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Abstract
Based on the conventional theories, it is expected that investors be informed 

about profitability and make the decisions rationality without any emotional 

behaviors. The role of managers in strengthening the mechanisms of the company 

can increase the reliability of the profitability which is in itself a factor affecting 
the investor sentiment. Therefore, the purpose of this study is to investigate the 

Effect of Board's Characteristics on Earnings Informativeness by Considering the 

Moderating Role of Investor Sentiment.
This research is a library and analytical-scientific study and is based on the 

analysis of panel data (data panel). In this study, financial information of 136 

companies listed in Tehran Stock Exchange during the 2010-2017 (952 companies-

years) was investigated. Eviews software was used to analyze the results of the 

research. Based on the findings of this research, there is a negative and significant 

relationship between the Earnings informativeness and investor sentiment, as well 
as board's characteristics, including the independence, size and duration 

(experience) of the board, have a significant and direct effect. In this examination 

of the relationship between Earnings informativeness and the investor sentiment, it 

became clear that the independence, size and experience of the board would 

strengthen the negative relationship between them. In other words, these attributes 

contribute to the informativeness raising and hence less investor sentiment.
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 �˜�¿�´�…�¿�fi�¿�Z�]���¶�»�Z�����É���Z�»�M���É�˜�����Y�`���`���Z�¯���|���Z�^�¿���˚�•�Z�»���É���‡ 

 �d�fl�����‰�M���˚�•�Z�»���µ�Z�����˜�fl���˚�¸�Z�¯�˚�»���”�f�y���ˆ�Z�»�|�À�¤���Y���É�Z�˘�f�¿�Y���˜�]���Z�¯���{�´�� 

���{�Y�|� �e���d�¸�Z�˘�¿�����{���������˜�Ì�����§���‰�´�»���M���„�Z�n�¿�Y���É�Y���]���d�fl�������|�¿�|�����[�Z�z�f�¿�Y�����¯�`���a���É�Z�¯ 
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�Y���]�����¯�`���a���¾�¸�Y�����{���…�m���É�ˆ�{�Y�{���É���`�M���,�ƒ�‚�f�z�»���\�f�fl�����Y�����¯�`���a���c�Z�Ì�]�{�Y���`���É�����¿���”�Ì�¯�Z�¤�»���˜�]�����´�]���»���É�Z�¯

�”�¯�����d���Y���ˆ�|�����ˆ�{�Z�¤�f���Y���¾�Ì�e�Ó���c�Ó�Z�‹�»���`�����^�f� �»���c�Ô�n�»�����{���ˆ�|�������f�À�»���c�Ó�Z�‹�»�����{���{�´�m�´�»���\�•�Z���»�����Y���¾�Ì�À�q

�˜�»�Z�¿���`���[�`���`���Z�¯�d�¸�Z���ˆ�{�Y�{�����d���Y���ˆ�|�����ˆ�{�Z�¤�f���Y�����Ì�¿���Z�¯�c���´�������Y���{�´�m�´�»���É�Z�¯���Ì�⁄�f�»���˜�]�����´�]���»���É�Z�¯�˚�•�Z�»���É�Z�¯��

�����d�fl�˜�]���˚�•���f�À�fl���`���˜�f���]�Y�`���,�¶�‹�f���»���É�Z�¯���Ì�⁄�f�»�����Y���ˆ�{�Z�¤�f���Y���Z�]���,�˜�¿�´�…�¿���[�Z�z�f�¿�Y�����Y�����a�����d���Y���ˆ�|�����k�Y���z�f���Y���Z�¯ 

�fi�…�fl �‰�´�Ì�����‡�� �„���¿�����Y���ˆ�{�Z�¤�f���Y���Z�]���`���ˆ���Ì�⁄�f�»�|�À�q�����Y���§�Y����Eviews �������d���Y���ˆ�|�����¶�Ì�‚�v�e��

 

 الگوی پژوهش

� �̃À�Ì���Ì�a��� �̀��É�����¿���[� �́q���Z�q��� �̃]��� �̃m�´�e���Z�]���|�À�q���‰� �́Ì�����‡������� �́¿�����Y�����¯� �̀��a���É�´�·�•�Y���,���¯�`���a���É�d���Y��� �̂��Ì�⁄�f�»���,�¾� �̧Y���]�Z�À�]����

���d���Y��� �̂|����� �̂{�Z�¤�f���Y���‰�´�»���M���„�Z�n�¿�Y���É�Y���]���¾�Ì���Ì�a���É�Z�¯�����¯� �̀��a���É�Z�À� �̂»���]���`����� �̧����s������� �̃]��� �̊¿�´�Ì�����‡�����µ�|�»�����Y��

�����É�´�·�•�Y���˜�¸�Z�»�������˚���Z���u�Y�����¸�Y���‡�����Ì�i�P�e���˚�������]�������É���Y�|�]�Z���u���{�´�����˚�‡�|�À�¯�{���˚�¯�Z�‡�M�����]���‰�Y���Y�~�‡��

CARi,t = α��+ α��SENTi,t + α��AUDi,t + α��CASHi,t + α��DACi,t + α��LEVi,t +
α��MTBi,t + α��SIZEi,t + α��PROFi,t+εi,t  

�����É�´�·�•�Y���˚�‡���¸�`�����Ì�i�P�e���˚�������]�������d�X�Ì�¯���Z�¯�É���Y�|�]�Z���u���{�´�����˚�‡�|�À�¯�{���˚�¯�Z�‡�M�����]���ˆ���¸�|�» 

CARi,t = α��+ α��BRDINDi,t + α��BRDSIZEi,t + α��COMPi,t + α��DUALITYi,t
+ α��TOPi,t + α��AUDi,t + α��CASHi,t + α��DACi,t + α��LEVi,t
+ α����MTBi,t + α����SIZEi,t + α����PROFi,t+εi,t 

�����É�´�·�•�Y���P�e���˚�������]�������˚�‡���¸�`�����Ì�i�d�X�Ì�¯���Z�¯�˜�¸�Z�»�������˚���Z���u�Y�����¸�Y���‡���¾�Ì�]�����Z�^�e���Y�����]���ˆ���¸�|�»���`���‰�Y���Y�~�‡

�É���Y�|�]�Z���u���{�´�����˚�‡�|�À�¯�{���˚�¯�Z�‡�M��
CARi,t = α��+ α��SENTi,t + α��BRDINDi,t + α��BRDSIZEi,t + α��COMPi,t +
α��DUALITYi,t + α��TOPi,t + α��BRDIND ∗ SENTi,t + α��BRDSIZE ∗ SENTi,t +
α��COMP ∗ SENTi,t + α����DUALITY ∗ SENTi,t + α����TOP ∗ SENTi,t +
α����AUDi,t + α����CASHi,t + α����DACi,t + α����LEVi,t + α����MTBi,t + α����SIZEi,t +

α����PROFi,t+εi,t  
��

��������CAR�É���Y�|�]�Z���u���{�´�����˚�‡�|�À�¯�{���˚�¯�Z�‡�Mمتغیر وابسته:  

�c�Z�°���Y���������������˜�]���{�´�����˚�e�Z���Ô���Y���É�Y�´�f�v�»���d���Y���|�‹�f� �»�������ˆ�{���Z�]���‰�Y���Ì�»���`���„�Z�˘�����d�…�Ì�«�����{���c�Y���Ì�Ì�⁄�e���˜�‚�Ì���`

�¶�]�Z�«���,���”�˘�������¯���{�´���������•�Z�y���{�´�������Z���f�¿�Y���˚�¿�Z�»�����ˆ���Z�]�����{���,�É�{�Z�����Ì�£�ˆ���Y�|�¿�Y�µ�Ó�|�f���Y���¾�¸�Y���˜�]���˜�m�´�e���Z�]�����d���Y���É���Ì�‡���,
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�Y���f�a���������������˜�¸�Z�»�������˚�f�«�`���d���Y���|�‹�f� �»�����Ì�¿�����˚�»���d���{���É�|�¸�|�m���c�Z���Ô���Y���˜�]���‰�Y���Y�~�‡�|�À�]�Z�¸�{���{�´�y���c�Y���Z���f�¿�Y���,���ˆ���Z�]��

�”�Ì�…���e���`���ˆ�{�Y�{�����Y���«���˚�À�Ì�]���Z�]���{���´�»���Y�����„�Z�˘�����˚�e�M���ˆ�{���Z�]���{�´�����˚�e���Z�^�����˜�]�����|�����|�¯�Y�´�y�����i�P�f�»���‰�Z���¸�Y�����`���§�`�|�¸���y���É�Z�¯

�˚�»���ˆ���]�Z�z�»�����Y���Z�]���˜�]���Y�����˚�e�Z���Ô���Y���ˆ�|���������Y���‡�˜�]���˜�fl���|�À�fl���‰�Y���Y�|�»�Z�˘�����˜�]���{�´�����˚�‡�|�À�¯�{���˚�¯�Z�‡�M���˚�‡���¸�`���‰�Y�´�À��

���|�¯�Y�´�y���{�Z�n�¸�Y�����Y���Z�]�����{���Y�����˚���À�fl�Y�`���`���ˆ�|�����˚�‹�‚�e�˚�»���{�´�y���˜�fl���{�´�…�¿���Y�~�•�����{�{���‡���„�Z�˘�����É�{�Z�����Ì�£���ˆ�{���Z�]���˜�]�����n�À�»���|�¿�Y�´�e

�˜�f���]�Y�`�����Ì�⁄�f�»���˜�¿�Y���`�����É�{�Z�����Ì�£���ˆ�{���Z�]�����Y���˜�fl���d���Y�����Y���Z�]�����À�fl�Y�`���,���¯�`���a���¾�¸�Y�˜�f���Z�^�¿�Y���É (CAR)�����n�À�����É�Y���]���,

�˜�¸�Z�»���������À�fl�Y�`���˚�]�Z�¸�����Y���`�˚�»���ˆ�{�Z�¤�f���Y���‰�Y���Y�~�‡�˜�¿�Y���`�����É�{�Z�����Ì�£���ˆ�{���Z�]�����{�´�����¶�¸�|� �e���µ�|�»�����Z���Y�����]�ˆ�|�������Y���Z�]���É

�^���Z�v�»�‰�Z���¿�����Y���Z�]���ˆ�{���Z�]���d���Y���¾�¸�Y�����]�������§���µ�|�»���¾�¸�Y�����{�����d���Y���ˆ�|�����˜�ˆ�|�À�¯�{�d�fl�������„�Z�˘�������Z���f�¿�Y���{���´�»���ˆ�{���Z�]���É���Z�¯

�ˆ���`�{�����¯�����{�˚�»���˜�f�§���‡�������¿�����{�����Y���Z�]���fi���¸�����µ�{�Z� �»���”�˘�����fi���¸�����`���d���Y���˚�¿�Z�»�����É���{�´����

�”�˘�����˚� �«�Y�`���ˆ�{���Z�]���¶���Z�¤�e���¾�¸�Y���]�Z�À�] i �ˆ���`�{�����{���,���Y���Z�]���ˆ�{���Z�]���`�É t�����d���Y���É�{�Z�����Ì�£���ˆ�{���Z�]�����·�¿�Z���¿���,

�ˆ���`�{���Ì�a���”�˘�������¯���{�´�����„�Ô���Y���{�Y�|�¸�`�����É���Y�~�‡���Ì�i�P�e���É�˚�À�Ì�]�˜�]���”�˘�����d�…�Ì�«�����]���ˆ�|���u�������´�f�»�����´�����{�`�|����

�����{���”�˘�������¯���É�{�Z�����Ì�£���ˆ�{���Z�]�����…�m�����Y���,���¯�`���a���¾�¸�Y�����{�����Z���Y���¾�¸�Y�����]�������„�Ô���Y�����`�����[�Z���f�u�Y���Z�]�����d���Y�����`��

���µ�´���������Ì�a���{�´�����„�Ô���Y�����`�������Y�����Ì�a�����`���˚�À�Ì�]���Z�e���ˆ�|�����������‰�M���„�Ô���Y�����Y�����a�����`���������`�������Y���¶�^�«�����`�������,�„�Ô���Y

���,�„�Ô���Y�����`���������0�Z���´�…�n�»���,�„�Ô���Y�����`�������Y���|� �]�����`�������˜�]���,�����`�����ˆ�{�Z�¤�f���Y�����Y���Z�]�����À�fl�Y�`�����n�À�������Z�Ì� �»���‰�Y�´�À��

�d���Y���ˆ�|��. �˜�¿�Y���`�����É�{�Z�����Ì�£���ˆ�{���Z�]�˜���]�Y�������Z���Y�����]���˜�f���Z�^�¿�Y���É�����É���d���Y���ˆ�|�����˜�^���Z�v�»����:��

��������������������������������������������������������������������������������������������������CAR = ∑ 𝐴𝑅𝑖, 𝑡��
−����

CARi���Ì�£���ˆ�{���Z�]�����˜�¿�Y���`�����É�{�Z�����d�fl�������É�Y���]���˜�f���Z�^�¿�Y���Éi�����”�˘�������¯���{�´�����„�Ô���Y�����Y���¶�^�«�����`�����fi�¸�����Y

���Ì�a�˚�À�Ì�]���Z�e���ˆ�|���������¾�¸�Y�����Y�����a�����`�����{�Y�|�¸�`����

�˜�¿�Y���`�����É�{�Z�����Ì�£���ˆ�{���Z�]�����”�˘�����fi�¸���ÉAR���{���´�»���ˆ�{���Z�]���Z�]���”�˘�����˚� �«�Y�`���ˆ�{���Z�]���c�`�Z�¤�e�����Y���d���Y���c���Z�^������

�¶�¸�|� �e�� �µ�|�»�� ���Z���Y�� ���]�� �˜�fl�� �˚�������]�{���´�»�� ���`���� ���{�� �”�˘���� �‰�M�� ���Z���f�¿�Y�ˆ�|��� � � É�˜���]�Y���� ���Z���Y�� ���]�� �,���Y���Z�]���� �É������

�˚�»���˜�^���Z�v�»�{�´��: 

ARi,t=Ri,t-Rm,t      ������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������ ���� 

Ri,t�������d�fl�������˚� �«�Y�`���ˆ�{���Z�]i�������`�������{t����

Rm,t�������d�fl���������Z���f�¿�Y���{���´�»���ˆ�{���Z�]i�������`�������{t�� 

Ri, t =
𝑃𝑖, 𝑡 − 𝑃𝑖, 𝑡 − ��

𝑃𝑖, 𝑡
 

�,�fi���¸�M���`���˚�£�`���§������������ 
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 متغیر مستقل

�˚�‡���¸�`�d�X�Ì�¯���Z�¯���ˆ���¸�|�»��

��COMP�d�X�Ì�¯�����Y�{�Z�a�����d�X�Ì�¯�����Y�{�Z�a���”�f�¸���Z�·�•�����ˆ���¸�|�»�ˆ���¸�|�»��

��DUALITY�d�X�Ì�¯�����Ì�W�����\�¸�Z�¿���Z�¸�����Ì�W�����¶�»�Z�����¸�|�»�����‡�Y�����¶�»�Z�����¸�|�»���˚�·�¿�Z�‡�`�{�����]�����Ì�¿���ˆ���¸�|�»���|���Z

���¤�����c���´�����¾�¸�Y�����Ì�£�����{���d���Y���fi�¸��

��TOP�d�X�Ì�¯���c�Y�´�À�����������{�Y�|� �e�������´�f�»�����ˆ���¸�|�»�µ�Z�d�X�Ì�¯���µ�Z�⁄�f���Y���É�Z�¯�d�fl���������{���ˆ���¸�|�»��

��BRDIND�d�X�Ì�¯���µ�Ô�‹�f���Y�����d�X�Ì�¯���É�Z�����Y���{�Y�|� �e�����ˆ���¸�|�»���¶�fl���{�Y�|� �e�����]���”�Ì���‹�e���ƒ���´�»���Ì�£���ˆ���¸�|�»

�d�X�Ì�¯���É�Z�����Y�ˆ���¸�|�»��

����BRDSIZE�d�X�Ì�¯���ˆ���Y�|�¿�Y�����d�X�Ì�¯���É�Z�����Y���¶�fl���{�Y�|� �e�����ˆ���¸�|�»�ˆ���¸�|�» 

��Sent�˜�¸�Z�»�������c�Ô�¸�Z�…�e�����y�Z�����������Y�~�‡��

�˜�]���c�Ô�¸�Z�…�e�����y�Z�����˜�^���Z�v�»�����´���À�»�˜�¸�Z�»���������”�Ì�fl���˜� �•�Z���»�����{���ˆ�|�����ˆ�{�Z�¤�f���Y�����`�������Y�����Y�~�‡������������

�˜�]�˚�»���ˆ�{�Z�¤�f���Y�����¸�����c���´�����{�´����

�˚�»���˜�^���Z�v�»�����¸�������y�Z�������Z�˘�q���Y�|�f�]�Y���{�´����

�� ���y�Z�����˚�^���¿�� �c���|�«�� ���y�Z���� ����:�����|�‚�¸�Y�`�� �����•�`�� ���˚�m���É�Z�«�M�������´�e�� ���Y���Z�]���˚�^���¿���c���|�«�� ���y�Z������

�����������d�…�Ì�«�� ���¸�Y���§�Y���¾�Ì�·�¿�Z�Ì�»�� ���´�e�Z�°�¸�|�¿�Y���¾�¸�Y�� ���d���Y�� �ˆ�|�������Y�|�]�Y�� ���� �fi�¸�� ���{�� �Y���� �Z�¯�����z���»�� �˚�¿�Z�»���� �ˆ���Z�]

�d�…�Ì�«�����¯�Z�fl���¾�Ì�·�¿�Z�Ì�»�����]���”�Ì���‹�e���Y�����‰�M���`���ˆ�{�´�…�¿���˜�^���Z�v�»�˚�»���˚�¿�Z�»�����ˆ���Z�]���‰�Z�…�¯�����{���Z�¯�»�����b�����`���|�À�fl���¶���u�Z

�˜�]���Y�����¾�Ì�]���˜�fl���˚���Z�¸�������y�Z�����fi�¸���c���´�����������Z�e�����������¶�]�Z�«�˚�»���˜�W�Y���Y���,�d���Y���‰�Z���´�¿���|�¸�Z�…�¿��

��
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�����y�Z�����˚�»���„�Z�˘�����d�…�Ì�«���˚�¿���`�����y�Z�����d�^���¿�����˚���Z�À���¿�Y�`�������y�����y�Z���������|���Z�]��

 11
1

0 1

max 0,
100 /12

  

   

 
   

 


t k t k

t

k t k t k

P P
PLI
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�����y�Z�����¶�¸�|� �e���c�Ô�»�Z� �»���w���¿�����ˆ�|����
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���‰�M�����{���˜�fl 
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1


 t
t

t

P
R

P��
���Ó�Z�]���c�Ó�{�Z� �»�����{���˜�flP�����,�„�Z�˘�������y�Z�����˜�¿�Z�¯�Z�»�����Y�|�‹�»R�����`�����y�Z�����ˆ�{���Z�]V�����d���Y�����Y���Z�]���c�Ô�»�Z� �»���”�n�u��

���y�Z�����¾�¸�Y���É�Y���m�Y���˚��� �]���˜�°�¿�M���˜�]���˜�m�´�e���Z�]�˜�]���,�d���Y���›���f���»���Z�¯�›���f���»���É�Y���m�Y���É���Z���Y�|�m�����´���À�»���,

�˜�¸���n�e�����`�������Y�R�»���¾�Ì�•�`�Y�����Z���Y�����]�����b�����`���ˆ�|�����ˆ�{�Z�¤�f���Y���˚�‚���Y���˜�¤�•�R�»���¶�Ì�‚�v�e�`���˚�‚���Y���˜�¤�•iF�������y�Z��

�˜�¸�Z�»�������c�Ô�¸�Z�…�e�˜�]���˚�^�Ì�fl���e���‰�Y���Y�~�‡�˚�»���˜�^���Z�v�»�����¸�����c���´�����{�´����

1 2 3 4       t t t t tSent F RSI F PLI F LTV F ATR  
(Aziz Khan and Ahmad, ��������) 

 

 متغیرهای کنترلی 

���˚�•�Z�»���„���¯�Ylev�˚�¯�|�]���¶�fl���É���f�§�{���������Y���d�^���¿���d�fl�������˚�•�Z�»���„���¯�Y���-���˚�¸�Y���Y�{���¶�fl���˜�]���d�fl�������É�Z�¯���É�Z�¯

���‰�Z�¿�M�ƒ�¸��� �e�����d���Y���ˆ�|����

�����d�fl�������ˆ���Y�|�¿�Ysize�˚�¸�Y���Y�{���¶�fl���˚� �Ì�^�����”�f�¸���Z�·�•���-���ƒ�¸��� �e���d�fl�������É�Z�¯�������d���Y���ˆ�|�� 

�����d�fl�������É���`�M�{�´��PROF�˚�¸�Y���Y�{���¶�fl���˜�]�����•�Z�y���{�´�����d�^���¿�������Z�¯��
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���������]�Z���u�����´�¿AUD�����{���`���fi�¸���Z�]���d���Y�����]�Y���]���,�|���Z�]���˚�����]�Z���u���‰�Z�»���Z�����d�fl�����������]�Z���u�����‡�Y������

�����¤�����c���´�����¾�¸�Y�����Ì�£��

�����É���Z�Ì�f�y�Y���É�|�˘� �e���„�Ô�«�YDAC���������-����

�����É�|�‹�¿���‰�Z�¸���mCASH�˚�¸�Y���Y�{���¶�fl���˜�]���É�|�‹�¿���‰�Z�¸���m���d�^���¿�������Z�¯��

�����É���f�§�{���������Y���˜�]�����Y���Z�]���������Y���d�^���¿MTB���� �˚�¸�Y���Y�{���É���f�§�{���������Y���˜�]�����Y���Z�]���������Y���d�^���¿�Z�¯��

 

 تجزیه و تحلیل داده ها و آزمون فرضیه ها

� �̃ �̧��n�e���,� �̊¤�Ì��� �́e�����Z�»�M�����z�]�����{� �̂{�Y�{���¶�Ì�‚�v�e�`���y�Z�������Y��� �̂{�Z�¤�f���Y���Z�]���Z�¯���‰�´�r�…�¯���É���fl���»���É�Z�¯�»���,�¾�Ì�·�¿�Z�Ì�»��� �̀��˜�¿�Z�Ì

���y�Z��� �̃Ì�����§���‰�´�»���M���É�Y���]���,�¾�Ì�À�r�…�¯�����d���Y��� �̂|�����„�Z�n�¿�Y�����Z�Ì� �»���¥�Y���v�¿�Y��� �̊‡�|�À�fl�Y���a���É�Z�¯�{���‰�´�Ì�����‡�����É� �́·�•�Y�����Y���Z�¯� �̂{�Y

���`�����¾�Ì�]�����Y���[�Z�z�f�¿�Y���É�Y���]�����d���Y��� �̂|����� �̂{�Z�¤�f���Y��� �̊ �̂Ì�fl���e���É�Z�¯�{�Y�{���É�´�·�•�Y��� �̀�� �̊ �̂Ì�fl���e��� �̊¿�´�Ì�����‡�����É�Z�¯�´�·�•�Y���É�Z�¯�ˆ���É�Z�¯

���‰�´�»���M���d�]�Z�i���c�Y���i�Y���Z�]��� �̊ �̧´�‚�]�Z�eF����� �̂|����� �̂{�Z�¤�f���Y�����…�Ì�•�����{���d�]�Z�i���c�Y���i�Y���É� �́·�•�Y�����Y��� �̂{�Z�¤�f���Y���¾�Ì�Ì� �e���É�Y���]���¾�…���Z�¯���‰�´�»���M�����d���Y

� �̊»��� �̂{�Z�¤�f���Y��� �̊§�{�Z���e���c�Y���i�Y���É�´�·�•�Y���¶�]�Z�‹�»���,�d�z� �̂°�Ì�¿���`��� �̊¿� �́��Ô�§�Y�������{�´����������������

��

 هاي توصيفي متغيرهاي الگو. آماره1جدول 

���Ì�⁄�f�»نام متغیرها�� �¾�Ì�·�¿�Z�Ì�»���˜�¿�Z�Ì�»���˜�À�Ì���Ì�]���˜�À�Ì�…�fl��
���¥�Y���v�¿�Y

���Z�Ì� �»��

CAR �{�´�����˚�‡�|�À�¯�{���˚�¯�Z�‡�M 

SENT 

���˚���Z���u�Y�����¸�Y���‡

�˜�¸�Z�»�����‰�Y���Y�~�‡ 
����

COMP �d�X�Ì�¯�����Y�{�Z�a�ˆ���¸�|�» 

BRDIND �d�X�Ì�¯���µ�Ô�‹�f���Y�ˆ���¸�|�» 

BRDSIZE �d�X�Ì�¯���ˆ���Y�|�¿�Y�ˆ���¸�|�» 

DUALITY �¶�»�Z�����¸�|�»���˚�·�¿�Z�‡�`�{ 

TOP 

���c�Y�´�À�����`���˜�]���n�e

�d�X�Ì�¯�ˆ���¸�|�» 


AUD �����]�Z���u�����´�¿ 

CASH �É�|�‹�¿�����{���‡ 

DAC �É���Z�Ì�f�y�Y���É�|�˘� �e���„�Ô�«�Y 

LEV �˚�•�Z�»���„���¯�Y 
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MTB 

���������Y���˜�]�����Y���Z�]���������Y���d�^���¿

�É���f�§�{ 


PROF �É���`�M�{�´�� ��

SIZE �d�fl�������ˆ���Y�|�¿�Y 

�‰�Z�…�¯���µ�`�|�m�����{���˜�fl�����´�������˚�»���ˆ�|�¯�Z���»���,�{�´���{�´�����˚�‡�|�À�¯�{���˚�¯�Z�‡�M���¾�Ì�·�¿�Z�Ì�»�����
���������˚�»���`���|���Z�]

�d�X�Ì�¯���ˆ���Y�|�¿�Y���¾�Ì�À�r�…�¯�d�fl�������¾�¸�Y�����{���ˆ���¸�|�»���Z�¯���������Ì�¿���ƒ���´�»���Ì�£���É�Z�����Y���¾�Ì�·�¿�Z�Ì�»���`�����¤�¿�����˚�»�����¤�¿�����|���Z�]

�˜�]�c���Z�^�����0�Z�^�¸���‹�e���,���·�¸�{�������d�X�Ì�¯���É�Z�����Y���|�����{�˚�»���¶�Ì�°���e���ƒ���´�»���Ì�£���{�Y���§�Y���Y�����ˆ���¸�|�»���,�¾�Ì�À�r�…�¯�����|�¯�{

�˜�]�����¯�����Y�������´�f�»�����´�����������˜�]���d�fl�������´�f�»�����´�������{���������d�X�Ì�¯���´�������¶�»�Z�����¸�|�»���d�fl�����˚�»�����Ì�¿���ˆ���¸�|�»-

�˜�]���,�0�Z�À�…�������|���Z�]�������´�f�»�����´���������˚�¸�Y���Y�{���|�����{�d�fl�������É�Z�¯�˚�¯�|�]���¶�v�»�����Y���˚�������]�{���´�»���É�Z�¯���¾�Ì�»�P�e���Z�¯

�ˆ�|�����˚�•�Z�»�˚�¸�Y���Y�{���ˆ�{���Z�]�������´�f�»���`���-�|�¿�Y�d�fl�������É�Z�¯�����Ì�¿���Z�¯�������˚�»���|�����{���˜�]���l�¸�Z�f�¿���˜�]���˜�m�´�e���Z�]���Y�~�•���|���Z�]

�ˆ���Z�»�M�����Y�� �ˆ�|�»�M���d���{�É�Z�¯���Ì�⁄�f�»���˚�¤�Ì���´�e�� �É�Z�¯���˚�»�����¯�`���a�����¸���´�e�� ���Y�� �Z�¯���Ì�⁄�f�»�� �˜�Ì�‚�fl�� �˜�fl�� �{���fl�� �‰�Z�Ì�]���‰�Y�´�e

���|�À�f���¯�����Y�{���´�y���]���˚�^���Z�À�» 

 

 بررسی مفروضات مدل رگرسیون خطی

 ها(ثابت بودن واریانس جمله خطا )باقیمانده

�ˆ�|�¿�Z�…�Ì�«�Z�]�����¿�Z�¸���Y�`���˚�¿�Z���…�¯�������§���˜� �•�Z���»���¾�¸�Y�����{�d�¸�Y�`���‰�´�»���M���“�¸���������Y���Z�¯�������d�§���‡�����Y���«���˚�������]�{���´�»

�����µ�`�|�m�����{���‰�M���l�¸�Z�f�¿���`�������‰�Z���¿���˚�»���{�������¿�Z�¸���Y�`���˚�¿�Z���…�¯���{�´�m�`�����]���˚�À�^�»�����¤�����˜�Ì�����§���,�µ�|�»�����{���˜�fl���|�¯�{

�˚�»�˜�]���{�´���c���Z�^���˚�»�����·�¸�{���,�¾�¸�Y���]�Z�À�]���-�{���Y�{���{�´�m�`�����¿�Z�¸���Y�`���˚�¿�Z���…�¯�Z�¿���,���¯�`���a���µ�|�»�����{���˜�fl���d�¤�‡���‰�Y�´�e

�˜�]�”�Ì�…� �e���c�Z� �]���»���¶�«�Y�|�u���‰�´�Ì�����‡�������Y���µ�|�»�����{�����¿�Z�¸���Y�`���˚�¿�Z���…�¯�Z�¿�����§�������´���À�»�����˜�f�§�Z�¸GLS���ˆ�{�Z�¤�f���Y����

�˚�»���”�Ì�À�fl��

��

 . نتایج حاصل آزمون ثابت بودن واریانس جمله خطا2جدول 

 نتیجه احتمال Fآماره  مفروضات

 مدل اول رگرسیونی
ناهمسانی واریانس جمله 

 خطا

                                                                                                          
1 . White 
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 مدل دوم رگرسیونی
ناهمسانی واریانس جمله 

 خطا

 مدل سوم رگرسیونی
ناهمسانی واریانس جمله 

 خطا

 ها(عدم وجود خودهمبستگی جمله خطا )باقیمانده

�ˆ�|�¿�Z�…�Ì�«�Z�]�� �µ�Ô�‹�f���Y�� �˚�������]�� �É�Y���]���`���]�� �˚�•�Z�¸������ �˚�·�f���^�…�¯�{�´�y�� �‰�´�»���M�� �Z�¯���‰�Z�‡�Z�a�������ˆ�|���� �ˆ�{�Z�¤�f���Y

�˚�»���˚�·�f���^�…�¯�{�´�y���{�´�m�`���„�|�������·�¿�Z�Ì�]�����¤�����˜�Ì�����§���‰�´�»���M���¾�¸�Y�����{�����d���Y�]���¶�]�Z�‹�»���˜�Ì�����§���`���|���Z�]�����·�¿�Z�Ì

�˚�»���Z�¯�Z���y���¾�Ì�]���˚�•�Z�¸�������˚�·�f���^�…�¯�{�´�y���{�´�m�`���l�¸�Z�f�¿�����|���Z�]�˚�»���‰�Z���¿���‰�´�»���M���¶���Z�u�´�e���Z�]���˜�fl���|�¯�{���˜�]���˜�m

���‰�Z�À�Ì�…���Y���t���������{���˜�°�À�¸�Y�����������ˆ���Z�»�M���µ�Z�…�f�u�Y�����Y�|�‹�»F�����Y�����f���Ì�]���µ�|�»�����{���,�������˚�»�˚�»���¾�¸�Y���]�Z�À�]���|���Z�]���‰�Y�´�e

���ˆ�|�¿�Z�…�Ì�«�Z�]���c�Ô�…�m���¾�Ì�]���˚�·�f���^�…�¯�{�´�y���{�´�m�`���„�|�����{�����É�Y���]���˚�‚�Ì�•�{���Y�~�•���{���fl���|�Ì�W�Z�e���µ�|�»�����{���Y�������¤�����˜�Ì�����§

�˜�]�����{���Y�|�¿�� �{�´�m�`�c���Z�^���� �{�´�m�`�� �„�|���� �����§�� �,���·�¸�{�����{�� �ˆ�{�Z�¤�f���Y�{���´�»�� �µ�|�»�� ���{�� �Z���y�� �L���m���˚�·�f���^�…�¯�{�´�y

���d���Y�����Y���«���]�����¯�`���a��
 

 . نتایج حاصل آزمون عدم وجود خودهمبستگي جزء خطا3جدول 

 نتیجه احتمال Fآماره  مفروضات

مدل اول 

 رگرسیونی
0.4046 

عدم وجود همبستگی جمله 

 خطا

مدل دوم 

 رگرسیونی
0.8767 

جمله عدم وجود همبستگی 

 خطا

مدل سوم 

 0.2467 رگرسیونی
عدم وجود همبستگی جمله 

 خطا

 

 بررسی مانایی متغیرها

                                                                                                          
1 . Breusch–Pagan 
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�˜�]�� ���´���À�»بررسی�����•�´�§�� �˚�°�¸�{�� �‰�´�»���M�� �,�˚�¸�Z�¿�Z�»�����d���Y�� �ˆ�|���� �ˆ�{�Z�¤�f���Y.���‰�´�»���M�� �l�¸�Z�f�¿�� �˜�]�� �˜�m�´�e�� �Z�]��

�����Y�|�‹�»���‰�´�q���˚�¸�Z�¿�Z�»P-Value�����˚�»�Z�…�e���É�Y���]�����Y�����f�…�fl���É�Z�¯���Ì�⁄�f�»�����
�������É�Z�¯���Ì�⁄�f�»���¾�¸�Y���˜�n�Ì�f�¿�����{���,�d���Y

�ˆ�{�´�]�� �Z�¿�Z�»�� ���{�� ���¯�`���a�� �ˆ���`�{�� �˚���� ���{�� ���¯�`���a�t������ ���{�� ���¯�`���a�� �ˆ���`�{�� ���Y�� �µ�Z���� ���¯�� ���{�� �Z�¯���Ì�⁄�f�»�� �`�� �|�¿�Y��

�˚�»���˚�¸�Z�¿�Z�»���|�À���Z�]��

 . آزمون ریشه واحد4جدول 

 نماد متغیرها
 آزمون لوین و لین، چو

 نتایج
 احتمال آماره

 ماناCAR  سودآگاهی دهندگی 

 ماناSENT  گذارانگرایش احساسی سرمایه

 ماناCOMP  مدیرهپاداش هیئت

 ماناBRDIND  مدیرهاستقلال هیئت

 ماناBRDSIZE  مدیرهاندازه هیئت

 ماناDUALITY  دوگانگی مدیرعامل

 ماناTOP  مدیرهتجربه و سنوات هیئت

 ماناAUD  نوع حسابرس

 ماناCASH  گردش نقدی

 ماناDAC  اقلام تعهدی اختیاری

 ماناLEV  اهرم مالی

 ماناMTB  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 ماناPROF  سودآوری

 ماناSIZE  اندازه شرکت

 

 نرمال بودن جمله خطا

�˜�]�´�fl���Z�m���‰�´�»���M���ˆ���Z�»�M�����Y���Z���y���˜�‚�…�m���‰�{�´�]���µ�Z�»���¿���‰�´�»���M�����´���À�»���Y���]�������˜�m�´�e���Z�]�����d���Y���ˆ�|�����ˆ�{�Z�¤�f���Y

�´�fl���Z�m���‰�´�»���M���ˆ���Z�»�M���µ�Z�…�f�u�Y�����Y�|�‹�»���,�ˆ�|�»�M���d���{���˜�]���l�¸�Z�f�¿���˜�]�������Y�����f���Ì�]�����¯�`���a���µ�|�»�����{���,�Y���]�� ���|�����{

�˚�»�˚�»���˜�f�§���¸�~�a���Z���y���˜�‚�…�m���‰�{�´�]���µ�Z�»���¿�����]���˚�À�^�»�����¤�����˜�Ì�����§���µ�|�»�����{���¾�¸�Y���]�Z�À�]���-�|���Z�]�´�����{��

��

                                                                                                          
1 . Dickey-Fuller 

2 . Jarque-Bera 
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 . نتایج حاصل از نرمال بودن جمله خطا5جدول 
 نتیجه احتمال راآماره جارکو ب مفروضات

 نرمال بودن جز خطا مدل اول رگرسیونی

 نرمال بودن جز خطا مدل دوم رگرسیونی

 نرمال بودن جز خطا مدل سوم رگرسیونی

 هاسمن آزمونلیمر و  Fآزمون 

���‰�´�»���M���Z�e���d���Y���„���Ó���´�·�•�Y���¾�Ì�…�z�e�����Y���¶�^�«F���˜�]�����…�Ì�•�ˆ�{�Y�{�����`�������Y���ˆ�{�Z�¤�f���Y���˚�������]�����´���À�»�¸�´�‚�]�Z�e���É�Z�¯���˚

�ˆ�{�Y�{�����`�����¶�]�Z�‹�»�����{���d�]�Z�i���c�Y���i�Y���Z�]�˜�Ì�����§�����{�´�����„�Z�n�¿�Y���Ó�Z�]���É�´�·�•�Y���É�Y���]���˚�^�Ì�fl���e���É�Z�¯�¸�Y���É�Z�¯���‰�´�»���M���¾

�˜�]���d���Y�����¸�����c���´����

H 0 : �˚�•�´�…� �»���˚�^�Ì�fl���e���É�Z�¯�{�Y�{ 

H 1 : �ˆ�{�Y�{�i���c�Y���i�Y���Z�]���˚�¸�´�‚�]�Z�e���É�Z�¯�d�]�Z  

���‰�´�»���M���¶���Z�u���l�¸�Z�f�¿F�����µ�`�|�m�����{�����…�Ì�•�������d���Y���ˆ�|�����ˆ�{�Y�{�����¸�Z�…�¿��

��

 ليمر F. نتایج آزمون 6جدول 

 شدهروش پذیرفته سطح خطا آماره

  های تابلوییروش داده 

 های تابلوییروش داده 

 های تابلوییروش داده 

��

�‰�Z�…�¯�����ˆ���Z�…�����µ�`�|�m�����{���˜�fl�����´�����¶�]�Z�«�����Ì�¿�����������§���{�������Y���˚�fl�Z�u���l�¸�Z�f�¿���,�d���Y���ˆ�|�¯�Z���»��H�������{�����d���Y

�ˆ�{�Y�{���,�É�´�·�•�Y���˜�n�Ì�f�¿���‰�´�»���M���˜�»�Y�{�Y�����{���Z�e���d���Y���„���Ó���µ�Z�u�����d���Y���t�m���Y�����`�����d�]�Z�i���c�Y���i�Y���Z�]���˚�¸�´�‚�]�Z�e���É�Z�¯

�˜�]�����Ì�¿���¾�…���Z�¯���`�����‰�Z�Ì�»�����Y���[�Z�z�f�¿�Y�����´���À�»�ˆ�{�Y�{���É�Z�¯���`�����¶�]�Z�‹�»�����{���d�]�Z�i���c�Y���i�Y���Z�]���É�´�‚�]�Z�e���É�Z�¯���{�ˆ�{�Y���É�Z�¯

�˜�Ì�����§�����{�´�����„�Z�n�¿�Y�����Ì�¿���˚�§�{�Z���e���c�Y���i�Y���Z�]���˚�¸�´�‚�]�Z�e�˜�]���‰�´�»���M���¾�¸�Y���É�Z�¯���d���Y�����¸�����c���´�� 

H 0 : �˚�§�{�Z���e���c�Y���i�Y���Z�]���˚�¸�´�‚�]�Z�e���É�Z�¯�{�Y�{ 

H 1 : �ˆ�{�Y�{�d�]�Z�i���c�Y���i�Y���Z�]���˚�¸�´�‚�]�Z�e���É�Z�¯ 

���µ�`�|�m�����{���¾�…���Z�¯���‰�´�»���M���¶���Z�u���l�¸�Z�f�¿�������d���Y���ˆ�|�����ˆ�{�Y�{�����¸�Z�…�¿��
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 . نتایج آزمون هاسمن7جدول 

 شدهروش پذیرفته سطح خطا آماره

 های تابلویی با اثرات ثابتروش داده 0436/0 801/23

 های تابلویی با اثرات ثابتروش داده 0122/0 645/17

 های تابلویی با اثرات ثابتروش داده 000/0 0473/41

�‰�Z�…�¯���µ�`�|�m�����{���˜�fl�����´�������¶�]�Z�«�����Ì�¿�������§���{�������Y���˚�fl�Z�u���l�¸�Z�f�¿���,�d���Y���ˆ�|�¯�Z���»��H�����˜�n�Ì�f�¿�����{���d���Y

�ˆ�{�Y�{���,�É�´�·�•�Y���d���Y���t�m���Y�����`�����d�]�Z�i���c�Y���i�Y���Z�]���˚�¸�´�‚�]�Z�e���É�Z�¯ 

�˜�¸�Z�»�������˚���Z���u�Y�����¸�Y���‡�����µ�`�Y���˜�Ì�����§���{���Y�{���É���Y�{�Z�À� �»�����Ì�i�P�e���É���Y�|�]�Z���u���{�´�����˚�‡�|�À�¯�{���˚�¯�Z�‡�M�����]���‰�Y���Y�~�‡��

�É�Y���] �‰�´�»���M � �̃Ì�����§�Z�̄ ���{ �µ�|�» � �̊¿�´�Ì�����‡�� �Z�] �c�Y���i�Y �d�]�Z�i �̃ �] ���`�� �¶�«�Y�|�u �c�Z� �]���» �”�Ì�…� �e���Ì�⁄�f�»��� �̃f�§�Z�¸ ��� �̃f���]�Y�`

���{�´����� �̊‡�|�À�¯�{��� �̊¯�Z�‡�M�� �̃ �] � �̂Y���…�¯ �É�Z� �̄��Ì�⁄�f�» �¶�‹�f���» � �̊‡��� �̧`���d�X�Ì� �̄��Z�¯� �̃ �̧Z�»������� �̊��Z���u�Y����� �̧Y���‡��� �̀�� �̂�� �̧|�»���‰�Y���Y�~�‡ �` 

� �̊•���f�À�fl � �̊������]�{���´�» ���Y���« �µ�`�|�m���l� �̧Z�f�¿���-�d�§���‡ �Z�] � �̃m�´�e �̃ �] � �̊¿�`���§ �{�Y�|� �e �d�fl�����É�Z�¯ � �̃¿� �́…�¿ ���Y �{�Y�|� �e �µ�Z���É�Z�¯ 

�,� �̊������]�{���´�» � �̊¿�Z���…�¯�Z�¿���¶�°���» ���Y�`���¿�Z�¸ �{�´�m�` �{���Y�{ �̃ �fl � �̊f��� �̧Z�] �„�Z�·�À�¯ �„�Z�n�¿�Y �‰�´�Ì�����‡�� �̃ �] �‰�M � �̃m�´�e �{���fl. �¾� �̧Y 

�¶�°���» � �̂{�Z�¤�f���Y���Z�] ���Y ���`�� �‰�´�Ì�����‡�� �¶�«�Y�|�u �c�Z� �]���» �”�Ì�…� �e� �̃f�§�Z�¸ � �̊»���¶�u���É�{���`�M���]���{�´����

�¶�]�Z�«���l� �̧Z�f�¿���˜�]���˜�m�´�e���Z�]���µ�`�|�m�����{��� �̂|�¯�Z���»�����`��� �̂��Z�»�M���˜�m�´�e���Z�]�ÉF ������� �̂|�»�M���d���{���˜�]�������
�������‰�M���É�Z���y���t�������`����

���������
��� �̊»���,�������‰�Y�´�e���‰�Z�À�Ì�…���Y���t���������{���˜�fl���{���fl���‰�Z�Ì�]��������� �̊¸�Ó�Z�]���É���Y�{�Z�À� �»�����Y�����¯�`���a���É�´�·�•�Y�����´�…�n�»���{���,�|�����{

�¶� �̧|� �e���¾�Ì�Ì� �e���\�¸�������˜�]���˜�m�´�e���Z�]���,�¾�Ì�À�r�…�¯�����d���Y�����Y�{���´�y���]�����]�Y���]���˜�fl���´�·�•�Y���É�Y���]��� �̂|�»�M���d���{���˜�]��� �̂|�����������,�d���Y���|�����{

�˚�»�����Y�����Ì�]�����¯�`���a���µ���f�À�fl���`���¶�‹�f���»���É�Z�¯���Ì�⁄�f�»�����´�…�n�»���{���˜�fl���{���fl���‰�Z�Ì�]���‰�Y�´�e�������⁄�f�»���c�Y���Ì�Ì�⁄�e���|�����{���Y�����˜�f���]�Y�`�����Ì

� �̊»���t�Ì���´�e� �̂��Z�»�M�����Y�|�‹�»���˜�m�´�e���Z�]���¾�¸�Y�����]���‰�`���§�Y�����|�À�¯�{�����]�Y���]���˜�fl���‰�´���e�Y�`���¾�Ì�]���`�{���É���
������� �̊»���,�d���Y���˜�fl���{���fl���‰�Z�Ì�]���‰�Y�´�e

�˜�^�e���»���˚�·�f��� �̂…�¯�{�´�y�ˆ�|�¿�Z�…�Ì�«�Z�]���‰�Z�Ì�»���µ�`�Y���É���{���Y�|�¿���{�´�m�`���´�·�•�Y���É�Z�¯��

��

 . نتایج تخمين الگوي پژوهش8جدول 

 احتمال آماره تی خطای استاندارد ضریب متغیر نام متغیرها متغیر

SENT گذارانگرایش احساسی سرمایه -- 
AUD نوع حسابرس 

CASH نسبت جریان نقدی 

DAC اقلام تعهدی اختیاری 

LEV اهرم مالی 

MTB نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری  

SIZE اندازه شرکت 

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.SId.ir


 1399 پاییز، امسی، شماره هشتمسال ، مديريت مالي راهبرد                                                            108

 

PROF سودآوری شرکت 

C ضریب ثابت 

F-statistic (P-Value)  

R- Squared   

Adjusted R- Squared   

Durbin – Watson Stat.   

�˜�¸�Z�»������ �˚���Z���u�Y�� ���¸�Y���‡�� ���Ì�i�P�e�� �˚�������]�� �,�˜�Ì�����§�� �‰�´�»���M�� �¥�|�¯���{�´���� �˚�‡�|�À�¯�{�� �˚�¯�Z�‡�M�� ���]�� �‰�Y���Y�~�‡

�d�fl�������É���Y�|�]�Z���u�˜�f�§���¸�~�a���É�Z�¯���l�¸�Z�f�¿���˜�]���˜�m�´�e���Z�]�����d���Y���ˆ�|�����˜�f�y�Y�{���a���‰�Y���˘�e�����Y�{�Z�˘�]���'�Y���`�Y�������´�]�����{���ˆ�|��

���µ�`�|�m�����{���ˆ�|�»�M���d���{���˜�]�����˜�¸�Z�»�������˚���Z���u�Y�����¸�Y���‡�����Ì�⁄�f�»���\�¸�������`�����¯�`���a���É�´�·�•�Y���¾�Ì�…�z�e�����Y�‡���‰�Y���Y�~

���������
�����������‰�M���É�Z���y���t�������`�����������
���˚�»�����¶�]�Z�«���É�Z���y���t���������{���˜�fl���{���fl���‰�Z�Ì�]���‰�Y�´�e�������¸�~�a�������,�|�����{

�˜�¸�Z�»�������˚���Z���u�Y�����¸�Y���‡�����Ì�⁄�f�»�d�fl�������{�´�����˚�‡�|�À�¯�{���˚�¯�Z�‡�M�����]���É���Y�{�Z�À� �»���`���˚�¤�À�»�����Ì�i�P�e���‰�Y���Y�~�‡���{���Y�{���Z�¯ 

�˚�‡���¸�`�����„�`�{���˜�Ì�����§���‰�´�»���M�d�X�Ì�¯���Z�¯���{���Y�{���É���Y�{�Z�À� �»�����Ì�i�P�e���É���Y�|�]�Z���u���{�´�����˚�‡�|�À�¯�{���˚�¯�Z�‡�M�����]���ˆ���¸�|�»��

�¶�]�Z�«���l�¸�Z�f�¿���˜�]���˜�m�´�e���Z�]���µ�`�|�m�����{��� �̂|�¯�Z���»�����`��� �̂��Z�»�M���˜�m�´�e���Z�]�ÉF �������ˆ�|�»�M���d���{���˜�]�����
�������‰�M���É�Z���y���t�������`����

���������
��� �̊»���,�����‰�Z�À�Ì�…���Y���t���������{���˜�fl���{���fl���‰�Z�Ì�]���‰�Y�´�e��������� �̊¸�Ó�Z�]���É���Y�{�Z�À� �»�����Y�����¯�`���a���É�´�·�•�Y�����´�…�n�»���{���,�|�����{

�¶�¸�|� �e���¾�Ì�Ì� �e���\�¸�������˜�]���˜�m�´�e���Z�]���,�¾�Ì�À�r�…�¯�����d���Y�����Y�{���´�y���]�]�Y���]���0�Z�^�¸���‹�e���˜�fl���´�·�•�Y���É�Y���]��� �̂|�»�M���d���{���˜�]��� �̂|���������������|�����{

� �̊»���,�d���Y�����¯�`���a���µ���f�À�fl���`���¶�‹�f���»���É�Z�¯���Ì�⁄�f�»�����´�…�n�»���{���˜�fl���{���fl���‰�Z�Ì�]���‰�Y�´�e���������Y�����˜�f���]�Y�`�����Ì�⁄�f�»���c�Y���Ì�Ì�⁄�e���|�����{

� �̊»���t�Ì���´�e� �̂��Z�»�M�����Y�|�‹�»���˜�m�´�e���Z�]���¾�¸�Y�����]���‰�`���§�Y�����|�À�¯�{���e�Y�`���¾�Ì�]���`�{���É�����]�Y���]���˜�fl���‰�´���
������� �̊»���,�d���Y���˜�fl���{���fl���‰�Z�Ì�]���‰�Y�´�e

�˜�^�e���»���˚�·�f��� �̂…�¯�{�´�y�ˆ�|�¿�Z�…�Ì�«�Z�]���‰�Z�Ì�»���µ�`�Y���É���{���Y�|�¿���{�´�m�`���´�·�•�Y���É�Z�¯��
 

 . نتایج تخمين الگوي پژوهش9جدول 
 احتمال آماره تی خطای استاندارد ضریب متغیر متغیرها نام متغیر

BRDIND مدیرهاستقلال هیئت 

BRDSIZE مدیرهاندازه هیئت 

COMP مدیرهپاداش هیئت 

DUALITY دوگانگی مدیرعامل 

TOP مدیرهسنوات هیئت 

AUD نوع حسابرس 

CASH نسبت جریان نقدی 

DAC اقلام تعهدی اختیاری 

LEV اهرم مالی 

MTB نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 

PROF اندازه شرکت  
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SIZE سودآوری شرکت 

C ضریب ثابت 

F-statistic (P-Value)  

R- Squared   

Adjusted R- Squared   

Durbin – Watson Stat.   

���d�X�Ì�¯���µ�Ô�‹�f���Y�������{���Y�{���É���Y�{�Z�À� �»�����Ì�i�P�e���É���Y�|�]�Z���u���{�´�����˚�‡�|�À�¯�{���˚�¯�Z�‡�M�����]���ˆ���¸�|�» 

�� �µ�`�|�m�� ���{�� �ˆ�|�»�M�� �d���{�� �˜�]�� �l�¸�Z�f�¿�� �˜�]�� �˜�m�´�e�� �Z�]�������Ì�⁄�f�»�� �\�¸������ �`�� ���¯�`���a�� �É�´�·�•�Y�� �¾�Ì�…�z�e�� ���Y��

�d�X�Ì�¯���µ�Ô�‹�f���Y�����ˆ���¸�|�»�
�������‰�M���É�Z���y���t�������`�����������
���˚�»�������É�Z���y���t���������{���˜�fl���{���fl���‰�Z�Ì�]���‰�Y�´�e

�¶�]�Z�«�������¸�~�a�����d�X�Ì�¯���µ�Ô�‹�f���Y�����Ì�⁄�f�»���,�|�����{���{�´�����˚�‡�|�À�¯�{���˚�¯�Z�‡�M�����]���É���Y�{�Z�À� �»���`���d�^�j�»�����Ì�i�P�e���ˆ���¸�|�»

�d�fl�������{���Y�{���Z�¯��

�������d�X�Ì�¯���ˆ���Y�|�¿�Y���{���Y�{���É���Y�{�Z�À� �»�����Ì�i�P�e���É���Y�|�]�Z���u���{�´�����˚�‡�|�À�¯�{���˚�¯�Z�‡�M�����]���ˆ���¸�|�»��

�d�X�Ì�¯���ˆ���Y�|�¿�Y�����Ì�⁄�f�»���\�¸�������˜�fl�Z�n�¿�M���Y���ˆ���¸�|�»���
�����������‰�M���É�Z���y���t�������`�������
���˚�»���������{���Y�~�•���,�|���Z�]

�¶�]�Z�«�� �É�Z���y�� �t������ �����¸�~�a�����d�X�Ì�¯�� �ˆ���Y�|�¿�Y�� ���Ì�⁄�f�»�� �,�|�����{���˚�¯�Z�‡�M�� ���]�� �É���Y�{�Z�À� �»�� �`�� �d�^�j�»�� ���Ì�i�P�e�� �ˆ���¸�|�»

�d�fl�������{�´�����˚�‡�|�À�¯�{�{���Z�¯���{���Y��

���d�X�Ì�¯�����Y�{�Z�a�������{���Y�{���É���Y�{�Z�À� �»�����Ì�i�P�e���É���Y�|�]�Z���u���{�´�����˚�‡�|�À�¯�{���˚�¯�Z�‡�M�����]���ˆ���¸�|�»��

���µ�`�|�m�����{�����¯�`���a���É�´�·�•�Y���¾�Ì�…�z�e�����d�X�Ì�¯�����Y�{�Z�a�����Ì�⁄�f�»���\�¸�������`�����ˆ���¸�|�»�������
��-���É�Z���y���t�������`����

�����‰�M�
���˚�»���‰�Z���¿�����¶�]�Z�«���É�Z���y���t���������{���˜�fl���|�¯�{�������¸�~�a�����d�X�Ì�¯�����Y�{�Z�a�����Ì�⁄�f�»���,�|�����{���¸�|�»�ˆ�������Ì�i�P�e

�˚�¯�Z�‡�M�����]���É���Y�{�Z�À� �»���d�fl�������{�´�����˚�‡�|�À�¯�{���{���Y�|�¿���Z�¯��

�����{���Y�{���É���Y�{�Z�À� �»�����Ì�i�P�e���É���Y�|�]�Z���u���{�´�����˚�‡�|�À�¯�{���˚�¯�Z�‡�M�����]���¶�»�Z�����¸�|�»���˚�·�¿�Z�‡�`�{������

�� �µ�`�|�m�� ���{�� ���¯�`���a�� �É�´�·�•�Y�� �¾�Ì�…�z�e�� ���Y�� �¶���Z�u�� �l�¸�Z�f�¿�� �˜�]�� �˜�m�´�e�� �Z�]�������Ì�⁄�f�»�� �\�¸������ �`��

�����¶�»�Z�����¸�|�»���˚�·�¿�Z�‡�`�{�������
���������‰�M���É�Z���y���t�������`�����������
���˚�»�������É�Z���y���t���������{���˜�fl���{���fl���‰�Z�Ì�]���‰�Y�´�e

�¶�]�Z�«�� �����¸�~�a�����˚�¯�Z�‡�M�� ���]�� �É���Y�{�Z�À� �»�� �`�� �˚�¤�À�»�� ���Ì�i�P�e�� �¶�»�Z�����¸�|�»�� �˚�·�¿�Z�‡�`�{�� ���Ì�⁄�f�»�� �,�|�����{���� �˚�‡�|�À�¯�{���{�´

�d�fl�����������{���Y�{���Z�¯��

���d�X�Ì�¯���c�Y�´�À���������{���Y�{���É���Y�{�Z�À� �»�����Ì�i�P�e���É���Y�|�]�Z���u���{�´�����˚�‡�|�À�¯�{���˚�¯�Z�‡�M�����]���ˆ���¸�|�»��

���µ�`�|�m�����{���ˆ�|�»�M���d���{���˜�]���l�¸�Z�f�¿�����˚�»���‰�Z���¿�����¯�`���a���É�´�·�•�Y���¾�Ì�…�z�e�����Y���c�Y�´�À�������Ì�⁄�f�»���\�¸�������˜�fl���|�¯�{

�d�X�Ì�¯�����ˆ���¸�|�»�������
���������‰�M���É�Z���y���t�������`�����������
���˚�»�����˚�»���¾�¸�Y���]�Z�À�]���|���Z�]���t���������{���˜�fl���{���fl���‰�Z�Ì�]���‰�Y�´�e
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�¶�]�Z�«���É�Z���y�������¸�~�a�����d�X�Ì�¯���c�Y�´�À�������Ì�⁄�f�»���,�|�����{�˚�¯�Z�‡�M�����]���É���Y�{�Z�À� �»���`���d�^�j�»�����Ì�i�P�e���ˆ���¸�|�»�À�¯�{���˚�‡�|

�d�fl�������{�´�������{���Y�{���Z�¯��

�˚�‡���¸�`�� ���„�´���� �˜�Ì�����§�� �‰�´�»���M�d�X�Ì�¯�� �Z�¯�˜�¸�Z�»������ �˚���Z���u�Y�� ���¸�Y���‡�� �¾�Ì�]�� ���Z�^�e���Y�� ���]�� �ˆ���¸�|�»�‡���`�� �‰�Y���Y�~

�¯�Z�‡�M���{���Y�{���É���Y�{�Z�À� �»�����Ì�i�P�e���É���Y�|�]�Z���u���{�´�����˚�‡�|�À�¯�{���˚��
 . نتایج تخمين الگوي پژوهش10جدول 

 نام متغیر  متغیر
ضریب 

 متغیر

خطای 

 استاندارد
 احتمال آماره تی

BRDIND  مدیرهاستقلال هیئت 

BRDSIZE  مدیرهاندازه هیئت 

COMP   مدیرههیئتپاداش 

DUALITY  دوگانگی مدیرعامل 

TOP  مدیرهسنوات هیئت 

SENT  گذارانگرایش احساسی سرمایه 

BRDIND*SENT  

اثر متقابلی گرایش احساسی 

استقلال گذاران و سرمایه

 مدیرههیئت



BRDSIZE*SENT  

اثر متقابلی گرایش احساسی 

گذاران و اندازه سرمایه

 مدیرههیئت



COMP*SENT  

اثر متقابلی گرایش احساسی 

گذاران و پاداش سرمایه

 مدیرههیئت



DUALITY*SENT  
اثر متقابلی گرایش احساسی 

 گذاران و دوگانگیسرمایه


TOP*SENT  مدیرهسنوات هیئت 

AUD  نوع حسابرس 

CASH  نسبت جریان نقدی 

DAC  اقلام تعهدی اختیاری 

LEV  اهرم مالی 

MTB  
نسبت ارزش بازار به ارزش 

 دفتری

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SIZE  اندازه شرکت 

PROF  سودآوری شرکت 

C  ضریب ثابت  

         F-statistic (P-Value)                                                                 

R- Squared   

Adjusted R- Squared   
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�d�X�Ì�¯�d�X�Ì�¯�� �ˆ���Y�|�¿�Y�� �,�ˆ���¸�|�»�d�X�Ì�¯�� ���Y�{�Z�a�� �,�ˆ���¸�|�»���c�Y�´�À���� �d�¸�Z�˘�¿���{�� �`�� �¶�»�Z�����¸�|�»�� �˚�·�¿�Z�‡�`�{�� �,�ˆ���¸�|�»

�d�X�Ì�¯�˚�»���ˆ���¸�|�»�d�X�Ì�¯���˜�fl�Z�n�¿�M���Y�����|���Z�]�����]���˚�‡�|�À�¸�Z�…�¿���c�Ô�°���»���µ���f�À�fl�����{���Y�����˚�‚���Y�����‹�¿���d�fl�������ˆ���¸�|�»

�˚�¸�Z�¿�Y�´�e�� ���{���Y�{�� �ˆ�|�˘���d�X�Ì�¯�� �É�Z�¯�~�m�� �d�¸�Z�˘�¿�� ���{�� �`�� �d�fl������ �É���^�¯�Y���� �”���Ì�¿�Z�°�»�� ���¸�Y���§�Y�� �h���Z�]�� �ˆ���¸�|�»�[��

�˜�¸�Z�»�����˚�»���‰�Y���Y�~�‡�˚�»���¾�¸�Y���]�Z�À�]���-�{�´�����Y�~�•�����|�À�¸�Z�…�¿���d�Ì�•�Z� �§���{�´�������¸�Y���§�Y���d�˘�m�����{���‰�Y���¸�|�»���{�´�]�����´���f�»���‰�Y�´�e

�”���Ì�¿�Z�°�»���¾�¸�Y���˜�n�Ì�f�¿�����{���{�´�����˚�‡�|�À�¯�{���˚�¯�Z�‡�M�����‡�Y���`���”�˘�§���É�Y���]���É���f���Ì�]���������Y���‰�Y���¸�|�»���,�|�]�Z�¸�����¸�Y���§�Y���Z�¯

�������Y�[�´�‚���»���d�Ì�¤�Ì�fl���µ�Z�…�f�u�Y���`���|�¿���Y�{���É���Z�fl�`���Z�����¾�Ì�À�q���É���Y�~�‡���ˆ�|���������Y���‡���{�´�������Y���É���e���»���Y�����˜�^�•�Z

�˚�»�˜�]�����|�À�¸�Z�…�¿�‰�Z�Ì�]�˜�¸�Z�»�������d�¸�´�‹�e���É�Y���]�����Ô�e�����{���‰�Y���¸�|�»�����·�¸�{�˜�¸�Z�»�������[�~�m���`���‰�Y���Y�~�‡�‰�Y���Y�~�‡�����|�¸�|�m

�‰�´�»���M�� �¶���Z�u�� �l�¸�Z�f�¿�� ���d���Y�{�� �|�À�¯�Y�´�y�� �{�´���� �˚�‡�|�À�¯�{�� �˚�¯�Z�‡�M�� �d�¸�´�‹�e�� ���{�� �˚� �����¾�¸�Y�� ���{�� �É���Z�»�M�� �É�Z�¯

�˚�»���‰�Z���¿�����´���y�˜�fl���|�¯�{ 

 �d�X�Ì�¯���µ�Ô�‹�f���Y�`���d�^�j�»�����Ì�i�P�e���É���Y�|�]�Z���u���{�´�����˚�‡�|�À�¯�{���˚�¯�Z�‡�M�����]���ˆ���¸�|�»���Z�À� �»���{���Y�{���É���Y�{��
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 �d�X�Ì�¯���ˆ���Y�|�¿�Y���{���Y�{���É���Y�{�Z�À� �»���`���d�^�j�»�����Ì�i�P�e���É���Y�|�]�Z���u���{�´�����˚�‡�|�À�¯�{���˚�¯�Z�‡�M�����]���ˆ���¸�|�»��

 �d�X�Ì�¯�����Y�{�Z�a�d�fl�������{�´�����˚�‡�|�À�¯�{���˚�¯�Z�‡�M�����]���É���Y�{�Z�À� �»�����Ì�i�P�e���ˆ���¸�|�»���{���Y�|�¿���Z�¯��

 �d�fl�������{�´�����˚�‡�|�À�¯�{���˚�¯�Z�‡�M�����]���É���Y�{�Z�À� �»���`���˚�¤�À�»�����Ì�i�P�e���¶�»�Z�����¸�|�»���˚�·�¿�Z�‡�`�{�¯���{���Y�{���Z��

 �d�X�Ì�¯���c�Y�´�À���j�»�����Ì�i�P�e���ˆ���¸�|�»�d�fl�������{�´�����˚�‡�|�À�¯�{���˚�¯�Z�‡�M�����]���É���Y�{�Z�À� �»���`���d�^���{���Y�{���Z�¯��

� �̊‡���¸�`���¾�Ì�]�����{���˚�¯�Z�‡�M�����]���É���Y�{�Z�À� �»�����Ì�i�P�e���¶�»�Z�����¸�|�»���˚�·�¿�Z�‡�`�{���,�ˆ���Y�|�¿�Y���,�µ�Ô�‹�f���Y���‰�´�q��� �̊‚�»�Y�´�������´�fl�~�»���Z�¯

�˜�f�§�Z� �̧� �˜�fl�� �|�À�f���Y�{�� �{�´���� �˚�‡�|�À�¯�{�˜�f�§�Z� �̧� �Z�]�� �“�]�Z���»�� ���¯�`���a�� �¾� �̧Y�� �É�Z�¯�Z�À�Ì�•�`���Z�fl�� �É�Z�¯�������� �‰�Y���Z�°�…�¯���`��������� �̊»�� �������|���Z�]

�†�¿�Y�´�¯���������������¯�`���a�����{�����d�X�Ì�¯���\�Ì�fl���e���˜�fl���d�§�Z�¸���{���˜�]�Z���»��� �̊��fi�¿�Z�]���{���°�‚�…�������]���d� �̂j�»���c�Y���i�Y���É�Y���Y�{���ˆ���¸�|�»���Z�¯

�˚�»���¯�`���a�����{�����|���Z�]� �̊»���˚�‚�y�Y�{���É�Z�¯�����˚�…�¸���fl���`�����´�a��� �̊¿�Z���Z�fl�����¯�`���a���˜�]���‰�Y�´�e�����������‰�M�����Z���Y�����]���˜�fl���{�´�…�¿��� �̂��Z���Y����

�˜�]���É���Z�Ì�f�y�Y���É�Z���§�Y���Z�]��� �̊f�fl�������d�¸��� �̧|�»���d�Ì�°�•�Z�»���,�ƒ���´�»���Ì�£���É�Z�����Y���d� �̂��¿� �̂Y�������Y��� �̊°�¸���‰�Y�´�À���É�Z�¯���f���Y���[�~�m���{�Z�…

�˜�¸�Z�»����� �̊‡���¸�`���c�Y���Ì�i�P�e���˚�������]��� �̊a�����{�����Ì�¿���`�����Ì�a�����¯�`���a���`���˜�f���Y�{�����Y�{�Z�À� �»���`���d� �̂j�»���˜���]�Y�����,�‰�Y���Y�~�‡���Z�]���d� �̧��¸�|�»���Z�¯

�˜�]���{�´����� �̊‡�|�À�¯�{��� �̊¯�Z�‡�M�˜� �̧Z�»�������[�~�m���`���{�Z�…�f���Y���\�‚�m���É�Y���]���É���Z�°�¯�Y�����‰�Y�´�À�����¾�¸�Y���l�¸�Z�f�¿���Y�~�•�����d���Y���|� �̧|�m���‰�Y���Y�~�‡

� �̊»���´���…�¯�����¯�`���a���`�{���‰�Y���Z�°�…�¯���`���d�z� �̂°�Ì�¿���˜�fl���É���·� �̧{�����¯�`���a�����{�����|�À���Z�]������������� �̀��˜�]�Z���»���l�¸�Z�f�¿���|�¿�{�Y�{���„�Z�n�¿�Y����

���{�Y�|� �e���,�ƒ���´�»���Ì�£���É�Z�����Y���d�^���¿���,�d� �̧��¸�|�»���d�Ì�°�•�Z�»���|�����{���‰�M�����Z���Y�����]���˜�fl���|�¿���Y�{�������Z�u�����¯�`���a���Z�]���´���…�¯

�d�X�Ì�¯���É�Z�����Y�‰�Z�»�����Z�]���É���Y�{�Z�À� �»���˜���]�Y�����,�d� �̧{�´���»��� �̊·�¿�Z�‡�`�{���`��� �̂��¸�|�»�����Y���‡���É�|�À�]���|�¿���Y�{��� �̊•�Z�»���É�Z�¯ 

� �̊‡��� �̧ �̀������ �̄ �̀��a���„� �́���� �̃Ì�����§����� �́��y�����{�d�X�Ì� �̄��Z�¯�Z� �̂e���Y�����]��� �̂�� �̧|�»� �̃ �̧Z�»������� �̊��Z���u�Y����� �̧Y���‡���¾�Ì�]�����‡��� �̊ �̄Z�‡�M��� �̀��‰�Y���Y�~

�d�X�Ì� �̄�� �̃fl�Z�n�¿�M���Y�����{���Y�{���É���Y�{�Z�À� �»�����Ì�i�P�e���É���Y�|�]�Z���u���{� �́���� �̊‡�|�À� �̄{� �̊»��� �̂�� �̧|�»�����É��� �̂ �̄Y�����É�Z� �̄|�À� �̧Y���§���{� �́ �̂ �̆]���\�m� �́»���|�¿�Y� �́e��� �̊f�fl��

� �̃ �̧Z�»�������{�Z�…�f���Y����� �̧Y���§�Y���,�|�¿���Y�{��� �̊•���f�À�fl���É�Z� �̄��Z�fl� �̀��Z�����Z�‹�e���Y���d� �̆m�����{�����Ô�e��� �̀�� �̂|���…� �̄�� �̃]���Y�����‰�Z�‡�|�À� �̄{���Z� �̂f���Y��� �̀��‰�Y���Y�~�‡��� �̂Y��

���|� �̄Y� �́y� �̃ �̧Z�»��������� �̧Y���‡��� �̀����Z�f�§����� �̊§���������Y�����|�����|� �̄Y� �́y���{� �́����d�Ì�¤�Ì�fl����� �̧Y���§�Y��� �̃]�����n�À�»���Y�~�•�����d���Y�{�e��� �̃]���‰�Y���Y�~�‡���c�Z�…�Ì�…��

� �̃ �̧Z�»������� �̊��Z���u�Y�����Z�f�§�����d� �Ì� �̂���� �̀��d���Y��� �̃f���]�Y� �̀��{� �́����‰�Ô���Y�����{���‰�Y��� �̧|�»�f�»���{� �́���� �̊‡�|�À� �̄{��� �̊ �̄Z�‡�M��� �̃]���d� �̂��¿���‰�Y���Y�~�‡���|� �̄Y� �́y�����i�P

� �̊‡��� �̧ �̀�� �̃fl��� �̂{� �́]���¾� �̧Y�����]�����Z���f�¿�Y���Y�~�•�����|���‡���¾�Ì�]��� �̃��]�Y�������]��� �̊f� �̧�� �̧|�»���Z�¯� �̃ �̧Z�»������� �̊��Z���u�Y����� �̧Y���‡�M��� �̀��‰�Y���Y�~�‡���{� �́���� �̊‡�|�À� �̄{��� �̊ �̄Z

� �̊»���‰�Z���¿���„� �́���� �̃Ì�����§���É���Z�»�M���‰� �́»���M���¶���Z�u���l� �̧Z�f�¿�����|���Z�]��� �̃f���Y�{���É���Y�{�Z�À� �»�����Ì�i�P�e���|� �̄{��

�d�X�Ì�¯�� �µ�Ô�‹�f���Y�˜�¸�Z�»������ �˚���Z���u�Y�� ���¸�Y���‡�� �¾�Ì�]�� ���Z�^�e���Y�� ���]�� �ˆ���¸�|�»�{�´���� �˚�‡�|�À�¯�{�� �˚�¯�Z�‡�M�� �`�� �‰�Y���Y�~�‡��

�˜�]�� ���{���Y�{�� �É���Y�{�Z�À� �»�� ���Ì�i�P�e���É���Y�|�]�Z���u�É�´�v�¿�� �µ�Ô�‹�f���Y�� ���¸�Y���§�Y���Z�]�� �˜�fl�d�X�Ì�¯�»���`�� �˚�¤�À�»���˜���]�Y���� �,�ˆ���¸�|�»�����Y�{�Z�À� 

�˜�¸�Z�»�������˚���Z���u�Y�����¸�Y���‡�˚�»���d�¸�´�‹�e���{�´�����˚�‡�|�À�¯�{���˚�¯�Z�‡�M���`���‰�Y���Y�~�‡���|�]�Z�¸��

                                                                                                          
1 . Carolina 

2 . Huang 

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.SId.ir


 115                                                                 ...��مدیره بر آگاهی دهندگی سودها هیئتتأثیر ویژگی
 

�d�X�Ì�¯�� �ˆ���Y�|�¿�Y�˜�¸�Z�»������ �˚���Z���u�Y�� ���¸�Y���‡�� �¾�Ì�]�� ���Z�^�e���Y�� ���]�� �ˆ���¸�|�»���{�´���� �˚�‡�|�À�¯�{�� �˚�¯�Z�‡�M�� �`�� �‰�Y���Y�~�‡

�˜�]�����{���Y�{���É���Y�{�Z�À� �»�����Ì�i�P�e���É���Y�|�]�Z���u�É���´���d�X�Ì�¯���µ�Ô�‹�f���Y�����¸�Y���§�Y���Z�]���˜�fl���`���˚�¤�À�»���˜���]�Y�����,�ˆ���¸�|�»�»�����Y�{�Z�À� 

�˜�¸�Z�»�������˚���Z���u�Y�����¸�Y���‡���d���Y�{���|�¯�Y�´�y���É���f���Ì�]���c�|�����{�´�����˚�‡�|�À�¯�{���˚�¯�Z�‡�M���`���‰�Y���Y�~�‡��

�d�X�Ì�¯�� ���Y�{�Z�a�˜�¸�Z�»������ �˚���Z���u�Y�� ���¸�Y���‡�� �¾�Ì�]�� ���Z�^�e���Y�� ���]�� �ˆ���¸�|�»���{�´���� �˚�‡�|�À�¯�{�� �˚�¯�Z�‡�M�� �`�� �‰�Y���Y�~�‡

���{���Y�|�¿���É���Y�{�Z�À� �»�����Ì�i�P�e���É���Y�|�]�Z���u��

�˜�¸�Z�»������ �˚���Z���u�Y�� ���¸�Y���‡�� �¾�Ì�]�� ���Z�^�e���Y�� ���]�� �¶�»�Z�����¸�|�»�� �˚�·�¿�Z�‡�`�{�� �˚�¯�Z�‡�M�� �`�� �‰�Y���Y�~�‡���� �˚�‡�|�À�¯�{���{�´

�˜�]�� ���{���Y�{�� �É���Y�{�Z�À� �»�� ���Ì�i�P�e�� �É���Y�|�]�Z���u�É�´�v�¿�����Y�{�Z�À� �»�� �`�� �˚�¤�À�»�� �˜���]�Y���� �¶�»�Z�����¸�|�»�� �˚�·�¿�Z�‡�`�{�� ���¸�Y���§�Y�� �Z�]�� �˜�fl

�˜�¸�Z�»�������˚���Z���u�Y�����¸�Y���‡���d�§�Z�¸���|�¯�Y�´�y�����¯�Z�fl���{�´�����˚�‡�|�À�¯�{���˚�¯�Z�‡�M���`���‰�Y���Y�~�‡��

�d�X�Ì�¯�� �c�Y�´�À���˜�¸�Z�»������ �˚���Z���u�Y�� ���¸�Y���‡�� �¾�Ì�]�� ���Z�^�e���Y�� ���]�� �ˆ���¸�|�»���{�´���� �˚�‡�|�À�¯�{�� �˚�¯�Z�‡�M�� �`�� �‰�Y���Y�~�‡

�»�����Ì�i�P�e�� �É���Y�|�]�Z���u�˜�]�� �,�{���Y�{�� �É���Y�{�Z�À� �É�´�v�¿�d�X�Ì�¯�� �µ�Ô�‹�f���Y�����¸�Y���§�Y���Z�]�� �˜�fl�»���`���˚�¤�À�»���˜���]�Y���� �,�ˆ���¸�|�»�����Y�{�Z�À� 

�˜�¸�Z�»�������˚���Z���u�Y�����¸�Y���‡���¶���Z�u���l�¸�Z�f�¿�����d���Y�{���|�¯�Y�´�y���É���f���Ì�]���c�|�����{�´�����˚�‡�|�À�¯�{���˚�¯�Z�‡�M���`���‰�Y���Y�~�‡

�Z�À�Ì�•�`���Z�fl�����¯�`���a���É�Z�f���Y�������{���`�����Ì�a�����¯�`���a�����Y���������‰�Y���Z�°�…�¯���`���������˚�»�������|�À�f�§�Z�¸���{�����Ì�¿���‰�Z���¸�Y���˜�fl���|���Z�]

�d�X�Ì�¯�����Z�f�y�Z�����d�¸�´�‹�e���˜�]�����n�À�»���¾�Ì�À�r�…�¯���`���{���Y�{���É���Y�{�Z�À� �»���`���d�^�j�»�����Ì�i�P�e���{�´�����˚�‡�|�À�¯�{���˚�¯�Z�‡�M�����]���ˆ���¸�|�»

�˜�¸�Z�»�������˚���Z���u�Y�����¸�Y���‡���¾�Ì�]���˚�¤�À�»���˜���]�Y���˚�»���{�´�����˚�‡�|�À�¯�{���˚�¯�Z�‡�M���`���‰�Y���Y�~�‡���{�{���‡��

��

 هاپیشنهادها و محدودیت

�µ�Z�������{�����´���z�]���Z�»�����´���fl���„�Z�˘�������Y���Z�]���{�´�y���˜�fl���ˆ�|�����É���Z�Ì���]���c�Z�¿�Z���´�¿���`���c�Z�¿�Z�n�Ì�¯�����´�z�f���{�����Ì�y�Y���É�Z�¯

� �»�˜�¸�Z�»�������˚���Z���u�Y�����¸�Y���‡�����d���Y���É���Z�Ì���]���¶�»�Y�´�����µ�´�‚�˜�]���‰�Y���Y�~�‡���s�����»���c�Z�¿�Z���´�¿�����{���”�˘�»���¶�»�Y�´�������Y���˚�°�¸���‰�Y�´�À��
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