
www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌاهِ چطن اًذاز حساتذاری ٍ هذیریت

     (                                                                                                                            )جلذ اٍل9404، زهستاى 909، ضوارُ 8دٍرُ 
 

1 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 چکیذُ
 تیٚ ٔبِى یٔبِ تیٔحذٚد یّی٘مص تقذ ٚ ضشوت یبتیثش اجتٙبة ٔبِ هیا٘حشاف استشاتژ شیتأثٞذف ایٗ پژٚٞص تجییٗ 

 است دس ساستبی ٞذف پژٚٞص ٕ٘ٛ٘ٝ دس ضشوت ٞبی پزیشفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ی ثش استجبط ثیٗ آٟ٘بٟ٘بد
 1402تب  1393ت ٞبی پزیشفتٝ ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ دس عی دٚسٜ صٔب٘ی ضشوت اص ضشو 148ٔتطىُ اص  ای

ثٝ ٔٙؾٛس آصٖٔٛ فشضیٝ ٞبی پژٚٞص، اص سٌشسیٖٛ پُٙ دیتب ثٝ سٚش تّفیمی ثٟشٜ ٌشفتٝ ضذ. یبفتٝ ٞبی ا٘تحبة ٌشدیذ. 
ثٝ فجبست دیٍش، ثب  ٙبداسی داسدٔثجت ٚ ٔقپژٚٞص ٘طبٖ ٔی دٞذ وٝ ا٘حشاف استشاتژیه ثش اجتٙبة ٔبِیبتی ضشوت تأثیش 

یبثذ. ٘تبیج ٕٞچٙیٗ ٘طبٖ ٔی دٞذ وٝ ٔحذٚدیت ٔبِی  افضایص ا٘حشاف استشاتژیه، اجتٙبة ٔبِیبتی ضشوت ٘یض افضایص ٔی
ثٝ فجبست دیٍش دس صٛست  ٔثجت ٚ ٔقٙبداسی داسدثش استجبط ٔثجت ثیٗ ا٘حشاف استشاتژیه ٚ اجتٙبة ٔبِیبتی ضشوت تأثیش 

ٌشدد. دس حبِی وٝ،  ٔبِی، استجبط ٔثجت ثیٗ ا٘حشاف استشاتژیه ٚ اجتٙبة ٔبِیبتی ضشوت تمٛیت ٔیٚجٛد ٔحذٚدیت 
ثٝ فجبست  ٔٙفی ٚ ٔقٙبداسی داسدٔبِىیت ٟ٘بدی ثش استجبط ٔثجت ثیٗ ا٘حشاف استشاتژیه ٚ اجتٙبة ٔبِیبتی ضشوت تأثیش 

 ٗیثش ا ٌشدد. ه ٚ اجتٙبة ٔبِیبتی ضشوت تضقیف ٔیدیٍش، ثب افضایص ٔبِىیت ٟ٘بدی، استجبط ٔثجت ثیٗ ا٘حشاف استشاتژی
 ظیٞبست، ثّىٝ ضشا آٖ هیاستشاتژ یٞب یشیٌ تٟٙب تبثـ جٟت ٞب ٘ٝ ضشوت یبتیٌشفت وٝ سفتبس ٔبِ جٝی٘ت تٛاٖ یاسبس، ٔ

 یثشا تٛا٘ذ یپژٚٞص ٔ یٞب بفتٝی. وٙٙذ یٔ فبیا یذیوّ یسفتبس ٘مط ٗیثٝ ا یدٞ دس ضىُ ضی٘ تیٚ سبختبس ٔبِى یٔبِ
 یبتیٔبِ یٚ وٙتشَ سفتبسٞب یٔبِ تیدس جٟت ثٟجٛد ضفبف یٟ٘بد ٌزاساٖٝ یبٚ سشٔ ی٘ؾبست یٟ٘بدٞب ،یٔبِ ٌزاساٖ بستیس

 ٚالـ ضٛد. ذیٞب ٔف ضشوت یتٟبجٕ

 .یٟ٘بد تیٔبِىی، ٔبِ تیٔحذٚد، هیا٘حشاف استشاتژ، ضشوت یبتیاجتٙبة ٔبِ کلوات کلیذی:
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 ٗیفبدلا٘ٝ دسآٔذ است. ثب ا ـیٚ تٛص یٔٙبثـ ٔبِ ٗیتأٔ یٞب ثشا دِٚت یٚ اجتٕبف یلتصبدا یاثضاسٞب ٗیتش اص ٟٔٓ یىی بتیٔبِ

داساٖ ٚ  سٟبْ بٖیصا دس ٔ ثبِمٜٛ تٙص یفٙٛاٖ ٔٛضٛف ٕٞٛاسٜ ثٝ یالتصبد یٞب ٞب ٚ ثٍٙبٜ دس سغح ضشوت بتیحبَ، ٔبِ
 یٞب اص سٚش یشیٌ ثٟشٜ بی یبتیس ٔبِٞب دس وبٞص ثب ضشوت یٞبٝ یٚ سٚ ٞب بستیسٛ، س هی. اص ضٛد یٔ یتّم ٘فقبٖ یر
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الذأبت  ٗیا ٍش،ید یداساٖ ٔٙجش ضٛد؛ أب اص سٛ سٟبْ تیسضب جٝیسٛد خبِص ٚ دس ٘ت صیثٝ افضا تٛا٘ذ یٔ یبتیاجتٙبة ٔبِ
 یٞب شسبختیص یٔبِ ٗیتأٔ یاصّ جـٔٙ بتیٔبِ شایٌزاس٘ذ، ص یثش جب یٚ تٛسقٝ اجتٕبف یثش سفبٜ فٕٛٔ یآثبس ٔٙف تٛا٘ٙذ یٔ

 ،یسبص یجٟب٘ صیافضا ش،یاخ یٞب سبَ دس(. 2010، 1)سیىب است یّٔ یٞب یٌزاسٝ یٚ سشٔب یخذٔبت اجتٕبف ،یٛٔفٕ
اص  یىیثٝ  یبتیٔٛجت ضذٜ است وٝ ٔسئّٝ فشاس ٚ اجتٙبة ٔبِ تبَیجیٚ ؽٟٛس التصبد د یتیچٙذّٔ یٞب ٌستشش ضشوت

 350اص  صیاسٚپب، سبلا٘ٝ ث ٝیاتحبد یبتیذخب٘ٝ ٔبِضٛد. عجك ٌضاسش سص ُیتجذ یبتیٔبِ ٌزاساٖ بستیس یاصّ یٞب دغذغٝ
اص دست  بتیٔبِ وٓ یٞب ا٘تمبَ سٛد ثٝ حٛصٜ ُیدِ ثبِمٜٛ دس سغح جٟبٖ ثٝ یبتیٔبِ یدسآٔذٞب صدلاس ا بسدیّیٔ
ثّىٝ ٔٛجت  ضٛد، یٞب ٔٙجش ٔ سٚ٘ذ ٘ٝ تٟٙب ثٝ وبٞص دسآٔذ دِٚت ٗیا(. 2023، 2اسٚپب ٝیاتحبد یبتیسصذخب٘ٝ ٔبِ) سٚد یٔ

 اص(. 2022 ،3یب٘سىیثش٘بسدٚ ٚ -بیٌبسس) دٌشد یٔ ضی٘ یبتیثٝ فذاِت ٔبِ یافتٕبد فٕٛٔ فیٚ تضق یالتصبد ی٘بثشاثش صیافضا
ضشوت لشاس داسد.  یٚ تقٟذ اخلال تیشیٔذ یٔبِ تیٔسئِٛ بٖیٔ یدس ٘مغٝ تلال بتیداساٖ، ٔسئّٝ ٔبِ سٟبْ ذٌبٜید

ٞب حفؼ ضٛد ٚ  آٖ یفُٕ وٙٙذ وٝ ٞٓ ٔٙبفـ التصبد یا ٌٛ٘ٝ ثٝ ٗ،یثٝ لٛا٘ یجٙذیضٕٗ پب شاٖ،یداساٖ ا٘تؾبس داس٘ذ ٔذ سٟبْ

ساستب،  ٗیدس ٕٞ(. 2023 ،4ٛستیداّ٘سٖٛ، ٌّٗ ٚ ) داس ٍ٘شدد ضشوت دس جبٔقٝ خذضٝ تیٚ ٔطشٚف یٞٓ افتجبس اجتٕبف
سٛدآٚس  ذیتٟٙب ثب ٘ٝٞب  ٔقٙب وٝ ضشوت ٗیاست؛ ثذ بفتٝی یا ٙذٜیفضا تیإٞ شیاخ یٞب دس سبَ «یضشوت یضٟشٚ٘ذ»ٔفْٟٛ 

 یبسی یٚ سفبٜ فٕٛٔ ذاسیوٙٙذ تب ثٝ تٛسقٝ پب فبیا بتیثبضٙذ، ثّىٝ لاصْ است سٟٓ فبدلا٘ٝ خٛد سا دس پشداخت ٔبِ
ٞب اص دٚ ٔٙؾش  ضشوت یبتیٔبِ یٚ سفتبسٞب ٞب بستیٔغبِقٝ س ٗ،یثٙبثشا(. 2025 ،5یٚ تٛسقٝ التصبد یسبصٔبٖ ٕٞىبس) سسب٘ٙذ

داساٖ؛ ٚ دْٚ،  اسصش سٟبْ صیدس افضا یتیشیفّٕىشد ٔذ یبثیاسص یثشا یضشوت تیٚ حبوٕ یٔٙؾش ٔبِداسد: ٘خست، اص  تیإٞ
پژٚٞص ثب  ٗی. ایتٕبفاج تیٚ ٔسئِٛ یبتیٞب ثٝ فذاِت ٔبِ تقٟذ ضشوت ضاٖیسٙجص ٔ یثشا یٚ التصبد یاص ٔٙؾش اجتٕبف

 .پشداصد یٔ ٘فقبٖ یٚ ا٘تؾبسات ر تیختبس ٔبِىٞب، سب ضشوت یبتیسفتبس ٔبِ بٖیساثغٝ ٔ یاثقبد، ثٝ ثشسس ٗیتٕشوض ثش ا
دس  یا٘حشاف یٞب یاستشاتژ داسای یٞب ضشوت چٍٛ٘ٝ ٙىٝیاثب فشاٞٓ وشدٖ ضٛاٞذی تجشثی دس ٔٛسد  دس ٔغبِقٝ حبضش
 اثشٌزاس ثشفٛأُ  ٔغبِقبت ثسیبسی. سا ثٟجٛد ٔی ثخطیٓاجتٙبة ٔبِیبتی  ٔجب٘ی ٘ؾشی وٙٙذ، یٔ ٔطبسوتاجتٙبة ٔبِیبتی 

، هیا٘حشاف استشاتژ چٍٛ٘ٝ ٙىٝی، اٚجٛد ٗیا ب(. ث2010 ،6تسٕٗی)ٞبّٖ٘ٛ ٚ ٞ لشاس داد٘ذ یثشسسٔٛسد سا  یبتیبة ٔبِاجتٙ
٘بٔطخص است. ٔغبِقٝ حبضش اص ایٗ جٟت حبئض إٞیت است. یبفتٝ ، لشاس ٔی دٞذ شیتأث سا تحت ضشوت ٞب یبتیاجتٙبة ٔبِ

 سا ثسظ ٔی دٞذ. هیا٘حشاف استشاتژ استجبط ثبدس  سٌستشدس حبَ  ، ٔجب٘ی ٘ؾشیٗیٕٞچٙٞبی پژٚٞص حبضش 
ٔبِی ٚ  (، فّٕىشد2021داس٘ذ )دًٚ٘ ٚ ٕٞىبساٖ،  یطتشیٚجٝ ٘مذ ثٍٟ٘ذاضت  هیا٘حشاف استشاتژداسای  یٞب ضشوت

یٝ ٚ داس٘ذ ) تشی پبییٗثبصدٜ سٟبْ  ی(، ٕٞضٔب2011٘، 7)تبً٘ ٚ ٕٞىبساٖ دٞٙذ یسا ٘طبٖ ٔ فّٕیبتی ثبلاتشی
 یٌزاس ٝیسشٔب٘بوبسآیی ، ٚ (2022 ،9ٚ ٕٞىبساٖ یپشٚٚات) ذداس٘ ثبلاتشیوٛتبٜ ٔذت  ی ثب سشسسیذثذٞ(، 2021 ،8ٕٞىبساٖ

دس پژٚٞص  (.2023 ،10تیٚ حج ٍٙٝیذ )سا٘بسٙدٞ یا٘جبْ ٔ هیا٘حشاف استشاتژثب  یثب ضشوت ٞب سٝیسا دس ٔمب ی وٕتشیٞب
 .ٓیدٞ یٌستشش ٔ یالتصبد یٚالق ٓیتصٕ هثٝ فٙٛاٖ ی یبتیِسا ثب ٔستٙذ وشدٖ استجبط آٖ ثب اجتٙبة ٔب بتیادث ٗیا حبضش
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ٔٙذ ٚ ٔٙسجٓ اسائٝ ضذٜ است. دس اثتذا، چبسچٛة ٘ؾشی ٚ پیطیٙٝ پژٚٞص اسائٝ  صٛست ٘ؾبْ ٔمبِٝ ثٝ ٗیا ٔب٘ذٜ یسبختبس ثبل
ٝ آٔبسی، ضٙبسی پژٚٞص ضبُٔ جبٔق سٚضٙی تجییٗ ٌشدد. سپس، سٚش ضٛد تب ٔجب٘ی فّٕی ٚ صٔیٙٝ ٘ؾشی ٔغبِقٝ ثٝ ٔی

ٞبی پژٚٞص  ٌشدد. دس ادأٝ، یبفتٝ عٛس جبٔـ تطشیح ٔی ٞبی تحّیُ آٔبسی ثٝ ٞب ٚ سٚش ٞبی ٌشدآٚسی دادٜ اثضاس ٚ سٚش
ٌیش٘ذ تب ٘تبیج ٔقتجش ٚ لبثُ اتىب حبصُ ضٛد. دس ٟ٘بیت، ٔمبِٝ ثب ثحث ٚ  اسائٝ ٚ ثب سٚیىشدی تحّیّی ٔٛسد ثشسسی لشاس ٔی

 .یبثذ ٌیشی ٟ٘بیی خبتٕٝ ٔی ثٙذی ٚ ٘تیجٝ ٘ؾشی ٚ فّٕی، ٚ اسائٝ جٕـ تفسیش ٘تبیج، تجییٗ پیبٔذٞبی
 

 هثاًی ًظری ٍ پیطیٌِ پژٍّص
تٛا٘ٙذ ثش فّٕىشد ٚ  دٚ پذیذٜ ٟٔٓ دس ٔذیشیت ٔبِی ٚ حبوٕیت ضشوتی ٞستٙذ وٝ ٔی یٚ اجتٙبة ٔبِیبت ا٘حشاف استشاتژیه

دٚ ٔتغیش ساثغٝ ٔقٙبداسی ٚجٛد  دٞٙذ وٝ ثیٗ ایٗ سیسه ضشوت تأثیش ثٍزاس٘ذ. تحمیمبت ٘طبٖ ٔی

 یبتیاحتٕبَ اجتٙبة ٔبِ صیثب افضا هیا٘حشاف استشاتژ ،یثٝ عٛس وّ (. 2006، 2ٚ داسٔبپبلا یدسب ؛2009 ،1ّسٖٛی)ٚ داسد
 ٗیا ثب .داس٘ذ شٔتقبسفیغ یٞب ٚ استفبدٜ اص سٚش یشیپز سهیثٝ س یطتشیث ُیٞب تٕب ضشوت ٗیا شاٖیٔذ شایٕٞشاٜ است، ص

 یثستٍ ضی٘ ی٘ؾبست ظیٚ ٔح یحسبثشس تیفیو ت،یٔب٘ٙذ سبختبس ٔبِى یٍشیساثغٝ ثٝ فٛأُ د ٗیا شیحبَ، تأث

؛ ٞبّٖ٘ٛ ٚ 2013، 5ٚ ٕٞىبساٖ شً٘ی؛ د2013، 4؛ ثبدستسچش ٚ ٕٞىبسا2012ٖ، 3)آسٔستشاً٘ ٚ ٕٞىبساٖ داسد
 (. 2021، 7؛ حسٗ ٚ ٕٞىبسا2010ٖ ،6تسٕٗیٞب

سٟبٔذاساٖ دضٛاستش  یصٙقت سا ثشا یٔٙحشف ثب ٞٙجبسٞب یبٞ فّٕىشد ضشوت سٝیٔمب هیا٘حشاف استشاتژ
فذْ  جبدیپشداصش اعلافبت ٚ ا یٞب ٙٝیٞض صی(، وٝ ٔٙجش ثٝ افضا2012، 9ٚ ٕٞىبساٖ تٛفی؛ 2000ِ ،8)وبسپٙتش وٙذ یٔ

د وٝ ضٛ یٔجٟٓ ٔ یاعلافبت ظیٔح هیثٝ  ٔٙجش ی. فذْ تمبسٖ اعلافبتضٛد یٚ سٟبٔذاساٖ ٔ شاٖیٔذ ٗیث یتمبسٖ اعلافبت
ٔٙبفـ  یسا ثشا یبتیاص اجتٙبة ٔبِ یسبصد ٔٙبثـ سا ٚاٌشا وشدٜ ٚ پَٛ ٘مذ حفؼ ضذٜ ٘بض یفشصت عّت سا لبدس ٔ شاٖیٔذ

 ثٝداس٘ذ، سفتبس خٛدخٛاٞب٘ٝ سا  یا٘حشاف یٞب یوٝ استشاتژ ییٞب ضشوت ٓیوٙ یاستذلاَ ٔ ٗ،یٔصشف وٙٙذ. ثٙبثشا یضخص
 یا٘حشاف یٞب ضشوت ٗ،ی(. ثٙبثشا1976 ،11ًٙی؛ جٙسٗ ٚ ٔى1986ّ، 10سٗ)جٙ وٙٙذ یٔٙبفـ سٟبٔذاساٖ د٘جبَ ٔ ٕتیل

است  ییثبلا ٙٝیٔستّضْ ٞض یبتیٔبِ یضیس ثش٘بٔٝ ٙىٝی. ثب تٛجٝ ثٝ اوٙٙذ یاجتٙبة ٔ بتیعّجب٘ٝ اص ٔبِ فشصت ُیاحتٕبلاً ثٝ دلا
ثبلا اص  یُ فذْ تمبسٖ اعلافبتٔطى ُیاحتٕبلاً ثٝ دِ داسای ا٘حشاف استشاتژیه یٞب ( ٚ ضشوت2015، 12)ٌبِٕٛس ٚ لاثشٚ

ٔٙبثـ لبثُ تٛجٝ دس  یٌزاس ٝیسشٔب ییاست وٝ ا٘حشاف داضتٝ ثبضٙذ. ضشوت ٞب تٛا٘ب ذیثق ضٛ٘ذ، یٔحذٚد ٔ ی٘ؾش ٔبِ
ٕٔىٗ است دس  داسای ا٘حشاف استشاتژیه یٞب ضشوت ٗ،یسا خٛاٞٙذ داضت. ثٙبثشا یبتیٔبِ یضیثش٘بٔٝ س یٞب تیفقبِ
اص فذْ تمبسٖ  ی٘بض یٙذٌیاصغىبن ٕ٘ب ذٌبٜی، ٔب دپژٚٞص ٗیبتی وٕتش ضشوت وٙٙذ. دس ااجتٙبة ٔبِی یٞب تیفقبِ

اجتٙبة  بتیاحتٕبلاً اص ٔبِ داسای ا٘حشاف استشاتژیه یوٝ ضشوت ٞب ٓیوٙ یٚ استذلاَ ٔ ٓیشیٌ یاعلافبت سا دس ٘ؾش ٔ

                                                           
1
 Wilson 

2
 Desai and Dharmapala 

3
 Armstrong et al. 

4
 Badertscher et al. 

5
 Dyreng et al. 

6
 Hanlon and Heitzman 

7
 Hasan et al. 

8
 Carpenter 

9
 Litov et al. 

10
 Jensen 

11
 Jensen and Meckling 

12
 Gallemore and Labro 



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌاهِ چطن اًذاز حساتذاری ٍ هذیریت

     (                                                                                                                            )جلذ اٍل9404، زهستاى 909، ضوارُ 8دٍرُ 
 

4 

ضشوت  اجتٙبة ٔبِیبتیاف استشاتژیه ٚ سٚد وٝ ثیٗ ا٘حش دس ٕٞیٗ ساستب ا٘تؾبس ٔی .(2023، 1)حجیت ٚ ٕٞىبساٖ وٙٙذ یٔ
 ساثغٝ ٔثجتی ٚجٛد داضتٝ ثبضذ.

ٔٛسد ثشسسی لشاس سا  ٔحذٚیت ٔبِی ثٝ ٔٙؾٛس ثشسسی ثیطتش ساثغٝ ثیٗ ا٘حشاف استشاتژیه ٚ اجتٙبة ٔبِیبتی، ٘مص تقذیّی
 ٗیتبٔ یثشا ٗ اثضاستشی ثٟتشیٗ ٚ ساحتاجتٙبة ٔبِیبتی  ،یٔبِ تأٔیٗ تیٔحذٚد ی ٔطىُداسا ٞبی ضشوت دس. ٔی دٞیٓ

 ی صٔب٘جش ٚخبسج یٔبِ ٗیتبٔ ثٝ دِیُ ایٙىٝ( 2009 ّسٖٛ،ی؛ 2016ٚ، 2)ادٚاسدص ٚ ٕٞىبساٖ ٔحسٛة ٔی ضٛد یداخّ یٔبِ
ٚ  تی)حج ثب پیچیذٌیٟب ٚ چبِص ٞبی صیبدی ٕٞشاٜ استثٝ آٖ  یٚ دستشس، (2015 ،3ّضی)لاٚ ٔ است ٌشاٖ

اص ٔتفبٚت ثٛدٖ  ی٘بض اثٟبْ اعلافبتیٚ  یفذْ تمبسٖ اعلافبت ُیثٝ دِیه ا٘حشاف استشاتژ داسای(. ضشوت 2021 ٕٞىبساٖ،
ٚ  تٛفی؛ 1999ِ، 4ٞبٚس پیضٛ٘ذ )د یٔ ثب احتٕبَ ثبلایی دس تأٔیٗ ٔبِی ثب ٔطىُ ٔٛاجٝ خٛد دس صٙقت، بٖیاص ٕٞتب

ثٝ فٙٛاٖ  اجتٙبة بتیاص ٔبِ ثبلاثٝ احتٕبَ  یی وٝ ثب ا٘حشاف استشاتژیه ٔٛاجٝ ٞستٙذٞب ضشوت ٗ،ی(. ثٙبثشا2012ٕٞىبساٖ، 
ی ثش استجبط ٔثجت ٔبِ تیٔحذٚدسٚد وٝ  ِزا ا٘تؾبس ٔی .(2023)حجیت ٚ ٕٞىبساٖ،  اثضاسی ثشای تأٔیٗ ٔبِی ثٟشٜ ٔی ٌیش٘ذ

 تأثیش ٔثجت داضتٝ ثبضذ. اجتٙبة ٔبِیبتیثیٗ ا٘حشاف استشاتژیه ٚ 
 تیاص ٔٛضٛفبت ٟٔٓ دس حٛصٜ حبوٕ یىیضشوت  یبتیبِٚ اجتٙبة ٔ هیا٘حشاف استشاتژ ٗیثش ساثغٝ ث یٟ٘بد تیٔبِى شیتأث

 هیثٝ فٙٛاٖ  تٛا٘ذ یٔ یٟ٘بد تیا٘ذ وٝ ٔبِى ٔختّف ٘طبٖ دادٜ مبتیساثغٝ، تحم ٗیاست. دس ا یٔبِ تیشیٚ ٔذ یضشوت

)اَ  ثٍزاسد شیتأث ،یبتیٚ اجتٙبة ٔبِ هیاص جّٕٝ ا٘حشاف استشاتژ ،یتیشیٔذ ٕبتیفُٕ وٙذ ٚ ثش تصٕ ی٘ؾبست سٓیٔىب٘
٘ؾبست  تیشیٔذ ٕبتیثش تصٕ تٛا٘ٙذ یداس٘ذ، ٔ بسیوٝ دس اخت یتخصص ٚ ٔٙبثق ُیثٝ دِ یسٟبٔذاساٖ ٟ٘بد. ( 1998، 5بصصاسٌ

ٕٔىٗ است  یٟ٘بد تیحبِت، ٔبِى ٗیا دس .وٙٙذ یشیاص حذ جٌّٛ صیث یبتیٔب٘ٙذ اجتٙبة ٔبِ سهیوٙٙذ ٚ اص الذأبت پشس
 یٞب ضشوت اص سٚش دٞٙذ یٔ حیٟ٘بدٞب تشج شایوٙذ، ص فیسا تضق یبتیِٚ اجتٙبة ٔب هیا٘حشاف استشاتژ ٗیساثغٝ ٔثجت ث

ثشاسبس استذلاَ فٛق  .(2023 ؛ حجیت ٚ ٕٞىبساٖ،1986 ،6یطٙیٚٚ  فشی)ضّ استفبدٜ وٙذ تش سهیس ٚ وٓ ذاستشیپب یبتیٔبِ

 تأثیش ٔٙفی داضتٝ ثبضذ. ضشوت اجتٙبة ٔبِیبتیثش استجبط ٔثجت ثیٗ ا٘حشاف استشاتژیه ٚ  یٟ٘بد تیٔبِىسٚد وٝ  ا٘تؾبس ٔی
دٞذ وٝ فٛأُ ٔختّفی اص جّٕٝ حبوٕیت ضشوتی،  ٞب ٘طبٖ ٔی ضذٜ دس صٔیٙٝ اجتٙبة ٔبِیبتی ضشوت  تحمیمبت ا٘جبْ

ٞب تأثیشٌزاس ثبضٙذ. دس ایشاٖ، ٘بؽٕی ٚ  تٛا٘ٙذ ثش سفتبس ٔبِیبتی ثٍٙبٜ ٔبِىیت، ٔسئِٛیت اجتٕبفی ٚ ا٘حشاف استشاتژیه ٔی

ٞب سغح اجتٙبة ٔبِیبتی وٕتشی داس٘ذ ٚ  ٞبی خب٘ٛادٌی ٘سجت ثٝ سبیش ضشوت شسسی وشد٘ذ وٝ ضشوتث ،(1397) پٛسفٙمب
ٞب ثب ٘شخ ٔؤثش ٔبِیبتی ساثغٝ ٔثجت داسد. فلاٜٚ ثش ایٗ، ٘مص ٘ؾبستی ٞیئت  دسصذ سٟبْ ٔتقّك ثٝ ٔذیشفبُٔ دس ایٗ ضشوت

ا٘ذاصٜ ٞیئت ٔذیشٜ ساثغٝ سا تطذیذ ٚ دٌٚبٍ٘ی ٘مص عٛسی وٝ استملاَ ٚ  تٛا٘ذ ایٗ ساثغٝ سا تقذیُ وٙذ، ثٝ ٔذیشٜ ٔی
 .وٙذ ٔذیشفبُٔ ٚ سئیس ٞیئت ٔذیشٜ آٖ سا تضقیف ٔی

ضٛد ٚ  ٘یض ٘طبٖ داد٘ذ وٝ افتٕبد اجتٕبفی ٔٛجت وبٞص اجتٙبة ٔبِیبتی ٔی ،(1398سضبئی پیتٝ ٘ٛئی ٚ ٕٞىبساٖ )
ثب تٕشوض ثش فذْ اعٕیٙبٖ ٔحیغی ٚ  ،(1399) تٛا٘ذ ایٗ ساثغٝ سا تضقیف وٙذ. جلاِی ٚ ٕٞىبساٖ حبوٕیت ضشوتی ٔی

عٛس ٔستمیٓ ٔٛجت افضایص اجتٙبة ٔبِیبتی ٚ ٔبِىیت ٟ٘بدی اثش  ٔبِىیت ٟ٘بدی دسیبفتٙذ وٝ فذْ اعٕیٙبٖ ٔحیغی ثٝ
دٞذ وٝ ویفیت حبوٕیت ضشوتی ثب اجتٙبة  ٘طبٖ ٔی ،(1400ٔقىٛس ثش آٖ داسد. ٘تبیج پژٚٞص خٛضىبس ٚ ٕٞىبساٖ )

 .وٙذ پزیشی اجتٕبفی ایٗ ساثغٝ ٔٙفی سا تمٛیت ٔی ٔٙفی داسد ٚ ٔسئِٛیت ٔبِیبتی ساثغٝ

                                                           
1
 Habib et al. 

2
 Edwards et al. 

3
 Law and Mills 

4
 Deephouse 

5
 El-Gazzar 

6
 Shleifer and Vishny 



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌاهِ چطن اًذاز حساتذاری ٍ هذیریت

     (                                                                                                                            )جلذ اٍل9404، زهستاى 909، ضوارُ 8دٍرُ 
 

5 

تأویذ وشد٘ذ وٝ ٘ٛؿ  ،(1401ا٘ذ. ضٟسٛاسصادٜ ٚ ٕٞىبساٖ ) ٔغبِقبت ثقذی ٘یض ثٝ ٘مص ٔبِىیت ٚ حبوٕیت ضشوتی پشداختٝ
ٚ ساثغٝ ثیٗ اجتٙبة ٔبِیبتی ٚ  ٞب اثشٌزاس است ٔبِىیت سٟبٔذاساٖ )ٟ٘بدی یب خشد( ثش ساثغٝ اجتٙبة ٔبِیبتی ٚ اسصش ضشوت

٘یض ٘طبٖ داد٘ذ وٝ ویفیت حبوٕیت ضشوتی  ،(1401آثبدی ٚ ٕٞىبساٖ ) ٞب ٔقىٛس ٚ ٔقٙبداس است. خشْ اسصش ضشوت
چبست ٚ  ثی تٛا٘ذ ثٝ فٙٛاٖ ٔیب٘جی، ساثغٝ ثیٗ فّٕىشد ٔسئِٛیت اجتٕبفی ٚ اجتٙبة ٔبِیبتی سا تقذیُ وٙذ. ثبسا٘ی ثشٜ ٔی

ٞبی داسای فّٕىشد پبیذاس اجتٕبفی  إٞیت فّٕىشد پبیذاس اجتٕبفی پشداختٙذ ٚ ٌضاسش وشد٘ذ وٝ ضشوت ثٝ ،(1402) ثشاتی
 .ثبلاتش، تٕبیُ وٕتشی ثٝ اجتٙبة ٔبِیبتی داس٘ذ

تٛا٘ذ ثش ویفیت حسبثشسی ٚ  ٞبی ضشوت ٔی دٞٙذ وٝ استشاتژی ٔغبِقبت ٔشتجظ ثب ا٘حشاف استشاتژیه ٘یض ٘طبٖ ٔی
ٞبی داسای ا٘حشاف استشاتژیه،  دسیبفتٙذ وٝ ضشوت ،(1402شٌزاس ثبضذ. عبٞشی ٚ لجبدی اسىّی )پیبٔذٞبی ٔبِیبتی اث

تٛا٘ذ ثٝ وبٞص ٞضیٙٝ سشٔبیٝ ٚ افضایص اسصش ثبصاس ٔٙجش ضٛد،  تٕبیُ ثٝ ا٘تخبة حسبثشسبٖ ثب ویفیت داس٘ذ ٚ ایٗ الذاْ ٔی
٘طبٖ داد٘ذ وٝ  ،(1403آرس ٚ ٕٞىبساٖ ) چٙیٗ، ٘ٛشاٌشچٝ تأثیش آٖ ثش ٔذیشیت سٛد ٚ تٕشوض سشٔبیٝ ٔحذٚدتش است. ٕٞ

دٞی تصٛیش ضشوت، ٔٛجت وبٞص اجتٙبة ٔبِیبتی ضٛد ٚ ٕٞپٛضب٘ی سئیس  تٛا٘ذ اص عشیك ضىُ ٞب ٔی تجّیغبت ضشوت
ٞبی سفتبسی ٔذیشاٖ ٔب٘ٙذ  ٘یض اثش تٛسش ،(1403وٙذ. ٔیشصادصاسؿ ٚ ٕٞىبساٖ ) وٕیتٝ حسبثشسی ایٗ اثش سا تضقیف ٔی

ٞب ساثغٝ ٔستمیٓ ٔثجت، ٚ  ٘ؾشی سا ثش اجتٙبة ٔبِیبتی ثشسسی وشد٘ذ ٚ ٘طبٖ داد٘ذ وٝ ایٗ تٛسش یٙب٘ی ٚ وٛتٝاعٕ ثیص

 .ثیٙی ساثغٝ ٔقىٛس ثب اجتٙبة ٔبِیبتی داسد خٛش

ٞب ٘یض إٞیت حبوٕیت ضشوتی، ٔبِىیت ٟ٘بدی ٚ ا٘حشاف استشاتژیه سا دس تقییٗ سفتبس  إِّّی، پژٚٞص دس سغح ثیٗ
٘طبٖ داد٘ذ وٝ ا٘حشاف استشاتژیه ثب ٕٞضٔب٘ی ثبصدٜ سٟبْ  ،(2018) 1ا٘ذ. وبٍ٘بتٛیٝ ٚ ٕٞىبساٖ ٞب تأییذ وشدٜ شوتٔبِیبتی ض

 ،(2019) 2وٙٙذ. وٛٚسٔٗ ٚ ِٚتٝ ٞبی ٔذیشیتی ایٗ ساثغٝ سا ٚاسغٝ ٔی ثیٙی ساثغٝ ٔٙفی داسد ٚ ٔبِىیت ثّٛوی ٚ پیص
٘ٙذ اجتٙبة ٔبِیبتی سا ثٝ سغح ثٟیٙٝ ٞذایت وٙٙذ، أب ٘ؾشیٝ تٛا ٞبی حبوٕیت ضشوتی ٔی ٌضاسش وشد٘ذ وٝ ٔىب٘یسٓ

 .ولاسیه ٕ٘بیٙذٌی ثٝ تٟٙبیی لبدس ثٝ تٛضیح وبُٔ آٖ ٘یست

٘طبٖ  ،(2021) 3ٞب تٕشوض داس٘ذ. ِی ٚ ٕٞىبساٖ ٌزاساٖ ٟ٘بدی ٚ فّٕىشد پبیذاس ضشوت تحمیمبت اخیش ٘یض ثش ٘مص سشٔبیٝ
ٞبی  ضٛد ٚ ایٗ اثش دس ٔحیظ ی ٔٛجت افضایص اجتٙبة ٔبِیبتی ٔٛلت ٔیٌزاساٖ ٟ٘بد داد٘ذ وٝ وبٞص تٛجٝ سشٔبیٝ

٘یض ٘طبٖ داد وٝ ٔبِىیت ٟ٘بدی ثب اجتٙبة  ،(2022) 4تش ثیطتش است. دخّی اعلافبتی ضفبف ٚ ثب حبوٕیت داخّی ضقیف
ٌضاسش  ،(2023) 5ِٚتٝوٙذ.  ٔبِیبتی ساثغٝ ٔٙفی داسد ٚ ٔسئِٛیت اجتٕبفی ضشوت ثٝ فٙٛاٖ ٔیب٘جی، ایٗ اثش سا تقذیُ ٔی

ٌزاساٖ ٟ٘بدی پبیذاس تأثیش ٔٙفی ثش اجتٙبة ٔبِیبتی داس٘ذ ٚ فّٕىشد پبیذاسی ضشوت ایٗ اثش سا تمٛیت  وشد وٝ سشٔبیٝ
 .وٙذ ٔی

٘طبٖ داد٘ذ وٝ  ،(2023) 7ٚ ًٔٙ ویبً٘ ٚ ٕٞىبساٖ ،(2023) 6دس حٛصٜ ا٘حشاف استشاتژیه، ضبسِیٗ چٗ ٚ ٕٞىبساٖ
ٌزاسد ٚ ٘مص تبٔیٗ ٔبِی افتجبس  تخصیص ٔٙبثـ، استفبدٜ اص افتجبس تجبسی ٚ فّٕىشد ضشوت تأثیش ٔیا٘حشاف استشاتژیه ثش 

٘یض تأویذ وشد٘ذ وٝ ا٘حشاف استشاتژیه ثب  ،(2023) 8تجبسی ثٝ فٙٛاٖ وب٘بَ اثشٌزاسی آٖ إٞیت داسد. حجیت ٚ ٕٞىبساٖ
ٞبی ٔبِی ثبلا، ٔبِىیت ٟ٘بدی پبییٗ ٚ فقبِیت  ٔحذٚدیت ٞبیی ثب اجتٙبة ٔبِیبتی ساثغٝ ٔثجت داسد ٚ ایٗ ساثغٝ دس ضشوت

 .تش است دس ثبصاسٞبی سلبثتی لٛی
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ٞب تحت تأثیش فٛأّی چٖٛ حبوٕیت ضشوتی،  دٞذ وٝ اجتٙبة ٔبِیبتی ضشوت ثٝ عٛس وّی، پیطیٙٝ پژٚٞطی ٘طبٖ ٔی
ٕٞچٙیٗ، تقبُٔ ٔیبٖ  .ه لشاس داسدٞبی سفتبسی ٚ ا٘حشاف استشاتژی سبختبس ٔبِىیت، ٔسئِٛیت اجتٕبفی، تجّیغبت، تٛسش

تٛا٘ذ ضذت یب جٟت اثشٌزاسی آٟ٘ب ثش اجتٙبة  ایٗ فٛأُ، ٔب٘ٙذ ٘مص ٔیب٘جی ٔسئِٛیت اجتٕبفی یب ویفیت حبوٕیت، ٔی
آٚسد وٝ ثٝ ثشسسی ساثغٝ پیچیذٜ ٔیبٖ  ٞبی آیٙذٜ فشاٞٓ ٔی ٞب صٔیٙٝ ٔٙبسجی ثشای پژٚٞص ٔبِیبتی سا تغییش دٞذ. ایٗ یبفتٝ

 ٙٝیطیٚ ٔشٚس پ ی٘ؾش یثشاسبس ٔجب٘. ضشوتی، استشاتژی، ٔسئِٛیت اجتٕبفی ٚ اجتٙبة ٔبِیبتی ثپشداص٘ذ حبوٕیت
 :ضٛ٘ذ یاسائٝ ٔ شیپژٚٞص دس ادأٝ ثٝ ضشح ص یٞبٝ یٔشتجظ، فشض یٞب پژٚٞص
 ٔقٙبداسی داسد.تأثیش  ضشوت یبتیثش اجتٙبة ٔبِ هیا٘حشاف استشاتژ: 1فشضیٝ 
 ٔقٙبداسی داسد.تأثیش  ضشوت یبتیاجتٙبة ٔبِ ٚ هیا٘حشاف استشاتژاستجبط ثیٗ : ٔحذٚدیت ٔبِی ثش 2فشضیٝ 
 ٔقٙبداسی داسد.تأثیش  ضشوت یبتیاجتٙبة ٔبِ ٚ هیا٘حشاف استشاتژ: ٔبِىیت ٟ٘بدی ثش استجبط ثیٗ 3فشضیٝ 

 

 رٍش ضٌاسی پژٍّص
ثیٗ ٔتغیشٞب سا ثب استفبدٜ اص تحّیُ ٕٞجستٍی است ٚ سٚاثظ -ایٗ پژٚٞص اص ٘ؾش ٞذف وبسثشدی ٚ اص ٘ؾش ٔبٞیت، تٛصیفی

ٞبی  ٞبی ٔبِی ضشوت سٚیذادی ٚ ٔجتٙی ثش اعلافبت ٚالقی صٛست ٞب اص ٘ٛؿ پس وٙذ. دادٜ سٌشسیٖٛ ثشسسی ٔی
است. اعلافبت پژٚٞص اص عشیك سٚش  1402تب  1393ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ دس دٚسٜ صٔب٘ی  پزیشفتٝ

ٞبی حسبثشسی(  آٚسد ٘ٛیٗ، سبیت وذاَ ٚ ٌضاسش افضاس سٜ ٘شْ)یطیٙٝ پژٚٞص( ٚ سٚش اسٙبدی ٔشٚس ادثیبت ٚ پ)ای  وتبثخب٘ٝ
ثشای تقییٗ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔبسی، اص ٚ  ضذٜ دس ثٛسس تٟشاٖ است ٞبی پزیشفتٝ آٚسی ضذ. جبٔقٝ آٔبسی ضبُٔ وّیٝ ضشوت جٕـ

ا٘ذ، جض صٙبیـ  غییش سبَ ٔبِی ٘ذاضتٝٞبیی وٝ سبَ ٔبِی ٔٙتٟی ثٝ اسفٙذ داضتٝ، ت سٚش غشثبٍِشی استفبدٜ ضذ ٚ ضشوت
ٞبی ٔبِی آٟ٘ب دس دستشس ثٛدٜ ٚ ٔقبٔلات سٟبٔطبٖ ٔستٕش  ٌشی ٔبِی ٚ ثیٕٝ ٘جٛدٜ، دادٜ ٌزاسی، ّٞذیًٙ، ٚاسغٝ سشٔبیٝ

ضذٜ دس ثٛسس تٟشاٖ ثٝ فٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ پژٚٞص تقییٗ  ضشوت پزیشفتٝ 148ثٛدٜ است، ا٘تخبة ضذ٘ذ. ثش ایٗ اسبس، 
 .ٌشدیذ٘ذ

ٚ آٔبس استٙجبعی  ،ٞب ضبُٔ آٔبس تٛصیفی ٔیبٍ٘یٗ، ٔیب٘ٝ، حذالُ، حذاوثش، ا٘حشاف ٔقیبس، چٍِٛی ٚ وطیذٌی دادٜتحّیُ 
ٞبی  است. دس ثخص استٙجبعی، ٕٞجستٍی ثیٗ ٔتغیشٞب ثب استفبدٜ اص ضشایت پیشسٖٛ یب اسپیشٔٗ ثشسسی ضذ ٚ ٔذَ

ٞب، ٔب٘بیی ٔتغیشٞب ٚ ٔفشٚضبت ولاسیه  یص اص تخٕیٗ ٔذَٞبی پُٙ ثشآٚسد ٌشدیذ. پ پژٚٞص ثب سٌشسیٖٛ چٙذٔتغیشٜ دادٜ
خغی سٙجیذٜ ضذ. ا٘تخبة ٔذَ اثشات ثبثت یب تصبدفی  سٌشسیٖٛ ضبُٔ ٕٞسب٘ی ٚاسیب٘س، فذْ خٛدٕٞجستٍی ٚ فذْ ٞٓ

  Excel   ٚEviews 13افضاسٞبی  ٞب ثب ٘شْ ِیٕش تقییٗ ضذ. تحّیُ دادٜ Fٞب ثب آصٖٔٛ  ثب آصٖٔٛ ٞبسٕٗ ٚ ٘حٜٛ تشویت دادٜ

 .اسصیبثی ٌشدیذ F  ٚ tٞبی  ٞب ٚ ضشایت ثب آٔبسٜ ا٘جبْ ضذ ٚ ٔقٙبداسی ٔذَ

 ّای پژٍّص ّای هرتَط تِ آزهَى فرضیِ هذل
ٞبی سٌشسیٛ٘ی چٙذ ٔتغیشٜ  ٞبی پژٚٞص اص ٔذَ ثٝ ٔٙؾٛس آصٖٔٛ فشضیٝ ،(2024) ثٝ پیشٚی اص پژٚٞص حجیت ٚ ٕٞىبساٖ

 ضٛد: صیش ثٟشٜ ٌشفتٝ ٔی
 :1یٝ ٔذَ آصٖٔٛ فشض

 (:1ساثغٝ )
AVOIDit = β0 + β1STR_DEVit + β2SIZEit + β3LEVit + β4MTBit + β5ROAit + β6INTANit 

+ β7CASHit + β8NOLit + β9TANGit + β10EQINCit + εit 

 :2ٔذَ آصٖٔٛ فشضیٝ 

 (:2ساثغٝ )
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AVOIDit = β0+ β1STR_DEVit + β2FIN_CONSit + β3STR_DEVit×FIN_CONSit+ β4SIZEit 

+ β5LEVit + β6MTBit + β7ROAit + β8INTANit + β9CASHit + β10NOLit + β11TANGit + 

β12EQINCit + εit 

 :3ٔذَ آصٖٔٛ فشضیٝ 

 (:3ساثغٝ )
AVOIDit = β0+ β1STR_DEVit + β2INST_OWNit + β3STR_DEVit×INST_OWNit+ β4SIZEit 

+ β5LEVit + β6MTBit + β7ROAit + β8INTANit + β9CASHit + β10NOLit + β11TANGit + 

β12EQINCit + εit 

: FIN_CONS: ا٘حشاف استشاتژیه؛ STRA_DEV: اجتٙبة ٔبِیبتی ضشوت؛ AVOIDٞبی فٛق،  وٝ دس ٔذَ
: ٘سجت اسصش ثبصاس ثٝ MTB: اٞشْ ٔبِی؛ LEV: ا٘ذاصٜ ضشوت؛ SIZE: ٔبِىیت ٟ٘بدی؛ INST_OWNٔحذٚدیت ٔبِی؛ 

: NOL: ٘سجت ٚجٜٛ ٘مذ؛ CASHٞبی ٘بٔطٟٛد؛  : ٘سجت داساییINTANٞب ؛  : ثبصدٜ داساییROAاسصش دفتشی؛ 
 : ٘سجت سٛد ا٘جبضتٝ.EQINCٞبی ٔطٟٛد؛  : ٘سجت داساییTANGدٜ ثٛدٖ ضشوت؛  صیبٖ

 

 رٍش اًذازُ گیری هتغیرّای پژٍّص

 هتغیر ٍاتستِ
تی استفبدٜ ٔی ضٛد وٝ اص (: ثٝ ٔٙؾٛس سٙجص اجتٙبة ٔبِیبتی اص ٔقیبس ٘شخ ٔٛثش ٔبِیبAVOID) اجتٙبة ٔبِیبتی ضشوت

 ساثغٝ یبتیٚ اجتٙباة ٔبِ یبتی٘شخ ٔؤثش ٔبِ ٗیاص آ٘جب وٝ ثعشیك تمسیٓ ٞضیٙٝ ٔبِیبت ثش سٛد لجُ اص ٔبِیبت ثذست ٔی آیذ. 

یبثذ( ِزا ثشای خٙثی وشدٖ ایٗ ساثغٝ  )ثٝ فجبستی، ثب افضایص اجتٙبة ٔبِیبتی،  ٘شح ٔٛثش ٔبِیبتی وبٞص ٔی ٔٙفی ٚجٛد داسد
دس فذد ٔٙفی یه ضشة ٔی ضٛد. دس حبِت وّی، اجتٙبة ٔبِیبتی اص عشیك تمسیٓ ٞضیٙٝ  س، ٔمذاس ٘شخ ٔٛثش ٔبِیبتی ٔقىٛ

 ٌیشی ٔی ضٛد. ٔبِیبت ثش سٛد لجُ اص ٔبِیبت ضشثذس ٔٙفی یه ا٘ذاصٜ

 هتغیر هستقل

(؛ دًٚ٘ ٚ 2016) (، یٛاٖ ٚ ٕٞىبسا2011ٖ) ثٝ یپشٚی اص تب٘ه ٚ ٕٞىبساٖ(: STRA_DEV) ا٘حشاف استشاتژیه
(، اص ٔذَ ثٛٔی ضذٜ ٚ 1397ٚ ٔغبثك ثب پژٚٞص ٔطبیخی ٚ ٕٞىبساٖ ) ،(2023ٚ حجیت ٚ ٕٞىبساٖ ) ،(2021) ٕٞىبساٖ

  ثشٔجٙبی ضبخص ٞبی تقذیُ ضذٜ ثٝ ضشح ریُ استفبدٜ خٛاٞذ ضذ:
 فـشٚش(،  وـُ  ثـٝ  ثبثـت  داسایـی  )٘سـجت  چٟبس ٔقیبس ضذت سـشٔبیٝ  ٘خستا٘حشاف استشاتژیه،  ثشای ا٘ذاصٜ ٌیشی آٖ

  سـشثبس )٘سـجت  (، وـبسایی ثبثـت  داسایـی  ٘بخـبِص  ثـٝ  ثبثت  داسایی  خبِص  آلات )٘سجت صی أٛاَ، تجٟیضات ٚ ٔبضیٗ٘ٛسب

اسصش دفتـشی حمـٛق   ٞبی ثٟشٜ داس ثـٝ  ثذٞی  )٘سجت  فشٚش( ٚ اٞشْ ٔبِی  وُ  ثٝ  ٞبی اداسی ٚ تطىیلاتی ٞضیٙٝ
، ٕ٘شٜ ٔقیبس یب  صٙقت-سبَ  اِزوش دس لبِت ، ثشای ٞش وذاْ اص ٔقیبسٞبی فٛق . سپسٌشدد ٔی  سٟبْ( ٔحبسجٝصـبحجبٖ 

آٔذٜ ثش ا٘حشاف استب٘ذاسد آٖ   دست ٕ٘ٛدٖ فذد ثٝ  ٞش ٔقیبس اص ٔمذاس آٖ ٔقیبس ٚ تمسیٓ  )وسـش ٕ٘ٛدٖ ٔیبٍ٘یٗ اسـتب٘ذاسد
  ، ٕ٘شٜ ا٘حشاف استشاتژیه . دس ٟ٘بیتٔی ٌشدد  سبَ ٔٛسد٘ؾش ٔحبسجٝ دس  ٞبی آٖ صٙقت  ضشوت  ته  ٔقیـبس( ثـشای تـه

ٕ٘شات استب٘ذاسد ضذٜ چٟبس ٔقیبس   لذسٔغّك  ٔیبٍ٘یٗ  دس سبَ ٔٛسد٘ؾش، اص عشیك  ٞـبی آٖ صٙقت ضشوت  ته  ثشای ته
اص   شاتژی آٖ ضشوتدٞٙذٜ ا٘حشاف ثبلاتش است ٔقیبس ٔزوٛس ثیطتش ثبضذ، ٘طبٖ  چٝ ٞش .ضٛد ٔی  ٔٛسد اضبسٜ ٔحبسجٝ

 خٛاٞـذ ثٛد.  استشاتژی ٔتذاَٚ دس آٖ صٙقت

 گر هتغیرّای تؼذیل
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؛ 2013 ِیٙه ٚ ٕٞىبساٖ، ؛2023، اَ ٔتمی ٚ سلأٝثٝ پیشٚی اص پژٚٞص ٞبی پیطیٗ )(: FIN_CONS) ٔحذٚدیت ٔبِی
بخص وبپلاٖ ٚ ٞبی ٔبِی ضشوت اص ض ٌیشی ٔحذٚدیت ( ثٝ ٔٙؾٛس ا٘ذاص2013ٜ ،ٞبٖ ٚ ٕٞىبساٖ؛ 2010 ،ٗیدٚچ

 ثٟشٜ ٌشفتٝ ٔی ضٛد وٝ ثٝ ضشح صیش ٔی ثبضذ: ،(1997) صیٍٙبِس
 (:4) ساثغٝ

KZ = -1.001909*(Cash Flow/K) + 0.2826389*TobinQ + 3.139193*(Debt/Total Cpital) – 

39.3678*(Dividends/K) – 1.314759*(Cash/K)  

 وٝ دس آٖ:
KZ أتیبص ضبخص :KZ 

Cash Flow/Kٚجٜٛ ٘مذ فّٕیبتی ثش داسایی ٞبی ثبثت اثتذای دٚسٜ: ٘سجت جشیب ٖ 
TobinQٞب( ثش  )اسصش ثبصاس سٟبْ + اسصش دفتشی ثذٞی : ضبخص ویٛتٛثیٗ وٝ اص عشیك تمسیٓ اسصش ثبصاس داسایی ٞب

 اسصش دفتشی داسایی ٞب ثذست ٔی آیذ.
Debt/Total Capital ٘سجت وُ ثذٞی ثٝ وُ داسایی : 

Dividends/Kٟبْ پشداختی ثش داسایی ٞبی ثبثت اثتذای دٚسٜ: ٘سجت سٛد س 
Cash/Kٜ٘سجت ٚجٜٛ ٘مذ ثٝ وُ داسایی ٞبی ثبثت اثتذای دٚس : 

ٞبی ثب  ثبلاتش ثٝ احتٕبَ ثیطتش ثب ٔطىلات تأٔیٗ ٔبِی ٔٛاجٝ ٞستٙذ. ثٙبثشایٗ ضشوت KZٞبی ثب أتیبص ضبخص  ضشوت
ی ثب ٔحذٚدیت ٔبِی)ثذٖٚ ٔحذٚدیت ٔبِی( دس ٘ؾش ٌشفتٝ ثبلاتش)وٕتش( اص ٔیب٘ٝ ٕ٘ٛ٘ٝ ثٝ فٙٛاٖ ضشوت ٞب KZضبخص 

 ٔی ضٛ٘ذ.
(: اص عشیك تمسیٓ تقذاد سٟبْ تحت تّٕه سٟبٔذاساٖ ٟ٘بدی ثش وُ تقذاد سٟبْ ٔٙتطشٜ INST_OWN) ٔبِىیت ٟ٘بدی

حسٗ ٚ  ؛2014 حسٗ ٚ ٕٞىبساٖ، ؛2017 سٗ ٚ ٕٞىبساٖ،؛ 2023 )حجیت ٚ ٕٞىبساٖ، ضٛد ٌیشی ٔی ضشوت ا٘ذاصٜ
 (.2016 ٞٛاً٘ ٚ ٕٞىبساٖ،؛ 2021 ساٖ،ٕٞىب

 ٔتغیشٞبی وٙتشِی:
؛ 2023 )حجیت ٚ ٕٞىبساٖ، ضٛد ٌیشی ٔی (: اص عشیك ٍِبسیتٓ عجیقی وُ داسایی ٞبی ضشوت ا٘ذاصSIZEٜ) ا٘ذاصٜ ضشوت

 (.2016 ٞٛاً٘ ٚ ٕٞىبساٖ،؛ 2021 حسٗ ٚ ٕٞىبساٖ، ؛2014 حسٗ ٚ ٕٞىبساٖ، ؛2017 سٗ ٚ ٕٞىبساٖ،
)حجیت ٚ  ضٛد یٔ یشیٌ ضشوت ا٘ذاصٜ یٞب ییضشوت ثش وُ داسا یٞب یوُ ثذٞ ٓیتمس كیاص عش :(LEV) اٞشْ ٔبِی

ٞٛاً٘ ٚ ؛ 2021 حسٗ ٚ ٕٞىبساٖ، ؛2014 حسٗ ٚ ٕٞىبساٖ، ؛2017 سٗ ٚ ٕٞىبساٖ،؛ 2023 ٕٞىبساٖ،
 (.2016 ٕٞىبساٖ،

سٟبْ ثش اسصش دفتشی حمٛق  اسصش ثبصاس حمٛق صبحجبٖ ٓیتمس كیاص عش (:MTB) ٘سجت اسصش ثبصاس ثٝ اسصش دفتشی
 ؛2014 حسٗ ٚ ٕٞىبساٖ، ؛2017 سٗ ٚ ٕٞىبساٖ،؛ 2023 )حجیت ٚ ٕٞىبساٖ، ضٛد ٔی یشیٌ ضشوت ا٘ذاصٜ صبحجبٖ سٟبْ

 (.2016 ٞٛاً٘ ٚ ٕٞىبساٖ،؛ 2021 حسٗ ٚ ٕٞىبساٖ،
)حجیت ٚ  ضٛد ٌیشی ٔی (: اص عشیك تمسیٓ سٛد خبِص ثش وُ داسایی ٞبی ضشوت ا٘ذاصROAٜ) ٞب ثبصدٜ داسایی

ٞٛاً٘ ٚ ؛ 2021 حسٗ ٚ ٕٞىبساٖ، ؛2014 حسٗ ٚ ٕٞىبساٖ، ؛2017 سٗ ٚ ٕٞىبساٖ،؛ 2023 ٕٞىبساٖ،
 (.2016 ٕٞىبساٖ،

 یشیٌ ضشوت ا٘ذاصٜ یٞب ییثش وُ داساداسایی ٞبی ٘بٔطٟٛد  ٓیتمس كیاص عش (:INTAN) ٞبی ٘بٔطٟٛد ٘سجت داسایی
ٞٛاً٘ ؛ 2021 حسٗ ٚ ٕٞىبساٖ، ؛2014 حسٗ ٚ ٕٞىبساٖ، ؛2017 سٗ ٚ ٕٞىبساٖ،؛ 2023 )حجیت ٚ ٕٞىبساٖ، ضٛد ٔی

 (.2016 ٚ ٕٞىبساٖ،
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)حجیت ٚ  ضٛد ٔی یشیٌ ضشوت ا٘ذاصٜ یٞب ییثش وُ داساٚجٜٛ ٘مذ  ٓیتمس كیاص عش (:CASH) ٘سجت ٚجٜٛ ٘مذ
ٞٛاً٘ ٚ ؛ 2021 حسٗ ٚ ٕٞىبساٖ، ؛2014 حسٗ ٚ ٕٞىبساٖ، ؛2017 سٗ ٚ ٕٞىبساٖ،؛ 2023 ٕٞىبساٖ،

 (.2016 ،ٕٞىبساٖ
(: یه ٔتغیش سبختٍی است دس صٛستی وٝ ضشوت دس سبَ جبسی صیبٖ ٌضاسش وشدٜ ثبضذ NOL) دٜ ثٛدٖ ضشوت صیبٖ

حسٗ ٚ  ؛2017 سٗ ٚ ٕٞىبساٖ،؛ 2023 )حجیت ٚ ٕٞىبساٖ، ضٛد فذد یه ٚ دس غیش ایٙصٛست فذد صفش تقّك ٔی
 (.2016 ٞٛاً٘ ٚ ٕٞىبساٖ،؛ 2021 حسٗ ٚ ٕٞىبساٖ، ؛2014 ٕٞىبساٖ،

ی شیٌ ضشوت ا٘ذاصٜ یٞب ییثش وُ داساداسایی ٞبی ٔطٟٛد  ٓیتمس كیاص عش (:TANG) ٞبی ٔطٟٛد ٘سجت داسایی
ٞٛاً٘ ؛ 2021 حسٗ ٚ ٕٞىبساٖ، ؛2014 حسٗ ٚ ٕٞىبساٖ، ؛2017 سٗ ٚ ٕٞىبساٖ،؛ 2023 )حجیت ٚ ٕٞىبساٖ، ضٛد ٔی

 (.2016 ٚ ٕٞىبساٖ،
)حجیت ٚ  ضٛد ی ٔیشیٌ ضشوت ا٘ذاصٜ یٞب ییثش وُ داساا٘جبضتٝ سٛد  ٓیتمس كیاص عش (:EQINC) ٘سجت سٛد ا٘جبضتٝ

ٞٛاً٘ ٚ ؛ 2021 حسٗ ٚ ٕٞىبساٖ، ؛2014 حسٗ ٚ ٕٞىبساٖ، ؛2017 سٗ ٚ ٕٞىبساٖ،؛ 2023 ٕٞىبساٖ،
 (.2016 ٕٞىبساٖ،

 

 ّا افتِیّا ٍ  دادُ لیٍ تحل ِیتجس

 آهار تَصیفی هتغیرّای پژٍّص
ی ٔتغیشٞب، ضبُٔ ٔیبٍ٘یٗ، ٔیب٘ٝ، حذالُ ٔطبٞذات، حذاوثش ٔطبٞذات ٚ ا٘حشاف ( ثشخی اص ٔفبٞیٓ آٔبس تٛصیف1دس جذَٚ )

ٞبی ٔٛسد  ٔقیبس اسائٝ ضذٜ است. ثب تٛجٝ ثٝ پُٙ اِف ٘تبیج ٘طبٖ ٔی دٞذ وٝ ٔیبٍ٘یٗ ٔتغیش اجتٙبة ٔبِیبتی دس ضشوت

پبییٙی ثشخٛسداس است. ٔیبٍ٘یٗ پزیشی ٘سجتبً  ( اص ٘ٛسب0.084ٖٔی ثبضذ وٝ ثب تٛجٝ ثب ا٘حشاف ٔقیبس ) 0.101-ثشسسی 
( اص ٘ٛسبٖ 0.191ٔی ثبضذ وٝ ثب تٛجٝ ثب ا٘حشاف ٔقیبس ) 0.491ٞبی ٔٛسد ثشسسی  ٔتغیش ا٘حشاف استشاتژیه دس ضشوت

ثبضذ وٝ ٘طبٖ دٞٙذٜ ایٗ است وٝ ثٝ عٛس ٔتٛسظ  ٔی 0.553پزیشی پبییٙی ثشخٛسداس است. ٔیبٍ٘یٗ ٔتغیش اٞشْ ٔبِی 
وٝ ثب تٛجٝ ثٝ  0.136ٞب  ت ٞب اص عشیك ثذٞی تأٔیٗ ٔبِی ضذٜ است. ٔیبٍ٘یٗ ٔتغیش ثبصدٜ داسایی% ٔٙبثـ ٔبِی ضشو55.3

% 11.2پزیشی ٘سجتبً ثبلایی ثشخٛسداس ٔی ثبضذ. ثب تٛجٝ ثٝ پُٙ ة ٘تبیج ٘طبٖ ٔی دٞذ وٝ  ( اص ٘ٛسب0.137ٖا٘حشاف ٔقیبس )
 ٞب دس عی دٚسٜ ٔٛسد ثشسسی صیبٖ دٜ ٞستٙذ. ضشوت

 هار تَصیفی هتغیرّای پژٍّص(: آ9جذٍل )
 پنل الف: متغیرهای پیوسته

اًحراف 

 هؼیار
 هیاًگیي هیاًِ حذاکثر حذاقل

تؼذاد 

 هطاّذات
 ًام هتغیر ًواد

0.084 -0.236 0.000 -0.104 -0.101 1480 AVOID اجتٙبة ٔبِیبتی ضشوت 

0.191 0.115 0.757 0.519 0.491 1480 STR_DEV ا٘حشاف استشاتژیه 

0.205 0.126 0.863 0.510 0.492 1480 INST_OWN ٔبِىیت ٟ٘بدی 

1.507 12.444 18.117 14.741 14.939 1480 SIZE ا٘ذاصٜ ضشوت 

0.204 0.179 0.912 0.556 0.553 1480 LEV ِیاٞشْ ٔب 

7.452 0.838 28.961 4.442 7.206 1480 MTB ی٘سجت اسصش ثبصاس ثٝ اسصش دفتش 

0.137 -0.101 0.418 0.115 0.136 1480 ROA ٞب ییثبصدٜ داسا 

0.004 0.001 0.016 0.002 0.003 1480 INTAN ٘بٔطٟٛد یٞب یی٘سجت داسا 

0.039 0.003 0.145 0.029 0.043 1480 CASH ٘سجت ٚجٝ ٘مذ 

0.175 0.036 0.637 0.205 0.248 1480 TANG ٔطٟٛد یٞب یی٘سجت داسا 
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0.206 -0.284 0.519 0.166 0.156 1480 EQINC جت سٛد ا٘جبضتٝ٘س 

 پٌل ب: هتغیرّای دٍ ارزضی

 هتغیر ًواد ًَع طثقِ فراٍاًی درصذ فراٍاًی

50% 740 1 
FIN_CONS ٔحذٚدیت ٔبِی 

50% 740 0 

11.2% 166 1 
NOL دٜ ثٛدٖ ضشوت بٖیص 

88.8% 1314 0 

 

 ضرایة ّوثستگی هتغیرّای پژٍّص
ا٘حشاف  %،95شیت ٕٞجستٍی ٘طبٖ ٔی دٞذ وٝ دس سغح اعٕیٙبٖ ( ٘تبیج ثذست آٔذٜ اص جذَٚ ض2ثب تٛجٝ ثٝ جذَٚ )

ذ، ٚجٝ ٘م ٘سجت، ٘بٔطٟٛد یٞب ییداسا ٘سجتی، اسصش ثبصاس ثٝ اسصش دفتش ٘سجتی، ٔبِ اٞشْ، ٔحذٚدیت ٔبِی، استشاتژیه
ی داس٘ذ. )ٔثجت( ٚ ٔقٙبداس ٕٞجستٍی ٔستمیٓ اجتٙبة ٔبِیبتی ضشوتثب  ٔطٟٛد یٞب ییداسا ٘سجتٚ  دٜ ثٛدٖ ضشوت بٖیص

ٕٞجستٍی  اجتٙبة ٔبِیبتی ضشوتٞب ٚ ٘سجت سٛد ا٘جبضتٝ ثب  ، ثبصدٜ داساییضشوت ا٘ذاصٜدس حبِی وٝ، ٔبِىیت ٟ٘بدی، 
 )ٔٙفی( ٚ ٔقٙبداسی داسد.  ٔقىٛس

 یة ّوثستگی هتغیرّای پژٍّصا(: ضر2جذٍل )
 (93) (92) (99) (90) (9) (8) (7) (6) (5) (4) (3) (2) (9) هتغیرّا ردیف

(9) 
AVOID 1.000             

             ----- احتٕبَ

(2) 
STR_DEV 0.217 1.000            

            ----- 0.000 احتٕبَ

(3) 
FIN_CONS 0.155 0.355 1.000           

           ----- 0.000 0.000 احتٕبَ

(4) 
INST_OWN -0.149 -0.073 0.009 1.000          

َاحتٕب  0.000 0.005 0.720 -----          

(5) 
SIZE -0.147 -0.068 0.013 -0.006 1.000         

         ----- 0.828 0.619 0.009 0.000 احتٕبَ

(6) 
LEV 0.151 0.202 0.065 0.061 -0.033 1.000        

        ----- 0.211 0.019 0.012 0.000 0.000 احتٕبَ

(7) 
MTB 0.155 0.170 0.077 -0.040 -0.002 0.036 1.000       

       ----- 0.168 0.944 0.122 0.003 0.000 0.000 احتٕبَ

(8) 
ROA -0.284 -0.179 -0.276 -0.070 0.228 -0.587 0.225 1.000      

      ----- 0.000 0.000 0.000 0.007 0.000 0.000 0.000 احتٕبَ

(9) 
INTAN 0.134 0.181 0.109 0.022 -0.148 0.094 0.053 -0.075 1.000     

     ----- 0.004 0.041 0.000 0.000 0.406 0.000 0.000 0.000 احتٕبَ

(90) 
CASH 0.076 0.192 -0.011 -0.022 0.012 -0.102 0.197 0.198 -0.040 1.000    

    ----- 0.124 0.000 0.000 0.000 0.655 0.402 0.664 0.000 0.003 احتٕبَ

(99) 
NOL 0.454 -0.145 0.193 0.035 -0.082 0.329 -0.112 -0.547 0.031 -0.014 1.000   

   ----- 0.587 0.228 0.000 0.000 0.000 0.002 0.177 0.000 0.000 0.000 احتٕبَ

(92) 
TANG 0.117 -0.208 0.458 0.023 -0.076 -0.141 -0.087 -0.203 0.193 -0.126 0.141 1.000  

  ----- 0.000 0.000 0.000 0.000 0.001 0.000 0.003 0.379 0.000 0.000 0.000 حتٕبَا

(93) 
EQINC -0.257 -0.176 -0.317 -0.074 0.202 -0.662 0.140 0.883 -0.097 0.162 -0.495 -0.228 1.000 

 ----- 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.004 0.000 0.000 0.000 احتٕبَ

 

 تررسی هاًایی هتغیرّای پژٍّص
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% ثٛدٜ است، ٕٞٝ 5 احتٕبَ ٕٞٝ ٔتغیشٞب وٕتش اص  چٖٛ ٔمذاس« ِٛیٗ، ِیٗ ٚچٛ»( ثشاسبس آصٖٔٛ 3ثب تٛجٝ ثٝ جذَٚ )
ا٘ذ پبیبیی ثذیٗ ٔقٙی است وٝ ٔیبٍ٘یٗ ٚ ٚاسیب٘س ٔتغیشٞبی ٔستمُ، ٚاثستٝ ٚ وٙتشِی دس دٚسٜ پژٚٞص دس سغح پبیب ثٛدٜ

( 3ٞبی ٔختّف ثبثت ثٛدٜ است. ٕٞبٍ٘ٛ٘ٝ وٝ دس جذَٚ )ٞبی پژٚٞص دس عَٛ صٔبٖ ٚ وٛاسیب٘س ٔتغیشٞب ثیٗ سبَٔتغیش
ٔلاحؾٝ ٔی ضٛد ٕٞٝ ٔتغیشٞب ٔب٘ب ٞستٙذ ٚ ٘یبصی ثٝ آصٖٔٛ ٞٓ جٕقی ٚجٛد ٘ذاسد. ثٙبثشایٗ ٔطىُ سٌشسیٖٛ وبرة دس 

  س ضشایت ثٝ صٛست وبرة است.دا ضشایت ثشآٚسدی ٚجٛد ٘خٛاٞذ داضت دس سٌشسیٖٛ وبرة ٔقٙی
 (: ًتایج آزهَى هاًایی هتغیرّای پژٍّص3جذٍل )

 ًواد هتغیرّا
 لَیي، لیي ٍ چَ

 ًتایج
 احتوال آهارُ

 ٔب٘ب AVOID -17.4622 0.0000 اجتٙبة ٔبِیبتی ضشوت

 ٔب٘ب STR_DEV -23.2838 0.0000 ا٘حشاف استشاتژیه

 ب٘بٔ FIN_CONS -6.7514 0.0000 ٔحذٚدیت ٔبِی

 ٔب٘ب INST_OWN -29.5504 0.0000 ٔبِىیت ٟ٘بدی

 ٔب٘ب SIZE -13.7917 0.0000 ا٘ذاصٜ ضشوت

 ٔب٘ب LEV -12.7682 0.0000 یاٞشْ ٔبِ

 ٔب٘ب MTB -17.3180 0.0000 ی٘سجت اسصش ثبصاس ثٝ اسصش دفتش

 ٔب٘ب ROA -10.8065 0.0000 ٞب ییثبصدٜ داسا

 ٔب٘ب INTAN -4.1539 0.0000 ٘بٔطٟٛد یٞب یی٘سجت داسا

 ٔب٘ب CASH -17.1527 0.0000 ٘سجت ٚجٝ ٘مذ

 ٔب٘ب NOL -3.0641 0.0011 دٜ ثٛدٖ ضشوت بٖیص

 ٔب٘ب TANG -17.5283 0.0000 ٔطٟٛد یٞب یی٘سجت داسا

 ٔب٘ب EQINC -8.8106 0.0000 ٘سجت سٛد ا٘جبضتٝ

 

 لیور ٍ آزهَى ّاسوي Fآزهَى
 ٞب لاصْ است وٝ سٚش تخٕیٗ )تّفیمی یب تبثّٛیی(ثبضذ. أب لجُ اص تخٕیٗ ٔذَٞبی ایٗ پژٚٞص اص ٘ٛؿ تشویجی ٔی دادٜ

( ٔٙقىس 4) ٕٞب٘غٛس وٝ دس جذَٚ ِیٕش استفبدٜ ضذٜ است. F ٞبی ٞبسٕٗ ٚ ٔطخص ٌشدد. ثشای ایٗ ٔٙؾٛس اص آصٖٔٛ
سٚش تّفیمی استفبدٜ  % ٔی ثبضذ ِزا ثشای تخٕیٗ ٞش سٝ ٔذَ اص5ِیٕش ٞش سٝ ٔذَ پژٚٞص ثیطتش اص  Fاحتمالٌشدیذٜ، 

ٔی ضٛد. ٕٞچٙیٗ ثب تٛجٝ ثٝ ایٙىٝ ثٝ ٔٙؾٛس تخٕیٗ وّیٝ ٔذَ ٞبی پژٚٞص اص سٚش تّفیمی استفبدٜ ٔی ٌشدد ٘یبصی ثٝ 
 ا٘جبْ آصٖٔٛ ٞبسٕٗ ٚجٛد ٘ذاسد.

 لیور  ٍ آزهَى ّاسوي F (: ًتایج حاصل از آزهَى4) جذٍل

 ًتیجِ احتوال آهارُ آزهَى هذل

 اٍل
F سٚش تّفیمی 0.5038 0.9231 ِیٕش 

 ِیٕش ٘یبصی ثٝ ا٘جبْ آصٖٔٛ ٞبسٕٗ ٚجٛد ٘ذاسد. Fثب تٛجٝ ثٝ ٘تبیج آصٖٔٛ  ٞبسٕٗ

 دٍم
F سٚش تّفیمی 0.5236 0.9009 ِیٕش 

 ِیٕش ٘یبصی ثٝ ا٘جبْ آصٖٔٛ ٞبسٕٗ ٚجٛد ٘ذاسد. Fثب تٛجٝ ثٝ ٘تبیج آصٖٔٛ  ٞبسٕٗ

 سَم
F سٚش تّفیمی 0.5063 0.9203 ِیٕش 

 ِیٕش ٘یبصی ثٝ ا٘جبْ آصٖٔٛ ٞبسٕٗ ٚجٛد ٘ذاسد. Fتٛجٝ ثٝ ٘تبیج آصٖٔٛ ثب  ٞبسٕٗ
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 تررسی هفرٍضات هذل رگرسیَى خطی
ٔجٕٛفٝ ای اص فشٚض، تحت فٙٛاٖ فشٚض ولاسیه ٚجٛد داسد وٝ دس ٔٛسد جّٕٝ ثبلیٕب٘ذٜ )یب خغبی ٔذَ( ٔغشح ٔی 

شسیٖٛ، ثٟتشیٗ تخٕیٗ صٖ ٞبی ثذٖٚ تٛسش ٌشد٘ذ. ثشای ایٙىٝ دس ٔذَ سٌشسیٖٛ خغی، تخٕیٗ صٖ ٞبی ضشایت سٌ
خغی ثبضٙذ، لاصْ است تب ٔفشٚضبت ایٗ ٔذَ ثشسسی ٚ آصٖٔٛ ضٛ٘ذ. ِزا دس ادأٝ، ٘حٜٛ آصٖٔٛ ایٗ ٔفشٚضبت ثیبٖ ضذٜ ٚ 

 سپس ٘تبیج حبصُ اص ثشآٚسدٞبی ا٘جبْ ضذٜ تطشیح ٔی ٌشدد. 

 ثاتت تَدى ٍاریاًس جولِ خطا )تاقیواًذُ ّا(
ٔٛسد ثشسسی لشاس ٌشفت. وٝ ٘تبیج آٖ دس  1ٕٞسب٘ی ٚاسیب٘س ثبلیٕب٘ذٜ ٞب اص عشیك آصٖٔٛ ٚایت دس ایٗ پژٚٞص فشض

( ٘طبٖ ٔی دٞذ وٝ دس ٞش سٝ ٔذَ فشض صفش ٔجٙی ثش ٚجٛد ٕٞسب٘ی ٚاسیب٘س سد ٔی ضٛد. ثٙبثشایٗ، ثٝ ٔٙؾٛس 5) جذَٚ
 بدٜ ٔی وٙیٓ.( استفGLSسفـ ٘بٕٞسب٘ی ٚاسیب٘س اص سٌشسیٖٛ حذالُ ٔشثقبت تقٕیٓ یبفتٝ )

 (: ًتایج حاصل از آزهَى ثاتت تَدى ٍاریاًس جولِ خطا5جذٍل )
 ًتیجِ احتوال Fآهارُ  هذل

 جضء خغب ب٘سیٚاس ٘بٕٞسب٘ی 0.0000 8.5974 اَٚ

 جضء خغب ب٘سیٚاس ٘بٕٞسب٘ی 0.0000 7.0507 دْٚ

 جضء خغب ب٘سیٚاس ٘بٕٞسب٘ی 0.0000 6.5103 سْٛ

 

 طا )تاقیواًذُ ّا(ػذم ٍجَد خَد ّوثستگی جولِ خ
ٌبدفشی استفبدٜ ضذٜ است. دس -دس ایٗ پژٚٞص ثشای ثشسسی استملاَ ثبلیٕب٘ذٜ ٞب اص آصٖٔٛ خٛد ٕٞجستٍی سشیبِی ثشٚش

ثیٗ  یایٗ آصٖٔٛ فشض صفش ثیبٍ٘ش فذْ ٚجٛد خٛدٕٞجستٍی ٔی ثبضذ ٚ فشض ٔمبثُ ثیبٍ٘ش ٚجٛد خٛدٕٞجستٍی سشیبِ
% 95٘تبیج حبصُ اص آصٖٔٛ ٘طبٖ ٔی دٞذ وٝ ثب تٛجٝ ثٝ ایٙىٝ دس سغح اعٕیٙبٖ  (6ثبضذ. ثب تٛجٝ ثٝ جذَٚ ) خغبٞب ٔی

ٔی ثبضذ فشض صفش ٔجٙی ثش فذْ ٚجٛد خٛد ٕٞجستٍی جضء خغب دس  %5دس ٞش سٝ ٔذَ ثیطتش اص  Fٔمذاس احتٕبَ آٔبسٜ 
 ٞش سٝ ٔذَ پزیشفتٝ ٔی ضٛد ثٝ فجبست دیٍش، دس ٞش سٝ ٔذَ فشض فذْ ٚجٛد خٛد ٕٞجستٍی جضء خغب ثشلشاس است.

 (: ًتایج حاصل از آزهَى ػذم ٍجَد خَد ّوثستگی جسء خطا6جذٍل )
 ٘تیجٝ احتٕبَ Fآٔبسٜ  ٔذَ

 فذْ ٚجٛد خٛد ٕٞجستٍی جضء خغب 0.4201 0.8738 اَٚ

 فذْ ٚجٛد خٛد ٕٞجستٍی جضء خغب 0.3457 1.0717 دْٚ

 فذْ ٚجٛد خٛد ٕٞجستٍی جضء خغب 0.4911 0.7154 سْٛ

 

 ػذم ٍجَد ّن خطی تیي هتغیرّای تَضیحی 
ی وٝ ضبخص ( استفبدٜ ضذ. ٚلتVIF) 2دس پژٚٞص حبضش ثشای ثشسسی فذْ ٚجٛد ٞٓ خغی اص ٔقیبس فبُٔ تٛسْ ٚاسیب٘س

( ٘تبیج حبصُ اص 9( تب )7ثبضذ، ٘طبٖ دٞٙذٜ فذْ ٚجٛد ٞٓ خغی ٔی ثبضذ. ثب تٛجٝ ثٝ جذاَٚ ) 10تٛسْ ٚاسیب٘س وٕتش اص 
ایٗ آصٖٔٛ ٘طبٖ ٔی دٞذ وٝ ٔیضاٖ تٛسْ ٚاسیب٘س ٔتغیشٞبی ٔستمُ ٚ وٙتشِی دس  ٔذَ ٞبی پژٚٞص دس حذ ٔجبص خٛد 

 ٛد ٘ذاسد.لشاس داضتٝ ٚ ِزا اص ایٗ ثبثت ٔطىّی ٚج
 (: ًتایج حاصل از آزهَى ػذم ٍجَد ّن خطی تیي جولات تَضیحی هذل اٍل پژٍّص7جذٍل )

 ػاهل تَرم ٍاریاًس ٍاریاًس ضریة ًواد هتغیر

 STR_DEV 0.000350 2.616148 ا٘حشاف استشاتژیه

                                                           
1
 White 

2
 Variance Inflation Factor (VIF) 
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 SIZE 0.000191 1.227475 ا٘ذاصٜ ضشوت

 LEV 0.000207 2.440851 یاٞشْ ٔبِ

 MTB 0.000693 1.085772 یاس ثٝ اسصش دفتش٘سجت اسصش ثبص

 ROA 0.000821 2.347670 ٞب ییثبصدٜ داسا

 INTAN 0.210095 1.086475 ٘بٔطٟٛد یٞب یی٘سجت داسا

 CASH 0.002611 1.146062 ٘سجت ٚجٝ ٘مذ

 NOL 0.000539 1.515084 دٜ ثٛدٖ ضشوت بٖیص

 TANG 0.000382 3.286828 ٔطٟٛد یٞب یی٘سجت داسا

 EQINC 0.000436 2.229360 سٛد ا٘جبضتٝ ٘سجت

 
 (: ًتایج حاصل از آزهَى ػذم ٍجَد ّن خطی تیي جولات تَضیحی هذل دٍم پژٍّص8جذٍل )

 ػاهل تَرم ٍاریاًس ٍاریاًس ضریة ًواد هتغیر

 STR_DEV 0.000409 2.250268 ا٘حشاف استشاتژیه

 FIN_CONS 0.000143 1.122918 ٔحذٚدیت ٔبِی

 STR_DEV*FIN_CONS 0.000475 3.389812 ٔحذٚدیت ٔبِیتژیه*ا٘حشاف استشا

 SIZE 0.000194 1.249338 ا٘ذاصٜ ضشوت

 LEV 0.000209 2.480349 یاٞشْ ٔبِ

 MTB 0.000711 1.120870 ی٘سجت اسصش ثبصاس ثٝ اسصش دفتش

 ROA 0.000822 2.379992 ٞب ییثبصدٜ داسا

 INTAN 0.211416 1.100198 ٘بٔطٟٛد یٞب یی٘سجت داسا

 CASH 0.002599 1.148048 ٘سجت ٚجٝ ٘مذ

 NOL 0.000539 1.524914 دٜ ثٛدٖ ضشوت بٖیص

 TANG 0.000430 3.720910 ٔطٟٛد یٞب یی٘سجت داسا

 EQINC 0.000449 2.425410 ٘سجت سٛد ا٘جبضتٝ

 
 (: ًتایج حاصل از آزهَى ػذم ٍجَد ّن خطی تیي جولات تَضیحی هذل سَم پژٍّص9جذٍل )

 ػاهل تَرم ٍاریاًس ٍاریاًس ضریة ًواد رهتغی

 STR_DEV 0.000983 2.113934 ا٘حشاف استشاتژیه

 INST_OWN 0.000675 1.997895 ٔبِىیت ٟ٘بدی

 STR_DEV*INST_OWN 0.002376 3.871335 ٔبِىیت ٟ٘بدیا٘حشاف استشاتژیه*

 SIZE 0.000192 1.230665 ا٘ذاصٜ ضشوت

 LEV 0.000208 2.449557 یاٞشْ ٔبِ

 MTB 0.000694 1.086116 ی٘سجت اسصش ثبصاس ثٝ اسصش دفتش

 ROA 0.000822 2.348576 ٞب ییثبصدٜ داسا

 INTAN 0.210492 1.087172 ٘بٔطٟٛد یٞب یی٘سجت داسا

 CASH 0.002615 1.146420 ٘سجت ٚجٝ ٘مذ

 NOL 0.000540 1.516139 دٜ ثٛدٖ ضشوت بٖیص

 TANG 0.000387 3.325970 ٔطٟٛد یٞب یی٘سجت داسا

 EQINC 0.000437 2.234666 ٘سجت سٛد ا٘جبضتٝ
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 تخویي هذل ّا ٍ آزهَى فرضیِ ّای پژٍّص
اص ٘تبیج تخٕیٗ ٔذَ اسائٝ ضذٜ دس  اجتٙبة ٔبِیبتی ضشوتٔجٙی ثش تأثیش ا٘حشاف استشاتژیه ثش  1ثٝ ٔٙؾٛس آصٖٔٛ فشضیٝ 

ثٛدٜ ٚ چٖٛ ایٗ ٔمذاس وٕتش اص  0.0000ثشاثش  F داسی( )یب سغح ٔقٙی ( ثٟشٜ ٌشفتٝ ضذٜ است. ٔمذاس احتٕب10َجذَٚ )
ٚاتسٖٛ  -دسصذ سد ٔی ضٛد، یقٙی ٔذَ ٔقٙی داس است. ٔمذاس آٔبسٜ دٚسثیٗ 95است، فشض صفش دس سغح اعٕیٙبٖ  0.05

ثبضذ وٝ ایٗ ٔمذاس، فذْ ٚجٛد خٛد ٕٞجستٍی خغبٞب سا ٘طبٖ ٔی دٞذ. ٘تبیج ٔشثٛط ثٝ ضشیت تقییٗ تقذیُ  ٔی 1.996
% تغییشات ٔتغیش ٚاثستٝ ثٝ ٚسیّٝ ٔتغیشٞبی ٔستمُ ٚ وٙتشِی ٔذَ، تٛضیح دادٜ ٔی 47.1دٞذ، تمشیجبً  ضذٜ ٘طبٖ ٔی

، ثبصدٜ ضشوت ا٘ذاصٜ %،95دس سغح اعٕیٙبٖ  tضٛ٘ذ. ٘تبیج حبصُ اص ٔتغیشٞبی وٙتشِی ٘طبٖ ٔی دٞذ وٝ ثب تٛجٝ ثٝ آٔبسٜ 
 ٘سجتی، ٔبِ اٞشْتأثیش ٔٙفی ٚ ٔقٙبداسی داسد. دس حبِی وٝ،  بتی ضشوتاجتٙبة ٔبِیٞب ٚ ٘سجت سٛد ا٘جبضتٝ ثش  داسایی

 یٞب ییداسا ٘سجتٚ  دٜ ثٛدٖ ضشوت بٖیصذ، ٚجٝ ٘م ٘سجت، ٘بٔطٟٛد یٞب ییداسا ٘سجتی، اسصش ثبصاس ثٝ اسصش دفتش
 تأثیش ٔثجت ٚ ٔقٙبداسی داس٘ذ. اجتٙبة ٔبِیبتی ضشوتثش  ٔطٟٛد

ثٛدٜ وٝ ٘طبٖ دٞٙذٜ تأثیش ٔثجت  0.094297ضشیت ٔتغیش ا٘حشاف استشاتژیه،  دس حبِت وّی ٘تبیج ٘طبٖ ٔی دٞذ وٝ

ضشیت ٔتغیش ا٘حشاف استشاتژیه دس سغح  tثبضذ وٝ ثب تٛجٝ ثٝ آٔبسٜ  ا٘حشاف استشاتژیه ثش اجتٙبة ٔبِیبتی ضشوت ٔی
سا تأییذ وشد ایٗ  1ٝ % فشضی95تٛاٖ دس سغح اعٕیٙبٖ  % ٔقٙی داس ٔی ثبضذ، ثب تٛجٝ ثٝ ٔٛاسد فٛق ٔی95اعٕیٙبٖ 

ثٝ فجبست  ٔثجت ٚ ٔقٙبداسی داسدٔٛضٛؿ ٘طبٖ دٞٙذٜ ایٗ است وٝ ا٘حشاف استشاتژیه ثش اجتٙبة ٔبِیبتی ضشوت تأثیش 
 یبثذ. دیٍش، ثب افضایص ا٘حشاف استشاتژیه، اجتٙبة ٔبِیبتی ضشوت ٘یض افضایص ٔی

 (: ًتایج تخویي هذل اٍل پژٍّص90جذٍل )

 ٔبِیبتی ضشوت ٔتغیش ٚاثستٝ: اجتٙبة
 سٚش: سٌشسیٖٛ حذالُ ٔشثقبت تقٕیٓ یبفتٝ

 احتٕبَ tآٔبسٜ  خغبی استب٘ذاسد ضشیت ثشآٚسدی ٕ٘بد ٔتغیش

 C 0.098550 0.021743 4.532471 0.0000 ٔمذاس ثبثت

 STR_DEV 0.094297 0.015080 6.253319 0.0000 ا٘حشاف استشاتژیه

 SIZE -0.007493 0.001077 -6.959037 0.0000 ا٘ذاصٜ ضشوت

 LEV 0.092299 0.012068 7.647942 0.0000 یاٞشْ ٔبِ

 MTB 0.000487 0.000231 2.112128 0.0348 ی٘سجت اسصش ثبصاس ثٝ اسصش دفتش

 ROA -0.063545 0.023512 -2.702626 0.0070 ٞب ییثبصدٜ داسا

 INTAN 1.377723 0.395825 3.480636 0.0005 ٘بٔطٟٛد یٞب یی٘سجت داسا

 CASH 0.079859 0.039635 2.014865 0.0441 جت ٚجٝ ٘مذ٘س

 NOL 0.109292 0.006295 17.36228 0.0000 دٜ ثٛدٖ ضشوت بٖیص

 TANG 0.086230 0.015437 5.585932 0.0000 ٔطٟٛد یٞب یی٘سجت داسا

 EQINC -0.108221 0.017307 -6.252875 0.0000 ٘سجت سٛد ا٘جبضتٝ

  0.471 ضشیت تقییٗ تقذیُ ضذٜ

  1.996 ٚاتسٖٛ-دٚسثیٗ

  F 88.418آٔبسٜ 

  0.0000 (Fاحتٕبَ )آٔبسٜ 

اص  اجتٙبة ٔبِیبتی ضشوتٔجٙی ثش تأثیش ٔحذٚدیت ٔبِی ثش استجبط ثیٗ ا٘حشاف استشاتژیه ٚ  2ثٝ ٔٙؾٛس آصٖٔٛ فشضیٝ 
 0.0000ثشاثش  F ٙی داسی()یب سغح ٔق ( ثٟشٜ ٌشفتٝ ضذٜ است. ٔمذاس احتٕب11َ٘تبیج تخٕیٗ ٔذَ اسائٝ ضذٜ دس جذَٚ )

دسصذ سد ٔی ضٛد، یقٙی ٔذَ ٔقٙی داس  95است، فشض صفش دس سغح اعٕیٙبٖ  0.05ثٛدٜ ٚ چٖٛ ایٗ ٔمذاس وٕتش اص 



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌاهِ چطن اًذاز حساتذاری ٍ هذیریت

     (                                                                                                                            )جلذ اٍل9404، زهستاى 909، ضوارُ 8دٍرُ 
 

15 

ثبضذ وٝ ایٗ ٔمذاس، فذْ ٚجٛد خٛد ٕٞجستٍی خغبٞب سا ٘طبٖ ٔی دٞذ.  ٔی 1.913ٚاتسٖٛ  -است. ٔمذاس آٔبسٜ دٚسثیٗ
% تغییشات ٔتغیش ٚاثستٝ ثٝ ٚسیّٝ ٔتغیشٞبی ٔستمُ 49.4دٞذ، تمشیجبً  ُ ضذٜ ٘طبٖ ٔی٘تبیج ٔشثٛط ثٝ ضشیت تقییٗ تقذی

دس سغح  tٚ وٙتشِی ٔذَ، تٛضیح دادٜ ٔی ضٛ٘ذ. ٘تبیج حبصُ اص ٔتغیشٞبی وٙتشِی ٘طبٖ ٔی دٞذ وٝ ثب تٛجٝ ثٝ آٔبسٜ 
تأثیش ٔٙفی ٚ ٔقٙبداسی داسد.  ِیبتی ضشوتاجتٙبة ٔبٞب ٚ ٘سجت سٛد ا٘جبضتٝ ثش  ، ثبصدٜ داساییضشوت ا٘ذاصٜ %،95اعٕیٙبٖ 

دٜ ثٛدٖ  بٖیصذ، ٚجٝ ٘م ٘سجت، ٘بٔطٟٛد یٞب ییداسا ٘سجتی، اسصش ثبصاس ثٝ اسصش دفتش ٘سجتی، ٔبِ اٞشْدس حبِی وٝ، 
 تأثیش ٔثجت ٚ ٔقٙبداسی داس٘ذ. اجتٙبة ٔبِیبتی ضشوتثش  ٔطٟٛد یٞب ییداسا ٘سجتٚ  ضشوت

ثٛدٜ وٝ  0.064127وٝ ضشیت ٔتغیش تقبّٔی ا٘حشاف استشاتژیه*ٔحذٚدیت ٔبِی، دس حبِت وّی ٘تبیج ٘طبٖ ٔی دٞذ 

ثبضذ وٝ ثب تٛجٝ  ٘طبٖ دٞٙذٜ تأثیش ٔثجت ٔحذٚدیت ٔبِی ثش استجبط ثیٗ ا٘حشاف استشاتژیه ٚ اجتٙبة ٔبِیبتی ضشوت ٔی
ٙی داس ٔی ثبضذ، ثب تٛجٝ ثٝ % ٔق95ضشیت ٔتغیش تقبّٔی ا٘حشاف استشاتژیه*ٔحذٚدیت ٔبِی دس سغح اعٕیٙبٖ  tثٝ آٔبسٜ 

سا تأییذ وشد ایٗ ٔٛضٛؿ ٘طبٖ دٞٙذٜ ایٗ است وٝ ٔحذٚدیت ٔبِی  2% فشضیٝ 95تٛاٖ دس سغح اعٕیٙبٖ  ٔٛاسد فٛق ٔی
ثٝ فجبست دیٍش دس صٛست  ٔثجت ٚ ٔقٙبداسی داسدثش استجبط ٔثجت ثیٗ ا٘حشاف استشاتژیه ٚ اجتٙبة ٔبِیبتی ضشوت تأثیش 

 ٌشدد. استجبط ٔثجت ثیٗ ا٘حشاف استشاتژیه ٚ اجتٙبة ٔبِیبتی ضشوت تمٛیت ٔیٚجٛد ٔحذٚدیت ٔبِی، 
 (: ًتایج تخویي هذل  دٍم پژٍّص99جذٍل )

 هتغیر ٍاتستِ: اجتٌاب هالیاتی ضرکت

 رٍش: رگرسیَى حذاقل هرتؼات تؼوین یافتِ

 ًواد هتغیر
ضریة 

 ترآٍردی

خطای 

 استاًذارد
 احتوال tآهارُ 

 C 0.089428 0.021593 4.141582 0.0000 ٔمذاس ثبثت

 STR_DEV 0.114927 0.015378 7.473504 0.0000 ا٘حشاف استشاتژیه

 FIN_CONS 0.022293 0.009428 2.364623 0.0182 ٔحذٚدیت ٔبِی

 STR_DEV*FIN_CONS 0.064127 0.017703 3.622379 0.0003 ٔحذٚدیت ٔبِیا٘حشاف استشاتژیه*

 SIZE -0.007244 0.001081 -6.700745 0.0000 ا٘ذاصٜ ضشوت

 LEV 0.089891 0.012215 7.359062 0.0000 یاٞشْ ٔبِ

 MTB 0.000589 0.000231 2.545107 0.0110 ی٘سجت اسصش ثبصاس ثٝ اسصش دفتش

 ROA -0.065038 0.023323 -2.788558 0.0054 ٞب ییثبصدٜ داسا

 INTAN 1.206237 0.400901 3.008814 0.0027 ٘بٔطٟٛد یٞب یی٘سجت داسا

 CASH 0.084473 0.039449 2.141345 0.0324 ٘سجت ٚجٝ ٘مذ

 NOL 0.110055 0.006226 17.67619 0.0000 دٜ ثٛدٖ ضشوت بٖیص

 TANG 0.079369 0.016449 4.825194 0.0000 ٔطٟٛد یٞب یی٘سجت داسا

 EQINC -0.100425 0.017453 -5.754149 0.0000 ٘سجت سٛد ا٘جبضتٝ

  0.494 ُ ضذٜضشیت تقییٗ تقذی

  1.913 ٚاتسٖٛ-دٚسثیٗ

  F 94.953آٔبسٜ 

  0.0000 (Fاحتٕبَ )آٔبسٜ 

اص ٘تبیج  اجتٙبة ٔبِیبتی ضشوتٔجٙی ثش تأثیش ٔبِىیت ٟ٘بدی ثش استجبط ثیٗ ا٘حشاف استشاتژیه ٚ  3ثٝ ٔٙؾٛس آصٖٔٛ فشضیٝ 
ثٛدٜ ٚ  0.0000ثشاثش  F )یب سغح ٔقٙی داسی( ( ثٟشٜ ٌشفتٝ ضذٜ است. ٔمذاس احتٕب12َتخٕیٗ ٔذَ اسائٝ ضذٜ دس جذَٚ )

دسصذ سد ٔی ضٛد، یقٙی ٔذَ ٔقٙی داس است. ٔمذاس  95است، فشض صفش دس سغح اعٕیٙبٖ  0.05چٖٛ ایٗ ٔمذاس وٕتش اص 
ثبضذ وٝ ایٗ ٔمذاس، فذْ ٚجٛد خٛد ٕٞجستٍی خغبٞب سا ٘طبٖ ٔی دٞذ. ٘تبیج ٔشثٛط ثٝ  ٔی 1.997ٚاتسٖٛ  -آٔبسٜ دٚسثیٗ
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% تغییشات ٔتغیش ٚاثستٝ ثٝ ٚسیّٝ ٔتغیشٞبی ٔستمُ ٚ وٙتشِی ٔذَ، 49.6دٞذ، تمشیجبً  تقییٗ تقذیُ ضذٜ ٘طبٖ ٔی ضشیت
%، 95دس سغح اعٕیٙبٖ  tتٛضیح دادٜ ٔی ضٛ٘ذ. ٘تبیج حبصُ اص ٔتغیشٞبی وٙتشِی ٘طبٖ ٔی دٞذ وٝ ثب تٛجٝ ثٝ آٔبسٜ 

تأثیش ٔٙفی ٚ ٔقٙبداسی داسد. دس حبِی وٝ،  اجتٙبة ٔبِیبتی ضشوتش ٞب ٚ ٘سجت سٛد ا٘جبضتٝ ث ، ثبصدٜ داساییضشوت ا٘ذاصٜ
ٚ  دٜ ثٛدٖ ضشوت بٖیصذ، ٚجٝ ٘م ٘سجت، ٘بٔطٟٛد یٞب ییداسا ٘سجتی، اسصش ثبصاس ثٝ اسصش دفتش ٘سجتی، ٔبِ اٞشْ

 تأثیش ٔثجت ٚ ٔقٙبداسی داس٘ذ. اجتٙبة ٔبِیبتی ضشوتثش  ٔطٟٛد یٞب ییداسا ٘سجت
ثٛدٜ وٝ  0.087737-طبٖ ٔی دٞذ وٝ ضشیت ٔتغیش تقبّٔی ا٘حشاف استشاتژیه*ٔبِىیت ٟ٘بدی، دس حبِت وّی ٘تبیج ٘

ثبضذ وٝ ثب تٛجٝ ثٝ  ٘طبٖ دٞٙذٜ تأثیش ٔٙفی ٔبِىیت ٟ٘بدی ثش استجبط ثیٗ ا٘حشاف استشاتژیه ٚ اجتٙبة ٔبِیبتی ضشوت ٔی
% ٔقٙی داس ٔی ثبضذ، ثب تٛجٝ ثٝ 95ٕیٙبٖ ضشیت ٔتغیش تقبّٔی ا٘حشاف استشاتژیه*ٔبِىیت ٟ٘بدی دس سغح اع tآٔبسٜ 

سا تأییذ وشد ایٗ ٔٛضٛؿ ٘طبٖ دٞٙذٜ ایٗ است وٝ ٔبِىیت ٟ٘بدی  3% فشضیٝ 95تٛاٖ دس سغح اعٕیٙبٖ  ٔٛاسد فٛق ٔی
ثٝ فجبست دیٍش، ثب افضایص  ٔٙفی ٚ ٔقٙبداسی داسدثش استجبط ٔثجت ثیٗ ا٘حشاف استشاتژیه ٚ اجتٙبة ٔبِیبتی ضشوت تأثیش 

 ٌشدد. یت ٟ٘بدی، استجبط ٔثجت ثیٗ ا٘حشاف استشاتژیه ٚ اجتٙبة ٔبِیبتی ضشوت تضقیف ٔیٔبِى
 (: ًتایج تخویي هذل  سَم پژٍّص92جذٍل )

 هتغیر ٍاتستِ: اجتٌاب هالیاتی ضرکت

 رٍش: رگرسیَى حذاقل هرتؼات تؼوین یافتِ

 ًواد هتغیر
ضریة 

 ترآٍردی

خطای 

 استاًذارد
 احتوال tآهارُ 

 C 0.106149 0.024472 4.337597 0.0000 ٔمذاس ثبثت

 STR_DEV 0.094408 0.025492 3.703420 0.0002 ا٘حشاف استشاتژیه

 INST_OWN -0.061848 0.023793 -2.599443 0.0100 ٔبِىیت ٟ٘بدی

 STR_DEV*INST_OWN -0.087737 0.030694 -2.858464 0.0047 ٔبِىیت ٟ٘بدیا٘حشاف استشاتژیه*

 SIZE -0.007590 0.001077 -7.049350 0.0000 ا٘ذاصٜ ضشوت

 LEV 0.093060 0.012097 7.692705 0.0000 یاٞشْ ٔبِ

 MTB 0.000482 0.000230 2.090506 0.0367 ی٘سجت اسصش ثبصاس ثٝ اسصش دفتش

 ROA -0.062764 0.023510 -2.669674 0.0077 ٞب ییثبصدٜ داسا

 INTAN 1.342919 0.396255 3.389028 0.0007 ٘بٔطٟٛد یٞب یی٘سجت داسا

 CASH 0.083360 0.039705 2.099499 0.0359 ٘سجت ٚجٝ ٘مذ

 NOL 0.109431 0.006297 17.37787 0.0000 دٜ ثٛدٖ ضشوت بٖیص

 TANG 0.083419 0.015611 5.343511 0.0000 ٔطٟٛد یٞب یی٘سجت داسا

 EQINC -0.107511 0.017334 -6.202377 0.0000 ٘سجت سٛد ا٘جبضتٝ

  0.496 شیت تقییٗ تقذیُ ضذٜض

  1.997 ٚاتسٖٛ-دٚسثیٗ

  F 95.986آٔبسٜ 

  0.0000 (Fاحتٕبَ )آٔبسٜ 

 

 ٌشدد: ٞبی پژٚٞص ثٝ ضشح صیش اسائٝ ٔی دس ٟ٘بیت خلاصٝ ٘تبیج فشضیٝ
 (: خلاصِ ًتایج فرضیِ ّای پژٍّص93جذٍل )

 ٘ٛؿ تأثیش ٘تیجٝ شح فشضیٝـض  فشضیٝ

 ٔثجت فشضیٝ تأییذ داسد. یٔقٙبداس شیثش اجتٙبة ٔبِیبتی ضشوت تأثا٘حشاف استشاتژیه  1فشضیٝ 
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 طٌْادّایٍ پ یریگ جِیًت
ٞب ٚ ٘مص ٔحذٚدیت ٔبِی ٚ ٔبِىیت  پژٚٞص حبضش ثب ٞذف ثشسسی تأثیش ا٘حشاف استشاتژیه ثش اجتٙبة ٔبِیبتی ضشوت

تب  1393 ٞبی ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ عی سبَ ٞبی پزیشفتٝ ٌش دس ٔیبٖ ضشوت فٙٛاٖ ٔتغیشٞبی تقذیُ ٟ٘بدی ثٝ
ٞبی سٌشسیٛ٘ی، ضٛاٞذ ٘طبٖ داد وٝ ا٘حشاف  ٞبی تشویجی ٚ ٘تبیج حبصُ اص ٔذَ ا٘جبْ ضذ. ثش اسبس تحّیُ دادٜ 1402

ٞب اص اٍِٛی استشاتژیه  ثٝ ثیبٖ دیٍش، ٞشچٝ ضشوت .ٞب داسد استشاتژیه تأثیش ٔثجت ٚ ٔقٙبداسی ثش اجتٙبة ٔبِیبتی ضشوت
تٛا٘ذ  دٞٙذ. ایٗ أش ٔی ٞبی اجتٙبة ٔبِیبتی ٘طبٖ ٔی یُ ثیطتشی ثٝ استفبدٜ اص سٚشٔتقبسف صٙقت خٛد فبصّٝ ثٍیش٘ذ، تٕب

پزیش، ثشای حفؼ ٔٙبثـ ٔبِی ٚ ججشاٖ  ٞبی استشاتژیه ٔتفبٚت ٚ سیسه ٌیشی ٞبی داسای جٟت ٘بضی اص آٖ ثبضذ وٝ ضشوت
ٔبِیبتی خٛد داس٘ذ. ایٗ ٘تیجٝ ثب ٞبی ٘بضی اص تصٕیٕبت ٘ٛآٚسا٘ٝ ٚ پشسیسه، اٍ٘یضٜ ثیطتشی ثشای وبٞص ثبس  ٞضیٙٝ
( ٕٞسٛ 2021؛ 2014ٚ حسٗ ٚ ٕٞىبساٖ ) سٗ ٚ ٕٞىبساٖ، إِّّی اص جّٕٝ حجیت ٚ ٕٞىبساٖ ٞبی ثیٗ ٞبی پژٚٞص یبفتٝ

٘طبٖ داد وٝ ٔحذٚدیت ٔبِی ٔٛجت تمٛیت ساثغٝ ٔثجت ثیٗ ا٘حشاف استشاتژیه ٚ اجتٙبة  2٘تبیج ٔشثٛط ثٝ فشضیٝ  .است

ٔٙؾٛس حفؼ ٘مذیٍٙی ٚ  ا٘ذ، ثٝ ٞبیی وٝ ثب ٔحذٚدیت ٔٙبثـ ٔبِی ٔٛاجٝ تش، ضشوت ثٝ ثیبٖ دلیك .ضٛد یٞب ٔ ٔبِیبتی ضشوت
سبصٌبس  ٔشاتت تأٔیٗ ٔبِی تأٔیٗ ٔٙبثـ داخّی، تٕبیُ ثیطتشی ثٝ اجتٙبة اص پشداخت ٔبِیبت داس٘ذ. ایٗ یبفتٝ ثب ٘ؾشیٝ سّسّٝ

دٞٙذ ٔٙبثـ داخّی سا جبیٍضیٗ تأٔیٗ ٔبِی خبسجی  ، تشجیح ٔیٞب دس ضشایظ ٔحذٚدیت ٔبِی وٙذ ضشوت است وٝ ثیبٖ ٔی

حبوی اص آٖ است وٝ ٔبِىیت  3دس ٔمبثُ، ٘تبیج فشضیٝ  .وٙٙذ تشی اتخبر ٔی سٚ، سفتبسٞبی ٔبِیبتی تٟبجٕی وٙٙذ ٚ اصایٗ

ٌزاساٖ ٟ٘بدی  یٝدسٚالـ، حضٛس سشٔب .ضٛد ٟ٘بدی ٔٛجت تضقیف ساثغٝ ٔثجت ثیٗ ا٘حشاف استشاتژیه ٚ اجتٙبة ٔبِیبتی ٔی
تٛا٘ذ اص سفتبسٞبی پشسیسه ٚ  ای ثبصاس سشٔبیٝ، اص عشیك ٘ؾبست وبسآٔذتش ثش فّٕىشد ٔذیشاٖ، ٔی فٙٛاٖ ٘بؽشاٖ حشفٝ ثٝ

ٕٞخٛا٘ی  ٚ دخّی (،2023) ٞبی اخیش ٕٞچٖٛ ِٚتٝ تصٕیٕبت ٔبِیبتی تٟبجٕی جٌّٛیشی وٙذ. ایٗ یبفتٝ ثب ٘تبیج پژٚٞص
دس ٔجٕٛؿ، ٘تبیج ایٗ  .وٙذ ٞب تأویذ ٔی ٔبِىیت ٟ٘بدی دس استمبی ضفبفیت ٔبِی ضشوتداسد ٚ ثش إٞیت ٘مص ٘ؾبستی 

تٟٙب تبثـ تصٕیٕبت استشاتژیه ٔذیشاٖ است، ثّىٝ ضشایظ ٔبِی ٚ  ٞب ٘ٝ دٞذ وٝ سفتبس ٔبِیبتی ضشوت پژٚٞص ٘طبٖ ٔی
سٚ، ضٙبخت سٚاثظ ٔیبٖ ا٘حشاف  یٗصٛست ٕٞضٔبٖ ثش ٔیضاٖ اجتٙبة ٔبِیبتی تأثیشٌزاس است. اصا سبختبس ٔبِىیت ٘یض ثٝ

ٞبی وبسآٔذ  ٞب ٚ تذٚیٗ سیبست تٛا٘ذ ثشای تحّیُ سفتبس ٔبِیبتی ضشوت استشاتژیه، ٔحذٚدیت ٔبِی ٚ ٔبِىیت ٟ٘بدی ٔی
 .دس حٛصٜ ٔبِیبتی ٚ ٘ؾبستی ٔفیذ ٚالـ ضٛد

جبٔقٝ آٔبسی تحمیك ضبُٔ ٞبیی ٘یض ٕٞشاٜ است. ٘خست آ٘ىٝ  ٞبی اسصضٕٙذ، پژٚٞص حبضش ثب ٔحذٚدیت ثب ٚجٛد یبفتٝ
ثٛسسی یب  ٞبی غیش ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ثٛدٜ ٚ ٘تبیج آٖ ِضٚٔبً لبثُ تقٕیٓ ثٝ سبیش ضشوت ٞبی پزیشفتٝ ضشوت

ٌیشی  ٞبی تبسیخی ٚ اعلافبت ٔبِی لبثُ دستشس ا٘ذاصٜ صٙبیـ وٛچه ٘یست. دْٚ، ٔتغیشٞبی پژٚٞص ثش اسبس دادٜ
ٞبی ویفی ٘ؾیش ٍ٘شش ٔذیشاٖ ٘سجت ثٝ سیسه یب فشًٞٙ سبصٔب٘ی ٕٔىٗ است دس ٘تبیج ِحبػ ٝ ا٘ذ؛ ثٙبثشایٗ، جٙج ضذٜ

ٞب اثشٌزاس ثٛدٜ  تٛا٘ذ ثش سفتبس ضشوت ٘طذٜ ثبضذ. ٕٞچٙیٗ تغییشات التصبدی ٚ ٔمشسات ٔبِیبتی عی دٚسٜ صٔب٘ی ٔغبِقٝ ٔی
 .ثبضذ

ٞب ثبیذ ٍٞٙبْ تذٚیٗ  است. ٘خست آ٘ىٝ ٔذیشاٖ ضشوت آٔذٜ، چٙذ پیطٟٙبد وبسثشدی لبثُ اسائٝ دست ثش ٔجٙبی ٘تبیج ثٝ
ٞبی ٔبِیبتی ٚ  ٞبی ٘ٛآٚسا٘ٝ، آثبس ٔبِیبتی تصٕیٕبت خٛد سا ٘یض ٔٛسد تٛجٝ لشاس دٞٙذ تب اص ٔٛاجٟٝ ثب سیسه استشاتژی

بتی، ٞبی ٔبِی ٌزاساٖ ٔبِی ثبیذ دس تذٚیٗ ٔمشسات ٚ سیبست افتجبسی جٌّٛیشی ضٛد. دْٚ، ٟ٘بدٞبی ٘ؾبستی ٚ سیبست
تٛا٘ذ اٍ٘یضٜ اجتٙبة ٔبِیبتی سا  ٞب سا ٔذ٘ؾش لشاس دٞٙذ، صیشا فطبس ٔبِی ٔی ٚضقیت ٘مذیٍٙی ٚ ٔحذٚدیت ٔبِی ضشوت

 ٔثجت فشضیٝ تأییذ داسد. یٔقٙبداس شیا٘حشاف استشاتژیه ٚ اجتٙبة ٔبِیبتی ضشوت تأث ٗیٔحذٚدیت ٔبِی ثش استجبط ث 2فشضیٝ 

 ٔٙفی فشضیٝ تأییذ داسد. یقٙبداسٔ شیا٘حشاف استشاتژیه ٚ اجتٙبة ٔبِیبتی ضشوت تأث ٗیٔبِىیت ٟ٘بدی ثش استجبط ث 3فشضیٝ 
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تٛا٘ذ  ٞب ٔی ٌزاساٖ ٟ٘بدی دس ٘ؾبست ثش فّٕىشد ٔبِی ضشوت افضایص دٞذ. سْٛ، تمٛیت ٘مص ٚ ٔطبسوت فقبَ سشٔبیٝ
تٛا٘ذ ثب دس٘ؾش ٌشفتٗ  ثبضذ. دس ٟ٘بیت، سبصٔبٖ أٛس ٔبِیبتی وطٛس ٔیفبّٔی ٔؤثش دس وبٞص سفتبسٞبی ٔبِیبتی پشسیسه 

 .ٞبی اسصیبثی سیسه ٔبِیبتی، دلت ٘ؾبست خٛد سا استمب دٞذ ٞب دس ٔذَ ٞبی استشاتژیه ٚ سبختبسی ضشوت ٚیژٌی

یت ٞبی آتی ثٝ ثشسسی ٘مص ٔتغیشٞبیی ٕٞچٖٛ ویفیت حبوٕیت ضشوتی، ضفبف ضٛد پژٚٞص دس پبیبٖ، پیطٟٙبد ٔی
اعلافبتی ٚ فشًٞٙ سبصٔب٘ی دس ساثغٝ ثیٗ ا٘حشاف استشاتژیه ٚ اجتٙبة ٔبِیبتی ثپشداص٘ذ. ٕٞچٙیٗ، ٔغبِقبت تغجیمی ٔیبٖ 

تشی اص سبصٚوبسٞبی اثشٌزاس ثش سفتبس  تٛا٘ذ دسن فٕیك ٞبی ٔبِیبتی ٔتفبٚت ٔی صٙبیـ ٔختّف یب ٔیبٖ وطٛسٞب ثب ٘ؾبْ
 .ٞب فشاٞٓ سبصد ٔبِیبتی ضشوت

 

 هٌاتغ
 یٞب ضشوت یبتیثش اجتٙبة ٔبِ یاجتٕبف ذاسیفّٕىشد پب شیتبث ،(1402) ،ی، ٟٔذی، ثشاتلادیچبست، ٔ یثشٜ ث یبسا٘ث 

 .148-136، صص 82، ضٕبسٜ 6دٚسٜ  ،تیشیٚ ٔذ یچطٓ ا٘ذاص حسبثذاس ،ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ شفتٝیپز
 ِیغیٔح ٙبٖیفذْ اعٕ ٗیاستجبط ث یثشسس ،(1399) ،ی، ٞذی، وبٔشا٘ذی، ٚحی، فجبس، دا٘طی، فبعٕٝ، ٞطیجلا، 

 .146-133، صص 46، ضٕبسٜ 12دٚسٜ  ،یٚ حسبثشس یحسبثذاس مبتیتحم ،یبتیٚ اجتٙبة ٔبِ یٟ٘بد تیٔبِى
 ٗیثش ساثغٝ ث یضشوت تیحبوٕ تیفی٘مص و یثشسس ،(1401) ،، پٛسغلأشضب، ٘ذالای، ِطٍشآساء، سٟی، ٟٔذیخشْ آثبد 

-97، صص 1، ضٕبسٜ 3دٚسٜ  ،ٝیثٛدجٝ ٚ ٔبِ یساٞجشد یپژٚٞص ٞب ،یبتیٚ اجتٙبة ٔبِضشوت ٞب  یاجتٕبف تیٔسئِٛ
125. 

 ٛسلبثت  یاثشٞب یثشسس ،(1392) ،ذداٚٚدیساد، س یٙیحس غلأشضب، ،ییسضب ،یفشد، غلأقّ یضىشاِٝ، ٔحسٙ ،یخٛاج
 ٗیٚ تبٔ ییداسا تیشیٔذ ،ضذٜ دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ شفتٝیپز یسٛد ضشوت ٞب تیشیدس ثبصاس ٔحصَٛ ثش ٔذ

 .133-119، صص 3، ضٕبسٜ 1دٚسٜ  ،یٔبِ
 ٞب ثش  ضشوت یاجتٕبف یشیپز تیٔسئِٛ ٍّشی٘مص تقذ ،(1400) ،فّی ی،وشٔ، ٔجیذ، سبساة یاسلأ فشصیٗ، ،خٛضىبس

 ،یٚ حسبثذاس تیشیٔذ ٗی٘ٛ یپژٚٞط یىشدٞبیسٚ یفّٕ ٝی٘طش ،یبتیٚ اجتٙبة ٔبِ یضشوت تیحبوٕ تیفیو ٗیساثغٝ ث
 .401-384، صص 19، ضٕبسٜ 5دٚسٜ 
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 .106-83، صص 18، ضٕبسٜ 5دٚسٜ  ثشسسی حسبثذاسی، ،دس ثٛسس اٚساق ثٟبداس تٟشاٖ ضذٜٝ شفتیپز یخب٘ٛادٌ
 دا٘ص  ،ثبصاس ٔحصَٛ ٚ ثبصدٜ سٟبْ یسبختبس سلبثت ٗیاستجبط ث یثشسس ،(1391) ،ضٟلا ی،ٕیاثشاٞ، ٔحٕذ ی،ٕ٘بص

 .27-9، صص 3، ضٕبسٜ 20دٚسٜ  ی،ٔبِ یحسبثذاس
 یاعلافبت حسبثذاس تیفیسلبثت دس ثبصاس ٔحصَٛ ٚ و ،(1393) ،شضبیفّ ،ٖبیٕٔتبص ،غلأشضب یی،سضب ،ٔحٕذ ی،ٕ٘بص، 
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