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ی سود و بازده بررسی تأثیر ویژگی های خاص سازمانی بر رابطه  
 

   دوشش داسیٛؽ فشٚغی

 ٔؼؼٛد ٘بدْ
 

22/6/89 تاريخ پذيزش:                                       10/4/89تاريخ دريافت:  

 

 :يدٌچک

دس ایٗ دظٚٞؾ سأثیش چٟبس ٚیظٌی خبف ػبصٔب٘ی ؿشوز ٞب ؿبُٔ ٔیضاٖ ٔبِىیز 

ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی، ٔیضاٖ داسایی ٞبی ثبثز ٍٟ٘ذاسی ؿذٜ سٛػظ ؿشوز، ٔیضاٖ ػشٔبیٝ ٌزاسی 

ؿشوز دس ػٟبْ ػبیش ؿشوز ٞب ٚ ٔیضاٖ اسىبی ثٝ سأٔیٗ ٔبِی اص عشیك ثذٞی ثش ساثغٝ ی ػٛد ٚ 

ی ؿذٜ اػز. ٔٙظٛس اص ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ دس ایٗ دظٚٞؾ، سٛا٘بیی ٘شخ ثبصدٜ ی آٖ ٞب ثشسػ

ػٛد ثٝ لیٕز ٞش ػٟٓ ػبدی ؿشوز خٟز سٛضیح سغییشار ٘شخ ثبصدٜ ی ٞش ػٟٓ ػبدی ؿشوز 

 ثبؿذ.  عی دٚسٜ ی دظٚٞؾ ٔی

ؿشوز دزیشفشٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق  96خٟز ا٘دبْ ایٗ دظٚٞؾ، ٕ٘ٛ٘ٝ ای ٔـشُٕ ثش 

( ا٘شخبة ٚ ثشسػی ٌشدیذ. دس ایٗ 1380-1387ػبِٝ ) 8دٚسٜ ی صٔب٘ی  ثٟبداس سٟشاٖ عی

دظٚٞؾ، خٟز ثشسػی سأثیشٌزاسی چٟبس ٚیظٌی ػبصٔب٘ی ثیبٖ ؿذٜ، اص چٟبس ٔذَ سٌشػیٖٛ 

% آصٖٔٛ ٌشدیذ. ٘شبیح 5خغی چٙذ ٔشغیشٜ اػشفبدٜ ٌشدیذ وٝ ایٗ ٔذَ ٞب دس ػغح خغبی 

بٔذاساٖ ٟ٘بدی ثش ؿذر ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ حبصُ اصآصٖٔٛ ٔذَ ٞب ٘ـبٖ داد وٝ ٔیضاٖ ػٟ

سأثیشی ٔثجز ٚ ٔؼٙی داس داسد. ٕٞچٙیٗ ٔیضاٖ اسىبی ؿشوز ثٝ سأٔیٗ ٔبِی اص عشیك ثذٞی ثش 

ؿذر ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ سأثیشی ٔؼىٛع ٚ ٔؼٙی داس داسد. دس حبِی وٝ ٔیضاٖ داسایی ٞبی 

زاسی دس ػٟبْ ػبیش ؿشوز ٞب ثش ثبثز ٍٟ٘ذاسی ؿذٜ سٛػظ ؿشوز ٚ ٕٞچٙیٗ ٔیضاٖ ػشٔبیٝ ٌ

 ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ سأثیشی ٔؼٙی داس ٘ذاس٘ذ.

                                                 
  (ٍبٜ آصاد اػلأی ٚاحذ ٔجبسوٝ)٘ٛیؼٙذٜ ٔؼئَٛاػشبدیبس ٌشٜٚ حؼبثذاسی دا٘ـ 

Email: d_foroghi@hotmail.com 
  ٝوبسؿٙبع اسؿذ حؼبثذاسی دا٘ـٍبٜ آصاد اػلأی ٚاحذ ٔجبسو 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

7-
21

 ]
 

                             1 / 24

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-147-fa.html


 

 

 

 89 پاييش/  7فصلنامه علمي پژوهطي حسابداري مالي/ سال دوم/ ضماره 

 

7
4
 

 

74 

ٚیظٌی ٞبی ػبصٔب٘ی، ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی، داسایی ثبثز، ػشٔبیٝ ٌزاسی،  ياصٌ َای کليدی:

 سأٔیٗ ٔبِی 

 

 مقدمٍ -1
ػٛدٔٙذی ٚ ٔحشٛای اعلاػبسی اػذاد ٚ اسلبْ اسائٝ ؿذٜ دس صٛسر ٞبی ٔبِی وٝ ٔحصَٛ 

فشآیٙذ حؼبثذاسی اػز یىی اص ثحث اٍ٘یضسشیٗ ٔجبحث دس ٔحبفُ ػّٕی حؼبثذاسی ثٛدٜ ٟ٘بیی 

ی یه ٞیأر  سٛاٖ دس ثیب٘یٝ ی ٔفٟٛٔی ؿٕبسٜ اػز. دس ٚالغ سیـٝ ی ایٗ ٔؼئّٝ سا ٔی

 اِٚیٗ ٚ ٟٕٔششیٗ ٞذف  اػشب٘ذاسدٞبی حؼبثذاسی ٔبِی ٔـبٞذٜ وشد. عجك ایٗ ثیب٘یٝ،

سائٝ ی اعلاػبسی وٝ ثشای ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ٚ اػشجبس دٞٙذٌبٖ ٌشی ٔبِی ػجبسر اػز اص ا ٌضاسؽ

حبضش ٚ ثبِمٜٛ ٚ ػبیش اػشفبدٜ وٙٙذٌبٖ خٟز اسخبر سصٕیٓ ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی، اػشجبس دٞی ٚ 

ػٛد »ػبیش سصٕیٓ ٞبی ٔـبثٝ، ػٛدٔٙذ ثبؿذ. یىی اص ػٛدٔٙذسشیٗ اعلاػبر حؼبثذاسی، سلٓ 

ثشاٖٚ ٘ـبٖ داد وٝ سغییشار لیٕز ػٟبْ، ثب سغییشار  ثبؿذ. ٘شبیح  دظٚٞؾ ثبَ ٚ ٔی« حؼبثذاسی

(. أب ایٗ دٚ دظٚٞـٍش ٕٞضٔبٖ ثٝ ایٗ ٘شیدٝ سػیذ٘ذ وٝ 1968، 1ػٛد ٕٞؼٛ اػز )ثبَ ٚ ثشاٖٚ

ثبؿذ أب ثٝ یه ٔیضاٖ ٘یؼز. ایٗ  ٞش چٙذ سغییشار لیٕز ػٟبْ ثب سغییشار ػٛد ٕٞؼٛ ٔی

سغییشار لیٕز ػٟبْ، ػلاٜٚ ثش سغییشار ػٛد  ٔؼئّٝ ثبػث ؿذ وٝ اص آٖ صٔبٖ ایٗ ػئٛاَ وٝ آیب

حؼبثذاسی اص ٔشغیشٞبی دیٍشی ٘ظیش صٙؼز، سشویت ػشٔبیٝ ی ؿشوز، ػٟٓ ثبصاس فشٚؽ 

دزیشد، رٞٗ فؼبلاٖ ثبصاس ٚ ٕٞچٙیٗ دظٚٞـٍشاٖ سا ثٝ خٛد ٔـغَٛ وٙذ  ٔحصٛلار ٚ... سأثیش ٔی

 (.1385)سٟشا٘ی ٚ ٕٞىبساٖ، 

أُ اثشٌزاس ثش ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ ا٘دبْ ٌشفشٝ اػز دظٚٞؾ ٞبی فشاٚا٘ی خٟز سؼییٗ ػٛ

(، ثبػث ثبص ؿذٖ ثبة 1987) 2ٚ ٞش یه ٘یض ػٛأّی سا ٔؼشفی ٕ٘ٛدٜ ا٘ذ، أب ٘شبیح دظٚٞؾ آسیبع

خذیذی دس ایٗ صٔیٙٝ ؿذ. اٚ دس خشیبٖ دظٚٞؾ خٛد ثٝ ایٗ ٘شیدٝ سػیذ وٝ ٚیظٌی ٞبی 

 3بْ ٔؤثش اػز، ایٗ ٘شیدٝ ای ثٛد وٝ ٔبسسیٙضػبصٔب٘ی ؿشوز ٞب ٘یض دس دیؾ ثیٙی ثبصدٜ ی ػٟ

( ٘یض آٖ سا ثیبٖ وشد. ایٗ ٔؼئّٝ ثبػث ؿذ وٝ دظٚٞؾ ٞب دس چٙذ ػبَ اخیش ثش سٚی یه 2003)

ػشی ٚیظٌی ٞبی خبف ؿشوز ٞب ثٝ ػٙٛاٖ ػٛأُ ٔؤثش ثش ؿذر ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ ٔشٕشوض 

سٛاٖ ثٝ ا٘ذاصٜ ی ؿشوز  یػٕذٜ ٚیظٌی ٞبی ػٙٛاٖ ؿذٜ دس ایٗ دظٚٞؾ ٞب ٔؿٛ٘ذ. اص 

                                                 
1
- Ball & Brown 

2
- Atiase 

3
- Martinez 
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(، سیؼه 2003) 3(، چبسیشٛ ٚ ولاة1989) 2(، وِٛیٙض ٚ وٛسبسی2000) 1)ٞبدخؼٖٛ ٚ ولاسن

(، ثجبر ػٛد )وٛٔب٘ذی ٚ 1989) 5(، اػشٖٛ ٚ طیٛػىی1994) 4ػیؼشٕبسیه )وِٛیٙض ٚ ٕٞىبساٖ

ٚ  (1383) (، ٘بظٕی1994) 7(، ٘ٛع صٙؼز )دیچ1989ٛ(، وِٛیٙض ٚوٛسبسی)1987) 6لایخ

  (، اؿبسٜ وشد.1994) 8ٕٞچٙیٗ ٘ٛع وـٛس )ٞبَ ٕٚٞىبساٖ

دظٚٞؾ حبضش ٘یض دس صذد آٖ اػز وٝ سأثیش ٚیظٌی ٞبی خبف دسٖٚ ػبصٔب٘ی ؿشوز ٞبی 

 دزیشفشٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس سٟشاٖ سا ثش ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ ٔٛسد ثشسػی لشاس دٞذ.
 

 مباوی وظزی پضيَص  -2
 ٝ ی ػٛأُ ٔؼشفی ؿذٜ دس دظٚٞؾ ٞبی لجّی سا ثٝ دٚ ٌشٜٚ دظٚٞؾ حبضش اثشذا وّی

 دػشٝ ثٙذی ٔی ٕ٘بیذ وٝ ػجبسسٙذ اص:

  ٚیظٌی ٞبی خبف ثشٖٚ ػبصٔب٘ی ؿشوز ٞب )ٔب٘ٙذ ٘ٛع وـٛس، ٘ٛع صٙؼز ٚ ...(، -1

ٚیظٌی ٞبی خبف دسٖٚ ػبصٔب٘ی ؿشوز ٞب )ٔب٘ٙذ ثجبر ػٛد، ػبخشبس ػشٔبیٝ، سیؼه ٔبِی،  -2

 بوٕیز ؿشوشی ٚ ...(.ٔبِىیز ٟ٘بدی، ح

 ٚ ػذغ ثب سأویذ ثش ٚیظٌی ٞبی خبف دسٖٚ ػبصٔب٘ی ؿشوز ٞب، ثب اػشفبدٜ اص ٘شبیح 

ثب ٔؼشفی  (، 1999) 9چئًٛ٘ دظٚٞؾ٘شبیح دظٚٞؾ ٞبی ٌزؿشٝ ٚ ثٝ خصٛف ثب اػشفبدٜ اص 

 چٟبس ٚیظٌی دسٖٚ ػبصٔب٘ی صیش، ثٝ ػٙٛاٖ ٚیظٌی ٞبی سأثیشٌزاس ثش ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ، ثٝ

د٘جبَ ثشسػی احشٕبَ سأثیشٌزاسی ایٗ ٚیظٌی ٞب ثش ٚاوٙؾ ثبصاس ٘ؼجز ثٝ ػٛدٞبی ٌضاسؽ ؿذٜ 

 اػز:

 درصد سُام تحت تملک سُامداران وُادی: -1

ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی ػجبسسٙذ اص آٖ ثخؾ اص ػٟبٔذاساٖ وٝ ثٝ ٚاػغٝ ی داؿشٗ دسصذ ثبلای 

ٌزاسی ٚ ٘ظبسر ثش ػیبػز ٞبی ٔبِی ٚ ػٟبْ ثب حك سأی ؿشوز ثٝ خٛثی اص سٛا٘بیی ٘فٛر ٚ اثش 

دس خصٛف ٘مؾ ٘ظبسسی (. 2003، 10ػّٕیبسی ؿشوز ثشخٛسداس ٞؼشٙذ )ٌیّٗ ٚ اػشبسوغ

                                                 
1
- Hodgson & Clarke 

2
- Collins & Kothari 

3
 - Charitou & clubb 

4
 - Collins, et al. 

5
 - Easton & Zmijewski 

6
 - Komandi & Lipe 

7
 -Dechow 

8
- Hall, et al. 

9
- Cheung 

10
 -Gillan & Starks 
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ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ٟ٘بدی ٚ ٕٞچٙیٗ چٙذ ٚ چٖٛ سأثیش ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ٟ٘بدی ثش ٔحشٛای اعلاػبسی 

 ػٛد دٚ فشضیٝ ی ٔشضبد ٚخٛد داسد وٝ ػجبسسٙذ اص:

ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی ٔٙبفغ )ٔٙبفغ ؿخصی(: ثش اػبع ایٗ فشضیٝ  اِف( فشضیٝ ی ٍٕٞشایی

داسای دیذٌبٜ وٛسبٜ ٔذر دس ػشٔبیٝ ٌزاسی ٞبی خٛد ٞؼشٙذ ثذیٗ ٔؼٙی وٝ ثش ػٛد ٞبی وٛسبٜ 

 ٔذر حبصُ اص ػشٔبیٝ ٌزاسی ٞبی خٛد سٕشوض داس٘ذ وٝ ایٗ ثبػث فـبس ثش ٔذیشیز 

ی ٔٙبػت ٚ احشٕبلاً دػشىبسی ػٛد ؿشوز ٞبی ػشٔبیٝ دزیش خٟز ٘ـبٖ دادٖ ػٛدٞبی خبس

ؿٛد وٝ دس ؿشوز ٞبیی وٝ دسصذ ثبلایی اص ػٟبٔـبٖ دس دػز  ٌشدد  ِزا اػشذلاَ ٔی ٔی

ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی اػز، ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ ضؼیف خٛاٞذ ثٛد. ثٝ ػجبسر دیٍش عجك فشضیٝ 

ؿشوز یه ی ٍٕٞشایی ٔٙبفغ، ٔبثیٗ ػغح ٔبِىیز ٟ٘بدی ٚ ؿذر اسسجبط ػٛد ٚ ثبصدٜ ی 

ایٗ فشضیٝ ثشاػبع دظٚٞؾ ٞبی ٔشؼذدی ٔٛسد سأییذ لشاس ساثغٝ ی ٔٙفی ٔٛسد ا٘شظبس اػز. 

(، ٞفّیٗ 1992) 2(، دٛسسش2002) 1سٛاٖ ثٝ دظٚٞؾ ٞبی فبٖ ٚ ٚاً٘ ٌشفشٝ اػز وٝ اص خّٕٝ ٔی

 ( اؿبسٜ وشد.2003) 4(، ثدشاج ٚ ػٍٙٛدشب2000) 3ٞفّیٗ ٚ ؿبٚ

(: دس ثشاثش دیذٌبٜ لجّی ػذٜ ای ٘یض ٘ظش ٔشفبٚسی فشضیٝ ی ٘ظبسر فؼبَ )٘ظبسر وبسآٔذ ة(

دس ٔٛسد سأثیش ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی ثش ٔحشٛای اعلاػبسی ػٛد ٚ ػبیش اعلاػبر حؼبثذاسی داس٘ذ. ثٝ 

ایٗ سشسیت وٝ ٔؼشمذ٘ذ ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ٟ٘بدی، داسای دیذٌبٜ ثّٙذ ٔذر دس ػشٔبیٝ ٌزاسی 

ٕ٘بیٙذ ثٙبثشایٗ  شٔبیٝ دزیش ٘ظبسر خذی ٔیثبؿٙذ ٚ ِزا ثش ػّٕىشد ٔذیشیز ؿشوز ٞبی ػ ٔی

حضٛس ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی دس ػبخشبس ٔبِىیز ؿشوز ٞب، ػجت وبٞؾ ٔذیشیز ػٛد ٚ دس ٘شیدٝ 

ؿٛد. ثٙبثشایٗ عشفذاساٖ ایٗ فشضیٝ ٔؼشمذ٘ذ وٝ ٔبثیٗ ػغح  اسسمبی ٔحشٛای اعلاػبسی ػٛد ٔی

 .ثبؿذ ی ٔثجز ٔٛسد ا٘شظبس ٔیٔبِىیز ٟ٘بدی ٚ ؿذر اسسجبط ػٛد ٚ ثبصدٜ ی ؿشوز یه ساثغٝ 

سٛاٖ ثٝ  دظٚٞؾ ٞبی فشاٚا٘ی ٘یض فشضیٝ ٘ظبسر فؼبَ سا ٔٛسد سأییذ لشاس دادٜ ا٘ذ وٝ اص خّٕٝ ٔی

 7(،  ِٚٛسی ٚ خٙىیٙض2002) 6(، ساخٍٛدبَ ٚ ٕٞىبسا2002ٖ) 5دظٚٞؾ ٞبی خًٙ ٚوٗ

 ٕٛد.( اؿبسٜ 2003٘) 9(، ٔیذیبػشٛسی ٚ ٔچفٛدص2005) 8(، چبً٘ ٚ ٕٞىبسا2006ٖ)

                                                 
1
 - Fan & Wong 

2
 - Porter 

3
 - Heflin & Shaw 

4
 - Bhojraj & Sengupta 

5
 - Jang & Kown 

6
 - Rajgopal et al. 

7
 - Velury, U. and D.S, Jenkins 

8
 -Chung, et al. 

9
 -Midiastuty & Machfoedz 
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داسای « فشضیٝ ی ٍٕٞشایی ٔٙبفغ»اِجشٝ لاصْ ثٝ روش اػز وٝ دس ادثیبر حؼبثذاسی  

 ثبؿذ. ٔی« فشضیٝ ی ٘ظبسر فؼبَ»ٔمجِٛیز وٕششی ثٝ ٘ؼجز 

 ميشان دارایی َای ثابت وگُداری ضدٌ تًسط ضزکت: -2

دس صٛسسی وٝ سفبٚر لبثُ ٔلاحظٝ ای ثیٗ اسصؽ ٞبی دفششی ٚ ٔٙصفب٘ٝ ی داسایی ٞبی 

ؿٛد  بثز ٚخٛد داؿشٝ ثبؿذ ٚ الذأی ٘یض خٟز سدذیذ اسصیبثی آٖ ٞب ٍ٘شدد، ایٗ أش ثبػث ٔیث

ٔیضا٘ی ػٛد یب صیبٖ سحمك ٘یبفشٝ ی ٌضاسؽ ٘ـذٜ ٘بؿی اص ٍٟ٘ذاسی ایٗ ٌٛ٘ٝ داسایی ٞب ثشای وٝ 

 ؿشوز ٞب ٚخٛد داؿشٝ ثبؿذ.

داسایی ٞبی ثبثز ٚ اص عشف دیٍش دظٚٞؾ ٞب ٘ـبٖ دادٜ ا٘ذ وٝ ٔبثیٗ اسصؽ ثبصاس ثشخی 

سٛاٖ ایٗ ٌٛ٘ٝ اػشذلاَ وشد وٝ ٌشٜٚ ٞبی  ِزا ٔی اسصؽ ثبصاس ػٟبْ ؿشوز ٞب ساثغٝ ٚخٛد داسد،

حبضش دس ثبصاسٞبی ػشٔبیٝ )ثٝ خصٛف دس ثبصاسٞبی ػشٔبیٝ ی وـٛسٞبی داسای ٘شخ سٛسْ ثبلا 

ٖ ٞب ٚ یب ثٝ ػجبسر ٔب٘ٙذ ایشاٖ(، ٍٞٙبْ اسصیبثی ػٟبْ ؿشوز ٞب، اسصؽ ثبصاس داسایی ٞبی ثبثز آ

ٌیش٘ذ ٚ  ثٟشش ػٛد یب صیبٖ سحمك ٘یبفشٝ ی ٘بؿی اص ٍٟ٘ذاسی داسایی ٞبی ثبثز سا ٘یض دس ٘ظش ٔی

ثبػث وبٞؾ ٚاوٙؾ ثبصاس ٘ؼجز ثٝ ػٛدٞبی ٌضاسؽ ؿذٜ ی  ِزا ٚخٛد داسایی ٞبی ثبثز ثیـشش

ِزا  (.1999ٌشدد)چئًٛ٘ ٚ ٕٞىبساٖ،  ؿشوز ٚ دس ٘شیدٝ سضؼیف ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ ٔی

ٔبثیٗ ٔیضاٖ داسایی ٞبی ثبثز ٍٟ٘ذاسی ؿذٜ سٛػظ ؿشوز ٚ ؿذر ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ ی 

 آٖ، یه ساثغٝ ی ٔٙفی ٔٛسد ا٘شظبس اػز.

 ميشان سزمایٍ گذاری ضزکت در سُام سایز ضزکت َا: -3

ػشٔبیٝ ٌزاسی دس ػٟبْ ػبیش ؿشوز ٞب سجذیُ ثٝ یه سٚیٝ ی ٔؼَٕٛ دس ثبصاسٞبی ػشٔبیٝ 

 ػز. اص عشف دیٍش سغییشار ٔذاْٚ لیٕز ٞبی ػٟبْ دس ثبصاس ػشٔبیٝ، ثبػث ؿذٜ وٝ ؿذٜ ا

 ػشٔبیٝ ٌزاسی ٞبی ا٘دبْ ؿذٜ دس ػٟبْ ػبیش ؿشوز ٞب، ٔٙجغ ٟٔٓ دیٍشی )دس وٙبس 

داسایی ٞبی ثبثز( خٟز وؼت ػٛد )صیبٖ( سحمك ٘یبفشٝ  ثشای ؿشوز ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاس فشاٞٓ 

وز ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاس، ػٛد ٚ صیبٖ ٞبی سحمك ٘یبفشٝ ی ٘بؿی آٚسد. دس ایٗ صٛسر چٙب٘چٝ ؿش

اص ٍٟ٘ذاسی ػشٔبیٝ ٌزاسی ٞب سا )ثٝ دِیُ ػذْ اػشفبدٜ اص سٚؽ اسصؽ ثبصاس( ؿٙبػبیی ٘ىشدٜ ٚ 

دس صٛسر ٞبی ٔبِی اسائٝ ٘ذٞٙذ، ایٗ أش اص ٘ظش اػشفبدٜ وٙٙذٌبٖ اعلاػبر حؼبثذاسی ثبػث 

ٌشدد ٚ دس٘شیدٝ  ٝ خصٛف ػٛدٞبی ٌضاسؽ ؿذٜ ٔیوبٞؾ ٔحشٛای اعلاػبر اسائٝ ؿذٜ ٚ ث

سٛاٖ ٌفز دس چٙیٗ ؿشایغی  ثبؿذ، ِزا ٔی ٚاوٙؾ ثبصاس ٘ؼجز ثٝ ػٛدٞبی ٌضاسؽ ؿذٜ وٕشش ٔی

ٞش چٝ حدٓ ػشٔبیٝ ٌزاسی ٞبی ؿشوز دس ػٟبْ ػبیش ؿشوز ٞب ثبلاسش ثبؿذ، ثبػث سضؼیف 

 ثٝ ثیبٖ دیٍش ثیٗ ٔیضاٖ  (.1999ٌشدد )چئًٛ٘ ٚ ٕٞىبساٖ،  ثیـشش ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ ٔی
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ػشٔبیٝ ٌزاسی ؿشوز دس ػٟبْ ػبیش ؿشوز ٞب ٚ ؿذر اسسجبط ػٛد ٚ ثبصدٜ، یه ساثغٝ ی ٔٙفی 

 ٔٛسد ا٘شظبس اػز.

 ميشان اتکای ضزکت بٍ تأميه مالی اس طزیق بدَی: -4

سیؼه ٔبِی ػجبسر اػز اص احشٕبَ ٘بسٛا٘ی ٘مذی ٕٞشاٜ ثب ٘بدبیذاسی دسآٔذ ٞش ػٟٓ وٝ دی 

(. اص 1381ٔذ ثىبسٌیشی اٞشْ ٔبِی یؼٙی اػشفبدٜ اص ثذٞی خٟز سأٔیٗ ٔبِی اػز)دػشٍیش، آ

سٛاٖ ٘شیدٝ ٌشفز وٝ ٞش چٝ ؿشوز داسای ثذٞی ثیـششی ثبؿذ، سیؼه ٔبِی  ایٗ سؼشیف ٔی

 ثبلاسش ٚ دس ٘شیدٝ سیؼه وُ ثبلاسشی خٛاٞذ داؿز.

ثبؿذ ٚ دس ٘شیدٝ سیؼه وُ دٞذ ؿشوشی وٝ داسای سیؼه ٔبِی ثبلایی  دظٚٞؾ ٞب ٘ـبٖ ٔی

ثبلایی داؿشٝ ثبؿذ، ثبصاس ا٘شظبس ٘شخ ثبصدٜ ی ثبلاسشی اص آٖ ؿشوز داسد ٚ ایٗ أش ثبػث سضؼیف 

(. ِزا 1989؛ اػشٖٛ ٚ طیٛػىی، 1994ٌشدد )وِٛیٙض ٚ ٕٞىبساٖ،  ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ ٔی

ثذٞی )داؿشٗ سیؼه  ؿٛد وٝ دس صٛسر اسىبی صیبد ؿشوز ثٝ سأٔیٗ ٔبِی اص عشیك اػشذلاَ ٔی

 ٔبِی ثبلا(، ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ ضؼیف خٛاٞذ ؿذ.

 

 پيطيىٍ پضيَص -3
اص صٔبٖ دظٚٞؾ آسیبع سبوٖٙٛ دظٚٞؾ ٞبی ثؼیبسی دس ساثغٝ ثب ػٛأُ ٔؤثش ثش ساثغٝ ی 

ػٛد ٚ ثبصدٜ ٚ یب ثٝ ػجبسر دیٍش ػٛأُ ٔؤثش ثش ٔحشٛای اعلاػبسی ػٛد حؼبثذاسی ا٘دبْ ٌشفشٝ 

غییشار ٔمغؼی ٚاوٙؾ ثبصاس ثٝ (، دس دظٚٞـی ثٝ ثشسػی س1989ٚ طیٛػىی ) اػشٖٛاػز. 

ی  ٞبی ٌضاسؽ ؿذٜ دشداخشٙذ. آٖ ٞب ضٕٗ دظٚٞؾ ٞبی خٛد ٔشٛخٝ ؿذ٘ذ، وٝ ا٘ذاصٜػٛد

ؿشوز یه ػبُٔ ٔؤثش ثش ضشیت ٚاوٙؾ ػٛد )ٕٞبٖ ؿذر ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ( ؿشوز ثٝ 

ثشسػی ؿبخصٝ ٞبی ٔمغؼی ضشیت ٚاوٙؾ ػٛد  (، ث1989ٝآیذ. وِٛیٙض ٚ وٛسبسی ) حؼبة ٕ٘ی

دشداخشٙذ ٚ ضٕٗ دظٚٞؾ خٛد ثٝ ایٗ ٘شیدٝ سػیذ٘ذ وٝ ا٘ذاصٜ ی ؿشوز دس ٔٛسد ضشیت 

 سٛا٘ذ داؿشٝ ثبؿذ. ٚاوٙؾ ػٛد سٛخیٝ سٛإ٘ٙذی ٕ٘ی

(، ثٝ ثشسػی ػٛأُ سأثیش ٌزاس ثش ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ دشداخشٙذ. 1990) 1ٚاسغ ٚ صیٕشٔٗ

وٝ ٔحشٛای اعلاػبسی ػٛد سحز سأثیش ٚیظٌی ا٘ذاصٜ ی ؿشوز لشاس داسد. آٖ ٞب  ٘شبیح ٘ـبٖ داد

ایٗ ٌٛ٘ٝ اػشذلاَ وشد٘ذ وٝ ٔذیشاٖ ؿشوز ٞبی ثضسي اص ِحبػ ػیبػی حؼبع سش٘ذ ٚ سٕبیُ 

داس٘ذ وٝ اص عشیك اللاْ سؼٟذی ػٛد ؿشوز سا ٔذیشیز ٕ٘بیٙذ ٚ ثذیٗ ٚػیّٝ ٞضیٙٝ ٞبی 

                                                 
1
 - Watts & Zimmerman 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

7-
21

 ]
 

                             6 / 24

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-147-fa.html


 

 

79 
 

 

 89 پاييش/  7ضماره  سال دوم/ حسابداري مالي/علمي پژوهطي فصلنامه 

 89/بهار 5

ٗ ٞشچٝ ا٘ذاصٜ ی ؿشوز ثضسي سش ثبؿذ ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ ػیبػی سا وبٞؾ دٞٙذ، ثٙبثش ای

 ؿٛد. ضؼیف سش ٔی

ػبَ ٔشٛاِی ؿشوز ٞب ثٝ  8(، دس دظٚٞـی ثب اػشفبدٜ اص اعلاػبر 1994ٞبَ ٚ ٕٞىبساٖ )

ثشسػی ؿذر ساثغٝ ی لیٕز ثبصاس ػٟبْ ثب اسلبْ حؼبثذاسی ٚ ثٝ خصٛف ثب ػٛد ٞبی ٌضاسؽ 

بیی دشداخشٙذ ٚ ثٝ ایٗ ٘شیدٝ سػیذ٘ذ وٝ لیٕز ثبصاس ػٟبْ ؿذٜ دس ؿشوز ٞبی طادٙی ٚ آٔشیى

٘ؼجز ثٝ ؿشوز ٞبی آٔشیىبیی داسای اسسجبط  1980ی  ثشای اوثش ؿشوز ٞبی طادٙی دٞٝ

ضؼیف سشی ثب اعلاػبر حؼبثذاسی ٔٙذسج دس صٛسر ٞبی ٔبِی ٚ ثٝ خصٛف ػٛد ٞبی ٌضاسؽ 

 ثبؿذ.  ثش ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ ٔیثبؿذ وٝ ایٗ أش ٘ـبٖ دٞٙذٜ ی سأثیش ٘ٛع وـٛس  ؿذٜ ٔی

(، دس دظٚٞـی ثٝ ثشسػی سأثیش دسخٝ ی اٞشْ ٔبِی ثش ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ 1999) 1ثیّیٍٙض

دشداخز. ٚی ثٝ ایٗ ٘شیدٝ سػیذ وٝ اٞشْ ٔبِی یىی اص ػٛأُ اثش ٌزاس ثش ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ 

یٝ ٞبی حؼبثذاسی خبف خٟز ثیـشش ثبؿذ، ثٝ ایٗ سشسیت وٝ اٞشْ ثبلاسش ٔٙدش ثٝ ا٘شخبة سٚ ٔی

ٌشدد. ِزا ٞش چٝ اٞشْ ثضسي سش ثبؿذ ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ  ٘ـبٖ دادٖ ػٛد )ٔذیشیز ػٛد( ٔی

 ٌشدد. ضؼیف سش ٔی

ی  (، دس دظٚٞـی ثٝ ثشسػی سأثیش ٚیظٌی ٞبی ػبصٔب٘ی ثش ساثغ1999ٝچئًٛ٘ ٚ ٕٞىبساٖ )

یظٌی ؿبُٔ دسصذ ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی، دسصذ ػٛد ٚ ثبصدٜ دس طادٗ دشداخشٙذ. آٖ ٞب اثشذا دٙح ٚ

ػشٔبیٝ ٌزاساٖ خبسخی، ٔیضاٖ داسایی ٞبی ثبثز ٍٟ٘ذاسی ؿذٜ سٛػظ ؿشوز، ٔیضاٖ ػشٔبیٝ 

ٌزاسی دس ػٟبْ ػبیش ؿشوز ٞب ٚ ٔیضاٖ اسىبی ثٝ سأٔیٗ ٔبِی اص عشیك ثذٞی سا ثٝ ػٙٛاٖ 

ٞب ٔؼشفی ٚ اثش آٖ ٞب سا ٚیظٌی ٞبی خبف ػبصٔب٘ی سأثیشٌزاس ثش ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ ؿشوز 

ثش ایٗ  ساثغٝ ثشسػی وشد٘ذ ٚ ٘شیدٝ ٌشفشٙذ وٝ ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ ثب ٔیضاٖ ػشٔبیٝ ٌزاسی 

ٞبی ا٘دبْ ؿذٜ سٛػظ ػشٔبیٝ ٌزاساٖ خبسخی اسسجبعی ٔثجز ٚ ثب ػبیش ٚیظٌی ٞبی روش ؿذٜ 

 اسسیبعی ٔٙفی داسد.

بخشبس ٔبِىیز ٚ ٔحشٛای اعلاػبسی (، دس دظٚٞـی ثٝ ثشسػی ساثغٝ ثیٗ ػ2002خًٙ ٚ وٗ )

ػٛد دس وـٛس وشٜ ی خٙٛثی دشداخشٙذ. ثش اػبع یبفشٝ ٞبی آٖ ٞب، ػّی سغٓ آٖ وٝ ثٙبثش دلایّی 

اص لجیُ ػذْ ٟٔبسر، حضٛس ٔفز ػٛاساٖ ٚ ساثغٝ ثب ٔذیشیز، ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ٟ٘بدی ٚ ػشٔبیٝ 

ِٚی ٕٞضٔبٖ ثب افضایؾ حضٛس ٌزاساٖ ثضسي ٕٔىٗ اػز اٍ٘یضٜ ای ثشای ٘ظبسر ٘ذاؿشٝ ثبؿٙذ، 

 یبثذ ٚ ثٝ ػجبسر دیٍش ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ  ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی ٔحشٛای ػٛد ٘یض افضایؾ ٔی

سٛاٖ سأییذ فشضیٝ ی  ؿٛد. ایٗ ٘شبیح دس اسسجبط ثب حضٛس ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی سا ٔی لٛی سش ٔی

 ٘ظبسر فؼبَ دا٘ؼز.

                                                 
1
 - Billings 
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بٔذاساٖ ٟ٘بدی ثش ویفیز ػٛد ٌضاسؽ (، ثٝ ثشسػی ٘مؾ ٘ظبسسی ػ2006ِٟٚٛسی ٚ خٙىیٙض )

ؿذٜ دشداخشٙذ. آٖ ٞب ثشای آصٖٔٛ ساثغٝ ثیٗ ویفیز ػٛد ٚ ٔبِىیز ٟ٘بدی چٟبس خٙجٝ ویفیز 

ٞیأر اػشب٘ذاسدٞبی حؼبثذاسی ٔبِی آٔشیىب )ؿبُٔ  2سٛصیف ؿذٜ دس ثیب٘یٝ ی ٔفبٞیٓ ؿٕبسٜ 

٘ٝ( سا ثشسػی ٕ٘ٛد٘ذ. ثشای اسصؽ دیؾ ثیٙی وٙٙذٌی، ثی عشفی، ثٝ ٔٛلغ ثٛدٖ ٚ اسائٝ ی صبدلب

ػّٕیبسی وشدٖ اسائٝ ی صبدلب٘ٝ، ایـبٖ اص ٕٞجؼشٍی ثیٗ ػٛد ٚ ثبصدٜ ی ػٟبْ یب ٕٞبٖ ٔحشٛای 

اعلاػبسی ػٛد اػشفبدٜ وشد٘ذ. یبفشٝ ٞبی دظٚٞؾ ٚخٛد ساثغٝ ی ٔؼشمیٓ ثیٗ ػغح ػشٔبیٝ 

افضایؾ ػغح ٌزاساٖ ٟ٘بدی ٚ ٔحشٛای اعلاػبسی ػٛد سا سأییذ ٕ٘ٛد؛ ثذیٗ ٔؼٙی وٝ ثب 

 یبثذ. ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی، ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ ثٟجٛد ٔی

 (، ؿٛاٞذی دس اسسجبط ثب ٘مؾ ٘ظبسسی ػشٔبیٝ ٌزاساٖ یبفشٙذ. 2007) 1وش٘ز ٚ ٕٞىبساٖ

آٖ ٞب دس دظٚٞـی ساثغٝ ثیٗ دسصذ ٔبِىیز ٚ سؼذاد ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی ثب ػّٕىشد ؿشوز سا 

ٟ٘بدی سا ثٝ دٚ دػشٝ، حؼبع ثٝ فـبس )وؼب٘ی وٝ سٕبیُ ٔٛسد ثشسػی لشاس داد٘ذ. آٟ٘ب ٔبِىبٖ 

وٕششی ثشای چبِؾ ثب ٔذیشیز داس٘ذ( ٚ غیش حؼبع ثٝ فـبس )افشادی وٝ اٍ٘یضٜ ی ثیـششی 

ثشای ٘ظبسر ثش ٔذیشیز ٚ وٙششَ اٚ داس٘ذ( سمؼیٓ ٕ٘ٛدٜ ٚ اسسجبط آٖ ٞب سا ثب ػّٕىشد ؿشوز 

آٖ اػز وٝ ػغح ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی ٘بظش )غیش  ٔٛسد ٔغبِؼٝ لشاس داد٘ذ. ٘شبیح دظٚٞؾ حبوی اص

ی ٔثجز ثب ػّٕىشد ؿشوز داسد ٚ ٔبِىیز حؼبع اسسجبعی ثب ػّٕىشد ؿشوز  حؼبع( ساثغٝ

٘ذاسد. ٕٞچٙیٗ یبفشٝ ٞب ٘ـبٖ داد وٝ ٞٓ سؼذاد ٔبِىبٖ ٚ ٞٓ دسصذ ٔبِىیز آٖ ٞب ساثغٝ ی 

 ٔثجشی ثب ٔحشٛای اعلاػبسی ػٛد ٚ خشیبٖ ٞبی ٘مذی داس٘ذ.

(، ثب سأویذ ثش فشضیٝ ی ٍٕٞشایی ٔٙبفغ دس ٔٛسد ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی، 2008) 2ٚ ٕٞىبساٖػّی 

ؿٛد وٝ اعلاػبر  داس٘ذ وٝ حضٛس ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی دس ػبخشبس ٔبِىیز ؿشوز ثبػث ٔی ثیبٖ ٔی

ی  آٖ، سٛػظ ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی دس دسٖٚ ؿجىٝ ٔشثٛط ثٝ ػٛد ؿشوز لجُ اص ٌضاسؽ سػٕی

  وٝ ایٗ ثبػث ٚاوٙؾ ثبصاس ٘ؼجز ثٝ ایٗ اعلاػبر لجُ اص ٌضاسؽ سػٕی ػٟبٔذاساٖ سٛصیغ ؿٛد

آٖ خٛاٞذ ؿذ ٚ ایٗ أش ٔٙدش ثٝ سؼذیُ لیٕز ػٟبْ ٚ دس ٘شیدٝ وبٞؾ ٔحشٛای اعلاػبسی 

 ٌشدد. ٞبی ٌضاسؽ ؿذٜ ٔیػٛد

(، ثٝ ٔمبیؼٝ ی ٔیضاٖ سأثیشار ٚیظٌی ٞبی ػبصٔب٘ی ثش ٔحشٛای 2008) 3ِی ٚ دیًٙ

دیؾ ثیٙی ؿذٜ سٛػظ ٔذیشاٖ ؿشوز ٞبی آٔشیىبیی ٚ فشا٘ؼٛی دشداخشٙذ.  اعلاػبسی ػٛدٞبی

داس٘ذ وٝ ثب آٖ وٝ وـٛس ٞبی آٔشیىب ٚ فشا٘ؼٝ ٞش دٚ اص وـٛسٞبی ثب الشصبد  آٖ ٞب اثشذا ثیبٖ ٔی

                                                 
1
 -Cornett, et al. 

2
 -Ali, et al. 

3
 -Li & Ding 
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ثبؿٙذ أب سفبٚر ٔحیظ اخشٕبػی، ػیبػی، فشٍٞٙی ٚ حىٛٔشی دٚ وـٛس  ثؼیبس سٛػؼٝ یبفشٝ ٔی

ٞبی ػبصٔب٘ی ٚ دس ٘شیدٝ ػیؼشٓ ٞبی حؼبثذاسی ٚاحذ ٞبی الشصبدی ثبػث سفبٚر دس ٚیظٌی 

دس دٚ وـٛس ٌشدیذٜ اػز. آٖ ٞب ػذغ ثش اػبع دٚ ٚیظٌی ٘ٛع صٙؼز ٚ ا٘ذاصٜ ی ؿشوز، 

دٞٙذ وٝ ػٛد ٞبی دیؾ ثیٙی ؿذٜ  ؿشوز ٞبی ا٘شخبثی خٛد سا ا٘غجبق دادٜ ٚ ٟ٘بیشبً ٘ـبٖ ٔی

ٛای اعلاػبسی وٕششی ٘ؼجز ثٝ ؿشوز ٞبی سٛػظ ٔذیشاٖ ؿشوز ٞبی فشا٘ؼٛی داسای ٔحش

 ثبؿٙذ.   آٔشیىبیی ٔی

ی  (، ثٝ ثشسػی سأثیش ٚیظٌی ٞبی ػبصٔب٘ی ثش ػبخشبس ػشٔبی2009ٝ) 1ٚاػیّیٛ ٚ داػىبلاویغ

ؿشوز ٞب دس یٛ٘بٖ دشداخشٙذ. آٖ ٞب اثشذا ٚیظٌی ٞبی ػبصٔب٘ی ؿشوز ٞب دس یٛ٘بٖ سا سؼشیف 

ؼیٗ ٕ٘ٛدٜ ٚ ٟ٘بیشبً ٘ـبٖ داد٘ذ وٝ ٚیظٌی ٞبی ػبصٔب٘ی وشد٘ذ ػذغ ا٘ٛاع ػبخشبس ػشٔبیٝ سا ٔ

ی  سأثیشی ثش عشص سفىش ٚ ٍ٘شؽ ٔذیشاٖ ٔبِی ؿشوز ٞب دس صٔبٖ سصٕیٓ ٌیشی دس ٔٛسد ؿیٜٛ

 سأٔیٗ ٔبِی ٘ذاسد.

(، ثٝ ثشسػی ساثغٝ ثیٗ ػبخشبس ٔبِىیز ٚ ػّٕىشد ؿشوز ٞب دس 2009) 2ثبسبچبسیب ٚ ٌشاٞبْ

دظٚٞؾ خٛد اص یه سٚیىشد ػیؼشٕی ثشای ثشسػی ساثغٝ ی ػبخشبس  فٙلا٘ذ دشداخشٙذ. آٖ ٞب دس

ٔبِىیز ٚ ػّٕىشد ؿشوز اػشفبدٜ ٕ٘ٛد٘ذ. ٘شبیح دظٚٞؾ آٖ ٞب ٘ـبٖ داد وٝ اػشفبدٜ ی ثیـشش 

ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی اص حك سأی خٛد دس سصٕیٓ ٞبی ؿشوز، ٔٙدش ثٝ سأثیش ٔثجز ثش ػّٕىشد 

٘ذ وٝ ػٟبٔذاساٖ ا٘فشادی ثش ػّٕىشد ؿشوز ٌشدد. ٕٞچٙیٗ ثٝ ایٗ ٘شیدٝ سػیذ ؿشوز ٔی

 ثبؿٙذ. اثشٌزاس ٕ٘ی
 

 فزضيٍ َای پضيَص -4
ایٗ دظٚٞؾ دس دی سٚؿٗ ػبخشٗ ایٗ ٔؼأِٝ اػز وٝ آیب چٟبس ٚیظٌی خبف دسٖٚ ػبصٔب٘ی 

ؿشوز ٞب ؿبُٔ ٔیضاٖ ٔبِىیز ٟ٘بدی، ٔیضاٖ ػشٔبیٝ ٌزاسی دس داسایی ٞبی ثبثز، ٔیضاٖ 

ی  ش ؿشوز ٞب ٚ ٔیضاٖ اسىبی ثٝ سأٔیٗ ٔبِی اص عشیك ثذٞی ثش ساثغٝػشٔبیٝ ٌزاسی دس ػٟبْ ػبی

ػٛد ٚ ثبصدٜ دس ؿشوز ٞبی دزیشفشٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس سٟشاٖ سأثیش ٌزاس اػز یب خیش. 

 ِزا فشضیٝ ٞبی ایٗ دظٚٞؾ ثٝ ٌٛ٘ٝ ی صیش صٛسر ثٙذی ؿذٜ ا٘ذ:

شوز، ثش ساثغٝ ی ػٛد ٚ دسصذ ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی دس سشویت ٔبِىیز ؿ فزضيٍ ی ايل:

 ثبصدٜ سأثیش داسد.

                                                 
1
 -Vasiliou & Daskalakis 

2
- Bhattacharya & Graham 
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ٔیضاٖ داسایی ٞبی ثبثز ٍٟ٘ذاسی ؿذٜ سٛػظ ؿشوز، ثش ساثغٝ ی ػٛد ٚ  فزضيٍ ی ديم:

 ثبصدٜ سأثیش داسد.

ٔیضاٖ ػشٔبیٝ ٌزاسی ؿشوز دس ػٟبْ ػبیش ؿشوز ٞب، ثش ساثغٝ ی ػٛد  فزضيٍ ی سًم:

 ٚ ثبصدٜ سأثیش داسد.

وز ثٝ سأٔیٗ ٔبِی اص عشیك ثذٞی، ثش ساثغٝ ی ػٛد ٚ ٔیضاٖ اسىبی ؿش فزضيٍ ی چُارم:

 ثبصدٜ سأثیش داسد.
 

 ريش پضيَص -5
دظٚٞؾ حبضش اص ٘ٛع دظٚٞؾ ٞبی اثجبسی حؼبثذاسی اػز وٝ ثٝ صٛسر سدشثی ثٝ ثشسػی 

دشداصد. اص عشف دیٍش ایٗ دظٚٞؾ  سأثیش ٚیظٌی ٞبی خبف ػبصٔب٘ی ثش ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ ٔی

شٍی اػز ٚ سحّیُ دادٜ ٞب ثب اػشفبدٜ اص سٌشػیٖٛ خغی چٙذٌب٘ٝ اص ٘ٛع دظٚٞؾ ٞبی ٕٞجؼ

ٚ  Fدس ایٗ دظٚٞؾ ثٝ ٔٙظٛس آصٖٔٛ ٔؼٙی داس ثٛدٖ ٔذَ سٌشػیٖٛ اصآٔبسٜ ی ؿٛد.  ا٘دبْ ٔی

ٕٞچٙیٗ دس ایٗ  اػشفبدٜ ؿذٜ اػز. t ثشای آصٖٔٛ ٔؼٙی داس ثٛدٖ ضشایت سٌشػیٖٛ اص آٔبسٜ ی

٘شٔبَ ثٛدٖ سٛصیغ ٔب٘ذٜ ٞب اص سٚؽ سػٓ ٞیؼشٌٛشاْ، دظٚٞؾ ثشای ثشسػی ثشلشاس ثٛدٖ فشض 

ٌبدفشی ٚ آصٖٔٛ -ثشای ثشسػی ثشلشاس ثٛدٖ فشض ػذْ خٛد ٕٞجؼشٍی ٔب٘ذٜ ٞب اص آصٖٔٛ ثشیٛؽ

ٚاسؼٖٛ ٚ ٟ٘بیشبً ثشای ثشسػی ثشلشاس ثٛدٖ فشض ػذْ ٚخٛد ٘بٕٞؼب٘ی ٚاسیب٘غ ٔب٘ذٜ ٞب  -دٚسثیٗ

 اص آصٖٔٛ ٚایز اػشفبدٜ ؿذٜ اػز.

 

 ومًوٍ ی آماری جامعٍ ي -6
خبٔؼٝ ی آٔبسی ایٗ دظٚٞؾ ؿبُٔ وّیٝ ی ؿشوز ٞبی دزیشفشٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق 

دس ایٗ دظٚٞؾ خٟز ا٘شخبة ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی اص  اػز. 1380-1387ثٟبداس سٟشاٖ، عی ػبَ ٞبی 

ٞبی صیش  سٚؽ ا٘شخبة ٞذفٕٙذ اػشفبدٜ ؿذ. ثذیٗ ٔؼٙی وٝ ؿشوز ٞب ثب سٛخٝ ثٝ  ٚیظٌی

 ا٘شخبة ؿذ٘ذ:

 ؿشوز ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی، ٚاػغٝ ٌشی ٔبِی ٚ ِیضیًٙ ٘جبؿٙذ.  -

 ، دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس سٟشاٖ دزیشفشٝ ؿذٜ ثبؿٙذ.1387سب دبیبٖ ػبَ  -

 دس عَٛ دٚسٜ ی ٔٛسد ثشسػی ػبَ ٔبِی خٛد سا سغییش ٘ذادٜ ثبؿٙذ. -

 دس عی دٚسٜ دظٚٞؾ، ٔؼبٔلار ػٟبْ آٖ ٞب ٔشٛلف ٘ـذٜ ثبؿذ.  -

 ثبؿذ.آٖ ٞب ٔٙشٟی ثٝ دبیبٖ اػفٙذ ٔبٜ  ٔمبیؼٝ، ػبَ ٔبِی ثٝ ِحبػ افضایؾ لبثّیز -
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چٖٛ ػٟبٔذاساٖ  داسای چٟبس ٚیظٌی ٔٛسد ٘ظش ایٗ دظٚٞؾ ثبؿٙذ )یؼٙی دس آٟ٘ب اللأی -

 ٟ٘بدی، ػشٔبیٝ ٌزاسی دس ػٟبْ ػبیش ؿشوز ٞب، داسایی ثبثز ٚ ثذٞی ٚخٛد داؿشٝ ثبؿذ(.

ثٝ  1387اِی  1380دس دٚسٜ ی صٔب٘ی ؿشوز  96ثب سٛخٝ ثٝ ٔدٕٛع ؿشایظ یبد ؿذٜ سؼذاد 

ػٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ی آٔبسی ا٘شخبة ؿذ٘ذ. اعلاػبر ٔشثٛط ثٝ ایٗ ؿشوز ٞب ثب اػشفبدٜ اص ٘شْ 

افضاسٞبی دادٜ دشداص ٚ سٜ آٚسد ٘ٛیٗ اػشخشاج ٌشدیذ ٚ سحّیُ دادٜ ٞب ثب اػشفبدٜ اص ٘شْ افضاس 

 ا٘دبْ ؿذ. Eviewsآٔبسی 
 

 متغيز َای پضيَص -7
 (  ػجبسر اػز اص:1ٙذٜ ی ٔذَ دبیٝ ی دظٚٞؾ )ساثغٝ یاخضای سـىیُ دٞ

ZTj  :  ٘ـبٖ دٞٙذٜ ی ٘ؼجز ػٛد ثٝ لیٕز ٞش ػٟٓ ؿشوزj ( ٜ0عی دٚس,T ٝاػز، و )

(، ثٝ اضبفٝ ػٛدٞبی ٔٙظٛس T,0)ؿبُٔ ٔدٕٛع ػٛدٞبی ٔشؼّك ثٝ ٞش ػٟٓ عی دٚسٜ صٔب٘ی 

ثبؿذ. ایٗ  %( ٔی17ؼه )ثب ٘شخ ػٛد ثذٖٚ سی ؿذٜ اص ػشٔبیٝ ٌزاسی فشضی ػٛدٞبی سمؼیٕی

 آیذ: ٔشغیش اص ساثغٝ ی صیش ثذػز ٔی

(1) 

  jFjT

T

Fj

T

FjTjTj PRdRdRdAXZ 01

2

2

1

1 /)1(...)1()1(  

 

 

 

:YTJ  ٘ـبٖ دٞٙذٜ ی ٘شخ ثبصدٜ ٞش ػٟٓ ؿشوزj   ثشای فبصّٝ صٔب٘ی(0,T) ثب ایٗ فشض ،

ٔدذداً ثب ٘شخ ػٛد ثذٖٚ سیؼه  t = 1,2,…,T-1وٝ ػٛد ػٟبْ دشداخز ؿذٜ دس سبسیخٟبی 

 آیذ: د٘ذ. ایٗ ٔشغیش اص ساثغٝ ی صیش ثٝ دػز ٔیػشٔبیٝ ٌزاسی ٌش

(2) 

  jjTjFjT

T

Fj

T

FjTjTj PpdRdRdRdPy 001

2

2

1

1 /)(...)()(  

 

 

 ثبؿٙذ: دس دٚ ساثغٝ ی فٛق ٔشغیش ٞبی ٔٛسد اػشفبدٜ ثٝ ؿشح صیش ٔی

AXTj  خٕغ ػٛدٞبی ٔشؼّك ثٝ ٞش ػٟٓ ػبدی ؿشوز :j    ٜعی دٚسt=1  سبT   

 dtj ػٛد دشداخشی ثٝ ٞش ػٟٓ ػبدی ؿشوز : j   ٖدس صٔبt 

P0j  لیٕز ٞش ػٟٓ ػبدی ؿشوز :j  )دس صٔبٖ صفش )ؿشٚع دٚسٜ ی دظٚٞؾ 

PTj لیٕز ٞش ػٟٓ ػبدی ؿشوز : j  ٖدس صٔب T 

RF  :1 ٘شخ ػٛد ثذٖٚ سیؼه  + 
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دس ایٗ دظٚٞؾ ثٝ ٔٙظٛس ثشسػی سأثیش دسصذ ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی، ٔیضاٖ داسایی ٞبی ثبثز، 

ٖ ثذٞی ٞب ثش ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ اص ٔیضاٖ ػشٔبیٝ ٌزاسی دس ػٟبْ ػبیش ؿشوز ٞب ٚ ٔیضا

 چٟبس ٔشغیش ٔصٙٛػی اػشفبدٜ ؿذٜ اػز وٝ ػجبسسٙذ اص:

Instd :  ٘ـبٖ دٞٙذٜ ی حضٛس لبثُ ٔلاحظٝ ی ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی دس ػبخشبس ٔبِىیز

 ؿشوز ٞب اػز.

PPEd  :دس داسایی ٞبی ثبثز  ٘ـبٖ دٞٙذٜ ی ػشٔبیٝ ٌزاسی لبثُ ٔلاحظٝ ی ؿشوز

 اػز. ٔـٟٛد

Invd :  دس ػٟبْ ػبیش ؿشوز ٞب ٘ـبٖ دٞٙذٜ ی ػشٔبیٝ ٌزاسی لبثُ ٔلاحظٝ ی ؿشوز 

 اػز.

Debd اػز. : ٘ـبٖ دٞٙذٜ ی اسىبی لبثُ ٔلاحظٝ ی ؿشوز ثٝ سأٔیٗ ٔبِی اص عشیك ثذٞی 

 ػبیش ٚاطٜ ٞبی ػّٕیبسی ٚ ٔشغیشٞبی ٔٛسد اػشفبدٜ دس ٔذَ ٞبی دظٚٞؾ ػجبسسٙذ اص:

  :ZTj*InstdTjٕز ٞش ػٟٓ ػبدی ؿشوز ٘شخ ػٛد ثٝ لیj ( 0عی دٚسٜ ی,T ضشة دس ،)

 (.T,0عی دٚسٜ ی )  jٔشغیش ٔصٙٛػی ٔیبٍ٘یٗ دسصذ ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی ؿشوز 

  :ZTj*PPEdTj٘شخ ػٛد ثٝ لیٕز ٞش ػٟٓ ػبدی ؿشوز j ( 0عی دٚسٜ ی,T ضشة دس ،)

 (.T,0عی دٚسٜ ی )  jٔشغیش ٔصٙٛػی ٔیبٍ٘یٗ ٘ؼجز داسایی ٞبی ثبثز ؿشوز 

:ZTj*InvdTj  ٘شخ ػٛد ثٝ لیٕز ٞش ػٟٓ ػبدی ؿشوز j  ( 0عی دٚسٜ ی,T ضشة دس ،)

عی   jٔشغیش ٔصٙٛػی ٔیبٍ٘یٗ ٘ؼجز ػشٔبیٝ ٌزاسی دس ػٟبْ ػبیش ؿشوز ٞب ثشای ؿشوز 

 (.T,0دٚسٜ ی )

  :ZTj*DebdTj ٘شخ ػٛد ثٝ لیٕز ٞش ػٟٓ ػبدی ؿشوزj  عی دٚسٜ ی(0,T ضشثذس ،)

 (.T,0عی دٚسٜ ی )  jسىبی ثٝ ثذٞی ؿشوز ٔشغیش ٔصٙٛػی ٔیبٍ٘یٗ ٘ؼجز ا

 

 مدل َای پضيَص -8
دس ایٗ دظٚٞؾ ثٝ ٔٙظٛس ثشسػی سأثیش چٟبس ٚیظٌی خبف ػبصٔب٘ی ثش ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ، 

 ثبؿذ، اػشفبدٜ ؿذٜ اػز: اص ٔذَ دبیٝ ی صیش وٝ ٘ـبٖ دٞٙذٜ ی ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ ٔی

 YTj = αT + βTZTj + εTj                      ٔذَ دبیٝ

 چٟبس ٔذَ سٌشػیٛ٘ی اػشفبدٜ ؿذٜ اػز. ػذغ ثشای آصٖٔٛ فشضیٝ ٞبی دظٚٞؾ اص 

 ( ٘ـبٖ دادٜ ؿذٜ ا٘ذ.1ٔذَ ٞبی ٔزوٛس دس خذَٚ )
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 . مدل هاي رگزسيوني مورد استفاده جهت آسمون فزضيه هاي پژوهص1جدول 
 معزفی مدل مدل

YTj = αT + αIT* InstdTj + βTZTj + βIT(ZTj* 

InstdTj) + εTj 
: مدل آسمون 1مدل 

 فزضیه ی اول

YTj = αT + αPT* PPEdTj + βTZTj + βPT(ZTj* 
PPEdTj) + εTj 

: مدل آسمون 2مدل 

 فزضیه ی دوم

YTj = αT + αNT* InvdTj + βTZTj + βNT(ZTj* 

InvdTj) + εTj 
: مدل آسمون 3مدل 

 فزضیه ی سوم

YTj = αT + αDT* DebdTj + βTZTj + βDT(ZTj* 

DebdTj) + εTj 
: مدل آسمون 4مدل 

 فزضیه ی چهارم

 (1999)ٔأخز: چئًٛ٘، 

 

 ضشایت ثٝ وبس ثشدٜ ؿذٜ دس چٟبس ٔذَ فٛق ػجبسسٙذ اص:

٘ـبٖ دٞٙذٜ ی سأثیش ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی ثش ؿیت )ؿذر( ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ  βI ضشیت

ٔجذأ ساثغٝ ی  ٘ـبٖ دٞٙذٜ ی سأثیش ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی ثش ػشض اص αI( ٚ ضشیت 1)ساثغٝ ی 

 ثبؿذ. ( ٔی1ػٛد ٚ ثبصدٜ )ساثغٝ ی 

٘ـبٖ دٞٙذٜ ی سأثیش ٔیضاٖ ػشٔبیٝ ٌزاسی دس داسایی ٞبی ثبثز ثش ؿیت  βPضشیت 

 ٘ـبٖ دٞٙذٜ ی سأثیش ٔیضاٖ  αP( ٚ ضشیت 1)ؿذر( ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ )ساثغٝ ی 

( 1صدٜ )ساثغٝ ی ػشٔبیٝ ٌزاسی دس داسایی ٞبی ثبثز ثش ػشض اص ٔجذأ ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثب

 ثبؿذ. ٔی

٘ـبٖ دٞٙذٜ ی سأثیش ٔیضاٖ ػشٔبیٝ ٌزاسی دس ػٟبْ ػبیش ؿشوز ٞب ثش ؿیت  βNضشیت 

٘ـبٖ دٞٙذٜ ی سأثیش ٔیضاٖ ػشٔبیٝ  αN( ٚ ضشیت 1)ؿذر( ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ )ساثغٝ ی 

 ثبؿذ. ( ٔی1ٌزاسی دس ػٟبْ ػبیش ؿشوز ٞب ثش ػشض اص ٔجذأ ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ )ساثغٝ ی 

اسىبی ثٝ ثذٞی ثش ؿیت )ؿذر( ساثغٝ ی ػٛد ٚ  ٘ـبٖ دٞٙذٜ ی سأثیش ٔیضاٖ βDضشیت 

٘ـبٖ دٞٙذٜ ی سأثیش ٔیضاٖ اسىبی ثٝ ثذٞی ثش ػشض اص ٔجذأ  αD( ٚ ضشیت 1ثبصدٜ )ساثغٝ ی 

 ثبؿذ. ( ٔی1ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ )ساثغٝ ی 
 

 یافتٍ َای پضيَص -9
( اسائٝ  2ٚ ٚاثؼشٝ ی ایٗ دظٚٞؾ دس خذَٚ )آٔبس سٛصیفی ٔشثٛط ثٝ ٔشغیشٞبی ٔؼشمُ 

 ؿذٜ اػز:
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 . آمار توصيفي مزبوط به متغيز هاي مستقل و وابسته ي پژوهص2جدول
ووع  وماد ردیف

 متغیز

 میاوگیه

 )درصد(

 میاوه

 )درصد(

 حداکثز

 )درصد(

 حداقل

 )درصد(

اوحزاف 

 معیار

 کشیدگی چولگی

1  YTJ 8864/14 -3155/0 182/238 -1082 1140 194 208/227 وابسته 

2 ZTj 8491/21 5595/3 276/238 -236 1716 5/99 833/152 مستقل 

3 ZTj

*InstdTj 
 522/11 3995/2 146/184 -28 1140 0 458/120 مستقل

4 ZTj

*PPEdT

j 

 897/17 -124/0 118/210 -1082 1140 0 656/94 مستقل

5 ZTj

*InvdTj 
 3433/3 1494/1 894/148 0 582 17 240/115 مستقل

6 ZTj

*DebdTj 
 9512/17 -6403/0 868/198 -1082 972 0 094/83 مستقل

 )ٔأخز: ٔحبػجبر دظٚٞـٍش(

 

( ٘ـبٖ دادٜ 3ٕٞچٙیٗ آٔبس سٛصیفی ٔشثٛط ثٝ ٔشغیش ٞبی ٔصٙٛػی دظٚٞؾ دس خذَٚ )

 ؿذٜ اػز:
 

 . آمار توصيفي مزبوط به متغيزهاي مصنوعي پژوهص3جدول 
 میاوگیه وماد وام متغیز ردیف

 )درصد(

 میاوه

 )درصد(

 حداکثز

 )درصد(

 حداقل

 )درصد(

اوحزاف 

 معیار

 کشیدگی چولگی

میشان  1

مالکیت 

سهامداران 

 وهادی

Instd 

85/59 58 92 22 1795/17 0209/0 1728/2 

میشان  2

سزمایه 

گذاری در 

دارایی های 

 ثابت

PPEd 

59/24 5/21 62 5 9508/14 5904/0 3285/2 

میشان  3

سزمایه 

 گذاری در

سهام 

 سایزشزکتها

Invd 

88/7 3 47 1 1713/11 8251/1 4977/5 

میشان اتکای  4

به تأمیه 

مالی اس 

 طزیق بدهی

Debd 

27/196 5/107 1697 11 814/245 4414/3 1142/18 

 )ٔأخز: ٔحبػجبر دظٚٞـٍش(

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

7-
21

 ]
 

                            14 / 24

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-147-fa.html


 

 

87 
 

 

 89 پاييش/  7ضماره  سال دوم/ حسابداري مالي/علمي پژوهطي فصلنامه 

 89/بهار 5

٘شبیح آصٖٔٛ فشضیٝ ی اَٚ دظٚٞؾ وٝ سٛػظ ٔذَ اَٚ دظٚٞؾ ا٘دبْ ٌشفشٝ اػز دس خذَٚ 

 دادٜ ؿذٜ اػز: ( ٘ـب4ٖ)

 
 . نتايج آسمون فزضيه ي اول پژوهص توسط مدل اول پژوهص4جدول 

p-value 
t-

Statistic 

Std. 

Error 
Coefficient Variable 

9590/0 051600/0 44801/17 900318/0 α 

0000/0 53529/12 050496/0 632981/0 ZTj 

0000/0 

221604/5

- 91776/27 7755/145- InstdTj 

0000/0 769695/7 086548/0 672451/0 
(ZTj* 

InstdTj) 

     

p-value 

(F-

statistic) 

F-

statistic 
Durbin-

Watson stat 
Adjusted 

R-squared 
R-

squared (R
2
) 

0000/0 3502/168 799680/1 840884/0 845909/0 

 )ٔأخز: ٔحبػجبر دظٚٞـٍش(   

  

 وٝ ٘ـبٖ  ZTjٛط ثٝ ٔشغیش دس اثشذا لاصْ ثٝ روش اػز وٝ چٖٛ ٔمذاس احشٕبَ ٔشث

 ی  اػز، ِزا فشض ٚخٛد ساثغٝ 05/0ثبؿذ وٛچىشش اص  دٞٙذٜ ی ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ ٔی

ؿٛد. أب دس ٔٛسد آصٖٔٛ  ٔؼٙی داس ثیٗ ػٛد ٚ ثبصدٜ وٝ فشض اػبػی دظٚٞؾ اػز سأییذ ٔی

 فشضیٝ ی اَٚ دظٚٞؾ ٘شبیح صیش ثذػز آٔذ:

وٝ ٔشثٛط ثٝ  (ZTj* InstdTj)ثٝ ٔشغیش ٔؼشمُ  ثب سٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ٔمذاس احشٕبَ ٔشثٛط

ثبؿذ،  سأثیش ٌزاسی ٔیضاٖ ٔبِىیز ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی ثش ضشیت )ؿذر( ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ ٔی

وٝ ٔشثٛط ثٝ سأثیشٌزاسی ٔیضاٖ ٔبِىیز  InstdTjٚ ٕٞچٙیٗ احشٕبَ ٔشثٛط ثٝ ٔشغیش 

اػز، ِزا دس  05/0ثبؿذ، وٕشش اص  ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی ثش ػشض اص ٔجذأ ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ ٔی

وٙیٓ ٚ ایٗ ثذاٖ ٔؼٙی اػز وٝ ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی سأثیشی  سا سد ٔی H0دسصذ فشض  95ػغح 

ٔثجز ٚ ٔؼٙی داس ثش ؿذر ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ ٚ سأثیشی ٔٙفی ٚ ٔؼٙی داس ثش ػشض اص ٔجذأ 

یضاٖ ٔبِىیز ػٟبٔذاساٖ سٚد ثب افضایؾ ٔ ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ داس٘ذ. ثٝ عٛسی وٝ ا٘شظبس ٔی

ٟ٘بدی، ؿذر ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ ٘یض افضایؾ یبثذ. ثٝ ایٗ سشسیت فشضیٝ ی اَٚ دظٚٞؾ 

ؿٛد ٚ ٕٞچٙیٗ لاصْ ثٝ روش اػز وٝ ایٗ ٘شبیح سأییذ وٙٙذٜ ی فشضیٝ ی ٘ظبسر  دزیشفشٝ ٔی

دػز آٔذٜ اص فؼبَ دس ٔٛسد ٘مؾ ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس سٟشاٖ اػز. ٘شبیح ثٝ 

(، ساخٍٛدبَ ٚ ٕٞىبساٖ 2002خًٙ ٚوٗ )آصٖٔٛ فشضیٝ ی اَٚ ٔغبثك ٘شبیح دظٚٞؾ ٞبی 
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( 2003)(، ٔیذیبػشٛسی ٚ ٔچفٛدص2005(، چبً٘ ٚ ٕٞىبساٖ )2006(، ِٚٛسی ٚ خٙىیٙض )2002)

 ٔی ثبؿذ.

٘شبیح آصٖٔٛ فشضیٝ ی دْٚ دظٚٞؾ وٝ سٛػظ ٔذَ دْٚ دظٚٞؾ ا٘دبْ ٌشفشٝ اػز دس 

 ٘ـبٖ دادٜ ؿذٜ اػز:( 5خذَٚ )

 
 نتايج آسمون فزضيه ي دوم پژوهص توسط مدل دوم پژوهص :5جدول 

p-value t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

4134/4 521443/2- 34474/28 35737/71- α 

4444/4 87179/14 486137/4 936465/4 ZTj 

2188/4 238125/1 84219/35 32758/44 PPEdTj 

3217/4 996442/4- 149437/4 148645/4- 
(ZTj* 

PPEdTj) 

     

p-value 

(F-

statistic) 

F-statistic Durbin-

Watson stat 
Adjusted 

R-squared 
R-squared 

(R
2
) 

4444/4 32514/91 429979/2 744424/4 748617/4 

 )ٔأخز: ٔحبػجبر دظٚٞـٍش(

 

 وٝ ٘ـبٖ  ZTjٔشثٛط ثٝ ٔشغیش  دس ایٙدب ٘یض لاصْ ثٝ روش اػز وٝ چٖٛ ٔمذاس احشٕبَ

 ی  اػز، ِزا فشض ٚخٛد ساثغٝ 05/0ثبؿذ وٛچىشش اص  ی ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ ٔی دٞٙذٜ

ؿٛد. أب دس  ٔؼٙی داس ثیٗ ػٛد ٚ ثبصدٜ وٝ فشض اػبػی دظٚٞؾ اػز دس ایٗ ٔذَ ٘یض سأییذ ٔی

 ٔٛسد آصٖٔٛ فشضیٝ ی دْٚ دظٚٞؾ ٘شبیح صیش ثذػز آٔذ:

وٝ ٔشثٛط ثٝ  (ZTj* PPEdTj)ٔمذاس احشٕبَ ٔشثٛط ثٝ ٔشغیش ٔؼشمُ  ثب سٛخٝ ثٝ ایٙىٝ

سأثیش ٌزاسی ٔیضاٖ ػشٔبیٝ ٌزاسی دس داسایی ٞبی ثبثز ثش ضشیت )ؿذر( ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ 

 وٝ ٔشثٛط ثٝ سأثیشٌزاسی ٔیضاٖ  PPEdTjثبؿذ، ٚ ٕٞچٙیٗ احشٕبَ ٔشثٛط ثٝ ٔشغیش  ٔی

ثبؿذ، ثیـشش اص  ػشض اص ٔجذأ ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ ٔی ػشٔبیٝ ٌزاسی دس داسایی ٞبی ثبثز ثش

 دزیشیٓ ٚ ایٗ ثذاٖ ٔؼٙی اػز وٝ  سا ٔی H0دسصذ فشض  95اػز، ِزا دس ػغح  05/0

سٛاٖ دس  داسایی ٞبی ثبثز سأثیشی ٔؼٙی داس ثش ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ ٘ذاسد. دِیُ ایٗ أش سا ٔی

صاس ػشٔبیٝ، اػشٙبیی ثٝ داسایی ٞبی ثبثز ٚ ػٛد ایٗ دا٘ؼز وٝ ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ٚ ػبیش فؼبلاٖ ثب

یب صیبٖ سحمك ٘یبفشٝ ی ٘بؿی اص ٍٟ٘ذاسی آٖ ٞب ٘ذاس٘ذ. دِیُ دیٍش ایٙىٝ ٕٔىٗ اػز ػشٔبیٝ 

 ٌزاساٖ ٚ فؼبلاٖ ثبصاس ا٘شظبس سحمك ػٛد یب صیبٖ ٞبی سحمك ٘یبفشٝ ی ٘بؿی اص ٍٟ٘ذاسی 

ذ. ثٝ ٞش حبَ ٘شبیح حبصُ اص ایٗ ٔذَ ٘ـبٖ داسایی ٞبی ثبثز سا حشی دس ثّٙذ ٔذر ٘ذاؿشٝ ثبؿٙ
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( 1999)ی سد فشضیٝ ی دْٚ دظٚٞؾ اػز. ایٗ دس حبِی اػز وٝ ٘شبیح دظٚٞؾ چئًٛ٘  دٞٙذٜ

ٚخٛد اسسجبعی ٔٙفی ثیٗ ٔیضاٖ داسایی ٞبی ثبثز ؿشوز ٚ ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ سا ٘ـبٖ 

  دٞذ.  ٔی

ٞؾ ا٘دبْ ٌشفشٝ اػز دس ٘شبیح آصٖٔٛ فشضیٝ ی ػْٛ دظٚٞؾ وٝ سٛػظ ٔذَ ػْٛ دظٚ

 ( ٘ـبٖ دادٜ ؿذٜ اػز:6خذَٚ )
 

 : نتايج آسمون فزضيه ي سوم پژوهص توسط مدل سوم پژوهص6جدول 

p-value t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

4444/4 

332962/9

- 84895/14 8795/144- α 

4444/4 17588/24 444749/4 484868/1 ZTj 

8627/4 453334/4 17574/14 756443/4 InvdTj 

5249/4 717746/4- 457245/4 441487/4- (ZTj* InvdTj) 

     

p-value 

(F-

statistic) 

F-statistic Durbin-

Watson stat 
Adjusted 

R-squared 
R-squared 

(R
2
) 

4444/4 1141/317 111388/2 934844/4 933748/4 

 )ٔأخز: ٔحبػجبر دظٚٞـٍش(    

 

 وٝ ٘ـبٖ  ZTjلاصْ ثٝ روش اػز وٝ چٖٛ ٔمذاس احشٕبَ ٔشثٛط ثٝ ٔشغیش دس ایٙدب ٘یض 

 ی  اػز، ِزا فشض ٚخٛد ساثغٝ 05/0ثبؿذ وٛچىشش اص  ی ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ ٔی دٞٙذٜ

ؿٛد. أب دس  داس ثیٗ ػٛد ٚ ثبصدٜ وٝ فشض اػبػی دظٚٞؾ اػز دس ایٗ ٔذَ ٘یض سأییذ ٔی ٔؼٙی

 شبیح صیش ثذػز آٔذ:ٔٛسد آصٖٔٛ فشضیٝ ی ػْٛ دظٚٞؾ ٘

وٝ ٔشثٛط ثٝ  (ZTj* InvdTj)ثب سٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ٔمذاس احشٕبَ ٔشثٛط ثٝ ٔشغیش ٔؼشمُ

ٌزاسی ٔیضاٖ ػشٔبیٝ ٌزاسی دس ػٟبْ ػبیش ؿشوز ٞب ثش ضشیت )ؿذر( ساثغٝ ی ػٛد ٚ سأثیش

 وٝ ٔشثٛط ثٝ سأثیشٌزاسی ٔیضاٖ  InvdTjثبؿذ، ٚ ٕٞچٙیٗ احشٕبَ ٔشثٛط ثٝ ٔشغیش  ثبصدٜ ٔی

ثبؿذ، ثیـشش  ػشٔبیٝ ٌزاسی دس ػٟبْ ػبیش ؿشوز ٞب ثش ػشض اص ٔجذأ ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ ٔی

 دزیشیٓ ٚ ایٗ ثذاٖ ٔؼٙی اػز وٝ  سا ٔی H0دسصذ فشض  95اػز، ِزا دس ػغح  05/0اص 

ػشٔبیٝ ٌزاسی دسػٟبْ ػبیش ؿشوز ٞب سأثیشی ٔؼٙی داس ثش ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ ٘ذاسد. دِیُ 

سٛاٖ دس ایٗ دا٘ؼز وٝ ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ٚ ػبیش فؼبلاٖ ثبصاس ػشٔبیٝ، اػشٙبیی ثٝ  ٔیایٗ أش سا 

ػشٔبیٝ ٌزاسی دس ػٟبْ ػبیش ؿشوز ٞب ٚ ػٛد یب صیبٖ سحمك ٘یبفشٝ ی ٘بؿی اص ٍٟ٘ذاسی آٖ ٞب 
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ؿٛد وٝ  ٘ذاس٘ذ. دِیُ دیٍش ایٙىٝ ثب سٛخٝ ثٝ آٔبس سٛصیفی ٔشثٛط ثٝ ایٗ ٔشغیش ٔـبٞذٜ ٔی

 ٞب ثشای  ػشٔبیٝ ٌزاسی دس ػٟبْ ػبیش ؿشوز ٞب ٘ؼجز ثٝ وُ داسایی ٔیبٍ٘یٗ ٘ؼجز

دٞذ وٝ حدٓ ػشٔبیٝ ٌزاسی ٞب دس ػٟبْ  ثبؿذ ٚ ایٗ ٘ـبٖ ٔی دسصذ ٔی 88/7ٞبی ٕ٘ٛ٘ٝ ؿشوز

ػبیش ؿشوز ٞب ٘ؼجز ثٝ وُ داسایی ٞبی ؿشوز، وٓ إٞیز اػز ِٚزا احشٕبلاً  لبثّیز سأثیش 

ذاسد. ثٝ ٞش حبَ ٘شبیح حبصُ اص ایٗ ٔذَ ٘ـبٖ دٞٙذٜ ی سد ٌزاسی ثش ٘ظش ػشٔبیٝ ٌزاساٖ سا ٘

( ٚخٛد 1999)فشضیٝ ی ػْٛ دظٚٞؾ اػز. ایٗ دس حبِی اػز وٝ ٘شبیح دظٚٞؾ چئًٛ٘ 

اسسجبعی ٔٙفی ثیٗ ٔیضاٖ ػشٔبیٝ ٌزاسی دس ػٟبْ ػبیش ؿشوز ٞب ٚ ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ سا 

  دٞذ.  ٘ـبٖ ٔی

ٝ سٛػظ ٔذَ چٟبسْ دظٚٞؾ ا٘دبْ ٌشفشٝ اػز دس ٘شبیح آصٖٔٛ فشضیٝ ی چٟبسْ دظٚٞؾ و

 ( ٘ـبٖ دادٜ ؿذٜ اػز:7خذَٚ )
 

 نتايج آسمون فزضيه ي چهارم پژوهص توسط مدل چهارم پژوهص :7جدول 

p-value 
t-

Statistic 
Std. Error Coefficient Variable 

4444/4 

362691/

7- 32149/21 9835/156- α 

4444/4 

65166/

21 464685/4 313929/1 ZTj 

4444/4 

789135/

5 82565/25 5482/149 DebdTj 

4444/4 

874744/

9- 477388/4 763871/4- (ZTj* DebdTj) 

     

p-value 

(F-statistic) 
F-

statistic 
Durbin-

Watson stat 
Adjusted 

R-squared 
R-squared 

(R
2
) 

4444/4 2826/

221 

946932/1 874313/4 878282/4 

 ٞـٍش()ٔأخز: ٔحبػجبر دظٚ

 

وٝ  ZTjدس ٔٛسد ایٗ ٔذَ ٘یض لاصْ ثٝ روش اػز وٝ چٖٛ ٔمذاس احشٕبَ ٔشثٛط ثٝ ٔشغیش 

ی  اػز، ِزا فشض ٚخٛد ساثغٝ 05/0ثبؿذ وٛچىشش اص  ٘ـبٖ دٞٙذٜ ی ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ ٔی

ؿٛد. أب دس  ٔؼٙی داس ثیٗ ػٛد ٚ ثبصدٜ وٝ فشض اػبػی دظٚٞؾ اػز دس ایٗ ٔذَ ٘یض سأییذ ٔی

 آصٖٔٛ فشضیٝ ی چٟبسْ دظٚٞؾ ٘شبیح صیش ثذػز آٔذ:ٔٛسد 
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وٝ ٔشثٛط ثٝ  (ZTj* DebdTj)ثب سٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ٔمذاس احشٕبَ ٔشثٛط ثٝ ٔشغیش ٔؼشمُ 

ٌزاسی ٔیضاٖ اسىبی ثٝ سأٔیٗ ٔبِی اص عشیك ثذٞی ثش ضشیت )ؿذر( ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ سأثیش

ٝ ٔشثٛط ثٝ سأثیشٌزاسی ٔیضاٖ اسىبی و  DebdTjثبؿذ، ٚ ٕٞچٙیٗ احشٕبَ ٔشثٛط ثٝ ٔشغیش  ٔی

 05/0ثبؿذ، وٕشش اص  ثٝ سأٔیٗ ٔبِی اص عشیك ثذٞی ثش ػشض اص ٔجذأ ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ ٔی

وٙیٓ ٚ ایٗ ثذاٖ ٔؼٙی اػز وٝ ٔیضاٖ ثذٞی  سا سد ٔی H0 دسصذ فشض 95اػز، ِزا دس ػغح 

ٔثجز ٚ ٔؼٙی داس ثش ػشض  سأثیشی ٔؼٙی داس ٚ ٔؼىٛع ثش ؿذر ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ ٚ سأثیشی

سٚد ثب افضایؾ ٔیضاٖ اسىبی ثٝ سأٔیٗ  اص ٔجذأ ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ داسد. ثٝ عٛسی وٝ ا٘شظبس ٔی

ٔبِی اص عشیك ثذٞی، ؿذر ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ وبٞؾ یبثذ. ثٝ ایٗ سشسیت فشضیٝ ی چٟبسْ 

دظٚٞؾ ٞبی چئًٛ٘  ؿٛد. ٘شیدٝ ی آصٖٔٛ ایٗ فشضیٝ ٔغبثك یبفشٝ ٞبی دظٚٞؾ دزیشفشٝ ٔی

 ثبؿذ. ( ٔی1999( ٚ ثیّیٍٙض )1989(، اػشٖٛ  ٚ طیٛػىی )1994)(، وِٛیٙض ٚ وٛسبسی 1999)
 

 خلاصٍ ي وتيجٍ گيزی  -14
دس ایٗ دظٚٞؾ چٟبس فشضیٝ ی اصّی ٔٛسد آصٖٔٛ لشاس ٌشفز. دس فشضیٝ اَٚ سأثیش ٔیضاٖ 

سأثیش ٔیضاٖ ػشٔبیٝ ٌزاسی  ٔبِىیز ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی ثش ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ، دس فشضیٝ دْٚ

دس داسایی ٞبی ثبثز ثش ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ، دس فشضیٝ ی ػْٛ سأثیش ٔیضاٖ ػشٔبیٝ ٌزاسی دس 

ػٟبْ ػبیش ؿشوز ٞب ثش ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ ٚ دس فشضیٝ ی چٟبسْ سأثیش ٔیضاٖ اسىبی ثٝ 

ٌشفز. ایٗ چٟبس فشضیٝ  سأٔیٗ ٔبِی اص عشیك ثذٞی ثش ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ، ٔٛسد ثشسػی لشاس

ثب اػشفبدٜ اص چٟبس ٔذَ سٌشػیٛ٘ی ٔٛسد ثشسػی لشاس ٌشفشٙذ. دس چٟبس ٔذَ دظٚٞؾ، ٔشغیش 

(، دس صٛسسی وٝ ٔشغیشٞبی YTjٚاثؼشٝ ػجبسر اػز اص ٘شخ ثبصدٜ ی ؿشوز عی دٚسٜ ی دظٚٞؾ )

ٝ دػز آٔذٜ ٌیشد ٔشفبٚر اػز. ٘شبیح ث ٔؼشمُ ثب سٛخٝ ثٝ فشضیٝ ای وٝ ٔٛسد ثشسػی لشاس ٔی

حبصُ اص وبسثشد ٔذَ اَٚ، ثیبٍ٘ش ٚخٛد سأثیش ٔثجز ٚ ٔؼٙی داس ٔیضاٖ ٔبِىیز ٟ٘بدی ثش ؿذر 

ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ ثٛد.٘شبیح ثٝ دػز آٔذٜ حبصُ اص وبسثشد ٔذَ دْٚ، ثیبٍ٘ش ػذْ ٚخٛد سأثیش 

٘شبیح ثٝ  ٔؼٙی داس ٔیضاٖ داسایی ٞبی ثبثز ثش ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ ثٛد، ٚ ثٝ ٕٞیٗ صٛسر

دػز آٔذٜ حبصُ اص وبسثشد ٔذَ ػْٛ، ثیبٍ٘ش ػذْ ٚخٛد سأثیش ٔؼٙی داس ٔیضاٖ ػشٔبیٝ ٌزاسی 

دس ػٟبْ ػبیش ؿشوز ٞب ثش ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ ثٛد. ٚ ٟ٘بیشبً ٘شبیح ثٝ دػز آٔذٜ حبصُ اص 

اص عشیك  وبسثشد ٔذَ چٟبسْ، ثیبٍ٘ش ٚخٛد سأثیش ٔؼٙی داس ٚ ٔؼىٛع ٔیضاٖ اسىبی ثٝ سأٔیٗ ٔبِی

 ثذٞی ثش ؿذر ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ ثٛد.

دٞذ وٝ ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ ثشای ؿشوز ٞبی  ثٝ عٛس وّی ٘شبیح ایٗ دظٚٞؾ ٘ـبٖ ٔی

دزیشفشٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس سٟشاٖ، ٔشأثش اص ػبخشبس ٔبِىیز ؿشوز ٚ ؿیٜٛ ی سأٔیٗ 
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وٝ اسسجبعی سٚؿٗ ثیٗ ٔیضاٖ  ثبؿذ، دس حبِی ٔبِی ؿشوز )اص عشیك ػشٔبیٝ یب ثذٞی( ٔی

ػشٔبیٝ ٌزاسی دس داسایی ٞبی ثبثز ٚ ػشٔبیٝ ٌزاسی دس ػٟبْ ػبیش ؿشوز ٞب ثب ٔحشٛای 

 اعلاػبسی ػٛد )ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ( ٔـبٞذٜ ٍ٘شدیذ.

 

 

 پيطىُادَا -11
ثب سٛخٝ ثٝ ٘شبیح ثٝ دػز آٔذٜ دس عی ٔشاحُ ا٘دبْ دظٚٞؾ دیـٟٙبدٞبیی ثٝ ؿشح صیش اسائٝ 

 ؿٛد: ٔی
ؿٛد  ثب سٛخٝ ثٝ سأثیش ٔثجز ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی ثش ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ، دیـٟٙبد ٔی -1

 ػشٔبیٝ ٌزاساٖ لجُ اص اسىب ثٝ ػٛد ٌضاسؽ ؿذٜ ی ؿشوز ٞب خٟز اسصیبثی ػٟبْ 

خٛاٞٙذ دیؾ ثیٙی  آٖ ٞب، ػبخشبس ٔبِىیز ؿشوز ٞب سا ٔٛسد ثشسػی لشاس دٞٙذ ٚ چٙب٘چٝ ٔی

 ثب اػشفبدٜ اصػٛدٞبی ٌضاسؽ ؿذٜ داؿشٝ ثبؿٙذ، آٖ  صحیحی اص ثبصدٜ ی ػٟبْ ؿشوز

 ؿشوز ٞبیی سا ٔٛسد سٛخٝ لشاس دٞٙذ وٝ ٔیضاٖ ٔبِىیز ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی دس آٖ ٞب ثیـشش ثبؿذ.

ؿٛد  ثب ػٙبیز ثٝ سأثیش ٔؼىٛع ثذٞی ٞب ثش ساثغٝ ی ػٛد ٚ ثبصدٜ، دیـٟٙبد ٔی  -2

ٞب خٟز اسصیبثی ػٟبْ آٖ ٞب، ٔیضاٖ ػشٔبیٝ ٌزاساٖ لجُ اص اسىب ثٝ ػٛد ٌضاسؽ ؿذٜ ی ؿشوز 

خٛاٞٙذ  اسىبی ؿشوز ٞب ثٝ سأٔیٗ ٔبِی اص عشیك ثذٞی سا ٔٛسد ثشسػی لشاس دٞٙذ ٚ چٙب٘چٝ ٔی

دیؾ ثیٙی صحیحی اص ثبصدٜ ی ػٟبْ ؿشوز ثب اػشفبدٜ اص ػٛدٞبی ٌضاسؽ ؿذٜ داؿشٝ ثبؿٙذ، 

سأٔیٗ ٔبِی اص عشیك ثذٞی  آٖ ؿشوز ٞبیی سا ٔٛسد سٛخٝ لشاس دٞٙذ وٝ ٔیضاٖ اسىبی آٖ ٞب ثٝ

 وٕشش اػز.
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 مىابع
اسصیبثی ٔیضاٖ اسىبی ٔؼبّٔٝ ٌشاٖ "(. 1385سٟشا٘ی، سضب. عبِت ٘یب، لذسر اِٝ. خّیّی، صبثش. ) -1

 ثٛسع اٚساق ثٟبداس سٟشاٖ ثٝ اعلاػبر حؼبثذاسی ٚ غیش حؼبثذاسی دس سصٕیٕبر 

 .21. ؿٕبسٜ 8. ػبَ تحقيقات مالی. "ػشٔبیٝ ٌزاسی

. سٟشاٖ. ا٘شـبسار ٘ٛدشداصاٖ. خّذ اَٚ. چبح "ٔجب٘ی ٔذیشیز ٔبِی"(.1381دػشٍیش، ٔحؼٗ. ) -2

 اَٚ.

اسسجبط ثیٗ ٘ظبْ ساٞجشی ٚ ویفیز ػٛد "(. 1389ػشة صبِحی، ٟٔذی. ضیبیی، ٔحٕذػّی. ) -3

. فصلىامٍ حسابداری مالی.  "دس ؿشوز ٞبی دزیشفشٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس سٟشاٖ
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