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 هقذهِ -1

 ثشسػیْبی تحلیلی، ثشای. تاػ گشفتِ لشاس ثشسػی هَسد ّن ثب ولی ثطَس ثیٌیدس هجبًی ًظشی، گشایؾ ثِ ثیؾ اػتوبدی ٍ خَؽ

 ثِ افشاد توبیل ثؼٌَاى ثیٌی َؽخ شایؾگ. اًذ گشفتِ لشاس ثحج هَسد ّن ثب ًیض هطبلؼبت ثشخی دس ثیٌی خَؽ ٍ اػتوبدی ثیؾ

 هختلفی هؼبًی هذیشاى اػتوبدی ثیؾ تاػ ؿذُ تؼشیف هٌفی حَادث ٍلَع احتوبل ووتش تخویي ٍ هخجت حَادث ٍلَع احتوبل

 ثیـتش ّب ؿشوت ػبیش ثِ ًؼجت خَدؿبى ؿشوت هَفمیت احتوبل وٌٌذ هی فىش ت هذیشاىاغل. گیشد هی ثش دسدس حَصُ هبلی  سا

ثیـتش ًؼجت ثِ ػبیش ؿشوت ّب  سا احتوبل هَفمیت ؿشوت خَدؿبى وِ یاًٌیي هذیشچ(. ثِ 1394)لبػوی ٍ ّوىبساى،  اػت

تشی سا ثشای تذاٍم فؼبلیتْبی ؿشوت خَدؽ اختلبف ًیلاؿَد. هذیش ثیؾ اػتوبد، دٍسُ طَ هی گفتِثیؾ اػتوبد  هی داًٌذ،

 غّب سا ووتش اص ٍالي ّؼتٌذ. ثٌبثشایي ّضیٌِثیگزاسی خَؽّبی ػشهبیِ ب ػبیش ؿشوتْب ٍ ایٌگًَِ هذیشاى دس هَسد ّضیٌِدّذ تهی

ّب ٍ فشٍؽ ًیض ی ّضیٌِثیٌیشاى دس پیؾاػتوبدی هذصًٌذ. ایي ثیؾگزاسی سا ثیؾ اص حذ تخویي هیٍ ثبصدُ حبكل اص ػشهبیِ

تخویي  حذؿبى سا ثیؾ اص  ثیٌی صیبد ٍ ثیؾ اػتوبدی، ػَد هبلىیتاػوبل ؿذُ اػت. هذیشاى دس اهش تحلیل ٍ ادغبم ثب خَؽ

اػتوبد، هذیشاى تَاًذ تَضیح دٌّذُ صیبًْبی آتی ثبؿذ. دس وٌبس هذیشاى ثیؾصًٌذ وِ ایي اهش دس ادغبم ٍ تحلیل هیهی

اًتظبس  خلافگزاسی ؿشوتی ٍ دػتیبثی ثِ ػَدّبی غیشهٌطمی ًیض ٍرَد داسًذ وِ ثب ػولىشدؿبى هَرت تحشیف ػشهبیِ

ثیـتش اص هذیشاى غیشهٌطمی هؼئَلیت تخشیت اسصؽ ؿشوت سا ثِ ػْذدُ  لاًبد، احتوبٍرَد هذیشاى ثیؾ اػتوؿًَذ. ثب ایي هی

 دس ػشهبیِ ثبصاس هحممبى تَرِ هَسد اخیش، ػبلْبی دس وِ ثشاًگیض ثحج هجبحج اص یىی(. 2012، 1آًَس ٍ اػىَت) گیشًذهی

 تغییشات هطبلؼِ هٌذیفبیذُ(. 1394ّوىبساى، )لبػوی ٍ  ثبؿذهی ػْبم ثبصدُ تغییشات ثحج اػت، ِگشفت شاسل ًَظَْس ثبصاسّبی

 ثبؿذهی سیؼه اص هؼیبسی ثؼٌَاى ػْبم ثبصدُ تغییشات آًبى، هٌظش اص ثبؿذوِ هی ایي ثبثت اص گزاساىشهبیِػ شفط اص ػْبم ثبصدُ

 ثبصاس پزیشیآػیت هیضاى گیشیاًذاصُ ثشای اثضاسی ثؼٌَاى هؼیبس ایي اص تَاًذهی ػشهبیِ ثبصاس گزاساىػشهبیِ هـی خط ّوچٌیي ٍ

 هَسد اخیش بلْبیػ دس وِ اػت هبلی ثشاًگیض ثحج هَضَػبت اص یىی ػْبم، ثبصدُ پزیشیًَػبى. اص طشفی ًوبیٌذ اػتفبدُ ػْبم

 ثِ ٍ لیوت پزیشی ًَػبى ثیي طاستجب ثِ گشایؾ، ایي دلیل. اػت گشفتِ لشاس ًَظَْس ثبصاسّبی دس ػشهبیِ ثبصاس پظٍّـگشاى تَرِ

 ػَدهٌذی دیگش، طشف اص. هیگشدد ثش التلبد ول ّوچٌیي ٍ ؿشوتْب هبلی ػولىشد ثش آى تأحیش ٍ ؿشوتْب ػْبم ثبصدُ آى غتج

 ػٌَاى ثِ سا ػْبم ثبصدُ پزیشی ًَػبى آًْب وِ اػت رْت ایي اص گزاساى ػشهبیِ طشف اص ػْبم ثبصدُ پزیشی ًَػبى هطبلؼِ

 اثضاسی ػٌَاى ثِ هؼیبس ایي اص ذتَاًهی ػشهبیِ ثبصاس گزاساىػشهبیِ  ـیه خط ّوچٌیي ٍ گیشًذ هی ًظش دس یؼهس اص هؼیبسی

. ثب تَرِ ثِ هَاسد فَق همبلِ حبضش (2008، ٍ ّوىبساى 2ظفش) ذپزیشی ثبصاس ػْبم اػتفبدُ ًوبیٌ هیضاى آػیت گیشی اًذاصُ ثشای

دس پٌذ ثخؾ تذٍیي دُ ػْبم ثپشداصد ٍ اص ایٌشٍ اص حذ هذیشاى ثش سیؼه ٍ ثبص دس ًظش داسد ثِ ثشسػی تأحیش اػتوبد ثِ ًفغ ثیؾ

ؿَد. دس ثخؾ ػَم، الگَ هؼشفی ؿذُ ٍ دس ثخؾ چْبسم، تزضیِ ٍ  ؿذُ اػت. ثؼذ اص همذهِ، ثِ پیـیٌِ تحمیك پشداختِ هی

 ؿَد. گیشی ثیبى هیتحلیل الگَ خَاّذ آهذ ٍ دس پبیبى، خلاكِ ٍ ًتیزِ

 

 پیطیٌِ تحقیق -2

شسػی ساثطِ اػتوبد ثِ ًفغ ثیؾ اص حذ هذیشاى اسؿذ ثب ثبصدُ ػْبم دس ثیي ؿشوتْبی اهشیىبیی ( دس ث2016) 3ساوؾ ٍ دیگشاى

تَاًٌذ ًؼجت ثِ هذیشاى فبلذ اػتوبدثِ ًفغ، وِ هذیشاى ػبهلی وِ داسای اػتوبد ثِ ًفغ ّؼتٌذ هی سػیذًذثِ ایي ًتیزِ 

داسای  داسًذدًذ هذیشاًی وِ اػتوبد ثِ ًفغ ثبلایی َبى ًواصطشیك ثبصدُ ػْبم ثشای ؿشوت ایزبد اسصؽ ًوبیٌذ. ّوچٌیي آًْب ارػ

 ثبصدُ ٍ یػبهل اىهذیش ًفغ ثِ اػتوبدای تحت ػٌَاى  ( دس همبل2016ٍِ ّوىبساى ) 4ثبساتیلذست سیؼه پزیشی ثیـتشی ّؼتٌذ. 

صگبس هی ثبؿذ ٍ ثذیي ( ػب2008) 5ّبی تئَسیه گَاِل ٍ تبوَس ثیٌی ثذیي ًتیزِ سػیذًذ وِ ًتبیذ تحمیك آًْب ثب پیؾ ػْبم
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تَاًذ اسصؽ هؼٌبداسی سا پزیشی ثیـتش هیًتیزِ سػیذًذ وِ اػتوبد ثِ ًفغ هذیشاى اص طشیك ػولىشد ثبلاتش ثبصدُ ػْبم ٍ سیؼه

-هَرت افضایؾ هیضاى چؼجٌذگی ّضیٌِ اىهذیش اصحذ اػتوبدثِ ًفغ ثیؾ (2013)ٍ ًبػیف  1چيهطبثك ثشسػی خلك ًوبیذ. 

اػتوبد ثِ ًفغ ثیؾ اص حذ  ثیي( دس پظٍّـی ثِ ثشسػی استجبط 2013) 2ّوچیٌي ّشیجبس ٍ یبًگؿَد. یّبی فشٍؽ ٍ اداسی ه

ّبی ثیٌیهذیشاى اسؿذ ٍ پیؾ ثیٌی هذیشیت پشداختٌذ. ًتبیذ ثذػت آهذُ ثِ كَست هتوشوض دس هیبى ؿشوتْبیی وِ پیؾ

بد ثِ ًفغ ثیؾ اص حذ ثبػج هی ؿَد هذیشاى خَد دّذ وِ اػتووٌٌذ ًـبى هیهی اسائِهذیشیت خَد سا ثِ كَست پشاوٌذُ 

ای ثِ ثشسػی استجبط ثیي ( دس همبل2012ِ) 3ثیٌی داؿتِ ثبؿٌذ. اػچبًذس ٍ صچويپزیشی ثیـتشی دس تؼییي خَاف پیؾاًؼطبف

ظٍّؾ دّی ًبدسػت كَستْبی هبلی پشداختٌذ. هذاسن ٍ ؿَاّذ پاػتوبد ثِ ًفغ ثیؾ اص حذ هؼئَلیي ارشایی ٍ هیل ثِ گضاسؽ

 ٌگیلؿَد. دّی ًبدسػت كَستْبی هبلی هیدّذ وِ اػتوبد ثِ ًفغ ثیؾ اص حذ هذیش ارشایی ثبػج هیل ثِ گضاسؽآًْب ًـبى هی

ٍ  یخلَك یثؼذی دس دٍ ثبصاس ٍالؼ هبِّ ػِّبی گزاس ٍ ثبصدُِیػشهب یاحؼبػ ؾیگشا يیث یاستجبط هخجت( 2010) 4ٍ ّوىبساى

( دس همبلِ ای ثِ ثشسػی استجبط ثیي اػتوبد ثِ ًفغ ثیؾ اص حذ هذیشاى اسؿذ ٍ اًتخبة 2008) گَال ٍ تبوَس وشدًذ. ذایپ ػوَهی

یؾ اص حذ، سیؼه گشیضی هذیشػبهل سا ْب ًـبى دادًذ وِ اػتوبد ثِ ًفغ ثهذیشػبهل ؿشوت ٍ اداسُ اهَس ؿشوت پشداختٌذ. آً

دّذ وِ اػتوبد ثِ ًفغ ثیؾ اص حذ تبیذ آًْب ًـبى هیدّذ تب ثِ یه ًمطِ ثشػذ اهب احش آى غیش یىٌَاخت اػت. ًافضایؾ هی

گزاسی، یؼٌی ثب ّبی وبّؾ ػشهبیِؿَد اهب ثشای پشٍطُگزاساى هیهذیشػبهل ثبػج ثْجَد دلت اطلاػبت اسائِ ؿذُ ثِ ػشهبیِ

 افضایؾتحت ػٌَاى ( دس تحمیمی 1396)  سضبییبىوٌذ.  افضایؾ اػتوبد ثِ ًفغ هذیشاى اسؿذ اداسُ اهَس ؿشوت ثْجَد پیذا هی

 طجك داد ًـبى تحمیك ایي ّبی یبفتِثذیي ًتیزِ سػیذًذ وِ ًفغ  ثِ اػتوبد داسای هذیشاى ثب ّب  ؿشوت ػْبم ثبصدُ

سفیغ  .وٌٌذ هی تمجل ثیـتشی سیؼه ّن ٍ ؿًَذ هی ػْبم ثبصدُ افضایؾ ثبػج ّن اػتوبد ثیؾ هذیشاى تئَسی ّبی ثیٌیپیؾ

 دس ػْبم لیوت ػمَط سیؼه ٍ هذیشاى حذ اص ثیؾ ًفغِ ث اػتوبد ساثطِ ثشسػیی تحت ػٌَاى ( دس تحمیم1395) لاصهیٍ  ًظاد

وِ دس دٍسُ صهبًی هَسد ثشسػی، اػتوبد ثِ ًفغ ثیؾ اص ثذیي ًتیزِ سػیذًذ  تْشاى ثْبداس اٍساق ثَسع ؿذُ پزیشفتِ ؿشوتْبی

 اػتوبد تأحیش( دس تحمیك تحت ػٌَاى 1394) ٍ ّوىبساىلبػوی  .یشاى اسؿذ ثبػج سیؼه ػمَط لیوت ػْبم ؿذُ اػتذحذ ه

ثیبًگش تأحیش هخجت ٍ هؼٌبداس اػتوبد ثِ ًفغ ثیؾ اص حذ هذیشیت  ػْبم هتؼبسف غیش ثبصدُ ًَػبى ثش هذیشیت حذ اص ثیؾ ًفغ ثِ

هذیشػبهل ٍ  ( دس ثشسػی ساثطِ اػتوبد ثِ ًفغ ثیؾ اص حذ1394) دػتگیش ٍ وبوبیی .ثبؿذ ثش ًَػبى ثبصدُ غیش هتؼبسف ػْبم هی

ثِ ایي ًتیزِ سػیذًذ وِ تؼذاد سٍصّبی تغییش لیوت ػْبم ثب تزذیذ  1392الی  1383تزذیذ اسائِ كَستْبی هبلی دس ثبصُ صهبًی 

اهب دسكذ افضایؾ لیوت ػْبم ثب تزذیذ اسائِ كَستْبی هبلی ساثطِ هٌفی ٍ هؼٌبداس داسد. لزا  ؛اسائِ كَستْبی هبلی ساثطِ ًذاسد

ًفغ ثیؾ اص حذ هذیشاى اسؿذ ٍ تزذیذ اسائِ كَستْبی هبلی اػت.  ثِ بًگش ٍرَد ساثطِ هٌفی ٍ هؼٌبداس ثیي اػتوبدًتبیذ آًْب ثی

ٍ  1381ّضیٌِ دس ثیي ػبلْبی  ثشچؼجٌذگی هذیشاى اصحذ ثیؾ ًفغ ثِ اػتوبد سفتبسی ػبهل تأحیش ( ثِ ثشسػی1393حیذسی )

ّب ّضیٌِ چؼجٌذگی افضایؾ هَرت ،هذیشاى اصحذ ثیؾ ًفغ ثِ اػتوبد یسفتبس پشداختِ ٍ ثِ ایي ًتیزِ سػیذ وِ ػبهل 1391

 حبكل ػْبم پشداختٌذ. ًتبیذ ثبصدُ ػَد )پشاوٌذگی ػَد( ٍ ویفیت ثیي (، ثِ ثشسػی ساثط1394ٍِ دیگشاى ) دػتگیش .ؿَدهی

ٍ  یػشة كبلح داسد. دهؼٌبداسی ٍرَ ٍ هخجت ساثطِ ربسی ػْبم ثبصدُ ٍ ربسی ػَد پشاوٌذگی ثیي وِ داد ًـبى ثشسػی

 گزاسیِ یػشهب تیاسؿذ ثش حؼبػ شاىیهذ اصحذ ؾیًفغ ث اػتوبدثِ شیتأح یای تحت ػٌَاى ثشسػ ( دس همبل1393ِ) ّوىبساًؾ

 ِیػشهب تیحؼبػ ؾیاسؿذ ثبػج افضا شاىیهذ اصحذ ؾیًفغ ث وِ اػتوبدثِ بفتی دػت زِیًت يایِ ّبی ًمذی وِ ثبىیرش

 .ؿَدیه یًمذ بًْبییرش گزاسی
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 رٍش تحقیق ٍ هذل -3

 رٍش تحقیق -3-1

سٍؽ، تَكیفی ّوجؼتگی ٍ اص ًظش ّذف، یه تحمیك وبسثشدی هی ثبؿذ. ربهؼِ آهبسی تحمیك حبضش  اص ًظش تحمیك حبضش

ثِ هٌظَس اًتخبة ًوًَِ تحمیك ًیض اص سٍؽ تلبدفی  ثبؿذ. هیؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى  شفتِیپز یذیؿشوتْبی تَلؿبهل 

 یسٍؽ گشدآٍسؿشوت ثِ دػت آهذ.  118ُ ٍ غشثبلی اػتفبدُ ؿذُ اػت وِ تؼذاد ًوًَِ لاصم ثِ دػت آهذُ اص ایي سٍؽ، ػبد

 یثَسع اٍساق ثْبداس ٍ ؿشوتْب یاطلاػبت یّب ثبًه تحمیك، یّب دادُ یٍ اثضاس گشدآٍس یذاًیهتحمیك حبضش اص ًَع  یّب دادُ

 آٍسد سُ» اطلاػبتی ّبیثبًه اص پظٍّؾ، هتغیشّبی هحبػجِ ثشای ًیبص هَسد یّب دادُ آٍسی روغ هٌظَس ثِ هشثَطِ خَاّذ ثَد.

ّبی تَكیفی ٍ تحلیل سگشػیَى اػتفبدُ ؿذُ اػت. ّب اص آهبسُّوچٌیي رْت تحلیل دادُ. ؿذ اػتفبدُ «تذثیشپشداص» ٍ «ًَیي

ّبی وي ًَع هذل هٌبػت ثشاصؽ سگشػیَى )دادُّبػ  ّبی چبٍ ٍ دس ایي ساػتب دس ارشای اٍلیِ هذل ًخؼت ثب اػتفبدُ اص آهبسُ

ّوچَى این، پؼشاى ٍ ؿیي ٍ لیي ٍ لَیي پبیبیی  یّبیتلفیمی یب پبًل ثب احشات حبثت ٍ تلبدفی( تؼییي ؿذُ ٍ ثب اػتفبدُ اص آهبسُ

وؼبًی هتغیشّب ثشسػی ؿذُ اػت. ػپغ دس ارشای حبًَیِ هذل فشٍم ولاػیه سگشػیَى ؿبهل اػتملال تَصیغ خطبّب، ًبّ

ّب ٍ اػتملال هتغیشّبی هؼتمل ثشسػی ؿذُ اػت. دس ًْبیت دس ارشای ًْبیی هذل ثب تَرِ ثِ هؼٌبداسی ول هذل ٍ ًیض  ٍاسیبًغ

 هؼٌبداسی ته ته ضشایت هذل ًْبیی اػتخشاد گشدیذُ اػت.

 

 هذل ٍ هتغیزّای تحقیق-3-2

بساتی اػت هذل اػتفبدُ ؿذُ دس همبلِ ث لاصم ثِ روش ؿَد.هؼشفی هی( هذل سگشػیًَی صیش 2016ثِ تجؼیت اص ثبساتی ٍ ّوىبساى )

( ثب هذل صیش تفبٍت اًذوی داسد وِ ثِ دلیل ػولیبتی ًجَدى هتغیشّبی اػتفبدُ دس همبلِ آًْب دس ایشاى، ایي 2016ٍ ّوىبساى )

 ػبصی ؿذُ اػت:هذل ثِ كَست صیش ثَهی

 

(1) 

 
(2) 

  

 ( اػتفبدُ خَاّذ ؿذ.3اص فشهَل ربهغ ثبصدُ طجك ساثطِ ) ثبصدُ ػْبم؛ ٌذُدًّـبى  RETّبی فَق دس هذل

(3) 

 

 وِ دس آى:

 .t: ػَد ًمذی پشداختی دس ػبل . t-1دٍسُ  پبیبىیب  t: لیوت ػْبم دس اثتذای دٍسُ . t: لویت ػْبم دس پبیبى دٍسُ 

 RETVOL ( ؛ وِ ثبصدُپزیشی  َػبىًثؼٌَاى ؿبخق سیؼه)دس ایي پظٍّؾ اص اًحشاف هؼیبس ثبصدُ ػبلاًِ ثشای دٍسُ  ػْبم

 وٌین. اػتفبدُ هی پزیشی ثبصدُ ػْبم ًَػبىثِ ػٌَاى هؼیبسی  tتب  t -3چْبس ػبلِ اص 

(4) 
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 ّب دٍسُتؼذاد  nٍ دس دٍسُ هَسد ًظش  i هیبًگیي ثبصدُ ػبلاًِ ؿشوت ؛ i ثبصدُ ػبلاًِ ؿشوت دس فشهَل هضثَس؛ 

(؛ ثَلَ ٍ 1393) یهلاًظشساهـِ ٍ ثِ تجؼیت اص ؛ اػتوبدثِ ًفغ ثیؾ اص حذ هذیشاى اسؿذ CEOCONؿذُ اػت.  فیتؼش

 ؿَد:، اص هذل صیش اػتفبدُ هیاػتوبدثِ ًفغ ثیؾ اص حذ هذیشاى اسؿذ هتغیشگیشی ثشای اًذاصُ( 1394حؼٌی المبس )

(5) 

 

∆assets :ّبسؿذ ول داسایی ،∆Salesسؿذ فشٍؽ : ٍ : اػت. دس هذل فَق دس كَستی وِ خطبی هذل هخجت  خطبی هذل

اػتوبدثِ ًفغ ثیؾ اص حذ اػت. دس حبلت ولی، دس ایي پظٍّؾ اػتوبدثِ ًفغ ثیؾ اص حذ هذیشاى اسؿذ ثبؿذ ًـبى دٌّذُ 

هذل فَق هخجت ثبؿذ ػذد یه ٍ دس غیش ایٌلَست  ػبختگی اػت ثذیي كَست وِ اگش خطبی هتغیشهذیشیت یه هذیشاى اسؿذ 

طجیؼی فشٍؽ خبلق ثذػت  لگبسیتنایي هتغیش اص طشیك  لگبسیتن طجیؼی فشٍؽ خبلق؛ ،LOGSALEگیشد.ػذد كفش تؼلك هی

اص طشیك لگبسیتن طجیؼی اهَال، هبؿیي آلات ٍ تزْضات  لگبسیتن طجیؼی اهَال، هبؿیي آلات ٍ تزْیضات؛ LOGPPEآیذ. هی

 :(2016بساتی ٍ ّوىبساى، ث) ؿَد ثِ كَست صیش هحبػجِ هی ؿبخق ویَتَثیي؛ QTOBINآیذ. هی ثذػت
(6) 

 

 SGROWTH تفبٍت فشٍؽ ػبل ربسی ٍ فشٍؽ ػبل لجل ثش فشٍؽ ػبل لجل ثذػت هی تمؼیناص طشیك  ًشخ سؿذ فشٍؽ؛-

ثِ كَست ًؼجت روغ وِ  اّشم هبلی LEVیذ. آّب ثذػت هیوِ اص طشیك ػَد خبلق ثش ول داسایی ّب؛ثبصدُ داسایی ROA آیذ.

وِ اص طشیك  ػطح ًگْذاؿت ٍرِ ًمذ CASHؿَد.  ّبی آى دس پبیبى ػبل هبلی هحبػجِ هیّبی ؿشوت ثِ روغ داساییثذّی

 آیذ.ّب ثِ دػت هی تمؼین ٍرَُ ًمذ ثش ول داسایی

 

 ًتایج تحقیق -4

 آهار تَصیفی -4-1

ِ دس پظٍّؾ هَسد هطبلؼِ لشاس گشفتِ اػت ٍ آؿٌبیی ثیـتش ثب هتغیشّبی پظٍّؾ، ای وثِ هٌظَس ؿٌبخت ثْتش هبّیت ربهؼِ

ّبی تَكیفی هتغیشّبی تحمیك (، آهبس1ُدس رذٍل ) ّب تَكیف ؿَد.لاصم اػت ایي دادُ ّبی آهبسی،لجل اص تزضیِ ٍ تحلیل دادُ

 دّذ.سا ًـبى هی
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 تَصیفی آهار .1جذٍل

 ًام هتغیز ًواد هیاًگیي هیاًِ حذاکثز حذاقل اًحزاف هعیار

4/60 4/38- 7/231 8/28 4/38 RET ثبصدُ ػْبم 

5/39 1/13 8/209 7/49 6/60 RETVOL ػْبم سیؼه 

5/0 0/0 1 0/0 4/0 CEOCON اػتوبدثِ ًفغ ثیؾ اص حذ 

3/1 2/10 9/18 4/13 5/13 LOGSALE لگبسیتن فشٍؽ خبلق 

5/1 1/8 17 9/11 1/12 LOGPPE هَال، هبؿیي آلاتلگبسیتن ا 

6/0 5/0 1/5 3/1 5/1 QTOBIN ویَتَثیي 

2/0 3/0- 8/0 2/0 2/0 SGROWTH ًشخ سؿذ فشٍؽ 

1/0 3/0- 7/0 1/0 1/0 ROA ّب ثبصدُ داسایی 

2/0 3/0 9/0 6/0 6/0 LEV اّشم هبلی 

0/0 0/0 1/0 0/0 0/0 CASH ػطح ًگْذاؿت ٍرِ ًمذ 

 

َكیفی هتغیشّب، ؿبهل هیبًگیي، هیبًِ، حذالل هـبّذات، حذاوخش هـبّذات ٍ اًحشاف ( ثشخی اص هفبّین آهبس ت1دس رذٍل )

ثبؿذ وِ ثب تَرِ ثِ  دسكذ هی 4/38ثبصدّی ّبی هَسد ثشسػی، هیبًگیي دّذ وِ دس ؿشوتهؼیبس اسائِ ؿذُ اػت. ًتبیذ ًـبى هی

 پزیشی ًؼجتبً ثبلایی ثشخَسداس اػت. ( اص ًَػبى6/60هیبًگیي )

 

 ى ّن خطی هتغیزّای هستقلآسهَ-2-4

ثبؿذ. دس كَست ٍرَد ّن خطی، ّن خطی ثِ هؼٌبی ٍرَد ساثطِ ؿذیذ ثیي هتغیشّبی هؼتمل ٍ وٌتشلی هَرَد دس هذل هی

ؿَد وِ تؼذاد هتغیشّبی هؼٌبداس دس ي هؼألِ ثبػج هیایِ ضشایت ثشآٍسدی الگَ داسای خطبی هؼیبس ثبلایی خَاّذ ثَد ٍ دس ًتیز

( اػتفبدُ ؿذ. ٍلتی وِ VIF) 1ثذ. دس ایي هؼبدلِ ثشای ثشسػی ػذم ٍرَد ّن خطی اص هؼیبس ػبهل تَسم ٍاسیبًغهؼبدلِ وبّؾ یب

( ًتبیذ حبكل اص ایي 2ثبؿذ. ثب تَرِ ثِ رذٍل )ثبؿذ، ًـبى دٌّذُ ػذم ٍرَد ّن خطی هی 10ؿبخق تَسم ٍاسیبًغ ووتش اص 

سم ٍاسیبًغ هتغیشّبی هؼتمل ٍ وٌتشلی هذل پظٍّؾ دس حذ هزبص دّذ وِ دس ّش دٍ هذل پظٍّؾ، هیضاى تَآصهَى ًـبى هی

 خَد لشاس داؿتِ ٍ لزا اص ایي ثبثت هـىلی ٍرَد ًذاسد.
 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1 Variance Inflation Factor (VIF) 
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 ٍاریاًس ًتایج حاصل اس ًاّوساًی .2ذٍل ج

 هتغیز

 هذل دٍم هذل اٍل

ٍاریاًس 

 ضزیب

عاهل تَرم 

 ٍاریاًس
 ٍاریاًس ضزیب

عاهل تَرم 

 ٍاریاًس

CEOCON 5/54 1/1 2/22 1/1 

LOGSALE 1/19 3 8/7 3 

LOGPPE 3/14 9/2 8/5 9/2 

QTOBIN 3/35 3/1 4/14 3/1 

SGROWTH 3/47 1/1 3/19 1/1 

ROA 9/1267 9/1 2/516 9/1 

LEV 3/392 6/1 7/159 6/1 

CASH 7/5856 1/1 7/2384 1/1 

 

 آسهَى هاًایی هتغیزّا -4-3

ّبی ت وِ هیبًگیي ٍ ٍاسیبًغ هتغیشّب دس طَل صهبى ٍ وٍَاسیبًغ هتغیشّب ثیي ػبلي هؼٌی اػایِ پبیبیی هتغیشّبی پظٍّؾ، ث

ؿَد. ثِ هٌظَس هختلف حبثت ثَدُ اػت. دس ًتیزِ، اػتفبدُ اص ایي هتغیشّب دس هذل، ثبػج ثِ ٍرَد آهذى سگشػیَى وبرة ًوی

( ًـبى 3اػتفبدُ ؿذ. ًتبیذ ایي آصهَى دس رذٍل ) (1992) 2لیي ٍ لَیي(، 1997) 1ثشسػی پبیبیی، اص آصهَى این، پؼشاى ٍ ؿیي

 دادُ ؿذُ اػت.

 (IPSآسهَى این، پسزاى ٍ ضیي ). 3جذٍل

 ًواد هتغیزّا
 لَیي، لیي ٍ چَ

 ًتایج
 احتوال آهارُ

 هبًب RET 3460/31- 000/0 ثبصدُ ػْبم

 هبًب RETVOL 1374/6- 000/0 ػْبم سیؼه

 هبًب CEOCON 8546/9- 000/0 ذثِ ًفغ ثیؾ اص حذ هذیشاى اسؿ اػتوبد

 هبًب LOGSALE 0992/21- 000/0 لگبسیتن فشٍؽ خبلق

 هبًب LOGPPE 6790/4- 000/0 لگبسیتن اهَال، هبؿیي آلات

 هبًب QTOBIN 0307/12- 000/0 ؿبخق ویَتَثیي

 هبًب SGROWTH 4657/35- 000/0 ًشخ سؿذ فشٍؽ

 هبًب ROA 5864/13- 000/0 ّب ثبصدُ داسایی

 هبًب LEV 1796/8- 000/0 ّشم هبلیا

 هبًب CASH 9783/22- 000/0 ػطح ًگْذاؿت ٍرِ ًمذ

 

                                                           
1
 Im, Pesaran, Shin 

2 Levin, Lin 
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ي هتغیشّبی پظٍّؾ ایِ اػت، دس ًتیز 05/0هتغیشّبووتش اص  ثشای توبهی P(، چَى همذاس 3)رذٍل  IPSثب تَرِ ثِ ًتبیذ آصهَى 

هیبًگیي ٍ ٍاسیبًغ هتغیشّب دس طَل صهبى ٍ  وِّذ د ًـبى هی IPSاًذ ًتبیذ آصهَى دس طی دٍسُ پظٍّؾ دس ػطح پبیب ثَدُ

ّب هختلف حبثت ثَدُ اػت. دس ًتیزِ اػتفبدُ اص ایي هتغیشّب دس هذل ثبػج ثَرَد آهذى سگشػیَى وٍَاسیبًغ هتغیشّب ثیي ػبل

 ؿَد.وبرة ًوی

 

 آسهَى استقلال خطاّا-4-4

وبًذُ داسای ٍاسیبًغ ثشاثش ثبؿٌذ. دس ػول هوىي اػت ایي رولات ثبلی توبهی وِیىی دیگش اص فشٍم سگشػیَى خطی ایي اػت 

فشم چٌذاى كبدق ًجَدُ ٍ ثِ دلایل هختلفی اص لجیل: ؿىل ًبدسػت تبثغ هذل، ٍرَد ًمبط پشت، ؿىؼت ػبختبسی دس ربهؼِ 

اًبى هؼشفی ؿذُ ّبی هختلفی تَػط التلبدد آهبسی، ٍ ... ؿبّذ پذیذُ ًبّوؼبًی ٍاسیبًغ ثبؿین. ثشای ثشسػی ایي هـىل آصهَى

ًتبیذ آى دس رذٍل  ؛ وِهَسد ثشسػی لشاس گشفت 1ّب اص طشیك آصهَى ٍایتاػت. دس ایي هطبلؼِ فشم ّوؼبًی ٍاسیبًغ ثبلیوبًذُ

تَاى گفت وِ ؿَد ثِ ػجبست دیگش هیدّذ وِ دس ّش دٍ هذل، فشضیِ كفش هجٌی ثش ٍرَد ّوؼبًی ٍاسیبًغ سد هی( ًـبى هی4)

ثٌبثشایي، ثِ هٌظَس سفغ ًبّوؼبًی ٍاسیبًغ دس ّش دٍ هذل اص سگشػیَى ؛ ، ًبّوؼبًی ٍاسیبًغ ٍرَد داسددس ّش دٍ هذل پظٍّؾ

 وٌین. ( اػتفبدُ هیGLSحذالل هشثؼبت تؼوین یبفتِ )

 

 ًتایج حاصل اس آسهَى ثابت بَدى ٍاریاًس جولِ خطا. 4جذٍل 

 ًتیجِ احتوال Fآهارُ  هذل

 ًغ رولِ خطبًبّوؼبًی ٍاسیب 000/0 1325/2 اٍل

 ًبّوؼبًی ٍاسیبًغ رولِ خطب 0046/0 6823/1 دٍم

 

 رگزسیَى هذل تخویي بزای هٌاسب هذل تعییي-4-3

 ّبی تشویجی اػتفبدُ ؿذُ اػت. ّبی تحمیك دس ایي پظٍّؾ اص دادُثب تَرِ ثِ ادثیبت تحمیك هَرَد ٍ ًیض هبّیت فشضیِ

ّبػوي  ّبی چبٍ ٍ احشات حبثت یب تلبدفی( ثشای آصهَى فشضیبت اص آصهَىهٌظَس تؼییي هذل هٌبػت )تلفیمی یب تبثلَیی ثب ِ ث

 .اػتفبدُ ؿذُ اػت

 

 لف( آسهَى چاٍا

 ًـبى دادُ ؿذُ اػت.( 5)سگشػیًَی تحمیك حبضش دس رذٍل   ثشای هذل Fًتبیذ هشثَط ثِ آصهَى 

 آسهَى چاٍ .5جذٍل 

 ًتیجِ احتوال آهارُ آسهَى هذل

 اٍل
F سٍؽ تبثلَیی 0196/0 3197/1 لیوش 

 الگَی احشات حبثت 000/0 5982/107 ّبػوي

 دٍم
F سٍؽ تبثلَیی 000/0 4951/4 لیوش 

 الگَی احشات حبثت 0012/0 6892/25 ّبػوي

 

                                                           
1 White 
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؛ ؿَدثبؿذ لزا ثشای تخویي ّش دٍ هذل پظٍّؾ اص سٍؽ تبثلَیی اػتفبدُ هی% هی5لیوش ّش دٍ هذل پظٍّؾ ووتش اص  Fاحتوبل

ثبؿذ اص الگَی احشات حبثت ثشای تخویي ّش هذل % هی5ّبػوي ّش دٍ هذل پظٍّؾ ووتش اص   ٌىِ احتوبل آصهَىایِ ثب تَرِ ث ٍ

 ؿَد.ثْشُ گشفتِ هی

 

 ًتایج هذل رگزسیًَی 

 )یب ػطح ( ثْشُ گشفتِ ؿذُ اػت. همذاس احتوبل6ثِ هٌظَس آصهَى فشضیِ اٍل اص ًتبیذ تخویي هذل اسائِ ؿذُ دس رذٍل )

ؿَد، یؼٌی دسكذ سد هی 95% اػت، فشم كفش دس ػطح اطویٌبى 5( ثَدُ ٍ چَى ایي همذاس ووتش اص 00/0) ثشاثش F داسی(هؼٌب

دّذ. ي همذاس، ػذم ٍرَد خَد ّوجؼتگی خطبّب سا ًـبى هیایِ ثبؿذ وهی 13/2ٍاتؼَى -داس اػت. همذاس آهبسُ دٍسثیيهذل هؼٌب

تغییشات هتغیش ٍاثؼتِ ثِ ٍػیلِ هتغیشّبی هؼتمل ٍ % 5/37دّذ، تمشیجبً ًتبیذ هشثَط ثِ ضشیت تؼییي تؼذیل ؿذُ ًـبى هی

ثِ ًفغ ثیؾ اص حذ هذیشاى  دّذ وِ ضشیت هتغیش اػتوبدؿًَذ. دس حبلت ولی ًتبیذ ًـبى هیوٌتشلی هذل، تَضیح دادُ هی

ثبؿذ وِ ثب تَرِ ثِ بصدُ ػْبم هیثَدُ وِ ًـبى دٌّذُ تأحیش هٌفی اػتوبدثِ ًفغ ثیؾ اص حذ هذیشاى اسؿذ ثش ث -29/14اسؿذ، 

تَاى ثبؿذ، ثِ ػجبست دیگش هیداس هی% هؼٌب95شاى اسؿذ دس ػطح اطویٌبى ثِ ًفغ ثیؾ اص حذ هذی ضشیت هتغیش اػتوبد tآهبسُ 

ثِ ًفغ ثیؾ اص حذ هذیشاى اسؿذ ثش ثبصدُ ػْبم ؿشوت تأحیش هٌفی ٍ هؼٌبداس داسد. ثب تَرِ ثِ هَاسد فَق  گفت وِ اػتوبد

ي اػت وِ دس كَست ایُ % فشضیِ اٍل پظٍّؾ سا تأییذ ؿذُ تلمی ًوَد ایي هَضَع ًـبى دٌّذ95تَاى دس ػطح اطویٌبى  یه

حبكل اص یبثذ ٍ ثشػىغ. ًتبیذ ثِ ًفغ ثیؾ اص حذ هذیشاى اسؿذ، ثبصدُ ػْبم ؿشوت وبّؾ هی ٍرَد ثبلا ثَدى اػتوبد

ّب ٍ  ثبصدُ داسایی ،لگبسیتن فشٍؽ خبلق %، ثِ غیش اص هتغیشّبی95بى دّذ وِ دس ػطح اطویًٌـبى هی ًیض هتغیشّبی وٌتشلی

وِ ؿبخق ویَتَثیي ٍ دّذ هَرَد دس هذل هؼٌبداس ّؼتٌذ. ًتبیذ ًـبى هی وٌتشلی هبثمی هتغیشّبی ػطح ًگْذاؿت ٍرِ ًمذ

یي آلات ٍ تزْیضات ٍ اّشم هبلی ثش لگبسیتن اهَال، هبؿ وًِشخ سؿذ فشٍؽ ثش ثبصدُ ػْبم تأحیش هخجت ٍ هؼٌبداسی داسًذ دس حبلی 

 ثبصدُ ػْبم تأحیش هٌفی ٍ هؼٌبداسی داسد.

 ًتایج تخویي هذل اٍل .6جذٍل 

 هتغیز ٍابستِ: باسدُ سْام

 رٍش تخویي: رگزسیَى حذاقل هزبعات تعوین یافتِ

 ًواد هتغیز
ضزیب 

 بزآٍردی

خطای 

 استاًذارد
 tآهارُ 

سطع 

 هعٌاداری

 C 2/43- 2/51 8/0- 40/0 همذاس حبثت

 CEOCON 3/14- 6 4/2- 02/0 ثِ ًفغ ثیؾ اص حذ اػتوبد

 LOGSALE 5/7 3/4 7/1 08/0 لگبسیتن فشٍؽ خبلق

آلات ٍ  لگبسیتن اهَال، هبؿیي

 تزْیضات
LOGPPE 3/5- 3/2 3/2- 02/0 

 QTOBIN 8/39 7/16 4/2 02/0 ویَتَثیي

 SGROWTH 7/44 3/3 6/13 000/0 ًشخ سؿذ فشٍؽ

 ROA 1/5 8/28 2/0 86/0 ّب اییثبصدُ داس

 LEV 5/25- 4/8 3- 000/0 اّشم هبلی

 CASH 2/43 2/38 1/1 3/0 ًگْذاؿت ٍرِ ًمذ

 5/37 ي تؼذیل ؿذُیضشیت تؼی
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 1/2 ٍاتؼَى-دٍسثیي

 F 8/30آهبسُ 

 000/0 (Fاحتوبل )آهبسُ 

 

)یب ػطح  ْشُ گشفتِ ؿذُ اػت. همذاس احتوبل( ث7ثِ هٌظَس آصهَى فشضیِ دٍم اص ًتبیذ تخویي هذل اسائِ ؿذُ دس رذٍل )

ؿَد، یؼٌی  دسكذ سد هی %95% اػت، فشم كفش دس ػطح اطویٌبى 5 ( ثَدُ ٍ چَى ایي همذاس ووتش اص00/0) ثشاثش F هؼٌبداسی(

دّذ. یي همذاس، ػذم ٍرَد خَد ّوجؼتگی خطبّب سا ًـبى هایِ ثبؿذ وهی 8/1ٍاتؼَى  -هذل هؼٌبداس اػت. همذاس آهبسُ دٍسثیي

تغییشات هتغیش ٍاثؼتِ ثِ ٍػیلِ هتغیشّبی هؼتمل ٍ  %65/0دّذ، تمشیجبً ًتبیذ هشثَط ثِ ضشیت تؼییي تؼذیل ؿذُ ًـبى هی

ثِ ًفغ ثیؾ اص حذ هذیشاى  اػتوبددّذ وِ ضشیت هتغیش  ؿًَذ. دس حبلت ولی ًتبیذ ًـبى هیوٌتشلی هذل، تَضیح دادُ هی 

ثبؿذ وِ هی پزیشی ثبصدُ ػْبم ثِ ًفغ ثیؾ اص حذ هذیشاى اسؿذ ثش ًَػبى اػتوبدحیش هخجت ثَدُ وِ ًـبى دٌّذُ تأ 4/5، اسؿذ

 ػجبستثبؿذ، ثِ داس هیهؼٌب% 95دس ػطح اطویٌبى  ثِ ًفغ ثیؾ اص حذ هذیشاى اسؿذ اػتوبدضشیت هتغیش  tثب تَرِ ثِ آهبسُ 

 تأحیش هخجت ٍ هؼٌبداس داسد. پزیشی ثبصدُ ػْبم ؿشوت بىثش ًَػ ثِ ًفغ ثیؾ اص حذ هذیشاى اسؿذ اػتوبدتَاى گفت وِ دیگش هی

ي ایُ % فشضیِ دٍم پظٍّؾ سا تأییذ ؿذُ تلمی ًوَد ایي هَضَع ًـبى دٌّذ95تَاى دس ػطح اطویٌبى  ثب تَرِ ثِ هَاسد فَق هی

یبثذ ٍ  وت افضایؾ هیپزیشی ثبصدُ ػْبم ؿش ، ًَػبىثِ ًفغ ثیؾ اص حذ هذیشاى اسؿذ اػتوبداػت وِ دس كَست ٍرَد ثبلا ثَدى 

لگبسیتن اهَال،  %، ثِ غیش اص هتغیشّبی95دّذ وِ دس ػطح اطویٌبى ًـبى هی ًیض حبكل اص هتغیشّبی وٌتشلیثشػىغ. ًتبیذ 

وِ دّذ داس ّؼتٌذ. ًتبیذ ًـبى هیبهَرَد دس هذل هؼٌ وٌتشلی هبثمی هتغیشّبیّب آلات ٍ تزْیضات ٍ ثبصدُ داسایی هبؿیي

پزیشی ثبصدُ ػْبم تأحیش هخجت ٍ  لق، ؿبخق ویَتَثیي، ًشخ سؿذ فشٍؽ ٍ ػطح ًگْذاؿت ٍرِ ًمذ ثش ًَػبىلگبسیتن فشٍؽ خب

 پزیشی ثبصدُ ػْبم تأحیش هٌفی ٍ هؼٌبداسی داسد. اّشم هبلی ثش ًَػبى وِهؼٌبداسی داسًذ دس حبلی 

 

 ًتایج تخویي هذل دٍم .7جذٍل 

 ک(پذیزی باسدُ سْام )ریس هتغیز ٍابستِ: ًَساى

 رٍش تخویي: رگزسیَى حذاقل هزبعات تعوین یافتِ

 ًواد هتغیز
ضزیب 

 بزآٍردی

خطای 

 استاًذارد
 tآهارُ 

 سطع

 هعٌاداری

 C 36/89- 26/45 97/1- 05/0 همذاس حبثت

 CEOCON 41/5 2 71/2 01/0 ثِ ًفغ ثیؾ اص حذ اػتوبد

 LOGSALE 46/11 34/3 44/3 000/0 لگبسیتن فشٍؽ خبلق

 LOGPPE 02/1- 68/1 61/0- 54/0 َال، هبؿیيلگبسیتن اه

 QTOBIN 82/24 76/8 83/2 000/0 ؿبخق ویَتَثیي

 SGROWTH 5.65 24/2 52/2 01/0 ًشخ سؿذ فشٍؽ

 ROA 18/0 73/7 02/0 98/0 ّب ثبصدُ داسایی

 LEV 37/15- 61/5 74/2- 01/0 اّشم هبلی

 CASH 92/28 42/9 07/3 000/0 ًگْذاؿت ٍرِ ًمذ

 65/0 ي تؼذیل ؿذُیتؼیضشیت 
 8/1 ٍاتؼَى-دٍسثیي
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 F 5/148آهبسُ 

 000/0 (Fاحتوبل )آهبسُ 

 
 

 گیزیًتیجِ -5

ی دس اصای سیؼه ، الذام ثِ وؼت ثبصدّّبی ػَدآٍس ثبؿٌذ وِ ثب اًزبم فؼبلیت ، هذیشاى هشثَطِ دسكذد هیؿشوتْبدس توبهی 

ٍیظگیْبی هختلفی ٍرَد داسد وِ دس دػتیبثی  اص ایٌشٍسا اسائِ دٌّذ.  ًوَدُ ٍ دس ًْبیت، ػولىشد هٌبػت ٍ لبثل لجَلی ووتشی سا

ػَاهل ػبصهبًی ًظیش هذیشاى ٍ ثشخی دیگش ثِ  داسًذ وِ ثشخی اص ایي ٍیظگیْب ثِ اؿخبف دسٍى لبثل تَرْیثِ ایي هْن، تأحیش 

یؾ اص حذ، هتوشوض ٍ تأحیش ثِ ًفغ ث هذیشاى، یؼٌی اػتوبد سفتبسی. دس پظٍّؾ حبضش، ثش یىی اص ٍیظگیْبی هشثَط اػتثیشًٍی 

ایي ٍیظگی سفتبس  ثخؾ تحلیل آهبسی هلاحظِ گشدیذ. ّوبًگًَِ وِ دس ِ اػتلشاس گشفت ثشسػیػْبم هَسد سیؼه ٍ ثبصدُ آى ثش 

فضایؾ ب اتأحیش هخجت ٍ هؼٌبداسی داؿتِ ثبؿذ. ثِ ػجبست دیگش، ثػْبم  سیؼه هذیشاى اسؿذ تَاًؼتِ ثش ثبصدُ ػْبم احش هٌفی ٍ ثش

 یبثذ. ثب تَرِ ثِ ایي تأحیش ، ثطَس هؼٌبداسی افضایؾ هیآىثبصدُ ػْبم وبّؾ ٍ سیؼه ، اسؿذ اػتوبد ثِ ًفغ ثیؾ اص حذ هذیشاى

ثیٌی  ثیٌی هذیشاى ٍ ػذم تَرِ ثِ فبوتَسّبی هجتٌی ثش ٍالؼیت دس پیؾ سػذ خَؽ ، ثٌظش هیثش سیؼههخجت هٌفی ثش ثبصدُ ٍ 

ضوي ایزبد سیؼه ثیـتش، هٌزشثِ َرِ ٍ ًظبست وبفی ثش فؼبلیتْبی اكلی ٍ هؼتوش ؿشوت، ٍ ّوچٌیي ػذم ت ؿشوت ٍضؼیت

ّبی ؿشوت سا  ّبی وبرة، فؼبلیت ثیٌی ٍس اص خَؽذی ٍ ث. ٍاضح اػت اگش هذیشاى، ثب ثشخَسد هٌطمؿَد ثبصدّی ووتشی هی

. ثب دػت خَاٌّذ یبفتسیزی ، ثلَست تذدس طَل صهبى ثیـتشی دس اصای سیؼه آىوؼت ثبصدُ ثِ یٌذ، ثشسػی ٍ وبسؿٌبػی ًوب

گشدد وِ دس ثشسػی ػَاهل  یي داًـگبّی پیـٌْبد هی، ػشهبیِ گزاساى ٍ هحممؿشوتْبی ثَسػییشاى لِ، ثِ هذبیذ حبكتَرِ ثِ ًت

ثِ ثیٌی ٍ اػتوبد  هذیشاى آًبى ًظیش خَؽ سفتبسیّبی  َل صهبى، ثِ ٍیظگیآهذى ثبصدُ ػْبم ٍ ًَػبى آى دس طهؤحش ثش ثَرَد 

 .ًفغ ثیؾ اص حذ آى، تَرِ وبفی داؿتِ ثبؿٌذ

 

 فْزست هٌابع

ّضیٌِ،  ثش چؼجٌذگی اىهذیش اصحذ ثیؾ ًفغ اػتوبدثِ سفتبسی ػبهل تأحیش (، ثشسػی1393حیذسی، هْذی ) .1

 .172 - 151، كق 2، ؿوبسُ 21ّبی حؼبثذاسی ٍ حؼبثشػی، دٍسُ  ثشسػی

ثِ ًفغ ثیؾ اص حذ هذیشػبهل ٍ تزذیذ اسئِ  د، ساثطِ ثیي اػتوب(1394، هزتجی )، هحؼي ٍ وبوبیی دّىشدیدػتگیش .2

 .7ّبی حؼبثذاسی، دٍسُ دٍم، ؿوبسُ  كَستْبی هبلی، ثشسػی

 ثبصدُ ٍ (ػَد پشاوٌذگی) ػَد ویفیت ثیي (، ساثط1394ِ، ػتبسُ )دػتگیش، هحؼي، گَگشدچیبى، احوذ ٍ آدهیت .3

 12-9كق  ،12 ؿوبسُ ،7 حؼبثشػی، ػبل ٍ هبلی حؼبثذاسی یّب ، پظٍّؾػْبم

ّبی پزیشفتِ ؿذُ  ثیؾ اص حذ هذیشاى ثش ثبصدُ ٍ سیؼه ػْبم ؿشوت ثِ ًفغ احشات اػتوبد" .(1396) ٍحیذ ،سضبییبى .4

 پبیبى ًبهِ وبسؿٌبػی اسؿذ سؿتِ حؼبثذاسی، دس ثَسع اٍساق ثْبداس

هذیشاى ٍ سیؼه ػمَط لیوت ػْبم  ًفغ ثیؾ اص حذِ ، ثشسػی ساثطِ اػتوبد ث1395ػضیض ٍ ػؼیذ لاصهی،  ،سفیغ ًظاد .5

 2فللٌبهِ هطبلؼبت التلبد، هذیشیت هبلی ٍ حؼبثذاسی  دس ؿشوت ّبی پزیشفتِ ؿذُ ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى،

(2)، https://www.civilica.com/Paper-JR_EMA-JR_EMA-2-2_016.html 

اسؿذ  شاىاص حذ هذی ؾاػتوبد ثِ ًفغ ثی شثشسػی تبحی ذُ،ًَسی، ػپی یوبظو ّبدی، شی،هْذی؛ اهی ،ػشة كبلحی .6

 ،ّبی حؼبثذاسی هبلی ًمذی، پظٍّؾ بًْبیگزاسی رشی ِػشهبی ت( حؼبػی6) ،115 ف ،1393 -128.ثش
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 .54-63(. كق 1اٍل، ؿوبسُ ) حؼبثذاسی، دٍسُ ٍ هذیشیت هطبلؼبت ػْبم، فللٌبهِ هتؼبسف غیش ثبصدُ
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Abstract 
 
Managerial Overconfidence is a positive behavioral characteristic, according to which managers believe 

maintaining additional resources in order to better ensure the interests of shareholders. In the present study, the 

importance of the role of managers in risk and stock returns has been emphasized by focusing on the behavioral 

characteristics of Managerial Overconfidenc. Therefore, the purpose of this study was to investigate the effect of 

Managerial Overconfidence on risk and stock returns .Accordingly, the financial information of 188 companies 

listed in Tehran Stock Exchange was tested during the period from 2009 to 2016. The results show that 

Managerial Overconfidence has a negative and significant effect on stock returns, while it has a positive and 

significant effect on stock risk. 
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