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Abstract 

Information asymmetry and conflicts of interest between management and shareholders leads to the phenomenon of adverse 

selection. Adverse selection means choosing the wrong investment choices by investors that leads to non-optimal allocation 

of capital market resources. In this condition, firms cannot easily finance their investment projects. This object leads the 

firms� capital structures to a non-optimized mode. One way to avoid this problem is to increase the accruals quality and 

disclosure quality because this decreases the information asymmetry. This research investigates the effect of accruals quality 

and disclosure quality on deviation form the optimal capital structure in 123 firms listed in Tehran Stock Exchange during 

2003-2014. The research results show that incearse in accruals quality and disclosure quality decrease the deviation from the 

optimal capital structure. In addition, the research findings indicate that the effect of accruals quality on deviation from the 

optimal capital structure in over-leveraged firms is significantly stronger than that in under-leveraged firms. 
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 چکيذه

ؿٛد. ٌض٤ٙؾ ٘أٙاػة تٝ ٔؼٙا٢ ا٘تخاب  ٌزاساٖ ٔٛخة تشٚص پذ٤ذ٠ ٌض٤ٙؾ ٘أٙاػة ٣ٔ ػذْ تماسٖ اعلاػات٣ ٚ تضاد ٔٙافغ ت٥ٗ ٔذ٤شاٖ ٚ ػشٔا٤ٝ

ٞا،  ؿٛد. دس ا٤ٗ ؿشا٤ظ، ؿشوت ٣ٌٔزاس٢ اػت ٚ ٔٛخة تخل٥ق غ٥شت١ٙ٥ٟ ٔٙاتغ ٔٛخٛد دس تاصاس ػشٔا٤ٝ  ٞا٢ ٘ادسػت ػشٔا٤ٝ ٌض٤ٙٝ

وٙذ.  ٞا سا اص حاِت ت٥ٟٙٝ خاسج ٣ٔ تٛا٘ٙذ تأ٥ٔٗ ٔا٣ِ وٙٙذ. ا٤ٗ ٔٛضٛع، ػاختاس ػشٔا١٤ ؿشوت ػاد٣ٌ ٣ٕ٘ ٌزاس٢ خٛد سا تٝ ٞا٢ ػشٔا٤ٝ پشٚطٜ

ة واٞؾ ػذْ تماسٖ اعلاػات٣ ٞا٢ پ٥ـ٥ٍش٢ اص ا٤ٗ ٔـىُ، استما٢ و٥ف٥ت اللاْ تؼٟذ٢ ٚ و٥ف٥ت افـا اػت؛ ص٤شا ا٤ٗ أش ٔٛخ ٤ى٣ اص ساٜ

ؿذٜ دس تٛسع  ؿشوت پز٤شفتٝ 123، تأث٥ش و٥ف٥ت اللاْ تؼٟذ٢ ٚ و٥ف٥ت افـا تش ا٘حشاف اص ػغح ت١ٙ٥ٟ ػاختاس ػشٔا١٤  ؿٛد. دس ا٤ٗ پظٚٞؾ ٣ٔ

ْ تؼٟذ٢ ٚ و٥ف٥ت افـا، دٞذ تا افضا٤ؾ و٥ف٥ت اللا آصٖٔٛ ؿذٜ اػت. ٘تا٤ح پظٚٞؾ ٘ـاٖ ٣ٔ 1393تا پا٤اٖ  1382اٚساق تٟاداس تٟشاٖ اص ػاَ 

ٞا٢  ٤اتذ. افضٖٚ تش ا٤ٗ، تأث٥ش و٥ف٥ت افـا تش ا٘حشاف اص ػاختاس ػشٔا١٤ ت٥ٟٙٝ دس ؿشوت ٥ٔضاٖ ا٘حشاف اص ػغح ت١ٙ٥ٟ ػاختاس ػشٔا٤ٝ واٞؾ ٣ٔ

 تش اػت. اٞش٣ٔ، ل٢ٛ ٞا٢ وٓ كٛست ٔؼٙاداس٢ اص ؿشوت اٞش٣ٔ تٝ ت٥ؾ

 تؼٟذ٢ اللاْ و٥ف٥ت افـا، و٥ف٥ت ،٥ٝٙتٟ ١٤ػشٔا ػاختاس اٞش٣ٔ، اٞش٣ٔ، وٓ ت٥ؾ هاي کليذي: واژه
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 مقذمه

٥ٌرش٢ دستراس٠ تؼ٥ر٥ٗ ٥ٔرضاٖ ترذ٣ٞ ٚ حمرٛق        تل٥ٕٓ

  ٓ ترش٤ٗ ٚارا٤     كاحثاٖ ػٟاْ دس ػاختاس ػرشٔا٤ٝ اص ٟٔر

تٛدٖ ػاختاس ػرشٔا٤ٝ ترشا٢ ؿرشوت،     ٔذ٤شاٖ اػت. ت٥ٟٙٝ

ا٥ٕٞت تؼضا٣٤ داسد؛ ص٤رشا ػراختاس ػرشٔا٤ٝ دس س٤ؼره،     

ٟاْ ٚ ٥ٔضاٖ حؼاػر٥ت ؿرشوت ٘ؼرثت ترٝ     تاصدٜ ٔذّ٘ظش ػ

. اصخّٕٝ ]6[ٌزاسد  ؿشا٤ظ خشد ٚ ولاٖ تداس٢ تأث٥ش ٣ٔ

ٌرزاسد، ػرذْ    ػٛا٣ّٔ وٝ ترش ػراختاس ػرشٔا٤ٝ ترأث٥ش ٔر٣     

   ٝ ، 26[ٌرزاساٖ اػرت    تماسٖ اعلاػرات٣ ٔرذ٤شاٖ ٚ ػرشٔا٤

. ػررذْ تمرراسٖ اعلاػررات٣ تررٝ ا٤درراد ػرراختاس ػررشٔا١٤  ]27

ؿررٛد  ٔرر٣ ا٢ تررشا٢ ٚاحررذ تدرراس٢ ٔٙدررش    ت٥ٟٙررٝ غ٥ررش

.افضا٤ؾ و٥ف٥ت ٌضاسؿٍش٢ ٔا٣ِ ٚ استما٢ و٥ف٥ت ]28[

ٞا٢ واٞؾ ػرذْ تمراسٖ    افـا٢ اعلاػات ٥٘ض ٤ى٣ اص ساٜ

سٚد افرضا٤ؾ   ؛ تٙاتشا٤ٗ ا٘تظاس ٔر٣ ]19، 4[اعلاػات٣ اػت 

و٥ف٥ررت الررلاْ تؼٟررذ٢ ٚ و٥ف٥ررت افـررا، ٥ٔررضاٖ ا٘حررشاف 

ػرراختاس ػررشٔا١٤ ؿررشوت سا اص حاِررت ت٥ٟٙرر١ آٖ ورراٞؾ 

ٞرا   تش٢ اص تذ٣ٞ واس٥ٌش٢ تشو٥ة ت٥ٟٙٝٝ دٞذ ٚ ٔٛخة ت

ٚ حمٛق كاحثاٖ ػٟاْ دس ػاختاس ػشٔا١٤ ٚاحذ تدراس٢  

 ؿٛد.

ٞا٢ پ٥ـ٥ٗ داخّر٣، ترأث٥ش ػرٛا٣ّٔ ٔا٘ٙرذ      دس پظٚٞؾ

، ]33، 25، 14[ٞررررا٢ حاو٥ٕررررت ؿررررشوت٣     ٔؤِفررررٝ

، 15[، ػرذْ تمراسٖ اعلاػرات٣    ]13[پز٤ش٢ ٔرا٣ِ  ا٘ؼغاف

تررش  ]39-18-16-10-8-2[ٞرا٢ ؿرشوت    ٚ ٤ٚظٌر٣ ]17

ػراختاس ػرشٔا٤ٝ تشسػر٣ ؿرذٜ اػرت ٚ ٤را ترا اػررتفادٜ اص        

ٜ  سٚؽ ٚ ]34) 1ٞرررا ٞرررا٣٤ ٔا٘ٙرررذ تح٥ّرررُ پٛؿـررر٣ داد

ترٝ تؼ٥ر٥ٗ ػراختاس ػرشٔا١٤ ت٥ٟٙر١      ]35[ 2اٍِٛس٤تٓ ط٘ت٥ره 

ٞا الذاْ ؿذٜ اػت؛ تا ا٤ٗ حاَ، ترٝ ا٤رٗ ٔٛضرٛع     ؿشوت

ٝ    اػرت  ٘ـذٜ تٛخٝ ٝ    ورٝ آ٤را ٔؤِفر ٤ٚرظٜ   ٞرا٢ ٔرذّ٘ظش )تر

لررلاْ تؼٟررذ٢( تررٝ ا٤درراد ٤رره و٥ف٥ررت افـررا ٚ و٥ف٥ررت ا

وٙرذ ٤را خ٥رش. دس ا٤رٗ      ػاختاس ػشٔا١٤ ت٥ٟٙرٝ وٕىر٣ ٔر٣   

                                                           
1 Data Envelopment Analysis (DEA) 

2 Genetic Algorithms 

 3پظٚٞؾ، اتترذا ترا اػرتفادٜ اص س٤ٚىرشد ػرا٤ٗ ٚ ٥ّ٤ٚرأض      

ػاختاس ت١ٙ٥ٟ ػشٔا٤ٝ )٘ؼثت اٞش٣ٔ ت٥ٟٙرٝ(   ]36[( 2015)

تررشا٢ ٞررش ؿررشوت ٚ ػررفغ ا٘حررشاف ػرراختاس ػررشٔا١٤   

ٞررا اص حاِررت ت٥ٟٙررٝ ٔحاػررثٝ ٚ دسادأررٝ، ٘مررؾ    ؿررشوت

و٥ف٥ت افـا ٚ و٥ف٥رت الرلاْ تؼٟرذ٢ دس وراٞؾ ٥ٔرضاٖ      

ا٘حشاف اص ػغح ت١ٙ٥ٟ ػاختاس ػشٔا٤ٝ آصٖٔٛ ؿذٜ اػت. 

افضٖٚ تش ا٤ٗ، ٥ٔضاٖ ترأث٥ش و٥ف٥رت افـرا ٚ و٥ف٥رت الرلاْ      

تؼٟذ٢ تش ا٘حشاف ٔثثت ٚ ٔٙف٣ اص ػرغح ت٥ٟٙر١ ػراختاس    

 ػشٔا٤ٝ ٔما٤ؼٝ ٚ آصٖٔٛ ؿذٜ اػت.

٥ـر١ٙ٥ پرظٚٞؾ   دسادأٝ، ٔثا٣٘ ٘ظش٢ ٚ ٔرشٚس٢ ترش پ  

ٝ     )ؿأُ پرظٚٞؾ  ٞرا٢   ٞرا٢ خراسخ٣ ٚ داخّر٣(، فشضر٥

پرررظٚٞؾ، سٚؽ پرررظٚٞؾ )ؿرررأُ ٘حررر٠ٛ ا٘تخررراب     

ٞا ٚ ٔتغ٥شٞرا٢ پرظٚٞؾ(،    ٞا٢ ٔذّ٘ظش ٚ ٥٘ض اٍِٛ ؿشوت

ٝ  ٤افتٝ ٥ٌرش٢ ٚ پ٥ـرٟٙادٞا    ٞا٢ پظٚٞؾ ٚ دس پا٤اٖ، ٘ت٥در

 اسائٝ ؿذٜ اػت.

 

 مبانی نظري

ٗ      ٤ى٣ اص پشػؾ  ٞرا٢ اػاػر٣ دس ٔرا٣ِ ؿرشوت٣، ا٤ر

اػت وٝ چٝ ػرٛا٣ّٔ دس ػراختاس ػرشٔا١٤ ؿرشوت ترأث٥ش      

ػرلاٜٚ، پشػرؾ د٤ٍرش، آٖ اػرت ورٝ آ٤را        ٌزاسد. تٝ ٣ٔ

ٞرا٢ وراسا    ػاختاس ػشٔا١٤ ؿشوت، ت٥ٟٙٝ اػت؟ دس تراصاس 

وٝ ٥ٞچٍٛ٘ٝ ػذْ تماسٖ اعلاػات٣ ٚخرٛد ٘رذاسد، اسصؽ   

؛ ترا  ]24[پرز٤شد  ؿشوت اص ػاختاس ػشٔا١٤ آٖ ترأث٥ش ٕ٘ر٣  

ْ تماسٖ اعلاػات٣، ٔؼرائُ ٘اؿر٣   حاَ، دس ؿشا٤ظ ػذ ا٤ٗ

ٝ   4اص پذ٤ذ٠ ٌض٤ٙؾ ٘أٙاػة تثرغ   دس ػاختاس ػرشٔا٤ٝ ٚ تر

. ]3، 1[ٌررررزاسد  آٖ، دس اسصؽ ؿررررشوت تررررأث٥ش ٔرررر٣

تٛدٖ اعلاػات تٝ ا٤داد ػاختاس ػشٔا١٤ غ٥شت٥ٟٙرٝ   ٘أتماسٖ

ؿرٛد. دس   ٣ٔ ٔٙدش 6اٞش٣ٔ ٤ا وٓ 5اٞش٣ٔ تٝ دٚ ؿىُ ت٥ؾ

                                                           
3 Synn & Williams 

4 Adverse selection 

5 Overleverage 

6 Underleverage 



 

 169/  ػشٔا٤ٝ ػاختاس ت١ٙ٥ٟ ػغح اص ا٘حشاف واٞؾ دس تؼٟذ٢ اللاْ و٥ف٥ت ٚ افـا و٥ف٥ت ٘مؾ

 

ٞرا ت٥ـرتش    اٖ تذ٣ٞاٞش٣ٔ، ٥ٔض ػاختاس ػشٔا١٤ ت٥ؾ )وٓ(

. دس ا٤رٗ ؿرشا٤ظ،   ]37[)وٕتش( اص ٔمذاس ت٥ٟٙر١ آٖ اػرت   

افررضا٤ؾ و٥ف٥ررت ٌضاسؿررٍش٢ ٔررا٣ِ ٚ و٥ف٥ررت افـررا تررا  

تررأث٥ش٢ وررٝ دس ورراٞؾ ػررذْ تمرراسٖ اعلاػررات٣ داسد،    

تٛا٘ذ تؼى٥ٗ  ٔـىلات ٔشتٛط تٝ ٌض٤ٙؾ ٘أٙاػة سا ٣ٔ

دٞذ ٚ ٥ٔضاٖ ا٘حشاف اص ػرغح ت٥ٟٙر١ ػراختاس ػرشٔا٤ٝ سا     

ٚ ٕٞىرراساٖ  1. تررٝ ػم٥ررذٜ چا٘ررً]38، 20[ذ وٕتررش وٙرر

ٞرا٢ ترا و٥ف٥رت ٌضاسؿرٍش٢ تٟترش، دس       ( ؿشوت2009)

پرز٤ش٢ ت٥ـرتش٢ داس٘رذ ٚ ترٝ ٕٞر٥ٗ       تأ٥ٔٗ ٔا٣ِ، ا٘ؼغراف 

تش اػت  د٥ُِ، ػاختاس ػشٔا١٤ آٟ٘ا تٝ حاِت ت٥ٟٙٝ ٘ضد٤ه

. صٔا٣٘ وٝ دس تاصاس ػرشٔا٤ٝ، ػرذْ تمراسٖ اعلاػرات٣     ]5[

 ٝ ٤درراد ٔـررىُ ٌررض٤ٙؾ  د٥ِررُ ا ٚخررٛد داؿررتٝ تاؿررذ، ترر

ٞا ٘خٛاٞٙذ تٛا٘ؼت ٥٘اصٞا٢ ٔا٣ِ خٛد  ٘أٙاػة، ؿشوت

عررٛس وأررُ اص ترراصاس ػررشٔا٤ٝ تررأ٥ٔٗ وٙٙررذ ٚ ا٤ررٗ    سا تررٝ

ٞا سا تٝ ػ٢ٛ ترأ٥ٔٗ ٔرا٣ِ ترا تاصاسٞرا٢      ٔٛضٛع، ؿشوت

ؿٛد دس ٔما٤ؼٝ ترا   دٞذ. ا٤ٗ أش ػثة ٣ٔ تذ٣ٞ ػٛق ٣ٔ

ٝ  حمٛق كاحثاٖ ػٟاْ، ٘مؾ تذ٣ٞ ، ٞا دس ػاختاس ػرشٔا٤

تررش ؿررٛد ٚ ػرراختاس ػررشٔا١٤ ؿررشوت تررٝ حاِررت  پشس٘ررً

. دس تاصاسٞررررا٢ تررررذ٣ٞ، ]40[اٞشٔرررر٣ تشػررررذ  ترررر٥ؾ

اػتثاسدٞٙرررذٌاٖ ترررشا٢ اسائررر١ اػتثررراسات، ػرررلاٜٚ ترررش   

ٞررا٢ ٔررا٣ِ )وررٝ ٤رره پ٥رراْ ػٕرر٣ٔٛ اػررت( اص   ٌررضاسؽ

وٙٙرذ ورٝ    ٞا دسخٛاػرت اعلاػرات ت٥ـرتش٢ ٔر٣     ؿشوت

ترٝ   ؿرٛد.  عٛس ٔؼَٕٛ، ؿأُ اعلاػات ٔحشٔا٘ٝ ٥٘ض ٔر٣  تٝ

( ػم٥رذٜ داس٘رذ دس   ٥ٕٞ2015ٗ د٥ِرُ، ػرا٤ٗ ٚ ٥ّ٤ٚرأض )   

اٞش٣ٔ )دس ٔما٤ؼٝ ترا   ٞا٣٤ تا ػاختاس ػشٔا١٤ ت٥ؾ ؿشوت

ٓ      ؿشوت اٞشٔر٣(، افرضا٤ؾ    ٞرا٣٤ ترا ػراختاس ػرشٔا١٤ ور

و٥ف٥ت ٌضاسؿٍش٢ ٔا٣ِ ٚ افضا٤ؾ و٥ف٥رت افـرا، ترأث٥ش    

)واٞـ٣( ت٥ـتش٢ دس ا٘حرشاف اص ػراختاس ػرشٔا١٤ ت٥ٟٙرٝ     

 .]36[داسد 

                                                           
1 Chang 

( دس٤افررت ػرراختاس 1972) 2ا٤ررٗ ص٥ٔٙررٝ، اػررىات دس

تٟٙا دس حاِت ٘ظش٢؛ دس ػُٕ ٥٘رض ٚخرٛد    ػشٔا١٤ ت٥ٟٙٝ ٘ٝ

  ٝ د٥ِررُ داؿررتٗ   داسد. ٢ٚ ٘ـرراٖ داد كررٙا٤غ ٔختّرر  ترر

ٞررا٢ تدرراس٢ ٔتفرراٚت، ػرراختاس ػررشٔا١٤ ت٥ٟٙرر١   س٤ؼرره

( 2009. چا٘رررً ٚ ٕٞىررراساٖ ) ]32[ٔتفررراٚت٣ داس٘رررذ  

افـررا،  ٞررا٢ داسا٢ و٥ف٥ررت تررا ٢     دس٤افتٙررذ ؿررشوت  

پز٤ش٢ ت٥ـتش٢ دستاس٠ ا٘تـاس ػرٟاْ داس٘رذ؛ ص٤رشا     ا٘ؼغاف

و٥ف٥رت افـرا ترا وراٞؾ ٔـرىلات ٔشترٛط ترٝ ٌررض٤ٙؾ        

تش ترشا٢ ؿرشوت    ٘أٙاػة، تٝ ا٤داد ػاختاس ػشٔا١٤ ت٥ٟٙٝ

( 2010. ٚ٘ث٥ٙضتررشٌٗ ٚ ٕٞىرراساٖ ) ]5[ؿررٛد  ٔٙدررش ٔرر٣ 

دس٤افتٙررذ ٔـررىلات تررأ٥ٔٗ ٔررا٣ِ، ؿررشوت سا تررٝ ػرر٢ٛ  

 ٟ . د٢ ]37[دٞررذ  ٥ٙررٝ ػررٛق ٔرر٣  ػرراختاس ػررشٔا١٤ غ٥شت

ٞررا تررشا٢  ؿررشوت( دس٤افتٙررذ 2011ٚ ٕٞىرراساٖ )3آ٘دّررٛ

ٞ  ا٘تـاس اٚساقتٝ  ٞا٢ ٔا٣ِ، تأ٥ٔٗ ٥٘اص ٜ  ٣ترذ  ٔرذت  وٛترا

ػاختاس ػشٔا١٤ ت٥ٟٙٝ  اص ٣كٛست ٔٛلت تٝوٙٙذ ٚ  الذاْ ٣ٔ

آ٘رراٖ ٘ـرراٖ داد٘ررذ ػرراختاس ػررشٔا١٤  . ش٘ررذ٥ٌ ٣فاكررّٝ ٔرر

اختاس ػررٚ تررٝ  ٤ُتؼررذ٣، د٤كررٛست تررذس تررٝٞررا  ؿررشوت

٘ؼرثت خراف    ه٤ا دس أّ ؛ؿٛد ٣ٔ ه٤٘ضد ٥ٝٙتٟ ػشٔا١٤

( ٘ـاٖ داد صٔرا٣٘ ورٝ   2014) 4. پتاچ٣]7[ ٔا٘ذ ٣ثاتت ٕ٘

ؿٛد، ٞض١ٙ٤ ػرشٔا٤ٝ ػرٟاْ    ػذْ تماسٖ اعلاػات٣ ص٤اد ٣ٔ

ٞرا، ٥٘اصٞرا٢    ٤اتذ ٚ ترٝ ٕٞر٥ٗ د٥ِرُ، ؿرشوت     افضا٤ؾ ٣ٔ

  ٝ تثرغ آٖ، افرضا٤ؾ    ٔا٣ِ خٛد سا تا دس٤افت اػتثراسات ٚ تر

تٛدٖ ػاختاس ػشٔا٤ٝ  اٞش٣ٔ ٞا، تأ٥ٔٗ ٚ ٔـىُ ت٥ؾ ٣تذٞ

( ٥٘ررض 2015.ػررا٤ٗ ٚ ٥ّ٤ٚررأض )]30[وٙٙررذ  سا تدشتررٝ ٔرر٣

دس٤افتٙرذ افرضا٤ؾ و٥ف٥رت افـرا ػرثة وراٞؾ ا٘حرشاف        

ؿرٛد ٚ   ٞا اص ػغح ت١ٙ٥ٟ خٛد ٔر٣  ػاختاس ػشٔا١٤ ؿشوت

اٞشٔر٣   ٞا٣٤ تا ػاختاس ػرشٔا١٤ تر٥ؾ   ا٤ٗ تأث٥ش تش ؿشوت

اٞشٔر٣ اػرت    تا ػاختاس ػشٔا١٤ وٓٞا٣٤  ت٥ـتش اص ؿشوت

]36[. 
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ٞا٢ داخ٣ّ، تٝ ػٛأُ ا٘حرشاف اص ػرغح    دس پظٚٞؾ

ت١ٙ٥ٟ ػاختاس ػشٔا٤ٝ، تٛخٝ چٙذا٣٘ ٘ـذٜ ٚ ت٥ـتش ػٛأرُ  

ٔررؤثش دس ػرراختاس ػررشٔا٤ٝ تشسػرر٣ ؿررذٜ اػررت. دس ا٤ررٗ  

( ٘ـراٖ داد٘رذ   1387ص٥ٔٙٝ، وشدػتا٣٘ ٚ ٘دفر٣ ػٕرشاٖ )  

 ٝ ؼٙرراداس٢ ترر٥ٗ  ، ساتغرر١ 1ٔٔشاتثرر٣ ٔغرراتك ٘ظش٤رر١ ػّؼررّ

. ػتا٤ؾ ٚ ]19[ػٛدآٚس٢ ٚ ػاختاس ػشٔا٤ٝ ٚخٛد داسد 

( تررا اػررتفادٜ اص تى٥ٙرره تح٥ّررُ   1388ٔمررذْ ) غ٥ررٛس٢

ٞرا   ٞا، ػاختاس ػشٔا١٤ ت٥ٟٙٝ سا تشا٢ ؿرشوت  پٛؿـ٣ دادٜ

ٞا تٝ ػاختاس ػرشٔا١٤ ت٥ٟٙر١    ٔحاػثٝ ٚ ادػا وشد٘ذ ؿشوت

خٛد ٘ضد٤ه ؿذٜ ٚ  ٔٛخرة افرضا٤ؾ اسصؽ ؿرشوت ٚ    

. ػرتا٤ؾ ٚ ٕٞىراساٖ   ]34[ؿرٛ٘ذ   ذاساٖ ٔر٣ ثشٚت ػٟأ

( ٥٘ض تا اػرتفادٜ اص تى٥ٙره اٍِرٛس٤تٓ ط٘ت٥ره ترٝ      1388)

ٔحاػث١ ػاختاس ػشٔا١٤ ت٥ٟٙٝ الذاْ وشد٘رذ ٚ دس٤افتٙرذ ترا    

اػررتفادٜ اص وٕتررش٤ٗ ٔمررذاس تررذ٣ٞ دس ػرراختاس ػررشٔا٤ٝ،  

فرش ٚ   صادٜ . ٤ح٥ر٣ ]35[ؿٛد  ت٥ـتش٤ٗ ػٛدآٚس٢ ا٤داد ٣ٔ

اسصؽ ٙررذ ػررٛدآٚس٢، ٘ؼررثت  دس٤افت (1389ٕٞىرراساٖ )

ساتغر١ ٔٙفر٣ ٚ    ٣،٘ؼثت آ٢٘ ػٟاْ ٚ تاصاس تٝ اسصؽ دفتش

ٞرا٢ ٔرا٣ِ، ساتغر١    ٝ ٙر ٤٘ؼثت پٛؿؾ ٞض ؿشوت ٠ٚ ا٘ذاص

؛ ]39[ٔثثت ٚ ٔؼٙاداس٢ تا ػاختاس ػرشٔا١٤ ؿرشوت داسد   

 ( ٘ـراٖ داد٘رذ  1390تا ا٤ٗ حراَ، ػرداد٢ ٚ ٕٞىراساٖ )   

 ٘ؼرثت پٛؿرؾ تٟرشٜ ٚ سؿرذ     ،٣ٔا٘ٙذ ٘ؼرثت آ٘ر   ٣ػٛأّ

 ٚ ٚ ٔؼٙاداس داس٘رذ  ٣ٔٙف ١ساتغ ،٤ٝػاختاس ػشٔا تا ؿشوت

 ٢ٔؼٙراداس ١ ساتغر  ،ؿرشوت  ٠ٚ ا٘رذاص  ٤ٝػاختاس ػرشٔا  ٥ٗت

( دس٤افتٙرذ  1390. ػتا٤ؾ ٚ ٕٞىاساٖ )]31[ ٚخٛد ٘ذاسد

ٞررا٢ ٕ٘ا٤ٙررذ٣ٌ ٚ ػرراختاس ػررشٔا٤ٝ، ساتغرر١   ترر٥ٗ ٞض٤ٙررٝ

( 1390. وش٤ٕر٣ ٚ اؿرشف٣ )  ]33[ٔؼٙراداس٢ ٚخرٛد داسد   

ى٥ت ٟ٘اد٢، ساتغر١ ٔؼٙراداس٢ ترا ػراختاس     ٘ـاٖ داد٘ذ ٔاِ

پررٛس ٚ ٔررؤ٣ٙٔ   ٞررا٢ واؿررا٣٘  . ٤افتررٝ]14[ػررشٔا٤ٝ داسد 

( 1391( ٚ وشدػتا٣٘ ٚ فذا٣٤ وّٛسص٢ )٤1391ا٘ؼش٢ )

                                                           
1 Pecking Order 

دٞٙررذ٠ ٚخررٛد ساتغرر١ ٔؼٙرراداس ترر٥ٗ ػررذْ تمرراسٖ     ٘ـرراٖ

 .]17، 15[اعلاػات٣ ٚ ػاختاس ػشٔا٤ٝ اػت 

 ( دس٤افتٙرذ دٌٚرا٣ٍ٘  1391ٔمذْ ٚ ٔؤ٣ٙٔ ٤ا٘ؼش٢ )

ٚا٥فرر١ ٔررذ٤شػأُ ٚ ا٘ررذاص٠ ٥ٞررأت ٔررذ٤شٜ دس ػرراختاس   

. حم٥مررت ٚ تـرر٥ش٢ ]25[ػررشٔا٤ٝ، تررأث٥ش ٔؼٙرراداس٢ داسد 

پز٤ش٢ ٔا٣ِ تا ٔشاحُ چشخر١   ( تا ػٙدؾ ا٘ؼغاف1391)

ٞرا دس ػراختاس    پز٤ش٢ ٔا٣ِ ؿشوت ػٕش دس٤افتٙذ ا٘ؼغاف

( 1392. اػتٕاد٢ ٚ ٔٙتظش٢ )]13[ػشٔا١٤ آٟ٘ا تأث٥ش داسد 

٘ـراٖ داد٘رذ ػرٛدآٚس٢،     ت٥ِٛرذ  تاصاس لاتتس تش تأو٥ذ تا

ٝ  ٥ٔضاٖ داسا٣٤ ا٢ ٚ ٘ؼرثت خراس٢، دس ػراختاس     ٞا٢ ٚث٥مر

( 1393. آلا٣٤ ٚ ٕٞىراساٖ ) ]8[ٌزاس٘ذ  ػشٔا٤ٝ تأث٥ش ٣ٔ

ٝ  دس٤افتٙرررذ دس ؿرررشوت ٞرررا٢  ٞرررا٢ وٛچررره، ٔؤِفررر

ػٛدآٚس٢، سؿذ ٚ ا٘رذاص٠ ؿرشوت، ساتغر١ ٔؼٙراداس٢ ترا      

ٞرا٢   ؿرشوت ػاختاس ػرشٔا٤ٝ داس٘رذ؛ دس حرا٣ِ ورٝ، دس     

ٞرا٢ ثاترت    ٞا٢ ػٛدآٚس٢، ٘ؼثت داسا٣٤ ٔتٛػظ، ٔؤِفٝ

ٔـٟٛد ٚ ا٘رذاص٠ ؿرشوت ترا ػراختاس ػرشٔا٤ٝ دس استثراط       

( تا اػتفادٜ 1393. خ٥ّفٝ ػّغا٣٘ ٚ ٕٞىاساٖ )]2[ٞؼتٙذ 

، ػٛأُ ٔرؤثش دس ػراختاس ػرشٔا٤ٝ سا اص    2اص تح٥ُّ تٛت٥ت

 ٚ 3ؼررتا٤ا ٢تررٛاص ،٣ٔشاتثرر ػّؼررٝ ٢ٞرراٝ ٤رر٘ظشد٤ررذٌاٜ 

 ٞرا٢  فشكرت تشسػ٣ وشد٘رذ ٚ ٘ـراٖ داد٘رذ     ٣4ذ٤ٌٕٙ٘ا

 ٚ ٢ػرٛدآٚس  ٔـٟٛد، ٢ٞا ٣٤داسا ٚ ؿشوت ٠ا٘ذاص سؿذ،

داس٘ررذ  ٢ٔؼٙرراداس استثرراط ،٤ٝػررشٔا ػرراختاس تررا ٤ٍٙ٣٘مررذ

( ترا اػرتفادٜ اص س٤ٚىرشد    1393. فتح٣ ٚ ٕٞىاساٖ )]16[

 سد سا ؿررشوت ػررغح ػٛأررُ ٣تشخرر ش٥تررأث، ٥ُ5ررفشاتحّ

٠ ا٘ررذاصاٖ داد٘ررذ تشسػرر٣ وشد٘ررذ ٚ ٘ـرر ٤ٝػررشٔا ػرراختاس

 سؿرررذ، ٢ٞرررا فشكررت  ،ٞرررا ٤رر٣ داسا ػررراختاس ،ؿررشوت 

 ٘مررررؾ ٢،ش٤پررررز ٘ٛػرررراٖ ٚ ٤ٍٙ٣٘مررررذ ،٢ػررررٛدآٚس

ترش ػٟرذٜ داس٘رذ     ٤ٝػرشٔا  ػاختاس تث٥٥ٗ دس ٢ا وٙٙذٜٗ ٥٥تؼ

]10[. 
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 171/  ػشٔا٤ٝ ػاختاس ت١ٙ٥ٟ ػغح اص ا٘حشاف واٞؾ دس تؼٟذ٢ اللاْ و٥ف٥ت ٚ افـا و٥ف٥ت ٘مؾ

 

   ٝ ؿرذٜ دس   تا تٛخٝ تٝ اٞذاف پرظٚٞؾ ٚ ٔغاِرة اسائر

سٚد افرضا٤ؾ   ٘ظرش٢، دسٔدٕرٛع، ا٘تظراس ٔر٣     تخؾ ٔثا٣٘

الرلاْ تؼٟرذ٢، ٔٛخرة وراٞؾ      و٥ف٥ت افـرا ٚ و٥ف٥رت  

ٞرا اص ػرغح ت٥ٟٙر١ خرٛد      ا٘حشاف ػاختاس ػشٔا١٤ ؿشوت

ٞا٢ ص٤ش تٙظ٥ٓ ٚ  ٞا، فشض٥ٝ ؿٛد. تشا٢ تشسػ٣ ا٤ٗ حذع

 ا٘ذ: آصٔٛدٜ ؿذٜ

تأث٥ش ٔٙفر٣ ٚ ٔؼٙراداس٢ دس    افـا، فشض١٥ اَٚ: و٥ف٥ت
 ا٘حشاف اص ػغح ت١ٙ٥ٟ ػاختاس ػشٔا٤ٝ داسد.

ث٥ش ٔٙفرر٣ ٚ تررأالررلاْ تؼٟررذ٢، و٥ف٥ررت فشضرر١٥ دْٚ: 

 .ٔؼٙاداس٢ دس ا٘حشاف اص ػغح ت١ٙ٥ٟ ػاختاس ػشٔا٤ٝ داسد
د٥ِرُ ٚخرٛد ػرذْ     ؿذٜ، تٝ تشاػاع ٔثا٣٘ ٘ظش٢ اسائٝ

تمرراسٖ اعلاػررات٣ دس تاصاسٞررا٢ ػررشٔا٤ٝ ٚ ا٤درراد پذ٤ررذ٠ 

  ٞرا، ترذ٣ٞ   ٌض٤ٙؾ ٘أٙاػة، دس ػاختاس ػشٔا١٤ ؿرشوت 

تش٢ ٘ؼثت تٝ حمرٛق كراحثاٖ ػرٟاْ داسد.     ٘مؾ پشسً٘

ٞا٣٤ ترا ػراختاس    سٚد دس ؿشوت د٥ُِ، ا٘تظاس ٣ٔ تٝ ٥ٕٞٗ

ٓ     ػشٔا١٤ ت٥ؾ اٞشٔر٣(، افرضا٤ؾ    اٞشٔر٣ )دس ل٥راع ترا ور

و٥ف٥ت افـا ٚ و٥ف٥ت ٌضاسؿٍش٢ ٔا٣ِ، تأث٥ش )واٞـ٣( 

تش٢ دس ا٘حشاف اص ػاختاس ػشٔا١٤ ت٥ٟٙٝ داؿتٝ تاؿذ.  ل٢ٛ

تررشا٢ ٔما٤ؼررٝ ٚ آصٔررٖٛ تررأث٥ش و٥ف٥ررت الررلاْ تؼٟررذ٢ ٚ  

اٞشٔر٣( ٚ ٔٙفر٣    اف ٔثثرت )تر٥ؾ  و٥ف٥ت افـرا ترش ا٘حرش   

ٝ     )وٓ ٞرا٢ ص٤رش    اٞش٣ٔ( اص ػراختاس ػرشٔا١٤ ت٥ٟٙرٝ، فشضر٥

 اػت:  تذ٤ٚٗ ؿذٜ

فشض١٥ ػْٛ: تأث٥ش و٥ف٥ت افـا ترش ا٘حرشاف ٔثثرت اص    

ترش اص ترأث٥ش آٖ دس ا٘حرشاف     ػاختاس ػرشٔا١٤ ت٥ٟٙرٝ، لر٢ٛ   
 ٔٙف٣ اص ػاختاس ػشٔا١٤ ت٥ٟٙٝ اػت.

٢ تش ا٘حرشاف  فشض١٥ چٟاسْ: تأث٥ش و٥ف٥ت اللاْ تؼٟذ
ترش اص ترأث٥ش آٖ دس    ٔثثت اص ػراختاس ػرشٔا١٤ ت٥ٟٙرٝ، لر٢ٛ    

 ا٘حشاف ٔٙف٣ اص ػاختاس ػشٔا١٤ ت٥ٟٙٝ اػت.
 

 

 

 روش پژوهش

  ٝ ٞرررا٢ پررظٚٞؾ، اص تح٥ّرررُ   تررشا٢ آصٔرررٖٛ فشضرر٥

ٞررا٢ تررات٣٤ّٛ اػررتفادٜ ؿررذٜ اػررت.    سٌشػرر٥ٖٛ تررا دادٜ

پررظٚٞؾ تررٝ سٚؽ  ا٤ررٗ دس ؿررذٜ ٞررا٢ اػررتفادٜ دادٜ

 ٝ آٚسد ٘ر٤ٛٗ، ٘ؼرخ١    سٜ ٘ره اعلاػرات٣  تا اص ا٢ وتاتخا٘ر

 2ٚ ػا٤ت تا٘ه ٔشورض٢  1ٔا٣ِ  ٞا٢ اِىتش٥٘ٚى٣ كٛست

ٞررا ٚ آصٔررٖٛ  ٌررشدآٚس٢ ٚ تررشا٢ تدض٤ررٝ ٚ تح٥ّررُ دادٜ

ْ   فشض٥ٝ  4ٚ اػرتتا  3افضاسٞرا٢ ا٤ٛ٤رٛص   ٞا٢ پرظٚٞؾ، اص ٘رش

ؿررأُ تٕرراْ   پررظٚٞؾ اػررتفادٜ ؿررذٜ اػررت. خأؼرر١  

 اٖتٟرش  تٟاداس اٚساق تٛسع دس ؿذٜ پز٤شفتٝ ٞا٢ ؿشوت

اػرت ورٝ    1393ترا پا٤راٖ    1382ػراِٝ   12تاصٜ صٔا٣٘  دس

 دس ٚ ٔاٜ اػت ٔٙت٣ٟ تٝ پا٤اٖ اػفٙذ آٟ٘ا ٔا٣ِ ػاَ پا٤اٖ

َ  تغ٥٥رش  ٔغاِؼٝ، ٠دٚس عَٛ ٝ  ٔرا٣ِ  ػرا تاؿرٙذ ٚ اص   ٘ذاؿرت

ٝ   ؿرررشوت ا٢، ترررا٘ى٣ ٚ  ٞرررا٢ فؼررراَ دس كرررٙا٤غ ت٥ٕررر

ٌزاس٢ ٔا٣ِ ٘ثاؿٙذ. تا اػٕراَ ؿرشا٤ظ روشؿرذٜ،     ػشٔا٤ٝ

ٞرا٢ پرظٚٞؾ ا٘تخراب     ٢ آصٖٔٛ فشض٥ٝؿشوت تشا 123

ٞا٢  صْ، دس ٔشحّر١   ؿذٜ اػت. پغ اص ٌشدآٚس٢ دادٜ

اَّٚ تشا٢ تؼ٥٥ٗ ٘ؼثت ت١ٙ٥ٟ ػاختاس ػشٔا٤ٝ، ترا پ٥رش٢ٚ اص   

( ترشآٚسد ؿرذٜ اػرت    1( ا٢ٍِٛ )2015ػا٤ٗ ٚ ٥ّ٤ٚأض )

]36[ . 
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ٞررا تررٝ ٔدٕررٛع    ٘ؼررثت تررذ٣ٞ  TDAوررٝ دس آٖ، 

 IOBدٞٙذ٠ ػراختاس ػرشٔا٤ٝ اػرت(،     ٞا )وٝ ٘ـاٖ ٣داسا٤

٘ؼرثت   COLٞرا،   ٞا٢ ٔا٣ِ ترٝ ورُ داسا٤ر٣    ٘ؼثت ٞض٤ٙٝ

ٞا٢ ثاترت ترٝ    ٞا٢ ٔٛاد، وا  ٚ داسا٣٤ ٔدٕٛع ٔٛخٛد٢

 MTBٞرا،   ٍِاس٤تٓ ٔدٕٛع داسا٣٤ LTAٞا،  وُ داسا٣٤

                                                           
1 ���� �� �����  ��� www rdis ir   �www codal ir 

2 www cbi ir 

3 EViews 

4 Stata 
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 PROFIT٘ؼررثت اسصؽ ترراصاس تررٝ اسصؽ دفتررش٢ ػررٟاْ، 

٘رش    INFٞرا،   اسا٤ر٣ ٘ؼثت ػٛد ػ٥ّٕرات٣ ترٝ ٔدٕرٛع د   

وٙٙرذٜ( ٚ   تٛسْ )دسكذ تغ٥٥شات ؿاخق ل٥ٕرت ٔلرشف  

INDLEV     ٞرا ترٝ    ٔتٛػظ ٘ؼرثت اٞشٔر٣ )٘ؼرثت ترذ٣ٞ

ٞررا( كررٙؼت٣ اػررت وررٝ ؿررشوت دس آٖ كررٙؼت   داسا٤رر٣

(، 1وٙرررذ. پرررغ اص ترررشآٚسد اٍِررر٢ٛ )   فؼا٥ِرررت ٔررر٣ 

ٜ      تال٥ٕا٘ذٜ ٞرا٢   ٞرا٢ آٖ اػرتخشاج ؿرذٜ اػرت. تال٥ٕا٘رذ

CSٔثثت )
Upperٖ٘حرشاف ٔثثرت اص ػراختاس    دٞٙرذ٠ ا  ( ٘ـا

ٞرا٣٤ ٔشترٛط اػرت ورٝ ترشا٢       ػشٔا١٤ ت٥ٟٙٝ ٚ تٝ ؿشوت

ٞرا اػرتفادٜ    تأ٥ٔٗ ٔرا٣ِ، ت٥ـرتش اص ٔمرذاس ت٥ٟٙرٝ اص ترذ٣ٞ     

اٞش٣ٔ اػرت.   وٙٙذ ٚ ػاختاس ػشٔا١٤ آٟ٘ا اص ٘ٛع ت٥ؾ ٣ٔ

CSٞا٢ ٔٙف٣ ) افضٖٚ تش ا٤ٗ، تال٥ٕا٘ذٜ
Underٖدٞٙرذ٠   ( ٘ـا

ٙررٝ اػررت ٚ ٘ـرراٖ ا٘حررشاف ٔٙفرر٣ اص ػرراختاس ػررشٔا١٤ ت٥ٟ

ٞرا وٕترش    دٞذ دس ػاختاس ػشٔا١٤ ؿشوت، ٔثّغ تذ٣ٞ ٣ٔ

  ٓ اٞشٔر٣   اص ٥ٔضاٖ ت١ٙ٥ٟ خٛد ٚ ػاختاس ػشٔا٤ٝ اص ٘رٛع ور

  ٜ ( ٥٘رض  SubOpCSٞرا٢ اٍِرٛ )   اػت. لرذسٔغّك تال٥ٕا٘رذ

دٞٙذ٠ ٥ٔضاٖ ورُ ا٘حرشاف اص ػرغح ت٥ٟٙر١ ػراختاس       ٘ـاٖ

 اػت. 1ػشٔا٤ٝ

اتتررذا تررشا٢ ٔحاػررث١ ٔؼ٥رراس و٥ف٥ررت الررلاْ تؼٟررذ٢،  

 :]22[( تشآٚسد ؿذٜ اػت 2002) 2ا٢ٍِٛ ٔه ٥٘ىِٛض
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 CFOتغ٥٥ش دس ػرشٔا٤ٝ دس ٌرشدؽ،    WCوٝ دس آٖ 

it-1 ،CFO it  ٚCFO it+1 ٝٞررا٢ ٘مررذ٢  تشت٥ررة، خش٤رراٖ ترر

 ػ٥ّٕررات٣ دٚس٠ لثررُ، دٚس٠ خرراس٢ ٚ دٚس٠ تؼررذ اػررت، 

�SALE   ٚ تغ٥٥رررش دس دسآٔرررذ فرررشٚؽPPE   ،َأرررٛا

ورشدٖ تٕراْ    آ ت ٚ تد٥ٟضات اػت. تشا٢ ٍٕٞٗ ٥ٗٔاؿ

ٞرا٢ اتترذا٢    ( ٥٘ض اص ٔدٕٛع داسا٤ر٣ 2ٔتغ٥شٞا٢ ا٢ٍِٛ )

                                                           
1 Sub-Optimal Capital Structure 

2 McNichols 

( 2دٚسٜ اػررتفادٜ ؿررذٜ اػررت. پررغ اص تررشآٚسد اٍِرر٢ٛ )

( 2002ٞا اػتخشاج ٚ تا پ٥ش٢ٚ اص ٔه ٥٘ىرِٛض )  تال٥ٕا٘ذٜ

ٞا ترشا٢ ٞرش ؿرشوت     ٔمذاس ٔٙف٣ ا٘حشاف ٔؼ٥اس تال٥ٕا٘ذٜ

( دس AQٙدؾ و٥ف٥رت الرلاْ تؼٟرذ٢ )   ػٙٛاٖ ٔؼ٥اس ػر  تٝ

ترش   ٘ظش ٌشفتٝ ؿذٜ اػت. تا ا٤ٗ تؼش٤ر ، ٔمراد٤ش ترضسي   

ٗ    ٘ـاٖ AQتش(  )وٛچه ترش(   دٞٙذ٠ و٥ف٥رت ترا تش )پرا٥٤

 .]22[اللاْ تؼٟذ٢ اػت 

( ترشا٢  2015دسادأٝ، تا پ٥ش٢ٚ اص ػرا٤ٗ ٚ ٥ّ٤ٚرأض )  

 ٝ ( ٚ 3ٞرا٢ اَّٚ ٚ دْٚ پرظٚٞؾ، اٍِر٢ٛ )    آصٖٔٛ فشضر٥

ٞررا٢ ػررْٛ ٚ چٟرراسْ پررظٚٞؾ،    ٥ٝتررشا٢ آصٔررٖٛ فشضرر 

 .]36[ا٘ذ  ( تشآٚسد ؿذ5ٜ( ٚ )4ٞا٢ ) اٍِٛ
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  ٛ ( ٚ 4ٞرا٢ )  وٝ تا تٛخٝ تٝ اٞذاف پرظٚٞؾ، دس اٍِر

CS( اص لذس ٔغّرك ٔمراد٤ش ٔتغ٥شٞرا٢    5)
Upper  ٚCS

Under 

اٖ ٔتغ٥ش ٚاتؼتٝ اػتفادٜ ؿذٜ اػت. افرضٖٚ ترش ا٤رٗ،    ػٙٛ تٝ

DQ     ٚ ٔؼ٥اس و٥ف٥ت افـا اػت وٝ ترا پ٥رش٢ٚ اص ٟٔرذ٢ٚ

(، ٔؼررادَ 1393( ٚ ٟٔشا٘رر٣ ٚ پشٚا٤ر٣ ) 1393ٕٞىراساٖ ) 

ٍِاس٤تٓ أت٥اصات و٣ّ و٥ف٥ت افـا دس ٘ظرش ٌشفترٝ ؿرذٜ    

. ػرراصٔاٖ تررٛسع اٚساق تٟرراداس تٟررشاٖ،  ]23، 21[اػررت 

ٝ »دس لاِرة ٌرضاسؽ   سا  أت٥اصٞا٢ و٥ف٥ت افـا تٙرذ٢   ستثر
اص « ٞا اص ٘ظش و٥ف٥ت افـا ٚ اعلاع سػا٣٘ ٔٙاػرة  ؿشوت

وٙذ. ػرا٤ش   تاوٖٙٛ دس ػا٤ت وذاَ ٔٙتـش ٣ٔ 1382ػاَ 

   ٜ ٔٙفرر٣ ٚ  ا٘ررذ. ٔتغ٥شٞررا ٥٘ررض پرر٥ؾ اص ا٤ررٗ تؼش٤رر  ؿررذ

دس اٍِر٢ٛ   DQ  ٚAQٞرا٢   ٔؼٙاداستٛدٖ ضرشا٤ة ٔتغ٥رش  

ٝ    ( ت3ٝ) اَٚ ٚ دْٚ ٞرا٢   تشت٥ة تٝ ٔؼٙرا٢ سد٘ـرذٖ فشضر٥

ٞرا٢ ػرْٛ ٚ چٟراسْ،     پظٚٞؾ اػت. تشا٢ آصٖٔٛ فشض٥ٝ

ا٘رذ؛ ػرفغ    ( ترشآٚسد ؿرذٜ  5( ٚ )4اتتذا ٞش دٚ اٍِر٢ٛ ) 



 

 173/  ػشٔا٤ٝ ػاختاس ت١ٙ٥ٟ ػغح اص ا٘حشاف واٞؾ دس تؼٟذ٢ اللاْ و٥ف٥ت ٚ افـا و٥ف٥ت ٘مؾ

 

تشا٢ آصٖٔٛ فشضر١٥ چٟراسْ )پرٙدٓ( پرظٚٞؾ، ضرش٤ة      

   ٛ ٞرا٢   ٔتغ٥ش و٥ف٥ت افـا )و٥ف٥ت الرلاْ تؼٟرذ٢( دس اٍِر

ٚ ٕٞىرراساٖ  1( تررا اػررتفادٜ اص آصٔررٖٛ پتش٘ٛػررتش5( ٚ )4)

. دس كٛست٣ وٝ ضرش٤ة  ]29[ٝ ؿذٜ اػت ( ٔما٤ؼ1998)

( 4ٔتغ٥ش و٥ف٥ت افـا )و٥ف٥ت اللاْ تؼٟذ٢( دس اٍِر٢ٛ ) 

تش تاؿذ، فشض١٥  ( تضسي5كٛست ٔؼٙاداس٢ اص ا٢ٍِٛ ) تٝ

 ؿٛد. ػْٛ )چٟاسْ( پظٚٞؾ سد ٣ٕ٘

 

 ها یافته

دٞرذ ٥ٔرا٥ٍ٘ٗ    ٘ـاٖ ٔر٣ ٞا٢ تٛك٥ف٣ پظٚٞؾ  آٔاسٜ

ػراختاس  )٥ٔا٘ٝ( ٔتغ٥شٞرا٢ ورُ ا٘حرشاف اص ػرغح ت٥ٟٙر١      

(، ا٘حرررشاف ٔثثرررت اص ػررراختاس 036/0) 047/0ػرررشٔا٤ٝ 

( ٚ ا٘حشاف ٔٙف٣ اص ػاختاس 000/0) 022/0ػشٔا١٤ ت٥ٟٙٝ 

دٞذ  ( اػت. ٘تا٤ح ٘ـاٖ 000/0٣ٔ) -025/0ػشٔا١٤ ت٥ٟٙٝ 

ٞرا اص ػرغح ت٥ٟٙر١     ٥ٔضاٖ ا٘حشاف ػاختاس ػشٔا١٤ ؿشوت

 ٤ٗررا خررٛد، اص ِحرراػ آٔرراس٢، ػررذد ٔؼٙرراداس٢ ٥٘ؼررت.  

 اص ا٘حررشاف ٥ٗا٥ٍ٘ررٔ ٔمررذاسوررشدٖ ٓ ٥تمؼرر اص ٔٛضررٛع

 ٚ ٣اٞشٔرر ؾ٥ترر ١٤ػررشٔا ػرراختاس ،٤ٝػررشٔا ١ٙرر٥تٟ ػرراختاس

 آٟ٘را  اس٥ر ٔؼ ا٘حرشاف  ٔمرذاس  تش ٣اٞشٔ وٓ ١٤ػشٔا ػاختاس

ٝ  حاكرُ ٔرر٣  ٚ  034/0، 041/0تشت٥ررة تشاتررش  ؿررٛد ورٝ ترر

افرضٖٚ ترش ا٤رٗ، ٥ٔرا٥ٍ٘ٗ )٥ٔا٘رٝ( ٍِراس٤تٓ        .اػت 041/0

( اػرت ٚ ٘ـراٖ   100/4) 948/3أت٥اص و٥ف٥ت افـرا تشاترش   

ٝ    دٞذ ؿرشوت  ٣ٔ عرٛس ٔؼٕرَٛ، و٥ف٥رت     ٞرا٢ ٔرذّ٘ظش، تر

ٞرا ترٝ    افـا٢ ٔٙاػث٣ داس٘ذ. ٥ٔا٥ٍ٘ٗ )٥ٔا٘ٝ( ٘ؼثت ترذ٣ٞ 

ٞرا حرذٚد    دٞذ تذ٣ٞ ( ٘ـاٖ 646/0٣ٔ) 642/0ٞا  داسا٣٤

ٞررا٢ ٔررذّ٘ظش سا  دسكررذ اص ػرراختاس ػررشٔا١٤ ؿررشوت  65

ترش٢ اص حمرٛق كراحثاٖ     دٞذ ٚ ٘مؾ پشسً٘ تـى٥ُ ٣ٔ

داسد. ٥ٔررا٥ٍ٘ٗ )٥ٔا٘ررٝ( و٥ف٥ررت الررلاْ تؼٟررذ٢   ػررشٔا٤ٝ 

092/0- (081/0- ٝ ٞررا٢ ٔررا٣ِ تررٝ وررُ    ( ٘ؼررثت ٞض٤ٙرر

ٞا٢  ٘ؼثت ٔدٕٛع ٔٛخٛد٢(، 032/0) 035/0ٞا  داسا٣٤

                                                           
1 Paternoster 

 512/0ٞرا   ٞا٢ ثاتت ترٝ ورُ داسا٤ر٣    ٔٛاد،وا  ٚ داسا٣٤

(، 678/5) 717/5ٞرا   (، ٍِاس٤تٓ ٔدٕرٛع داسا٤ر٣  517/0)

 403/2ػرررٟاْ  ٘ؼرررثت اسصؽ تررراصاس ترررٝ اسصؽ دفترررش٢

ٞررا  (، ٘ؼررثت ػررٛد ػ٥ّٕررات٣ تررٝ ٔدٕررٛع داسا٤رر823/1٣)

(، ٘ؼررثت 152/0) 176/0(، ٘ررش  تررٛسْ  137/0) 149/0

(، تغ٥٥ررشات ػررشٔا٤ٝ دس  656/0) 644/0اٞشٔرر٣ كررٙا٤غ  

(، خش٤رراٖ ٚخررٜٛ ٘مررذ ػ٥ّٕررات٣ 116/0) 105/0ٌررشدؽ 

 174/0(، تغ٥٥ررررشات دسآٔررررذ فررررشٚؽ  129/0) 141/0

(166/0 ٗ  229/0ٚ تد٥ٟرررضات  آ ت ( ٚ أرررٛاَ، ٔاؿررر٥

( اػت. ٥ٔا٥ٍ٘ٗ ٘ؼثت اٞشٔر٣ كرٙا٤غ ٥٘رض ٘ـراٖ     279/0)

دسكررذ ػررشٔا١٤  50عررٛس ٔتٛػررظ، ترر٥ؾ اص  دٞررذ تررٝ ٔرر٣

ٞا ترأ٥ٔٗ   ٞا٢ فؼاَ دس ٞش كٙؼت، اص ٔحُ تذ٣ٞ ؿشوت

 ؿذٜ اػت.

ٞرا٢   ٞا، اتتذا تا اػتفادٜ اص آصٖٔٛ لثُ اص تشآٚسد اٍِٛ

تشآٚسد ، ا٢ٍِٛ ٔٙاػة 4ٚ ٞاػٕٗ 3پاٌاٖ-، تشٚؽ2چاٚ

( 1ٞش اٍِرٛ ٔـرخق ؿرذٜ اػرت. دس ترشآٚسد اٍِر٢ٛ )      

 ٜ پاٌرراٖ -(، تررشٚؽ589/7ٞررا٢ چرراٚ )  ٔؼٙرراداس٢ آٔرراس

دٞرذ اٍِر٢ٛ    ( ٘ـاٖ ٔر٣ 413/83( ٚ ٞاػٕٗ )155/135)

ترشآٚسد ؿرذٜ    5واس٥ٌش٢ ا٢ٍِٛ آثاس ثاتت روشؿذٜ تا تٝ

   ٛ (، ػرذْ  5( ترا ) 2ٞرا٢ )  اػت؛ تا ا٤ٗ حراَ، دستراس٠ اٍِر

، 812/0، 116/1تشت٥ررة  ٚ )تررٝٞررا٢ چررا ٔؼٙرراداس٢ آٔرراسٜ

، 016/0تشت٥ررة  پاٌرراٖ )تررٝ-( ٚ تررشٚؽ783/1ٚ  416/1

ٛ  ( ٘ـرراٖ ٔرر٣ 229/0ٚ  089/1، 259/0 ٞررا٢  دٞررذ اٍِرر

   ٜ ٞرا٢   روشؿذٜ تا اػتفادٜ اص اٍِر٢ٛ آثراس ٔـرتشن )داد

ا اػررت. تررشا٢ ٔحاػررث١ ٔمررذاس   ( تررشآٚسد ؿررذ6ٜتّف٥مرر٣

ٚ   ( ترشآٚسد  1ا٘حشاف اص ػاختاس ػشٔا١٤ ت٥ٟٙٝ، اٍِر٢ٛ ) 

 ( اسائٝ ؿذٜ اػت.1٘تا٤ح آٖ دس خذَٚ )

 
 

 

                                                           
2 Chow test 

3 Breusch-Pagan test 

4 Hausman test 

5 Fixed effects 

6 Pooled 
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 انحراف از ساختار سرمایۀ بهينه( و محاسبۀ 1( نتایج برآورد الگوي )1جذول )

1itit7it6it5it4it3it2it101it INDLEVINFPROFITMTBLTACOLIOBTDA �� �+�������+���+���� 

 VIF معناداري تی استيودنت ضریب متغيرها

 --- 081/0 745/1 274/0 ػشم اص ٔثذأ

IOB 
*043/0 392/2 017/0 064/1 

COL 
*050/0 043/2 041/0 044/1 

LTA 046/0 825/1 068/0 292/1 

MTB 
**009/0- 052/5- 000/0 089/1 

PROFIT 
**137/0- 788/2- 005/0 080/1 

INF 064/0 748/1 080/0 220/1 

INDLEV 
*164/0 495/2 013/0 062/1 

 (134/0) 621/2 آٔاس٠ ِٚٚذس٤ح )ٔؼٙاداس٢( دسكذ 321/74 ؿذٜ ضش٤ة تؼ٥٥ٗ تؼذ٤ُ

 (387/0) 688/11 ٕ٘ا٣٤ )ٔؼٙاداس٢( آٔاس٠ ٘ؼثت ساػت (000/0) 214/17** ف٥ـش )ٔؼٙاداس٢( آٔاس٠

 دسكذ 5دسكذ ٚ 1تشت٥ة ٔؼٙاداس٢ دس ػغح  ** ٚ * تٝ

 

دٞررذ ضررش٤ة ٔتغ٥شٞررا٢ ٘ؼررثت    ٘تررا٤ح ٘ـرراٖ ٔرر٣  

٘ؼررثت (، 043/0ٞررا ) ٞررا٢ ٔررا٣ِ تررٝ وررُ داسا٤رر٣  ٞض٤ٙررٝ

ثاترت ترٝ   ٞا٢  ٞا٢ ٔٛاد، وا  ٚ داسا٣٤ ٔدٕٛع ٔٛخٛد٢

( ٚ ٔتٛػرظ ٘ؼرثت اٞشٔر٣ كرٙا٤غ     050/0ٞا ) وُ داسا٣٤

دسكذ ٚ ضرش٤ة ٔتغ٥شٞرا٢ ٘ؼرثت     5( دس ػغح 164/0)

( ٚ ٘ؼرثت  -009/0اسصؽ تاصاس ترٝ اسصؽ دفترش٢ ػرٟاْ )   

 1( دس ػغح -137/0ٞا ) ػٛد ػ٥ّٕات٣ تٝ ٔدٕٛع داسا٣٤

ٔمرراد٤ش آٔرراس٠ ػأررُ تررٛسْ    دسكررذ ٔؼٙرراداس ٞؼررتٙذ.   

( 1دٞذ ٔتغ٥شٞا٢ ٔؼتمُ اٍِر٢ٛ )  ٥٘ض ٘ـاٖ ٣ٔ 1ٚاس٤ا٘غ

( 214/17٘ذاسد. ٔؼٙاداس٢ آٔاس٠ ف٥ـش ) 2ٔـىُ ٕٞخغ٣

( اػرت. ضرش٤ة   1دٞٙذ٠ ٔؼٙراداس٢ وّر٣ اٍِر٢ٛ )    ٘ـاٖ

دٞذ ٔتغ٥شٞا٢ ٔؼتمُ اٍِر٢ٛ   ؿذٜ ٘ـاٖ ٣ٔ تؼ٥٥ٗ تؼذ٤ُ

دسكذ اص تغ٥٥شات ٔتغ٥رش ٚاتؼرتٝ )ػراختاس     74( حذٚد 2)

ٖ -ٔمذاس آٔاس٠ دٚست٥ٗ وٙذ. ػشٔا٤ٝ( سا تث٥٥ٗ ٣ٔ  3ٚاتؼرٛ

( 621/2) 4ح٤ِٚٚررذس ٠آٔرراس ػررذْ ٔؼٙرراداس٢ ٚ( 005/2)
                                                           
1 Variance Inflation Factor (VIF) 

2 Multicolinearity 

3 Durbin-Watson 

4 Wooldridge 

ٜ  ٘ـرررراٖ ٔرررر٣  ( 1ٞررررا٢ اٍِرررر٢ٛ )  دٞررررذ تال٥ٕا٘ررررذ

ْ ٘ذاس٘رذ.   5ػرش٤ا٣ِ  خٛدٕٞثؼرت٣ٍ   ٠آٔراس  ٢ٔؼٙراداس  ػرذ

ُ  دٞٙذ٠ ٘ثرٛد  ٘ـاٖ( 688/11) ٣٤6ٕ٘ا ساػت ٘ؼثت  ٔـرى

؛ اػرت ( 1) ا٢ٍِٛ اخلاَ ٢اخضا دس 7ا٘غ٤ٚاس ٣٘إٞؼا٘

( وارب ٥٘ؼرت ٚ  1ا٤ٗ ٘تا٤ح تشآٚسد ا٢ٍِٛ )؛ تٙاتشاػت

تررشا٢ ٔحاػررث١ ٔمررذاس ا٘حررشاف اص ػررغح ت٥ٟٙرر١ ػرراختاس  

تٛاٖ تذاٖ اتىا وشد. پرغ اص ترشآٚسد اٍِر٢ٛ     ػشٔا٤ٝ ٣ٔ

ٖ   (، لذسٔغّك تال٥ٕا٘ذ1ٜ) دٞٙرذ٠ ٥ٔرضاٖ ورُ     ٞا )ورٝ ٘ـرا

ا٘حشاف اص ػراختاس ػرشٔا١٤ ت٥ٟٙرٝ اػرت( ٔحاػرثٝ ؿرذٜ       

  ٜ  اػرتخشاج ٔثثرت )ٔٙفر٣(    ٞرا٢  اػت. تٝ ػرلاٜٚ تال٥ٕا٘رذ

اػرت ورٝ  ا٘حرشاف ٔثثرت )ٔٙفر٣( اص ػرغح ت٥ٟٙر١          ؿذٜ

دٞرذ. ترشا٢ ٔحاػرث١ و٥ف٥رت      ػاختاس ػشٔا٤ٝ سا ٘ـاٖ ٣ٔ

( تشآٚسد ٚ ٘تا٤ح آٖ دس خرذَٚ  2اللاْ تؼٟذ٢، ا٢ٍِٛ )

 ( اسائٝ ؿذٜ اػت.  2)

 
 
 

 

                                                           
5 Serial correlation 

6 Likelihood ratio 

7 Heteroskedasticity 



 

 175/  ػشٔا٤ٝ ػاختاس ت١ٙ٥ٟ ػغح اص ا٘حشاف واٞؾ دس تؼٟذ٢ اللاْ و٥ف٥ت ٚ افـا و٥ف٥ت ٘مؾ

 
  

 ( و محاسبۀ کيفيت اقلام تعهذي2( نتایج برآورد الگوي )2جذول )
itit5it41it3it21it10it PPESALECFOCFOCFOWC ��������������� �� 

 VIF معناداري تی استيودنت ضریب متغيرها
 --- 000/0 717/5 162/0** ػشم اص ٔثذأ

CFOit-1 

**204/0 141/5 000/0 260/1 
CFOit 

*108/0 493/2 013/0 414/1 
CFOit+1 

*086/0 046/2 041/0 232/1 

÷ SALEit 
**088/0 928/5 000/0 013/1 

PPEit 

**289/0- 506/5- 000/0 030/1 
 (149/0) 407/2 آٔاس٠ ِٚٚذس٤ح )ٔؼٙاداس٢( دسكذ 109/67 ؿذٜ ضش٤ة تؼ٥٥ٗ تؼذ٤ُ

 (702/0) 125/8 ٕ٘ا٣٤ )ٔؼٙاداس٢( آٔاس٠ ٘ؼثت ساػت (000/0) 881/281** آٔاس٠ ف٥ـش )ٔؼٙاداس٢(
 دسكذ 5دسكذ ٚ 1تشت٥ة ٔؼٙاداس٢ دس ػغح  ** ٚ * تٝ

 

٤ة ( ٚ ضش162/0دٞذ ػشم اص ٔثذأ ) ٘تا٤ح ٘ـاٖ ٣ٔ

ٔتغ٥شٞررا٢ خش٤رراٖ ٚخررٜٛ ٘مررذ ػ٥ّٕررات٣ دٚس٠ ٌزؿررتٝ    

( ٚ أررٛاَ، 088/0(، تغ٥٥ررشات دسآٔررذ فررشٚؽ ) 204/0)

دسكذ ٚ  1( دس ػغح -289/0آ ت ٚ تد٥ٟضات ) ٔاؿ٥ٗ

ضش٤ة ٔتغ٥شٞا٢ خش٤اٖ ٚخٜٛ ٘مذ ػ٥ّٕات٣ دٚس٠ خاس٢ 

دسكرررذ  5( دس ػرررغح 086/0( ٚ دٚس٠ آ٤ٙرررذٜ )108/0)

ُ ترٛسْ ٚاس٤را٘غ ٘ـراٖ    ٔؼٙاداس اػت. ٔماد٤ش آٔاس٠ ػأر 

( ٔـرىُ  2دٞرذ دس تر٥ٗ ٔتغ٥شٞرا٢ ٔؼرتمُ اٍِر٢ٛ )      ٣ٔ

  ُ ؿرذٜ ٘ـراٖ    ٕٞخغ٣ ٚخٛد ٘ذاسد. ضش٤ة تؼ٥ر٥ٗ تؼرذ٤

دسكرذ   67( حرذٚد  2دٞذ ٔتغ٥شٞا٢ ٔؼتمُ ا٢ٍِٛ ) ٣ٔ

وٙرذ. ٔمرذاس آٔراس٠     اص تغ٥٥شات ٔتغ٥ش ٚاتؼتٝ سا تث٥٥ٗ ٔر٣ 

 ٠آٔررراس( ٚ ٔؼٙررراداس٘ثٛدٖ 991/1ٚاتؼرررٖٛ )-دٚستررر٥ٗ

دٞذ ت٥ٗ پؼٕا٘ذٞا٢ ا٢ٍِٛ  ٘ـاٖ ٣ٔ( 407/2) ح٤ِٚٚذس

 ٥ٕٗٞچٙر ػش٤ا٣ِ ٚخٛد ٘ذاسد.  ( ٔـىُ خٛدٕٞثؼت2٣ٍ)

( 125/8) ٣٤ٕ٘رررا ساػرررت ٘ؼرررثت ٠آٔررراس ٔؼٙررراداس٘ثٛدٖ

ُ  ٘ثٛد دٞٙذ٠ ٘ـاٖ  ٢اخرضا  دس ا٘غ٤ر ٚاس ٣٘إٞؼرا٘  ٔـرى

؛ تٙاتشا٤ٗ ترشا٢ ٔحاػرث١ و٥ف٥رت    اػت( 2) ا٢ٍِٛ اخلاَ

ترٛاٖ اتىرا    ( ٔر٣ ٢ٍٛ2 )اللاْ تؼٟذ٢  تٝ ٘تا٤ح تشآٚسد اِ

(، ٔمرذاس ٔٙفر٣ ا٘حرشاف    2پغ اص تشآٚسد ا٢ٍِٛ )وشد. 

ٞا تشا٢ ٞش ؿشوت دس تاصٜ صٔا٣٘ ٔرذّ٘ظش،   ٔؼ٥اس تال٥ٕا٘ذٜ

ػٙٛاٖ ٔؼ٥اس ػٙدؾ و٥ف٥ت اللاْ تؼٟذ٢ ٔحاػثٝ ؿذٜ  تٝ

تشا٢ تشسػر٣ ترأث٥ش و٥ف٥رت افـرا ٚو٥ف٥رت الرلاْ       اػت. 

ت٥ٟٙررٝ، تؼٟررذ٢ دس ٥ٔررضاٖ ا٘حررشاف اص ػرراختاس ػررشٔا١٤   

( ٌرضاسؽ  3( تشآٚسد ٚ ٘ترا٤ح آٖ دس خرذَٚ )  3ا٢ٍِٛ )

 ؿذٜ اػت.  

 

 هاي اول و دوم ( و آزمون فرضيه3( نتایج برآورد الگوي )3جذول )

1itit2it101it AQDQSubOpCS �� �������= 

 VIF معناداري تی استيودنت ضریب متغيرها

 --- 000/0 682/16 042/0** ػشم اص ٔثذأ

DQ 
**158/0- 634/3- 000/0 003/1 

AQ **086/0- 981/4- 000/0 003/1 

 (511/0) 461/0 آٔاس٠ ِٚٚذس٤ح )ٔؼٙاداس٢( دسكذ 329/32 ؿذٜ ضش٤ة تؼ٥٥ٗ تؼذ٤ُ

 (144/0) 921/15 ٕ٘ا٣٤ )ٔؼٙاداس٢( آٔاس٠ ٘ؼثت ساػت (000/0) 412/13** آٔاس٠ ف٥ـش )ٔؼٙاداس٢(

 دسكذ1** ٔؼٙاداس٢ دس ػغح 
 



 

 1396 ( صٔؼتا19ٖؿٕاسٜ پ٥اپ٣ )، چٟاسْ، ؿٕاسٜ پٙدٓػاَ ، ٔا٣ِ ٥ٔٗأت ٚ داسا٣٤ ٔذ٤ش٤ت/  176

 
 

( ٚ ضش٤ة 042/0دٞذ ػشم اص ٔثذأ ) ٘تا٤ح ٘ـاٖ ٣ٔ

( ٚ و٥ف٥ت الرلاْ تؼٟرذ٢   -158/0دٚ ٔتغ٥ش و٥ف٥ت افـا )

دسكذ ٔؼٙاداس اػت. ٔماد٤ش آٔاس٠  1( دس ػغح -086/0)

دٞذ دٚ ٔتغ٥ش و٥ف٥ت افـرا   ػأُ تٛسْ ٚاس٤ا٘غ ٘ـاٖ ٣ٔ

ٚ و٥ف٥ت اللاْ تؼٟرذ٢ ترا ٞرٓ ٕٞخرظ ٥٘ؼرتٙذ. ضرش٤ة       

دٞذ ٔتغ٥شٞا٢ و٥ف٥رت افـرا ٚ    ؿذٜ ٘ـاٖ ٣ٔ تؼ٥٥ٗ تؼذ٤ُ

دسكذ اص تغ٥٥شات ٔتغ٥ش  32ف٥ت اللاْ تؼٟذ٢، حذٚد و٥

ٗ    ٚاتؼتٝ سا تث٥٥ٗ ٣ٔ ٚاتؼرٖٛ  -وٙذ. ٔمرذاس آٔراس٠ دٚستر٥

٘ـراٖ  ( 461/0) ح٤ِٚٚذس ٠آٔاس( ٚ ٔؼٙاداس٘ثٛدٖ 766/1)

( ٔـرررىُ 3دٞرررذ تررر٥ٗ پؼرررٕا٘ذٞا٢ اٍِررر٢ٛ )    ٔررر٣

ٗ  خٛدٕٞثؼت٣ٍ ػرذْ   ،ػش٤ا٣ِ ٚخٛد ٘ذاسد. افضٖٚ تش ا٤ر

( 921/15) ٣٤ٕ٘رررا ساػرررت ٘ؼرررثت ٠آٔررراس ٔؼٙررراداس٢

ُ  ٘ثٛد دٞٙذ٠ ٘ـاٖ  ٢اخرضا  دس ا٘غ٤ر ٚاس ٣٘إٞؼرا٘  ٔـرى

؛ تٙررراتشا٤ٗ ترررشا٢ آصٔرررٖٛ اػرررت( 3) اٍِررر٢ٛ اخرررلاَ

ٞا٢ اَٚ ٚ دْٚ پظٚٞؾ  تٝ ٘تا٤ح ترشآٚسد اٍِر٢ٛ    فشض٥ٝ

ساتغر١ ٔٙفر٣ ٚ ٔؼٙراداس دٚ ٔتغ٥رش      تٛاٖ اتىا وشد. ( 3٣ٔ)

 ٖ  و٥ف٥ت افـا ٚ و٥ف٥ت اللاْ تؼٟذ٢ تا ٔتغ٥ش ٚاتؼتٝ، ٘ـرا

دٞذ تا افضا٤ؾ و٥ف٥ت افـا ٚ و٥ف٥رت الرلاْ تؼٟرذ٢،     ٣ٔ

٤اترذ ٚ   ٥ٔضاٖ ا٘حشاف اص ػاختاس ػشٔا١٤ ت٥ٟٙٝ واٞؾ ٔر٣ 

ٞا تٝ حاِرت ت٥ٟٙر١ خرٛد ٘ضد٤ره      ػاختاس ػشٔا١٤ ؿشوت

٣ٔ  ٝ ٞرا٢ اَٚ   ؿٛد. ا٤ٗ ٔٛضٛع تٝ ٔؼٙا٢ سد٘ـذٖ فشضر٥

 ٚ دْٚ پظٚٞؾ اػت.

تررشا٢ تشسػرر٣ تررأث٥ش و٥ف٥ررت افـررا ٚ و٥ف٥ررت الررلاْ   

ٟذ٢ ترش ا٘حرشاف ٔثثرت ٚ ا٘حرشاف ٔٙفر٣ اص ػراختاس       تؼ

( ترشآٚسد ٚ ٘ترا٤ح آٟ٘را    5( ٚ )4ٞرا٢ )  ػشٔا١٤ ت٥ٟٙٝ، اٍِٛ

( ٌررضاسؽ ؿررذٜ اػررت. دس ٞررش دٚ اٍِررٛ،  4دس خررذَٚ )

 ٗ ٚ  733/1تشت٥ررة،  ٚاتؼررٖٛ )تررٝ-ٔمررذاس آٔرراس٠ دٚسترر٥

تشت٥ررة،  )تررٝ ح٤ِٚٚررذس ٠آٔرراس( ٚ ٔؼٙرراداس٘ثٛدٖ 811/1

ٔـررررررىُ  دٞررررررذ ( ٘ـرررررراٖ ٔرررررر٣ 557/2ٚ  114/2

ٞررا ٚخررٛد ٘ررذاسد.  ػررش٤ا٣ِ ترر٥ٗ تال٥ٕا٘ررذٜ خٛدٕٞثؼررت٣ٍ

دس ٞرش   ٣٤ٕ٘ا ساػت ٘ؼثت ٠آٔاس ػذْ ٔؼٙاداس٢ ٥ٕٗٞچٙ

 دٞٙرذ٠ ٘ثرٛد   ( ٘ـا226/11ٖٚ  009/8تشت٥ة،  )تٝ دٚ اٍِٛ

 .اػرت ٞا  اٍِٛ پؼٕا٘ذٞا٢ دس ا٘غ٤ٚاس ٣٘إٞؼا٘ ٔـىُ

افضٖٚ تش ا٤ٗ، ٔماد٤ش آٔاس٠ ػأرُ ترٛسْ ٚاس٤را٘غ ٘ـراٖ     

ٔتغ٥شٞا٢ و٥ف٥ت افـا ٚ و٥ف٥ت اللاْ تؼٟذ٢ دس  دٞذ ٣ٔ

(، ٔـررىُ ٕٞخغرر٣ ٘ررذاسد. ٘تررا٤ح   5( ٚ )4ٞررا٢ ) اٍِررٛ

( 049/0دٞذ ػشم اص ٔثذأ ) ( ٘ـاٖ 4٣ٔتشآٚسد ا٢ٍِٛ )

( ٚ و٥ف٥ررت -216/0ٚ ضرش٤ة ٔتغ٥شٞررا٢ و٥ف٥رت افـررا )  

دسكذ ٔؼٙاداس اػت.  1( دس ػغح -105/0اللاْ تؼٟذ٢ )

وٙذ ٔتغ٥شٞرا٢ ٔؼرتمُ    ٣ؿذٜ ت٥اٖ ٔ ضش٤ة تؼ٥٥ٗ تؼذ٤ُ

دسكذ اص تغ٥٥شات ٔتغ٥ش ٚاتؼرتٝ سا   41( حذٚد 4ا٢ٍِٛ )

دٞذ تا افضا٤ؾ و٥ف٥ت افـرا   وٙذ. ٘تا٤ح ٘ـاٖ ٣ٔ تث٥٥ٗ ٣ٔ

ٚ و٥ف٥ت اللاْ تؼٟذ٢، ا٘ذاص٠ ا٘حشاف ٔثثرت اص ػراختاس   

٤اترررذ ٚ ػررراختاس ػرررشٔا١٤  ػررشٔا١٤ ت٥ٟٙرررٝ وررراٞؾ ٔررر٣ 

وٙرذ.   ذا ٣ٔٞا تٝ حاِت ت٥ٟٙٝ تٕا٤ُ پ٥ اٞش٣ٔ ؿشوت ت٥ؾ

دٞرذ ػرشم اص ٔثرذأ     ( ٘ـاٖ ٔر٣ 5٘تا٤ح تشآٚسد ا٢ٍِٛ )

( -090/0( ٚ ضش٤ة ٔتغ٥ش و٥ف٥ت اللاْ تؼٟذ٢ )037/0)

دسكررذ ٔؼٙرراداس اػررت؛ ِٚرر٣ ضررش٤ة ٔتغ٥ررش  1دس ػررغح 

( ٔؼٙرراداس ٥٘ؼررت. ضررش٤ة تؼ٥رر٥ٗ -048/0و٥ف٥ررت افـررا )

( 5دٞذ ٔتغ٥شٞرا٢ ٔؼرتمُ اٍِر٢ٛ )    ؿذٜ ٘ـاٖ ٣ٔ تؼذ٤ُ

تغ٥٥ررشات ٔتغ٥ررش ٚاتؼررتٝ سا تث٥رر٥ٗ   دسكررذ اص  29حررذٚد 

دٞرذ ترا افرضا٤ؾ و٥ف٥رت الرلاْ       وٙٙذ. ٘تا٤ح ٘ـاٖ ٔر٣  ٣ٔ

تؼٟذ٢، ا٘ذاص٠ ا٘حرشاف ٔٙفر٣ اص ػراختاس ػرشٔا١٤ ت٥ٟٙرٝ      

ٓ  واٞؾ ٣ٔ ٞرا   اٞشٔر٣ ؿرشوت   ٤اتذ ٚ ػاختاس ػشٔا١٤ ور

 ؿٛد.  تٝ ٥ٔضاٖ ت٥ٟٙٝ ٘ضد٤ه ٣ٔ

 

 

 



 

 177/  ػشٔا٤ٝ ػاختاس ت١ٙ٥ٟ ػغح اص ا٘حشاف واٞؾ دس تؼٟذ٢ اللاْ و٥ف٥ت ٚ افـا و٥ف٥ت ٘مؾ

 

 (5( و )4هاي ) الگو( نتایج برآورد 4جذول )

 
 (4الگوي )

1itit2it10
Upper

1it AQDQCS +� �������� 

 (5الگوي )

1itit2it10
Under

1it AQDQCS �� �������� 

 VIF ضریب )معناداري( VIF ضریب )معناداري( 

 --- (000/0) 037/0** --- (000/0) 049/0** ػشم اص ٔثذأ

DQ **216/0- (000/0) 004/1 048/0- (167/0) 002/1 

AQ **105/0- (007/0) 004/1 **090/0- (001/0) 002/1 

  دسكذ 817/28  دسكذ 005/41 ؿذٜ ة تؼ٥٥ٗ تؼذ٤ُضش٤

  (002/0) 564/6**  (000/0) 175/17** آٔاس٠ ف٥ـش )ٔؼٙاداس٢(

  (138/0) 557/2  (174/0) 114/2 آٔاس٠ ِٚٚذس٤ح )ٔؼٙاداس٢(

  (424/0) 226/11  (712/0) 009/8 ٕ٘ا٣٤ )ٔؼٙاداس٢( آٔاس٠ ٘ؼثت ساػت

 ساٖ )ٔؼٙاداس٢(فشض١٥ ػْٛ: آٔاس٠ پتش٘ٛػتش ٚ ٕٞىا
**493/2 

(006/0) 

 
 

   (372/0) 326/0 فشض١٥ چٟاسْ: آٔاس٠ پتش٘ٛػتش ٚ ٕٞىاساٖ )ٔؼٙاداس٢(

 دسكذ 5دسكذ ٚ 1تشت٥ة ٔؼٙاداس٢ دس ػغح  ** ٚ * تٝ

 

دستاس٠ ٔما٤ؼٝ ٥ٔضاٖ ترأث٥ش و٥ف٥رت افـرا دس ا٘حرشاف     

ٔثثت ٚ ٔٙف٣ اص ػاختاس ػرشٔا١٤ ت٥ٟٙرٝ، ٔؼٙراداس٢ آٔراس٠     

دسكرذ ٘ـراٖ    1( دس ػغح 493/2ٚ ٕٞىاساٖ )پتش٘ٛػتش 

دٞذ تأث٥ش و٥ف٥ت افـا دس ا٘حرشاف ٔثثرت اص ػراختاس     ٣ٔ

كٛست ٔؼٙاداس٢ اص تأث٥ش آٖ دس ا٘حرشاف   ػشٔا١٤ ت٥ٟٙٝ تٝ

ترش اػرت؛ تٙراتشا٤ٗ     ٔٙف٣ اص ػاختاس ػرشٔا١٤ ت٥ٟٙرٝ، لر٢ٛ   

ؿٛد. افرضٖٚ ترش ا٤رٗ، ػرذْ      فشض١٥ ػْٛ پظٚٞؾ سد ٣ٕ٘

( ٘ـرراٖ 326/0ش ٚ ٕٞىرراساٖ )ٔؼٙرراداس٢ آٔرراس٠ پتش٘ٛػررت

دٞذ ٥ٔضاٖ ترأث٥ش و٥ف٥رت الرلاْ تؼٟرذ٢ دس ا٘حرشاف       ٣ٔ

ٔٙف٣ ٚ ٔثثرت اص ػراختاس ػرشٔا١٤ ت٥ٟٙرٝ، اص ٘ظرش آٔراس٢       

٤ىؼرراٖ اػررت؛ تٙرراتشا٤ٗ فشضرر١٥ چٟرراسْ پررظٚٞؾ سد     

 ؿٛد. ٣ٔ

 

 نتایج و پيشنهادها

 ٓ ٥ٌرش٢   ٤ى٣ اص ٚاا٤  اػاػ٣ ٔذ٤شاٖ ٔا٣ِ، تلر٥ٕ

٤ٗ تل٥ٕٓ ؿأُ تؼ٥٥ٗ ػرشٔا١٤  دستاس٠ تأ٥ٔٗ ٔا٣ِ اػت. ا

 صْ ٚ ٔٙثررغ تررأ٥ٔٗ آٖ )تاصاسٞررا٢ تررذ٣ٞ ٚ ٤ررا ػررشٔا٤ٝ( 

اػت. اتخّار تلر٥ٕٓ ٚ ا٘تخراب ٘رٛع ٔٙراتغ ترا٥ٔٗ ٔرا٣ِ،       

وٙٙرذ٠ ػراختاس ػرشٔا١٤ ؿرشوت اػرت. ترٝ ػم٥رذ٠         تؼ٥٥ٗ

ٞا٢ وراسا٢ ػرشٔا٤ٝ    ( دس تاصاس1958ٔٛد٥ٍّ٤ا٣٘ ٚ ٥ّٔش )

ػات٣ ٚخٛد ٘رذاسد،  وٝ ت٥ٗ فؼا ٖ تاصاس، ػذْ تماسٖ اعلا

ترأث٥ش ٚ   ٔـ٣ ترأ٥ٔٗ ٔرا٣ِ ؿرشوت دس اسصؽ آٖ تر٣     خظ

. ]24[اسصؽ ؿشوت، اص ػاختاس ػشٔا١٤ آٖ ٔؼتمُ اػت 

٘رظاد،   ٞرا٢ داخّر٣ )فرذا٣٤    تا ٚخٛد ا٤ٗ، ٘ترا٤ح پرظٚٞؾ  

( 1385؛ لا٥ِثررررررراف اكرررررررُ ٚ ٕٞىررررررراساٖ،  1383

دٞٙرذ٠واسا٣٤ تراصاس اٚساق تٟراداس تٟرشاٖ دس ػرغح       ٘ـاٖ

ٖ، ٚخٛد ػرذْ تمراسٖ اعلاػرات٣ اػرت     تثغ آ ضؼ٥  ٚ تٝ

. دس ؿررشا٤ظ ػررذْ تمررراسٖ اعلاػررات٣، پذ٤رررذ٠    ]12، 9[

ؿررٛد  افتررذ ٚ تاػرر  ٔرر٣  ٌررض٤ٙؾ ٘أٙاػررة اتفرراق ٔرر٣ 

ٝ   ػشٔا٤ٝ ٝ   ٌزاساٖ دس ا٘تخراب ٌض٤ٙر ٌرزاس٢   ٞرا٢ ػرشٔا٤

ٞا سا اص  اؿتثاٜ وٙٙذ. ا٤ٗ ٔٛضٛع، ػاختاس ػشٔا١٤ ؿشوت

ٔا١٤ وٙرذ ٚ ترٝ ػراختاسٞا٢ ػرش     حاِت ت٥ٟٙرٝ خراسج ٔر٣   

دٞرذ. دس ا٤رٗ ؿرشا٤ظ،     اٞش٣ٔ ػٛق ٣ٔ اٞش٣ٔ ٤ا وٓ ت٥ؾ

ورراٞؾ ػررذْ تمرراسٖ اعلاػررات٣ تررا افررضا٤ؾ و٥ف٥ررت      



 

 1396 ( صٔؼتا19ٖؿٕاسٜ پ٥اپ٣ )، چٟاسْ، ؿٕاسٜ پٙدٓػاَ ، ٔا٣ِ ٥ٔٗأت ٚ داسا٣٤ ٔذ٤ش٤ت/  178

 

ٌضاسؿررٍش٢ ٔررا٣ِ ٚ و٥ف٥ررت افـررا، ٥ٔررضاٖ ا٘حررشاف اص   

تٛا٘ذ وراٞؾ دٞرذ ٚ ػراختاس     ػاختاس ػشٔا١٤ ت٥ٟٙٝ سا ٣ٔ

 ٞا سا تٝ حاِت ت١ٙ٥ٟ خٛد ٘ضد٤ه وٙذ. ػشٔا١٤ ؿشوت

دٞذ افضا٤ؾ و٥ف٥ت اللاْ  ٣ٞا٢ پظٚٞؾ ٘ـاٖ ٔ ٤افتٝ

تؼٟذ٢ ٚ و٥ف٥ت افـا ٔٛخة واٞؾ ٥ٔرضاٖ ا٘حرشاف اص   

ٝ     ػاختاس ػشٔا١٤ ت٥ٟٙٝ ٣ٔ ٞرا٢   ؿٛد. افرضٖٚ ترش ا٤رٗ، ٤افتر

دٞرذ استمرا٢ دٚ ٔؤِفر١ و٥ف٥رت الرلاْ       پظٚٞؾ ٘ـاٖ ٣ٔ

تؼٟذ٢ ٚ و٥ف٥ت افـا، تأث٥ش واٞٙذ٠ ت٥ـتش٢ دس ا٘حرشاف  

س ػشٔا١٤ ت٥ٟٙٝ ٔثثت )دس ل٥اع تا ا٘حشاف ٔٙف٣( اص ػاختا

داسد؛ تٝ ػثاست د٤ٍش، تشا٢ سػ٥ذٖ ترٝ ػراختاس ػرشٔا١٤    

ت٥ٟٙررٝ، افررضا٤ؾ و٥ف٥ررت الررلاْ تؼٟررذ٢ ٚ و٥ف٥ررت افـررا،  

اٞشٔرر٣ سا دس ٔما٤ؼررٝ تررا ػرراختاس  ػرراختاس ػررشٔا١٤ ترر٥ؾ

دٞرذ. ٘ترا٤ح    اٞش٣ٔ، ت٥ـتش تحت تأث٥ش لشاس ٣ٔ ػشٔا١٤ وٓ

  ٝ  ( ٚ ػرا٤ٗ ٚ ٥ّ٤ٚرأض  2014ٞرا٢ پتراچ٣ )   حاكُ ترا ٤افتر

ٝ   ]36، 30[( ػاصٌاس اػت 2015) ٞرا٢   . تا تٛخرٝ ترٝ ٤افتر

ٞرا٣٤ ترا    ٤ٚرظٜ ؿرشوت   ٞا )تٝ پظٚٞؾ، تٝ ٔذ٤شاٖ ؿشوت

ؿرٛد ترا افرضا٤ؾ     اٞش٣ٔ( تٛك٥ٝ ٔر٣  ػاختاس ػشٔا١٤ ت٥ؾ

و٥ف٥ررت الررلاْ تؼٟررذ٢ ٚ ٥٘ررض استمررا٢ و٥ف٥ررت افـررا٢    

اعلاػررات ٔررا٣ِ، ػررذْ تمرراسٖ اعلاػررات٣ ترر٥ٗ خررٛد ٚ    

ذ؛ ص٤ررشا ا٤ررٗ أررش، تررش  ٌررزاساٖ سا ورراٞؾ دٞٙرر  ػررشٔا٤ٝ

ٞا٢ تأ٥ٔٗ ٔا٣ِ  پز٤ش٢ ؿشوت دس ا٘تخاب ٌض٤ٙٝ ا٘ؼغاف

افضا٤ذ، ػاختاس ػشٔا١٤ ؿشوت سا تٝ حاِت ت٥ٟٙٝ ػٛق  ٣ٔ

دٞذ ٚ اص پ٥أرذٞا٢ ٔٙفر٣ ػراختاس غ٥شت٥ٟٙر١ ػرشٔا٤ٝ       ٣ٔ

 وٙذ. خ٥ٌّٛش٢ ٣ٔ

دس ا٤ٗ پظٚٞؾ، تأث٥ش و٥ف٥رت افـرا ٚ و٥ف٥رت الرلاْ     

اختاس ػشٔا١٤ ت٥ٟٙٝ ٚ ترأث٥ش  تؼٟذ٢ دس ٥ٔضاٖ ا٘حشاف اص ػ

ٔتغ٥شٞا٢ ٔزوٛس دس ػاختاس ػشٔا١٤ ت٥ؾ )ورٓ( اٞشٔر٣   

٥٘ض تشسػ٣ ؿذ؛ تا ا٤ٗ حاَ، ادأر١ ٔؼر٥ش، ٥٘اصٔٙرذ ا٘دراْ     

ٞرا٢ تى٥ّٕر٣ اػرت ترا ػرا٤ش خٛا٘رة ٔٛضرٛع         پظٚٞؾ

سٚؿٗ ؿٛد. دس ا٤ٗ ساػتا، تٝ پظٚٞـٍشاٖ آ٤ٙرذٜ تٛكر٥ٝ   

ت الرلاْ  و٥ف٥ر  2ٚ غ٥شراتر٣  1ؿٛد ترأث٥ش اخرضا٢ راتر٣    ٣ٔ

ٚ ٕٞىرراساٖ،  3فشا٘ؼرر٥غتؼٟررذ٢ )ٔغررش  دس پررظٚٞؾ  

2005  ٝ ترٛدٖ ٚ   ٔٛلرغ  ( ٚ ٥٘ض تأث٥ش اخضا٢ و٥ف٥ت افـرا )تر

لات٥ّررت اتّىررا( سا دس ا٘حررشاف اص ػرراختاس ػررشٔا٤ٝ ت٥ٟٙررٝ   

 .]11[تشسػ٣ ٚ ٔما٤ؼٝ وٙٙذ 
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