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Introduction�

Narcissism�as�a�personality�characteristic�has�some�indications�such�

as� influence� of� personal� wishes,� requesting� others� to� answer,� and�

cognitive� bias.� Narcissism� of� managers� may� have� some� effects� on�

organizational�consequences� through�the� impact�on�managers �̀ decisions�

in�different�fields�such�as�strategy,�structure�and�recruitment.�Obviously,�

narcissism�compared�with�other�personal�characteristics�make�managers�

do� activities� in� order� to� seek� the� attention� of� others� that� subsequently�

affects�the�performance�of�the�organization.�According�to�recent�studies,�

it� is� argued� that� narcissism� has� a� vital� role� in� earnings� management�

activities� and�ideal� financial�performance�exhibition.�In� this� respect,�the�

main�goal�of�this�research�is�to�conduct�an�empirical�study�of�the�impact�

of� managers’� narcissism� on� earnings� management� and� financial�

performance�of�listed�companies�of�Tehran�Stock�Exchange.�

�

Hypotheses�

� The�research�hypotheses�are�as�follows:�

First�main� hypothesis:�CEO�Narcissism�has�a� significant� positive�effect�

on�earning�management.�

First� subsidiary� hypothesis:� CEO� narcissism� has� a� significant� positive�

effect�on�discretionary�revenues.�
�
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Second�subsidiary�hypothesis:�CEO�narcissism�has�a�significant�positive�

effect�on�discretionary�accruals.�

Second�main�hypothesis:�CEO�narcissism�has�a�significant�positive�effect�

on�financial�performance.�

First� subsidiary� hypothesis:� CEO� narcissism� has� a� significant� positive�

effect�on�ROA�ratio.�

Second�subsidiary�hypothesis:�CEO�narcissism�has�a�significant�positive�

effect�on�PEG�ratio.�

�

Methods�

This� study� is� an�ex-post�research�with�a� quasi-experimental�design.�

The� sample� consists� of�52� companies� listed� in� Tehran� Stock�Exchange�

during� 2004-2015.�SPSS�software,�structure�equation�modelling�(SEM),�

and� Image� J� were� used� for� preparing� the� data� and� statistical� analysis,�

respectively.�

�

Results�

Statistical� analysis� using� structural� equation� techniques� shows� that�

there�is�a�significant�positive�relation�between�managers’�narcissism�and�

earnings� management� and� financial� performance� indicators.� In� other�

words,�it�was�seen�that� in�giving�ideal� financial�performance�declaration�

to� stakeholder,�more� narcissism� in�managers� leads� to�more� tendency� to�

earnings�management.�

�
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 ���ازی ��زاد گ�ا��     ���ی ا�غ� د����� ���  دک�� ���ا� خ�ا��ی

 �ا����ه ���از

 

 چ���ه   

��ا�ی� ��ی��م �ی���ا� از ا���ی��      ��������� �� �����ر ������ ا�ت �� �ی� 

ا�یت �ی�    �ی�ه  ز��ا ��� �����ی�م ا��ی� ��ی���ه    ����� ������� را �حت �أ��� ��ار ���؛

��� ����� �� �ی����ت �ی�� �    �ر ا���� �����ت ����� ���� ��������� �ر ��ن ����ا�

�یأ���   �یو��� ���ی� ��ر�ی� ����ی�    ا�ی��  �ی��  ����� ������ �ی��� ���ی�د �ار��   

�ی�ه �ر �ی�ر�    ��� ������ی�  ��������� ����ا� �� �����ت ��� � ������ ���� ���ت

���ت( �ی�ا�  -� )��� �����ه ����426  ،آ��ر� � �����از  ا�راق ����ار ���ا� �� ا�����ه

��� آ��ر� ��رم ����� �� ا�����ه از  ��ح��� ا�ت� �س از ����� 3��2-���3 ��زه ز����

 �ی�  � از آ� ا�یت  ���ی�ه  ��� �و��� ��ی��  �ن �����م �����ر�، ����� ���� از �����

��� ����� �� �����ت ���  � ����ا� ������ � �����ار ��ن ��������� ����ا�  را���

�ی� �ی��� ���ی�، ��ی���ه �ی� �ی� ��ا�ی�ازه �ی� �ی���ا� از           �� ������ ���� ���� �ار�

�ی�م �ی�    ����ه ��������� ������ ����ر�ار ����� ��ا� ����� ������ ���� ����د �ر

�ی�  ��� ����� �� �����ت ��� �ی�ق ��ی�ا ��ا�   ���� �����ت �� �� ��ت �����، ��� ذ�

���� 
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�  ��ی��ر� �� � ��ا�� �� �ح��م �ی��� �ح��ی� �    ������ ا���ز� �� ��ز��� ���� �ر

�ی�ر�   ���ی�د � ��ا� ������� �� �ی��   �����،ر�  ر��� ��� �����آ� ���رم ����� �  ��� ��

��ا�� ���م ����ی�ه �   چ� �� آ� ا�ن ر���ر �ر ا�ت� ���ر���ا����  از ا� ���� ������ �ر ا����ر از

����  ����� ��رآ�� ا�ت� ��  �� را ����ن ���، ���� ���� ������� ����ر ر� �� ر�� ��ز���

�� را �ر ��ا��  ��ن ������ ��ز��� ���ا� ��ا����� ر�ن �����ت ��ز��� ا�ت �� �� � ا���ار

�ی�� �ی�    ���� ز���� ��ی�� �ی�   ���ز �� �����؛ ا�� (��3��6ز�����،  )�������� ��� ���� 

ر� ���ی�   (� ازا�ین 26: ����3��2 �� ا����د ��ن �� �� چ�� ����� ������� ��ا�� ا�ت )���، 

���� آ��� ��ا�ی� �ی�    ���� �� ���� از ��ا�� ر���ر� ���� �ر ����ت ����ا� ���� ��ت

 � ��������� �ر ��ن ����ا� ا�ت� ��ه، ����ه �� ��� از ا�ن ��ا��ِ �������

�ی��   ��������� �� �����ر ������ ا�ت �� �ارا� ��ئ�ی� چی�� ��ی�ذ ��ا�ی��       

(� 2133، ��3ا�� از ����ا� � ���ب ���ازش ������ ا�ت )���ی�� � ���ی�را�   ����، ����

��ا�� ا��ا�� را �� �������� ��ز���� از ���� �یأ��� �ی� ا���ی�د     ����ا� �� ��������� �ر ��ن

��� چ��: ا���ا�و�، �����ر � ��ر������� �ا��� ����� �����ی�� ����ی�����    ����ا� �ر ز����

��ی� �ی� از �ی��     �ر ������ �� ���� ������م ����، ����ا� را �� ا���� ا��ا���� ��ق ��

��� � ����� ����ا� ����� � ا�ین ا�ی�ا��م �ر����یت ����ی�� �ی�ز��� را      ����ز ز�ه � �ر �� �

�ی��   �ی� �ی�رم   (� �����ن �� ���ی� آ� �����3ر � ����را�،  �حت �أ��� ��ار ��ا�� �ا� )���

��ی�� ��ی���� �ی�     �ر ا�یت   �ی�  آ� ��ی����� �ی�   �����ت �����م � ����� ا���� ����� ����

�� ����  ����ه ���ت��  ���� ��� ��رم � ارائ��  ���� ������تا����ر��� ��ار����� ا�ت �  �ر

�ی�ا    (،�3��2 ����ن ا�ی����ار���� ��ی���ار�،    )����� ا�ت ���ر��ا��  � ����ه ا�اره ار���

��ارا�، ���ا� ر���� �� ��  ��ا�� �أ�����ار ���� �� ��ز�� ���م ��ن ������ ا����م ���� ��

�ی� )��ی���    ا� �ی� �ی�����   ������ �ر ����� ا���ی��� � �ی��ه   �����، ��خ ����� ���ت ��

(� 2�1: ����3��3)�ی���ر � ���ی�را�،    ��� ����ف ����� �� ��ار� ��ه( �� ���ت ������

 ،� ��ار�ی��� �ی���   �ی�  ر��ی� ����ا� �ر ار���ط �� ������ ����ر� �ر ا�ن را��� ��ع ���ش � 

 �م از ��� آ��� ا�� ��ار��� ا�ن ��ع ا��� � ���� ��ا�� �ر �ح�ه ��
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��� �������، از����: �أ����ی�ار� �ی� ���یت �ی���،      ����ا� �� ���� �� ا��ا� � ا����ه   

��ز� ������ت � ر��ه ��� � ����� از ��ض ��ار�ا���� ���� ا�ی�ا� �ی� �ی����ت �ی��      ������

� ا���ی�م  ��ی  (� �ر ا�ین �ی�رم ���یت   ������3ی� )�����ی��� � ���ی�را�،     ��ه �ی�  ��ارش

�ی�� ا�ی��    �ت�حی��� �����ی� �ر �ی�    � ���یت �ی�  ا���ی�د � �ی����ت،   ��ی���  ����� �ی� 

�ی��� از �ی����ت �ی��     �ی�ا� �ر ���یب ����ی�    � �����ار�، ا����ه � ���یب را �ی�   ��ه �������

�ی�� ����یف �ی����ت     �رک ر�ش���ا� ��ز���� از ��ع ���ش � ����ت آ��� ������؛ �س  ��

�ر ����� ر��� �� ������ن آ�، �و�����ا� را �ی�ر�  �� ����ا� �� �����ت ��� ��� � ���� ���

، ��ر�ی� ا�ین ���ی�ه را    �3��1  �����ا�ن �و�����ا� �����ار� از ا�ا�ی� ��ی�   ��ا�� ر����؛

�س از �����ام �ر ا�ی����ار���� ��ی���ار� �ر    �� آ��  � ���� ا�� ��رم �����ه آغ�ز ���ه ��

����ی� ا�یت    �ی�� �ی��� � ��ی���ار� �ی�ر�، ا�ی�ا��      چ��ن �ر �� ر��ا�� � �� �3��1  ���

��ا� ���  ��� ا���، از���� ز��ا�س � �ر�����، ��� � ر��ا�� (� �ر ��ت ���ه2133، 2)����ن

�� از ������م ���ی�� �ی�ا� ��ر�ی�    ��ا� ��� �����ت ��� �ا������ت ��� را �����ه ���ت � 

ا����� �ر ��ا�� ���� ���ه ا�ت )����ن،  �����ت �ر ا���ذ ا�����ار���� ��ار���� ���� ��ن

 �ر����ی� از آ� �  ��ءا�ی����ه ����� ����ا� �� ا���� �����ت �ی�� �  چ��ن  (� ��2�4: 2133

���ارا� �ار� ��ا�� �ی��ت �  آ��ب ��� �� ا����� �� ،���ر�ت �� �����ارا� ا����م � ارائ�

ا���ی���   ��ی���  �ر����یت �ین ا�ی�   ارا ����ر � از ��زار ��ر� ��ار� ��ا�� �ا��  آ���از  ����ر�

 ����� �� ����� ��ا�� �ا�ت�

���� آ���،  �� ���� �� ����ب ��� � ��ا�ب ����ط �� ��������� ����ا� �� ��ع �����   

�ی� ا�یت: آ�ی� ����ی����� �ی���ا� ���ی� �ی�         ��� ا��� �و��� ���� ���� �� ا�ین �یلا�  

�ی��   � �لا� ����ر، ا�ن ����� ���� �� ���؟ �ر ا�ا�� ��� ����� �� �����ت ��� �� �����ت

����؟ ا�ن ����ی� �ی� ��ی���     ������� ������ ���� ������ را از ��� ���� ���� آ�� ����ا� �

�ی��   چ�ی�ن ر�ش �یو��� � ���ی��    ��� �ی���� �ی� ���ی�ع � �ی�     � �و��� ���� � ������

�ی�ه   �� ���� ����؛ ��س ����� آز��� ����� ������� از ����� � ����� ���� �و��� ا�ا�� ��

��ی��   ��ه، ����ی�  � ���� ��، ����� ���� � ������ ز��� ������ �ر����ت �� ���� �� ����� آ

 ر��� ��� � �� ذ�� ��������� �� ����� �� ��
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 ����� �ظ�ی پ�و��. 2

��ی� �ی� ر��ی�ر ا�ی�ا� �ی�       ��( ��ی�� �ی�   ������م ������ ا��ا� )����� ��� � ��ر���

�ی�ز   ا�ی�ا�، ز���ی�   ��� ������ ���أ�� � ������م ������ آ��� ����� �ار�� �س ��و��

���� ا�ت ��  (� ر���� ��ز���� ��� از ����ع���3��1 � ����را�،  ر���ر��� آ��� ا�ت )���ن

����� ��ز���� ��ر��ح� ��ار����� ا�ت� ر���� ��� از ��ا������  �� �ح�� �����ه �ر ر�ا�

آ� ���ی�   ��� ر��ی�� �ی���ا�   �ر� ��ز��� �� ���ه ��� � ���ه ا��� �� ��ز��� �ح��د ��

���ر  �� �� (� ����ا� ���� ����� ��ا� ار���� ������ ��ز������3��1 � ����را�،  ا�ت )���ن

�ی�ر �   ����� �ر ���ت �� �����ت ��ز������ �أ�����ار ا�ت )��ی�  آ��� � �������� �� �� ��

�یت �ر  �����ا�ن ر���ر��� ����ا� �� ������� از ������م ������ آ��� ا (؛�������3را�، 

�ی�� � ���ی�را�،    �ح�� ��ز���� �� ��� �ح��، ���ی��� � �ی������ �ی�ز��� �یأ��� �ار� )�ی��ن     

�� � �أ��� ر���ر ����ا� �� ������ �  ����ب �أ��� ����ت �� ر���ر ����ا� از �� ا�ن (� ��3��1

�ی��   �ی�ز� �ی� ��و�ی�    ��� ��ز��� از ���� ����، ا���ت ا�ین ���ی�ع را آ�ی��ر �ی�     ��ارش

 ����� ����ا� ���� ��ر������� ��ار ������

�ی��   ��ا�ی�( � ��ی� ��و�ی�    ��� ر�ا�ی� )�یً�� �ی���    ��� ذا��، ��و�� ا���� �� ��و��   

، ���ا��� ا������ ر���ا� را �حت �أ��� ��ار ���ی� )�ا����یت � ���ی�را�    ������ )�ً�� ��( ��

��� ���ی��� ��ی�    � �� ��� ��و����ا (� �ر ا�ن را��� ���211، 6؛  ���گ � ����را��211

ا�یی�ره �یی��� ����یی����� �ر ���یی�� « ����یی�����»� ا���یی�ار �ر �یی�ن �یی���ا� �حییت �یی�� 

���� )�ی�ر� �   ���� �3ا� ����� ا�ت �� �� ا�ا�� ���  ����� ا������ �ارا� ��ر���� ر�ا�

��ی�ا� �ی�    �ی�ر ��ی���ه �ی�    (� ��������� �ی� �ی�  ��211 �����،  4؛ �����2113، 5ر��ا�ت

�یی��� چیی��:  ا�یی��� ���یی�ت ��ر������یی� ��ار����یی� ا�ییت �ر �یی�ن �یی���ا� �ارا� ��یی��� 

�ی���، غی��ر، ا�ی�ً��ر����، �حی� �ی��� � �����ی��� ا�یت         ����، ��������، ����� ��رم

�� �ی��م �ی���ا� ����ی���� �ر     (� �ر ����211؛ ����� � �����، ���3، �)را���ن � ���

��ی�� ا�ی�ا� ا�ی�ا��م     �ر���� ��رگ �ر ���ت ������ آ�ی�� �ی� �ی�ت   �� ������� �� ����

آ��� ��ق ��ی�ا���ه )چ�����ی� �    ���ر��� �����ه ������� � ا���� ��ب -� را����� ���را��

�ی� ا�ین    ( �ی�ر� 2134، 31؛ ا���ین � ا�ی�����گ  2136، �؛ ا���ن � ����را��211، �������
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ر ����� ��� ���� ��ا�� �ی� )چ�����ی� � �����ی�،    �� ����� �� ��� �� ز��� ��ا�ا� � �����

�ی��ن ا���ی�� �ی�ا� ا��ی��      �ی��ن ����ی��، �ی��    �� ��ب �� (؛ �س ����ا� �����ه �ر�211

��ی�� ����ی�� �ی���     ز��ا ا��ازه (؛�213، ���33 �������� را �ار�� )ر�������ت � �ُ���ر �����ت

���، �������� ا�یت �ی�ا� ��ی�ه �ی�� �      ��� ����ا� ������ �� ���ا� ��ز��د ����� �� ��

��ا�� ��� از ��ا�ی� �ی��ز ����ی����� �ر �ی�ن      ������ �� ��ر� �ح��ن ��ار ����ن� ا�ن ا�� ��

؛ 2131، ����32ا� ��ا� �� ر���ت �ی����� �ی�� � �ی�م � ��ر�ی� ���ی� )ا�����ی� � ���ی�       

��� ������ ����ا�  ��و��ر�  (� ازا�ن2136؛ ا���ن � ����را�، �213ر�������ت � ����ر، 

؛ ا�ی��ا�� �  2132، ���3ا�� �� ������ �ی��� �ی�ز��� �أ����ی�ار �ی�� )���ی��� � ���ی�را�       ��

 (�2135، 35؛ �ا������ � ����را�2132، 36زچ�ن

چی�� �ی�ش، ����یت، ����ی��� � �ی�رم       ا� از ا���� �� ����ا� �������� �ر ������

(� آ�ی�� ��ی�ز   2131، 34 ���� )چین  از �� �����( �� ��� ��ر���� ا����ز ����� )����ر ����� 

���ی� ا�ی�    ����� �� ����� ����ا� از ����� ��� �ار�� � ا��چ� ������ ��� را �ح��ن �ی� 

� �ی���� ��ی��� )�ا��    ����ق �ح��ن ����ا� �� ا���� ������� از���� �����، �ف ز��

��یس را   �ی�ا� ����ی����� � ا������ی�    (� ���ی� از �یو���  2131؛ چین،  2112، ��3 �������

؛ ����3 �����ی��،   �3ا�� )���ی�ن  ���ا� �� ���� �����ز ��ا� ر���ر �������ا�� ���� ���ه ��

��ا�� ��ی��م �ی���ا� از ا���ی�� ��ی��� ���ی���� را       (� ��������� �����3، ���3س � اُ�����

ا�ی�ا���� �ی� از ��ی� �ی���      �حت �أ��� ��ار ���� ����ا�� �ی� ����ی����� �ی�� ���ین ا�یت     

�����ی� �ر ��ی�    �ی�رم �ی�ش   ر�� �ی�  �� ��ی�  ر�� � �� ا����� �����ت آ� غ�����ن �� ��� ��

���� ����ا� ا�ن ا�ی�ا��م ��ی�را�� را ا��ی�� ���ی� )�ا�� � �����ی��،       ����ر ��ب ����� � ��

�ی��ا�  »��ی�ا�   �ی� چ��ن، ��� را �� ����� ���ی�   (� ����ا� �������� ��2131؛ � چن، 2112

(� ا�ین ا���ی��   �211، ��21ی� )�ی�ر��گ   �� ��ق ��ی�  �ا��� �� ��ا��ن ����� ��ا� آ� ��« ����

�ی� �ی��ه � �ی�����     ��� غ��ا���� ����� �����ت ��� را �ی��  ��ا�� ا����� ا���� �����ت ��

 (�����211 آ��� ���� )ز����������� � ����را�،  ��ا� �����ت

( �ی����ت �ی��   2113) 22( � ���ی�ز � ���ی�را�  3��1) ��23 � ز����ن����� �� ��� �ا

�یی� از ���یی� ا�یی��  � ��یی���ار� ���یی��یی� ا���یی�د�یی����  ���یین ا�ییت ���یی� از ا���یی��
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� ��ی���ار� ا�ین ا�ی�زه را �ی�      �ی�ه  ���� ا�ی�� ������ی�   � �����ار� ا���� �� ��ه �������

�� � �������  چ��ن ����ن ا����د ���ه � ����� ��ار���� ����ب را  ��� �� ر��� ����ا� ��

��ا�ی� ���ی�    را ����� �� �ح�� ���ر� ���ت ا���� ����� ا�ین ا���ی�رام ��ی���ار� �ی� �ی�     

��ا�� ���� �� �����ت ��� � �ر����� ���� ارزش ���ت  ا��ا�� ارزش ���ت ��� � �� ��

����ر������� ���ر �� ��ی���  ��ارا� � ا ��� �����ارا�، ������ ���� چ��ن ���ئ�� ���� ��

� �ی��� �ی��ت ��ی�    �ی�  �ی�ارش ����م ���� ����ت �ا��� ا���ی��� �ی��ت ����ی��؛ ز�ی�ا     

( �ی����ت  �61: �211) ������2 �ر ا�ن ز���� از��ی� ا�ی��م   ا������ آ� را ���� ����� ���

 �26ی����  ��� �����ار� � �ی� ا�ی�ا��م �ا��ی� �ی���ا� ا�یت�      ���، �� ���� ا����د ����ت

�ی��   ��ز�( ����ت ��� ���� ����ا� �ر ا��ا� )����ه ( ��ا��� ارائ� ��� �� ��و��2131)

( �213) 25ا� ����� ����ی� � ���ی�   ���� ا���ء � �����ار� �� ا��ام ���ت آ��� ���اه ا�ت؛ ��

��� ����( �ر ��ی�   �ر ا�ن ز���� �� ��ر�� ا��ام ���ت ����ا� )�����ت ا��� ����� � �����

( ���2136 ��ار�ی��� ���ا���ی�� ا��ی�ا� �ر ا�ین را�ی�� ا���ین � ���ی�را� )        ا����( ����ت)

��ه  ��� �ا��� �ر �� ا��ا�� ��� ��ارش ��ر� �����ت �ر������ �� ����ا� �������� �� ��ت

( ��� ���� �ا���� �� ���ز ��������� �ر �ی�ن �ی���ا�   2135) ���24 ������ ����� � ����را�

�ی�ه �ر   ��� ����� �� �����ت ��� ���اه ا�ت� �س �� ا��� ��ی��� ��ی�� ��ی��    �� �����ت

� �ی����ت �ی�� �    ر�� ��������� �ر ��ن �ی���ا� �ر �ی��ز ���ی�ه    �و��� ����، ا����ر ��

 ������ ���� ���ت �أ�����ار �����

 

 ی پ�و�� پ�����. 3

 ��ی خ�ر�� پ�و�� .3-�

��� �� ��� ا��� ��ار���� ����، ا���ی�� �یل��    ا� ���� �� ( �ر ������2114) �2ژ����

ا��ی� ا�یت� �ی�ا�     �ی�ه � ���ی�   ��ی��  ��ارا� ������ �ر �� ���ت ز��� ا����م ���� �� ������

����ی�� �ر ��ار�ی��� �ی��� ا�ی����ه �ی��ه �       ������� �� ا�ن ���، ����ا� ���ی� از ��ی��م  

�� ����ا�  ��� �� ا��ا� �� �����ت ��� ����؛ ا�� ������ �� �ا�ه �� آ������ا�ن ا�ن ���ت �� 

� ا�ی����ه از   ����� ��� ���� را �ا��� ����� �� ������� از ��رم ���� ا�����ه � ���اه ا����ه
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 ��� ��ار���� �ر �����ار�، ��ت �� �����ت ��� ��ا��� ز�� ا����را���� �ر ا����د ر���

� �ی�ن �ی����ر �ی�رم �ی���ا�      ( �ر �و���� �� ��ر�� را���2133) �����2 � ����را�

 ���ا���ی�� �ی����ر �ی�رم    3��4-�2112ی��ت �ر �ی�زه ز�ی���     ����55 )���( � ����ی��  

�یو��� آ�ی��    ���ا� ��� از ���م ������ ��ص ��ر���ر�� �ی�ار ���یت� ��ی���    �������� ��

 ��� )���ت �ی�� �ی�   ��� ���ض ��رم �� آ����  ����ا� ���� �� ���� ���� �ا� �� ���ت

 ������ ��� ��ت �� �� ���� �� ������ ار���ع ��رم �����( �ار��،

�ی�   ( �� ��ر�� �أ��� �����ت �ا��� ��� �� ������ آ�� �ی��ت �213) �����2 � ����را�

�� ا�ن ����� ر����� �� �ی����ت �ا��ی� �ی�� �ی� ����ی�� آ�ی�        2116-�2133ر ��زه ز���� 

 �� �أ��� ���� � �����ار� �ار�� ���ت

�ی��   ��� ����ا� � �����یت  ا� �حت ���ا� ���ش ( �ر �������213) ���1ا��� � ����را�

�ی��   �� �� ���ه ��� ������ ����ا� ار�� ���ت ����� �� ا�ن ���� ا��ره �ا���� �� ��و��

 ت���� ���� � غ������ آ��� ���اه ا� ��ار���� ���� � ���� ����ت

( �ر �و���� �����ا� ���ا���، �����ی���� � ��ار�ی��� �ی���    2136) ����3 � ����را�

�� ا�ن ����� ر����� �� ��  3��4-�2131ر ��زه ز����  ���S&Pت  ���3511ر�ت �� ��ر�� 

�� �ی�ه � ا�ین ا�ی�     ��س �ر ��ن آ��� ��� ا��ا�� ��ر��� ��������� ����ا�، ���ا� ا�������

ز�ی�ا �ی���ا� �ارا�    ���� �ی� ا�ی�ا�� ��ار�ی��� �ی��� ���ر�یت ��ا�ی� �ی�؛        � ��� ���� ��

�  �ی� �ی�ار� �ی� ارائی�     ���� � ����� از ��� ���� ا�ی�ا� �ر �ی��   ��س ��� �ر �� ��ب ا�������

 آ���� ��� �������� ���� ��� ���� ����� �� ��� ��� از ���� �����ت ��ارش

� �حت ���ا� ��������� ����ا� � �����ار� �ی�  ا ( �ر ������2136ا���ن � ����را� )

چ��ن ���� �ا���� �ی� ����ی����� �ر    2111-������211ه ��ا� ��زه ز����  ���333ر�� 

��ی�ا� �� ���ی�    � ������ � �����ار� �� ��� �ی� �ی�� � ���یت �ی��� �ی�      ��ن ����ا� را���

�� �ر  ������ ���� ����د ���ز��ا ����ا� �������� ��ا� �����  ����� ������ ���� �ار�؛

��� �ا��� � ����ی��� ��ی�ت �ی�     ��ر� �����ت �� ا��ا�� ��ارش ��� �� ��� از ���� ��ت

 ��ر� ا��� ����� ������ ��ت

� �ی�ن ����ی����� �ی���ا�،     ( �ر �و���� �ی� ��ر�ی� را��ی�   2135) ����2 � ����را�
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�����ه، ���ا����� �ی�ا��   ���5از  ا����� ������ �� ا�����ه ����ت ��ار���� ���� � ��

������ ا�ت �� ��������� ����ا� ���� �� ���� ����ت ��ار���� ���� ��ا�� �� � ا�ین  

چ�ی�ن �ی�ا��    �ی��؛ �ی�   � ������ی�� ��ی��� �ی�    ا����� ا�� �ر ���� ��� ���� ا��ا�� ��

��� ������ی�� را  � ا�ن ا�� �� �� ��������� �ر ��ن ����ا� ���� ا����� ا��� ��ز������ه

� ��ن ��������� �ی���ا� �   ( ��� �� ��ر�� را���2134ا���ن � ا������گ ) .��� ا��ا�� ��

ا�  �����ه �� ا�ن ����� ر�ی���� �ی� را��ی�    ��4ا���� ��� ������� ��ا� ���ت �� ا�����ه از 

 � �����ار� ��ن ��������� ����ا� � ��� ������� ���� �ار�� ������

 

 ��ی داخ�� پ�و�� .2-3

� �����ی��� � �ی�    ��� از ����ا� ��� � ز� ��ره �52  ( ������������3��6م � ���رز� )

ر���ر�  ر���ر� � ر�ا� ��ا��، ���م ��ا��، ���� ��� ������ چ�� �ر�� �ر ��� ����ن ��و��

��ار� � ��ی���� � ���ی   ��� ������ ����ا� � ����ز���� را��� ���� �ا���� �� ��ن ��و��

 ���� �ار��

ا� �حییت ��یی�ا� ا�یی�ام ����یی����� �یی���ا�  ( �ر �����یی�����3یی�ر � ���یی�را� ) ��یی�

��یوه   �ی�� ���ی��� �ی���ا� �ی�     �ی�، ��ی�� ����ی� �ی� ����ی��� ��و�ی�       ��آ����� �ی�ز��� 

���ی�   ���� ����ا� ا����ار ���ه � ا�ن ا�� �� ��ا�� �� ��آ��� ����� ��������� �ر ��ن آ��� ��

������� �ر ���� ����ف �ی����ت � ر��ی��     ������ ��ا�� ���� ��� ������� � �� ����� 

�ی�ز �ر ���ی��� ا�ی�ا�     �� � ����ام ����ا� ��ز��� ���� �����ت ��ز��� ����؛ ز��ا �����

 ��ز���� �ار��

� �ی�ن �ی����ت �ی��     ( �ر �و���� �� ��ر�� را��������������3 � ����را� ) ���رزا�ه

-����3 ز�ی���   � آ�ی�ر� �ی� ��ره   ����ی�  ���65 ���ه )������( � ��ز�ه ���� ��ا�  ���ت

��� �ی��ه )�����ی�( � �ی�ز�ه �ی���      ، چ��ن ���� ����� �� ��ن �����ت ��� �ر ���ت3��2

 � ���� � �����ار� ���� �ار�� ���ت ا��� را���

�یی�ن �یی���م �یی�� �  � ا� �یی� ��ر�یی� را��یی� ( �ر �����یی���3��1ا�یی�� � ���یی�را� )

��ه �ر ��ر� ا�راق ����ار ���ا� �ر ��زه ز�ی���   ���ت ������� �����335 ا������  ������ت
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�ی���� ا���ی���    % از �����ام ��ی����ت ��34 ا�ن ����� ر����� �� �ر ����  3���-3��3

� � �ی��ت، ��ی��� �ی��� � �ی����ت �ی�      ��ر ����� �حت �أ��� �������� ا��ازه �� �� ���ت

� ���� � �����ار� �ا���  ر� ����ام ��ز���� �� �����ت ��� � ������ ���� را��� ا�ت� ازا�ن

�ی���� ا���ی���    � �ً�یت � �ی� ��ی����ت    � از ��� ���� ������ ���� �� �����ت ��� را���

 � ���� � �����ار� �ار�� ���ت، را���

�ی���ه � �����یت    �ی��اش ���یت  � �ی�ن   ( �� ��ر�� را��ی� ���3��1 � ����را� ) ��ا�زا�ه

�ی��ت   ������4 �� �����ت ��� �� از ���ی� ا�ی�� ���ی�� ا���ی�ر� �ی����ه �ی�، �ی�ا�        

�� ا�ین ����ی� ر�ی����     3��6-�����3ه �ر ��ر� ا�راق ����ار ���ا� �� ��زه ز����  �������

���ی��   ����� �ی��ت �ی�ا� �ی����ت ا�ی��     �� �� ا��ا�� �ر�� �����ت ����� ����، ا�����

� ������ ��ی��   ����ه � �����ت ��� را��� ����� � ���ه ��ا�ن ��ن ���ا� ���اش ���ت ����

 �ار��

�یی�ر� �یی�� از ���یی�  ( �ر �و���یی� ����یی���� ��ییت�3��3یی�ر ا�یی����� � ���یی� )

��ه �ر ��ر� ا�راق ����ار ���ا� ��ا� �ی�زه   ���ت ������� ���2  ��� �ا��� �� �����ه �����ت

� ����یف �ی��ش، ��ی��� �ی�ا��      ��� ���� ارائی�  از ���� ��ر�� ر�ش ���3-3��1 ز����

��ر�  ��� ا����ر�، چ��ن ���� ����� �� ��ت � ���� ����� از�� ا����ر� ���ش، ����� ���

�� �یأ��� ���ی� � ���ی��ار�     ��ا�� �� ������ ���ام آ�� ���ت ا��� �ا��� از ��� ����ا� ��

 �ا��� �����

��ی�ر� ا���ی��� �    � ��ن �ی��  ا� �� ��ر�� را��� ( �ر �����������3 � ����را� )������

�ی� ا�ین    3��1-����3 ز�ی���   �ی��ت �ی� ���ی��    ������33ت ��� �� ا�����ه از ا����م 

����� ر����� �� ��ن ���� ������ �ی�� ��ی�ر� ا���ی��� )���ی�� از �ی�� ����ی� ��ی�        

���ت �� ���، ���ا� ر�ز��� ��ی����� � ��ی� �ی��ت( �     �����م، ����� ���ت ����، ���ت

 � �ً�ت � �����ار� ���� �ار�� ���� �����ت ��� را���

�ی�� ر��ی�ر� �    � �ی�رش  ( ��� �ی� �و���ی� �رز���ی�   �����3��6 � ر����� ر������ )

��ی�  ��������، ���� �ا��� �� ��ن ������� ������1 از �����  ��� �����ت ��� �� ���ه ا����ه

� ������ � �����ار� ��ی�� �ا�ی�� �    ������ را��� ����( � �����ت ��� ��را � ���ت )���ت
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�� ا��ا� �ی� �ی����ت �ی�� �ی�را �      �� ا�ت ��� ��ب ���� �� ��رش ر���ر� ���ت ��چ� ��� ��

 ���� ������ �� ���ت

 

 �� و روش پ�و�� ��ض��. 4

 ��ی پ�و�� ��ض�� .4-�

�ی��   ��� ����� �� �����ت ��� ��� ����ا� ��������، �����تا�ن ��� ���� �ار� �� 

چ��ن ���ز ا�ن ر���ر ������ �ر ��ن آ��� ���� �� ����� ����ی�� �ی���    ���� � �� ا���� ��

 ��م ��ا�� ��� ����ب �ر ����ه

�ی�� �یو��� ���ی� �ی� ا�ین       ��� ���� ذ����ه، ����� ����� �� ا�ن ا����� � �و���

 ���: ��رم ���� ��

 ��������� ����ا� �� �����ت ��� �أ��� �ً�ت � �����ار� �ار�؛ ی ا��� اول: ��ض��

�أ��� �ً�ت � �����ار�  ��� ���� ا��: ��������� ����ا� �� �رآ����� ا����ر� �����

 �ار�؛

� ���� ���: ��������� ����ا� �� ا��� ����� ا����ر� �أ��� �ً�ت � �����ار�  �����

 �ار�؛

 ��������� ����ا� �� ������ ���� �أ��� �ً�ت � �����ار� �ار�؛ ی ا��� دوم: ����ض

�� �أ��� �ً�ت � �����ار�  � ���� ���: ��������� ����ا� �� ���ت ��ز�ه �ارا�� �����

 �ار�؛

ر�ی� �یأ��� �ً�یت �    -�ی�� -� ���� چ��ر�: ��������� ����ا� �� ���ت ���یت  �����

 �����ار� �ار��

 

 ی آ��ری پ�و�� روش و ����� .2-4

����ی� � �ی� ا�ی����ه از ر���ی��      ا�ن �و��� ��ر���� ا�ت� ��� �و��� آ� از ��ع ���

��� �ی�   ر���ا�� ا�����ه �� ر���ا�� )از ���� ا����م �����( ا�ت� ز���� از ر�ش �س �س
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�ی�ر�   تچ�ی�ن ا��ی�� ��ی    �ی��از� � �ی�   �و����� �س از ���ع ر���ا��� �� ��ر�� ����ع ��

��ح��� آ�ی�ر�   چ��ن ��ا� ����� (؛ ����6  �� :�����������3 ����� ���� ��ار� )���ز�، 

��� �و��� از ر���ی�� �ح��ی� ��ی��     ��ه � ��ا� آز��� ����� �� از آ��ر ������ ا�����ه �ا�ه

� آ�ی�ر� �ی�ر� آز�ی�� �یو��� ��ی� �ی���        ��ه ا�ت� ����� )�ن �����م �����ر�( ا�����ه

�ی��� از �ی��    �32  ��ه �ر ��ر� ا�راق ����ار ���ا� ��ا� �� ��ره ��� ������� � ���ت ����

�� ���� ا���� �����، ��ا�� ز�ی� �ی�ا�    �� ���� ���� ���������ا�ت؛ ا��  ���3ا��  3��2

 � آ��ر� ����� ��ار ���ت: ا����د �����

�ی�ار�،   �ی�����  �ی��  �ی� � �ل��ی�م �ی��� )�ی��ت     ��� ����ی� �ی�ء ���ی�    ا�ف� ���ت

�ی�( ����ی��؛ ز�ی�ا ا��ی�� ا���ی�م �ی��� �        ��� ��ی���� � �����ی�   ��� ����، ���ت �ا���

 �� �����م ا�ت؛ �����ر��� را����� ����� �ر آ�

 �� ����� �� ����� ا������ه ����� �����؛ د� ��� ���� ���ت

 ��ه �����؛ �ر ��ر� ا�راق ����ار ���ا� ������� 3��3پ� �� ����� ��� ���� 

 � ز���� ��ر���� ����� ��� ���� ��ا�ه �����؛ م� �ر ��ره

 ���ی�ر  رخ �ی���ا�( �ی�   ��وه ��س ������ ��ی��  )�� � غ������ ��ر����زا����م ���� ث� 

 �ر ����� ����� ��ر����ز ��� �ا�ها����اج 

��زه ز�ی���   ���ت( ��ا�-��� ���426ت ) ��52ه، ���ا�  ��� ا���� �� ���� �� ��ر��   

ا����م ��ر����ز � آ��ر� ا����د �����  �ارا� ��ا�� ��� ���ه � ��ا� ����� ���3ا��  3��2

�ی��   ��� ����ح� ��ی�اه �ی�رم   ��� ���� � ����ا�ت ��� ����ب �� ��ا��� �� ��رم ���ت

� �����ت �یو���   ��ه �ر ��ر� ا�راق ����ار ���ا� ����� �ر ������ ��� ������� ���� ���ت

 � � آ�ر� �یی��ن ��یی�� ا�یی�ار ره � �یی�ا� � �یی�� �یی�ز��� �یی�ر� ا�راق ��یی��ار ��یی�ا�، �یی����� 

� ��س �ی� ا�ی����ه از    ���� ا��� آ���ه ا��ار ����� ا�����ه از  �� �ا�ه �ر����ت� ا�� ��ه ���آ�ر�

 ����ی�  ا��ی�� ��ی���   ��ح��ی�  ����� Image J ،Smart PLS  �SPSS ����  �22 ا��ار��� ���

 ا�ت�
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 �� ���د�ت ��خ��ری )�ح��� ����( .4-3

�ی�� چ�ی� ����ی�ه، �ح��ی�      �����ه ����� ر���ی��� ��� چ��  ��� ا��� �ن ��� از ���

���� ���� آ� ����ش ��ا���� ������ �و���ی�� �   �����، �ح��� �ار���س چ�� ������ � ر�ش

ا� از ر�ا�� �ا�����  ا��ا�� ��را�� آ��ر� ا�ت� ا������� �����م �����ر� �� ��ر�� ������

��� ����یف ���ی� �ی�     ��م �����ر� �ر ��زه���از�� ��ا��ت ا������� ��� ز��� �� ��ر �� ��

 �� ���� ا���� ا�ت:

��ی�   ��ت �� ز���، ر�ش ������� �� � �� ا�ف( ا�ن ���ه �ر ��ا��� �� ر�ا�� چ������

 �� �ارا� ��را�� آ��ر� ��� ا�ت؛

��ر چ������� ��ب ��ه �� �یو��� از �ح��ی�    د( ��ا���� ا�ن ���ه �ر ارز���� ر�ا�� ��

�ی�� �ی� ����ی�     � �ی�� �ی�ب �ی�    ���ی�  �ح��� �أ���� ا����� ����� ا�ن ا����� �ی�  ا������ ��

 (���3��3 از ���ئ� ����ار ��� )ا���� � ����را�،  �� � ��� ����

 

 ��غ����ی پ�و��. 5

 ��غ�� �����. 5-�

�ی�ا�   ��ی��  ������� ����� �ر ��� �����  ���ا� ������ا�  ����������ر ا�ن �و��� 

( � ا���ین �  �2136 ا���ین � ���ی�را� )  ��ی��� �ی� �یو��    ،�ی���ا�  ��������� ���� ا��ازه

�ی�ه   ( از �� ����ر ��س ����ا� � �ی��� �ی��اش ��ی�� �ی���ا� ا�ی����ه     2134ا������گ )

���� ��س ����ا� �ز� �� ����� ا�ت �� �ر �و��� �����ه از  ا�ت� �ر را��� �� ����ر ا��ازه

ا�  �ی��، �ر ���یب ا���ی�ز��� ��یوه     �ی�� �ی��� ارائی� �ی�     �ا� �� �ر �ی�رم � ��س ��� ا��ازه

�ی��   ��� ���� ارائ� ��� �� �ر ا��ا� ��س ����ا� �ر ��رم ���� ا�ن ��ه ا�ت؛ ا�� �� ا�����ه

( از 2136( � ��ی� � ���ی�را� )  2133از ����ر ������ن ����� �� �یو��� ���ی� � ���ی�را� )   

 ��ه ا�ت: �� �������� �� ��� ز�� ا�����ه���ا� ���� ��ر��� �������

� �ی�ن   ��رم ���ی��  �� �� �� ����ا� ��رم �������� ���ت ���ت ����� ��رم �����

����  � ��ن ا��� �� �ب ����� )����ا� ��رم( ا��ازه �� ����� �� �����ه )����� ��رم(، �����

�ی��� �����ی�م ��ی��     ���� �ی�  ���WHR�6ا�  ���� ���� �� ����ا �� ���� ���ت ا�ن ا��ازه ��
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��  �� ����WHR        ا��� ��ا� ر���ر�ی�� ���ی�ط �ی� �����ی���� �ر �ی��ا� ا�یت ���� ��

( ��ی�� �ا��ی� �ی�    2131)� �ی�م   �ام�ا��(� 2136؛ ��� � ����را�، 2133)�ا�� � ����را�، 

ر���� از ������م �� ار���ع(���ت ��� �� ) �رازا� ��رم � ��ا��� � ���� ����� چ��ه

ر��ی�ر  �ی�ا� �ی��� ��ی�ا� �ی�ا�� �ی�       �� ��ر�ی�� �����ی���� ا�یت �ی� �ی���     ������ 

( ��� ���� �ا��ی� �ی� ��ی�ت    2132)س � ����را� ���ئ �ا�ت ���ا��ر  آ��� � ������ ����ت

چ�� ����ت � �����، ر���ر غ��ا����، �ی������ �ر   ���� �� ��� �� ار���ع چ��ه �� ��و��

ا�ی� �ی�    ��� ا��� ��� ��ی���� ا�ین ���ی�ع    چ��ن �و��� �� ���ر � �����ت ���اه ا�ت� ��ب

���ا� ��ر��� ��������� �ر ���ا� �� �ی�� ����ی����� آ�ی�� �ر ار��ی�ط ا�یت )������ی�،       

�ی� ����یی� �����ی� ا�ییت �ی� �یی� ا�ین �یی�رم      WHR(� �ر����یت، �ر ا�ین �ییو���   2134

� ��ر���ر�ی� ���ی� )�ی�     � �ی��ت ����ی�   �ی� از ����ی�   ��رگ ���WHR: ا��  ���� �� ا��ازه

���، �ر غ�� ا�ن ��رم ���  �� � ��ر��� ��������� ����ت( ��� �� را ا����ر ����ه ����

 ����� ��� را �ر �� ��

�ی��   ��� ��� �� ����ا� ا��ا�� �������� ���اش ��ر����� �ر ��ز��� �� �� ازآ�����   

���ی� )ارُ��ی� �    �ن ���� �����ت ��� را �ر �ی�ز��� ��ی�ح�� �ی�   ��ا� ��� ��ئ� ��ه � از ا

�  (، ���� ���اش ���� ����ا� ��� از ����� ���اش ���� ��ی�د �ر ���ی�  ����2136را�، 

 آ��� ��ت ��ا�� ���� ����� �� �� ���ق � ������ ���ا��� ��� ���� ���ت ��

 
 گ��ی ��خص ��ر��ن �������ون ی ا��ازه : �ح�ه���� 

 (��24: 21�4)اق���س از ��� و ����ران،  
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 ��غ����ی وا����. 2-5

��� ����� �� �����ت ��� )�رآ�ی����   � �و��� ���� ���� ���� �������� �ا����

-�ی�� -�� � ���ت ���یت  ا����ر� � ا��� ����� ا����ر�( � ������ ���� )���ت ��ز�ه �ارا��

 �� �� ��� ز�� ا�ت� ر��( ���ت

( از ���ی�ر  2131) ��5ر �و��� ���� �ی� ���ی�� ر���ی�� ا�ی���ن     خ���ری:درآ����ی ا

 ���� �رآ�� ا����ر� �� ��� ز�� ا�����ه ��

 (�3  را���

������ � �� � ������� � ���� 

∆ARر������،  : �����ام �ر ���د� ���∆R ،ام �ر �رآ������� :ε���� : ا��� �ی�   ����ه �

� ا��� �� ��ت ا�ی�ا� �ً�یت    ����ه �� ���� ا����ر� ا�ت� ��� ��چ� ��������� ����ر �رآ�� 

 ��� ����� �� �����ت ��� ا�ت� ������ ا����� ا��ا�� ا�����ه ����ا� از �����ت

( از ����یت ا�ی��   2115) ���4 ����� ر����� ����ر� � ����را� اق�م ����ی اخ���ری:

���ت �� ����ت ا��� ����� �� ��� ز�� ا�����ه  ��ه ��ا� ����� آ��ر ������ ����� �����

�� ���� 

 (�2  را���

���

�����
� �� �

�

�����
� � �� �

����� � ������

�����
� � ��

������

�����
� ���������� � � 

ACC      ،)ا��� ����� )����م ��ن ��� ����ی��� � ���ی�� ��ی� ��ی� ����ی��� �� :∆R :

�ی�� ���یت ��ی���،     : �ارا�����PPE �ر������،  �����ام �ر ���د: ∆�����ARام �ر �رآ��، 

ROAخ ��ز�ه �ارا���� :  ،��TAارا��� ��� :  ،��ε���� : ا��� �ی� ��ی���� ���ی�ر ����یت      ����ه �

 �ا��� ����� ا�ت

ا�ی� �ی�    �ی��ه ��ا� ���� ���ی����   ��� ����� �ح��� (: �ر �����ROA ) ��خ ��ز�ه �ارا��

���� �� �� ��� ��رم � ���ج ��� ����� ���� �� ���ا� �ی�ا� ارز�ی���    �����ROA �ح���� 

 ��� ا�����ه ���� � �� ���آ�ر� ���ت از ا�ن ���ت �� ���ه

 (��  را���
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��� �
����

������� ����� ������
 

EBIT:  ،������� ���Average Total Assets: ن �� �ارا�������� ��� 

���ا� ا��ار� ارز�ی��� �ر ارز�ی��� �ی��� �ر     �� ���PEGت  ر��:-��د-���� ق���

�� چ� ��ی�ار ر�ی� �ر ���یت �ی��� �ر �ی�� ���ی�        ��� ر�� ا�ت� ا�ن ���ت �ر ��آ�ر� ا�ن

�ی��   � ����� ا�ت �� �� �ی�خ  ��� � ����ر� ����ب ��ا� ������ ����ر ��ه ا�ت، ��� ��

ت �� ��خ ر�ی� �ی�� آ� �ی��    ����، ���ت ��� ��� PEG>1ر� ا��  ���� ازا�ن �����م ر�� ��

����، ��زار ����� �ی���ن �ی�ا� �ی��     ���PEG<1 � ا��  ا�ت؛ �����ا�ن ���ش آ� ������� ��

 (�2116، ����� )ا���� �ر ��� ����� ا�ت، ��ا ���� آ� ������� ��

���                                                                             (�6  را��� �
���

�
 

P/E ،��� �� ��� �� ت ���ت��� :g���� ر�� : 

 

 ��غ����ی ک�����. 3-5

� ا���ین � ���ی�را�    �������� ������ ��ر�ا�����ه �ر �و��� ���� ����� �ی� �����ی�  

 ����: ز�� �ح���� �� ���ره( �� ��� 2135( � ����� � ����را� )2136)

 

 : ��غ����ی ک����� ��ردا����ده در پ�و��� ���ره

 ���� �ح�ه ا��ازه �����

 �ر ا���ا� ��ره ���ر��� ����� ارزش ��زار ���� ���ت (�FSIZE ���ت ) ا��ازه

 ��� ���ت �� �� �� �ارا�� ����� �� ���� (LEVا��� ���� )

���ق ������ ���� ���ت�� ������ن  ��� ������� �����(��ROEخ ��ز�ه ���ق ������ ���� )

���ت ارزش ����� �� ارزش ��زار 

(BTM) 

�� ارزش ��زار  ���ق ������ ���� �����ارزش ����� 

 ���ت

 (�INOWNERر�� �����ت ����� )
��  ���ا� ���� ���� ���ت �ر ��ت ������ ����� �����

 ���ا� �� ���� ���� ���ت �ر ا���ا� ��ره
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 آ��ر ������. 6-�

� ������ی�� �یو��� ��ی� �حی����ت ز�ی���       آ��ر ������ ��ا� ��� �2  ���ره ���ره

��ی��   �2  �ی��ره  ��ی�ره ���� �ی�   ���� ���� ��� �و��� را ���� �� �����ه �ر ��� �����

�ی� ��ی���� ا���ی��     ا�یت  ���51/1، ��ی����ن �ی��� ��ر�ی�� �����ی���� �ر �ی���       ��

��� ����� ا�ت� �ر ا�ن را��� �ی�   ز �����م ار�� ���� �� ��ز���� ���ت�������� ���� ���� ا

��ا� ���� ��� �� ���ا� ���اش ���ا��ی� �ی�    ���� �� ������ن ���� ���اش ���� ����ا� ��

�ی� ا�یت� از    �ر�� از �� ���ق � ������ ���ا��ی� �ی�� �ی��� �ی��ت     ����33ا� �ر ���� 

ا�یت �ی� ا�ین ا�ی�      43/1ن ���ت ا�ی�� �ی��� �ی�� از    ��� �� ������ ��� ���� �����ه ��

�ی���؛   �ی� �یأ��ن �ی�    �ی�� �ی�ز��� از ���ی� �ی���     % از �ارا�ی� �42 آ� ا�ت ��  ��ز������ه

ا�ت�  ���34/1 ����� �ر ����  ��� ���ت ��� �� ������ن ��ز�ه �ارا�� چ��ن ����� �� ��

 �� ��ر��� ��������� ����ا� ��������� �� ا�ن ��ز��� ����ن، ا����� �ار� �� ���� ���

 

 ��ی ������ ��غ����ی پ�و�� : آ��ره2 ���ره

آ��ره

����� 
 ����� ������ن

ا�ح�ا� 

 ����ر
������ ����� 

 111/1 111/3 5116/1 111/1 6�54/1 ������������� ��ر���

 111/1 �312/1 1422/1 31��/1 331�5/1 ���� ���اش ����

 -2/���� �/��46 �2��/1 3��6/1 315�/1 �رآ�� ا����ر�

 -�1�6/1 456�/1 3613/1 1��6/1 21��/1 ا��� ����� ا����ر�

 -��1/1 �641/1 346�/1 3231/1 3435/1 �� ��ز�ه �ارا��

 -�356/3 �41/6 �41�/31 -��1/1 -�21/3 ر��-���-���ت ���ت

 1�1/31 151/36 4�41/1 �1/33 4�5�/33 � ���ت ا��ازه

 342/1 �243/1 2131/1 461/1 4353/1 ا��� ����

 -�/61 221/3 6526/1 2�1/1 226�/1 ��ز�ه ���ق ������ ����

 1�64/1 2�13/3 �323/1 6�2�/1 �15�/1 ارزش ����� �� ارزش ��زار

 31�4/1 ��4�/1 1���/3 ���6/1 64�2/1 �ر�� �����ت �����
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 ��ر�� پ����� )ا������( ��غ���� .2-6

ا�ی�  ��ار �����  ��ر���ر���ر ا���  ��ر�ا�����ه��� از ��آ�ر� ا��� ���� ا������ �������� 

� ����ی� �ی�ن    �������� ��ر�ا�����ه �ر ��آ�ر� ���، ������ �����، ���ین ا�یت �ی�� را��ی�    

چ��ن �������� ������� ���ب ا��ا�� ��ذد  �������� ����� � �ا���� ���� ��ا��� ����� ��

 �ی��  ��ی��  �����، ���� �� ���ت ����������  �� �����ا�ن، �ر��ر�� ����؛ �ب ����ن ���ر ��

�ر  ��  �ی��ره  ��ی�ره ����� ��  ��� �� از ���ع ر������ ��ذد ������� ���� �������ا�� آ� را 

� �ا�� ���ن، �ی�ن �   ���� �������� �����، �ا���� � ������ ��� �����ار� �ر آز��� ر���

 � ا�ن ا�ت �� ������� ���� ������ ����ه ��� � ���� ( �����ه ����15/1 از  چ�چ� )��

 

 : ��ر�� پ����� ��غ����ی پ�و��3 ���ره

������� 

 آز��� ���ن، ��ن � چ�

������� 

 آز��� ���ن، ��ن � چ�

��� �����ار�آ��ره آز���
آ��ره 

 آز���

 ���

 �����ار�

���� ��ر��� 

��������� 
 6312/41111/1 � ���ت ا��ازه 1111/1 5423/5

 126�/51111/1 ا��� ���� 1111/1 ����2162/6 ���اش ����

 1111/1 �361/5 �رآ�� ا����ر�
��ز�ه ���ق ������ 

���� 
�233/�1111/1 

 1111/1 23�3/6ا��� ����� ا����ر�
ارزش ����� �� 

 ارزش ��زار
2136/41111/1 

 1113/1 �/���4 �� ��ز�ه �ارا��
�ر�� �����ت 

����� 
25�6/�1112/1 

-���-���ت ���ت

 ر��
�3�2/6 1111/1    

 

 ��ی پ�و�� آز��ن ��ض�� .3-6

�  �ی�ا� �ی� چ�ی�ر ��ی�� )را��ی�      t، آ��ره �6  ���ره ���ره�  �2  �� ���� �� ��� ���ره
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-��ی�ت ���یت   �� � ��������� ����ا� �� �رآ�� ا����ر�، ا��� ����� ا����ر�، ��ز�ه �ارا��

�� �ر �ی�� ا����ی��    ا�ت� ا�ن آ��ره �156/2  �2�/2، ��4/2، �/����236ب،  ر��(، ��-���

�����ار ا�ت؛ ا�� �����ه  �6  ���ره ���ره� ��ا�ب ر������� ������، �����  �ر�� ���� �5

�ی�   ���R2ار چ��ن �� ���� ��  ���ف ا�ت� �� �6  ���� �� ��ا�ب ر������� �������  ��

 �����23�/1 �� ���� �ی� ا�یت �ی� ��ا�ی� �ی�       ���R2ن  ��� �� ��� چ��ر ����، �����ه ��

�ر�ی� از ����ی�ام    23/���ا� ���� �ی�� �ی� �ر �ی���     ا�ت؛ �����ا�ن �� ���� �� ا�ن ���ار ��

 �ی�ه ا�یت�   ���ی�  � �������� ����� � ������ �ر ���� �����ه �ی��  ����� ����� �ا���� ��

��ا� ���� ��� �� ����� ����ی����� �ی���ا� �ی�     �� ���� �� ����� �� چ��ر ���� ����ا���� 

���ا� �� ����ر �����ت ���، �أ��� �ً�ت � �����ار�  �رآ�� ا����ر� � ا��� ����� ا����ر� ��

��� �����  ��� �� ���� چ��ن �� ا��ا�� ��������� �ر ��ن ����ا� �����ه �� �ار� � ��

 �� �� ��ب �� ر��� ا��ا�� ا�ت� ��� ���ت�� ������ �

 

 

 �� ی ����ج آز��ن ��ض�� خ���: ���2 

 

 

 خ�د������ ����ان

 درآ�� اخ���ری

 ����زده دارا��

 ����

 ���اش

 ����

 ��ر���

 ر��-��د-ق���

 اق�م ����ی اخ���ری

 ���ت �ا��ازه

 ا��� ����

 ��ز�ه ������

 ���ت ارزش

 �ر�� �����ت

 ����3 

 ����2 

 ����� 

 ����6 
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 ی ����ج آز��ن ��ض�� ا��� پ�و�� : خ���4 ���ره

����� 
��ا�ب ر������ 

���� 
R2  آ��رهt ار������ ��� 

 ����3 441/1 23�/1 236/� 1136/1 

 ����2 61�/1 3�1/1 ��4/2 11�6/1 

 ����� 14�/1 3�4/1 �2�/2 1262/1 

 ����6 1���/1 3�3/1 156/2 1612/1 

(3) NARCISSISMj,t = α0 + α1 REVj,t + α2 SIZE j,t + α3 LEV j,t + α4 ROE j,t +α5 

INOWNERj,t + εj,t 
(2) NARCISSISMj,t = α0 + α1 ACCj,t + α2 SIZE j,t + α3 LEV j,t + α4 ROE j,t +α5 

INOWNER j,t + εj,t 
(�) NARCISSISMj,t = α0 + α1 ROAj,t + α2 SIZE j,t + α3 LEV j,t + α4 BTM j,t +α5 

INOWNER j,t + εj,t 
(6) NARCISSISMj,t = α0 + α1 PEGj,t + α2 SIZE j,t + α3 LEV j,t + α4 BTM j,t +α5 

INOWNER j,t + εj,t 

 

����  ( ��� ا����ر ����ب ا��ار��� ا��ازهAVE) ��ه ا����اجچ��ن ���� �ار���س  ��   

�� �ا��� ����(� از ��� ����  ���5/1 )ا�ن ���� ���� ���ار� ��� از  �و��� را ����� ��

�� ����ب ������ ���� ��ر�� ا����ر ��� )ا������( �  �� CVR  �CVCآ��ره  ا���

���� ��ر�� ا����ر ا���اک )ر�ا�� ������( ا�ت، �� ����� ا��ا� �ً�ت ��ا� �� چ��ر 

 ����، ������ ����ت ����ب ا���� �����ر� ��ا� ������� �و��� ا�ت�

 

 ��ی ����ط �� ��ل پ�و�� ی آ��ره : خ���5 ���ره

����� AVE CVR CVC 

 432/1 552/1 4�6/1 ��������� ����ا�

 642/1 6�3/1 5�3/1 �رآ�� ا����ر�

 33�/1 323/1 6�4/1 ا��� ����� ا����ر�

 614/1 �5�/1 �4�/1 �� ��ز�ه �ارا��

 �61/1 24�/1 4��/1 ر��-���-���ت
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�ی�� ����یف ��ی���، �ی�ا      ��ا�ی��� �  ازآ����� ����ا� ار�� ���� �ر �ی�ز��� �ی� �ر�ی�   

��ن ����ی����� �ی�    ��ز ���ز ر���ر��� آ��� ا�ت� �را�ن ��� ������ ا�ن ا��ا� ز���� ��و��

��ی�ا� �ی� ا�ی��� ���ی�ت ��ر������ی� ��ار����ی� ا�یت، �ارا� چ�ی�ن          ��ر �����ه �� ��

� �� ��ی��م  ���� �ر ���� ����ا� ا�ت: ا���� ���� از ا���ت ����، ا����� ذ�� ��و��

��� �ر ر�ا�ی� �ی�ن �ی���، ��ی��م      �����ت، ���ه �� ���� ��ص �� �� �����ت، ���ر �� ا�ن

�����ا�ن �رک آ��ر� �� ا�ن ��ع ��و�� ���ی���   �رز��� �� ����ا� � �ا��ن ���ش �����ا��؛

�م ��� ا��� چ��ن ���ت ��ا�� �� ���ت �ا��� ���� از ا���ت ���ا�� ����ر�ار ا�ت� �� ��

�ی�� ا�ی��    �ت�حی��� �����ی� �ر �ی�    � ���یت �ی�  ا���ی�د � �ی����ت،   ��ی���  ����� �ی� 

�ی��� از �ی����ت �ی�� �     �ی�ا� �ر ���یب ����ی�    ��ه �����ار�، ا����ه � ���یب را �ی�   �������

آ��ه از  ��ت ا��� ��ا�� �� ���ا� ��ز���� از ��ع ���ش � ����ت آ��� ������� �ر����� �� ��

چ��ن ���� ��� �� ����ا� �������� �ی�ا� �أ��ی�، ��ی��� �     ��ا� ا�ن ��، ����� �و� �����

چ��ن ��ظ � ار���� ����ی�ه �ی��� �ر�ی�� ��ی��� ����ی��       ����� � �� ����� از ��� ذ�

�ی�ا�ن   ��� ����� �� �����ت �ی�� ��ی���� ا�ی���    ��م از ���� �����ت ���� ����د �ر ����ه

�ی�� �ی�رگ � �ی� �ر�ی�      �� ����ا� �������� �ر �ی��ت ����� �و��� ���� ���ن آ� ا�ت 

����� �� ����� ������ ���� ���ی�د   ��� ��� �ر ��ن ذ� ������ ����� ��� ��ا� ا���م ��و��

�یس  ���� ��ا��� ���؛  �� ���ه ��� ����� �� �����ت ���، ��� ��م از ���� �����ت �ر ����ه

�ی�ر   �ی�   �ی�� �یو���    ����� آ��ر� آز��� ���ی��  ��� �����، ����� �� ����� ���� � ������

(، �ی�� � ���ی�را�   ���2136 ا���ن � ����را� ) ������ � غ�������� ���� �� ����� �و���

 ( ا�ت�2134( � ا���ن � ا������گ )2135(، ����� � ����را� )2135)

�ز��� ��ر� ��ارا� � � ��� �و���، ���������� ��ر���� ز�� �� ������ �� ����� �����

 ���: ا�راق ����ار ارائ� ��

��� ��رج از  � آ��� از �����ت ا�ف( ازآ����� ��������� �ر ��ن ����ا� ���� �� ا�����ه

����  ��� � �� ��م �� ا��� � ����� �����ار� ��ا� ����� ������ ���� ����د �ر ����ه

��� �� �ر  ��ارا� ������� �� ����� ���م ا�ن ������ ���� ����د �ر ������م، ��ا �� ����
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���� ��ا� ���� ���� ���ت ��ر���� ����� �� ������ ���� ������م آ� ���  ����� �����

 ا� �ا��� �����؛ ���� ��وه

��ار )چ�� ��ز��� ��ر� � ا�راق ����ار � ��ز��� �������( �ی�ا�   ��� ����� د( ��ز���

�ی�ارا� �ی�ا� �ی���ن     ���ا� � ��� �ی� �ی�����  ������� از �����ام ���� از ��������� �

�ی�ه را   ��� ������� ��� �����، ���ت ��ا��� �� ا����ر ����را���� ��� �����، �� ���� �����

 ا� � ������م ����� ��ره � ��رم ������ ���� ���� ���� �� ارائ�

 

 ��ی پ�و�� �ح�ود��. 8

� ������ ���� �ار� �� ���� از ر��� ��� ��� ��� ���� ������ ���� �����ت �ر �و���

��ا�  ���� �� ��� � ����� �و��� را �حت �أ��� ��ار �� �����ت �و��� �ر ��ا�� ���� ��

��ه �ر ��ر� ا�راق ����ار  ��� ������� � ���ت ���� را �� �ر ��� ���� ���ن �ح����ت ���

 �:���ا� �ر �و��� ���� �� آ� ����ر� �� �� ��� ز�� ���� ��

��ه �ر  ��� ������� ا�ف� ��� ������ �� ��س ������ ����� ����ا� ��غ� �ر ���ت

 ��ر� ا�راق ����ار ���ا�؛

��ه �� ����ا�  ���� ا����ص �ا�ه د� ���� ا����م ���� �ر را��� �� ���ا� ���اش غ��

 ��ه �ر ��ر� ا�راق ����ار ���ا�� ��� ������� ��غ� �ر ���ت
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