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ارتباط خَش بیٌی هذیزاى، هحذٍدیت هالی ٍ حساسیت سزهایِ گذاری  بزرسی 

 بز جزیاى ًقذ

 2 اکزم باباسادُ اصلی ،1 سیذُ بتَل سبزدست گطتی

 کبسضٌبسی اسضذ حسبثذاسی هذسس داًطگبُ آصاد ٍاحذ هبسبل 1
 کبسضٌبسی اسضذ هذیشیت هٌبثغ اًسبًی هذسس داًطگبُ آصاد ٍاحذ هبسبل 2

 

 چکیذُ

ّب ٍ افضایص ّش ٍاحذ تدبسی خْت تذاٍم فؼبلیت خَد ًیبصهٌذ سشهبیِ دس گشدش است ٍ ثِ هٌظَس تَسؼِ فؼبلیتاصَلا 

-ثبضذ. ّش دٍ ًیبص ٍاحذ تدبسی، یؼٌی ًیبص ثِ سشهبیِ دس گشدش ٍ ّوچٌیي سشهبیِگزاسی خذیذ هیسَدآٍسی، ًبچبس ثِ سشهبیِ

-ّبی ثلٌذهذت، ثخص ػوذُگزاسیثٌبثشایي، تبهیي هٌبثغ هبلی ثشای سشهبیِ گشدًذ.گزاسی خذیذ، اص ؼشیك هٌبثغ هبلی تبهیي هی

دّذ. ّذف ایي پژٍّص ثشسسی استجبغ استجبغ ثیي خَش ثیٌی هذیشاى )دس ّب سا تطکیل هیّبی هذیشاى ضشکتای اص ًگشاًی

ثِ ّویي هٌظَس، دادُ ّبی ثبضذ.  هیگزاسی ثِ خشیبى ًمذی پیص ثیٌی دسآهذ ّشسْن(، هحذٍدیت هبلی ٍ حسبسیت سشهبیِ

استخشاج ٍ اص الگَی  1393تب 1388هشثَغ ثِ ضشکت ّبی پزیشفتِ ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى ثشای دٍسُ صهبًی 

هذیشیت دس  استفبدُ ضذ. دس ًْبیت استجبغ هحذٍدیت هبلی ثش خَش ثیٌیّب  سگشسیًَی دادُ ّبی تشکیجی ثشای آصهَى فشظیِ

ٍ حسبسیت سشهبیِ گزاسی ثِ خشیبى ًمذی تبییذ گشدیذ اهب استجبغ هؼٌبداسی هیبى هحذٍدیت هبلی ثش پیص ثیٌی سَد ّش سْن 

 هیضاى سشهبیِ گزاسی ٍ خشیبى ًمذ ػولیبتی ٍخَد ًذاسد.

 

 حسبسیت سشهبیِ گزاسی ٍ خشیبى ًمذ.، خَش ثیٌی هذیشاى، هحذٍدیت هبلیّای کلیذی:  ٍاژُ
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 هقذهِ -1

ِ دس تئَسی هبلی چ دّذ. اگش هیشیبى ًمذی ثخص لبثل تَخْی اص ادثیبت هبلی سا تطکیل حسبسیت سشهبیِ گزاسی ثِ خ

هَسد ثشسسی لشاس گشفتِ است، اهب دس هبلی سفتبسی ایي  کشاتاستبًذاسد )سٌتی( حسبسیت سشهبیِ گزاسی ثِ خشیبى ًمذی ثِ 

 تْب ثِ خشیبى ًمذی داخلی حسبسیت داسدکٌذ کِ سشهبیِ گزاسی ضشک هیهَظَع خذیذ است. ادثیبت هبلی استبًذاسد ثیبى 

1ي ٍ صیٌگبلسبپلک)
دس یک چبسچَة هٌؽمی دلیل ایي . )1988، 3ٍ ّوکبساى فبصاسی ؛1990، 2ّشیس ٍ ساٍیَ ؛1997، 

. هَخی اص تحمیمبت اًدبم ضذُ (1986، 4خٌسي) تَاى ػذم تمبسى اؼلاػبتی ٍ ّضیٌِ ّبی ًوبیٌذگی ػٌَاى ًوَد هیحسبسیت سا 

کبٌّوي ٍ ) کٌذ هیدٌّذ کِ خَش ثیٌی هذیشاى ًمص هْوی دس فشآیٌذ تصویوبت سشهبیِ گزاسی ٍ تبهیي هبلی ایفب  هیًطبى 

. دس چبسچَة هبلی سفتبسی خَش ثیٌی (2001، 7ضفشیي ؛2005، 6س ٍ تیتهبلویٌذ) )1988فبصاسی ٍ ّوکبساى،  ؛1993، 5لٍَالَ

ِ گزاسی ثِ خشیبى ًمذی داخلی ضَد. ّذف پژٍّص حبظش ثشسسی تَاًذ ثبػث حسبسیت سشهبی هیهذیشاى ػبهلی است کِ 

گزاسی ثِ خشیبى ًمذی استجبغ ثیي خَش ثیٌی هذیشاى )دس پیص ثیٌی دسآهذ ّش سْن(، هحذٍدیت هبلی ٍ حسبسیت سشهبیِ

 ثبضذ. هی

 

 هباًی ًظزی -2

 جزیاى ًقذی –گذاری حساسیت سزهایِ -2-1

ضَد. خشیبى ًمذی آى ضشکت تؼییي هی –گزاسی ص ؼشیك ضبخص حسبسیت سشهبیِهیضاى اتکبی یک ضشکت ثش هٌبثغ داخلی ا

خشیبى ًمذی ضشکتی ثبلاتش ثبضذ، هیضاى اتکبی آى ضشکت ثش هٌبثغ داخلی خَد ثیطتش  –گزاسی ّش اًذاصُ حسبسیت سشهبیِ

ْبیی کِ داسای خشیبى ًمذ کتخشیبى ًمذ آصاد خٌسي هذیشاى ضش. اص ؼشفی ؼجك فشظیِ )1988، ٍ ّوکبساى فبصاسی(خَاّذ ثَد

ّبی سَدآٍس( ّستٌذ، ًِ تٌْب خشیبى ًمذ هبصاد سا ثیي سْبهذاساى گزاسیهبصاد )اظبفِ ثش هیضاى هَسد ًیبص خْت اًدبم سشهبیِ

گزاسی دس گزاسی دس ٍخِ ًمذ( ًگْذاسی کٌٌذ یب ثب سشهبیِسشهبیِ کٌٌذ، ثلکِ هوکي است آى سا ثِ صَست ًمذ )ثیصتمسین هی

هٌبفغ ّب  گزاسیسشهبیِ ایي ثیص . (1986خٌسي، ) ای( هصشف ًوبیٌذگزاسی دس هخبسج سشهبیِسشهبیِ ثیص–ّبی ٍالؼی ساییدا

 دّذ.کٌذ، اهب اسصش ضشکت سا کبّص هی ذاکثش هیضخصی هذیشاى سا ح

-ت هبلی ًسجت ثِ ضشکتّبی دچبس هحذٍدیثش هجٌبی هؽبلت پیص گفتِ هطکلات ًوبیٌذگی ٍ ػذم تمبسى اؼلاػبتی دس ضشکت

ّب ثیطتش اص هٌبثغ تش است. پس ایي ضشکتّب گشاىّبی دیگش ثیطتش است. ثٌبثشایي تبهیي هبلی خبسخی ثشای ایي دستِ ضشکت

 کٌٌذ. یکی اص هٌبثغ داخلی هْن ضشکت، خشیبى ًمذ ػولیبتی است. فبصاسیَ ّوکبساىداخل ضشکت ثشای تبهیي هبلی استفبدُ هی

. آًْب ضبخصی )1988، ٍ ّوکبساى فبصاسی(گزاسی ٍ خشیبى ًمذ ػولیبتی استجبغ هستمیوی ٍخَد داسدثیي سشهبیًِطبى دادًذ کِ 

گیشی هیضاى تغییشات دس هخبسج گزاسی ثِ خشیبى ًمذی سا هؼشفی ًوَدًذ. ایي ضبخص اص ؼشیك اًذاصُثِ ًبم حسبسیت سشهبیِ

گزاسی ثِ خشیبى ًمذی، ثیبًگش ضَد. حسبسیت سشهبیِیبتی، تؼشیف هیای ثِ اصای یک ٍاحذ تغییش دس خشیبى ًمذ ػولسشهبیِ

گزاسی ثِ خشیبى ًمذی ضشکتی ثبلاتش ثبضذ، هیضاى اتکبی ضشکت ثش هٌبثغ داخلی است. ثش ایي اسبس، ّشچِ حسبسیت سشهبیِ

اهب  .(1991، تزکواى پزی)َد هیضاى اتکبی آى ضشکت ثش هٌبثغ داخلی ثیطتش است ٍ اص هحذٍدیت هبلی ثیطتشی ثشخَسداس خَاّذ ث
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گزاسی ثِ خشیبى ًمذی دس سبلیبى اخیش ًبپذیذ ضذُ ٍ لزا ًجبیذ ًطبى دادًذ کِ حسبسیت سشهبیِ تحمیمبت اخیش هبًٌذ چي ٍ چي

 .(2012، 8چي ٍ چي) گیشی هحذٍدیت هبلی استفبدُ کٌیناص آى ثِ ػٌَاى هؼیبسی ثشای اًذاصُ

پطتَاًِ هَلؼیتی هحکن دس  گزاسی اًدبم ضذُ تَسػ هذیشاى لذستوٌذ ٍ ثبسشهبیِ ثیص کٌذ کِثیٌی هیتئَسی ًوبیٌذگی پیص

دّذ. ثِ ثیبى دیگش، یکی اص دلایل ثبلا خشیبى ًمذی سا افضایص هی –گزاسی سبصهبى، ػبهل دیگشی است کِ حسبسیت سشهبیِ

، ٍ ّوکبساى فبصاسی(ِ ًوبیٌذگی ثبضذ خشیبى ًمذی هوکي است دس استجبغ ثب ٍخَد هسبل –گزاسی ثَدى حسبسیت سشهبیِ

1988(. 

گزاسی ثِ خشیبى ًمذی ثِ ایي دلیل است کِ تبهیي هبلی خبسخی ثِ دلایل رکش ضذُ )هبًٌذ ػذم تمبسى ٍاثستگی سشهبیِ

ؼعی ّب هوکي است ثِ دلیل ًَسبى دس خشیبى ًمذی داخلی، ثاؼلاػبتی( پشّضیٌِ است ٍ اص تئَسی ثبصاس کبسا فبصلِ داسد. ضشکت

 گزاسی سا سد ًوَدُ ٍ یب آًْب سا ثِ تؼَیك ثیٌذاصًذ.ّبی سشهبیِاص فشصت

 

 بیٌی درآهذ ّز سْنبیٌی هذیزاى در پیصخَش -2-2

ّب  ثیٌی سَد ضشکت است کِ ثذیٌَسیلِ ضشکت اسائِ اؼلاػبت دس هَسد پیص، ّب ثب ثبصاس یکی اص اثضاس تؼبهل هذیشاى ضشکت

دس ضشایػ حبظش ثسیبسی اص سْبهذاساى فشدی حعَسی فؼبل دس ثَسس تْشاى  .ت تبثیش لشاس دٌّذتَاًٌذ سفتبس ثبصاس سا تح هی

ّب  سٍد هذیشاى ضشکت اگش چِ اًتظبس هی ًوبیٌذ. اًذ ٍ تب حذٍد صیبدی تصویوبت خَد سا ثش هجٌبی اؼلاػبت هٌتطشُ اتخبر هی داضتِ

ّب دس ثسیبسی هَاسد ثب  اهب ثِ ّش صَست ػولکشد هبلی ٍالؼی ضشکت ّبی خَد سا ثب ًْبیت دلت ثِ اؼلاع ثبصاس ثشسبًٌذ ثیٌی پیص

ثیٌی سَد تَسػ هذیشاى  هَظَع تحت ػٌَاى دلت پیص ایيثیٌی ضذُ تفبٍت لبثل تَخْی داسد کِ  هبلی پیص اؼلاػبت

 .(1991، تزکواى پزی) است ثشسسیّب لبثل  ضشکت

ثشخَسداس است، صیشا دس ضیَُ ّبی اسصیبثی سْبم، ػبهل هْوی تلمی  اص اّویت ٍیژُّب  پیص ثیٌی سَد ّش سْن دس سشهبیِ گزاسی

ثبضذ. اّویت ایي پیص ثیٌی ثِ هیضاى اًحشافی ثستگی داسد  هیضًَذ ٍ دس ثیطتش هَاسد، خض اسبسی سٍضْبی اًتخبة سْبم  هی

ایي هسبلِ ثشای استفبدُ کٌٌذُ  کِ ثب ٍالؼیت داسد. ّشچِ هیضاى اًحشاف کوتش ثبضذ، پیص ثیٌی اص دلت ثیطتشی ثشخَسداس است ٍ

کٌذ سَد آتی ّش سْن سا ثِ  هیضَد. هذیشیت ثب دس اختیبس داضتي اؼلاػبت هشثَغ ٍ ثِ هَلغ سؼی  هیٍ تْیِ کٌٌذُ هْن تلمی 

تَاًٌذ ثب استفبدُ اص سٍضْبی دیگشی  هیًحَی ثشآٍسد کٌذ کِ اػتوبد استفبدُ کٌٌذگبى سا خلت کٌذ. دس همبثل سشهبیِ گزاساى 

ثیٌی سَد تَسػ هذیشیت دس کطَس هب ثِ دلیل هبًٌذ هذل سشی صهبًی ثشآٍسدی اص سَد ّش سْن آتی ثذست آٍسًذ. اّویت پیص

گشاى خجشُ ثبصاس سشهبیِ( ًسجت ثِ ثبصاسّبی تَسؼِ یبفتِ هعبػف ثیٌی )هبًٌذ تحلیلػذم ٍخَد هٌجغ اؼلاػبتی دیگش ثشای پیص

 است.

 

 هحذٍدیت هالی -3

ّبی هؽلَة هبًؼی ٍخَد داضتِ ثبضذ. گزاسیلاح هحذٍدیت هبلی ایي است کِ دس تبهیي هبلی ثشای توبهی سشهبیِهٌظَس اص اصؽ

گزاسی، هوکي است ثِ دلیل ضشایػ ثذ اػتجبسی ٍ ػذم تَاًبیی دس گشفتي ٍام، یب ػذم ػذم تَاًبیی دس تبهیي ٍخَُ ثشای سشهبیِ

تَاًذ هتشادف ثب فطبس ّبی غیشًمذ ضًَذُ ثبضذ. ثِ ّش حبل هحذٍدیت هبلی ًویتَاًبیی دس اًتطبس سْبم خذیذ، یب ٍخَد داسایی

. (1986،کٌعاًی اهیزی) هبلی یب التصبدی یب سیسک ٍسضکستگی ثبضذ، ّش چٌذ کِ ایي اصؽلاحبت ثب هحذٍدیت هبلی استجبغ داسًذ

ضًَذ کِ ثیي هٌبثغ ٍ ٍدیت هبلی هَاخِ هیّب صهبًی ثب هحذتشیي تؼشیف هحذٍدیت هبلی ایي است کِ ضشکتتشیي ٍ صشیحکبهل

تَاى ّب سا هی. ثب ایي تؼشیف توبم ضشکت(1999، عزب صالحی ٍ کاظوی ًَری) هصبسف داخلی ٍ خبسخی ثب ضکبف سٍثشٍ ثبضٌذ

 داسای ًَػی هحذٍدیت هبلی داًست، اهب سؽَح هحذٍدیت هبلی هتفبٍت است.

                                                           
8
 Chen and Chen 
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ثبضذ. هبلی است ٍ کذام ضشکت داسای هحذٍدیت هبلی ًیست، کبس آسبًی ًویداسای هحذٍدیت  ٍالؼبًتؼییي ایٌکِ کذام ضشکت 

ّب ثِ دٍ گشٍُ داسای هحذٍدیت هبلی ٍ فبلذ هحذٍدیت هبلی ثِ هؼیبس هٌبسجی ًیبص است. دس ادثیبت لزا ثِ هٌظَس تفکیک ضشکت

دُ ضذُ کِ ثِ دٍ دستِ هؼیبسّبی ّبی استفبًظشی ٍ تحمیمبت تدشثی اص هؼیبسّبی هتؼذدی ثِ ػٌَاى هؼیبس ٍخَد هحذٍدیت

 ضًَذ.هٌفشد ٍ هؼیبسّبی تشکیجی تمسین هی
 

 تحقیق پیطیٌِ -4

گزاسی ثِ خشیبى ًمذی ٍ ػَاهل هَثش ثش آى ثِ ثشسسی ػَاهل هَثش ثش دس پژٍّطی ثب ػٌَاى حسبسیت سشهبیِ (1976)چی ٍ تیي 

خشیبى ًمذی هٌفی  -گزاسی ى داد کِ حسبسیت سشهبیِخشیبى ًمذی پشداختٌذ. ًتبیح پژٍّص ًطب –گزاسی حسبسیت سشهبیِ

کٌٌذ. ّوچٌیي ػَاهلی هبًٌذ ػوش گزاسی هیسشهبیِّبیی کِ ػذم تمبسى اؼلاػبتی ثبلایی داسًذ، کناست ٍ ثِ ّویي دلیل ضشکت

بداس ثب ّب، اًذاصُ، سَد سْبم تمسیوی، فشصت سضذ ٍ اّشم هبلی ساثؽِ هٌفی ٍ هؼٌضشکت، دسخِ هطَْد ثَدى داسایی

 گزاسی ساثؽِ هؼٌبداسی ٍخَد ًذاسد.ّب داسًذ. ّوچٌیي ًتبیح ًطبى داد کِ ثیي هحذٍدیت هبلی ٍ سشهبیِگزاسی ضشکت سشهبیِ

گزاسی ثِ خشیبى ًمذی دس سشاسش خْبى پشداختٌذ. ثِ ثشسسی ػَاهل هَثش ثش حسبسیت سشهبیِ (2014) هطیشیبى ٍ ّوکبساى

گزاسی ثِ خشیبى ًمذی ثب گزضت صهبى دس کطَسّبی پیطشفتِ ٍ دس حبل تَسؼِ کبّص ًِتبیح ًطبى داد کِ حسبسیت سشهبی

 یبفتِ است، اهب حسبسیت ًگْذاضت ٍخِ ًمذ ثِ خشیبى ًمذی دس ؼَل صهبى تغییش هحسَسی ًذاضتِ است. 

کِ ًتبیح هبلویٌذس ٍ تبییذ کشدًذ ( 2005)هذل هبلویٌذس ٍ تیت ثب دخبلت هتغیش حبکویت ضشکتی ثِ  (1997) کبپلي ٍ ّوکبساى

 تیت صحیح است ٍ ضشکتْبی آهشیکبیی داسای هذیشاى خَش ثیي حسبسیت سشهبیِ گزاسی ثِ خشیبى ًمذی ثبلاتشی داسًذ. 

-خشیبى ًمذی ًوًَِ –گزاسی ّبی ًوبیٌذگی ثش حسبسیت سشهبیِپژٍّطی ثب ػٌَاى تبثیش ّضیٌِ (1393) صبلحی ٍ کبظویػشة

ٍ ثب استفبدُ اص سگشسیَى لَخستیک هَسد ثشسسی لشاس دادًذ. ًتبیح ایي  1389الی  1385صُ صهبًی ضشکت سا دس ثب 103ای ضبهل 

ثبضذ، اهب ثبػث افضایص ًوی گزاسیّبی ًوبیٌذگی ثِ تٌْبیی ػبهل ایدبد ثیص )کن( سشهبیِپژٍّص ًطبى داد کِ ّضیٌِ

 ضَد.گزاسی ثِ خشیبى ًمذی هیحسبسیت سشهبیِ

-گزاسی دس سشهبیِ دس گشدش سا ثش هجٌبی هذیشیت سشهبیِ دس گشدش ثش حسبسیت سشهبیِتبثیش سشهبیِ( 1999)ػلی ًژاد ٍ آئیي 

گزاسی ثِ خشیبى ًمذی هَسد ثشسسی لشاس دادًذ. ًتبیح حبکی اص ایي ثَد کِ ثیي هؼیبسّبی هذیشیت سشهبیِ دس گشدش ثش ساثؽِ 

 تبثیش هثجت ٍ هؼٌبداسی داسد.گزاسی ثِ خشیبى ًمذی ثیي هحذٍدیت هبلی ٍ حسبسیت سشهبیِ

ضبهل ای  سا دس ًوًَِ ساثؽِ ثیي خَش ثیٌی هذیشیت ٍ هحبفظِ کبسی دس حسبثذاسیدس پژٍّطی  (1991)گلجبغی ٍ ّوکبساى 

یبفتِ ّبی ایي هَسد ثشسسی لشاس دادًذ.  1390-1380ضشکت پزیشفتِ ضذُ دس ثَسس اٍساق ثْبداس تْشاى دس ثبصُ صهبًی  101

 .ثیٌی هذیشیت است کبسی حسبثذاسی ٍ خَشػذم ساثؽِ ثیي هحبفظِ تحمیك حبکی اص

ّبی هبلی ٍ ٍخِ ًمذ ًگْذاسی گزاسی ثِ خشیبى ًمذی ٍ تبثیش هحذٍدیتدس پژٍّطی حسبسیت سشهبیِ (1991)حمیمت ٍ صسگش 

گزاسی ثب خشیبى ًمذی هبیِّب ًطبى داد کِ ثیي سشضذُ ثش ایي ساثؽِ سا هَسد ثشسسی لشاس دادًذ. ًتبیح حبصل اص آصهَى فشظیِ

سای هحذٍدیت هبلی، حسبسیت ّبی داّبی فبلذ هحذٍدیت هبلی ًسجت ثِ ضشکتاستجبغ هثجتی ٍخَد داسد ٍ ضشکت

گزاسی ثِ گزاسی ثِ خشیبى ًمذی ثیطتشی داسًذ. ّوچٌیي تبثیش هتمبثل ٍخِ ًمذ ًگْذاسی ضذُ ثش حسبسیت سشهبیِ سشهبیِ

 تش است.ّبی داسای هحذٍدیت هبلی لَیٍ ایي استجبغ دس ضشکتخشیبى ًمذی ثِ صَست هٌفی است 

پشداصًذ. ثذیي  هیدس پژٍّطی ثِ ثشسسی ساثؽِ ثیي کیفیت افطب ٍ دلت پیص ثیٌی سَد هذیشاى  (1991)تشکوبى ٍ ّوکبساى 

ست کِ کیفیت حبکی اص ایي اّب  هَسد ثشسسی لشاس گشفتٌذ. یبفتِ 1389-1385ضشکت دس ؼی سبلْبی  221هٌظَس دادُ ّبی 

ثیٌی  ایص کیفیت افطبی اؼلاػبت دلت پیصگضاسضگشی هبلی ٍ اضتجبّبت پیص ثیٌی سَد هذیشاى ساثؽِ هٌفی داسًذ؛ یؼٌی ثب افض

 یبثذ. هیسَد افضایص 
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 ّای پژٍّصفزضیِ -5

 اًذ: ثب تَخِ ثِ هؽبلت رکش ضذُ فشظیِ ّبی صیش ؼشح ضذُ

 ًْبی ًمذ ػولیبتی استجبغ هؼٌبداس ٍ هثجت ٍخَد داسد.فشظیِ اٍل: ثیي هیضاى سشهبیِ گزاسی ٍ خشیب

 فشظیِ دٍم: هحذٍدیت هبلی ثش استجبغ ثیي هیضاى سشهبیِ گزاسی ٍ خشیبًْبی ًمذی ػولیبتی تبثیش داسد.

فشظیِ سَم: خَش ثیٌی هذیشیت دس پیص ثیٌی دسآهذ ّش سْن آتی ثش هیضاى حسبسیت سشهبیِ گزاسی ثِ خشیبى ًمذی 

 تبثیشگزاس است.

گزاسی ثِ فشظیِ چْبسم: هحذٍدیت هبلی ثش استجبغ ثیي خَش ثیٌی هذیشیت دس پیص ثیٌی سَد ّش سْن ٍ حسبسیت سشهبیِ

 خشیبى ًمذی تبثیشگزاس است.

 

 رٍش تحقیق -6

کست اؼلاع اص ٍخَد ساثؽِ ثیي هتغیشّب  ّبی ّوجستگی است. دس تحمیمبت ّوجستگی، ّذفپژٍّص حبظش اص ًَع پژٍّص

ثب تَخِ ثِ ایٌکِ اص دادُ ّبی تبسیخی ٍالؼی خْت آصهَى  ػلت ٍ هؼلَلى هَسدًظش ًیست. س آًْب الضاهبً کطف ساثؽِ؛ ٍلى داست

ّبی تشکیجی ثِ دلیل ّب اص دادُّب ٍ هذلفشظیبت استفبدُ خَاّذ ضذ، پژٍّص حبظش اص ًَع تدشثی است. خْت آصهَى فشظیِ

ٍ هذلْب اص سٍضْبی ّب  خْت آصهَى فشظیِ ًی داسًذ استفبدُ ضذُ استّبی همؽؼی ٍ سشی صهبهضایبیی کِ ًسجت ثِ دادُ

 التصبدسٌدی ٍ آصهًَْبی آهبسی هشثَغ ثِ دادُ ّبی تشکیجی استفبدُ خَاّذ ضذ.

 

 ّا ٍ اطلاعاترٍش گزدآٍری دادُ -7

ای میك اص سٍش کتبثخبًِی اٍل، ثشای تذٍیي هجبًی ًظشی تحگشدآٍسی اؼلاػبت تحمیك دس دٍ هشحلِ اًدبم ضذُ است. دس هشحلِ

ّبی هَسد ًیبص ثشای هحبسجِ هتغیشّبی تحمیك اص سبیت ایٌتشًتی هذیشیت پژٍّص، ی دٍم، دادُاستفبدُ ضذُ است ٍ دس هشحلِ

ّب ٍ تَسؼِ ٍ هؽبلؼبت اسلاهی سبصهبى ثَسس اٍساق ثْبداس استفبدُ ضذُ است. ثِ هٌظَس اًدبم هحبسجبت ٍ آهبدُ کشدى دادُ

 استفبدُ ضذُ است. Excel  ٍEviews8افضاسّبی ّب، اص ًشمچٌیي تدضیِ ٍ تحلیل آىد ًیبص تحمیك ٍ ّناؼلاػبت هَس

 

 هتغیزّای پژٍّص -8

 :ثبضذهتغیشّبی ایي پژٍّص ضبهل سِ دستِ هتغیشّبی ٍاثستِ، هستمل ٍ کٌتشل ثِ ضشح صیش هی

 

 هتغیز ٍابستِ -8-1

 هتغیز ٍابستِ(حساسیت سزهایِ گذاری بِ جزیاى ًقذی ) -8-1-1

 هذل فشم ثِ کِ (1988) ّوکبساى ٍ فبصاسی هذل ؼشیك اص ًمذی خشیبى ثِ سشهبیْگزاسی حسبسیت هیضاى حبظش پژٍّص دس

 ثتب دٍ ظشیت ثشاثش ًمذی خشیبى ثِ گزاسی سشهبیِ حسبسیت هیضاى کِ ثؽَسی ضذ؛ خَاّذ هحبسجِ است صیش( 1) ضوبسُ

 .ثبضذ

 

 
 

8-1-2- CapExp: 

ثش خوغ سْبم ٍ خشیذ داسایی ثبثت هٌْبی فشٍش داسایی ثبثت کِ  پشداخت ثبثت سَد خوغای  سج سشهبیِهٌظَس اص هخب

 ضًَذ. هیّبی اٍل دٍسُ تمسین  داسایی
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 هتغیز هستقل: -8-2

 هحذٍدیت هالی -8-2-1

هحیػ ایشاى ثَهی ثِ  (1986) کِ تَسػ کٌؼبًی اهیشی (1997)اص هذل کپلاى ٍ صیٌگبلس ثشای هحبسجِ هیضاى هحذٍدیت هبلی 

هجٌبی اهتیبص هحذٍدیت هبلی کست ضذُ ضشکتْب ثِ دٍ دستِ ضشکتْبی داسای  ضذُ است هحبسجِ خَاّین کشد. دس اداهِ ثش

ثشای ّش دستِ ثِ ؼَس هدضا ثشآٍسد خَاّذ  (1هحذٍدیت هبلی تمسین خَاٌّذ ضذ. سپس هذل ضوبسُ )هحذٍدیت هبلی ٍ فبلذ 

ًیض ثبیستی ظشایت دس پشتفَی ضشکتْبی داسای هحذٍدیت هبلی هؼٌبداستش ثبضٌذ. هذل ضوبسُ ضذ. ثشای لعبٍت دس هَسد فشظیِ 

 :(1997)ثبضذ  هی( ثَهی ضذُ هذل کپلاى ٍ صیٌگبلس 2)

 
 ( هتغیشّب ػجبستٌذ اص:2دس هذل ضوبسُ )

بیش ًمذی )کِ ضبهل هبًذُ : رخC: سَد ًمذی تمسیوی، DIV: خشیبى ًمذ ػولیبتی، CF( هتغیشّب ػجبستٌذ اص: 2دس هذل ضوبسُ )

ًیض ًسجت کیَ تَثیي است )کِ ثشاثرش اسصش ثربصاس سرْبم ثرِ      Q: اّشم هبلی ٍ LEVّبی کَتبُ هذت( ٍ گزاسیٍخِ ًمذ ٍ سشهبیِ

ثبضذ( است کِ اص ؼشیك خوغ ثذّی ثِ خورغ داسایری هحبسرجِ    ّب هیّب تمسین ثش اسصش دفتشی داساییػلاٍُ اسصش دفتشی ثذّی

 ثبضٌذ.هی (A)ّبی اٍل دٍسُ بهی هتغیشّب دس همیبس خوغ داساییخَاّذ ضذ. تو

 

 خَش بیٌی هذیزیت: -8-2-2

 سْن ٍالؼی ٍ سرَد  سْن سا کِ تفبٍت ثیي سَد ّش ثشای هحبسجِ خَش ثیٌی هذیشیت اثتذا ثبیستی تَسش پیص ثیٌی دسآهذ ّش

 :ثبضذ هحبسجِ کٌین هیسْن پیص ثیٌی ضذُ  ّش
 

MisEPS t = Real EPSt – ExpEPSt    (3)  
 

هٌْربی سرَد    t(Real EPS)ثشاثش سَد ّشسْن ٍالؼی سبل  tسبل  (MisEPSt)( تَسش پیص ثیٌی سَد ّشسْن 4دس ساثؽِ )

ثبضذ. سپس ثب تَخِ ثِ تَسش هحبسجِ ضذُ خَش ثیٌی )ثذثیٌی( هرذیشیت دس   هی t(Exp EPS)ّشسْن پیص ثیٌی ضذُ سبل 

ن کشد. ثذیي صَست کِ اگش تَسش پیص ثیٌی سرَد ّشسرْن هٌفری )هثجرت( ثبضرذ      پیص ثیٌی دسآهذ ّشسْن سا هحبسجِ خَاّی

ثبضذ. سپس ثشای تؼشیف خَش ثیٌری هرذیشیت اص هتغیرشی     هیًطبًِ خَش ثیٌی )ثذثیٌی( هذیشیت دس پیص ثیٌی سَد ّشسْن 

مذاس یک ٍ دس غیرش ایري   خَش ثیٌبًِ ثبضذ ه tهدبصی استفبدُ خَاّین کشد؛ ثِ ؼَسی کِ اگش پیص ثیٌی دسآهذ ّشسْن دس سبل 

 گیشد. هیصَست همذاس صفش 
 

 هتغییز کٌتزلی -8-3

 ًسبت تَبیي 8-3-1

ثبضرذ ٍ ثرب   هری  (A)ّرب  تمسین ثرش خورغ داسایری    (MV)ٍ اسصش ثبصاس سْبم  (D)ًسجت تَثیي ثشاثش خوغ اسصش دفتشی ثذّی 

 ( هحبسجِ خَاّذ ضذ:4استفبدُ اص ساثؽِ )

 
 

 هذل تحقیق -9
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تَاى سًٍذ گزضتِ سا ثِ آیٌذُ ّبی آهبسی است کِ ثِ کوک آى هیٌیککای اص تتٌجبؼی آهذُ است کِ هدوَػِدس تؼشیف آهبس اس

ّبی تؼوین سًٍذ گزضتِ ثِ آیٌذُ فٌَى تحلیل سگشسیَى است. سٍش سگشسیَى هجتٌی ثش ثِ دست کٌیتؼوین داد ٍ اسبس تک

ست؛ ثشای ایي کبس اص خػ سگشسیَى ثش اسبس اؼلاػبت ًوًَِ آٍسدى یک ساثؽِ خؽی یب غیشخؽی ثیي هتغیش ٍاثستِ ٍ هستمل ا

ضَد. دس سگشسیَى ثِ دًجبل ثشآٍسد ساثؽِ سیبظی ضَد ثیبًگش خػ سگشسیَى خبهؼِ است استفبدُ هیثِ دست آهذُ کِ فشض هی

کشد. سپس دس ٍ تحلیل آى ّستین ثِ ؼَسیکِ ثب آى ثتَاى کویت هتغیش هدَْل سا ثب استفبدُ اص هتغیشّبی هؼلَم تؼییي 

 ّوجستگی ثِ دًجبل تؼییي ًَع ساثؽِ ٍ هیضاى استجبؼی ّستین کِ هتغیشّب سا ثِ ّن سثػ دّذ.

دّین. هذل  هیػولیبت تحلیل آهبسی سا اًدبم  Eviews8ٍ آهبدُ سبصی آًْب دس اکسل دس ًشم افضاس ّب  پس اص گشدآٍسی دادُ

، ٍ ّوکبساى فبصاسی(دٍم استفبدُ خَاّذ ضذ ثِ ضشح صیش است ّبی اٍل ٍ( کِ ثشای آصهَى فشظی1ِالتصبدسٌدی ضوبسُ )

1988(: 

 
 

کِ ثیبًگش حسبسیت سشهبیِ گزاسی ثِ  ( ثشآٍسد خَاّذ ضذ. سپس ثب تَخِ ثِ ظشیت 1خْت آصهَى فشظیِ اٍل هذل ضوبسُ )

 ثبضذ دس هَسد فشظیِ لعبٍت خَاّین کشد.  هیخشیبى ًمذی 

کِ تَسػ کٌؼبًی  (1997) ذا هحذٍدیت هبلی ضشکتْب ثب استفبدُ اص هذل کپلاى ٍ صیٌگبلسهَسد فشظیِ دٍم اثتدس 

هجٌبی اهتیبص هحذٍدیت هبلی کست ضذُ  ثِ هحیػ ایشاى ثَهی ضذُ است هحبسجِ خَاّین کشد. دس اداهِ ثش( 1386اهیشی)

ثشای  (1اٌّذ ضذ. سپس هذل ضوبسُ )ضشکتْب ثِ دٍ دستِ ضشکتْبی داسای هحذٍدیت هبلی ٍ فبلذ هحذٍدیت هبلی تمسین خَ

ّش دستِ ثِ ؼَس هدضا ثشآٍسد خَاّذ ضذ. ثشای لعبٍت دس هَسد فشظیِ ًیض ثبیستی ظشایت دس پشتفَی ضشکتْبی داسای 

 : (1997) ثبضذ هی( ثَهی ضذُ هذل کپلاى ٍ صیٌگبلس 2هحذٍدیت هبلی هؼٌبداستش ثبضٌذ. هذل ضوبسُ )

 

 
 

 ثشای آصهَى فشظیِ سَم هَسد استفبدُ لشاس خَاّذ گشفت ًیض دس اداهِ آهذُ است: ( ک3ِهذل التصبدسٌدی ضوبسُ )

 

 
 

ٍ تؼبهل آى ثب  (Optimism)( است کِ ثِ آى هتغیش خَش ثیٌی هذیشیت 1( ّوبى هذل ضوبسُ )3دس ٍالغ هذل ضوبسُ )

 ثبضذ.  هیتشیي ظشیت هذًظش هب هْن خشیبى ًمذی افضٍدُ ضذُ است. ثشای آصهَى فشظیِ سَم ظشیت 

( سا ثشای ّش دٍ پشتفَی ضشکتْبی داسای هحذٍدیت هبلی ٍ فبلذ 3دس هَسد فشظیِ چْبسم ًیض هطبثِ فشظیِ دٍم هذل ضوبسُ )

 .هحذٍدیت هبلی ثِ ؼَس هدضا ثشآٍسد خَاّین کشد

 

 ّااًتخاب ضزکت ی آهاری ٍ ًحَُجاهعِ -11

 دس آًْب سْبم1393تب 1388اص سبل  کِ است ثْبداس اٍساق ثَسس دس ضذُ پزیشفتِ کلیِ ضشکتْبی تحمیك ًظش هَسد آهبسی خبهؼِ

ًوًَِ آهبسی هَسد ًظش دس ایي تحمیك ثش اسبس سٍش حزف سیستوبتیک اًتخبة . است ضذُ هؼبهلِ ثْبداس تْشاى اٍساق ثَسس

 بم ٍیژگیْبی صیش ثبضٌذ: دس ایي تحمیك ًوًَِ آهبسی ضبهل اص ضشکتْبیی است کِ داسای تو. ضَد هی



 هؽبلؼبت التصبد، هذیشیت هبلی ٍ حسبثذاسی

86 -100، صفحبت 1396، ثْبس 1/1، ضوبسُ 3دٍسُ   

93 

 

ثِ دلیل هبّیت هتفبٍت ضشکت ّبی هضثَس ثب سبیش ضشکت  ًجبضٌذ؛ گشی ٍاسؽِ ٍ سشهبیِ گزاسی خضء کِ یْبیضشکت .1

 گشدًذ.  هیاص ًوًَِ آهبسی تحمیك حزف ّب  ّب، ایي ضشکت

بس هحبسجبت هتغیشّبی ضشکتْبیی کِ دس ؼَل دٍسُ تحمیك پبیبى سبل هبلی ضبى تغییش ًکشدُ است؛ ثشای افضایص اػتج .2

 تغییش یبثذ.ّب  تحمیك ثشای آصهَى فشظیبت ًجبیستی پبیبى سبل هبلی ضشکت

 ستشس ثبضذ؛ ثشای آصهَى فشظیبت تحمیك ثِ چٌیي اؼلاػبتی ًیبص داسین.کِ دادُ ّبی هَسد ًظش آًْب دس د ضشکتْبیی .3

ی تبسیخ گضاسضگشی، حزف اثشات فصلی ٍ ثبضذ؛ ثِ خْت ّوسبً سبل ّش اسفٌذ 29 آًْب هبلی سبل پبیبى کِ ضشکتْبیی .4

 ثبضذ. هیاسفٌذ  29اؼلاػبت، دٍسُ هبلی آًْب هٌتْی ثِ ای  افضایص همبیسِ

پیص ثیٌی دسآهذ سْن خَد سا ثِ ثَسس اسائِ دادُ ثبضٌذ. صیشا اص سبل  1393الی  1388ضشکتْبیی کِ دس ؼی سبلْبی  .5

 ثَسسی الضاهی ضذُ است. ّبیسْن ثشای ضشکت اسائِ پیطجیٌی دسآهذ ّش 1388هبلی 
 

 ّای پژٍّصیافتِ -11

 آهار تَصیفی -11-1

یک ًوبی کلی اص خصَصیبت هْن هتغیشّبی هحبسجِ ضذُ، دس خذٍل صیش ثشخی اص هفبّین آهبس تَصیفی ایي  ثشای اسایِ 

 هتغیشّب، ضبهل هیبًگیي، هیبًِ، اًحشاف هؼیبس، حذالل ٍ اکثش هطبّذات اسائِ ضذُ است.

 ّای تَصیفی هتغیزّای پژٍّصارُ: آه1جذٍل 

 اًحشاف هؼیبس حذالل حذاکثش هیبًِ هیبًگیي هتغیش

 ًوبد ػٌَاى

 CAPEXP 0.14 0.12 0.99 0.41- 0.12 سشهبیِ گزاسی

 CF 0.13 0.11 1.14 0.69- 0.16 خشیبى ًمذی

 OPTIMISM 0.5 0.5 1 0 0.5 خَش ثیٌی هذیشیت

 Q 1.47 1.27 6.48 0.49 0.64 ًسجت تَثیي

 

 ّبیی ثِ ضشح صیش اًدبم داد:تَاى تحلیلّبی تَصیفی هیثب ًگبّی ثِ آهبسُ

 ثبضذ.  هیخوغ داساییْب  0.14هتَسػ سشهبیِ گزاسی )هخبسج سشهبیِ ای( دس ضشکتْبی ًوًَِ  .1

 است کِ ثیبًگش ٍخَد فشصت سضذ دس ضشکتْبی ًوًَِ است. 1.47ًسجت تَثیي داسای هیبًگیي  .2

 .ثبضذ هیسْن تَسػ هذیشیت  ثبضذ کِ ثیبًگش هؼمَل ثَدى پیص ثیٌی دسآهذ ّش هی% 50یٌی هذیشاى هتَسػ دسصذ خَش ث

 

 آهار استٌباطی -11-2

 آسهَى فزضیِ اٍل -11-2-1

 ضَد کِ دس اداهِ آهذُ است. هی( استفبدُ 1ضوبسُ ) ثشای آصهَى فشظیِ اٍل اص ًتبیح آصهَى ثشآٍسد هذل
 

 ( پژٍّص1ذل ضوارُ ): ًتایج آسهَى بزآٍرد ه2جذٍل 

 
 ظشیت سگشسیَى Tآهبسُ  احتوبل ًوبد هتغیش

 CF 0.00 16.08 0.182380 خشیبى ًمذی

 tobinsQ 0.12 1.57 0 ًسجت تَثیي
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 ε 0.00 26.52 0.110194 خض خؽب

 

  F 20.83آهبسُ  0.81 ظشیت تؼییي

 2.03 ٍاتسَى-آهبسُ دٍسثیي 0.77 ظشیت تؼییي تؼذیل ضذُ

 ج پژٍّصهٌبع: ًتای

 

ٍ دس لسوت  2( کِ ثشای آصهَى فشظیِ اٍل استفبدُ ضذُ است، دس خذٍل 1ثب تَخِ ثِ ًتبیح آصهَى ثشآٍسد هذل ضوبسُ )

 0.05)صیش  0.00است( است ٍ احتوبل آى ًیض  1.96)همذاس ثحشاًی ایي آهبسُ تمشیجب  20.83ثشاثش  Fّبی هَصٍى همذاس آهبسُ  آهبسُ

ٍاتسَى داسای همذاس -تَاى ادػب کشد کِ سگشسیَى فَق هؼٌبداس است. ّوچٌیي آهبسُ دٍسثیيهیکِ سؽح خؽبست( است ٍ لزا 

ضَد کِ هذل داسای خَدّوجستگی ًیست. همذاس ظشیت  هی( هطخص 2.5الی  1.5است کِ ثب تَخِ ثِ ثبصُ ثحشاًی )ثیي  2.03

  است کِ هیضاى لبثل لجَلی است. 0.77تؼییي تؼذیل ضذُ هذل 

 

 هَى فزضیِ دٍمآس -11-2-2

( کِ دس دٍ حبلرت ٍ ثرشای ضرشکتْبی فبلرذ هحرذٍدیت هربلی ٍ ضرشکتْبی داسای        1ثِ هٌظَس آصهَى ایي فشظیِ اص هذل ضوبسُ )

اسائِ گشدیذُ  4ٍ 3هحذٍدیت هبلی کِ ثِ ؼَس هدضا ثشآٍسد ضذُ اًذ، ثْشُ گشفتِ ضذُ است. ًتبیح آصهَى ثشآٍسد دس خذاٍل ضوبسُ 

 است.

 

 پزتفَی ضزکتْای فاقذ هحذٍدیت هالی -(1سهَى بزآٍرد هذل ضوارُ ): ًتایج آ3جذٍل 

 
 ظشیت سگشسیَى Tآهبسُ  احتوبل ًوبد هتغیش

 CF 0.00 6.79 0.142187 خشیبى ًمذی

 tobinsQ 0.00 3.02 0.010354 ًسجت تَثیي

 ε 0.00 20.76 0.142142 خض خؽب

 

  F 20.37آهبسُ  0.81 ظشیت تؼییي

 2.00 ٍاتسَى -آهبسُ دٍسثیي 0.77 ضذُ ظشیت تؼییي تؼذیل

 هٌبع: ًتایج پژٍّص

 

 پزتفَی ضزکتْای دارای هحذٍدیت هالی-(1: ًتایج آسهَى بزآٍرد هذل ضوارُ )4جذٍل

 
 ظشیت سگشسیَى Tآهبسُ  احتوبل ًوبد هتغیش

 CF 0.35 0.93- 0 خشیبى ًمذی
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 tobinsQ 0.00 15.16 0.200166 ًسجت تَثیي

 ε 0.00 16.88 0.083477 خض خؽب

 

  F 17.08آهبسُ  0.78 ظشیت تؼییي

 2.03 ٍاتسَى-آهبسُ دٍسثیي 0.73 ظشیت تؼییي تؼذیل ضذُ

 

 4ٍ  3( دس ّش دٍ حبلت کِ ثشای آصهَى فشظیِ دٍم استفبدُ ضذُ است، دس خذاٍل 1ثب تَخِ ثِ ًتبیح آصهَى ثشآٍسد هذل ضوبسُ )

است( است ٍ  1.96)همذاس ثحشاًی ایي آهبسُ تمشیجب  17.08ٍ  20.37ثِ تشتیت ثشاثش  Fّبی هَصٍى همذاس آهبسُ ٍ دس لسوت آهبسُ

تَاى ادػب کشد کِ سگشسیَى دس ّش دٍ حبلت هؼٌبداس است. کِ سؽح خؽبست( است ٍ لزا هی 0.05)صیش  0.00احتوبل آى ًیض 

ضَد  هی( هطخص 2.5الی  1.5ثبصُ ثحشاًی )ثیي است کِ ثب تَخِ ثِ  2.03ٍ  2.00ٍاتسَى داسای همذاس  -ّوچٌیي آهبسُ دٍسثیي

ٍ دس پشتفَی  0.77کِ هذل داسای خَدّوجستگی ًیست. همذاس ظشیت تؼییي تؼذیل ضذُ هذل دس پشتفَی فبلذ هحذٍدیت هبلی 

 .است کِ هیضاى لبثل لجَلی است 0.73داسای هحذٍدیت هبلی 
 

 آسهَى فزضیِ سَم -11-2-3

 آهذُ است. 5( دس خذٍل ضوبسُ 3( استفبدُ ضذُ است. ًتبیح ثشآٍسد هذل ضوبسُ )3ل ضوبسُ )ثِ هٌظَس آصهَى فشظیِ سَم اص هذ

 

 (3: ًتایج آسهَى بزآٍرد هذل ضوارُ )5جذٍل 

 
 ظشیت سگشسیَى Tآهبسُ  احتوبل ًوبد هتغیش

 CF 0.00 15.99 0.227395 خشیبى ًمذی

 tobinsQ 0.17 1.38 0 ًسجت تَثیي

OPTIMIS خَش ثیٌی هذیشیت

M 
0.00 6.72 0.016229 

تؼبهل خَش ثیٌی هذیشیت ٍ خشیبى 

 ًمذی

CF*OPTI

MISM 
0.00 6.28- 0.106693- 

 ε 0.00 22.38 0.106867 خض خؽب

 

  F 34.65آهبسُ  0.89 ظشیت تؼییي

 2.14 ٍاتسَى-آهبسُ دٍسثیي 0.87 ظشیت تؼییي تؼذیل ضذُ

 

داسای همذاس لبثل  Fضَد کِ اٍلا سگشسیَى هؼٌبداس است )آهبسُ  هیطخص ه 5( خذٍل 3ثب تَخِ ثِ ًتبیح ثشآٍسد هذل ضوبسُ )

( هطخص 2.5تب  1.5است کِ ثب تَخِ ثِ ثبصُ لبثل لجَل ) 2.14ٍاتسَى داسای همذاس –سُ دٍسثیي باست(؛ ثبًیب آه 34.65لجَل 
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است کِ همذاس خَثی هحسَة  0.87ثبضذ. ظشیت تؼییي تؼذیل ضذُ هذل ًیض همذاس  ویضَد کِ هذل داسای خَدّوجستگی ً هی

 استفبدُ خَاّین کشد. Tضَد. حبل ثِ هٌظَس تؼییي ٍظؼیت فشظیِ سَم اص آصهَى  هی

 

 آسهَى فزضیِ چْارم -11-2-4

( سا دٍ ثبس ثشای ضشکتْبی هحذٍدیت هبلی ٍ ضشکتْبی 3ثشای آصهَى فشظیِ چْبسم ثب سٍیکشدی هطبثِ فشظیِ دٍم، هذل ضوبسُ )

 اسائِ ضذُ اًذ. 7ٍ  6ثِ ؼَس هدضا ثشآٍسد خَاّین ًوَد. ًتبیح ثشآٍسدّب دس خذاٍل ضوبسُ فبلذ هحذٍدیت هبلی 

 

 پزتفَی ضزکتْای فاقذ هحذٍدیت هالی -(3ًتایج آسهَى بزآٍرد هذل ضوارُ ) :6جذٍل 

 
 ظشیت سگشسیَى Tآهبسُ  احتوبل ًوبد هتغیش

 CF 0.00 8.77 0.220115 خشیبى ًمذی

 tobinsQ 0.00 2.87 0.010433 ًسجت تَثیي

OPTIMIS خَش ثیٌی هذیشیت

M 
0.00 2.98 0.018563 

تؼبهل خَش ثیٌی هذیشیت ٍ خشیبى 

 ًمذی

CF*OPTI

MISM 
0.00 3.04- 0.101897- 

 ε 0.00 16.48 0.130417 خض خؽب

 

  F 20.05آهبسُ  0.83 ظشیت تؼییي

 2.13 ٍاتسَى-آهبسُ دٍسثیي 0.79 ظشیت تؼییي تؼذیل ضذُ

 

 پزتفَی ضزکتْای دارای هحذٍدیت هالی-(3ًتایج آسهَى بزآٍرد هذل ضوارُ ) :7جذٍل 

 
 ظشیت سگشسیَى Tآهبسُ  احتوبل ًوبد هتغیش

 CF 0.00 12.73 0.219288 خشیبى ًمذی

 -tobinsQ 0.01 2.55- 0.010910 ًسجت تَثیي

OPTIMIS خَش ثیٌی هذیشیت

M 
0.00 8.42 0.012703 

ٍ خشیبى تؼبهل خَش ثیٌی هذیشیت 

 ًمذی

CF*OPTI

MISM 
0.00 5.71- 0.107691- 

 ε 0.00 15.09 0.090536 خض خؽب

 

  F 62.64آهبسُ  0.94 ظشیت تؼییي
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 2.16 ٍاتسَى-آهبسُ دٍسثیي 0.93 ظشیت تؼییي تؼذیل ضذُ

 هٌبع ًتایج پژٍّص

 

تفسیشی هطبثِ فشظیبت لجلی هؼٌبداس است  تَاى ثیبى کشد کِ سگشسیَى دس ّش دٍ حبلت ثب هیثب تَخِ ثِ ًتبیح آصهَى ثشآٍسد 

ثبضذ کِ خبسج اص ًبحیِ  هی 62.64ٍ پشتفَی داسای هحذٍدیت هبلی  20.05ثشای پشتفَی فبلذ هحذٍدیت هبلی  F)همذاس آهبسُ 

است(. ّوچٌیي همذاس آهبسُ دٍسثیي ٍاتسَى دس ّش دٍ حبلت ًطبى دٌّذُ ػذم خَدّوجستگی دس هذل است  1.96ثحشاًی 

 .است 0.93ثبضذ(. ظشیت تؼییي تؼذیل ضذُ هذل ًیض داسای همذاس لبثل تَخِ  2.5تب  1.5آهبسُ ثبیذ ثیي  )همذاس

 گیزیًتیجِ -12

خشیبى ًمذ آصاد هَسد هؽبلؼِ  دس ایي تحمیك ثشسسی استجبغ خَش ثیٌی هذیشاى، هحذٍدیت هبلی ٍ حسبسیت سشهبیِ گزاسی ثش

ٌی ثش ٍخَد ساثؽِ هؼٌبداس ثیي هیضاى سشهبیِ گزاسی ٍ خشیبى ًمذ ػولیبتی ثب هجبًی لشاس گشفتِ است. فشظیِ اٍل ایي تحمیك هج

کٌذ ٍ ثشاسبس ًتبیح ثِ دست آهذُ ّوبى ؼَس کِ گفتِ ضذ، هیضاى اتکبی ضشکت ثش هٌبثغ داخلی اص  هیًظشی آى فشظیِ صذق 

ًطبى دادًذ ی فبصاسی ٍ ّوکبساضَد. ؼجك ادػب هیخشیبى ًمذی آى ضشهت تؼییي -ؼشیك ضبخص حسبسیت سشهبیِ گزاسی

ضبخصی ثِ ًبم حسبسیت سشهبیِ ّب  آى کِ ثیي سشهبیِ گزاسی ٍ خشیبى ًمذ ػولیبتی استجبغ هستمیوی ٍخَد داسد. (1988)

ثِ اصای یک ای  تغییشات دس هخبسج سشهبیًِمذی سا هؼشفی ًوَدًذ. ایي ضبخص اص ؼشیك اًذاصُ گیشی هیضاى  گزاسی ثِ خشیبى

ًطبى دادًذ کِ حسبسیت  (2012) ضَد. اهب تحمیمبت اخیش هبًٌذ چي ٍ چي هیس خشیبى ًمذ ػولیبتی، تؼشیف ٍاحذ تغییش د

گیشی هحذٍدیت هبلی  ٍ لزا ًجبیذ اص آى ثِ ػٌَاى هؼیبسی ثشای اًذاصُ سشهبیِ گزاسی ثِ خشیبى ًمذی دس سبلیبى اخیش ًبپذیذ ضذُ

 استفبدُ کٌین.

فبصاسی ( گزاسی ٍ خشیبى ًمذ ػولیبتی سد ضذُ استیش هحذٍدیت هبلی ثش استجبغ ثیي سشهبیِ فشظیِ دٍم ایي تحمیك هجٌی ثش تبث

صهبًی ثب هحذٍدیت هبلی هَاخِ ّب  تؼشیف هحذٍدیت هبلی ایي است کِ ضشکتتشیي  ٍ صشیحتشیي  کبهل. )1988ٍ ّوکبساى، 

ي تؼشیف هیضاى اتکبی یک ضشکت ثش هٌبثغ داخلی ضًَذ کِ ثیي هٌبثغ ٍ هصبسف داخلی ٍ خبسخی ثب ضکبف سٍثشٍ ضًَذ. ثب ای هی

ّش  (1988)ضَد. ؼجك ادػبی فبصاسی ٍ ّوکبساى  هیخشیبى ًمذی آى ضشکت تؼییي -اص ؼشیك ضبخص حسبسیت سشهبیِ گزاسی

خشیبى ًمذی ضشکتی ثبلاتش ثبضذ، هیضاى اتکبی آى ضشکت ثش هٌبثغ داخلی خَد ثیطتش خَاّذ -اًذاصُ حسبسیت سشهبیِ گزاسی

 د.ثَ

سشهبیِ  فشظیِ سَم ایي تحمیك هجٌی ثش تبثیشگزاسی خَش ثیٌی هذیشیت دس پیص ثیٌی دسآهذ ّش سْن آتی ثش هیضاى حسبسیت

ثیٌی سَد  اسائِ اؼلاػبت دس هَسد پیص، ّب ثب ثبصاس یکی اص اثضاس تؼبهل هذیشاى ضشکتگزاسی ثِ خشیبى ًمذی پزیشفتِ ضذُ است

دس ضشایػ حبظش ثسیبسی اص سْبهذاساى فشدی  .تَاًٌذ سفتبس ثبصاس سا تحت تبثیش لشاس دٌّذ ّب هی ضشکت است کِ ثذیٌَسیلِ ضشکت

اگش چِ  ًوبیٌذ. اًذ ٍ تب حذٍد صیبدی تصویوبت خَد سا ثش هجٌبی اؼلاػبت هٌتطشُ اتخبر هی حعَسی فؼبل دس ثَسس تْشاى داضتِ

لت ثِ اؼلاع ثبصاس ثشسبًٌذ اهب ثِ ّش صَست ػولکشد هبلی ٍالؼی ّبی خَد سا ثب ًْبیت د ثیٌی پیصّب  سٍد هذیشاى ضشکت اًتظبس هی

ثیٌی ضذُ تفبٍت لبثل تَخْی داسد کِ ایي هَظَع تحت ػٌَاى دلت  هبلی پیص اؼلاػبتّب دس ثسیبسی هَاسد ثب  ضشکت

ت ٍیژُ اص اّویّب  سْن دس سشهبیِ گزاسی پیص ثیٌی سَد ّش ّب لبثل ثشسسی است. ثیٌی سَد تَسػ هذیشاى ضشکت پیص

ضًَذ ٍ دس ثیطتش هَاسد، خض اسبسی سٍضْبی اًتخبة  هیثشخَسداس است، صیشا دس ضیَُ ّبی اسصیبثی سْبم، ػبهل هْوی تلمی 

 ثبضذ. هیسْبم 

فشظیِ چْبسم ایي تحمیك هجٌی ثش استجبغ هحذٍدیت هبلی ثیي خَش ثیٌی هذیشیت دس پیص ثیٌی سَد ّش سْن ٍ حسبسیت 

گزاسی ثِ خشیبى ًمذی ضشکتی ثبلاتش ی ًمذی پزیشفتِ ضذ. ثش ایي اسبس، ّشچِ حسبسیت سشهبیِسشهبیِ گزاسی ثش خشیبى ّب

حقیقت ٍ سرگش )ثبضذ، هیضاى اتکبی آى ضشکت ثش هٌبثغ داخلی ثیطتش است ٍ اص هحذٍدیت هبلی ثیطتشی ثشخَسداس خَاّذ ثَد 

پطتَاًِ  ی اًدبم ضذُ تَسػ هذیشاى لذستوٌذ ٍ ثبگزاسسشهبیِکٌذ کِ ثیصثیٌی هی. تئَسی ًوبیٌذگی پیص(1991، فیَجی

دّذ. ثِ ثیبى دیگش، خشیبى ًمذی سا افضایص هی –گزاسی هَلؼیتی هحکن دس سبصهبى، ػبهل دیگشی است کِ حسبسیت سشهبیِ
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خٌسي )خشیبى ًمذی هوکي است دس استجبغ ثب ٍخَد هسبلِ ًوبیٌذگی ثبضذ  –گزاسی یکی اص دلایل ثبلا ثَدى حسبسیت سشهبیِ

 .(1976، 9ٍ هکلیٌگ

 

 پیطٌْادّای تحقیق -13

 ضًَذ: هیپیطٌْبداتی ثشای پژٍّطْبی آتی ثِ صَست صیش اسائِ 

ضَد ثِ دلایل سفتبسی پذیذُ ّبی هبلی  هیثب تَخِ ثِ خذیذ ثَدى ضبخِ هبلی سفتبسی دس تحمیمبت حسبثذاسی ٍ هبلی تَصیِ  .1

یح پژٍّطْبی اًدبم ضذُ ٍ سبیش ًبٌّدبسی ّبی ثبصاس سشهبیِ ثیطتش پشداختِ هبًٌذ ًبکبسایی ثبصاس سشهبیِ، ٍخَد تٌبلط دس ًتب

 ضَد.

سفتبسّبی هذیشاى هبًٌذ خَش ثیٌی یب هحبفظِ کبسی دس تصویوبت هبلی ٍ سیسک پزیشی آًبى دس تصویوبت ٍ تبثیش ایي  .2

شهبیِ ٍ سیبست سشهبیِ ػَاهل ثش تصویوبت هبلی ضشکت هبًٌذ سیبست تمسین سَد، سیبست ًمذیٌگی، سیبست سبختبس س

 گزاسی ٍ تبهیي هبلی ًیض اص ػَاهلی است کِ ثبیستی ثیطتش هَسد ثشسسی لشاس گیشد.

پیطٌْبد دیگش ایي است کِ دس هَسد تبثیش هکبًیضهْبی پبداش هذیشاى )ثِ ػٌَاى ساّکبسی ثشای کبّص ّضیٌِ ّبی ًوبیٌذگی(  .3

  ض تحمیمبت ثیطتشی صَست ثگیشد.ٍ تبثیش آى ثش تصوین گیشی ّبی ضشکت ٍ ػولکشد هبلی ًی
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Abstract  

 
Normally, any business unit needs working capital to continue its activity. To develop activities and increase 

profitability, any business unit is obliged to make new investment. Both requirements of business unit, the need 

to working capital and new investment are provided via funding. Thus, funding for a long-term investment is a 

major concern of managers of companies. This study is aimed to evaluate the relationship between managerial 

optimism (in earnings per share forecast), financial constraint and Investment-cash flow sensitivity. To do this, 

the data of all companies listed on Tehran Stock Exchange (TSE) during 2009 to 2014 are extracted and 

regression model of pooled data is used for hypotheses test. Finally, the relationship between financial constraint 

in managerial optimism in earnings per share forecast and investment-cash flow sensitivity was supported. 

However, there was no significant relationship between financial constrain, investment and operating cash flow.  
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