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هبی پذیزفته ضده در  ضزکت پبیداری سود ثزسبختبر مبلکیت  تأثیزثزرسی 

 ثهبدار تهزان اوراقثورس 

 

 حجت سزهنگیدکتز 

 اػتبدیبس دا٘ـٍبٜ لٓ -دوتشی حؼبثذاسی اص دا٘ـٍبٜ ػلأٝ ًجبًجبیی

 عجبس جلالی فزاهبنی

 وبسؿٙبع اسؿذ حؼبثذاسی اص دا٘ـٍبٜ لٓ

 16/05/1393 :شزیذپ خیربت          ،          17/12/1392 :تفبیرد خیربت

 

 چکیده

دس ایٗ پظٚٞؾ ساثٌٝ ٔیبٖ ػبختبس ٔبِىیت ٚ پبیذاسی ػٛد ٔوٛسد ثشسػوی لوشاس ٌش توٝ ٚ دس     

ٔیوضاٖ  . ٞب تٛخوٝ ؿوذٜ اػوت    ٞبی تٕشوض ٚ تشویت ػبختبس ٔبِىیت ؿشوت ایٗ ساػتب ثٝ خٙجٝ

ٞوبی تٕشووض ٔبِىیوت     ثٝ ػٙٛاٖ ؿبخق تش ثضسي ػٟبٔذاس 5ػٟبٔذاس ٚ  تشیٗ ثضسئبِىیت 

ٞب دس  ا٘فشادی ا٘ٛاع ٔختّف تشویت ٔبِىیت ؿشوتٞب ٚ ٔبِىیت ٔذیشیتی، ٟ٘بدی ٚ  وتؿش

َ    . ٘ظش ٌش تٝ ؿذٜ اػت ػوبصی سٌشػویٖٛ ٔمٌؼوی ٚ تٛػوي      آصٔوٖٛ  شهویبا اص ًشیوك ٔوذ

ٞبی پزیش تٝ ؿذٜ دس ثوٛسع   لّٕشٚ ٔىب٘ی تحمیك ؿشوت. تحّیُ سٌشػیٖٛ ا٘دبْ ؿذٜ اػت

     َ  1390ِغبیوت   1386ٞوبی   اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٚ لّٕشٚ صٔب٘ی تحمیوك ثوبصٜ صٔوب٘ی ٔیوبٖ ػوب

ؿوشوت پزیش توٝ ؿوذٜ دس     134ٞوب،   ٔحوذٚدیت  اػٕبَخبٔؼٝ آٔبسی تحمیك پغ اص . ثبؿذ ٔی

ؿوشوت   100ٚ ٕ٘ٛ٘ٝ تحمیك ؿوبُٔ   ثبؿذ ٔیثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ دس ثبصٜ صٔب٘ی تحمیك 

٘توبیح تحمیوك حوبوی اص آٖ اػوت ووٝ ػوبختبس       . ا٘تخوبة ٌشدیوذ  اص خبٔؼٝ تحمیوك  اػت وٝ 

 تش ثضسي ػٟبٔذاس 5ٔبِىیت ٔذیشیتی ٚ  تبثیش. داسد داسی ٔؼٙی تأثیشپبیذاسی ػٛد  ثشٔبِىیت 

 داس ٔؼٙوی پبیذاسی ػٛد ٔٙفوی ٚ   ثشٔبِىیت ا٘فشادی  تبثیشٚ  داس ٔؼٙیپبیذاسی ػٛد ٔثجت ٚ  ثش

ٚ پبیوذاسی ػوٛد ساثٌوٝ     تش ثضسيهٕٗ ایٙىٝ ٔیبٖ ٔبِىیت ٟ٘بدی ٚ ٔبِىیت ػٟبٔذاس . اػت

 .ٚخٛد ٘ذاسد داسی ٔؼٙی
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 ممدمه

، ٔٛهٛػی ٟٔٓ دس تحمیمبا ٙذو ٔیٞبی ؿشوت ایدبد  دسن ٔبٞیت سٚ٘ذٞبیی وٝ ػٛد

دسن ایٗ ٔٛهٛع ثشای ٌٔبِؼٝ ثؼیبسی اص ٔؼبئُ اثجبتی ٚ  وٝ چشا. حؼبثذاسی اػت

تفبٚا ٔیبٖ پبیذاسی ػٛد  [.12] ثبؿذ ٔیٞٙدبسی التلبدی، ٔبِی ٚ حؼبثذاسی أشی حیبتی 

ذ اص ػٛأُ التلبدی ٔب٘ٙذ تٛا٘ ٔیػشی صٔب٘ی ػٛد،  ٞبی ٚیظٌی، ثٝ ػٙٛاٖ یىی اص ٞب ؿشوت

حؼبثذاسی ٔختّف ٚ یب اص ػٛأُ حبوٕیت ؿشوتی  ٞبی سٚؽ ،ا٘ذاصٜ ٚ یب  ـشدٌی ؿشوت

 . ػشچـٕٝ ٌش تٝ ثبؿذ

حبوٕیت ؿشوتی ثش  ٞبیْ ٔىب٘یضثٝ ػٙٛاٖ یىی اص  ،ػبختبس ٔبِىیت تأثیشاص ًشف دیٍش 

ٞبی ٔختّف  دس ٚالغ ػبختبس. ثؼیبسی اص اسلبْ حؼبثذاسی ٔٛسد ثشسػی لشاس ٌش تٝ ؿذٜ اػت

ثٙبثشایٗ . ؿٛ٘ذ ٔی ٞب ؿشوتٚ ثبِتجغ تغییش ثشٚ٘ذادٞبی  ٞب ؿشوتٔبِىیت ٔٙدش ثٝ تغییش س تبس 

ٞذف اكّی ایٗ . ٌزاس ثبؿذ تأثیشا٘تظبس داؿت ػبختبس ٔبِىیت ثش پبیذاسی ػٛد  تٛاٖ ٔی

ٞبی ٔختّف ٔبِىیت ٚ پبیذاسی ػٛد ساثٌٝ  تحمیك آٖ اػت وٝ ثشسػی وٙذ آیب ٔیبٖ ػبختبس

اص ػبختبس ٔبِىیت ثٝ  تٛاٖ ٔیٚخٛد ایٗ ساثٌٝ  كٛسا دسوٝ . ٚخٛد داسد یب خیش داسی ٔؼٙی

 . آٚسی پبیذاس ؿشوت اػتفبدٜ وشد ػٙٛاٖ ػلأتی ثشای ػٛد

 تحمیك مسئله

ؿشوت ( ػٟبٔذاساٖ) اص ٔذیشیت، ٔذیشاٖ ثٝ ػٙٛاٖ ٕ٘بیٙذٌبٖ ٔبِىبٖ ٔبِىیت ؿذٖ خذاثب 

ٌیشی ساثٌٝ ٕ٘بیٙذٌی، توبد ٔٙب غ ثیٗ ٔذیشاٖ ٚ ػٟبٔذاساٖ ایدبد  ثب ؿىُ. وٙٙذ ٔیسا اداسٜ 

 اػبع ثشلشاسدادی اػت وٝ : ساثٌٝ ٕ٘بیٙذٌی ًجك تؼشیف خٙؼٗ ٚ ٔه ِیًٙ. ٌشدد ٔی

ٌیشی  آٖ كبحت وبس یب ٔبِه، ٕ٘بیٙذٜ یب ػبُٔ سا اص خب٘ت خٛد ٔٙلٛة ٚ اختیبس تلٕیٓ

اٌش ٞش دٚ ًشف ساثٌٝ خٛاٞبٖ حذاوثش ٌّٔٛثیت ثبؿٙذ، ثٙبثشایٗ . وٙذ ٔیسا ثٝ اٚ تفٛین 

دِیُ خٛثی ثشای اثشاص ایٗ ػمیذٜ ٚخٛد داسد وٝ، ٕ٘بیٙذٜ ٕٞیـٝ ٕٞؼٛ ثب ٔٙب غ كبحت وبس 

 وشدٖ ثشلشاسذ ایٗ ٚاٌشایی اص ٔٙب غ خٛد سا ثب تٛا٘ ٔیكبحت وبس . ػُٕ ٘خٛاٞذ وشد

وٝ ثشای ٔحذٚد وشدٖ  ٔٙبػت ثشای ٕ٘بیٙذٜ ٚ تحُٕ ٞضیٙٝ ٞبی ٘ظبسا، ٞبی ٔـٛق

دس ثؼوی ٔٛالغ  ایٗ ثشػلاٜٚ . وٙتشَ ٕ٘بیذ ا٘ذ ؿذٜا٘حشا ی ٕ٘بیٙذٜ ًشاحی  ٞبی  ؼبِیت

ٞبی هٕب٘ت ٕ٘بیذ تب اص ػذْ ا٘دبْ  ذ، ٕ٘بیٙذٜ سا ٔتحُٕ ٞضیٙٝتٛا٘ ٔیكبحت وبس 
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ثٝ ٔٙب غ كبحت وبس ٌِٕٝ خٛاٞذ صد إًیٙبٖ حبكُ  ٞب آٖوٝ، ٕ٘بیٙذٜ ثب ا٘دبْ  ٞبیی  ؼبِیت

ٞبی  ٞضیٙٝ ٞبی ٘بؿی اص ساثٌٝ ٕ٘بیٙذٌی؛ ٞضیٙٝ. سا خجشاٖ وٙذ ٞب آٖٕ٘بیذ، یب ثٝ ػجبستی 

 . [16] ثبؿذ ٔی٘ظبسا، ٞضیٙٝ ٞبی هٕب٘ت ٚ صیبٖ ثبلیٕب٘ذٜ 

ثشای حذاوثش ػبصی ثشٚا خٛد ثش وبس ( ػٟبٔذاساٖ)، ٔبِىبٖ 1ثٝ دِیُ ٔـىلاا ٕ٘بیٙذٌی

اص ایٗ  .دٞٙذ ٔیسا ٔٛسد اسصیبثی لشاس  ٞب آٖٚ ػّٕىشد  وٙٙذ ٔی٘ظبسا ( ٕ٘بیٙذٌبٖ)ٔذیشاٖ 

 ٞب ؿشوتٕٔىٗ اػت ثٝ تغییش س تبس  ٞب ؿشوتوٝ ػبختبس ٔبِىیت  ؿٛد ٔیسٚ ػٕٛٔبً تلٛس 

٘ظبستی وٝ ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ٔختّف دس ایٗ ػبختبس ا٘دبْ  ٞبی  ؼبِیتأش اص ایٗ . ٔٙدش ؿٛد

 .[17]ٌیشد  ٔی ٘ـئت دٞٙذ ٔی

خٛد وٝ دس ػبَ  8دس ثیب٘یٝ ٔفبٞیٓ ؿٕبسٜ  (FASB2) ٞیئت اػتب٘ذاسدٞبی حؼبثذاسی ٔبِی

دس ساثٌٝ ثب  16ٔٙتـش وشد، دس  لُ اٞذاف ٌضاسؿٍشی ٔبِی ثب ٔمبكذ ػبْ، ثخؾ  2010

اًلاػبا ٔشثٛى ثٝ »: داسد وٝ إٞیت اًلاػبا ٔشثٛى ثٝ ػّٕىشد ٚ اخضای آٖ اظٟبس ٔی

ٔیضاٖ ثبصدٞی  وٙٙذٌبٖ اص ایٗ اًلاػبا، ثشای دسن ػّٕىشد ٚاحذ ٌضاسؿٍش ثٝ اػتفبدٜ

ایٗ . ٕ٘بیذ وٝ ٚاحذ ٌضاسؿٍش اص ًشیك ٔٙبثغ التلبدی خٛد وؼت وشدٜ اػت وٕه ٔی

ای اص چٍٍٛ٘ی ایفبی ٔؼئِٛیت ٔذیشیت دس اػتفبدٜ وبسا ٚ ٔٛثش اص ٔٙبثغ  اًلاػبا ٘ـب٘ٝ

اًلاػبا دسثبسٜ ٘ٛػبٖ ٚ اخضای ایٗ ثبصدٜ ٘یض، ٔخلٛكبً دس اسصیبثی . ٔٛػؼٝ اػت

 .«تی غیشلٌؼی ثؼیبس ٟٔٓ اػتٞبی ٘مذ آ خشیبٖ

 ٞبی خشیبٖاص لجیُ ػٛد ٘مذی، )ػّٕىشد  ٞبی ؿبخقٌزاساٖ دس ٔمبیؼٝ ثب ػبیش  ػشٔبیٝ

اص ایٗ سٚ . اتىبی ثیـتشی ثش سٚی اًلاػبا ٔشثٛى ثٝ ػٛد داس٘ذ( ٘مذی ٚ تغییشاا ػٛد

ثشای . ٌزاساٖ اػت ػٛد ٌضاسؽ ؿذٜ یىی اص ٔؼیبسٞبی تؼییٗ ثبصدٜ ٔٛسد ا٘تظبس ػشٔبیٝ

آٚسی ؿشوت ثٝ  ایٙىٝ ػٛد ٌضاسؽ ؿذٜ ثتٛا٘ذ دس اسصیبثی ػّٕىشد ٚ تٛاٖ ػٛد

                                                           
در ادتیات حساتداری مشکلات متعددی شىاسایی شدٌ اود کٍ اس راتطٍ ومایىدگی تیه مدیزان ي   

 :شًود ي عثارتىد اس سُامداران واشی می

 .وگُداشت سًد سُام( ریسک گزیشی افزاد،ج( ب َا، تفايت در دیدگاٌ( الف
 

2
 Financial Accounting Standard Board 
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ٌزاساٖ ثب اتىب ثٝ اًلاػبا ػٛد، ثبصدٜ ٔٛسد ا٘تظبس  وٙٙذٌبٖ وٕه وٙذ ٚ ػشٔبیٝ اػتفبدٜ

خٛد سا ثشآٚسد وٙٙذ، اسائٝ اًلاػبا ثبیذ ثٝ ٘حٛی ثبؿذ وٝ اسصیبثی ػّٕىشد ٌزؿتٝ سا 

ثٙبثشایٗ . آتی ٔٛثش ثبؿذ ٞبی  ؼبِیتثیٙی  آٚسی ٚ پیؾ ٛاٖ ػٛدٕٔىٗ ػبصد ٚ دس ػٙدؾ ت

تلٕیٕبا آٟ٘ب ٌزاساٖ ٟٔٓ اػت ٚ ثش  ػلاٜٚ ثش ایٙىٝ سلٓ ػٛد ٌضاسؽ ؿذٜ ثشای ػشٔبیٝ

ویفی ػٛد ٘یض ثٝ ػٙٛاٖ یىی اص اثؼبد اًلاػبا ػٛد ٔٛسد تٛخٝ  ٞبی ٚیظٌی، ٔٛثش اػت

 .[5]ٌزاساٖ اػت  خبف ػشٔبیٝ

ویفی ػٛد حؼبثذاسی اػت وٝ ٔجتٙی ثش اًلاػبا  ٞبی ٚیظٌیخّٕٝ پبیذاسی ػٛد اص 

وٙٙذٌبٖ  ٚ اػتفبدٜ]ٌزاساٖ  پبیذاسی ػٛد ؿبخلی اػت وٝ ثٝ ػشٔبیٝ. ثبؿذ ٔیحؼبثذاسی 

. وٙذ ٔی٘مذی ؿشوت وٕه  ٞبی خشیبٖدس اسصیبثی ػٛدٞبی آتی ٚ [ ٔبِی ٞبی كٛسااص 

ٞشچٝ پبیذاسی ػٛد ثیـتش . خبسی اػت پبیذاسی ػٛد ثٝ ٔؼٙبی اػتٕشاس ٚ تىشاس پزیشی ػٛد

، ویفیت ؿٛد ٔیثبؿذ، ؿشوت تٛاٖ ثیـتشی ثشای حفظ ػٛدٞبی خبسی سا داسد ٚ  شم 

 [.3]ػٛد ثبلاتش اػت 

ذ تٛا٘ ٔیوٝ ػبختبس ٔبِىیت  ؿٛد ٔیاػتٙجبى  ًٛس ایٗثب تٛخٝ ثٝ ٔٛاسدی وٝ ٌٔشح ؿذ 

لشاس  تأثیشػیؼتٓ حؼبثذاسی ٚ ًجیؼتبً اػذاد ٚ اسلبْ حؼبثذاسی ٚ ٌضاسؿبا آٖ سا تحت 

ثش  ٞب ؿشوتوٝ آیب ٔتفبٚا ثٛدٖ ػبختبس ٔبِىیت  ؿٛد ٔیٌٔشح  ػؤاَدٞذ، ثٙبثشایٗ ایٗ 

سا  ٞب ؿشوتٌزاس اػت یب خیش؟ ثٝ ػجبسا دیٍش اٌش ٔبِىبٖ  تأثیش ٞب آٖپبیذاسی ػٛد 

دیٍش تـىیُ دٞٙذ،  ٞبی ؿشوتٚ  ٟ٘بدٞب، ٔبِىبٖ ا٘فشادیٙذ دِٚت، ٔختّف، ٔب٘ ٞبی ٌشٜٚ

 چٍٛ٘ٝ خٛاٞذ ثٛد؟  ٞب آٖپبیذاسی ػٛد 

آیب ثیٗ ػبختبس ٔبِىیت ٚ »: ثیبٖ وشد وٝ ٌٛ٘ٝ ایٗ تٛاٖ ٔیاكّی تحمیك سا  ػؤاَثٙبثشایٗ 

 «؟ٚخٛد داسد یب خیش داسی ٔؼٙیپبیذاسی ػٛد ساثٌٝ 

 چبرچوة مفهومی

 مبلکیتسبختبر  -الف

دس ادثیبا ٔٛهٛػی، ٔفْٟٛ ػبختبس ٔبِىیت دس دٚ ٔؼٙی تٕشوض ٚ تشویت ٔبِىیت ثىبس 

تٕشوض ٔبِىیت ػجبسا اص چٍٍٛ٘ی تٛصیغ ػٟبْ ثیٗ ػٟبٔذاساٖ . [19] س تٝ اػت

ٞبی ٔختّف ٚ یب ثٝ ػجبسا دیٍش، تٕشوض ٔبِىیت دلاِت ثش آٖ داسد وٝ چٝ ٔیضاٖ  ؿشوت
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ثبؿذ ِٚی تشویت  ختیبس تؼذاد ٔحذٚدی اص ٔبِىیٗ ٔیاص وُ ػٟبْ یه ؿشوت ٔؼیٗ دس ا

ػٟبٔذاساٖ ثٝ ا٘ٛاع ٔختّف ػٟبٔذاساٖ اؿبسٜ داسد ثذٖٚ تٛخٝ ثٝ ٔمذاس ػٟبٔی وٝ دس اختیبس 

 ٘یض ٔبِىیت ا٘ٛاع اص یه ٞش وٝ داس٘ذ ػمیذٜ التلبدی پشداصاٖ ٘ظشیٝ اص ثؼیبسی. داس٘ذ

 ٚ ٔذیشاٖ ػّٕىشد وٙتشَ ٞبی سٚؽ ِزا، .تأثیشٌزاس ثبؿٙذ ٞب ؿشوت ػّٕىشد ثش تٛا٘ذ ٔی

 ٔبِىیت ا٘ٛاع اص یه ٞش تأثیش ؿیٜٛ ا٘ذاصٜ ٌیشی ٕٞچٙیٗ ٚ ٞب آٖ ػّٕىشد ثش ٔؤثش ػٛأُ

ٚ  ٔذیشاٖ ػٟبٔذاساٖ، ػلالٝ ٚ ًشف تٛخٝ وٝ اػت ٔؼبئّی خّٕٝ اص ٞب، ؿشوت ػّٕىشد ثش

 .اػت ثؼیبس ٔحممبٖ

ا٘ٛاع ٔختّف ٔبِىیت ٚ تٕشوض ٚ پشاوٙذٌی آٖ ثوش س توبس    تأثیش شهیبا ٔختّفی دس ساثٌٝ ثب 

ثوٝ ًوٛس وّوی دس ساثٌوٝ ثوب      . ٞوبی ٔوذیشاٖ ٌٔوشح ٌشدیوذٜ اػوت      ٔذیشاٖ ٚ ٘تیدتوبً ٌوضاسؽ  

 شهویٝ ٘ظوبسا   ًش وذاساٖ  . ٌٔشح ؿوذٜ اػوت    شهیٝ 3داساٖ ثیشٚ٘ی ٚ ٔبِىبٖ ٟ٘بدی  ثّٛن

ووٝ   ٌیش٘وذ  ٔوی ٔوذا دس ٘ظوش    ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ٟ٘بدی سا ػشٔبیٝ ٌزاسا٘ی ثب دیوذ ثّٙوذ   3 ؼبَ

ثوش اػوبع ایوٗ  شهویٝ حووٛس      . اٍ٘یضٜ ٚ تٛا٘بیی صیبدی ثشای ٘ظبسا  ؼبلا٘ٝ ٔوذیشاٖ داس٘وذ  

اص ًشیك ٘ظبسا ثش ٔذیشاٖ خٛاٞذ ٌزاؿوت   تدبسیٔثجت ثش ٚاحذ  تأثیشیػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی 

ٚ ایٗ أش ثبػث اكلاح س تبس ٔوذیشاٖ دس ٌوضاسؽ ػوٛدٞبی ثوی ویفیوت ؿوذٜ ٚ دس ٟ٘بیوت        

ثوش ایوٗ ثبٚس٘وذ ووٝ      4 شهویٝ ٔٙوب غ ؿخلوی   ًش وذاساٖ   .یفیت ػٛد سا ا ضایؾ خٛاٞوذ داد و

    ٝ ٌوزساٖ ٟ٘وبدی ثوضسي اص ٔٙوب غ خبكوی ٕٞچوٖٛ        احتٕبَ ثیـوتشی ٚخوٛد داسد ووٝ ػوشٔبی

ػوتفبدٜ لوشاس   ذ دس خٟت اٞوذاف ٔؼوبٔلاتی ٔوٛسد ا   تٛا٘ ٔیدػتشػی ثٝ اًلاػبا ٔحشٔب٘ٝ وٝ 

ٜ ثٙبثشایٗ اٌش . ثٍیشد ثٟشٜ ثجش٘ذ ای  ایٗ  شهیٝ كحیح ثبؿذ ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی ٚ ثضسي اٍ٘یوض

   ٝ ای ٔٙفوی ثویٗ    ثشای تشغیت ٔذیشاٖ ثٝ تٟیٝ ػٛدٞبی ثب ویفیت ٘ذاؿتٝ ٚ ثٝ ٕٞویٗ دِیوُ ساثٌو

ٓ شهویٝ   . تویفیت ػٛد ٚ ػوٟبٔذاساٖ ٟ٘وبدی ٚخوٛد خٛاٞوذ داؿو       5اػوتشاتظیه  ػوٛیی  ٞو

وٝ ٕٞىبسیـبٖ ثشای ٞش دٚ ًوشف   یبثٙذ ٔی وٝ ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ٟ٘بدی ٚ ٔذیشاٖ دس ٌٛیذ ٔی

ذ تٛا٘و  ٔوی ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی  ٚػیّٝ ثٝایٗ ٕٞىبسی آثبس ٔفیذی سا وٝ ٘ظبسا . ػٛدآٚس اػت
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ٚ ثش ایٗ اػبع ٔب ؿبٞذ ساثٌٝ ٔٙفوی ثویٗ تٕشووض     دٞذ ٔیثش ػّٕىشد ؿشوت ثٍزاسد وبٞؾ 

 .ٔبِىیت ٟ٘بدی ٚ ویفیت ػٛد خٛاٞیٓ ثٛد

ٝ  [13] (1983) بٔب ٚ خٙؼٗ  ٞوبیی ٔؼٌوٛف وشد٘وذ ووٝ ٘ؼوجت ثوبلای        تٛخٝ خٛد سا ثٝ ٞضیٙو

ٚلتی ٔذیش ٔبِه دسكذ پبییٙی اص ػٟبْ . تٛا٘ذ ثشای ؿشوت داؿتٝ ثبؿذ ٔبِىیت ٔذیشیت ٔی

ثبؿذ، اٚ تحت تأثیش ٘یشٚٞبی ثبصاس وبس ٚ اػٕوبَ ٘ظوبسا وبسآٔوذ، دس خٟوت ثوٝ       ؿشوت ٔی

دس ٔمبثوُ صٔوب٘ی   (. 6ٍشایی ٔٙوب غ  شهیٝ ٕٞ) وٙذ حذاوثش سػب٘ذٖ اسصؽ ٔٛػؼٝ حشوت ٔی

وٝ ٔذیش، وٙتشَ ثخؾ لبثُ تٛخٟی اص ػٟبْ ٔٛػؼٝ سا دس دػت داؿتٝ ثبؿذ، اٚ ٕٔىٗ اػت 

اص خٛد س تبسٞبیی ٘ـبٖ دٞذ وٝ وبٔلاً ٔغبیش ثوب ٞوذف ثوٝ حوذاوثش سػوب٘ذٖ اسصؽ ٔٛػؼوٝ       

 (.7ثٙذی  شهیٝ ػٍٙش)ثبؿذ  ٔی

 تٛخٝ ثب، وٙذ ٔیادػب اسائٝ ؿذ ( 2005) 9تٛػي ثبَ ٚ ؿیٛا وٛٔبس سوٝ اِٚیٗ ثب 8 شهیٝ تمبهب

ٔٙجغ دس دػتشع ػْٕٛ ثشای اسصیبثی ػٛد آٚسی ٚ  تشیٗ اكّیثٝ ایٙىٝ اًلاػبا حؼبثذاسی 

ٌزاسیـبٖ اػت، تمبهبی ایٗ ػٟبٔذاساٖ دس ٌضاسؿٍشی ثبویفیت تٛػي  وبسایی ػشٔبیٝ

دس ًشف ٔمبثُ ایٗ  شهیٝ، . ٌشدد ٔیذٜ ٞبی ٌضاسؽ ؿ ٔذیشاٖ ٔٙدش ثٝ ویفیت ثبلای ػٛد

 ثٝػٕٛٔی  ٞبی ؿشوتویفیت ػٛد وٙذ  ادػب ٔی وٝ ثبؿذ ٔی «10ًّجب٘ٝ  شكت شهیٝ س تبس »

 [.15] یبثذ ٔیٔذیشا٘ـبٖ وبٞؾ  ًّجب٘ٝ  شكتس تبس  دِیُ

 پبیداری سود -ة

وٝ ثش اًلاػبا  آیذ ٔیویفی ػٛد حؼبثذاسی ثٝ ؿٕبس  ٞبی ٚیظٌیپبیذاسی ػٛد اص خّٕٝ 

٘مذی  ٞبی خشیبٖحؼبثذاسی ٔجتٙی اػت ٚ ثٝ ػشٔبیٝ ٌزاساٖ دس اسصیبثی ػٛد ٞبی آتی ٚ 

٘مذی ٔٛسد  ٞبی خشیبٌٖزاساٖ دس ثشآٚسد ػٛدٞبی آتی ٚ  ػشٔبیٝ. وٙذ ٔیؿشوت وٕه 

 [.14] دٞٙذ ٔیا٘تظبس خٛد ثٝ ثخؾ پبیذاس ػٛد ثیـتش اص ثخؾ ٘بپبیذاس آٖ إٞیت 
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، پبیذاسی یب ثجبا ؿٛ٘ذ ٔیدٞبی ٌزؿتٝ ثش سٚی ػٛدٞبی آتی ٍ٘بؿت ثٝ ٔیضا٘ی وٝ ػٛ

ٚ  12، تىشاس پزیشی11ثٝ ثیبٖ ثٟتش پبیذاسی ػٛد ثٝ ٔؼٙبی ثبدٚاْ ثٛدٖ. ؿٛد ٔیػٛد اًلاق 

ذ تؼشیف تٛا٘ ٔی٘یض  تش ٚػیغپبیذاسی ػٛد ثٝ ؿیٜٛ . آتی اػت ٞبی ػبَػٛد دس  13دائٓ ثٛدٖ

ثٝ ػٙٛاٖ یىی دیٍش )، لبثّیت پیؾ ثیٙی ػٛد (2009)ٌشدد ثٝ ٌٛ٘ٝ ای وٝ دچٛ ٚ ٕٞىبساٖ 

ٚ آٖ سا ثٝ ػٙٛاٖ  وٙٙذ ٔیسا دس ػش لُ پبیذاسی ػٛد ٌٔشح ( اص ٔؼیبسٞبی ویفیت ػٛد

 .دٞٙذ ٕ٘ییه ٔؼیبس ٔدضا ٔذ٘ظش لشاس 

 پیطینه تحمیك

 ٌشدد ٔیثش ( 1932)ػبثمٝ ساثٌٝ ثیٗ ػبختبس ٔبِىیت ٚ ػّٕىشد ؿشوت ثٝ سػبِٝ ثشَ ٚ ٔیٙض 

وٝ ًجك آٖ ثبیذ ثیٗ پشاوٙذٌی ػٟبٔذاساٖ ٚ ػّٕىشد ثٍٙبٜ یه ساثٌٝ ٔؼىٛع ٔذ ٘ظش لشاس 

ٚ حوٛس  ٌشدد ٔیتش  ػبختبس ٔبِىیت پشاوٙذٜ ٞب ؿشوتدس ٚالغ ثب ا ضایؾ ا٘ذاصٜ . ٌیشد

ٕ٘بیٙذٌی اص إٞیتی ثیـتش ثشخٛسداس  ٔؼئّٝٔذیشاٖ دس ػشكٝ ٔبِىیت ا ضایؾ ٚ ثٝ تجغ آٖ 

ٔؼتمذ٘ذ  مي یه ػبختبس حبوٕیتی ثٟیٙٝ ( 1988)ٔٛسن ٚ ٕٞىبسا٘ؾ ٕٞچٙیٗ . ؿٛد ٔی

 .اص حبِت ثٟیٙٝ خٛد داس٘ذ تش هؼیفٚخٛد داسد ٚ ػبختبسٞبی ٔختّف ػّٕىشدی 

ٌزاساٖ ٟ٘بدی ثش ویفیت ػٛد  ػشٔبیٝ ٘مؾثٝ ثشسػی  ،[17]( 2006)ِٚٛسی ٚ خٙىیٙض 

دسكذ )ٌزاساٖ ٟ٘بدی، تٕشوض ٔبِىیت  پشداختٙذ ٚ اثش ٔتغیشٞبی دسكذ ٔبِىیت ػشٔبیٝ

، دسكذ ٔبِىیت ٔذیشاٖ، (ػشٔبیٝ ٌزاساٖ ٟ٘بدی تشیٗ ثضسي اص ٔٛسدتدٕؼی ٔبِىیت پٙح 

اص سٌشػیٖٛ چٙذ ٔتغیشٜ ٔٛسد  اػتفبدٜ ثبا٘ذاصٜ ؿشوت ٚ ٘ؼجت ثذٞی ثش ویفیت ػٛد 

ٔبِىبٖ  ثیٗ داسی ٔؼٙیساثٌٝ ٔثجت ٚ  دٞذ ٔی٘تبیح ایٗ پظٚٞؾ ٘ـبٖ . تثشسػی لشاس ٌش 

ٟ٘بدی ٚ ویفیت ػٛد ٚخٛد داسد ٚ تٕشوض ٔبِىیت ثٝ ًٛس ٔؼىٛع ثش ویفیت ػٛد اثش 

 . ٌزاسد ٔی

آیب ٔبِىیت ػٕٛٔی ویفیت »ثب ٔمبِٝ ای تحت ػٙٛاٖ [ 15]( 2010) 14ٌیِٛٚی ٚ ٕٞىبساٖ

ؿشوت ػٕٛٔی پبیٍبٜ  3954ؿشوت خلٛكی ٚ  531ثٝ ثشسػی  «؟ثخـذ ٔیػٛد سا ثٟجٛد 
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٘تبیح . ذاص ًشق تحّیُ سٌشػیٖٛ پشداختٙ 2003تب  1978ثبصٜ صٔب٘ی  دس Compustatدادٜ 

ثب ٔبِىیت  ٞبی ؿشوتًّجب٘ٝ،  كتشوٝ ػبصٌبس ثب  شهیٝ س تبس   دٞذ ٔیتحمیك ٘ـبٖ 

خلٛكی، اللاْ تؼٟذی ثبویفیت ثبلاتشی داس٘ذ ٚ تٕبیُ وٕتشی ثشای ٔذیشیت ػٛد ٘ؼجت 

ثب ٔبِىیت  ٞبی ؿشوت ٞبی ٌضاسؽچٙیٗ ٕٞ. دٞٙذ ٔیػٕٛٔی اص خٛد ٘ـبٖ  ٞبی ؿشوتثٝ 

ی ٚ ٞضیٙٝ ٞبی ٕ٘بیٙذٌی ثبلاتش، ٔحب ظٝ وبسی ثیـتشی اص یػٕٛٔی ثب سیؼه دػٛی لوب

٘ؼجت ثٝ  ٞب ؿشوت ٘ٛع دٚثب ٚخٛد آٖ دس ٔدٕٛع ٞیچ وذاْ اص ایٗ . دٞٙذ ٔیخٛد ٘ـبٖ 

 .ٔبِی ثبویفیت ثشتشی ٌّٔك ٘ذاسد ٞبی ٌضاسؽدیٍشی دس 

ثووٝ ثشسػووی تووأثیش ػووبختبس ٔبِىیووت ثووش ویفیووت ػووٛد دس      [ 18]( 2012) 15طٚ ٚ ٕٞىووبساٖ

ٞبی اًلاػبتی  ٞبی حبهش دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس چیٗ پشداختٙذ ثٝ ٕٞیٗ ٔٙظٛس دادٜ ؿشوت

ؿشوت حبهش دس ثٛسع ػٟبْ ؿوٗ طٖ ٚ ؿوبٍٟ٘بی سا دس ثوبصٜ صٔوب٘ی ثویٗ       1438ٔشثٛى ثٝ 

ٞب حبوی اص آٖ اػت وٝ ثب ٚخوٛد   ی آٖٞب یب تٝ. آٚسی ٚ ثشسػی وشد٘ذ خٕغ 2006تب  1999

ٞوبی ثوب    ٞبی حبهوش دس ثوٛسع اٚساق ثٟوبداس چویٗ سا ؿوشوت      وُ ؿشوت% 75 تمشیجبًایٙىٝ 

سػوٙذ،   آٚستوش ثوٝ ٘ظوش ٔوی     توش ٚ ػوٛد   دٞٙذ ٚ اص ٘ظش ا٘ذاصٜ ثضسي ٔبِىیت دِٚتی تـىیُ ٔی

اص ٘ظووش ویفیووت ػووٛد ػّٕىووشدی  شاتووش اص   ٌشٚٞوویٞووبی خلٛكووی، خووبسخی ٚ   ؿووشوت

. ٕ٘بیٙوذ  ٞبی ثوبصاس ػٕوُ ٔوی    ٞبی تحت وٙتشَ دِٚت داؿتٝ ٚ ثیـتش ثش اػبع ٔىب٘یضْ ؿشوت

ٞبی ثب ٔبِىیت خبسخی داسای ثوبلاتشیٗ   ٕٞچٙیٗ ٘تبیح تحمیك حبوی اص آٖ اػت وٝ ؿشوت

ٔ    ویفیت ػٛد ٚ ؿشوت یوبٖ ا٘وٛاع   ٞبی ثب ٔبِىیت وبسٔٙذی حبئض وٕتوشیٗ ویفیوت ػوٛد دس 

 . ثبؿٙذ ٞبی ػبختبس ٔبِىیت ٔی ٌشٜٚ

 ثبصاس دس ٔبِىیت تٕشوض وٝ اػت آٖ اص حبوی[ 7]( 1384) سیٔیذ ٚ ٟٔذٚی تحمیك ٘تبیح

 دس ػٕذٜ ػٟبٔذاس 5 ػٟٓ .ثٛدٜ اػت ثبلا ثؼیبس 1384 ػبَ دس تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق

 10 ػٟٓ ٚ ،% 74 ٔتٛػي ًٛس ثٝ تٟشاٖ ثٟبداس اٚساق ثٛسع ثبصاس دس  ؼبَ ٞبی ؿشوت

 ٚ ٟٔذٚی .اػت%8199 ٔتٛػي ًٛس ثٝ ػٟبٔذاس 20 ػٟٓ ٚ ،% 79 اص ثیؾ ثضسي ػٟبٔذاس

                                                           
15

 Xu & et al 



 1 
 

 وـٛس پٙح ٚ ایشاٖ ثبصاس ٔبِىیت دس تٕشوض ٞبی ؿبخق ٔمبیؼٝ ٔؼتمذ٘ذ( 1384)ٔیذسی 

 ػبختبس داسای ػٟبْ ایشاٖ ثبصاس وٝ دٞذ ٔی ٘ـبٖ چه ٚ چیٗ، إِٓبٖ، طاپٗ، آٔشیىب،

 ثیـتش چه، تٕشوض وـٛس ٕٞچٖٛ ٘یض ایشاٖ دس ثٝ ػلاٜٚ .اػت ٔتٕشوض ثؼیبس ٔبِىیتی

 تأثیشٔبِىیت  وشدٖ وٛچه دیٍش ٝ ػجبساث. تاػ ثٛدٜ ٕٞشاٜ ثیـتش وبسایی ثب ٔبِىیت

 ثٝ  مذاٖ تٛخٝ ثب وٝ ا٘ذ ٌش تٝ ٘تیدٝ ٔحمك دٚ ایٗ اػبع ٕٞیٗ ثش ٚ داسد وبسایی ثش ٔٙفی

ثٝ  دِٚتی ٞبی ؿشوت ٔبِىیت ٚاٌزاسی ًشح اخشای ،16الّیت ػٟبٔذاساٖ اص حٕبیتی ٘ظبْ

 ػبدلا٘ٝ ٘ب تٛصیغ حتی ٚ داخّی ٘بخبِق تِٛیذ وبٞؾ ثٝ ذتٛا٘ ٔی (ػذاِت ػٟبْ)ػْٕٛ 

 .ؿٛد دسآٔذ ٔٙدش

ػٛد سا اص خٙجٝ ای دیٍش ٍ٘شیؼتٝ ٚ [ 8]( 1389)دس تحمیمی دیٍش ٘لشاِّٟی ٚ ػبسف ٔٙؾ 

پزیش تٝ ؿذٜ دس  ٞبی ؿشوتساثٌٝ ثیٗ ػبختبس ٔبِىیت ٚ ویفیت ػٛد ٌضاسؽ ؿذٜ تٛػي 

٘تبیح ثیبٍ٘ش آٖ ثٛد وٝ ثب ا ضایؾ . تٟشاٖ سا ٔٛسد آصٖٔٛ لشاس داد٘ذ ثٛسع اٚساق ثٟبداس

ی دیٍش، ٚخٛد ؛ ثٝ ثیب٘یبثذ ٔیٌزاساٖ ٟ٘بدی، ویفیت ػٛد ثٟجٛد  ٘ؼجت ٔبِىیت ػشٔبیٝ

تش،  ثبػث اسائٝ اًلاػبا كبدلب٘ٝ ٞب ؿشوتػشٔبیٝ ٌزاساٖ ٟ٘بدی دس ػبختبس ٔبِىیت 

ٚ اص ًش ی  ؿٛد ٔی ٔٛلغ ثٝٚ  ًش ب٘ٝ ثی، (وٙٙذٌی ثیـتش ثیٙی داسای اسصؽ پیؾ) تش ٔشثٛى

 دیٍش ػجبسا ثٝ .ؿٛد ٔیٌزاساٖ ٟ٘بدی ثبػث وبٞؾ ویفیت ػٛد  تٕشوض ٔبِىیت ػشٔبیٝ

 ثٝ ؿذٜ ٌضاسؽ ػٛد ًش ی ثی ٚ وٙٙذٌی ثیٙی پیؾ اسصؽ كبدلب٘ٝ، اسائٝ ثش ٔبِىیتتٕشوض 

 ٘ذاسد؛ یداس ٔؼٙی تأثیش حؼبثذاسی اًلاػبا ٔٛلغ ثٝ اسائٝ ثش ٚ اػت ٌزاس ٔٙفی اثش ًٛس

 اًلاػبا ثٝ ثضسي ٟ٘بدی ٌزاساٖ ػشٔبیٝ وٝ آ٘دب اص ؿخلی ٔٙب غ اػبع  شهیٝ ثش یؼٙی

 .٘ذاس٘ذ ویفیت ثب ػٛد ٌضاسؽ ثٝ ٔذیشیت تـٛیك ثٝ تٕبیّی دػتشػی داس٘ذ، ٔحشٔب٘ٝ

 ٔٛلغ ثٝ ثش ٔثجت تأثیش ٚ ػٛد وٙٙذٌی ثیٙی پیؾ اسصؽ ثش ٔٙفی تأثیش ٔذیشاٖ ػٟبْ دسكذ

 ثب ٔؼٙی داسی ساثٌٝ ٔذیشاٖ ٔبِىیت دسكذ ًش ی اص .داسد حؼبثذاسی ٞبی ٌضاسؽ ثٛدٖ

 .٘ذاسد حؼبثذاسی اًلاػبا ًش ی ثی ٚ اسائٝ كبدلب٘ٝ

                                                           
را  3شاخص حمایت اس سزمایٍ گذاران، ایزان ومزٌ  2008تزاساس آمار مىتشزٌ اس سًی تاوک جُاوی در سال 16

. گشارش شدٌ است 8/5ویش،  OECDي ومزٌ  8/4ایه در حالی است کٍ ومزٌ مىطقٍ اس ایه وظز  .کسة کزدٌ است

 (.1387شُزیًر  23ريسوامٍ دویای اسقتصاد، شىثٍ )است 164ٍ ایزان اس ایه لحاظ در جُان يرتث
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دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ تٛػي  «ثشسػی ساثٌٝ ثیٗ ػبختبس ٔبِىیت ٚ ٔذیشیت ػٛد»

 ؛ایٗ پظٚٞؾ ػبختبس ٔبِىیت سا ثٝ چٟبس ًجمٝ. ا٘دبْ پزیش ت[ 1]( 1390)ػٟشاة اُػتب 

ثشای ٞشوذاْ اص ًجمبا  ٔبِىیت ٟ٘بدی، ؿشوتی، ٔذیشیتی ٚ خبسخی ًجمٝ ثٙذی وشدٜ ٚ

یه  شهیٝ تذٚیٗ ٚ تأثیش آٖ ثش ( اًلاػبا آٖ یب ت ٘ـذغیش اص ٔبِىیت خبسخی وٝ )

داسی ثیٗ  دٞذ وٝ ساثٌٝ ای ٔٙفی ٚ ٔؼٙی ٘تبیح تحمیك ٘ـبٖ ٔی. ٔذیشیت ػٛد ػٙدیذٜ اػت

ٔبِىیت ٟ٘بدی ٚ ٔبِىیت ٔذیشیتی ثب ٔذیشیت ػٛد ٚخٛد داسد، أب ثیٗ ٔبِىیت ؿشوتی ٚ 

 .داسی ٚخٛد داسد ٔذیشیت ػٛد ساثٌٝ ٔثجت ٚ ٔؼٙی

 تحمیك روش

ٕٞچٙیٗ اػتشاتظی . ٌشایب٘ٝ اػت پبسادایٓ اثجبا دسایٗ تحمیك اص ٌٛ٘ٝ تحمیمبا وبسثشدی 

هٕٗ ایٙىٝ ٘ٛع تحمیك وٕی ٚ دس ثیٗ . ثبؿذ تحمیك اػتمشایی ٚ سٚیىشد آٖ تٛكیفی ٔی

ٔىبٖ تحمیك ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ  .ثبؿذ تحمیمبا وٕی اص ٘ٛع تحمیمبا ٕٞجؼتٍی ٔی

ثٙبثشایٗ ثبصٜ صٔب٘ی . ؿٕؼی اػت 1390ٖ تحمیك دٚسٜ پٙح ػبِٝ ٔٙتٟی ثٝ ػبَ ثبؿذ ٚ صٔب ٔی

 .ثبؿذ ٔی 1390تب  1386تحمیك اص ػبَ 

ٞبی پزیش تٝ ؿذٜ  دس تحمیك حبهش خبٔؼٝ آٔبسی وٝ یه خبٔؼٝ ٔحذٚد اػت، وّیٝ ؿشوت

 :ٞبی صیش سا داسا ثبؿٙذ ثبؿٙذ وٝ ٚیظٌی دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ٔی

ٞب  پبیبٖ ػبَ ٔبِی آٖدس ثٛسع اٚساق ثٟبداس پزیش تٝ ؿذٜ ثبؿٙذ ٚ  80اص ػبَ  .1

 .اػفٙذ ٔبٜ ثبؿذ 29ٔٙتٟی ثٝ 

 .ػٛد ػّٕیبتی ٔٙفی ٘ذاؿتٝ ثبؿٙذ .2

ٞب ٚ  ٞبی ٔبِی، ّٞذیًٙ ٞب، ٚاػٌٝ ٌزاسی ػشٔبیٝ)ٞب ٚ ٔؤػؼبا ٔبِی  خضٚ ثب٘ه .3

 .ٞبیـبٖ ٘جبؿذ ثٝ دِیُ ٔبٞیت خبف  ؼبِیت( ٞب ِیضیًٙ

 . ٔبٜ دس دٚسٜ صٔب٘ی تحمیك ٘ذاؿتٝ ثبؿٙذ 6ٚلفٝ ٔؼبٔلاتی ثیؾ اص  .4

ؿشوت پزیش تٝ ؿذٜ دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثٝ  134ٞبی  ٛق  ثب تٛخٝ ثٝ ٔحذٚدیت

ؿشوت پزیش تٝ ؿذٜ دس  100ػٙٛاٖ خبٔؼٝ تحمیك ا٘تخبة ؿذ ٚ اص ایٗ ٔیبٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ای ؿبُٔ 

 .اػذاد تلبد ی ٌضیٙؾ ٌشدیذ ثٛسع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ اص ًشیك خذَٚ
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خٟت آصٖٔٛ  شهیٝ ٞبی تحمیك اص تحّیُ سٌشػیٖٛ ٚ ثشای تحّیُ  شهیبا تحمیك اص 

اص ٔذَ ( 1983) 17ٚ دس ایٗ ساػتب ثٝ تجؼیت اص ِِٛ ٌشدیذٜخٌی اػتفبدٜ  چٙذٌب٘ٝسٌشػیٖٛ 

 :ٔذَ تحمیك ثٝ كٛسا صیش اػت. اػتفبدٜ ؿذٜ اػت 18سٌشػیٛ٘ی ٔمٌؼی

                                       
                           

 :ػجبستٙذ اصٔذَ ثبلا ٞبی  ٔتغیش

EPER : ٜٔخفف ٚاط«EARNING PERSISTANCE » ٚ ثٝ ٔؼٙی پبیذاسی ػٛد اػت

  :ؿٛد ٔیٔحبػجٝ تٛػي ٔذَ خٛدسٌشػیٛ صیش 
Et =b0 + b1Et- 1+ εt 

خٌبی ثبلیٕب٘ذٜ  t-1 ٚ ،εػٛد ػّٕیبتی ػبَ  ،t ،Et- 1، ػٛد ػّٕیبتی ػبَ Etوٝ دس آٖ ٔتغیش 

 .٘ـبٖ دٞٙذٜ پبیذاسی ػٛد اػت b1س ادثیبا حؼبثذاسی ٔمذاس د. ذثبؿ ٔی tٔذَ ثشای ػبَ 

ػبَ ثشآٚسد ؿذٜ اػت تب پبیذاسی ػوٛد   7ثشای ٔذا ( تٙبٚثی)ایٗ ٔذَ ثٝ كٛسا چشخـی 

دس ایٗ سٚؽ دادٜ ٞبی یه ػبَ اص اثتذای دٚسٜ صٔب٘ی تحمیك حوزف  . ٞش ػبَ اسصیبثی ؿٛد

ثٝ ػٙٛاٖ ٔثبَ ثش اػوبع دادٜ  . ؿٛد ٔیپبیب٘ی ثٝ ٔذَ اهب ٝ  ٞبی ػبَٚ دادٜ ٞبی یه ػبَ اص 

 87توب   81ادٜ ٞبی ػوبَ  اسصیبثی ؿذٜ ٚ ثش اػبع د 86پبیذاسی ػٛد ػبَ  86تب  80ٞبی ػبَ 

ٔوٛسد ٌٔبِؼوٝ اسصیوبثی     ٞبی ػبَٚ ثٝ ٕٞیٗ تشتیت پبیذاسی ػٛد ػبیش  87پبیذاسی ػٛد ػبَ 

ثوٝ ػوذد یوه     b1ٚلتی ٔموذاس ثوٝ دػوت آٔوذٜ ثوشای هوشیت ٔتغیوش تٛهویحی         . ؿذٜ اػت

ثبؿذ، پبیذاسی ػٛد ثیـتش ٚ ٚلتی ثٝ كوفش ٘ضدیوه ثبؿوذ ٔوٛلتی ثوٛدٖ آٖ ثیـوتش        تش ٘ضدیه

 .اػت

OWN:  ٜٔخفف ٚاط«OWNERSHIP SRTUCTURE » وٝ ثٝ ٔؼٙی ػبختبس ٔبِىیت

پٙح ؿبخق ثشای آصٖٔٛ ٔتغیش ػبختبس ٔبِىیت داسیٓ وٝ . ثبؿذ ٔیاػت ٕ٘بد ٔتغیش ٔؼتمُ 

 تش ثضسي ػٟبٔذاس 5، ٔیضاٖ ٔبِىیت تش ثضسيػجبستٙذ اص ٔیضاٖ ٔبِىیت ػٟبٔذاس 

ٟ٘بدی، ٔیضاٖ ٔبِىیت ػٟبٔذاساٖ  ، ٔیضاٖ ٔبِىیت ػٟبٔذاساٖ(تٕشوض ٔبِىیت ٞبی ؿبخق)

                                                           
17

 Lev 
18

 Cross-Sectional Regression 
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اص  یه ٞش(. تشویت ٔبِىیت ٞبی ؿبخق) ا٘فشادیٔذیشیتی ٚ ٔیضاٖ ٔبِىیت ػٟبٔذاساٖ 

 . ؿٛد ٔی OWNدس آصٖٔٛ  شهیبا خب٘ـیٗ ٔتغیش  ٞب ؿبخقایٗ 

ػٟبٔذاس ٞش  تشی ثضسيػٟبٔذاس ثشاثش اػت ثب دسكذ ٔبِىیت  تشیٗ ثضسئیضاٖ ٔبِىیت 

 .ٌیشیٓ ٔیسا دس ٘ظش  CON1آٖ ٕ٘بد  ثشای ٚؿشوت 

 ػٟبٔذاس 5ثشاثش اػت ثب ٔدٕٛع دسكذ ٔبِىیت  تش ثضسي ػٟبٔذاس 5ٔیضاٖ ٔبِىیت 

 .ٌیشیٓ ٔیسا دس ٘ظش  CON5ٞش ؿشوت ٚ ثشای آٖ ٕ٘بد  تش ثضسي

یب % 1وٝ  19ٞبییدس اختیبس ٟ٘بدٔیضاٖ ٔبِىیت ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی ثشاثش اػت ثب ٔدٕٛع دسكذ 

 .ٌیشیٓ ٔیسا دس ٘ظش  INSTآٖ ٕ٘بد  ثشای ٚ ػٟبْ ؿشوت سا دس اختیبس داس٘ذ% 1ثیؾ اص 

% 1ػٟبٔذاسا٘ی وٝ وٕتش اص ثشاثش اػت ثب ٔدٕٛع دسكذ  ا٘فشادیٔیضاٖ ٔبِىیت ػٟبٔذاساٖ 

 .ٚ ثبلاخشٜ ٌیشیٓ ٔیسا دس ٘ظش  INDVآٖ ٕ٘بد  ثشای ٚ ػٟبْ ؿشوت سا دس اختیبس داس٘ذ

ػٟبْ دس اختیبس اػوبی ٔیضاٖ ٔبِىیت ػٟبٔذاساٖ ٔذیشیتی ثشاثش اػت ثب ٔدٕٛع دسكذ 

 .ٌیشیٓ ٔی ٘ظش دسسا  MANٚ ثشای آٖ ٕ٘بد  ٞیئت ٔذیشٜ ؿشوت

 :ثٝ ؿشح صیش ٞؼتٙذ وٙتشَٔتغیش ٞبی 

LEV : (ٞب داساییثٝ وُ  ٞب ثذٞی٘ؼجت وُ )٘ؼجت ثذٞی. 

SIZE :(ؿشوتٍِبسیتٓ ًجیؼی  شٚؽ ) ا٘ذاصٜ ؿشوت. 

RISK : ٜٔبٞب٘ٝ ؿشوتا٘حشاف ٔؼیبس ثبصد. 

INDS :َٞشؿٕٗ -ؿبخق كٙؼت، وٝ ثش اػبع تٕشوض كٙؼت ٚ تٛػي ؿبخق ٞش یٙذا

كٙبیغ تٛػي ثٛسع اٚساق ثٟبداس  ثٙذی ًجمٝحبهش دس كٙؼت، ًجك  ٞبی ؿشوت شٚؽ 

 .ؿٛد ٔیٔحبػجٝ تٟشاٖ 

AGE : ٝپزیش تٝ ؿذٜ ؿشوت دس ثٛسع اٚساق ثٟبداس  ٞبی ػبَ ثشاثشػٗ ؿشوت اػت و

 .تٟشاٖ اػت

GROTH : ؿٛد ٔیی ؿشوت ٘ؼجت ثٝ ػبَ لجُ ٔحبػجٝ ٞب داساییایٗ ٔتغیش ثش اػبع سؿذ. 

                                                           
 9

 ٌزاسی ٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی ٚ ؿشوت ٞبی ثیٕٝ، كٙذٚلٟبی ػشٔبیٝ ٞب، ؿشوت ثب٘ه 
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تٛػي ٘شْ ا ضاس  Excelٞبی خٕغ آٚسی ؿذٜ پغ اص ًجمٝ ثٙذی دس ٘شْ ا ضاس  تحّیُ دادٜ

SPSS  ٝپزیشد ٔیا٘دبْ  19٘ؼخ. 

 فزضیه هبی تحمیك

 :ؿٛد ٔیدس ایٗ تحمیك  شهیٝ اٞٓ ثٝ كٛسا صیش ثیبٖ 

 «داسد داسی ٔؼٙی تأثیشپبیذاسی ػٛد  ثشبختبس ٔبِىیت ػ»

ایٓ ٚ ایٗ ٔتغیش سا اص  ثٝ ػٙٛاٖ ٔتغیش ٔؼتمُ دس ٘ظش ٌش تٝ ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ػبختبس ٔبِىیت سا

 شهیٝ اكّی دٚ ثؼذ تٕشوض ٚ تشویت دس ثٛتٝ آصٔبیؾ خٛاٞیٓ ٌزاؿت، ثٙبثشایٗ دٚ 

 :خٛاٞیٓ داؿت

 «.داسی داسد تٕشوض ٔبِىیت ثش پبیذاسی ػٛد تأثیش ٔؼٙی» .1

 «.داسی داسد تشویت ٔبِىیت ثش پبیذاسی ػٛد تأثیش ٔؼٙی» .2

تٕشوض ٚ تشویت، ٟ٘بیتبً پٙح  شهیٝ  شػی ؿبخق پیؾ ٌفتٝ ثشای ثیبٖ  5ثٝ دِیُ اػتفبدٜ اص 

  .ثٝ كٛسا صیش خٛاٞیٓ داؿت

 «.داسد داسی ٔؼٙی تأثیشپبیذاسی ػٛد  ثشػٟبٔذاس  تشیٗ ثضسيیضاٖ ٔبِىیت ٔ» .1

 «.داسد داسی ٔؼٙی تأثیشپبیذاسی ػٛد  ثش تش ثضسي ػٟبٔذاس 5یضاٖ ٔبِىیت ٔ» .2

 «ٚ داسد داسی ٔؼٙی تأثیشپبیذاسی ػٛد  ثشیضاٖ ٔبِىیت ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی ٔ» .3

 «داسد داسی ٔؼٙی تأثیشپبیذاسی ػٛد  ثشیضاٖ ٔبِىیت ػٟبٔذاساٖ ٔذیشیتی ٔ» .4

 «.داسد داسی ٔؼٙی تأثیشپبیذاسی ػٛد  ثشیضاٖ ٔبِىیت ػٟبٔذاساٖ ا٘فشادی ٔ» .5

 آمبر توصیفی

اػت هٕٗ ایٙىٝ حذاوثش پبیذاسی ٔحبػجٝ ؿذٜ ثشای  54/0ٔیبٍ٘یٗ پبیذاسی ػٛد حذٚد 

ٔحبػجٝ ؿذٜ اػت % 73ٔیبٍ٘یٗ ٔبِىیت ٔذیشیتی . ثبؿذ ٔی 01/0ٚ حذالُ آٖ  99/0 ػٛد

ٔیبٍ٘یٗ . ٘ضدیه اػتثبؿذ  ٔی% 77وٝ  تش ػٟبٔذاس ثضسي 5ثؼیبس ثٝ ٔیبٍ٘یٗ ٔبِىیت وٝ 

ٔبِىیت دس اختیبس ٔبِىبٖ  ٔیبٍ٘یٗ ثٛدٜ ٚ% 49تشیٗ ػٟبٔذاس حذٚد  ٔبِىیت ثضسي دسكذ

 .اػت% 16977 ا٘فشادی
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  آمبر استنجبطی

اص ٘ظش  3ٚ  1تبییذ ؿذ٘ذ ٚ  شهیبا  5ٚ  4، 2پغ اص آصٖٔٛ  شهیبا تٟٙب  شهیٝ ٞبی 

 .اسائٝ ؿذٜ اػت 5تب  1ٞب دس خذاَٚ  وٝ ٘تبیح حبكُ اص آصٖٔٛ آٖآٔبسی تبییذ ٘ـذٜ 

 
 1ضزیت متغیز مستمل اصلی فزضیه  -1جدول 

 β T sig خٌبی ٔؼیبس B ٔتغیش

001/0 تشیٗ ػٟبٔذاس ثضسي  001/0  048/0  512/0  610/0  

 

ثٙبثشایٗ . ثبؿذ ٔی 09610آصٖٔٛ ٔذَ ثشاثش ثب  sig اػتٔـخق  1ٕٞبٌ٘ٛس وٝ دس خذَٚ 

داس ٔتغیش ثضسٌتشیٗ ػٟبٔذاس ثش پبیذاسی ػٛد تبییذ ٘ـذٜ ٚ  شهیٝ یه تحمیك سد  ٔؼٙی تأثیش

 . ؿٛد ٔی

 

 پس اس حذف متغیز هبی ثی معنی 2نتبیج آسمون فزضیه  -2جدول 

 Β t sig خٌبی ٔؼیبس B ٔذَ

000/0 138/4   /206 852/0 ٔمذاس ثبثت  

006/0 808/2 245/0 001/0 004/0 تش ػٟبٔذاس ثضسي 5  

010/0 622/2 230/0 200/0 526/0 سؿذ  

045/0 -202/0 188/0 005/0 -011/0 سیؼه  

002/0 -195/3 -295/0 026/0 -038/0 ؿبخق كٙؼت  

281/0 هشیت تؼییٗ تؼذیُ ؿذٜ  047/2 آٔبسٜ دٚسثیٗ ٚاتؼٗ  

F 000/0ػٌح ٔؼٙی داسی آٔبسٜ  F 278/9آٔبسٜ   

 

ٔتغیش پٙح ػٟبٔذاس  tداسی آٔبسٜ  ػٌح ٔؼٙیٔـخق اػت،  2ٕٞبٌ٘ٛس وٝ دس خذَٚ 

ثٛدٜ ٚ  29047هٕٗ ایٙىٝ آٔبسٜ دٚسثیٗ ٚاتؼٗ  ٚ ثبؿذ ٔی 0905اص  تش وٛچه، تش ثضسي

 .اػت 0905اص  تش وٛچهداسی ٔذَ سٌشػیٖٛ  ثش ٔؼٙی ٔجٙی fآٔبسٜ 
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 معنی پس اس حذف متغیزهبی ثی 3نتبیج آسمون فزضیه  -3جدول 

 β t sig خٌبی ٔؼیبس B ٔتغیش

000/0 ٔبِىیت ٟ٘بدی  001/0  046/0  481/0  632/0  

 

داس ٘یؼت ٚ ثٙبثشایٗ  شهیٝ  ٔـخق اػت وٝ هشیت ٔتغیش ٔبِىیت ٟ٘بدی ٔؼٙی 3دس خذَٚ 

 .ؿٛد تحمیك تبییذ ٕ٘ی 3
پس اس حذف متغیز هبی ثی معنی 4نتبیج آسمون فزضیه  -4 جدول  

 β t sig خٌبی ٔؼیبس B ٔذَ

 001/0 402/3   222/0 757/0 ٔمذاس ثبثت

 004/0 923/2 257/0 002/0 005/0 ٔبِىیت ٔذیشیتی

 005/0 841/2 250/0 200/0 570/0 سؿذ

 000/0 -390/0 -034/0 025/0 -096/0 ؿبخق كٙؼت

 239/0 هشیت تؼییٗ تؼذیُ ؿذٜ  04/2 آٔبسٜ دٚسثیٗ ٚاتؼٗ

 F 000/0ػٌح ٔؼٙی داسی آٔبسٜ  F 336/11آٔبسٜ 

 

( 09757)ٔثجت  تأثیشتحمیك حبوی اص ( 4خذَٚ ) 4٘تبیح آصٖٔٛ ٔذَ سٌشػیٖٛ ثشای  شهیٝ 

هٕٗ ایٙىٝ آٔبسٜ دٚسثیٗ ٚاتؼٗ . اػت( 09001ثشاثش ثب  tداسی آٔبسٜ  ٔؼٙی)داس  ٚ ٔؼٙی

داسی  ػٌح ٔؼٙی. ثبؿذ ٔیبٖ خٕلاا خٌبٞب ٔی ٕٞجؼتٍی خٛد٘ـبٖ دٞٙذٜ ػذْ ( 2904)

 .داسی ٔذَ سٌشػیٖٛ اػت ٌش ٔؼٙی ٕ٘بیبٖ( 09000)٘یض  Fآٔبسٜ 

ثش پبیذاسی ػٛد ٔٙفی ٚ  ا٘فشادیٔبِىیت  أثیشتٔـٟٛد اػت وٝ  5ٕٞچٙیٗ دس خذَٚ 

هٕٗ . ثبؿذ ٔی 09014هشیت ٔتغیش ٔبِىیت ا٘فشادی ثشاثش ثب  tآٔبسٜ  sig)داس اػت  ٔؼٙی

٘ـبٖ دٞٙذٜ ٔؼٙی  Fٚ آٔبسٜ ( 29071)ایٙىٝ آٔبسٜ دٚسثیٗ ٚاتؼٗ دس ٔحذٚدٜ ٌّٔٛثی ثٛدٜ 

 .داسی وُ ٔذَ سٌشػیٖٛ اػت
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هبی ثی معنی پس اس حذف متغیز 5نتبیج آسمون فزضیه  -5 جدول  

 β t sig خٌبی ٔؼیبس B ٔذَ

 000/0 559/6   183/0 199/1 ٔمذاس ثبثت

 014/0 -496/2 -222/0 002/0 -005/0 ٔبِىیت حمیمی

 006/0 839/2 253/0 203/0 576/0 سؿذ

 000/0 -983/3 -345/0 025/0 -099/0 ؿبخق كٙؼت

 254/0 هشیت تؼییٗ تؼذیُ ؿذٜ  071/2 آٔبسٜ دٚسثیٗ ٚاتؼٗ

 F 000/0ػٌح ٔؼٙی داسی آٔبسٜ  F 375/10آٔبسٜ 

 

 ثزرسی نتبیج تحمیك

ثشَ ٚ  .ثبؿذ ٔیپبیذاسی ػٛد  ثشٔثجت تٕشوض ٔبِىیت ٚ  داس ٔؼٙی تأثیش ٘تبیح تحمیك ٔٛیذ

٘یض ساثٌٝ ای ٔثجت ٔیبٖ ػّٕىشد ثٍٙبٜ ٚ تٕشوض ػٟبٔذاساٖ لبئُ ثٛد٘ذ، هٕٗ ( 1932)ٔیٙض 

دس ( 1990)، ٔه وبُ٘ ٚ ػشٚص (1988)، ؿّیفش ٚ ٚیـٙی (1987)ایٙىٝ ٞٙذ ٚ ٔذا٘ی 

دس ًشف . ب تٙذتحمیمبا خٛد ثٝ ساثٌٝ ای ٔثجت ٔیبٖ تٕشوض ٔبِىیت ٚ ػّٕىشد دػت ی

وٝ تٕشوض ٔبِىیت ثٝ ًٛس ٔؼىٛع ثش ویفیت  ٙذاظٟبس داؿت( 2006)ض یٙٔمبثُ ِٚٛسی ٚ خٙى

تٕشوض ٔبِىیت ثش ػٛدآٚسی  تأثیشاص ػذْ ( 1985)ٌزاسد ٚ دٔؼتض ٚ ِٟٗ  ػٛد اثش ٔی

ویفیت )٘یض ٔیبٖ تٕشوض ٔبِىیت ٚ ٔحب ظٝ وبسی ( 1389)حؼبع یٍب٘ٝ . ؿشوت خجش داد٘ذ

 .ساثٌٝ ای ٔٙفی سا تبییذ وشد( ػٛد

ٕٞؼٛ ثب ٘تبیح خٙؼٗ ٚ ثش پبیذاسی ػٛد ٔبِىیت ٔذیشیتی  داس ٔؼٙیٚ ٔثجت  تأثیشتبییذ 

ٔه وٛ٘ب٘ی ٚ دیٍشاٖ ( 2003)، ا٘ذسػٖٛ ٚ سیت (1983)، ثٟبساا (1976)ٔىّیًٙ 

ٔتٛػي دسكذ ػٟبْ دس اختیبس  ایٙدب ایٗ ٘ىتٝ لبثُ روش اػت وٝ،دس . ثبؿذ ٔی( 2001)

% 77حذٚد  تش ثضسيػٟبٔذاس  5ختیبس ٚ ٔتٛػي دسكذ ػٟبْ دس ا% 74ٔبِىبٖ ٔذیشیتی 

ٞبی تحمیك ٔـٟٛد ثٛد ػٟبٔذاساٖ ٔذیشیتی دس  آٚسی دادٜ دس ٚالغ آ٘چٝ وٝ دس خٕغ. اػت

ثب  تش ثضسيػٟبٔذاساٖ  5 ٔبِىیتدس ٚالغ ٚخٛد دسكذ . ثبؿٙذ ٔیػٟبٔذاس ثضسي  5صٔشٜ 

٘ظش دس تلٕیٕبا ٔذیشٜ ٚ تٛا٘بیی اػٕبَ  ٞیئت پبیذاسی ػٛد ٘بؿی اص ٘فٛر ایٗ ٔبِىبٖ دس
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اػت وٝ دس ٔٛسد ػٟبٔذاساٖ  ای ٘تیدٝایٗ ٕٞبٖ . ثبؿذ ٔیٞبی آٖ  ؿشوت ٚ تؼییٗ سٚیٝ

ثؼیبسی اص ػٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی اص ٘ٛع ٔذیشیتی  وٝ چشادس ٘ظش ٌش ت  تٛاٖ ٔیٟ٘بدی ٘یض 

ثب  شهیٝ  ٞب یب تٝ. سا ٘ذاس٘ذ ٞب ؿشوتٔذیشٜ تٛا٘بیی ٘ظبسا ثش  ٞیئتٚ دس خبسج اص  ثبؿٙذ ٔی

ٚ ا ضایؾ ٔبِىیت ٔذیشیتی سا ػبّٔی ثشای ویفیت ػٛد ٚ  ثبؿذ ٔیٍٕٞشایی ٔٙب غ ٕٞؼٛ 

ثب دسكذ ٔبِىیت  ٞبی ؿشوتػّٕىشد ( 2006)پیتض ػٔیِٛش ٚ ا. دا٘ذ ٔیپبیذاسی ثیـتش ػٛد 

٘تبیح . ثبؿذ ٔیوٝ ثب ٘تبیح تحمیك ٕٞؼٛ  دا٘ٙذ ٔیسا دس حبَ ثٟجٛد % 40ٔذیشیتی ثبلای 

ٚ ( 1389)ٔغبیش ٚ ثب ٕ٘بصی ٚ ٔحٕذی ( 1387)یب تٝ ٞبی ٕ٘بصی ٚ وشٔب٘ی  تحمیك ثب

اظٟبس داؿت وٝ ثیٗ ٔبِىیت ( 1390)ػتب هٕٙبً اُ. ٕٞؼٛ اػت( 1388)ٔحٕذی ٚ ٕٞىبساٖ 

ٚخٛد داسد ٚ اٌش ٔذیشیت ػٛد سا  داس ٔؼٙیٔذیشیتی ٚ ٔذیشیت ػٛد ساثٌٝ ای ٔٙفی ٚ 

 .ثبؿذ ٔیٔؼىٛػی اص ویفیت ػٛد ثذا٘یٓ ثب ٘تبیح تحمیك ٕٞؼٛ 

ٚ پبیذاسی ػٛد  ٔیبٖ ٔبِىبٖ ا٘فشادی داس ٔؼٙیٔٙفی ٚ  ای ساثٌٝ ٘تبیح تحمیك ٘ـبٖ دٞٙذٜ

ایٗ ساثٌٝ ٔٙفی،  شم ایٙىٝ ا ضایؾ ٔبِىیت ا٘فشادی ثبػث ا ضایؾ تمبهب ثشای . ثبؿذ ٔی

ثش  تأییذیٟٔش ٚ  تبییذ ٘ىشدٜسا  ؿٛد ٔیتش ٚ ٔتؼبلجبً ا ضایؾ پبیذاسی ػٛد  ثبویفیتػٛدٞبی 

ٚ  2ثب ٘تبیح آصٖٔٛ  شهیبا  5  شم٘تبیح آصٖٔٛ . ص٘ذ ٔیٔذیشاٖ  ًّجب٘ٝ  شكت شهیٝ س تبس 

ثبػث پشاوٙذٜ تش ؿذٖ ٔبِىیت ؿشوت ٚ  ا٘فشادیا ضایؾ ٔبِىیت  وٝ چشإٞؼٛ اػت  4

ٕٞؼٛ ثب  ًّجب٘ٝ  شكتتبییذ  شهیٝ س تبس . ثبؿذ ٔیوبٞؾ پبیذاسی ػٛد ٚ ػّٕىشد ؿشوت 

( 2010)ٚ ٌیِٛٚی ٚ ٕٞىبساٖ ( 1986)، پٙٛ ٚ ٕٞىبساٖ (2002)ٞبی ثیتی ٚ ٕٞىبساٖ  یب تٝ

یت ػٕٛٔی ثش ٔحب ظٝ ٔبِى تأثیشثٝ ثشسػی ( 1388)دس ایشاٖ ٘یض سحٕب٘ی ٚ ِذاسی . ثبؿذ ٔی

ٔبِىیت ػٕٛٔی سا ثش ٔحب ظٝ وبسی ٔٙفی  تأثیش٘یض  ٞب آٖپشداختٙذ وٝ ( ویفیت ػٛد)وبسی 

 .ثشآٚسد وشد٘ذ ٚ  شهیٝ تمبهب سا سد وشد٘ذ

ٔٛسد اػتفبدٜ دس ٔذَ سٌشػیٖٛ ٚ دس آصٖٔٛ  شهیبا، ٔتغیشٞبی  وٙتشَدس ٔیبٖ ٔتغیشٞبی 

ثب پبیذاسی  داسی ٔؼٙیهیبا داسای ساثٌٝ  ش ٞبی آصٖٔٛسؿذ ٚ ؿبخق كٙؼت دس تٕبٔی 

 . ثبؿٙذ ٔیػٛد 
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ٚ ایٗ ثذاٖ ٔؼٙی اػت وٝ ٞشچٝ  ثبؿذ ٔی داس ٔؼٙیپبیذاسی ػٛد، ٔثجت ٚ  ثشسؿذ  تبثیش

. ثشخٛسداس ثبؿذ داسای پبیذاسی ػٛد ثبلاتش اػت ٞب داساییؿشوتی اص سؿذ ٔثجتی دس ا ضایؾ 

 .ذدٞ ٔی، پبیذاسی ثبلاتش ػٛد سا ػلأت ٞب داساییدس ٚالغ سؿذ ٔثجت دس 

ٛ ایٗ ٘تیدٝ ثب یب تٝ ٞبی ِِ. داسد داس ٔؼٙیٔٙفی ٚ  تأثیشثش پبیذاسی ػٛد ؿبخق كٙؼت 

ٚ یب تٝ  دا٘ذ ٔیٔغبیش اػت چشا وٝ اٚ پبیذاسی ػٛد سا دس كٙبیغ ا٘حلبسی ثبلاتش ( 1983)

سع اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثٝ دِیُ ٚخٛد ساثٌٝ ٔٙفی دس ثٛ. ا٘ذ وشدٜٞبی اٚ ایٗ ادػب سا تبییذ 

ایٗ ٘تیدٝ . ثبؿذ ٔی( 1983)ٔٛسد آصٖٔٛ ِٛ  التلبدیٔحیي التلبدی ٔتفبٚا ایشاٖ ثب ٔحیي 

تٕشوض ٚ ا٘حلبس دس كٙبیغ ایشاٖ ثٝ ػّت ویفیت ٔٙحلش  وٝ چشادس ایشاٖ لبثُ ا٘تظبس اػت، 

حبهش دس كٙؼت  مي ثٝ خبًش  ٞبی ؿشوتثٝ  شد وبلاٞب ٚ خذٔبا ٘جٛدٜ ٚ سلبثت ثیٗ 

 ثّىٝ دس ٔحیي التلبدی ایشاٖ ٘یؼت  1ٞب ٞضیٙٝیب ٞذایت  11چٖٛ تٕبیض ٞبیی اػتشاتظی

ٞب سا  ثؼیبسی اص كٙبیغ ٚاثؼتٝ ثٝ دِٚت ثٛدٜ ٚ ثخؾ خلٛكی تٛا٘بیی ٚاسد ؿذٖ ثٝ آٖ

بسی ثبیؼتی تٛخٝ وشد وٝ التلبد ایشاٖ یه التلبد آصاد ٘جٛدٜ ٚ لیٕت ثؼی هٕٗ دس. ٘ذاسد

ثٙبثشایٗ دس كٙؼتی  ،ؿٛد ٕ٘یثبصاسٞبی آصاد تؼییٗ  ٞبی ٔىب٘یضْٚ خذٔبا ثش اػبع  وبلاٞب اص

ثبِتجغ  ؿٛد ٕ٘یاص ثبصاس تٟذیذ  ٞب آٖ ٓوٝ تؼذاد ٔحذٚدی ؿشوت حوٛس داس٘ذ ٚ اص ػٟ

خلٛف ویفیت ػٛد آٖ ثٝ خٌش ا تبدٜ ٚ ثبػث وبٞؾ ٝ ٚ ث ٞب آٖویفیت اسلبْ حؼبثذاسی 

 .خٛاٞذ ؿذپبیذاسی ػٛد 

 گیزی و پیطنهبدات نتیجه

لجُ روش ٌشدیذ،  ٞبی ثخؾثب تٛخٝ ثٝ ٘تبیح حبكُ اص آٔبسٞبی تٛكیفی ٚ اػتٙجبًی وٝ دس 

 :ؿٛد ٘تبیح ٚ پیـٟٙبدٞبی صیش اسائٝ ٔی

ثبؿذ، تٕشوض ٔبِىیت  دس ثبصاسٞبیی وٝ  بلذ حٕبیت وب ی اص ٔبِىبٖ ا٘فشادی ٔی .1

  .ٌشدد ٔـىلاا ٕ٘بیٙذٌی ٔیٔٙدش ثٝ ثٟجٛد ویفیت ػٛد ٚ وبٞؾ 

                                                           
20

 Differentiation 
21

 Cost Leading 
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ٞبیی وٝ داسای ػبختبس ٔبِىیتی ٔتٕشوض ٞؼتٙذ ٚ ایٗ تٕشوض دس اختیبس  ؿشوت .2

ٌزاساٖ  ثٝ ػشٔبیٝ ِزا ؛ٔبِىبٖ ٔذیشیتی اػت داسای پبیذاسی ػٛد ثیـتشی ٞؼتٙذ

  .پزیش ٘یض تٛخٝ ٕ٘بیٙذ ٞبی ػشٔبیٝ ٞبی ؿشوت ایٗ ٚیظٌی ثٝ ؿٛد ٔیپیـٟٙبد 

ٚ ایٗ أش ٔٙدش ثٝ  یبثذ ٞبی ٕ٘بیٙذٌی وبٞؾ ٔی وضتش ٞضیٙٝٞبی ٔتٕش دس ػبختبس .3

 .ٌشدد وبسایی ثیـتش ٔذیشیت ٔی

ٞبی حبهش دس آٖ كٙبیغ، دس ساػتبی ثٟجٛد اسائٝ  ، ؿشوتتش سلبثتیدس كٙبیغ  .4

وبلاٞب ٚ خذٔبا، ویفیت اًلاػبا ٔبِی ٚ ثبِتجغ ویفیت ػٛدٞبی ٌضاسؽ ؿذٜ 

  .ؿٛد ٞب ٔی ش ثٝ ا ضایؾ پبیذاسی ػٛد آٖدٞٙذ وٝ ایٗ أش ٔٙد خٛد سا استمبء ٔی

ٞب ػلأتی اػت ثش، للذ ؿشوت ثشای استمبی  سؿذ ٔثجت ػبلا٘ٝ دس داسایی .5

تٛاٖ اص  آٚسی آتی ؿشوت، ِزا ٔی خٟت ػٛد ٌزاسی ػشٔبیٝٚهؼیت ٔٛخٛد ٚ 

 .ٞب اػتفبدٜ وشد ثیٙی پبیذاسی ػٛد ؿشوت ٞب ثشای پیؾ ایٗ سؿذ ٔثجت دس داسایی

 :٘ىبا ٚ ساٜ وبسٞبی صیش سا ٔذ ٘ظش لشاس داد تٛاٖ ٔیدس ا٘دبْ تحمیمبا آتی 

ثٝ خبی اػتفبدٜ اص ٔذَ خٛدسٌشػیٛ اسائٝ ؿذٜ  تٛاٖ ٔیثشای ٔحبػجٝ پبیذاسی  .1

 .ٔیبٖ ػٛدٞب اػتفبدٜ وشد 22دس تحمیك اص  ٗ آٔبسی خٛد ٕٞجؼتٍی

ٞبی  دادٜ تٛاٖ ٔیػبختبس ٔبِىیت ثش پبیذاسی ػٛد  تأثیشثشای آصٖٔٛ  .2

 .سا ٔٛسد اػتفبدٜ لشاس داد 23تشویجی

ثش  تٛاٖ ٔیسا  خلٛكی ٚتشویجبا ٔبِىیت ٔب٘ٙذ دِٚتی  ا٘ٛاعػبیش  تأثیش .3

 .پبیذاسی ػٛد ثشسػی وشد

 .ثشسػی تبثیش ػبختبس ٔبِىیت ثش پبیذاسی ػٛد دس ٞش كٙؼت .4

                                                           
2222

 Autocorrelation 
23

 Panel & Pooled 
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"The investigative of effect of ownership structure on earning 

persistence of companies listed in Tehran Stock Exchange" 

 

Abstract: 

This research has examined the relation between ownership 

structure and the earnings persistence considering the 

concentration and composition of the company ownership 

structure. Regarding ownership concentration the indices defined 

as biggest shareholder and the first five big shareholders of the 

company and for ownership composition the indices defined as 

managerial ownership, institutional ownership, & individual 

ownership. Testing hypotheses has done Through cross-sectional 

regression modeling and Regression analysis. This research study 

the firms listed in Tehran Stock Exchange and the period of the 

study is between 1386 to 1390. The statistical population of the 

study after the limitations, is the 134 companies listed in Tehran 

Stock Exchange for the period of study and research sample 

consisted of 100 firms which were chosen from the research 

population. The research conclusions of this research indicate that 

ownership structure has significant effect on the earnings 

persistence. managerial ownership and first five big shareholders 

of the company have significant positive effects on the earnings 

persistence. Individual ownership has significant negative effect 

on the earnings persistence. Also there is no statistical significant 

correlation between institutional ownership and biggest 

shareholder on the earnings persistence.  

 

Keywords: Ownership Structure, Earnings Persistence, 

Agency Relationship, Earnings Quality.  

 

 


