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 چکیذُ
ّوىبضاى ثب  یآهَظـ، ًظبضت َّقوٌس ٍ ّوىبض ،یفٌبٍض تیتطو بظهٌسیً ثبًىْبزض  ؿهیض تیطیٍ هس یهبل یثْجَز ًَآٍض

 زٌّس، یذَز ضا وبّف ه یّب ؿهیتٌْب ض هٌس ارطا وٌٌس، ًِ صَضت ًظبم ضاّىبضّب ضا ثِ يیوِ ا ثبًىْبییاؾت.  یهبل حَظُ
 طیتأح یٍ ثطضؾ لیتحلًظط ثِ اّویت ایي هَضَع؛ هطبلؼِ حبضط ثِ  .وٌٌس یه یثطزاض طُثْتط ثْ عیثبظاض ً یّب ثلىِ اظ فطصت

ثسیي هٌظَض؛ اطلاػبت پطزاذتِ اؾت.  قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى طفتِیپص ثبًىْبی ؿهیض تیطیثط هس یهبل یًَآٍض
،  (1402تب پبیبى ؾبل  1393پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى ثطای یه زٍضُ زُ ؾبلِ )اظ اثتسای ؾبل  17

 -تَصیفی ًَع اظ حبضط پػٍّف ّبی آهبضی لاظم صَضت گطفت. ضٍـ ِ ٍ آظهَىهتغیطّبی پػٍّف هحبؾج اؾترطاد، 
 فطضیِ آظهَى هٌظَض اؾت. زض ازاهِ ثِ ضٍیسازی پؽ ضٍیىطز اظ اؾتفبزُ ثب ٍ تزطثی ًَع اظ آى ططح ثَزُ ٍ یّوجؿتگ
 تیطیثط هس یهبل یًَآٍضّبی پػٍّف؛ حبوی اظ آى زاقت وِ  اؾت. یبفتِ اؾتفبزُ ذطی چٌسهتغیطُ ضگطؾیَى اظ پػٍّف،

 ثبًىْب  تأحیط هخجت ٍ هؼٌبزاضی زاضز. ؿهیض

 ، ثبًه. ؿهیض تیطیهسی، هبل یًَآٍض ٍاشگاى کلیذی:

 

 هقذهِ
اقبضُ زاضز وِ ثب  یزض حَظُ هبل سیرس یّب هسل بی ٌسّبیاثعاضّب، هحصَلات، ذسهبت، فطآ یثِ تَؾؼِ ٍ هؼطف  یهبل یًَآٍض 

اًس.  قسُ یططاح یهبل یّب ؿهیثْتط ض تیطیهس بی یثِ ذسهبت هبل یزؾتطؾ فیافعا ّب، ٌِیوبّف ّع ،ییّسف ثْجَز وبضا
 پبؾد زٌّس. بىیالتصبز ٍ هكتط سُیچیپ یبظّبیوٌٌس ٍ ثِ ً زبزیا یهبل یّب ؿتنیزض ؾ یاؾبؾ تحَل تَاًٌس یه ّب یًَآٍض يیا

 یطیرلَگ یًظبضت َّقوٌس ثطا بظهٌسیهب ًاؾت، ا یهبل یثبظاضّب یطیپص ٍ اًؼطبف یهَتَض هحطوِ ضقس التصبز یهبل یًَآٍض
ّب ثب  ، ؾبظهبى وِ ثَرَز آهسُ یذبص طیٍ قطا یطیهح یسگیچیپ لیثِ زلثبیس زاًؿت  اؾت. یاحتوبل یّب اظ ثحطاى

ثٌگبُ هبًٌس  ؿهیض تیطیرْت هب اهطٍظُ ثب اًَاع همَلِ هس يیاًس ٍ ثِ ّو هَارِ قسُ طیهتؼسز ٍ فطاگ بضیثؿ یّب ؿهیض
ّب  ٍ ثٌگبُ ّب ظهبىٍ ثِ ؾب نیهَارِ ّؿت یاؾتطاتػ ؿهیض تیطیوؿت ٍ وبض ٍ هس ؿهیض تیطی، هس ثٌگبُ  ؿهیض تیطیهس

 عاىیتحول ه یثِ هؼٌب ؿهی، ض اؾتفبزُ وٌٌس. زض ٍالغ ىطزّبیضٍ يیذَز اظ ا ؿهیض تیطیهس یقسُ اؾت وِ ثطا ِیتَص
 س،یهتفبٍت اؾت. تْس سیثب تْس ؿهی. ضقَز یه یثبلمَُ ًبق سُیپس بی نیوِ اظ ّط تصو یاحتوبل ضطض آت بیضطض ٍ 

ثٌگبُ رْت  ؿهیض تیطیزاضز. هس عیً یزضًٍ كِیػلاٍُ ثطآى ، ض ؿهیوِ ض یحبل، زض زاضز یطیٍ هح یطًٍیث یّب كِیض
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ًمف  یفبیوٌتطل هطلَة ػولىطز ا ٌِیًگط زض ظه یول ىطزیضٍ هیقسُ اؾت. زض ٍالغ ثب  یثْجَز ػولىطز ؾبظهبى ططاح
ضا ثْجَز  بظهبىثٌگبُ ػولىطز ؾ ؿهیض تیطیهس ؿتنیؾ یوِ ارطا زّس یثِ ػول آهسُ ًكبى ه یّب پػٍّف. سیًوب یه

 ؿهیض تیطیهس ؿتنی؛ ؾ . لصا فؼبل ، اضتمبء ذَاّس زاز یٍ ضلجب غیؾبظهبى ضا هتٌبؾت ثب ضقس صٌب تیٍ ٍضؼ سیذَاّس ثرك
،   )ثَث ٍ ّوىبضاى  ثبقس یثٌگبُ ه ؿهیض تیطیظُ هسحَ ٌفهیثِ ػٌَاى رعء لا یضلبثت زض ػطصِ وًٌَ یربهغ ثٌگبُ ثطا

  ّب  ثبًه  یثطا   یًَآٍض   اؾت، بفتِی   طییتغ   یًَآٍض   ثِ   تیفیو   اظ   یضلبثت   تیهع   یهجٌب   اهطٍظُ،   وبض  ٍ    وؿت   طیهح   زض  . (2010
  يیا   ثب   تب   وٌس   یه   ووه  ثبًه  ثِ   سیرس   یثبظاضّب  ٍ    هحصَلات بفتيی   زض  ٍ    آٍضز   یه   فطاّن   طاتییتغ   ثب   غیؾط   اًطجبق   اهىبى 
  ؾْن   ؾَز ٍ   هٌسًس،   ثْطُ   یًَآٍض   اظ   وِ   یهتؼسز   یّب  ثبًه  وٌٌس،   هحبفظت   یطیهح   یّب یساضیهمبثل ًبپب   زض   ذَز   اظ   ضٍـ 
 یگطیثبقس، ػَاهل هَحط ز   هَفك   تَاًس   یًو یًَآٍض   ثب   تٌْب ثبًه  هی   وِ   اؾت   يیا   هْن   ًىتِ   اهب   بثس،ی   یه   فیافعا   آًْب   ثبظاض 
 وٌٌس. یه   لیتؿْ   ضا   یًَآٍض   ٌسیفطآ قَز ٍ  یاحطثرف ه یٍرَز زاضًس وِ هٌزط ثِ ًَآٍض عیً

 

 هباًی ًظری پصٍّص
ّب  ؿهیٍ ... زض هؼطض اًَاع ض فیهحصَل، آظهب  یططاح ،یهفَْه یتب ططاح یعیض ّب اظ هطحلِ ثطًبهِ ثبًهزض  یًَآٍض 

ثِ  تَاًٌس یّب ه )ذسهت(، ثبًه  هحصَل یهطاحل هرتلف ًَآٍض هَرَز زض  یّب ؿهیض یؾبظ ىپبضچِیلطاض زاضز. ثب 
ػلالِ ٍ تَرِ ثِ هَضَع . ٍرَز ًساضز یاهىبً يیچٌ ىپبضچِی طیغ ىطزیضٍ وٌٌس وِ ثب  سایزؾت پ یبضیثؿ یّب تیهع
هرتلف  یزاقت، چطا وِ وؿت ٍ وبضّب ثب تىبًِ ّب یطیچكوگ فیافعا 1990اظ زِّ  " یؾبظهبً ؿهیض تیطیهس"

 طیثِ تبح یهىتت فىط هی طهٌتظطُ،یغ ساتیتْس يیهَارِ قسُ ثَزًس ؛ زض پبؾد ثِ ا یضلبثت طیزض هح یٍ ارتوبػ یالتصبز
اظ هحممبى ازػب  یگطیوِ گطٍُ ز یهؼتمس ثَزًس، زض حبل ثبًهػولىطز  ٍ یبًؾبظه ؿهیض تیطیهس ًَآٍضی هبلی ثط نیهؿتم

اظ رولِ  گطیز یاظ ػَاهل زاذل یثطذ طیتَاًس تحت تبح یه ثبًهٍ ػولىطز  یؾبظهبً ؿهیض تیطیوطزًس وِ ضاثطِ هس یه
 یؾبظهبً ؿهیض تیطیهسضفتبض  تیزض هَضز اّو یبزیظ مبتیتحم (.2020، 1)لی ٍ ّوىبضاى طزیلطاض ثگ عیؾبظهبى ً یًَآٍض
تَؾؼِ  یهطبلؼبت اًزبم قسُ هرصَصب زض التصبزّب كتطیوؿت ٍ وبضّب هَضز ثحج لطاض گطفتِ اؾت. زض ٍالغ، ث بىیزض ه

ذَز  ضا ثِ یًَظَْض تَرِ ووتط یزض التصبزّب "وَچه ٍ هتَؾط  یوؿت ٍ وبضّب"وِ  یاًزبم قسُ اؾت، زض حبل بفتِی
هتَؾط  یؾبظهبً ؿهیض تیطیثط هس یهبل یًَآٍض یطگصاضیتبح يیزض ضاثطِ ث یتزطث بلؼبتهط ي،یرلت وطزُ اًس. ػلاٍُ ثط ا

 تیهَلؼ تَاًس یًو یؾبظهبً ؿهیض تیطیهس یىطزّبیثب اؾتفبزُ اظ ضٍ طاىیهس مت؛یزاضز. زض حم فیزض پ یٌَّظ ّن ضاُ زضاظ
هَضَع  يیزاقتِ ثبقس. وِ ا یآگبّ یلهب یّب بؾتیٍ ؾ یوِ اظ همطضات هبل یهس ًظط ذَز ضا ثسؾت آٍضز تب ظهبً یضلبثت

زض ثِ حسالل ضؾبًسى  یؾبظهبً ؿهیض تیطیهس (.1399ی، احوس) وٌس یزٍ چٌساى ه عیضا ً هبلی یّب یًمف هسٍى ًَآٍض
ثْجَز ضًٍس  يیٍ ّوچٌ ،یهبل یزض ثبظاضّب یهٌف یزضآهس، ٍ قَن ّب یحجبت یث ،یهبل نیطهؿتمیٍ غ نیهؿتم یّب ٌِیّع

ّب ثطؾبًس.  ضا ثِ ؾبظهبى یبًیقب یّب تَاًس ووه یه ؛یگصاض ِیؾطهب یفطصت ّب يیاًتربة ثْتط یثطا یطیگ نیتصو
 تیطیهس یبّ وَچه ٍ هتَؾط ضا هلعم وطزُ تب ضٍـ یّب ٍ وؿت ٍ وبضّب ثبًهٍ ووجَز هٌبثغ،  یاظ هَاًغ زاذل یبضیثؿ
، 2)لین ٍ ّوىبضاى طًسیثِ وبض گ یضلبثت یذَز زض ثبظاضّب یثمب فیٍ افعا فیاظ ػولىطز ضؼ یطیلَگر یضا ثطا ؿهیض

ثِ  هرتلف یٍ ووجَز هٌبثغ، قطوت ّب ٍ وؿت ٍ وبضّب تیطیهس ییفمساى تَاًب ًجَز ًَآٍضی ّبی هبلی، لیثِ زل (.2022
 ثبًه هی ،یؾبظهبً ؿهیض تیطیهس یبّ َُیّؿتٌس. زض ٍالغ، ق یؾبظهبً ؿهیض تیطیهتوطوع ثط الساهبت هس بزیاحتوبل ظ
 يیثب ا .ضا وبّف زّس ثبًه یبتیػول طیٍ غ یبتیػول یّب تیهطتجط ثب فؼبل یّب ٌِیؾبظز تب اًَاع هرتلف ّع یضا لبزض ه

ٍ  ٌبثغثِ ػلت ووجَز ه ؿهیض تیطیهس یّب تیاظ فؼبل تیوَچه لبزض ثِ حوب یّب ثبًهاظ  یبضیحبل، زض همبثل، ثؿ

                                                           
1
 Li et al 

2
 Lim et al 



www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلٌاهِ چطن اًذاز حسابذاری ٍ هذیریت

     (                                                                                                                            )جلذ دٍم4404، تابستاى 404، ضوارُ 8دٍرُ 
 

245 

 َُیضٍظهطُ وؿت ٍ وبض ٍ ق یّب تیفؼبل یثطا ،یؾبظهبً ؿهیض تیطیهس (.1401ی، قٌجِ ثبظاض یصفط) ؿتٌسیً ییتَاًب
ذَز ضا  یزاذل ؿتنیوٌس تب ؾ یضا هزبة ه یتزبض یّب ثبًهاهط  يیا طایهْن اؾت، ظ بضیزض ػصط حبضط ثؿ یؾبظهبً یّب

 هیؾبظز تب  یضا لبزض ه ثبًهقَز وِ  یهحؿَة ه یلتصبزضلبثت ا یثطا یػبهل اصل هی ؿهیض تیطیوٌتطل وٌٌس. هس
اظ فطصت  یثْطُ ثطزاض یثطا ییٍ ثبظ وطزى هزطا یاحتوبل یّب بىیثِ حسالل ضؾبًسى ظ یهٌحصط ثِ فطز ثطا یاؾتطاتػ

 ؿهیوٌس تب ثِ طَض هَحط اًَاع هرتلف ض یووه ه یػبل تیطیثِ هس ،یؾبظهبً ؿهیض تیطیوٌس. هس لیضا تؿْ سیرس یّب
(. زض ایي ضاؾتب ٍ ثط اؾبؼ هجبًی ًظطی هططٍحِ، ایي ؾَال ثَرَز هی آیس وِ 2024، 1گَ ٍ ّوىبضاى) وٌس تیطیهس اض

 زاضز؟ یطیچِ تأح ثبًىْب ؿهیض تیطیثط هس یهبل یًَآٍض
 

 اّویت ٍ ضرٍرت پصٍّص
فطاّن  ثبًه یثطاضا  یّب زض هطاحل هرتلف ًَآٍض ؿهیض یؾبظ  ىپبضچِیاهىبى زضن ثْتط ٍ  ؿه،یثِ ض ىپبضچِی ىطزیضٍ
هؼتمسًس وِ  يیهحمم  .بفتیذَاّس  فیافعا عیتَؾؼِ ً كیتحم یگصاضِ یثبظزُ ؾطهب ٍ  ِیؾطهب ییوبضا زِیٍ زض ًت آٍضز، یه
 زبزیهوىي اؾت ثِ ا بىیه يیزض ا عیً  طیپص ؿهیض طیزاضز. هح یزض ًَآٍض ییثؿعا طیزض ؾبظهبى تأح طاىیهس یطیپص ؿهیض
 یووه ه طهٌتظطُیغ ساتیزض پبؾد زازى ثِ تْس یؾبظهبً ؿهیض تیطیهَحط هس یّب َُیق .ٌسووه و سیرس یّب     سُیا

 یووه ه یضلبثت تیثِ زؾت آٍضزى هع یّب ثطا ثبًهوِ ثِ ًَثِ ذَز ثِ  ییفطصت ّب یبیٍ هعا یطیوٌس تب اظ اًؼطبف پص
تَاًٌس ًَؾبًبت  یه ؿهیهطتجط ثب ض یثب ضٍـ ّب ییؾبظهبى ّب سیتطز یث(. 2024،  ّوىبضاىگَ ٍ ) وٌس، اؾتفبزُ گطزز

زض  ػُیحبل، ثِ ٍ يیزض ّو. ػولىطزقبى وبّف زٌّس یاضتمب یضا ثطا یهبل یثحطاى ّب طیزضآهس ذَز ضا وبّف زٌّس ٍ تبح
 یزض ثبظاضّب یضًٍس وبض لیتؿْ یطاث یوبف یهبل اًفثِ زاقتي ز بظیاضقس ً تیطیوَچه ٍ هتَؾط، هس یوؿت ٍ وبضّب

 یثِ ضٍـ ّب ؿه،یض تیطیهس ثط گصاض طیتبح یطیثِ ػٌَاى هتغ هبلی یهفَْم ًَآٍض ییاظ ؾَ(. 1402، اقتبز)  ضا زاضز بیپَ
 یه لیتجس یضا ثِ اثعاض یوِ ًَآٍض ساؾتیٌس رسیفطا بی سیرس ییزاضا هی هبلی ی؛ ًَآٍض هططح قسُ اؾت بتیزض ازث یهتفبٍت

اظ هٌبثغ  سیرس یجی، ثِ تطوهبلی یًَآٍض ؛یالتصبز ىطزیثطًس؛ ثب تَرِ ثِ ضٍ یثْطُ ه ساضیضقس پب یّب اظ آى ثطا ثبًهوٌس وِ 
 یضٍـ ّب ،یزض ثبظاض ضلبثت وًٌَ ي؛یّوچٌ (.1401، ًػاز یچطاغ) گصاضز یه طیتبح یؾبظ یقسُ اؾت وِ ثط تزبض لیتجس
 تیثبلا ٍ زض ًْب ی، ؾَزآٍض ساضیپب یضلبثت تیٍ هع تیوؿت هَلؼ یثطا یتَاًس ثط ؾَاز هبل یه یؾبظهبً ؿهیض تیطیهس

ؾبظهبى ّب اغلت  (.2023، 2)هب ٍ ویَ ثگصاضز ییثؿعا طیّب تبح ثبًهٍ هَضز اًتظبض ؾبظهبى ّب ٍ  بظیٍ ػولىطز هَضز ً ییوبضا
 تیطیذَز، هس یّب یثب اؾتطاتػ یؾبظهبً ؿهیض تیطیهس یّب ًَسیپ یضا ثطا یهٌبؾج یؾبظهبً ؿهیض تیطیهس یضٍـ ّب

وٌٌس.  یه یؾبظ بزُیثِ ضٍـ وبضآهس پ یهست، ثِ هٌظَض ّوبٌّگ یطَلاً یعیٍ ثطًبهِ ض یحؿبثساض بؾت،یؾ ٌِ،یّع
ّب ٍ  ٌِیرولِ ّع اظهرتلف وبّف ذطط  یثِ قطوت زض ضاّجطزّب كیهٌبؾت( تكَ ی)ؾَاز هبلی هبل لاتیثب تحص طاىیهس
 طییتَاًٌس ثب تغ یه یػبل لاتیثب تحص طاىیثِ ّط حبل، هس (.2021، 3)قبًگَاى ٍ گی قًَس یه یقطوت یهبل یّب بؾتیؾ

ّب ضا هوىي ؾبظًس. ثب تَرِ ثِ هَضَػبت ٍ ًىبت  ثبًهثبلا  ییذطط ضا وبّف زٌّس، وبضا ؿه،یض تیطیهس یضٍـ ّب
 یطاًیا یّب ٍ وؿت ٍ وبضّب اظ ؾبظهبى یبضیِ ثؿو طزیگ یهجٌب قىل ه يیپػٍّف ثط ا يیا یاؾبؾ یهططح قسُ؛ هؿئلِ ا

ذَز ّؿتٌس؛ ثِ  یؾبظهبً فیٍظب طیاظ آًْب زضگ یبضیاهب ثؿ وٌٌس؛ یوؿت ٍ وبض تلاـ ه ؿهیض تیطیثطًبهِ هس یارطا یثطا
 یاٍ ارط یططاح یثطا بظیهَضز ً یترصص، هٌبثغ، ظهبى ٍ هٌبثغ هبل یاًس وِ زاضا هطلت ٍالف قسُ يیوِ ثِ ا یًحَ
 یهبل یًَآٍض طیتأحاظ ایي ضٍ؛ تحلیل  (.1400ی، افكبض) ثبقٌس یذَز، ثِ صَضت وبضآهس ًو یّب زض ؾبظهبى ؿهیض تیطیهس

 اّویت ٍ ضطٍضت ذَز ضا ًكبى هیسّس. ثبًىْب ؿهیض تیطیثط هس

                                                           
1
 Gu et al 

2
 Ma & Qu 

3
 Shangguan & Ge 
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 هرٍری بر پیطیٌِ پصٍّص

 پیطیٌِ داخلی
 ؿهیض تیطیهس یبًزیثب تَرِ ثِ ًمف ه یٍ ػولىطز ثبًى یهبل یًَآٍض یّب یػگیٍ يیضاثطِ ث یثِ ثطضؾ ،(1402اقتبز )

. گصاضز یه طیتأح یثبًى ؿهیض تیطیطَض هخجت ثط هس ثِ  یهطتجط ثب ًَآٍض ؿهیاٍل ًكبى زاز وِ ض ِ یفطض ذیپطزاذت. ًتب
ؾَم  ِ یضفط ذی. ًتبگصاضز یه طیتأح یثبًى ؿهیض تیطیهخجت ثط هس َضط ثِ  یزٍم ًكبى زاز وِ افك ًَآٍض ِ یفطض ذیًتب

چْبضم ًكبى  ِ یفطض ذی. ًتبگصاضز یه طیتأح یثبًى ؿهیض تیطیطَض هخجت ثط هس ثِ  یهبل یّب یًَآٍض یػگیًكبى زاز وِ ٍ
 ؿهیض تیطیوِ هس ازپٌزن ًكبى ز ِ یفطض ذیزاضز. ًتب یهخجت ٍ هؼٌبزاض طیثط ػولىطز ثبًه تأح ؿهیض تیطیزاز وِ هس

فطضیِ قكن ٍ ّفتن پػٍّف ًكبى زاز وِ  ذی. ًتبوٌس   یًو یگط یبًزیٍ ػولىطز ضا ه یهبل یًَآٍض ؿهیض يیضاثطِ ث
 یػگیٍ يیضاثطِ ث ؿهیض تیطی. هسوٌس یه یگط یبًزیٍ ػولىطز ثبًه ضا ه یهبل یافك ًَآٍض يیضاثطِ ث ؿهیض تیطیهس

ثط  ؿهیض تیطیهس طیتبح یثِ ثطضؾ ،(1401) یقٌجِ ثبظاض ی. صفطوٌس یه یگط  یبًزیٍ ػولىطز ثبًه ضا ه یهبل یًَآٍض
زازُ  یضقت پطزاذت. روغ آٍض یقْط صٌؼت یهسل وؿت ٍ وبض قطوتْب یًَآٍض یبًزیه طیهتغ كیػولىطز قطوت اظ طط

آلفب وطًٍجبخ  كیآى اظ طط ییبیقسُ اؾت ٍ پب یًوطُ زّ ىطتیل فیط كیثبقس وِ اظ طط یپػٍّف پطؾكٌبهِ ه يیّب زض ا
 طیهتغ ،یطیهح ؿتیػولىطز ظ ،یهبل طیٍ غ یػولىطزقطوت ثب ؾِ هَلفِ ػولىطز هبل طیؾٌزف هتغ یقس. ثطا سُیؾٌز
اؾتفبزُ  ،(2021 اظ پطؾكٌبهِ التجبؼ قسُ )الٌوط ٍ ّوىبضاى، یرولگ ؿهیض تیطیهس طیهسل وؿت ٍ وبض ٍ هتغ یًَآٍض
ثبقس ثب اؾتفبزُ اظ آظهَى  یه یاؾتٌجبط  لیتحل ٍپػٍّف  یزازُ ّب یفیتَص لیاؾت. ضٍـ پػٍّف حبضط، تحل سُیگطز
ًكبى زاز  كیتحم ذی(، هَضز ؾٌزف لطاض گطفت. ًتبSPSS22  ٍPLSافعاض  ًطم  لِی)ثِ ٍؾ هیٍ ًبپبضاهتط هیپبضاهتط یّب

ثِ  ،(1401ًػاز ) یثبقس. چطاغ یه یاحط ول ثط ػولىطز هبل تیضط يیكتطیث یهسل وؿت ٍ وبض زاض ا یًَآٍض طیوِ هتغ
 ساضیپب یزاؾت حؿبثساض بىیث یقطوت پطزاذت. ٍ یقطوت : ًمف ًَآٍض یساضیٍ ػولىطز پب ؿهیض تیطیهس یاحطثرك

اظ  طٍىیٍ  ٍ زض زضٍى ٍ ث یارتوبػ ،یاظ رْبت هرتلف التصبز ،یػٌَاى قْطًٍس قطوت هؿتلعم تَرِ ػولىطز ؾبظهبى ثِ
 یاضظـ ثلٌسهست ثطا زبزیاؾت وِ ثِ ا یًگطق ،یزض گعاضقگط یساضیاؾت. اصَل پب ٌسُیظهبى حبل ٍ آ یؾبظهبى ٍ ثطا

 سیتأو یطیهح ؿتیٍ ظ یارتوبػ ،یزض اثؼبز التصبز ؿهیض تیطیٍ هس یثبلمَُ آت یّب ؾْبهساضاى ثب زض ًظط گطفتي فطصت
زض  طیی. ضطٍضت تغؾتا ساضیتَؾؼِ پب بی یساضیقسُ اّساف پب زض ًظط گطفتِ ساضیپب یحؿبثساض یوِ ثطا یزاضز. ّسف

 بظیقست هَضزً زض وكَض هب ثِ یساضیپب یٍ چطذف ثِ ؾوت زض ًظط گطفتي العاهبت گعاضقگط یحؿبثساض یاؾتبًساضزّب
زاًف ٍ  تیظطف یبًزیهحصَل ثب ًمف ه یزاًف ثط ًَآٍض تیطیهس یّب تیلبثل طیتأح یثِ ثطضؾ ،(1400) یاؾت. افكبض

هطبلؼبت  ،یزاًف ٍ ًَآٍض تیطیػلالِ ثِ هس فیافعا طغنیزاقت ػل بىیث یپطزاذت. ٍ یؾبظهبً ؿهیض طـیپص لگطیتؼس
اظ هٌظط  ػُی، ثِ ٍ زض ؾطح قطوت یضا ثب ًَآٍض اًفز تیطیهس یّب َُیاًس وِ ق اضائِ زازُ یتزطث یهحسٍز قَاّس بضیثؿ

هْن  یٍ ًظط هیاؾتطاتػ لیثِ زلا یزاًف ٍ ًَآٍض تیطیهس يیث ًَسی. توطوع ثط پزّس یه ًَسیزض حبل تَؾؼِ، پ یوكَضّب
 هبًٌسًبهكَْز  یّب ییٍ تَؾؼِ زاضا تیطیهس ،ییثِ قٌبؾب بظیً یا ٌسُیهحممبى ثِ طَض فعا طایهْن اؾت ظ يیاؾت. ًرؿت ا

 تیلبثل یثِ ثطضؾ ،(1399) یاحوس .اًس زازُ صیاضظـ قطوت تكر فیٍ افعا لیٍ زاًف ضا ثِ هٌظَض تؿْ یفىط ِیؾطهب
 فیزاقت افعا بىیث یّب پطزاذت. SMEٍهسل وؿت ٍ وبض زض  یاتربش ًَآٍض -یؾبظهبً ؿهیزاًف ٍ ض تیطیهس یّب

 یتَؾؼِ اؾتطاتػ گط،یز ی. اظ ططفقَز یثبظاض ه كتطیثِ ؾْن ث یبثیّب زض صٌؼت هٌزط ثِ ضلبثت زض زؾت تؼساز قطوت
ظهبى ّب ثب ّوبٌّگ وطزى ؾب ی. ثطاگطززیثِ ثبظاض ػطضِ ه سیرس یذسهت بی هحصَلاؾت وِ زض آى  یٌسیفطآ یًَآٍض

 یؾبظهبى ثطا تیزّس. ظطف یلطاضه طیپبؾد زٌّس ٍ ػولىطز آ ًْب ضا تحت تأح یضاّجطز طاتییثِ تغ ،یػوَه یبتیػول طیهح
 تیطیهس یّب تیًكبى زاز لبثل كیتحم ذیثبقس. ًتب یؾبظهبى ه ساضیپب یضلبثت تیهٌجغ هع يیٍ اؾتفبزُ اظ زاًف هْوتط زبزیا

 ییثط تَاًب یزاًف ذبضر تیطیهس یّب ییگصاضز. تَاًب یه طیتأح یهسل تزبض یقطوت زض ًَآٍض ییثط تَاًب یزاًف زاذل
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 یّب تیلبثل يیضاثطِ ث لگطیقطوت ثبلا تؼس یطیپص ؿهیتحول ض یگصاضز. ٍلت یه طیتأح یهسل تزبض یقطوت زض ًَآٍض
 یّب تیلبثل يیضاثطِ ث لگطیقطوت ثبلا تؼس یطیپص ؿهیاؾت. تحول ض یهسل تزبض یثط ًَآٍض یزاًف زاذل تیطیهس
 اؾت. یهسل تزبض یثط ًَآٍض یزاًف ذبضر تیطیهس
 

 پیطیٌِ خارجی
 پطزاذتٌس. آًبى ثیبى زاقتٌس ثٌگبُ ؿهیض تیطیثط هس یهبل یًَآٍض طیتأح یٍ ثطضؾ لیتحلثِ  ،(2024) 1گَ ٍ ّوىبضاى

ضا زض  ٌسُیآ تیٍ هَفم قَز یه یاؾت وِ هٌزط ثِ ضقس ؾبظهبً یضلبثت زض ؾطح رْبً زبزیزض ا یػبهل اؾبؾ هی یًَآٍض
ّب،  ؾبظهبى یثمب یثطا یزاًف ثِ ػٌَاى هٌجؼ ٌىِیا طغنیثطذَضزاض قًَس. ػل یهؿتوط ییاظ وبضا یثطزاضز ٍ زض التصبز رْبً

ؾطَح  یزض توبه كیزاًف ٍ فْن ػو هیثِ  یبثیزؾت یتزبضت رْبً زضّب  ؾبظهبى تیاؾت ٍ قطط هَفم یبتیٍ ح یضطٍض
ًكبى زاز  ذیًتب تیتَرِ ًىطزُ اًس. زض ًْب یزاًف ثِ طَض رس تیطیّب ٌَّظ ثِ هس اظ ؾبظهبى یبضیاهب ثبظ ّن ثؿ ثبقس، یه

 تیطیهس ىطزیضٍ طیتبح یثطضؾ ثِ ،(2023) 2هب ٍ ویَ ثٌگبُ هخجت ٍ هؼٌبزاض اؾت. ؿهیض تیطیثط هس یهبل یًَآٍض طیتأح
  تیفیو   اظ   یضلبثت   تیهع   یهجٌب   اهطٍظُ،   وبض  ٍ    وؿت   طیهح   پطزاذتٌس. زض یثط ًَآٍض طاىیهس یطیپص ؿهیٍ ض ىپبضچِی ؿهیض
  هحصَلات بفتيی   زض  ٍ    آٍضز   یه   فطاّن   طاتییتغ   ثب   غیؾط   اًطجبق   اهىبى   ّب   قطوت   یثطا   یًَآٍض   اؾت، بفتِی   طییتغ   یًَآٍض   ثِ 
  قطوت   وٌٌس،   هحبفظت   یطیهح   یّب یساضیهمبثل ًبپب   زض   ذَز   اظ   ضٍـ   يیا   ثب   تب   وٌس   یه   ووه   قطوت   ثِ   سیرس   یثبظاضّب  ٍ  
قطوت    هی   وِ   اؾت   يیا   هْن   ًىتِ   هبا   بثس،ی   یه   فیافعا   آًْب   ضثبظا   ؾْن   ؾَز ٍ   هٌسًس،   ثْطُ   یًَآٍض   اظ   وِ   یهتؼسز   یّب 

  ٌسیفطآ قَز ٍ  یاحطثرف ه یٍرَز زاضًس وِ هٌزط ثِ ًَآٍض عیً یگطیثبقس، ػَاهل هَحط ز   هَفك   تَاًس   یًو یًَآٍض   ثب   تٌْب
 يیتبه یثط ضٍ یقطوت ٍ ًَآٍض ؿهیض تیطیهس طیتأح یثطضؾ ثِ ،(2022) 3لین ٍ ّوىبضاى وٌٌس. یه   لیتؿْ   ضا   یًَآٍض 

تب  یعیض زض قطوت ّب اظ هطحلِ ثطًبهِ یًَآٍضپطزاذتٌس. ًتبیذ ثیبى زاقت  یفىط ِیؾطهب یگط لی: ًمف تؼسساضیپب یهبل
 یّب ؿهیض یؾبظ ىپبضچِیّب لطاض زاضز. ثب  ؿهیٍ ... زض هؼطض اًَاع ض فیهحصَل، آظهب  یططاح ،یهفَْه یططاح

وٌٌس وِ ثب  سایزؾت پ یبضیثؿ یّب تیثِ هع تَاًٌس یّب ه هحصَل )ذسهت(، قطوت یهطاحل هرتلف ًَآٍض هَرَز زض 
ّب  ؿهیض یؾبظ  ىپبضچِیاهىبى زضن ثْتط ٍ  ؿه،یثِ ض ىپبضچِی ىطزیٍرَز ًساضز. ضٍ یاهىبً يیچٌ ىپبضچِی طیغ ىطزیضٍ 

تَؾؼِ  كیتحم یگصاضِ یثبظزُ ؾطهب ٍ  ِیؾطهب ییوبضا زِیٍ زض ًت ،آٍضز یقطوت فطاّن ه یضا ثطا یزض هطاحل هرتلف ًَآٍض
 یًَآٍض ،یهبل ؿهیثط تحول ض ،یزاًف هبل تیطیاحطات هسثِ ثطضؾی  ،(2021) 4قبًگَاى ٍ گی  .بفتیذَاّس  فیافعا عیً

 سیتْس يیٍ ّوچٌ یؾبظهبً یًَآٍض ،یهبل ؿهیتحول ضپطزاذتٌس. ًتبیذ ثیبى زاقت گصاضاى  ِیؾطهب یهبل سیٍ تْس یؾبظهبً
ٍ ثب ػطضِ ؾْبم ثب آى ضٍثطٍ  سیذط ػُیٍ ثِ ٍ یگصاضاى زض وَضاى ؾْبم زاض ِیاؾت وِ ؾطهب یهْو نیاظ رولِ هفبّ یهبل
 تیمهَف طیگصاضاى زض هؿ ِیؾطهب یٌیٍ ػ یٍ زاًف شٌّ یهبل یآگبّ یطگصاضیًكبى اظ تبح طیهطبلؼبت اذ ذیقًَس ٍ ًتب یه

 یٍ ذبضر یزاًف زاذل تیطیهس طیتبحثِ ثطضؾی  ،(2020) 5لی ٍ ّوىبضاى اؾت. یزاًف هبل تیطیهَؾَم ثِ هس یؾْبهساض
اؾبؼ رسٍل هَضگبى حسالل حزن ًوًَِ  ی پطزاذتٌس.ؾبظهبً ؿهیتحول ض لگطیهسل وؿت ٍ وبض ثب ًمف تؼس یثط ًَآٍض

 َُیضا ثِ ق یًوًَِ اهبض 160تَاًؿتِ اؾت تؼساز  كیًفط ثَزُ اؾت وِ هحمك زض طَل تحم 159 كیتحم يیزض ا یاهبض
ال اؼ  یٍ ًطم افعاض اؾوبضت پ یهؼبزلات ؾبذتبض یبثیّب اظ هسل ِیفطض یثطضؾ یوٌس. ثطا یؾبزُ روغ اٍض یتصبزف

هسل وؿت ٍ وبض احطگصاض اؾت.  یثط ًَاٍض یٍ ذبضر یزاًف زاذل تیطیثسؾت آهسُ هس ذیًتب اؾبؼاؾتفبزُ قسُ اؾت. ثط

                                                           
1
 Gu et al 

2
 Ma & Qu 

3
 Lim et al 

4
 Shangguan & Ge 

5
 Li et al 
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هسل وؿت ٍ وبض  یٍ ًَاٍض یزاًف زاذل تیطیزض ضاثطِ هس یؾبظهبً ؿهیثسؾت آهسُ، تحول ض ذیثطاؾبؼ ًتب يیّوچٌ
 هخجت زاضز. یلگطیتؼس فهسل وؿت ٍ وبض ًم یٍ ًَاٍض یزاًف ذبضر تیطیٍ زض ضاثطِ هس ،یهٌف یلگطیًمف تؼس

 

 فرضیِ پصٍّص
 تأحیط هؼٌبزاضی زاضز. ثبًىْب ؿهیض تیطیثط هس یهبل یًَآٍض

 هسل ضگطؾیًَی رْت آظهَى فطضیِ پػٍّف تجییي هیگطزز.

 
 

 هتغیرّای پصٍّص

 هتغیر ٍابستِ

 هذیریت ریسک بٌگاُ
 ثكطح ظیط لبثل هحبؾجِ اؾت. ،(2009گَضزٍى ٍ ّوىبضاى ) ؿهیض تیطیهسل هسایي هتغیط ثط اؾبؼ 

ERMI= EU+ CI+ FS+ FC+ MBD+ ε 

 وِ زض ایي ضاثطِ:
ERMI   ; ّبی هسیطیت ضیؿهقبذص 
EU   ; ػسم اطویٌبًی هحیطی 
CI   ; ضلبثت صٌؼت 
FS   ;  اًساظُ ثبًىْب  
FC   ;  پیچیسگی ثبًىْب 
MBD   ; ًظبضت ّیأت هسیطُ 

 

 هتغیر هستقل
ایي هطبلؼِ قست تحمیك ٍ تَؾؼِ هبلی ضا وِ اغلت ثِ ػٌَاى یه زاضایی ًبهكَْز ٍ ثركی اظ هٌبثغ تىٌَلَغیىی ثِ ػٌَاى 

ًظط گطفتِ هی قَز، اتربش هی وٌس ٍ ثب تمؿین ّعیٌِ تحمیك ٍ تَؾؼِ ثط زضآهس ول هحبؾجِ هی ًوبیٌسُ ًَآٍضی هبلی زض 
 (.1401ظًَظ،  یقَز )اضظاً

 

 هتغیرّای کٌترلی

 باًکاًذازُ 
 زض پبیبى ؾبل لبثل هحبؾجِ اؾت.ثبًه ّبی  ایي هتغیط ثط اؾبؼ لگبضیتن طجیؼی هبًسُ زاضایی

 اّرم هالی
 ظیط لبثل هحبؾجِ اؾت.ایي هتغیط ثط اؾبؼ ضاثطِ 

 ّب ول ثسّی 
 ّب ول زاضایی

 ثبًهػوط 
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 گطزز. زض پبیبى ؾبل هحبؾجِ هیثبًه ایي هتغیط ثط اؾبؼ لگبضیتن طجیؼی هبًسُ زاضایی ّبی 
 

 گسارش زیاى
؛ زض ّط ؾبل ظیبى ذبلص گعاضـ  ثبًههتغیط هصوَض ثصَضت یه هتغیط هصٌَػی تؼطیف هیگطزز. ثسیي صَضت وِ اگط 

 اهتیبظ یه ٍ زض غیط ایي صَضت اهتیبض صفط هجٌبی هحبؾجبت ذَاّس ثَز.وٌس، 
 

  گیری ٍ حجن ًوًَِ  جاهعِ آهاری، رٍش ًوًَِ
تب پبیبى ؾبل  1393پصیطفتِ قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى اظ اثتسای ؾبل  ّبی ربهؼِ آهبضی زض ایي پػٍّف، ثبًه

 ثبقس.  ؾبل هی زُثِ هست  1402
 

 پصٍّصضٌاسی  رٍش
ّوجؿتگی ٍ اظ ًظط ثؼس  -ّبی تَصیفی  اًزبم وبض، اظ ًَع پػٍّف  ضٍـ پػٍّف حبضط اظ ًَع وبضثطزی، اظ ًظط قیَُ

ّب، همبلات ٍ  ًبهِ ّبی اطلاػبتی ًظیط پبیبى زض اثتسا ثب ضرَع ثِ ثبًه ثبقس. ضٍیسازی هی ّبی پؽ ظهبًی ًیع، اظ ًَع پػٍّف
گطزز. زض ازاهِ،  زض رْت ًگبضـ هجبًی ًظطی ٍ پیكیٌِ پػٍّف، گطزآٍضی هی ّبی هكبثِ، ازثیبت هَضز ًیبظ پػٍّف

ّبی اطلاػبتی ثط   هَضز ثطضؾی اًتربة قسُ ثؼٌَاى ًوًَِ آهبضی، وِ اطلاػبت آًْب، ثِ صَضت ثبًه ثبًىْبیاطلاػبت 
ّبی  ارؼِ ثِ صَضتثبقٌس، اظ ططیك هط ّبی فكطزُ هَرَز ثَزُ ٍ تحت ًظبضت ٍ ثطضؾی ًْبزّبی هؿئَل هی ضٍی لَح

ای اؾتفبزُ  آٍضی اطلاػبت اظ ضٍـ وتبثربًِ ثطای روغ آٍضز ًَیي گطزآٍضی ذَاّس قس. افعاض ضُ هبلی حؿبثطؾی قسُ ٍ ًطم
هَرَز زض  ثبًىْبیّبی هبلی  ّبی هَضز ًیبظ رْت احجبت فطضیِ پػٍّف، اظ ططیك هطبلؼِ صَضت قسُ ٍ اطلاػبت ٍ زازُ

ّبی اطلاػبتی ٍ ؾبیت ایٌتطًتی ؾبظهبى ثَضؼ اٍضاق   ّبی هبلی هٌسضد زض ثبًه اظ صَضتربهؼِ آهبضی گطزآٍضی قسُ ٍ 
اؾتفبزُ  8ٍ ایَیَظ ًؿرِ  22افعاضّبی اؼ.پی.اؼ.اؼ ًؿرِ   ثْبزاض تْطاى اؾترطاد قسُ اؾت ٍ ثطای تحلیل آًْب اظ ًطم

ّبی  ٌِ پػٍّف، ثب ضرَع ثِ ثبًهزض پػٍّف حبضط، پؽ اظ تسٍیي ازثیبت هطتجط ثب هجبًی ًظطی ٍ پیكی قسُ اؾت.
ّبی پیكیي؛ اطلاػبت لاظم رْت ؾٌزف هتغیطّبی تؼطیف قسُ، اظ ططیك هطارؼِ ثِ  اطلاػبتی هطتجط ٍ پػٍّف

آٍضز ًَیي، گطزآٍضی ذَاّس قس. زض ازاهِ ثب اؾتفبزُ اظ ضٍاثط تؼطیف قسُ، ٍ  افعاض ضُ ّبی هبلی حؿبثطؾی قسُ ٍ ًطم صَضت
افعاض ایَیَظ  حبؾجِ هتغیطّب ثصَضت ضیبضی پطزاذتِ قسُ ٍ زض ًْبیت، هحبؾجبت اًزبم قسُ ٍاضز ًطمافعاض اوؿل، ثِ ه ًطم

ّبی آهبض تَصیفی ًظیط هیبًگیي، ٍاضیبًؽ ٍ چبضن رْت تَصیف ٍضؼیت ػوَهی تَظیغ زازُ  قسُ ٍ ثب اؾتفبزُ اظ ضٍـ
بز ؾٌزی ثِ آظهَى فطضیِ تسٍیي قسُ ذَاّین ّبی پػٍّف پطزاذتِ هی قَز. زض ًْبیت، ثب اؾتفبزُ اظ تىٌیه ّبی التص

 پطزاذت.
 

 ّای پصٍّص یافتِ

 ّای پصٍّص بررسی آهار تَصیفی هتغیر
 ًكبى زازُ قسُ اؾت. 1آهبض تَصیفی هتغیط ّبی پػٍّف زض رسٍل 

 آهار تَصیفی هتغیرّای پصٍّص در دٍرُ هَرد بررسی (:4)جذٍل 

 هكبّسات هؼیبض اًحطاف ووتطیي ثیكتطیي هیبًِ هیبًگیي ًوبز هتغیط

 ROA 0.215 0.143 0.353 0.333- 2.259  هسیطیت ضیؿه ثبًىْب
170 

 FI 0.204 0.226 0.584  0.125 1.286 ًَآٍضی هبلی
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 SIZE 15.883 15.650 21.944 11.302 2.855  اًساظُ ثبًىْب

 LEV 0.638 0.675 0.878 0.410 0.241 اّطم هبلی

 AGE 1.609 1.946 2.197 1.099 3.257  ػوط ثبًىْب

 LOSS 0.420 1.000 1.000 0.000 3.256 گعاضـ ظیبى

 

 آزهَى ًرهال بَدى تَزیع آهاری جولات خطای فرضیِ پصٍّص
ّبی آهبضی، ًتبیذ صحیحی ضا تجییي ًوبیٌس، وؿت اطویٌبى اظ ًطهبل ثَزى تَظیغ آهبضی رولات  پیف فطض آًىِ آظهَى

ذطبی فطضیِ پػٍّف ضطٍضی هی ثبقس. ثسیي هٌظَض، ثطای ثطضؾی ًطهبل ثَزى تَظیغ آهبضی رولات ذطبی فطضیِ 
ُ قسُ اؾت. تَظیغ آهبضی آظهَى هصوَض ثصَضت ظیط ثطا زض هحیط ًطم افعاضی ایَیَظ اؾتفبز –پػٍّف اظ آظهَى ربضن 

 اؾت:
  H0 تَظیغ آهبضی رولات ذطبی فطضیِ پػٍّف زاضای تَظیغ ًطهبل اؾت: 

 H1تَظیغ آهبضی رولات ذطبی فطضیِ پػٍّف زاضای تَظیغ ًطهبل ًیؿت: 
 اضائِ قسُ اؾت. 2ًتبیذ آظهَى هصوَض زض رسٍل 

 ًتایج آزهَى ًرهال بَدى تَزیع آهاری جولات خطای فرضیِ پصٍّص (:2)جذٍل 
 احتوبل آهبضُ ربضن ثطا آهبضُ ربضن ثطا ًوبز ًبم هتغیط

 RESIDUAL 397.220 0.070 پػٍّف  فطضیِ ولیِ رولات ذطبی

% 5ثطا ثطای تَظیغ آهبضی رولات ذطبی فطضیِ پػٍّف، ثیكتط اظ ؾطح ذطبی  –ثِ لحبظ آًىِ احتوبل آهبضُ ربضن 
 ًوبیس. ضا تأییس هی  تأییس قسُ ٍ ًطهبل ثَزى تَظیغ آهبضی آى  H0اؾت، فطض 

 

 ّای پصٍّص بررسی پایایی هتغیر
قسُ اؾت. تَظیغ آهبضی ًكبى زازُ  3اؾتفبزُ قسُ ٍ ًتبیذ آظهَى هصوَض زض رسٍل  چَ ٍ لیي آظهَى لَیي؛ ثسیي هٌظَض، اظ

 آظهَى هصوَض ثصَضت ظیط اؾت:
  H0ّبی هتغیطّب پبیب ًیؿتٌس:  زازُ
 H1ّبی هتغیطّب پبیب ّؿتٌس:  زازُ

 ّای پصٍّص آزهَى پایایی هتغیر (:3)جذٍل 

 ًوبز ًبم هتغیط
 آظهَى لَیي؛ لیي ٍ چَ

 آظهَى احتوبل آهبضُ آظهَى آهبضُ

 ROA 31.225- 0.0000  هسیطیت ضیؿه ثبًىْب

 FI 25.659- 0.0000 ًَآٍضی هبلی

 SIZE 55.136- 0.0000  اًساظُ ثبًىْب

 LEV 37.111- 0.0000 اّطم هبلی

 AGE 25.361- 0.0000  ػوط ثبًىْب

 LOSS 56.936- 0.0000 گعاضـ ظیبى

اًس. ظیطا احتوبل آهبضُ  ثط اؾبؼ ًتبیذ ثسؾت آهسُ، ایي ًتیزِ حبصل قس وِ هتغیط ّبی پػٍّف زض زٍضُ ثطضؾی، پبیب ثَزُ
 % ثَزُ اؾت.5ّب، ووتط اظ ؾطح ذطبی  آظهَى لَیي، لیي ٍ چَ زض توبهی هتغیط

 

 پصٍّصبررسی ًبَد ّوخطی هیاى هتغیرّای 
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 ًكبى زازُ قسُ اؾت.  4ًتبیذ ثطضؾی ًجَز ّورطی هیبى هتغیطّبی پػٍّف زض رسٍل 
 ًتایج بررسی ّوخطی هیاى هتغیرّای پصٍّص (:4)جذٍل 

 ّبی ّورطی آهبضُ هتغیط ّبی هؿتمل ٍ وٌتطلی

 (VIF) ػبهل تَضم ٍاضیبًؽ تلطاًؽ ًوبز ًبم هتغیط

 FI 0.406 2.463 ًَآٍضی هبلی

 SIZE 0.411 2.433  اًساظُ ثبًىْب

 LEV 0.437 2.288 اّطم هبلی

 AGE 0.483 2.070  ػوط ثبًىْب

 LOSS 0.441 2.267 گعاضـ ظیبى

ثبقس، لصا  ثَزُ ٍ همساض ػبهل تَضم ٍاضیبًؽ ووتط اظ پٌذ هی 2/0ّب، ثیكتط اظ  تلطاًؽ زض ّوِ هتغیط ثب تَرِ ثِ آًىِ همساض
 ّبی پػٍّف، ّورطی ٍرَز ًساضز. تَاى ًتیزِ گطفت وِ هیبى هتغیط هی
 

 آزهَى ٍاریاًس ًاّوساًی
ثیبى قسُ اؾت.  5اؾتفبزُ قسُ ٍ ًتبیذ زض رسٍل  1زض پػٍّف حبضط، ثطای تكریص ٍاضیبًؽ ًبّوؿبًی اظ آظهَى ٍایت

 تَظیغ آهبضی آظهَى هصوَض ثصَضت ظیط اؾت:
  H0  : ّوؿبًی ٍاضیبًؽ

 H1ًبّوؿبًی ٍاضیبًؽ: 
 ّای پصٍّص بررسی ٍاریاًس ًاّوساًی هتغیر (:5)جذٍل 

 احتوبل آهبضُ آظهَى زضرِ آظازی آهبضُ آظهَى ًبم آظهَى

 0.0563 (32425) 4.008 ٍایت

اؾت، لصا حبوی اظ ّوؿبًی % 5ًتبیذ ثِ زؾت آهسُ حبوی اظ آى اؾت همساض احتوبل آظهَى هصوَض، ثیكتط اظ ؾطح ذطبی 
 ٍاضیبًؽ ثَزُ ٍ هلاحظِ قس وِ هكىل ًبّوؿبًی ٍاضیبًؽ ٍرَز ًساضز. 

 

 ٍ ّاسوي لیور Fآزهَى 
ّبی تبثلَیی پطزاذتِ قسُ  ّبی تلفیمی زض ثطاثط زازُ، ثِ اًتربة الگَی زازُ  وطیل Fزض هطحلِ ًرؿت، ثب اؾتفبزُ اظ آظهَى 

 گطزًس: ّبی هطثَط ثِ ایي آظهَى ثصَضت ظیط تجییي هی اؾت. فطض
  H0  :ّبی تلفیمی پصیطـ زازُ

 H1:  ّبی تبثلَیی پصیطـ زازُ
 ًكبى زازُ قسُ اؾت.  6ًتیزِ آظهَى هصوَض زض رسٍل 

 وریل Fبررسی ًتایج آزهَى  (:6)جذٍل 
 احتوبل آهبضُ آظهَى زضرِ آظازی آهبضُ آظهَى آظهَىًبم 

F 0.0000 (1222485) 12.424 وطیل 

ثِ هٌظَض اًتربة  اظ ایي ضٍ% 5، ووتط اظ ؾطح ذطبی  وطیل Fّبی رسٍل فَق، همساض احتوبل آهبضُ آظهَى  ثط طجك زازُ
قَز.  ّبی تطویجی، اظ آظهَى ّبؾوي اؾتفبزُ هی الگَی احطات حبثت زض ثطاثط الگَی تصبزفی، رْت اًزبم ضگطؾیَى زازُ

 گطزًس: ّبی هطثَط ثِ ایي آظهَى ثصَضت ظیط تجییي هی فطض

                                                           
1
 White Test 
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  H0: اؾتفبزُ اظ ضٍـ احطات تصبزف

 H1: اؾتفبزُ اظ ضٍـ احطات حبثت

 ًكبى زازُ قسُ اؾت.  7ًتیزِ آظهَى هصوَض زض رسٍل 
 بررسی ًتایج آزهَى ّاسوي (:7)جذٍل 

 احتوبل آهبضُ آظهَى زضرِ آظازی آهبضُ آظهَى ًبم آظهَى

 0.0000 7 37.024 ّبؾوي

الگَی ثبقس. لصا اؾتفبزُ اظ  % هی5ّوبًگًَِ وِ هكرص اؾت، همساض احتوبل آهبضُ آظهَى ّبؾوي ووتط اظ ؾطح ذطبی 
 گطزز. حبثت زض ثطاثط الگَی احطات تصبزفی زض فطضیِ پػٍّف تأییس هی

 

 پصٍّص    آزهَى فرضیِ
 ًكبى زازُ قسُ اؾت. 8هصوَض زض رسٍل    هسل ضگطؾیًَی احطات حبثت فطضیِ

 پصٍّص  هذل رگرسیًَی اثرات ثابت فرضیِ  (:8)جذٍل 
 آهبضُ ّب
 هتغیط ّب

 ًوبز
ضطایت 
 ضگطؾیًَی

 tاحتوبل آهبضُ  tهمساض آهبضُ 

 C 2.843- 4.364- 0.0000 همساض حبثت

 FI 8.047 2.524 0.0119 ًَآٍضی هبلی

 SIZE 9.890- 0.372- 0.7094  اًساظُ ثبًىْب

 LEV 9.078- 1.332- 0.1833 اّطم هبلی

 AGE 5.451 19.758 0.0000  ػوط ثبًىْب

 LOSS 10.689- 4.274- 0.0000 گعاضـ ظیبى

 Fاحتوبل آهبضُ  Fآهبضُ  زٍضثیي ٍاتؿَى ضطیت تؼییي تؼسیل قسُ ضطیت تؼییي

0.869 0.851 1.985 21.005 0.0000 

 ثبقس: هطبلت ظیط هیًتبیذ حبصل اظ رسٍل فَق، ثیبى وٌٌسُ 
ظیطا اٍلاً ػلاهت ضطیت ضگطؾیًَی هتغیط هطثَطِ .  زاضز یهؼٌبزاضهخجت ٍ  طیتأح  ثبًىْب ؿهیض تیطیثط هس یهبل یًَآٍض

پػٍّف زض  اٍل % اؾت. لصا فطضی5ِ(، ووتط اظ ؾطح ذطبی 0.0119آى ) tٍ حبًیبً همساض احتوبل آهبضُ  هخجت،  ( 8.047)
تَؾط  ٍاثؿتِ  % تغییطات هتغیط85ثط اؾبؼ ضطیت تؼییي تؼسیل قسُ هسل، حسٍز  .گطزز % تأییس هی95ؾطح اطویٌبى 

قسُ ثَز، لبثل تَضیح اؾت. ثطای ثطضؾی ذَز ّوجؿتگی هیبى تغییطات هتغیطّبی تَضیحی وِ زض هسل هصوَض پیف ثیٌی 
 5/2تب 5/1زض ثبظُ ثْیٌِ ( 1.985)ٍاتؿَى اؾتفبزُ قسُ اؾت وِ چَى همساض آى  –ّبی پػٍّف اظ آظهَى زٍضثیي  هتغیط

اضای لطاض زاضز، ثیبى وٌٌسُ ایي هطلت اؾت وِ ّوجؿتگی ثیي ٍاضیبًؽ رولات ذطب زاضای تأحیط گصاضی رسی ًجَزُ؛ ز
 Fگطزز. ثِ هٌظَض ثطضؾی هؼٌبزاض ثَزى هسل، اظ آظهَى  اؾتملال ثَزُ ٍ فطض ٍرَز ذَزّوجؿتگی هیبى هتغیطّب، ضز هی

ثبقس، هؼٌبزاض ثَزى ضگطؾیًَی  % هی5(، ووتط اظ ؾطح ذطبی 0.0000اؾتفبزُ قس ٍ چَى احتوبل آهبضُ آظهَى هصوَض )
 ضگطؾیَى ثصَضت ذطی، لبثل اػتوبز اؾت.گطزز؛ ثؼجبضت زیگط؛ ولیت  ثطاظـ قسُ تأییس هی

 

 گیری حاصل از آزهَى فرضیِ پصٍّص بحث ٍ ًتیجِ
 گطزز. فطضیِ پػٍّف حبضط ثِ قطح ظیط تكطیح هی

 زاضز. یهؼٌبزاض طیتأح  ثبًىْب ؿهیض تیطیثط هس یهبل یًَآٍض
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 گطزز: ّبی آهبضی فطضیِ هصوَض ثكطح ظیط تجییي هی فطض
  ساضز.ً یهؼٌبزاض طیتأح  ثبًىْب ؿهیض تیطیثط هس یهبل یًَآٍض

  زاضز. یهؼٌبزاض طیتأح  ثبًىْب ؿهیض تیطیثط هس یهبل یًَآٍض

ضوي تبییس ػسم ٍرَز  لیوط ّبؾوي؛   Fّبی ٍایت، زض ایي هؿیط پؽ اظ اًزبم آظهَى فطٍض ولاؾیه ثب اؾتفبزُ اظ آظهَى
ضٍـ اؾتفبزُ اظ احطات حبثت اؾتفبزُ قس وِ ًتبیذ حبصلِ، تبویس ّبی تبثلَیی ثب اؾتفبزُ اظ ًبّوؿبًی، اظ ضٍـ زازُ  ٍاضیبًؽ

ایي ضاثطِ، ثب تَرِ ثِ ضطیت  زاضز. یهؼٌبزاضهخجت ٍ  طیتأح  ثبًىْب ؿهیض تیطیثط هس یهبل یًَآٍض ثط ایي هطلت زاقت وِ
ّبی هصوَض زض اًطجبق  یبفتِثبقس وِ  ( وبهلاً هؼٌبزاض هی0.0000) tآهبضُ   %( لَی ٍ ثب تَرِ احتوبل85تؼییي تؼسیل قسُ )

 ،(1398) ظاز هیً ،(1398) یقبَّضزّبی  ّب زض اًطجبق ثب یبفتِ ثب فطضیِ اٍل ثَزُ ٍ حبوی اظ تبییس آى زاضز. ایي یبفتِ
 ثبقس. هی ،(2019)  ٍ پبضان  یل ٍ ،(2020) ٍ ؾبى َی ،(2020)  ٍ ّوىبضاى هْطاى

 

 ّا تحلیل یافتِ
 یضا ثطا یسیرس یّب اثعاضّب ٍ ضٍـ یهبل یّب یًَآٍض طایزاضًس، ظ یاضتجبط تٌگبتٌگ  ثبًىْب ؿهیض تیطیٍ هس یهبل یًَآٍض

زض چٌس  تَاى یاضتجبط ضا ه يی. ازٌّس یلطاض ه یالتصبز یّب ثٌگبُ بضیزض اذت یهبل یّب ؿهیٍ وٌتطل ض یطیگ اًساظُ ،ییقٌبؾب
 وطز: یثطضؾ یهحَض اصل

   یهبل ؿهیض تیطیهس یتَؾؼِ اثعاضّب
 وطزُ اؾت، اظ رولِ:   زبزیا ؿهیض غی( ٍ تَظHedging) ؿهیپَقف ض یثطا یتط كطفتِیپ یاثعاضّب ،یهبل یًَآٍض

( وِ ثِ Swaps( ٍ ؾَآح )Optionsهؼبهلِ ) بضی(، اذتFutures) یآت ی( هبًٌس لطاضزازّبDerivativesاٍضاق هكتمِ )
 ( هحبفظت قًَس.  ِیهَاز اٍل بی، ًفت )هخل اضظ ّب وتیزض ثطاثط ًَؾبًبت ل وٌٌس یّب ووه ه ثٌگبُ

هٌتمل  یهبل یضا ثِ ثبظاضّب یؼیطج یبیثلا ؿهیوِ ض catastrophe bondsهبًٌس اٍضاق  ؿهیثط ض یاٍضاق ثْبزاض هجتٌ
 .  وٌٌس یه

   ؿهیض یٌیث فیٍ پ یبثیثْجَز اضظ
 زازُ(   ٍ ولاى ی)َّـ هصٌَػ یلیتحل یّب یفٌبٍض
 یبتیػول ،یاػتجبض یّب ؿهیض وٌٌس یّب ووه ه ثِ ثٌگبُ ٌبًِیث فیپ لیٍ تحل يیهبق یطیبزگی یّب هبًٌس هسل ییّب یًَآٍض

 وٌٌس.   یبثیاضظ یكتطیٍ ثبظاض ضا ثب زلت ث
 .  بىیهكتط ی( ثط اؾبؼ ضفتبض هبلCredit Scoring) یاػتجبض یبظزّیاهت یّب ؿتنیهخبل: ؾ

 ّب   تطاوٌف تیٍ قفبف يیثلاوچ
 ّب.   زض لطاضزازّب ٍ پطزاذت تیاهٌ فیتملت ٍ افعا ؿهیوبّف ض

 ّب   ثٌگبُ یهبل یطیپص اًؼطبف فیافعا
   يیگعیرب یهبل يیتأه

ّب ثِ  ثٌگبُ ی( زؾتطؾP2P Lendingّوتب ) ثِ ّوتب یزّ ( ٍ ٍامCrowdfunding) یروؼ یهبل يیهبًٌس تأه ییّب یًَآٍض
 .  زّس یّب ضا وبّف ه ثِ ثبًه یٍ ٍاثؿتگ سُیضا ثْجَز ثرك یهٌبثغ هبل

 ٍ ثبظاض   یٌگیًمس ؿهیض تیطیهس
 (  ّب يیوَ جلیپطزاذت )هخل اؾت یّب ته يیف

 ووتط.   ؿهیٍ ض ٌِیثب ّع یالولل يیًمل ٍ اًتمبلات ث لیتؿْ
   یٌگیًمس تیطیهس یّب پلتفطم
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 .  یاظ ووجَز هٌبثغ هبل یطیٍ رلَگ یًمس بىیرط یٌیث فیپ یثطا یاؾتفبزُ اظ َّـ هصٌَػ
   ؿهیض تیطیهس یثطا یهبل یًَآٍض یّب چبلف

 قًَس(.   لیتجس ؿهیهوىي اؾت ذَز ثِ هٌجغ ض سُیچی)هخل هكتمبت پ سیرس یاثعاضّب یسگیچیپ
 (.  تبلیزیز یّب )حولِ ثِ پلتفطم یتیٍ اهٌ یجطیؾب یّب ؿهیض
 ًكسُ.  وٌتطل یّب یاظ ًَآٍض یًبق یّب اظ ثحطاى یطیرلَگ یثطا بیثِ همطضات پَ بظیً
  

 پیطٌْادات

 ّای پصٍّص پیطٌْادات هبتٌی بر یافتِ
 گطاىیثب ثبظ یآهَظـ، ًظبضت َّقوٌس ٍ ّوىبض ،یفٌبٍض تیتطو بظهٌسیّب ً زض ثٌگبُ ؿهیض تیطیٍ هس یهبل یًَآٍض ثْجَز
ذَز ضا وبّف  یّب ؿهیتٌْب ض هٌس ارطا وٌٌس، ًِ صَضت ًظبم ضاّىبضّب ضا ثِ يیوِ ا ییّب اؾت. ثٌگبُ یهبل ؿتنیاوَؾ

 .  وٌٌس یه یثطزاض ثْطُ طثْت عیثبظاض ً یّب ثلىِ اظ فطصت زٌّس، یه
 :قَز یه كٌْبزیپ طیظ یبتیٍ ػول هیاؾتطاتػ یّب، ضاّىبضّب زض ثٌگبُ ؿهیض تیطیٍ هس یهبل یثْجَز ًَآٍض یثطا

 (ته يی)ف یهبل یّب یتَؾؼِ فٌبٍض
 زازُ   ٍ ولاى یاؾتفبزُ اظ َّـ هصٌَػ

 ظا.   ثحطاى یالگَّب ییقٌبؾب ی( ثطاPredictive Analytics) ؿهیض یٌیث فیپ یّب ؿتنیؾ یؾبظ بزُیپ
 .  یاػتجبض ؿهیٍ وبّف ض بىیذَزوبض ثِ هكتط یهكبٍضُ هبل یَّقوٌس ثطا یّب ثبت اؾتفبزُ اظ چت

   تیٍ اهٌ تیقفبف یثطا يیثلاوچ
   . تملت ؿهی( رْت وبّف ضSmart Contractsَّقوٌس ) یلطاضزازّب یارطا
 .  یبتیػول ؿهیض تیطیهس ی( ثطاSupply Chain Tracking) يیتأه طُیظًز یطیضّگ
 ؿهیض تیطیهس یاثعاضّب تیتمَ

 (  Hedging) ؿهیپَقف ض یثِ اثعاضّب یتٌَع ثرك
 (.  Interest Rate Swaps( ٍ ؾَآح ًطخ ثْطُ )Optionsهؼبهلِ ) بضیهبًٌس اذت یاؾتفبزُ اظ هكتمبت هبل

 .  یالولل يیزض هؼبهلات ث یوبّف ًَؾبًبت اضظ یثطا ّب يیوَ جلیاؾت یطیوبضگ ثِ
   ؿهیض یَّبیؾٌبض یؾبظ هسل

 .  طهٌتظطُیغ یّب زض ثطاثط ثحطاى یآهبزگ ی( ثطاStress Testingّب ) حبلت يیثستط یؾبظِ یقج
 يیًَ یثِ هٌبثغ هبل یثْجَز زؾتطؾ

 (  P2P Lendingّوتبثْْوتب ) یزّ ( ٍ ٍامCrowdfunding) یروؼ یهبل يیتأه
 .  یهبل يیّب ٍ گؿتطـ هٌبثغ تأه ثِ ثبًه یوبّف ٍاثؿتگ

 (  Asset Tokenization) ّب ییوطزى زاضا عُیتَوٌ
 ثْتط.   یًمسقًَسگ یثطا تبلیزی)هبًٌس اهلان( ثِ اٍضاق ز یىیعیف یّب ییزاضا لیتجس

 یهبل یّب آهَظـ ٍ تَؾؼِ هْبضت
   یتیطیٍ هس یهبل یّب نیت یثطا یآهَظق یّب ثطًبهِ
 .  ؿهیض تیطیضهعاضظّب ٍ هس ته، يیزض حَظُ ف یترصص یّب وبضگبُ
   یمبتیّب ٍ هطاوع تحم ثب زاًكگبُ یّوىبض

 .  یطیپص ؿهیٍ ض یهبل یّب یًَآٍض ٌِیزض ظه یوبضثطز یّب تَؾؼِ پػٍّف
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 یٍ اذلال یچبضچَة ًظبضت يیتسٍ
   یهبل یّب یًَآٍض یاؾتبًساضزؾبظ

 (.  DeFi)هخل ضهعاضظّب ٍ  يیًَ یاؾتفبزُ اظ اثعاضّب یقفبف ثطا یّب یهك ذط زبزیا
 (  Corporate Governance) یقطوت یاصَل حىوطاً تیضػب
 (.  یجطیؾب ؿهیًَظَْض )هخل ض یّب ؿهیًظبضت ثط ض یثطا یترصص یّب تِیوو يییتؼ

 یًَآٍض یّب ؿتنیهكبضوت زض اوَؾ
   ته يیف یّب آح ثب اؾتبضت یّوىبض
 (.  تبلیزیپطزاذت ز یّب ًَآٍضاًِ )هخل پلتفطم یّب هكبضوت زض پطٍغُ بی یگصاضِ یؾطهب
   یروؼ ؿهیض تیطیهس یثطا یصٌؼت یّبِ یاتحبز

 هؿتوط ثبظاض ٍ ضلجب فیپب
   یٍ همطضات یضصس تحَلات فٌبٍض

 ّب.   ٍ فطصت ساتیتْس ییقٌبؾب ی( ثطاCompetitive Intelligence) یضلبثت ٌگیتَضیهبً یاؾتفبزُ اظ اثعاضّب
 ٍوبض   وؿت یّب زض هسل یطیپص اًؼطبف

 (.  بىیهكتط یزض صَضت تمبضب یضهعاضظ یّب پطزاذت طـیثبظاض )هخل پص طاتییثب تغ غیؾط كیتطج
 

 ّای آتی پیطٌْادات برای پصٍّص
 زض رْت ضٍقي قسى اثؼبز هرتلف اّویت پػٍّف حبضط؛ هَضَػبت ظیط ثؼٌَاى هَضَػبتی ثطای پػٍّكگطاى آتی

 پیكٌْبز هیگطزز.

 فطاثَضؾی. یقطوتْب ؿهیض تیطیثط هس یهبل یًَآٍض طیتأح یٍ ثطضؾ لیتحل
 زاضای هحسٍزیتْبی هبلی. یقطوتْب ؿهیض تیطیثط هس یهبل یًَآٍض طیتأح یٍ ثطضؾ لیتحل
 

 هٌبثغ
 ًاضظـ  یتزبض ،یهبل یّب ؿهیض يیثط ضاثطِ ث یهبل یوٌٌسُ ًَآٍض لیًمف تؼس (،1401، )ًبصط ،ظًَظ یاضظا ٍ

زاًكىسُ  ع،یزاًكگبُ تجط، 1401 اضقس ؾبل یًبهِ وبضقٌبؾ بىیپب ، قسُ زض ثَضؼ اٍضاق ثْبزاض تْطاى طفتِیپص یّب ثبًه
 .تیطیالتصبز ٍ هس

 هسل وؿت ٍ وبض زض  یاتربش ًَآٍض -یؾبظهبً ؿهیزاًف ٍ ض تیطیهس یّب تیلبثل (،1399، )ظّطا ی،احوسSMEّب، 
 .ًَض تْطاى غطة بمیًَض اؾتبى تْطاى، هطوع پ بمیزاًكگبُ پ ،اضقس یًبهِ وبضقٌبؾ بىیپب
 زاًف ٍ  تیظطف یبًزیهحصَل ثب ًمف ه یزاًف ثط ًَآٍض تیطیهس یّب تیلبثل طیتأح یثطضؾ (،1400، )هْؿب ی،افكبض

 ی.ٍ ارتوبػ یزاًكگبُ وطزؾتبى، زاًكىسُ ػلَم اًؿبً ،اضقس یًبهِ وبضقٌبؾ بىیپب ی،ؾبظهبً ؿهیض طـیپص لگطیتؼس
 یبًزیثب تَرِ ثِ ًمف ه یٍ ػولىطز ثبًى یهبل یًَآٍض یّب یػگیٍ يیضاثطِ ث یثطضؾ (،1402، )هحوسصبزق ،اقتبز 

 .ٍ التصبز تیطیهسضؼ، زاًكىسُ هس تیزاًكگبُ تطث ،اضقس یًبهِ وبضقٌبؾ بىیپب ،ؿهیض تیطیهس
 ًبهِ  بىیپب ،قطوت یقطوت : ًمف ًَآٍض یساضیٍ ػولىطز پب ؿهیض تیطیهس یاحطثرك (،1401، )هؼصَهِ ،ًػاز یچطاغ
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 یًَآٍض یبًزیه طیهتغ كیثط ػولىطز قطوت اظ طط ؿهیض تیطیهس طیتبح یثطضؾ (،1401، )لبؾن ی،قٌجِ ثبظاض یصفط 
 بمیهطوع پ لاى،یًَض اؾتبى گ بمیزاًكگبُ پ ،اضقس یًبهِ وبضقٌبؾ بىیپب ،ضقت یقْط صٌؼت یهسل وؿت ٍ وبض قطوتْب
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