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Stock price synchronicity is a relative measure of company-
specific information in comparison with the market and industry 
data that is reflected in stock prices; therefore, it is inverse to 
transparency. The purpose of this paper is to investigate the effect 
of managerial optimism on stock price synchronicity. To achieve 
this goal, the satistical sample of this study consists of 112 firms 
listed on the Tehran Stock Exchange during 2010-2016. The 
Piotroski & Roulstone's model (2005) was used to measure stock 
price synchronicity and managerial optimism has been measured 
based on three criteria including accuracy of profit prediction by 
managers, the surplus of capital expenditures, and the remainder 
of the company’s growth model. The findings showed that 
optimism (surplus capital expenditures) has a positive and 
significant effect on synchronization. But There was no 
significant effect on the other two optimistic proxies. 
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1- Introduction 
Optimism is a behavioral bias that prevents managers from properly 

evaluating their company. The literature shows that information transparency 
is affected by this managerial behavioral characteristic and the stock price 
synchronicity will increase. Stock price synchronicity is a relative measure of 
company-specific information in comparison with the market and industry 
data that is reflected in stock prices; therefore, it is inverse to transparency. 
This study aimed to investigate the effect of managerial optimism on stock 
price synchronicity. For this purpose, managerial optimism has been 
measured based on three criteria including accuracy of profit prediction by 
managers, the surplus of capital expenditures, and the remainder of the 



 

company’s growth model. Piotroski & Roulstone's model (2005) has been 
used to measure the stock price synchronicity. 
 
2- Hypotheses 

This study is aimed at examining the effect of managerial optimism on 
stock price synchronicity. Based on the developments of the literature, one 
hypothesis is developed. Thus, research hypotheses developed as follows:  

H1: The managerial optimism has a positive impact on stock price 
synchronicity. 
 
3- Methods 

This research is categorized as an empirical and descriptive-correlation 
study. To obtain research results via referred variables in the last section, a 
multivariate regression and panel model has been used. The data required for 
the research were gathered from 112 companies listed on the Tehran Stock 
Exchange for 7 years from 2011 to 2017. The STATA 14.1 package is utilized 
to run the analysis.  
 
4- Results 

The results of testing the research hypothesis suggest that managerial 
optimism influences positively and significantly on stock price synchronicity 
based on the surplus of capital expenditures indicator for measuring it. No 
significant effect was observed on the other two proxies (accuracy of profit 
prediction by managers and the remainder of the company’s growth model). 
 
5- Discussion and Conclusion 

Recent studies in accounting investigate the impact of managerial 
optimism on corporate investment, financing, and dividend policies, as well 
as managerial forecasts and financial misreporting. This research contributes 
to this literature by providing evidence on the effects of managerial optimism 
on stock price synchronicity. The findings show that managerial optimism has 
a significant positive impact on stock price synchronicity. In other words, 
managerial optimism decreases information quality and transparency. As 
optimistic managers overestimate future returns from their firms’ projects; 
overvalue their firms’ projects and equity; and invest in negative NPV 
projects mistakenly perceiving them to be positive NPV investments, it is 
predictable that optimism and price synchronicity will be positively related. 
 
Keywords: Managerial Optimism, Stock Price Synchronicity, Behavioral 
Finance, Transparency, Panel  
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 چ���ه 

�� �� �����ت ��ز�ر و ����  �� در �����ز �����ت ��ص ��  ����  ی�ر���  ����  �ز�����

���� ��ش ����س د�رد.  �؛ ��� �� ������ ر�����د��� �������م �� �� در �� ���

��� �ز ����ع ����� ی ��ی ر���ری �����ن ��� �� آ��� ر� �ز �رز���� در�� ���� ��ز 

��د�رد. ������ �����ت ��� ����� ��� و���� ر���ری ���. ��ش ���� ���� �� ���� 

 ����� و �����ی ������� ������ ����د �� �� ��� آن  ��ز���� ���� ������ �� ����. 

  ی �� د�د��� �����د� �ز  ���� ز������ �� ������ ������ش ����� ��ر�� �� ��و�� ����

��ل   �ز ز������ ����  ���. ���ی��د����  ��1395  1389 ی����ل ���� ��  112

��ل ر��، د��   ة�������� ������ �ز  ������ش ���ی  و (2005رو���ن )�����و��� و 

���ن د�د ����� ��   ������ ������د� ��.  ی�� �������د ���� و ��ز�د ���رج  ����� ��

ز����  �� ��( ��� ���� و ����د�ری ی ���������ز�د ���رج ) ������ش ����� ���ر��، 

 ، ��� ����د�ری ������ ���. ������ش . در���ص دو ��و��� د���  د�رد
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1����� . 

����و�� در ��ه��ی و�ه��� �ه������ �ه�د  ی����������ن �ز آن ��� �� ��� �����ن����� ���� 

�ه�ی ���و� ة���ه���ه� �ز ����ه� ����� ����ه����ه����ن  ی�ه�����������رد�ر��. ��� ���وت در 

 ر��ه�ری ی�ه�����(. �ز �ه�ی د��ه�، و1396 ���، د��ه��� و ����ه����،��� ���� )��ن آر���ری 

� �ه � ��ه ��� ���در�� و ���� ی���ر��� ����ن��  آ��� ی��ی��������ة ��� �� ی�د�� ز���� �����ن

 ی�ه���و�� در ��ه  ���ه�����و ��ه � �ز ��� �����ن ی�����د������� �� د�رد. ��ش �����رش

 �ز ��� ����(. ��ش���1396دی و ������ن، ) �� آن ���� ��� ��� ���� ���ز� ��در � ����م ���

 �ز�ه���� ر� �ه�د ��ه�رت و د��ه� ���ه�ن ��د�� ��� ��� �� ��رن ر���ری�������  ������

������� ���� ) ������ ���� �� ������ ���� ������� و��ع �ز �����ل وی ������� و ���� �����

 �ه� �ه����ن ���ه�� و �ه��رزشو  �����ه�ت ���ه�، ی����ه� ��ه�ری (. ����ه�س1396، ی���و�و 

، �ه�آورد �ن�ه���� ���ه ��ر��ه�ری، �ه���� ��ش�د��ه�ت ���� رد .��ه� ����ه��ر� � آ��� ���ی�����

 ،�ه��� ی�ه��������ز  ��ه�ی و �ه�زد� آ�ه� ���ه� ی���ه���� ������������ �� ��� �ز و��� ��

 آ��ه����ه� �ز ��� ����� ���� و ��د��� �ه�د �ه��م و ��ه� ،ب����� �د��م، ���ری،������ ��ن��

��ن ��� ���������  ی������و �ز ������� ���. ��ش��� ���دن �ز ����� در������ ��  ���

( 2009) �������2ه  و (. �ه�روس2015 ����ر�ن، و ���1رد )دوئ������ ���� ی�������ر� �� ���� 

 ���ه� �ه� ���ه��� �����ب ���������� ����� 3،�����ش �����ن د�ر�ی ی������ د�د�� ���ن

و  ��ه�� ی�ه�ی���ر� �� در ���رن ���  یر���ر���� ��ش��. �������  ���� ���م ���� ��د��

���ه�ن د��ه� و ��ه�رت �ه�د ر�  �ه�د���ه�� ���� �ه�شد�رد.  ی����ه و��� ��� ������� رو�ن

 در ،���ل د�رد���د�� ��� �� ���ئ� و رو���� و ����س �� ���� �ز�� ����ر�  �����ر�ز�� و ���

 (.1392 و ���� ��ح، ���و� ����� ) ���� ��� ��� ��� در و����� ���� ���

 ،��ئ��ه� ���سرو�ن 4،���� ��رل ،�����رو�ندر 1920 �د� درر�  ز������ ة��ر، ��� �و���

���ح ��د. ���رت ��ز���� �� رخ د�دن دو ����ق  �� ����� ���ه� ���ه�د �ه� ��د�ه��ی ���ه�د�ر 

����� د���. ��ز���� ���� ���م ��زة �����ً ����ی در �����ه�ت �ه��� و ����ه�دی ���ه�ب 

����د و ر���� ��د��� �� �����  �����دی و ���ت ��ز�ر��ی ���� د�رد؛ ��� ����م ���� آن در �د���ت  

 �ز ی�در�ه�: ��ه��� ����� ������� ر� ���م ���� �ز����� (9002) �����5ن���� ���� ����. 

�����ت ��ز�ر و ���� ��� �� در���� ���م ���� �ه���� ���ه�د. ��ز�ه��� ���ه� �ه��م 

����ری ���ی ���� ���� ���� ���م ���؛ ������ در�� �����ت ��ص �ه��� ر� در �ه�� 
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�� �� ����� و �ه����� ����ه�ت �ه�ص �ه����  (1988 8،��� )رول�������  ����و  ��ز�ر

 ����� ����، ��ز���� ���� ���� ������ )���دی��،1395(.

درآ��، ����ر  ���ل ����ن��  ،�ز �����ت �ی����د� ��� �����م ��� ���� ������ ���� �� �

��ه�ز�  �ه��� �ز����� �، ��ر���� ������ت ��� ���و د ���� ����ن���� ������������د ��ن، 

 ��ه�� �ه��� �ز�ه����ه�د�زد. �� ��ز ��ه��ت ����ه�� �ی��ه��د� ��� ��� ���� �� ����� د����

��ه���د� �ه�  یدر ������ت ��ه����ر �����ًو  ��د��ر�� �� ���� ��ی��و����� �� در  �����

 �ز�ه��)�� �����������ه���ت �ه�زد� ���ه  ��� ���� آ ��د�زد�� ��� ��� ��ر� ��. ������ت �و���د��

رول  ���ل����ن���ری؛ �ه������������ت  ���� د� �����  �( �� ��� �����ت �������ک ����

 ی�ه�� �ه��� �ز�ه���ز �� ��ه �ز ������ت �� ی�ر��� �،���و� �� � (.1986رول )و  7 ���� و (1988)

 ؛���ه�����ه���د�  �ه��در � �ه������� ،در �����ت ��ص �ه��� ������� ����� �� ���ر�

و ���ه�ر�ن،  8 ��ه� )��ه��ه���  �ه�������ه�ت �ه�ص � ��� ��� ���� ���� �ز����� ����

��ی ���� ���� �� ������ن �ز ��رت���� �����ن در ����و ������� ��� �� �����د���ش (.2012

�ه�� �ز �ر�ئ� ������ ����ه�ت �د������ن  �������� ��و��ز��� ��ور  �����؛����� د��� آن 

���� ����ه�ً ���ه� �ه� �ه��� و �ه�ش ��ه���� و���� ر���ری �����ن  �������ی ����، ��� 

 �������م��دن �����ی ������� ������ی ���ک . ��د����� �ز ��ی ���� ����� �����ت �ر�ئ�

���� ��� ��و�� ��ه�  �ؤ�لو  ��ف. ��دز���� ���� ���م �� ��� ��وز ��������ز ��ی ���� 

 .و��د د�رد �� ��� ی�ر���� ���م ���� ز������ و �����ن ������ش ��� �� آ�� ���

 

 ���ی پ�و��  �����  .2

 ���� ���م  �ز�����.  2.  1

�������ن و ��ه��ن �ه�ز�ر  �����ً�رزش �� ����� �����دی ���ر ���؟ ��� ����� ��� ��  

. ����ری �ز د��������ن و ����ن ��ز�ر ������� ������ ���� �� ��� ���� ������������� �ز ��د 

ر� ���� در ���� ���م ����� �����دی در ��ز�ر ���د�ر ����� ��د. در ��� ��رت �ه� ��ه���� ���ه� 

. ���ه� �ور�ق ��ه�د�ر ���ه�����ه� ��ه����  ���م، �رزش ����� و در �� آن ر��� )��وت( �ه� ����ه�ع

. ������ ����� ��������� ���ی ����� �����  �������� �ز �رزش ذ��� آن ��د� و ����� ��

� ��د و در ��رت ���ز ��در ����� ��د ����� ���������� ������ ���م آن  ��� ���، ����ً در��

�� ��ز�ر ������ د�ر�� و ����� ���� �� ر���� �� د����� �����ی  ��������. ���� ر� ������ د��
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. �ز ��ف د��� ������ ���م �� ���� روز �� ��وش رود، �ه�����ر�ن ��ه� ��د����ف آ��ن ���ز�� 

�ه�ف  .�ه�د����ه������ ���ه� �ه��م ���ه�ر �ه��� �ه��ی ���ه�� ��ه���  ؛�������د��ر ز��ن 

���ر�ن �ز ���������ری در ���م ������، ��� ��زد� ����ل ���. ��زد� ���م �ز دو ��� ������

������ت ���� ���م و ��د ���م در����� ����� ����د؛ �������� ���� ���م )������ت آن(  ���  

 �ز ����ر��ی ��������ی در ��رد ���� و ��وش ���م ��� )�������� و ����ی، 1389(.

� �ه . ����ه���� �ه ��� ����ه���ص ��ت �� ��ز�ر و ����� ���م �ز دو ���� ���ر���ر �

�ز �ه�ف و  ��ه�و ...  ����و � �و ��ر� ���� �ز ���ئ� د��� ،�ز ����� ����� ������ز ���� ��ز�ر 

�ه�� �� ����ه�د � ��ه�.�� ����ط �� ����� �ه�د �ه�����  �����ت ��ص �����د��� ����� �ز 

���ر ������ ���ِ�� �����د .���� ���� �����ت ��ص ���� و����� �� ������ر �� ��د ��������

� �ه�زد� �� �ر���ط �ه � �د�رد و در ��ر� �����ت ��ص ����� �� ی����� �� و�������� ��د ��

 ����ه�ت �ه�ص �ه����� �ه�دن ���� ةد�������، ���ن ���ک ���� �ز����� � و ��زد� ��ز�ر���

� ���ه�ع �� �����نو���  در ،������م ��زد� ��� �ز���� ��دن ������� �� ���ن��� ������� ؛���

�ه�ت �ه�ص ��ز �� ی�ه�����ن ��ه��ر � ؛� ��ز�ر د�رد��� �� ی���� �و����� آ����� �� ����� 

 ����ه� ������ز  ����� �� ��ز�ر ���� .��������ن �ن ��ز�ر �� آن ������ ���و��د د�رد  �����

�ه�  ����ط �� ����� ��ص �����ت����� �ز  �� و ��� ...����� و ���ر� و �د��� ���ئ� �ز ���

 ����� ��ص �����ت �� و����� ���� ��د �� ���ر������ ����� ���. �����د ���� ��د �����

 ����� ��ص �����ت �� ی����� �و����� ،���� ��د �� ���ر������ ����� �����د .��� �����

 ة��د����ن ����، ���ک( ���� �ز���)�� ��ز�ر د���ز و ���� ��زد� ��� � �ر���ط� ���ر� در و د�رد

 �ه��م �ه�زد� �ز�ه���� ��دن ����� ��� ���ن�� ��������؛ ؛�س �����ص �� �����ت ��دن �����

 ؛د�رد �ه�ز�ر ��ه �� �ه� ی��ه�� �و����� آ��� ���� �����  ����ع ��� �����ن و��� در ،������

 .���ه��� �ه�ن���� آن �� ��ز�ر ����ن ��د�رد  و��د ����� ��ص �����ت �ز ی����� ����ر ��ن

 ��ه � ��ةد�: ���ن�����د� ����� � ������ ر� ���م ��زد� �ز���(؛ ��2005) 9رو���ن و �������و�

 ��ه � �� ���� �� .د���� ��ح ر� ���� ���م ��زد� ��ت������، �� و ��ز�ر ��زد� ���� �� �� ���

 .���ه���������  �� ��������� ���ر �� ���� ��� ����� ���� ���ز��� ��� ���ن�� �،����ر

�� �� ���و  د���� ������ ر� ����� ��ص �����ت ،������ ��رت ����ن ��د �ن�( �1998رول )

 �ه��� در ��ه  د�رد �ه�ز�ر و ���ه� �����ت ���� ����ر �� ����� ���م ���� �� �د� رو�� ر�

 ��ه��ر �� ���� و ��ز�ر ی������ ،������ ��رت �� ���� ��� �� . ������د��� ���� ���م
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 ���ه�� �ه��م �ه��� در ،��ه�د�� �� در ر� ����� ��ص �����ت ���� و ��ز�ر �����ت ����

 �در�ه  ����ه�� ��ه�؛ ���ه� �ه��م ���ه� ���� ���ی ����ری ���م ���� ز����. ����د��

 .����� ����� ���ر ��� و ��ز�ر ��� در ر� ���� ��ص �����ت

 

 ���� ����ان  خ�ش  .2.  2

ر��ه�ری �ه� �ه��� ���� ��ی��و��ر���ری ��� �� در  ��ی��ی������ �ز ����ع  ������ش 

���هه�ر�ن  و ���12ه�(، 2008،2005) �����11ه��� و ��هه� ،(2002) ��10هه�ن� .��ه��� �هه�� ��ه�

�ه������ �ه�  �����ه�ش ��ه� � در �ه�رد� ���ه آ�ه�ز�( ���2014ه�ر�ن ) و ���13ه���  ،(2011)

 �����ن ��ه������ ر� �ه��ه�ش�� �����  آ���. ��آن �� ������� د���� ��د ط���ری و �ر���������

ر�  آ��ه��ه���  ��د �����ن �� ��� ��ور ����� �� ��ز�ر� ���  ���������  �����د������� ���ن رو�ن

�رز���� در�� �ه��� �ه�د  ����، �����ن ر� �ز����� ��ش ���ری ��د� ���.���� �ز و��� �رزش

�ه��ری  ������ ی����وژ������ �� ��آورد ��� �ز و��� ��زد� ��رد �����ر ���� و  آ���. د�رد����ز 

���ی ��ه��� ��������������  ��ی�������� ��د ��ش��. وی �� ���ظ ���ی ���د�ر ���د ����

 �هه�آورد ،�هه����ن �����هه�ش �هه���� ر��هه�ری،���� �د��هه�ت در .د�هه��هه��� ر� ��هه� �هه���� �هه��ر 

 ���ه�ن ���� ��ی������ �ز ���� آ��� ��زد و ���ی ی������������  �ز و��� ��� ���������

 �در� �� ����� ،آ��� �ز ���� ����� و ���م ��د ��د��� و ���� ����� �����ب، �د��م، ���ری،������

 .��� ������ ���دن �ز ����

 �ه�د�� ���� و ����� ���ری�رزش و��� �ز ���� ر� آ��� ��ز�ر، ���� د�ر�� �����د �����ن ���

 ���ه�، د���ه� ��ه��� د�ر�ی �ه��� در��ر�� �� د��� ���� �� ؛��د ��ر�� ������� ���� �����

 ،ی�ر���ه����� ی�ه���وژ� در ���ری�ه�������� �ه� ���ه��ی ����ه� �����ش ��� ���� ����

 ����ه��� ���ه� ��زد� �رزش ة�����ب ����� و �د��م و ���� ���� �رزش ���� �� ی����وژ�����ش 

 ��ه� ���ه�، ���ه� �ه�ر�� ��ه��� ���ز��ه� �ه���وژ� �ه��� �ه���� در��ر�� �ه� ��� د���� ����؛

 و م���ه� �د�ه� �رزش ���ه� �ه��� �ه� �ه���وژ� رد ،���ری�ه����� ی�ه���وژ� در ���ری��������

�ه���� ��ه� ���ه� �ز �ه����ر ���� .���ه�م �ه�د ���ه� ����ه��� ��زد� �رزش ة������� �������ت

�ه�����  �����ن �ه� �زو ���� ر� ����� �� ������ر�ن������ ��� ��دم ��  �ر�� آ��� ��ز���� ���.

�����ه���  ����� ���رت �� ������ ������. ��� ���� ، ��������������ی ����د �رزش �����د� 

��ه�م ر���ه�ی �ه��� و  ��ه���ر����ی ���� �� ��ر ������ ������د  ��. ���م�ز ������ر�ن �
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�ز  �ه� ��آ��ه� �ه� و�ه�� ��ه�، �������ه� �����ن ��دن ���ود ���ی ���ر�� ����� ����ة����

 (.����2013ر�ن، و ���14 )���� ������� ������� ���� ش��

 

 پ�و�� �����پ  .3

 داخ��  ����پ�.  3.  1

ز�ه��� ���ه� �ه�د و ����� ��ه�ی ��� �( �� ��و��� �� ��ر�� ر���1396) �د�ر��آ����  

��� در ��رس �ور�ق ���د�ر ����ن ��د���. ����� آ��ری �ه�و�� ������� ی���������� ���م در 

و . ����� ���ن د�د ��� ��ه�ی �ه�� ���ه� �ه�د ������� ���ز����  ة���� �� دور ����112 

 ���� و ����د�ر و��د د�رد. �ز���� ���� ���م، ر�����

 ی���ه���ز�ه��� ���ه� �ه��م در �ه�ن �ه�ز�د �ه�زد� و ��� �( �� ��ر�� ر���1396) ������

���ی ��ز�د ��زد� �ز �ه�ل �ه� �ه���� ��� در ��رس �ور�ق ���د�ر ����ن ��د���. ���ی ����ز��������

، �ه���� و �ه�ز�ر ��ه���د� �������� ���م �ز ��زد� ����� � ��ز������� و ���� و ���ی ���� ��

���� ���ن د�د ��� ��ز�د ��زد� ���ز����  ة���� �� دور 105 ی��د�د���. ����� ���� �ز ��ر�� 

 ���� و ����د�ر و��د د�رد. �ز���� ���� ���م ر���و ��

ز���� ���� ���م �ری �� ������� ی��ر������ �����( �� ��و��� �� ��ر�� �������1396د )

در ��رس �ور�ق ���د�ر ����ن ��د��ه�. در ��ه� �ه�و�� �ه��ی �ه���  ���������� ی������در 

�ز ���� �����  ی��ر������( و ���ی ����ز� ���ی 2005رو���ن )ز���� �ز ��ل �����و��� و ��

�ه��� ��ز����  ة���� �� دور 84 ی��د�د�( �����د� ��. ����� ���� �ز ��ر�� 2000) ����و 

 ی���هه���ز�هه��� ���هه� �هه��م در ���هه�د�ری �هه� �� ���هه����ری ��ری ��هه����هه�ن د�د �����هه�

 ������ ���. �����ر��

ز�ه��� ������ �����د�� �� �ر���ط ��� �����ت �ه� ��ه��ص و���ه�� و �� �����( 1396) ���

. ����� ���ه� �ز ��ر�� ��دق ���د�ر ����ن ر� ��� در ��رس �ور���ی ����������� ���م در ����

���� ���ن د�د ��� �����ت �� ��ه��ص و���ه�� و ���ز����  ة���� �� دور 101 ی��د�د���ر�� 

���د�� �ه���� ������ �� ��د������ ���� ���ن  ؛����د�ری و��د د�رد �ز���� ���� ���م ر�����

 ز���� ���� ���م د�رد.و �� ���ن �����ت �� ����ص �����د�ری �� ر���

ز�ه��� ���ه� �ه��م در ( �ر���ط ��� ���ر���ی ������� ����ه��� و ��1396ز�د� )���� 

 ی��د�د������ ���� �ز ��ر��  ر� ��ر�� ��د.��� در ��رس �ور�ق ���د�ر ����ن ������� ی������
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���ر���ی ������� ����ه��� ���� ���ن د�د �ر���ط ����د�ری ��� ���ز����  ة�� دور����  98

 و��د ���رد. �����ر����ی ز���� ���� ���م در ����و ��

 در �ه��م ���ه� ز�ه����� و ��ه�دی ���ر�ن�ه����� �ه�� ( ر���ه�1395) �������ر و �������

 و��د �ز ���� آ��� ����� ����� .��ر�� ��د�� ����ن ���د�ر �ور�ق  ��رس در ���������� ی������

 �����ه�در ������ه  ��ه�؛ ���م ���� �ز����� و ی���د ���ری������ ��� ی����د�ر ���� ط�ر���

 د�رد، در و�ه�د ی���ه�د�ر ����ه  �ر���ه  �ه��م ���� �ز����� و ی���د ���ر�ن������ ی��ر��� ���

���ر�ن ���دی و ��ز���� ���� ���م ر���� ���� ���ه�د�ری و�ه�د ������ ی��ر����� ��� �� ����

 د�رد.

 �ه��م ����ه����� �� ���م ��زد� ی������� و ���� ز������ ( �����1394) ������ و ��و��

 و �ه�ز�ر �ه�ل ���ه�� �ه��� ���ه�ر �ز �ه��م ���ه� ����ه��� �ه��� ���ی آ��� .ر� ��ر�� ��د��

 �ه�ر ���ه� �ز ����ه� �ه� ،������������ و ��������� ����ن ����� �� ���م ��زد� ی�������

 و �ه��م ���� ز������ در������ آ��� .��د�� �����د� ���م ������������ و ��������� و�ر����

 ���ه�ن ��ه  �ه��� در د�رد ���ه� �ه���� �ه��م ����ه����� �ه� �ه��م �ه�زد� ���ه������ ����ن

 .د�رد ���م ������ ��� �� ���� ����� م��� ��زد� ������������

 و �ه��م ���ه� ز�ه����� ��ه�ن �ر���ه  ��ر�ه� ��ه��ن �ه� �����ه� در (1394) ����� و دو��

 �ر���ه  �ز �ه��� . ��ه���ر� ��ر�ه� ��د�ه� 1391 �ه� 1381 ی����ل �� ���� 162 ،���������

 �ه� �ه��م ���ه� ��ز�ه��� ����ه� �ز �ه�. ��ه� ����ه����� و �ه��م ���� ز������ ������

 و ������ه������ ����ی���ه�ن و ���ه������ ����ی���ه�ن ���� ،آن د��������� ی���ؤ���

 ����ه� �ه� ����ه����� �ه� ���� �������ی �ر��� �� ���� ،��������� �� آ��� ������ری آز��ن

 ��ت�ه��� ���ه�� ��ه� ���ه�� ����ی،���ه�ن و ����ه����� ����س ��� و ��� ����س و ������

 �ه� ��ه�ک، ��ه���ت ة���ه� د�د ��ه�ن ����� ������ ����� ���� �ز. ��� ��زد� ������������

 .د�رد د�ر���� ��� ��������� و ز������ �ر���

���ری و ���� �ه����� �ه� �ه�ر��� �ه���������� ��شدر ������ ( 1394) ��ر��������� و 

 د�ر�ه� ز��دی���� ���� �� ��ش�ر�� ���ن د�د ���. ����� ���� �ز �ر� ��ر�� ��د���رزش ���� 

���ری �ه�� �ه����� ، ���ه� ��ه�������������ری �� ������ �� ��� ������ ی������و در 

���ه��  ی���ه������� �ه� در �ه�� �ه�ش ��ه� و�ه�د �ه����ن �ه  . در���������� ������

آن  ةد������ن������ �����  ���؛ ���������ری ���ری ز��د ���� ���� ��� ������������
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���ه�  (ز�ه�د)��  ���ری�������� ���  ی�����������ن در  (����)���� ����� ��� �� ��ش

 .��د��������� �رزش ���� 

 

 خ�ر��  �����پ.  3.  2

�ه�� در �ه�رس �ه��� ������� �744ه�ی �� ��دآوری د�د�( 2018) 15، ����، �� و ژو����       

�����دی �����ن �� �ه����� �ه�د ���� و �����ش ����� ،��2012  2006 ی����ل��  یآ�������

، �ه� ز�ه�د�����ه� �ه�ش �در������ �����ن �� در�ه  آ���. ر� ��ر�� ��د�� آ��� و�����ی ��� ����ل

 ����.�������ل �����ی ����م �� �� دو ��ع ������ ��د و���� و ���م ����ی �����ری 

�هه�� �هه��� ������� 766 ی��د�د��� �����د� �ز ( 2018) �������16 ����ر��گ وز�ور����،  

�هه� ���� �هه����ن �هه�ش ���هه�� ،�2013هه�  ��2008ی ���ر �رو���� �� ��ل ���در ��رس 

ر� ��ر�هه�  آ��هه� ��ی ��هه� ���هه�ل�هه�� در �هه�������م ������ و ���� ��ی�����در�� 

�هه�� ر������ �����ن �هه�ش��ن ��ل، ���� و ���ر د ��� �ز ����ل �����ر��ی آ���. ��د��

 ����.������� و ����� �����ی  ��ی���������م �� ��ف 

ر� ��ر�ه�  ���ه��� �ه��� ���ه�� ة���� �����ن �� �����ش �����( 2018) ����17 و ����

��� �ه�� ��� �� روش ������� ���ن د�د �ه� ��ه���دآوری ی��د�د�. ����� ���� �ز ��ر�� ��د��

 .�������� ��ر�� ��� ������ �� ����� ی��روش���� �����ن، �����د� �ز ��ش

���م و �ه��� �ه�ز�ر �ه�  ���� ز���� ����� (2018) ��18، د��� و ��� ��، ���ژآ�����

و�ه�د ����ه�ت  �ه�ز�ه��� �� ��د�ه����ن  آ��� .ر� ��ر�� ��د�������د� �ز �����ت ����د در ��ز�ر 

ز���� ���� ���ی �����ت ���� ���م ���ه� رخ ���� و ������� در ��� و���، ���� �� ��ص

 .د����

�ز ر� ��ز�ر ���م �ه�����ی  ة������� ���� 569 ، ���و���( در � ����2017ر�ن )و  ��19ن

ر� ز���� ���ه� �ه��م ���ر�ن ���دی �� ��ر���ر��ی ������ �����، �� ��د����� ��2012  ��2009ل 

���ری �����ه�ت ���ر�ن ��ه�دی در �ه��������� ��� �ه� �ه����� آ��������  ����� ��ر�� ����.

 وری �����ت ��ز�ر ���م ر� ������ د���.���� ���م ر� ���� د��� و ����ز���� �� ��������

���ری و �ه��ی �ه����� ���ه��( در ��و��ه� ����ه� ����ه�ت ���2017ه�ر�ن )و  ���20ول

��ر �ه� �ه� �����ه���در �� ��� ����ه� ر�ه���� �ه�  آ���. ر� ��ر�� ��د��� ���� ���م ��ز���

در����ه�  ؛��������زی ��زد� ��ز�ر و ���� ���� ، ����م��������� د�و������ �����ت �����ی �
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 .�����ز���� ���� ���م ���� ���� ��

���� �ه�د  ����� در��ر ��ر �� ������� ������ش ( در����������2017ر�ن ) و ���21آ���

 .����د�ر� ��� در ������ری������ ���� ��وت ������ و ���م ������ ��

���� ذ��ه� و ��ر�� �ر���ط �د���ت ������ری �� ���ه�م �ه�ش �� (����2016ر�ن ) و ����22

�ه� ����ه�ل � ����د ���� ذ����ش ��� ���� در ���ر���ی ���� �� ��� ����� د�� ������ �� ��ر�ئ

��د ���� ��ه �ه�ش و �ز ��ی د��� ���ن د�د�� در ������ری، ���رد�� ���� ز��د �� ���ر���ی ���� �

 .��د���� ������� ����د �����دی و د����� �ز ���� دو ���ه� ���

����ه�  ،ر��ه�ری �ه�ی����و�ه� ( در �ه�و�� �ه�د ��ه�ن ��د�ه� 2015و ����ر�ن ) ����23س

. آ��ن ������ ����ن ���� ��د���ی  ��ی��������� در ����م ��ر�� �� ������� �دی �������

��د����� ���ه�  ������� ،د�ر�� �������� �����  �����������ی �����دی ������� ��د�� ���

 .���د�ر �����، ��� ر��� ی����وژ��� در ��ل ����م  ��������و��� ���ی آن ������  ���

. �و ���ه������ ����� �ز ���� �����ن، �ه�د ر� ��ه��ر ( در���� �����ن ��ش2015) ����42

���ن ���� ����ه�ر �� ��دی �� ��������� ����� ���م ������ ���ن د�د ��دی �� �����ن ��ش

 آن ر� د�ر�� ������ً ����ن ���.

 �������ن ���� ر�����( ����� د�ر�� ��� �������ن در����� ���2015دوئ��� و ����ر�ن )

در����ه�  ؛���ه���در آن ��رت و�� �����ی ���ی ������� ��ف دی د�ر��، �����ت ��������

����ه�د ������ �����، ���ن د�د�� �ه����ن ��� ؛������� �����ی ����� �����������ن ��

س ��ه��� ���ه�، ������ه ������ه� د�ر�ه� و �ه��ی ��د��ه� �� ��ی����ر�ه ����� ����ی �� 

 .���������ن �����س �����ب ����� ���� ر� �� ��

�ز�ه� �ه������ و ر��ه� ( در ��و��� �� ��ه��ن ا�����ه�ن ���2014) ���52، و��� وژ���

������� �ز ��ه�ئ� �����ه���، و���ه�  ���ط ���� ���م« ���ن د�د�� �� �ز ����ل ������ ��دِ

 .د������م ر� ������ �ز�� ���� �����ل ���ط ���� ��������ن ��

�ه�ی �ه� ����ل �������� �������� ������( در ��و��� �� ��ر�� 2014و ����ر�ن ) ��26

������ن �����ل �����ی �ه��ی ��ه� ��ی �� �����ن ���در������ در ���� آ���د���� ��د�����. 

��ی �ه� �ه����ن ��� ����� �ه�و�� ��ه�ن د�د در �ه���� و��د د�رد؛ �������ی د���� ������ل

ی �ه�����ل، ��� �� �����ر��ی ������ ����� ��ی، ����ه�ل ���ه��ی �ه��ی ��ه� ������ن���

 و��د د�رد. �ؤ��د���� 
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 پ�و��  �����  .4

��و�� ���� �� ��ح ز�� ��و�� ���  �و ����� ���ی ذ�����، ���������� �� ���� �� 

:��� 

 ز���� ���� ���م د�رد.����د�ری �� �� ���� �����ن ��� ���� وش������� ��و��: 

 

 ����� پ�و��  روش  .5

آن ���� ��د �� ����ن �� �����د� �ز �����،  ������ ���� �����، ����ف و د��� �در �� ����� 

�� آن ����  د�� ����. ��آ��� �����، ��آ���ی ��� �� ����و�������� ��  ی��ر�� ����ر و �ز 

 آز���� ����رد. روش ���د ر� �� ��� ��ی�����، ��د�د�و ���� درون  �� ��د�زش ���� ������

 ���. ی��ر��د ���� ���س ����ف � ؛��� ی��د�روو �� ��������� ��و�� �ز ��ع  ��� �����

و  ��� �����ت �� ���و�� �� ���� ی��د�د� ����و�� و �� ���� �� ��� ����� ���ر� ����ر��

 .��د���ن �����د� ر����، �ز ����� ��� �و���

 

 آ��ری پ�و�� �����  .6

��� در ��رس �ور�ق ���د�ر ����ن ������� ی������آ��ری ��و�� ���� �����  ����� 

 :ر� د�ر��ز��  ��ی����و�� ��� 

 ؛����� ���� ��29  ����� ������ ���ل ��� �ن���دن �����ت، �� ������ �����ر �����

 ��������ز����، ���� ���� ����� �����ی  ������م �� ���� ��� �� د��� ���ز .1

 ������ ����؛��� ���ر ����� �ز  �، ���������در ��ل  آ����� ���د  ��������ر�� 

 ؛����� ��ل ���� ���د� ������و��  ةدور ����� ����� � .2

 .��ی ���� ��������ل در ���� و����  ی������  و�� .3

�� ����ن  1389-1395 ������� ة���� �� دور ��112 در ��� ����� ����� ����ر، 

 .������ ��ر��  –��ل  784و در ����ع ����د �� ����� �����ب  ة������ �����

 

 ��دادهگ�دآوری    روش  .7

� ��� و ������ �����د ی���������و �����ت �ز روش  ��د�د� یآور��� ی��� ��و��� �در � 

���  ی� ��� آور�و �� ���و�� �ز ����ت ��ر� ��و���ر ی��� ��ت ����ط �� �������. ���� 
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 �ر������ع ��ی�����ز ���� ���ل و ����  ������ ���� ی����رت���. �����ت ����ط �� 

 ��رس ����ن ������ج ��� ���.

 

 پ�و�� و ����ف ������� �������  ��ل  .8

. در ��� ��ل ����ت ����ط ��د������� �ز ��ل ر������� ��� ز�� �����د�  ����ی آز��ن ���� 

 �� ��ل و ���� ����ل ������ ��.

����ℎ�� = �� + ������� + ���������� + ��������� + �������� + �������

+ ������� + �������� + �������ℎ�� + ������ + ��������

+ � ����� ����

��

����

+ � ����� ��������

��

����

+∈�� 

 

و روش ���� ���وم �����د�  ���14.1ی ���زش ��ل ر������� ��ق �ز ��م ����ر ������ ���� 

� ���.�� 
 

 ز���� ���� ���موا����: ��  �����. 8.  1

��ز�ر  ��������� ��ل ر���( 2005رو���ن )�����و��� و  � �������� ����� ی��� ����ز� ی��� 

( ����ل )� ��� ����� ���� درآ�� و �� ����ل���  در �������ز  ����  ی��� 1 ���� ر���

( 1988رول )����ر �ز ��ل ��ز�ر، ��ل  .��در ��� �����  �ز����� ���� ی��� ی�ر�����ن ����

��� �� ��زد� ���� ����ط �� آن و ��زد� ��ز�ر �ر���ط �����ر  ����ص  �� ��زد��� ��ل �����. �

�����. 

   ��.�  =�t�� +j,t �2�+ m,t �1�+  0,                                                  (1ر���� 

( �� . ���� ����� )�����زد� ����  �,�j ��زد� ��ز�ر و �,�m ،���م��زد�  �,�� ��ق در ر����

��� ������ت در ��زد� ���م �� ���� ���� �ز  ةد������ن 1آ��� �ز ��ل ��ز�ر در ر���� �� د��

���ر   ��� ��� و �د�رد و �ز��دی  ����� �� � ��ز آ���  .��ت ��زد� ��ز�ر و ���� �������

� ��ز �� �� ����ل ��� ��د�ز���� ���� ���م �� ��ز� ���، �������� ���ر�، �� ����م ������د��

 .آ������ د��  2ر���� 

���ℎ                                                                     (2ر����  = ��� �
��

����
� 

 .��� t در��ل ����i  ���� ی�� ���م ����� �ز����ز�� ی�ر��� �����ℎ ر����، �در�
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 ���� ����انشخ�  �����: �����.  8.    2

��ل ر�� ����،  ة������و��� ������ ���� �����ن �ز در ��� ��و�� ���ی ���� ��ش       

در �د��� �� ����� �� ��� �� �����د� � �ی���������� ��د ���� و ��ز�د ���رج د�� ���

 �������.���� 

 ��ل ر�� ����: ة��������. 8.  2.  1

 �ه����ن �ز �ه������ه� ( �ه��ی �ه��� �ه�ش2012) 27ز��� ����� و ������ �����         

����������� ����� �� ���������ری �����د� ����� ��. ���� ����ر ����� ��ل ر������� ر���� 

3 �� ��رت ����� ��آورد ����د و �� �ز آن در �� ��ل، ��������� ������ ����� �ه�. ������  

��������ة ��ل ر������� ر���� 3 ���ی ����� ��رگ�� �ز ��� ����، ���� در آن �ه��� �ه �� �ز 

�� ���������ری ��� ���؛ �ز ��� رو، ��� ���� ����� �� �� و در � �� ��� ��رت �ه�� در ��ه� 

����� ����د. �����د� �ز ��� ���� �� ��� �����ه� �ه � در �ه������� �ه � د�ر����ه� �ه� �ه�خ 

�����ی ���� �� ��وش ر�� ������، �ه����ن در �����ه� �ه� �����ه �ن �ه�د، در �ه��� ���ه�� 

 ���������ری ������.

��������                                                 (3ر���� ) = �� + ��������� + ��� 

               

 ؛tدر ��ل  ����i  ��ی��د�ر�ر��  ��������

 .tدر ��ل  ����i ر�� ��وش  �������
 

 د�� پ�� ���� ��د ����:.  8.  2.  2

 آن �ز �ه��م ی�ه��ردر ���� و �ه�د� ���ه� ��� �� ��د ������� ���� ���ر�ن �� �������������

 �ه� آ�ه� ��ه� یرو�ه��د�� �ه�رد در �ن�ه��� �����ر�ت ة�����ن��، �������  ���. ������ �����د�

�ه�  �ه��م ی���ه��ر �ه� ��وش ����، ی��� ���ر�ن������ ی�������� ������د. و��ع �� ��� ����

 ���ه���� د�ه� ��ه������ ؛����������د  ������� د�� ����� �� ،���������� ی��د�� ی����

���ه�ر�ن و  29( و �ه��2012) �����28ه� �ه� و ���ه� .د�رد �����ه� ز�ر�� �����د در ��� ���� ��د

 ��ه�� ��ه��ف �ه�د �����ه� ���ه� �ز �ن�ه��� �����ه�ش( �ه��� دوم �ه��� 2005)

 �ه� ��ه��� ��ل ��ه��د �� در . ��������د�� ������ آن و���� ��د �� ��� �� ة��������� 

 ���� ����� �� ����، ��د ��� دو �ز ��� ،��� ����� و���� ��د �ز آن در ����������  ��د
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��� ��رت ��د ��� ر� �� ��د ����ه�ص  ��� در و د�رد ��ذب ����������د ���� ��رت ��� در ��

 ����� د�د.

 30:یا��������زاد ���رج .  8.  2. 3

 ی����ه���( �ز ��و��� ��ز�د ��ه�رج ����2010ر�ن )و  31( و د����2005) ��������� �������� و 

 ی���ر���ه��������د� ��� ���. �����ن ���ن د�د�� ��ه����ت  �ن���� ������ش���� ���ی 

�ه�  ی���ه���در  ��د�ه���ه�ن  آ��ه���ه�.  ���ن���� ��، ��وی ������� ����� �� ��ش������

�ه� در ��ه� �ه�و�� �ز ��� ی����������. ���رج  ����رگ ی�������������ن، ���رج �����ن ���

�� �� دو ��ل ������ �� ��و� �����ک ��ل ��ری ������ �ه�� ��ه�. ��ه� ���� د�ر��� �����

 ی����ه����� ���رج  ��������. �� ���������� در ��ل ��ری ����  ی����د�ر��ر��م �� ����ع 

�� �ز ��ه� �ه��، �ه�د �ه  �ه��� ی��������� ���رج  ی�������ز ��� ����� ��د �� و �� ����� 

 ���. �����ص د�د� ���

 

 �������ی ������.  8. 3

. ��t ��ل �ه���  i(: ������� ��زد� ����� ���م ���� �������Return ��زد� ����� ���م )

����ن ��� در ��و�� ��د �ز ��� ����� �� (����2015ر�ن )و  33و ����� (����2016ر�ن )و  ��32ی

 .�����د������� �����د� 

�ه�  i(: �����ف ����ر ��زد� ����ه� �ه��م �ه��� ��Sigmaم )��زد� ����� ������ف ����ر 

��� ( ����2015ر�ن )( و ����� و ����2013ر�ن )و  ������34 (،����2016ر�ن ). ��ی و ��tل ���� 

 .�����د�����ن ������ �����د� ����� ��در ��و�� ��د �ز ��� 

����ن ( �ه�2002) �ه��د�ه�ل د��ه�و و  ة���ه�����(: ��ر���� Accm) ی�ر�������م ����ی 

��ه� در ( ����2009ه�ن ). tدر �ه�ل �ه���  �����i ���ی ���� ���م ����ی �����ری �ه��� 

 .��د� �������ن ������ �����د� ��و�� ��د �ز ��� ����� ��

�ل در ����ن � ����i  ی����د�ر����ی ������� �� ��  ی������� (:Ocf) �����������ن ��� 

 ����t ن �����ه� ��ه���د� ��ه� در �ه�و�� �ه�د �ز ��ه� ����ه� �ه�( ����2013ر�ن ). ������ و����

 .�����د�

 �������� (LEV:)  ه���  ی�ه���د�ر���ه�� �ه��� �ه��i  در ���ه�ن �ه�ل �ه���t . ه�ی و�

���هه�ر�ن ����هه� و (، ���2009هه�ر�ن )و  36(، د��هه����2012) 35(، ���هه� در�هه����2016هه�ر�ن )



 1397پ���� و ز����ن ، دوم، ���ره د����ي ح����اري، دوره ���� پ���ف�                               180

����ن �����ه� ��ه���د� ��� در ��و�� ��د �ز ��ه� ����ه� �ه�( ����2013ر�ن )( و ������ و 2015)

 .�����د�

���ه�ر�ن �ه�ی و . tدر ����ن ��ل �ه���  ����i  ی����د�ر���  ������ر: (����Size ) ة����ز

 ���ه��� و( و ����2015ر�ن )����� و (، ����2009ر�ن )(، د������ و 2012) ��در(، ���� 2016)

 .�����د�����ن ������ �����د� ��� در ��و�� ��د �ز ��� ����� ��( ����2013ر�ن )

( 2012) ��ه در���ه� . tدر ����ن ��ل ����  ����i ��  (: ر�� درآ��Growthر�� )���� 

 .��د� �������ن ������ �����د� ���� در ��و�� ��د �ز ��� ����� �

در ����ن ��ل �ه���  ����i  ی����د�ر��� �� ����ع ��د �� (: ����ROA) ����د�ر���زد� 

t ه�ر�ن و ����ه� و ( ����2009ر�ن )(، د������ و 2012) ��در(، ���� ����2016ر�ن ). ��ی و���

 .�����د�����ن ������ �����د� ��� در ��و�� ��د �ز ��� ����� ��( 2015)

�� ����  ی������ �����د�(، ���ن 2009) 37(: ��ن و و���MB) ید������� �رزش ��ز�ر �� 

�����ی ��� روی ��د  ی���ر������ ی������، ز��د�رزش ��ز�ر �� د���ی ���ق �����ن ���م 

ز��� ���  ؛، ����ن �����ی د���� ������������زد� ���م ���  رود������ر�د�ر��. �� ��و� 

�� ����ن �����  آ������ �� ��زد��  ی���ر������ ی�������� ���  آ��������ی �ز �رزش ��ز�ر 

���، �����ل �����ی و��د د�رد ��  ��������ن آ����� ��زد� ���م  �����������. �ز ��ف د��� 

�����ت  �د��� ���� ���ی ���� ������ �ر�ئ ������������ ��ر�� ر� ����� ����. ���  ی�����ز

����ر�ن (، د������ و ����2016ر�ن )��ی و . ��م ����ز���� ���� ���ص ����� و ������ ��

��� در ��و�� ��د �ز ��� ����� �� ����ن ������ �����د�  (����2015ر�ن )و ����� و ( 2009)

 .�����د�

 

 ��دادهو �����    �����  .9

 ��� ����� (1) ���ر���و�� در  ��در � ��������د� ی������� ��������ت ����ط �� آ��ر ���

.��� 
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   ���آ��ر���:  1 ���ره

 �����ف ����ر  ����� ������  �������  ���د  �����

 Synch 1.489- 12.271 9.461- 1.739 ز���� ���� ���م ��

 Opt 1 0.420 1 0 0.494 ����1 ����  ��ش 

 Opt 2 0.914 1 0 0.279 ����2 ����  ��ش 

 Opt 3 0.570 1 0 0.495 ����3 ����  ش �� 

 Sigma 0.003 0.040 0.000 0.002 ��زد� ����� ���م   ��ر�������ف 

 Dacc 0.111 0.918 0.000 0.112 ���م ����ی �����ری 

 MB 2.280 121.5 44.09- 6.036 ��ز�ر �� د���ی ���م 

 Return 0.002- 0.032 0.112- 0.006 ���م   ���زد� ����  �������

 Roa 0.120 0.626 1.038- 0.151 ���� د�ر���خ ��زد�  

 Ocf 0.123 0.642 0.301- 0.134 ����ن ���ی ������� 

���� ���� Lev 0.583 2.315 0.012 0.238 

 Size 6.178 8.316 4.441 0.689 ����   ة����ز

 Growth 0.205 7.815 0.931- 0.509 ر�� ��وش 

 ��و�� ی�������: ����

 

در�ه�  د�ه����ن �ه�د ��ه . ��ه� ��� �����0.914  ��ن���� ���������� ��و��� دوم ��ش

و�ه�د  ����ه�ن �ه� ���ه������ه� �ز �����ن، ��د��ی ���� ر� ���ه�� �ز �ه� و���ه� ���ز��دی 

��� در ��رس ��ه��ن ������� ی���������ر�ن ��� �����ن و ������ز��د �����ت ����ر  ����ر����

��ه�  0.57و  ��0.42ه� ���� �����ن �� ����و��� د��� ��ش���. ��� ���� ����ی ���ی دو 

 ی���ه������ری �ه����ن �ه���� �ه� ��ه����ت �ه����� ی���ه�����دن  ������دل �����ن�� 

���ی ����� ������ �رزش ��ز�ر �� د��ه�ی ��ه�ق �ه����ن �ه��م،  ���2.28. �������  �����ر��

����ه�س ��ه��� در ��� ����� ��� ��  �����ر�� ی���������ی ز��د و��د ���� ر��  �����ن

 .����� �����ر�  آ���ز���� ���ی ���، �����ل و��د �����ی ذ��

و �ه�د ������، ����ت �ه�ل و �ه��� ���ه�ل در ��� �����، �� ����ی ��ل ر������� ���

�ه��ی ������ ���� و �����  ی��آز��ن��� ���زی �� ����م  ؛���زش ��ل �ز ��ع ����� ����� ��د

���هه�. ��هه� �ز �هه��زش ��هه��� �هه�ل ����هه�، ���هه��  ک، ���هه� و ��هه�د������هه� ��هه��ت ��هه��
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�ول  ������ �������� و�ر���� ����ی ���، ��د������� ����ه  ،����� ر�����ن ی����ض���

 ة. در ��ر�� �� ����د ��ه��� �ز دور���������ت ���ل و ����� �������ی ������ ��ر�� 

 2 ��ه�ر�. در د���� ���ه������ی ���ل �������� و�ر����  ر د�������� ���ن��ز���� ����� ����، 

�ول ��ه�ت ��ه�ل �ر�ئه� �ه��  ������ ����ط �� ��ر�� �������� و�ر���� و ��د������� ����ه 

.��� 

 

 �خ� �ن �رگ�� ����� ��وض � ��ر� � ����  :2 ���ره

 ��ض ���  آز��ن  آ��ر�  ����د�ری  �����

و��د ���� ��������  

 و�ر���� 
0.0216 5.28 

 ��وش ����ن 

 آز��ن ��ک و����گ 

  ��������

 و�ر���� 

  ������  و��د

 �ول   ���د������� ����
 آز��ن و��ر��  1.456 0.2301

��د������ 

 ی 

 ��و�� ی�����������: 

 

�ه��زش �ه�ل ر���ه���� �ه� روش ���ه� ��ل ����ت ��ل و ���� و در ��� ��و��، ��� �ز ��

، �������� و�ر���� و ��د������� ������ ��ه�ت ���Vce cluster firmsوم �� �����د� �ز د���ر 

 �ه�د؛�ر�ئه� �ه��ن �� 3 ��ه�ر��� ��ح ر� ، ر�� و ��و�� ����� ������ی �� ���� در ��ز� ��ر��

 ��ه��� ��ه�ر� ����ه�س .��رم و�ر���� ��ه���د� �ه�� ��ه�����  ��� �ز� ���ی ��ر�� �������

 ���ه��� ��ه�ی�� ����� ����� ���دن �����ن� � ��� ������ �ز � (VIF) ����و�ر����� ��رم 

 %����31.78 ����� ��ل ����ه� ، ��د�������� ( ���3ر� ) ���ر�� در ����ن ��ر . ���� ����

������ه�ی ���ه��� �ه�ل و�ه��� ����� ����� � و����� �� �������ت ���� د������� �� ���ن 

��� �� د����  0.000و  �����F  ����� �� ���13.561. ����ر و ��� ����د�ری آ��ر�  ���������

 �ه�و�� �ه�ل �ه��زش���� �ز  ��������. در�� ���99 در ��� ������ن �� ��� ��ل ���زش

و  0.232د�ر�ی �ه���  (ی����ه����ه�ز�د ��ه�رج ) �ن�������� ��و��� ��م ��ش د�������ن 

�ه�� ��ه� �ه�� ���ه�د�ری ��ه� ���، ���� ����� �� ����� ��ن. ��� ���0.065 ����د�ری 

. �ه�د�������ه�  ���0.05ه� �ه� �ه�� �ه�ک  ���������� ������ ���ی  �����0.0325 ���� 

� �ه� ����ه� ���ر�ه�، �� ��� آن ��� �����ندر�� ������5دن ��� ����د�ری ���� �� ��ک 

ز�ه��� ���ه� ����د�ری �� ����� ���� و  (ی���������ز�د ���رج ) �ن�������� ��و��� ��م ��ش
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���� �ول و دوم �ه�ش ی�����و����� در ���ص  ؛����� ��������  ��������م د�رد و �� ���� 

ری در �ه�� �ه�� ��ه� ���ه�د� ���� ��د ��ه��(،��ل ر�� ���� و د�� ��� ة��������) ��ن���

 ة��ه��ز��ه� �ز �ه�� ������ه�ی �����ه� ز���� ���� ���م ������ ��ه�. �� ��در�� ������95ن 

 .د�ردز���� ���� ���م ���� ��� ���� و ����د�ری �� ��

 

 ���وم  پ���  روش  ��  پ�و�� ��ل  �����  ����� � ����  :3 ���ره

 ��رم و�ر���� 
  ���

 ����د�ری 
 tآ��ر�  

  ف�����

 �������رد 
���� ����� 

1.32 0.110 1.61- 0.133 0.215- Opt 1 

1.20 0.820 0.23 0.222 0.050 Opt 2 

1.25 0.065 1.87 0.124 0.232 Opt 3 

1.51 0.206 1.27 9.330 11.879 Return 

1.56 0.806 0.25 19.997 4.914 Sigma 
1.24 0.933 0.08 0.522 0.044 Accm 

1.55 0.794 0.26- 0.442 0.116- Ocf 

3.02 0.868 0.17 0.543 0.090 Lev 

1.57 0.000 5.15 0.186 0.959 Size 

1.20 0.409 0.83 0.070 0.058 Growth 

4.15 0.411 0.83 0.770 0.636 Roa 

1.04 0.995 0.01 0.007 0.000 MB 

 ����ر ����  -6.978 1.588 -4.39 0.000 -

 ��� ��ل  ����ل �� 

 ������ � ����ل �� 

 Fآ��ر�   13.561 ( ���RMSE ) ���ور ������� �����ت   1.467

31.78 
����� ���� 0.0000 

����د�ری  ��� 

 Fآ��ر�  

 ��و�� ی�����������: 
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 گ��ی�����  .10

 ،�ه�د ����ه  ��ه��� یر���� در � �����ن� د�رد و��د �ن��� ��� �����س ���ری ��������، 

و ...، ������ه� ��ه���  �ه�د�ش ���ه��، در���ه� ��ه���ت����ن ����� ������ �ه���، در���ه� 

 ��ه  د��� ����م �������� �ز و��� ���ری �� ����� ����ر�� و ���ی ر���ن �� ��� ��ف، ی������ب

�� �ه���، �ه����ن �در ��ز�ر��ی �� ��ر ����. ���د در ����و� ���� ر����ن ����� ������ �� ��ف ��

 ����ر������ �ز  ی���������ش�����ت  ��� �ر�ئ ��������و د�ر�� �ر ����در  ی���������� ������� 

�ه�د ر� د��ه�ل ���ه�.  ة�ه�، ��ه��ف �ز �ه�� ������ه�د�����ر�ن ���ه� و �ه����� آ���������� 

� �����ز�ه� ���ه �ر�  �����ر�ز�� و ������ن د��� و ���رت ��د ر� � ��د����� ���� ��ش

���ه� ��� ��ه � ��� در و����� ���� در ���، ���ل د�رد���د�� �� ���ئ� و رو� ������ و ����س �

��� و����  �����، ��� د���� ���� �ر�ئ� �� ������� ������ د�������ن ������ ��ور  .�����

��� �ز �ه�ی ���� �����ً ���� �� ���� ����� �����ت �ر�ئ�و ��ش �د����ر���ری �����ن ���ر 

ز�ه��� �� ��� ��وز ����������، ���� ������ �� ��دن �����ی ������� ����� . ��د������ 

ز�ه�� �ه� �ه����� ���ه�؛ ز���� ���� ����ع ������ در ����� �ه�زد� �ه��م . ����د���� ���م 

�����ت ��ص ���ه�����  ������. در �����دی �� (2013 و ����ر�ن، 38)��ن ����س د�رد �ر���

، ������� ���ه�ی �ه� ���� �ز �����ت ��ص �����ی ����رد�ر ����������زد�  ،����������� 

���� و������ ����ی �� ������ت  د�������ن  �������ز���� ���� �� .���� د�رد��زد� ��ز�ر �� 

���� �ه�د ���ه�� �ه� ����ه�ت �ه�ص  ی��ی�����ز�ر در ����� ������ن���ر�� ��ن ؛��ز�ر د�رد

�ر�ئه� ���� � �� در و��� �� ��ر �����ت ��� .����������د ��� در ������ �� ������ت ��ز�ر ��

ز�ه�ن ����ه� �ه�. ��ه� ���� ���م ���� �� ���� آن در �ه�ز�ر و �ه��� �� ،���� ����د�� ��

 .�ر�ئ� د�������� و ���� �����ت  ����د�� �� � رخ ��ز���� ���� ���م در ز������� ��

�� �ز �ه�� و �����ه� ���ه�ی ��د ��، ��� ������رو�ن����ن و���� ���� ������ ����ش

������� ذ��� ���ه�د �ه��  ����ر����و �����ت ��ص �����، �� د��� و��د ��د �����ت ����� 

�� ����ت ��ص ����� ���. �� ��ر �ز ������ �������ز�ر  �رو�� ���� و �����ن، �� ������ ����ی

ز���� �� ؛ در����������ت ���� و ��ز�ر ����� ��د ����������ی ��� ����ر ��د، ���� ���م �� 

��ه�  ی��������� �ز ��دآوری ی��د�د����� ���م ������ ����� ����. ����� ���� �ز ��ر�� 

�ه�ز�د ��ه�رج ) ��ن��ه� �����ه�ش��و��ه� �ه�م �ه�رد آ��ری ��� �����، ��ه�ن د�د در  �����

ز�ه��� ���ه� ���� ��� ���� و ����د�ری �ه� �ه�� ��(، ����� �� ����� ���ر��، ��شی�������
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 ������ش�ول و دوم  ی�����و����رد ��� در  ؛د���� ��� �����ر�� ��ر�� ی���������م در 

ز�ه��� �ه� ����� ����د�ری ���� ��د ����(، ��� ��ل ر�� ���� و د�� ��� ة��������) ��ن���

 �د�ر��ه ������ ���. ��ه� ����ه� �ه� ��ه��� ����ه� آ���ه� در�� 95در ��� ������ن ���� ���م 

در  �ه��ن��ر�  آن���  ،(��1386 ���� �� ����� ����� ������ و �����ری )���.  ( �����1396)

���ر�ن در �ه�رس �ه� �ه����� د����. ��� �ز د��� آن ��� ���������ئ�� ��� �ز �����ت ���� 

���ری ��د ر� �� ��ه�س و ������ت ������������ �ور�ق ���د�ر ����ن �ز د��� ���� ���� ����رد�ر 

�ه�د �ه��� ر��ه�ر  ی��ی��������؛ ���� در �����������ذ  ������������ �����ت ���� ����ر 

 .������و ������ ��� ����� ���� 

 �ه�د�� ������د ������ر�ن �� ���،��دآوری ی��د�د����� �ز ��ر��  ی��������� ���� �� 

 �ز آ��ه��ه�آورد  ة��ه� و آ��� ������ش �ز���� ،ر���ری ی������و ����، �� �����ن �����ب ���ی

 ��� ���� �����ل �� ���� ����� �� ��و� ���رت ��� .���� ی����و ���� ی���ر������ ی����وژ�

��د �� ���� ���ه�م د�د� � ����� ����د �����ی ������� ������� ،��د�� ��ی���ر������ در

ز�ه��� ���ه� �ه��م ����ه� و �� ��� آن ���� �� ������� ������ ������ ���. ������ ����

.�� 

. در ��� ���ه�ر�  آ���و��د د�رد �� ����  ���������وددر ����� ����� ���� �ز ��� ����� 

 �ن�ه��� ������ش �ز���� �،رو������� ی������ور���ری و  ����� د��� ی�������ز� ��������� 

و  �ه�و�����ه�� در ��ه� �ه�و��، �ه���� ���ن �ز����ز��� ����د در ����� �����،  ؛آ��ن ����

�ز  �ه���ً���� �ه�� در ��ه� �ه�و�� �ه��ی �ه��� �ه�ش د�ر��؛ذ��� ����ر ����و��  ی����د�زش

 ی�ه�د�د�ز���� ���� ���م ��ه�ز �ه� �� ����ی ����������  �د� ��� ���. دومی ���� ��������ر��

��ر�ه� در ��ه��ن �ه�دی  ی���ه�����رت ����� و��د د�رد. ��ه�� �ه�ن ��ه�ر ��ه�د ���� ��

 ی���ه�ل����ه� و ��ه��د  ���ه� ����ه  ی���ه����ه� �ه�� �ه��� ��ه��د  �ه�د������ب 

���� �ز ����� د�رد. ��� ���ه� و ��ه�  ی�������� �� ��رت ����� ��� ���ی��د �� �� �����ر��

د�ه�ر  �ه�د�د�در �ه�دآوری ���ه� �ز �ه�� ��ه� و��د ����� در ����ه�� ����ه��� �ه�رس �ه�� 

 ���ود�� ����.
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�������،17(62،) 16-1. 
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د������ آز�د  ��ر����� �ر��. ��������ن ،در ��رس �ور�ق ���د�ر ����ن ���������� ی������

 ����� و��� ����.

 ���ه� ز�ه����� و ������� ������� ���ر���ی ��� �ر��� ��ر�� ،(����1396 ز�د�، ����د )

 ��ر����ه� �ر�ه�. ����ه ����ن ،��ه��ن ���د�ر �ور�ق  ��رس در ���������� ی������ در ���م
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 ز�ه����� و و����� ����ص �� �����ت ��� �ر���ط �� �����د�� ������ ����� ،(���1396، ز��� )

��ر����ه�  ����ه ����ن ،��ه��ن ���د�ر �ور�ق  ��رس در ���������� ��ی���� در ���م ����

 �� آ��زش ���� روز���ن.��� �ر��.

������� ���� �ه��م و ����ه�����: �ه����ی �ز  ���ر�� ر��� ،(1394دو��، ���� و �����، ��� )

 .3-22 (،29) 8 ،��رس �ور�ق ���د�ر ������� .��رس �ور�ق ���د�ر ����ن

 �ه� �ه����� �ز�ه� �ه�� �����ه�ن ��� �ر��� ،(�1396ی، ���� )�������� ����ی، ������ و ��و

 .99-124 ص ،9(������1ری، ) ��ی������  .������������ و ��������� ر���

 ���ه�� ���ه� �ر��ه�ط �ه  �������ه  ���ه ��ه���ل �� ���ه�� ،(�����1395ه� )���دی ��، �ه��� 

����ه� آ�ه�زش �ه���  ��ر����� �ر�ه�. ��������ن ،���م ���� ز����و �� ���� ی���ر���

 روز���ن.

 ��ری�����ه� �ه� �ه������ �ز�ه���� �����ه�ن ����� ،(1392ز��� ) ،��ح������و��، د�ر��ش و 

 .27-44 ص (،1)6، ������ری ���� ی����و�� .������� و ����

أ��� ������� ���� ���م و ����ن ��ی ��زد� ���م ��  ،(�����1394 ) ،��و��، د�ر��ش و ������

������ د�ر��� ، س �ور�ق ���د�ر ����ن��ی ������� ��� در ��ر��������� ���م در ���� 

 .98-85( 4)3 و ����� ����.

 ی����ه�� در �ه��م ���ه� ز�ه����ه� و �ه�زد� �ه�ز�د ��� �ر��� ��ر�� ،(������1396، ���� )

����ه� آ�ه�زش �ه���  ��ر����� �ر��. ��������ن ،����ن ���د�ر �ور�ق  ��رس در ����������

 روز���ن.

 ز�ه����� و ��ه�دی ���ر�ن�ه����� �ه�� ر���ه� ��ر�� ،(���1395ل ) ،���ر�������، ���� و ����

 ���و���������� ��� .����ن ���د�ر �ور�ق  ��رس در ���������� ��ی���� ���م در ����

 .165-186، (17) 5 ،ی���ر������ د���

� �ر�ئه  ��ه ��� و �����ه� ����ه�دی��� ،(�1396ه�����ن آر��ه�، ������ه�� ) �ه��دی، �ه��د و

 ص ،9(��1ه����ری، ) ��ی��ه����  .��ه��ن ���د�ر �ور�ق  �ز ��رس ی����� :���� ی����رت

192-169. 

 ����ه��ری ��ر�ه� ،(1396) ��� ���، ����ر�ه� و د��ه���، ��ه� ��ه�� و ����ه����، �ه����.

 ��ی��ه���� ر���ه�د  ����ه�ب ��ه�ش در و �ز�ه���� �����ه�ن �ه� �ه����ن، �ه�ی������
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