقسٜ تٛؾظ 

فطزي يب ٌطٚٞدی زض اذتيدبض افضدبي ذدب٘ٛازٌی      نٛضت ثٝزضنس وٝ 

 قٛز.  ثبقس، ثىبضٌيطي ٔی

زٞدس ودٝ   ٞبي ذب٘ٛازٌی ٘كدبٖ ٔدی  ٔطٚض ازثيبت قطوت هعيار دٍم:

ٞب زض تٛا٘س ثطاي تقييٗ ايٗ ٘ٛؿ قطوتزضنس ٔبِىيت ثٝ تٟٙبيی ٕ٘ی

ٖ (. 2006ٚاً٘،٘ؾددط ٌطفتددٝ قددٛز)   ( 2014)ؾددط٘يسٞی ٚ ٕٞىددبضا

ٞدبي  ٔقتمس٘س وٝ ٔقيبضٞبي حبوٕيتی ٔجتٙی ثط وٙتدطَ زض قدطوت  

ٝ ا٘دس  ثيبٖ زاقتٝ ٞب آٖذب٘ٛازٌی حبئع إٞيت اؾت.  تكدريم   اٌطچد

  ٓ -ٞدب ٚ ؾيبؾدت  ٌيدطي ايٗ ٔقيبض ٔجتٙی ثط لضبٚت ثٛزٜ أدب تهدٕي

ٞدبي ذدب٘ٛازٌی اظ   ٞبي ٞيبت ٔسيطٜ ٕٔىٗ اؾدت زض قدطوت  ٌصاضي
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ضٞبيی وٙتطَ قٛز. زض ٕٞيٗ ضاؾتب، ثدب اؾدتفبزٜ اظ ٔفٟدْٛ    عطيك اثعا

ٞبي ذب٘ٛازٌی ايٗ ا٘س وٝ زض قطوتاؾتملاَ ٞيبت ٔسيطٜ ٘كبٖ زازٜ

ٚيػٌی ٞيبت ٔسيطٜ وٕتدط ا٘قىدبؼ ٚ ٕ٘دٛز زاضز. ثدطايٗ اؾدبؼ، اظ      

ٞدبي ذدب٘ٛازٌی اظ   ٔفْٟٛ اؾتملاَ ٞيبت ٔسيطٜ جٟت تقييٗ قطوت

ثدسيٗ ندٛضت ودٝ اٌدط ٔيدعاٖ      ٔٙؾط حبوٕيتی اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. 

ٝ    اؾتملاَ ٞيبت ٔسيطٜ وٕتط ٞدب ثبقدس،   )ثيكتط( اظ ٔيب٘دٝ ودُ ٕ٘ٛ٘د

 )فسْ وٙتطَ( افضبي ذب٘ٛازٜ ثط قطوت ثٛزٜ اؾت.     ثيبٍ٘ط وٙتطَ

ٔقيبض ٔدسيطيتی   ثط اؾبؼٞبي ذب٘ٛازٌی تقييٗ قطوت هعيار سَم:

٘يع ثسيٗ نٛضت ثٛزٜ اؾت وٝ حسالُ يه فضٛ ذدب٘ٛازٜ زض جبيٍدبٜ   

ٞبي ٔسيطيتی اضقس ٚ فّٕيبتی يب ٞط زٚ حضدٛض  ٞيبت ٔسيطٜ يب پؿت

 زاقتٝ ثبقس. 

قددٛ٘س وددٝ ٕٞعٔددبٖ ٞددبيی ذددب٘ٛازٌی تّمددی ٔددیثٙددبثطايٗ، قددطوت

قدطوت   34ٔقيبضٞبي ٔعثٛض ضا زاقتٝ ثبقدٙس. ثدطايٗ اؾدبؼ، تقدساز     

جٟدددت  1400تدددب  1391ٔكدددبٞسٜ( عدددی زٚضٜ ظٔدددب٘ی   340)

-ا٘س. ٕٞچٙيٗ، اعلافدبت ٚ زازٜ ٟ٘بيی ا٘تربة ٌطزيسٜ ٚتحّيُ يٝتجع

 ٜ ٞدبي اعلافدبتی ودساَ، ٔدسيطيت پدػٚٞف،      ٞبي ٔٛضز ٘يبظ اظ پبيٍدب

 ـ(RDIS)تٛؾقٝ ٚ ٔغبِقبت اؾلأی  ٞدبي ٞيدبت ٔدسيطٜ ٚ    ، ٌدعاض

 ؾت.  آٚضز ٘ٛيٗ ٌطزآٚضي قسٜ اافعاض ضٜٕٞچٙيٗ ٘طْ

 ادبیات متغیر میانجی وتحلیل یهتجس. 2.3

، ٔتغيطي اؾت وٝ تبثيط يه ٔتغيط ٔؿتمُ ثط ٔتغيط 1ٔتغيط ٔيب٘جی

قٛز. ثٝ ثيبٖ زيٍط، ايٗ ٔتغيط يه ٚاثؿتٝ اظ عطيك آٖ ٔٙتمُ ٔی

ثبقس. ثسيٗ نٛضت وٝ اظ يه ؾٛ ٘ؿجت ٔی 2ظأتغيط ٔؿتمُ زضٖٚ

ضا ايفب ٕ٘ٛزٜ ٚ اظ ؾٛي ثٝ ٔتغيط ٔؿتمُ، ٘مف يه ٔتغيط ٚاثؿتٝ 

ثبضٖٚ ٚ ) زيٍط، حبِت ٔتغيط ٔؿتمُ ضا ثطاي ٔتغيط ٚاثؿتٝ زاضز

ٔتغيط ٔيب٘جی  ٚتحّيُ يٝتجع(. اٌطچٝ ٔطٚض ازثيبت 3،1986وٙی

 تطيٗ يجضا( يىی اظ 1986)ثبضٖٚ ٚ وٙیثيبٍ٘ط ايٗ اؾت وٝ چبضچٛة 

( ٚ 1981)4جٛز ٚ وٙیٞبي ثبقس أب تٛؾظ چبضچٛةٞب ٔیزيسٌبٜ

ٞبي ٔعثٛض ثب ( تىبُٔ يبفتٝ اؾت. تفبٚت چبضچٛة1982)5ؾٛثُ

( 1981)جٛز ٚ وٙی( زض ايٗ اؾت وٝ 1986)ثبضٖٚ ٚ وٙیزيسٌبٜ 

ثبضٖٚ ٚ ، وٝ یزضحبِتٟٙب تبثيط ٔيب٘جی وبُٔ ضا ٔٛضز تٛجٝ لطاض زازٜ 

( فلاٜٚ ثط تبثيط ٔيب٘جی وبُٔ، ايٗ ٔٛضٛؿ ضا ٘يع ٔغطح 1986)وٙی

تٛا٘س تبثيط جعئی ٘يع زاقتٝ ثبقس. ٔيب٘جی ٔی ا٘س وٝ يه ٔتغيطٕ٘ٛزٜ

ثطايٗ اؾبؼ ثٛزٜ اؾت وٝ احتٕبَ فسْ ٔقٙبزاضي  ٞب آٖاؾتسلاَ 

ٔتغيط ٔؿتمُ ثط ٔتغيط ٚاثؿتٝ زض ٔمبيؿٝ ثب ٔقٙبزاضي آٖ وٕتط 

)ٔطحّٝ زْٚ(. ثطايٗ اؾبؼ، زض پػٚٞف حبضط ٘يع اظ چبضچٛة  اؾت

                                                             
1 Mediator Variable 
2 Endogenous 
3 Baron & Kenny 
4 Judd & Kenny 
5 Sobel 

ٔتغيط ٔيب٘جی اؾتفبزٜ  ٚتحّيُ يٝتجع( جٟت 1986)ثبضٖٚ ٚ وٙی

قسٜ اؾت وٝ زض ازأٝ ٔطاحُ ايٗ چبضچٛة عجك ٔتغيطٞبي ٔكىُ 

ثيٙی وٙٙسٌی ؾٛز زض ٕ٘بيٙسٌی، ٔسيطيت ؾٛز ٚ لسضت پيف

)ثب فطو ٔقٙبزاضي ضطايت  قٛزٞبي ذب٘ٛازٌی ثيبٖ ٔیقطوت

 ٔتغيطٞب(:

ٞبي ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی ثبيس ثط ٔسيطيت ؾٛز قطوت -هرحلِ يک

 ط زاقتٝ ثبقس؛ذب٘ٛازٌی تبثي

ثيٙی وٙٙسٌی ؾٛز زض ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی ثط لسضت پيف -هرحلِ دٍ

 ٞبي ذب٘ٛازٌی تبثيط زاضز؛قطوت

ثيٙی وٙٙسٌی ؾٛز ٔسيطيت ؾٛز ثبيس ثط لسضت پيف -هرحلِ سِ

ٞبي ذب٘ٛازٌی زض حضٛض ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی تبثيط زاقتٝ ثبقس. قطوت

بػ آٔبضي اٌط ضطيت ٔتغيط ٔؿتمُ يقٙی ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی اظ ِح

ٔقٙبزاض ٘جبقس، ٔتغيط ٔسيطيت ؾٛز تبثيط ٔيب٘جی وبُٔ زاضز. أب اٌط 

ضطيت ٔتغيط ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی ٔقٙبزاض ثبقس، تبثيط ٔيب٘جی ٔسيطيت 

ؾٛز جعئی ثٛزٜ اؾت. ثسيٟی اؾت ثطاي تجييٗ تبثيط ٔيب٘جی قطط 

لاظْ ايٗ اؾت وٝ ٔطحّٝ يه ثبيس اظ ِحبػ آٔبضي ٔقٙبزاض ثبقس تب 

ٞبي ٞط يه اظ ٔطاحُ ٔعثٛض زض احُ آظٖٔٛ قٛ٘س. ٔسَؾبيط ٔط

 ثرف ثقسي تسٚيٗ قسٜ اؾت.   

 گیری متغیرهاهای پژوهش و اندازهمدل. 3.3

ثبظٍ٘طي ازثيبت حؿبثساضي ٚ ٔبِی حبوی اظ آٖ اؾت ٔسِی وٝ تبثيط 

ٔيب٘جی ٔسيطيت ؾٛز ضا ثط اضتجبط ثيٗ ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی ٚ لسضت 

ٞبي ذب٘ٛازٌی ضا ٔٛضز آظٖٔٛ لطاض وٙٙسٌی ؾٛز قطوت ثيٙی يفپ

ٞبي زٞس، ٚجٛز ٘ساقتٝ اؾت. ثٝ ٕٞيٗ جٟت ثب ٔطٚض پػٚٞف

ٞبي تكريهی ثطاظـ ٔسَ، آظٖٔٛ ٔطتجظ ٚ ٕٞچٙيٗ پؽ اظ آظٖٔٛ

قٛ٘س وٝ ثط ٔجٙبي چبضچٛة ٞبي ظيط ا٘جبْ ٔیٞب عجك ٔسَفطضيٝ

ازثيبت ٔتغيط  ٚتحّيُ يٝتجع( وٝ زض ثرف 1986) ثبضٖٚ ٚ وٙی

 قٛ٘س:ٔيب٘جی اقبضٜ ٌطزيسٜ، ثطآٚضز ٔی

𝐷𝐴𝐶𝑖𝑡 =𝛼+𝛽0𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡 +𝛽1𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖𝑡 +𝛽2𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡 +𝛽3𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 
+ 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽5𝐵𝑇𝑀𝑖𝑡 + 𝛽6𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 +  𝛽7𝐴𝑄𝑖𝑡 +  𝛽8 
𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 +  𝛽9𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 +  𝛽10𝑌𝐸𝐴𝑅𝐷𝑈𝑀𝑖𝑡 +  𝛽11 
𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝐷𝑈𝑀𝑖𝑡+ 𝜀𝑖𝑡   (1)  

𝐸𝑃𝑖𝑡=𝛼+𝛽0𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡 +𝛽1𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖𝑡 +𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 +𝛽3𝑊𝐶𝑖𝑡  + 
𝛽4𝐵𝑇𝑀𝑖𝑡+ 𝛽5𝐴𝑄𝑖𝑡+ 𝛽6𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡+ 𝛽7𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡+ 𝛽8 
𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡 + 𝛽9𝑌𝐸𝐴𝑅𝐷𝑈𝑀𝑖𝑡 + 𝛽10𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝐷𝑈𝑀𝑖𝑡  
+ 𝜀𝑖𝑡      (2)  

𝐸𝑃𝑖𝑡=𝛼+𝛽0𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡+𝛽1𝐷𝐴𝐶𝑖𝑡+𝛽2𝐷𝐸𝐵𝑇𝑖𝑡+𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 
𝛽4𝑊𝐶𝑖𝑡 + 𝛽5𝐵𝑇𝑀𝑖𝑡 + 𝛽6𝐴𝑄𝑖𝑡 +  𝛽7𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻 +  𝛽8 
𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 +  𝛽9𝑉𝑂𝐿𝑖𝑡 +  𝛽10𝑌𝐸𝐴𝑅𝐷𝑈𝑀𝑖𝑡 +  𝛽11 
𝐼𝑁𝐷𝑈𝑆𝑇𝑅𝑌𝐷𝑈𝑀𝑖𝑡+ 𝜀𝑖𝑡   (3)  
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 بيىي كىىدگي سًدقدرت پيص -يابستهمتغير 

ثيٙی تٛاٖ ؾٛز زض پيف فٙٛاٖ ثٝثيٙی وٙٙسٌی ؾٛز لسضت پيف

ٌصاضاٖ ثٝ تٛاٖ ؾٛز ضٚز ؾطٔبيٝقٛز. أب ا٘تؾبض ٔیذٛز تقطيف ٔی

زٞٙس. ثٝ ٞبي ٘مسي آيٙسٜ إٞيت ثيكتطي ثيٙی جطيبٖزض پيف

ثيٙی ٌيطي لسضت پيفٕٞيٗ جٟت ثبيس اظ اٍِٛيی ثطاي ا٘ساظٜ

ٞبي ٘مسي آيٙسٜ وٙٙسٌی ؾٛز اؾتفبزٜ وطز وٝ زض اضظيبثی جطيبٖ

 ٚلاضي ٚ جٙىيٙعٞبي ٔفيس ثبقس. ثطايٗ اؾبؼ، ٔكبثٝ پػٚٞف

( اظ 2010)2يٝ ٚ ٕٞىبضاٖ( ٚ 2010)1آتٛٚز ٚ ٕٞىبضاٖ(، 2006)

ثيٙی وٙٙسٌی ؾٛز اؾتفبزٜ قسٜ ( ثطاي ؾٙجف لسضت پيف4ٔسَ)

ٛز زٚضٜ جبضي ٔثجت )ٔٙفی( ٚ اٌط ضطيت ؾ وٝ يا ٌٛ٘ٝ ثٝاؾت. 

ثيٙی ٔقٙبزاض ثبقس ثيبٍ٘ط ايٗ اؾت وٝ ؾٛز زاضاي لسضت پيف

ثبقس. ثطاي ٞبي ٘مسي آيٙسٜ ٔیوٙٙسٌی ثيكتط )وٕتط( جطيبٖ

ؾبَ  -ؾطي ظٔب٘ی ٚ زض ؾغح قطوت نٛضت ثٌٝيطي ضطيت، ا٘ساظٜ

 اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. ؾبِٝ پٙجعی يه زٚضٜ 

𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡:1 = 𝛼 + 𝛽0𝐸𝐴𝑅𝑁𝑖𝑡+𝜀𝑖𝑡  (4)  

ٞبي ٞبي ٘مسي حبنُ اظ فقبِيت، جطيبCFOit+1ٖوٝ زض آٖ 

ثيبٍ٘ط ؾٛز فّٕيبتی زض زٚضٜ  EARNit فّٕيبتی زض زٚضٜ ثقس ٚ 

 ثبقس. جبضي ٔی

 (FCF)مطكل ومايىدگي -متغير مستقل

ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی ٚجٛز  يطيٌ ا٘ساظٜاٌطچٝ ٔقيبضٞبي ٔرتّفی ثطاي 

اي يه ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی ٟ٘فتٝ (FCF) 3زاضز أب جطيبٖ ٘مسي آظاز

اؾت وٝ ٕٔىٗ اؾت ٔسيطاٖ جٟت وبٞف ثطٚت ؾٟبٔساضاٖ ٞعيٙٝ 

ٔبظاز جطيبٖ ٘مسي پؽ اظ وؿط  فٙٛاٖ ثٝوٙٙس. جطيبٖ ٘مسي آظاز 

ٞبي زاضاي اضظـ فقّی ٌصاضي زض پطٚغٜٚجٝ ٘مس لاظْ ثطاي ؾطٔبيٝ

قٛز. يىی اظ پيبٔسٞبي جطيبٖ ٘مسي آظاز، ٔثجت تقطيف ٔیذبِم 

ٞب ضا ثٝ ايجبز ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی ثٛزٜ وٝ تضقيف فّٕىطز قطوت

ز٘جبَ زاضز. ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی ٘بقی اظ جطيبٖ ٘مسي آظاز ضٚ٘س 

ثٙسي تغييط ظٔبٖ ٚاؾغٝ ثٝؾٛزآٚضي ثّٙسٔست ٚاحسٞبي تجبضي ضا 

وٙس. ثٙبثطايٗ، آيٙسٜ، ٔرتُ ٔیٞبي اللاْ تقٟسي ٚ ا٘تمبَ آٖ ثٝ زٚضٜ

ٔقيبض ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی زض ايٗ پػٚٞف جطيبٖ ٘مسي آظاز ثٛزٜ وٝ ثب 

 ،4وبضزٚؾٛ ٚ ٕٞىبضاٖ) قٛزٌيطي ٔی( ا٘ساظ5ٜ) اؾتفبزٜ اظ ٔسَ

2014:) 

𝐹𝐶𝐹𝑖𝑡=(𝐼𝑁𝐶𝑖𝑡-𝑇𝐴𝑋𝑖𝑡-𝐼𝑁𝑇𝑖𝑡-𝐷𝐼𝑉𝑖𝑡)/𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑖𝑡;1 (5)  

                                                             
1 Atwood et al.  
2 Ye et al. 
3 Free Cash Flow(FCF) 
4 Cardoso et al.  

 ، ؾٛز فّٕيبتیINCitثيبٍ٘ط جطيبٖ ٘مسي آظاز؛  FCFitآٖ،  زض وٝ

، ٞعيٙٝ ٔبِی؛ INTitپطزاذتی؛  ، ٔبِيبتTAXitاؾتٟلان؛  اظ لجُ

DIVitؾٟبْ پطزاذت قسٜ ٚ  ، ؾٛزASSETit-1  ثيبٍ٘ط اضظـ زفتطي

 ٞبي اثتساي زٚضٜ اؾت. زاضايی

ٞط چٝ ٔمساض جطيبٖ ٘مسي آظاز ثيكتط ثبقس، ثيبٍ٘ط ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی 

ٔثجت ثبقس ٔكىُ  FCFٞب اؾت. ثٝ ثيبٖ زيٍط، اٌط زض قطوتثبلاتط 

ٕ٘بيٙسٌی ثيكتط ٚ اٌط ٔٙفی ثبقس ثيبٍ٘ط ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی وٕتط 

 اؾت.  

  (DAC) مديريت سًد -متغير مياوجي

زض ايٗ پػٚٞف، جٟت ؾٙجف ٔسيطيت ؾٛز اظ اللاْ تقٟسي 

اللاْ ثٝ قٛز. زض ازثيبت ٔبِی ٚ حؿبثساضي ايٗ اذتيبضي اؾتفبزٜ ٔی

ٞبيی وٝ زض اذتيبض ٔسيطاٖ اؾت، ٞب ٚ ضٚـفٙٛاٖ ا٘قىبؾی اظ ضٚيٝ

(. جٟت ثطآٚضز اللاْ تقٟسي 2014وكٕيطي،) تقطيف قسٜ اؾت

یٞب ٚ اٍِٛٞبي ثؿيبض ٔب٘ٙس اذتيبضي، ٔسَ ، (1985)5ٞيّ

ع (، 1999)8وبظ٘يه(، 1995) 7زيچبٚ ٚ ٕٞىبضاٖ(، 1991)6جٛ٘

 11وٛتبضي ٚ ٕٞىبضاٖ(، 2002)10٘يىِٛعٔه(، 2002)9زيچبٚ ٚ زيچٛ

ٚ غيطٜ ٚجٛز زاضز. اظ آ٘جبيی وٝ زض ايٗ پػٚٞف ٔٙؾٛض اظ ( 2005)

 جٝيزض٘تٔسيطيت ؾٛز، ٔسيطيت ؾٛز ٔجتٙی ثط اللاْ تقٟسي اؾت، 

جٟت ٔحبؾجٝ  یعٛضوّ ثٌٝيطي ايٗ اللاْ حبئع إٞيت اؾت. ا٘ساظٜ

ضز. زض اي ٚجٛز زاظيب٘ی ٚ تطاظ٘بٔٝ-اللاْ تقٟسي زٚ ضٚيىطز ؾٛز

ظيب٘ی، اللاْ تقٟسي اظ تفبٚت ؾٛز ذبِم ٚ جطيبٖ  -ضٚيىطز ؾٛز

آيس وٝ نٛضت جطيبٖ ٚجٝ ٘مس ٘يع زض ٘مسي فّٕيبتی ثٝ زؾت ٔی

اي اظ تفبضُ ضٚيىطز تطاظ٘بٔٝ ثط اؾبؼآٖ ٘مف زاضز. أب اللاْ تقٟسي 

 ياؾتثٙب ثٝٞبي جبضي ٞبي جبضي غيط٘مسي ثب ثسٞیتغييطات زاضايی

قٛز. زض ايٗ پػٚٞف ٞبي ثّٙسٔست ؾٙجف ٔیحهٝ جبضي ثسٞی

ثٝ زِيُ ٔحسٚزيت زض ٌطزآٚضي اعلافبت ٔطثٛط ثٝ حهٝ جبضي 

ٞبي ثّٙسٔست اظ ضٚيىطز ؾٛز ٚ ظيب٘ی جٟت ؾٙجف اللاْ ثسٞی

 قٛز: ٌيطي ٔیا٘ساظٜ( 6تقٟسي اؾتفبزٜ قسٜ اؾت وٝ عجك ٔسَ)

𝑇𝐴𝑖𝑡=𝐸𝐴𝑅𝑁𝑖𝑡-𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡    (6)  

ٔقبزَ ٚجٝ ٘مس ٘بقی  CFOثيبٍ٘ط وُ اللاْ تقٟسي؛  TAوٝ زض آٖ: 

                                                             
5 Healy 
6 Jones 
7 Dechow et al 
8 Kasznik 
9 Dechow&Dichew 
10 McNichols 
11 Kothari et al.  
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 زٞس.ؾٛز ذبِم ضا ٘كبٖ ٔی EARNٞبي فّٕيبتی ٚ اظ فقبِيت

ٞبي ٔرتّفی ثطاي ؾٙجف وٝ زض ثبلا اقبضٜ قس، ٔسَ ٌٛ٘ٝ ٕٞبٖ

اللاْ تقٟسي اذتيبضي ثٝ فٙٛاٖ ٔقيبض ٔسيطيت ؾٛز ٚجٛز زاضز وٝ 

ضا ثٝ وبض ثطز وٝ ؾبظٌبضي ثيكتطي ثب زض چٙيٗ قطايغی ثبيس اٍِٛيی 

ٞب ضا زاقتٝ ٞبي قطوتٔحيظ پػٚٞكی زاقتٝ ٚ تٛاٖ ثطاظـ ٚيػٌی

ٞبي زاذّی ٘بزيسٜ ٌطفتٝ قسٜ ثبقس. ٔٛضٛفی وٝ زض ثيكتط پػٚٞف

ٞبي ذبضجی اظ يه ٔسَ ذبل اؾتفبزٜ ٚ ثٝ جٟت ايٙىٝ پػٚٞف

ت. ٔطٚض ٞبي زاذّی ٘يع ثٝ وبض ٌطفتٝ قسٜ اؾا٘س، زض پػٚٞفوطزٜ

ٌيطي ٞبي ا٘ساظٜزٞس وٝ زض ثيٗ ٔسَٞبي زاذّی ٘كبٖ ٔیپػٚٞف

 اللاْ تقٟسي اذتيبضي، تٕبيُ ثٝ ٔسَ جٛ٘ع يب ٔسَ تقسيُ قسٜ آٖ

ٞب ثٛزٜ اؾت. ( ثيف اظ ؾبيط ٔس1995َزيچبٚ ٚ ٕٞىبضاٖ،)

اظ زلايُ آٖ، ٕٔىٗ اؾت ٔسَ زيٍطي ٚجٛز  ٘ؾط نطف وٝ یزضحبِ

ي ايطا٘ی ؾبظٌبضي ثيكتطي زاقتٝ ٚ ثٟتط ٞبزاقتٝ ثبقس وٝ ثب قطوت

وٝ ايٗ ٔٛضٛؿ زض ثطذی  يا ٌٛ٘ٝ ثٝثتٛا٘س ايٗ ٔتغيط ضا تٛضيح زٞس. 

؛ 1393ٚضزي ٚ ٕٞىبضاٖ،تبضي؛ 1396فربضي ٚ فميٝ،) ٞبپػٚٞف

( ٔٛضز تٛجٝ لطاض ٌطفتٝ اؾت. ثٝ ٕٞيٗ 1389ثٟبضٔمسْ ٚ وٛٞی،

ٌيطي اللاْ تقٟسي اذتيبضي ثٝ جٟت، زض ايٗ پػٚٞف ٘يع ا٘ساظٜ

زيچبٚ (، 1991) جٛ٘عٞبي ٔسَ ثط اؾبؼفٙٛاٖ ٔقيبض ٔسيطيت ؾٛز 

ٔه (، 2002) زيچبٚ ٚ زيچٛ(، 1999) وبظ٘يه(، 1995) ٚ ٕٞىبضاٖ

( نٛضت ٌطفتٝ ٚ لسضت 2005)وٛتبضي ٚ ٕٞىبضاٖ( ٚ 2002) ٘يىِٛع

طآٚضز ٞبي ثطاظـ ثزٞٙسٌی، ٔيعاٖ ذغب ٚ ؾبيط آٔبضٜتجييٗ ٚ تٛضيح

تطي ثطذٛضزاض ثٛزٜ اؾت، ثٝ ٞبي ٔغّٛةقسٜ ٚ ٔسِی وٝ اظ آٔبضٜ

ْ تقٟسي اذتيبضي ٚ ٔقيبض ٔسيطيت ٌيطي اللافٙٛاٖ اٍِٛي ا٘ساظٜ

 ؾٛز ا٘تربة ٌطزيس.

آٔبضٜ  ياؾتثٙب ثٝزٞس ٘كبٖ ٔی 1ٌٛ٘ٝ وٝ ٘تبيج زض جسَٚ ٕٞبٖ 

تقييٗ ٞب اظ لجيُ ضطيت تقييٗ، ضطيت زٚضثيٗ ٚاتؿٖٛ، ؾبيط آٔبضٜ

ٞب، ا٘حطاف تقسيُ قسٜ، زٚضثيٗ ٚاتؿٖٛ، ا٘حطاف ٔقيبض ثبليٕب٘سٜ

تطي ٘ؿجت ثٝ ؾبيط ٔقيبض ٔسَ زض ٔسَ وٛتبضي اظ ٚضقيت ٔغّٛة

زٞس ٌٛ٘ٝ وٝ ٘تبيج ٘كبٖ ٔیٞب ثطذٛضزاض ثٛزٜ اؾت. ٕٞبٖٔسَ

ثٛزٜ اؾت وٝ  69/0 ضطيت تقييٗ تقسيُ قسٜ زض ٔسَ وٛتبضي

ي تٛضيحی زض تجييٗ اللاْ تقٟسي ثٛزٜ ثيبٍ٘ط لسضت ثيكتط ٔتغيطٞب

ثٛزٜ  11/0 ٞبي ٔسَ وٛتبضياؾت. ٕٞچٙيٗ، ا٘حطاف ٔقيبض ثبليٕب٘سٜ

ٞب وٕتط ثٛزٜ وٝ ايٗ ٔٛضٛؿ ثيبٍ٘ط زلت وٝ زض ٔمبيؿٝ ثب ؾبيط ٔسَ

-ثبلاتط ايٗ ٔسَ زض ثطآٚضز اللاْ تقٟسي اذتيبضي ثٛزٜ اؾت. فلاٜٚ

ٞب وٕتط ثٛزٜ وٝ ؾبيط ٔسَ ثطايٗ، ا٘حطاف ٔقيبض ٔسَ وٛتبضي ٘يع اظ

حبوی اظ آٖ اؾت ا٘حطاف ٔمبزيط ٚالقی ٚ ثطآٚضزي زض ذظ ضٌطؾيٖٛ 

اللاْ  يطيٌ ا٘ساظٜتط اؾت. ثطايٗ اؾبؼ، اظ ٔسَ وٛتبضي جٟت پبييٗ

 تقٟسي اذتيبضي ثٝ فٙٛاٖ ٔقيبض ٔسيطيت ؾٛز اؾتفبزٜ قسٜ اؾت. 
 

 گيري هذيريت سَد هَى اًتخاب هذل تراي اًذازًُتايج آز -1جذٍل

 كَتاري هک ًيكَلس ديچاٍ ٍ ديچَ كازًيک سَئيٌي ٍ اسلَى، ديچاٍ جًَس آهارُ / هذل

 731/0 55/0 52/0 652/0 247/0 255/0 ضطيت تقييٗ

 698/0 48/0 44/0 603/0 158/0 167/0 ضطيت تقييٗ تقسيُ قسٜ

 F 89/2 774/2 193/13 856/6 46/7 206/22آٔبضٜ 

 74/1 8/1 77/1 79/1 79/1 82/1 زٚضثيٗ ٚاتؿٖٛ

 115/0 169/0 171/0 142/0 184/0 183/0 ٞبا٘حطاف ٔقيبض ثبليٕب٘سٜ

 120/0 181/0 182/0 149/0 194/0 191/0 ا٘حطاف ٔقيبض ٔسَ

 متغيرهاي كىترلي

 زض ايٗ پػٚٞف ٔتغيطٞبي وٙتطِی فجبضتٙس اظ:
DEBT:  ٘ؿجت ثسٞی وٝ اظ تمؿيٓ ٔجٕٛؿ ثسٞی ثٝ ٔجٕٛؿ

 قٛز؛زاضايی ٔحبؾجٝ ٔی

DIV:  .ؾٛز ؾٟبْ پطزاذت قسٜ وٝ يه ٔتغيط زٚ ٔمساضي اؾت

ثسيٗ نٛضت وٝ اٌط قطوت ؾٛز ؾٟبْ پطزاذتی زاقتٝ ثبقس يه ٚ 

 ز؛قٛزض غيط ايٗ نٛضت نفط زض ٘ؾط ٌطفتٝ ٔی

ROA:  ٝ٘طخ ثبظزٜ زاضايی وٝ ثطاثط اؾت ثب ٘ؿجت ؾٛز ذبِم ث

 ٞب؛ٔجٕٛؿ زاضايی

SIZE: ٞب ثٝ زؾت ٔیا٘ساظٜ قطوت وٝ اظ ٍِبضيتٓ ٔجٕٛؿ زاضايی-

 آيس؛

CFO: ٞبي فّٕيبتی وٝ عجك جطيبٖ ٘مسي حبنُ اظ فقبِيت

 نٛضت جطيبٖ ٚجٝ ٘مس زض ٘ؾط ٌطفتٝ قسٜ اؾت؛

BTM:  ٘ؿجت اضظـ زفتطي حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ثٝ اضظـ ثبظاض

-ٞبي ضقس ٘يع تّمی ٔیثٝ فٙٛاٖ يىی اظ ٔقيبضٞبي فطنت وٝ آٖ

 قٛز؛

AQ:  ويفيت حؿبثطؾی وٝ يه ٔتغيط زٚ ٔمساضي اؾت. اٌط

حؿبثطؼ قطوت جعء حؿبثطؾبٖ ضتجٝ اِف ؾبظٔبٖ ثٛضؼ ٚ اٚضاق 

 قٛز؛ ٌطفتٝ ٔیثٟبزاض ثبقس يه ٚ زض غيط ايٗ نٛضت نفط زض ٘ؾط 

GROWTH:  ٘طخ ضقس فطٚـ قطوت وٝ ثطاثط اؾت ثب تغييطات

 فطٚـ زض زٚ ؾبَ ٔتٛاِی تمؿيٓ ثط فطٚـ ؾبَ لجُ؛ 

LOSS:  ظيبٖ قطوت وٝ يه ٔتغيط زٚ ٔمساضي ثٛزٜ اؾت. اٌط

قطوت زض نٛضت ؾٛز ٚ ظيبٖ، ظيبٖ ٌعاضـ ٕ٘بيس يه ٚ زض غيط 



 11 ٞبي ٘ٛيٗ زض فّْٛ ٔحبؾجبتی ٚ ٔسيطيت ضفتبضيوبٚـ 

 

 قٛز؛ايٗ نٛضت نفط زض ٘ؾط ٌطفتٝ ٔی

WC: ٞبي جبضي ثط ثسٞیطٔبيٝ زض ٌطزـ وٝ اظ تمؿيٓ زاضايیؾ-

 قٛز؛ٞبي جبضي ٔحبؾجٝ ٔی

VOL:  ؾبِٝ آٖ  5٘ٛؾبٖ پصيطي ؾٛز ذبِم وٝ اظ ا٘حطاف ٔقيبض

 ؛قٛز یٔ يطيٌ ا٘ساظٜ

YEARDUM  ٚINDUSTRYDUM:  ٚ َثٝ تطتيت ثيبٍ٘ط ؾب

 ثبقٙس.نٙقت ٔی

 هایافته. 4

 آمار توصیفی. 1.4

وٝ  ٌٛ٘ٝ ٕٞبٖقسٜ اؾت.  اضائٝ 2ٞبي آٔبض تٛنيفی زض جسَٚ يبفتٝ

ٞبي زٞس ٔيبٍ٘يٗ ٚ ٔيب٘ٝ اللاْ تقٟسي قطوت٘تبيج ٘كبٖ ٔی

ثبقس. فلأت ٔی -001/0 ٚ -01/0 ذب٘ٛازٌی ٕ٘ٛ٘ٝ ثٝ تطتيت

ٔسيطيت ٞبي ٞب ثيبٍ٘ط تٕبيُ ثٝ اؾتفبزٜ اظ ضٚيٝٔٙفی ايٗ آٔبضٜ

ؾٛز جٟت وبٞف ؾٛز ٞؿتٙس وٝ ٔجتٙی ثط ا٘تمبَ قطوت ثٝ 

ٞبيی ٔب٘ٙس زضيبفت پبزاـ ٞبي آيٙسٜ ٚ ٕٞچٙيٗ وبٞف اٍ٘يعٜ٘ؿُ

ٞبي ذب٘ٛازٌی اؾت. ا٘حطاف ٔقيبض اللاْ تقٟسي ثيكتط زض قطوت

-ثٛزٜ وٝ ثيبٍ٘ط ويفيت ثبلاتط ؾٛز زض قطوت 11/0 اذتيبضي ٘يع

زٞس ٔيبٍ٘يٗ ضطايت ٘تبيج ٘كبٖ ٔیثبقس. ٕٞچٙيٗ ٞبي ٕ٘ٛ٘ٝ ٔی

 24/0 ٞبي ٘مسي آيٙسٜؾٛز فّٕيبتی زٚضٜ جبضي زض تجييٗ جطيبٖ

ٞبي ذب٘ٛازٌی ؾٛز زض قطوت ثيٙی يفپثبقس وٝ ثيبٍ٘ط لسضت ٔی

ثٛزٜ وٝ فلأت  06/0 اؾت. ٔيبٍ٘يٗ ٔتغيط جطيبٖ ٘مسي آظاز

ٞبي ذب٘ٛازٌی ٔثجت آٖ اظ ٚجٛز ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی زض قطوت

زٞس وٝ ٘تبيج آٔبض تٛنيفی ٘كبٖ ٔی یعٛضوّ ثٝزاضز.  حىبيت

ٔيبٍ٘يٗ ٚ ٔيب٘ٝ ٔتغيطٞب ثٝ ٞٓ ٘عزيه ثٛزٜ ٚ ا٘حطاف ٔقيبض ٘يع 

ٌيطي ٕ٘ٛز وٝ تٛاٖ چٙيٗ ٘تيجٝپبييٗ ثٛزٜ اؾت، ثٙبثطايٗ ٔی

 3ثطايٗ، جسَٚ تمطيجی ٘طٔبَ اؾت. فلاٜٚ عٛض ثٝٞب تٛظيـ زازٜ

تغيطٞبي زٚٚجٟی ضا ٘كبٖ ٞبي زضنس فطاٚا٘ی ٚ ٕ٘بي ٔقبذم

زٞس. ٔی

 آهار تَصيفي هتغيرّا -2جذٍل

 اًحراف هعيار كويٌِ تيطيٌِ هياًِ هياًگيي علاهت  هتغير

-DAC 011/0 اللاْ تقٟسي اذتيبضي  001/0-  507/0  501/0-  115/0  

ؾٛز یٙيث فيپلسضت   EP 241/0  352/0  661/3  534/2-  756/1  

FCF 066/0 جطيبٖ ٘مسي آظاز  037/0  512/0  149/1-  183/0  

BTM  BTM 325/0٘ؿجت   270/0  015/2  273/0  954/0  

CFO 104/0 جطيبٖ ٘مسي فّٕيبتی  09/0  634/0  845/0-  153/0  

DEBT 478/0 ٘ؿجت ثسٞی  428/0  745/0  09/0  793/0  

GROWTH 209/0 ٘طخ ضقس فطٚـ  168/0  651/4  826/0-  437/0  

ROA 051/0 ٘طخ ثبظزٜ زاضايی  059/0  537/0  110/1-  196/0  

SIZE 625/5 ا٘ساظٜ قطوت  589/5  111/7  357/4  543/0  

VOL 065/0 ٘ٛؾبٖ ؾٛز  041/0  517/0  003/0  076/0  

WC 681/1 ؾطٔبيٝ زض ٌطزـ  276/1  151/13  099/0  651/1  

 درصذ فراٍاًي ٍ هذ هتغيرّاي دٍٍجْي -3جذٍل

 هذ درصذ فراٍاًي صفر درصذ فراٍاًي يک علاهت  هتغير

حؿبثطؾیويفيت   AQ 786/0  214/0  1 

DIV 892/0 ؾٛز ؾٟبْ پطزاذتی  108/0  1 

LOSS 19/0 ظيبٖ  81/0  0 
 

ٕٞجؿتٍی ثيٗ ٔتغيطٞبي پػٚٞف ثط اؾبؼ ٔتغيطٞبي ٚاثؿتٝ زض 

-٘تبيج ٘كبٖ ٔی 4جسَٚ  ثط اؾبؼقسٜ اؾت.  اضائٝ 5ٚ  4جساَٚ 

زٞس وٝ ٔتغيطٞبي جطيبٖ ٘مسي آظاز، ٘ؿجت اضظـ زفتطي ثٝ 

اضظـ ثبظاض حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ٚ ٘طخ ضقس فطٚـ ٕٞجؿتٍی 

ٔثجت ٚ ٔقٙبزاض ثب اللاْ تقٟسي اذتيبضي زاقتٝ وٝ زض ايٗ ثيٗ 

زٞس. زض ٔمبثُ، ثبلاتطيٗ ٔمساض ضا ٘كبٖ ٔی BTMٔتغيط ٘ؿجت 

ا٘ساظٜ قطوت ٚ  ٔتغيطٞبي جطيبٖ ٘مسي فّٕيبتی، ٘ؿجت ثسٞی،

ظيبٖ ٕٞجؿتٍی ٔٙفی ٚ ٔقٙبزاض ثب ٔتغيط ٚاثؿتٝ ضا ٘كبٖ زازٜ وٝ 

ٔتغيط جطيبٖ ٘مسي فّٕيبتی ثيكتطيٗ ٕٞجؿتٍی ضا زاقتٝ اؾت. 

ٞبي ٘مسي فّٕيبتی زٞس وٝ ٞط چٝ جطيبٖايٗ ٘تيجٝ ٘كبٖ ٔی

 ، اللاْ تقٟسي اذتيبضي وٕتط اؾت.ثيكتط ثبقس
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 ّوثستگي هتغيرّا )هتغير ٍاتستِ: اقلام تعْذي اختياري( -4جذٍل
  1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 

 1 . اللاْ تقٟسي اذتيبضي1
          

02/0 . جطيبٖ ٘مسي آظاز2 ** 1 
         

-03/0 . ٘ؿجت ثسٞی3 ** 32/0- *** 1 
        

-08/0 . تمؿيٓ ؾٛز4  44/0 *** 54/0- *** 1 
       

05/0 . ٘طخ ثبظزٜ زاضايی5  36/0 *** 32/0- *** 47/0 *** 1 
      

-03/0 . ا٘ساظٜ قطوت6 ** 23/0 *** 23/0- *** 13/0 ** 22/0 *** 1 
     

-46/0 . جطيبٖ ٘مسي  7 *** 18/0 *** 19/0- *** 23/0 *** 18/0 *** 02/0  1 
    

-04/0 . ويفيت حؿبثطؾی8  07/0-  02/0-  01/0  01/0-  18/0- *** 16/0 *** 1 
   

07/0 . ٘طخ ضقس 9 ** 3/0 *** 04/0-  08/0  22/0 *** 04/0  01/0  05/0-  1 
  

01/0 . ظيب10ٖ **
 53/0- *** 52/0 *** 42/0- *** 38/0- *** 15/0- ** 21/0- *** 07/0  15/0- *** 1 

 
BTM 13/0. ٘ؿجت 11 ** 46/0 *** 45/0- *** 36/0 *** 42/0 *** 21/0 *** 11/0- ** 08/0-  08/0  41/0- *** 1 

 تاضذ.% هي90% ٍ 95%، 99***، ** ٍ * تِ ترتية تياًگر هعٌاداري در سطح اطويٌاى  

٘يع ٘تبيج ٘كبٖ زاز وٝ ٔتغيطٞبي ا٘ساظٜ قطوت،  5جسَٚ  ثط اؾبؼ

، ويفيت حؿبثطؾی ٚ ٘ٛؾبٖ ؾٛز BTMؾطٔبيٝ زض ٌطزـ، ٘ؿجت 

وٙٙسٌی ؾٛز زاقتٝ ثيٙیٔقٙبزاض ثب لسضت پيف ٕٞجؿتٍی ٔثجت ٚ

وٝ زض ايٗ ثيٗ ٔتغيط ويفيت حؿبثطؾی ثبلاتطيٗ ٔمساض ضا ٘كبٖ 

زٞس. زض ٔمبثُ، ٔتغيطٞبي جطيبٖ ٘مسي آظاز، اللاْ تقٟسي ٔی

اذتيبضي ٚ ٘ؿجت ثسٞی ٕٞجؿتٍی ٔٙفی ٚ ٔقٙبزاض ثب ٔتغيط ٚاثؿتٝ 

ٕجؿتٍی ضا زاقتٝ ضا ٘كبٖ زازٜ وٝ ٔتغيط ٘ؿجت ثسٞی ثيكتطيٗ ٞ

، ٘تبيج ٕٞجؿتٍی ٘كبٖ زاز وٝ ٕٞجؿتٍی ثيٗ یعٛضوّ ثٝاؾت. 

ثٛزٜ وٝ ثيبٍ٘ط ٘جٛز ٕٞرغی  0.7ٔتغيطٞبي تٛضيحی وٕتط اظ 

ٞبي ٔطثٛط ثٝ آظٖٔٛ فبُٔ تٛضْ ثبقس ٚ زض ضاؾتبي يبفتٝٔی

 ٚاضيب٘ؽ ثٛزٜ اؾت. 

 كٌٌذگي سَد( تيٌي يصپّوثستگي هتغيرّا )هتغير ٍاتستِ: قذرت  -5جذٍل

 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 

 1 ثيٙی ؾٛز. لسضت پيف1

-01/0 . جطيبٖ ٘مسي آظاز2           ** 1 

-04/0 . اللاْ تقٟسي اذتيبضي3          *** 02/0 ** 1 

-05/0 . ٘ؿجت ثسٞی4         ** 32/0- *** 03/0-  1 

02/0 . ا٘ساظٜ قطوت5        *** 23/0 *** 03/0  23/0- *** 1 

08/0 . ؾطٔبيٝ زض ٌطزـ6       ** 42/0 *** 03/0-  37/0- *** 02/0-  1 

BTM 04/0. ٘ؿجت 7      ** 46/0 *** 13/0 ** 45/0- *** 21/0 *** 18/0 *** 1 

12/0 . ويفيت حؿبثطؾی8     ** 07/0-  04/0-  02/0-  18/0- *** 17/0 *** 08/0-  1 

-02/0 . ٘طخ ضقس فطٚـ9     3/0 *** 07/0  04/0-  04/0  13/0 ** 08/0  05/0-  1 

-03/0 . ظيب10ٖ    43/0- *** 01/0  52/0 *** 15/0- ** 25/0- ** 41/0- *** 07/0  15/0- *** 1 

09/0 پصيطي ؾٛز. ٘ٛؾب11ٖ  ** 52/0- *** 04/0-  54/0 *** 26/0- *** 13/0 ** 56/0- *** 15/0 *** 01/0  42/0 *** 1 

 تاضذ.% هي90% ٍ 95%، 99* تِ ترتية تياًگر هعٌاداري در سطح اطويٌاى ***، ** ٍ

 آمار استنباطی. 2.4
 مانایی متغیرها. 1.2.4

ٔٙؾٛض اظ زض ازثيبت التهبزؾٙجی ثط ايٗ فطو اؾتٛاض اؾت وٝ ٔتغيطٞبي ٔٛضز اؾتفبزٜ ٔب٘ب ثبقٙس. ( OLS)1ضٚـ ثطآٚضز حسالُ ٔطثقبت ٔقِٕٛی

اظ ٔب٘بيی يه ٔتغيط ايٗ اؾت وٝ حَٛ يه ٔيبٍ٘يٗ ٔكرم ٘ٛؾبٖ وطزٜ ٚ ايٗ ٘ٛؾبٖ ٘يع پبيساض اؾت. ثٝ ثيبٖ زيٍط، ٔتغيطٞب ثب ٌصقتٝ ذٛز 

2فِٛط تقٕيٓ يبفتٝ -ضاثغٝ ٘ساض٘س. زض ايٗ پػٚٞف جٟت آظٖٔٛ ٔب٘بيی اظ ضيكٝ ٚاحس زيىی
(ADF)  .وٝ ٘تبيج  ٌٛ٘ٝ ٕٞبٖاؾتفبزٜ قسٜ اؾت

 ثبقس.زٞس، ٕٞٝ ٔتغيطٞب زض ؾغح ٔب٘ب ثٛزٜ وٝ ايٗ أط ٘كبٖ زٞٙسٜ فسْ ٚجٛز ضيكٝ ٚاحس ثيٗ ٔتغيطٞب ٔی٘كبٖ ٔی 6ٖ زض جسَٚ آظٔٛ

 

 

                                                             
1 Ordinary Least Square(OLS) 
2 Augmented Dickey–Fuller(ADF) 
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 فَلر تعوين يافتِ -رٍش ديكي تر اساضهاًايي هتغيرّا  -6جذٍل

 هعٌاداري tآهارُ  %10ًاحيِ تحراًي  %5ًاحيِ تحراًي  %1ًاحيِ تحراًي  ًام هتغير

 0000/0 -854/13 -5712/2 -8698/2 -4494/3 ثيٙی ؾٛزپيف لسضت

 0000/0 -8464/7 -5712/2 -8698/2 -4494/3 جطيبٖ ٘مسي آظاز

 0000/0 -758/16 -5712/2 -8698/2 -4494/3 اللاْ تقٟسي اذتيبضي

 0000/0 -5777/6 -5712/2 -8698/2 -4494/3 ٘ؿجت ثسٞی

 0000/0 -8061/8 -5712/2 -8698/2 -4494/3 ويفيت حؿبثطؾی

 0000/0 -8291/7 -5712/2 -8698/2 -4494/3 ٘ٛؾبٖ پصيطي ؾٛز

 BTM 4494/3- 8698/2- 5712/2- 4450/7- 0000/0٘ؿجت 

 0000/0 -1775/8 -5712/2 -8698/2 -4494/3 جطيبٖ ٘مسي فّٕيبتی

 0000/0 -6783/7 -5712/2 -8698/2 -4494/3 تمؿيٓ ؾٛز

 0000/0 -008/20 -5712/2 -8698/2 -4494/3 ٘طخ ضقس فطٚـ

 0000/0 -2853/7 -5712/2 -8698/2 -4494/3 ظيبٖ

 0000/0 -4470/9 -5712/2 -8698/2 -4494/3 ٘طخ ثبظزٜ زاضايی

 0000/0 -2957/5 -5712/2 -8698/2 -4494/3 ا٘ساظٜ قطوت

 0000/0 -5460/5 -5712/2 -8698/2 -4494/3 ؾطٔبيٝ زض ٌطزـ

ٞب پؽ ٞبي پػٚٞف، ٘تبيج ثطاظـ ٔسَفطضيٝ ٚتحّيُ يٝتجعلجُ اظ 

زض ؾغح  Fزٞس وٝ آٔبضٜ اظ وٙتطَ اثطات ؾبَ ٚ نٙقت، ٘كبٖ ٔی

% حبوی اظ ٔقٙبزاضي وُ ضٌطؾيٖٛ ثٛزٜ ٚ آٔبضٜ 99اعٕيٙبٖ 

٘عزيه ثٛزٜ وٝ ثيبٍ٘ط ٘جٛز  2زٚضثيٗ ٚاتؿٖٛ ٘يع ثٝ ٔمساض 

ثبقس. ٞب ٔیؾطيبِی ثيٗ اجعاي اذلاَ ٔسَ یذٛزٕٞجؿتٍ

 ٕٞچٙيٗ آٔبضٜ ضطيت تقييٗ تقسيُ قسٜ زض ٞط ؾٝ ٔسَ ثٝ تطتيت

ضت ٔتغيطٞبي تٛضيحی زض ثٛزٜ وٝ ثيبٍ٘ط لس 67/0ٚ  54/0، 69/0

ثطايٗ، فبُٔ تٛضْ تجييٗ ٔتغيطٞبي ٚاثؿتٝ ثٛزٜ اؾت. فلاٜٚ

ثٛزٜ  10ٚاضيب٘ؽ ٘يع ثطاي ؾبيط ٔتغيطٞب تٛضيحی وٕتط اظ ٔمساض 

 حىبيت زاضز. ٞب آٖٛز ٕٞرغی ثيٗ وٝ اظ ٘ج

ٔكىُ "ثسيٗ نٛضت تسٚيٗ قسٜ اؾت: پػٚٞف٘رؿتيٗ فطضيٝ 

ٞبي ذب٘ٛازٌی ت ؾٛز قطوتٕ٘بيٙسٌی تبثيط ٔقٙبزاضي ثط ٔسيطي

زٞس، ضطيت ٘كبٖ ٔی 7ٌٛ٘ٝ وٝ ٘تبيج زض جسَٚ ٕٞبٖ "زاضز.

ٚ  05/0 ٔتغيط جطيبٖ ٘مسي آظاز ثٝ فٙٛاٖ ٔقيبض ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی،

زٞس وٝ ثٝ ثبقس. ايٗ ٔمساض ٘كبٖ ٔیاظ ِحبػ آٔبضي ٘يع ٔقٙبزاض ٔی

ضي اظاي يه ٚاحس تغييط زض جطيبٖ ٘مسي آظاز، اللاْ تقٟسي اذتيب

ٚاحس زض جٟت  05/0 ثٝ فٙٛاٖ ٔقيبض ٔسيطيت ؾٛز ثٝ ٔيعاٖ

يبثس. ثٙبثطايٗ، ٞط چٝ ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی ثبلاتط ٔؿتميٓ تغييط ٔی

ضٚز ٔسيطيت ؾٛز ٔجتٙی ثط اللاْ تقٟسي اذتيبضي ثبقس، ا٘تؾبض ٔی

زٞس وٝ فطو ٘رؿت افعايف يبثس. ايٗ ٘تيجٝ ٘كبٖ ٔی

 ٚجٛز زاضز.زثيبت ٔتغيط ٔيب٘جی ا ٚتحّيُ يٝتجع

ٞب ثسيٗ نٛضت ثٛزٜ اؾت وٝ زض ضاثغٝ ثب ٔتغيطٞبي وٙتطِی يبفتٝ

ٞب تبثيط ٔٙفی ٚ ٔقٙبزاض ثط اللاْ تقٟسي اذتيبضي ٘طخ ثبظزٜ زاضايی

ٞبيی وٝ ٘طخ ثبظزٜ زاضايی ثبلاتطي زاض٘س، زاضز. ثٝ ثيبٖ زيٍط، قطوت

تٕبيُ وٕتطي ثٝ اؾتفبزٜ اظ اللاْ تقٟسي اذتيبضي جٟت ٔسيطيت 

ٞب ثٝ زٞس وٝ اؾتفبزٜ اظ زاضايیؾٛز زاض٘س. ايٗ يبفتٝ ٘كبٖ ٔی

قىُ وبضآ زض جٟت ايجبز ؾٛز ٔٙجط ثٝ وبٞف اؾتفبزٜ اظ اللاْ 

آفطيٙی زض قٛز وٝ زض ضاؾتبي ضٚيىطز اضظـتقٟسي اذتيبضي ٔی

ٞبي ذب٘ٛازٌی اؾت. ٕٞچٙيٗ ٘تبيج ٘كبٖ زاز وٝ ا٘ساظٜ قطوت

ثط اللاْ تقٟسي اذتيبضي زاضز. ثٝ  قطوت ٘يع تبثيط ٔٙفی ٚ ٔقٙبزاض

ٞبي ٞبي ثعضي ذب٘ٛازٌی زض ٔمبيؿٝ ثب قطوتثيبٖ زيٍط، قطوت

وٛچىتط تٕبيُ وٕتطي ٔسيطيت ؾٛز زاض٘س. زض ضاثغٝ ثب ٔتغيط 

جطيبٖ ٘مسي فّٕيبتی ٘يع ٘تبيج ٘كبٖ زاز وٝ ايٗ ٔتغيط تبثيط ٔٙفی 

يطيت ؾٛز ٚ ٔقٙبزاض ثط اللاْ تقٟسي اذتيبضي ثٝ فٙٛاٖ ٔقيبض ٔس

ٞبيی وٝ جطيبٖ ٘مسي فّٕيبتی ثيكتطي زاضز. ثٙبثطايٗ، قطوت

وٕتط اؾت. ايٗ ٘تيجٝ زض  ٞب آٖزاض٘س، اللاْ تقٟسي اذتيبضي 

ضاؾتبي ايٗ ضٚيىطز اؾت وٝ ٔسيطيت ؾٛز اجعاي ٘مسي ؾٛز 

زقٛاضتط اظ اجعاي تقٟسي آٖ اؾت. ٕٞچٙيٗ ٘تبيج حبوی اظ ايٗ 

ط ٔثجت ٚ ٔقٙبزاض ثط اللاْ ثٛزٜ اؾت وٝ ٘طخ ضقس فطٚـ تبثي

تقٟسي اذتيبضي زاقتٝ وٝ ٕٔىٗ اؾت زِيُ آٖ تٕبيُ ثٝ اؾتفبزٜ 

ٔقبٔلات  يثٙس ظٔبٖاظ اللاْ تقٟسي ثيكتط زض زضآٔسظايی ٚ تغييط 

فطٚـ ثبقس. زض ضاثغٝ ثب ؾبيط ٔتغيطٞبي وٙتطِی ٘تبيج ٔقٙبزاض 

 زٞس. ٘تبيج آظٖٔٛ ضا ٘كبٖ ٔی 7ٔكبٞسٜ ٍ٘طزيس. جسَٚ 
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 ًتايج آزهَى فرضيِ يک -7جذٍل

 VIF هعٌاداري tآهارُ  خطاي استاًذارد ضرية هتغير

 6436/5 0/0110 2/5579 0/0214 0/0548 جطيبٖ ٘مسي آظاز

 4787/6 0/6628 0/4364 0/0069 0/0030 ٘ؿجت ثسٞی

 5227/1 0/5897 0/5398- 0/0049 0/0026- تمؿيٓ ؾٛز

 5185/5 0/0008 3/4029- 0/0188 0/0639- ٘طخ ثبظزٜ زاضايی

 1004/1 0/0000 6/4282- 0/0060 0/0386- ا٘ساظٜ قطوت

 3093/1 0/0000 87/0027- 0/0112 0/9746- جطيبٖ ٘مسي فّٕيبتی

 0922/1 0/5636 0/5781 0/0035 0/0020 ويفيت حؿبثطؾی

 2954/1 0/0000 6/9482 0/0039 0/0273 ٘طخ ضقس فطٚـ

 0648/2 0/2564 1/1372 0/0052 0/0059 ظيبٖ

 BTM -0/0017 0/0013 -1/3073 0/1921 7661/2٘ؿجت 

 - 0/0000 8/8632 0/0358 0/3181 ٔمساض ثبثت

  0.69 ضطيت تقييٗ تقسيّی وٙتطَ قس اثط ثبثت ؾبَ

  F 23/1220آٔبضٜ  وٙتطَ قس اثط ثبثت نٙقت

ٔكىُ "زٚٔيٗ فطضيٝ پػٚٞف ثيبٍ٘ط ايٗ ٔٛضٛؿ ثٛزٜ اؾت وٝ

وٙٙسٌی ؾٛز زض  ثيٙی يفپٕ٘بيٙسٌی تبثيط ٔقٙبزاضي ثط لسضت 

 اضائٝ 8ٌٛ٘ٝ وٝ ٘تبيج زض جس.َ ٕٞبٖ "ٞبي ذب٘ٛازٌی زاضز.قطوت

قسٜ اؾت، ضطيت ٔتغيط جطيبٖ ٘مسي آظاز ثٝ فٙٛاٖ ٔقيبض ٔكىُ 

ٚ اظ ِحبػ آٔبضي ٘يع ٔقٙبزاض اؾت. ايٗ ٔمساض  -83/0 ٕ٘بيٙسٌی،

ٞبي ٘مسي زٞس وٝ ثٝ اظاي يه ٚاحس تغييط زض جطيبٖ٘كبٖ ٔی

ٚاحس زض جٟت 83/0 وٙٙسٌی ؾٛز ثٝ ٔيعاٖ ثيٙی يفپآظاز، لسضت 

 ثيٙی يفپضٚز لسضت وٙس. ثٙبثطايٗ، ا٘تؾبض ٔیٔقىٛؼ تغييط ٔی

قٛز، كتط ٔیٞبيی وٝ ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی ثيوٙٙسٌی ؾٛز زض قطوت

 ٚتحّيُ يٝتجعزٞس وٝ فطو زْٚ وبٞف يبثس. ايٗ ٘تيجٝ ٘كبٖ ٔی

( 1986)ثبضٖٚ ٚ وٙیازثيبت ٔتغيط ٔيب٘جی ٘يع ثط اؾبؼ ضٚيىطز 

 ٚجٛز زاضز. 
ٞب ثسيٗ ٌٛ٘ٝ ثٛزٜ اؾت وٝ زض ضاثغٝ ثب ٔتغيطٞبي وٙتطِی ٘يع يبفتٝ

وٙٙسٌی ثيٙی ا٘ساظٜ قطوت تبثيط ٔثجت ٚ ٔقٙبزاض ثط لسضت پيف

ٞبي ثعضي ٞبي ذب٘ٛازٌی زاضز. ثٝ ثيبٖ زيٍط، قطوتؾٛز قطوت

ٞبي وٛچىتط اظ لسضت ثبلاتطي ذب٘ٛازٌی زض ٔمبيؿٝ ثب قطوت

ثيٙی ؾٛز ثطذٛضزاض ٞؿتٙس. زض ضاثغٝ ثب ٔتغيط ٘ؿجت جٟت پيف

اضظـ زفتطي ثٝ اضظـ ثبظاض ٘يع ٘تبيج ثيبٍ٘ط تبثيط ٔثجت ٚ ٔقٙبزاض 

اؾت. ثٝ ثيبٖ زيٍط ٞط چٝ ايٗ ٘ؿجت ثيكتط  ثط ٔتغيط ٚاثؿتٝ ثٛزٜ

ثبقس، اضظـ زفتطي ثٝ اضظـ ثبظاض حمٛق نبحجبٖ ؾٟبْ ٘عزيىتط 

قٛز. زض ايٗ وبضا٘ٝ فبنّٝ ٌطفتٝ ٔیقسٜ ٚ اظ ضٚيىطز ٔحبفؾٝ

ضٚز لسضت پيف ثيٙی وٙٙسٌی ؾٛز ثٟجٛز يبثس. قطايظ ا٘تؾبض ٔی

ٙجط ثٝ ٕٞچٙيٗ ٘تبيج ٘كبٖ زاز وٝ ٘طخ ضقس فطٚـ ثبلاتط ٔ

-ٞبي ذب٘ٛازٌی ٔیثيٙی وٙٙسٌی ؾٛز قطوتافعايف لسضت پيف

قٛز. چٖٛ وٝ ٞط چٝ فطٚـ افعايف يبثس، ثٝ ز٘جبَ آٖ ؾٛز ٘يع 

ثيٙی ٞبي ٘مسي آيٙسٜ ضا پيفتٛا٘س جطيبٖثيكتط قسٜ ٚ ثٟتط ٔی

وٙس. زض ضاثغٝ ثب ؾبيط ٔتغيطٞبي وٙتطِی ٘تبيج ٔقٙبزاض ٔكبٞسٜ 

 زٞس.ظٖٔٛ ضا ٘كبٖ ٔی٘تبيج آ 8ٍ٘طزيس. جسَٚ 

 

 

 

 ًتايج آزهَى فرضيِ دٍم -8جذٍل

 VIF هعٌاداري tآهارُ  خطاي استاًذارد ضرية هتغير

 1429/5 0/0120 2/5274- 0/3320 0/8393- جطيبٖ ٘مسي آظاز

 7507/4 0/5033 0/6701 0/0945 0/0633 ٘ؿجت ثسٞی

 1194/1 0/0356 2/1113 0/1555 0/3283 ا٘ساظٜ قطوت

 6211/1 0/0886 1/7077 0/0539 0/0921 ؾطٔبيٝ زض ٌطزـ

 BTM  0/1026 0/0363 2/8226 0/0051 4956/2٘ؿجت 

 1084/1 0/9542 0/0574- 0/1202 0/0069- ويفيت حؿبثطؾی

 0544/2 0/0266 2/2281 0/0640 0/1426 ٘طخ ضقس فطٚـ

 2931/1 0/1796 1/3453 0/1718 0/2311 ظيبٖ

 6986/1 0/5959 0/5308 0/7594 0/4031 ٘ٛؾبٖ ؾٛز

 - 0/0263 2/2332- 0/8771 1/9589- ٔمساض ثبثت
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54/0 ضطيت تقييٗ تقسيّی وٙتطَ قس اثط ثبثت ؾبَ   

  Fآٔبضٜ  Fآٔبضٜ  وٙتطَ قس اثط ثبثت نٙقت

ٔكىُ  "ؾٛٔيٗ فطضيٝ پػٚٞف ثيبٍ٘ط ايٗ ٔٛضٛؿ ثٛزٜ اؾت وٝ

ثيٙی وٙٙسٌی ٕ٘بيٙسٌی ثٝ ٚاؾغٝ ٔسيطيت ؾٛز ثط لسضت پيف

ٌٛ٘ٝ وٝ ٘تبيج زض ٕٞبٖ "ٞبي ذب٘ٛازٌی تبثيط زاضز.ؾٛز قطوت

زٞس اٌط چٝ ضطيت ٔتغيط جطيبٖ ٘مسي آظاز ثٝ ٘كبٖ ٔی 9جسَٚ 

ٚ زض ٔمبيؿٝ ثب فطضيٝ  ثٛزٜ -38/0 فٙٛاٖ ٔقيبض ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی،

زْٚ وبٞف يبفتٝ أب اظ ِحبػ آٔبضي ٔقٙبزاض ٘يؿت. ٕٞچٙيٗ ٘تبيج 

ٚ ٔقٙبزاض  -3/0 ٘كبٖ زاز وٝ ضطيت ٔتغيط اللاْ تقٟسي اذتيبضي،

٘يع ثٛزٜ اؾت. ثطايٗ اؾبؼ، ثٝ اظاي يه ٚاحس تغييط زض اللاْ 

ٚاحس 3/0 وٙٙسٌی ؾٛز ثٝ ٔيعاٖثيٙیتقٟسي اذتيبضي، لسضت پيف

زٞس ٞب ٘كبٖ ٔیيبثس. تطويت ايٗ يبفتٝض جٟت فىؽ تغييط ٔیز

وٝ اللاْ تقٟسي اذتيبضي ثٝ فٙٛاٖ ٔقيبض ٔسيطيت ؾٛز، تبثيط 

ثيٙی ٔيب٘جی وبُٔ ثط اضتجبط ثيٗ ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی ٚ لسضت پيف

تٛاٖ ٌفت ٞبي ذب٘ٛازٌی زاضز. ثٙبثطايٗ ٔیوٙٙسٌی ؾٛز قطوت

ٔتغيط ٔيب٘جی ثط اؾبؼ وٝ فطو ؾْٛ تجعيٝ ٚ تحّيُ ازثيبت 

 ( ثطآٚضزٜ قسٜ اؾت.1986)ثبضٖٚ ٚ وٙیضٚيىطز 

 

 

 

 

 ًتايج آزهَى فرضيِ سَم( 9جذٍل)

 VIF هعٌاداري tآهارُ  خطاي استاًذارد ضرية هتغير

 1587/5 0/2247 1/2175- 0/3159 0/3846- جطيبٖ ٘مسي آظاز

 0369/1 0/0011 3/3013- 0/0915 0/3023- اللاْ تقٟسي اذتيبضي

 7534/4 0/4915 0/689 0/0732 0/0504 ٘ؿجت ثسٞی

 1196/1 0/9164 0/1050- 0/1308 0/0137- ا٘ساظٜ قطوت

 6212/1 0/0237 2/2778 0/0402 0/0917 ؾطٔبيٝ زض ٌطزـ

 BTM  0/1590 0/0330 4/8182 0/0000 5607/2٘ؿجت 

 1088/1 0/6342 0/4764 0/1233 0/0587 ويفيت حؿبثطؾی

 3004/1 0/2553 1/1405- 0/0935 0/1067- ٘طخ ضقس فطٚـ

 6986/1 0/0084 2/6607 0/1183 0/3148 ظيبٖ

 0547/2 0/0086 2/652 0/5223 1/3854 ٘ٛؾبٖ ؾٛز

 - 0/9801 0/0250 0/7966 0/0199 ٔمساض ثبثت

56/0  ضطيت تقييٗ تقسيّی وٙتطَ قس اثط ثبثت ؾبَ   

نٙقت اثط ثبثت F  1188/9آٔبضٜ  وٙتطَ قس    

ٕٞچٙيٗ ثب اؾتفبزٜ اظ آظٖٔٛ ؾٛثُ ٘يع تبثيط ٔتغيط ٔيب٘جی ثطآٚضز 

ٌطزيس ٚ ٘تبيج ثسيٗ نٛضت ثٛزٜ اؾت وٝ آٔبضٜ ؾٛثُ ثٝ زؾت 

زض ؾغح  96/1 ( ثعضٌتط اظ ٔمساض0126/0 )ٔقٙبزاضي 4932/2 آٔسٜ

ثبقس. ثسيٗ تطتيت، تبثيط ٔيب٘جی ٔسيطيت زضنس ٔی 95اعٕيٙبٖ 

ثيٙی وٙٙسٌی ؾٛز ثط ضاثغٝ ثيٗ ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی ٚ لسضت پيف

 قٛز ٚ زض ضاؾتبي ٘تبيج آظٖٔٛ ثٛزٜ اؾت.ؾٛز ضز ٕ٘ی

 گیریبحث و نتیجه. 5

ايٗ پػٚٞف زضنسز ثٛزٜ اؾت تب تبثيط ٔيب٘جی ٔسيطيت ؾٛز ثط 

وٙٙسٌی ؾٛز ضا زض ثيٙیيٗ ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی ٚ لسضت پيفاضتجبط ث

ٞبي ذب٘ٛازٌی ٔٛضز ٔغبِقٝ لطاض زٞس. ٘تبيج آظٖٔٛ ٘كبٖ قطوت

زاز وٝ جطيبٖ ٘مسي آظاز ثٝ فٙٛاٖ ٔقيبض ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی تبثيط 

ٔثجت ٚ ٔقٙبزاض ثط ٔسيطيت ؾٛز ٔجتٙی ثط اللاْ تقٟسي اذتيبضي 

تئٛضي ٕ٘بيٙسٌی، ٚجٛز ٞبي ذب٘ٛازٌی زاقتٝ اؾت. عجك قطوت

ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی ٘بقی اظ ؾٟبٔساضاٖ وٙتطِی ذب٘ٛازٌی ٚ ؾبيط 

)ٔكىُ ٘ٛؿ زْٚ( ٔٙجط ثٝ اؾتفبزٜ ثيكتط اظ اللاْ  ؾٟبٔساضاٖ

ٌيطي ٔسيطاٖ ضا ٌيطي ؾٛز قسٜ وٝ فطضيٝ ججٟٝتقٟسي زض ا٘ساظٜ

وٙس. ثٝ ثيبٖ زيٍط، ٔكىُ ٞبي ذب٘ٛازٌی تمٛيت ٔیزض قطوت

عّجب٘ٝ ٕٔىٗ اؾت ٌعاضـ ؾٛز ٔجتٙی ثط ضٚيىطز فطنتٕ٘بيٙسٌی 

ٞبي ذب٘ٛازٌی تحت تبثيط لطاض زازٜ ٚ ثٝ ٞعيٙٝ ؾبيط ضا زض قطوت

ٞبي ذب٘ٛازٌی ثب جطيبٖ ؾٟبٔساضاٖ ا٘جبْ قٛز. ثٙبثطايٗ، قطوت

وٙٙس. ايٗ ٘مسي آظاز ثبلاتط، الساْ ثٝ ٔسيطيت ؾٛز ثيكتطي ٔی

-ْ تقٟسي اذتيبضي قطوتٔٛضٛؿ ثب تٛجٝ ثٝ ٔيبٍ٘يٗ ٔٙفی اللا

ٞبي ٞبي ٕ٘ٛ٘ٝ ٘يع لبثُ اؾتٙجبط ثٛزٜ ٚ تٕبيُ ثٝ اؾتفبزٜ اظ ضٚيٝ



 1402، 1، قٕبضٜ 1ويبٖ، فّيطضب ٚ فميٝ، ٔحؿٗ، زٚضٜ  16

 

ؾبظز. چٖٛ وٝ ٔسيطيت ؾٛز زض ضاؾتبي وبٞف ؾٛز ضا ٕ٘بيبٖ ٔی

ؾٟبٔساضاٖ ذب٘ٛازٌی فلالٝ وٕتطي زاض٘س تب ؾبيط ؾٟبٔساضاٖ ثٝ 

ٚاؾغٝ اضلبْ ؾٛز جصاة، ٔتٛضْ ٚ ٚؾٛؾٝ وٙٙسٜ ٚاضز قطوت قٛ٘س 

ٞب ٘كبٖ زاز وٝ ٕٞؿٛ ثب فطضيٝ ؾّت ٔبِىيت اؾت. ٕٞچٙيٗ يبفتٝ

ثيٙی وٝ ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی تبثيط ٔٙفی ٚ ٔقٙبزاضي ثط لسضت پيف

تٛاٖ ثيبٖ وٙٙسٌی ؾٛز زاقتٝ اؾت. زض تفؿيط ايٗ ٘تيجٝ ٔی

قٛز تب ٘بثطاثطي اعلافبتی ثيٗ زاقت وٝ ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی ؾجت ٔی

-زٌی افعايف يبفتٝ ٚ لسضت پيفؾٟبٔساضاٖ ذب٘ٛازٌی ٚ غيط ذب٘ٛا

وٙٙسٌی ؾٛز وٕتط قٛز. ثٝ فجبضت زيٍط، اظ آ٘جبيی وٝ ثٝ ثيٙی

ٞبي ذب٘ٛازٌی ثّٙسٔست ثٛزٜ ا٘ساظ قطوتعٛض ٔقَٕٛ افك ٚ چكٓ

وٙٙس، ثٙبثطايٗ ٞبي آيٙسٜ ضا ز٘جبَ ٔیٚ ا٘تمبَ قطوت ثٝ ٘ؿُ

ثيٙی إٞيت وٕتطي ثٝ ؾٛز ٚ پيبٔسٞبي ٔمغقی آٖ ثطاي پيف

زٞٙس. ثٝ ٕٞيٗ جٟت ٔست ٔیٞبي ٘مسي آيٙسٜ زض وٛتبٜبٖجطي

وبضا٘ٝ ٌعاضـ ٕ٘بيٙس. زض ٕٔىٗ اؾت ؾٛز ضا ثٝ نٛضت ٔحبفؾٝ

٘تيجٝ ٕٔىٗ اؾت ثب افعايف پيچيسٌی زض ٔحيظ اعلافبتی اظ ٚضٚز 

ؾبيط ؾٟبٔساضاٖ جٌّٛيطي ٕ٘ٛزٜ ٚ جطيبٖ ٚ ٔربثطٜ اعلافبت ضا 

تبثيط ٔيب٘جی ٔسيطيت ؾٛز ثط  ٞبثطايٗ، يبفتٝٔرتُ ٕ٘بيٙس. فلاٜٚ

وٙٙسٌی ؾٛز ضا ثيٙیاضتجبط ثيٗ جطيبٖ ٘مسي آظاز ٚ لسضت پيف

وٙس. ثٝ ثيبٖ زيٍط، جطيبٖ ٘مسي آظاز ٘بقی اظ ٔكىُ ضز ٕ٘ی

ٕ٘بيٙسٌی، ٞٓ ثٝ نٛضت ٔؿتميٓ ٚ ٞٓ ثٝ نٛضت غيطٔؿتميٓ ٚ ثٝ 

وٙٙسٌی ؾٛز ضا تحت ثيٙیپيفاذتيبضي، لسضتٚؾيّٝ اللاْ تقٟسي

زٞس. اظ ايٗ ضٚ، جطيبٖ ٘مسي آظاز ٔٙجط ثٝ افعايف بثيط لطاض ٔیت

وٙٙسٌی ؾٛز ثٝ ٚاؾغٝ ثيٙیٔسيطيت ؾٛز ٔی قٛز ٚ لسضت پيف

يبثس. ثٙبثطايٗ، ٔسيطيت ؾٛز اثطات جطيبٖ ٔسيطيت ؾٛز وبٞف ٔی

وٙٙسٌی ؾٛز ضا جصة ٕ٘ٛزٜ ٚ ثٝ ثيٙی٘مسي آظاز ثط لسضت پيف

تٛاٖ وٙس. ايٗ يبفتٝ ضا ٔیٌطي ٔیفجبضتی ثٝ عٛض وبُٔ ٔيب٘جی

ٞبي چٙيٗ اؾتسلاَ ٕ٘ٛز وٝ ٚجٛز ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی زض قطوت

قٛز تب جطيبٖ اعلافبت ثٝ ؾبيط ؾٟبٔساضاٖ ذب٘ٛازٌی ؾجت ٔی

ٔحسٚز قسٜ ٚ ٘بثطاثطي اعلافبت تكسيس ٌطزز. ثٝ ٕٞيٗ جٟت، 

ٞبي ٞبي ذب٘ٛازٌی ثٝ ٚاؾغٝ اللاْ تقٟسي ؾٛز، ذٛاؾتٝقطوت

ٔست ؾبيط ؾٟبٔساضاٖ ثطتطي ذٛز ضا ثٝ ا٘تؾبضات وٛتبٜ ثّٙسٔست

ٌيطي ٞبي ؾّت ٔبِىيت ٚ ججٟٝزٞٙس وٝ زض ضاؾتبي فطضيٝٔی

 .ٔسيطاٖ اؾت

زٞس وٝ ضٚيىطز حبوٓ زض ٞبي پػٚٞف ٘كبٖ ٔیثطآيٙس يبفتٝ

ٌيطي ٚ ؾّت ٞبي ججٟٝٞبي ذب٘ٛازٌی ٔجتٙی ثط فطضيٝقطوت

ٕٔىٗ اؾت اظ ٔكىُ ؾٟبٔساضاٖ ذب٘ٛازٌی ٔبِىيت ثٛزٜ ٚ 

ثٟطٜ ٌطفتٝ  ٕ٘بيٙسٌی ٚ ٔسيطيت ؾٛز فّيٝ ٕٞتبيبٖ غيطذب٘ٛازٌی

ثيٙی وٙٙسٌی ؾٛز ضا جٟت زؾتيبثی ثٝ اٞساف ٚ ٚ لسضت پيف

ا٘ساظٞبي قطوت وبٞف زٞٙس. اظ آ٘جبيی وٝ تبوٖٙٛ پػٚٞكی چكٓ

ثيٙی وٙٙسٌی ؾٛز ضا ثب اضتجبط ثيٗ ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی ٚ لسضت پيف

ٞبي ذب٘ٛازٌی يب٘جی ٔسيطيت ؾٛز زض قطوتتأويس ثط ٘مف ٔ

ٟٔطآشيٗ ٚ ٞبي نٛضت ٍ٘طفتٝ اؾت، ثٝ عٛض غيطٔؿتميٓ ثب پػٚٞف

( ٚ 2016) ضقيس(، 2013) اثيٟبضا ٚ ٕٞىبضاٖ(، 1392) ٕٞىبضاٖ

( ٔجٙی ثط ٔسيطيت ؾٛز ثيكتط زض 2005) چبً٘ ٚ ٕٞىبضاٖ

ٛؾٛي قيطي ٚ ٞبي ٔٞبي ذب٘ٛازٌی ٚ ٕٞچٙيٗ ثب پػٚٞفقطوت

 ؾبيٙی ٚ ٕٞىبضاٖ(، 1392) نٕسي ِطٌب٘ی(، 1394) ٕٞىبضاٖ

( ٔجٙی ثط ٞعيٙٝ ٕ٘بيٙسٌی ثبلاتط زض 2009) ٔبؾِٛيؽ( ٚ 2017)

 ثبقس. ٞبي ذب٘ٛازٌی ٕٞؿٛ ٔیقطوت

ثب تٛجٝ ثٝ ايٙىٝ ٘تبيج ٘كبٖ زاز وٝ ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی ثٝ ٚاؾغٝ 

ثيٙی وٙٙسٌی ؾٛز تبثيط زاضز ثٝ ٔسيطيت ؾٛز ثط لسضت پيف

قٛز تب زض فطآيٙس حؿبثطؾی تٟٙب ثٝ حؿبثطؾبٖ پيكٟٙبز ٔی

ٞبي ٔسيطيت ؾٛز ضا ٞبي ٘مسي آظاز تٕطوع ٘ىطزٜ ٚ ضٚيٝجطيبٖ

ٔٛضز تٛجٝ لطاض زٞٙس. چٖٛ وٝ ٕٔىٗ اؾت جطيبٖ ٘مسي آظاز 

ٞب پٛقف زازٜ قسٜ ٚ جصة آٖ اللاْ تقٟسي تٛؾظ ايٗ ضٚيٝ

-ٕٞچٙيٗ ثٝ ؾطٔبيٝاذتيبضي ثٝ فٙٛاٖ ٔقيبض ٔسيطيت ؾٛز ٌطز٘س. 

ٞبي ذٛز زض ٌيطيقٛز تب زض اتربش تهٕيٌٓصاضاٖ ٘يع پيكٟٙبز ٔی

ٞبي ذب٘ٛازٌی ضٚيىطز تجعيٝ ٚ تحّيُ ثٙيبزيٗ ضا ٘ؿجت ثٝ قطوت

ٞبي ذب٘ٛازٌی تىٙيىبَ تطجيح زٞٙس. ثٝ ايٗ زِيُ وٝ قطوت

ا٘ساظ ثّٙسٔست ثٛزٜ ٚ ٕٔىٗ اؾت ثبظزٜ ٔٛضز زاضاي افك ٚ چكٓ

ثطايٗ، ثٝ ٔست تأٔيٗ ٘ىٙس. فلاٌٜٚصاضاٖ ضا زض وٛتبٜيٝا٘تؾبض ؾطٔب

اجطاي قٛز تب زض ضاؾتبي ؾبظٔبٖ ذهٛنی ؾبظي پيكٟٙبز ٔی

ٞب، لبٖ٘ٛ اؾبؾی ٚ فطآيٙس ٚاٌصاضي قطوت 44ٞبي انُ ؾيبؾت

  ٞبي ذب٘ٛازٌی ٔس٘ؾط لطاض ٌيطز.   ٞبي قطوتٚيػٌی

تقسيُ  ٞبي آيٙسٜ تبثيطقٛز زض پػٚٞفٕٞچٙيٗ پيكٟٙبز ٔی

وٙٙسٌی ؾبظٚوبضٞبي ٘ؾبضتی ٚ وٙتطِی حبوٕيت قطوتی ثٝ ٚيػٜ 

وٕيتٝ حؿبثطؾی زض اضتجبط ثب ٔٛضٛؿ پػٚٞف ٔٛضز ٔغبِقٝ لطاض 

قٛز تب ٔٛضٛؿ پػٚٞف ثٝ نٛضت ٌيطز. ٕٞچٙيٗ پيكٟٙبز ٔی

ٞبي ذب٘ٛازٌی ٚ غيط ذب٘ٛازٌی ثطضؾی قٛز. اي ثيٗ قطوتٔمبيؿٝ

ٗ اؾت افعايف ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی تب ثطايٗ، اظ آ٘جبيی وٝ ٕٔىفلاٜٚ

قٛز تب حسي ٔٙجط ثٝ وبٞف ٔسيطيت ؾٛز قٛز، پيكٟٙبز ٔی

ٞبي ضاثغٝ غيط ذغی ٔكىُ ٕ٘بيٙسٌی ٚ ٔسيطيت ؾٛز زض قطوت

ذب٘ٛازٌی تجييٗ ٌطزز. زض پبيبٖ ثب تٛجٝ ثٝ ايٗ وٝ پػٚٞف حبضط 

ٞب ٞبي ذب٘ٛازٌی نٛضت ٌطفتٝ اؾت، زض تقٕيٓ يبفتٝضٚي قطوت

 ٞب ثبيس جب٘ت احتيبط ضا ضفبيت ٕ٘ٛز. قطوت ثٝ ؾبيط

 منابع

ثطضؾی ٘ٛؿ ٔسيطيت ؾٛز زض  .(1389ٚ وٛٞی، فّی ) ،ثٟبضٔمسْ، ٟٔسي

ٔجّٝ زا٘ف  .قطوت ٞبي پصيطفتٝ قسٜ زض ثٛضؼ تٟطاٖ
 . 93-75 ،(2)1 ،حؿبثساضي
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تبثيط  .(1393ٚ ضؾتٕی، ٔطيٓ ) ،ٔطازظازٜ فطز، ٟٔسي ،ٚضزي، يساِٝتبضي

 .ٔسيطيت ؾٛز ثط پيف ثيٙی جطيبٖ ٞبي ٘مسي فّٕيبتی آتی

 .172-141(،21)6، ٞبي حؿبيساضي ٔبِی ٚ حؿبثطؾی پػٚٞف

 ائمبيؿٝ ثطضؾی .(1392) ٔحٕسي، فّيطضب ٚ ،نٕسي ِطٌب٘ی، ٔحٕٛز

 غيطذب٘ٛازٌی ٞبي ذب٘ٛازٌی ٚقطوت زض ٕ٘بيٙسٌی ٞبيٞعيٙٝ

چكٓ ا٘ساظ ٔسيطيت  .تٟطاٖ ثٟبزاض اٚضاق ثٛضؼ زض پصيطفتٝ قسٜ
 . 127-113 (،10)5 ،ٔبِی
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Abstract 

Earnings quality based on corporate ownership structure is one of the issues that has 
received less attention by researchers. However, some ownership structures, such as family 
ownership, have different quantitative and qualitative characteristics than other firms. One 
of these features is the agency problem, which is the focus of family-related research. On the 
other hand, earnings management may also be considered a means of agency problems. 
Therefore, this study examines the relationship between agency problem and earnings 
predictive power as one of the aspects of earnings quality with emphasis on the mediating 
role of earnings management in family firms. Accordingly, 340 observations related to family 
firms during 2012 to 2021 were analyzed. The results showed that agency problem had a 
positive and negative effect on earnings management and earnings predictability, 
respectively. The results also indicate the full mediating effect of earnings management on 
the relationship between agency problem and earnings predictability in family firms. In 
other words, the agency problem both directly and indirectly through earnings managerial 
affects the earning predictability. 
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