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Abstract  
The purpose of this study is to investigate the relationship between Earnings persistence, 
institutional investors monitoring, and types of political connections in companies listed on the 
Tehran Stock Exchange. The statistical population of this study is all companies listed on the 
Tehran Stock Exchange from 2015 to 2021 and the number of samples is 105 companies. The 
regression analysis method and Ivory statistical software were used to analyze the research data. 
The results showed that institutional oversight in companies with political connections has an 
effective role in increasing profit stability. The selection of large auditors by companies with 
political connections has no significant relationship with profit stability. However, the longer the 
term of the CEO of companies with political connections increases, the more stable the profit. The 
results generally indicate a significant relationship between profit stability, institutional oversight, 
and various types of political communication. 
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Introduction 

Political relations are certainly more valuable 

than all social relations. Empirical evidence 

shows that companies have political 

connections when the president or director of 

the company is a current or former 

government official. The behavior of the 

company that is made due to the political 

connection of its executives is an attractive 

topic for academic research (Hu & Wang, 

2018). The motivation of business units to 

appoint managers with a political background 

is to increase their competitive advantage 

compared to other companies. Previous 

research shows that political communication 

has positive economic consequences for the 

company. For example, Joe et al. found that 

political connections help secure financing 

from banking sources for the company. 

Financial writings consider many benefits of 

political communication for the company. 

They believe that political communication has 

advantages such as increasing tax benefits, 

facilitating the issuance of bonds, increasing 

competitive advantages, more mergers and 

ownership, and increasing the company's 

value (Jou et al., 2017). It is argued that 

companies with political connections face 

serious representation problems, which 

ultimately leads to less profit quality and a 

decrease in conservatism (Mohammed et al., 

2017; Godhami et al., 2014). This problem 
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leads to the weakening of corporate 

governance in those companies (Guedhami et 

al., 2014). The results of Chaney et al.'s 

research indicated that despite the low quality 

of financial performance reporting in 

companies with political connections, these 

companies have an incentive to improve the 

quality of information because they are not 

penalized by the market with a higher cost of 

debt rate (Chaney et al., 2011). Some 

previous studies (such as those of Chaney et 

al.) show that the level of earnings 

management and accruals in companies with 

political connections is much higher than that 

of other companies. An increase in the level 

of discretionary accruals leads to lower 

earnings stability. Some studies state that 

increased earnings stability is a sign of high 

earnings quality (Dechow & Schrand, 2010). 

The influence of political communication on 

capital markets is more intense in countries 

with capitalist systems and political support. 

However, recent evidence shows that political 

communication can have different effects on 

capital markets and financial statements 

depending on its type (Tee, 2019). For 

example, the findings of some studies indicate 

that companies that have been involved in 

political communication for a longer period 

are likely to support the presence of an 

independent board of directors to maintain 

their credibility in the capital market (Fung et 

al., 2015). It is also argued that the credibility 

of the auditor is one of the other factors 

affecting the behavior of companies with 

political connections (Guedhami et al., 2014). 

In this regard, some recent studies indicate the 

influence of institutional investors on political 

communication. For example, the findings of 

Tee's studies (2019) show that institutional 

investors have an effective monitoring role in 

companies with political connections. On the 

other hand, Sarhangi et al.'s studies (2017) 

show that there is no significant relationship 

between institutional ownership (the measure 

of political connections) and the ownership of 

the largest shareholder and profit stability. 

Therefore, considering that Iran's economy 

has been involved in the term state economy 

for many years and companies are engaged in 

political communication whether they like it 

or not, dealing with the relationships in the 

present research for many stakeholders of the 

company, including the government, 

company decision makers, analysts, investors, 

etc. is of great importance.  

Methods & Material 

The current research is of applied type and 

retrospective in terms of time. Considering 

that there is no change in the variables and 

only the collected information is described, 

the research is descriptive. The main goal of 

this type of research is to determine the 

relationship between two or more variables, 

and the size and value of that relationship. 

Collection, classification, and analysis of 

information and calculations related to the 

regression model have been done using Excel 

version 2010 and Eviuse version 10 software. 

Also, using the targeted elimination method, 

105 companies were selected as a statistical 

sample from 2015 to 2015. 

 

Findings 

According to the descriptive statistics of the 

research, the average percentage of 

institutional shareholders is 67%. This means 

that more than 67% of the shares of the 

sample companies under review are owned by 

institutional shareholders. The variable 

average of institutional investors shows that 

these types of investors have high power in 

the investigated companies. The average 

financial leverage is 58%. This number 

indicates that the sample companies pay more 

attention to financing through debt because 

more than 58% of assets are financed from 

debt and the rest from other financing 

methods. The variable average of asset return, 

which is used in some previous research as a 

measure of management efficiency, shows the 

number of 15%. This means that for each 

asset unit, the management of the sample 

companies has been able to create a 15% 

operating profit. The average standard 

deviation of the company's sales revenue is 

5% and the average logarithm of the 

company's size is 14.5. 

There is a significant correlation between 

profit stability and types of political 
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communication at the 95% confidence level. 

According to the significant correlation 

between some independent variables and the 

modulating variable, the preliminary evidence 

indicates that some research hypotheses are 

not rejected. In general, it can be said that 

since the correlation between the research 

variables is in the range (-1 to +1), there is no 

autocorrelation problem between the research 

variables. In other cases, there is a significant 

correlation between some variables. 

 

Discussion & Conclusion 

It is argued that companies with political 

connections suffer from a high level of 

agency costs, which can harm the quality and 

sustainability of the profits of such 

companies. On the other hand, the presence of 

institutional shareholders in the company 

provided that it does not damage the rights of 

the minority owners in the company, will 

probably lead to strengthening supervision 

and reducing representation problems. In this 

research, the relationship between profit 

stability, institutional supervision, and 

different types of political communication 

was investigated. The results of the research 

hypotheses test show that the presence of 

institutional shareholders in companies with 

political connections leads to an increase in 

profit stability; Therefore, it can be said that 

institutional supervision is a factor that can 

play an effective role in increasing the quality 

of profits of companies with political 

connections. 

On the other hand, the findings of the 

second hypothesis of the research indicate 

that the presence of large auditors in 

companies with political connections as 

independent auditors cannot have a significant 

effect on the sustainability of profits. 

However, the tenure of the CEO of companies 

with political connections helps to increase 

the stability of the company's profit. In other 

words, increasing the duration of the presence 

of the CEO of companies with political 

connections somehow guarantees the quality 

of the profits of such companies. The results 

of the first and third sub-hypotheses are in 

line with the findings of Hashemi et al. (2018) 

and Tee (2019). Considering the results 

obtained from this research, it is 

recommended to the decision-makers of 

companies and legislators to avoid successive 

changes of company CEOs and to improve 

corporate governance mechanisms in 

companies with political connections for 

increased profit stability. For the aim of future 

research, it is also suggested that the effect of 

the quality of corporate governance in 

companies with political connections on the 

sustainability of profit be investigated 

(Hashmi et al., 2018; Tee, 2019). 
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  چکیذه

 زض ضسُ پصٗطفتِ ّبٕ ضطکت ٖ زضبس٘س اضتجبعبت اًَاؿ ٍ ًْٕبز تًؾبض سَز، ٕساضٗپب ي٘ث ٔضاثغ ٖثطضس ّسف اٗي پژٍّص

زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى  ضسُ طفتِٗپص ّبٕ ضطکت ٘ٔکل ضبهل پژٍّص يٗا ٕآهبض ٔجبهقاست.  تْطاى ثْبزاض اٍضاق ثَضس

پژٍّص، اظ ضٍش  ّبٕ ٍتحل٘ل زازُ است. ثِ هٌؾَض تجعِٗضطکت  105 ً٘عتقساز ًوًَِ ٍ  1401تب  1395 ثبظٓ ظهبًٖزض 

ّبٕ زاضإ  افعاض آهبضٕ اََٗٗظ استفبزُ ضسُ است. ًتبٗج پژٍّص ًطبى زاز ًؾبضت ًْبزٕ زض ضطکت ٍ ًطم تحل٘ل ضگطسَ٘ى

ّبٕ زاضإ اضتجبعبت  اضتجبعبت س٘بسٖ ًمطٖ هؤثط زض افعاٗص پبٗساضٕ سَز زاضز. اًتربة حسبثطسبى ثعضگ تَسظ ضطکت

ّبٕ زاضإ اضتجبعبت  پبٗساضٕ سَز ً٘ست؛ ٍلٖ ّطچِ هست تػسٕ هسٗطفبهل ضطکت إ هقٌبزاض ثب س٘بسٖ زاضإ ضاثغِ

عَض کلٖ، ًتبٗج حبکٖ اظ ٍجَز ضاثغٔ هقٌبزاض ث٘ي پبٗساضٕ سَز،  ضَز. ثِ  س٘بسٖ افعاٗص پ٘سا کٌس، پبٗساضٕ سَز ً٘ع ث٘طتط هٖ

ّبٕ هتوبزٕ زضگ٘ط اغغلاح  ػبز اٗطاى زض سبلًؾبضت ًْبزٕ ٍ اًَاؿ اضتجبعبت س٘بسٖ است؛ ثٌبثطاٗي، ثب تَجِ ثِ اٌٗکِ الت

ّب، ذَاُ ٗب ًبذَاُ، زضگ٘ط اضتجبعبت س٘بسٖ ّستٌس، ثطضسٖ ضٍاثظ هسًؾط زض پژٍّص حبضط  التػبز زٍلتٖ است ٍ ضطکت

گصاضاى ٍ  ّب، تحل٘لگطاى، سطهبِٗ گ٘طًسگبى ضطکت ًفقبى ضطکت اظ جولِ زٍلت، تػو٘ن هوکي است ثطإ ع٘فٖ ٍس٘ـ اظ شٕ

 اظ اّو٘ت ثس٘بض ثطذَضزاض ثبضس. غ٘طُ،

 پبٗساضٕ سَز، ًؾبضت ًْبزٕ، اضتجبعبت س٘بسٖ.: ی کلیذیهاواژه
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 مقذمه

 ّبضبذع يٗتط هْن اظ ٖکٗ فٌَاى ثِ ٕحسبثساض سَز

 کابًَى  ّوَاضُ ٖآت ًٕمس ّبٕ بىٗجط ٍ سَز ٌٖ٘ثص٘پ زض

 ٍلاَؿ . است ثَزُ ٖهبل ّٕبغَضت کٌٌسگبىاستفبزُ تَجِ

 ثاعضگ  ّٕاب ضطکت ٍٖضضکستگ ٍ هکطض ٖهبل ّٕبثحطاى

 ٖهبل ٕگعاضضگط ستن٘س افتجبض ثِ گصضتِ ّٕبزِّ زض ب٘زً

 ،گاصاضاى ِٗساطهب  ژٍُٗ ثِ ،کٌٌسگبىاستفبزُ افتوبز جلت زض

ِ  تاب  ضس سجت ٍ کطز ٍاضز ذسضِ  کٌٌاسگبى  اساتفبزُ  تَجا

ِ  ساَز،  ضلان  ثط غطف س٘کأت ٕجب ثِ ،ٖهبل ّٕبغَضت  ثا

 ّٕاب گاطٍُ  کِ آًجب ظا. کٌس سا٘پ سَق سَز ت٘ف٘ک سوت

ٖ  ن٘تػو زض سَز اظ کٌٌسگبىاستفبزُ هرتلف  هتفابٍت  ّابٗ

 ت٘ا ف٘ک ٕثاطا  ٍاحاس  فٗتقط ٔاضائ اهکبى ،کٌٌسٖه استفبزُ

 ٖهفْااَه سااَز ت٘ااف٘ک اظ اٗااي ضٍ، ؛ًااساضز ٍجااَز سااَز

ٕ  پژٍّص اسبس ثط. است ٕچٌسثقس  اظ ٖکا ٗ ي،٘طا ٘پ ّاب

 ساَز  فٌَاى ثِ سَز کٗ ٖتلم زض لاظم ضطٍط ٍ هْن اثقبز

 ًطابى  ّاب  پاژٍّص  جًٗتاب . اسات  ساَز  ٕساضٗپب ،ت٘ف٘ثبک

 ٍ سَز ي٘٘تق زض گصاضاىِٗسطهب ٍ ٖهبل گطاى٘لتحل زّسٖ ه

 ضابذع  تٌْاب  فٌَاى ثِ سَز ضلن ثِ ،ٖآت ًمس ّبٕ بىٗجط

 ٕطٗتکطاضپاص  ٍ ٕساضٗا پب ثلکِ ،کٌٌسًٖو تَجِ کٌٌسُي٘٘تق

 ّاب  آى ٍ است ت٘ثباّو بض٘ثس ّب آى ٕثطا ضسُ گعاضش سَز

ِ  کٌٌاس ٖها  ٖٗ الاسام ّاب ضاطکت  زض ٕگاصاض ِٗساطهب  ثِ  کا

(. 1395 ،ٖبث٘ا کبهغلاهاٖ ٍ  ) زاضًاس  ٕطتط٘ث سَز ٕساضٗپب

 تئًطا  ٕالتػابز  ضلبثات  ٘ٔفطضا  اظ سَز ٕساضٗپب هفَْم

ِ  غَضت يٗا ثِ ؛طز٘گٖه  ثابظاض  فاطؼ  ٕثطلاطاض  اگاط  کا

ّ  اًتؾابض  ُآًگاب  ،نٗطٗثپاص  ضا کبضا ٍ ٖضلبثت  زاضات  ن٘ذاَا

 ٍ ضاًَس  حاصف  بض٘ا هق حاس  اظ تطيٗ٘پب ٍ ثبلاتط ٕسَزّب

ثاِ   ثبظاض ٖضلبثت ت٘ؽطف کل ٕط٘کبضگِ ث هَضَؿ يٗا فلت

 اظ ٖضلابثت  ساغَح سوت  ثِ ٕگصاضِٗسطهب تّٗسا هٌؾَض

 اظ اجتٌابة  ٍ ساَززُ  ّٕبضطکت زض ٕگصاضِٗسطهب كٗعط

 .  است زُبىٗظ ّٕبضطکت زض ٕگصاضِٗسطهب

ٕ ِ هغبلقا  زض ٖهبل اهَض ّطگطاىپژٍ ٔ  ّاب  ذاَز  گصضات

 ٖٗجااسا اظ ًٖبضاا ٌٖااسگًٗوب هطااکلات زازًااس ع٘تطاار

ِ  است هوکي ت٘هبلک اظ کٌتطل ّابٖٗ ظٗابز    ثِ اٗجبز ّعٌٗا

 ٌٖاسگ ًٗوب هطاکلات  يٗا ا ،گاط ٗز  فجبضت  ثِ هٌجط ضًَس.

 ـ کطزى زًجبل هٌؾَض  ثِ طاىٗهس. ّستٌس ٌِٗپطّع بض٘ثس  هٌابف

ٕ  هٌبفـ ًِ ٍ) ذَز ٖضرػ ّابٖٗ   ساْبهساضاى( زاضإ آظاز

ظٗبز ّستٌس. زل٘ل اٗي اهط ً٘ع هوکي است اًگ٘اعٓ هحاسٍز   

. ثبضاس سْبهساضاى ثطإ ًؾبضت ثط ضفتبض ٍ فولکطز هسٗطاى 

ِ  تَاًبٖٗ هسٗطاى زض اًجبم الساهبت فطغت ضاست   علجبًِ ثا

 ِ گاصاضاى ًْابزٕ    تحت تأث٘ط کبضاٖٗ ًؾبضت تَسظ ساطهبٗ

فطغت، هٌبثـ ٍ تَاًابٖٗ لاظم  گصاضاى ًْبزٕ  است. سطهبِٗ

 ّسااتٌسهٌؾااَض ًؾاابضت ثااط فولکااطز هااسٗطاى ضا زاضا  ثااِ 

(Chung & Zhang, 2011.) 

ّبٕ ّبٕ گصضتِ حبکٖ اظ افعاٗص ّعٌِٗ ًتبٗج پژٍّص

ًوبٌٗسگٖ زض التػبزّبٕ ًَؽَْض است؛ ظٗاطا التػابزّبٕ   

س. ضٍاثاظ ٍ  ًَؽَْض زاضإ هح٘ظ لابًًَٖ ضاق٘ف ّساتٌ   

ّاب تاأث٘ط   ًفَش س٘بسٖ ًِ فمظ ثط ٍضاق٘ت هابلٖ ضاطکت   

گصاضز، ثلکِ اًگ٘عٓ هاسٗطاى زض ضاثغاِ ثاب گعاضضاگطٕ      هٖ

زّس؛ ثاط اٗاي اسابس، اًتؾابض     هبلٖ ضا تحت تأث٘ط لطاض هٖ

 ٖ ضٍز اٗااي اهاط زض ًْبٗاات، ثاِ کاابّص ضاسٗس ک٘ف٘اات    ها

ّبٕ زاضإ ضٍاثظ س٘بساٖ هٌجاط   گعاضضگطٕ هبلٖ ضطکت

  (.Faccio, 2006)ضَز 

ضٍاثظ س٘بسٖ زض همبٗساِ   ،(2001) 1سوي٘فثِ افتمبز 

ّابٕ التػابزٕ ضاطکت، فبهال اغالٖ ساَزآٍضٕ       ثب پبِٗ

ضطکت زض کطَضّبٕ آسا٘بٕ ضاطلٖ ٍ زض حابل تَساقِ     

ّابٕ زاضإ ضٍاثاظ   است. اٍ هقتمس است فبٗسات ضاطکت 

ّابٕ زٍلتاٖ    نس٘بسٖ ثِ عَض گستطزُ تحت تاأث٘ط تػاو٘  

 لااطاض ط٘ثأتاا تحاات ضا ّااب آى ت٘اافقبل تااساٍم ٍ لااطاض زاضز

ّبٕ زاضإ ضٍاثظ س٘بسٖ، زستطسٖ ثِ . زض ضطکتزّسٖ ه

ضاسُ ثساتگٖ ًاساضز؛ ظٗاطا      هٌبثـ سطهبِٗ ثِ سَز گاعاضش 

ضٍاثظ س٘بسٖ ثِ زستطسٖ آسبى ثِ افتجبض ٍ هٌبثـ ساطهبِٗ  

                                                           
1
 Fisman 
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 Boubakriضَز ) ّبٕ تحت تولک زٍلت هٌجط هٖثبًک

et al., 2012.) 

  ٖ زّاس اضتجبعابت    ثب اٗي حبل، ضَاّس گصضتِ ًطابى ها

س٘بسٖ، ثستِ ثِ ًَؿ آى، هوکي است تأث٘طٕ هتفابٍت ثاط   

 ,Teeّبٕ هبلٖ زاضتِ ثبضاس )  ثبظاضّبٕ سطهبِٗ ٍ غَضت

ّب حبکٖ اظ  قِّبٕ ثطذٖ اظ هغبل . ثطإ هثبل، ٗبفتِ(2019

تاط زضگ٘اط    ّبٖٗ کِ ثطإ هست عَلاًٖ آى است کِ ضطکت

هٌؾَض حفاؼ افتجابض    اًس، احتوبلاً ثِ  اضتجبعبت س٘بسٖ ثَزُ

هاسٗطٓ هساتمل    ذَز زض ثبظاض سطهبِٗ اظ حضَض ٗک ّ٘ئت

  ٖ (. ّوچٌا٘ي،  Fung et al., 2015کٌٌاس )  حوبٗات ها

ض حسبثطس ً٘ع اظ زٗگط فَاهل هاؤثط  ضَز افتجب استسلال هٖ

 ّاابٕ زاضإ اضتجبعاابت س٘بسااٖ اساات  ثااط ضفتاابض ضااطکت

(et al., 2014 Guedhami)   ٖزض ّو٘ي ضاساتب، ثطذا .

ِ  اظ هغبلقِ گاصاضاى ًْابزٕ ثاط     ّبٕ گصضتِ اظ تأث٘ط ساطهبٗ

   ِ ّابٕ   اضتجبعبت س٘بسٖ حکبٗت زاضًس. ثاطإ هثابل، ٗبفتا

گصاضاى ًْابزٕ ًماص    زّس سطهبِٗ ًطبى هٖ ٖتّبٕ  بلقِهغ

ّابٕ زاضإ اضتجبعابت س٘بساٖ     هؤثط ًؾابضتٖ زض ضاطکت  

ِ (. Tee, 2017)زاضًااس  ّاابٕ  اظ ساإَ زٗگااط، هغبلقاا

 ت٘ا هبلک زٌّاس ه٘ابى   ًطبى هٖ (1393ٖ )جلال ٍ ٖسطٌّگ

 ت٘ا هبلک ٍ گ٘طٕ اضتجبعابت س٘بساٖ(   اظُهق٘بض اًس)ٕ ًْبز

 ٍجاَز  زاض بهقٌا  إ ضاثغِ سَز ٕساضٗپب ٍ تط ثعضگ سْبهساض

 .ًساضز

زض زّٔ گصضتِ، سبذتبض زٍلات اٗاطاى ّواَاضُ ضابّس     

ّبٕ هرتلف س٘بسٖ ثَزُ اسات.  ّب ٍ گطٍُحضَض جطٗبى

ّبٕ س٘بساٖ ّواَاضُ زض ضاثغاِ ثاب هطاکلات      اٗي جطٗبى

اًس ٍ هتبسفبًِ،  لاف ًؾط ثَزُس٘بسٖ ٍ التػبزٕ زاضإ اذت

جبٕ تَجِ ثِ هٌبفـ هلٖ،  زض ضٍٗبضٍٖٗ ثب اٗي هطکلات، ثِ

اًس. زٍلت زض اٗاطاى  ث٘طتط ثِ زًجبل تأه٘ي هٌبفـ حعثٖ ثَزُ

ًمطاااٖ اسبساااٖ زض التػااابز ٍ ّوچٌااا٘ي، زض سااابذتبض 

ّابٖٗ ثاب   ّبٕ ثعضگ زاضز ٍ فوسٓ غٌبٗـ ضا ضطکت ضطکت

ٍلت ثِ زل٘ل هسائَل٘ت  زٌّس. زهبلک٘ت زٍلتٖ تطک٘ل هٖ

ّابٕ تحات   پبسرگَٖٗ ٍ حفؼ افتجبض ذاَز، زض ضاطکت  

ًفَش ٍ حبکو٘ت ذَز زضغسز حفؼ ٍ اضتمبٕ ک٘ف٘ت سَز 

 (.1394 ،ّبضوٖ ٍ ثطًسق)آٗس ّب ثطهٖاٗي ضطکت

 ّٕاب  سابل  زض طاىٗا ا التػبز ٌکِٗا ثِ تَجِ ثب ،يٗثٌبثطا

 ّاب،  ضطکت ٍ است ٖزٍلت تػبزال اغغلاح ط٘زضگ ٕهتوبز

ٖ  ،ّساتٌس  ٖبس٘س اضتجبعبت ط٘زضگ ،ًبذَاُ بٗ ذَاُ  ثطضسا

 ٖفا ٘ع ٕثطا هوکي است حبضط پژٍّص زض هسًؾط ضٍاثظ

 زٍلاااات، جولااااِ اظ ضااااطکت ًفقاااابىٕ ش اظ ٍساااا٘ـ

 ٍ گاصاضاى ِ ٗساطهب  لگطاى،٘تحل ّب، ضطکت طًسگبى٘گ ن٘تػو

 فاسم  ،يّ٘وچٌا . ثبضاس  ثطذاَضزاض  ثس٘بض ت٘اّو اظ ،طُ٘غ

 ًطابى  ٖبسا ٘س اضتجبعابت  ًٕؾاط  بت٘ا ازث زض ٖکبف اجوبؿ

 ع٘ا ً ًٕؾط لحبػ اظ هوکي است ِهغبلق ٌٔ٘ظه يٗا زّسٖ ه

 .ثبضس ت٘اّو ٕزاضا

ّبٕ  زض ازاهٔ همبلِ، اثتسا هجبًٖ ًؾطٕ ٍ پ٘طٌ٘ٔ پژٍّص

ضااًَس ٍ سااپ ،  هااطتجظ ثااب هَضااَؿ پااژٍّص ث٘اابى هااٖ

ٕ گ٘ط ّب ٍ ًت٘جِ ٍتحل٘ل زازُ ضٌبسٖ پژٍّص، تجعِٗ ضٍش

 ضًَس. اضائِ هٖ

 

 پژوهصهای و فرضیه مثانی نظری

 ساْبهساضاى ّاب زض اذت٘ابض   ثرطٖ اظ هبلک٘ات ضاطکت  

ِ  زاضز لطاض فوسُ ٕاحطفِ  ساْبهساضاى  گاطٍُ  ثاطذلاف  کا

 ٖآتا  ٕاًساظّبچطن ٓزضثبض ثباضظش ٖزاذل اعلافبت جعء،

 ثلٌسهااست ّٕاابٕگاصاض ِٗسااطهب ٍ ٕتجاابض ٕضاّجطزّاب  ٍ

 زض ضاطکت  طاىٗهاس  ثاب  ن٘تمهسا  اضتجابط  كٗعط اظ ضطکت،

ّابٕ  ٍضق٘ت زض ضاطکت  يٗا. طز٘گٖه لطاض طبىٗا بض٘اذت

ضَز کِ ثاط اسابس آى،   سْبهٖ ثِ توطکع هبلک٘ت تقج٘ط هٖ

گاصاضاى ثاعضگ   اظ سْبم زض هبلک٘ت سطهبِٗ زضغسٕ فوسُ

ّبٕ ث٘واِ ٍ  ّب، ضطکتگصاضاى ًْبزٕ( هبًٌس ثبًک)سطهبِٗ

، اٌٗگًَاِ تػاَض   گصاضٕ است. فوَهابً ّبٕ سطهبِٗضطکت

گصاضاى ثعضگ هوکي اسات ثاِ   ضَز کِ حضَض سطهبِٗهٖ

ّابٕ  ّب هٌجط ضَز. اٗي اهاط اظ فقبل٘ات  تغ٘٘ط ضفتبض ضطکت

 ٖ ِ    ًؾبضتٖ ًطئت ها گاصاضاى اًجابم   گ٘اطز کاِ اٗاي ساطهبٗ

ّب ًَفٖ تقبهل ٍجاَز زاضز.  زٌّس. ث٘ي زٍلت ٍ ضطکت هٖ
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ب، ّ ّبٕ ذَز تَسظ ضطکتزٍلت زض ثطاثط اجطإ س٘بست

اهت٘بظّبٖٗ هرتلاف اظ جولاِ اهت٘ابظ زستطساٖ ثاِ ثابظاض،       

تاط ثاِ افتجابضات،     ّابٕ هبل٘ابتٖ، زستطساٖ آسابى    ترف٘ف

ّبٕ زٍلتاٖ، اًقمابز لطاضزازّابٕ ساَزآٍض، کابّص       ٗبضاًِ

ّااب لااطاض تقطفاأ گوطکااٖ ٍ ... ضا زض اذت٘اابض اٗااي ضااطکت

ّبٖٗ ثطإ ضضس ّب کِ ثِ زًجبل فطغتزّس. اٗي ضطکت هٖ

ضق٘ت فقلٖ ذَز ّستٌس، اظ اٗي تقبهل زٍعطفِ ٍ ثْجَز ٍ

کٌٌاس. زٍلات ثطلاطاضٕ    )ث٘ي زٍلت ٍ ضطکت( استمجبل هٖ

ّب ضا ثِ فٌاَاى اثاعاضٕ ثاطإ کٌتاطل     اضتجبط ثب اٗي ضطکت

ٖ    فلط٘ضا گ٘طز. ّب زض ًؾط هٖ آى کٌٌاس  ٍ ّوکابضاى ازفاب ها

  ٖ ِ ّاب ضا اظ عطٗاك ٗ  کٌاس ضاطکت  زٍلت تالاش ها ٍ  بضاًا

َش ذَز زض ث٘بٍضز؛ زض حابلٖ کاِ   ّبٕ هبلٖ تحت ًف کوک

ّابٕ س٘بساٖ ثاط    کٌٌس اظ عطٗك ّعٌِٗ ّب تلاش هٖضطکت

(. اظ آًجب کاِ  Shleifer et al, 1986زٍلت ًفَش کٌٌس )

ّب ثب اضتجبعبت س٘بساٖ هقواَلاً هٌابفـ ذاَز ضا زض     ضطکت

ّاب هوکاي اسات ّاط فوال       جٌَٗس، آىضٍاثظ س٘بسٖ هٖ

ّابٕ هابلٖ ذاَز ثاِ     کٌٌاسُ ضا زض گاعاضش  ٕ گواطاُ فوس

گااصاضاى هرفااٖ ٗااب پٌْاابى کٌٌااس کااِ اٗااي فواال  سااطهبِٗ

 ,.Liu et alکٌااس )سااْبهساضاى الل٘اات ضا لطثاابًٖ هااٖ

. اضتجبعاابت س٘بسااٖ هساالوبً اضظضااوٌستط اظ ّواأ (2016

ٖ    ضاَاّس  ضٍاثظ اجتوبفٖ اسات.  زّاس   تجطثاٖ ًطابى ها

ظهبًٖ اظ اضتجبعبت س٘بسٖ ثطذَضزاض ّستٌس کاِ  ّب  ضطکت

ضئ٘  ٗب هسٗط ضطکت همبم ضسوٖ فقلٖ ٗب پ٘طا٘ي زٍلات   

ٍاساغٔ اضتجابط س٘بساٖ     ثبضس. ضفتبضّبٕ ضاطکت کاِ ثاِ    

    ٖ گ٘اطز، هَضاَفٖ    هسٗطاى اجطاٗاٖ آى ضاطکت ضاکل ها

 Huّبٕ آکبزه٘ک است ) جصاة ثِ هٌؾَض اًجبم پژٍّص

& Wang, 2018  ٕاًگ٘اعٓ ٍاحااسّبٕ تجاابضٕ ثااطا .)

اًتػاابة هااسٗطاى زاضإ پ٘طااٌ٘ٔ س٘بسااٖ افااعاٗص هعٗاات 

ّااب اساات.  ضلاابثتٖ آًاابى زض همبٗسااِ ثااب ساابٗط ضااطکت  

زٌّس اضتجبعبت س٘بسٖ ثاطإ   ّبٕ پ٘ط٘ي ًطبى هٖ پژٍّص

ضطکت زاضإ پ٘بهسّبٕ التػبزٕ هثجت است. ثطإ هثابل،  

زض تأه٘ي هابلٖ   زضٗبفتٌس اضتجبعبت س٘بسٖ ّوکبضاى ٍ جَ

 اسابس  ثاط زٌّسُ است.  اظ هٌبثـ ثبًکٖ ثطإ ضطکت ٗبضٕ

 ٕثاطا  ضا بزٗا ظ ٖٗبٗا هعا ٖبس٘س اضتجبعبت پژٍّص، بت٘ازث

اضتجبعابت   ،ثاِ افتمابز آًابى   . آٍضزٖه اضهغبى ثِ ّبضطکت

س٘بسٖ زاضإ هعاٗبٖٗ هبًٌس افعاٗص هٌبفـ هبل٘بتٖ، تساْ٘ل  

ضلبثتٖ، ازغابم  ّبٕ  زض غسٍض اٍضاق لطضِ، افعاٗص هعٗت

 Jou etٍ هبلک٘ت ث٘طتط ٍ افعاٗص اضظش ضطکت است )

al., 2017 .)ٌسّساات هقتمااس ّوکاابضاى ٍٖ گااَزّو 

 هطااکلات ثااب ٖبساا٘س اضتجبعاابت ٕزاضا ّٕااب ضااطکت

ِ  اهاط  يٗا ا کِ ّستٌس هَاجِ ٕبزٗظ ٌٖسگًٗوب  ف٘تضاق  ثا

َز ضااٖ هااهٌجااط  ّااب ضااطکت آى زض ٖضااطکت ت٘ااحبکو

(Guedhami et al., 2014 .) 

ِ  ثَز آى اظ ٖحبک ّوکبضاى ٍ ٖچبً پژٍّص جًٗتب   کا

 زض ٖهابل  فولکطز غَضت ٕگعاضضگط کن ت٘ف٘ک ثب ٍجَز

 ّااب ضااطکت يٗااا ،ٖبساا٘س اضتجبعاابت ٕزاضا ّٕااب ضااطکت

 ظٗاطا  ؛ًساضًاس  ذَز اعلافبت ت٘ف٘ک ثْجَز ٕثطا ٕا عُ٘اًگ

ّ  ٌٔا ّٗع ًطخ ثب ظاضثب تَسظ ّب آى ٕ  ٖثاس ِ ٗجط ظٗابزتط  وا

 ٖ اظثطذاا (.Chaney et al., 2011) سًضااَٖ ًواا

ٕ ِ هغبلق هبًٌس) ي٘ط٘پ ّبِٕ هغبلق ( ىّوکابضا  ٍ ٖچابً  ّاب

 زض ٕتقْاس  الالام  ٍ ساَز  تٗطٗهاس  سغح زٌّسٖ ه ًطبى

 طٗسااب ثااِ ًسااجت ٖبساا٘س اضتجبعاابت ٕزاضا ّٕااب ضااطکت

 صٗافاعا . زاضز لاطاض  ثبلاتط إ زضجِ زض هطاتت ثِ ّب ضطکت

 هٌجاط  ساَز  کوتط ٕساضٗپب ثِ ٕبض٘اذت ٕتقْس اللام سغح

 ٕساضٗا پب صٗافعا کٌٌسٖ ه بى٘ث ّبِ هغبلق ٖ اظثطذ. ضَزٖ ه

 & Dechow) اسات  سَز ظٗبز ت٘ف٘ک اظ ٕا ًطبًِ سَز

Schrand, 2010.) ي٘هجا  کِ تِگف ص٘اسبس هغبلت پ ثط 

 ٘ٔفطضا  اسات،  ٖبسا ٘س اضتجبعبت ٍ ًْٕبز ًؾبضت اضتجبط

 :ضَزٖه فٗتقط طٗظ غَضتثِ  حبضط پژٍّص ٖاغل

 ضاست  ًْٕابز  گاصاضاى  ِٗساطهب  ًؾابضت  :اول یۀفرض

 ٖبسا ٘س اضتجبعابت  ٕزاضا ّٕب ضطکت زض ضا سَز ٕساضٗپب

 .زّسٖ ه کبّص

ّبٕ زاضإ اضتجبعبت س٘بساٖ   ضَز ضطکت استسلال هٖ
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ضٍ ّستٌس کِ اٗي اهط زض  جسٕ ًوبٌٗسگٖ ضٍثِ ثب هطکلات

ًْبٗاات، هَجاات ک٘ف٘اات کاان سااَز ٍ کاابّص سااغح    

(. Mohammed et al., 2017ضاَز )  کبضٕ هٖ هحبفؾِ

تأث٘ط اضتجبعبت س٘بسٖ ثط ثبظاضّبٕ سطهبِٗ زض کطاَضّبٕ  

ّبٕ س٘بسٖ ضسٗستط  زاضٕ ٍ حوبٗت زاضإ س٘ستن سطهبِٗ

زّس اضتجبعابت   ت؛ ثب اٗي حبل، ضَاّس گصضتِ ًطبى هٖاس

س٘بسٖ، ثستِ ثِ ًَؿ آى، هوکي است تأث٘طٕ هتفابٍت ثاط   

 ,Teeّبٕ هبلٖ زاضتِ ثبضاس )  ثبظاضّبٕ سطهبِٗ ٍ غَضت

کٌٌاااس  اساااتسلال هاااٖ گاااَزّوٖ ٍ ّوکااابضاى(. 2019

ثاِ   ّبٕ زاضإ اضتجبعبت س٘بسٖ ّبٕ هبلٖ ضطکت غَضت

ّاابٕ ثااعضگ حسبثطسااٖ  ظٗاابز تَسااظ ضااطکت احتواابل  

ضًَس کِ افتجبض حسبثطس ً٘ع اظ زٗگط فَاهل هاؤثط ثاط    هٖ

 ,.et alّبٕ زاضإ اضتجبعبت س٘بسٖ است ) ضفتبض ضطکت

2014 Guedhami)  ٕزض ٍالاااـ، ساااْبهساضاى ًْااابز .

اضاى اعوٌ٘ابى  گاص  ذَاٌّس ثِ اٗي ضٍش ثِ سبٗط سطهبِٗ هٖ

اًاس کاِ    إ عطاحٖ ًطاسُ  ّب ثِ گًَِ زٌّس کِ هقبهلات آى

 ,Tee) ّاابٕ( ضااطکت ضا اظ ثاا٘ي ثجطًااسهٌاابثـ )سااطهبِٗ

ِ  زٌّاس ٖ ه ًطبى ي٘ط٘پ ّٕب هغبلقِ(. 2019  ّٕاب  هؤسسا

 زض ٕطتط٘ث ٖترػػ هرتلف، لٗزلا ثِ ثعضگ، ٖحسبثطس

 ٖهابل  ّٕاب  غاَضت  زض تملات  ٍ ساَز  تٗطٗهس ٖٗضٌبسب

ًَ  ّٕاب  ت٘هسائَل  ل٘زل ثِ ،يّ٘وچٌ. زاضًس  حفاؼ  ٍ ٖلابً

 ٕطااتط٘ث ٕکاابض هحبفؾااِ ثااب ثااعضگ حسبثطساابى ضااْطت،

ٖ  ٖثطضسا  ضا ٖهابل  ّٕاب  غاَضت   & Chung) کٌٌاس  ها

Zhang, 2011)پاژٍّص  ٖفطف اٍل ٘ٔفطض اظ اٗي ضٍ، ؛ 

  :ضَزٖه فٗتقط طٗظ غَضت ثِ

 ّٕاب  ضاطکت  ٖهابل  ّٕاب  غاَضت  :اول یرػف یۀفرض

 ثااعضگ حسبثطسابى  تَساظ  کااِ ٖبسا ٘س اضتجبعابت  ٕزاضا

 گاعاضش  ضا ٕطاتط ٘ث ساَز  ٕساضٗا پب ضًَس،ٖ ه ٖحسبثطس

 .زٌّسٖ ه

گصاضاى ًْبزٕ ثب هبلک٘ت سْبم ثعضگ ثِ  حضَض سطهبِٗ

ّبٕ ًوبٌٗسگٖ ًبضاٖ اظ جساسابظٕ    عَض هستم٘ن ثط ّعٌِٗ

ّبٕ پ٘ط٘ي ًطبى  هغبلقِ کٌتطل اظ هبلک٘ت تأث٘طگصاض است.

ِ  هٖ گاصاضاى ًْابزٕ تَاًابٖٗ ثسا٘بضٕ ثاطإ       زٌّس ساطهبٗ

ّااب زاضًااس. ًؾطٗاأ  ًؾاابضت ثااط فولکااطز هااسٗطاى ضااطکت

   ٖ کٌاس هطاکلات ًوبٌٗاسگٖ ٍ     سْبهساضاى ثاعضگ ث٘ابى ها

ٍسا٘لٔ   تَاى ثاِ   فولکطز ضق٘ف ًؾبضتٖ زض ضطکت ضا هٖ

ًؾاابضت سااْبهساضاى ًْاابزٕ تااب حااسٍزٕ ثطعااطف کااطز  

(Vishny, 1986& Shleifer ِ ّابٕ   (. ثطإ هثبل، ٗبفتا

ّابٖٗ کاِ    ّب حبکٖ اظ آى است کِ ضطکت ثطذٖ اظ هغبلقِ

اًاس،   تط زضگ٘ط اضتجبعابت س٘بساٖ ثاَزُ    ثطإ هست عَلاًٖ

هٌؾَض حفؼ افتجابض ذاَز زض ثابظاض ساطهبِٗ اظ      احتوبلاً ثِ 

 Fungکٌٌس )ٖ هسٗطٓ هستمل حوبٗت ه حضَض ٗک ّ٘ئت

et al., 2015   ِ ّابٕ   (. زض ّو٘ي ضاستب، ثطذاٖ اظ هغبلقا

گصاضاى ًْبزٕ ثط اضتجبعبت س٘بساٖ   گصضتِ اظ تأث٘ط سطهبِٗ

ّبٕ تٖ ًطابى   ّبٕ هغبلقِ حکبٗت زاضًس. ثطإ هثبل، ٗبفتِ

ِ   هٖ گاصاضاى ًْابزٕ ًماص هاؤثط ًؾابضتٖ زض       زّاس ساطهبٗ

 ,Teeٕ اضتجبعاابت س٘بسااٖ زاضًااس )ّاابٕ زاضا ضااطکت

 ّبٕ سطٌّگٖ ٍ ّوکابضاى  (. اظ سَٕ زٗگط، هغبلق2018ِ

هق٘اابض )ٕ ًْاابز ت٘ااهبلک بى٘ااهزٌّااس  ( ًطاابى هاا1393ٖ)

 سااْبهساض ت٘ااهبلک ٍ گ٘ااطٕ اضتجبعاابت س٘بسااٖ(  اًااساظُ

 .ًساضز ٍجَز ٕزاض بقٌه إ ضاثغِ سَز ٕساضٗپب ٍ تط ثعضگ

ٖ   ّبٕ زل گبضسَ٘ ٍ ّابٍکٌ٘ع  هغبلقِ کٌٌاس زض   ث٘ابى ها

ّبٕ زاضإ هطاکلات ًوبٌٗاسگٖ ضاسٗس، ًؾابضت      ضطکت

 Del Guercioگصاضاى ًْبزٕ ث٘طتط تاأث٘ط زاضز )  سطهبِٗ

& Hawkins, 1999 ّابٕ   (. ثِ ث٘بًٖ زٗگط، زض ضاطکت

ّابٕ زاضإ هطاکلات    طکتضا )زاضإ اضتجبعبت س٘بساٖ  

گاصاضاى ًْابزٕ اظ    ًوبٌٗسگٖ ضسٗس(، ًمص ًؾبضت سطهبِٗ

. ّابضتعل ٍ  (Tee, 2019) اّو٘تٖ ثس٘بض ثطذَضزاض است

کٌٌس ضْطت ضق٘ف ساْبهساضاى ًْابزٕ    ّوکبضاى ث٘بى هٖ

زض ًؾبضت ثط فولکطز ضطکت احتوابلاً ثاب ذاطٍن هٌابفـ     

کااِ  ثٌاابثطاٗي، اظ آًجااب  ؛اُ اسااتّااب زض ضااطکت ّوااط آى

ّبٕ زاضإ اضتجبعبت س٘بسٖ تَسظ جبهقِ، زٍلات   ضطکت

ضًَس، ّاط گًَاِ اذجابض     زلت ثطضسٖ هٖ گصاضاى ثِ ٍ لبًَى

ّااب هوکااي اساات ثااِ ضااْطت  ًاابهغلَة زضثاابضٓ ضااطکت
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 ,.Hartzell et alگصاضاى ًْابزٕ غاسهِ ثعًاس )    سطهبِٗ

ِ ِ ث(. 2014 ّاب زض ثطضساٖ تاأث٘ط     تبظگٖ، ثطذٖ اظ هغبلقا

ّاابٕ زاضإ  گااصاضاى ًْاابزٕ زض ضااطکت حضااَض سااطهبِٗ

زٌّااس حضااَض اٗااي ًااَؿ  اضتجبعاابت س٘بسااٖ، ًطاابى هااٖ

گصاضاى هَجت کبّص ضٗسک سمَط سْبم ٍ فاسم   سطهبِٗ

ّابٕ زاضإ اضتجبعابت س٘بساٖ     تمبضى اعلافبتٖ زض ضطکت

ٖ  (،Tee, 2019) ضااَز هااٖ ضٍز  زض ًت٘جااِ اًتؾاابض هاا

ّابٕ   گصاضاى ًْبزٕ ثب تطاسٗس ًؾابضت زض ضاطکت    سطهبِٗ

زاضإ اضتجبعبت س٘بسٖ ثاِ پبٗاساضٕ ّطچاِ ث٘طاتط ساَز      

 کوک کٌٌس.

ِ  کٌاس ٖ ها  بى٘ا ث ضْطت ٘ٔفطض ي،ٗا ثط فلاٍُ  ل٘ا زل ثا

 ذاَز،  ٕافتجبض ٍ ٖضغل تٍ٘ضق اظ طفبهلٗهس ّٕبٖ ًگطاً

 ساَز  تٗطٗهاس  زض کوتط ،ظٗبز ٕکبض ٔسبثم ثب فبهل اىطٗهس

 طفبهلٗهاس  ٕتػس ضٍزٖ ه اًتؾبض ،ٍالـ زض. زاضًسهطبضکت 

 .(Tee, 2019) ضااَز سااَز ٕساضٗااپب صٗافااعا هَجاات

 طُٗهس ئتّ٘ ٖبس٘س اضتجبعبت بفتٌسٗزض ّوکبضاى ٍ گلسهي

 ٕثاطا  تٗا هع کٗا  فٌَاى ثِ کبٗاهط ٓهتحس بلاتٗا ثبظاض زض

 (.Goldman et al, 2009) ضاَز ٖها  للوساز ّبضطکت

ٖ فطض ثبلا، هغبلت اسبس ثط ِ  ع٘ا ً زٍم ٘ٔ فطفا  غاَضت  ثا

 :ضَزٖه فٗتقط طٗظ

 ّٕاب  ضاطکت  زض ساَز  ٕساضٗا پب: دوم یفرػ   یۀفرض

 طفبهلٗهاس  طتط٘ث ٕتػس هست ثب ٖبس٘س اضتجبعبت ٕزاضا

 .بثسٖٗ ه صٗافعا
 

 پژوهصتجرتی پیطینه 

 ي٘تاأه  ثاط  ضا ٖبسا ٘س اضتجبعبت ط٘تبث تطا٘ه ٍ ثبلاکَهبض

 طاىٗهس لٗتوب اظ ٖحبک پژٍّص جًٗتب. کطزًس ٖثطضس ٖهبل

 ـ کاطزى  فاسا  ثِ ٖهحل ٖبس٘س  ٕکبلاّاب  ٍ ٖاعلافابت  هٌابث

 يٗا ا کِ ثَز ٖضرػ هٌبفـ ثِ ٖبثٗ زست هٌؾَض ثِ ٖفوَه

ِ  اهط ِ  ٔتَساق  ثا  تَساظ  ٖبسا ٘س اضتجبعابت  طاتط ٘ث ّطچا

 ٕحاساکثط  ٓاساتفبز  ساَء  هٌؾَض ثِ َٖازگذبً ّٕبضطکت

 کٗا  ٍجاَز  اظ ٖحابک  ّب بفتِٗ ،يّ٘وچٌ. است ضسُ هٌجط

 ط٘ثأتا  اظ اٗاي ضٍ،  اسات؛  ٍام اذاص  زض ٖح٘تطج ضفتبض ًَؿ

 ثْتاط  ظٗضاطا  ثاب  ٖهابل  ي٘هأتا  زض ٖبس٘س اضتجبعبت ٍجَز

 (.Balakumar & Maitra, 2023) ضَزٖه سأٗ٘ت

هبلک٘ت زٍلتٖ ٍ ک٘ف٘ت  ٔثب ثطضسٖ ضاثغًگ ٍ چَ گَ

سَز، ًطبى زازًس ثا٘ي هبلک٘ات زٍلتاٖ ٍ هاسٗطٗت ساَز      

زض  ث٘طاتط هقٌبزاض ٍ هثجت ٍجاَز زاضز ٍ ضلبثات    إ ضاثغِ

هٌفٖ هبلک٘ت زٍلتاٖ ثاط    عَض هؤثط اثط تَاًس ثِ غٌقت هٖ

 ,Gong & Choiٌاس ) ک٘ف٘ات حسابثساضٕ ضا هْابض ک   

2021.) 

تٖ ضاثغٔ ث٘ي پبٗساضٕ ساَز، ًؾابضت ًْابزٕ ٍ اًاَاؿ     

ّابٕ آًابى    هرتلف اضتجبعبت س٘بسٖ ضا ثطضسٖ کطز. ٗبفتِ

ِ    ًطبى هٖ گاصاضاى هَجات افاعاٗص     زّاس ًؾابضت ساطهبٗ

ّابٕ زاضإ اضتجبعابت س٘بساٖ     پبٗساضٕ ساَز زض ضاطکت  

ضااَز. ّوچٌاا٘ي، اًتراابة حساابثطس ثااعضگ زض      هااٖ

بت س٘بسااٖ ٍ تػااسٕ ثاابلاتط ّاابٕ زاضإ اضتجبعاا ضااطکت

ّبٖٗ هَجت افعاٗص پبٗاساضٕ   چٌ٘ي ضطکت هسٗطفبهل زض 

تاأث٘ط   . ّبضاوٖ ٍ ّوکابضاى  (Tee, 2019) ضَز سَز هٖ

ّبٕ پبکساتبًٖ ضا   اضتجبعبت س٘بسٖ ثط ک٘ف٘ت سَز ضطکت

ضاطکت   238ثطضسٖ کطزًس. جبهقٔ آهبضٕ پژٍّص ضبهل 

ُ زض ثَضس اٍضاق ثْابزاض پبکساتبى زض   ضس غ٘طهبلٖ پصٗطفتِ

ِ  2015تب  2009ّبٕ  سبل ّابٕ پاژٍّص آًابى     است. ٗبفتا

زّس اضتجبعبت س٘بسٖ ثاِ کابّص ک٘ف٘ات ساَز      ًطبى هٖ

(. اٗي Hashmi et al., 2018ضَز ) ّب هٌجط هٖ ضطکت

ًتبٗج ثب هفبّ٘ن ّعٌٗٔ ًوبٌٗسگٖ هغبثك است. سابٗط ًتابٗج   

ّبٕ ذبًَازگٖ، ک٘ف٘ات ساَز زض    زّس زض ضطکت ًطبى هٖ

سغحٖ ثبلا است. ّوچٌ٘ي، هبلک٘ت ذبًَازگٖ ثاط ضاثغأ   

ث٘ي اضتجبعبت س٘بسٖ ٍ ک٘ف٘ت سَز تأث٘ط هٌفاٖ زاضز. ثاِ   

      ِ ّابٕ   ث٘بًٖ زٗگاط، هبلک٘ات ذابًَازگٖ ثاب کابّص ّعٌٗا

 تٖ ضَز. اضتجبعبت س٘بسٖ، ثِ ثْجَز ک٘ف٘ت سَز هٌجط هٖ

ت س٘بسٖ ٍ ًؾبضت ًْبزٕ ثاط ّعٌٗأ ثاسّٖ    تأث٘ط اضتجبعب

ضسُ زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض هابلعٕ زض   ّبٕ پصٗطفتِ ضطکت

. کااطزضا ثطضساٖ   2015تاب   2002ّاابٕ  ثابظٓ ظهابًٖ سابل   
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ٖ  ٗبفتِ زّاس اضتجبعابت س٘بساٖ     ّبٕ پژٍّص ٍٕ ًطبى ها

 ِ إ هثجتاٖ ثاب ّعٌٗأ ثاسّٖ زاضز. ثاِ ث٘ابًٖ زٗگااط،        ضاثغا

   ّ ٖ ث٘طاتط ّواطاُ اسات.    اضتجبعبت س٘بسٖ ثاب ّعٌٗأ ثاس

زّس ضاثغٔ ثا٘ي اضتجبعابت    ّب ًطبى هٖ ّوچٌ٘ي، سبٗط ٗبفتِ

 ِ گاصاضاى تطاسٗس    س٘بسٖ ٍ ّعٌٗٔ ثسّٖ ثب افعاٗص ساطهبٗ

 (.Tee, 2019) ضَز هٖ

( تأث٘ط هبلک٘ت زٍلتٖ ثاط  1401سجبزٕ ٍ ثٌبثٖ لسٗن )

ًتابٗج  بتٖ ٍ پبٗساضٕ سَز ضا ثطضسٖ کطزًاس.  ضلبثت اعلاف

پژٍّص ًطبى زاز ضلبثت اعلافبتٖ ثط اسبس زٍ ضابذع  

اضتجبعاابت س٘بسااٖ ٍ توطکااع هبلک٘اات ًْااابزٕ، ساااجت  

ضاااَز ٍ اثاااط تقااابهلٖ افاااعاٗص پبٗاااساضٕ ساااَز هاااٖ

هبلک٘ت زٍلتٖ ثب ضلبثات اعلافابتٖ هجتٌاٖ ثاط اضتجبعابت      

ت افاعاٗص ث٘طااتط  س٘بسٖ ٍ توطکع هبلک٘ات ًْابزٕ ساج

ضاَز؛ ٗقٌاٖ هبلک٘ات زٍلتاٖ ٍ ضلبثات       پبٗساضٕ سَز هٖ

اظ تطک٘ت ترطٗجٖ ثاطإ کابّص اضظش    زٍض اعلافبتٖ، ثِ

ضااطکت، زٍ فبهاال هکواال ٗکااسٗگط زض تحمااك اّااساف  

 ط٘تااأث( 1400اهااطٕ اسااطٕ ٍ آلاابٖٗ ) .ّسااتٌسًفقاابى  شٕ

 ٍ ٖاجتوابف  ٕطٗپاص ت٘لهسئَ ي٘ث ٔضاثغ ثط ٕتجبض ضاّجطز

 ٖثطضسا  ضا ّاب  ضاطکت  ٖو٘تمسا  ساَز ( ٕساضٗپب ٍ عاى٘ه)

غطثاابلگطٕ هااٌؾن اظ   ثااب ًوًَااِ ّاابٕ زًااس. ضااطکت کط

ضسُ زض ثَضس اٍضاق ثْبزاض تْطاى عٖ  ّبٕ پصٗطفتِ ضطکت

ِ  .اًتربة ضسًس 1398تب  1392ّبٕ  سبل ّاب   آظهَى فطضا٘

ثِ کوک هسل ضگطسَ٘ى چٌسهتغ٘طُ ثب اثاطات ثبثات اجاطا    

ٔ ٍجاَز ضاث  ثاب  زّس ّب ًطبى هٖ ضس. ٗبفتِ ذغاٖ هثجات    غا

ٕ ) ٍپصٗطٕ اجتوبفٖ لَٕ ث٘ي هسئَل٘ت  (ه٘عاى ٍ پبٗاساض

ّاب ٗبفات    غ٘طذغاٖ ثا٘ي آى   ٔسَز تمس٘وٖ ضطکت، ضاثغ

 ّاابٕ زٗااسگبُ تأٗ٘سکٌٌااسّٓااب  ًطااس؛ ثٌاابثطاٗي، اٗااي ٗبفتااِ

ّوچٌا٘ي،  ّاب اسات؛    پاصٗطٕ اجتوابفٖ ضاطکت   هسئَل٘ت

 ٍ )ه٘ااعاى ثااب لاإَ هٌفااٖ غااٖذ غاأتجاابضٕ ضاث ضاّجااطز

 ثااِ فجاابضتٖ، . زاضز ضااطکت تمساا٘وٖ سااَز پبٗااساضٕ(

 ٕسَز (تسافقٖ)تجبضٕ تْبجوٖ  ضاّجطز پ٘طٍ ّبٕ ضطکت

ٖ   ( ضاث٘طتط)کوتط  ثا٘ي اثاط   ٍ زض ًْبٗات،  کٌٌاس   تَظٗاـ ها

ٖ  تجبضٕ ٍ هسائَل٘ت  )ضاّجطزتقبهلٖ   ٍ (پاصٗطٕ اجتوابف

ٖ  ساَز تمسا٘وٖ ضاطکت ضاث    (ه٘عاى ٍ پبٗساضٕ)  غأ ذغا

غ٘طذغٖ هقٌابزاض ثطلاطاض   ضاثغٔ  اهب زاضز؛ ٍجَز لَٕ هٌفٖ

پصٗطٕ تجبضٕ، ث٘ص اظ هسئَل٘ت ضاّجطزضٍ،  ً٘ست؛ اظاٗي

ثط ه٘عاى ٍ پبٗساضٕ سَز تمس٘وٖ ضطکت تاأث٘ط   ،اجتوبفٖ

ثاااط  ًْٕااابز ت٘اااتاااأث٘ط هبلک (1399. غااابلحٖ )زاضز

ساَز   ٕاجاعا ثاط   ٖفولکاطز هجتٌا   ٖبثٗا اضظ ّٕاب  ضبذع

ِ  ّٕب ٍ ثبظاض زض ضطکت وبًسُ٘ثبل ضاسُ زض ثاَضس    پصٗطفتا

 ٕا هٌؾَض، ًوًَِ ثِ اٗي ضا ثطضسٖ کطز.اٍضاق ثْبزاض تْطاى 

ثاِ   1395 ٖال 1389 ّٕب سبل ٖضطکت ع 145هطتول ثط 

ًطبى  جٗ. ًتبضساًتربة  هٌس ًؾبمحصف  طى٘گ ضٍش ًوًَِ

ٍ  ًْٕابز  ت٘ا هبلک ي٘زاضٕ ث بهثجت ٍ هقٌ إ ضاثغِ زّسٖ ه

ساَز   ٕثاط اجاعا   ٖفولکاطز هجتٌا   ٖبثٗا اضظ ّٕاب  ضبذع

ثقاس   ٖبتٍ٘ سَز فول بتٍ٘ هبل طُ)سَز لجل اظ ثْ وبًسُ٘ثبل

افاعٍزُ ثابظاض ٍ    ثابظاض )اضظش  ّٕاب  ( ٍ ضابذع بت٘اظ هبل

ضاسُ زض ثاَضس    پصٗطفتِ ّٕب ( زض ضطکتيَ٘تَثً٘سجت ک

 ٘ٔثاب فطضا   جًٗتاب  يٗا اٍضاق ثْبزاض تْطاى ٍجَز زاضز کِ ا

ٖ ّوگطا ٘ٔت کبضآهس ٍ فطضًؾبض  هٌابفـ هغبثمات زاضز.   ٗا

ِ  (1398ذاابٍضٕ ٍ ح٘ااسضپَض )  گااصاضٕ  تااأث٘ط سااطهبٗ

ثٌٖ٘ سَز ّط سْن ٍ سَز  سْبهساضاى ًْبزٕ ٍ ذغبٕ پ٘ص

زض  ضا ثطضساٖ کطزًاس.  تمس٘وٖ ثط ثبظزُ غ٘طفابزٕ ساْبم   

ِ  ،ضاستبٕ اًجابم اٗاي پاژٍّص     123إ هطاتول ثاط    ًوًَا

 ِ ضاسُ زض ثاَضس اٍضاق ثْابزاض تْاطاى زض      ضطکت پصٗطفتا

. ضاس ( اًتربة ٍ ثطضسٖ 1394-1390سبلِ )5ظهبًٖ  ٓزٍض

  ٖ زّااس ثاا٘ي  ًتاابٗج حبغاال اظ اٗااي پااژٍّص ًطاابى هاا

گصاضٕ سْبهساضاى ًْبزٕ ٍ ثبظزُ غ٘طفابزٕ ساْبم    سطهبِٗ

هٌفااٖ ٍ هقٌاابزاض ٍجااَز زاضز ٍ ثاا٘ي ذغاابٕ    إ ضاثغااِ

 ٔظزُ غ٘طفابزٕ ساْبم ضاثغا   ثٌٖ٘ سَز ّط ساْن ٍ ثاب   پ٘ص

ثٌٖ٘ ساَز   هثجت ٍ هقٌبزاض ثطلطاض است ٍ ث٘ي ذغبٕ پ٘ص

تمس٘وٖ ٍ ثبظزُ غ٘طفبزٕ سْبم اضتجابط هقٌابزاض هطابّسُ    

ٕ  بفتِٗ .ًطس پاژٍّص ضٌّوابٕ ضٍزپطاتٖ ٍ هحساٌٖ      ّاب

زّس ث٘ي اضتجبعبت س٘بسٖ ٍ سَز ًمسٕ  ًطبى هٖ( 1397)
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ٖ   بهثجت ٍ هقٌ إ سْبم ضاثغِ  ،زاضٕ ٍجَز زاضز. ثاِ فجابضت

ثب افعاٗص اضتجبعبت س٘بسٖ، سَز ًمسٕ تمس٘وٖ افاعاٗص  

هثجات ٍ   ٔث٘بًگط ضاثغ پژٍّصّبٕ  ٗبفتِ ،ٗبثس. ّوچٌ٘ي هٖ

. زاض ثاا٘ي اضتجبعاابت س٘بسااٖ ٍ ثاابظزُ سااْبم اساات  بهقٌاا

ه٘ابى سابذتبض    ٔضاثغا ( 1393سطٌّگٖ ٍ جلالٖ فطاّبًٖ )

 ت٘ا هبلک عاى٘ا ه. کطزًسثطضسٖ  ضاهبلک٘ت ٍ پبٗساضٕ سَز 

ِ  تاط  ثاعضگ  سْبهساض پٌج ٍ سْبهساض يٗتط ثعضگ  فٌاَاى   ثا

 ضاسُ  گطفتِ ًؾط زض ّب ضطکت ت٘هبلک توطکع ّٕب ضبذع

 اًاَاؿ  ٕاًفطاز ٍ ًْٕبز ،ٖتٗطٗهس ت٘هبلک ،يّ٘وچٌ .است

 پاژٍّص . ًتابٗج  ّستٌس ّب ضطکت ت٘هبلک ت٘تطک هرتلف

حبکٖ اظ آى است کِ سبذتبض هبلک٘ات ثاط پبٗاساضٕ ساَز     

 پااٌجزاضٕ زاضز. تااأث٘ط هبلک٘اات هااسٗطٗتٖ ٍ  بهقٌاا ٕتااأث٘ط

زاض ٍ تاأث٘ط   بتط ثط پبٗساضٕ سَز هثجت ٍ هقٌ سْبهساض ثعضگ

زاض اسات.   بهبلک٘ت اًفطازٕ ثط پبٗساضٕ سَز هٌفاٖ ٍ هقٌا  

ضوي اٌٗکاِ ه٘ابى هبلک٘ات ًْابزٕ ٍ هبلک٘ات ساْبهساض       

 .زاضٕ ٍجَز ًساضزبهقٌ إ ٍ پبٗساضٕ سَز ضاثغِ تط ثعضگ
 

 پژوهص  فرضیه های

ِ   فرضیۀ اول: گاصاضاى ًْابزٕ ضاست     ًؾابضت ساطهبٗ

ّابٕ زاضإ اضتجبعابت    پبٗساضٕ ضاق٘ف ساَز زض ضاطکت   

 زّس. س٘بسٖ ضا کبّص هٖ

ّابٕ   ّابٕ هابلٖ ضاطکت    غاَضت  فرضیۀ فرػی اول:

زاضإ اضتجبعابت س٘بساٖ کااِ تَساظ حسبثطسابى ثااعضگ     

ضًَس، پبٗاساضٕ ساَز ث٘طاتطٕ ضا گاعاضش      طسٖ هٖحسبث

 زٌّس. هٖ

ّابٕ   : پبٗاساضٕ ساَز زض ضاطکت   فرضیۀ فرػ ی دوم 

زاضإ اضتجبعبت س٘بسٖ ثب هست تػسٕ ث٘طتط هاسٗطفبهل  

 ٗبثس افعاٗص هٖ
 

 پژوهص روش ضناسی

 ثُقاس  اظ لحبػ ٍ است کبضثطزٕ ًَؿ اظ حبضط پژٍّص

ِ اٗ ثِ تَجِ ثب. است ًگط گصضتِ ًَؿ اظ ظهبًٖ ٕ  ٌکا  تغ٘٘اط

 ضسُ آٍضٕ جوـ اعلافبت غطفبً ٍ زّس ضخ ًوٖ هتغ٘طّب زض

ٖ  ّاسف . است تَغ٘فٖ پژٍّص ضًَس، هٖ تَغ٘ف  اغال

 چٌاس  ٗب زٍ ث٘ي ضاثغٔ کطزى هطرع پژٍّص ًَؿ اٗي زض

جبهقاأ آهاابضٕ . اساات ضاثغااِ آى همااساض ٍ اًااساظُ هتغ٘ااط،

ضاسُ   ّبٕ پصٗطفتِ پژٍّص حبضط ً٘ع ضبهل توبهٖ ضطکت

ِ . ضاق ثْبزاض تْطاى استزض ثَضس اٍ ٕ  ًوًَا ِ  ً٘اع  گ٘اط  ثا

 ظٗاط  ل٘اَز  اسابس  ثاط  هٌس ًؾبم حصف ٗب غطثبلگطٕ ضٍش

 :است ضسُ اًجبم

 ثبضس سبل ّط اسفٌسهبُ پبٗبى ثِ هٌتْٖ ّب آى هبلٖ سبل. 

 کبهال  ثاِ غاَضت   ّب آى هبلٖ ّبٕ غَضت اعلافبت ٍ 

 ثطضسٖ زض زستطس ثبضس. ٓزض زٍض پَ٘ستِ

 ِتغاَض  سابذتبض  تفابٍت  زل٘ال  ث  ٕ  جاعء،  هابلٖ،  ّاب

 .ًجبضٌس هبلٖ گطٕ ٍاسغِ ٍ گصاضٕ سطهبِٗ ّبٕ ضطکت

 هقابهلاتٖ زض عاَل ّاط سابل زض      ٍلفٔ هبُ سِ اظ ث٘ص

لبًَى ثابظاض اٍضاق   45 ٓثَضس ًساضتِ ثبضس )هغبثك هبز

 ثْبزاض(.

 ٍ اعلافابت  ل٘ا ٍتحلِ ٗا تجع ٍ ٕثٌس عجمِ ،ٕآٍض جوـ

 اظ اسااتفبزُ ثااب َى٘ضگطساا هااسل ثااِ هطثااَط هحبسااجبت

 10ًسارِ   2اَٗٗاَظ  ٍ 2010ًسارٔ   اکسال  ٕافعاضّاب  ًطم

ّوچٌا٘ي، ثاب اساتفبزُ اظ ضٍش حاصف      .ضسُ اسات   اًجبم

ِ   105هٌس،  ًؾبم فٌاَاى ًوًَأ آهابضٕ زض ثابظٓ       ضاطکت ثا

 اًس. اًتربة ضسُ 1401الٖ  1395ّبٕ  ظهبًٖ سبل
 

مذل ه ای زمم وف فرض یه ه ای پ ژوهص و تؼری         

 ػملیاتی متغیرها

ثطآٍضز  (1فطض٘ٔ اٍل پژٍّص، هسل )هٌؾَض آظهَى   ثِ

 (Tee, 2019ضَز: )ثطگطفتِ اظ پژٍّص  هٖ

 (1هسل)
                                       

                         
                          
                    
              
                            

                                                           
2
 EViews 



 121 ثْطًگ پبضسبفطز ٍ ّوکبضاى...                                        ثب  ٖبسٍ٘ اًَاؿ اضتجبعبت س ًٕؾبضت ًْبزث٘ي  ٔضاثغ
 

( 2هٌؾَض آظهَى فطض٘ٔ فطفٖ اٍل پژٍّص، هاسل )   ثِ

 (Tee, 2019ضَز: )ثطگطفتِ اظ پژٍّص  ثطآٍضز هٖ

 (2هسل )
                      

                 
                         
                    
             
                            

 

( 3هٌؾَض آظهَى فطض٘ٔ فطفٖ زٍم پژٍّص، هاسل )  ثِ 

 (Tee, 2019)ثطگطفتِ اظ پژٍّص ضَز:  ثطآٍضز هٖ

 (3هسل )
                                   

                     
                    
                            

 

 تؼری  متغیرها

 متغیر واتسته

EBIT :  پبٗااساضٕ سااَز ثااِ پ٘ااطٍٕ اظ زچااَ ٍ اسااچبضز

(Dechow & Schrand, 2010( ثِ ضطح هسل )ثطآٍضز 4 )

 ضَز: هٖ

 (4هسل )

                                   
 

زٌّااسٓ  ( ًطاابى4طاٗت ثاابلاتط هتغ٘ااط هساتمل زض هااسل ) ضا 

 پبٗساضٕ سَز ث٘طتط است.
 

 متغیرهای مستقل

II :سهامذاراف نهادی 

ثِ پ٘طٍٕ اظ تٖ، اٗي هتغ٘ط ثطاثط است ثاب هجواَؿ زضغاس    

زضغاس ساْبم ضاطکت ضا زض اذت٘ابض      5سْبهساضاًٖ کِ ث٘ص اظ 

 (.Tee, 2019زاضًس )

PCF_AUDITOR :  ّابٕ   حسبثطسبى ثاعضگ ضاطکت

 زاضإ اضتجبعبت س٘بسٖ

ثِ پ٘طٍٕ اظ تٖ، اٗي هتغ٘ط ٗاک هتغ٘اط هجابظٕ اسات. زض     

ّبٕ زاضإ اضتجبعابت س٘بساٖ حسبثطسابى     غَضتٖ کِ ضطکت

زض اٗي پژٍّص سابظهبى حسبثطساٖ ٍ هؤسسأ هف٘اس     )ثعضگ 

فٌَاى حسبثطس هستمل اًتربة کٌٌس، فسز ٗاک ٍ   ضاّجط( ضا ثِ 

ٖ    زض غ گ٘اطز   ٘ط اٗي غَضت، فسز غفط ثِ اٗاي هتغ٘اط تقلاك ها

(Tee, 2019.) 

PCF_CEO: ّاابٕ  هااست تػااسٕ هااسٗطفبهل ضااطکت

 زاضإ اضتجبعبت س٘بسٖ

اٗي هتغ٘ط ٗاک هتغ٘اط هجابظٕ اسات. زض      ثِ پ٘طٍٕ اظ تٖ،

ّبٕ زاضإ  غَضتٖ کِ ه٘بًگ٘ي هست تػسٕ هسٗطفبهل ضطکت

ٖ ثاا٘ص اظ ه٘اابًگ٘ي تػااسٕ هااسٗطفبهل    اضتجبعاابت س٘بساا 

ّبٕ ًوًَِ ثبضس، فسز ٗک ٍ زض غ٘ط اٗي غَضت، فاسز   ضطکت

 (.Tee, 2019گ٘طز ) غفط ثِ اٗي هتغ٘ط تقلك هٖ

  

 متغیرهای کنترلی

Asset: ّٖٗبٕ ضطکت لگبضٗتن عج٘قٖ کل زاضا   

lev: ّّٖب ثِ  ًسجت کل ثس  ٖ بٕ ّا  ّابٕ ضاطکت   کل زاضاٗا

 ًوًَِ

Stdsale: ِسابلٔ زضآهاس فاطٍش کابلا ٍ      اًحطاف هق٘بض س

  ذسهبت

Roa: ِّبٕ ضطکت کل زاضاٖٗ  ًسجت سَز فول٘بتٖ ث 

 

  های پژوهص یافته

است،  283/10اًحطاف تَجِ سْبهساضاى ًْبزٕ هقبزل 

 ه٘بًگ٘ي

 

 متغیرهای پژوهص توصیفی های هزمار

ٍّص ّبٕ تَغ٘فٖ هتغ٘طّابٕ پاژ   (، آهبض1ُزض ًگبضٓ )

 -15/0اضائِ ضسُ است. ه٘بًگ٘ي هتغ٘ط پبٗساضٕ سَز فاسز  

زّس. اٗي هتغ٘ط زض ث٘طتطٗي ه٘عاى ذَز ثِ فسز  ضا ًطبى هٖ

ٖ  -6/1زضغس ٍ زض کوتطٗي ه٘عاى ثِ فسز  77/0 ضساس.   ها

زٌّاسٓ پبٗاساضٕ    ّطچِ ه٘عاى اٗي هتغ٘ط ث٘طتط ثبضس، ًطابى 

ث٘طااتط سااَز اساات. ه٘اابًگ٘ي زضغااس سااْبهساضاى ًْاابزٕ 
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زضغس است؛ ثِ اٗي هقٌب کاِ ثا٘ص اظ    67زٌّسٓ فسز  ىًطب

ّابٕ ًوًَأ تحات ثطضساٖ زض      زضغس ساْبم ضاطکت   67

اذت٘ااابض ساااْبهساضاى ًْااابزٕ اسااات. ه٘ااابًگ٘ي هتغ٘اااط 

گصاضاى  زّس اٗي ًَؿ سطهبِٗ گصاضاى ًْبزٕ ًطبى هٖ سطهبِٗ

ّابٕ تحات ثطضساٖ ثطذاَضزاض      اظ لسضتٖ ظٗبز زض ضطکت

زضغاس   58زٌّاسٓ فاسز    بىّستٌس. ه٘بًگ٘ي اّطم هبلٖ ًطا 

ّبٕ ًوًَِ ثاِ تاأه٘ي    زّس ضطکت است. اٗي فسز ًطبى هٖ

 58هبلٖ اظ عطٗك ثسّٖ ث٘طتط تَجِ زاضًس؛ ظٗاطا ثا٘ص اظ   

زضغس زاضاٖٗ اظ هحل ثاسّٖ ٍ هابثمٖ آى اظ هحال سابٗط     

ّبٕ تأه٘ي هبلٖ، تأه٘ي ضسُ اسات. ه٘ابًگ٘ي هتغ٘اط     ضٍش

ٕ  ّب کِ زض ثطذاٖ اظ پاژٍّص   ثبظزُ زاضاٖٗ ِ   ّاب   پ٘طا٘ي ثا

ضاَز،   گ٘طٕ کبضاٖٗ هسٗطٗت استفبزُ هٖ فٌَاى هق٘بض اًساظُ

اظإ ّط  زّس؛ ثِ اٗي هقٌب کِ ثِ زضغس ضا ًطبى هٖ 15فسز 

ّبٕ ًوًَاِ تَاًساتِ اسات     ٍاحس زاضاٖٗ، هسٗطٗت ضطکت

زضغس سَز فول٘بتٖ اٗجبز کٌس. ه٘بًگ٘ي اًحطاف هق٘بض  15

ي زضغااس ٍ ه٘اابًگ٘ 5زضآهااسّبٕ فااطٍش ضااطکت فااسز 

 زّس.   ضا ًطبى هٖ 5/14لگبضٗتن اًساظٓ ضطکت ً٘ع فسز 

 

 های توصیفی . زماره1نگارۀ 

Figure 1. Descriptive statistics 

 کمترین تیطترین میانه میانگین نماد فارسی نام
 انحراف

 مؼیار

 EBIT -0/15 -0/17 0/77 -1/6 0/34 پبٗساضٕ سَز

 II 0/67 0/69 0/67 0/16 0/18 گصاضاى ًْبزٕ سطهبِٗ

 LV 0/58 0/58 0/86 0/26 0/14 اّطم هبلٖ
 ROA 0/15 0/13 0/38 -0/02 0/1 ّب ثبظزُ زاضاٖٗ

 STDSALE 0/05 0/04 0/15 0/01 0/03 اًحطاف هق٘بض زضآهس فطٍش
 ASSET 14/5 14/31 19/92 11/08 1/51 اًساظٓ ضطکت

 

(، فطاٍاًٖ هتغ٘طّابٕ هجابظٕ اضائاِ ضاسُ     2زض ًگبضٓ )

ِ   است. ثاط   ّابٕ زاضإ   ضاسُ، ضاطکت   اسابس ًتابٗج اضائا

، حسبثطساابى ضااطکت - ساابل 82 زضاضتجبعاابت س٘بسااٖ 

زض اٗي پژٍّص سبظهبى حسبثطسٖ ٍ هؤسسٔ هف٘س )ثعضگ 

اًاس.   فٌَاى حسبثطس هساتمل اًترابة کاطزُ    ضاّجط( ضا ثِ 

ّاب زض ثا٘ص    ّوچٌ٘ي، زٍضٓ تػسٕ هسٗطفبهل اٗي ضطکت

ّبٕ ًوًَاِ   طکتث٘ص اظ ه٘بًگ٘ي ض ضطکت - سبل 277اظ 

ّابٕ زاضإ اضتجبعابت    عاَض کلاٖ، ضاطکت     ثَزُ است. ثِ

ضا ضابهل   ضاطکت  - سبل 278س٘بسٖ ً٘ع زض اٗي پژٍّص 

 ضًَس. هٖ
 

 . تومیغ فراوانی ترای متغیرهای مجامی2نگارۀ 

Figure 2. Frequency distribution for virtual variables 

 ط٘هتغ
 کٗ غفط

 ٖفطاٍاً زضغس ٖاًفطاٍ ٖفطاٍاً زضغس ٖفطاٍاً

 11/0 82 89/0 653 س٘بسٖ اضتجبعبت زاضإ ّبٕ ضطکت ثعضگ حسبثطسبى

 375/0 277 625/0 458 س٘بسٖ اضتجبعبت زاضإ ّبٕ ضطکت هسٗطفبهل تػسٕ هست

 378/0 278 622/0 457 ّبٕ زاضإ اضتجبعبت س٘بسٖ ضطکت
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 ضرایة همثستگی

 ثِ هٌؾَض ثطضسٖ جْت ٍ ضست ّوجستگٖ ذغٖ ث٘ي

هتغ٘طّبٕ پژٍّص، آظهاَى ضاطاٗت ّوجساتگٖ پ٘طساَى     

اًجبم ضسُ ٍ ًتبٗج آى اضائِ ضسُ اسات. ثاطإ هثابل، ثا٘ي     

پبٗااساضٕ سااَز ٍ اًااَاؿ اضتجبعاابت س٘بسااٖ ّوجسااتگٖ   

زضغاس ٍجاَز زاضز. ثاب     95هقٌبزاضٕ زض ساغح اعوٌ٘ابى   

ّبٕ هستمل  تَجِ ثِ ّوجستگٖ هقٌبزاض ث٘ي ثطذٖ اظ هتغ٘ط

ّس اٍلِ٘ حبکٖ اظ فسم ضز ثطذاٖ اظ  ٍ هتغ٘ط تقسٗلگط، ضَا

تَاى گفات ثاب    عَض کلٖ، هٖ  ّبٕ پژٍّص است. ثِ فطضِ٘

تَجِ ثِ اٌٗکِ ّوجستگٖ ث٘ي هتغ٘طّبٕ پاژٍّص زض ثابظٓ   

( لطاض زاضز، ثا٘ي هتغ٘طّابٕ پاژٍّص هطاکل     1الٖ + -1)

ذَزّوجستگٖ ً٘ع ٍجَز ًساضز. زض سبٗط هاَاضز ً٘اع ثا٘ي    

 هاَاضز  ضٕ ٍجاَز زاضز. ثطذٖ اظ هتغ٘طّب ّوجستگٖ هقٌبزا

 .اًس ضسُ  اضائِ (3) ًگبضٓ زض ٗبزضسُ

 

 . ضرایة همثستگی تین متغیرهای پژوهص3نگارۀ 

Figure 3. Correlation coefficients between research variables 
 EBIT II LV ROA ضرح

STDSA

LE 
ASSET 

PCF_AUDI

TOR 
PCF 

PCF_C

EO 

EBIT 00/1  
        

 
-- 

        
II -0/02 00/1  

       

 
0/64 --- 

       
LV -0/03 0/23 1/00 

      

 
0/54 0/00 0 

      
ROA -0/01 0/11 -0/27 1/00 

     

 
0/76 0/01 0/00 0 

     
STDSALE -0/01 0/00 -0/28 0/41 1/00 

    

 
0/76 0/92 0/00 0/00 0 

    
ASSET 0.01- 0.01-  -0/01 0/21 0/12 1/00 

   

 
0/82 0/75 0/90 0/00 0/01 0 

   
PCF_AUDITO

R 
-0/11 0/03 0/03 -0/03 0/04 0/26 1/00 

  

 
0/01 0/57 0/01 0/15 0/35 0/00 0 

  
PCF -0/12 0/03 0/07 0/10 0/07 0/33 0/45 1/00 

 
 

0/01 0/53 0/10 0/03 0/14 0/00 0/00 0 
 

PCF_CEO -0/03 0/03 0/07 0/10 0/07 0/33 0/45 1/00 1/00 

 
0/01 0/53 0/10 0/03 0/14 0/00 0/00 -- 0 

. 

 نتایج زمموف فرضیه های پژوهص

ّابٕ   پ٘ص اظ آظهاَى ّاط فطضا٘ٔ پاژٍّص، ًاَؿ زازُ     

ضسُ ثطإ آظهَى ّط فطضِ٘ تق٘٘ي ضاسُ اسات. ثاب     استفبزُ

ضاسُ ثاطإ آظهاَى     تَجِ ثِ ًاَؿ هتغ٘اط ٍاثساتٔ اساتفبزُ    

 ّٕاب  زازُ، 3ل٘واط -ّب، اثتسا ثب استفبزُ اظ آظهاَى اف  فطضِ٘

                                                           
3
 F-Limer 

ٍ زض  گطفتٌااس لااطاض ٖٗتاابثلَ ّٕااب زازُ ثطاثااط زض ٖجاا٘تطک

ّبٕ تبثلَٖٗ، اظ آظهَى ّبسوي ثاطإ   غَضت پصٗطش زازُ

اًتراابة الگاإَ اثااطات ثبثاات زض ثطاثااط اثااطات تػاابزفٖ 

ّب زض ّط سِ هاسل   استفبزُ ضس. ًتبٗج حبغل اظ اٗي آظهَى

ٖ  حبکٖ اظ ضٍش زازُ  ّبٕ تبثلَٖٗ ٍ ضٍش اثطات تػابزف

 است.
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ّبٕ پژٍّص اضائاِ ضاسُ    زض ازاهِ، ًتبٗج آظهَى فطضِ٘

ّبٕ پژٍّص حبضط ثاب ضٍٗکاطز کٌتاطل     است. توبهٖ هسل

 اًس. اثطات سبل ٍ غٌقت آظهَى ضسُ

 

 زمموف فرضیۀ اول پژوهص

( اضائاِ  4ًتبٗج ثطآٍضز هاسل اٍل پاژٍّص زض ًگابضٓ )   

ّاب حابکٖ اظ آى اسات کاِ حضاَض       ضسُ است. اٗي ٗبفتِ

ّبٕ زاضإ اضتجبعبت س٘بساٖ   ًْبزٕ زض ضطکتسْبهساضاى 

اًجبهاس. ثاِ ث٘ابًٖ زٗگاط، ثاب       ثِ افعاٗص پبٗساضٕ سَز هٖ

  ٖ تاَاى گفات حضاَض ساْبهساضاى      تَجِ ثِ اٗي ًتابٗج، ها

ِ    ًْبزٕ زض ضطکت ّابٕ ًوبٌٗاسگٖ    ّابٖٗ کاِ زاضإ ّعٌٗا

ثبلاٖٗ ّستٌس، اظ اّو٘تٖ ث٘طتط ثطذَضزاض اسات؛ ظٗاطا ثاب    

(، اضتجبعبت س٘بسٖ ٍ ساْبهساضاى  4تَجِ ثِ ًتبٗج ًگبضٓ )

تٌْبٖٗ تأث٘طٕ ثط پبٗساضٕ سَز ًساضًس؛ زض ًت٘جاِ،   ًْبزٕ ثِ

 99تَاى گفت فطض٘ٔ اٍل پژٍّص زض ساغح اعوٌ٘ابى    هٖ

ضَز. ّوچٌا٘ي، هتغ٘طّابٕ کٌتطلاٖ اًاساظٓ      زضغس ضز ًوٖ

زضغاس   95ضطکت ٍ اّاطم هابلٖ ً٘اع زض ساغح اعوٌ٘ابى      

 ّب زاضًس. ٕ سَز ضطکتتأث٘طٕ هٌفٖ ٍ هقٌبزاض ثط پبٗساض

 

 (1. نتایج حاصل ام ترزورد زمموف مذل )4نگارۀ 

 Figure 4. The results of the estimation of the model test (1)  

 ةیضر نماد یفارس نام
 یخطا

 استانذارد
 یمؼنادار t ۀزمار

 EBIT 0/22 0/10 2/10 0/04 پبٗساضٕ سَز
 PCF 0/02 0/08 0/23 0/82 اضتجبعبت س٘بسٖ
 II 0/02 0/03 0/69 0/49 سْبهساضاى ًْبزٕ

 PCF*II -0/05 0/09 -0/52 0/62 اثطات اضتجبعبت س٘بسٖ ٍ سْبهساضاى ًْبزٕ
 EBIT*II -0/05 0/13 -0/38 0/7 اثطات اضتجبعبت س٘بسٖ ٍ پبٗساضٕ سَز

اثطات اضتجبعبت س٘بسٖ، سْبهساضاى ًْبزٕ ٍ 

 پبٗساضٕ سَز
EBIT*II*PCF 0/15 0/05 3/14 0/00 

 LV -0/17 0/07 -2/61 0/01 اّطم هبلٖ
 ASSET -0/01 0/00 -5/66 0/00 اًساظٓ ضطکت
 ROA 0/03 0/11 0/28 0/78 ّب ثبظزُ زاضاٖٗ

 STDSALE -0/49 0/28 -1/74 0/08 اًحطاف هق٘بض زضآهسّبٕ فطٍش
 C 0/34 0/1 3/55 0/00 فطؼ اظ هجسأ

 کٌتطل ضس کٌتطل اثطات سبل ٍ غٌقت

19/0 ضسُ تق٘٘ي تقسٗل ضطٗت F 53/5آهبضٓ    

22/2 زٍضث٘ي ٍاتسَى F 000/0احتوبل آهبضٓ    

7104/8 ل٘وط Fآظهَى   0000/0  ّبٕ تبثلَٖٗ ضٍش زازُ 

3815/22 آظهَى ّبسوي  0002/0  ضٍش اثطات تػبزفٖ 

 

زّاس هتغ٘طّابٕ    ( ًطبى ه4ٖضسُ زض ًگبضٓ ) ًتبٗج اضائِ

ظ تغ٘٘اطات هتغ٘اط   زضغاس ا  19اًس حسٍز  تَض٘حٖ تَاًستِ

ٍاثستِ ضا تططٗح کٌٌس. هقٌبزاضٕ آهبضٓ ف٘طط ً٘ع حابکٖ اظ  

 99زض ساغح اعوٌ٘ابى    َى٘ضگطسا  ٖکلا آى است کِ هسل 

زضغس هقٌبزاض است. ثاب تَجاِ ثاِ ه٘اعاى آهابضٓ زٍضثا٘ي       
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 ٖ تااَاى گفاات ثاا٘ي هتغ٘طّاابٕ پااژٍّص     ٍاتسااَى، هاا

 ذَزّوجستگٖ سطٗبلٖ ٍجَز ًساضز.

 زمموف فرضیۀ دوم پژوهص

( اضائاِ  5ٗج ثطآٍضز هاسل زٍم پاژٍّص زض ًگابضٓ )   ًتب

 ِ ٖ    ضسُ است. اٗي ٗبفتا زّاس هتغ٘اط حضاَض     ّاب ًطابى ها

ّبٕ زاضإ اضتجبعبت س٘بساٖ   حسبثطسبى ثعضگ زض ضطکت

زاضإ ضاثغٔ هٌفٖ ٍ هقٌابزاض ثاب هتغ٘اط پبٗاساضٕ ساَز زض      

زضغس است. ثِ ث٘بًٖ زٗگط، اٗاي ًتابٗج    95سغح اعوٌ٘بى 

زض اٗاي  )َض حسبثطسبى ثاعضگ  حبکٖ اظ آى است کِ حض

پژٍّص سبظهبى حسبثطساٖ ٍ هؤسسأ هف٘اس ضاّجاط( زض     

ّاابٕ زاضإ اضتجبعاابت س٘بسااٖ هَجاات کاابّص  ضااطکت

   ٖ ضااَز. اظ سإَ زٗگاط، هتغ٘اط اثااطات     پبٗاساضٕ ساَز ها

ّابٕ زاضإ   ظهبى حضَض حسبثطسبى ثعضگ زض ضاطکت  ّن

 ِ  إ هقٌابزاض  اضتجبعبت س٘بسٖ ٍ پبٗساضٕ سَز زاضإ ضاثغا

 ؛زضغاس ثاب هتغ٘اط ٍاثساتِ ً٘سات      95ح اعوٌ٘ابى  زض ساغ 

 ضَز. تَاى گفت فطض٘ٔ فطفٖ اٍل ضز هٖ ثٌبثطاٗي، هٖ

 

 (2. نتایج حاصل ام ترزورد زمموف مذل )5نگارۀ 

Figure 5. The results of the estimation of the model test (2) 

 ةیضر نماد یفارس نام
 یخطا

 استانذارد
 یمؼنادار t ۀزمار

 EBIT 0/24 0/03 7/17 0/00 سَز پبٗساضٕ
ّبٕ  حسبثطسبى ثعضگ ضطکت

 زاضإ اضتجبعبت س٘بسٖ
PCF_AUDITOR -0/1 0/05 -1/99 0/04 

ظهبى حسبثطسبى ثعضگ  اثطات ّن

ّبٕ زاضإ اضتجبعبت س٘بسٖ  ضطکت

 ٍ پبٗساضٕ سَز
EBIT*PCF_AUDITOR 0/03 0/11 0/23 0/82 

 LV -0/04 0/06 -0/6 0/55 اّطم هبلٖ
 ASSET -0/01 0/01 -0/82 0/41 ساظٓ ضطکتاً

 ROA 0/17 0/10 1/76 0/08 ّب ثبظزُ زاضاٖٗ
 STDSALE -0/29 0/2 -1/4 0/16 اًحطاف هق٘بض
 C 0/19 0/14 1/39 0/16 فطؼ اظ هجسأ

 کٌتطل گطزٗس کٌتطل اثطات سبل ٍ غٌقت

25/0 ضسُ ضطٗت تق٘٘ي تقسٗل F 34/9آهبضٓ    

26/2 زٍضث٘ي ٍاتسَى بل آهبضٓ احتو  F 000/0  

2147/8 ل٘وط Fآظهَى   0000/0  ّبٕ تبثلَٖٗ ضٍش زازُ 

9948/35 آظهَى ّبسوي  0002/0  ضٍش اثطات تػبزفٖ 

 

زّاس هتغ٘طّابٕ    ( ًطبى ه5ٖضسُ زض ًگبضٓ ) ًتبٗج اضائِ

زضغاس اظ تغ٘٘اطات هتغ٘اط     25اًس حسٍز  تَض٘حٖ تَاًستِ

٘ع حابکٖ اظ  ٍاثستِ ضا تططٗح کٌٌس. هقٌبزاضٕ آهبضٓ ف٘طط ً

 99زض ساغح اعوٌ٘ابى    َى٘ضگطسا  ٖکلا آى است کِ هسل 

زضغس هقٌبزاض است. ثاب تَجاِ ثاِ ه٘اعاى آهابضٓ زٍضثا٘ي       

 ٖ تااَاى گفاات ثاا٘ي هتغ٘طّاابٕ پااژٍّص     ٍاتسااَى، هاا

 ذَزّوجستگٖ سطٗبلٖ ٍجَز ًساضز.

 

 زمموف فرضیۀ سوم پژوهص

( اضائاِ  6ًتبٗج ثطآٍضز هسل سَم پاژٍّص زض ًگابضٓ )  
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ّب حبکٖ اظ آى است کِ زٍضٓ تػسٕ  فتِضسُ است. اٗي ٗب

ّاابٕ زاضإ اضتجبعاابت س٘بسااٖ زاضإ  هااسٗطفبهل ضااطکت

ضاثغٔ هثجت ٍ هقٌبزاض ثب پبٗساضٕ سَز زض ساغح اعوٌ٘ابى   

ٖ  زضغس است. اٗي ٗبفتِ 95 زّاس ّطچاِ زٍضٓ    ّب ًطبى ها

ّابٕ زاضإ اضتجبعابت س٘بساٖ     تػسٕ هسٗطفبهل ضاطکت 

اٗص پبٗساضٕ سَز هف٘اس  افعاٗص پ٘سا کٌس، اٗي اهط ثطإ افع

ثٌبثطاٗي، فطض٘ٔ فطفٖ زٍم پژٍّص ً٘اع زض   ؛ضَز تلمٖ هٖ

ٖ  95سغح اعوٌ٘ابى   ضاَز. ثاب اٗاي حابل زض ه٘ابى       ضز ًوا

   ٖ ّاب زض   هتغ٘طّبٕ کٌتطلٖ، فمظ اّطم هابلٖ ٍ ثابظزُ زاضاٗا

إ هقٌبزاض ثب پبٗساضٕ ساَز   زضغس ضاثغِ 90سغح اعوٌ٘بى 

 زاضًس.

زّاس هتغ٘طّابٕ    ( ًطبى ه6ٖضسُ زض ًگبضٓ ) ًتبٗج اضائِ

زضغاس اظ تغ٘٘اطات هتغ٘اط     21اًس حسٍز  تَض٘حٖ تَاًستِ

ٍاثستِ ضا تططٗح کٌٌس. هقٌبزاضٕ آهبضٓ ف٘طط ً٘ع حابکٖ اظ  

 99زض ساغح اعوٌ٘ابى    َى٘ضگطسا  ٖکلا آى است کِ هسل 

زضغس هقٌبزاض است. ثاب تَجاِ ثاِ ه٘اعاى آهابضٓ زٍضثا٘ي       

 ٖ ّ    ٍاتسااَى، هاا  صتااَاى گفاات ثاا٘ي هتغ٘طّاابٕ پااژٍ

 .ذَزّوجستگٖ سطٗبلٖ ٍجَز ًساضز
 

 

 (3. نتایج حاصل ام ترزورد زمموف مذل )6نگارۀ 

Figure 6. The results of the estimation of the model test (3) 

 ةیضر نماد یفارس نام
 یخطا

 استانذارد
 یمؼنادار t ۀزمار

 EBIT 0/21 0/04 4/57 0/00 پبٗساضٕ سَز
بٕ زاضإ ّ زٍضٓ تػسٕ هسٗطفبهل ضطکت

 اضتجبعبت س٘بسٖ
PCF_CEO -0/01 0/04 -0/2 0/84 

 ّبٕ ضطکت طفبهلٗهس ٕتػس ٓزٍضظهبى  اثطات ّن

 ٖ ٍ پبٗساضٕ سَزبس٘س اضتجبعبت ٕزاضا
EBIT*PCF_CEO 0/16 0/08 2/05 0/04 

 LV -0/16 0/09 -1/74 0/08 اّطم هبلٖ
 ASSET -0/01 0/01 -0/98 0/33 اًساظٓ ضطکت
 ROA 0/01 0/14 0/11 0/92 بّ ثبظزُ زاضاٖٗ
 STDSALE -0/52 0/30 -1/74 0/08 اًحطاف هق٘بض
 C 0/32 0/17 1/88 0/06 فطؼ اظ هجسأ

 کٌتطل گطزٗس کٌتطل اثطات سبل ٍ غٌقت

21/0 ضسُ ضطٗت تق٘٘ي تقسٗل F 56/6آهبضٓ    

23/2 زٍضث٘ي ٍاتسَى F 000/0احتوبل آهبضٓ    

4252/4 ل٘وط Fآظهَى   0000/0  ّبٕ تبثلَٖٗ زُضٍش زا 

7340/21 آظهَى ّبسوي  0002/0  ضٍش اثطات تػبزفٖ 

 

 گیری تحث و نتیجه

ّبٕ زاضإ اضتجبعابت س٘بساٖ    ضَز ضطکت استسلال هٖ

ثطًاس کاِ اٗاي     ّبٕ ًوبٌٗسگٖ ضًج هٖ اظ سغح ثبلإ ّعٌِٗ

چٌاا٘ي  اهااط هوکااي اساات ک٘ف٘اات ٍ پبٗااساضٕ سااَز     

ِ  ضطکت حضاَض  زاض کٌاس. اظ سإَ زٗگاط،     ّبٖٗ ضا ذسضا

سْبهساضاى ًْبزٕ زض ضاطکت هطاطٍط ثاِ آًکاِ هَجات      

تض٘٘ـ حمَق هبلکبى الل٘ت زض ضطکت ًطَز، احتوابلاً ثاِ   

تمَٗاات ًؾاابضت ٍ کاابّص هطااکلات ًوبٌٗااسگٖ هٌجااط  

ضَز. زض اٗي پژٍّص، ضاثغٔ ث٘ي پبٗساضٕ سَز، ًؾبضت  هٖ

ًْبزٕ ٍ اًَاؿ هرتلاف اضتجبعابت س٘بساٖ ثطضساٖ ضاس.      
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ٖ  ّبٕ  ًتبٗج آظهَى فطضِ٘ زّاس حضاَض    پژٍّص ًطابى ها

ّبٕ زاضإ اضتجبعبت س٘بساٖ   سْبهساضاى ًْبزٕ زض ضطکت

ٖ  ؛ضَز ثِ افعاٗص پبٗساضٕ سَز هٌجط هٖ تاَاى   ثٌبثطاٗي، ها

تَاًس ًمطٖ هاؤثط   گفت ًؾبضت ًْبزٕ فبهلٖ است کِ هٖ

ّاابٕ زاضإ اضتجبعاابت  زض افااعاٗص ک٘ف٘اات سااَز ضااطکت

 س٘بسٖ اٗفب کٌس. 

فطض٘ٔ زٍم پژٍّص حبکٖ اظ  ّبٕ اظ سَٕ زٗگط، ٗبفتِ

ّابٕ   آى است کِ حضاَض حسبثطسابى ثاعضگ زض ضاطکت    

فٌااَاى حساابثطس هسااتمل  زاضإ اضتجبعاابت س٘بسااٖ ثااِ 

تَاًس تأث٘طٕ هقٌبزاض ثط پبٗساضٕ سَز زاضتِ ثبضس؛ ٍلٖ  ًوٖ

ّابٕ زاضإ اضتجبعابت    هست تػاسٕ هاسٗطفبهل ضاطکت   

کٌس. ثاِ   س٘بسٖ ثِ افعاٗص پبٗساضٕ سَز ضطکت کوک هٖ

ّابٕ   ث٘بًٖ زٗگط، افعاٗص هست حضَض هسٗطفبهل ضاطکت 

چٌ٘ي  ًَفٖ ضبهي ک٘ف٘ت سَز  زاضإ اضتجبعبت س٘بسٖ ثِ 

ّبٕ اٍل ٍ فطفٖ سَم ثاب   ّبٖٗ است. ًتبٗج فطضِ٘ ضطکت

( زض 2019( ٍ تٖ )2018ّبٕ ّبضوٖ ٍ ّوکبضاى ) ٗبفتِ

ضاسُ اظ اٗاي    لطاض زاضز. ثب تَجِ ثِ ًتبٗج حبغلٗک ضاستب 

گاصاضاى   ّاب ٍ لابًَى   گ٘طًسگبى ضاطکت  پژٍّص، ثِ تػو٘ن

هٌؾااَض افااعاٗص پبٗااساضٕ سااَز، اظ   ضااَز ثااِ تَغااِ٘ هااٖ

فبهال ضاطکت ذاَززاضٕ کٌٌاس ٍ      تغ٘٘طات پ٘بپٖ هاسٗطاى 

ّابٕ زاضإ   ّابٕ حبکو٘ات ضاطکتٖ زض ضاطکت     هکبً٘سن

ّابٕ   هٌؾَض پژٍّص  . ثِاضتجبعبت س٘بسٖ ضا ثْجَز ثرطٌس

ضَز تأث٘ط ک٘ف٘ت حبکو٘ت ضاطکتٖ زض   آتٖ ً٘ع پ٘طٌْبز هٖ

ّبٕ زاضإ اضتجبعابت س٘بساٖ ثاط پبٗاساضٕ ساَز       ضطکت

 (.  ;Hashmi et al., 2018 Tee, 2019ز)ثطضسٖ ضَ

 ًمااص اًٌااستَ هااٖ گااصاضاى اٍلاً، سااطهبِٗ زض ًْبٗاات،

 تحات  ضا اضضاس  هاسٗطاى  تاب  کٌٌاس  اٗفب ضا فقبل سْبهساضاى

ٖ  هقبهلات زض تب زٌّس لطاض فطبض  تاط ضافبف  ذاَز  ضاطکت

ٖ  ًمص زٍهبً،. ثبضٌس ِ  ًؾابضت  حسبثطسابى  ٍ گاصاضاى  ساطهبٗ

 اظ ثْابزاض  ثاَضس ٍ اٍضاق  کو٘ساَ٘ى  تَساظ  ثبٗاس  ًْبزٕ

ٔ  سارت  لاَاً٘ي  اجطإ عطٗك ٖ  گ٘طاًا  لاَاً٘ي  ٍ حابکو٘ت

 سااَهبً،. ضااَز تطااَٗك سااْبهساضاى اظ حوبٗاات تااط لاإَ

 ثطإ ضا ّبٖٗ هطَق ثبٗس ّبّبٕ هطثَط ثِ ضطکت ًبهِ آٗ٘ي

 ـ کاطزى  سَ ّن ثِ هسٗطفبهل تطَٗك  سابٗط  ثاب  ذاَز  هٌابف

 .  گ٘طًس ثط زض سْبهساضاى

 

 مناتغ 

(. 1400اهطٕ اساطهٖ، هحواس، ٍ آلابٖٗ، هحواسفلٖ )    

تااأث٘ط اسااتطاتژٕ تجاابضٕ ثااط ضاثغاأ ذغااٖ ٍ غ٘طذغااٖ  

پااصٗطٕ اجتواابفٖ ثااب ه٘ااعاى ٍ پبٗااساضٕ سااَز  هساائَل٘ت

ّابٕ حسابثساضٕ هابلٖ،     هجلأ پاژٍّص   تمس٘وٖ ضطکت.
13(1 ،)109-128. 

https://doi.org/10.22108/far.2021.123513.1645 
(. تأث٘ط ثطضسٖ 1394ق، هحوس، ٍ ّبضوٖ، عبّط )ثطًس

(، 1)74زاًص حسبثطسٖ، فَاهل س٘بسٖ ثط هسٗطٗت سَز. 
47-4 .https://ensani.ir/fa/article/journal-  

(. 1401ثٌبثٖ لاسٗن، ضحا٘ن )   سجبزٕ، س٘س حس٘ي، ٍ

ک٘ت زٍلتاٖ ثاط ضاثغأ ثا٘ي ضلبثات اعلافابتٖ ٍ       تأث٘ط هبل

(، 75)19هغبلقبت تجطثٖ حسبثساضٕ هبلٖ،  پبٗساضٕ سَز.

41-68. 

https://doi.org/10.22054/qjma.2022.65345.2340 
(. 1393سطٌّگٖ، حجت، ٍ جلالٖ فطاّبًٖ، فجابس ) 

ّبٕ  ثطضسٖ تأث٘ط سبذتبض هبلک٘ت ثط پبٗساضٕ سَز ضطکت

 ِ تحم٘مابت   ضاسُ زض ثاَضس اٍضاق ثْابزاض تْاطاى.     پصٗطفتا
 .133-118(، 24)6حسااااابثساضٕ ٍ حسبثطساااااٖ،  

i.org/10.22034/iaar.2014.104332https://do 
(. تاأث٘ط  1398ذبٍضٕ، حو٘اس، ٍ ح٘اسضپَض، فطظاًاِ )   

ثٌ٘اٖ ساَز    گصاضٕ سْبهساضاى ًْبزٕ ٍ ذغبٕ پ٘ص سطهبِٗ

ّااط سااْن ٍ سااَز تمساا٘وٖ ثااط ثاابظزُ غ٘طفاابزٕ سااْبم. 

 .198-183(، 41)11تحم٘مبت حسبثساضٕ ٍ حسبثطساٖ،  
https://www.iaaaar.com/article_98845.html?lang=

fa 

ضٌّوابٕ ضٍزپطااتٖ، فطٗااسٍى، ٍ هحسااٌٖ، فجسالطضااب  

زُ ساْبم زض  (. اضتجبعبت س٘بسٖ، سَز ًمسٕ ٍ ثابظ 1397)

 ضسُ زض ثاَضس اٍضاق ثْابزاض تْاطاى.    ّبٕ پصٗطفتِ ضطکت

file:///C:/Users/ae/Downloads/.%20https:/doi.org/10.22108/far.2021.123513.1645
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https://ensani.ir/fa/article/journal-number/44170/%D8%AF%D8%A7%D9%86%D8%B4-%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%B1%D8%B3%DB%8C-%D8%B3%D8%A7%D9%84-%D9%87%D8%AC%D8%AF%D9%87%D9%85-%D8%AA%D8%A7%D8%A8%D8%B3%D8%AA%D8%A7%D9%86-1397-%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87-71
https://qjma.atu.ac.ir/article_14440.html
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 .144-129(، 34)11زاًاص هابلٖ تحل٘اال اٍضاق ثْابزاض،    
https://www.sid.ir/paper/200266/fa 

 ِ (. تاأث٘ط هبلک٘ات ًْابزٕ ثاط     1399کاطم )  غبلحٖ، الا

ّابٕ اضظٗابثٖ فولکاطز هجتٌاٖ ثاط اجاعإ ساَز         ضبذع

زاًااص هاابلٖ تحل٘اال اٍضاق ثْاابزاض،   ثبل٘وبًااسُ ٍ ثاابظاض.

13(46 ،)1-14. https://www.sid.ir/paper/950151/fa 

طٍضٕ ثاط  ها (. 1395غلاهٖ، سحط، ٍ کبه٘بثٖ، ٗح٘اٖ ) 

پٌجو٘ي کٌفطاً  ثا٘ي الوللاٖ   . هجبًٖ ًؾطٕ پبٗساضٕ سَز
حسبثساضٕ ٍ هسٗطٗت ثب ضٍٗکطز فلاَم پژٍّطاٖ ًاَٗي.    

https://elmnet.ir/doc/20642315-42742 
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