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 چکيدُ
هَسد تَخِ هحممبى لشاس گشفتِ  ٘ـتشثب خْؾ ث ٘بعگشدد، دس ل ثبصدُ هٖ ٗذػْبم كِ ثبٓث كبّؾ ؿذ ٘وتػمَى ل ٗذُپذ

ٍ  ٖكوپبً ٕاكلٖ ساّجشد ًَآٍس ٍٕ هتلذ ٗذآٖ هٌجْ لذست ثِ حؼبة ه ٗکٓبهل ثٌَٔاى  ٗشهذ ٘تهَلٔ ّوچٌ٘ي اػت
اٗي سٍ ّذف اٗي تحم٘ك ثشسػٖ اٗي هَهَّ اص آٌٗذ  ْبهذاساى ثِ حؼبة هٖػ ٕثٌَٔاى سّجش دس ثَخَد آٍسدى اسصؽ ثشا

تبث٘ش  ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ٗشفتِپز ّٕب ػْبم ؿشكت ٘وتثش خٌشػمَى ل ٗشٓبهللذست هذاػت كِ آٗب 
ٍ  1400تب  1392ٕ ّب ّبٕ پزٗشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ث٘ي ػبل داسد ٗب ًِ؟ خبهِٔ آهبسٕ ؿشكتهٌٔبداسٕ 

ثب تَخِ ثِ ًتبٗح ؿشكت ٍ سٍؽ سگشػَ٘ى خٌٖ چٌذ هتغ٘شُ ثِ آصهَى فشهِ٘ پشداختِ ؿذ.  129ثب اػتفبدُ اص اًلآبت 
ّبٕ پزٗشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق  آصهَى فشهِ٘ هـخن گشدٗذ كِ لذست هذٗشٓبهل ثش خٌش ػمَى ل٘وت ػْبم ؿشكت

 ثْبداس تْشاى تأث٘ش هٌٔبداسٕ داسد.

 ػمَى ل٘وت ػْبم، لذست ػبختبسٕ. لذست هذٗشٓبهل، خٌش کليدی: اىاژگٍ

 

 همدهِ
گزاسٕ دس ػْبم كوپبًٖ ّب ثذػت آٍسدى ػَد اػت كِ اٗي اهش ثَػ٘لِ ٕ ؿٌبػبٖٗ  ّذف كل٘ذٕ ػشهبِٗ گزاساى اص ػشهبِٗ

ِ ثِ سًٍذّبٕ ثبصاس، ل٘وت دسػتٖ اص ثبصاس ػْبم ثِ دػت هٖ آٗذ، اهب گبّٖ ؿٌبػبٖٗ ل٘وت كح٘ح كوپبًٖ ّب ثذٍى تَخ
كوکٖ ثِ ثذػت آٍسدى ػَد ثشإ ػْبهذاساى ًوٖ كٌذ. ثبصاسّب ٓوَهب سًٍذّبٕ گًَبگًَٖ ثِ خَد هٖ گ٘شًذ، اص سػ٘ذى ثِ 

 ثبلاتشٗي ل٘وت دس حجبة ل٘وتٖ تب سػ٘ذى ثِ كف ل٘وت. 
حم٘مٖ آى ّب هٖ سػذ ٍ ثٔوٖ اٍلبت دس ثبصاس ؿبّذٗن كِ ل٘وت ػْبم تٔذادٕ اص كوپبًٖ ّب ًبگْبى ثِ صٗش ل٘وت 

ػْبهذاساى ثذٍى ؿٌبخت، ػْبم سا دس كف فشٍؽ لشاس هٖ دٌّذ. هذٗشاى ثَػ٘لِ ٕ پٌْبى كشدى اخجبس ثذ هَخت تدوْ 
آًدب ؿذُ ٍ هَلٖٔ كِ اٗي تدوْ ثِ ًمٌِ ٕ اٍج هٖ سػذ حدن فشاٍاًٖ اص اًلآبت هٌفٖ دس ثبصاس پخؾ ٍ ثبٓث كبّؾ 

 مَى ل٘وت ػْبم هٖ گشدد. فَسٕ دس ل٘وت ػْبم ٗب ّوبى خٌش ػ
هذٗشاى خْت ًگْذاسٕ ػوت ٍ آتجبس خَد، خْت افـب ًکشدى اًلآبت ٍ اخجبس هٌفٖ اًگ٘ضُ داسًذ. ٌّگبهٖ كِ اًلآبت 
هٌفٖ ثِ ٗکجبسُ ٍاسد ثبصاس هٖ گشدد، ثِ افت ؿذٗذ ٗب ػمَى آتٖ ل٘وت ػْبم هٌدش هٖ ؿَد. لبثل٘ت ّب ٍ فشكت ّبٕ 

فـب ًکشدى اخجبس هٌفٖ ثِ ؿکل هزكَس، ثِ ّضٌِٗ ّب ٍ هٌبفْ آى ّب ٍاثؼتِ اػت )ك٘ن ٍ طاًگ، هذٗشاى ثوٌَِس اًجبؿت ٍ ا
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(. خ٘لٖ اص هحممبى هٔتمذًذ كِ ػمَى ل٘وت ػْبم اص هذٗشٗت اًلآبت داخلٖ آى ًـأت هٖ گ٘شد )كَتبسٕ ٍ 2010
 (.2010ّوکبساى، 

ول٘بت ؿشكت سا داسًذ ثلکِ لذست لبثل تَخِ ٍ اص ػَٕ دٗگش هذٗشاى ٓبهل ًِ تٌْب لذست هٌلك دس تلو٘ن گ٘شٕ ٓ
تأث٘شگزاس دس تلو٘وبت اػتشاتظٗک ؿشكت سا داسًذ. ثٌبثش اٗي هذٗشاى سدُ ثبلا ثخلَف هذٗشاى ٓبهل دس ػٌَح ثبلإ 
ػبختبس ػبصهبًٖ اٗؼتبدُ اًذ كِ لذست تلو٘ن گ٘شٕ آًبى ثِ ٍهَح اثشات لبثل تَخْٖ دس ٓول٘بت ؿشكت سا داسد 

 (. 2010)ٍٍؿ٘تًَگ، 
ّشچِ هذٗش ٓبهل تٔذاد ػبل ّبٕ ث٘ـتشٕ دس ػوت هذٗشٗت ثبؿذ، تأث٘شگزاسٕ اٍ ثش ٓول٘بت ؿشكت ث٘ـتش ثَدُ ٍ ثب تَخِ 

 (. 2011ثِ هَلٔ٘ت ساّجشدٕ خَد، كٌتشل ث٘ـتشٕ ثش تلو٘وبت حبكو٘ت ؿشكتٖ داسد )ٍالٌتٖ ٍ ّوکبساى، 
اثشگزاسٕ ث٘ـتشٕ ثش تلو٘ن گ٘شٕ ّبػت. ثٌبثشاٗي تلو٘ن ًْبٖٗ  دس هَاسدٕ كِ هذٗش ٓبهل داسإ لذست ثبلا ثبؿذ، داسإ

ث٘ـتش ثِ كلاحذٗذ ٍ سإٔ هذٗش ٓبهل ًضدٗک اػت ٍ ًت٘دِ إ ثشخَاػتِ اص سإٔ گشٍّٖ اص هذٗشاى اسؿذ تلمٖ ًوٖ گشدد 
 (. 2005)آلو٘ذا ٍ آداهض، 

هحممبى ٍ افشاد حشفِ إ سا ثِ خَد  همَلِ ٕ دگشگًَٖ ٗکجبسُ ٕ ل٘وت ػْبم دس خلال ػبل٘بى اخ٘ش، تَخِ خ٘لٖ اص
ؿکل ػمَى ٍ خْؾ ل٘وت ػْبم ثِ ٍلَّ هٖ پًَ٘ذد. ثب تَخِ ثِ اّو٘تٖ كِ  2هٌَٔف ًوَدُ اػت. اٗي تغ٘٘شات، ثِ 

ػشهبِٗ گزاساى ثشإ ثبصدُ ػْبم خَد لبئل هٖ ثبؿٌذ، پذٗذُ ٕ ػمَى ل٘وت ػْبم كِ ثبٓث كبّؾ ؿذٗذ ثبصدُ هٖ گشدد، 
ـتش هَسد تَخِ هحممبى لشاس گشفتِ اػت. هَلٔ٘ت هذٗش ٓبهل ثٌَٔاى ٗک هٌجْ لذست ثِ حؼبة هٖ دس ل٘بع ثب خْؾ ث٘

آٗذ ٍ هتلذٕ اكلٖ ساّجشد ًَآٍسٕ كوپبًٖ ٍ ثٌَٔاى سّجش دس ثَخَد آٍسدى اسصؽ ثشإ ػْبهذاساى ثِ حؼبة هٖ آٌٗذ. ّش 
ثِ افضاٗؾ هٌبفْ ؿخلٖ ثِ ّضٌِٗ ٕ ػْبهذاساى همذاس دسكذ هبلک٘ت هذٗش ٓبهل دس ٍاحذ كؼت ٍ كبس ث٘ـتش ثبؿذ، توبٗل 

 خشد دس هذٗشاى ٓبهل افضاٗؾ پ٘ذا هٖ كٌذ. 
ثش اٗي اػبع هٖ تَاى گفت ّش همذاس دسكذ هبلک٘ت ػْبم هذٗش ٓبهل دس كوپبًٖ ث٘ـتش ثبؿذ، ًـبى دٌّذُ ٕ لذست 

پبًٖ ث٘ـتش ثبؿذ، اثشگزاسٕ اٍ ثش ث٘ـتش اٍ دس كوپبًٖ اػت. افضٍى ثش اٗي، ّش همذاس دسكذ هبلک٘ت هذٗش ٓبهل دس كو
ٓول٘بت كوپبًٖ ث٘ـتش ثَدُ ٍ ثب تَخِ ثِ هَلٔ٘ت اػتشاتظٗک خَد ثش تلو٘ن گ٘شٕ ّبٕ حبكو٘تٖ كٌتشل ث٘ـتشٕ داسًذ 

 (. 1397)تَاًگشحوضُ كلاٖٗ ٍ اػکبفٖ اكل، 
ثب ِ ًَس حتوٖ پذٗذُ إ ( هٔتمذًذ كِ افضاٗؾ لذست هذٗش ٓبهل، ث1976ثش ًجك تئَسٕ ًوبٌٗذگٖ، خٌؼي ٍ هک لٌ٘گ )

صهٌِ٘ هٌبلٔبت  ٍخَد اٗي كِ لذست هذٗش ٓبهل ٍ استجبى آى ثب خٌش ػمَى ل٘وت ػْبم اّو٘ت ثؼ٘بسٕ داسدحَصُ ٍ دس اٗي
؛ اص اٗي سٍ لاصم اػت دس خلَف لذست هذٗش ٓبهل ٍ استجبى آى ثب خٌش ػمَى ل٘وت ػْبم دس گبم اًذكٖ كَست گشفتِ

ثش اػبع اًلآبت حبكلِ، الذاهبت لاصم اًدبم پزٗشد ثِ اٗي ٓلت اٗي پظٍّؾ ثِ  ًخؼت آگبّٖ كبفٖ حبكل ؿَد ٍ
دًجبل اٗي هٖ ثبؿذ تب ٍهٔ٘ت لذست هذٗش ٓبهل سا دس كوپبًٖ ّبٕ پزٗشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ثشسػٖ 

ِ ثِ ًکبت هٌشٍحِ، ثشسػٖ كشدُ ٍ استجبى آى سا ثب خٌش ػمَى ل٘وت ػْبم هَسد ثشسػٖ لشاس دّذ. اص اٗي سٍ ثب تَخ
كٌذ. دس  ٍهٔ٘ت لذست هذٗش ٓبهل كوپبًٖ خبهِٔ آهبسٕ ركش ؿذُ ٍ استجبى آى ثب خٌش ػمَى ل٘وت ػْبم هشٍست پ٘ذا هٖ
 اٗي پظٍّؾ، اٗي هَهَّ ثشسػٖ هٖ ؿَد كِ آٗب اثش لذست هذٗش ٓبهل ثش سٗؼک ػمَى ل٘وت ػْبم اّو٘ت داسد. 

ّبٕ ػبصهبى ٍ  كِ ػبختبس ٍ هٌبثْ لذست هذٗشاى ثِ دل٘ل تأث٘ش هؼتم٘ن ثش فٔبل٘تاػتذلال هب ثش اٗي حم٘مت هٖ ثبؿذ 
كبسكٌبى اص اّو٘ت خبكٖ ثشخَسداس اػت، صٗشا هذٗشاى ه٘تَاًٌذ ثب ثکبسگ٘شٕ هٌبػت اص اثضاس ٍ هٌبثْ لذست، صهٌِ٘ سؿذ 

افضاٗذ. دس اٗي تحم٘ك ثٌَس  ٍّـٖ هٖخلال٘ت ٍ كبسآفشٌٖٗ دس كبسكٌبى فشاّن آٍسًذ. هٌبلِٔ حبهش، ثِ ٍػٔت اًلآبت پظ
دل٘ك ثِ ث٘بى استجبًبت هَخَد ث٘ي لذست هذٗشٓبهل ٍ خٌش ػمَى ل٘وت ػْبم پشداختِ ؿذُ اػت ٍ ثب ًگبُ ثِ آًچِ 



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌاهِ چشن اًداس حسابداری ٍ هدیزیت

     (                                                                                                                            )جلد دٍم2041، بْار 77، شوارُ 6دٍرُ 
 

241 
 
 

 

ه٘تَاًذ اٗي استجبًبت سا دػتخَؽ تغ٘٘ش كٌذ، هَؿکبفبًِ ثِ تحل٘ل اٗي َٓاهل پشداختِ ؿذُ اػت. اٗي تحم٘ك دس پٖ 
 ى لذست هذٗش ٓبهل ٍ خٌش ػمَى ل٘وت ػْبم هٖ ثبؿذ. ثشسػٖ ّوجؼتگٖ ه٘ب

دس حم٘مت ثب آصهَى پبساهتش لذست هذٗشٓبهل، للذ داسٗن اثش آى سا ثش خٌش ػمَى ل٘وت ػْبم ثشسػٖ ًوَدُ ٍ هـخق 
ّبٕ فشاٍاًٖ دس صهٌِ٘ ٕ ػبختبس هبلک٘ت دس  ًوبٗ٘ن لذست هذٗش ٓبهل چِ اثشٕ ثش خٌش ػمَى ل٘وت ػْبم داسد. پظٍّؾ

ٕ ثشسػٖ لذست هذٗش ٓبهل ٍ سٗؼک ػمَى ل٘وت ػْبم، اًدبم  شاى اًدبم ؿذُ ٍلٖ ثب تَخِ ثِ ٍخَد خلاء دس حَصُاٗ
چٌ٘ي پظٍّـٖ هشٍسٕ ثِ ًِش هٖ سػذ. افضٍى ثش اٗي ثب تَخِ ثِ اٌٗکِ ًٖ ػبل٘بى اخ٘ش تَخِ ثِ همَلِ ٕ ػبختبس 

ٕ ػبص ٍ كبسّبٕ ساّجشٕ ؿشكتٖ اسائِ  ذگبُ ًٌَٖٗ دس حَصُتَاًذ دٗ هبلک٘ت گؼتشؽ ٗبفتِ، دس ًت٘دِ ؿَاّذ اٗي تحم٘ك هٖ
دّذ. ثب تَخِ ثِ هٌبلت گفتِ ؿذُ ػَال پظٍّؾ ثِ اٗي ؿکل هٌشح هٖ ؿَد كِ تب چِ اًذاصُ ث٘ي لذست هذٗش ٓبهل ٍ 

 خٌش ػمَى ل٘وت ػْبم دس ؿشكت ّبٕ پزٗشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ساثٌِ ٍخَد داسد؟

 

 پيشيٌِ تحميك
ّبٕ پزٗشفتِ ؿذُ  گزاسٕ ؿشكت ( دس تحم٘مٖ ثِ ثشسػٖ تبث٘شتَاًبٖٗ هذٗشٗتٖ ثش كبساٖٗ ػشهب1400ِٗحؼٌٖ٘ ٍ كبؿفٖ )

ّبٕ پزٗشفتِ ؿذُ دس  گزاسٕ ثشخٌش ػمَى ل٘وت ػْبم ؿشكت ثشسػٖ تبث٘شكبساٖٗ ػشهبِٗ دس ثَسع اٍساق ثْبداستْشاى ٍ
ًتبٗح پظٍّؾ ًـبى دادكِ  .پشداختٌذ 1390-1397ب ثشإ ثبصُ صهبًٖثَسع اٍساق ثْبداستْشاى ثباػتفبدُ اصسٍؽ پبًل دٗت

افضاٗؾ ٗبثذ كبساٖٗ  ثِ ًَسٕ كِ اگش تَاًبٖٗ هذٗشٗتٖ ٗک ٍاحذ گزاسٕ داسد تَاًبٖٗ هذٗشٗتٖ اثشهثجت ثشكبساٖٗ ػشهبِٗ
گزاسٕ اثش  ػشهبِٗ اٍل ػبل لجل ٍ كبساٖٗ سٗؼک ػمَى ل٘وت ػْبم هٔ٘بس ٗبثذ؛ افضاٗؾ هٖ /. ٍاحذ0005گزاسٕ  ػشهبِٗ

گزاسٕ  كبساٖٗ ػشهبِٗ ػمَى ػْبم داسد ثِ ًَسٕ كِ اگش سٗؼک ػمَى ل٘وت ػْبم هٔ٘بس اٍل ػبل لجل ٍ خٌش هٌفٖ ثش
 سٗؼک ػمَى ل٘وت ػْبم هٔ٘بس ٗبثذ؛ ٍاحذ كبّؾ هٖ 1.54ٍ  /.08خٌش ػمَى ػْبم ثِ تشت٘ت  ٗک ٍاحذ افضاٗؾ ٗبثذ

ثِ ًَسٕ كِ اگش سٗؼک ػمَى ل٘وت  خٌش ػمَى ػْبم داسد ثش شهٌفٖ هٌٔبداسگزاسٕ اث دٍم ػبل لجل ٍ كبساٖٗ ػشهبِٗ
ٍاحذ  1.81/. ٍ 07 ػمَى ػْبم ثِ تشت٘ت خٌش افضاٗؾ ٗبثذ گزاسٕ ٗک ٍاحذ دٍم ػبل لجل ٍكبساٖٗ ػشهبِٗ ػْبم هٔ٘بس
 ٗبثذ. كبّؾ هٖ

سا ل٘وت ػْبم ٍ سفتبس ػْبهذاساى ّبٕ هبلٖ ثش سٗؼک ػمَى  اثش خَاًبئٖ كَست( دس تحم٘مٖ 1400) آصادٕ ٍ ّوکبساى
آٍسد ًَٗي،  ٓبتٖ سُلاّبٕ هَسد ً٘بص اص پبٗگبُ اً خبهِٔ آهبسٕ پظٍّؾ حبهش، ثَسع تْشاى اػت. دادُ. ثشسػٖ ًوَدًذ

ٍاحذ ًٖ ثبصُ صهبًٖ  88ػبٗت ػبصهبى ثَسع ٍ ػبهبًِ كذال اػتخشاج ؿذُ اػت. ثش اػبع غشثبلگشٕ كَست گشفتِ، 
ًتبٗح ًـبى ه٘ذّذ ث٘ي خَاًبئٖ گضاسؿْبٕ هبلٖ ثب سٗؼک ػمَى لو٘ت ػْبم ٍ  .ٍ هٌبلِٔ ؿذًذاًتخبة  1397تب  1390

داسٕ  ّوچٌ٘ي سفتبس ػْبهذاساى، استجبى هٌٔبداسٕ ٍخَد داسد. اهب ًتبٗح آصهَى فشهِ٘ ػَم ًـبى داد كِ خَاًبٖٗ تأث٘ش هٌٖٔ
 .ثش ساثٌِ ث٘ي سٗؼک ًَػبى ل٘وت ػْبم ٍ سفتبس ػْبهذاساى ًذاسد

ؿذُ دس ثَسع  ّبٕ پزٗشفتِ ثشسػٖ ساثٌِ ث٘ي لذست هذٗشٓبهل ٍ خٌش ػمَى ل٘وت ػْبم دس ؿشكتثِ  (1399) بؿٖك
اٍساق ثْبداس تْشاى پشداخت. س ٍؽ تحم٘ك حبهش ثب تَخِ ثِ ّذف، كبسثشدٕ ٍ ًشح آى اص ًَّ ؿجِ تدشثٖ اػت ٍ ثب 

ّبٕ تَك٘فٖ ٍ ّوجؼتگٖ  ٍؽ پظٍّؾ، ثش اػبع سٍؽؿَد؛ ٍ ثب تَخِ ثِ س اػتفبدُ اص سٍٗکشد پغ سٍٗذادٕ اًدبم هٖ
ؿشكت  135إ هتـکل اص  ًوًَِ ،ّب ثب اػتفبدُ اص سٍؽ حزف ػ٘ؼتوبت٘ک كَست گشفتِ اػت. خْت آصهَى فشهِ٘

اًتخبة گشدٗذ ٍ هذل سگشػًَٖ٘ چٌذ هتغ٘شُ ثِ  1397تب   1392ّبٕ  ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ًٖ ػبل پزٗشفتِ
ثشإ تحل٘ل آهبسٕ اػتفبدُ ؿذ. ًتبٗح حبكل اص تحم٘ك  10افضاس اََٗٗص  كبسثشدُ ؿذ ٍ ّوچٌ٘ي ًشم تلف٘مٖ ثِ ّبٕ سٍؽ دادُ
ّوچٌ٘ي حوَس هذٗشاى صى  .دّذ كِ ث٘ي لذست هذٗشٓبهل ٍ خٌش ػمَى ل٘وت ػْبم ساثٌِ هٌٔبداسٕ ٍخَد داسد ًـبى هٖ
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وت ػْبم تأث٘ش هٌٔبداسٕ داسد؛ اهب هبلک٘ت هتوشكض ٍ هذٗشُ ثش ساثٌِ ث٘ي لذست هذٗشٓبهل ٍ خٌش ػمَى ل٘ دس ّ٘ئت
 .هبلک٘ت ًْبدٕ ثش ساثٌِ لذست هذٗشٓبهل ٍ خٌش ػمَى ل٘وت ػْبم تأث٘ش هٌٔبداسٕ ًذاسد

( ثِ تحل٘ل ساثٌِ غ٘شخٌٖ لذست هذٗشٓبهل ٍ ػبختبس ػشهبِٗ پشداختٌذ. پظٍّؾ 1399اكلاًٖ هٌبسُ ثبصاسٕ ٍ ّوکبساى )
ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى سا ًٖ  ؿشكت پزٗشفتِ 100هذٗشٓبهل ٍ ػبختبس ػشهبِٗ حبهش ساثٌِ غ٘شخٌٖ لذست 

دّذ. ؿبخق لذست هذٗشٓبهل اص سٍؽ تحل٘ل  ثشسػٖ لشاس هٖ ثش هجٌبٕ تئَسٕ ًوبٌٗذگٖ هَسد 1394الٖ  1390ّبٕ  ػبل
ت ٍ لذست ٍهٔ٘ت( ثشإ ؿذُ اػت. ػِ ثٔذ لذست هذٗشٓبهل )لذست خجشگٖ، لذست هبلک٘ ّبٕ اػبػٖ ػبختِ هؤلفِ

اًذ. ثشإ آصهَى فشهِ٘ پظٍّؾ اص سّ٘بفت التلبدػٌدٖ پبًل دٗتب ثب  ؿذُ ػبخت هتغ٘ش لذست هذٗشٓبهل دس ًِش گشفتِ
ؿکل  Uًْبٗت هـبّذُ ؿذ ساثٌِ لذست هذٗشٓبهل ٍ ػبختبس ػشهبِٗ ثِ  اثشات ثبثت ٍ سٍؽ ثشآٍسد اػتَاس اػتفبدُ ؿذ. دس

 ثٌِ غ٘شخٌٖ ثب ٗکذٗگش داسًذ.اػت ٍ اٗي دٍ هتغ٘ش ٗک سا
( پظٍّـٖ ثب ٌَٓاى تٌَّ خٌؼ٘تٖ دس ّ٘ئت هذٗشُ ٍ سٗؼک ػمَى ل٘وت ػْبم اًدبم داد. ٗبفتِ ّب 1398ًدبساف دس ػبل )

ًـبى داد ه٘بى تٌَّ خٌؼ٘تٖ دس ّ٘ئت هذٗشُ ٍ سٗؼک ػمَى ل٘وت ػْبم ّوجؼتگٖ هٔکَػٖ ٍخَد داسد ٍ اٗي 
 ّوجؼتگٖ هٌٔبداس ّن هٖ ثبؿذ.

( پظٍّـٖ سا ثب ٌَٓاى ّوجؼتگٖ ه٘بى هذٗشٗت ػَد ٍ ه٘ضاى اختٌبة اص هبل٘بت ثب 1398ًَٖ ٍ ّوکبساى دس ػبل )لل
سٗؼک ػمَى ل٘وت ػْبم ثب لحبٍ كشدى ًمؾ لذست هذٗش ٓبهل اًدبم دادًذ. ٗبفتِ ّب ًـبى داد كِ لذست هذٗش ٓبهل اثش 

ػْبم ًذاسد، دس حبلٖ كِ لذست هذٗش ٓبهل كوپبًٖ ثش  هٌٔبداسٕ ثش ّوجؼتگٖ ه٘بى هذٗشٗت ػَد ٍ سٗؼک ػمَى ل٘وت
 ساثٌِ ٕ اختٌبة اص هبل٘بت ٍ سٗؼک ػمَى ل٘وت ػْبم اثش هٌٔبداسٕ داسد.

ّبٕ كٌتشلٖ ثش ساثٌِ ث٘ي لذست هذٗشٓبهل ٍ اسصؽ ؿشكت پشداختٌذ.  ( ثِ  ثشسػٖ تأث٘ش هکبً٘ضم1398سح٘وٖ ٍ فشٍغٖ )
ؿشكت  122هٌبلِٔ هتـکل اص  ؿذُ اػت. ًوًَِ هَسد ى چٌذهتغ٘شُ ثْشُ گشفتِّبٕ پظٍّؾ اص سگشػَ٘ ثشإ آصهَى فشهِ٘

ّبٕ   ّبٕ حبكل اص آصهَى فشهِ٘ اػت. ٗبفتِ 1396تب  1392صهبًٖ   ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ثشإ دٍسُ پزٗشفتِ
ل ٍ اسصؽ ؿشكت سا دّذ كِ سلبثت دس ثبصاس هحلَل ٍ حبكو٘ت ؿشكتٖ ساثٌِ ث٘ي لذست هذٗشٓبه پظٍّؾ ًـبى هٖ

 كٌٌذ. تمَٗت هٖ
تحم٘مٖ ثب ٌَٓاى تأث٘ش ػشسػ٘ذ ثذّٖ دسخٌش ػمَى ل٘وت ػْبم ثب تأك٘ذ ثش ٓذم  (1397) ً٘ب تمٖ صادُ خبًمبُ ٍ ًبلت

إ اص پ٘بهذّبٕ ػشسػ٘ذ ثذّٖ، تأث٘ش ػشسػ٘ذ ثذّٖ سا دسخٌش  تمبسى اًلآبتٖ اًدبم دادًذ. تحم٘ك حبهش ثبهٌبلٔٔ خٌجِ
 120كٌذ. دس اٗي ساػتب، تٔذاد  ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ثشسػٖ هٖ ّبٕ پزٗشفتِ ْبم دس ؿشكتػمَى ل٘وت ػ

افضاس آهبسٕ  ّبٕ تبثلَٖٗ ثب ًشم ّبٕ تحم٘ك اص دادُ ثشسػٖ ؿذ. ثشإ آصهَى فشهِ٘ 1393تب  1388ؿشكت ثشإ دٍسٓ صهبًٖ 
Eviews ُهذت صٗبدٕ داسًذ، خٌش ػمَى ػْبم كوٖ  ّبٕ كَتبُ ذّّٖبٖٗ كِ ث ؿذُ اػت. ؿَاّذ ًـبى داد ؿشكت اػتفبد

هذت، ًمؾ ًِبستٖ هؤثشٕ دس هذٗشٗت داسد ٍ  ّبٕ كَتبُ خَاٌّذ داؿت. اٗي ؿَاّذ ثب اٗي ادٓب ػبصگبس اػت كِ ثذّٖ
 هذت دسخٌش ػمَى ل٘وت ّبٕ كَتبُ كٌذ. ًتبٗح ًـبى داد تأث٘ش هٌفٖ ثذّٖ رخ٘شٓ اخجبس ثذ تَػي هذٗشاى سا هحذٍد هٖ

هذت  ّبٕ كَتبُ ّب ًـبى داد ثذّٖ ًَسكلٖ، ٗبفتِ ّبٕ ثب ٓذم تمبسى اًلآبتٖ صٗبد، ث٘ـتش اػت. ثِ ػْبم ثشإ ؿشكت
 كٌذ. كٌذ، اسصؽ ػْبهذاساى سا ً٘ض حفَ هٖ تٌْب اص هٌبفْ ػْبهذاساى هحبفِت هٖ ًِ

اًدبم دادًذ.  تأث٘ش هحذٍدٗت هبلٖ ثش خٌش ػمَى ل٘وت ػْبمتحم٘مٖ ثب ٌَٓاى  (1397) هحوذ صادُ ػبلٌِ ٍ اث٘وٖ
ّبٕ تشك٘جٖ ثشإ  اًتخبة ؿذًذ. اص سٍٗکشد دادُ 1395تب  1389ؿشكت ثشإ دٍسُ صهبًٖ  110هٌَِس اخشإ اٗي تحم٘ك،  ثِ

ًتبٗح ًـبى داد كِ هحذٍدٗت هبلٖ ثش خٌش ػمَى ل٘وت ػْبم تأث٘ش هؼتم٘ن  ؿذُ اػت. دُّبٕ تحم٘ك اػتفب آصهَى فشهِ٘
داسد. ثذٗي هٌٔب كِ هحذٍدٗت دس تأه٘ي هبلٖ ثب رخ٘شُ اخجبس ثذ ٍ دسًْبٗت ثب ػمَى ل٘وت ػْبم هشتجي اػت. ّوچٌ٘ي 

https://acctgrev.ut.ac.ir/article_67563_374e7c38457ecfce4a39df539e330113.pdf
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ؿذًذ ٍ دسًْبٗت ًتبٗح ًـبى داد كِ  ّبٕ ثب اللام تْٔذٕ اخت٘بسٕ ثبلا ٍ پبٗ٘ي تمؼ٘ن ّبٕ ًوًَِ ثِ گشٍُ ؿشكت ؿشكت
ّبٖٗ كِ اللام تْٔذٕ اخت٘بسٕ ثبلاٖٗ داسًذ ؿذٗذتش  تأث٘ش هثجت هحذٍدٗت هبلٖ ثش خٌش ػمَى ل٘وت ػْبم دس ؿشكت

 اػت.
تحم٘مٖ ثب ٌَٓاى تأث٘ش اػتشاتظٕ هتٌَّ ػبصٕ ؿشكتٖ ثش خٌش ػمَى ل٘وت ػْبم ثب  (1397) صادُ ٍ تمٖ صادُ خبًمبُ حؼي

 تب 1386 ؿشكت ثشإ دٍسٓ صهب120ًٖثشإ دػت٘بثٖ ثِ اّذاف پظٍّؾ، تٔذاد  ّبٕ ًوبٌٗذگٖ اًدبم دادًذ. ّضٌِٗ تأك٘ذ ثش
ّشٗـوي ٍ ؿبخق آًتشٍپٖ  -اًتخبة گشدٗذ. ثشإ ثشسػٖ اػتشاتظٕ هتٌَّ ػبصٕ ؿشكتٖ اص دٍ ؿبخق ّشفٌ٘ذال 1394

ٖ چَلگٖ ثبصدُ هبّ٘بًِ ػْبم ٍ ًَػبى ثبصدٓ ّفتگٖ گ٘شٕ خٌش ػمَى ل٘وت ػْبم اص دٍ ؿبخق هشٗت هٌف ٍ ثشإ اًذاصُ
ّبٕ تشك٘جٖ اػتفبدُ ؿذ. ًتبٗح ًـبى داد كِ  ّبٕ پظٍّؾ اص الگَٕ دادُ خبف اػتفبدُ گشدٗذ. ثشإ آصهَى فشهِ٘

ّبٕ هَسدثشسػٖ  اػتشاتظٕ هتٌَّ ػبصٕ ؿشكتٖ ثش خٌش ػمَى ل٘وت ػْبم تأث٘ش هثجت ٍ هٌٔبداسٕ داسد. ّوچٌ٘ي ؿشكت
ّبٕ ًوبٌٗذگٖ ثبلا ٍ پبٗ٘ي تمؼ٘ن ؿذ ٍ تأث٘ش اػتشاتظٕ هتٌَّ ػبصٕ ؿشكتٖ ثش خٌش  ّبٕ ثب ّضٌِٗ گشٍُ ؿشكتثِ دٍ 

كَست خذاگبًِ ثشسػٖ گشدٗذ. ًتبٗح ًـبى داد كِ تأث٘ش هثجت اػتشاتظٕ هتٌَّ  ّب ثِ ػمَى ل٘وت ػْبم دس اٗي ؿشكت
 ّبٕ ًوبٌٗذگٖ ثبلا، ؿذٗذ اػت. ّبٕ ثب ّضٌِٗ ػبصٕ ؿشكتٖ ثش خٌش ػمَى ل٘وت ػْبم دس ؿشكت

( پظٍّـٖ سا ثب ٌَٓاى ّوجؼتگٖ ػبختبس هبلک٘ت، ك٘ف٘ت حؼبثشػٖ، ػبختبس ّ٘ئت هذٗشُ ٍ خٌش 1397خوـ٘ذٕ دس ػبل )
ػمَى ل٘وت ػْبم اًدبم داد. ٗبفتِ ّب ًـبى داد كِ توشكض هبلک٘ت ٍ هبلک٘ت هذٗشٗتٖ اثش هثجت ٍ هٌٔبداسٕ ثش خٌش 

ّوچٌ٘ي اػتملال آوبٕ ّ٘أت هذٗشُ ٍ دٍگبًگٖ ٍُ٘فِ سئ٘غ ّ٘ئت هذٗشُ ٍ هذٗش ٓبهل اثش  ػمَى ل٘وت ػْبم داسًذ.
 هٌٔبداسٕ ثش خٌش ػمَى ل٘وت ػْبم ًذاسًذ.

( پظٍّـٖ ثب ٌَٓاى اثش اًوٌ٘بى ث٘ؾ اص حذ هذٗشٗتٖ ثب سٗؼک ػمَى ل٘وت ػْبم 1396فشٍغٖ ٍ لبػن صاد دس ػبل )
وٌ٘بى ث٘ؾ اص حذ هذٗشٗتٖ ثش كلِ٘ ٕ هٔ٘بسّبٕ سٗؼک ػمَى ل٘وت ػْبم، اثش اًدبم دادًذ. ٗبفتِ ّب ًـبى داد كِ اً

 هثجت ٍ هٌٔبداسٕ داسد. 
( دس تحم٘مٖ ثِ ثشسػٖ تبث٘ش ًَػٌبت ثبصاس ثش سٍٕ خٌش ػمَى ل٘وت ػْبم دس ؿشكت ّبٕ 2021) 1كبئٍَ ٍ ّوکبساى

ثِ اٗي ًت٘دِ سػ٘ذًذ كِ ّش چِ  2018تب  2008ؿشكت دس ثبصُ صهبًٖ  592چٌٖ٘ پشداختٌذ.ثشإ اٗي هٌَِس ثب ثشسػٖ 
 ٗبثذ. همذاس ًَػبًبت دس ثبصاس ثِ ٍٗظُ سٗؼک ػ٘ؼتوبت٘ک ث٘ـتش ثبؿذ  خٌش ػمَى ل٘وت ػْبم ً٘ض افضاٗؾ هٖ

تحم٘مٖ تحت ٌَٓاى  لذست هذٗشٓبهل ٍ خٌش ػمَى ل٘وت ػْبم دس چ٘ي: آٗب ػبختبس ٍ ( 2020) 2ؿْبة ٍ ّوکبساى
ّبٕ  ثب اػتفبدُ اص دادُ ،2015الٖ  2005ّبٕ  هذٗشُ اّو٘ت داسد؟ پشداختٌذ. ًٖ ػبل دس ّ٘ئتهبلک٘ت ٍ حوَس هذٗشاى صى 

ٍؽ ثشسػٖ لشاسدادًذ. سٍٗکشد هَسداػتفبدُ دس اٗي تحم٘ك سگشػَ٘ى چٌذ هتغ٘ش ثب اػتفبدُ اص س ؿشكت، هَسد-ػبل 1240
ًَس افضاٗؾ احتوبل ػمَى ل٘وت ػْبم ثِ ًتبٗح ًـبى داد كِ لذست هذٗشٓبهل ثشإ ٗبفتِ اػت. حذالل هشثٔبت تٔو٘ن

هذٗشُ، هبلک٘ت هتوشكض، هبلک٘ت  ٗبثذ. ّوچٌ٘ي ًتبٗح ًـبى داد كِ حوَس هذٗشاى صى دس ّ٘ئت تَخْٖ كبّؾ هٖ لبثل
 .كٌٌذ ًْبدٕ ٍ هبلک٘ت خبسخٖ، اثش لذست هذٗشٓبهل ثش خٌش ػمَى ػْبم سا تٔذٗل هٖ

ساثٌِ ث٘ي دػتکبسٕ خشٗبى ًمذ ٓول٘بتٖ ٍ خٌش ػمَى ل٘وت ػْبم دس ( دس تحم٘مٖ ثِ ثشسػٖ 2020) 3طاًگ ٍ ّوکبساى
كٌگ پشداختٌذ. دس اٗي تحم٘ك ثشإ ثشاصؽ الگَ اص سٍؽ حذالل هشثٔبت هٔوَلٖ ٍ سگشػَ٘ى چٌذ هتغ٘شُ  ّبٕ ٌّگ ؿشكت
داد كِ ّش چِ  ًتبٗح ًـبى. ؿذُ اػت اػتفبدُ 2013تب  1988ػبل ؿشكت دس ثبصُ صهبًٖ   5626ؿذُ اػت ٍ ثشإ  اػتفبدُ
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ثذٗي هٌٔب كِ ث٘ي  گشدد. كبسٕ خشٗبى ًمذ ٓول٘بتٖ ث٘ـتش ثبؿذ هَخت افضاٗؾ خٌش ػمَى ل٘وت ػْبم هٖ همذاس دػت
 كبسٕ خشٗبى ًمذ ٓول٘بتٖ ٍ خٌش ػمَى ل٘وت ػْبم ساثٌِ هؼتم٘ن ٍخَد داسد.  دػت

گضاسؿگشٕ پبٗذاسٕ دس ؿشكت پشداختٌذ.  ( دس تحم٘مٖ ثِ ثشسػٖ ساثٌِ ث٘ي لذست هذٗشٓبهل 2020ٍ) 1ً٘کَلَ ٍ ف٘ل٘پَ
تب  2009صهبًٖ   ّبٕ چٌذهل٘تٖ  فٔبل دس اسٍپب ثشإ دٍسُ ػبل ؿشكت  اص ؿشكت 10819ًوًَِ هَسدهٌبلِٔ هتـکل اص 

ًتبٗح ًـبى داد كِ لذست هذٗشٓبهل  .ٍ ثب اػتفبدُ اص الگَّبٕ سگشػًَٖ٘ چٌذ هتغ٘شُ هَسد آصهَى لشاس گشفت اػت 2017
 ّبٕ افـبٕ پبٗذاسٕ ؿشكتٖ ؿذُ ٍ ث٘ي اٗي دٍ هتغ٘ش ٗک ساثٌِ هٔکَع ٍخَد داسد. اًگ٘ضُ ثبٓث كبّؾ

( دس تحم٘مٖ ثِ ثشسػٖ تأث٘ش ؿفبف٘ت خشٗبى ًمذ ٍ خٌش ػمَى ل٘وت ػْبم  ثشإ 2019)2ًَّگ ٍ ّوکبساىَّ٘ى 
ثب  2014 تب 1995ٖ ثشإ دٍسُ صهبًٖ الولل ؿشكت ث٘ي 356 ّبٕ ثب اػتفبدُ اص دادُ الوللٖ پشداختٌذ. ّبٕ هٌتخت ث٘ي ؿشكت

ّبٕ پبًل ثِ اٗي ًت٘دِ سػ٘ذًذ كِ ؿفبف٘ت خشٗبى ًمذٕ ثبٓث كبّؾ ٓذم  ّبٕ سگشػَ٘ى ٍ سٍؽ دادُ اػتفبدُ هذل
 گشدد. تمبسى اًلآبتٖ ؿذُ ٍ ًت٘دتبً ػجت كبّؾ احتوبل خٌش ػمَى ل٘وت ػْبم هٖ

ؿشكتٖ ٍ خٌش ػمَى ل٘وت ػْبم اًدبم داد. ٗبفتِ ّب ًـبى  ( پظٍّـٖ سا ثب ٌَٓاى حبكو٘ت2019كًَ٘گ ه٘ي دس ػبل )
داد كِ كشف ًِش اص اًذاصُ ٕ ّ٘ئت هذٗشُ، دس كَست حوَس هذٗشاى هؼتمل ٍ هتخلق، هذٗشٗت كوپبًٖ اهکبى داسد دس 

 كبّؾ سٗؼک ػمَى ل٘وت ػْبم اثش داؿتِ ثبؿذ.
هذٗشُ ٍ خٌش ػمَى ل٘وت ػْبم: ؿَاّذ اص   س ّ٘ئتػبختبس هبلک٘ت، ػبختبتحم٘مٖ ثب ٌَٓاى  (2018) 3ٌٍٗگ ّ٘ن ٍ لتَ

اٗي تحم٘ك ثِ ثشسػٖ  .ػبل ؿشكت اًدبم ؿذ 11427ثشإ  2014 تب 2000اًدبم دادًذ اٗي تحم٘ك دس ثبصُ صهبًٖ  چ٘ي
هذٗشُ ثب سٗؼک ػمَى ل٘وت  پشداصد كِ آٗب ػبختبس هبلک٘ت ؿشكت چٌٖ٘، ك٘ف٘ت حؼبثشػٖ ٍ ػبختبس ّ٘ئت اٗي هَهَّ هٖ

ّبٕ تحم٘ك ًـبى داد كِ ػبختبس هبلک٘ت لَٕ ٍ ك٘ف٘ت  ًتبٗح حبكل اص ٗبفتِ دس آٌٗذُ هشتجي اػت ٗب خ٘ش. ػْبم
 الوللٖ گضاسؿگشٕ هبلٖ تش استجبى داسد ٍ اص صهبى اػتبًذاسدّبٕ ث٘ي حؼبثشػٖ ثبلاتش ثب سٗؼک ػمَى ل٘وت ػْبم پبٗ٘ي

IFRS  گ٘شٕ  ًتبٗح ث٘ي دٍ سٍؽ هختلف اًذاصُ .تش اػت لَّٕب، اٗي استجبى  ؿذُ لجل اص آى ٍ اكلاحبت ػْن تمؼ٘ن
ًَس  هذٗشُ ثِ صاٖٗ لَٕ، ػبصگبس ّؼتٌذ. هب ّوچٌ٘ي دسٗبفت٘ن كِ ػبختبس ّ٘ئت ّبٕ دسٍى سٗؼک ػمَى ٍ ّوچٌ٘ي تؼت

 .تَخْٖ ثب سٗؼک ػمَى ل٘وت ػْبم ساثٌِ ًذاسد لبثل
ؿشكت ثش ساثٌِ ث٘ي سٍِٗ خؼَساًِ هبل٘بتٖ ٍ خٌش ( دس تحم٘مٖ ثب ٌَٓاى ثشسػٖ تأث٘ش ًَآٍسٕ 2018) چٌگ ٍ ّوکبساى

ػبل ؿشكت دس   44095 آًبى ثشإ اٗي هٌَِس ثب آصهَى تٔذاد هـبّذات ّبٕ چٌٖ٘ پشداختٌذ. ػمَى ل٘وت ػْبم ؿشكت
ّب ًـبى  ًتبٗح تحم٘مبت آى ّبٕ اًدبم دادًذ. ٍتحل٘ل تدضِٗ ثب اػتفبدُ اص سگشػَ٘ى چٌذهتغ٘شُ 2015تب 2002ثبصُ صهبًٖ 

دّذ كِ ث٘ي اختٌبة هبل٘بتٖ ٍ خٌش ػمَى ل٘وت ػْبم ساثٌِ هؼتم٘ن ٍخَد داسد ٍل٘کي ًَآٍسٕ ؿشكت ثش ساثٌِ فَق  هٖ
 تأث٘ش هٔکَع داسد.

( دس تحم٘مٖ تحت ٌَٓاى ساثٌِ غ٘شخٌٖ ث٘ي لذست هذٗشٓبهل ؿشكت ٍ ػبختبس ػشهبِٗ: 2018) 4تبًگظا ٍ ّوکبساى
ذُ دس چ٘ي، ثب ثشسػٖ استجبى لذست هذٗشٓبهل ٍ ػبختبس ػشهبِٗ ّبٕ كَچک ٍ هتَػي ركشؿ ؿَاّذٕ اص ؿشكت

ٍاسًٍِ ثشلشاس اػت ٍ  Uّبٕ كَچک ٍ هتَػي چٌٖ٘ ثش اػبع ًِشِٗ ًوبٌٗذگٖ دسٗبفتٌذ كِ ٗک ساثٌِ ثِ ؿکل  ؿشكت
دس  ؿشكت )كَچک ٍ هتَػي( 297ٗک ساثٌِ غ٘شخٌٖ لَٕ ث٘ي اٗي دٍ هتغ٘ش ٍخَد داسد. ًوًَِ هَسداػتفبدُ اٗي پظٍّؾ 

دس  .ثشإ ثشآٍسد سگشػَ٘ى اػتفبدُ ؿذ OLS  ه٘لادٕ ٍ ّوچٌ٘ي اص سٍؽ 2013تب   2009ثبصاس ثَسع ؿٌظى، دسثبصُ صهبًٖ 
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ٍاسًٍِ اػت ٍ ٗک ساثٌِ غ٘شخٌٖ لَٕ ث٘ي اٗي دٍ  uاٗي پظٍّؾ استجبى ث٘ي لذست هذٗشاى ٓبلٖ ٍ اّشم ثذّٖ ثِ ؿکل 
ّبٕ دٍلتٖ اثش لذست هذٗشٓبهل ثش اّشم  دٌّذ كِ دس ؿشكت ح ًـبى هٖؿذُ اػت. ٓلاٍُ ثش اٗي ًتبٗ هتغ٘ش ًـبى دادُ

 ؿذت ث٘ـتش اػت. ؿشكت ثِ
( پظٍّـٖ سا ثب ٌَٓاى لذست هذٗشٓبهل، سلبثت دس ثبصاس هحلَل ٍ اسصؽ ؿشكت اًدبم داد. ٗبفتِ ّب 2018ؿ٘خ دس ػبل )

ثٔلاٍُ لذست هذٗش ٓبهل اثش هثجت ثش اسصؽ  ًـبى داد كِ لذست هذٗشٓبهل اثش هثجت ٍ هٌٔبداسٕ ثش اسصؽ كوپبًٖ داسد.
 ؿشكت دس ثبصاسّبٕ سلبثتٖ ثبلا داسد ٍ ّ٘چ اثشٕ ثش اسصؽ كپبًٖ دس ثبصاسّبٕ سلبثتٖ پبٗ٘ي ًذاسد. 

( پظٍّـٖ سا ثب ٌَٓاى ساّجشٕ ؿشكتٖ ٍ خٌش ػمَى ل٘وت ػْبم اًدبم دادًذ. ٗبفتِ 2017پبًبَٗت٘غ ٍ ّوکبساى دس ػبل )
ى هبلک٘ت ًْبدٕ ٍ دسكذٕ اص هذٗشاى كِ ػْبم ػبصگبس ًگْذاسٕ هٖ ًوبٌٗذ ٍ خٌش ػمَى ل٘وت ّب ًـبى داد كِ ه٘ب

ػْبم ّوجؼتگٖ هثجتٖ ٍخَد داسد. ّوچٌ٘ي ٓذم ؿفبف٘ت دس اًلآبت هبلٖ ثب خٌش ػمَى ل٘وت ػْبم ّوجؼتگٖ 
 هؼتم٘وٖ داسد.

٘ئت هذٗشُ ثش سٗؼک اػتشاتظٕ كوپبًٖ اًدبم ( پظٍّـٖ سا ثب ٌَٓاى اثش تٌَّ خٌؼ٘تٖ 2017ّلٌ٘ذا ٍ ّوکبساى دس ػبل )
 دادًذ. ٗبفتِ ّب ًـبى داد كِ تٌَّ خٌؼ٘تٖ ّ٘ئت هذٗشُ ثب سٗؼک هبلٖ كوپبًٖ ّب ّوجؼتگٖ هثجت داسد. 

( دستحم٘مٖ تحت ٌَٓاى ثِ ثشسػٖ تأث٘ش تأخ٘ش ًَلاًٖ غ٘شٓبدٕ دس اسائِ گضاسؽ حؼبثشػٖ ثش 2017) 1حج٘ت ٍ َّاًگ
ّبٕ چٌٖ٘ پشداختٌذ. ثذٗي هٌَِس ثب ثشسػٖ اًلآبت  ثب تأك٘ذ ثش هٔف كٌتشل داخلٖ ؿشكتسٗؼک ػمَى ل٘وت ػْبم 

ثِ اٗي ًت٘دِ سػ٘ذًذ كِ تأخ٘ش گضاسؽ حؼبثشػٖ ثش سٗؼک  2013تب  2002ّبٕ  ػبل ؿشكت دس دٍسُ صهبًٖ ػبل 15799
كٌتشل داخلٖ ث٘ـتش اػت  ّبٖٗ كِ هٔف ل٘وت ػْبم تأث٘ش هؼتم٘ن هٌٔبداسٕ داسد ٍ ّوچٌ٘ي اٗي تأث٘ش دس ؿشكت

 ثبؿذ. ّبٕ ثذٍى هٔف كٌتشل داخلٖ هٖ هـَْدتش اص ؿشكت
( دس تحم٘مٖ ثب ٌَٓاى ثشسػٖ تأث٘ش ّوَاسػبصٕ ػَد ثش خٌش ػمَى آتٖ ل٘وت ػْبم دس ث٘ي 2016)2چي ٍ ّوکبساى 

هَسدثشسػٖ  2011تب  1993)هـبّذُ( دس ثبصُ صهبًٖ ث٘ي  613647ؿشكت هَسدپزٗشؽ دس ثَسع كبًبدا ٍ  17769
لشاسدادًذ. آصهَى حبكل اص ًتبٗح تحم٘ك ث٘بًگش اٗي اػت كِ ّوَاسػبصٕ ػَد تأث٘ش هٌٔبداسٕ ثش خٌش ػمَى آتٖ ل٘وت 

دّذ ٍ دس  كَست كَٔدٕ ًـبى هٖ دٗگش ثب ّوَاسػبصٕ ّشچِ ث٘ـتش ػَد ػ٘ش حشكت ل٘وت ػْبم ثِ ٓجبستٖ ػْبم داسد. ثِ
 گ٘شد. ذٗشٗت ل٘وت ػْبم حشكت ًضٍلٖ ثِ خَد هٖكَست كبّؾ ٗبفتي ّوَاسػبصٕ ػَد تَػي ه

 

 ّا فزضيِ
ؿذُ دس ثَسع اٍساق  ٗشفتِپز ٕػْبم دس ؿشكت ّب ٘وتٓبهل ٍ خٌش ػمَى ل ٗشهذ ٕلذست ػبختبس ٘يثفشهِ٘ اٍل: 

 ٍخَد داسد. ٕثْبداس تْشاى ساثٌِ هٌٔبداس
 

 رٍش تحميك
 ٕكبسثشد ثبؿذٖ ه گ٘شٕ ٘نساّکبسّب دس خْت تلو ٍ اسائِ ٖٗهَسد ًِش ثش اػبع ّذف كِ ثِ دًجبل پبػخگَ ٘كتحم

ّب ٘شهتغ ٘يهَخَد ؿذُ ٍ دس آى ساثٌِ ث ٗيؿشا ٘ـتشثبٓث ؿٌبخت ث ٘كتحم ٗيا كِ ٗيثب تَخِ ثِ ا ٗگشد ٖ. اص ًشفثبؿذٖ ه
 ٘لاص ًَّ تحل ٖهَسد ثشسػ ٘كثبؿذ كِ تحمٖ ه ّٖوجؼتگ ٘فٖاص ًَّ تَك گشددٖ ه ٘لتحل ٘كثش اػبع ّذف تحم

ػبصهبى ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى،  ٕشٍٗ تلَ ٕآهبس َ٘فـشدُ آسؿ ٕحبهش اص لَح ّب ك٘تحم ّٕب دادُ ثبؿذ.ٖ ه َ٘ىسگشػ
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 آهبسٕ خبهِٔ اػت. ذُٗكذال اػتخشاج گشد ش٘هشتجي ًِ ّٕب گبُٗپب گشٗثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ٍ د ٌٖتشًتٗا گبُٗپب
 اص هتَالٖ ػبل 9 ؿبهل صهبًٖ للوشٍ ّوچٌ٘ي. ثبؿذ هٖ تْشاى سثْبدا اٍساق ثَسع دس ؿذُ پزٗشفتِ ّبٕ ؿشكت كلِ٘ تحم٘ك

 كِ. ؿذ خَاّذ اًدبم ّب ػبل اٗي ٍالٖٔ ّبٕ دادُ اص اػتفبدُ ثب تحم٘ك ّبٕ فشهِ٘ ثشسػٖ كِ اػت 1400 تب 1392 ػبل
ُ خْت ػٌدؾ فشهِ٘ پظٍّؾ اص هذل سگشػًَٖ٘ صٗش اػتفبدُ ؿذگشدٗذ.  اًتخبة ؿشكت 129 هحذٍدٗت آوبل اص پغ

 اػت:
 فشهِ٘ اٍل هذل ٌَٓاى ثِ t صهبى ٍ i ؿشكت هذل اص ثشگشفتِ تشك٘جٖ سگشػَ٘ى هذل اٍل اص فشهِ٘ آصهَى ثشسػٖ ثشإ

 اػت. ؿذُ اػتفبدُ
NCSKEW it  = β0 + β1 Structure it-1+ β2 LEV it+β3 Age it + β4 ROA it+ β5 Size it + ε it 

 

 هتغيز هستمل

 ٗش ٓبهل اص ًشٗك فبكتَس صٗش هحبػجِ هٖ ؿَد:دس اٗي پظٍّؾ هتغ٘ش لذست هذ
 چٌبًچِ هذٗش ٓبهل ٓوَ ّ٘ئت هذٗشُ ثبؿذ ٓذد ٗک ٍ دس غ٘ش اٗي كَست ٓذد كفش. لذست ػبختبسٕ هذٗش ٓبهل:

 

 هتغيز ٍابستِ
( اػتفبدُ ؿذُ ٍ ّش 2001گ٘شٕ خٌش ػمَى ل٘وت ػْبم اص هذل هشٗت هٌفٖ چَلگٖ چي ٍ ّوکبساى ) ثوٌَِس اًذاصُ

همذاس همذاس هشٗت هٌفٖ چَلگٖ ث٘ـتش ثبؿذ، آى ؿشكت دس هٔشم سٗضؽ ل٘وت ػْبم ث٘ـتشٕ خَاّذ ثَد. هٔ٘بس هشٗت 
 هحبػجِ هٖ گشدد: 1ثب اػتفبدُ اص ساثٌِ  هٌفٖ چَلگٖ ثش هجٌبٕ ثبصدُ هبّبًِ خبف ؿشكت هحبػجِ هٖ ؿَد كِ

Wj,θ = ln(1+∑J,θ)      
 دس ساثٌِ فَق:

Wj,θ ثبصدُ هبّبًِ خبف ؿشكت ;j ُدس هب θ ٖػبل هبل ًٖ. 
∑J,θ ثبصدُ ثبل٘وبًذُ ػْبم ؿشكت ;j ُدس هب θ  ٌِ2ٍ ٓجبستؼت اص ثبل٘وبًذُ ٗب پؼوبًذ هذل دس ساث: 

rj,θ= β0+β1jrm,θ-2+ β2jrm,θ-2+ β3jrm,θ+ β4jrm,θ+1+ β5jrm,θ+2+ ∑J,θ 

 كِ دس اٗي ساثٌِ:

rj,θ  ثبصدُ ػْبم ؿشكت ;j  ُدس هبθ ٖػبل هبل ًٖ. 

= rm,θ ثبصدُ ثبصاس دس ػبلθ هبُ كؼش ؿذُ  هٖ ثبؿذ. ثوٌَِس هحبػجِ ثبصدُ هبّبًِ ثبصاس، ؿبخق اثتذإ هبُ اص ؿبخق پبٗبى
 ٍ حبكل ثش ؿبخق اثتذإ هبُ تمؼ٘ن هٖ گشدد.

( 1( ثب اػتفبدُ اص سٍؽ سگشػَ٘ى چٌذ هتغ٘شُ ٍ ؿَُ٘ دادُ ّبٕ تشك٘جٖ ثشآٍسد ؿذُ ٍ ثبل٘وبًذُ آى ثِ ؿشح ساثٌِ )2)ساثٌِ 
خْت هحبػجِ ثبصدُ هبّبًِ خبف ؿشكت هَسد اػتفبدُ لشاس هٖ گ٘شد. ثبصدُ هبّبًِ خبف ؿشكت ّن ثب تَخِ ثِ تٔشٗف 

 َسد اػتفبدُ لشاس هٖ گ٘شد.هزكَس خْت اًذاصُ گ٘شٕ سٗؼک ػمَى آتٖ ل٘وت ػْبم ه
 

 هتغيزّای کٌتزلی

 كٌ٘ن: دس اٗي تحم٘ك اص چْبس هتغ٘ش كٌتشلٖ ثِ ؿشح صٗش اػتفبدُ هٖ
 سٍد. هٖ گ٘شٕ اًذاصُ ّب دفتشٕ كل داساٖٗ اسصؽ  ثِ ّب ثذّٖ كل ًؼجت ًشٗك اص : كِ(LEV)هبلٖ  اّشم -1
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TL: هدوَّ كل ثذّٖ ؿشكت.  
TA:  ّبٕ ؿشكت داساٖٗهدوَّ كل. 

 كِ اص لگبسٗتن داساٖٗ ثِ دػت ه٘بٗذ. (:Size) اًذاصُ ؿشكت -2
ٌَٓاى صهبى ث٘ي تأػ٘غ اٍلِ٘ ٗک ؿشكت ٍ صهبى حبل ؿشكت )ثشحؼت لگبسٗتن ػبل(  ثِ: (Age) ٓوش ؿشكت -3

 گشدد. گ٘شٕ هٖ اًذاصُ
َاًبٖٗ هذٗشٗت دس اػتفبدُ كبسا اص داساٖٗ  دٌّذُ  ؿبخق ػَدآٍسٕ ٍ ت ّب ًـبى ثبصدُ داساٖٗ (:ROA) ثبصدُ داساٖٗ -4

 :آٗذ ثبؿذ ٍ ًجك فشهَل صٗش ثِ دػت هٖ ؿشكت هٖ

   داساٖٗ ثبصدُ
ػَدخبلق

كل داساٖٗ
 

 

 یافتِ ّای تحميك

 تَصيف آهاری هتغيزّا

 : آهار تَصيفی هتغيزّای تحميك(2)جدٍل 

 پٌل الف: هتغ٘شّبٕ پَ٘ػتِ

 كـ٘ذگٖ  چَلگٖ اًحشاف هٔ٘بس هٌ٘٘ون ضٗونهبك ه٘بًِ ه٘بًگ٘ي تٔذاد هـبّذُ هتغ٘ش

 5.53 0.48 1.51 4.04- 6.56 0.38 0.74 1161 خٌش ػمَى ل٘وت ػْبم

 4.34 1.06- 0.44 0.30 3.19 2.16 2.06 1161 ٓوش ؿشكت

 2.87 0.18- 0.21 0.01 1.08 0.56 0.55 1161 اّشم هبلٖ

 16.67 3.79 2.61 1.72- 14.99 0.16 0.95 1161 ثبصدُ داساٖٗ

 3.46 0.47 0.67 4.42 9.18 6.23 6.30 1161 اًذاصُ ؿشكت

 پٌل ة: هتغ٘شّبٕ گؼؼتِ
 دسكذ فشاٍاًٖ ًَّ ًجمِ هتغ٘ش

 لذست ػبختبسٕ
0 792 22/68 % 

1 369 78/31 % 

بٕ ّ چَى ه٘بًگ٘ي ٍ ه٘بًِ ٍ ؿبخق ّبٕ هشكضٕ ّن ّب ثب اػتفبدُ اص ؿبخق دس ثخؾ آهبس تَك٘فٖ، تدضِٗ ٍ تحل٘ل دادُ
تشٗي ؿبخق هشكضٕ ثَدُ  ه٘بًگ٘ي، اكلٖدس اٗي استجبى  .پشاكٌذگٖ اًحشاف هٔ٘بس، چَلگٖ ٍ كـ٘ذگٖ اًدبم پزٗشفتِ اػت

ّب ثش سٍٕ ٗک هحَس ثِ كَست هٌِن سدٗف ؿًَذ، همذاس ه٘بًگ٘ي  ًَسٕ كِ اگش دادُ دّذ، ثِ ّب سا ًـبى هٖ ٍ هتَػي دادُ
ّب سا  گ٘شد. اًحشاف هٔ٘بس اص پبساهتشّبٕ پشاكٌذگٖ ثَدُ ٍ ه٘ضاى پشاكٌذگٖ دادُ هٖ دل٘مب ًمٌِ تٔبدل ٗب هشكض ثمل تَصْٗ لشاس

ّبػت. دس كَستٖ كِ خبهِٔ  دّذ. چَلگٖ ً٘ض اص پبساهتشّبٕ تٔ٘٘ي اًحشاف اص لشٌٗگٖ ثَدُ ٍ ؿبخق تمبسى دادُ ًـبى هٖ
چَلِ ثِ چپ ثبؿذ، هشٗت چَلگٖ  اص تَصْٗ هتمبسى ثشخَسداس ثبؿذ، هشٗت چَلگٖ هؼبٍٕ كفش، دس كَستٖ كِ خبهِٔ

هٌفٖ ٍ دس كَستٖ كِ داسإ چَلِ ثِ ساػت ثبؿذ، هشٗت چَلگٖ هثجت خَاّذ ثَد. كـ٘ذگٖ ً٘ض ؿبخق ػٌدؾ 
ثب تَخِ ثِ خذٍل ه٘بًگ٘ي هتغ٘شّبٕ خٌش ػمَى ل٘وت ػْبم، ٓوش ثبؿذ.  پشاكٌذگٖ خبهِٔ ًؼجت ثِ تَصْٗ ًشهبل هٖ

ثبؿذ. ث٘ـتشٗي ٍ  هٖ 6.30، 0.95، 0.55، 2.06، 0.74ذاصُ ؿشكت ثِ تشت٘ت ثشاثش ؿشكت، اّشم هبلٖ، ثبصدُ داساٖٗ ٍ اً
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هتغ٘شّبٕ هتغ٘شّبٕ خٌش ػمَى ل٘وت ػْبم، ٓوش ؿشكت، اّشم هبلٖ، ثبصدُ داساٖٗ ٍ اًذاصُ ؿشكت كوتشٗي همذاس 
هٖ ثبؿذ. ثشسػٖ ه٘ضاى  (4.42،  -1.72، 0.01، 0.30،  -4.04ٍ كوتشٗي:  9.18، 14.99، 1.08، 3.19، 6.56)ث٘ـتشٗي: 

هٖ ثبؿٌذ، ًـبى دٌّذُ اٗي اػت كِ  5.52ٍ  0.48چَلگٖ ٍ كـ٘ذگٖ هتغ٘ش خٌش ػمَى ل٘وت ػْبم كِ ثِ تشت٘ت ثشاثش ثب 
ثب تَخِ ثِ پٌل ة ً٘ض ًتبٗح ًـبى ًجَدُ ٍ اٗي هتغ٘ش داسإ تَصْٗ ًشهبل ً٘ؼت.  3ٍ  0هتغ٘ش ٍاثؼتِ تحم٘ك دس ثبصُ آذاد 

% ٌٖٗٔ حذٍد  78/31ثبؿذ كِ ًـبى دٌّذُ اٗي اػت كِ تمشٗجبً  % هٖ 78/31ًٖ هتغ٘ش لذست ػبختبسٕ دّذ دسكذ فشاٍا هٖ
 ؿشكت هَسد ثشسػٖ داسإ لذست ػبختبسٕ ّؼتٌذ.   369

 

 آسهَى ًزهال بَدى تَسیع هتغيز ّای تحميك
گشدد ٍ اٗي سٍؽ ثش  فبدُ هٖدس اًدبم اٗي تحم٘ك ثِ هٌَِس تخو٘ي پبساهتشّبٕ هذل اص سٍؽ حذالل هشثٔبت هٔوَلٖ اػت

ًَسٕ كِ تَصْٗ غ٘ش ًشهبل هتغ٘ش ّب هٌدش ثِ  اٗي فشم اػتَاس اػت كِ هتغ٘شّبٕ تحم٘ك داسإ تَصْٗ ًشهبل ثبؿذ، ثِ
سٍ لاصم اػت، ًشهبل  دّذ. اص اٗي  تخٌٖ اص هفشٍهبت اٗي سٍؽ ثشإ تخو٘ي پبساهتشّب ؿذُ ٍ ًتبٗح دسػتٖ سا اسائِ ًوٖ

ثب تَخِ ثِ اٌٗکِ ػٌح ثشا، اػتفبدُ ؿذُ اػت. -ب هَسد آصهَى لشاس گ٘شد. دس اٗي هٌبلِٔ اص سٍؽ خبسكَ٘ثَدى تَصْٗ هتغ٘شّ
هٖ ثبؿذ، اٗي هتغ٘شّب اص تَصْٗ ًشهبل ثشخَسداس ًوٖ ثبؿٌذ. صهبًٖ كِ اًذاصُ  0.05اّو٘ت ثشإ هتغ٘شّبٕ تحم٘ك، كوتش اص 

ً٘ض ثشلشاس ثبؿٌذ، اًحشاف اص فشم ًشهبل ثَدى هٔوَلاً ًوًَِ ثِ ه٘ضاى كبفٖ ثضسگ ثبؿذ ٍ ػبٗش فشٍم كلاػ٘ک 
تَاى دسٗبفت كِ حتٖ اگش  اّو٘ت ٍ پ٘بهذّبٕ آى ًبچ٘ض اػت. دس ؿشاٗي هزكَس، ثب تَخِ ثِ لوِ٘ حذ هشكضٕ هٖ ثٖ

اص كبساٖٗ كٌٌذ، ثذٍى تَسؽ ّؼتٌذ ٍ  ًَس خبًجٖ اص تَصْٗ هٌبػت پ٘شٍٕ هٖ ّبٕ آصهَى ثِ ّب ًشهبل ًجبؿٌذ، آهبسُ ثبل٘وبًذُ
 (.1396ثشخَسداسًذ )افلاًًَٖ، 

 

 آسهَى ایستایی
لجل اص ثشآٍسد ّش سگشػَ٘ى خْت حلَل اًوٌ٘بى اص سگشػَ٘ى غ٘ش كبرة ٍ دس پٖ آى ًتبٗح ًبهٌوئي، لاصم اػت كِ 

هتغ٘شّب چگًَگٖ ػبكي پزٗشٕ هتغ٘شّب سا هَسد آصهَى لشاس دّ٘ن. پبٗبٖٗ هتغ٘شّب ثِ هٌٖٔ ثبثت ثَدى ه٘بًگ٘ي ٍ ٍاسٗبًغ 
دس ًَل صهبى ٍ كٍَاسٗبًغ هتغ٘شّب ث٘ي ػبلْبٕ هختلف اػت. ثذٗي هٌَِس دس اٗي تحم٘ك اص سٍؽ لَٗي، ل٘ي ٍ چَ 

 اػتفبدُ ؿذُ اػت. 
 : ایستایی هتغيزّای تحميك(1)جدٍل 

 ًت٘دِ P_value آهبسُ ًبم هتغ٘ش

 هبًب  0000/0 -70/23 خٌش ػمَى ل٘وت ػْبم

 هبًب 0000/0 -84/5 لذست ػبختبسٕ

 هبًب 0000/0 -74/14 اّشم هبلٖ

 هبًب 0000/0 -34/21 ٓوش ؿشكت

 هبًب 0000/0 -72/13 ثبصدُ داساٖٗ

 هبًب 0000/0 -08/5 اًذاصُ ؿشكت

   
هٖ ثبؿذ ٍ  05/0ًتبٗح آصهَى اٗؼتبٖٗ ًوبٗبى گش اٗي اػت كِ دس هَسد توبهٖ هتغ٘ش ّب، ػٌح هٌٔبداسٕ آى ّب كوتش اص 

 ب ّؼتٌذ.توبهٖ هتغ٘شّب هبً
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 ليوز Fًتایج آسهَى 
ل٘وشاػت. دس سٍؽ پبًل دٗتب ثشإ اٌٗکِ  -Fاٍل٘ي آصهَى تـخ٘لٖ دس دادُ ّبٕ همٌْ ٓشهٖ، ػشٕ صهبًٖ، آصهَى 

 -F( كَست ثگ٘شد، اص آصهَى panel) ّبٕ تبثلَٖٗ ( ٗب دادpoolُ) ّبٕ تلف٘مٖ تٔ٘٘ي كٌ٘ن كِ تخو٘ي هذل اص سٍؽ دادُ
ثشإ ّوِ ؿشكت ّب داسإ ٗک  poolدس اٗي اػت كِ  pool  ٍpanel فبٍت سٍؽ سگشػَ٘ىل٘وشاػتفبدُ ؿذُ اػت. ت

ثِ اصإ ّش همٌْ كِ دس اٌٗدب ؿشكت اػت هٖ تَاًذ ٗک ٓشم اص هجذا ثِ هب  panelٓشم اص هجذا اػت اهب دس سٍؽ 
 ثذّذ.

 درصد 5ليوز در سطح  F: ًتایج آسهَى (3)جدٍل 
 P_value ل٘وش هحبػجبتٖ F هٔبدلِ هشثَى ثِ

 0.000 937/1 فشهِ٘ اٍل

كوتش  0.05ؿَد اص  ًوبٗؾ دادُ هٖ P_value ّبٕ تحم٘ك كِ دس اٗي خذٍل ثب  اص آًدبٖٗ كِ ػٌح هٌٔبداسٕ ثشإ فشهِ٘
ّبٕ تلف٘مٖ ثِ ًفْ  ؿَد. ٌٖٗٔ فشهِ٘ اهکبى ٍخَد دادُ ؿذُ اػت، دس ًت٘دِ فشهِ٘ كفش سد ٍ فشهِ٘ همبثل آى تبٗ٘ذ هٖ

 ؿَد. لَٖٗ سد هّٖبٕ تبث دادُ

 

 ًتایج آسهَى ّاسوي
ثٔذ اص هـخق ؿذى ًَّ هذل دادُ ّب، ثبٗذ هـخق ؿَد كِ اصكذام سٍؽ اثشات ثبثت ٍ ٗب سٍؽ اثشات تلبدفٖ ثشإ 

 تخو٘ي اػتفبدُ ؿَد. ثٌبثشاٗي ثشإ تـخ٘ق اٗي هَهَّ اص آصهَى ّبػوي اػتفبدُ هٖ ؿَد.
 ّاسوي  : ًتایج آسهَى(0)جدٍل 

 P_value همذاس آهبسُ كبٕ دٍ ثِهٔبدلِ هشثَى 

 6634/0 23/3 فشهِ٘ اٍل

 6830/0 11/3 فشهِ٘ دٍم

 6070/0 60/3 فشهِ٘ ػَم

 2730/0 35/6 فشهِ٘ چْبسم

ث٘ـتش  0.05اص فشهِ٘ ّبٕ تحم٘ك، ؿَد دس  ًوبٗؾ دادُ هٖ P_value اص آًدبٖٗ كِ ػٌح هٌٔبداسٕ دس اٗي خذٍل كِ ثب 
ّبٕ تحم٘ك، اثشات  ش تبٗ٘ذ ٍ فشهِ٘ همبثل آى سد هٖ ؿَد. ٍ سٍؽ هٌبػت ثشآٍسد هذلؿذُ اػت، دس ًت٘دِ فشهِ٘ كف

 ثبؿذ.. تلبدفٖ هٖ
 

 ّوبستگی بيي هتغيزّای تحميك
اسائِ ؿذُ اػت. ثشاػبع ًتبٗح، هتغ٘ش  5ّب، دس خذٍل  هبتشٗغ هشاٗت ّوجؼتگٖ ث٘ي هتغ٘شّبٕ ٍاثؼتِ، هؼتمل ٍ كٌتشلٖ

ذست ؿخل٘تٖ ّوجؼتگٖ هثجت ٍ هٌٔبداس ٍ ثب هتغ٘ش  ٓوش ؿشكت ّوجؼتگٖ هٌفٖ ٍ خٌش ػمَى ل٘وت ػْبم ثب هتغ٘ش ل
 هٌٔبداسٕ داسد. 

 : ّوبستگی بيي هتغيزّای تحميك(5)جدٍل 
 اًذاصُ ؿشكت ثبصدُ داساٖٗ اّشم هبلٖ ٓوش ؿشكت لذست ػبختبسٕ خٌش ػمَى ل٘وت ػْبم هتغ٘ش

 خٌش ػمَى ل٘وت ػْبم
1 

     

      
 1 0.02- لذست ػبختبسٕ
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0.58 
     

 ٓوش ؿشكت
-0.09 -0.01 1 

   
0.00 0.86 

    

 اّشم هبلٖ
-0.01 -0.01 0.05 1 

  
0.81 0.73 0.07 

   

 ثبصدُ داساٖٗ
0.01 0.05 -0.02 0.04 1 

 
0.68 0.08 0.47 0.16 

  

 اًذاصُ ؿشكت
0.05 0.04 0.01 -0.07 -0.18 1 

0.12 0.22 0.66 0.01 0.00 
 

 

 فزضيِ تحميك آسهَى
ّبٕ پزٗشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى  ث٘ي لذست ػبختبسٕ هذٗش ٓبهل ٍ خٌش ػمَى ل٘وت ػْبم دس ؿشكت

 ساثٌِ هٌٔبداسٕ ٍخَد داسد.
ثِ كَست صٗش تذٍٗي ؿذُ  H0   ٍH1ثشإ ثشسػٖ تبث٘ش لذست ػبختبسٕ هذٗشٓبهل ثش خٌش ػمَى ل٘وت ػْبم، فشم 

 اػت. 
H0 ;ّبٕ پزٗشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى  ختبسٕ هذٗش ٓبهل ٍ خٌش ػمَى ل٘وت ػْبم دس ؿشكتث٘ي لذست ػب

 ساثٌِ هٌٔبداسٕ ٍخَد ًذاسد
H1 ;ّبٕ پزٗشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى  ث٘ي لذست ػبختبسٕ هذٗش ٓبهل ٍ خٌش ػمَى ل٘وت ػْبم دس ؿشكت

 ساثٌِ هٌٔبداسٕ ٍخَد داسد.
 اسائِ ؿذُ اػت. 6ذُ اص ثشاصؽ هذل دس خذٍل ًتبٗح ثذػت آه

NCSKEW it   =β0 + β1 Structure it-1+ β2 LEV it+β3 Age it + β4 ROA it+ β5 Size it + ε it 

 
 : ًتایج بزاسش هدل با استفادُ اس رٍش اثزات تصادفی(6)جدٍل 

 هتغ٘ش ٍاثؼتِ:  خٌش ػمَى ل٘وت ػْبم

 ساثٌِ ػٌح هٌٔبداسٕ هشٗت تَسم ٍاسٗبًغ ػتبًذاسدخٌبٕ ا tآهبسُ  هشٗت هتغ٘شّبٕ هؼتمل

 هٌٖٔ داس 0.03 1.00 0.84 2.20- 1.85- لذست ػبختبسٕ

 هٌٖٔ داس  0.01 1.00 0.12 2.64- 0.30- ٓوش ؿشكت

 ثٖ هٌٖٔ 0.97 1.01 0.26 0.04- 0.01- اّشم هبلٖ

 ثٖ هٌٖٔ 0.62 1.04 0.02 0.49 0.01 ثبصدُ داساٖٗ

 هٌٖٔ داس 0.00 1.04 0.11 2.95- 0.32- اًذاصُ ؿشكت

 0.58 هشٗت تٔ٘٘ي

 0.53 هشٗت تٔ٘٘ي تٔذٗل ؿذُ هذل

 Whiteآهبسُ 
F 0.80 

 0.7083 ػٌح هٌٔبداسٕ
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 Durbin-Watson 1.85 آهبسُ  

 6.86 خذٍل Fآهبسُ 

 0.000 ػٌح هٌٔبداسٕ

هٌبلِٔ ثشإ ثشسػٖ ّوؼبًٖ  ّب اػت. دس اٗي ٗکٖ اص هفشٍهبت سگشػَ٘ى كلاػ٘ک ّوؼبًٖ ٍاسٗبًغ ثبل٘وبًذُ
( 0.70هٖ ثبؿذ ) 0.05ّب اص آصهَى ٍاٗت اػتفبدُ ؿذُ اػت. ثب تَخِ ثِ ػٌح اّو٘ت اٗي آصهَى كِ ثضسگتش اص  ٍاسٗبًغ

ثبؿذ.  تَاى گفت هذل داسإ هـکل ًبّوؼبًٖ ٍاسٗبًغ ًوٖ فشهِ٘ كفش هجٌٖ ثش ٍخَد ّوؼبًٖ ٍاسٗبًغ تبٗ٘ذ ؿذُ ٍ هٖ
ثبؿذ  ّب كِ ٗکٖ اص هفشٍهبت تدضِٗ ٍ تحل٘ل سگشػَ٘ى هٖ ثشإ آصهَى ّوجؼتِ ًجَدى ثبل٘وبًذُ ّوچٌ٘ي دس اٗي هٌبلِٔ

ؿَد اص آصهَى دٍسث٘ي ٍاتؼَى اػتفبدُ ؿذُ اػت. ثب تَخِ ثِ ًتبٗح اٍلِ٘ ثشآٍسد هذل همذاس  ٍ خَد ّوجؼتگٖ ًبه٘ذُ هٖ
ّب هؼتمل اص ّن هٖ ثبؿٌذ. همذاس آهبسُ دٍسث٘ي  بل٘وبًذُتَاى ًت٘دِ گشفت ث ثَدُ، هٖ 2.5ٍ  1.5آهبسُ دٍسث٘ي ٍاتؼَى هبث٘ي 

ثبؿذ. ثب  ( هٔشف لذست تَه٘ح كٌٌذگٖ هذل ثشآٍسد ؿذُ ه58/0ٖ) گشدد. هشٗت تٔ٘٘ي هذل هٖ 1.85ٍاتؼَى ثشاثش ثب 
ٗبثذ ٍ اٗي افضاٗؾ هوکي  افضاٗؾ هـبّذات ٍ ّن چٌ٘ي ثب افضاٗؾ هتغ٘شّبٕ هؼتمل ه٘ضاى هشٗت تٔ٘٘ي افضاٗؾ هٖ

دس  .(، ًـبى دٌّذُ تبث٘ش ٍالٖٔ هتغ٘شّبٕ هؼتمل هذل ثش ٍاثؼتِ اػت0.53هشٗت تٔ٘٘ي تٔذٗل ؿذُ ) .ػت كبرة ثبؿذا
ثشإ هشٗت هتغ٘ش لذست ػبختبسٕ  tثشسػٖ هٌٖٔ داسٕ هشاٗت ثب تَخِ ثِ خذٍل فَق، اص آى خبٖٗ كِ احتوبل آهبسُ 

دس خٌش ػمَى ل٘وت ػْبم َد تبث٘ش هٌٔبداسٕ اٗي هتغ٘ش ثش ثبؿذ، دس ًت٘دِ ٍخ هٖ 0.05تش اص  ( كَچک0.03هذٗشٓبهل )
(، ًـبى دٌّذُ ه٘ضاى تبث٘ش -1.85گشدد. هٌفٖ ثَدى هشٗت هتغ٘ش لذست ػبختبسٕ هذٗشٓبهل ) سد ًوٖ 0.95ػٌح اًوٌ٘بى 

ذاصُ ثبؿذ. دس ثشسػٖ ػٌح هٌٖٔ داسٕ هتغ٘شّبٕ كٌتشلٖ ٓوش ؿشكت ٍ اً هٖخٌش ػمَى ل٘وت ػْبم هٌفٖ اٗي هتغ٘ش ثش 
دسكذ ساثٌِ هٌٔبداسٕ خٌش ػمَى ل٘وت ػْبم داسًذ ٍ ّوچٌ٘ي هتغ٘شّبٕ  5ؿشكت ثب تَخِ ثِ ػٌح هٌٔبداسٕ كوتش اص 

دسكذ ساثٌِ هٌٔبداسٕ ثب خٌش ػمَى ل٘وت ػْبم  5كٌتشلٖ اّشم هبلٖ ٍ ثبصدُ داساٖٗ ثب تَخِ ثِ ػٌح هٌٔبداسٕ ثضسگتش اص 
 ًذاسد.

 

 بحث ٍ ًتيجِ گيزی
ل٘وت ػْبم دس خلال ػبل٘بى اخ٘ش، تَخِ خ٘لٖ اص هحممبى ٍ افشاد حشفِ إ سا ثِ خَد هٌَٔف ٖ ٗکجبسُ همَلِ ٕ دگشگًَ

ؿکل ػمَى ٍ خْؾ ل٘وت ػْبم ثِ ٍلَّ هٖ پًَ٘ذد. ثب تَخِ ثِ اّو٘تٖ كِ ػشهبِٗ  2ًوَدُ اػت. اٗي تغ٘٘شات، ثِ 
ْبم كِ ثبٓث كبّؾ ؿذٗذ ثبصدُ هٖ گشدد، دس گزاساى ثشإ ثبصدُ ػْبم خَد لبئل هٖ ثبؿٌذ، پذٗذُ ٕ ػمَى ل٘وت ػ

ل٘بع ثب خْؾ ث٘ـتش هَسد تَخِ هحممبى لشاس گشفتِ اػت. هَلٔ٘ت هذٗش ٓبهل ثٌَٔاى ٗک هٌجْ لذست ثِ حؼبة هٖ آٗذ 
ٍ هتلذٕ اكلٖ ساّجشد ًَآٍسٕ كوپبًٖ ٍ ثٌَٔاى سّجش دس ثَخَد آٍسدى اسصؽ ثشإ ػْبهذاساى ثِ حؼبة هٖ آٌٗذ. ّش 

هبلک٘ت هذٗش ٓبهل دس ٍاحذ كؼت ٍ كبس ث٘ـتش ثبؿذ، توبٗل ثِ افضاٗؾ هٌبفْ ؿخلٖ ثِ ّضٌِٗ ٕ ػْبهذاساى  همذاس دسكذ
خشد دس هذٗشاى ٓبهل افضاٗؾ پ٘ذا هٖ كٌذ. ثش اٗي اػبع هٖ تَاى گفت ّش همذاس دسكذ هبلک٘ت ػْبم هذٗش ٓبهل دس 

ت. افضٍى ثش اٗي، ّش همذاس دسكذ هبلک٘ت هذٗش ٓبهل دس كوپبًٖ ث٘ـتش ثبؿذ، ًـبى دٌّذُ ٕ لذست ث٘ـتش اٍ دس كوپبًٖ اػ
كوپبًٖ ث٘ـتش ثبؿذ، اثشگزاسٕ اٍ ثش ٓول٘بت كوپبًٖ ث٘ـتش ثَدُ ٍ ثب تَخِ ثِ هَلٔ٘ت اػتشاتظٗک خَد ثش تلو٘ن گ٘شٕ 

ٍ هک (. ثش ًجك تئَسٕ ًوبٌٗذگٖ، خٌؼي 1397ّبٕ حبكو٘تٖ كٌتشل ث٘ـتشٕ داسًذ )تَاًگشحوضُ كلاٖٗ ٍ اػکبفٖ اكل، 
ثب ٍخَد اٗي كِ لذست هذٗش ٓبهل ٍ استجبى ( هٔتمذًذ كِ افضاٗؾ لذست هذٗش ٓبهل، ثِ ًَس حتوٖ پذٗذُ إ 1976لٌ٘گ )

آى ثب خٌش ػمَى ل٘وت ػْبم اّو٘ت ثؼ٘بسٕ داسدحَصُ ٍ دس اٗي صهٌِ٘ هٌبلٔبت اًذكٖ كَست گشفتِ ؛ اص اٗي سٍ لاصم 
خٌش ػمَى ل٘وت ػْبم دس گبم ًخؼت آگبّٖ كبفٖ حبكل ؿَد ٍ ثش  اػت دس خلَف لذست هذٗش ٓبهل ٍ استجبى آى ثب
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اػبع اًلآبت حبكلِ، الذاهبت لاصم اًدبم پزٗشد ثِ اٗي ٓلت اٗي پظٍّؾ ثِ دًجبل اٗي هٖ ثبؿذ تب ٍهٔ٘ت لذست هذٗش 
ػمَى ل٘وت ػْبم  ٓبهل سا دس كوپبًٖ ّبٕ پزٗشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ثشسػٖ كشدُ ٍ استجبى آى سا ثب خٌش

هَسد ثشسػٖ لشاس دّذ. اص اٗي سٍ ثب تَخِ ثِ ًکبت هٌشٍحِ، ثشسػٖ ٍهٔ٘ت لذست هذٗش ٓبهل كوپبًٖ خبهِٔ آهبسٕ ركش 
ثب تَخِ ثِ خذٍل فَق،  ٗتهشا ٕداس ٖهٌٔ ٖدس ثشسػ ؿذُ ٍ استجبى آى ثب خٌش ػمَى ل٘وت ػْبم هشٍست پ٘ذا هٖ كٌذ.

 ٘دِدس ًت ثبؿذ،ٖ ه 0.05تش اص  ( كَچک0.03) ٗشٓبهلهذ ٕلذست ػبختبس ٘شهتغ ٗتهش ٕثشا tكِ احتوبل آهبسُ  ٖٗاص آى خب
 غ٘شهت ٗتثَدى هش ٖ. هٌفگشددٖ سد ًو 0.95 ٌ٘بىػْبم دس ػٌح اًو ٘وتثش خٌش ػمَى ل ٘شهتغ ٗيا ٕهٌٔبداس ٘شٍخَد تبث

  .ثبؿذٖ ػْبم ه ٘وتش ػمَى لثش خٌ ٘شهتغ ٗيا ٖهٌف ٘شتبث ٘ضاى(، ًـبى دٌّذُ ه-1.85) ٗشٓبهلهذ ٕلذست ػبختبس
 

 هٌابع 
 كٗػْبم ثش سؿذ ؿشكت اص ًش ٖو٘ػَد تمؼ ضاى٘ه ش٘تبث ٖ(، ثشسػ1400) ،ٖكبٍُ ًظاد، هحوذٓل ،ًَغٗ ،ٕثبدآٍس ًٌْذ 

  .22-5، كق 1، ؿوبسُ 12دٍسُ  ت،ٗشٗدس هذ ٖفللٌبهِ هٌبلٔبت كو ،ٖخبسخ ٖهبل ي٘تبه
 بىٗثب دس ًِش گشفتي چشخِ ٓوش ؿشكت، پب ٕذ ؿشكت ٍ ػَدآٍسساثٌِ سؿ ٖثشسػ ،(1392) ،هَكلَ، فبًوِ ٕثبلش 

 .ٍاحذ هشٍدؿت ٖاسؿذ، داًـگبُ آصاد اػلاه ًٖبهِ كبسؿٌبػ
 ػبل  ،ٖهبل ٕحؼبثذاس ٕ، پظٍّؾ ّبثش اسصؽ ؿشكت ٖهبل ّٕب تٗاثش هحذٍد ٖثشسػ (،1399)، ًظاد، هؼَٔد ٖتم

 .26-15، كق 1ؿـن، ؿوبسُ 
 ك٘تحم ٌِّٗض ي٘ساثٌِ ث ٖثشسػ سا ثب ٌَٓاى ٖپظٍّـ ،(1398)، هحوذ ،ٕػَهَ ،ثْشام ،ٕهشاد ،ٖهلٌف ،ٖو٘سح  ٍ

 .ٖٗداًـگبُ ٓلاهِ ًجبًجب ،ٕحؼبثذاس ٕ، سػبلِ دكتشتَػِٔ ٍ اسصؽ ؿشكت
 دس  ٖتٍ٘ حبكو ٖهبل ّٕب بػتً٘بهـَْد ثش ػ ّٕب ٖٗداسا ش٘تأث ٖثشسػ ،(1397) ،فبًوِ ،َٖه٘پَسل ٕ،هْذ ،ٖٗسهب

، كق 28، ؿوبسُ 7دٍسُ  ،ٕحؼبثذاس ٖتدشث ّٕب پظٍّؾ ،ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى ؿذُ دس شفتِٗپز ّٕب ؿشكت
227-248.  

 ؿذُ دس  شفتِٗپز ّٕب هَثش ثش سؿذ ؿشكت َٖٓاهل هبل ٖثشسػ ،(1400) ،ػبسا ٖ،ساصاً ،غلاهشهب ٕ،ش٘اه ٖوبً٘ػل
 .16-1، كق 3، ؿوبسُ 9دٍسُ ٖ، هبل تٗشٗساّجشد هذ ،ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى

 هَػؼِ  اسؿذ، ٖكبسؿٌبػ ًبهِ بىّٗب، پب دس ٓولکشد ؿشكت ّبٖ ًبهـَْد ٍ ثذّ ٖٗ(، ًمؾ داسا1398) ،احوذ ،ٍٖؿب٘ػ
 .هبصًذساى ،تٗاد ٖشاًتفبٓ٘غ ٖآهَصؽ ٓبل

 حؼبثشػ ٖهبل ٕحؼبثذاس ّٕب ، پظٍّؾػَد ثش اسصؽ ؿشكت ن٘تمؼ بػت٘اثش ػ ٖثشسػ (،1398)، ٖٓل ،ٖٓجبػ ٍٖ، 
 .96-81 ق، ك39ؿوبسُ 

 َى٘سگشػ لٍ٘تحلِ ٗتدض ،ؿشكت ٍ سؿذ اسصؽ ؿشكت شٓبهلٗهذ ّٕبٖ ظگٗ(، 1400ٍ) ،ًشخغ ،ٖكشهبً ٖكوبل 
 .194-175كق  ،49 ؿوبسُ ،ٍٖ حؼبثشػ ٕحؼبثذاس مبت٘فللٌبهِ تحم ،ٖچٌذك

 ًبهِ  بىٗپب ،ٖبتٍ٘ ٓول ًٖبهـَْد ٍ اّشم هبل ّٕب ٖٗساثٌِ داسا ٖثشسػ ،(1399) ،ٖهشتو ذ٘هَػَع، ػ ٕشهِفش٘ه
 .(ٖشدٍلت٘غ ٖشاًتفبٓ٘)ٓ بس٘كَؿ ٖاسؿذ، هَػؼِ آهَصؽ ٓبل ٖبػكبسؿٌ

 هدلِ ٓلَم اختوبٖٓ ٍ  ػَد ثش اسصؽ ؿشكت ن٘تمؼ ش٘تأث ٖثشسػ (،1398) صّشا، ،ٌٖ٘حؼ،سهب ،ٖسٍحبً ،نٗهش ،ًٖدبت ،
 .54-33ق دٍسُ پٌدن، ك ،اًؼبًٖ پ٘ـ٘ي

 Ali Ahmed, A, (2020).  Investigating the effect of financing policies, profit sharing policies 

and company structure on the value of companies using the variable Q Tobin in two cases 
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