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 چکيذُ
 یٞا یؾاظز تا اؾتطاتػ یٔٙاتٕ ذال ٚ ٘إٍٞٗ ٞؿتٙس وٝ آٟ٘ا ضا لازض ٔ یتط ٔٙثٕ، قطوت ٞا زاضا یٔثتٙ سٌاٜیَثك ز

تط ٔٙثٕ  یٔثتٙ سٌاٜیقٛز. ز یٔ یقطوت ٗیضا ارطا وٙٙس، وٝ تٝ ٘ٛتٝ ذٛز ٔٙزط تٝ تفاٚت زض ّٖٕىطز ت یٙیاضظـ آفط
. زض ایٗ قٛز یوٙس ٚ ٔٙزط تٝ ّٖٕىطز تطتط ٔ یٔ زازیا یضلاتت تیقطوت ٔع یٞا تیوٙس وٝ ٔٙاتٕ ٚ لاتّ یٔ كٟٙازیپ

٘ٛؾا٘ات تاظاض زض  ،یوٙٙسٜ ٘ؿثت اؾتطاتػ ُیضاتُٝ ضقس فطٚـ ٚ اضظـ قطوت تا ٘مف تٗسحايط  ٞسف پػٚٞفضاؾتا 
ٚ اظ ٘ٓط  یفیـ تٛنٚ ضٚ تیپػٚٞف اظ ٘ٓط ٔاٞ ٗیتاقس. ا یقسٜ زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ ٔ طفتٝیپص یقطوت ٞا

 یتا اؾتفازٜ اظ رٕٕ آٚض طٞایٔٛرٛز ٔتغ تیوٝ زض پػٚٞف حايط ٚيٗ ییاظ آ٘زا ٚتٛزٜ  واضتطزیپػٚٞف  هیٞسف، 
ٚ اظ ٘ٛٔ پؽ  یفیُٔاِٗات تٛن فیلطاض ٌطفتٝ اؾت، زض ضز ُیٚ تحّ ٝیاَلاٖات ٌصقتٝ ٔٛضز تزع كیاَلاٖات، اظ َط

تٝ ضٚـ  یطیٌ ٕ٘ٛ٘ٝ كیقطوت اظ َط 150ٚ  ٗیتسٚ ٝیفطي ؾٝپػٚٞف،  ٗیاا٘زاْ  طیقٛز. زض ٔؿ یٌٙزا٘سٜ ٔ یسازیضٚ
پػٚٞف  یطٞایٔطتٌٛ تٝ ٔتغ یا٘تراب قسٜ ٚ زازٜ ٞا 1401تا  1394 ٗیؾاِٝ ت 8 یزٚضٜ ظٔا٘ یتطا هیؿتٕاتیحصف ؾ

حانُ اظ  ذیٌطفتٙس. ٘تا لطاض ُیٚ تحّ ٝیٔٛضز تزع ایٛیٛظ یزض ٘طْ افعاض اوؿُ تا اؾتفازٜ اظ ٘طْ افعاض آٔاض یتٗس اظ ٌطزآٚض
ضاتُٝ  ٘ٛؾا٘ات تاظاض ،یوٙٙسٜ ٘ؿثت اؾتطاتػ ُیضقس فطٚـ ٚ اضظـ قطوت تا ٘مف تٗس تیٗزاز  كاٖ٘ اتیآظٖٔٛ فطي

 ٔؿتمیٓ ٔٗٙازاضی ٚرٛز زاضز.

 .٘ٛؾا٘ات تاظاض ،یاضظـ قطوت ٘ؿثت اؾتطاتػ، ضقس فطٚـ             کليذی: ٍاژگاى

 

 هقذهِ
قٛز  یزض ٘ٓط ٌطفتٝ ٔ یضلاتت تیٚ حفّ ٔع فیافعا یتطا عٚضیواتاِ هیؾاظٔاٖ تٝ ٖٙٛاٖ  هی یٞا ییتٛا٘ا ٔزٕٖٛٝ

اظ رّٕٝ  ع،یٔتٕا ٗیآفط اضظـ یٞا تیلاتّ تیتٛؾٗٝ ٚ تمٛ یٞا ٔٙاتٕ ضا تطا قطوت زٝ،ی(. زض ٘ت2022)ضحٕاٖ ٚ ٕٞىاضاٖ، 
 ؿتٓیزضنس اظ زضآٔس ذٛز ضا نطف تٛؾٗٝ ؾ 40تا  10. زض ٚالٕ، تٝ َٛض ٔتٛؾٍ، قطوت ٞا ط٘سیٌ یفطٚـ، تٝ واض ٔ تیلاتّ
واضآٔس  ةیتطو یقطوت تطا یی٘كاٖ زٞٙسٜ تٛا٘ا تیلاتّ هی(. 2010وٙٙس )ٔا٘تطالا ٚ ٕٞىاضاٖ،  یفطٚـ واضآٔس ٔ یٞا

قطوت،  یٞا تیٔطتٌٛ تٝ لاتّ اتیٞا( اؾت. اٌطچٝ ازت یتٝ اٞساف ذال )ذطٚر یاتیزؾت یٞا( ٔرتّف تطا یٚضٚزٔٙاتٕ )
(، 2022ضا اتراش وطزٜ اؾت )ضحٕاٖ ٚ ٕٞىاضاٖ،  یذطٚر -یٚضٚز ىطزیضٚ ،ی٘ٛآٚض تیٚ لاتّ یاتیتاظاض تیّٔا٘ٙس لات

 هیفطٚـ ضا تٝ ٖٙٛاٖ  تیا٘س ٚ لاتّ تٕطوع وطزٜ یفطٚـ ٔطتثٍ تا ٚضٚز تیفطٚـ تاوٖٙٛ تط لاتّ تیطیٔس ممأٖح
فطٚـ ٚ  یٞا ، زا٘ف فطٚقٙسٌاٖ، ٟٔاضتقطوت ابیٚ اؾتمطاض ٔٙاتٕ وٕ یىطتٙسیپ تیا٘س. ْطف وطزٜ فیقطوت تٗط

ذطز ضا اتراش وطز٘س وٝ  سٌاٜیز هی یاوخط ُٔاِٗات لثّ ٗ،ی(. ٕٞچ2022ٙٚ ٕٞىاضاٖ،  تیوٙتطَ )قاضؾكٕ یٞا ؿتٓیؾ
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ًَساًات  ،یکٌٌذُ ًسبت استزاتژ لیزٍش ٍ ارسش ضزکت با ًقص تعذرابطِ رضذ ف

 ضذُ در بَرس اٍراق بْادار تْزاى زفتِیپذ یباسار در ضزکت ّا

 
 ًادیا هزبی 

 .واضقٙاؾی اضقس حؿاتساض ی، ٔٛؾؿٝ آٔٛظـ ٖاِی ؾٙاتاز، ٌّثٟاض، ایطاٖ
nadiamorabi6@gmail.com 
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فطٚـ زض ؾُح ؾاظٔاٖ  تیزض ٔٛضز لاتّ كی. تحموطز٘س یٔ یضا تطضؾ یٌطٚٞ ای یفطٚـ زض ؾُح فطز ییٖٕستاً تٛا٘ا
ٔتٗسز زض  یٞا اؾت وٝ تٛؾٍ ترف یٔتماتُ ّٖٕىطز ٙسیفطآ هی فطٚـ طایاؾت ظ یٚ تزطت یٓط٘ كیٖٕ یٔؿتّعْ تطضؾ

اؾتفازٜ اظ  یزٌطٌٖٛ وٙٙسٜ تطا ییتٛا٘ا هیتٝ ٖٙٛاٖ  سیفطٚـ تا تیضٚ، لاتّ ٗی. اظ اقٛز یؾاظٔاٖ تٛؾٗٝ ٚ ارطا ٔ هی
( زض ٘ٓط ٌطفتٝ قٛز. ٖلاٜٚ تط یطٚـ ذطٚرف یٗٙی) ذی٘تا وخطتٝ حسا یاتیزؾت یٞا( تطا یفطٚـ ٚضٚز یٗٙیٔٙاتٕ وٕتط )

)زٚتا ٚ ٕٞىاضاٖ،  طزیآٖ ٔٛضز لًاٚت ٚ ؾٙزف لطاض ٌ ی٘ؿثت تٝ ضلثا سیتا یؾاظٔاٖ وا٘ٛ٘ هیفطٚـ  تیلاتّ ٗ،یا
 یطیٌ ٚ ا٘ساظٜ یؾاظ ٔفْٟٛ یتطا یذطٚر -یٚضٚز ىطزیضا اتراش وطزٜ ٚ اظ ضٚ ی٘ؿث سٌاٜیز هی(. اٌطچٝ ٔحمماٖ 2005

 ىطزیضٚ ٗیا یپػٚٞك چی(، 2017ٞا٘س )فًٙ ٚ ٕٞىاضاٖ،  اؾتفازٜ وطزٜ یاتیتاظاض تیٔا٘ٙس لاتّ ه،یاؾتطاتػ یاٞ تیلاتّ طیؾا
ط یاظ ُٔاِٗات تأح یزضن ٔٛحط ٔفْٟٛ. تٗساز اٍ٘كت قٕاض یتٛزٖ آٖ تطا سیٔف طغٓیفطٚـ، ّٖ تیضا تٝ واض ٘ثطزٜ اؾت. لاتّ

 ٍیاتراش وطز٘س ٚ قطا ؿتایا سٌاٜیز هیُٔاِٗات  ٗیض زازٜ ا٘س، أا الطا یضا ٔٛضز تطضؾ یفطٚـ تط ّٖٕىطز ؾاظٔا٘ تیلاتّ
 یٔٙاتٗ تیٔاِى ُیتٝ زِ یوٝ ّٖٕىطز ؾاظٔا٘ سزٞ یتط ٔٙثٕ ٘كاٖ ٔ یٔثتٙ سٌاٜیٌطفتٙس. ز سٜیضا ٘از یٚ ذاضر یزاذّ یٔطظ

تٝ  یآٖ تطا تیت تٝ ْطفقطو هی ییوٝ تٛا٘ا یی(. اظ آ٘زا2001زاض٘س، ٘إٍٞٗ اؾت )ٔاوازٚن،  یٔتفاٚت یوٝ تٟطٜ ٚض
اظ چاضچٛب  فازٜقٛز، اؾت یٞا( ٔطتٌٛ ٔ ی)ذطٚر ذیتٝ حساوخط ٘تا یاتیزؾت یٞا( وٕتط تطا یٔٙاتٕ )ٚضٚز یطیواضٌ
 اظیتا تٛرٝ تٝ ٘ ٗ،یاؾت. . ٖلاٜٚ تط ا یفطٚـ يطٚض تیلاتّ یطیٚ ا٘ساظٜ ٌ یٔفْٟٛ ؾاظ ی( تطاییؾتا٘سٜ )واضا -یٚضٚز

ٔٙاتٕ ضا اظ  میتره یتا اؾتطاتػ ؾاظز یٞا ضا لازض ٔ قطوت ایپٛ یٞا تیزض ََٛ ظٔاٖ، لاتّ ییواضا ٙٝیتٝ حفّ ؾُح تٟ
فطٚـ ؾاظٔاٖ  تیلاتّ ییضٚ، رٙثٝ واضا ٗیٔزسز وٙٙس. اظ ا یىطتٙسیتاظاض، پ ییایُٔاتك تا پٛ ٍط،یتٝ زٚضٜ ز یزٚضٜ ظٔا٘ هی

زض ٘ٓط  ایپٛ یٞا تیاظ ا٘ٛأ لاتّ یىیتٝ ٖٙٛاٖ  سیافطٚـ ت تیوٝ لاتّ یٔٗٙ ٗیوٙس، تٝ ا طییٕٔىٗ اؾت زض ََٛ ظٔاٖ تغ
تٝ  یىطتٙسیٔٛرٛز قطوت ٚ پ یىطتٙسیپ ٗیت ییقىاف تٛا٘ا زازیٕٔىٗ اؾت تاٖج ا ظاضتا ییایپٛ ٗ،یٌطفتٝ قٛز. ٕٞچٙ

 ،یتیقىاف لاتّ ٗی(. زض پاؾد تٝ چ2015ٙٚ ٌٛزضٌاٖ،  ّسٖیقٛز )ٚ طییزض حاَ تغ ٍیٔح هیحساوخط ضؾا٘سٖ اضظـ آٖ زض 
 سیفطٚـ ٚ تأو تیوطزٖ اضظـ لاتّ طاظ حساوخ ٙٝیتٟ یىطتٙسیپ ییقٙاؾا یذٛز ضا تطا ایپٛ یٞا تیقطوت احتٕالاً لاتّ هی

ٔىُٕ قطوت، ٔا٘ٙس  یٞا یاؾتطاتػ طیؾا یی٘مف التًا یحاَ، ُٔاِٗات وٕ ٗی. تا اطزیٌ یتٝ واض ٔ ی٘ؿث هیاؾتطاتػ
( ضا زض غاتیاضظـ )ٔا٘ٙس تثّ میٚ تٛؾٗٝ( ٚ تره كیضظـ )ٔا٘ٙس تحما زازیزض ا یلاتّیت فطٚـ ٚ تأویس اؾتطاتػیه ٘ؿث

 (.2017ٚ غاً٘،  تاَیا٘س )ٞاٖ، ٔ ٘ٓط ٌطفتٝ
 یٞا یؾاظز تا اؾتطاتػ یٔٙاتٕ ذال ٚ ٘إٍٞٗ ٞؿتٙس وٝ آٟ٘ا ضا لازض ٔ یزیسٌاٜ ٔثتٙی تط ٔٙثٕ، قطوت ٞا زاضا َثك

قٛز. زیسٌاٜ ٔثتٙی تط ٔٙثٕ  یٔ یقطوت ٗیتفاٚت زض ّٖٕىطز تضا ارطا وٙٙس، وٝ تٝ ٘ٛتٝ ذٛز ٔٙزط تٝ  یٙیاضظـ آفط
ٚ  یقٛز )زٚت یٔٙزط تٝ ّٖٕىطز تطتط ٔ ٚوٙس  یٔ زازیا یضلاتت تیقطوت ٔع یٞا تیوٙس وٝ ٔٙاتٕ ٚ لاتّ یٔ كٟٙازیپ

ضا  یٔكتط یاظٞایفطٚـ وٝ ٘ تیلاتّ هی یطیتٛا٘ٙس تا تٛؾٗٝ ٚ تٝ واضٌ یضاؾتا، قطوت ٞا ٔ ٗی(. زض 2019ٕٕٞٞىاضاٖ، 
(. 2022ٚ ٕٞىاضاٖ،  تی)قاضقٕ اتٙسیزؾت  ساضیپا یضلاتت تیٔع هیتٝ  ؿتٙس،یوٝ ضلثا لازض تٝ تىطاض آٖ ٘ یتٝ ٌٛ٘ٝ ا

تٝ واض ٌطفتٝ  ٞا تیلاتّ طیوٝ تا ؾا یذال ضا ظٔا٘ تیلاتّ هی ٗیٍعیرا ایٔىُٕ  طیتأح ٗیزیسٌاٜ ٔثتٙی تط ٔٙثٕ ٕٞچٙ
 یاظ اؾتطاتػ ؿتایا سٌاٜیز هیحاَ، زیسٌاٜ ٔثتٙی تط ٔٙثٕ  ٗی(. تا ا2017، )فًٙ ٚ ٕٞىاضاٖ وٙس یٔ سییتأ قٛز یٔ

زض ََٛ ظٔاٖ زض  یضلاتت تیحفّ ٔع یٔزسز ٔٙاتٕ ضا تطا یىطتٙسیوٙس ٚ ٔفْٟٛ پ یقطوت اتراش ٔ هیٔٙاتٕ  میتره
ٚ  یىطتٙسیپ زاز،یا یتطا قطوت هی ییوٝ تٝ ٖٙٛاٖ تٛا٘ا -ایپٛ یٞا تی. لاتّطزیٌ یزض تط ٕ٘ یتاظاض ذاضر ییایپٛ یضاؾتا

زٞس تا تا )زٚتاضٜ(  ی( تٝ قطوت ٞا اراظٜ 1997ٔ تیؿی ٚ ٕٞىاضاٖ،قٛز ) یٔ فیٔزسز ٔٙاتٕ ذال قطوت تٗط یىطتٙسیپ
ٔٙاتٕ ٔٛرٛز ذٛز ضا  ٍاٜیؾاظ٘س تا پا یقطوت ٞا ضا لازض ٔ ٗیوٙٙس. آٟ٘ا ٕٞچٙ زازیٔٙاؾة اضظـ ا یٞا یاؾتطاتػ یَطاح

قطوت  هی یٞا تیلاتّ ،یٗٙی(. 2021 ،ضحٕاٖ ٚ ٕٞىاضاٖزٞٙس ) میٚ تره یىطتٙسی)زٚتاضٜ( پ یذاضر ٍیُٔاتك تا ٔح
تاظاض ٞؿتٙس، ارطا وٙس )ضحٕاٖ ٚ  ییایوٙٙسٜ پٛ ضا وٝ ٔٙٗىؽ یسیرس یٞا یتاقس تا تتٛا٘س اؾتطاتػ ایپٛ یتٝ ا٘ساظٜ واف سیتا
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 سیٞا تا وٝ قطوت زٞس ی٘كاٖ ٔ ایپٛ یٞا تیلاتّٔٙثٕ ٚ  زیسٌاٜ ٔثتٙی تط یثیتطو یٞا سٌاٜیضٚ، ز ٗی(. اظ ا2021ٕٞىاضاٖ، 
 ی(. ٔٙاَم2018 ،یؿیوٙٙس )ت ُیتثس حثات یتاظاض ت هیزض  افتٝی اضظـ تحمك كٟٙازاتیضا تٝ پ یزاذّ یٞا یٔٙاتٕ ٚ اؾتطاتػ

تٝ َٛض  تیلاتّ. اضزز یذال آٟ٘ا تؿتٍ یٞا تیآٟ٘ا تٝ لاتّ تیٔٛفم ،یازیتا حس ظ طا،یٞؿتٙس، ظ یاتیضلاتت ح یوٝ تطا
 یقطوت تطا هیٔٙاتٕ  یطیٚ تٝ واضٌ تیٞسا یٔٛضز اؾتفازٜ تطا یٚ ضٚاَ ٞا ٙسٞایاظ فطآ یٌؿتطزٜ تٝ ٖٙٛاٖ ٔزٕٖٛٝ ا

فطٚـ  تیلاتّ یطیٌ ٚ ا٘ساظٜ یؾاظ زض ٔٛضز ٔفْٟٛ ی(. ُٔاِٗات لث2014ّٚ ْاٞط،  ییقسٜ اؾت )ٚ٘سا فیاضظـ تٗط زازیا
 وٙٙس یفطٚـ وٕه ٔ ٙسیا٘س وٝ تٝ فطآ ٔتٕطوع قسٜ یفطٚـ زضٖٚ قطوت یثا٘یپكت یٞا تیٖٕستاً تط ٔٙاتٕ ٚ ْطف

ضا تسٖٚ زض ٘ٓط ٌطفتٗ ٕٞعٔاٖ  ؿتایا ىطزیضٚ هیٔٛرٛز  یٞا یؾاظ ٔفْٟٛ ٗ،یٕٞچٙ (.2022ٚ ٕٞىاضاٖ،  تیقاضقٕ)
ٖٙٛاٖ ٔخاَ،  . تٝوٙٙس یٔٙاتٕ ٔطتثٍ تا فطٚـ، اتراش ٔ یٚ احطترك ییزض ََٛ ظٔاٖ، ٔا٘ٙس واضا ـفطٚ یٞا یذطٚر

 یقطوت اظ ٔٙاتٕ ذٛز تطا هیاؾت وٝ زض آٖ  ىپاضچٝی ٙسیفطآ هی یاتیتاظاض تیٔٗتمس٘س وٝ لاتّ یاتیٔحمماٖ تاظاض
ٚ ٔٛضٌاٖ،  ؽیوٙس )ٚضٞ یٔطتثٍ تا تاظاض ذٛز زض ََٛ ظٔاٖ اؾتفازٜ ٔ یتٝ حساوخط ضؾا٘سٖ ٚ حفّ اٞساف تزاض ،یاتیزؾت

زض ٘ٓط ٌطفتٝ قٛز )٘اث ٚ  ایپٛ یذطٚر-یچاضچٛب ٚضٚز هیتٝ ٖٙٛاٖ  سیتا عیفطٚـ ٘ تیلاتّ ة،یتطت ٗی(. تٝ ا2005
قطوت وٝ  هی ایت پٛیلاتّ هیفطٚـ ضا تٝ ٖٙٛاٖ  تیُٔاِٗٝ لاتّ ٗی(. تا تٛرٝ تٝ اؾتسلاَ فٛق، ا2010ٕٞىاضاٖ، 

تا ٔٙاتٕ  ؾاظز یضا لازض ٔ وٝ تٝ ٘ٛتٝ ذٛز آٖ وٙس، یٔ یؾاظ اؾت، ٔزسزاً ٔفْٟٛ یزاذّ یٞا ٚ ضٚاَ ٙسٞایٔؿتّعْ تٛؾٗٝ فطآ
تاظاض ٚ زض  ییایٔزسز وٙس. ُٔاتك تا پٛ یىطتٙسیٚ پ یىطتٙسیپ ٍطیتٝ زٚضٜ ز یزٚضٜ ظٔا٘ هیٔطتثٍ تا فطٚـ ذٛز ضا اظ 

فطٚـ ٕٔىٗ  یٞا یضقس فطٚـ( تا اؾتفازٜ اظ حسالُ ٚضٚز یٗٙیفطٚـ ٕٔىٗ ) یٞا یذطٚر حساوخطتٝ  یاتیزؾت زٝی٘ت
 یٞا یٚضٚز تٛا٘ٙس یفطٚـ تطتط ٔ تیتا لاتّ ییٞا وٝ قطوت وٙس یٔ كیٔا تهس یؾاظ ـ(. ٔفْٟٛفطٚ یطٚیا٘ساظٜ ٘ یٗٙی)

 -زیسٌاٜ ٔثتٙی تط ٔٙثٕ  یانُ اؾاؾ تافطٚـ ضا تٝ حساوخط تطؾا٘ٙس، وٝ  یٞا یفطٚـ ضا تٝ حسالُ تطؾا٘ٙس ٚ ذطٚر
 یقطوت وا٘ٛ٘ هی ایآ ٙىٝیتا زض ٘ٓط ٌطفتٗ ا ضا ی٘ؿث ییٔفْٟٛ واضا یؾاظ ٔفْٟٛ ٗیا ٗ،یُٔاتمت زاضز. ٖلاٜٚ تط ا ییواضا

)چٗ ٚ ٕٞىاضاٖ،  یضلاتت تیٔع - زٞس یٔ میذٛز تره یّٖٕىطز تٟتط اظ ضلثا یتطا ٙٝیفطٚـ ضا تٝ َٛض تٟ یٞا ٟ٘ازٜ
ٔٛرٛز  تیلاتّ طؾاذتیٚ ظ طزیٌ یفطٚـ( ضا تٝ واض ٔ یٞا یذٛز )ٚضٚز ابیٔٙاتٕ وٕ قطوت هیوٝ چٍٛ٘ٝ  ٗی(. ا2015

 سیتمّ طلاتُی)فطٚـ( غ تیلاتّ یطیتٛا٘س زض قىُ ٌ یوٙس، ٔ یٔ ُیتٝ ٞسف ذٛز تىٕ یاتیزؾت یز ضا تطا)فطٚـ( ذٛ
( ٚ ٞا تیلاتّ یطیواضٌ )تٝ یزاذّ یٞا سٌاٜیز كیتحم ٗیا ا،یپٛ یٞا تیتاقس. ُٔاتك تا انَٛ زیسٌاٜ ٔثتٙی تط ٔٙثٕ ٚ لاتّ

. تٝ َٛض ذال، ٔا وٙس یٔ ةیفطٚـ تط اضظـ قطوت تطو تیلاتّ طیتأح یتطضؾ ی( ضا تطایُیٔح یطیپص )٘ٛؾاٖ یذاضر
ٚ  قٛ٘س یٔ ةیفطٚـ تا ٞٓ تطو یٞا ؾاظٔاٖ طایظ ٓیوٙ یٔ یضا تطضؾ یٚ ٘ٛؾا٘ات ذاضر یزاذّ یاؾتطاتػ وٙٙسُٜ ی٘مف تٗس

)پتطؾٖٛ ٚ  وٙٙس یاؾتفازٜ ٔ یذاضر ٍیتا قطا یزاذّ یٙسٞایٕٞؿٛ وطزٖ فطآ یٔرتّف تطا یٞا اظ زا٘ف ٚ ترهم ترف
 یٞا تیفٗاِ ٗیقطوت ضا ت هی یُٔاِٗٝ لاتّیت فطٚـ ٚ تأویس اؾتطاتػیه ٘ؿث ٗیا ،یزاذّ سٌاٜی(. اظ ز2021ٕٞىاضاٖ، 

 ییتٛا٘ا ٛ٘سیزض پ وٙٙسُٜ ی( تٝ ٖٙٛاٖ تٗسغاتیاضظـ )ٔا٘ٙس تثّ میتره یٞا تیاِٚ تٛؾٗٝ( ٚ فٗ كیاضظـ )ٔا٘ٙس تحم زازیا
رؿتزٛ ٚ وكف وٙٙس ٚ  ٞا یآٚض ٞا ضا زض تاظاضٞا ٚ فٗ ٗ اؾت فطنتٞا ٕٔى . قطوتوٙس یٔ ةیقطوت تطو ؿهیض-فطٚـ

٘ٓط، لاتّیت فطٚـ ٚ تأویس  ٗیوٙٙس. اظ ا سزٔز یىطتٙسیپ یُیٔح ٍیقطا طاتییذٛز ضا زض پاؾد تٝ تغ یٞا تیلاتّ
ف ٚ ؾٙز یٙسٞایفطآ كیتٛا٘س زض ََٛ ظٔاٖ اظ َط ی( ٔغاتیٚ تٛؾٗٝ ٚ تثّ كیتحم ٗیقطوت )ت هی یاؾتطاتػیه ٘ؿث

زض ٘ٓط  ایپٛ ٙسیفطآ هیتٝ ٖٙٛاٖ  سیتا عی٘ یضٚ، لاتّیت فطٚـ ٚ تأویس اؾتطاتػیه ٘ؿث ٗیوٙس. اظ ا طییٔزسز تغ یىطتٙسیپ
ٌعاضـ وطزٜ ا٘س،  هیاؾتطاتػ ٙسیزٚ فطآ یضا زض ٔٛضز احطترك یٔتفاٚت یٞا افتٝی یٌطفتٝ قٛز. ٕٞاُ٘ٛض وٝ ُٔاِٗات لثّ

 میاضظـ زض ٔماتُ تره زازیقطوت زض ا هی یت فطٚـ ٚ تأویس اؾتطاتػیه ٘ؿثوٙٙسٜ لاتّی ُیلاظْ اؾت تٝ ٘مف تٗس
 ٗیا ،یذاضر سٌاٜی. اظ زایپٛ یٞا تیلاتّفطٚـ اظ ٔٙٓط  تیلاتّ طیتأح یٍٞٙاْ تطضؾ .(2018 )تیؿی، اضظـ پطزاذتٝ قٛز

تط اضظـ قطوت  یه ٘ؿثفطٚـ ٚ لاتّیت فطٚـ ٚ تأویس اؾتطاتػی تیلاتّ یوٝ چٍٛ٘ٝ احط تٗأّ وٙس یٔ یُٔاِٗٝ تطضؾ
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اؾت وٝ تٝ ٔٛرة آٖ  ایپٛ یٞا تیلاتّ سٌاٜیتط ز یٔفْٟٛ ٔثتٙ ٗیقٛز. ا ُیتٗس یُیٔح ٍیٕٔىٗ اؾت تٛؾٍ قطا
وٝ تٝ ٘ٛتٝ ذٛز  ط٘س،یٌ یٚ تٝ واض ٔ آٚض٘س یتٝ زؾت ٔ یُیٔح ٍیٔٙاتٕ تا قطا یپطاوٙسٌ كیتُث یضا تطا یٞا ٔٙاتٗ قطوت

 (.1993 ؽ،یٚ ٚ عضی)ٌّ زٞس یٔ حیٞا تٛي قطوت ٗیّٖٕىطز ضا زض ت ا٘ؽیٚاض
فطٚـ، وٝ  تیقطوت، ٔا٘ٙس لاتّ هی هیاؾتطاتػ یٞا تیوٝ لاتّ وٙٙس یٔ كٟٙازیزیسٌاٜ ٔثتٙی تط ٔٙثٕ پ پطزاظاٖٝ ی٘ٓط
تا تٝ  ؾاظز یآٖ ضا ٘ٝ تٟٙا لازض ٔ وٙس، یضا تطآٚضزٜ ٔ تٛزٖ ٗیٍعیرا طلاتُیٚ غ یتىطاض ٘كس٘ اب،یاضظقٕٙس، وٕ یاضٞایٔٗ
. 2018؛ ضحٕاٖ ٚ ٕٞىاضاٖ، 1993 تطاف،یضا حفّ وٙس )پ یاتتضل تیتتٛا٘س ٔع ٗیتّىٝ ٕٞچٙ اتس،یزؾت  یضلاتت تیعٔ
 یٞا یػٌیٚ ٚ وٙس، یضلاتت ُٖٕ ٔ یتطا فیاظ پ فیحس پ هیفطٚـ تٝ ٖٙٛاٖ  تیاضظقٕٙس ٚ ٘ازض لاتّ یٞا یػٌیٚ
اضظقٕٙس ٚ  یٞا یػٌیؾازٜ، ٚ اٖی. تٝ توٙٙس یتت ُٖٕ ٔپؽ اظ ضلا یٖٙٛاٖ حس تٝ یٙیٍعیرا طلاتُیٚ غ ٗیٍعیرا طلاتُیغ

 طلاتُیٚ غ یتىطاض ٘كس٘ یٞا یػٌیوٝ ٚ یزض حاِ وٙٙس، یوٕه ٔ یضلاتت تیتٝ ٔع یاتیزؾت یٞا تطا تٝ قطوت ابیوٕ
(. اؾتفازٜ واضآٔس اظ ٔٙاتٕ 2020ٚ ٕٞىاضاٖ،  ضحٕاٖ) وٙٙس یذٛز وٕه ٔ یضلاتت تیٞا زض حفّ ٔع تٝ قطوت ٗیٍعیرا
ضحٕاٖ ٚ ٕٞىاضاٖ، )واٞف زٞس  ٙٝیتٝ فطٚـ تٟ یاتیزؾت ٗیذٛز ضا زض ح یٞا ٙٝیتا تاض ٞع ؾاظز یٚـ، قطوت ضا لازض ٔفط

ٔٙاتٕ ٔحسٚزـ  یطیتٝ واضٌ یآٖ تطا یزاذّ یٙسٞایآٞا ٚ فط قطوت وٝ زض ضٚاَ هیذال  یٞا ٜٛیضٚ، ق ٗی(. اظ ا2020
)ٔا٘ٙس  سیتمّ طلاتُیٚ غ ابیاضظقٕٙس، وٕ یٞا یػٌیٚ تٛا٘س یقسٜ اؾت، ٔ ٝیتٝ اٞساف ٔٛضز ٘ٓط تٗث یاتیزؾت یتطا

فطٚـ ٘ٝ تٟٙا  تیلاتّ ا،یٛپ یٞا تیلاتّ سٌاٜیوٙس. اظ ز زازیٔٙاتٕ فطٚـ ا تی٘أكٟٛز( ضا زض چاضچٛب لاتّ یٞا ییزاضا
ؾاظٔاٖ  ؾُح یٞا ٞا ٚ زا٘ف فطٚـ اؾت وٝ زض ََٛ ظٔاٖ تٝ ٖٙٛاٖ ضٚاَ ٟٔاضت سٜیچیٕٞاًٞٙ پ یٞا ؿٓیقأُ ٔىا٘

. قٛز یٔ عیٔتٕا یؾاظٔا٘ یٙسٞایفطآ ٍطیذٛب ٘ؿثت تٝ ضلثا زض ؾاظٔاٖ، اظ ز ی(، تّىٝ تا ارطا1996)ٌطا٘ت،  قٛز یٔ ٝیتٗث
زض  یضلاتت تیقطوت وٝ ٔٙزط تٝ ٔع یٚ ٘ؿث ػٜیفطٚـ ٚ تیلاتّ یطیٚ ا٘ساظٜ ٌ یضٚ، ٔفْٟٛ ؾاظ ٗیاظ ا ینٙٗت وا٘ٛ٘

قطوت، اظ رّٕٝ  هی یفطٚـ ٘ؿث تیاؾتٙثاٌ زض ٔٛضز لاتّ یتطا ٗ،یٜٚ تط ااؾت. ٖلا یقٛز، يطٚض ینٙٗت ذال ٔ هی
 سی( تاؿٝیلاتُ ٔما یقطوت ٞا یی)ؾُٛح تٛا٘ا یارتٕاٖ ؿٝیٌصقتٝ(، ٔما تیّتا لات ؿٝیزض ٔما یفّٗ تی)لاتّ ؿٝیذٛز ٔما

 ٗیاٍ٘ی)ٔ یارتٕاٖ ٝؿیذٛز ٚ ٞٓ ٔما ؿٝیاظ ٘ماٌ ٔطرٕ زضن قٛز. ٚ ٞٓ ٔما یقطوت تط اؾاؼ تطذ هیفطٚـ  ییتٛا٘ا
 یٞا یؾاظز تا ٚضٚز یقطوت ضا لازض ٔ طٚـف تیلاتّ یایپٛ تیٔاٞ زٝ،یزض ٘ت یاظ ذٛز ٔطرٕ ٚ ٘ماٌ ٔطرٕ ارتٕاٖ یٚظ٘

تٛا٘س تٝ  یقطوت ٔ هیفطٚـ  تیِٔٛس لاتّ یطیوٙس. تٝ واضٌ یىطتٙسیٔطتٌٛ تٝ فطٚـ ذٛز ضا حؽ وطزٜ ٚ ٔزسزاً پ
زضآٔس،  تیٔخثت ذٛاٞس ٌصاقت. اظ ٔٙٓط ٔع طیوٝ تٝ ٘ٛتٝ ذٛز تط اضظـ قطوت تأح وٕه وٙس، ٙٝیٞع تیزضآٔس ٚ ٔع تیٔع

تط تاظاض، ٔا٘ٙس  یٔثتٙ یٞا ییزاضا تیٚ تمٛ زازیتط تاظاض ضا تا ا یّٖٕىطز ٔثتٙ تٛا٘ٙس یٔ تط یفطٚـ لٛ تیتا لاتّ ییٞا قطوت
 اٖیٔكتط یاظٞایزاض٘س، ٘ یفطٚـ تٟتط ییتٛا٘ا وٝ ییٞا قطوت ٗ،یوٙٙس. ٖلاٜٚ تط ا تیتمٛ ،یٚ فىط یا ضاتُٝ یٞا ییزاضا

زضآٔس  اٖیتط رط زٝیٚ زض ٘ت تركس یضا تٟثٛز ٔ اٖیٔكتط یٚ ٚفازاض تیوٝ ضيا وٙٙس، یذٛز زضن ٔ یذٛز ضا تٟتط اظ ضلثا
تفازٜ لازض تٝ اؾ كتطیفطٚـ ت تیتا لاتّ ییٞا وٝ قطوت ییاظ آ٘زا ٙٝ،یٞع تی. اظ ٔٙٓط ٔعٌصاضز یٔخثت ٔ طیآٟ٘ا تأح یفّٗ

ٔطتثٍ تا فطٚـ تاٖج واٞف لاتُ تٛرٝ  یاٞ اؾتفازٜ ٔؤحط اظ ٟ٘ازٜ یتطا ییتٛا٘ا ٗیواضآٔستط اظ ٔٙاتٕ فطٚـ ٞؿتٙس، ا
ا٘س  ٘كاٖ زازٜ ی. زض ٚالٕ، ُٔاِٗات لثٌّصاضز یٔ طیتط تاظاض ؾٟاْ تأح یٔثتٙ ٍ٘ط ٙسٜیتط ّٖٕىطز آ زٝیٚ زض ٘ت قٛز یٔ ٙٝیٞع

ٚ  وٙٙس یتط تاظاض ؾٟاْ تٟتط ُٖٕ ٔ یّٖٕىطز ٔثتٙ یاضٞایتط اؾاؼ ٔٗ كتطیت هیاؾتطاتػ یٞا تیتا لاتّ ییٞا وٝ قطوت
 ییٔتٗسز(، واضا ی)زض زٚضٜ ٞا یقطوت وٝ قأُ ؾٝ ٖٙهط َِٛ هیفطٚـ  تیزاض٘س. زض انُ، لاتّ یاضظـ قطوت تالاتط

 یلاتُ اٖتٕاز تطا ٙٙسٜو ٗییتٗ هیتٛا٘س تٝ ٖٙٛاٖ  یٔ -قطوت ٞا( اؾت طیٚ ؾا ی)ٔطوع ی( ٚ ٘ؿثیٚ ذطٚر ی)ٚضٚز
ٔزسز  یىطتٙسیپ كیزض ََٛ ظٔاٖ اظ َط ایقطوت وٝ تٝ نٛضت پٛ هیتطتط فطٚـ  ییتٛا٘ا یٗٙیقٛز.  سٜیاضظـ قطوت ز

 تیزض حفّ ٔع یوٙس، وٝ تٝ قطوت ٔطوع یغیطلاتُ رایٍعیٗ تٛزٖ ضا تطآٚضزٜ ٔ یاضٞایقٛز، ٔٗ یٔ تیطیٔىطض ٔس
 .(2018 اْ،یؾ ٚ ُیوٙس. )پات یذٛز وٕه ٔ یضلاتت
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 پژٍّص پيطيٌِ
ضا تطضؾی  ٚ اضظـ قطوت یقطوت تیحاوٕ ٗیتط ضاتُٝ ت یتاظزٜ ؾٟاْ ٚ ّٖٕىطز ٔاِ طیتأح (1401نطاف ٚ ٕٞىاضاٖ )

. تاقس یٔ 1399 یاِ 1390 یٞا ؾاَ یقسٜ زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ َ طفتٝیپص ٞای­قطوت یرأٗٝ آٔاض وطز٘س.
 یطٞایٚرٛز ٘ساضز. ٔتغ یٚ اضظـ قطوت ضاتُٝ ٔٗٙازاض یقطوت تیحاوٕ ٗیوٝ ت زٞس یپػٚٞف ٘كاٖ ٔ ٗیا یٞا افتٝی

 طیتأح ٗی. تٙاتطاوٙٙس یقطوت ضا ٔٗٙازاض ٚ ٔخثت ٔ ـٚ اضظ یقطوت تیحاوٕ ٗیضاتُٝ ت یتاظزٜ ؾٟاْ ٚ ّٖٕىطز ٔاِ ٌطُ یتٗس
اظ    ٝیزض تاظاض ؾطٔا ٗیحايط یواف یتاظاض ٚ ٖسْ آٌاٞ ییٖسْ واضا ُیتط اضظـ قطوت تٝ زِ یقطوت تیحاوٕ

 ٞای­ؿٓیتٝ ٔىا٘ یٚاوٙف ٔخثت ٌصاضاٖٝ یؾطٔا یٚ زضنٛضت طزیٌ یٔٛضز تٛرٝ لطاض ٕ٘ یقطوت تیحاوٕ ٞای­ؿٓیٔىا٘
 قٛز. اٖیزض تاظزٜ ؾٟاْ ٚ ّٖٕىطز قطوت ٕ٘ا طیتأح ٗیوٝ ا زٞٙس ی٘كاٖ ٔ یقطوت تیحاوٕ

 تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ یزٜ ؾٟاْ ٚ ضقس فطٚـ زض قطوت ٞاتط تاظ یاٖتثاض تزاض طیتاح یتطضؾ ( ت1400ٝاوثطیاٖ فطز )
تاقس.  یاٚضاق تٟازاض تٟطاٖ ٔ ثٛضؼیٚ تاظزٜ ؾٟاْ قطوتٟا یضاتُٝ اٖتثاض تزاض یپػٚٞف تٝ ز٘ثاَ تطضؾ ٗیا پطزاذتٙس.

ق تٛضؼ اٚضا یقطوت اظ ٔزٕٖٛٝ قطوتٟا164ٔكتُٕ تط  یٕ٘ٛ٘ٝ ا یآٔاض یپػٚٞف زازٜ ٞا یٞا ٝیفطي ُیرٟت تحّ
 طیٔحاؾثٝ ٔتغ یفمٍ تطا 1398ؾاَ  یٞا زازٜ) 1398 تا ؾاَ 1393ؾاَ  ٗیؾاِٝ ت 5 یزٚضٜ ظٔا٘ هی یتٟازاض تٟطاٖ، َ

ؾٟاْ  یطٖازیتا تاظزٜ غ یوٝ اٖتثاض تزاض سٞسی٘كاٖ ٔ ُیتحّ ذیقسٜ اؾت.٘تا ی( رٕٕ آٚضسیؾٟاْ اؾتفازٜ ٌطز یتاظزٜ آت
 زاض زاضز. یاتُٝ ٔٗٙضقس فطٚقكطوتٟا ض ٗیؾٟاْ ٚ ٕٞچٙ یٚ تاظزٜ آت

ضا  زض ٌطزـ ٝیتط ؾطٔا سیتاظزٜ ؾٟاْ تا تاو ؿهیتط ض یاضظـ قطوت ٚ ؾٛزآٚض طیتاح (1399وإْی ٔٙف ٚ زؾتٍیط )
زاضز.  یٔٙف طیتاظزٜ ؾٟاْ قطوت تاح ؿهیوٝ اضظـ قطوت تط ض زٞس یحانُ اظ پػٚٞف ٘كاٖ ٔ ذی٘تا تطضؾی وطز٘س.

تاظزٜ ؾٟاْ قطوت  ؿهیزض ٌطزـ احط اضظـ قطوت تط ض ٝیزاضز. ؾطٔا یٔٙف طیتاظزٜ ؾٟاْ قطوت تاح ؿهیتط ض یؾٛزآٚض
 .تركس یقست ٔ ضاتاظزٜ ؾٟاْ قطوت  ؿهیتط ض یزض ٌطزـ احط ؾٛزآٚض ٝی. ؾطٔاتركس یضا قست ٔ

ی اتیّٖٕ یطیتط وٙتطَ ٘ٛؾاٖ پص سیٚ اضظـ قطوت تا تأو یاَلاٖات ٔاِ تیفیو ٗیاضتثاٌ ت (1398تٟٙاْ پٛض ٚ ٕٞىاضاٖ )
 چٛیٔا٘ٙس ز یاللاْ تٟٗس تیفیٔطؾْٛ و یاضٞایاظ ٔٗ یطٚیوٝ پ زٞس یپػٚٞف ٘كاٖ ٔ ذی٘تا ضا ٔٛضز تطضؾی لطاض زاز٘س.

وُ اللاْ  یطپصی ٘ٛؾاٖ طایظ یسٞس،تط اضظـ قطوت ضا ٕ٘ یاللاْ تٟٗس تیفیو طیتأح یطٌی (، اراظٜ ا٘ساظ2002ٜ) چٛیٚزا
اظ  یطٚیپ یزض ٔسَ ِحاِ ٌطزز؛ ِٚ ٝتهٛضت رساٌا٘ سیوٝ تا تاقس یٚ ٔؤِفٝ ّٖٕىطز ٔ یحؿاتساض یقأُ ذُا یتٟٗس

 ذی٘تا ٗی. ٕٞچٙتاقس یٚ اضظـ قطوت ٔ یاَلاٖات ٔاِ تیفیو یاظ ضاتُٝ ٔٗٙازاض آٔاض ی( حاو2018) ىّفیٔسَ ٘
زض اضظـ  فیزضنس افعا 3/0ٔٙزط تٝ  یحؿاتساض یذُا یطیزض ٘ٛؾاٖ پص فیزضنس افعا هیوٝ  زٞس یپػٚٞف ٘كاٖ ٔ

زضنس واٞف زض اضظـ قطوت ذٛاٞس قس. تٝ َٛض  43/0ٔٙزط تٝ  یاتیّٖٕ یطپصی اٖزض ٘ٛؾ فیزضنس افعا هیت ٚ قطو

 ٚ اضظـ قطوت احطٌصاض اؾت. یاَلاٖات ٔاِ تیفیتط ضاتُٝ و یاتیّٖٕ ؿهیوٝ ض زاضز یٔ اٖیپػٚٞف ت ٞای­افتٝی یوّ
پػٚٞف حايط  یرأٗٝ آٔا پطزاذتٙس. اْ ٚ اضظـ قطوت٘ٛؾا٘ات تاظزٜ ؾٟ ٗیاضتثاٌ ت یتطضؾ( تٝ 1395تاتایی ٚ ٔؿٗٛزی )

 1393ؾاَ  اٖیقسٜ زض پا طفتٝیقطوت پص 635قسٜ زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ اؾت. اظ تٗساز  طفتٝیپص یقطوت ٞا ٝیوّ
پػٚٞف  یٞا افتٝیا٘تراب قس.  هیؿتٕاتیقطوت تٝ ٖٙٛاٖ ٕ٘ٛ٘ٝ تٝ ضٚـ حصف ؾ 127زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ، 

پػٚٞف ٘كاٖ زاز وٝ  ذیٚرٛز زاضز. ٘تا یؾٟاْ ٚ اضظـ قطوت ضاتُٝ ٔٗىٛؼ ٚ ٔٗٙازاض ٜ٘ٛؾا٘ات تاظز ٗیٖ زاز وٝ ت٘كا
ٔراَطات،  عاٖیٔ یاتیاضظ یٚ اٚضاق تٟازاض تطا یٔاِ یٞا ییزض زاضا یٌصاض ٝیؾطٔا یَطح ٞا ُیٌصاضاٖ زض تحّ ٝیؾطٔا

تٝ  یطیزضرٝ ٔراَطٜ پص ٍٕٞٗتٝ ؾُٛح ٔرتّف ٚ ٘ا تیٖٙا ذٛز، تا یٞا یٌصاض ٝیٚ تطآٚضز اضظـ ؾطٔا یظٔاٖ تٙس
ٖأُ ٟٔٓ، ا٘تراب ؾثس  ٗیِحاِ ا طایزاقتٝ تاقٙس، ظ تیٚ فطٚـ ؾٟاْ قطوت تٛرٝ ٚافط ٚ زضذٛض إٞ سیذط یاتیٖأُ ح

 ٌطزز. یٔٙزط ٔ یتاظزٞ ٗیكتطیٔراَطٜ ٚ ت ٙٝیتا وٕ ٙٝیتٟ یٌصاض ٝیؾطٔا



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌاهِ چطن اًذاس حسابذاری ٍ هذیزیت

     (                                                                                                                            )جلذ دٍم3041، بْار 89، ضوارُ 7دٍرُ 
 

158 

 

وٙٙسٜ  ُیٌصاضز؟ ٘مف تٗس یٔ طیفطٚـ تط اضظـ قطوت تأح ییچٍٛ٘ٝ تٛا٘اٖٙٛاٖ  ( ٔماِٝ ای تا2023ىاضاٖ )ضحٕاٖ ٚ ٕٞ
قطوت  341 یٞا تا اؾتفازٜ اظ زازٜ ؿٙسٌاٖی٘ٛ اضائٝ زاز٘س. ی٘ٛؾا٘ات تاظاض ٚ ٘ٛؾا٘ات فٙاٚض ه،یاؾتطاتػ ی٘ؿث سیتأو
 ،ییظا زضٖٚ یلٛ یىیأٙیز ٗیترٕ هیتىٙ هیٚ  2020 -2014ٔتحسٜ زض زٚضٜ  الاتیٔؿتمط زض ا یٚ ذسٔات یسیتِٛ
 میتط ترهی ٘ؿث هیتا اؾتطاتػ ییٞا ٚ قطوت ٌصاضز یٔ طیفطٚـ تٝ َٛض ٔخثت تط اضظـ قطوت تأح تیوٝ لاتّ افتٙسیزض

 یكتطیفطٚـ پازاـ ت تیٚ تٛؾٗٝ( اظ لاتّ كیتحم یٗٙی) یٙی. تطذلاف اضظـ آفطٌصاض٘س یٔ طیأح( تغاتیتثّ یٗٙیاضظـ )
وٙس. ٖلاٜٚ  یٔ ُیفطٚـ ٚ اضظـ قطوت ضا تٗس تیلاتّ ٗیتٝ َٛض ٔخثت ضاتُٝ ت ی ٘ؿث هیاؾتطاتػ یٗٙیوٙس.  یٔ افتیزض

نٙٗت ٘ٛؾا٘ات  هیاؾت وٝ  تط فیيٗ یظٔا٘ی ٘ؿث هیفطٚـ ٚ اؾتطاتػ تیلاتّ یوٝ احط تٗأّ زٞس ی٘كاٖ ٔ ذی٘تا ٗ،یتط ا
ُٔاِٗٝ  ٗیا ،یاؾت. تٝ َٛض وّ تط یؾت لٛتالاتط ا یىیتىِٙٛٛغ یٞا وٝ ٘ٛؾاٖ یأا ظٔا٘ وٙس یضا تزطتٝ ٔ یتاظاض تالاتط

 یُیٔح ٍی( ٚ قطای)زاذّی ٘ؿث هیزض پطتٛ اؾتطاتػ ایتٝ نٛضت پٛ سیقطوت تا هیفطٚـ  ییزٞس وٝ تٛا٘ا ی٘كاٖ ٔ
 ٞؿتٙس. یلٛ یاياف تیحؿاؾ ُیتحّ ٗیچٙس یطات ذیقٛز. ٘تا تیطی( آٖ ٔسی)ذاضر

چٟاض ٔٙثٕ ذسٔات ٌطا زض ؾاظٔاٖ  تطضؾی وطز٘س. ٘تایذ ٘كاٖ زاز ضا تط اضظـ یفطٚـ ٔثتٙ تیلاتّ (2023ِیٛ ٚ ٕٞىاضاٖ )
ذسٔات  ی(، فٙاٚضی)ضاتُٝ ا یترك ٗیذسٔات ت ی(، ٕٞىاضیذسٔات ٌطا )ا٘ؿا٘ یٔٙاتٕ ا٘ؿا٘ تیطیٔس یٞا ٜٛیق -

تط  یٔثتٙ فطٚـ تیٔخثت تط لاتّ طیتاح یزاضا (یتٝ ا٘تٟا )ؾاظٔا٘ اٖیذسٔات پا یٚ اؾتا٘ساضزٞا ٙسٞای( ٚ فطآی)اَلاٖات
 اظیوٝ ٘ یٌصاضز، زض حاِ یٔ طیتٝ َٛض ٔخثت تط ّٖٕىطز فطٚـ تأح تط اضظـ یفطٚـ ٔثتٙ تیاضظـ. تٝ ٘ٛتٝ ذٛز، لاتّ

 وٙس. یٔ ُیضا تٗس یزٚ ٖأُ لثّ ٗیٚ قست ضلاتت تٝ َٛض ٔخثت ضاتُٝ ت یسٌیچیتٝ پ یٔكتط
٘كاٖ زاز  ذی٘تا پطزاذتٙس. آٖ زض اضظـ قطوت یأسٞایتاظزٜ ؾٟاْ ٚ پ ُیٚ تحّ ٝیتزع( تٝ 2019) ٗیافاضٚزیٚ ؾ ا٘تٛیرِٛ
تط تاظزٜ  عیٔخثت ٚ ٘اچ طیتأح ٕتیٚ ٘ؿثت زضآٔس ل تٝ حمٛق ناحثاٖ ؾٟاْ ی، ٘ؿثت تسٞی، ٘ؿثت راضتاظزٜ ؾٟاْوٝ 

ْ، ٚ تٝ حمٛق ناحثاٖ ؾٟا ی، ٘ؿثت تسٞتاظزٜ ؾٟاْتط تاظزٜ ؾٟاْ زاضز.  یٚ ٔٗٙازاض یٔٙف طیؾٟاْ زاض٘س، أا ٘طخ اضظ تأح
تط اضظـ  عیٚ ٘اچ یٔٙف طیٚ ٘طخ اضظ تأحی تط اضظـ قطوت زاض٘س، أا ٘ؿثت راض عیٔخثت ٚ ٘اچ طیتأح ٕتی٘ؿثت زضآٔس ل

٘كاٖ زاز وٝ تاظزٜ ؾٟاْ  ٓیطٔؿتمیاحطات غ یتط اضظـ قطوت زاضز. تطضؾ یٔخثت ٚ ٔٗٙازاض طیقطوت زاض٘س. تاظزٜ ؾٟاْ تأح
تط اضظـ قطوت زض ٘ٓط  یٚ ٖٛأُ فٙ یازیٖٛأُ تٙ طیتأح یطیا٘ساظٜ ٌ یتطا ٔساذّٝ ٌط طیٔتغ هیتٛا٘س تٝ ٖٙٛاٖ  یٔ

 ٌطفتٝ قٛز.
 ی، زضن ٘ٓطیاذتُاف كیتحم ٙسیفطآ یٞا افتٝی ضا ٔٛضز تطضؾی لطاض زاز٘س. تط اضظـ یفطٚـ ٔثتٙ (2015پىا ٚ ضیؿتٛ )

 یؾاظ ٚواض ضا تط اؾاؼ ٔفْٟٛ وؿة ٗیزض ٔثازِٝ ت یتٟثٛز اضظـ زضن قسٜ ٔكتط یتطا اظیٔٛضز ٘ یؾاظٔا٘ یٞا تیلاتّ
 .تركس یتٟثٛز ٔ یاضظـ ٔكتط یٚ ارتٕاٖ ٗیٕ٘از ه،یاؾتطاتػ ،یاتیتط اظ اتٗاز ّٖٕ ٌؿتطزٜ

 

 فزضيِ ّای پژٍّص
 ضاتُٝ ٚرٛز زاضز. ضقس فطٚـ ٚ اضظـ قطوتفطيیٝ اَٚ: تیٗ 

 .تاحیط زاضز ضقس فطٚـ ٚ اضظـ قطوتی تط ضاتُٝ تیٗ ٘ؿثت اؾتطاتػفطيیٝ زْٚ: 
 زاضز. طیضقس فطٚـ ٚ اضظـ قطوت تاح ٗی٘ٛؾا٘ات تاظاض تط ضاتُٝ تفطيیٝ ؾْٛ: 

 

 رٍش ضٌاسی پژٍّص
قٛ٘س. ایٗ تحمیك اظ ٘ٓط  ای تمؿیٓ ٔی تحمیك تٛؾٗٝٚ تحمیمات ّٖٕی تٝ ؾٝ زؾتٝ تحمیك تٙیازی، تحمیك واضتطزی 

چٝ وٝ ٞؿت یا تٛنیف قطایٍ ٔٛرٛز قٛز. اظ آ٘زا وٝ ایٗ ٘ٛقتاض تٝ تٛنیف آ٘ ٞسف، تحمیمی واضتطزی ٔحؿٛب ٔی
ٞای اضظقی زض ایٗ تحمیك وٓ  پطزاظز ٚ تا تٛرٝ تٝ آٖ وٝ لًاٚت تسٖٚ زذُ ٚ تهطف )ٚ ٘ٝ تٝ اِعاْ ٚ تٛنیٝ ذال( ٔی
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ضٚز. تٝ ٖلاٜٚ تا تٛرٝ تٝ ایٙىٝ اظ اَلاٖات  ضً٘ اؾت، تحمیك حايط زض ظٔطٜ تحمیمات تٛنیفی حؿاتساضی تٝ قٕاض ٔی
فطيیٝ ٞا )ٕٞثؿتٍی اضتثاٌ تیٗ ٔتغیطٞا( اؾتفازٜ قسٜ اؾت، تا زض ٘ٓط ٌطفتٗ ٔاٞیت ٚ ضٚقی وٝ زض  تاضیری زض آظٖٔٛ

حیط پصیطی أضاتُٝ ٚ ت ؿتٍیضٚز. زض ٔٛضز ٕٞث ٕٞثؿتٍی تٝ قٕاض ٔی -قٛز، ٖ٘ٛی تحمیك تٛنیفی ایٗ ُٔاِٗٝ اؾتفازٜ ٔی
تٗس فطآیٙس، تحمیمی وٕی )زاضای ٍ٘طقی ٖیٙی تٝ  ٔیاٖ ٔتغیطٞا، اظ ٘ٓط ٞسف واضتطزی )زض پی حُ یه ٔكىُ ذال(، اظ

ٕٞثؿتٍی )زض پی تٗطیف ٚ تٝ  -ٞای وٕی(، اظ ٘ٓط قیٜٛ ٌطزآٚضی ٚ تحّیُ اَلاٖات، تٛنیفی آٚضی ٚ تحّیُ زازٜ رٕٕ
یا ٔٛيٛٔ ٔكرم زض ضٚاتٍ تیٗ ٔتغیطٞا( ٚ اظ تٗس ُٔٙمی، یه تحمیك  اؾتمطایی  ٔكىُزؾت آٚضزٖ اَلاٖات اظ یه 

 .طاحی یه ٔسَ وّی تط اؾاؼ ٔكاٞسات تزطتی ٚ رٕٕ آٚضی زازٜ ٞای وٕی( اؾت)زضنسز َ

 

 جاهعِ آهاری پژٍّص
اؾت. ّٖت ا٘تراب  1402-1395زض تاظٜ  زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ قسٜ طفتٝیپص یٞا پػٚٞف، قطوت ٗیا یرأٗٝ آٔاض
زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض  قسٜ طفتٝیپص یٞا قطوت یٔاِ یٞا ٔٛرٛز زض نٛضت یٞا زازٜتٝ  یأىاٖ زؾتطؾ یرأٗٝ آٔاض
 ٗیا  ا٘تراب ذٛاٞس قس، تٝ یآٔاض ٔٗٝاظ را هیؿتٕاتیؾ یضٚـ حصف كیُٔاِٗٝ اظ َط پػٚٞف ٕ٘ٛ٘ٝ ٔٛضز ٗیاؾت. زض ا

 تاقٙس: طیظ یاضٞایاؾت وٝ حائع ٔٗ یٔٛرٛز زض رأٗٝ آٔاض یٞا قطوت ٝیٔتكىُ اظ وّ یوٝ ٕ٘ٛ٘ٝ آٔاض ةیتطت 
 اؾفٙس تاقس. 29ٞا ٔٙتٟی تٝ  ٔمایؿٝ تٛزٖ اَلاٖات، پایاٖ ؾاَ ٔاِی قطوت. تٝ ٔٙٓٛض لاتُ 1
 ؾاِٝ( ٔٛضز تطضؾی تغییط زٚضٜ ٔاِی ٘سازٜ تاقٙس. 8. زض زٚضٜ )2
 . اَلاٖات ٔطتٌٛ تٝ ٔتغیطٞای ا٘تراب قسٜ زض ایٗ پػٚٞف زض زؾتطؼ تاقس.3
 ٞا زض تاظاض ٔٗأّٝ قسٜ تاقس. . ؾٟاْ آ4ٖ
 .تا٘ه، ؾطٔایٝ ٌصاضی ٚ ِیعیًٙ ٘ثاقس. رعء ٔٛؾؿات ٔاِی، 5

 

 هذل ٍ هتغيزّای پژٍّص
 ٔسَ اَٚ

Firm value it = β0 + β1 Sales growth it + β2 SIZE it + β3 LEV it + β4 ROA it + β5 CFO it+€it 

 
 ٔسَ زْٚ

Firm value it = β0 + β1 Sales growth it + β2 Business Strategyit + β3 (Sales growth * Business 

Strategy) it + β2 SIZE it + β3 LEV it + β4 ROA it + β5 CFO it+€it 

 
 ٔسَ ؾْٛ

Firm value it = β0 + β1 Sales growth it + β2 Market fluctuations it + β3 (Board structure * 

Market fluctuations)it + β2 SIZE it + β3 LEV it + β4 ROA it + β5 CFO it+€it 

 

 ٍابستِهتغيز 

 (Firm valueارسش ضزکت )
اظ  یى( اظ ی2001) ٚ ٚؾتٖٛ ؽیا٘یٚ آاِ( 2010) ٚ ضاپٛؾٛ ٛیاظ ٌا یطٚیؾٙزف آٖ تٝ پ یتطا وٝ اضظـ قطوت اؾت

اؾتفازٜ قسٜ اؾت. ٘ؿثت ٔصوٛض اظ تمؿیٓ اضظـ تاظاض تٝ اضظـ تٛتیٗ  Qی ٗٙیاضظـ قطوت،  یٞا قاذم ٗیزتطیضا
ٔمازیط تعضٌتط اظ یه ایٗ ٘ؿثت تیاٍ٘ط اؾتفازٜ تٟیٙٝ اظ زاضاییٟای قطوت . ٔیكٛز ٞای قطوت حانُ رایٍعیٙی زاضایی
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 قسٜ آٖ تٛتیٗ اظ ٔسَ ؾازٜ Q اؾت. تٝ زِیُ زقٛاضی تطآٚضز اضظـ تاظاض تسٞی ٚ اضظـ رایٍعیٙی زاضاییٟا، تطای ٔحاؾثٝ
 ظیط اؾتفازٜ ٔی قٛز: تٝ قطح ضاتُٝ

 
 وٝ زض آٖ:

Qit ٔمساض :Q  تٛتیٗ قطوتi ض ؾاَ زt. 
BVAit اضظـ زفتطی وُ زاضایی ٞای قطوت :i  َزض ؾاt. 
MVEit اضظـ تاظاض حمٛق ناحثاٖ ؾٟاْ قطوت :i  َزض ؾاt. 
BVEit : حمٛق ناحثاٖ ؾٟاْ قطوت  زفتطیاضظـi  َزض ؾاt. 

 

 هتغيز هستقل

 (Sales growth) رضذ فزٍش
 ضقس فطٚـ تٝ نٛضت ظیط ٔحاؾثٝ ٔیكٛز: 

 
 

 هتغيز تعذیل گز

 Business Strategy)ی )ت استزاتژًسب
 أتیاظزٞی ؾیؿتٓ اظ قطوت ٞط اؾتطاتػی ٘ٛٔ تٗییٗ تطای (1393ذٛاٜ ) حايط تٝ تثٗیت اظ تٙا٘ی ٚ ٔحة پػٚٞف زض

 ٘طخ پٙذ ٘ؿثت اظ تطویثی أتیاظات آٚضزٖ تسؾت تطای وٝ نٛضت تسیٗ قٛز؛ ٔی اؾتفازٜ (1997) 1ٚ ِطوط ایتٙط تطویثی

 ٘ؿثت ٚ آٖ زفتطی اضظـ تٝ تاظاض قطوت اضظـ فطٚـ، تٝ واضٔٙساٖ تٗساز فطٚـ، وُ تٝ یغاتتثّ ٞعیٙٝ فطٚـ، ضقس

 اؾاؼ تط ضا ٞا قطوت اتتسا وٝ اؾت نٛضت تسیٗ ؾیؿتٓ أتیاظزٞی قٛز. ٔی اؾتفازٜ ٞا زاضایی وُ تٝ حاتت ٞای زاضایی

 پٙزه تالاتطیٗ زض وٝ قطوتی وٝ نٛضت یٗوٙیٓ. تس ٔی تمؿیٓ ٌطٜٚ پٙذ زض پاییٗ تالا تٝ اظ تطتیة تٝ اَٚ ٘ؿثت چٟاض

 تا ٔتٙاؾة ٞا تمیٝ قطوت ٚ وٙس ٔی وؿة  ضا 1 أتیاظ ٌیطز ٔی لطاض پٙزه تطیٗ پاییٗ زض وٝ قطوتی ٚ 5 أتیاظ لطاض زاضز

 تاض ایٗ وٙیٓ. ٔی تمؿیٓ ٌطٜٚ پٙذ تٝ ٘ؿثت آذط تط اؾاؼ ضا ٞا قطوت ؾپؽ قٛ٘س. ٔی زٞی أتیاظ ٔطتَٛٝ پٙزه

 وؿة ضا 5 أتیاظ زاضز لطاض پٙزه تطیٗ پاییٗ زض وٝ قطوتی ٚ 1 أتیاظ ٌیطز ٔی لطاض پٙزه تالاتطیٗ زض وٝ قطوتی

 ٔطحّٝ زٚ اظ آٔسٜ تسؾت أتیاظات آذط ٔطحّٝ زض قٛ٘س. ٔی زٞی أتیاظ ٔطتَٛٝ پٙزه ٔتٙاؾة تا ٞا قطوت تمیٝ ٚ وٙس ٔی

فٛق(  ٘ؿثت پٙذ تطویثی )ٔزٕٛٔ أتیاظات زأٙٝ آیس. تسؾت تقطو ٞط ٟ٘ایی أتیاظ تا ٕ٘اییٓ ٔی رٕٕ یىسیٍط تا فٛق ضا
 ٖٙٛاٖ تٝ تاقس 15 تا 5 تاظٜ زض أتیاظقاٖ وٝ ٔزٕٛٔ ٞایی قطوت قس. ذٛاٞس 25 تا 5 تیٗ ؾاَ یه َی قطوت ٞط

 تٗییٗ تٟارٕی ٞای قطوت ٖٙٛاٖ تٝ تاقس 25 تا 15 تاظٜ زض ٔزٕٛٔ أتیاظقاٖ ٞایی وٝ قطوت ٚ تسافٗی ٞای قطوت

 .ٌطز٘س ٔی
  

 (Market fluctuationsًَساًات باسار )

                                                           
1
 Ittner and Larcker 
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. اظ قٛز یاؾت( ٔحاؾثٝ ٔ ا٘ؽیٚ ا٘حطاف اؾتا٘ساضز )ا٘حطاف اؾتا٘ساضز رصض ٚاض ا٘ؽیاغّة تا اؾتفازٜ اظ ٚاض ٕتی٘ٛؾا٘ات ل
ٌطفتٝ ٚ آٖ ا٘حطاف اؾتا٘ساضز ضا  سیقٕا فمٍ تا زٞس، یذال ضا قطح ٔ یتاظٜ ظٔا٘ هیزض  طاتییتغ ٕتیآ٘زا وٝ ٘ٛؾا٘ات ل

تاظٜ  یٞا رصض ٔطتٕ تٗساز زٚضٜ× ; ا٘حطاف اؾتا٘ساضز ٕتی: ٘ٛؾا٘ات لسیيطب وٙ ٘ٓطٔٛضز  یٞا ضا تا رصض ٔطتٕ تٗساز زٚضٜ
; تٗساز  Tٞا  ; ا٘حطاف اؾتا٘ساضز تاظزٜ σذال  یتاظٜ ظٔا٘ هیزض  ٕتی; ٘ٛؾا٘ات ل vوٝ زض آٖ:  vol = σ√T یظٔا٘

    یتاظٜ ظٔا٘ یٞا زٚضٜ

 

 کٌتزلیهتغيز 
SIZEیزاضا یاؾت وٝ قطوت ٞا ٗیاضظـ تاظاض حمٛق ناحثاٖ ؾٟاْ(. اؾتسلاَ تط ا یٗیَث تٓی: ا٘ساظٜ قطوت )ٍِاض 

 زاض٘س. یوٕتط یطیٔكاتٝ زض نٙٗت ضلاتت پص یقطوت ٞا طیاضظـ تاظاض حمٛق ناحثاٖ ؾٟاْ تالا ٘ؿثت تٝ ؾا
LEVِیتسٞ یزاضا یاؾت قطوت ٞا ٗی(. اؾتسلاَ تط ااٞ یتّٙس ٔست تٝ رٕٕ وُ تسٞ یٞا ی)٘ؿثت تسٞ ی: اٞطْ ٔا 

 زض نٙٗت ذٛز زاض٘س. یطیتٝ ضلاتت پص یكتطیت ُیقطوت ٞا تٕا طی٘ؿثت تٝ ؾا كتطیت یٞا
ROAزٚضٜ(. اؾتسلاَ تط  یاتتسا یٞا یی( تٝ رٕٕ وُ زاضااتیذاِم )لثُ اظ تٟطٜ ٚ ٔاِ اٖیٞا )٘ؿثت ؾٛز ظ یی: تاظزٜ زاضا

 تط تاظاض ضلاتت زاض٘س. یكتطیٔكاتٝ زض نٙٗت تؿٍّ ت ی٘ؿثت تٝ قطوت ٞا كتطیت ییزاضاتاظزٜ  یزاضا یقطوت ٞا ٗیا
CFOیكتطیوٝ تؿٍّ ت ی(. قطوت ٞاٞا ییتٝ رٕٕ وُ زاضا یاتی٘مس ّٖٕ یٞا اٖی)٘ؿثت رط یاتی٘مس ّٖٕ یٞا اٖی: رط 

 یاتی٘مسّٖٕ یٞا اٖیطزاظ٘س ٚ رطپ یقطوت ٔ یانّ تیتٝ فٗاِ كتطیقطوت ٞا ت طیذٛز زاض٘س ٘ؿثت تٝ ؾا یزض تاظاض ضلاتت
 زاض٘س. یتالا

Loss :نفط ٙهٛضتیا طیٚ زض غ هیتاقس، تطاتط تا  زٜ اٖیقطوت ظ ىٝیزض نٛضت اٖیظ. 

 

 ّای تَصيفی  یافتِ
ٞای آٔاضی، تٝ ٔٙٓٛض قٙاذت تٟتط رأٗٝ ٔٛضز پػٚٞف ٚ آقٙایی تیكتط تا ٔتغیطٞای پػٚٞف، لثُ اظ تزعیٝ ٚ تحّیُ زازٜ

ٞای تحمیك، آٔاض تٛنیفی ٔتغیطٞای ٔٛضز اؾتفازٜ زض ٞا تٛنیف قٛ٘س. تٙاتطایٗ پیف اظ آظٖٔٛ فطيیٝٗ زازٜلاظْ اؾت ای
ی ٔطوع حمُ رأٗٝ تٛزٜ ٚ تٝ ٌطفت. ٔیاٍ٘یٗ تٝ ٖٙٛاٖ یىی اظ پاضأتطٞای ٔطوعی، ٘كاٖ زٞٙسٜ لطاضتحمیك ٔٛضز تطضؾی 

ت رأٗٝ ٔیاٍ٘یٗ آٖ لطاض زازٜ قٛز ٞیچ تغییطی زض رٕٕ وُ ٖثاضتی ٔثیٗ ایٗ أط اؾت وٝ اٌط تٝ رای تٕأی ٔكاٞسا
ٌطزز. ٕٞچٙیٗ تیكیٙٝ، تیكتطیٗ ٖسز ٔتغیط زض رأٗٝ آٔاضی ٚ وٕیٙٝ وٕتطیٗ ٖسز ٔتغیط زض ٞای رأٗٝ ایزاز ٕ٘یزازٜ

 زٞس. ی آٔاضی ضا ٘كاٖ ٔیرأٗٝ
 آهار تَصيفی هتغيزّای پژٍّص :(3) جذٍل
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 3.591 3.366 0.119 0.557 14.499 0.153 0.111 0.110 0.205 ٔیاٍ٘یٗ

 3.637 1.976 0.099 0.565 14.339 0.159 0 0.074 0.169 ٔیا٘ٝ

 0.373 3.798 0.137 0.217 1.424 0.229 0.314 0.371 0.172 ا٘حطاف ٔٗیاض

 4.219 38.083 0.727 1.566 20.183 0.84 1 0.984 0.917 تیكتطیٗ

 2.302 0.724 -0.46 0.013 11.035 -0.965 0 -0.930 0.000 وٕتطیٗ

 -0.551 3.842 0.691 0.037 0.795 -0.474 2.476 0.167 1.363 چٍِٛی

 2.491 23.376 4.586 3.323 4.340 4.755 7.133 2.385 4.918 وكیسٌی
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 تطای ذٛتی قاذم ٚ اؾت تٛظیٕ حمُ ٔطوع ٚ تٗازَ ٘مُٝ زٞٙسٜ ٘كاٖ وٝ اؾت ٔیاٍ٘یٗ ٔطوعی، قاذم تطیٗ انّی
 زٞس ٔی ٘كاٖ وٝ تاقس ٔی (14.499) تا تطاتط ا٘ساظٜ قطوت تطای ٔیاٍ٘یٗ ٔمساض ٔخاَ تطای. ٞاؾت زازٜ ٔطوعیت زازٖ ٘كاٖ
 اظ پطاوٙسٌی ٔیعاٖ تٗییٗ تطای ٔٗیاضی پطاوٙسٌی، پاضأتطٞای َٛضوّی تٝ .ا٘س یافتٝ تٕطوع ٘مُٝ ایٗ حَٛ ٞا زازٜ تیكتط

 ٔمساض. اؾت ٔٗیاض ا٘حطاف پطاوٙسٌی، پاضأتطٞای تطیٗ ٟٔٓ اظ. اؾت ٔیاٍ٘یٗ تٝ ٘ؿثت ٞا آٖ پطاوٙسٌی ٔیعاٖ یا یىسیٍط
 تاقس ٔی 0.137 تا اؾت تطاتط ٞا ییتاظزٜ زاضا تطای ٚ 1.424 تا تطاتط ا٘ساظٜ قطوت تطای وّی، تٛنیفی آٔاض زض پاضأتط ایٗ
 . ٞؿتٙس ٔٗیاض ا٘حطاف وٕتطیٗ ٚ تیكتطیٗ زاضای تطتیة تٝ ٔتغیط زٚ ایٗ زٞس ٔی ٘كاٖ وٝ

 

 ضزیب ّوبستگی
يطیة ٕٞثؿتٍی، قست ضاتُٝ  یىی اظ ٔٗیاضٞای ٔٛضز اؾتفازٜ زض تٗییٗ ٕٞثؿتٍی زٚ ٔتغیط ٔی تاقس. يطیة ٕٞثؿتٍی

ٔفْٟٛ ٔٗٙی زاضی زض ٕٞثؿتٍی ایٗ اؾت وٝ آیا ٕٞثؿتٍی  ضا ٘كاٖ ٔی زٞس. )ٔؿتمیٓ یا ٔٗىٛؼ( ضاتُٝ ٘ٛٔ٘یع ٚ 
٘كاٖ ٔی زٞس تیٗ زٚ ٔتغیط ٕٞثؿتٍی ٚرٛز زاضز.  ٖ قا٘ؿی ٚ تهازفی زا٘ؿت یا ٚالٗاتسؾت آٔسٜ تیٗ زٚ ٔتغیط ضا ٔی تٛا

)ٔٛٔٙی ٚ فٗاَ  ز تٝ زؾت آٔسٜ تا إٞیت تط اؾتایٗ ٔٛيٛٔ وٝ ٖسز تٝ زؾت آٔسٜ ٔٗٙی زاض اؾت یا ٘ٝ اظ ذٛز ٖس
(. زض نٛضتی وٝ زازٜ ٞای پػٚٞف اظ تٛظیٕ ٘طٔاَ تطذٛضزاض ٘ثاقٙس اظ ٕٞثؿتٍی اؾپطٔٗ ٚ زض نٛضتی وٝ 1387لیٛٔی، 

 زازٜ ٞای پػٚٞف اظ تٛظیٕ ٘طٔاَ تطذٛضزاض تاقٙس اظ ٕٞثؿتٍی پیطؾٖٛ اؾتفازٜ ٔی ٌطزز.
 ضزیب ّوبستگی (:2)جذٍل 
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Firm value 1         

Sales growth 
0.031 
0.311 

1        

Business Strategy 
0.015 
0.612 

0.036 
0.245 

1       

Market fluctuations 
0.016- 
0.586 

0.113- 
0.000 

0.534- 
0.000 

1      

SIZE 
0.013- 
0.675 

0.120 
0.000 

0.166- 
0.000 

0.207 
0.000 

1     

LEV 
0.054 
0.080 

0.120 
0.000 

0.310 
0.000 

0.657- 
0.000 

0.016- 
0.603 

1    

ROA 
0.021 
0.483 

0.017 
0.572 

0.189- 
0.000 

0.436 
0.000 

0.166 
0.000 

0.227- 
0.000 

1   

CFO 
0.078- 
0.012 

0.010- 
0.737 

0.051- 
0.096 

0.141 
0.000 

0.054- 
0.078 

0.191- 
0.000 

0.077 
0.012 

1  

Loss 0.046- 0.012- 0.013- 0.053 0.034- 0.042- 0.061- 0.132 1 
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0.131 0.697 0.666 0.085 0.268 0.167 0.047 0.000 

 اظ یه ٞیچ وٝ قٛز ٔی ٔكاٞسٜ. قٛز ٔی اؾتفازٜ ؾازٜ ذُی ٞٓ وكف تطای ٕٞثؿتٍی يطیة رسَٚ اظ ٕٔٗٛلاً
 ٔتغیطٞای تیٗ قسیس ٕٞثؿتٍی ٚرٛز ٖسْ تیاٍ٘ط ٔٛضز ایٗ ٚ ٘یؿت زضنس 80 اظ تیف ٔؿتمُ ٔتغیطٞای تیٗ يطایة
 ٘تایذ وٝ قسٜ اؾتفازٜ ٚاضیا٘ؽ تٛضْ آظٖٔٛ اظ چٙسٌا٘ٝ ذُی ٞٓ تطضؾی تطای ٘ساضزٚ ٚرٛز ؾازٜ ذُی ٞٓ ٚ اؾت ٔؿتمُ

 ٘ساضز. ٚرٛز ٔؿتمُ ٔتغیطٞای تیٗ ٘یع چٙسٌا٘ٝ ذُی ٞٓ زاز ٘كاٖ

 

 آهار استٌباطی

 آسهَى هاًایی هتغيزّا
 تایؿتی واشب ضٌطؾیٖٛ اظ رٌّٛیطی تطای. ٌیطز ٔی ا٘زاْ واشب ٞای ضٌطؾیٖٛ اظ رٌّٛیطی ٔٙٓٛض تٝ ٖٕستاً ٔا٘ایی آظٖٔٛ

 یه ٘أا٘ایی یا ییٔا٘ا. ٕ٘ٛز اؾتفازٜ ٞؿتٙس، ٔا٘ا ٕٔٗٛلاً وٝ ٔتغیطٞا تفايُ اظ تایؿتی ایٙهٛضت غیط زض. تاقٙس ٔا٘ا ٔتغیطٞا
تاقٙس  ٘اپایا ٔسَ، تطآٚضز زض اؾتفازٜ ٔٛضز ٔتغیطٞای اٌط. تاقس زاقتٝ آٖ ذٛال ٚ ضفتاض تط رسی تأحیط تٛا٘س ٔی ظٔا٘ی ؾطی

 تٝ تٗییٗ يطیة تاقس ٘ساقتٝ ٚرٛز ٚاتؿتٝ ٚ ٔؿتمُ ٔتغیطٞای تیٗ ُٔٙمی ضاتُٝ ٞیچ اؾت ٕٔىٗ وٝ حاِی ٖیٗ زض
 ٔتغیطٞا تیٗ اضتثاٌ ٔیعاٖ ٔٛضز زض ٘ازضؾتی ٞایاؾتٙثاٌ ٔحمك تا قٛز تاٖج ٚ تاقس تالا ضتؿیا تٛا٘سٔی آٖ آٔسٜ زؾت
 ٔثٙی نفط فطيیٝ آظٖٔٛ، ایٗ زض. قٛز واشب ٞای ضٌطؾیٖٛ تٝ ٔٙزط تٛا٘س ٔی ٘أا٘ا ٞایزازٜ اظ اؾتفازٜ تٙاتطایٗ زٞس ا٘زاْ

 تاقس.  ٔی پاُ٘ ًٖٛ یه حسالُ پایاتٛزٖ ٔماتُ فطيیٝ ٚ ٚاحس ضیكٝ ٚرٛز تط

H0 :ضیكٝ ٚاحس ٚرٛز زاضز ٚ ٔتغیط ٔٛضز ٘ٓط ٘أا٘ا اؾت. 

H1 :ضیكٝ ٚاحس ٚرٛز ٘ساضز ٚ ٔتغیط ٔٛضز ٘ٓط ٔا٘ا اؾت. 
 تاقس :٘تایذ آظٖٔٛ ٔا٘ایی ٔتغیطٞا تٝ قطح ظیط ٔی

 پژٍّص هتغيزّای بزای( ّادری) هاًایی آسهَى (:1) جذٍل
 ٘تیزٝ ؾُح ٔٗٙازاضی آٔاضٜ آظٖٔٛ ٘اْ ٔتغیط

 ٔا٘ا اؾت 0.000 -18.198 اضظـ قطوت

 ٔا٘ا اؾت 0.000 -22.144  ضقس فطٚـ

 ٔا٘ا اؾت 0.000 -18.832  ی٘ؿثت اؾتطاتػ

 ٔا٘ا اؾت 0.000 -5.388  تاظاض ٘ٛؾا٘ات

 ٔا٘ا ٘یؿت 1 11.569  قطوت ا٘ساظٜ

 ٔا٘ا اؾت 0.000 -8.121  یٔاِ اٞطْ

 ٔا٘ا اؾت 0.000 -23.407  ٞا ییزاضا تاظزٜ

 ٔا٘ا اؾت 0.000 34.297 یاتی٘مس ّٖٕ یٞا اٖیرط

 ٔا٘ا اؾت 0.000 10.963 اٖیظ

 آظٖٔٛ ٞٓ  رٕٗی

 ؾُح ٔٗٙازاضی آٔاضٜ 

 0.000 4.584 ٔسَ اَٚ

 0.003 -2.729 ٔسَ زْٚ

 0.000 -9.928 ٔسَ ؾْٛ

زضنس تٛزٜ ٚ  5وٕتط اظ ( ا٘ساظٜ قطوتقٛز ؾُح ٔٗٙازاضی ٕٞٝ ٔتغیطٞا )تٝ رع  ٔكاٞسٜ ٔی 3تا تٛرٝ تٝ رسَٚ قٕاضٜ 
زضنس  5تیاٍ٘ط ٔا٘ا تٛزٖ ٔتغیطٞاؾت. ٕٞچٙیٗ زض تطضؾی ٔسَ ذُاٞا ٔكاٞسٜ ٔیكٛز ؾُح ٔٗٙازاضی ٔسَ ٞا وٕتط اظ 

 اؾت ٚ تیاٍ٘ط ٔا٘ا تٛزٖ آظٖٔٛ ٞا ٔیثاقس.
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 آسهَى تطخيص تَسیع ًزهال
تطا اؾت. تٙاتطایٗ -زٞس آظٖٔٛ راضن لطاض ٔیضا ٔٛضز آظٖٔٛ ٔتغیطٞای ٔٛضز اؾتفازٜ ٞایی وٝ ٘طٔاَ تٛزٖ  یىی اظ آظٖٔٛ

 .زض ایٗ آظٖٔٛ، فطو ٞای شیُ تسٚیٗ ٔی قٛز

H0 :ت.زاضای تٛظیٕ ٘طٔاَ اؾ زازٜ ٞا 
H1 :زاضای تٛظیٕ ٘طٔاَ ٘یؿت زازٜ ٞا. 

ت زٚ تعضٌتط ٘ثاقس، ٘طٔاَ تٛزٖ تٛظیٕ رٕلا ( اظ ٔمساض تحطا٘ی رسَٚ وایJ-Bتطا ) -اٌط ٔمازیط ٔحاؾثاتی آٔاضٜ راضن
أا ظٔا٘ی وٝ ا٘ساظٜ ٕ٘ٛ٘ٝ تٝ ٔیعاٖ وافی تعضي تاقس ٚ ؾایط فطٚو ولاؾیه ٘یع تطلطاض تاقٙس،  قٛز. پؿٕا٘س ضز ٕ٘ی

 .إٞیت ٚ پیأسٞای آٖ ٘اچیع اؾت ا٘حطاف اظ فطو ٘طٔاَ تٛزٖ ٕٔٗٛلا تی
 ًتایج آسهَى تَسیع ًزهال (:0)جذٍل 

 ٘تیزٝ ؾُح ٔٗٙازاضی آٔاضٜ آظٖٔٛ ٘اْ ٔتغیط

 تٛظیٕ ٘طٔاَ ٘ساضز 0.000 10.739 قطوتاضظـ 

 تٛظیٕ ٘طٔاَ ٘ساضز 0.000 5.306  ضقس فطٚـ

 تٛظیٕ ٘طٔاَ ٘ساضز 0.000 5.627  ی٘ؿثت اؾتطاتػ

 تٛظیٕ ٘طٔاَ ٘ساضز 0.000 6.884  تاظاض ٘ٛؾا٘ات

 تٛظیٕ ٘طٔاَ ٘ساضز 0.000 8.074  قطوت ا٘ساظٜ

 تٛظیٕ ٘طٔاَ ٘ساضز 0.000 3.914  یٔاِ اٞطْ

 تٛظیٕ ٘طٔاَ ٘ساضز 0.000 8.201  ٞا ییزاضا تاظزٜ

 تٛظیٕ ٘طٔاَ ٘ساضز 0.000 13.873 یاتی٘مس ّٖٕ یٞا اٖیرط

 تٛظیٕ ٘طٔاَ ٘ساضز 0.000 8.634 اٖیظ

 آظٖٔٛ ٘طٔاِیتٝ ذُا

 ؾُح ٔٗٙازاضی آٔاضٜ 

 0.361 10.012 ٔسَ اَٚ 

 0.572 9.385 ٔسَ زْٚ

 0.213 8.857 ٔسَ ؾْٛ

 

 هتغيزّاًزهال بَدى 
زضنس ٔی تاقس ِصا زاضای تٛظیٕ ٘طٔاَ ٕ٘ی  5َثك ٘تایذ آظٖٔٛ ٔكاٞسٜ ٔی قٛز وٝ ؾُح ٔٗٙازاضی ٔتغیطٞا وٕتط اظ 

زضنس تٛزٜ ٚ زاضای  5اظ  تیكتطتاقٙس. ٕٞچٙیٗ زض تطضؾی ٔسَ ٞای ذُا ٔكاٞسٜ ٔیكٛز وٝ ؾُح ٕٞٝ ی آظٖٔٛ ٞا 
 تٛظیٕ ٘طٔاَ ٔی تاقٙس.

 

 هَى ّاسوي )چاٍ( ٍ آس ليوز Fسهَى آ

 تٝ. تاقس ٔی ٔمُٗی ٞٓ ٚ ظٔا٘ی ؾطی ٞای زازٜ زضتطٌیط٘سٜ ٞٓ ٞؿتیٓ ضٚتطٚ ٞا آٖ تا ٔا وٝ ٞایی زازٜ اٚلات ٌاٞی
 حاِت زٚ تا زیتا پاُ٘ ٔسَ تطآٚضز زض.اؾت قسٜ قٙاذتٝ زیتا پاُ٘ یا ٞا زازٜ اظ پاّ٘ی ٖٕٛٔاً ٞا زازٜ اظ ای ٔزٕٖٛٝ چٙیٗ
 پَٛ ٔسَ تا نٛضت ایٗ زض وٝ اؾت یىؿاٖ ٔمإَ وّیٝ تطای ٔثسأ اظ ٖطو وٝ اؾت ٗای اَٚ حاِت. ٞؿتیٓ ضٚتطٚ وّی
 زیتا پاُ٘ حاِت ایٗ تٝ وٝ اؾت ٔتفاٚت ٔمإَ تٕاْ تطای ٔثسأ اظ ٖطو  زْٚ حاِت. ٞؿیٓ ٔٛارٝ( pool data) زیتا

(panel data )ٝآظٖٔٛ تٙاتطایٗ. قٛز ٔی فازٜاؾت ِیٕط -اف ٘اْ تٝ آظٔٛ٘ی اظ فٛق حاِت زٚ قٙاؾایی تطای. قٛز ٔی ٌفت 
 نٛضتی زض.قٛز ٔی اؾتفازٜ حاتت احطات تا ضٌطؾیٖٛ ٚ( تّفیمی) زیتا پَٛ ضٌطؾیٖٛ ضٚقٟای تیٗ ا٘تراب تطای ِیٕط-اف
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 ایٗ زض قٛز. ٔی ا٘تراب (زیتا پاُ٘) تاتّٛیی ٞای زازٜ تاقس، 0.05 ؾُح اظ ( وٕتطprob) چاٚ ی آٔاضٜ ٔٗٙازاضی ٔیعاٖ وٝ
 قٛز. ا٘زاْ ٘یع ٞاؾٕٗ آظٖٔٛ تایس تهازفی یا حاتت احطات ریمتك تطای حاِت

 )چاٍ( ًتایج آسهَى اف ليوز (:5)جذٍل 
 ٘تیزٝ ؾُح ٔٗٙازاضی  آظٖٔٛ آٔاضٜ ٘اْ ٔسَ 

  ییتاتّٛ یزازٜ ٞا 0.000 2.31 ٔسَ اَٚ 

  ییتاتّٛ یزازٜ ٞا 0.000 2.31 ٔسَ زْٚ

  ییتاتّٛ یزازٜ ٞا 0.000 2.28 ٔسَ ؾْٛ

 زازٜ ضٚیىطز زضنس اؾت، اظ ایٗ ضٚ 5، چٖٛ ؾُح ٔٗٙازاضی آظٖٔٛ اف ِیٕط زض ٞط ؾٝ ٔسَ وٕتط اظ 5ٝ تٝ رسَٚ تا تٛر
 ٔٛضز پصیطـ لطاض ٔی ٌیط٘س. (پَٛ) تّفیمی ٞای زازٜ زض ٔماتُ ضٚیىطز (زیتا پاُ٘) تاتّٛیی ٞای

 ًتایج آسهَى ّاسوي (:6)جذٍل 
 ٘تیزٝ ؾُح ٔٗٙازاضی  آظٖٔٛ آٔاضٜ ٘اْ ٔسَ 

  یاحطات تهازف 0.702 3.81 ٔسَ اَٚ 

  یاحطات تهازف 0.851 4.06 ٔسَ زْٚ

  یاحطات تهازف 0.799 4.60 ٔسَ ؾْٛ

تهازفی زض احطات  زضنس اؾت، اظ ایٗ ضٚ ضٚیىطز 5، چٖٛ ؾُح ٔٗٙازاضی زض ٞط ؾٝ ٔسَ تیكتط اظ 6تا تٛرٝ تٝ رسَٚ 
 اض ٔی ٌیط٘س. ٖطو اظ ٔثسا ٔٛضز پصیطـ لط حاتتٔماتُ ضٚیىطز احطات 

 

 ًاّوساًی ٍاریاًس در هقادیز خطا
زض تطویة زازٜ ٞای ٔمُٗی ٚ ؾطی ظٔا٘ی، تا حس ظیازی ٔكىلات ٔطتٌٛ تٝ ٘إٞؿا٘ی ٚاضیا٘ؽ ٚ ذٛز ٕٞثؿتٍی ؾطیاِی 
ضا ضفٕ ٔی وٙس. تٝ ٞط حاَ، ظٔا٘ی وٝ زازٜ ٞای پػٚٞف اظ ٘ٛٔ تطویثی اؾت ٚ لهس تطضؾی فطٚو ولاؾیه ٚرٛز زاقتٝ 

 ، اظ تیٗ فطٚو ٔصوٛض نطفا فطو ٞای ٘إٞؿا٘ی ٚاضیا٘ؽ ٚ ذٛز ٕٞثؿتٍی ؾطیاِی ٔٛضز تاییس لطاض ٔی ٌیطز.تاقس
 ٞای آٔاضی ایٗ آظٖٔٛ تٝ قطح شیُ اؾت. فطو

 اؾت. ٕٞؿاٖ ذُا ٔمازیط ٚاضیا٘ؽ: (H0) نفط فطيیٝ
 ٘یؿت. ٕٞؿاٖ ذُا ٔمازیط ٚاضیا٘ؽ: (H1) ٔماتُ فطيیٝ

 گَدفزی( -پاگاى -)بزیَش وساًی ٍاریاًسًتایج آسهَى ًاّ (:7) جذٍل

 ٘تیزٝ ؾُح ٔٗٙازاضی  آظٖٔٛ آٔاضٜ ٔسَ ٞای پػٚٞف 

  ا٘ؽیٚاض یٚرٛز ٘إٞؿا٘ 0.000 37061.95 ٔسَ اَٚ 

  ا٘ؽیٚاض یٚرٛز ٘إٞؿا٘ 0.000 84306.21 ٔسَ زْٚ

  ا٘ؽیٚاض یٚرٛز ٘إٞؿا٘ 0.000 30581.06 ٔسَ ؾْٛ

زضنس ٔی تاقس ٚ  5زٞس وٝ ؾُح ٔٗٙی زاضی آظٖٔٛ زض ٔسَ ٞای فٛق وٕتط اظ ٘كاٖ ٔی  7٘تایذ حانُ زض رسَٚ 
تیاٍ٘ط ٚرٛز ٘إٞؿا٘ی ٚاضیا٘ؽ زض رٕلات اذلاَ ٔی تاقس. لاظْ تٝ تٛيیح اؾت وٝ ایٗ ٔكىُ زض ترٕیٗ ٟ٘ایی ٔسَ 

 ( اؾت.glsٞا ضفٕ ٌطزیسٜ )تا ضٚـ ٚظٖ زٞی تٝ زازٜ ٞا اظ َطیك زؾتٛض 

 

 اخط هقادیز ّوبستگی خَد
ٞای ظٔا٘ی لطاض زاض٘س، فطو ٖسْ ذٛز ٕٞثؿتٍی ؾطیاِی تیٗ رٕلات پؿٕا٘س  زض ُٔاِٗات التهازؾٙزی وٝ تطٔثٙای ؾطی

قٛ٘س، تٙاتطایٗ لاظْ ٔی تاقس وٝ لثُ اظ تفؿیط ٘تایذ حانُ، تٝ  وٝ اظ فطٚو ٟٔٓ ٔسَ ولاؾیه اؾت، اغّة ٘مى ٔی
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طزاذتٝ قٛز؛ ظیطا زض نٛضت ٚرٛز ذٛزٕٞثؿتٍی ؾطیاِی تیٗ تطضؾی پسیسٜ ذٛز ٕٞثؿتٍی ؾطیاِی تیٗ رٕلات پؿٕا٘س پ
ؽ ٚاضیا٘ حسالُ زاضای یٗٙی ٘یؿتٙس واضا تٛضـ، تسٖٚ ٞا ظٖ ترٕیٗ تٕاْ تیٗ زض زیٍط OLS ٞای ظٖ ارعاء اذلاَ، ترٕیٗ

 زضقٛز. سٜ ٔیٞای ؾطی ظٔا٘ی زی تاقٙس ٚ زض ٘تیزٝ اؾتٙثاٌ آٔاضی، لاتُ اٖتٕاز ٘رٛاٞس تٛزایٗ ٔكىُ تیكتط زض زازٜ ٕ٘ی
 :اؾت ظیط قىُ تٝ ٞا فطيیٝ آظٖٔٛ ایٗ

H0 :رٕلات پؿٕا٘س زاضای ذٛزٕٞثؿتٍی ؾطیاِی ٘یؿتٙس.  
H1 :رٕلات پؿٕا٘س زاضای ذٛزٕٞثؿتٍی ؾطیاِی ٞؿتٙس. 

 گَدفزی(-ًتایج آسهَى خَدّوبستگی سزیالی )بزیَش (:8) جذٍل
 ٘تیزٝ ؾُح ٔٗٙازاضی آظٖٔٛ آٔاضٜ ٔسَ ٞای پػٚٞف

 یاِیؾط یٚرٛز ذٛزٕٞثؿتٍ 0.000 31.505 ٔسَ اَٚ

 یاِیؾط یٚرٛز ذٛزٕٞثؿتٍ 0.000 31.731 ٔسَ زْٚ

 یاِیؾط یٚرٛز ذٛزٕٞثؿتٍ 0.000 35.290 ٔسَ ؾْٛ

زضنس ٔی تاقس ٚ  5، ٔكاٞسٜ ٔی قٛز وٝ ؾُح ٔٗٙازاضی آظٖٔٛ زض ؾٝ ٔسَ وٕتط اظ 8تا تٛرٝ تٝ ٘تایذ رسَٚ قٕاضٜ 
 وٝ ٕٞاٖ ذٛزضٌطؾیٛ ٔطتثٝ اَٚ ٔی تاقس وٝ AR(1)ِی اؾت. وٝ تا اؾتفازٜ اظ زؾتٛض تیاٍ٘ط ٚرٛز ذٛزٕٞثؿتٍی ؾطیا

 ، ایٗ ٔكىُ ضفٕ قسٜ اؾت. زض ٘طْ افعاض

 

 آسهَى ّن خطی
ٔٛيٛٔ تٗسی تطضؾی ٕٞرُی قسیس ٔیاٖ ٔتغیطٞا ٔی تاقس تٝ ایٗ ٔٗٙا وٝ ظٔا٘ی وٝ ٔتغیطٞای ٔؿتمُ تحمیك تا 

س، ایٗ ٔٛيٛٔ ٔٙتٟی تٝ واٞف واضایی ٔسَ ٔی ٌطزز. یىی اظ ضٚـ ٞا، آظٖٔٛ یىسیٍط ٕٞثؿتٍی تالایی زاقتٝ تاقٙ
تاقس، ٔی تٛاٖ ٘تیزٝ ٌطفت وٝ ٞٓ ذُی لاتُ  10ٔصوٛض وٕتط اظ ٖسز  ٖأُ تٛضْ ٚاضیا٘ؽ ٔی تاقس ظٔا٘ی وٝ آٔاضٜ

 (.1394ٕ٘ایف زازٜ قسٜ اؾت )ؾٛضی،  9اغٕاو ٔی تاقس ٘تایذ ایٗ آظٖٔٛ زض رسَٚ 
 َى ّن خطی بزای هذل رگزسيًَی اٍلآسه (:9)جذٍل 

 (VIFٖأُ تٛضْ ٚاضیا٘ؽ ) ٘اْ ٔتغیط

 1.11 ضقس فطٚـ

 1.09  ا٘ساظٜ قطوت

 1.06  یاٞطْ ٔاِ

 1.05  ٞا ییزاضا تاظزٜ

 1.03 یاتی٘مس ّٖٕ یٞا اٖیرط

 1.02 اٖیظ

 
 آسهَى ّن خطی بزای هذل رگزسيًَی دٍم (:34)جذٍل 

 (VIFٖأُ تٛضْ ٚاضیا٘ؽ ) ٘اْ ٔتغیط

 1.35 ضقس فطٚـ

 1.30 ی٘ؿثت اؾتطاتػ

 1.21 ی٘ؿثت اؾتطاتػ*  ضقس فطٚـ

 1.14  ا٘ساظٜ قطوت

 1.11  یاٞطْ ٔاِ

 1.07  ٞا ییزاضا تاظزٜ
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 1.06 یاتی٘مس ّٖٕ یٞا اٖیرط

 1.03 اٖیظ

 
 آسهَى ّن خطی بزای هذل رگزسيًَی سَم (:33)جذٍل 

 (VIFٖأُ تٛضْ ٚاضیا٘ؽ ) ٘اْ ٔتغیط

 2.45 فطٚـضقس 

 1.88 ٘ٛؾا٘ات تاظاض

 1.71 ٘ٛؾا٘ات تاظاض*  ضقس فطٚـ

 1.70  ا٘ساظٜ قطوت

 1.27  یاٞطْ ٔاِ

 1.12  ٞا ییزاضا تاظزٜ

 1.06 یاتی٘مس ّٖٕ یٞا اٖیرط

 1.03 اٖیظ

اؾت  5ٖسز ٕٞاُ٘ٛض وٝ زض ٘تایذ آظٖٔٛ ٞٓ ذُی زض رساَٚ فٛق لاتُ ٔكاٞسٜ اؾت، ٔمازیط ٖأُ تٛضْ ٚاضیا٘ؽ وٕتط اظ 
 وٝ تیاٍ٘ط ٖسْ ٚرٛز ٞٓ ذُی ٔی تاقس.

 

 آسهَى فزضيِ ّای پژٍّص 

 فزضيِ اٍل 
 ضقس فطٚـ ٚ اضظـ قطوت ضاتُٝ ٚرٛز زاضز. ٗیت

 تخويي ًْایی هذل رگزسيًَی اٍل (:32)جذٍل 
 ؾُح ٔٗٙازاضی tآٔاضٜ  ا٘حطاف اؾتا٘ساضز يطایة يطایة ٔتغیطٞا

 0.000 26.59 0.000 0.012 ضقس فطٚـ

 0.000 -25.99 0.000 -0.003  ٘ساظٜ قطوتا

 0.000 41.82 0.000 0.035  یاٞطْ ٔاِ

 0.000 36.91 0.00 0.049  ٞا ییزاضا تاظزٜ

 0.000 -65.98 0.000 -0.003 یاتی٘مس ّٖٕ یٞا اٖیرط

 0.000 -33.03 0.000 -0.015 اٖیظ

 0.000 113.74 0.002 0.293 ٖطو اظ ٔثسا

 تیؾایط آٔاضٜ ٞای اَلاٖا

 2.17 زٚضتیٗ ٚاتؿٖٛ زضنس 91 يطیة تٗییٗ تٗسیُ قسٜ

 0.000 ؾُح ٔٗٙازاضی آٔاضٜ فیكط 2.00 آٔاضٜ فیكط

زضنس ٔی تاقس اظ ایٗ ضٚ ٔی  5زاضای يطیة ٔخثت ٚ ؾُح ٔٗٙازاضی وٕتط اظ  ضقس فطٚـٔكاٞسٜ ٔی قٛز وٝ ٔتغیط 
  ضقس فطٚـ ٚ اضظـ قطوت ضاتُٝ ٚرٛز زاضز. ٗیتتٛاٖ ٌفت وٝ 

وٕتط  یؾُح ٔٗٙازاض یزاضا اٖیظی ٚ اتی٘مس ّٖٕ یٞا اٖیرط، ٞا ییزاضا تاظزٜی، اٞطْ ٔاِ، ا٘ساظٜ قطوت یوٙتطِ یطٞایغٔت
 ٚاتؿتٝ )اضظـ قطوت( اضتثاٌ زاض٘س. طیتاقٙس ِصا تا ٔتغ یزضنس ٔ 5اظ 

تغیط ٚاتؿتٝ ضا تٛيیح زضنس اظ تغییطات ٔ 91يطیة تٗییٗ تٗسیُ قسٜ ٘كاٖ ٔی زٞس وٝ ٔتغیطٞای ٔؿتمُ تٛا٘ؿتٝ ا٘س 
لطاض زاضز ٚ ٘كاٖ اظ ٘ثٛز ذٛزٕٞثؿتٍی ٔطتثٝ اَٚ زض ٔسَ زاضز. ؾُح ٔٗٙازاضی  2.5اِی  1.5زٞٙس. زٚضتیٗ ٚاتؿٖٛ زض تاظٜ 

 زضنس ٔی تاقس وٝ ٘كاٖ ٔی زٞس ٔسَ اظ اٖتثاض وافی تطذٛضزاض اؾت. 5فیكط ٘یع وٕتطاظ 
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 فزضيِ دٍم
 زاضز. طیـ ٚ اضظـ قطوت تاحضقس فطٚ ٗیتط ضاتُٝ ت ی٘ؿثت اؾتطاتػ

 

 تخويي ًْایی هذل رگزسيًَی دٍم (:31)جذٍل 

 ؾُح ٔٗٙازاضی tآٔاضٜ  ا٘حطاف اؾتا٘ساضز يطایة يطایة ٔتغیطٞا

 0.000 8.33 0.000 0.007 ضقس فطٚـ

 0.000 -9.94 0.001 -0.011 ی٘ؿثت اؾتطاتػ

 0.000 17.00 0.002 0.050 ی٘ؿثت اؾتطاتػ*  ضقس فطٚـ

 0.000 -14.80 0.000 -0.003  قطوتا٘ساظٜ 

 0.000 23.68 0.001 0.039  یاٞطْ ٔاِ

 0.000 19.48 0.002 0.048  ٞا ییزاضا تاظزٜ

 0.000 -35.58 0.000 -0.003 یاتی٘مس ّٖٕ یٞا اٖیرط

 0.000 -18.55 0.000 -0.016 اٖیظ

 0.000 61.80 0.004 0.298 ٖطو اظ ٔثسا

 ؾایط آٔاضٜ ٞای اَلاٖاتی

 2.12 زٚضتیٗ ٚاتؿٖٛ زضنس 77 یة تٗییٗ تٗسیُ قسٜيط

 0.000 ؾُح ٔٗٙازاضی آٔاضٜ فیكط 1.63 آٔاضٜ فیكط

زضنس ٔی  5ی زاضای يطیة ٔخثت ٚ ؾُح ٔٗٙازاضی وٕتط اظ ضقس فطٚـ * ٘ؿثت اؾتطاتػٔكاٞسٜ ٔی قٛز وٝ ٔتغیط 
  زاضز. طیٚ اضظـ قطوت تاح ضقس فطٚـ ٗیتط ضاتُٝ ت ی٘ؿثت اؾتطاتػتاقس اظ ایٗ ضٚ ٔی تٛاٖ ٌفت وٝ 

وٕتط  یؾُح ٔٗٙازاض یزاضا اٖیٚ ظ یاتی٘مس ّٖٕ یٞا اٖیٞا، رط ییتاظزٜ زاضا ،یا٘ساظٜ قطوت، اٞطْ ٔاِ یوٙتطِ یطٞایٔتغ
 ٚاتؿتٝ )اضظـ قطوت( اضتثاٌ زاض٘س. طیتاقٙس ِصا تا ٔتغ یزضنس ٔ 5اظ 

زضنس اظ تغییطات ٔتغیط ٚاتؿتٝ ضا تٛيیح  77ؿتٝ ا٘س يطیة تٗییٗ تٗسیُ قسٜ ٘كاٖ ٔی زٞس وٝ ٔتغیطٞای ٔؿتمُ تٛا٘
لطاض زاضز ٚ ٘كاٖ اظ ٘ثٛز ذٛزٕٞثؿتٍی ٔطتثٝ اَٚ زض ٔسَ زاضز. ؾُح ٔٗٙازاضی  2.5اِی  1.5زٞٙس. زٚضتیٗ ٚاتؿٖٛ زض تاظٜ 

 زضنس ٔی تاقس وٝ ٘كاٖ ٔی زٞس ٔسَ اظ اٖتثاض وافی تطذٛضزاض اؾت. 5فیكط ٘یع وٕتطاظ 

 

 فزضيِ سَم
 زاضز. طیضقس فطٚـ ٚ اضظـ قطوت تاح ٗیات تاظاض تط ضاتُٝ ت٘ٛؾا٘

 تخويي ًْایی هذل رگزسيًَی سَم (:30)جذٍل 
 ؾُح ٔٗٙازاضی tآٔاضٜ  ا٘حطاف اؾتا٘ساضز يطایة يطایة ٔتغیطٞا

 0.000 12.39 0.000 0.006 ضقس فطٚـ

 0.001 -3.44 0.001 -0.003 ٘ٛؾا٘ات تاظاض

 0.000 19.66 0.001 0.033 ٘ٛؾا٘ات تاظاض*  ضقس فطٚـ

 0.000 -28.10 0.000 -0.003  ا٘ساظٜ قطوت

 0.000 36.79 0.000 0.034  یاٞطْ ٔاِ

 0.000 40.30 0.001 0.049  ٞا ییزاضا تاظزٜ

 0.000 -76.95 0.000 -0.003 یاتی٘مس ّٖٕ یٞا اٖیرط

 0.000 -37.88 0.000 -0.015 اٖیظ

 0.000 132.50 0.002 0.291 ٖطو اظ ٔثسا

 ؾایط آٔاضٜ ٞای اَلاٖاتی



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌاهِ چطن اًذاس حسابذاری ٍ هذیزیت

     (                                                                                                                            )جلذ دٍم3041، بْار 89، ضوارُ 7دٍرُ 
 

169 

 

 2.04 زٚضتیٗ ٚاتؿٖٛ زضنس 93 يطیة تٗییٗ تٗسیُ قسٜ

 0.000 ؾُح ٔٗٙازاضی آٔاضٜ فیكط 2.13 آٔاضٜ فیكط

زضنس ٔی تاقس  5زاضای يطیة ٔخثت ٚ ؾُح ٔٗٙازاضی وٕتط اظ  ضقس فطٚـ * ٘ٛؾا٘ات تاظاضٔكاٞسٜ ٔی قٛز وٝ ٔتغیط 
  زاضز. طیضقس فطٚـ ٚ اضظـ قطوت تاح ٗیات تاظاض تط ضاتُٝ ت٘ٛؾا٘اظ ایٗ ضٚ ٔی تٛاٖ ٌفت وٝ 

وٕتط  یؾُح ٔٗٙازاض یزاضا اٖیٚ ظ یاتی٘مس ّٖٕ یٞا اٖیٞا، رط ییتاظزٜ زاضا ،یا٘ساظٜ قطوت، اٞطْ ٔاِ یوٙتطِ یطٞایٔتغ
 ٚاتؿتٝ )اضظـ قطوت( اضتثاٌ زاض٘س. طیتاقٙس ِصا تا ٔتغ یزضنس ٔ 5اظ 

زضنس اظ تغییطات ٔتغیط ٚاتؿتٝ ضا تٛيیح  93ٔی زٞس وٝ ٔتغیطٞای ٔؿتمُ تٛا٘ؿتٝ ا٘س  يطیة تٗییٗ تٗسیُ قسٜ ٘كاٖ
لطاض زاضز ٚ ٘كاٖ اظ ٘ثٛز ذٛزٕٞثؿتٍی ٔطتثٝ اَٚ زض ٔسَ زاضز. ؾُح ٔٗٙازاضی  2.5اِی  1.5زٞٙس. زٚضتیٗ ٚاتؿٖٛ زض تاظٜ 

 تطذٛضزاض اؾت.زضنس ٔی تاقس وٝ ٘كاٖ ٔی زٞس ٔسَ اظ اٖتثاض وافی  5فیكط ٘یع وٕتطاظ 
 خلاصِ یافتِ ّا (:35)جذٍل 

 ٘تیزٝ تاحیط فطيیٝ 

 پصیطـ + ضقس فطٚـ ٚ اضظـ قطوت ضاتُٝ ٚرٛز زاضز. ٗیاَٚ: ت ٝیفطي

 پصیطـ + زاضز. طیضقس فطٚـ ٚ اضظـ قطوت تاح ٗیتط ضاتُٝ ت یزْٚ: ٘ؿثت اؾتطاتػ ٝیفطي

 طـیپص + زاضز. طیقطوت تاحضقس فطٚـ ٚ اضظـ  ٗیؾْٛ: ٘ٛؾا٘ات تاظاض تط ضاتُٝ ت ٝیفطي

 

 ًتيجِ گيزی ٍ پيطٌْادات
 حاتیتطر ٗیٚ ٕٞچٙ یفّٗ اٖیٔكتط حاتیتطر طییتٝ تغ سیقطوت تا هی٘ٛؾاٖ تاظاض،  ٍیٔح هیظ٘سٜ ٔا٘سٖ زض  یتطا

ضا تطآٚضزٜ وٙس. زض  اٖیٔكتط یاظٞایاؾت وٝ ٘ سیٔٛرٛز قطوت تٗ یكٟٙازیاضظـ پ طایپاؾرٍٛ تاقس، ظ سیرس اٖیٔكتط
ضا تٛؾٗٝ زٞٙس،  ی٘ٛآٚضا٘ٝ ا یٞا یٔؿتّعْ آٖ اؾت وٝ قطوت ٞا اؾتطاتػ یٔكتط یتمايا طییتاظاض، تغ ازیٖ ٘ٛؾا٘ات ظظٔا

اظ ٘ٛؾا٘ات  ییوٝ قطوت ٞا تا زضرٝ تالا یاؾت. ٍٞٙأ یاتیح اٖیتطزض حاَ تىأُ ٔك یاظٞای٘ یاضيا یتطا ػٜیوٝ تٝ ٚ
تٝ  اظی( ٚ ّٖٕىطز ذٛب ٘سی)ٔخلاً تٛؾٗٝ ٔحهَٛ رس ٗیاضظـ آفط یٞا تیقطوت زض فٗاِ یقٛ٘س، تطا یتاظاض ٔٛارٝ ٔ

 ط،ییزض حاَ تغ یٔكتط یاظٞای٘ ُیتاظاض پط٘ٛؾاٖ، تٝ زِ هیفطنت اؾترطاد اضظـ زض  ٗ،یزاض٘س. ٕٞچٙ یكتطیت ی٘ٛآٚض
 اضیتاظاض تؿ هیوٝ زض  یحثات یت زٝ،ی(. زض ٘ت2007ٌٛ٘عاِؽ،  -ٚ آِٛاضظ ػا٘سیاؾت )ؾا٘تٛؼ ٚ عیٔحسٚز ٚ چاِف تطاٍ٘

 ٕیفٗاَ زض نٙا یٞا . قطوتوٙس ی( ضا وٕتط ٔؤحط ٔغاتیفطٚـ ٚ تثّ تیاؾترطاد اضظـ )لاتّ یٞا تیلاتّ اضز،٘ٛؾاٖ ٚرٛز ز
وٝ ٘ٛؾا٘ات  ی. ٍٞٙأوٙٙس یضلاتت ٔ ٙسیٔحهَٛ ٚ فطآ یٞا یتط اؾاؼ فٙاٚض كتطیتالا ت یىیتا ٘ٛؾا٘ات تىِٙٛٛغ

زقٛاض اؾت.  ییٞا ٍیٔح ٗیزض چٙ یٚ اتٟاْ تٛٔ تیٖسْ لُٗ ُیٔٙاؾة تٝ زِ یٞا یتالا اؾت، ا٘تراب فٙاٚض یىیتىِٙٛٛغ
 یوٙٙس، زض حاِ ؿهیض ٗییپا یتزاض تیؾٛزاٌطا٘ٝ تا ٘طخ ٔٛفم اضیتؿ یفٙاٚض هیاظ قطوت ٞا ٕٔىٗ اؾت تا اتراش  یتطذ

٘ٛؾا٘ات  ٗ،یتط ا (. ٖلا2014ٜٚ)ضاؼ،  ط٘سیٔٛرٛز وٓ ذُط ضا زض ٘ٓط تٍ یٞا یٕٔىٗ اؾت فٙاٚض ٍطیز یوٝ تطذ
٘أطتٌٛ وٙس )غاً٘ ٚ زٚاٖ،  ٙسٜیالسأات آ یتاَُ وٙس ٚ آٟ٘ا ضا تطا ضأٛفك  یٕٔىٗ اؾت تزاضب ٘ٛآٚض یىیتىِٙٛٛغ
وٙس وٝ تٝ َٛض ٔساْٚ اظ ٔٙاتٕ اؾتفازٜ وٙٙس ٚ تٝ َٛض فٗاَ  یقطوت ٞا ضا ٔزثٛض ٔ ،یفٙاٚض ی(. ٘ٛؾا٘ات تالا2010
وٙٙس. ٖلاٜٚ تط  سیتِٛ یسیرس یكٟٙازیوٙٙس تا اضظـ پ یساضیذط ایضا تٛؾٗٝ زٞٙس  ٙسیٔحهَٛ ٚ فطآ ی٘ٛؾا٘ یٞا یفٙاٚض

 ٕیاؾت تا وٛتاٜ قسٖ چطذٝ ٖٕط ٔحهَٛ ٚ ٔٙؿٛخ قسٖ ؾط طییوٝ تٝ ؾطٖت زض حاَ تغ یىیتىِٙٛٛغ ٍیٔح هی ٗ،یا
قىؿت ٔحهَٛ  یتالأٙزط تٝ ٘طخ  یفٙاٚض تیاؾت وٝ ٖسْ لُٗ یٔٗٙ ٗی، وٝ تٝ اقٛز یٔٛرٛز ٔكرم ٔ یٞا یفٙاٚض

( زض غاتیاضظـ )ٔخلاً تثّ میتا تره ؿٝیٚ تٛؾٗٝ( زض ٔما كیتط ذّك اضظـ )ٔا٘ٙس تحم كتطیت سیتأو زٝ،ی. زض ٘تقٛز یٔ
 ةیقٛز وٝ تٝ اضظـ قطوت آؾ یفٙاٚض یٞا یٌصاضٝ یٕٔىٗ اؾت ٔٙزط تٝ تاظزٜ وٕتط ؾطٔا یفٙاٚض یآقفتٍ یٞا ظٔاٖ

اظ  اٖیآٖ زض اضائٝ اضظـ تٟتط تٝ ٔكتط ییقطوت اغّة تٝ تٛا٘ا هی تیٔٛفم ،یضآٚ ٔتلآَ فٗ یٞاٍ ی. زض ٔحظ٘س یٔ
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 یٙیآفط اضظـ یٞا تیتٕطوع تط فٗاِ یضٚ، تٝ را ٗیاظ ا .زاضز یتؿتٍ ٙٝیٞع تیطیٔؤحطتط ؾٕت ٖطيٝ ٚ ٔس اتیّٖٕ كیَط
اضظـ  میتره یٞا تیاِزض فٗ كتطی٘ؿثتاً ت سیتا ٞا طوتاؾت، ق طییتٝ ؾطٖت زض حاَ تغ یوٝ فٙاٚض ییٞاٍ یزض ٔح

تٛؾٗٝ زٞٙس. تٝ  اٖیٔٛرٛز ٔكتط یاظٞای٘ یاضيا یضا تطا یٔكتط اظیتط ٘ یٔٙاؾة ٔثتٙ یوٙٙس ٚ چٙس فٙاٚض یٌصاضٝ یؾطٔا
 ٗیوٙٙس. چٙ زذٛز ضا ٔحسٚ یاتتىاضات ٘ٛآٚض سیٞا تا قطوت ،ی٘ٛآٚض یتطا ٌطا ٙسٜیآ ىطزیضٚ هیاتراش  یٔٗٙا وٝ تٝ را ٗیا

 یحت ،یىیتىِٙٛٛغ ساضینٙٗت ٘اپا هیّٖٕىطز قطوت ذٛاٞس قس. زض انُ، زض  تیٚ تخث تیتاٖج تمٛ یىیا٘تراب اؾتطاتػ
 یتاظٜ ظٔا٘ هیزض  س،یآ یٚ تٛؾٗٝ تٝ زؾت ٔ كیتٛزرٝ ولاٖ تحم یٌصاض ٝیؾطٔا كی٘ٛآٚضا٘ٝ وٝ اظ َط اضیتؿ یفٙاٚض هی

 یتٝ أىا٘ات ٔاِ تیؾٛز تثط٘س، وٝ زض ٟ٘ا ییٞا ی٘ٛآٚض ٗیاظ چٙ تٛا٘ٙس یٞا ٕ٘ قطوت زٝ،یقٛز. زض ٘ت یوٛتاٜ ٔٙؿٛخ ٔ
 (.2018)تیؿی،.ضؾا٘س یٔ ةیقطوت آؾ

 زض ایٗ پػٚٞف زض ضاؾتای پاؾرٍٛیی تٝ ؾٛاَ انّی فطيیٝ تسٚیٗ ٌطزیسٜ اؾت ٚ ٘تایذ فطيیٝ ٞا تكطح ظیط ٔی تاقس:

 

 رضذ فزٍش ٍ ارسش ضزکت رابطِ ٍجَد دارد. يياٍل: ب ِيفزض
 یضٚ ٔ ٗیتاقس اظ ا یزضنس ٔ 5وٕتط اظ  یٔخثت ٚ ؾُح ٔٗٙازاض ةیيط یضقس فطٚـ زاضا طیقٛز وٝ ٔتغ یٔكاٞسٜ ٔ

 ضقس فطٚـ ٚ اضظـ قطوت ضاتُٝ ٚرٛز زاضز. ٗیتٛاٖ ٌفت وٝ ت

 

 دارد. زيرضذ فزٍش ٍ ارسش ضزکت تاث ييبز رابطِ ب یدٍم: ًسبت استزاتژ ِيفزض
 یزضنس ٔ 5وٕتط اظ  یٔخثت ٚ ؾُح ٔٗٙازاض ةیيط یزاضا یضقس فطٚـ * ٘ؿثت اؾتطاتػ طیقٛز وٝ ٔتغ یٔكاٞسٜ ٔ
 زاضز. طیضقس فطٚـ ٚ اضظـ قطوت تاح ٗیتط ضاتُٝ ت یتٛاٖ ٌفت وٝ ٘ؿثت اؾتطاتػ یضٚ ٔ ٗیتاقس اظ ا

 

 دارد. زيرضذ فزٍش ٍ ارسش ضزکت تاث ييسَم: ًَساًات باسار بز رابطِ ب ِيفزض
تاقس  یزضنس ٔ 5وٕتط اظ  یٔخثت ٚ ؾُح ٔٗٙازاض ةیيط یاضقس فطٚـ * ٘ٛؾا٘ات تاظاض زاض طیقٛز وٝ ٔتغ یٔكاٞسٜ ٔ

  زاضز. طیضقس فطٚـ ٚ اضظـ قطوت تاح ٗیتٛاٖ ٌفت وٝ ٘ٛؾا٘ات تاظاض تط ضاتُٝ ت یضٚ ٔ ٗیاظ ا
 ،یوٙٙسٜ ٘ؿثت اؾتطاتػ ُیپػٚٞف ٘كاٖ زاز ضقس فطٚـ ٚ اضظـ قطوت تا ٘مف تٗس یٞا ٝیحانُ اظ آظٖٔٛ فطي ذی٘تا

 ی( ٔماِٝ ا2023س. ضحٕاٖ ٚ ٕٞىاضاٖ )٘زاضضاتُٝ قسٜ زض تٛضؼ اٚضاق تٟازاض تٟطاٖ  طفتٝیپص یوت ٞا٘ٛؾا٘ات تاظاض زض قط
٘ٛؾا٘ات تاظاض  ه،یاؾتطاتػ ی٘ؿث سیوٙٙسٜ تأو ُیٌصاضز؟ ٘مف تٗس یٔ طیفطٚـ تط اضظـ قطوت تأح ییچٍٛ٘ٝ تٛا٘اتا ٖٙٛاٖ 

ٔتحسٜ  الاتیٔؿتمط زض ا یٚ ذسٔات یسیقطوت تِٛ 341 یٞا زٜتا اؾتفازٜ اظ زا ؿٙسٌاٖیاضائٝ زاز٘س. ٘ٛ یٚ ٘ٛؾا٘ات فٙاٚض
فطٚـ تٝ َٛض ٔخثت تط  تیوٝ لاتّ افتٙسیزض ،ییظا زضٖٚ یلٛ یىیٙأیز ٗیترٕ هیتىٙ هیٚ  2020 -2014 زٚضٜزض 

. ٌصاض٘س یٔ طی( تأحغاتیتثّ یٗٙیاضظـ ) میتط تره ی٘ؿث هیتا اؾتطاتػ ییٞا ٚ قطوت ٌصاضز یٔ طیاضظـ قطوت تأح
  ی٘ؿث هیاؾتطاتػ یٗٙیوٙس.  یٔ افتیزض یكتطیفطٚـ پازاـ ت تیٚ تٛؾٗٝ( اظ لاتّ كیتحم یٗٙی) یٙیذلاف اضظـ آفطتط

 یوٝ احط تٗأّ زٞس ی٘كاٖ ٔ ذی٘تا ٗ،یوٙس. ٖلاٜٚ تط ا یٔ ُیفطٚـ ٚ اضظـ قطوت ضا تٗس تیلاتّ ٗیتٝ َٛض ٔخثت ضاتُٝ ت
 ی٘أا ظٔا وٙس یضا تزطتٝ ٔ ینٙٗت ٘ٛؾا٘ات تاظاض تالاتط هیت وٝ اؾ تط فیيٗ یظٔا٘ ی٘ؿث هیفطٚـ ٚ اؾتطاتػ تیلاتّ

 هیفطٚـ  ییزٞس وٝ تٛا٘ا یُٔاِٗٝ ٘كاٖ ٔ ٗیا ،یاؾت. تٝ َٛض وّ تط یتالاتط اؾت لٛ یىیتىِٙٛٛغ یٞا وٝ ٘ٛؾاٖ
 یتطا ذیاقٛز. ٘ت تیطی( آٖ ٔسی)ذاضر یُیٔح ٍی( ٚ قطای)زاذّ  ی٘ؿث هیزض پطتٛ اؾتطاتػ ایتٝ نٛضت پٛ سیقطوت تا

 ذیوطز٘س. ٘تا یتط اضظـ ضا تطضؾ یفطٚـ ٔثتٙ تی( لات2023ّٚ ٕٞىاضاٖ ) ٛیِ ٞؿتٙس. یلٛ یاياف تیحؿاؾ ُیتحّ ٗیچٙس
 ٗیذسٔات ت ی(، ٕٞىاضیذسٔات ٌطا )ا٘ؿا٘ یٔٙاتٕ ا٘ؿا٘ تیطیٔس یٞا ٜٛیق -ز چٟاض ٔٙثٕ ذسٔات ٌطا زض ؾاظٔاٖ٘كاٖ زا

 طیتاح یزاضا (یا٘تٟا )ؾاظٔا٘ ٝت اٖیذسٔات پا یٚ اؾتا٘ساضزٞا ٙسٞای( ٚ فطآیاتذسٔات )اَلاٖ ی(، فٙاٚضی)ضاتُٝ ا یترك
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 طیتط اضظـ تٝ َٛض ٔخثت تط ّٖٕىطز فطٚـ تأح یفطٚـ ٔثتٙ تیتط اضظـ. تٝ ٘ٛتٝ ذٛز، لاتّ یفطٚـ ٔثتٙ تیٔخثت تط لاتّ
 وٙس. یٔ ُیضا تٗس یزٚ ٖأُ لثّ ٗیٚ قست ضلاتت تٝ َٛض ٔخثت ضاتُٝ ت یسٌیچیتٝ پ یٔكتط اظیوٝ ٘ یٌصاضز، زض حاِ یٔ

٘كاٖ زاز  ذیآٖ زض اضظـ قطوت پطزاذتٙس. ٘تا یأسٞایتاظزٜ ؾٟاْ ٚ پ ُیٚ تحّ ٝی( تٝ تزع2019) ٗیافاضٚزیٚ ؾ ا٘تٛیرِٛ
تط تاظزٜ  عیٔخثت ٚ ٘اچ طیتأح ٕتیتٝ حمٛق ناحثاٖ ؾٟاْ ٚ ٘ؿثت زضآٔس ل ی٘ؿثت تسٞ ،یوٝ تاظزٜ ؾٟاْ، ٘ؿثت راض

تٝ حمٛق ناحثاٖ ؾٟاْ، ٚ  یتط تاظزٜ ؾٟاْ زاضز. تاظزٜ ؾٟاْ، ٘ؿثت تسٞ یٚ ٔٗٙازاض یٔٙف طیٔا ٘طخ اضظ تأحؾٟاْ زاض٘س، ا
تط اضظـ  عیٚ ٘اچ یٔٙف طیٚ ٘طخ اضظ تأح یتط اضظـ قطوت زاض٘س، أا ٘ؿثت راض عیٔخثت ٚ ٘اچ طیتأح ٕتی٘ؿثت زضآٔس ل

٘كاٖ زاز وٝ تاظزٜ ؾٟاْ  ٓیطٔؿتمیاحطات غ یقطوت زاضز. تطضؾ تط اضظـ یٔخثت ٚ ٔٗٙازاض طیقطوت زاض٘س. تاظزٜ ؾٟاْ تأح
تط اضظـ قطوت زض ٘ٓط  یٚ ٖٛأُ فٙ یازیٖٛأُ تٙ طیتأح یطیا٘ساظٜ ٌ یٔساذّٝ ٌط تطا طیٔتغ هیتٛا٘س تٝ ٖٙٛاٖ  یٔ

 ٌطفتٝ قٛز.
اظ  یٌصاض ٝیؾطٔا یطیٌ ٓیزض ظٔاٖ تهٕ كٛزیٔ كٟٙازیٌصاضاٖ پ ٝیپػٚٞف تٝ ؾطٔا اتیحانُ اظ فطي ذیتطاؾاؼ ٘تا

 طاتییؾٟاْ اظ تغ یٚ زض ظٔاٖ اضظـ ٌصاض ٙسیٕ٘ا عیپطٞ یٌصاض ٝیؾطٔا یاَلاٖات ٚ افمٟا یاظ واضائ ی٘اق یٟایطیؾٌٛ
ضا زض  طیٔٛاضز ظ ٍطززیٔ كٟٙازیپ ٍّطاٖیتٝ تحّ ٗیٌطزز. ٕٞچٙ زٜرٟت تطآٚضز حسالُ ٘طخ تاظزٜ لاتُ لثَٛ اؾتفا یاؾتطاتػ

 .طاض زٞٙسٔٛضز تٛرٝ ل یآت ماتیتحم
 .كیتحم یزض آظٖٔٛ تزطت یضٚظ اٖیٔ یاؾتفازٜ اظ زازٟٞا( 1)
 . تایؾثس تاظاض رٟت تطآٚضز ز ٙسٜیاظ قاذم تٛضؼ تٝ ٖٙٛاٖ ٕ٘ا طیغ یاؾتفازٜ اظ ؾثس( 2)
 ٔكاٞسٜ قسٜ. یتا اؾتفازٜ اظ زازٜ ٞا یاحط ضفتاض رٕٗ طی٘ٓ یضفتاض یٔطتٌٛ تٝ حٛظٜ ٔاِ یتٛؾٗٝ ٔسِٟا( 3)
  .كیتحم ٗیقسٜ زض ا كٟٙازیپ یتزطت یٔسِٟا یٚ تطٖٚ ٕ٘ٛ٘ٝ ا یضٖٚ ٕ٘ٛ٘ٝ اآظٖٔٛ ز( 4)
 ییرٟت قٙاؾا یٌصاض ٝیؾطٔا یاَلاٖات ٚ افمٟا یزض وكٛض ٚ اؾتفازٜ اظ واضائ یتاظ٘كؿتٍ یُٔاِٗٝ نٙسٚلٟا( 5)

تٛؾٗٝ زازٜ  یٌصاض ٝیٔاؾط یاَلاٖات ٚ افك ٞا ینٙسٚلٟا تا اؾتفازٜ اظ ٔسَ واضائ ٗیا یٌصاض ٕتیل تاًیآٖ ٚ ٟ٘ا تیٚيٗ
 .كیتحم ٗیقسٜ زض ا

 

 هٌابع 
 تٛضؼ اٚضاق  یتط تاظزٜ ؾٟاْ ٚ ضقس فطٚـ زض قطوت ٞا یاٖتثاض تزاض طیتاح یتطضؾ ،(1400) ،ٓیٔط ،فطز اٖیاوثط

 .ٛتطیٚ وأپ یحؿاتساض ت،یطیزض ٔس ٗی٘ٛ یٟایتٛؾٗٝ ّْٖٛ فٙاٚض یّٔ فیٕٞا ٗیچٟاضٔ ،تٟازاض تٟطاٖ
 وٙفطا٘ؽ  ٗیچٟاضٔ ،٘ٛؾا٘ات تاظزٜ ؾٟاْ ٚ اضظـ قطوت ٗیاضتثاٌ ت یتطضؾ ،(1395) ،رٛاز ،یٛز، ٔؿٗفطا٘ه ،ییتاتا

 .یالتهاز ٚ حؿاتساض ت،یطیٔس یّٔ
 ْاضظـ قطوت تا  یاَلاٖات ٔاِ تیفیو ٗیاضتثاٌ ت ،(1398) ،تاته ،ینفاض ،٘انط ،ای٘ یعزیا ،ٔحٕٛز ،پٛض تٟٙا ٚ

 .81-57 من، 7 زٚضٜ ،یاتیّٖٕ یطیتط وٙتطَ ٘ٛؾاٖ پص سیتأو
 تط  یتاظزٜ ؾٟاْ ٚ ّٖٕىطز ٔاِ طیتأح ،(1401) ،ایضٚ ،یپطتٛ ،ٗیٔحٕسأ یاوثط یّٖ ،فإَٝ ،تكاضت پٛض ،فإَٝ ،نطاف

 .36-21 من، 43، قٕاضٜ 11زٚضٜ  ،ٚ اضظـ قطوت یقطوت تیحاوٕ ٗیضاتُٝ ت
 ْٕتط  سیتاظزٜ ؾٟاْ تا تاو هؿیتط ض یاضظـ قطوت ٚ ؾٛزآٚض طیتاح ،(1399) ،ٔحؿٗ ،طیزؾتٍ ،ٗیآش ،ٔٙف یوا

 .21-1 من، 24، قٕاضٜ 3زٚضٜ  ،زض ٌطزـ ٝیؾطٔا

 Chen, C. M., M. A. Delmas & M. B. Lieberman (2015). ‘Production frontier 

methodologies and efficiency as a performance measure in strategic management 

research’, Strategic Management Journal, 36, pp. 19–36. 

 Dubey, R., A. Gunasekaran, S. J. Childe, C. Blome & T. Papadopoulos (2019). ‘Big data 

and predictive analytics and manufacturing performance: integrating institutional theory, 



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌاهِ چطن اًذاس حسابذاری ٍ هذیزیت

     (                                                                                                                            )جلذ دٍم3041، بْار 89، ضوارُ 7دٍرُ 
 

172 

 

resource-based view and big data culture’, British Journal of Management, 30, pp. 341–

361. 

 Dutta, S., O. Narasimhan & S. Rajiv (2005). ‘Conceptualizing and measuring capabilities: 

methodology and empirical application’, Strategic Management Journal, 26, pp. 277–285. 

 Fang, E., R. W. Palmatier & R. Grewal (2011). ‘Effects of customer and innovation asset 

configuration strategies on firm performance’, Journal of Marketing Research, 48, pp. 

587–602. 

 Feng, H., N. A. Morgan & L. L. Rego (2017). ‘Firm capabilities and growth: the 

moderating role of market conditions’, Journal of the Academy of Marketing Science, 45, 

pp. 76–92. 

 Glazer, R. & A. M. Weiss (1993). ‘Marketing in turbulent environments: decision 

processes and the time-sensitivity of information’, Journal of Marketing Research, 30, pp. 

509– 521. 

 Grant, R. M. (1996). ‘Toward a knowledge-based theory of the firm’, Strategic 

Management Journal, 17, pp. 109–122. 

 Hanvanich, S., K. Sivakumar & G. T. M. Hult (2006). ‘The relationship of learning and 

memory with organizational performance: the moderating role of turbulence’, Journal of 

the Academy of Marketing Science, 34, pp. 600–612. 

 Julianto, A. R., & Syafarudin, A. (2019). STOCK RETURN ANALYSIS AND 

IMPLICATIONS IN COMPANY VALUE (PLASTIC AND PACKAGING 

COMPANIES LISTED IN IDX) . International Journal of Engineering Technologies and 

Management Research, 6(7), 101–118. 

 Liu Yanzhe & Xiaoyu Zhao & Tao Wang (2023). Value-Based Selling Capability: 

Antecedents and Implications for B2B Sales Performance. October 2023Journal of 

Business-to-Business Marketing. 

 Luo, X. & C. B. Bhattacharya (2009). ‘The debate over doing good: corporate social 

performance, strategic marketing levers, and firm-idiosyncratic risk’, Journal of 

Marketing, 73, pp. 198–213 

 Makadok, R. (2001). ‘Toward a synthesis of the resource-based and dynamic-capability 

views of rent creation’, Strategic Management Journal, 22, pp. 387–401. 

 Mantrala, M. K., S. Albers, F. Caldieraro, O. Jensen, K. Joseph, M. Krafft, C. Narasimhan, 

S. Gopalakrishna, A. Zoltners & R. Lal (2010). ‘Sales force modeling: state of the field 

and research agenda’, Marketing Letters, 21, pp. 255–272 

 McAlister, L., R. Srinivasan & M. Kim (2007). ‘Advertising, research and development, 

and systematic risk of the firm’, Journal of Marketing, 71, pp. 35–48. 

 Morgan, N. A. (2012). ‘Marketing and business performance’, Journal of the Academy of 

Marketing Science, 40, pp. 102– 119. 

 Nath, P., S. Nachiappan & R. Ramanathan (2010). ‘The impact of marketing capability, 

operations capability and diversification strategy on performance: a resource-based view’, 

Industrial Marketing Management, 39, pp. 317–329 

 Osinga, E. C., P. S. H. Leeflang, S. Srinivasan & J. E. Wieringa (2011). ‘Why do firms 

invest in consumer advertising with limited sales response? A shareholder perspective’, 

Journal of Marketing, 75, pp. 109–124. 

 Pekka Töytäri, Risto Rajala (2015). Value-based selling: An organizational capability 

perspective. Volume 45, February 2015, Pages 101-112. 

 Patil, A. & N. Syam (2018). ‘How do specialized personal incentives enhance sales 

performance? The benefits of steady sales growth’, Journal of Marketing, 82, pp. 57–73. 

 Peterson, R. M., A. Malshe, S. B. Friend & H. Dover (2021). ‘Sales enablement: 

conceptualizing and developing a dynamic capability’, Journal of the Academy of 

Marketing Science, 49, pp. 542–565 



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌاهِ چطن اًذاس حسابذاری ٍ هذیزیت

     (                                                                                                                            )جلذ دٍم3041، بْار 89، ضوارُ 7دٍرُ 
 

173 

 

 Rahman Mahabubur, Seongsoo Jang, Shaker Ahmed (2023). How Does Selling Capability 

Impact Firm Value? The Moderating Roles of Relative Strategic Emphasis, Market 

Volatility, and Technological Volatility. Volume34, Issue3, July 2023, Pages 1655-1676. 

 Rahman, M., A. R. Faroque, G. Sakka & Z. U. Ahmed (2022). ‘The impact of negative 

customer engagement on marketbased assets and financial performance’, Journal of 

Business Research, 138, pp. 422–435. 

 Rahman, M., M. Á. Rodríguez-Serrano & M. Hughes (2021). ‘Does advertising 

productivity affect organizational performance? Impact of market conditions’, British 

Journal of Management, 32, pp. 1359–1383. 

 Rahman, M., M. Á. Rodríguez-Serrano & M. Lambkin (2020). ‘Advertising efficiency and 

profitability: evidence from the pharmaceutical industry’, Industrial Marketing 

Management, 89, pp. 619–629. 

 Ross, D. G. (2014). ‘Taking a chance: a formal model of how firms use risk in strategic 

interaction with other firms’, Academy of Management Review, 39, pp. 202– 226. 

 Santos-Vijande, M. L. & L. I. Alvarez-Gonzalez (2007). ‘Innovativeness and 

organizational innovation in total quality oriented firms: the moderating role of market 

turbulence’, Technovation, 27, pp. 514–532. 

 Schaarschmidt, M., G. Walsh & H. Evanschitzky (2022). ‘Hybrid offerings sales 

capability: conceptualization, scale development and validation’, British Journal of 

Management, 33, pp. 1560–1583. 

 Teece, D. J. (2018). ‘Dynamic capabilities as (workable) management systems theory’, 

Journal of Management & Organization, 24, pp. 359–368. 

 Teece, D. J., G. Pisano & A. Shuen (1997). ‘Dynamic capabilities and strategic 

management’, Strategic Management Journal, 18, pp. 509–533. 

 Vandaie, R. & A. Zaheer (2014). ‘Surviving bear hugs: firm capability, large partner 

alliances, and growth’, Strategic Management Journal, 35, pp. 566–577. 

 Vorhies, D. W & N. A Morgan (2005). ‘Benchmarking marketing capabilities for 

sustainable competitive advantage’, Journal of Marketing, 69, 80–94. 

 Wilden, R. & S. P. Gudergan (2015). ‘The impact of dynamic capabilities on operational 

marketing and technological capabilities: investigating the role of environmental 

turbulence’, Journal of the Academy of Marketing Science, 43, 181–199. 

 Zhang, J. & Y. Duan (2010). ‘The impact of different types of market orientation on 

product innovation performance: evidence from Chinese manufacturers’, Management 

Decision, 48, pp. 849–867. 


