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ومؼ اعتمبد بز ياوىؼ عزمبیٍ گذاران وغبت بٍ اعلان عًد بب تأویذ بزالشامبت 

 وُبد َبی رعمی يعذم تمبرن اطلاعبتی

 

 دوتز آسیتب جُبوؾبد

 ٚاحس تٟطاٖ ٔطوعیاسلأی ا٘طٍبٜ آظاز زیبض زاستب

 حمشٌ ملىیبن

 وبضضٙبس اضضس حسبثساضی

 19/08/1393 :ػزیذپ خیربت     ،     26/03/1393 :تفبیرد خیربت

 :چىیذٌ

ٞبی تدبضی، اعلافبت سٛز ثٝ فٙٛاٖ وب٘بَ ٟٔٓ  ساظ ٔیبٖ اعلافبت اضائٝ ضسٜ تٛسظ ٚاح

ثب تٛخٝ ثٝ خسایی . اضتجبعی ثیٗ سطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٚٔسیطاٖ؛ اظ خبیٍبٜ ٚیژٜ ای ثطذٛضزاض است

 ،ٔبِىیت اظ ٔسیطیت ٚ اٍ٘یعٜ ٔسیطاٖ ثطای پٟٙبٖ وطزٖ فّٕىطز ٚالقی ٚاحس ٞبی تدبضی

فّصا . ٛی ضطوت ٞب ٚخٛز زاضزٔٛا٘ـ ظیبزی ثطای افطبء اذتیبضی ٚ ٔغّٛة اعلافبت اظ س

ٔی تٛاٖ ٌفت وٝ سطٔبیٝ ٌصاضاٖ خٟت اتربش تػٕیٕبت ٔقمَٛ، ثب ٘ٛفی ضه ٚ ثی 

ٞسف اظ ا٘دبْ ایٗ . افتٕبزی ٘سجت ثٝ غبزلب٘ٝ ثٛزٖ اعلافبت اضائٝ ضسٜ، ضٚثٝ ضٚ ٞستٙس

 ،تحمیك، آظٖٔٛ ٘مص افتٕبز ثٝ فٙٛاٖ ٔحطن ضفتبضی ٚثبضظتطیٗ ٔطرػٝ سطٔبیٝ اختٕبفی

ٚاوٙص سطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٘سجت ثٝ افلاٖ سٛز؛ ثب تأویس ثط اِعأبت ٟ٘بزٞبی ضسٕی ٚ فسْ  ثط

ضطوت فقبَ  55سطٔبیٝ ٌصاض حطفٝ ای زض سغح  165وٝ اظ ٘ؾط  ،تمبضٖ اعلافبتی ٔی ثبضس

٘تبیح تحمیك حبوی اظ آٖ است وٝ سغح افتٕبز ثبظاض . ثٛضس ٔٛضز ثطضسی لطاض ٌطفت

ثٛزٜ ٚ ایٙىٝ افتٕبز ثٝ ذٛزی ذٛز ثط ٚاوٙص سطٔبیٝ ٌصاضاٖ  سطٔبیٝ زض حس ٘سجتبً ٔتٛسظ

٘تبیح تحمیك ٘طبٖ ٔی زٞس وٝ، ٘مص افتٕبز ثط ٚاوٙص سطٔبیٝ ٌصاضاٖ  ،زض ازأٝ. تبثیط ٘ساضز

 .٘سجت ثٝ افلاٖ سٛز، ثب تبویس ثط فسْ تمبضٖ اعلافبتی تحت تبثیط لطاض ٔی ٌیطز

اِعأبت  ،سطٔبیٝ ٌصاضاٖ،افلاٖ سٛزافتٕبز اختٕبفی، ٚاوٙص  :ياصٌ َبی ولیذی

 ٟ٘بزٞبی ضسٕی، فسْ تمبضٖ اعلافبتی
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 ممذمٍ -1

اعلافبت سٛز یىی اظ وب٘بَ ٞبی ٟٔٓ اضتجبعی ثیٗ ٔسیطاٖ ضطوت ٚ سطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٔی 

ثبضس، وٝ چٍٍٛ٘ی افطبء ٔؤثط آٖ سجت زضن ثٟتط سطٔبیٝ ٌصاضاٖ اظ ثبظاض سطٔبیٝ ٚ 

تغییطات ٚاوٙص سطٔبیٝ ٌصاضاٖ  .ثٝ ایٗ اعلافبت ٔی ضٛزٕٞچٙیٗ ٚاوٙص ٔٙغمی ٘سجت 

٘سجت ثٝ افلاٖ سٛز ضطوت ٞب زض سطاسط خٟبٖ ثب زض ٘ؾط ٌطفتٗ چٙسیٗ فبُٔ ٕٞچٖٛ 

حفبؽت اظ سطٔبیٝ ٌصاض، ویفیت سٛز، ٚ ٌعاضش ٞبی ٔبِی ٔطرع ثٝ فٙٛاٖ یىی اظ 

 آِفٛضز ٕٚٞىبضاٖ: ثٝ فٙٛاٖ ٔثبَ)ٔٛضز ثطضسی لطاض ٌطفتٝ است  آٖفٛأُ اغّی تغییطات 

اظ آ٘دب وٝ ٞسف  3.((2007)، زیفٛ٘س، ٞیًٛ٘ ٚتطظٚا٘ت 2(2000)، فّی ٚٞٛا1ً٘(1993)

ٌعاضضبت ٔبِی ضطوت ٞبی ثعضي اضائٝ اعلافبت ٔطثٛط ٚلبثُ اتىبء ثٝ سطٔبیٝ ٌصاضاٖ 

بض ٔسیطاٖ ٔی ثبضس ٚ ٕٞچٙیٗ ثٝ خٟت اتربش تػٕیٕبت ٔٙبست ٚ اضظیبثی ٚ٘ؾبضت ثط و

ز٘جبَ تضبز ٔٙبفـ ثیٗ سطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٚ ٔسیطاٖ ٚ اٍ٘یعٜ ی ٔسیطاٖ ثطای پیچیسٜ تط وطزٖ 

٘تبیح ٌعاضضبت ٔبِی خٟت پٟٙبٖ وطزٖ فّٕىطز ٚالقی ضطوت؛ ٔی تٛاٖ ٌفت وٝ 

 سطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٚاوٙص ٚتػٕیٕبت اعلافبت ٌٕطاٜ وٙٙسٜ ٚ٘بزضست سجت ٔی ضٛز وٝ

ثٝ ٘ٛفی تػٕیٓ سطٔبیٝ ٌصاض ضا ثٝ چبِص ثىطب٘س ٚثٝ ز٘جبَ آٖ ظٔیٙٝ ٚ ٔٙغمی ٘جبضس  وبٔلاً

 .٘ٛفی ضه ٚثی افتٕبزی ضا زض ٚی ثٝ ٚخٛز آٚضز

                                                           
1. Alford et al. (1993) 

2. Ali and Hwang (2000) 

3. DeFond, Hung, and Trezevant (2007) 
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طی سطٔبیٝ ٌصاضاٖ، یه ضطٚضت ٔی ضسس ثطضسی فٛأُ ٔؤثط ثطتأثیط پصی ثٙبثطایٗ ثٝ ٘ؾط

افتٕبز اختٕبفی ثقٙٛاٖ ٔطرػٝ ٟٔٓ فطًٞٙ ٚثبضظتطیٗ ٔتغیطسطٔبیٝ اختٕبفی ثٝ زِیُ  .ثبضس

ثیطتطیٗ تٛخٝ  ٘مص اسبسی وٝ تمطیجب زض ظٔیٙٝ تٕبٔی ٔقبٔلات التػبزی ٚٔبِی زاضز؛ ٔسّٕبً

ثقٙٛاٖ ثرص ٟٕٔی  ،ٕٞچٙیٗ افتٕبز. زض ازثیبت التػبزی ٚ ٔبِی ضا ٔتٛخٝ ذٛز سبذتٝ است

تدبضت ٚضضس التػبزی، تٛسقٝ ٔبِی ٚتطٛیك  ،ثط تطٚیح سطٔبیٝ ٌصاضی ،اظ سطٔبیٝ اختٕبفی

 . سطٔبیٝ ٌصاضاٖ ثٝ ٔطبضوت زضثبظاض سطٔبیٝ ٔؤثط ٔی ثبضس

ثقٙٛاٖ سطٔبیٝ اختٕبفی ٚیه ثقس اظ فطًٞٙ ثط  ، ضطٚضت ثطضسی ضاثغٝ ثیٗ افتٕبزفّصا

 .ٚاوٙص سطٔبیٝ ٌصاضاٖ إٞیت ٔی یبثس

ثیط افتٕبز اختٕبفی ثطٚاوٙص سطٔبیٝ ٌصاضاٖ  ٘سجت ثٝ افلاٖ زض ایٗ تحمیك ثٝ عٛض ذبظ؛ تأ

٘یع ثٝ فٙٛاٖ  شیُزضستی ضطایظ  ٕٚٞچٙیٗ سٛز ضطوت ٔٛضز ثطضسی لطاضذٛاٞس ٌطفت

 :زٔی ضٛٞسف ثطضسی 

ٚخٛز لٛا٘یٗ ٚ اِعأبتی اظ سٛی ٟ٘بزٞبی ضسٕی زض اضتجبط ثب حفبؽت اظ سطٔبیٝ  (1

 .ٔی ٌصاضز ٌصاضاٖ تبثیطافتٕبز ثط ٚاوٙص سطٔبیٝ سغح ٌصاضثط

ٕٞچٙیٗ ٍٞٙبٔی وٝ فسْ تمبضٖ اعلافبت زض ضطوت ٚخٛز زاضز اظ ایٗ ٔفْٟٛ  (2

 .زاضز حٕبیت ٔی وٙس اظ ٘ؾط اعلافبتوٝ افتٕبز ٘مص ٟٕٔتطی زض ٔحیظ ٞبی فمیط تط

 مببوی وظزی يمزيری بز پیؾیىٍ تحمیك -2

 مببوی وظزی -1-2

تػٕیٓ ٌیطی سطٔبیٝ ٌصاضاٖ اذجبض ٚاعلافبتی یىی اظ ٟٕٔتطیٗ اثعاضٞبی ٔٛضز استفبزٜ زض 

است وٝ زض اضتجبط ثب فّٕىطز ٚ سٛزآٚضی؛ اظ خب٘ت ضطوت ٞبی پصیطفتٝ ضسٜ زض ثٛضس 

ثب تٛخٝ ثٝ خسایی ٔبِىیت اظ ٔسیطیت  ثٝ ذٛثی . ا٘تطبض یبفتٝ ٚزض اذتیبضایطبٖ لطاض ٔی ٌیطز

٘ىطزٜ ٚایٗ تضبز ٔٙبفـ  ٔطرع ضسٜ است وٝ ٔسیطاٖ اغّت زض خٟت ٔٙبفـ سٟبٔساضاٖ فُٕ

اظ عطفی استفبزٜ  .[17] سجت تطسیس فسْ تمبضٖ اعلافبت ثیٗ ٔسیطاٖ ٚسٟبٔساضاٖ ٔی ضٛز

وٙٙسٌبٖ ثب استفبزٜ اظ اعلافبت ٔٙتططٜ ضطوت ثٝ ز٘جبَ اضظیبثی فّٕىطز ٔسیطیت ٔی ثبضٙس؛ 

٘طبٖ زازٜ  ثٝ ضست ثٝ اعلافبت ٚاوٙصزض ظٔب٘ی وٝ فسْ تمبضٖ ثیطتط ثبضس  ،ثٝ ٕٞیٗ ٔٙؾٛض

 . یطیت ضا زضن ذٛاٞٙس وطزسٚ فطغت عّجی ٔ

 وظزیٍ ببسار وبرا  
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ثٝ ز٘جبَ ٘ؾطیٝ ثبظاض وبضا وٝ تٛسظ ا٘سیطٕٙساٖ ٔبِی ٕٞچٖٛ فبٔب ٔغطح ضسٜ است؛ سطٔبیٝ 

ثٝ فٙٛاٖ ثعضٌتطیٗ ٚ ٟٕٔتطیٗ استفبزٜ وٙٙسٌبٖ اظ اعلافبت اضائٝ ضسٜ اظ سٛی ٌصاضاٖ 

ایٗ ثساٖ ٔقٙی است وٝ .ٚاذجبض خسیس ٚاوٙص ٘طبٖ ٔی زٞٙسٕٞٛاضٜ ثٝ اعلافبت ضطوت ٞب 

زض ضطایظ ثبظاض وبضا اعلافبت ثٝ ٔٛلـ زضزست ٍٕٞبٖ است ٚتٕبٔی افطاز ٕٞعٔبٖ ثٝ 

 وٝ چطا است، ثطذٛضزاض ظیبزی إٞیت اظ ثبظاض ثٛزٖ وبضا .اعلافبت زستطسی پیسا ٔی وٙٙس

 ٔی تقییٗ فبزلا٘ٝ ٚ زضستی ثٝ ثٟبزاض اٚضاق لیٕت ٞٓ سطٔبیٝ، ثبظاض ثٛزٖ وبضا غٛضت زض

 غٛضت ثٝ است، التػبزی تٛسقٝ ٚ تِٛیس فبُٔ تطیٗ ٟٔٓ وٝ ،سطٔبیٝ ترػیع ٞٓ ٚ ضٛز

 [7]ضٛز ٔی ا٘دبْ ثٟیٙٝ ٚ ٔغّٛة

 مبلی رفتبری 

اضت ٘بزضست ززضثبضٜ ثط( 1972)4 ا٘ی ٕٞچٖٛ اسّٛیچسا٘سیطٕٙثب زض ٘ؾط ٌطفتٗ ٘ؾطات 

زضثبضٜ تػٕیٕبت ضٟٛزی ٚچٟبضچٛة ( 1979 -1974).ٚوبٕٞٙٗ  5تیٛضسىی ،افطاز

ٕٚٞىبضاٖ زضٔمبِٝ ضٚا٘طٙبسی سطٔبیٝ ٌصاض ٚفىس اِقُٕ وٕتط اظ  6تػٕیٓ،ٕٞچٙیٗ زا٘یُ

ٚیطٙی ٚسبثطأب٘یبْ ٔسَ ٞبی ،، ثبضثطیع،ضیفط1998زضسبَ  ،حس ٚثیطتط اظ حس ثبظاضسٟبْ

ض سغح ولاٖ ثبظاض ضا اضائٝ وطز٘س ضفتبضی ضا خٟت فىس اِقُٕ ثیص اظحس ٚوٕتط اظ حس ز

ٕٞچٖٛ )ثب تٛخٝ ثٝ تدمیمبت ٔبِی ضفتبضی .ٚ اضیت ٞبی لضبٚتی ضا ٘یعٔغطح ٕ٘ٛز٘س

٘ؾطیٝ ٔبِی : وٝ وطز استٙجبطٔی تٛاٖ ایٙغٛض (( 2000)، ثطاثبظٖٚ(1998)، اِٚسٗ(1998)طِیٙتٙ

تػٕیٕبت ٔبِی ٚا٘دبْ تدعیٝ ٚتحّیُ ٞبی ٔبِی  اتربشضفتبضی ثیبٍ٘ط ایٗ است وٝ زضخٟت 

 .فٛأُ ضفتبضی ٘یع ٔٛثط ٔی ثبضس،فلاٜٚ ثطاعلافبت ٚفٛأُ ٔبِی

 7تئًری حغببذاری اجتمبعی

ثطای حساوثط لاظْ است؛ ٔسئِٛیت اختٕبفی، ٚاحس ٞبی تدبضی تئٛضی سٝ ضٚیىط ٘جبَ زثٝ 

وطزٖ سٛز ٚ ٚثٝ تجـ آٖ حساوثط ٕ٘ٛزٖ ثطٚت سٟبٔساضاٖ، ٕٞچٙیٗ ایدبز تقبزَ زض حمٛق 

افطاز ٌٚطٜٚ ٞبی ٔتبثط اظتػٕیٕبت اتربش ضسٜ ٔسیطیت، ثس٘جبَ وست سغح ٔٙبسجی ثبضٙس 

 8اجتمبعی حغببذاریوٝ ٞٓ سٛز وست ضٛز ٚٞٓ اٞساف اختٕبفی تبٔیٗ ٌطزز، فّصا 

                                                           
4.  Slovic 

5. Tversky 

6. Daniel  
7. Social Accounting Theory 

8. Social Accounting 
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ٔی ٟ٘س ٚ  9یه ٌبْ فطاتط اظ حسبثساضی ٔبِی حسبثساضی اختٕبفی .[4]ٔغطح ٔی ٌطزز

ا٘ساظٜ ٌیطی ٌٚعاضش ٔقبٔلات ؛تبثیط ٔتمبثُ ایٗ ٔقبٔلات ثیٗ ،فلاٜٚ ثط فطایٙس ٌطزآٚضی

حسبثساضی اختٕبفی اظ عطیك ".٘یع زض ٘ؾط ٔی ٌیطز ٚاحس تدبضی ٚخبٔقٝ پیطأٖٛ آٖ ضا

تدبضی ٚخبٔقٝ پیطأٛ٘ی اش،اضظیبثی اظ  ا٘ساظٜ ٌیطی ٌٚعاضضٍطی تبثیطات ٔتمبثُ ٚاحس

 [3]"تٛاٖ ایفبء تقٟسات اختٕبفی ضا أىب٘پصیط ٔی سبظز

 

 10وظزیٍ عذم تمبرن اطلاعبتی

 خٛظف ٚ اوطِٛف خطج اسپٙس، ٘ؾطیٝ ٔبیىُ)ثب تٛخٝ ثٝ ٘ؾطیٝ فسْ تمبضٖ اعلافبتی 

 زضاذتیبض زاضتٝ ثبضس،ظٔب٘ی وٝ فطٚضٙسٜ ٘سجت ثٝ ذطیساض اعلافبت ثیطتطی ضا ( 11استیّیتع

ضا ٘طبٖ  وبلاٞب ٔٙػفب٘ٝ ٚ ٚالقی اضظش وبلاٞب  ٔجبزِٝ لیٕت ٚضقیتی چٙیٗ یه زض ٔسّٕبً

 اظ تط پبییٗ ٚ ثبلاتط فطٚضٙسٌبٖ، ٚ ذطیساضاٖ آٌبٞی تفبٚت زضخٝ ثٝ ثستٝ ٚ ٕ٘ی زٞس

 ٔٛخت تٛا٘س ٔی اعلافبتی تمبضٖ فسْ وٝ زاز٘س ٘طبٖ ٔحممیٗ ایٗ  .ٔی ثبضس ٔٙػفب٘ٝ لیٕت

 ٚخٛز ثٝ افطاز ثطای ٔقبّٔٝ ٚلٛؿ اظ لجُ أط ایٗ وٝ ضٛز ثبظاضٞب زض ٔغبیط ٌعیٙص افعایص

 ٔی ثیطتط ضا ذٛز ثبظاض زضآٔس اعلاؿ، وٓ ٚاسغٝ ٞبی وٝ وطز٘س ٘طبٖ ذبعط آٟ٘ب .ٔی آیس

 .[1]وٙٙس 

 اعتمبد اجتمبعی

وٝ  است ٚا٘سب٘ی ٟٔٓ ضٚا٘طٙبذتی ٞبی خٙجٝ اظ یىی ،افتٕبز ثقٙٛاٖ یه فبُٔ فطًٞٙ

ثسیبضی اظ ضٚاثظ ٞبی  سبظ ٚ زض ثسیبضی اظ حبلات ٔستحىٓ وٙٙسٜ ٚیب تضیف وٙٙسٜ  ظٔیٙٝ

 .اختٕبفی ٔی ثبضس

، (1968)تٛوٛٚیُ :ٕٞچٖٛ) زض اضتجبط ثب افتٕبزیطٕٙبٖ سض ٘ؾط ٌطفتٗ ٘ؾط ا٘زثب 

سغح )ٚ سغٛح افتٕبز (( 1375)،چّجی(1993)خب٘سٖٛ ،(1968)، ٞٙسّیٗ(1377)ٌیس٘ع

ٔی تٛاٖ ایٗ ( [16](فٛوٛیبٔب)ٚ سغح ولاٖ [10](ٌیس٘ع)، سغح ٔیب٘ٝ [9](وّٕٗ)ذطز

چٙیٗ استٙجبط وطز وٝ ایدبز ٚ ضىُ زٞی ٔطاٚزات ٚ اضتجبعبت زض خبٔقٝ ٘یبظٔٙس یه 

                                                           
9. Financial Accounting 

10. Theory of information asymmetry  

11. Michael Spence , George Akerlof & Joseph Stiglitz  

(ایه سً داوشمىذ ؛ بخبطز کبر بز رَی اقتصبد اطلاعبت اٌذا شذبً  1002جبیشي وُبم سبل )   
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افتٕبز اِٚیٝ است وٝ ایٗ افتٕبز ٕٔىٗ است ٚاثستٝ ثٝ افتمبزات ٚشٞٙیبت ضرع ثبضس ٚیب 

افتٕبز ظٔیٙٝ ضفتبضی ضا ثٛخٛز  ٚ ٕٞچٙیٗ ٘طأت ٌطفتٝ ثبضسایٙىٝ اظ فٛأّی غیط اظ ضرع 

ٔی آٚضز وٝ ٔی تٛا٘س ثط پبیساضی ٚتساْٚ اضتجبعبت ثیبفعایس ٚ ٔتطالت آٖ، احتٕبَ 

. ذغطٚتطس ٘بضی اظ ضىست ٚ ٘ب أیسی زض ٚخٛز عطفیٗ ضا تحت تبثیط ذٛز لطاض ٔی زٞس

ٚخٙجٝ ٞبی  12حمٛق ٔبِىیت افعایص افتٕبز ثطاثطثب وبٞص ٞعیٙٝ ٔقبٔلاتی ٚ وٕه ثٝ

ٔرتّف زیٍط ٔی تٛا٘س ثط وبضایی ثرص ٞب ٟٚ٘بز ٞبی ٔرتّف خبٔقٝ تبثیط ثسعایی زاضتٝ 

ثقٙٛاٖ یه خب٘طیٗ ثطای  ،ثٝ افتمبز پژٚٞطٍطاٖ افتٕبز اختٕبفی زض ٘ؾبْ التػبزی .ثبضس

افتٕبز وٙتطَ فُٕ ٔی وٙس، ظیطا ٞعیٙٝ ٞب ضا وبٞص ٔی زٞس؛ ثٝ عٛضی وٝ ثبلاتطیٗ ٔیعاٖ 

. زض یه ضاثغٝ، پبییٗ تطیٗ ٞعیٙٝ ٞبی ٘ؾبضت ٚسبظٚوبضٞبی وٙتطِی ضا ذٛاٞس زاضت

 ٔٛخٛز ٘ٛالع ٔؤثط عٛض ثٝ ٚ وٙس سست ضا عّجب٘ٝ فطغت ضفتبض تٛا٘س ٔی افتٕبز ٕٞچٙیٗ

 ٔی افتٕبز.وٙس حٕبیت ضا ٞب ٌصاضی سطٔبیٝ ٚسیّٝ ثسیٗ ٚ وٙس ٔی ضفـ ضا لطاضزازٞب زض

سطٔبیٝ  ٞبی فطغت زٚعطفٝ، تٛافمبت ٚ ٔحطٔب٘ٝ ٘یٕٝ اعلافبت تجبزَ تسٟیُ عطیك اظ تٛا٘س

  .[5]آٚضز ٚخٛز ثٝ ٔٙبسجی ضا ٌصاضی

 پیؾیىٍ تحمیك -2-2

 پیؾیىٍ خبرجی

ٜ اظ زإٞیت افتٕبز ضا ثطای سطٔبیٝ ٌصاضی  ثب استفب 13(2010) ي َلمه مبروً،بًتبسی

٘تبیح پژٚٞص ثٝ ایٗ غٛضت است . ضا ٔٛضز ثطضسی لطاض زاز٘س ،ٔساضن ٚضٛاٞسی اظ سطٔبیٝ

وٝ افتٕبز ٔیبٖ ّٔت ٞب تػٕیٕبت سطٔبیٝ ٌصاضاٖ ضا ثٝ عٛض لبثُ تٛخٟی تحت تبثیط لطاض ٔی 

تفبٚت ،ایٗ حتی پس اظ وٙتطَ ٔیعاٖ ٔتغیطٞبی فبزی زیٍط اظ خّٕٝ فبغّٝ خغطافیبیی. زٞس

 .[14]بٖ تبثیط ٌصاض است ظثبٖ ٚسیستٓ ٞبی حمٛلی ٕٞچٙ ،زض اعلافبت

وٝ افلاْ سٛز سبلا٘ٝ زض وطٛضٞبی ثب  زضیبفتزض پژٚٞطی  (2011) 14مبرن دیفًوذ

زضآٔس ثب ویفیت ثبلاتط یب اخطای لٛا٘یٗ تدبضت زاذّی ثٟتط آٔٛظ٘سٜ تط ٞستٙس، زض حبِی وٝ 

 .است ٔفیس وٕتط ،افلاٖ سٛز سبلا٘ٝ زض وطٛضٞبی وٝ ٔىطض ٌعاضضٍطی ٔبِی ٔٛلت زاض٘س

                                                           
12.Property ownerships 

13. Laura Bottazzi, Marco Da Rin and Thomas Hellmann 

14. Defond, M., X. Hu, M. Hung, and S. Li, (2011) 
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، افلاٖ سٛز زض وطٛضٞبی ثب ٟ٘بزٞبی حفبؽت اظ سطٔبیٝ ٕٞچٙیٗ زضیبفت وٝ ثٝ عٛض ٔتٛسظ

 .[15]آٔٛظ٘سٜ تط ٞستٙس ،ٌصاض لٛی

زض تحمیمی ثب فٙٛاٖ ٚلتی وٝ ضطوت  15(2013)میؾبیل پیًسوز،فی صی يصیبوگ صیه

ٞب حطف ٔی ظ٘ٙس آیب سطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٌٛش ٔی وٙٙس ؛ سغح افتٕبز زض یه وطٛض وٝ ثط 

زضن سطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٚ ثٟطٜ ٌیطی اظ اعلافبتی وٝ تٛسظ ضطوت ٞب ٔٙتطط ٔی ضٛز ضا 

اض ٍٞٙبٔی وٝ حفبؽت اظ سطٔبیٝ ٌص(1: ٘تبیح ایطبٖ ٘طبٖ ٔی زٞس وٝ . ثطضسی ٔی وٙٙس

ٚاِعأبت افطبء زض یه وطٛض ضقیف ثبضٙس افتٕبز ثٝ فٙٛاٖ خبیٍعیٙی ثطای ٟ٘بزٞبی ضسٕی 

ٍٞٙبٔی وٝ سغح آٔٛظش یه وطٛض پبییٗ است، افطاز وٕتطتحػیُ ( 2. ٔغطح ٔی ضٛز

ٍٞٙبٔی وٝ فسْ تمبضٖ ( 3. وطزٜ زض تػٕیٕبت التػبزی ذٛز ثط افتٕبز تىیٝ ٔی وٙٙس

اظ ایٗ ٔفْٟٛ وٝ افتٕبز ٘مص ٟٕٔی ضا زض ٔحیظ فمیط اظ ٘ؾط اعلافبت زض سغح ثبلایی ثبضس 

 .[19]اعلافبت زاضز حٕبیت ٔی وٙس

 پیؾیىٍ داخلی

 ضٚاثظ افتٕبز زض ) ذطز سغح سٝ ٔفْٟٛ افتٕبز ضا زض (1387)مزتضی سیه آببدی

 ثٝ افتٕبز ٚ فْٕٛ ٔطزْ ثٝ یبفتٝ تقٕیٓ ٚ فبْ افتٕبز )ٔیب٘ی سغح ،(ذػٛغی ٚ ضرػی

 ٚ زِٚت ثٝ افتٕبز)سغح ولاٖ  ٚ(  وٛچه ٔٛسسبت ٚ ٞب سبظٔبٖ ٚ ٚاسغٝ ٞبی ٌطٜٚ

٘تبیح ثسست آٔسٜ حبوی اظ آٖ است  .لطاضزاز ثطضسی ٔٛضز ،(زِٚتی  ٞبی سبظٔبٖ ٚ ٟ٘بزٞب

 ثٝ افتٕبز ٚضقیت ،ثٛز ثطذٛضزاض ذٛثی ٘سجتبً ٚضقیت اظ ذطز سغح زض ٔطزْ وٝ ؛افتٕبز

 ٚ ٔغّٛة ٚضقیت ٔیب٘ی زض سغح زض افتٕبز ٚضقیت أب است ٔتٛسظ ٘سجتبً ٞٓ زِٚت

 .[6] .٘ساضت لطاض ٔٙبسجی

 16حس اظ ثیص ثٝ ز٘جبَ تئٛضی افتٕبز (1386)طُزاوی بیذگلی ي اؽزف اعلامی

ثطحدٓ ٔقبٔلات (افتٕبز)ثٝ ثطضسی چٍٍٛ٘ی ضاثغٝ یىی اظ فٛأُ ضفتبضی  ؛زضپژٚٞطی

 زض زاض٘س؛ ای فٕسٜ ٘مص ضفتبضی فٛأُ ٌیطی تػٕیٓ ٍٞٙبْ وٝ زض ٚ زضیبفتٙس پطاذتٙس،

 ٚ تػٛضات اظ ٔٙجقث غطفبً وٝ لضبٚتی ذغبٞبی سطی یه اظ پطٞیع ٔٙؾٛض ثٝ ٘تیدٝ

                                                           
15.  Mikhail Pevzner, Fei Xie and Xiangang Xin(2013) 

 رفتبر سزمبیً  اس بخشی تُضيخ بزای كً ؛ رفتبری مبنی سميىً در مطزح شذي وظزیً ٌبی اس یكی.   2

 تئُری ایه بزاسبص )ميزَد  بكبر ببشىذ، می وبسبسگبر مبنی سىتی تئُریٍبی بب كً ببسارٌبیی ويش َ گذاران

 (است بيشتز آوٍب مببدلات دجم ببشذ، ببلاتز گذاران سزمبیً اعتمبد ٌزچقذر درجً
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 التػبز، ثب آٟ٘ب تطویت ثب ٚ زاضتٝ زض٘ؾط ضا فٛأُ ثدبست ایٗ است، ٔٙغك ٘ٝ ٚ احسبسبت

 .[2]زاضت  ٔبِی ٞبی پسیسٜ اظ تطی غحیح ثیٙی پیص

ثب یه تحمیك وبضثطی تحت فٙٛاٖ ٘ؾطیٝ ٔبِی  (1390)محمذ لؾگزی يَمب مزتبضی 

ضفتبضی ٚتبثیط آٖ ثط حدٓ سطٔبیٝ ٌصاضی افطاز زض ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض تٟطاٖ چٟبض فبُٔ 

ٔیعاٖ افتٕبز ثٝ ٘فس ٚٔٙغك ،فٛأُ ثیٛضیتٕی، وست پطستژ سٟبٔساضثٛزٖ)ضٚا٘ی اثط ٌصاض 

٘تبیح ثسست آٔسٜ ٘طبٖ ٔی زٞس .ثطحدٓ سطٔبیٝ ٌصاضی افطاز ٔٛضز ثطضسی لطاض زاز٘س( افطاز

وٝ حدٓ سطٔبیٝ ٌصاضی ثب افتٕبز ثٙفس افطاز ضاثغٝ ٔستمیٓ ٚثب ٔٙغك افطاز ضاثغٝ فىس 

 .[11]فملایی فُٕ ٕ٘ی وٙٙس یقٙی ٕٞیطٝ افطاز وبٔلاً.زاضز

 سٛز ٔیعاٖ ثب اعلافبتی تمبضٖ فسْ ثیٗ ی ضاثغٝ (1391)وظزی، پبرعبیی ي وصیزی 

 تمبضٖ فسْ ثیٗ وٝ زٞس ٘طبٖ ٔی ٘تبیح .لطاض زاز٘س  ثطضسی ضا ٔٛضز ٞب ضطوت تمسیٕی

 فلأت تئٛضی ثب ٘تبیح ایٗ ٚ زاضتٝ ٚخٛز ٔستمیٕی ضاثغٝ سٛز تمسیٓ سیبست ٚ اعلافبتی

 حبغّٝ ٘تبیح غحت اظ اعٕیٙبٖ ٔٙؾٛض ثٝ چٙیٗ ٞٓ .زاضز ٔغبثمت سٛز تمسیٓ سیبست زٞی

 .ضٛز ٔی ثطضسی تمسیٕی سٛز ٔیعاٖ ثط ضیسه ٚ آٚضی سٛز ا٘ساظٜ، ٘ؾیط فٛأُ سبیط تبثیط

 اعلافبتی تمبضٖ فسْ وٝ ضس تبییس ٘تیدٝ ایٗ ٘یع فٛأُ سبیط ٌطفتٗ ٘ؾط زض ثب ٟ٘بیت زض

 .[13]ضٛز ٔی تمسیٕی سٛزٞبی افعایص ٔٛخت ٞب ضطوت زض ثیطتط

عطیك ضٙبسبیی فٛأُ ثطتطی غحت ٘سجی اظتب  س٘زثٛ سزض غز (1392)ریذمُزاوی،حی

ٔسیطیت ثط سبیط ضٚش ٞبی پیص ثیٙی سٛز افٓ اظ ضٚش ٞبی آٔبضی ٚ  ،پیص ثیٙی سٛز

الساْ ثٝ اضائٝ ٔقیبضی ثطای ا٘ساظٜ ٌیطی فسْ تمبضٖ اعلافبتی ثیٗ ٔسیطاٖ پیص ثیٙی  ،٘ٛیٗ

  .[12] وٙٙسٜ سٛز ٚ تحّیُ ٌطاٖ آٔبضی ٕ٘بیس

 فزضیٍ َبی تحمیك -3

افتٕبز اختٕبفی ثط ٚاوٙص سطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٘سجت ثٝ افلاٖ سٛز ضطوت تأثیط :فزضیٍ ايل

 . ٔی ٌصاضز

ضاثغٝ ثیٗ افتٕبز ٚ ٚاوٙص سطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٘سجت ثٝ افلاٖ سٛز، ثٝ ٚخٛز  :فزضیٍ ديم

 .زستٛضاِقُٕ ٚلٛا٘یٗ ٟ٘بزٞبی ضسٕی وطٛض ثستٍی زاضز

ت ثٝ افلاٖ سٛز، ثٝ سغح فسْ ضاثغٝ ثیٗ افتٕبز ٚ ٚاوٙص سطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٘سج:فزضیٍ عًم

 .تمبضٖ اعلافبت ضطوت ثستٍی زاضز
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 ريػ تحمیك -4

 ؛ٞب ثٝ ِحبػ ٞسف اظ ٘ٛؿ وبضثطزی است ٚ ثط اسبس ٘حٜٛ ٌطزآٚضی زازٜ حبضط تحمیك

ٌطزز وٝ  ثطای ا٘دبْ تحمیمبت تٛغیفی اظ ضٚضٟبی ٔرتّفی استفبزٜ ٔی.  ٔی ثبضستٛغیفی 

ٕٞچٙیٗ . استفبزٜ ضسٜ است تحّیُ ضٌطسیٖٛ زض تحمیك حبضط اظ ضٚش ٕٞجستٍی اظ ٘ٛؿ

زض  .ضسٜ استثطای ٌطزآٚضی زازٜ ٞب، اظ سٝ ضٚش وتبثرب٘ٝ ای، ٔیسا٘ی ٚ پیٕبیطی استفبزٜ 

تٛغیفی ضٚش پیٕبیطی اظعطیك تٛظیـ پطسطٙبٔٝ، اعلافبت لاظْ خٟت سٙدص ٔتغیط ٞبی 

  .خٕـ آٚضی ٔی ضٛز

 

 آمبریجبمعٍ آمبری يومًوٍ  1-4

ٌطٜٚ سطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٚ  ضطوت ٞبی فقبَ ثٛضس اٚضاق ثٟبزاض  ،زض ایٗ تحمیكخبٔقٝ آٔبضی 

ٔی  ستفبزٜاحصفی ٕ٘ٛ٘ٝ ٌیطی سیستٕبتیه  ضٚشثطای ا٘تربة حدٓ ٕ٘ٛ٘ٝ اظ  .ٔی ثبضٙس

 .ضٛز

خٟت ا٘تربة ٕ٘ٛ٘ٝ سطٔبیٝ ٌصاضاٖ، ثب استفبزٜ اظ ضٚش ٕ٘ٛ٘ٝ ٌیطی ٌطٚٞی ٚ ثب زض ٘ؾط 

تٛا٘بیی ٞب ٚ اٞساف سطٔبیٝ ٌصاضاٖ، ٚ تٛخٝ ثٝ ٚخٝ اضتطان ،ٌطفتٗ ثبضظتطیٗ  ٔطرػٝ ٞب

ثٝ زٚ ٌطٜٚ سطٔبیٝ ٌصاض ٔجتسی ٚسطٔبیٝ ٌصاض حطفٝ ای  ،ثیٗ ایطبٖ؛ خبٔقٝ سطٔبیٝ ٌصاضاٖ

تفىیه ٌطزیس ٚ ا٘تربة ٕ٘ٛ٘ٝ اظ ثیٗ سطٔبیٝ ٌصاضاٖ حطفٝ ای وٝ ٔطتطی وبضٌعاضی ٞبی 

 .ضتجٝ ی اِف ٞستٙس غٛضت ٌطفت

اضاٖ حطفٝ ای صطسطٙبٔٝ تٛسظ وبضٌعاضی ٞبی ضتجٝ اِف ثیٗ سطٔبیٝ ٌپ165ض ٟ٘بیت ز

 .تٛظیـ ضس

ثب تٛخٝ ثٝ ٔقیبض ٘مس ضٛ٘سٌی ثقٙٛاٖ ٔحطن ا٘تربة سطٔبیٝ ٌصاضاٖ  ٚ ٕٞچٙیٗ  ٕٞچٙیٗ

ضطوت  ،ضطوت فقبِتط ثٛضس 50ٔقیبض ٞبی سٙدص ٚضطایظ ا٘تربة ضطوت ٞب زض ِیست 

ٞبیی وٝ زض ایٗ ِیست لطاض ٔی ٌیط٘س ٔی تٛا٘ٙس ثٝ ٌٛ٘ٝ ای ٔٛضز تٛخٝ سطٔبیٝ ٌصاضاٖ 

، ٕ٘ٛ٘ٝ ٌیطی حصفی سیستٕبتیهٚثب استفبزٜ اظ  ثب افٕبَ ضٛاثظ  شیُفّصا . حطفٝ ای ثبضٙس

 .ٔی ضٛزی ا٘تربة ضطوتٕ٘ٛ٘ٝ 

 .ض ٌطفتٝ ثبضٙسضطوت فقبِتط ثٛضس لطا 50سبَ ٌصضتٝ زض ِیست  5ضطوت ٞبیی وٝ زض . 1
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ِصا حسالُ زض چٟبض زٚضٜ .ثبض ٔٙتطط ٔی ضٛز 4ضطوت فقبِتط زض سبَ  50اظ آ٘دب وٝ ِیست . 2

 .ضطوت فقبِتط ثبضٙس 50زض ِیست 

 .زض ثبظاض ثٛضس حضٛض زاضتٝ ثبضٙس1391تب 1387زض عَٛ سبَ ٞبی . 3

 .سبَ ٌصضتٝ خعء ضطوت ٞبی حصفی ثٛضس ٘جبضٙس 5عی . 4

 .ٔٛضز ٘یبظ تحمیك زضٔٛضز ضطوت زض زستطس ثبضساعلافبت ٔبِی . 5

 

 

 

 

 وتبیج حبصل اس اوجبم ومًوٍ گیزی عیغتمبتیه پظ اس اعمبل ؽزط ايل 1جذيل 

ضطط  

 زْٚ

ضطط 

 سْٛ

ضطط 

 چٟبضْ

ضطط 

 پٙدٓ

٘تبیح 

 ٟ٘بیی

 55 56 57 62 168 تقساز ٕ٘ٛ٘ٝ لجُ اظ افٕبَ ضطط

  55 56 57 62 تقساز ٕ٘ٛ٘ٝ پس اظ افٕبَ ضطط

 113 1 1 5 106 تقساز ضطوت ٞبی حصف ضسٜ اظ ٕ٘ٛ٘ٝ

 .ضطوت ثٝ فٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ ا٘تربة ٌطزیس 55زض ٟ٘بیت 

 بزرعی اعتببر پزعؾىبمٍ  2-4

ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ زٚ ٔتغیط اظ ٔتغیطٞبی اسبسی تحمیك حبضط اظ عطیك  پطسطٙبٔٝ ا٘ساظٜ ٌیطی 

خٟت تقییٗ پبیبیی آظٖٔٛ ثب . ٌطززٔی ضٛ٘س، لاظْ پبیبیی اثعاض ا٘ساظٜ ٌیطی آٟ٘ب ثطضسی 

 .تبویس ثط ٕٞسب٘ی زضٚ٘ی، اظ ضٚش ضطیت آِفبی وطٚ٘جبخ استفبزٜ ٔی ضٛز

 (متغیز عطح اعتمبد)آسمًن پبیبیی بخؼ ايل پزعؾىبمٍ : 2جذيل 

Cronbach's Alpha N of Items 

.807 79 

 

 (متغیز الشامبت لبوًوی)آسمًن پبیبیی بخؼ ديم پزعؾىبمٍ : 3جذيل 
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Cronbach's Alpha N of Items 

.766 20 

سٛاَ ٔغطح  79خساَٚ فٛق ٘طبٖ ٔی زٞس وٝ ٔیعاٖ ضطیت آِفبی وطٚ٘جبخ ثطای تقساز 

ٕٞچٙیٗ، ضطیت آِفبی وطٚ٘جبخ ثطای . ٔی ثبضس 807/0ضسٜ خٟت سٙدص افتٕبز، ثٕیعاٖ 

ایٗ ٔمبزیط، . است 766/0سٛاَ ٔغطح ضسٜ خٟت سٙدص اِعأبت لب٘ٛ٘ی، ثٕیعاٖ  20تقساز 

٘عزیه ٔی ثبضس ٚ ٘طبٖ ٔی زٞس وٝ اثعاض سٙدص ثىبض ضفتٝ  1ثبلاتط ثٛزٜ ٚ ثٝ فسز  7/0اظ 

زض تحمیك ثطای ا٘ساظٜ ٌیطی ٔتغیطٞبی ٔصوٛض، اظ افتجبض ٚ پبیبیی لاظْ خٟت استٙبز ٚ ا٘دبْ 

 .  آظٖٔٛ فطضیبت، ثطذٛضزاض است

 

 یبفتٍ َبی پضيَؼ -5

ثٝ ٔٙؾٛض تدعیٝ ٚ تحّیُ اعلافبت، اثتسا لاظْ است آٔبضٜ ٞبی تٛغیفی زازٜ ٞبی تحت 

تحّیُ تٛغیفی ثٝ ثطضسی ضبذػٟبی ٔطوعی ٚ پطاوٙسٌی زازٜ ٞبی . ثطضسی ٔحبسجٝ ضٛز

ضبذع ٞبی ٔطوعی ٚ پطاوٙسٌی ٔطثٛط ثٝ ٔتغیطٞبی  4زض خسَٚ . تحمیك ٔی پطزاظز

  .تحمیك، ٘طبٖ زازٜ ضسٜ است

٘تبیح تحّیُ تٛغیفی ٔتغیطٞبی تحمیك :4خسَٚ   

 ا٘حطاف ٔقیبض ٔیبٍ٘یٗ حساوثط حسالُ تقساز ٔتغیط

 1.8789994 650013. 10.9184 1.6754- 55 ثبظزٜ غیطفبزی سٟبْ

 1652997. 2.980730 3.3419 2.4744 55 سغح افتٕبز

 417. 22. 1 0 55 فسْ تمبضٖ اعلافبتی ثبلا

 505. 51. 1 0 55 اِعأبت لب٘ٛ٘ی ثبلا

 1.5697295 27.845251 31.7504 24.4319 55 ا٘ساظٜ ضطوت

 2993341. 503204. 9384. 0131. 55 اٞطْ ٔبِی

 1.1158300 220089.- 7636. 7.4615- 55 سٛز غیطٔٙتؾطٜ ٞط سٟٓ

 2.1823179 176621. 7.6678 6.8552- 55 پطاوٙسٌى پیص ثیٙی
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ایٗ . تحّیُ تٛغیفی ٔتغیط ثبظزٜ غیطفبزی سٟبْ حبوی اظ ٔثجت ثٛزٖ ٔیبٍ٘یٗ ایٗ ٔتغیط است

یبفتٝ حبوی اظ آٖ است وٝ ضطوتٟبی ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضی زض عَٛ زٚضٜ تحمیك، ثٝ عٛض ٔیبٍ٘یٗ، 

ٕٞچٙیٗ، ٔغبثك ثب یبفتٝ ٞب، ا٘حطاف ٔقیبض . ثبظزٞی ثبلاتطی اظ ثبظزٞی ٔٛضزا٘تؾبض زاضتٝ ا٘س

ایٗ یبفتٝ حبوی اظ آٖ . اظ ٔیبٍ٘یٗ آٖ ثبلاتط است( ثٝ فٙٛاٖ ٔتغیط ٚاثستٝ تحمیك)یطایٗ ٔتغ

ثٝ تٛظیـ ٘طٔبَ  است وٝ ٘ٛسب٘بت ایٗ ٔتغیط زض حس ثبلایی ثٛزٜ است ٚ تٛظیـ زازٜ ٞبی آٖ

ثب تٛخٝ ثٝ ایٙىٝ ا٘ساظٜ ٌیطی . است 98/2ٔیبٍ٘یٗ ٔتغیط سغح افتٕبز، . ٘عزیه ٘جٛزٜ است

تٙی ثط ٔقیبض پٙح زضخٝ ای ِیىطت ثٛزٜ است؛ ایٗ ٔمساض، ا٘سوی اظ ٔیب٘ٝ ایٗ ٔتغیط، ٔج

ثغٛض وّی ٔی تٛاٖ ٌفت وٝ افتٕبز پبسد زٞٙسٌبٖ زض حس . پبییٗ تط است( 3فسز )ٔتغیط

زضغس اظ  22ثب تٛخٝ ثٝ یبفتٝ ٞبی ثٝ زست آٔسٜ، زض حسٚز ٕٞچٙیٗ، . ٔتٛسغی ثٛزٜ است

 .ٖ ثبلایی ثٛزٜ ا٘سضطوتٟبی ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضی زاضای فسْ تمبض

خٟت ثطضسی ایٗ ٘ىتٝ وٝ آیب ٔتغیطٞبیی وٝ ٔٛضز ثطضسی ٚ ٔحبسجٝ لطاض ٔی ٌیط٘س، اظ 

ٌیطز وٝ ثب  لبثّیت اتىبء ٔٙبسجی ثطذٛضزاض٘س، آظٖٔٛ ٘طٔبَ ثٛزٖ ا٘حطافبت غٛضت ٔی

ٞبی آظٖٔٛ پطزاذتٝ  اسیٕط٘ٛف ثٝ ثطضسی ٘طٔبَ ثٛزٖ زازٜ-استفبزٜ اظ آظٖٔٛ  وٌّٕٛطٚف

 .ضٛز ٔی

 آسمًن وزمبل بًدن متغیز يابغتٍ: 5جذيل 

ٚ ایٗ ثٝ ثبضس  ٔی(000/0)، 05/0ثب تٛخٝ ثٝ ایٗ وٝ سغح ٔقٙبزاضی آٔبضٜ آظٖٔٛ وٕتط اظ 

ثٙبثطایٗ لاظْ است . ثبضس ٔتغیطٞبی ٚاثستٝ اظ تٛظیـ ٘طٔبَ ثطذٛضزاض ٕ٘یایٗ ٔقٙی است وٝ 

زض ایٗ ٔغبِقٝ ثطای ٘طٔبَ سبظی زازٜ . لجُ اظ آظٖٔٛ فطضیٝ ٞب ایٗ ٔتغیط ٘طٔبَ سبظی ضٛز

 ٔتغیط ٚاثستٝ
 اسٕیط٘ف وٌّٕٛطٚفآظٖٔٛ 

 سغح ٔقٙی زاضی زضخٝ آظازی آٔبضٜ آظٖٔٛ

 000/0 55 231/0 ثبظزٜ غیطفبزی سٟبْ
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-٘تبیح حبغُ اظ آظٖٔٛ وٌّٕٛطٚف .است ثٟطٜ ٌطفتٝ ضسٜ 17ٞب اظ تبثـ ا٘تمبَ خب٘سٖٛ

 .ٔی ثبضس 3-4سبظی زازٜ ٞب ثٝ ضطح خسَٚ اسٕیط٘ف ثقس اظ فطآیٙس ٘طٔبَ 

 

 آسمًن وزمبل بًدن متغیز يابغتٍ تحمیك پظ اس فزآیىذ وزمبل عبسی: 6جذيل 

. زٜ ٔی ضٛزاستفبFاظ آٔبضٜ  ضٌطسیِٖٛٝ زٔقبٖ زاض ثٛزض ایٗ تحمیك ثطای آظٖٔٛ ٔقٙی ز

ٔحبسجٝ ضسٜ اظ ٔقبزِٝ ضٌطسیٖٛ  Fآٔبضٜ % 95چٙب٘چٝ زض سغح اعٕیٙبٖ یٗ غٛضت وٝ سث

ثسست آٔسٜ اظ خسَٚ ثبضس زض ایٗ غٛضت ٔقبزِٝ ضٌطسیٖٛ ٔقٙبزاض  Fوٛچىتط اظ ٔمساض 

اٌط زض  غٛضت وٝ،یٗ س؛ ثزٜ ٔی ضٛزاستفبTٚ ثطای آظٖٔٛ ضطایت اظ آٔبضٜ . ذٛاٞس ثٛز

ثسست آٔسٜ اظ خسَٚ ثب  tآٔبضٜ ثسست آٔسٜ اظ آظٖٔٛ، وٛچىتط اظ % 95سغح اعٕیٙبٖ 

 .ثبضس ٕٞبٖ زضخٝ آظازی ثبضس، زض ایٗ غٛضت ضطایت ٔسَ ضٌطسیٖٛ ٔربِف غفط ٔی

اظ  ثبضٙس ثطضسی آ٘ىٝ زض یه ٔسَ ضٌطسیٖٛ خٕلات ذغب ذٛز ٕٞجستٝ ٔیثطای ٕٞچٙیٗ 

 .است ضسٜ ٜزٖ استفبآظٖٔٛ زٚضثیٗ ـ ٚاستٛ

 بتوتبیج آسمًن فزضی 1-5

زض آٖ، ٚاوٙص سطٔبیٝ ٌصاضاٖ ثقٙٛاٖ وٝ خٟت آظٖٔٛ ایٗ فطضیٝ اظ ٔسَ ضٌطسیٛ٘ی شیُ 

 . ٔتغیط ٚاثستٝ ٚ تبثقی اظ ٔتغیطٞبی ٔستمُ ٚ وٙتطِی ٔی ثبضٙس؛ استفبزٜ ضسٜ است

Market Reactioni ; a0   +  a1  * Trust +     
   * Control i+ ei 

 .آٔسٜ است 7٘تبیح حبغُ اظ پطزاظش ٔسَ ضٌطسیٛ٘ی آظٖٔٛ فطضیٝ اَٚ زض خسَٚ  

 وتبیج تجشیٍ ي تحلیل آمبری بزای آسمًن فزضیٍ ايل: 7جذيل 

                                                           
17

. Johnson Transformation 

 ٔتغیط ٚاثستٝ
 اسٕیط٘ف وٌّٕٛطٚفآظٖٔٛ 

 سغح ٔقٙی زاضی زضخٝ آظازی آٔبضٜ آظٖٔٛ

 200/0 55 043/0 ثبظزٜ غیطفبزی سٟبْ

 آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتسٖٛ Fآٔبضٜ  Fسغح ٔقٙی زاضی 
R2  ُتقسی

 ضسٜ
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٘تبیح تحّیُ آٔبضی زض ذػٛظ افتجبض اٍِٛی ضٌطسیٛ٘ی زض ثرص اَٚ خسَٚ فٛق آٔسٜ 

ٔی ثبضس ٚ حبوی اظ ایٗ وٝ ایٗ ٔسَ تٛا٘ستٝ  174/0ضطیت تقییٗ ٔسَ ضٌطسیٛ٘ی . است

زضغس اظ تغییطات ثبظزٜ غیطفبزی ضطوتٟبی ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبضی ضا اظ عطیك ٔتغیطٞبی  4/17است 

 . ٔستمُ ٚ وٙتطِی تجییٗ ٕ٘بیس

وٝ ٚاوٙص سطٔبیٝ ٌصضاٖ ثٝ سغح افتٕبز ضا ٘طبٖ  Trustضطیت ثطآٚضز ضسٜ ثطای ٔتغیط 

سغح ) 05/0ٔی ثبضس وٝ ثبلاتط اظ  948/0ٚ ثب سغح ٔقٙبزاضی   -009/0ٔی زٞس، ثٕیعاٖ 

ایٗ یبفتٝ حبوی اظ ایٗ است وٝ ثیٗ ٔتغیطٞبی ٔصوٛض، اضتجبط . است( ذغبی آظٖٔٛ

افتٕبز اختٕبفی ثط وٝ زض ٔدٕٛؿ، ٘تبیح ٘طبٖ زاز . ٔقٙبزاضی ثٝ ِحبػ آٔبضی ٚخٛز ٘ساضز

ایٗ یبفتٝ ثب ازفبی ٔغطح ضسٜ زض فطضیٝ . ٚاوٙص سطٔبیٝ ٌصاضاٖ تبثیط ٔقٙبزاضی ٘ساضتٝ است

 زضغس، ضز ٔی ضٛز 95اَٚ تحمیك ٘بسبظٌبض است ٚ ایٗ فطضیٝ زض سغح اعٕیٙبٖ 

ثب  ایطبٖ زض ٘تبیح ذٛز. سبظٌبض است( 2013)ایٗ یبفتٝ ٞب ثٍٛ٘ٝ ای ثب ٘تبیح تحمیك  پیٛظ٘ط 

ضطیت ثطای افتٕبز، ثٝ اضتجبط ٔستمیٓ ٚ غیط ٔستمیٓ، ثیٗ افتٕبز ٚ ٚاوٙص  3استفبزٜ اظ 

سطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٘سجت ثٝ افلاٖ سٛز اضبضٜ زاض٘س ٚٔقتمسا٘س وٝ زض وطٛض ٞبیی ثب سغح 

افتٕبز ثبلا؛ افتٕبز ثٝ عٛض ٔستمیٓ ٔی تٛا٘س ثط ٚاوٙص سطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٘سجت ثٝ افلاٖ سٛز 

 .ٚلبثُ تٛخٟی زاضتٝ ثبضس تبثیط ٔثجت

 وتبیج حبصل آسمًن فزضیٍ ديم 

اظ ٔسَ ضٌطسیٛ٘ی شیُ وٝ زض آٖ، ٚاوٙص سطٔبیٝ ٌصاضاٖ ثقٙٛاٖ زْٚ خٟت آظٖٔٛ فطضیٝ 

 .ٔتغیط ٚاثستٝ ٚ تبثقی اظ ٔتغیطٞبی ٔستمُ ٚ وٙتطِی ٔی ثبضٙس؛ استفبزٜ ضسٜ است

000/0 276/13 181/1 174/0 

 سغح ٔقٙی زاضی

(P-value) 
 tآٔبضٜ 

استب٘ساضز ) βا٘ساظٜ ضطیت 

 (ضسٜ
 ٔتغیط

948/0 066/ -009/0 -Trust 
464/0 768/0 1/0 Size 

006/0 557/2 -212/0 -Lev 

644/0 464/0 -059/0 -UE 

013/0 578/2 347/0 PS 
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Market Reactioni = a0+ a1* Trust+ a2* Formal Institutions + 
a3* Formal Institutions * Trust +     i*Controli + ei 

 .آٔسٜ است 8٘تبیح حبغُ اظ پطزاظش ٔسَ ضٌطسیٛ٘ی آظٖٔٛ فطضیٝ زْٚ زض خسَٚ   

 

 

 وتبیج تجشیٍ ي تحلیل آمبری بزای آسمًن فزضیٍ ديم: 8جذيل 

وٝ تبثیط اِعأبت  Formal Institutions *Trustضطیت ثسست آٔسٜ ثطای ٔتغیط 

ٞبی ضسٕی ثط اضتجبط ثیٗ سغح افتٕبز ثب ٚاوٙص سطٔبیٝ ٌصاضاٖ ضا ٘طبٖ ٔی زٞس؛ ثطاثط  زٟ٘ب

 . ٔی ثبضس 05/0است وٝ ثبلاتط اظ  745/0ٚ ثب سغح ٔقٙبزاضی  956/0ثب 

ضاثغٝ ثیٗ افتٕبز ٚ ٚاوٙص سطٔبیٝ ٌصاضاٖ، ثٝ ٚخٛز زض ٔدٕٛؿ، ٘تبیح ٘طبٖ زاز وٝ 

ایٗ یبفتٝ ثب ازفبی ٔغطح . وطٛض ثستٍی ٘ساضتٝ استزستٛضاِقُٕ ٚلٛا٘یٗ ٟ٘بز ٞبی ضسٕی 

 Fآٔبضٜ  Fسغح ٔقٙی زاضی 
آٔبضٜ زٚضثیٗ 

 ٚاتسٖٛ
R2 ٜتقسیُ ضس 

000/0 626/12 254/2 198/0 

 سغح ٔقٙی زاضی

(P-value) 
 tآٔبضٜ 

 βا٘ساظٜ ضطیت 

 (استب٘ساضز ضسٜ)
 ٔتغیط

949/0 064/0 013/0 Trust 

707/0 378/0 -075/1 -Formal 
Institutions 

745/0 328/0 956/0 
Formal 

Institutions 
*Trust 

733/0 343/0 049/0 Size 

008/0 639/2 -238/0 -Lev 

774/0 289/0 -038/0 -UE 

018/0 46/2 339/0 PS 
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زضغس، ضز ٔی  95ضسٜ زض فطضیٝ زْٚ تحمیك ٘بسبظٌبض است ٚ ایٗ فطضیٝ زض سغح اعٕیٙبٖ 

 .ضٛز

  عًموتبیج حبصل آسمًن فزضیٍ 

خٟت آظٖٔٛ ایٗ فطضیٝ اظ ٔسَ ضٌطسیٛ٘ی شیُ وٝ زض آٖ، ٚاوٙص سطٔبیٝ ٌصاضاٖ ثقٙٛاٖ 

 . یط ٚاثستٝ ٚ تبثقی اظ ٔتغیطٞبی ٔستمُ ٚ وٙتطِی ٔی ثبضٙس؛ استفبزٜ ضسٜ استغٔت

Market Reactioni = a0 + a1*Trust + a2 * High Information 
Asymmetry + a3* High Information Asymmetry* Trust +     i 

* Control i+ ei 
 . آٔسٜ است 9زض خسَٚ  سْٛ٘تبیح حبغُ اظ پطزاظش ٔسَ ضٌطسیٛ٘ی آظٖٔٛ فطضیٝ  

 عًموتبیج تجشیٍ ي تحلیل آمبری بزای آسمًن فزضیٍ : 9جذيل

وٝ اضتجبط ثیٗ ٚاوٙص  Information Asymmetryضطیت ثسست آٔسٜ ثطای ٔتغیط 

ثٝ فجبضت . سطٔبیٝ ٌصاضاٖ ثب فسْ تمبضٖ اعلافبتی ضا ٘طبٖ ٔی زٞس؛ ٔثجت ٚ ٔقٙبزاض است

زیٍط، ٞط چٝ ٔحیظ اعلافبتی ضطوت ٘بٔتمبضٖ تط ثبضس؛ ثبظزٜ غیطفبزی سٟبْ ثیطتط ٔی 

 تقسیُ ضسٜ R2 آٔبضٜ زٚضثیٗ ٚاتسٖٛ Fآٔبضٜ  Fسغح ٔقٙی زاضی 

000/0 832/12 155/2 192/0 

 سغح ٔقٙی زاضی

(P-value) 
 tآٔبضٜ 

 βا٘ساظٜ ضطیت 

 (استب٘ساضز ضسٜ)
 ٔتغیط

481/0 71/0 104/0 Trust 

006/0 6/2 489/3 Information 
Asymmetry 

008/0 639/2 -565/3 -
Information 
Asymmetry  

*Trust 
499/0 682/0 089/0 Size 

004/0 611/2 -218/0 -Lev 

745/0 327/0 -041/0 -UE 

025/0 317/2 312/0 PS 
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وٝ  Information Asymmetry *Trustضطیت ثطآٚضز ضسٜ ثطای ٔتغیط . ثبضس

بضٖ اعلافبتی ثط ٚاوٙص سطٔبیٝ ٌصضاٖ ثٝ سغح افتٕبز ضا ٘طبٖ ٔی زٞس، ثطاثط ثب تبثیط فسْ تم

ایٗ یبفتٝ حبوی اظ آٖ است وٝ زض ضطوتٟبی ثب . است 008/0ٚ ثب سغح ٔقٙبزاضی  -565/3

 . فسْ تمبضٖ اعلافبتی ثبلاتط، سطٔبیٝ ٌصاضاٖ ثٝ سغح افتٕبز ٚاوٙص ٔٙفی ٘طبٖ زازٜ ا٘س

ضاثغٝ ثیٗ افتٕبز ٚ ٚاوٙص سطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٘سجت ثٝ افلاٖ زض ٔدٕٛؿ، ٘تبیح ٘طبٖ زاز وٝ 

ایٗ یبفتٝ ثب ازفبی ٔغطح ضسٜ زض . سٛز، ثٝ سغح فسْ تمبضٖ اعلافبت ضطوت ثستٍی زاضز

. زضغس، پصیطفتٝ ٔی ضٛز 95تحمیك سبظٌبض است ٚ ایٗ فطضیٝ زض سغح اعٕیٙبٖ سْٛ فطضیٝ 

ایطبٖ ثٝ ایٗ ٘تیدٝ ضسیس٘س وٝ ثیٗ . است( 2013)پیٛظ٘طبثك ثب ٘تبیح یبفتٝ ٞبی تحمیك ٔغ

افتٕبز ٚ ٚاوٙص سطٔبیٝ ٌصاضاٖ ضاثغٝ ٚخٛز زاضز ثٝ ایٗ غٛضت وٝ زض خٛأقی ثب فسْ 

تمبضٖ اعلافبتی ثبلا، خٟت ٚاوٙص ثٝ اذجبض سٛز، افتٕبز ٘مص ٟٕٔتطی ضا ثط ٚاوٙص سطٔبیٝ 

 .ٌصاضاٖ ایفب ٔی وٙس

 گیزیبحث يوتیجٍ  -6

ٔی تٛاٖ ایٗ چٙیٗ ثٝ آظٖٔٛ فطضیبت ٘تبیح حبغُ اظ ٚ زض ضاستبی  ثب تٛخٝ ثٝ ٔجب٘ی ٘ؾطی

ثحث ٘طست وٝ زض ثبظاض سطٔبیٝ ٚ زض ٔیبٖ سطٔبیٝ ٌصاضاٖ افتٕبز اختٕبفی حبغُ اظ ٔؤِفٝ 

ٞبی افتٕبز زضٖٚ ٌطٚٞی، افتٕبز ثطٖٚ ٌطٚٞی، افتٕبز ثٝ سّسّٝ ٔطاتت ٚ افتٕبز ثٝ سبیط 

سبظٔبٖ ٞب زض لبِت افتٕبز ثیٗ ضرػی ٚافتٕبز تقٕیٓ یبفتٝ، ثٝ ذٛزی ذٛز ٚ ثسٖٚ ٟ٘بزٞب ٚ

زض ٘ؾط ٌطفتٗ فٛأُ تقسیّی ٔؤثط ثط ثبظاض سطٔبیٝ، زض سغحی ٕ٘ی ثبضس وٝ ثط ٚاوٙص 

ثٙبثطایٗ لاظْ است وٝ فٛأُ تبثیط ٌصاض ثط افتٕبز اختٕبفی زض . ایطبٖ اثطی لٛی زاضتٝ ثبضس

ثطضسی ٘مص افتٕبز ثط ٚاوٙص سطٔبیٝ ٌصاضاٖ زض ٘ؾط ٌطفت ٚسقی  ثبظاض سطٔبیٝ ضا خٟت

 .ضٛز وٝ سغح افتٕبز ضا ثب تمٛیت فٛأُ ٔؤثط ثط آٖ، زض سغحی ٔٙبست حفؼ ضٛز

یبفتٝ ٞبی تحمیك ثیبٖ ٌط ایٗ ٔغّت است وٝ ثیٗ اِعأبت ٟ٘بز ٞبی ضسٕی ٚ اظ عطفی 

سس ثب ٚخٛز اِعأبت ٚزستٛضاِقُٕ ثٝ ٘ؾط ٔی ض. ٔبیٝ ٌصاضاٖ اضتجبعی ٚخٛز ٘ساضزٚاوٙص سط

ضسٕی ٚ ٚاوٙص سطٔبیٝ ٌصاضاٖ ثٝ ایٗ  ٞب زض ثبظاض سطٔبیٝ؛ فسْ اضتجبط ثیٗ اِعأبت ٟ٘بزٞبی

ٞبی ظیبزی ثطای فسْ افطبی اذتیبضی  زٞس اٍ٘یعٜضٛاٞس تدطثی ٘طبٖ ٔیفّت است وٝ اٚلاً 

ٞعیٙٝ  ثب٘یبً ٔٛاضی اظلجیُ ٞعیٙٝ ٞبی ٔبِىب٘ٝ، ،(1978)  پٕٙٗ ِٚی18ٚٛ ,اعلافبت ٚخٛز زاضز

                                                           
18.  Penman   & Lev (1974) 
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ٞبی ٔطتجظ ثب خٕـ آٚضی، پطزاظش ٚ افطبی اعلافبت، ٚخٛز ٔٙبفـ ٔطتجظ ثب فسْ افطبء ٚ 

ٔٛاضز ٔطبثٝ سجت ضسٜ است وٝ ثب ٚخٛز اِعأبت ٚاشفبٖ سطٔبیٝ ٌصاض ثٝ آٖ زض حسی ثیطتط 

زض حس ٕٞبٖ ٘ٛضتٝ ٞب ثجیٙٙس ٚ ثٝ  سطٔبیٝ ٌصاضاٖ اِعأبت ضا ،اظ ٔتٛسظ زض ثبظاض سطٔبیٝ

اِعأبت ٚ  اثطٌصاضیثٙبثطایٗ ثطای . غٛضت ّٕٔٛس اثط ٚخٛز اِعأبت ضا ِٕس ٘ىطزٜ ا٘س

ثط ٚاوٙص سطٔبیٝ ( ٕٞب٘ٙس خبوٕیت ضطوتی، اِعأبت افطبء ٚضفبفیت)زستٛضاِقُٕ ٞب 

ضٕب٘ت   ض سطٔبیٝ،ٌصاضاٖ ٚ ثٝ ز٘جبَ آٖ ثطای ایدبز افتٕبز ٟٚ٘بیتب سطٔبیٝ اختٕبفی زض ثبظا

ایٗ ٘تبیح ثطای وٙتطَ ثسیبضی اظ ٚیژٌی ٞبی . ٔی یبثسٞبی اخطایی اِعأبت ٞٓ ضطٚضت 

اِعأبت افطبء ٚ ویفیت سٛز ٚ  ،حفبؽت اظ سطٔبیٝ ٌصاض ،سغح وطٛض اظ خّٕٝ ٔٙطبء حمٛلی

ٕٞچٙیٗ سغح زضن اِعأبت اظ سٛی سطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٚ ثسیبضی اظ زیٍط اثقبز فطًٞٙ 

 .ضطٚضی ثٝ ٘ؾط ٔی ضسس

ٞط چٝ ٔحیظ اعلافبتی ضطوت ٘بٔتمبضٖ تط ثبضس؛ ثبظزٜ ؛ پژٚٞصیبفتٝ ٞبی  ثط اسبسٕٞچٙیٗ 

ی ثٝ فٙٛاٖ یه فبُٔ تقسیُ وٙٙسٜ ِصا ثٝ فسْ تمبضٖ اعلافبت. غیطفبزی سٟبْ ثیطتط ٔی ثبضس

ثٝ ایٗ ٔقٙی وٝ زض . وٝ ثب ٚاوٙص سطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٞٓ زض اضتجبط است تٛخٝ ٔی ضٛزافتٕبز

سطٔبیٝ ٌصاضاٖ ثٝ سغح افتٕبز  ثبظاض سطٔبیٝ، زض غٛضت ٚخٛز فسْ تمبضٖ اعلافبتی ثبلا،

بتی ثبلا، خٟت ثب ایٗ تفسیط وٝ زض غٛضت فسْ تمبضٖ اعلاف. ٚاوٙص ٔٙفی ٘طبٖ زازٜ ا٘س

اظعطفی ثب تٛخٝ ثٝ ایٗ ٔغّت وٝ  .ٚاوٙص ثٝ افلاٖ سٛز، تىیٝ ثط افتٕبز پبییٗ تط ٔی ثبضس

 ٚ وبُٔ اعلافبت ٔتمبضی ،ٔٙبثـ وٙٙسٌبٖ تبٔیٗ تطیٗ اغّی فٙٛاٖ ثٝ ٌصاضاٖ سطٔبیٝ

 ٘بزضست ا٘تربة ٔسأِٝ ٌصاضاٖ، سطٔبیٝ ثیٗ اعلافبتی تمبضٖ فسْ ٞستٙس، ٞب ضطوت زضست

زض چٙیٗ ضطایغی ( 2007.ثطٖٚ) آٚضز ٔی ٚخٛز ثٝ ٔٙبست پیطٟٙبزی ٞبی لیٕت تقییٗ زض ضا

 . افتٕبز اختٕبفی ٚاضز فُٕ ضسٜ ٚسجت ٚاوٙص وٕتط سطٔبیٝ ٌصاضاٖ ثٝ اعلافبت ٔی ضٛز

ٚافعایص ٔحتٛای اعلافبتی سٛز، ثٝ ز٘جبَ  خٟت افعایص وبضایی ثبظاض سطٔبیٝ ثٙبثطایٗ

ٔسئِٛیت اختٕبفی ضطوت ٞب، تٛخٝ ثٝ حسبثساضی اختٕبفی ٚ سطٔبیٝ اختٕبفی ضا ضطٚضی 

ثطای وبٞص ٞعیٙٝ ٞبی ٔسیطیتی، افعایص ٔحتٛای  ِصا لاظْ است ضطوت ٞب .ٔی ثبضس

ٛأُ ٔؤثط ف ،اعلافبتی  ٚ ٕٞچٙیٗ افعایص ٔمجِٛیت ٚاحس تدبضی ذٛز ثیٗ سطٔبیٝ ٌصاضاٖ

ثط ٚاوٙص سطٔبیٝ ٌصاضاٖ ضا ٔٛضز تٛخٝ لطاض زٞٙس ٚ ثٝ ز٘جبَ آٖ زضغسز ثبلا ثطزٖ سغح 

اظ عطفی سطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٔی تٛا٘ٙس ثطای اتربش تػٕیٕبت ٔٙبست زض ضطایظ .  ثبضٙس زافتٕب
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فسْ تمبضٖ اعلافبتی ثبلا خٟت ٚاوٙص ثٝ افلاٖ سٛز، ثٝ سغح افتٕبز ذٛز ٚ سغح سطٔبیٝ 

 .اختٕبفی ضطوت ٞب تٛخٝ ٕ٘بیٙس

 

طوت اظ ٘ؾط فّٕی زض سغح ضثب استٙجبط اظ ٘تبیح تحمیك، خٟت ثٝ ثبض ٘طستٗ ٔغبِقبت 

 :پیطٟٙبز وبضثطی اضائٝ ٔی ٌطززٞب،

  ٘تبیح تحمیك ٚ ٔجب٘ی ٘ؾطی ثٝ ٌٛ٘ٝ ای ثطٔسئِٛیت اختٕبفی ضطوت ٞب تبویس

زاضتٝ ٚخٟت خٌّٛیطی اظ اثٟبْ ٚسطزضٌٕی استفبزٜ وٙٙسٌبٖ ٚ اضائٝ ٌعاضضٍطی ثطٖٚ 

بفی، سبظٔب٘ی ٔغّٛة ٚتبٔیٗ ٘یبظٞبی اعلافبتی استفبزٜ وٙٙسٌبٖ، تٛخٝ ثٝ حسبثساضی اختٕ

 .اظ سٛی ٟ٘بٞبی ضسٕی ٚ ٚاحس ٞبی تدبضی إٞیت  ٔی یبثس

 :خٟت تحمیمبت آتی ٔٛضٛفبت شیُ پیطٟٙبز ٔی ٌطزز

ثطضسی سغح افتٕبز ثط ٚاوٙص سطٔبیٝ ٌصاضاٖ ٘سجت ثٝ افلاٖ سٛز ثب تبویس  .1

 ثطاِعأبت افطبء ٚ ٔسیطیت سٛز

ثطضسی ٘مص افتٕبز ثط ٚاوٙص سطٔبیٝ ٌصاضاٖ ثب تب ویس ثط ویفیت سٛز ٚ تبذیط زض  .2

 ٌعاضضبت  

خٙسیت، )ثطضسی  ٘مص افتٕبز ثط ٚاوٙص سطٔبیٝ ٌصاضاٖ ثب تبویس ثط اثقبز فطٍٞٙی .3

 سغح زضآٔس ٚ افتمبزات ٔصٞجی  ،یضضتٝ تحػیّ
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Abstract 
Among the information provided by business units, profit 
information enjoy a special position as an important channel 
between investors and managers. Considering the separation of 
ownership from management and the motivation of managers to 
hide actual performance of business units, there are several 
impediments for arbitrary and desirable disclosure of information 
by companies. Therefore, it can be said that investors face some 
type of hesitation and distrust to the honesty of provided 
information. The goal of this research is to test the role of trust as 
a behavioral motivation and the most outstanding feature of social 
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capital on the reaction of investors against announcement of 
profit by emphasizing on the requirements of official institutions 
and information. This was examined from the viewpoint of 165 
investors throughout 55 active companies of stock exchange. The 
results indicate that the trust level of capital market is relatively 
average and that trust has no effect on investors’ reaction. 
Moreover, the results indicate that the role of trust on investors’ 
reaction against announcement of profit is influenced by 
emphasizing on information asymmetry. 
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