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Financial statements are among the most important sources of 

information for investors and other decision-makers. Hence, the 

evaluation of factors affecting financial reporting quality has 

gained great attention from researchers. This study aims to 

evaluate the relation between large shareholder portfolio 

diversification, earnings quality, disclosure quality, and intra-

industry connectedness. The sample includes 153 firms listed 

on the Tehran Stock Exchange (TSE) over the 2014 to 2021 

period. An index was made based on Herfindahl–Hirschman 

index and was used as an indicator of large shareholder 

portfolio diversification. Results show a positive association 

between large shareholder portfolio diversification, financial 

reporting quality, and earnings quality. The relationship 

between large shareholder portfolio diversification and 

financial reporting quality is negatively moderated by intra-

industry connectedness, but there is no significant moderating 

effect of intra-industry connectedness in the relationship 

between large shareholder portfolio diversification and 

earnings quality. Therefore, it seems that firms’ accounting 

information quality is affected by large shareholder portfolio 

diversification and intra-industry connectedness. 
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1- Introduction 

Financial statements are among the most important sources of 

information for investors and other decision-makers. Hence, the evaluation 

of factors affecting financial reporting quality has gained great attention 

from researchers. Psychological and economic theories suggest that people 

have learning constraints, such that resources devoted toward one task 

reduce the resources available for other tasks (Kahneman, 1973; Peng, 2005; 

Peng and Xiong, 2006). Various studies provide empirical evidence that 
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even professional market participants are subject to capacity constraints 

arising from limited time and attention (Chakrabarty and Moulton, 2012; 

Corwin and Coughenour, 2008; Harford et al., 2019; Schmidt, 2019). When 

shareholders spread their portfolio wealth among more firms, the weight of 

firms in the portfolio decrease, the benefit from gathering private 

information about a particular firm decreases, and shareholders considering 

resource constraints would have a great motivation to, instead of gathering 

private information acquisition through close interactions with management, 

use public disclosure as a cost-effective alternative information channel to 

reduce uncertainty about portfolio firms (Peng, 2005). Hence, shareholders 

would probably demand greater public information and there would be more 

pressure on the managers to increase the amount and quality of public 

financial disclosure. On the other hand, considering the intra-industry 

information transfer phenomenon, intra-industry connectedness can have a 

great impact on public information disclosure demand and manager behavior 

regarding financial information reporting (Sajjadi and Pourheydari, 2018). 

Hence there is a great probability that intra-industry connectedness 

moderates the relationship between large shareholder portfolio 

diversification and financial reporting quality. This study aims to evaluate 

the relation between large shareholder portfolio diversification, earnings 

quality, disclosure quality, and intra-industry connectedness. 

 

2- Hypothesis 

Based on the abovementioned theoretical foundations and evidence 

from previous works showing the effects of large shareholder portfolio 

diversification and intra-industry connectedness on managers' behavior and 

information demand satisfaction, the research hypotheses were formulated 

as follows: 

H1: large shareholder portfolio diversification effects earnings quality. 

H2: large shareholder portfolio diversification effects financial reporting 

quality. 

H3: Intra-industry connectedness moderates the relationship between 

large shareholder portfolio diversification and earnings quality. 

H4: Intra-industry connectedness moderates the relationship between 

large shareholder portfolio diversification and financial reporting quality. 

 

3- Method 

A sample including 153 firms listed on the Tehran Stock Exchange 
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(TSE) over the 2014 to 2021 period was used for hypothesis testing. An 

index was made based on Herfindahl–Hirschman index and was used as an 

indicator of large shareholder portfolio diversification. The absolute value of 

the covariance of change in sales across all firms in the same industry for 

each industry was calculated as the Intra-industry connectedness 

measurement. This covariance factor is calculated based on the 

decomposition of the aggregate volatility of sales, presented and used in 

prior studies (e.g., Comin and Philippon, 2005; Kim and Kwon, 2016; 

Pollack, 2013; Chiu, 2014). The measure of earnings quality is based on the 

Dechow and Dichev (2002) model. Following Francis et al. (2005) and Chiu 

(2014), the standard deviation of the firm’s residuals over the prior three 

years is used as a measure of earnings quality. Disclosure quality is 

measured based on scoring which has been published by the Tehran Security 

Exchange each year. 

 

4- Results 

Results show a positive association between large shareholder portfolio 

diversification, financial reporting quality, and earnings quality. The 

relationship between large shareholder portfolio diversification and financial 

reporting quality is negatively moderated by intra-industry connectedness, 

but there is no significant moderating effect of intra-industry connectedness 

in the relationship between large shareholder portfolio diversification and 

earnings quality. 

 

5- Conclusion 

Based on the results it can be said that large shareholder portfolio 

diversification and intra-industry connectedness have a significant impact on 

earnings and financial reporting quality and should be considered by 

investments and other decision-makers in risk assessment. Further research 

should be conducted to evaluate the impact of large shareholder portfolio 

diversification on other aspects of financial reporting. 

 

Keywords: Large Shareholder Portfolio Diversification, Earnings Quality, 

Disclosure Quality, Intra-Industry Connectedness, Corporate Governance. 
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‌‌ٞب‌٢غٛضت چکیده ‌اغ‌٣ّٞب‌ضطوتٔب٣ِ ‌اظ ‌٤ى٣ ‌اعلاػبت٣ ‌ٔٙبثغ ‌‌٥ٌط‌٢تػ٥ٕٓتط٤ٗ ‌سب٤ط‌‌ٌصاضاٖ‌سطٔب٤ٝثطا٢ ٚ

‌ ‌‌٣ٔٞب‌ضطوتش٤ٙفؼبٖ ‌و٥ف٥ت ‌ثط ‌اثطٌصاض ‌ػٛأُ ‌ضٙبسب٣٤ ‌ز٥ُِ ٗ٥ٕٞ‌ ‌ثٝ ‌‌ٞب‌٢غٛضتثبضس؛ ٕٞٛاضٜ‌‌ٞب‌ضطوتٔب٣ِ

سٛز‌ٚ‌و٥ف٥ت‌‌ثبو٥ف٥تپژٚٞطٍطاٖ‌ثٛزٜ‌است.‌ٞسف‌ا٤ٗ‌پژٚٞص‌ثطضس‌٣ضاثغٝ‌تٙٛع‌سجس‌سٟبٔساضاٖ‌ػٕسٜ‌‌ٔٛضزتٛخٝ

‌٢ٕٞجست‌٣ٍزضٖٚ‌غٙؼت‌٣ثط‌ا٤ٗ‌ضٚاثظ‌است.‌ثطا‌٢ٔحبسجٝ‌ٕٞجست‌٣ٍزضٖٚ‌ٌط‌تؼس٤ُافطب‌ٚ‌ٕٞچ٥ٙٗ‌ثطضس‌٣٘مص‌

‌٢ٔٛخٛز‌زض‌غٙؼت‌ٚ‌ثطا‌٢ٔحبسجٝ‌تٙٛع‌سجس‌سٟبٔساض‌ػٕسٜ‌ٞب‌ضطوتغٙؼت‌٣اظ‌ٔدٕٛع‌وٛاض٤ب٘س‌فطٚش‌خفت‌٣تٕبْ‌

‌ضبذع‌ ‌آٖ‌ضبُٔ‌‌ضسٜ‌استفبزٜ‌طض٥ٕٗٞ‌ٙسا٥َٞطفاظ ٕٝ٘ٛ٘‌ ٚ‌ ‌وبضثطز‌٢ثٛزٜ ‌٘ٛع ‌ا٤ٗ‌پژٚٞص‌اظ ت‌ضطو‌153است.

.‌زٚضٜ‌ظٔب‌٣٘پژٚٞص‌ا٘س‌ضسٜ‌ا٘تربةثبضس‌وٝ‌ثٝ‌ضٚش‌حصف‌س٥ستٕبت٥ه‌‌‌٣ٔزض‌ثٛضس‌اٚضاق‌ثٟبزاض‌تٟطاٖ‌ضسٜ‌پص٤طفتٝ

زٞٙسٜ‌ضاثغٝ‌ٔثجت‌ث٥ٗ‌تٙٛع‌سجس‌سٟبٔساضاٖ‌ػٕسٜ‌ضطوت‌ٚ‌ثبضس.‌٘تب٤ح‌٘طب1399‌٣ٔ‌ٖتب‌‌‌1392ٞب‌٢سب٥َ٘ع‌ضبُٔ‌

جست‌٣ٍزضٖٚ‌غٙؼت‌٣ثط‌ضاثغٝ‌ث٥ٗ‌تٙٛع‌سجس‌سٟبٔساضاٖ‌ػٕس‌٢‌ٌٜٕٞط‌تؼس٤ُثبضس.‌اثط‌‌‌٣ٔو٥ف٥ت‌سٛز‌ٚ‌و٥ف٥ت‌افطب

ضطوت‌ٚ‌و٥ف٥ت‌افطب‌ٔٙف‌٣ٚ‌ٔؼٙبزاض‌ثٛز،‌أب‌اثط‌آٖ‌ثط‌ضاثغٝ‌ث٥ٗ‌تٙٛع‌سجس‌سٟبٔساضاٖ‌ػٕسٜ‌ضطوت‌ٚ‌و٥ف٥ت‌سٛز‌

ضفت،‌تٙٛع‌سجس‌سٟبٔساضاٖ‌ػٕس‌٣ٔ‌‌ٜوٝ‌ثط‌اسبس‌ٔجب‌٣٘٘ظط‌٢ٚ‌ازث٥بت‌تحم٥ك‌ا٘تظبض‌عٛض‌ٕٞبٖثٙبثطا٤ٗ‌؛‌ٍ٘طز٤س‌تأ٥٤س

‌ثبضٙس.‌‌٣ٔٔب‌٣ِٞب‌٢غٛضتٚ‌ٕٞجست‌٣ٍزضٖٚ‌غٙؼت‌٣زٚ‌ػبُٔ‌اثطٌصاض‌ثط‌و٥ف٥ت‌سٛز‌ٚ‌و٥ف٥ت‌افطب‌زض‌
 

‌ػٕسٜ‌ها: کلیدواژه ‌سٟبٔساضاٖ ‌سجس ‌تٙٛع ‌غٙؼتضٚز‌٣ٕٞجستٍ، ،‌افطب‌ت٥ف٥و‌،سٛز‌ت٥ف٥و‌٣،ٖ

 .حبو٥ٕت‌ضطوت٣

‌مقدمه‌.1

‌ ‌ا٤ٙىٝ ‌ثٝ ‌تٛخٝ ‌٥ٌ‌‌ٚط‌٢تػ٥ٕٓثب ‌خبٔؼٝ ‌التػبز٢ ‌ٔٙبثغ ‌ث٥ٟٙٝ ‌ترػ٥ع ‌خٟت غح٥ح

‌و٥ف٥ت‌ٚ‌‌ٔمب٤سٝ‌لبثُالتػبز٥٘‌٢بظٔٙس‌ٚخٛز‌اعلاػبت‌ضفبف‌ٚ‌ٞب‌‌٢زض‌ثٍٙبٜ‌ٌصاض‌٢سطٔب٤ٝ است،

                                                            
‌‌‌‌‌‌‌‌‌Zanyar.Sajjadi@uok.ac.ir.طا٤ٖزا٘طٍبٜ‌وطزستبٖ،‌سٙٙسج،‌ا‌٢حسبثساض‌بض٤استبز.‌1

 25/4/1401پص٤طش:‌‌‌24/3/1401اغلاحبت‌ٟ٘ب25/1/1401‌‌‌‌:٣٤زض٤بفت:‌
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‌ ‌ٔب٣ِ ‌اعلاػبت ‌‌ٞب‌ضطوتضفبف٥ت ‌ثطا٢ ‌ظ٤بز٢ ‌‌٥ٌط٘سٌبٖ‌تػ٥ٕٓا٥ٕٞت ‌وٙٙسٌبٖ‌استفبزٜزاضز.

‌‌ٞب‌٢غٛضت ‌‌ٞب٥ٌ‌٣٤ط‌٢تػ٥ٕٓثطا‌‌٢ٌصاضاٖ‌سطٔب٤ٝ‌ذػٛغبًٔب٣ِ، ‌سٙدص‌ٌصاض‌٢سطٔب٤ٕٝٞچٖٛ ،

٣‌‌ٚ)لطثب٘ثبضٙس‌‌ٞب‌‌٣ٔضطوتػّٕىطز‌ٔس٤طاٖ‌ٚ‌تػ٥ٕٕبت‌ٟٔٓ‌التػبز‌٢ز٤ٍط‌٥٘بظٔٙس‌اعلاػبت‌ٔب‌٣ِ

‌‌‌٣ٔزضٚالغ‌.(‌1392،ٕٞىبضاٖ ‌ٌفت‌ضفبف٥ت‌ٚ ‌ّٔعٚٔبت‌‌ٔمب٤سٝ‌لبثُتٛاٖ ‌اظ ‌ٔب٣ِ ‌اعلاػبت ثٛزٖ

‌ ‌اغ٣ّ ‌ضوٗ ٚ‌ ‌وبضا ‌سطٔب٤ٝ ‌ثبظاض ‌ثٝ ‌زست٥بث٣ ٚ‌ ‌التػبز٢ ‌٥ٌ‌‌ٚط‌٢تػ٥ٕٓتٛسؼٝ ‌آٌبٞب٘ٝ التػبز٢

پبسر‌٣٤ٍٛاست.‌ضفبف٥ت‌ٚ‌افطب‌اظ‌وبضوطزٞب‌٢اغ‌٣ّحسبثساض‌٢ٚ‌اظ‌اخعا‌٢اغ‌٣ّحبو٥ٕت‌ضطوت‌٣

اثعاضٞب‌٢تٛسؼٝ‌التػبز٢،‌فطاٞٓ‌آٚضزٖ‌ثستط‌‌تط٤ٗ‌ٟٔٓ.‌‌٤ى‌٣اظ‌(1‌،2012جچٞطٔب٤ٚ‌ٚ‌ٗ٥ِس)است‌

‌ ‌است‌‌ٌصاضاٖ‌سطٔب٤ٝٔٙبست‌خٟت‌حضٛض ‌ا٤ٗ‌ثبظاض ‌تحى٥ٓ‌ثرط٥سٖ‌ثٝ ٚ‌ ‌سطٔب٤ٝ ‌ثبظاض )ثعضي‌زض

تٛا٘س‌٘مص‌‌٣ٕٟٔزض‌ا٤دبز‌اػتٕبز‌‌‌‌٣ٔثبو٥ف٥ت.‌زض‌ا٤ٗ‌ضاستب‌ٌعاضضٍط‌٢ٔب‌٣ِ(٢،‌1387ضضٛ‌ٚاغُ‌

‌ث٥ٕٞ‌ٝٗ‌ز٥ُِ‌ثطضس‌٣ػٛأُ‌‌ٌصاضاٖ‌سطٔب٤ٝثطا‌٢ ‌ثبضس‌ٚ ‌٢ٞب‌ٌعاضشثط‌و٥ف٥ت‌‌تأث٥طٌصاضزاضتٝ

‌پژٚٞطٍطاٖ‌زاذ‌٣ّٚ‌ذبضخ‌٣ثٛزٜ‌است.‌ٔٛضزتٛخٝٔب‌٣ِٕٞٛاضٜ‌اظ‌ٔٛضٛػبت‌

‌حسبثساض ‌سٛز ‌٤ى٣ ٢‌ ‌‌تط٤ٗ‌ٟٔٓاظ ‌‌ٞب‌٢غٛضتاللاْ ‌خٟت ‌است‌وٝ ٞب٥ٌ‌٢ط‌٢تػ٥ٕٓٔب٣ِ

‌لطاض‌‌٣ٔٔٛضزاستفبزٜٔرتّف‌ ٌصاض‌٢سٛز‌ضبذع‌‌٣ٕٟٔثطا‌٢اضظ٤بث‌٣ػّٕىطز،‌ل٥ٕت‌زضٚالغ٥ٌطز.

ثبضس.‌سٛز‌حسبثساض‌٢ث‌٣ٙ٥ػّٕىطز‌آت‌٣ضطوت‌٣ٔسٟبْ،‌اضظ٤بث‌٣ثبظزٜ‌ٔٛضز‌ا٘تظبض‌ٚ‌ٕٞچ٥ٙٗ‌پ٥ص

٣ٔ‌ ‌وٓ ‌خٟت ‌اثعاض٢ ‌ثبضستٛا٘س ‌ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ‌ٞع٤ٙٝ ٚ‌ ‌ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ ‌ٔطىلات ‌٥ِتٛ)وطزٖ ٚ‌ ،‌2فطا٘ىُ

.‌اظ‌عطف‌٣تضبز‌ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ،‌ػسْ‌تمبضٖ‌اعلاػبت‌٣ٚ‌ذغط‌اذلال‌٣٘بض‌٣اظ‌آٖ‌ٔٛخت‌ٍ٘طا‌٣٘(2009

ٚ‌ثٝ‌‌(3‌،1976خٙسٗ‌ٚ‌ٔى٥ًّٙ)ٔبِىبٖ‌است‌وٝ‌ٔجبزا‌ٔس٤ط٤ت‌ثٝ‌ترػ٥ع‌٘بٔٙبست‌ٔٙبثغ‌ثپطزاظز

‌ثطضس‌٣ػٛأُ‌ٔٛثط‌ثط‌آٖ‌ پژٚٞطٍطاٖ‌ٔب‌٣ِثٛزٜ‌‌ٔٛضزتٛخ٥ٕٞٝٗ‌زلا٤ُ‌است‌وٝ‌و٥ف٥ت‌سٛز‌ٚ

‌است.‌

‌ضسٜ‌استفبزٜثٙس‌٢زاذ‌٣ّثطا‌٢سٙدص‌و٥ف٥ت‌افطب‌اظ‌ٕ٘طٜ‌ٚ‌ضتجٝ‌ٞب‌٢پژٚٞصزض‌ثس٥بض‌٢اظ‌

‌ ‌افطب٢ ‌و٥ف٥ت ‌ٔٛضز ‌زض ‌تٟطاٖ ‌ثٟبزاض ‌اٚضاق ‌ثٛضس ‌سبظٔبٖ ‌وٝ ‌وطزٜ‌‌ٞب‌ضطوتاست ٔٙتطط

ثٛزٖ‌ٚ‌‌ٔٛلغ‌ثٝ.‌‌٤ه‌ٕ٘طٜ‌و‌٣ّثط‌اسبس‌زٚ‌ٕ٘طٜ‌خساٌب٘ٝ‌(‌1394ٕٙس،٥ٕ٣‌ٔ٥اثطاٞ‌ٚ‌ص٤)ستباست

اضائٝ‌ٌطز٤سٜ‌است‌وٝ‌ثط‌اسبس‌تٛض٥حبت‌ضس‌٣ٕا٤ٗ‌‌ٞب‌ضطوت‌‌٢افطبضسٜثٛزٖ‌اعلاػبت‌‌اتىب‌لبثُ

‌ ‌لسٕت ‌‌٣تٛخٟ‌لبثُسبظٔبٖ، ‌ٕ٘طٜ ‌اسبس‌زلت‌پ٥ص‌اتىب‌لبثُاظ ‌ثط ‌ثٛزٖ ‌سٛزٞب٢ ‌ضسٜ‌اضائٝث٣ٙ٥

‌٢ٞب٥‌ُتحّوٝ‌زض‌ازا٥٘‌ٝٔع‌تٛض٥ح‌زازٜ‌ذٛاٞس‌ضس،‌ثب‌تٛخٝ‌ثٝ‌٘تب٤ح‌ٚ‌‌عٛض‌ٕٞبٖٔس٤طاٖ‌ثٛزٜ‌است.‌

ا٤ٗ‌احتٕبَ‌ٚخٛز‌زاضز‌وٝ‌ثط‌اسبس‌‌(‌1396،ٚ‌ٕٞىبضا٢‌ٖ)سدبز‌ٞبزض‌ثطذ‌٣اظ‌پژٚٞص‌ضسٜ‌اضائٝ

‌تٛزٜ ‌زلت‌پ٥صتئٛض‌٢ضفتبض ‌ضفتبض‌ٚاض، ‌٘بض‌٣اظ ‌آ٘بٖ، ‌ثٟتط ‌ٔس٤طاٖ‌ثدب‌٢ز٤س ‌ثطذ‌٣اظ ث‌٣ٙ٥ثبلاتط
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ثبضس‌‌٢ا‌ٙب٥ٝ٘ث‌ذٛشٞب‌‌٢ث‌٢٣ٙ٥ٞٓ‌غٙؼت‌ٚ‌اضائٝ‌پ٥صٞب‌ضطوتٚاض‌آ٘بٖ‌زض‌تم٥ّس‌اظ‌ٔس٤طاٖ‌تٛزٜ

ضٛز‌ثب‌ٔس٤ط٤ت‌سٛز‌آٖ‌ضا‌فطبض‌سٟبٔساضاٖ‌ٔدجٛض‌‌٣ٔثٝ‌ذبعطاٌط‌ٔحمك‌٘طٛ٘س،‌ٔس٤ط‌‌ت٤زضٟ٘بوٝ‌

‌وٙٙسٜ‌ٌٕطاٜتٛا٘س‌‌٣ٔٞب‌ضطوتا٤ٗ‌ثطضس‌٣و٥ف٥ت‌افطب‌ثسٖٚ‌ثطضس‌٣و٥ف٥ت‌سٛز‌ٔحمك‌ٕ٘ب٤س.‌ثٙبثط

‌ضٛز.

‌ٕٞٛاضٜ‌ثٝ‌ذبعط‌تضبز‌ٔٙبفؼ‌٣وٝ‌ث٥ٗ‌ٔبِىبٖ‌ٚ‌ٔس٤طاٖ‌ٚخٛز‌زاضز،‌ عجك‌تئٛض‌٢ٕ٘ب٤ٙس٣ٌ،

ٔٙبفغ‌ذٛز‌ٚ‌اضخحت‌آٖ‌ثٝ‌ٔٙبفغ‌ٔبِه‌زاض٘س.‌سبظٚوبضٞب‌٢ٔتفبٚت‌٣خٟت‌‌٥ٗتأٔٔس٤طاٖ‌سؼ‌٣زض‌

٣ٔ‌ ‌ٌطفتٝ ‌ثىبض ‌تضبز ‌وبٞص‌ا٤ٗ ‌اظ ‌٤ى٣ ‌ضطوت٣ ‌ضاٞجط٢ ‌وٝ ‌ضاٞجط‌٣ٔ‌٢ٞب‌آٖضٛز ‌٘ظبْ ثبضس.

‌ ‌‌زضٚالغضطوت٣ ‌اػضب٢ ‌سٟبٔساضاٖ، ‌ٔس٤ط، ‌ث٥ٗ ‌‌٣ٔط٤ٜٔس‌ئت٥ٞضٚاثظ ‌ش٤ٙفؼبٖ ‌سب٤ط ٚ‌ٚ‌ ثبضس

ثب‌استفبزٜ‌اظ‌آٖ‌اٞساف‌ضطوت‌تؼ٥٥ٗ‌ٚ‌ٔس٥ط‌زست٥بث‌٣ثٝ‌ا٤ٗ‌اٞساف‌ٚ‌ٕ٘ب٤س‌‌‌٣ٔسبذتبض‌٢ضا‌ا٤دبز

.‌سبذتبض‌ٔبِى٥ت‌ٚ‌(‌1394ٕٙس،٥ٕ٣‌ٔ٥اثطاٞ‌ٚ‌ص٤)ستبٌطززٕٞچ٥ٙٗ‌٘ظبضت‌ثط‌ػّٕىطز‌ٔؼ٣ٔ‌ّْٛ

ٞب‌٢ٌعاضضٍط‌٢ٔب‌٣ِٚ‌ثط‌ض٤ٚٝ‌تأث٥ط٘ظبضت‌سٟبٔساضا٤‌ٖى‌٣اظ‌سبظٚوبضٞب‌٢وٙتط‌٣ِاست‌وٝ‌أىبٖ‌

‌ ‌‌ضازاض٘س‌ٞب‌ضطوتػ٥ّٕبت ‌و‌٣ٔ‌‌ُت٥تطت٤‌ٗا‌ثٝٚ ‌زض ٚ‌ ‌سٛز ‌و٥ف٥ت ‌تؼ٥٥ٗ ‌زض ‌٘مص‌٣ٕٟٔ تٛا٘س

‌،ٚ‌ٕٞىبضا6‌ٖچٗ‌ ;5‌،2001ثٛض‌٣ ;4‌،2021آوبٔب‌ٚ‌ضٛ)٥ٗط٥پو٥ف٥ت‌افطب‌زاضتٝ‌ثبضس.‌ٔغبِؼبت‌

ا٘س‌وٝ‌ا٥ٍ٘عٜ‌ٚ‌٘طبٖ‌زازٜ‌(‌1394ٕٙس،٥ٕ٣‌ٔ٥اثطاٞ‌ٚ‌ص٤ستب‌;‌2005،ٚ‌ٕٞىبضا7‌ٌٖسپط‌;2007

‌ ‌ٔب٣ِ ‌ٌعاضضٍط٢ ‌ثط ‌اثطٌصاض٢ ٚ‌ ‌٘ظبضت ‌زض ‌ٔرتّف ‌سٟبٔساضاٖ ‌٥٘ست.‌‌ٞب‌ضطوتتٛاٖ ٤ىسبٖ

‌ٔٙبفغ‌ ‌ث٥ٕٞ‌ٝٗ‌ز٥ُِ‌ثٝ‌٘سجت‌سٟبٔساضاٖ‌خعء‌‌٣تٛخٟ‌لبثُسٟبٔساضاٖ‌ػٕسٜ ‌ضطوت‌زاض٘س‌ٚ زض

 ثط‌تػ٥ٕٕبت‌ٔس٤ط‌زاض٘س.‌٢طٌصاض٥تأثثطا٣‌‌٢تٛخٟ‌لبثُا٥ٍ٘عٜ‌ٚ‌أىبٖ‌

‌عطف‌٣تئٛض٢ ‌ٔب‌٣ِث٥ب٣‌٣ٔ‌ٖضٚا٘طٙبسٞب‌٢اظ ‌سطٔب٤ٝٚ ٚ‌ ‌ثطا‌٢تح٥ٍّّطاٖ ‌وٝ ‌ٌصاضاٖزاض٘س

‌ثبػث‌‌٢ٞب‌ت٤ٔحسٚز ‌٤ه‌وبض ‌ثٝ ‌تٛخٝ ‌اذتػبظ‌ٔٙبثغ‌ٚ ‌وٝ ‌زاضز ‌ا٤ٗ‌غٛضت‌ٚخٛز ٤بز٥ٌط‌٢ثٝ

٣ٔ‌ ‌وبٞص‌ٔٙبثغ‌ثطا‌٢وبضٞب‌٢ز٤ٍط ‌‌8وبٕ٘ٗ)ضٛز ‌9پًٙ‌ ;1973، ‌ذ٥ًٛ٘‌ ;2005، ،‌10پًٙ‌ٚ

‌زض‌ا٤ٗ‌ضاستب‌(2006 تط٤ٗ‌فؼبلاٖ‌ثبظاض‌٥٘ع‌ا٢تدطث‌٣٘طبٖ‌زازٜ‌است‌وٝ‌حت‌٣حطفٝ‌ٞب‌٢پژٚٞص.

‌ ‌ٔحسٚز٤ت‌تأث٥طتحت ‌ٞستٙس ‌تٛخٝ ٚ‌ ‌ظٔبٖ ‌ِٔٛتٖٛ)ٞب٢ ٚ‌ ‌‌11چبوطاثبضت٣ ،2012; ‌‌ٚ‌ وٛض٤ٚٗ

‌12وبٚلٙٛض ‌ٕٞىبضا13‌ٖٞبضفٛضز‌ ;2008، ‌14ض٥ٕت‌;‌2019،ٚ ‌پژٚٞص‌‌.(2019، ‌ضاستب ٗ٥ٕٞ‌ زض

‌تحم٥مبت‌٣ٔسئ٥ِٛت‌سٟبٔساضپطسطٙبٔٝ ‌٘طبٖ‌ضسٜ‌ا٘دب15‌ْا‌٢تٛسظ‌ٔٛسسٝ ‌٘تب٤ح‌آٖ -است‌وٝ

‌اضتجبط‌‌تط٤ٗ‌ٟٔٓزٞٙسٜ‌ا٤ٗ‌ٔٛضٛع‌ثٛزٜ‌است‌وٝ‌ٔحسٚز٤ت‌ٔطثٛط‌ث٥٘‌ٝطٚ‌ٚ‌ٚلت‌آ٘بٖ‌ ٔب٘غ‌زض

‌است‌ ‌ٔس٤طاٖ‌ثٛزٜ ‌ثب ‌ضٛ)ذػٛغ‌٣سٟبٔساضاٖ‌ػٕسٜ ٚ‌ ‌آوبٔب ‌ظٔب‌٣٘وٝ‌سٟبٔساضاٖ‌سجس‌(2021، .

‌٣ٔٔتٙٛع ‌ضطوت‌تط‌٢تطى٥ُ ‌ٞط ‌ثٝ ‌ٔطثٛط ‌ٟ٘ب٣٘)ذػٛغ٣( ‌اعلاػبت ‌فطغت‌ت٥ٟٝ ‌ٞع٤ٙٝ زٞٙس،
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٣ٔ‌ ‌ٔس٤ط٤ت‌٣آٖ‌وٓافعا٤ص‌پ٥سا ‌التػبز‌٢ٚ ‌ٔٙبفغ ٚ‌ ‌اعلاػبت‌ٟ٘ب‌٣ٔ‌‌٣٘وٙس ‌ثب ‌ٔمب٤سٝ ‌زض ضٛز.

‌‌ٞب‌ضطوت ‌ٔس٤طاٖ ‌ثب ‌٘عز٤ه ‌اضتجبط ‌ثب ‌ػ‌٣ٔ‌‌٣ٕٔٛت٢‌ٝ٥ٟا‌٤ٝٙپطٞع‌غٛضت‌ثٝوٝ ‌اعلاػبت ٌطزز،

-ٚ‌وبٞص‌ض٤سه‌سجس‌سطٔب٤ٝ‌بظ٥ٔٛضز٘تط‌٢ثطا‌٢اذص‌اعلاػبت‌‌غطفٝ‌ثٝ‌ٔمطٖٚخب٤ٍع٤ٗ‌‌ٞب‌ضطوت

ٕىٗ‌است‌تٙٛع‌آ٤س‌وٝ‌آ٤ب‌‌٣ٔ‌ٔپ٥ص‌سؤاَ.‌ثط‌ا٤ٗ‌اسبس‌ا٤ٗ‌(2005،‌پًٙ)است‌ٞب‌ضطوتٌصاض‌٢

و٥ف٥ت‌سٛز‌‌ذػٛغبًتٛسظ‌ٔس٤ط‌‌ضسٜ‌اضائٝثط‌و٥ف٥ت‌اعلاػبت‌‌تأث٥طٌصاضسجس‌سٟبٔساض‌ػٕسٜ‌ػب‌٣ّٔ

ٚ‌ض٤سه‌حسبثطس‌٣ثٝ‌فؼبلاٖ‌‌ٌصاض‌٢سطٔب٤ٝتٛا٘س‌زض‌اضظ٤بث‌٣ض٤سه‌‌‌٣ٔسؤاَثبضس؟‌خٛاة‌ثٝ‌ا٤ٗ‌

‌ثبظاض‌سطٔب٤ٝ‌ٚ‌حسبثطسبٖ‌وٕه‌وٙس.

ا٘س،‌اثط‌زاذ‌٣ّوٕتط‌ثٝ‌آٖ‌پطزاذتٝ‌ٞب‌٢پژٚٞصٔٛخٛز‌زض‌ثبظاض‌سطٔب٤ٝ‌وٝ‌ٞب٤‌‌٢ى‌٣اظ‌پس٤سٜ

پ٥ط٥ٗ‌‌ٞب‌٢پژٚٞص‌٢ٔطبثٝ‌ٔٛخٛز‌زض‌غٙؼت‌ثط‌٤ىس٤ٍط‌است.‌ٞب‌ضطوتتٛسظ‌‌ضسٜ‌اضائٝاعلاػبت‌

ٔجٙب‌٣٤ثطا‌٢اضظ٤بث‌‌٣ػٙٛاٖ‌ثٝ‌ٌصاضاٖ‌سطٔب٤ٌٝطٜٚ‌تٛسظ‌‌٢ٞٓٞب‌ضطوت٘طبٖ‌زازٜ‌است‌وٝ‌ػّٕىطز‌

‌اغّ ‌ضطوت ‌ػّٕىطز ‌‌٣ٔٔٛضزاستفبز٣ٜ ‌وٝلطاض ‌پس٤سٜ ‌ا٤ٗ ‌ثٝ ‌اضائ٥ٌ‌٣ٔ‌‌ٝطز؛ ‌٘حٜٛ ٚ‌ ‌ضفتبض تٛا٘س

‌٥٘ع‌تحت‌ ‌ا٘تمبَ‌اعلاػبت‌زضٖٚ‌تأث٥طاعلاػبت‌تٛسظ‌ٔس٤طاٖ‌ضا ضٛز‌ٌفت16‌٣ٔ‌ٝغٙؼت٣لطاض‌زٞس،

‌.(٢،‌1396سض٥پٛضح‌٢‌ٚسدبز‌;‌1396،ٚ‌ٕٞىبضا٢‌ٖسدبز‌;17‌‌،2014چ٥ٛ)

‌ ‌اضظش‌اعلاػبت‌ػّٕىطز ٚ‌ ‌ا٤ٗ‌اثط ‌است‌٥ٔعاٖ ‌زازٜ ‌٢‌ٓٞٞب‌ضطوتتحم٥مبت‌پ٥ط٥ٗ‌٘طبٖ

ٚ‌‌ٞب‌ضطوتٚ‌‌(19‌،1992فط٤ٕٗ‌ٚ‌تسٝ‌‌;18‌‌،2012زس٥ط)زض‌غٙب٤غ‌ٔرتّف‌تفبٚت‌زاضتٝ‌‌غٙؼت

ٔس٤طا‌٣٘وٝ‌زض‌غٙب٤غ‌ٔطبثٝ‌ٚ‌ٕٞجستٝ‌فؼب٥ِت‌زاض٘س،‌ٕٔىٗ‌است‌ث٥طتط‌ثٝ‌تم٥ّس‌ٚ‌ٔس٤ط٤ت‌سٛز‌

‌،ٚ‌ٕٞىبضا20‌ٖ ثطاتٗ)غٙؼت‌ذٛز‌ثطسٙس‌‌٢ٞٓٞب‌ضطوتض‌٢ٚث٥بٚض٘س‌تب‌ثٝ‌سٛزٞب‌ٚ‌ػّٕىطز‌٢ٔطبثٝ‌

‌چ٥ٛ‌;2016 ‌ٕٞىبضا٢‌ٖسدبز‌;2014، ٚ،‌1396)‌ ‌‌ٞب‌٢پژٚٞص. اثطٌصاض‌‌٢زٞٙسٜ‌٘طبٖزاذ٥٘‌٣ّع

‌،ٚ‌ٕٞىبضا٢‌ٖ)سدبزٚ‌و٥ف٥ت‌اعلاػبت‌ٔب‌٣ِآ٘بٖ‌است‌‌ٞب‌ضطوتا٤ٗ‌پس٤سٜ‌ثط‌ٔح٥ظ‌ٌعاضضٍط‌٢

طتط‌ثٝ‌ٔجب‌٣٘٘ظط‌٢وٝ‌زض‌ازأٝ‌ث‌٥ثب‌تٛخٝ‌ذػٛغبً؛‌ثٙبثطا٤ٗ‌(٢،‌1396سض٥پٛضح‌٢‌ٚسدبز‌;1396

تٛض٥ح‌زازٜ‌ذٛاٞس‌ضس،‌احتٕبَ‌ظ٤بز‌٢ٚخٛز‌زاضز‌و٥ٔ‌ٝعاٖ‌فطبض‌٢وٝ‌سٟبٔساضاٖ‌ػٕسٜ‌ثط‌ٔس٤ط‌

‌ثبضس.‌٣زضٖٚ‌غٙؼتپس٤سٜ‌ا٘تمبَ‌اعلاػبت‌‌تأث٥طوٙٙس‌تحت‌‌‌٣ٔٚاضز

ٌطزز‌ا٤ٗ‌ذٛاٞس‌ثٛز‌وٝ‌آ٤ب‌ٕٔىٗ‌است‌ضست‌اثط‌‌‌٣ٔز٤ٍط‌٢وٝ‌ٔغطح‌سؤاَثط‌ا٤ٗ‌اسبس‌

‌ثب‌ ‌غٙب٤غ ‌زض ‌زاضز ‌سٛز ‌و٥ف٥ت ٚ‌ ‌ٔب٣ِ ‌اعلاػبت ‌افطب٢ ‌و٥ف٥ت ‌ثط ‌ػٕسٜ ‌سٟبٔساضاٖ ‌سجس تٙٛع

٥ٔعاٖ‌ا٘تمبَ‌اعلاػبت‌زضٖٚ‌غٙؼت‌٣تغ٥٥ط‌وٙس؟‌خٛاة‌‌تأث٥طٕٞجست‌٣ٍزضٖٚ‌غٙؼت‌٣ٔتفبٚت‌تحت‌

تط‌سبظز،‌ث٥ٕٞ‌ٝٗ‌ز٥ُِ‌ٞسف‌ؼبٖ‌ٔصوٛض‌ٔف٥سلج‌٣ّضا‌ثطا‌٢ش٤ٙف‌سؤاَتٛا٘س‌خٛاة‌‌٣ٔسؤاَثٝ‌ا٤ٗ‌

زاذ‌٣ّتبوٖٙٛ‌تٙٛع‌‌ٞب‌٢پژٚٞصٔصوٛض‌است.‌ثب‌تٛخٝ‌ثٝ‌ا٤ٙىٝ‌زض‌‌سؤالاتا٤ٗ‌پژٚٞص‌٤بفتٗ‌پبسد‌
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اعلاػبت‌حسبثساض‌٢ٚ‌ٞب‌‌٢لطاض‌ٍ٘طفتٝ‌است‌ٚ‌اضتجبط‌آٖ‌ثب‌٤ٚژ٣‌٣ٌٔٛضزثطضسسجس‌سٟبٔساض‌ػٕسٜ‌

‌ ‌ٔس٤طاٖ ‌پس٣‌٤ٔٛضزثطضسضفتبض ‌ذٛز ٚ‌ ‌است ‌٘طسٜ ‌٥٘ع ‌غٙؼت٣ ‌زضٖٚ ‌اعلاػبت ‌ا٘تمبَ ‌ثبٚخٛزسٜ

است،‌‌ضس٣‌ٜثطضسثس٥بض‌ٔحسٚز‌٢تٛسظ‌پژٚٞطٍطاٖ‌زاذ‌‌٣ّغٛضت‌ثٝٔرتّف‌ذبضخ٣،‌‌ٞب‌٢پژٚٞص

تٛا٘س‌‌‌٣ٔاست‌٣٤‌ٚافعا‌زا٘صٌستطش‌ازث٥بت‌ٔتغ٥طٞب‌٢ٔصوٛض‌زاضا‌‌٢اظِحبػپژٚٞص‌حبضط‌زاضا‌٢

‌٣اثتسا‌ثٝ‌اضائٝ‌ٔجب٘‌ٝ‌سبذتبض‌پژٚٞص‌زضزض‌ازأخس٤س‌ٔب‌٣ِثٍطب٤س.‌‌ٞب‌٢پژٚٞصثٝ‌سٕت‌‌٢ا‌پٙدطٜ

‌فطض‌٣تدطث‌،٢٘ظط ٚ‌ ‌‌٢ٞب٥ٝپژٚٞص ‌سپساست‌ضسٜ‌پطزاذتٝپژٚٞص ‌آظٖٔٛ‌‌، ‌پژٚٞص، ضٚش

‌.است‌ضسٜ‌اضائٝپژٚٞص‌ٞب‌٢ٚ‌ٔحسٚز٤ت‌طٟٙبزٞب٥ٚ‌پ‌ح٤٘تب‌تب٤ًٚ‌ٟ٘ب‌٢آٔبض‌٢ٞب٥ٝفطض
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‌‌ٞب‌٢پژٚٞص ‌سطٔب٤ٝ‌ا٘س‌زازٜلج‌٣ّ٘طبٖ ‌ٔس٤طاٖ‌وٝ ‌ثب ‌ذػٛغ٣ ‌٘عز٤ه‌ٚ ‌ضاثغٝ ٌصاضا‌٣٘وٝ

‌‌ٞب‌ضطوت ‌‌اظِحبػزاض٘س، ‌ا٘دبْ‌ٔؼبٔلات‌ٔٙبفغ‌‌ضسٜ‌وستثبظزٜ ‌٘حٜٛ وٙٙس‌وست‌٣‌٣ٔتٛخٟ‌لبثُٚ

‌احتٕبلاً.‌(22‌‌،2015سبِٛٔٗ‌ٚ‌وٛضتس‌;21‌،2016و٥طن‌ٚ‌ٔبضوٛ‌;‌2017‌,2018،ٚ‌ٕٞىبضاٖ‌ثٛض٣)

وٙٙس‌تب‌ثتٛا٘ٙس‌اظ‌عط٤ك‌ٔطبضوت‌ضا‌غطف‌٣‌٣ٔتٛخٟ‌لبثُث٥ٕٞ‌ٝٗ‌ز٥ُِ‌سٟبٔساضاٖ‌تلاش‌ٚ‌ظٔبٖ‌

‌;‌2019،ٚ‌ٕٞىبضا23‌ٖچًٙ)ثطلطاض‌وٙٙس‌ٞب‌ضطوتزض‌ض٤ٚسازٞب‌٢ٔرتّف‌اضتجبط‌٘عز٤ى‌٣ثب‌ٔس٤طاٖ‌

‌24ذٛ ،2019)‌٣ٔ‌ ‌٘طبٖ ‌ضٛاٞس ‌اظ ‌ثطذ٣ ‌وٝ ‌خب٣٤ ‌تب ‌آٔط٤ىب ‌ثبظاضٞب٢ ‌زض ‌سْٛ‌ه٤زٞس

ٌطزز‌ثبثت‌تس٥ُٟ‌وطزٖ‌أىبٖ‌وبضٌعاضاٖ‌پطزاذت‌٣ٌٔصاضاٖ‌ثٝ‌وٝ‌تٛسظ‌سطٔب٣٤‌ٝ٤ٞب‌٥ٖٛس٥وٕ

‌.‌(2021،‌آوبٔب‌ٚ‌ضٛ)ٔلالبت‌ثب‌ٔس٤طاٖ‌است‌

‌ثٝ‌زستثطا‌٢اضتجبط‌ذػٛغ‌٣ثب‌ٔس٤طاٖ‌خٟت‌‌٣تٛخٟ‌لبثُسٟبٔساضاٖ‌ػٕسٜ‌ا٥ٍ٘عٜ‌ٚ‌تٛا٘ب‌٣٤

.‌أب‌(26‌،1986ض٥ّفط‌٤ٚ‌ٚط‌٣ٙ ;25‌‌،1987آٌطاٚاَ‌ٚ‌ٔٙسِىط)زاض٘س‌ٞب‌ضطوتآٚضزٖ‌اعلاػبت‌ٟ٘ب‌٣٘

ثطضس‌٣ازث٥بت‌ٔٛضٛع‌٘تب٤ح‌ٔتفبٚت‌ٚ‌ٔتٙبلض‌٣اظ‌اثطٌصاض‌٢سٟبٔساضاٖ‌ػٕسٜ‌ثط‌ٔح٥ظ‌ٌعاضضٍط‌٢

‌اظ‌عطف‌٣ثطذ‌٣اظ‌‌٣ٔثٝ‌زستٔب‌٣ِ سٟبٔساضاٖ‌ػٕسٜ‌ثب‌‌احتٕبلاًوٝ‌‌ا٘س‌زازٜ٘طبٖ‌‌ٞب‌پژٚٞصزٞس.

آِٛز‌ٌُ‌بٞ‌ضطوتزٞٙس‌اعلاػبت‌ػ‌٣ٕٔٛ،‌تطخ٥ح‌٣ٔٞب‌ضطوتتٛخٝ‌ثٝ‌زستطس‌٣ثٝ‌اعلاػبت‌ٟ٘ب‌٣٘

‌ ‌ث٥طتط‌٢وست‌وٙٙس ‌ٔٙبفغ ‌ضطا٤ظ ‌ا٤ٗ ‌اظ ‌ثتٛا٘ٙس ‌تب ‌ٕٞىبضا27‌ٖث٥ه)ثبضس ٚ‌‌ثٛض‌٣;‌2020،ٚ

‌(2002)ٚ‌ٕٞىبضاٖ‌ثٛض٣.‌ثطا‌٢ٔثبَ‌(29‌،2012ٔبفت ;28‌،2007ثٛض‌٣ٚ‌ٌٛزٔٗ‌;‌2002،ٕٞىبضاٖ

اض٘س،‌احتٕبَ‌وٕتط‌٢زاضز‌وٙفطا٘س‌‌٣٤وٝ‌سٟبٔساضاٖ‌ػٕسٜ‌ٟ٘بز‌٢ث٥طتط‌٢زٞب‌ضطوت٘طبٖ‌زاز٘س‌

زاذ‌٣ّٚ‌ذبضخ‌٣ز٤ٍط٥٘‌٢ع‌ٚخٛز‌زاض٘س‌‌ٞب‌٢پژٚٞصاعلاػبت‌٣ػ‌٣ٕٔٛثطٌعاض‌وٙٙس.‌اظ‌عطف‌٣ز٤ٍط‌

زٞٙس‌اضتجبط‌ٔثجت‌٣ث٥ٗ‌سٟبٔساضاٖ‌ػٕسٜ‌ٚ‌ضفبف٥ت‌ٚ‌و٥ف٥ت‌ثبلاتط‌اعلاػبت‌ػ‌٣ٔ‌‌٣ٕٔٛوٝ‌٘طبٖ



 124 1441بهار و تابستان ، اول، شماره چهاردهمدوره هاي حسابداري،  مجله پيشرفت

.‌(‌1394ٕٙس،٥ٕ٣‌ٔ٥اثطاٞ‌ٚ‌ص٤ستب‌;2000،‌ثٛض‌٣ٚ‌ٜ٘ٛ‌;‌2005،ٚ‌ٕٞىبضا30‌ٖآخ٥ٙى٥ب)ٚخٛز‌زاضز‌

‌ضاثغٝ‌ٔٙفؼت‌ٚ‌ٞع٤ٙٝ‌وست‌اعلاػبت‌ٟ٘ب‌٣٘ ‌زض ضب٤س‌ثتٛا٤‌ٖى‌٣اظ‌زلا٤ُ‌ٚخٛز‌٘تب٤ح‌ٔتفبٚت‌ضا

‌ثطا‌٢سٟبٔساضاٖ‌ػٕسٜ‌خستدٛ‌وطز.‌ٞب‌ضطوت

‌‌عٛض‌ٕٞبٖ ‌‌لجلاًوٝ ‌اعلاػبت ‌ثٝ ‌زست٥بث٣ ‌ضس، ‌زازٜ ‌تٛض٥ح ‌)‌٣ٟ٘ب٥٘٘ع ‌ٞب‌ضطوتذػٛغ٣(

‌ ٚ‌ ‌تٛخٝ ‌ظٔبٖ، ‌)ٔب٣ِ، ‌ٔٙبثغ ‌غطف ‌ٔٙبثغ‌وبضوٙب٥ٖ٘بظٔٙس ‌ا٤ٙىٝ ‌ثٝ ‌تٛخٝ ‌ثب ٚ‌ ‌است ‌ظ٤بز٢ )

‌ٔتٙٛع‌ٌصاضاٖ‌سطٔب٤ٝ ‌آ٘بٖ ‌پطتف٢ٛ ‌ٞطچٝ ‌است، ‌ٟ٘ب‌٣٘ٔحسٚز ‌اعلاػبت ‌وست ‌ٔٙبفغ ‌ثبضس، تط

تٛا‌٣ٔ‌‌ٖٚ‌ٞع٤ٙٝ‌وست‌ا٤ٗ‌اعلاػبت‌ث٥طتط‌ذٛاٞس‌ضس.‌ثط‌ا٤ٗ‌اسبس‌ٔحسٚزتطثطا‌٢آ٘بٖ‌‌ٞب‌ضطوت

تط‌٢زاض٘س،‌زستطس‌٣ثٝ‌اعلاػبت‌ٟ٘ب‌٣٘ٔتٙٛع‌ٌصاض‌٢سطٔب٤ٝا٘تظبض‌زاضت‌وٝ‌سٟبٔساضا‌٣٘وٝ‌سجس‌

زاض٘س‌ٚ‌ث٥طتط‌تٕطوع‌ذٛز‌‌ٞب‌آ‌٣٤ٖثىٙٙس‌وٝ‌ٚظٖ‌ث٥طتط‌٢زض‌سجس‌ٞب‌ضطوتضا‌ٔحسٚز‌ثٝ‌‌ٞب‌ضطوت

ثٍصاض٘س‌ٚ‌ثط‌ا٤ٗ‌اسبس‌تمبضب‌٢آ٘بٖ‌ثطا‌‌٢ٞب‌ضطوتذٛز‌ثط‌اعلاػبت‌ػ‌٣ٕٔٛضا‌زض‌ٔٛضز‌ٔبثم‌٣سجس‌

‌ثط‌ا٤ٗ‌اسبس‌ثط‌و٥ف٥ت‌ٚ‌و٥ٕت‌‌ٞب‌ضطوتوست‌اعلاػبت‌ضفبف‌ػ‌٣ٕٔٛاظ‌عطف‌ افطا٤ص‌٤بثس‌ٚ

‌ ‌ثبضٙس‌افطبضسٜاعلاػبت ‌اثطٌصاض ‌ٔس٤طاٖ ‌ضٛ)تٛسظ ٚ‌ ‌آوبٔب ‌اسبس(2021، ‌ا٤ٗ ‌ثط تٛا‌٣ٔ‌‌ٖ.

‌ظ٤ط‌ضا‌تس٤ٚٗ‌ٕ٘ٛز:ٞب‌‌٢فطض٥ٝ

‌تٙٛع‌سجس‌سٟبٔساض‌ػٕسٜ‌ثط‌و٥ف٥ت‌سٛز‌اثطٌصاض‌است.‌فرضیه اول:

‌تٙٛع‌سجس‌سٟبٔساض‌ػٕسٜ‌ثط‌و٥ف٥ت‌افطب‌اثطٌصاض‌است.‌فرضیه دوم:

و٢‌‌ٝط٥تأثوٝ‌ٔس٤طاٖ‌زض‌لجبَ‌فطبض‌ٚاضزٜ‌اظ‌خب٘ت‌سٟبٔساض‌ػٕسٜ‌زاض٘س‌٣‌‌ٚاِؼّٕ‌ػىسضفتبض‌ٚ‌

‌ ‌ضطوت‌ٞب‌٢غٛضتثط ‌‌‌٣ٔٔب٣ِ ‌اسبس ‌ثط ‌‌ٞب‌٢پژٚٞصٌصاضز، ‌چ٥ٛ)پ٥ط٥ٗ ٢‌‌ٚسدبز‌;2014،

‌اعلاػبت‌زض‌٣ٔ‌‌ٖٚ(٢،‌1396سض٥پٛضح‌٢‌ٚسدبز‌;‌1396،ٕٞىبضاٖ ‌ا٘تمبَ ‌پس٤سٜ ‌عط٤ك ‌اظ تٛا٘س

‌ضا‌تأث٥طغٙؼت‌٣تحت‌ ‌ضاثغٝ‌ٔصوٛض ‌٥ٌطز. ‌ز‌٣ٔ‌‌ٕٚٞجست‌٣ٍزضٖٚ‌غٙؼت‌٣لطاض ‌اظ ‌استفبزٜ تٛاٖ‌ثب

،‌ٞٓ‌خٙجٝ‌ٔثجت‌ٚ‌دیدگاه اطلاػاتيٚاض‌ث٥طتط‌تٛض٥ح‌زاز.‌ثط‌اسبس‌ضفتبض‌تٛزٜ‌ز٤سٌبٜ‌اعلاػبت‌٣ٚ

تٛاٖ‌ا٘تظبض‌زاضت.‌اظ‌عطف‌٣اضائٝ‌اعلاػبت‌٣ٞٓ‌خٙجٝ‌ٔٙف‌٣ثطا‌٢اثطٌصاض‌٢ثط‌و٥ف٥ت‌اعلاػبت‌ضا‌٣ٔ

‌٢آٖ‌غٙؼت‌ٚخٛز‌ٞب‌ضطوتزض‌حبِت‌٣وٝ‌تطبثٝ‌ظ٤بز‌٢ث٥ٗ‌‌ذػٛغب‌٢ًٞٓ‌غٙؼت‌ٞب‌ضطوتتٛسظ‌

‌ثبػث‌وب ‌ٔتؼبلت‌آٖ‌وبٞص‌و٥ف٥ت‌زاضز، ‌ثطا‌٢اعلاػبت‌اضبف‌٣تٛسظ‌ضطوت‌اغ‌٣ّٚ ٞص‌تمبضب

‌چ٥ٛ)ٌطزز‌‌‌٣ٔافطب ‌ثٙبثطا٤ٗ(٢،‌1396سض٥پٛضح‌٢‌ٚسدبز‌;‌1396،ٚ‌ٕٞىبضا٢‌ٖسدبز‌;2014، ‌؛

زضغس‌‌٢و٤‌ٗٝاتٛاٖ‌ا٘تظبض‌زاضت‌زض‌غٙب٤ؼ‌٣وٝ‌تطبثٝ‌ٚ‌ٕٞجست‌٣ٍث٥طتط‌٢زاض٘س،‌ثب‌تٛخٝ‌ث٣ٔ‌‌ٝ

‌ ‌اعلاػبت ‌‌بظ٥ٔٛضز٘اظ ‌تٛسظ ‌ػٕسٜ ‌ٞٓٞب‌ضطوتسٟبٔساضاٖ ‌افطب٢ ‌اظ‌‌‌٣ٔغٙؼت ‌زضغس٢ ٌطزز،



 125 ... اثر تنوع سبد سهامداران عمده بر کيفيت سود و کيفيت افشا با تاکيد

‌ثطا‌٢اعلا ‌تمبضب ٚ‌ ‌ثطعطف‌ضسٜ ‌ػٕسٜ ‌سٟبٔساضاٖ ‌اعلاػبت٣ ‌٥٘بظٞب٢ تٛسظ‌ضطوت‌‌ثبو٥ف٥تػبت

ا‌٢وٝ‌زض‌٤ه‌غٙؼت‌ٕٞجستٝ‌سٟبٔساض‌اغ‌٣ّوٕتط‌ضٛز.‌اظ‌عطف‌٣ز٤ٍط‌ٕٔىٗ‌است‌سٟبٔساض‌ػٕسٜ

‌٢ٔطبثٝ‌زض‌ٕٞبٖ‌غٙؼت‌٥٘ع‌ٞب‌ضطوتتط‌٢زاضتٝ‌ثبضس‌ٚ‌ٔبِه‌ا٤ٙىٝ‌سجس‌ٔتٙٛع‌ذػٛغبًاست‌ٚ‌

‌ثب‌تٛخٝ‌ثٝ‌زا٘ط‌٣وٝ‌زض‌ٔٛضز‌ ٔطبثٝ‌آٖ‌غٙؼت‌‌٢ٞب‌ضطوتٚ‌ٔفطٚضبت‌حسبثساض‌‌٢ٞب‌ضٚشثبضس،

زاضز،‌فطبض‌ث٥طتط‌٢ثٝ‌ٔس٤ط٤ت‌ضطوت‌ث٥بٚضز‌تب‌اظ‌ٔفطٚضبت‌ٔطبث‌٣ٟاستفبزٜ‌ٕ٘ب٤س‌ٚ‌ثب‌ا٤ٗ‌فطبض‌

تط‌ضسٜ‌ٚ‌و٥ف٥ت‌سٛز‌ٚ‌اعلاػبت‌ٔب‌٣ِسٟبٔساض‌ػٕسٜ‌زست‌ٔس٤ط‌زض‌ٔس٤ط٤ت‌سٛز‌ٔمساض‌٢ثستٝ

‌تٛسظ‌ٔس٤ط‌افعا٤ص‌٤بثس.‌ضسٜ‌اضائٝ

‌ ‌اسبس ‌ٌ‌واردیدگاه رفتار تودهثط ‌ّٝ)ضفتبض ‌ٔس٤طاٖ ‌ثب‌ٞب‌ضطوتا٢( ‌ٔح٥ظ ‌زض ‌وٝ ٣٤

٥ٌط٘س‌ٚ‌ث٥طتط‌تٕب٤ُ‌ثٝ‌تم٥ّس‌ذٛاٞٙس‌ٕٞجست‌٣ٍثبلا‌ٚ‌ٔطبثٝ‌فؼب٥ِت‌زاض٘س‌تػ٥ٕٕبت‌ٔطبث٣ٔ‌٣ٟ

،‌‌31زٔسى‌٣ٚ‌سبپ٥ٍٙتٖٛ)زاضت،‌حت‌٣اٌط‌ثٝ‌ل٥ٕت‌٘بز٤سٜ‌ٌطفتٗ‌اعلاػبت‌ٟ٘ب‌٣٘ذٛزضبٖ‌ثبضس‌

-فطبض‌٢وٝ‌زض‌غٙب٤غ‌ٕٞجستٝ‌ثٝ‌ذبعطٚ‌حت‌٣ٕٔىٗ‌است‌‌(32‌،1990ضبضفست٥ٗ‌ٚ‌ست٥ٗ‌ ;1984

ث‌٣ٙ٥ٔس٤طاٖ‌تٛسظ‌سٟبٔساضاٖ‌ٚخٛز‌زاضز،‌ٔس٤طاٖ‌ا٥ٍ٘عٜ‌زاضتٝ‌ثبضٙس‌پ٥صتط‌ثطا‌٢ٔمب٤سٝ‌ػّٕىطز‌

غٙؼت‌ا٘دبْ‌زٞٙس‌ٚ‌حت‌٣اٌط‌ٔحمك‌٘طس‌اظ‌عط٤ك‌ٔس٤ط٤ت‌سٛز،‌ث‌٢‌ٝٞٓٞب‌ضطوتسٛزٞب‌٢ٔطبثٝ‌

‌ ‌سٛز ‌ٔطبثٝ ‌ٞب‌ضطوتسٛزٞب٢ ‌ثطسٙس ‌غٙؼت ٓٞ‌ ‌ٕٞىبضا٢‌ٖ)سدبز٢ ‌&‌٢سدبز‌;‌1396،ٚ

ٚاض‌ٔس٤طاٖ‌ٚخٛز‌ا٤ٗ‌ضفتبض‌تٛزٜ‌سوٙٙس٥٤ٜتأظ٤بز‌٢زض‌حسبثساض‌‌٢ٞب‌٢پژٚٞص.‌(٢،‌1396سض٥پٛضح

.‌(34‌،2010تسٝ‌ٚ‌تبوط‌;‌2015،ٚ‌ٕٞىبضا33‌ٖو٥سا‌ ;2012،‌زس٥ط‌;‌2016،ٚ‌ٕٞىبضاٖ‌ثطاتٗ)است‌

غٙؼت‌٣ٞٓ‌ا٘تظبض‌تطس٤س‌ٚ‌ٞٓ‌ا٘تظبض‌‌تٛاٖ‌ثب‌تغ٥٥ط‌ٕٞجست‌٣ٍزض‌٣ٔ‌ٖٚثط‌اسبس‌آ٘چٝ‌ٌفتٝ‌ضس

تضؼ٥ف‌ضست‌ضاثغٝ‌ث٥ٗ‌تٙٛع‌سجس‌سٟبٔساض‌ػٕسٜ‌ٚ‌و٥ف٥ت‌سٛز‌ٚ‌و٥ف٥ت‌اعلاػبت‌حسبثساض‌٢ضا‌

‌ٌطز٘س:ظ٤ط‌تس‌٣ٔ‌ٗ٤ٚغٛضت‌ثٝسْٛ‌ٚ‌چٟبضْ‌ٞب‌‌٢زاضت‌ٚ‌ثط‌ا٤ٗ‌اسبس‌فطض٥ٝ

ٕٞجست‌٣ٍزضٖٚ‌غٙؼت‌٣ثط‌ضاثغٝ‌ث٥ٗ‌تٙٛع‌سجس‌سٟبٔساض‌ػٕسٜ‌ٚ‌و٥ف٥ت‌سٛز‌‌فرضیه سوم:

‌اثطٌصاض‌است.

‌ٚ‌و٥ف٥ت‌‌فرضیه چهارم: ‌ػٕسٜ ٕٞجست‌٣ٍزضٖٚ‌غٙؼت‌٣ثط‌ضاثغٝ‌ث٥ٗ‌تٙٛع‌سجس‌سٟبٔساض

 افطب‌اثطٌصاض‌است.

‌

 . پیطینه پژوهص3

 . پیطینه خارجي1-3

‌ضٛ) ٚ‌ ‌افطب‌٢اذت٥بض‌‌٢(2021آوبٔب ‌ثط ‌سجس‌سٟبٔساضاٖ‌ػٕسٜ ‌ث٥ٗ‌تٙٛع ‌پژٚٞط‌٣ضاثغٝ زض
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ضا‌ثطضس‌٣وطز٘س‌ٚ‌ثٝ‌ا٤ٗ‌٘ت٥دٝ‌ضس٥س٘س‌وٝ‌ضاثغٝ‌ٔثجت‌٣ث٥ٗ‌تٙٛع‌سجس‌سٟبٔساضاٖ‌ػٕسٜ‌‌ٞب‌ضطوت

‌ث٥طتط‌ضسٖ‌ٔٙفؼت‌سٟبٔساض‌ػٕسٜ‌اظ‌ ‌ثب آٚضزٖ‌اعلاػبت‌‌ثٝ‌زستٚ‌افطب‌٢اذت٥بض‌٢ٚخٛز‌زاضز‌ٚ

‌ٌطزز.‌٣ٔتط‌ف٥ضؼذػٛغ٣،‌ا٤ٗ‌ضاثغٝ‌

‌ٕٞىبضا35‌ٖخ٥بً٘ ‌٤ه‌‌(2020)ٚ ‌فمظ ‌ثدب٢ ‌ػٕسٜ ‌سٟبٔساض ‌چٙس٤ٗ ‌ٚخٛز ‌اثط ‌ثطضس٣ ثٝ

‌ ‌ا٤ٗ‌٘ت٥دٝ‌وٙٙسٜ‌وٙتطَسٟبٔساض ‌ثٝ ٚ‌ ‌پطزاذتٙس ‌ٔس٤ط٤ت‌سٛز ضس٥س٘س‌ٚلت‌٣چٙس٤ٗ‌سٟبٔساض‌‌ثط

‌ػٕسٜ‌ٚخٛز‌زاضتٝ‌ثبضس‌احتٕبَ‌ث٥طتط‌٢ٚخٛز‌زاضز‌وٝ‌ضطوت‌ثٝ‌ٔس٤ط٤ت‌سٛز‌ثپطزاظز.

‌ٕٞىبضاٖ‌ث٥ه ٚ(2020)‌‌ ‌ٔبِى٥ت ‌وٝ ‌ضس٥س٘س ‌٘ت٥دٝ ‌ا٤ٗ ‌ثٝ ‌پژٚٞط٣ ‌٢ٞب‌غسٚقزض

‌غ٥طػبز‌٢ا‌٣ٔ‌ٗ٤ٞب‌ضطوتثبػث‌وبٞص‌افطب‌٢اعلاػبت‌‌ٌصاض‌٢سطٔب٤ٝ ‌ثبظزٜ ‌ٔتؼبلت‌آٖ ٚ‌ ٌطزز

‌‌٣ٔٞب‌غٙسٚق ‌پ٥سا ‌٘ت٥دٝافعا٤ص‌ٔؼٙبزاض٢ ‌ثٝ ٚ‌ ‌وٙس. ‌ٟ٘ب٣٤ ‌ٔبِى٥ت‌‌ٞب‌آ٥ٌٖط٢ ‌اثط ‌وٝ ‌ثٛز ا٤ٗ

‌ٔتفبٚت‌اظ‌سب٤ط‌سٟبٔساضاٖ‌ٟ٘بز‌٢است.‌ٞب‌ضطوتٌصاض‌٢ثط‌افطب‌٢اعلاػبت‌سطٔب٢‌ٝ٤ٞب‌غٙسٚق

اثط‌‌٣ٚ‌ٚخٛز‌ا٘تمبَ‌اعلاػبت‌زضٖٚ‌غٙؼت‌س٤ٜٚخٛز‌پس‌ٞٓ‌(2016)ٚ‌ٕٞىبضا36‌ٖوبوس‌ك٥تحم

اظ‌‌ث٥طتط‌٣ٔٙف‌٢اثط‌ذجطٞبوٝ‌است‌‌غٛضت٤‌ٗثس‌ىٛچت٤اثط‌ض‌.وطز‌تأ٥٤سضا‌زض‌ٔٛضز‌آٖ‌‌ىٛچت٤ض

‌.استٔثجت‌‌٢اثط‌ذجطٞب

‌ٚا٤ت ٚ‌ ‌اعلاػبت‌ضا‌‌(2015)‌37ثٖٛ ‌ت٥ِٛس ‌ضفبف٥ت‌ٚ ‌ٟ٘بز‌٢ٚ ‌سٟبٔساضاٖ ‌ث٥ٗ‌ٚخٛز ضاثغٝ

ثطضس‌٣وطز٘س‌ٚ‌ثٝ‌ا٤ٗ‌٘ت٥دٝ‌ضس٥س٘س‌وٝ‌ٚخٛز‌سٟبٔساضاٖ‌ٟ٘بز‌٢ث٥طتط‌ثب‌افطب‌٢ث٥طتط‌ٔس٤ط٤ت،‌

‌ث٥طتط‌ٚ‌وبٞص‌ػسْ‌تمبضٖ‌اعلاػبت‌٣ٚ‌وبٞص‌ٞع٤ٙٝ‌ٔؼبٔلات‌٣ٕٞطاٜ‌است.‌٣٘مس‌ضٛ٘سٌ

‌ثطضس‌٣ضا‌(2014چ٥ٛ) ‌ٔح٥ظ‌ٌعاضضٍط‌٢ٔب‌٣ِپطزاذت.‌ثٝ ‌ٕٞجست‌٣ٍزضٖٚ‌غٙؼت‌٣ٚ ثغٝ

‌‌آٔسٜ‌زست‌ثٝ٘تب٤ح‌ ‌‌زاز٘طبٖ ‌ت٥ف٥و‌٣‌ٚزضٖٚ‌غٙؼت‌٣ٕٞجستٍ‌ث٢‌ٗ٥زاض‌٣ٔؼٙاضتجبط‌ٔثجت‌ٚ

‌.ٚخٛز‌زاضز‌٣ٚ‌ػسْ‌تمبضٖ‌اعلاػبت‌٤ٝسطٔب‌٤ٝٙثب‌ٞع‌٣سٛز‌ٚ‌ضاثغٝ‌ٔٙف‌٢ٞب‌٥ٙ٣ث‌ص٥پسٛز،‌تؼساز‌

 

 پیطینه داخلي .2-3

‌ٕٞىبضا٢‌ٖذٛاخٛ ‌و‌٣بس٥اضتجبعبت‌س‌تأث٥ط‌(1400)ٚ ‌‌ت٥ف٥ثط ‌٢اعلاػبت‌حسبثساضافطب٢

ضا‌ثطضس‌٣وطز٘س‌ٚ‌تؼساز‌ٚ‌ضست‌تدس٤س‌اضائٝ‌‌زض‌ثٛضس‌اٚضاق‌ثٟبزاض‌تٟطاٖ‌ضسٜ‌پص٤طفت٢‌ٝٞب‌ضطوت

‌‌ٞب‌ضطوت ‌‌٤ػٙٛاٖ‌ثٝضا ‌وطز٘س. ‌استفبزٜ ‌حسبثساض٢ ‌اعلاػبت ‌و٥ف٥ت ‌ثٛزٖ ‌پب٥٤ٗ ‌٢ٞب‌بفتٝسٙدٝ

‌اضتجبعبت‌س‌‌پژٚٞص‌٘طبٖ ‌وٝ ‌ضست‌تدس‌٣بس٥زاز ‌ٚلٛع‌ٚ ‌‌س٤ثط ‌٢ا‌ٌٛ٘ٝ‌ث٣‌ٝٔبِ‌ٞب‌٢غٛضتاضائٝ

‌است‌تأث٥طٌصاضٔثجت‌

ضا‌زض‌‌سٛز‌ت٥ف٥ثط‌و‌س٤ٝٔمب‌ت٥لبث٢‌‌ّٚحسبثساض‌٤ٝثجبت‌ضٚ‌تأث٥ط‌(1398)ٚ‌ٕٞىبضا٢‌ٖظفط
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‌اسبس‌و٥ف٥ت‌اللاْ‌ ‌پژٚٞص‌ثط ‌آٖ ‌زض ‌و٥ف٥ت‌سٛز ‌وٝ ‌ثطضس‌٣وطز٘س ‌تٟطاٖ ‌ثٟبزاض ثٛضس‌اٚضاق

سٛز‌‌ت٥ف٥ثط‌و‌٢حسبثساض‌س٤ٝٔمب‌ت٥لبث٥ٌّط‌٢ضسٜ‌ثٛز‌ٚ‌ثٝ‌ا٤ٗ‌٘ت٥دٝ‌ضس٥س٘س‌وٝ‌تؼٟس‌٢ا٘ساظٜ

‌.ٔثجت‌٣ٚخٛز‌زاضزضاثغٝ‌‌ع٥سٛز‌ضطوت‌٘‌ت٥ف٥و‌ٚ‌ضطوت‌٤ٝثجبت‌ضٚ‌ث٥ٗ‌ٚ‌ٔثجت‌زاضز‌تأث٥ط

‌‌(٣1398)فطٚغ‌٢‌ٚسض٥پٛضح ‌پژٚٞط٣ ‌ٔس‌٘فٛ‌تأث٥طزض ‌و‌طػب٤ُٔش اعلاػبت‌‌٢افطب‌ت٥ف٥ثط

‌‌٢حسبثساض ‌ث٥ٗ ‌وٝ ‌زاز ‌٘طبٖ ‌٘تب٤ح ‌وطز٘س. ‌ثطضس٣ ‌ٔسضا ‌ت٤ط٤لسضت ٚ‌ ‌اعلاػبت‌‌ٔٛلغ‌ث٣ٝ ثٛزٖ

٢‌‌ٚاعلاػبت‌حسبثساض‌٢افطب‌ت٥ف٥و٣‌‌ٚت٤ط٤لسضت‌ٔس‌٥ٗث‌أبزاضز‌‌ٚخٛز‌٣ضاثغٝ‌ٔٙف‌٢حسبثساض

‌س.‌ٍطز٤٘‌تأ٥٤س‌٢ضاثغٝ‌ٔؼٙبزاض‌٢اعلاػبت‌حسبثساض‌٢اتىب‌ت٥لبثّ

‌پژٚٞط‌‌٣(٢1396)سض٥پٛضح‌٢‌ٚسدبز ‌ٞع‌٣زضٖٚ‌غٙؼت‌٣ٕٞجستٍضاثغٝ‌زض ،‌٤ٝسطٔب‌٤ٝٙثب

ثب‌‌غ٤زض‌غٙبضا‌ثطضس‌٣وطز٘س.‌٘تب٤ح‌آ٘بٖ‌٘طبٖ‌زاز‌وٝ‌ٚاوٙص‌سٛز‌‌ت٤ضط‌سٛز‌٥ٙ٣‌ٚث‌ص٥زفؼبت‌پ

‌٤ٝسطٔب‌٤ٝٙٚاوٙص‌ثٝ‌اػلاْ‌سٛز‌ٚ‌ٞع،‌طتط٥سٛز‌ث‌٥ٙ٣ث‌ص٥زفؼبت‌پ‌،ثبلاتط‌٣زضٖٚ‌غٙؼت‌٣ٕٞجستٍ

‌تٛزٜ ‌وُ‌ضفتبض ‌زض ‌است‌ٚ ‌ٔس‌وٕتط ‌ا‌طا٤ٖٚاض ‌‌غ٤غٙب‌٤ٗزض ‌اعلاػبت‌ٚ ‌اضائٝ ‌٘حٜٛ ‌ثط ٚاوٙص‌٘حٜٛ

‌ثٛزٜ‌است.‌ٔٛثطثٝ‌آٖ‌‌ٌصاضا٤‌ٖٝسطٔب

‌ٕٞىبضا٢‌ٖسدبز ٚ(1396)‌‌ ‌پژٚٞص‌ز٤ٍط٢ ‌ٕٞجستٍزض ‌غٙؼت‌٣اثط ‌ٔؤِف٣‌ٝزضٖٚ ‌٢ٞب‌ثط

ثب‌‌غ٤غٙبا٤ٗ‌ثٛز‌وٝ‌‌زٞٙسٜ‌٘طب‌٣ٖضا‌ٚاوب‌٢ٕٚ٘ٛز٘س‌ٚ‌٘تب٤ح‌آ٘بٖ‌ٔب٢‌ٌِعاضضٍط‌ظ٥اظ‌ٔح‌ز٤ٍط٢

‌تط٥٤‌ٗسٛز‌پب‌ت٥ف٥وٕتط،‌و‌٥ٙ٣ث‌ص٥پ‌٢ذغب،‌تط٥٤‌ٗافطب‌پب‌ت٥ف٥و‌،ثبلاتط‌٣زضٖٚ‌غٙؼت‌٣ٕٞجستٍ

‌‌.زاض٘س‌٢طتط٥ث‌٣اعلاػبت‌٣ٚ‌٘بٔتمبض٘

‌ٔطبٞسٜ‌ٌٛ٘ٝ‌ٕٞبٖ ‌ٔطتجظ‌‌٣ٔوٝ ‌ٌطزز ‌‌ٞب‌٢پژٚٞصتط٤ٗ ‌ظ٥ٔٙٝ‌‌ضسٜ‌ا٘دبْزاذ٣ّ ‌ا٤ٗ زض

‌‌(٢1396)سض٥پٛضح‌٢‌ٚسدبز‌ٞب‌٢پژٚٞص ‌ٕٞىبضا٢‌ٖسدبزٚ ‌اثطٌصاض‌‌٢(1396)ٚ ‌وٝ ٞستٙس

‌‌ٕٞجست٣ٍ ‌ٔس٤طاٖ‌ضا ‌ضفتبض ‌‌تأ٥٤سزضٖٚ‌غٙؼت‌٣ثط ‌ػ‌٣ّاِطغٓ‌ٚخٛز ‌زض ‌است. ‌ٞب‌٢پژٚٞصٕ٘ٛزٜ

‌ ‌ا٥ٝٙ‌‌ٗ٤ظٔ‌زضذبضخ‌٣ظ٤بز ‌پژٚٞص‌زض ‌وٕجٛز ‌زاذُ‌وطٛض ‌ا٘تمبَ‌اعلاػبت‌زضٖٚ‌غٙؼت٣، پس٤سٜ

تٛا٘س‌ٔطٟٛز‌است‌ٚ‌پژٚٞص‌حبضط‌‌٣ٔوبٔلاًظ٥ٔٙٝ‌ٚ‌ٕٞچ٥ٙٗ‌ثطضس‌٣اثط‌تٙٛع‌سجس‌سٟبٔساض‌ػٕسٜ‌

‌ٔصوٛض‌ثبضس.‌ذلألس‌٣ٔزض‌خٟت‌ضفغ‌

 

 ضناسي پژوهص. روش4

ضاٞجطز‌زض‌حٛظٜ‌‌اظِحبػوبضثطز‌٢لطاض‌زاضز‌٢‌‌ٚٞب‌پژٚٞصٞسف‌زض‌عجمٝ‌‌اظ٘ظطپژٚٞص‌حبضط‌

‌ٞب‌٢غٛضتافعاض‌ضٞبٚضز‌٤ٛ٘ٗ‌ٚ‌ا٥ِٚٝ‌پژٚٞص‌اظ‌عط٤ك‌٘طْٞب٥ٌ‌‌٢طز.‌زازٜو‌٣ٕلطاض‌‌٣ٔٞب‌٢پژٚٞص

ٚ‌ا٘دبْ‌ٔحبسجبت‌‌٣س٤٘ٛ‌ثط٘بٔٝٚ‌پس‌اظ‌ٔحبسجٝ‌ٔتغ٥طٞب‌ثب‌استفبزٜ‌اظ‌‌ضسٜ‌استرطاج‌ٞب‌ضطوتٔب‌٣ِ
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‌٘طْ ‌زازٜزض ٚ‌ ‌ٔتغ٥طٜ ‌چٙس ‌ضٌطس٥ٖٛ ‌اظ ‌استفبزٜ ‌فطض٥بت‌ثب ‌آظٖٔٛ ‌ٔب٤ىطٚسبفت‌اوسُ، ٞب‌٢افعاض

‌است.‌ضسٜ‌ا٘دبْتبث‌٣٤ّٛ

زض‌ثٛضس‌اٚضاق‌ثٟبزاض‌تٟطاٖ‌ع‌‌٣ضسٜ‌پص٤طفت‌٢ٝٞب‌ضطوتخبٔؼٝ‌آٔبض‌٢پژٚٞص‌حبضط‌و٥ّٝ‌

ثط‌اسبس‌ضطٚط‌‌ٞب‌ضطوتاست.‌زض‌ا٤ٗ‌پژٚٞص‌ٕ٘ٛ٘ٝ‌پس‌اظ‌غطثبٍِط1399‌‌٢ا1392‌‌٣ِثبظٜ‌ظٔب‌٣٘

‌:ا٘س‌س٤ٌٜطزظ٤ط‌ا٘تربة‌

 ثٛضس‌اٚضاق‌ثٟبزاض‌‌1392لجُ‌اظ‌سبَ‌‌ٞب‌ضطوت‌ ‌ا٘تٟب‌٢سبَ‌‌ضسٜ‌پص٤طفتٝزض ‌تب ثبضٙس‌ٚ

‌فؼبَ‌ثبضٙس.‌1399

 ثٛزٖ،‌ٔٙت‌٣ٟثٝ‌پب٤بٖ‌اسفٙسٔبٜ‌ثبضس‌ٚ‌ع‌٣زٚضٜ‌‌ٔمب٤سٝ‌لبثُ‌ٔٙظٛض‌ثٝ‌ٞب‌ضطوتسبَ‌ٔب‌٣ِ

‌پژٚٞص‌تغ٥٥ط‌سبَ‌ٔب‌٣ِ٘ساضتٝ‌ثبضٙس.

 ‌ ‌فؼب٥ِت ‌ٔتفبٚت ‌ٔب٥ٞت ‌ذبعط ‌ٞب‌ثب٘هثٝ ‌سطٔب٤ٝٞب‌ضطوت، ٢‌ ٔب٢‌‌،٣ٌِط‌ٚاسغٌٝصاض٢،

‌٘جبضس.‌ٞب‌ضطوتخعٚ‌ا٣‌‌ٗ٤ٔٛضزثطضس‌٢ٞب‌ضطوتٞب،‌ٞب‌٥ِ‌ٚع٤ًّٙٞس٤ًٙ

 ٜزض‌زستطس‌ثبضس.‌ٞب‌آٖثطا٣‌‌٢ٔٛضزثطضسا٤ٗ‌پژٚٞص‌زض‌ثبظٜ‌‌بظ٥ٔٛضز٘ٞب‌‌٢و٥ّٝ‌زاز‌

 ‌ُحسال‌ ‌تٛخٝ‌ثٝ‌ٔب٥ٞت‌ٔحبسجٝ‌ٔتغ٥ط‌ٕٞجست‌٣ٍزضٖٚ‌غٙؼت٣، ضطوت‌زض‌غٙؼت‌‌8ثب

 زض‌ٕ٘ٛ٘ٝ‌تحم٥ك‌ٚخٛز‌زاضتٝ‌ثبضس.‌ٞب‌آٖ

‌ثٝ‌ضطا٤ظ‌ ‌تٛخٝ ‌ظٔب153‌‌٣٘تؼساز‌‌ضسٜ‌اػٕبَثب ‌زٚضٜ ‌ػٙٛاٖ‌ث1399‌ٝا1392‌‌٣ِضطوت‌زض

‌ ‌‌ضسٜ‌ا٘تربةٕ٘ٛ٘ٝ ‌ٕٞجست‌٣ٍزضٖٚ‌‌شوط‌ب٤ٖضباست. ‌ٔتغ٥ط ‌ثطا‌٢ٔحبسجٝ ‌ا٤ٙىٝ ‌ثٝ ‌تٛخٝ است‌ثب

اظ‌‌ٞب‌ضطوتٞب‌٢غٛضت‌سٛز‌ٚ‌ظ٤بٖ‌سبَ‌لجُ‌ضطوت‌است،‌زاز5‌ٜفطٚش‌ٞب‌‌٢غٙؼت٥٘‌٣بظ‌ثٝ‌زازٜ

‌است.‌لطاضٌطفتٝ‌ٔٛضزاستفبز1388‌ٜسبَ‌
 

 . متغیرهای پژوهص5

 . کیفیت سود1-5

‌ ‌اوثط ‌زض ‌ا٤ٙىٝ ‌ثٝ ‌تٛخٝ ‌سٛز‌٣٤ٞب‌پژٚٞصثب ‌و٥ف٥ت ‌38‌٣ٔوٝ ‌اللاْ‌ثطضس٣ ‌و٥ف٥ت ٌطزز،

‌٣٤ج٤ّٛ)ضٛز‌ضبذع‌و٥ف٥ت‌سٛز‌زض‌٘ظط‌ٌطفت‌٣ٔ‌ٝػٙٛاٖ‌ث٥ٔٝعاٖ‌ٔس٤ط٤ت‌سٛز‌‌زضٚالغتؼٟس‌٢ٚ‌

٘طبٖ‌زازٜ‌است‌‌(1392)ٔٙص‌٢ط٥ثط‌٣‌ٚضحٕب٘،‌ٚ‌اظ‌عطف‌٣پژٚٞص‌(‌1397،ٚ‌ٕٞىبضا٣٤‌ٖذٕسّٛ

‌تٟطاٖ‌ٔسَ‌ ‌ثٟبزاض ‌ثٛضس‌اٚضاق ‌غٙب٤غ ‌اوثط ‌ز٤چٛزض ٚ‌ ‌تٛسظ‌‌(2002)‌39زچٛ 40‌‌ٚفطا٘س٥سوٝ

‌بفت‌٤ٝتٛسؼٝ‌(2005)ٕٞىبضاٖ ‌ضطح، ‌)‌ثٝ ‌ٔس٤ط٤ت‌سٛز‌1ضاثغٝ ‌ضٙبسب٣٤ ‌زض ‌ضا ‌ػّٕىطز ‌ثٟتط٤ٗ )

ضبذع‌و٥ف٥ت‌‌ػٙٛاٖ‌ثٝسٝ‌سبَ‌آذط‌ا٤ٗ‌ٔسَ‌ٞب‌‌٢زاضز.ث٥ٕٞ‌ٝٗ‌ز٥ُِ‌اظ‌ا٘حطاف‌ٔؼ٥بض‌ثبل٥ٕب٘سٜ
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‌ٞطچٝ‌ٔمساض‌ا٘حطاف‌ٔؼ٥بض ثٝ‌ٔؼ‌٣ٙٔس٤ط٤ت‌سٛز‌وٕتط‌ٚ‌وٕتط‌ثبضس،‌ سٛز‌استفبزٜ‌ضس‌وٝ‌لبػستبً

‌و٥ف٥ت‌سٛز‌ثبلاتط‌ذٛاٞس‌ثٛز.

 

                                         

           
 

اظ‌عط٤ك‌تغ٥٥طات‌سطٔب٤ٝ‌زض‌ٌطزش‌ضطوت‌‌ضسٜ‌ٔحبسجٝاست‌ ،‌اللاْ‌تؼٟسWCt٢وٝ‌زض‌آٖ‌

ٚخٝ‌٘مس‌ػ٥ّٕبت‌٣ضطوت‌ثطا‌٢سب٢‌‌َٞب‌ب٤ٖخطثٝ‌تطت٥ت‌‌t‌،CFOT‌،CFOt-1‌،CFOt+1زض‌سبَ‌

t‌َسب‌ ،t-1‌‌َٚ‌سبt+1‌ ،ΔREVسبَ‌زضفطٚشتغ٥٥طات‌‌t‌‌ ٔدٕٛع‌‌PPEثٝ‌٘سجت‌سبَ‌لجُ‌ٚ

‌ثبضس.‌t‌٣ٔٚ‌تد٥ٟعات(‌زض‌سبَ‌‌آلات٥‌ٗٔبضأٛاَ،‌ضطوت‌)ٞب‌٢ثبثت‌زاضا٣٤

‌.‌و٥ف٥ت‌افطب5-2

‌ ‌اوثط٤ت ‌اظ ‌پ٥ط٢ٚ ‌ثٝ ‌پژٚٞص ‌ا٤ٗ ‌‌ٞب‌٢پژٚٞصزض ‌;٣،‌1398فطٚغ‌٢‌ٚسض٥)پٛضحزاذ٣ّ

‌ٕٞىبضا٢‌ٖسدبز‌;‌1394ٕٙس،٥ٕ٣‌ٔ٥اثطاٞ‌ٚ‌ص٤ستب ‌ٕٞىبضا٣‌ٖلطثب٘‌;‌1396،ٚ ٚ،‌1392)‌،

‌ضتجٝ ‌سبلا٘ٝ ‌أت٥بظٞب٢ ‌تٟطاٖ ‌ثٟبزاض ‌اٚضاق ‌ثٛضس ‌سبظٔبٖ ‌تٛسظ ‌وٝ ‌افطب ‌و٥ف٥ت ‌ضسٜ‌اضائٝثٙس٢

ثٛزٖ‌‌ٔٛلغ‌ثٝاست.‌ا٤ٗ‌أت٥بظٞب‌اظ‌زٚ‌ثرص‌لبث٥ّت‌اتىب‌ٚ‌‌ضسٜ‌استفبز41‌ٜٕ٘طٜ‌و٥ف٥ت‌افطب‌ػٙٛاٖ‌ثٝ

‌ثرص‌‌ضس٥‌ُٜتطى ‌اسبس‌تٛض٥حبت‌سبظٔبٖ‌ثٛضس‌اٚضاق‌ثٟبزاض ‌ثط ‌أت٥بظ‌‌٣تٛخٟ‌لبثُاست‌وٝ اظ

اظ‌‌و٤‌ٗٝاث‌٣ٙ٥سٛز‌ٔس٤طاٖ‌ٔحبسجٝ‌ٌطز٤س‌است.‌ثب‌تٛخٝ‌ثٝ‌لبث٥ّت‌اتىب‌ثط‌اسبس‌٥ٔعاٖ‌زلت‌پ٥ص

ٕٔٙٛع‌ضسٜ‌است،‌سبظٔبٖ‌ثٛضس‌اٚضاق‌‌ٞب‌ضطوت‌٣ٙ٥سٛز‌تٛسظ‌ثثٝ‌ثؼس‌ا٘تطبض‌پ٥ص‌1397سبَ‌

ٚ‌أت٥بظات‌ٔصوٛض‌ضا‌ٔتٛلف‌ٕ٘ٛزٜ‌ٚ‌ثٙبثطا٤ٗ‌ٔمساض‌ا٤ٗ‌ٔتغ٥ط‌فمظ‌ثطا٢‌‌٢ثٙس‌ضتجٝثٟبزاض‌٥٘ع‌ا٘تطبض‌

‌ٔٛخٛز‌ثٛزٜ‌است.‌1396ا‌1392‌‌٣ِٞب‌٢سبَ

 

 تنوع سبد سهامدار ػمده. 2-5

‌سٟبٔساض ‌سجس ‌تٙٛع ‌ٔحبسجٝ ‌ضٚش ‌پژٚٞص ‌ا٤ٗ ‌‌42ػٕسٜ‌زض ‌ضٚش ‌(1993)‌43ضٚازساظ

‌‌ضسٜ‌التجبس ‌ػٕسٜ ‌سٟبٔساضاٖ ‌تٕب٣ٔ ‌اثتسا ‌ٔتغ٥ط ‌ا٤ٗ ‌ٔحبسجٝ ‌ثطا٢ ‌‌ٞب‌ضطوتاست. ‌ٞطسبَزض

‌ضس٣٤‌ٜضٙبسب ‌ٞطسبَ ‌ثطا٢ ‌‌غٛضت‌ثٝ، ‌تٕبْ ‌ٞب‌ضطوتخساٌب٘ٝ ‌سجس ‌‌ٞب‌آ٢ٖ ‌ثبظاض ‌زض ‌٤ٝسطٔبوٝ

(‌ ‌ثٛضسثٛضس‌ٚ ‌فطا ‌ٞستٙس ‌‌ضس٣٤‌ٜضٙبسب( ‌اسبس‌اضظش‌ضٚظ ‌ثط ‌ضطوت‌‌ٌصاض‌٢سطٔب٤ٝٚ ‌ٞط زض

‌تطى٥ُ‌‌ٔٛضز٘ظطٌطزز‌وٝ‌ٞط‌ضطوت‌چٙس‌زضغس‌اظ‌وُ‌سجس‌آٖ‌سٟبٔساض‌زض‌سب‌٣ٔ‌‌َٔطرع ضا

خٕغ‌ٌطز٤س‌‌ٔٛضز٘ظطثطا‌٢ٞط‌سٟبٔساض‌زض‌سبَ‌‌آٔسٜ‌زست‌ثٝتٛاٖ‌زْٚ‌زضغسٞب‌‌٢اظآٖ‌پسزٞس.‌٣ٔ

‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌(1ضاثغٝ‌)
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تٕطوع‌‌زٞٙسٜ‌٘طبٖآ٤س‌وٝ‌ٞطچٝ‌ٔمساض‌آٖ‌ث٥طتط‌ثبضس‌‌زستث1‌‌ٝتب‌‌0ث٢‌‌ٗ٥ا‌ٕ٘طٜتب‌ثط‌ا٤ٗ‌اسبس‌

ثط‌اسبس‌‌زضٚالغاست.‌ا٤ٗ‌ضٚش‌‌ٔٛضز٘ظطٌصاض‌زض‌سبَ‌تط‌سجس‌سطٔب٤ٝٚ‌تٙٛع‌پب٥٤ٗ‌ٌصاض‌٢سطٔب٤ٝ

تط٤ٗ‌ضبذع‌(‌وٝ‌ضا٤ح1391ٕ٘بظ‌٢ٚ‌اثطا٣ٕ٥ٞ،‌ٌطزز‌)ٔحبسج44‌٣ٔ‌ٝطض٥ٕٗٞ‌ٙسا٥َٞطفضبذع‌

ٔرتّف‌٣ثطا‌٢سٙدص‌تٙٛع‌‌ٞب‌٢پژٚٞص؛‌ٚ‌زض‌(‌1396،ٚ‌ٕٞىبضاٖ‌ساض٤)زاست‌‌٣تٕطوع‌سٙدثطا‌٢

،‌46وٛ‌;‌2021،ٚ‌ٕٞىبضاٖو٥ٓ‌ ;45‌،2019فِٛىطسٖٛ‌ٚ‌ض٣ّ٤)است‌‌ضسٜ‌استفبزٌٜصاض‌٢سجس‌سطٔب٤ٝ

2019). ‌ ‌زض ‌ٔحبسج٥ٔ‌ٝعاٖ‌تٙٛع‌سجس‌ٞط‌سٟبٔساض ‌ثطا‌‌٢ٞب‌٢سبَپس‌اظ ضطوت‌‌ٞطسبَٔرتّف،

ٕ٘طٜ‌تٙٛع‌سجس‌سٟبٔساضاٖ‌ػٕسٜ‌ثط‌اسبس‌٥ٔب٥ٍ٘ٗ‌ٔٛظٖٚ‌ضبذع‌تٙٛع‌سجس‌سٟبٔساضاٖ‌ػٕسٜ‌آٖ‌

‌ضطوت‌ ‌زستسبَ ‌‌‌٣ٔثٝ ‌ٚظٖ ‌ٞط‌‌ٔٛضزاستفبزٜآ٤س. ‌است‌وٝ ‌س٣ٕٟ ‌زضغس ‌٥ٔب٥ٍ٘ٗ‌ٔصوٛض، زض

‌زاضز.‌ٔٛضز٘ظطسٟبٔساض‌ػٕسٜ‌زض‌آٖ‌سبَ‌اظ‌سٟبْ‌ضطوت‌

 

 همبستگي درون صنؼتي. 3-5

،‌چ٥ٛ)ٔرتّف‌زاذ‌٣ّٚ‌ذبضخ‌‌٣ٞب‌٢پژٚٞص‌ٔٛضزاستفبزٜزض‌ا٤ٗ‌پژٚٞص‌ثٝ‌تجؼ٥ت‌اظ‌ضٚش‌

‌ف٥ّ٥پٛ‌ ;2014 ‌47وب٥ٔٗ‌ٚ ‌ٕٞىبضا٢‌ٖسدبز‌;2005، ،‌‌(٢،‌1396سض٥پٛضح‌٢‌ٚسدبز‌;‌1396،ٚ

اظ‌عط٤ك‌ٔحبسجٝ‌وٛاض٤ب٘س‌ث٥ٗ‌٘طخ‌تغ٥٥ط‌سبلا٘ٝ‌فطٚش‌تدٕؼ48‌‌٣ٔتغ٥ط‌ٕٞجست‌٣ٍزضٖٚ‌غٙؼت٣

‌ا٤ٗ‌ز٥ُِ‌ ‌ثٝ ‌است. ‌ٌطز٤سٜ ‌ٔحبسجٝ ‌پٙح‌سبَ‌آذط ‌فطٚش‌ضطوت‌زض ‌سبلا٘ٝ ‌٘طخ‌تغ٥٥ط غٙؼت‌ٚ

ب‌وٝ‌ث٥طتط‌تبثغ‌فبوتٛضٞب‌٢زاذ٥ٌٞ‌ُطز‌وٝ‌فطٚش‌ثطػىس‌ٞع٤ٙٝلطاض‌‌٣ٔٔٛضزاستفبزٜزضآٔس‌فطٚش‌

‌تبثغ‌فبوتٛضٞب‌٢ٔطتطن‌زاذُ‌غٙؼت‌است‌‌‌٣ٔضطوت .‌خٟت‌(‌1396،ٚ‌ٕٞىبضا٢‌ٖ)سدبزثبضس،

‌فطٚش ‌سبلا٘ٝ ‌تغ٥٥ط ‌وٛاض٤ب٘س‌٘طخ ‌ػبُٔ ‌٤ه‌‌‌٣ٔٔحبسجٝ ‌فطٚش‌تدٕؼ٣ ‌ٚاض٤ب٘س‌تغ٥٥طات تٛاٖ

‌غٙؼت‌ضا‌ثٝ‌ضىُ‌ظ٤ط‌تدع٤ٝ‌ٕ٘ٛز:

          (       )

     ∑           
 

   

 ∑     
    (     )  ∑

 

 

   
∑        (           )

   

             

‌وٝ‌زض‌آٖ:

∆Sind،زضغس‌تغ٥٥ط‌فطٚش‌غٙؼت;‌

∆Si,tزضغس‌تغ٥٥ط‌فطٚش‌ضطوت‌;i‌‌َزض‌سبt،‌

INDVARفطٚش‌تدٕؼ٣،;‌ٚاض٤ب٘س‌تغ٥٥طات‌‌
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IDIOVAR(،ٞب‌ب٘س٤ٚاض٥ٔب٥ٍ٘ٗ‌ٚظ‌٣٘)‌ٞب‌ضطوت;‌ٚاض٤ب٘س‌تغ٥٥طات‌فطٚش‌‌

COV‌ْ‌٢ٔٛخٛز‌زض‌غٙؼت،ٞب‌ضطوت;‌ٔدٕٛع‌وٛاض٤ب٘س‌فطٚش‌خفت‌٣تٕب‌

Wاظ‌وُ‌فطٚش‌غٙؼت(‌ٞب‌ضطوت;ٚظٖ‌ٞط‌ضطوت‌)سٟٓ‌فطٚش‌‌‌

لاظْ‌ثٝ‌شوط‌است‌وٝ‌زض‌ا٤ٗ‌تدع٤ٝ‌ثطا‌٢ٕٔىٗ‌ضسٖ‌ٚ‌سبز‌٣ٌتدع٤ٝ،‌فطؼ‌ضسٜ‌است‌وٝ‌

‌‌ٞب‌ٚظٖ ‌ف٥ّ٥پٛ)ثبثت‌ٞستٙس ‌وب٥ٔٗ‌ٚ ‌ا٤ٗ‌غٛضت‌زض‌(2005، ‌ثٝ ‌ٚاض٤ب٘س‌فطٚش‌تدٕؼ٣ ‌تدع٤ٝ .

،‌49و٥ٓ‌ٚ‌ٖٚ‌ ;2005،‌وب٥ٔٗ‌ٚ‌ف٥ّ٥پٛ ;2014،‌چ٥ٛ)است‌‌لطاضٌطفتٝ‌ٔٛضزاستفبزٜتحم٥مبت‌ٔرتّف‌

‌.(٢،‌1396سض٥پٛضح‌٢‌ٚسدبز‌;‌1396،ٚ‌ٕٞىبضا٢‌ٖسدبز‌;50‌،2013پٛلان ;2016

‌ضٛن‌ٔتأثط‌وٛاض٤ب٘س ‌اظ ‌سغح‌ضطوت‌است. ٔطتطن‌سغح‌‌٢ٞب‌ضٛنٞب‌٢سغح‌غٙؼت‌ٚ

ٔٙتح‌ثٝ‌‌احتٕبلاًٌطز٘س،‌‌‌٣ٔخٟت‌ه٤زض‌‌ٞب‌ضطوتٔٙدط‌ثٝ‌تغ٥٥ط‌فطٚش‌‌ٔؼٕٛلاً‌و٣٤‌ٝاظآ٘دبغٙؼت‌

زض‌آٖ‌‌ٞب‌ضطوتسغح‌ضطوت٣،‌ثستٝ‌ثٝ‌ا٤ٙىٝ‌ٔحػٛلات‌‌٢ٞب‌ضٛنوٛاض٤ب٘س‌ٔثجت‌ذٛاٞس‌ٌطز٤س.‌

تٛا٘ٙس‌ٔٙدط‌ثٝ‌وٛاض٤ب٘س‌ٔثجت‌٤ب‌ٔٙف‌٣ضٛ٘س.‌اٌط‌وبلاٞب‌٣ٔ‌‌٢غٙؼت‌خب٤ٍع٤‌ٗ٤ب‌ٔىُٕ‌ٞٓ‌ثبضٙس،

ٚ‌اٌط‌ٔىُٕ‌ثبضٙس،‌‌سغح‌ضطوت‌ٔٙدط‌ثٝ‌وٛاض٤ب٘س‌ٔٙف٢‌٣ٞب‌ضٛنخب٤ٍع٤ٗ‌ٞٓ‌ثبضٙس،‌‌ٞب‌ضطوت

‌ ‌ضس. ‌ذٛاٞس ‌وٛاض٤ب٘س‌ٔثجت ‌ثٝ ‌وٛاض٤ب٘س‌‌ض٤‌ٗٚاظأٙدط ‌ٔغّك ‌غٙؼت،‌‌ٞطسبَٔمساض ‌ٞط ثطا٢

٢‌‌ٚ)سدبزضٛز‌‌‌٣ٔزض‌آٖ‌غٙؼت‌زض‌٘ظط‌ٌطفتٝ‌ٞب‌ضطوتٕٞجست‌٣ٍزضٖٚ‌غٙؼت‌‌٣سغح‌ػٙٛاٖ‌ثٝ

‌.(٢،‌1396سض٥پٛضح‌٢‌ٚسدبز‌;‌1396،ٕٞىبضاٖ

 

 متغیرهای کنترلي .4-5

‌ٞب‌استفبزٜ‌ٌطز٤سٜ‌است:ظ٤ط‌زض‌ٔسَثب‌تٛخٝ‌ثٝ‌ازث٥بت‌پژٚٞص،‌ٔتغ٥طٞب‌٢وٙتط‌٣ِ

.‌ٌطز٤ساستفبزٜ‌‌ٞب‌٣٤زاضا‌٣وُ‌ؼ٥عج‌ت٤ٓضطوت‌اظ‌ٍِبض‌ظٜا٘سا‌جٝٔحبس‌:‌خٟت51ا٘ساظٜ‌ضطوت

‌‌(1390)‌٣٤ب٤زض‌ٚ‌ب٥ّٖٔى ‌ٞستٙس ‌ذبعط‌تط‌ثعضي‌٢ٞب‌ضطوتٔؼتمس ‌‌ثٝ ‌سب‌تطل٢ٛاضتجبط ‌ط٤ثب

‌ل٢‌٢ٛسبظٚوبضٞب‌ثطلطاض٥٘‌٢بظٔٙس‌ٙفؼب٤ٖش ‌ٞستٙس‌٣٤پبسر٢‌ٍٛثطاتط٢ ‌افطب ‌اظ‌ٚ ‌تجؼ٥ت ‌ثٝ .

‌افطب‌ٞب‌٢پژٚٞص ‌و٥ف٥ت ‌ثٝ ‌ٔطثٛط ‌ٔسَ ‌زض ‌ٔتغ٥ط ‌ا٤ٗ ‌;٣،‌1398فطٚغ‌٢‌ٚسض٥)پٛضحپ٥ط٥ٗ

‌ٕٞىبضا٢‌ٖذٛاخٛ ‌ٕٞىبضاٖ‌ساض٤ز‌;‌1400،ٚ ٚ‌‌(‌1394ٕٙس،٥ٕ٣‌ٔ٥اثطاٞ‌ٚ‌ص٤ستب‌;‌1396،ٚ

وٙتطَ‌ٌطز٤سٜ‌‌(‌1397،ٚ‌ٕٞىبضا٣٤‌ٖذٕس٣٤‌ّٛج‌٤ّٛ;‌1397،)ثٟبض‌ٔمسْ‌ٚ‌ٕٞىبضاٖو٥ف٥ت‌سٛز

‌است.

‌.آ٤س‌‌٣ٔثٝ‌زست‌ٞب‌٣٤زاضاثٝ‌خٕغ‌وُ‌‌ٞب٣ثسٞوُ‌‌تمس٥ٓضطوت‌اظ‌‌٣اٞطْ‌ٔبِ:‌52اٞطْ‌ٔب٣ِ
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-ثبو٥ف٥ت‌٣،‌اعلاػبت‌ٔبِتطثبلااٞط‌٢‌‌ْثبٞب‌ضطوت‌ا٤ٗ‌است‌وٝ‌زٞٙسٜ‌٘طبٖ٘تب٤ح‌ثطذ‌٣تحم٥مبت‌

‌‌تط٢ ‌٣ٔاضائٝ ‌اظ ‌تجؼ٥ت ‌ثٝ ‌و٥ف٥ت‌‌ٞب‌٢پژٚٞصٕ٘ب٤ٙس. ‌ثٝ ‌ٔطثٛط ‌ٔسَ ‌زض ‌ٔتغ٥ط ‌ا٤ٗ پ٥ط٥ٗ

ٚ‌‌ص٤ستب‌;‌1396،ٚ‌ٕٞىبضاٖ‌ساض٤ز‌;‌1400،ٚ‌ٕٞىبضا٢‌ٖذٛاخٛ‌;٣،‌1398فطٚغ‌٢‌ٚسض٥)پٛضحافطب

‌سٛز‌(‌1394ٕٙس،٥ٕ٣‌ٔ٥اثطاٞ ‌و٥ف٥ت ‌ٕٞىبضاٖٚ ٚ‌ ‌ٔمسْ ٣٤‌‌ٚذٕس٣٤‌ّٛج‌٤ّٛ;‌1397،)ثٟبض

‌وٙتطَ‌ٌطز٤سٜ‌است.‌(‌1397،ٕٞىبضاٖ

‌ٔحبسجٝ‌ٌطز٤سٜ‌ٞب‌٣٤زاضا‌وُ‌ثٝ‌سٛز‌ذبِع‌اظ‌عط٤ك‌تمس٥ٓ‌ٞب:‌ثبظزٜ‌زاضا53٣٤ٞب‌٣٤زاضاثبظزٜ‌

-ثبو٥ف٥تٚ‌‌طتط٥سٛزآٚضتط،‌اعلاػبت‌ث‌٢ٞب‌ضطوت‌وٝ‌وٙس‌‌٣ٔػٙٛاٖ‌(54‌‌،1997ا٤ٙچبٚست٣).‌است

اعلاػبت‌‌٢افطب‌سٛزآٚض‌اظ‌٢ٞب‌ضطوت‌طا٤ٖوٝ‌ٔس‌وٙسػٙٛا٥ٗ‌٣ٔ‌ٖچ٢‌ٕٞٙ.‌ٚوٙٙس٣ٔ‌اضائ‌٢ٝتط

‌٥ّ٣تفػ‌ٚ‌ثبو٥ف٥تاعلاػبت‌‌ٞب‌آٖ‌ٗ،٤ثٙبثطا‌وٙٙس؛٣ٔ‌استفبز‌٣ٜضرػ‌٢ب٤ثٝ‌ٔعا‌٣بث٥زست‌ٔٙظٛض‌ثٝ

‌‌وٙٙس٣ٔ‌ٔٙتطط ‌تساْٚ ‌اظ ‌‌٢ٞب‌پبزاشتب ‌ذٛز ‌تجؼ٥ت‌اظ ‌ثٝ پ٥ط٥ٗ‌ا٤ٗ‌‌ٞب‌٢پژٚٞصٔغٕئٗ‌ضٛ٘س.

‌;‌1400،ٚ‌ٕٞىبضا٢‌ٖذٛاخٛ‌;٣،‌1398فطٚغ‌٢‌ٚسض٥)پٛضحٔتغ٥ط‌زض‌ٔسَ‌ٔطثٛط‌ثٝ‌و٥ف٥ت‌افطب

‌،)ثٟبض‌ٔمسْ‌ٚ‌ٕٞىبضاٖٚ‌و٥ف٥ت‌سٛز‌(‌1394ٕٙس،٥ٕ٣‌ٔ٥اثطاٞ‌ٚ‌ص٤ستب‌;‌1396،ٚ‌ٕٞىبضاٖ‌ساض٤ز

 وٙتطَ‌ٌطز٤سٜ‌است.‌(‌1397،ٚ‌ٕٞىبضا٣٤‌ٖذٕس٣٤‌ّٛج‌٤ّٛ;1397

،‌٘سجت‌(‌1394ٕٙس،٥ٕ٣‌ٔ٥اثطاٞ‌ٚ‌ص٤)ستب:‌ثٝ‌تجؼ٥ت‌اظ‌55٘سجت‌اضظش‌ثبظاض‌ثٝ‌اضظش‌زفتط٢

ٔتغ٥ط‌وٙتط‌٣ِزض‌ٔسَ‌ٔطثٛط‌ثٝ‌و٥ف٥ت‌‌ػٙٛاٖ‌ثٝاضظش‌ثبظاض‌ثٝ‌اضظش‌زفتط‌٢حمٛق‌غبحجبٖ‌سٟبْ‌

‌است.‌لطاضٌطفتٝ‌ٔٛضزاستفبزٜافطب‌

.‌است‌آٔسٜ‌زست‌ث٢‌ٝخبض‌٢ٞب‌٣ثسٞث٢‌‌ٝخبض‌٢ٞب‌٣٤زاضا‌٘مس‌٣ٍٙ٤اظ‌تمس٥ٓ‌٘سجت٘مس٣ٍٙ٤:‌

‌٘مس‌٢ٞب‌ضطوت ‌تٛاٖ ‌تٕب‌٤ٍٙ٣ثب ‌زاض٘س‌٢طتط٥ث‌٤ُثبلا، ‌افطب ‌ثٝ ‌تجؼ٥ت‌اظ ‌ثٝ ‌ٕٞىبضاٖ‌ساض٤)ز. ٚ،‌

1396)‌‌ ‌٘مس٣ٍٙ٤ ‌و‌٣وٙتطِ‌ط٥ٔتغ‌ػٙٛاٖ‌ثٝ٘سجت ‌ثٝ ‌ٔطثٛط ‌ٔسَ ‌‌ت٥ف٥زض ‌ٔٛضزاستفبزٜافطب

‌است.‌لطاضٌطفتٝ

 

 فرضیاتالگوهای آزمون  .5-5

ثب‌تٛخٝ‌ثٝ‌تٛض٥حبت‌٣وٝ‌زض‌ٔٛضز‌ٔتغ٥طٞب‌٢پژٚٞص‌آٚضزٜ‌ضس،‌فطض٥بت‌اَٚ‌ٚ‌زْٚ‌پژٚٞص‌

‌ثط‌اسبس‌زٚ‌ا‌٢ٍِٛظ٤ط‌آظٖٔٛ‌ذٛاٞٙس‌ضس.

                                               
 

                                                  

          
‌
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‌زضٖٚ‌ ‌ٕٞجست٣ٍ ‌تؼب٣ّٔ ‌ػبُٔ ‌زْٚ، ٚ‌ ‌اَٚ ‌فطض٥بت ‌آظٖٔٛ ٚ‌ ‌اٍِٛ ‌زٚ ‌ا٤ٗ ‌تر٥ٕٗ پس‌اظ

ٌطزز‌تب‌ثب‌استفبزٜ‌اظ‌زٚ‌ا‌٢ٍِٛخس٤س‌غٙؼت‌٣ٚ‌ٔتغ٥ط‌ٚاثستٝ‌ثٝ‌سٕت‌ضاست‌ا٤ٗ‌زٚ‌اٍِٛ‌اضبف٣ٔ‌ٝ

‌آٔسٜ‌فطض٥بت‌سْٛ‌ٚ‌چٟبضْ‌آظٖٔٛ‌ٌطزز.‌ثٝ‌زست
 

 ها . یافته6

 آمار توصیفي .1-6

‌اثعاضٞب‌٢ٞب‌‌٢ٔتغ٥ط ‌اظ ‌استفبزٜ ،‌بض٥ا٘حطاف‌ٔؼ‌ب٘ٝ،٥ٔ‌ٗ،٥ب‌٣‌ٔ٥ٍ٘ضبُٔف٥آٔبض‌تٛغپژٚٞص‌ثب

ٕ٘ب٤ص‌زاز‌1‌‌ٍٜ٘بضٜزض‌‌ح٤٘تب‌٤ٗا‌غٝوٝ‌ذلا‌ٌطز٤س٘س‌٥ُتحّ‌ٚ ٤ٝٞب‌تدعٚ‌زازٜ‌حسالُ ٚ‌حساوثط

 ضسٜ‌است.

 

 آمار توصیفي متغیرها طي دوره پژوهص. 1 نگاره

‌ػٙٛاٖ‌ٔتغ٥ط
ٕ٘بز‌

‌ٔتغ٥ط
‌وط٥س‌٣ٌچ‌٣ٍِٛا٘حطاف‌ٔؼ٥بض‌حسالُ‌حساوثط‌٥ٔب٥ٔ‌ٝ٘ب٥ٍ٘ٗ

‌‌DQ‌43982/75‌23211/81‌90605/99‌57364/10‌53265/18‌-00/1 3.53و٥ف٥ت‌افطب

اٍِٛ‌سٛز‌)و٥ف٥ت‌

‌زچبٚ‌ٚ‌زچٛ(
EQ‌531272‌135026‌7255765‌99‌1070559‌3‌15‌

اٍِٛ‌سٛز‌)و٥ف٥ت‌

‌وٛتبض٢(
EQK‌098814/0‌080883/0‌580064/0‌007613/0‌071274/0‌31/2‌18/12‌

تٙٛع‌سجس‌

ػٕسٜ‌سٟبٔساض‌

‌ضطوت٣()
SPD‌519398/0‌441849/0‌1‌040835/0‌289903/0‌49/0‌85/1‌

تٙٛع‌سجس‌

ػٕسٜ‌سٟبٔساض‌

‌غٙؼت٣()
SPDI‌756561/0‌812325/0‌1‌042991/0‌225939/0‌-67/0‌41/2‌

ٕٞجست‌٣ٍزضٖٚ‌

‌غٙؼت٣
IIC‌047903/0‌041493/0‌201016/0‌001548/0‌035978/0‌01/2‌49/8‌

‌‌SIZE‌04326/15‌75129/14‌76869/20‌53295/10‌751029/1‌54/0‌10/3ا٘ساظٜ

‌‌ROA‌158582/0‌128724/0‌830346/0‌404462/0-‌164846/0‌59/0‌67/3ٞبثبظزٜ‌زاضا٣٤

‌‌LEV‌522838/0‌526084/0‌567291/1‌012734/0‌229663/0‌04/0‌96/2اٞطْ

٘سجت‌اضظش‌ثبظاض‌

‌ثٝ‌اضظش‌زفتط٢
MB‌523853/8‌156272/4‌4693/568‌2189/200-‌6197/24‌98/11‌20/252‌

‌‌LIQ‌965302/1‌383352/1‌68825/43‌126805/0‌783454/2‌95/7‌05/86٘سجت‌٘مس٣ٍٙ٤
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ٕ٘ٛ٘ٝ‌زض‌زٚضٜ‌پژٚٞص‌‌٢ٞب‌ضطوت‌٢ٕ٘طات‌افطب‌ثطا‌٥ٗب٥ٌٍ٘طزز،‌‌٣ٔ‌ٔوٝ‌ٔطبٞسٜ‌عٛض‌ٕٞبٖ

‌ ‌‌75حسٚز ‌ثٝ ‌تٛخٝ ‌ثب ‌است‌وٝ ‌ػسز‌و٤‌ٗٝاثٛزٜ ‌ٔصوٛض ‌‌٥ٗث‌٢ٕ٘طٜ ٚ‌ ‌100‌ٔغفط ‌٥ٗب٥ٍ٘است،

‌تٛخٝ‌ث٤ٗ‌‌ٝا‌ب٥ٝ٘ٔ‌اظحس‌ص٥ث‌ٞب‌ضطوتٕ٘طات‌ ‌ثب ‌ثٛزٜ‌است. ثب‌‌ت٥ثٝ‌تطتسٛز‌‌ت٥ف٥و‌و٤‌ٗٝإ٘طٜ

آٔسٜ‌‌ثٝ‌زست‌٢ٚ‌زچٛ‌ٚ‌اٍِٛ‌وٛتبض‌اٍِٛ‌زچبٚٞب‌‌٢ٕب٘س٥ٜٚ‌لسض‌ٔغّك‌ثبل‌بض٥استفبزٜ‌اظ‌ا٘حطاف‌ٔؼ

‌ٔمبز ٕٝٞ‌ ‌ا٘تظبض ‌ٔغبثك ‌ضطوت‌ص٥ث‌ط٤است، ‌سبَ ‌است. ‌ثٛزٜ ‌غفط ‌زاضا‌٣اظ ‌ثب‌‌٢وٝ سٟبٔساضاٖ

‌‌٤ٗتط‌ٔتٙٛع ‌ثب ‌ثطاثط ‌آٖ‌حسالُ‌ٚ ‌ضبذع‌تٙٛع ‌است‌ٔمساض ‌ثٛزٜ ‌04/0‌ٔسجس ٚ‌ ‌٤ٗا‌٥ٗب٥ٍ٘ثٛزٜ

‌ثطاثط‌ ‌‌52/0ضبذع‌حسٚزاً تٙٛع‌‌٢ضبذع‌ثدب‌٤ٗاٌط‌ا‌ٌطزز٣ٔ‌ٔلاحظٝوٝ‌‌عٛض‌ٕٞبٖثٛزٜ‌است.

‌تط‌ثعضئمساض‌آٖ‌‌(SPDI)سجس‌ٔحبسجٝ‌ٌطزز‌‌غ٤سٟبْ‌ٔحبسجٝ‌ٌطزز،‌ثط‌اسبس‌تٙٛع‌غٙب‌٣ضطوت

‌ضبذع‌اغّ ‌ث٣‌ٕٞ‌ٝاظ ‌تٛغ‌٥ُز٥ٗ‌ِتٙٛع‌ذٛاٞس‌ضس‌ٚ ‌آٔبض ضبذع‌ز٣‌‌ْٚف٥ٞٓ‌ٔغبثك‌ا٘تظبض

‌ٕ٘ب‌٢تط‌ثعضي‌ط٤ٔمبز ‌اضظش‌زفتط-٣ٔ‌ص٤ضا ‌ثٝ ‌٘سجت‌اضظش‌ثبظاض ٛق‌غبحجبٖ‌سٟبْ‌حم‌٢زٞٙس.

‌ٔٙف‌٢زاضا ‌ا‌٣حسالُ ‌ثٝ ‌وٝ ‌اضظش‌زفتط‌٥ُز٤ٗ‌ِثٛزٜ ‌وٝ ‌ثطذ‌٢است ‌سٟبْ ‌غبحجبٖ ‌٣حمٛق

ثٛزٖ‌زضخٝ‌اٞطْ‌‌ه٤اظ‌‌طتط٥ث‌٥ُٔٛضٛع‌ز٥ٗ‌ِضسٜ‌است؛‌٣‌ٕٞا٘جبضتٝ‌ٔٙف‌ب٤ٖظ‌٥ُثٝ‌زِ‌ٞب‌ضطوت

 .وٙس٥ٝ‌ٔ٣ضا‌تٛخ‌ٞب‌ضطوتاظ‌‌٣ثطذ

 

 هانتایج آزمون فرضیه .2-6

اثطات‌ثبثت،‌اثطات‌تػبزف‌٣ٚ‌ٔطتطن‌اظ‌آظٟٔٛ٘ب‌٢چبٚ‌ٚ‌ٞبس٢‌‌ٕٗٞب‌ضٚشثطا‌٢ا٘تربة‌اظ‌ث٥ٗ‌

استفبزٜ‌ٌطز٤س‌ٚ‌اٍِٛٞب‌خٟت‌ثطضس‌٣ٚخٛز‌٘بٕٞسب‌٣٘ٚاض٤ب٘س‌آظٖٔٛ‌ٌطز٤س‌وٝ‌٘تب٤ح‌ٔطثٛط‌ثٝ‌ٞط‌

ٛخٝ‌ثٝ‌ٌطزز‌ثب‌ت‌‌٣ٔوٝ‌ٔطبٞسٜ‌عٛض‌ٕٞبٖٔطثٛط‌ثٝ‌٘تب٤ح‌ٞط‌اٍِٛ‌آٚضزٜ‌ضسٜ‌است‌ٚ‌‌ٍ٘بضٜاٍِٛ‌زض‌

‌أبضٜ ‌احتٕبَ‌ٞب‌‌٢ٔمبز٤ط ‌ٔمساض ٚ‌ ‌‌ٞب‌آٖٔطثٛعٝ ‌ظ٤ط ‌ثطا‌٢تر٥ٕٗ‌تٕب5‌‌٣ٔوٝ ‌است، ‌ثٛزٜ زضغس

‌اظ‌ضٚش‌اثطات‌ثبثت‌ٚ‌خٟت‌ضفغ‌ٔطىُ‌٘بٕٞسب‌٣٘ٚاض٤ب٘س‌اظ‌ضٚش‌حسالُ‌ٔطثؼبت‌تؼ٥ٕٓ‌ اٍِٛٞب

 (.1397ثطا‌٢تر٥ٕٗ‌تٕبْ‌اٍِٛٞب‌استفبزٜ‌ٌطز٤سٜ‌است‌)افلاع٤56‌‌،٣٘ٛبفتٝ
‌

 نتایج آزمون فرضیه اول. 2 نگاره

 ٘بْ‌ٔتغ٥ط
ٕ٘بز‌

‌ٔتغ٥ط
‌ضط٤ت‌ٔتغ٥ط

ذغب‌٢

‌استب٘ساضز

آٔبضٜ‌

‌آظٖٔٛ

سغح‌

‌ٔؼٙبزاض٢
VIF‌

SPD‌128667 92/40929 تٙٛع‌سجس‌سٟبٔساض  14/3  0018/0  04/1  

ٕٞجست‌٣ٍزضٖٚ‌

‌غٙؼت٣

IIC‌8/960338-  3/181986  27/5-  0000/0  17/1  
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 ٘بْ‌ٔتغ٥ط
ٕ٘بز‌

‌ٔتغ٥ط
‌ضط٤ت‌ٔتغ٥ط

ذغب‌٢

‌استب٘ساضز

آٔبضٜ‌

‌آظٖٔٛ

سغح‌

‌ٔؼٙبزاض٢
VIF‌

-‌LEV‌44/44955اٞطْ‌ٔب٣ِ  28/43789  02/1-  3052/0  18/2  

‌SIZE‌5/263554ا٘ساظٜ‌ضطوت  73/16457  01/16  0000/0  51/1  

‌ROA‌52/79605سٛزآٚض٢  96/60788  31/1  1911/0  70/2  

-‌C‌3407631ضط٤ت‌ثبثت  9/244417  94/13-  0000/0   

‌‌08/2آٔبضٜ‌زٚضث٥ٗ‌ٚاتس‌88/90‌ٖٛضط٤ت‌تؼ٥٥ٗ‌تؼس٤ُ‌ضسٜ

‌‌0000/0چبٚسغح‌ٔؼٙبزاض‌٢آظ4646/5‌‌ٖٛٔ آٔبضٜ‌آظٖٔٛ‌چبٚ

‌‌0000/0سغح‌ٔؼٙبزاض‌٢آظٖٔٛ‌ٞبسٕٗ 22/612 آٔبضٜ‌آظٖٔٛ‌ٞبسٕٗ

‌ب٘س٤ٚاضآٔبضٜ‌آظٖٔٛ‌٘بٕٞسب‌٣٘

(LR)‌

 LR 0000/0سغح‌ٔؼٙبزاض‌٢آظ1885‌‌ٖٛٔ

‌

‌‌عٛض‌ٕٞبٖ ‌‌ٍ٘بضٜوٝ‌زض ‌٘ت٥دٝ‌آظٖٔٛ‌فطض٥ٝ‌ا2‌‌َٚضٕبضٜ ضاثغٝ‌‌زٞٙسٜ‌٘طبٖٔطرع‌است،

٣ٔ‌ ‌و٥ف٥ت‌سٛز ٚ‌ ‌ػٕسٜ ‌سٟبٔساض ‌سجس ‌ث٥ٗ‌تٙٛع ‌ٔؼٙبزاض ‌ضط٤ت‌ٔثجت‌ٔثجت‌ٚ ‌تفس٥ط ‌زض ثبضس.

ٔتغ٥ط‌تٙٛع‌سٟبٔساض‌ػٕسٜ‌ثب٤س‌تٛخٝ‌زاضتٝ‌وٝ‌اظ‌عطف‌٣ٔمساض‌ث٥طتط‌ضبذع‌تٙٛع‌سجس‌سٟبٔساض‌

سَ‌ػٕسٜ‌ثٝ‌ٔؼ‌٣ٙتٙٛع‌وٕتط‌است‌ٚ‌اظ‌عطف‌٣ٔمساض‌ث٥طتط‌ٔتغ٥ط‌و٥ف٥ت‌سٛز‌)وٝ‌ا٘حطاف‌ٔؼ٥بض‌ٔ

‌پب٥٤ٗ ‌ثٝ‌ٔؼ‌٣ٙو٥ف٥ت‌سٛز ‌است( ‌زچٛ ٚ‌ ‌ا٤ٗ‌اسبس‌ضط٤ت‌ٔثجت‌تٙٛع‌سجس‌زچبٚ ‌ثط ‌است‌ٚ تط

‌زٞس.سٛز‌ضا‌٘طب‌٣ٔ‌ٖثبو٥ف٥تسٟبٔساض‌ػٕسٜ‌ضاثغٝ‌ٔثجت‌ا٤ٗ‌ٔتغ٥ط‌

‌

 نتایج آزمون فرضیه دوم. 3 نگاره

 ٘بْ‌ٔتغ٥ط
ٕ٘بز‌

‌ٔتغ٥ط

ضط٤ت‌

‌ٔتغ٥ط

ذغب‌٢

‌استب٘ساضز

آٔبضٜ‌

‌آظٖٔٛ

سغح‌

‌ٔؼٙبزاض٢
VIF‌

‌SPD‌578/8- 892/2‌97/2-‌0032/0‌53/1 تٙٛع‌سجس‌سٟبٔساض

ٕٞجست‌٣ٍزضٖٚ‌

‌غٙؼت٣
IIC‌788/0- 385/0‌05/2-‌0411/0‌46/1‌

‌‌SIZE‌550/10 918/0‌50/11‌0000/0‌09/1ا٘ساظٜ‌ضطوت

‌‌ROA‌604/20 778/3‌45/5‌0000/0‌16/3سٛزآٚض٢

‌MB‌001/0 021/0‌01/0-‌9957/0‌01/1اضظش‌ثبظاض‌ثٝ‌
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 ٘بْ‌ٔتغ٥ط
ٕ٘بز‌

‌ٔتغ٥ط

ضط٤ت‌

‌ٔتغ٥ط

ذغب‌٢

‌استب٘ساضز

آٔبضٜ‌

‌آظٖٔٛ

سغح‌

‌ٔؼٙبزاض٢
VIF‌

‌زفتط٢

‌‌LEV‌114/3- 576/3‌87/0-‌3843/0‌61/2اٞطْ‌ٔب٣ِ

‌‌LIQ‌176/0- 173/0‌02/1-‌3085/0‌31/1٘سجت‌٘مس٣ٍٙ٤

‌‌‌C‌675/77- 854/13‌61/5-‌0000/0ضط٤ت‌ثبثت

 ‌27/2آٔبضٜ‌زٚضث٥ٗ‌ٚاتس‌82/98‌ٖٛضط٤ت‌تؼ٥٥ٗ‌تؼس٤ُ‌ضسٜ

‌0000/0سغح‌ٔؼٙبزاض‌٢آظٖٔٛ‌چبٚ 29/5 آٔبضٜ‌آظٖٔٛ‌چبٚ  

‌0000/0سغح‌ٔؼٙبزاض‌٢آظٖٔٛ‌ٞبسٕٗ 37/43 ٞبسٕٗآٔبضٜ‌آظٖٔٛ‌  

‌ب٘س٤ٚاضآٔبضٜ‌آظٖٔٛ‌٘بٕٞسب‌٣٘

(LR)‌
LR 0000/0سغح‌ٔؼٙبزاض‌٢آظ909‌‌ٖٛٔ  

‌

ضاثغٝ‌ٔثجت‌ث٥ٗ‌‌زٞٙسٜ‌٘طبٖآٚضزٜ‌ضسٜ‌است،‌‌3ضٕبضٜ‌‌ٍ٘بضٜ٘تب٤ح‌آظٖٔٛ‌فطض٥ٝ‌زْٚ‌وٝ‌زض‌

ٔمساض‌ث٥طتط‌ضبذع‌تٙٛع‌سجس‌‌و٤‌ٗٝاثبضس.‌ثب‌تٛخٝ‌ثٝ‌تٙٛع‌سجس‌سٟبٔساض‌ػٕسٜ‌ٚ‌و٥ف٥ت‌افطب‌٣ٔ

‌ ‌ٔٙف٣ ‌ضط٤ت ‌است، ‌وٕتط ‌تٙٛع ‌ٔؼ٣ٙ ‌ثٝ ‌ػٕسٜ ‌وٝ‌‌زٞٙسٜ‌٘طبٖ‌آٔسٜ‌زست‌ثٝسٟبٔساض ‌است ا٤ٗ

‌ٕٞطاٜ‌ثٛزٜ‌است.‌ٞب‌ضطوتافعا٤ص‌تٙٛع‌سجس‌سٟبٔساض‌ػٕسٜ‌ثب‌افعا٤ص‌ٕ٘طٜ‌و٥ف٥ت‌افطب‌٢

 

 نتایج آزمون فرضیه سوم. 4 نگاره

‌ٕ٘بز‌ٔتغ٥ط ٘بْ‌ٔتغ٥ط
ضط٤ت‌

‌ٔتغ٥ط

ذغب‌٢

‌استب٘ساضز

آٔبضٜ‌

‌آظٖٔٛ

سغح‌

‌ٔؼٙبزاض٢
VIF‌

‌SPD‌113145 54653‌07/2‌0390/0‌34/1 تٙٛع‌سجس‌سٟبٔساض

ٕٞجست‌٣ٍزضٖٚ‌

‌غٙؼت٣
IIC‌59744‌278464‌21/0‌8302/0‌90/2‌

تٙٛع‌سجس*ٕٞجست‌٣ٍ

 زضٖٚ‌غٙؼت٣
IIC*SPD 

-

1377065‌
630957‌-18/2‌0296/0‌38/3‌

‌‌LEV‌-40935‌51490‌-80/0‌4271/0‌06/2اٞطْ‌ٔب٣ِ

‌‌SIZE‌257998‌16846‌31/15‌0000/0‌69/1ا٘ساظٜ‌ضطوت

‌‌ROA‌125494‌61451‌04/2‌0418/0‌65/2سٛزآٚض٢
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‌ٕ٘بز‌ٔتغ٥ط ٘بْ‌ٔتغ٥ط
ضط٤ت‌

‌ٔتغ٥ط

ذغب‌٢

‌استب٘ساضز

آٔبضٜ‌

‌آظٖٔٛ

سغح‌

‌ٔؼٙبزاض٢
VIF‌

‌‌Cضط٤ت‌ثبثت
-

3340433‌
256895‌-00/13‌0000/0‌‌

 ‌05/2آٔبضٜ‌زٚضث٥ٗ‌ٚاتس‌56/91‌ٖٛضط٤ت‌تؼ٥٥ٗ‌تؼس٤ُ‌ضسٜ

‌0000/0سغح‌ٔؼٙبزاض‌٢آظٖٔٛ‌چبٚ 39/5 آٔبضٜ‌آظٖٔٛ‌چبٚ  

‌0000/0سغح‌ٔؼٙبزاض‌٢آظٖٔٛ‌ٞبسٕٗ 7/607 آٔبضٜ‌آظٖٔٛ‌ٞبسٕٗ  

LR 0000/0سغح‌ٔؼٙبزاض‌٢آظ‌968‌‌ٖٛٔ(LR)‌ب٘س٤ٚاضآٔبضٜ‌آظٖٔٛ‌٘بٕٞسب‌٣٘  

‌

‌‌عٛض‌ٕٞبٖ ‌زض ‌‌ٍ٘بضٜوٝ ‌تؼب4‌‌٣ّٔضٕبضٜ ‌ػبُٔ ‌ٕ٘ٛزٖ ‌اضبفٝ ‌ثب ‌سْٛ ‌فطض٥ٝ ٔطرع‌است،

‌است‌ٚ‌ضط٤ت‌ٔٙف‌٣ٚ‌ ‌آظٖٔٛ‌ضسٜ ‌اٍِٛ ‌ثٝ ‌ػٕسٜ ‌تٙٛع‌سجس‌سٟبٔساض ٕٞجست‌٣ٍزضٖٚ‌غٙؼت‌٣ٚ

‌ ‌ػبُٔ ‌ا٤ٗ ‌سجس‌‌زٞٙسٜ‌٘طبٖٔؼٙبزاض ‌تٙٛع ‌ضاثغٝ ‌ضست ‌غٙؼت٣ ‌زضٖٚ ‌ٕٞجست٣ٍ ‌وٝ ‌است ا٤ٗ

‌زٞس.سٟبٔساض‌ػٕسٜ‌ٚ‌و٥ف٥ت‌سٛز‌ضا‌وبٞص‌٣ٔ

 

 نتایج آزمون فرضیه چهارم. 5 نگاره

‌ٕ٘بز‌ٔتغ٥ط ٘بْ‌ٔتغ٥ط
ضط٤ت‌

‌ٔتغ٥ط

ذغب‌٢

‌استب٘ساضز

آٔبضٜ‌

‌آظٖٔٛ

سغح‌

‌ٔؼٙبزاض٢
VIF‌

‌SPD‌1504/13- 649/6‌98/1-‌0486/0‌41/7 تٙٛع‌سجس‌سٟبٔساض

ٕٞجست‌٣ٍزضٖٚ‌

‌غٙؼت٣
IIC‌0821/0-‌970/0‌08/0-‌9326/0‌16/9‌

ٕٞجست‌٣ٍ*تٙٛع‌سجس

‌زضٖٚ‌غٙؼت٣
IIC*SPD 4624/1-‌821/1‌80/0-‌4225/0‌59/8‌

‌‌SIZE‌6679/10‌946/0‌27/11‌0000/0‌16/1ا٘ساظٜ‌ضطوت

‌‌ROA‌7129/20‌800/3‌45/5‌0000/0‌94/2سٛزآٚض٢

‌‌MB‌0005/0‌021/0‌02/0‌9813/0‌02/1اضظش‌ثبظاض‌ثٝ‌زفتط٢

‌‌LEV‌9598/3-‌651/3‌08/1-‌2788/0‌65/2اٞطْ‌ٔب٣ِ

‌‌LIQ‌1779/0-‌173/0‌03/1-‌3040/0‌30/1٘سجت‌٘مس٣ٍٙ٤

‌‌‌C‌7904/76-‌742/13‌59/5-‌0000/0ضط٤ت‌ثبثت
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‌ٕ٘بز‌ٔتغ٥ط ٘بْ‌ٔتغ٥ط
ضط٤ت‌

‌ٔتغ٥ط

ذغب‌٢

‌استب٘ساضز

آٔبضٜ‌

‌آظٖٔٛ

سغح‌

‌ٔؼٙبزاض٢
VIF‌

 ‌27/2آٔبضٜ‌زٚضث٥ٗ‌ٚاتس‌81/98‌ٖٛضط٤ت‌تؼ٥٥ٗ‌تؼس٤ُ‌ضسٜ

‌0000/0سغح‌ٔؼٙبزاض‌٢آظٖٔٛ‌چبٚ 20/5 آٔبضٜ‌آظٖٔٛ‌چبٚ  

‌0000/0سغح‌ٔؼٙبزاض‌٢آظٖٔٛ‌ٞبس81/46‌ٕٗ آٔبضٜ‌آظٖٔٛ‌ٞبسٕٗ  

LR 0000/0سغح‌ٔؼٙبزاض‌٢آظ‌915‌‌ٖٛٔ(LR)‌ب٘س٤ٚاضآٔبضٜ‌آظٖٔٛ‌٘بٕٞسب‌٣٘  

‌

‌تٙٛع‌سجس‌سٟبٔساض‌ ‌ٕ٘ٛزٖ‌ػبُٔ‌تؼب‌٣ّٕٔٞجست‌٣ٍزضٖٚ‌غٙؼت‌٣ٚ ‌اضبفٝ ‌ثب فطض٥ٝ‌چٟبضْ

‌ثٝ‌اٍِٛ‌فطض٥ٝ‌زْٚ‌آظٖٔٛ‌ ‌‌57ثٛضوسضس‌)ػٕسٜ وٝ‌٘تب٤ح‌آٖ‌زض‌‌عٛض‌ٕٞبٖ(‌2019‌ٚٚ‌ٕٞىبضاٖ،

ٌط‌٢ٔؼٙبزاض‌٘جٛزٜ‌ٚ‌ثط‌ا٤ٗ‌اسبس‌اثط‌تؼس٤ُزٞس،‌ضط٤ت‌ا٤ٗ‌ػبُٔ‌تؼب‌٣ّٔ٘طب5‌٣ٔ‌ٖضٕبضٜ‌‌ٍ٘بضٜ

‌ٌطزز.‌٣ٕ٘تأ٥٤سٚ‌و٥ف٥ت‌افطب‌‌ػٕسٜٕٞجست‌٣ٍزضٖٚ‌غٙؼت‌٣ثط‌ضاثغٝ‌تٙٛع‌سجس‌سٟبٔساض‌

 

 های اضافي و تحلیل حساسیت. آزمون7

‌ ‌اظ ‌استفبزٜ ‌ثب ‌ٔتغ٥طٞب ‌اظ ‌ثطذ٣ ‌ث٥طتط ‌تح٥ُّ ٚ‌ ‌ثطضس٣ ‌پژٚٞص‌خٟت ‌ا٤ٗ ‌٢ٞب‌ضٚشزض

ثطضس‌٣ضٛز.‌اظ‌عطف‌٣ثب‌تٛخٝ‌ثٝ‌‌آٔسٜ‌زست‌ثٝخب٤ٍع٤ٗ‌ٔحبسجٝ‌ضس‌تب‌تغ٥٥طات‌احتٕب‌٣ِزض‌٘تب٤ح‌

‌اسبس‌ا‌‌٢ٍِٛو٤‌ٗٝا ‌ثط ‌ز‌58وٛتبض٢)سٙدص‌و٥ف٥ت‌سٛز ‌٤ٍطاٖٚ ‌ضاثغٝ‌ضٕبضٜ‌(2005, ‌2وٝ‌زض

‌ ‌ثس٥بض ‌است ‌ضسٜ ‌ثبل٥ٕب٘س‌٣ٔ‌ٜلطاض‌ٔٛضزاستفبزٜآٚضزٜ ‌اظ ‌‌٥ٌطز، ‌سٙدص‌ٞب٢ ‌ثطا٢ ‌٥٘ع ‌اٍِٛ ا٤ٗ

زٞس‌ضاثغٝ‌وٝ‌٘تب٤ح‌تر٥ٕٗ‌ٔدسز‌اٍِٛ‌فطض٥ٝ‌اَٚ‌٘طب‌٣ٔ‌ٖعٛض‌ٕٞبٖو٥ف٥ت‌سٛز‌استفبزٜ‌ضس‌ٚ‌

ضس،‌‌تأ٥٤سٔثجت‌ٚ‌ٔؼٙبزاض‌ث٥ٗ‌تٙٛع‌سجس‌سٟبٔساض‌ػٕسٜ‌ٚ‌و٥ف٥ت‌سٛز‌ثب‌استفبزٜ‌اظ‌ا٤ٗ‌ضٚش‌٥٘ع‌

‌زضٖٚ‌غٙؼت‌٣ثط‌ا٤ٗ‌ضاثغٝ‌ٔؼٙبزاض‌٘جٛز.أب‌اثط‌ٕٞجست‌٣ٍ

 یج آزمون فرضیه اول با استفاده از ضاخص دوم کیفیت سودنتا. 6 نگاره

 ٘بْ‌ٔتغ٥ط
ٕ٘بز‌

‌ٔتغ٥ط

ضط٤ت‌

‌ٔتغ٥ط

ذغب‌٢

‌استب٘ساضز

آٔبضٜ‌

‌آظٖٔٛ

سغح‌

‌ٔؼٙبزاض٢
VIF‌

‌SPD‌0185/0 0039/0‌78/4‌0000/0‌04/1 تٙٛع‌سجس‌سٟبٔساض

ٕٞجست‌٣ٍزضٖٚ‌

‌غٙؼت٣
IIC‌0409/0-‌0376/0‌09/1-‌2777/0‌04/1‌

‌‌LEV‌0083/0‌0096/0‌86/0‌3878/0‌78/1اٞطْ‌ٔب٣ِ

‌‌SIZE‌0225/0‌0018/0‌27/12‌0000/0‌62/1ا٘ساظٜ‌ضطوت
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 ٘بْ‌ٔتغ٥ط
ٕ٘بز‌

‌ٔتغ٥ط

ضط٤ت‌

‌ٔتغ٥ط

ذغب‌٢

‌استب٘ساضز

آٔبضٜ‌

‌آظٖٔٛ

سغح‌

‌ٔؼٙبزاض٢
VIF‌

‌‌ROA‌0430/0‌0100/0‌28/4‌0000/0‌46/2سٛزآٚض٢

‌‌‌C‌2617/0-‌0273/0‌58/9-‌0000/0ضط٤ت‌ثبثت

 ‌58/1ٚاتسٖٛآٔبضٜ‌زٚضث‌63/76‌‌ٗ٥ضط٤ت‌تؼ٥٥ٗ‌تؼس٤ُ‌ضسٜ

‌0000/0سغح‌ٔؼٙبزاض‌٢آظٖٔٛ‌چبٚ 7317/9 آٔبضٜ‌آظٖٔٛ‌چبٚ  

‌0000/0سغح‌ٔؼٙبزاض‌٢آظٖٔٛ‌ٞبسٕٗ 93/67 آٔبضٜ‌آظٖٔٛ‌ٞبسٕٗ  

‌ب٘س٤ٚاضآٔبضٜ‌آظٖٔٛ‌٘بٕٞسب‌٣٘

(LR)‌
LR 0000/0سغح‌ٔؼٙبزاض‌٢آظٖٔٛ‌ 5/798  

‌

‌زٞٙسٜ‌٘طب٥ٖ٘ع‌تٛض٥ح‌زازٜ‌ضس‌ضبذع‌تٙٛع‌سجس‌سٟبٔساض‌ػٕسٜ‌‌لجلاًوٝ‌‌عٛض‌ٕٞبٖاظ‌عطف‌٣

‌ا٤ٗ‌ضبذع‌تٛخٝ‌ٞب‌ضطوتسطٔب٤ٝ‌سٟبٔساض‌ث٥ٗ‌سٟب٣‌‌ْپطاوٙس٥ٌٔعاٖ‌ ‌٢ٔرتّف‌است‌وٝ‌لبػستبً

٘ساضز.‌ثب‌تٛخٝ‌ثٝ‌ٔجب‌٣٘٘ظط‌٢ٚ‌ا٤ٙىٝ‌ث٥بٖ‌ضس‌وست‌اعلاػبت‌ذػٛغ‌‌٣ٞب‌ضطوتذبغ‌٣ثٝ‌غٙب٤غ‌

سٟبٔساض‌ػٕس٥٘‌ٜبظٔٙس‌غطف‌ٞع٤ٙٝ‌ٚ‌ظٔبٖ‌ث٥طتط‌‌٢تط‌ٔتٙٛع‌٢ٔٛخٛز‌زض‌سجس‌ٞب‌ضطوتزض‌ٔٛضز‌

‌٢ٔصوٛض‌زض‌٤ه‌غٙؼت‌ٚاحس‌ثبضٙس،‌ٞب‌ضطوتٕٞٝ‌‌و٣‌ٝزضغٛضتا٤ٗ‌ظٔبٖ‌ٚ‌ٞع٤ٙٝ‌‌لبػستبًاست،‌أب‌

‌ث٥ٕٞ‌ٝٗ‌ز٥ُِ‌ثط‌اسبس‌ ثٝ‌٘سجت‌حبِت‌٣وٝ‌زض‌غٙب٤غ‌ٔتفبٚت‌٣پطاوٙسٜ‌ثبضٙس‌وٕتط‌ذٛاٞس‌ثٛز.

‌ثطض ‌خٟت ‌پژٚٞطٍط ‌ا٤سٜ ٚ‌ ‌ضس‌وٙدىب٢ٚ ‌ٔحبسجٝ ‌ز٤ٍط٢ ‌٘ٛع ‌ثٝ ‌ٔصوٛض ‌ضبذع ‌ث٥طتط س٣

اظ‌سجس‌سٟبٔساض‌ػٕسٜ‌ٔحبسجٝ‌ٌطزز،‌زضغس‌‌"ٞط‌ضطوت"وٝ‌ثدب‌٢ا٤ٙىٝ‌زضغس‌سٟٓ‌‌غٛضت٤‌ٗثس

اظ‌سجس‌سٟبٔساض‌ػٕسٜ‌ٔحبسجٝ‌ضٛز‌ٚ‌ثط‌ا٤ٗ‌اسبس‌ضبذع‌خس٤س‌٢ٔحبسجٝ‌‌"ٞط‌غٙؼت"سٟٓ‌

ع‌ضطوت‌٣است‌ٚ‌ث٥ٗ‌سٟبٔساضا‌٣٘و٤‌ٝب‌ٔسب‌٢ٚضبذع‌تٙٛ‌تط‌ثعضيضس‌وٝ‌لبػستبً‌ٔمساض‌آٖ‌ٕٞٛاضٜ‌

‌٣٤وٝ‌ٞب‌ضطوتا٘س‌‌٢‌ٚٔرتّف‌٤ه‌غٙؼت‌ٔطرع‌ٔتٙٛع‌وطزٜٞب‌ضطوتسجس‌ذٛز‌ضا‌ثب‌استفبزٜ‌اظ‌

‌‌ضٛز.ا٘س‌تفبٚت‌لبئ٣ٔ‌ٌُصاض‌٢وطزٜزض‌غٙب٤غ‌ٔرتّف‌سطٔب٤ٝ

‌

 نتایج آزمون فرضیه اول و سوم با استفاده از ضاخص تنوع صنؼتي . 7 نگاره

‌ٔتغ٥طٕ٘بز‌ ٘بْ‌ٔتغ٥ط
ضط٤ت‌

‌ٔتغ٥ط

ذغب‌٢

‌استب٘ساضز

آٔبضٜ‌

‌آظٖٔٛ

سغح‌

‌ٔؼٙبزاض٢
VIF‌

‌SPDI 78136 32057‌44/2‌0152/0‌23/2 تٙٛع‌سجس‌سٟبٔساض

ٕٞجست‌٣ٍزضٖٚ‌

‌غٙؼت٣
IIC‌1003310-‌234745‌27/4‌-‌0000/0‌56/1‌
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‌ٔتغ٥طٕ٘بز‌ ٘بْ‌ٔتغ٥ط
ضط٤ت‌

‌ٔتغ٥ط

ذغب‌٢

‌استب٘ساضز

آٔبضٜ‌

‌آظٖٔٛ

سغح‌

‌ٔؼٙبزاض٢
VIF‌

تٙٛع‌سجس*ٕٞجست‌٣ٍ

 زضٖٚ‌غٙؼت٣
IIC*SPDI 1181739-‌528980‌23/2‌-‌0260/0‌65/2‌

‌‌LEV‌48774-‌44565‌09/1‌-‌2744/0‌77/1اٞطْ‌ٔب٣ِ

‌‌SIZE‌237612‌16666‌26/14‌0000/0‌47/1ا٘ساظٜ‌ضطوت

‌‌ROA‌80895‌54806‌48/1‌1407/0‌07/2سٛزآٚض٢

‌‌C‌2944181-‌244634‌04/12ضط٤ت‌ثبثت
-‌

0000/0‌‌

 ‌07/2آٔبضٜ‌زٚضث٥ٗ‌ٚاتس‌61/91‌ٖٛضط٤ت‌تؼ٥٥ٗ‌تؼس٤ُ‌ضسٜ

‌0000/0ٔؼٙبزاض‌٢آظٖٔٛ‌چبٚسغح‌‌50/5 آٔبضٜ‌آظٖٔٛ‌چبٚ  

‌0000/0سغح‌ٔؼٙبزاض‌٢آظٖٔٛ‌ٞبسٕٗ 616 آٔبضٜ‌آظٖٔٛ‌ٞبسٕٗ  

LR 0000/0سغح‌ٔؼٙبزاض‌٢آظ‌1022‌‌ٖٛٔ(LR)‌ب٘س٤ٚاضآٔبضٜ‌آظٖٔٛ‌٘بٕٞسب‌٣٘  

‌

آٚضزٜ‌ضسٜ‌است،‌ثب‌استفبزٜ‌اظ‌ضبذع‌‌7ضٕبضٜ‌‌ٍ٘بضٜ٘تب٤ح‌آظٖٔٛ‌فطض٥ٝ‌اَٚ‌ٚ‌سْٛ‌وٝ‌زض‌

لج‌٣ّثٛز‌ٚ‌٘طبٖ‌زاز‌‌٢بٖٞآظٔٛ٘تب٤ح‌ٔطبثٝ‌‌سوٙٙس٥٤ٜتأ(‌SPDIتٙٛع‌سجس‌غٙؼت‌٣سٟبٔساض‌ػٕسٜ‌)

‌ٔؼٙبزاض‌٢ ‌ٔثجت‌ٚ ‌ضاثغٝ ‌ػٕسٜ، ‌تٙٛع‌سجس‌غٙؼت‌٣سٟبٔساض ‌ٕٞجست‌‌٣ٍثبو٥ف٥توٝ ‌است‌ٚ سٛز

‌زضٖٚ‌غٙؼت‌٣اثط‌ٔٙف‌٣ثط‌ضاثغٝ‌ٔصوٛض‌زاضز.

 

 نتایج آزمون فرضیه دوم با استفاده از ضاخص تنوع صنؼتي. 8 نگاره

 ٘بْ‌ٔتغ٥ط
ٕ٘بز‌

‌ٔتغ٥ط

ضط٤ت‌

‌ٔتغ٥ط

ذغب‌٢

‌استب٘ساضز

آٔبضٜ‌

‌آظٖٔٛ

سغح‌

‌ٔؼٙبزاض٢
VIF‌

‌SPDI‌312/22 771/2‌05/8‌0000/0‌30/1 تٙٛع‌سجس‌سٟبٔساض

ٕٞجست‌٣ٍزضٖٚ‌

‌غٙؼت٣
IIC‌413/1-‌224/0‌32/6-‌0000/0‌11/1‌

‌‌SIZE‌657/10‌660/0‌15/16‌0000/0‌47/1ضطوتا٘ساظٜ‌

‌‌ROA‌379/14‌005/3‌78/4‌0000/0‌31/3سٛزآٚض٢

اضظش‌ثبظاض‌ثٝ‌

‌زفتط٢
MB‌001/0‌022/0‌03/0‌9724/0‌06/1‌

‌‌LEV‌032/7-‌224/2‌16/3-‌0017/0‌55/3اٞطْ‌ٔب٣ِ
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 ٘بْ‌ٔتغ٥ط
ٕ٘بز‌

‌ٔتغ٥ط

ضط٤ت‌

‌ٔتغ٥ط

ذغب‌٢

‌استب٘ساضز

آٔبضٜ‌

‌آظٖٔٛ

سغح‌

‌ٔؼٙبزاض٢
VIF‌

‌‌LIQ‌109/0-‌164/0‌67/0-‌5061/0‌81/1٘سجت‌٘مس٣ٍٙ٤

‌‌‌C‌651/100-‌575/10‌52/9-‌0000/0ضط٤ت‌ثبثت

 ‌31/2آٔبضٜ‌زٚضث٥ٗ‌ٚاتس‌13/99‌ٖٛضط٤ت‌تؼ٥٥ٗ‌تؼس٤ُ‌ضسٜ

‌0000/0سغح‌ٔؼٙبزاض‌٢آظٖٔٛ‌چبٚ 06/5 آٔبضٜ‌آظٖٔٛ‌چبٚ  

‌0000/0سغح‌ٔؼٙبزاض‌٢آظٖٔٛ‌ٞبس67/35‌ٕٗ آٔبضٜ‌آظٖٔٛ‌ٞبسٕٗ  

‌ب٘س٤ٚاضآٔبضٜ‌آظٖٔٛ‌٘بٕٞسب‌٣٘

(LR)‌
LR 0000/0سغح‌ٔؼٙبزاض‌٢آظ921‌‌ٖٛٔ  

‌

ٔطرع‌است،‌تىطاض‌آظٖٔٛ‌فطض٥ٝ‌زْٚ‌ثب‌استفبزٜ‌اظ‌ضبذع‌‌8ضٕبضٜ‌‌ٍ٘بضٜوٝ‌زض‌‌عٛض‌ٕٞبٖ

‌و٥ف٥ت‌ ‌ث٥ٗ‌ا٤ٗ‌ضبذع‌ٚ ‌ٔؼٙبزاض ‌ضاثغٝ‌ٔٙف‌٣ٚ ‌٘طبٖ‌زٞٙسٜ ‌ػٕسٜ تٙٛع‌سجس‌غٙؼت‌٣سٟبٔساض

‌ ‌ػىس‌٘ت٥دٝ ‌٘ت٥دٝ ‌ا٤ٗ ‌وٝ ‌است ‌سجس‌‌آٔسٜ‌زست‌ثٝافطب ‌ضطوت٣ ‌اسبس‌ضبذع‌تٙٛع ‌ثط لج٣ّ

‌ثبضس.سٟبٔساض‌ػٕس٣ٔ‌ٜ

 

 گیری . بحث و نتیجه8

‌ ‌ػٕسٜ ‌ا٤ٗ‌پژٚٞص‌ضاثغٝ‌تٙٛع‌سجس‌سٟبٔساض ‌٘حٜٛ‌‌ػٙٛاٖ‌ثٝزض ػب‌٣ّٔوٝ‌ثط‌٥ٔعاٖ‌اضتجبط‌ٚ

‌ظٔبٖ‌ٞٓافطب‌ٚ‌و٥ف٥ت‌سٛز‌ثطضس‌٣ٌطز٤س‌ٚ‌‌ثبو٥ف٥تاثطٌصاض‌٢سٟبٔساض‌ػٕسٜ‌ثط‌ٔس٤ط‌اثطٌصاض‌است‌

‌تؼس٤ُ ‌عط٤ك‌ثطضس‌٣اثط ‌اظ ‌٘مصسؼ‌٣ضس اعلاػبت‌زضٖٚ‌‌ا٘تمبَ‌ٌط‌٢ٕٞجست‌٣ٍزضٖٚ‌غٙؼت٣،

‌ ‌٥٘ع ‌ضبذع‌‌٣ٔٛضزثطضسغٙؼت٣ ‌اظ ‌ثس٤ٗ‌ٔٙظٛض ‌٥ٌطز. ‌اسبس‌ٔٙغك‌ضبذع‌‌ضسٜ‌سبذتٝلطاض ثط

ٞب‌٢ا‌٢ٍِٛٔؼ٥بض‌ٔؼىٛس‌٣اظ‌تٙٛع‌سجس‌سٟبٔساض‌ػٕسٜ‌ٚ‌اظ‌ثبل٥ٕب٘سٜ‌ػٙٛاٖ‌ث٥ٞٝطضٕٗ‌‌ٞطف٥ٙساَ

ضطوت‌زض‌‌153ٔؼ٥بض‌٢ٔؼىٛس‌اظ‌و٥ف٥ت‌سٛز‌زض‌ٔٛضز‌ٕ٘ٛ٘ٝ‌ضبُٔ‌‌ػٙٛاٖ‌ثٝ‌(2002ز٤دٛ‌ٚ‌ز٤چٛ)

‌استفبزٜ‌ضس.‌1399ا‌1392‌‌٣ِٞب‌٢سبَثبظٜ‌

ضاثغٝ‌ٔثجت‌ٚ‌ٔؼٙبزاض‌٢ث٥ٗ‌٘ٛع‌سجس‌سٟبٔساض‌ػٕسٜ‌ٚ‌و٥ف٥ت‌‌زٞٙسٜ‌٘طبٖب‌٢پژٚٞص‌٤ٞبفتٝ

٣ٔ‌ ‌ٕٞچ٥ٙٗ‌و٥ف٥ت‌افطب ٚ‌ ‌٣ٔسٛز ‌ث٥بٖ ‌وٝ ‌تئٛض‌٢ٕٞرٛا‌٣٘زاضز ‌ا٤ٗ ‌ثب ‌٘تب٤ح ‌ا٤ٗ زاضز‌ثبضس.

-سٟبٔساضاٖ‌ػٕسٜ‌ثب‌تٙٛع‌سجس‌ث٥طتط‌ثٝ‌ذبعط‌ٔحسٚز٤ت‌ٔٙبثغ‌ٚ‌ضاثغٝ‌ٔٙفؼت‌ٚ‌ٞع٤ٙٝ‌تطخ٥ح‌٣ٔ

تٕطوع‌زاضتٝ‌ثبضٙس‌‌ٞب‌ضطوتػ‌‌٣ٕٔٛافطبضسٜوست‌اعلاػبت‌ٟ٘ب‌٣٘ث٥طتط‌ثط‌اعلاػبت‌زٞٙس‌ثدب‌٢
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‌ ‌اظ‌عط٤ك‌فطبض ‌‌٣ٔٞب‌آٖٚ ‌٘ت٥دٝ‌ثٝ‌ٔس٤ط٤ت‌و٥ف٥ت‌ا٤ٗ‌اعلاػبت‌افعا٤ص‌پ٥سا ‌ثب ‌ا٤ٗ‌٘ت٥دٝ وٙس.

‌ضٛ)پژٚٞص‌ ٚ‌ ‌آوبٔب ،2021)‌‌ ‌‌ضاستب‌٥٘ٓٞع ‌آٖاست؛ ‌ثٛز٘س‌وٝ‌پژٚٞص‌‌زض ‌ضس٥سٜ ‌ا٤ٗ‌٘ت٥دٝ ثٝ

٤بثس‌وٝ‌ٕٞب٘ٙس‌٘تب٤ح‌‌٣٤وٝ‌تٙٛع‌سجس‌سٟبٔساض‌ػٕسٜ‌ث٥طتط‌است،‌ٔمساض‌افطب‌افعا٤ص‌٣ٔٞب‌ضطوت

٘مص‌سبظ٘سٜ‌تٙٛع‌سجس‌سٟبٔساض‌ػٕسٜ‌ثط‌ٔح٥ظ‌ٌعاضضٍط‌‌٢زٞٙسٜ‌٘طبٖزٚ‌فطض٥ٝ‌اَٚ‌ا٤ٗ‌پژٚٞص‌

‌ثبضس.‌ٞب‌‌٣ٔضطوتٔب‌٣ِ

ٔٙف‌٣ٕٞجست‌٣ٍزضٖٚ‌غٙؼت‌٣ثط‌ضٚاثظ‌ٔصوٛض‌‌٣وٙٙس٤‌ٌُتؼساثط‌‌زٞٙسٜ‌٘طبٖٕٞچ٥ٙٗ‌٘تب٤ح‌

‌وٝٚاض‌لبثُ‌تٛخ٥ٝ‌است.‌ثس٤ٗ‌تطت٥ت‌است.‌ا٤ٗ‌٘تب٤ح‌ثب‌اثطات‌ٔٙف‌٣ز٤سٌبٜ‌اعلاػبت‌٣ٚ‌ضفتبض‌تٛزٜ

زاضا‌٢ٔح٥ظ‌ٚ‌ضطا٤ظ‌فؼب٥ِت‌ٔطبث‌‌٣ٟٞب‌ضطوتزض‌غٙب٤ؼ‌٣وٝ‌ٕٞجست‌٣ٍث٥طتط‌٢زاض٘س‌ٚ‌‌احتٕبلاً

‌ ‌زضغس٢ ‌عطف٣ ‌اظ ‌٘ٞستٙس، ‌ا‌بظ٥اظ ‌اعلاػبت ‌ثب ‌ػٕسٜ ‌سٟبٔساض ‌٢ٞٓ‌ٞب‌ضطوت‌افطبضسٜعلاػبت٣

٤بثس؛‌اظ‌عطف‌٣ٔ‌‌٣ٌطزز‌ٚ‌ثط‌ا٤ٗ‌اسبس‌تمبضب‌ثطا‌٢اعلاػبت‌ضطوت‌اغ‌٣ّوبٞص٥ٗ‌٣ٔتأٔغٙؼت‌

‌تٛزٜ ‌ضفتبض ‌ثط‌اسبس‌ز٤سٌبٜ ‌تٕب٤ُ‌ثٝ‌تم٥ّس‌ٔس٤طاٖ‌اظ ‌ا٤ٗ‌غٙب٤غ‌ٚ‌ٞب‌ضطوتٚاض ‌٢ٞٓ‌غٙؼت‌زض

‌تط‌ٕ٘ب٤س.س‌اثطٌصاض‌٢سٟبٔساض‌ػٕسٜ‌ضا‌وٕطً٘تٛا٘زض‌سٛز‌٢‌٣ٔوبض‌زستٔتؼبلت‌آٖ‌

‌٣زاضت،‌أب‌ظٔب٣‌٘ضا‌زض‌پ‌٣ٔطبثٟ‌ح٤سٛز‌٘تب‌ت٥ف٥ٔحبسجٝ‌و‌٢ثطا‌٤ٍٗع٤استفبزٜ‌اظ‌ضٚش‌خب

ضطوت‌‌ثطحست‌ضسٜ‌ٔحبسجٝضبذع‌‌٢غٙؼت‌ثدب‌ثطحستوٝ‌اظ‌ضبذع‌تٙٛع‌سجس‌سٟبٔساض‌ػٕسٜ‌

‌٘تب ‌ضس، ‌ا‌٥ٝفطض‌ح٤استفبزٜ ‌ثٝ ‌وٝ ‌ثطػىس‌ضس؛ ‌‌٣ٔؼ٤ٗ‌ٙزْٚ ‌سجس‌‌و٣‌ٝزضغٛضتاست‌وٝ تٙٛع

اعلاػبت‌‌ت٥ف٥ٔرتّف‌ٕٞبٖ‌غٙؼت‌ثبضس،‌و‌٢ٞب‌ضطوتزض‌‌ٌصاض‌٢سطٔب٤ٝاسبس‌‌طسٟبٔساض‌ػٕسٜ‌ث

‌اسبس‌‌بثس‌٣ٔ‌٤ص٤افعا‌افطبضسٜ ‌اٌط‌تٙٛع‌سجس‌ثط ‌غٙب‌ٌصاض‌٢سطٔب٤ٝأب ‌ضسٜ‌حبغُٔرتّف‌‌غ٤زض

‌س٤ثب‌‌٣ٔافطب‌وبٞص‌ت٥ف٥ثبضس،‌و ‌أب‌ضب‌٤ٗزض‌ا‌طتط٥ث‌٣ثٝ‌ثطضس‌بظ٥٘‌ٙى٤ٝثبا. ‌س٤ٔٛضز‌ذٛاٞس‌ثٛز،

‌ثب‌٘مص‌زا٘ص‌سٟبٔساض‌ػٕسٜ‌زض‌ٔٛضز‌غٙؼت‌ٚ‌٘حٜٛ‌تٟ‌فبٚتت‌٤ٗثتٛاٖ‌ا ٣‌‌ٚٔبِ‌ٞب‌٢غٛضت‌٥ٝضا

تفبٚت‌زض‌ٔٛضز‌ضاثغٝ‌تٙٛع‌سجس‌سٟبٔساض‌‌٤ٗاست‌ا‌شوط‌ب٤ٖضبٔفطٚضبت‌آٖ‌غٙؼت‌ٔطتجظ‌زا٘ست.‌

‌٣ىسب‌٤٘ح٤ٞط‌زٚ‌ضبذع‌تٙٛع‌سجس‌سٟبٔساض‌ػٕسٜ‌٘تب‌ح٤سٛز‌ٚخٛز‌٘ساضت‌ٚ‌٘تب‌ت٥ف٥ػٕسٜ‌ٚ‌و

‌زاضت.

‌ٞب‌ضطوتٌصاضاٖ‌ٚ‌ٞٓ‌حسبثطسبٖ‌تٛا٘س‌زض‌اضظ٤بث‌٣ض٤سه‌ٞٓ‌ثٝ‌سطٔب٤ٝ٘تب٤ح‌ا٤ٗ‌پژٚٞص‌٣ٔ

‌پ٥طٟٙبز‌٣ٔ ٚ‌‌ٞب‌ضطوتسٟب٥ٔ‌ٚ‌ْعاٖ‌اتىب‌٢ثٝ‌اعلاػبت‌ٔب٢‌‌٣ٌِصاض‌اضظشٌطزز‌زض‌وٕه‌ٕ٘ب٤س.

ػب‌٣ّٔٔٛثط‌زض‌‌ػٙٛاٖ‌ث٥ٔٝعاٖ‌تٙٛع‌سجس‌سٟبٔساض‌ػٕسٜ‌‌بٞ‌ضطوتٕٞچ٥ٙٗ‌تس٤ٚٗ‌ثط٘بٔٝ‌حسبثطس‌٣

‌ ‌٘تب٤ح ‌ثٝ ‌تٛخٝ ‌ثب ‌ضٛز. ‌تٛخٝ ‌ػٕسٜ، ‌سٟبٔساض ‌پب٤ص ٚ‌ ‌٘ظبضت ‌ث‌٣ٔ‌‌ٝآٔسٜ‌زست‌ث٥ٔٝعاٖ تٛاٖ

‌‌ٌصاضاٖ‌بست٥س ‌سطٔب٤ٝ‌پ٥طٟٙبز‌زاز ‌زض‌‌٣ثرط‌تٙٛعخٟت‌‌٣٤ٞب‌ٔطٛقثبظاض سجس‌سٟبٔساضاٖ‌ػٕسٜ
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٣ٔ‌ ‌ٕٞچ٥ٙٗ ‌٘تب٤ح ‌ا٤ٗ ‌ضٛز. ‌ٌطفتٝ ‌٘ظط ‌ٔب٣ِ ‌پژٚٞطٍطاٖ ‌ثطا٢ ‌حٛظٜ‌‌ذػٛغبًتٛا٘س پژٚٞطٍطاٖ

آت‌٣اثط‌تٙٛع‌سجس‌سٟبٔساض‌ػٕسٜ‌ثط‌‌ٞب‌٢پژٚٞصٌطزز‌زض‌ضاٞجط‌٢ضطوت‌ٔف٥س‌ثبضس؛‌پ٥طٟٙبز‌٣ٔ

‌.ز٤ٍط‌ٔح٥ظ‌ٌعاضضٍط‌٢ٔب‌٣ِثطضس‌٣ٌطززٞب‌‌٢خٙجٝ

 

 پژوهص یها تیمحدود. 9

ا٤ٗ‌پژٚٞص‌آٖ‌ثٛز‌وٝ‌خٟت‌ٔحبسجٝ‌تٙٛع‌سجس‌سٟبٔساضا٢‌‌ٖٞب‌ت٤ٔحسٚز‌٤ٗتط‌٣اغ٤ّى‌٣اظ‌

‌ ‌سجس ‌اظ ‌ٞب‌ضطوتػٕسٜ ‌فطاثٛضس٣ ٚ‌ ‌ثٛضس٣ ‌سجس‌‌ضسٜ‌استفبزٜ‌ٞب‌آ٢ٖ ‌ثطضس٣ ‌أىبٖ ٚ‌ است

ٚخٛز‌٘ساضت.‌خٟت‌ٔحبسجٝ‌ٔتغ٥ط‌ٕٞجست‌٣ٍزضٖٚ‌غٙؼت٥٘‌٣بظ‌‌ٞب‌آ‌٢ٖذبضج‌اظ‌ثٛضس‌ٞب‌ضطوت

ٌطزز‌‌٣ٔ‌‌ٚىٝ‌ا٤ٗ‌ٔتغ٥ط‌زض‌سغح‌غٙؼت‌ٔحبسجٝپٙح‌سبَ‌ٌصضتٝ‌ثٛز‌ٚ‌ثب‌تٛخٝ‌ثٝ‌ا٤ٙٞب‌‌٢ثٝ‌زازٜ

‌ ‌تؼساز ‌است‌وٝ ‌ثٙبثطا٤ٗ‌خٟت‌ٞب‌ضطوت٥٘بظ ‌ثبضس، ‌ثطذٛضزاض ‌حسال٣ّ ‌غٙؼت‌اظ ‌ٞط ‌زض ‌ٔٛخٛز ٢

ٚ‌‌ٞب‌ضطوتتؼ٥٥ٗ‌زٚضٜ‌پژٚٞص‌سؼ‌٣ضس‌اظ‌تؼبز‌٣ِث٥ٗ‌حساوثط‌عَٛ‌زٚضٜ‌ظٔب‌٣٘ٚ‌حساوثط‌تؼساز‌

زض‌٘ظط‌‌1399ا1392‌‌٣ِغٙب٤غ‌ٔٛخٛز‌زض‌ٕ٘ٛ٘ٝ‌ثطلطاض‌ٌطزز؛‌ثط‌ا٤ٗ‌اسبس‌زٚضٜ‌پژٚٞص‌اظ‌سبَ‌

‌أىبٖ‌ٌستطش‌ث٥طتط‌آٖ‌ٚخٛز‌٘ساضت. ‌تٛخٝ‌ثٝ‌‌ٌطفتٝ‌ضس‌ٚ ثب٤س‌زض‌‌شوطضس٢‌ٜٞب‌ت٤ٔحسٚزثب

‌تسط‌٢٘تب٤ح‌احت٥بط‌ثٝ‌ػُٕ‌آ٤س

‌
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 الف. فارسي

‌تطٔٝ.،‌EViewsافعاض‌‌ثب‌٘ط٢‌ْٚ‌حسبثساض‌٣ٔبِ‌ٞب‌٢پژٚٞصزض‌‌٣التػبزسٙد(.‌1397ػجبس.‌)٣،‌افلاعٛ٘

زض‌‌ضسٜ‌پص٤طفت٢‌ٝٞب‌ضطوتثبظزٜ‌سٟب٥ٗ‌‌ْ(.‌ضاثغٝ‌ث1387.‌)٢ٟٔس‌س٥س‌،٢ٚ‌ضض٣‌ٛثعضي‌اغُ،‌ٔٛس

‌ثطذ ٚ‌ ‌تٟطاٖ ‌ثٟبزاض ‌اسبس‌٢طٞب٥ٔتغ‌٣ثٛضس‌اٚضاق ‌٣ولاٖ ‌تدطث. ،‌٣ٔب٢‌ِحسبثساض‌٣ٔغبِؼبت

6(22‌،)97–117.‌

‌اثط‌تؼس1397٘ٛضالله.‌)‌،٣چ٥آسف‌٣ٚ‌غبِح‌٥ٗخٛوبض،‌حس‌؛٢ٔمسْ،‌ٟٔس‌ثٟبض ‌ت٥٘ٛع‌ٔبِى‌٣وٙٙس٤‌ٌُ(.

(،‌2)٢‌،10حسبثساض‌٢ٞب‌ططفت٥پسٛز.‌‌ت٥ف٥ٚ‌و‌٥ٕ٣سٛز‌سٟبْ‌تمس‌٥ٗث‌١ثط‌ضاثغ‌ٞب‌ضطوت‌٣٤ٟ٘ب

63–100.‌

‌فطٚغ‌س٥أ‌،٢سض٥پٛضح ٚ٣،‌(‌ ‌ثطضس1398ػبضف. ‌ٔس‌تأث٥ط‌٣(. ‌و‌طػب٤ُٔ٘فٛش اعلاػبت‌‌٢افطب‌ت٥ف٥ثط

‌.53–27(،‌61)٣‌،16ٔب٢‌ِحسبثساض‌٣ٔغبِؼبت‌تدطث.‌٢حسبثساض

‌ت٥ف٥ٚ‌و‌٣بس٥(.‌اضتجبعبت‌س1400.‌)٥ٗٔحٕسحس‌،٣آضا٘‌ب٤ٖط٤فط،‌ٞبضٓ‌ٚ‌لس‌٢ط٥ضىطاِٝ؛‌٘ػ‌،٢ذٛاخٛ

،‌٣ٔب٢‌ِحسبثساض‌٣ٔغبِؼبت‌تدطث.‌٣ٔبِ‌ٞب‌٢غٛضتاضائٝ‌‌س٤اظ‌تدس‌٢:‌ضٛاٞس٢اعلاػبت‌حسبثساض

18(71‌،)1–32.‌

‌ت٥ف٥ثط‌و‌٣ضطوت‌ت٥حبوٕ‌ت٥ف٥و‌تأث٥ط‌٣(.‌ثطضس1396حٕعٜ؛‌ٔٙػٛضفط،‌غلأطضب‌ٚ‌ظاضع،‌اِٟبْ.‌)‌ساض،٤ز

زض‌ثٛضس‌اٚضاق‌‌ضسٜ‌طفت٤ٝپص‌٢ٞب‌ضطوتضلبثت‌ثبظاض‌ٔحػَٛ‌زض‌‌٠وٙٙس٤‌ُثط‌٘مص‌تؼس‌س٥افطب‌ثب‌تأو

‌.118–97(،‌1)٣‌،9ٔب٢‌ِحسبثساض‌ٞب‌٢پژٚٞصثٟبزاض‌تٟطاٖ.‌
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‌٘بظ٢‌٘ط٥ٚ‌ثط‌٣ػّ‌،٣ضحٕب٘ ‌)٥ٗٔٙص، ‌ثطضس1392. ‌تحم‌ت٤ط٤ٔس‌٢لسضت‌وطف‌ٔسِٟب‌٣(. ‌مبت٥سٛز.

‌.73–54(،‌19)٣‌،5ٚ‌حسبثطس‌٢حسبثساض

افطب‌‌ت٥ف٥ٚ‌و‌٢ٟ٘بز‌ت٥٘ٛع‌ٔبِى‌٥ٗ(.‌ضاثغٝ‌ث1394.‌)٢ٟٔس‌ٕٙس،٥ٕ٣‌ٔ٥ٚ‌اثطا٥ٗ‌ٞٔحٕس‌حس‌ص،٤ستب

‌.75–53(،‌48)٣‌،12ٔب٢‌ِحسبثساض‌٣ٔغبِؼبت‌تدطثزض‌ثٛضس‌اٚضاق‌ثٟبزاض‌تٟطاٖ.‌

‌پٛضح‌بض٥ظا٘‌،٢سدبز ‌)س٥أ‌،٢سض٥ٚ ‌ثطضس1396. ‌ٕٞجست٣‌ٍ(. ‌ضط‌٣غٙؼت‌زض٣‌ٖٚضاثغٝ ٚاوٙص‌‌ت٤ثب

‌زفؼبت‌پ ‌٤ٝسطٔب‌٤ٝٙسٛز‌ٚ‌ٞع‌٥ٙ٣ث‌ص٥سٛز، ‌٣ٔب٢‌ِزض‌ٌعاضضٍط‌٢وبضثطز‌ٞب‌٢پژٚٞص. ،6(2‌،)

203–232.‌

‌ظ٥ثط‌ٔح‌٣غٙؼت‌زض٣‌ٖٚ(.‌اثطات‌ٕٞجست1396ٍپٛض،‌احٕس.‌)‌٣ٚ‌ذسأ‌س٥أ‌،٢سض٥پٛضح‌بض؛٥ظا٘‌،٢سدبز

‌.62–35(،‌2)٢‌،9حسبثساض‌٢ٞب‌ططفت٥پ.‌٣ٔب٢‌ٌِعاضضٍط

‌فطٚغ‌،٢ظفط ‌و‌ٛش٤زاض‌،٣سجحبٖ؛ ‌)٥ٗغلأحس‌،٣ب٥٘ٚ .1398‌ ‌ضٚ‌س٤ٝٔمب‌ت٥لبثّ‌تأث٥ط(. ‌ثجبت ٚ٤ٝ‌

‌.30–1(،‌64)٣‌،16ٔب٢‌ِحسبثساض‌٣ٔغبِؼبت‌تدطث.‌٢ٔتٗ‌وبٚ‌ىطزض٤ٚ:‌ سٛز‌ت٥ف٥ثط‌و‌٢حسبثساض

‌ت٥(.‌ضلبثت‌زض‌ثبظاض‌ٔحػَٛ،‌تطو1392ٔحٕس.‌)‌،٣ٚ‌ٔٙفطز‌ٟٔبضِٛئ‌٥ٝٔٛحس‌ٔدس،‌ٔطض‌س؛٥سؼ‌،٣لطثب٘

٢‌‌ٚحسبثساض‌مبت٥تحماظ‌ثٛضس‌اٚضاق‌ثٟبزاض‌تٟطاٖ.‌‌٢اعلاػبت:‌ضٛاٞس‌٢افطب‌ت٥ف٥ٚ‌و‌ط٤ٜٔس‌أت٥ٞ

‌.105–92(،‌19)٣‌،5حسبثطس

‌زض‌بض٥اسفٙ‌بٖ،٥ّٔى ‌)٣ػجبسؼّ‌،٣٤ب٤ٚ ‌تج1390. ‌ضطوت‌٣ت٥ٔبِى‌٢ٞب‌٣ژ٥ٗ‌ٚ٤ٌث‌‌٢ضاثغ٥٥ٗ‌ٝ(. ثب‌‌٣ٚ

‌حبوٕ ‌‌ضسٜ‌پص٤طفت٢‌ٝٞب‌ضطوت)‌٣ضطوت‌ت٥سبذتبض ‌تٟطاٖ(. ‌ثٛضس‌اٚضاق‌ثٟبزاض ‌٢ٞب‌ططفت٥پزض

‌.143–121(،‌1)٢‌،3حسبثساض

ثبظاض‌ٔحػَٛ‌ٚ‌ثبظزٜ‌سٟبْ.‌‌٣سبذتبض‌ضلبثت‌٥ٗاضتجبط‌ث‌٣(.‌ثطضس1391ضٟلا.‌)‌٥ٕ،٣اثطاٞ‌ٚ‌ٔحٕس‌٢،ٕ٘بظ

‌.27-9،‌(3)٣،‌02ٔب٢‌ِزا٘ص‌حسبثساض

‌ا‌،٣٤ذٕس٣٤‌ّٛج٤ّٛ ‌ػطثػبِح‌ب،٢‌٘٥عز٤ٔبِه؛ ٚ‌ ‌٘بغط ‌ٟٔس‌،٣زوتط ‌)٢زوتط .1397‌ ‌عا٥ٖٔ‌تأث٥ط(.

‌.34–7(،‌1)٢‌،9ٔدّٝ‌زا٘ص‌حسبثساضسٛز.‌‌ت٥ف٥افطبء‌ضسٜ‌ثط‌و‌٢ساض٤پب‌٢ٞب‌ضبذع
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